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Seija Lainela

Baltian maiden omat valuutat ja talouden
vakautus - pienten maiden suuri menestys

Baltian maat irtautuivat Vendjdn ruplasta vuonna 1992, vuosi poliittisen itsendisty-
misensd jdlkeen. Aluksi riitti ulkomaisia epdilijoitd, jotka eivét uskoneet pienten
maiden rahayksikdiden tulevaisuuteen. Baltian maat ovat kuitenkin menestyneet
omien valuuttojen vakiinnuttamisessa erittdin hyvin. Menestys on perustunut kaikissa
maissa noudatettuun onnistuneeseen makrotaloudelliseen vakautukseen. Inflaatio on
viimeisten parin vuoden aikana saatu kireélld raha- ja finanssipolitiikalla alenemaan
huomattavasti vuoden 1992 noin 1000 prosentin tasosta, joskin hintojen nousu on
vieldkin nopeaa ldnsimaihin verrattuna.

Omien valuuttojen kdyttd6noton yhteydessd Baltian maiden oli paitettivi,
millaista raha- ja valuuttakurssipolitiikkaa ne alkavat noudattaa. Alussa Baltian
maiden ratkaisut olivat keskendin erilaisia, mutta kun ldhes kolme vuotta on kulunut,
maiden raha- ja valuuttakurssipoliittiset peruslinjat ovat nykyéadn hyvin lahell4 toisi-
aan.

Baltian maiden talouspolititkan onnistumisesta kertoo se, ettd maiden valuutat
ovat koko olemassaolonsa ajan (Liettuan alkuvaikeuksia lukuunottamatta) olleet
vakaimpia Euroopassa. Baltian maat ovat myds ensimmadisind entisten sosialististen
maiden joukossa saattaneet voimaan valuuttojensa tdyden vaihdettavuuden.

Tissd artikkelissa tarkastellaan Baltian maiden omien valuuttojen vakiinnutta-
misen onnistumista ja rahapolitiikan saavutuksia. Niitd kysymyksii selvitetdén mm.
korkotason ja inflaatiovauhdin sekd valuuttavarannon kehityksen avulla. Yleisesti
ottaen kaikki Baltian maat ovat onnistuneet vakautuspolitiikassaan. Maiden vilill4 on
kuitenkin ollut eroja siind, mill3 keinoin tavoitteet on saavutettu. Kun Baltian maiden
taloudelliset 1dhtokohtatilanteet ovat olleet hyvin samankaltaisia, maiden keskindinen
vertailu antaa mahdollisuuden eri politiikkavalintojen arviointiin.'

I Ks. Hansson - Sachs 1994, Lainela - Sutela 1994, Sutela 1995.
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1 Ensimmdiinen saavutus: omat
rahat vakiinnuttavat asemansa

Kun Baltian maat vuonna 1992 irtosivat Vendjdn ruplasta ja ottivat kdytt6on omat
rahayksikkonsid, maiden taloudet olivat vaikeassa tilanteessa ja rahapolitiikkaa
hoitavat instituutiot vield kehittymaittomid. Inflaatio oli 12 kuukauden muutoksella
mitattuna vuoden lopussa Virossa ja Latviassa noin 950 prosenttia ja Liettuassa lihes
1200 prosenttia. Vuodesta 1990 1dhtien supistunut bruttokansantuote vaheni Virossa
17 prosenttia, Latviassa 34 prosenttia ja Liettuassa 38 prosenttia vuonna 1992.
Taloudellinen toimintaympiristd asetti siten suuria haasteita itsendiselle talouspoli-
tiikalle, jonka omien valuuttojen kédyttoonotto teki mahdolliseksi.

Irtoaminen ruplasta ja omien rahojen kiyttdonotto sujui kaikissa Baltian maissa
hyvin, vaikka menetelmit olivat erilaisia. Virossa vaihdettiin kesdkuussa muutaman
péivén aikana koko kierrossa ollut ruplakanta kruunuiksi, joista tuli heti ainoita sal-
littuja maksuvilineitd. Latviassa samoin kuin Liettuassa otettiin aluksi kdyttddn vili-
aikainen rahayksikk®, koska lopulliset rahat eivét vield olleet valmiina. Latvia oli
alkanut laskea viliaikaista valuuttaansa liikkeelle toukokuussa ja se kerési ruplat
kierrosta vihitellen kolmen kuukauden kuluessa. Toisin kuin Virossa, Latviassa ja
Liettuassa ei rajoitettu kansallisiin valuuttoihin vaihdettavien ruplien maarda. Latvia
pystyi tekemddn asteittaisen rahanvaihdon onnistuneesti ilmeisesti siksi, ettd
ulkopuolisten usko uuteen valuuttaan oli vihiinen, eikd maahan tuotu ulkopuolelta
ruplia uuteen rahaan vaihtamista varten. Liettua, joka my3s oli alkanut toukokuussa
vahitellen laskea viliaikaista kansallista rahaa liikkeelle, joutui kiireesti syyskuussa
korvaamaan ruplat kansallisella valuutalla, silld ilmeisesti Viron ja Latvian uusien
valuuttojen menestyksen seurauksena Liettuaan oli alkanut vaihtoa varten virrata
runsaasti ruplia 1dhinnd Ukrainasta. Vaarana oli, ettd ne olisivat romahduttaneet
oman rahayksikon arvon. Lopulliset kansalliset valuuttansa, latin ja litin, Latvia ja
Liettua ottivat kiytt5dn vuonna 1993.2

Oman rahan kdyttdSnoton onnistumista eli viestdn luottamusta omaan rahaan
voidaan arvioida sen perusteella, kuinka suuri osuus maan laillisella maksuvélineelld
on kierrossa olevasta rahasta. Tassd suhteessa Baltian maiden perusasetelmissa on
eroja. Latvia on koko ajan sallinut my&s ulkomaisten valuuttojen kdytdn kotimaisissa
maksuissa toisin kuin Viro ja Liettua.

Perintdnd Neuvostoliiton ajalta ulkomaisten valuuttojen osuus kierrossa olevasta
kateisrahasta oli ilmeisesti melko suuri Baltian maissa niiden irrotessa rupla-
vyohykkeestd. Tarkkoja arvioita ei kuitenkaan ole olemassa. Erityisesti Virossa, jolla
jo tuolloin oli ldheiset suhteet Suomeen, ulkomaisten valuuttojen, mm. Suomen
markan osuus lienee ollut huomattava. Baltian mailla oli siten edessidin vaativa
tehtava, kun ne pyrkivat uusilla valuutoillaan syrjdyttimaan muut kierrossa olleet
rahat. Viron menestys on yksiselitteisintd, silld sielld oman kansallisen valuutan
asema vakiintui vilittdmaisti. Valtaosa transaktioista hoidetaan nykyddn Virossa
kruunuina. Erdissd poikkeustapauksissa, jotka liittyvdt 15hinna vilityskauppaan ulko-
maille, maksut suoritetaan joskus dollareina. Varsinaisesta valuuttasubstituutiosta ei
ndissa tapauksissa ole kysymys.

? Baltian maiden omien rahojen kiyttdonotosta ks. tarkemmin Hansson (1992), Hansson (1993),
Lainela - Sutela (1993).
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Viron esimerkki osoittaa oman valuutan merkityksen paitsi itsendisen
talouspolititkan mahdollistajana my0s kansallisen itsendisyyden symbolina. Oma
valuutta oli Virossa yksi ensimmadisistd itsendisyyden ajan talouspolitiikan konkreet-
tisista saavutuksista. Se toimi tidrkednd kannustimena véestdlle talouden vaikean
siirtymékauden alussa.

Latvian ja Liettuan osalta on vaikea saada tietoja ulkomaisten valuuttojen
osuudesta kierrosta olevasta rahasta. Selvdd on, ettd niiden kdyttd on huomattavasti
Viroa yleisempad. Latvian ja Liettuan asteittainen oman valuutan kdyttdSnotto on
ainakin alussa saattanut vaikuttaa siihen, ettd oma raha ei saavuttanut yhti vankkaa
asemaa kuin Virossa.

Latvian keskuspankin epdvirallisten arvioiden mukaan vuoden 1994 alkupuo-
lella niinkin suuri osa kuin kolmannes kaikesta kierrossa olevasta rahasta oli ulko-
maisia valuuttoja. Osuus on kuitenkin alentunut, silld keskuspankki arvioi ulkomais-
ten valuuttojen muodostaneen vuotta aiemmin noin puolet kierrossa olleesta rahasta.
Viime vuoden lopussa pankkien lainanannosta 60 % tapahtui ulkomaisissa valuutois-
sa (Latvijas Banka 1994). Ulkomaisten valuuttojen suuri osuus Latviassa selittyy
osittain silld, ettd niiden kiertoa ei oman rahan kdyttGonoton yhteydessd pyritty
rajoittamaan, ja Neuvostoliiton ajan kidytdntd saattol jatkua muuttumattomana.
Latvian keskuspankin liberaalin polititkan mukaista on lisdksi antaa eri valuuttojen
kilpailla vapaasti markkinoilla.

Ulkomaisten valuuttojen kdyttd ei Latviassa kerro varsinaisesta epiluottamuk-
sesta kansallista valuuttaa kohtaan. Esimerkiksi valuuttavarannon nopea kasvu
osoittaa pdinvastaista. Latviasta on kehittymassd IVY-alueen valuuttakeskus, mika
vaikuttaa osaltaan muiden valuuttojen kdytdn yleisyyteen maassa.

Liettua on Viron tavoin kieltdnyt ulkomaisten valuuttojen kdytén maan sisélla.
On luultavaa, ettd etenkin yritysten vilisessd maksuliikenteessd kuitenkin kdytetadn
jossakin madrin ulkomaanvaluuttoja. Liettuassa luottamus kansalliseen valuuttaan
saattaa olla jonkin verran heikompi kuin muualla Baltiassa. Syynd tdhdn ovat
talouden siirtymdpolitiitkan epdvarmemmat linjaukset ja poliittiset kiistat koskien
keskuspankin harjoittamaa rahapolitiikkaa. Toisaalta Liettuan melko tasaisesti kasva-
nut valuuttavaranto kertoo luottamuksesta kansalliseen valuuttaan.
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2 Toinen saavutus: omaperdiset
rahapoliittiset ratkaisut toimivat

Talouspolitiikan yksi ensisijaisia tehtdvid markkinatalouteen siirtymisen aikana on
hintojen nousun hillintd. Kun hintoja aletaan vapauttaa aiemmasta sdéntelystd ja hin-
tasuhteet sopeutuvat maailmanmarkkinoilla vallitseviin, uhkana on yleensd nopea
inflaatio. Inflaation taltuttaminen luo vakaan taloudellisen toimintaympéristdn, joka
mahdollistaa rakennemuutosten toteuttamisen ja investointien elpymisen. Kireé raha-
ja finanssipolitiikka ovat till6in talouden vakautuksen perusta, jota valuuttakurssipo-
litiikka tukee.

Baltian maiden tapauksessa sekd kiinted ettd kelluva kurssijérjestelmd ovat
olleet yhtd toimivia vakautuksen kannalta. Ensisijaista on ollut se, ettd raha- ja fi-
nanssipolitiikka ovat olleet tiukasti hallinnassa. Kiintedn valuuttakurssin jirjestelmaa
pidetdin vaativampana mutta my0s tehokkaampana kuin kelluvien kurssien jérjestel-
mii (ks. esim. Sahay - Végh 1995). Erityisesti entisten suunnitelmatalousmaiden
kehittymattomissd talouksissa kiinted valuuttakurssi toimii rahamdéréisiad suureita
selkedmpénd ankkurina kireélle raha- ja finanssipolitiikalle. Kiintedn valuuttakurssin
ylldpitdmiseen tarvitaan kuitenkin keskuspankin riittdvd valuuttavaranto. Sen
olemassaolo ei ollut itsestddn selvd asia Baltian maiden itsendisyyden alkuvaiheessa.

Kaikki Baltian maat ovat lopulta pdityneet kiintedn valuuttakurssin jirjestel-
madn. Viro valitsi sen alusta ldhtien, ja edelleen on voimassa vuoden 1992 kesilla
rahauudistuksen yhteydessd kiinnitetty kurssi 1 DEM = 8 EEK. Viron ratkaisu
rahapolitiikan hoitamiseksi vaikeassa taloudellisessa tilanteessa ja kehittymattomassa
ympéristdssi oli lakiin perustuvan currency boardin eli valuuttakomiteajdrjestelman
kayttoonotto. Jarjestelmissd kaikella kotimaassa kierrossa olevalla rahalla on
tdysimadrdinen kate keskuspankin valuuttavarannossa. Kierrossa olevan rahan maari
muuttuu vain valuuttavarannon muutosten myotd, eikd keskuspankin rahapolitiikkaa
tarvita periaatteessa ollenkaan. Keskuspankki on sitoutunut vaihtamaan kiinteddn
kurssiin kaiken sille tarjotun kotimaisen rahan Saksan markoiksi, joka valittiin
varantovaluutaksi. Tdmé automaattisesti toimiva jirjestelmd on vapauttanut Viron
keskuspankin poliittisista paineista inflatoriseen rahoitukseen ja devalvointiin. Se on
myos luonut edellytyksid kireédn talouspolitiikan harjoittamiselle. Lakiin perustuva
jarjestelmi on osaltaan auttanut luottamuksen rakentamisessa talouspoliittista linjaa
ja uutta valuuttaa kohtaan.

Koska Viro otti kdyttdon kiintedn valuuttakurssin heti ruplasta irtauduttuaan, oli
ensimmdisend tehtdvidnd kurssitason valinta. Kruunun kurssi Saksan markkaan
ndhden otettiin ruplan kautta tuolloisesta Saksan markan markkinakurssista, joka
muodostui valuuttapOrsseissd. Koska valuuttojen tarjonta pdrsseissé oli niukkaa ja
niiden kysyntd suuri, muodostui kurssista vahvasti aliarvostettu.

Latvian ldhestymistapa oli alunperin pdinvastainen kuin Viron. Latvia valitsi
kelluvan valuuttakurssin jarjestelmén, joskin keskuspankki ohjaili interventioillaan
aktiivisesti kurssia. Kesdstd 1992 kevidseen 1994 lati vahvistui noin 40 % dollariin
ndhden. Kevailld 1994 Latvian keskuspankki kiinnitti latin epdvirallisesti SDR:44n,
jota se on seurannut siitd ldhtien. Kurssi on 1| LVL = 0.8 SDR. Hyvin itsenidiselld
keskuspankilla on ollut Latvian rahayksikon vakiinnuttamisessa tdrked rooli.
Keskuspankki on noudattanut kiredd rahapolitiikkaa ajoittain ankarastakin ulkopuoli-
sesta painostuksesta huolimatta.
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My®&s Liettua valitsi aluksi perinteisen rahapolitiikan ja kelluvan valuuttakurs-
sijarjestelmin. Liettua ei kuitenkaan alkuvaiheessa pystynyt noudattamaan riittivin
kiredd rahapolitiikkaa. Kesistd 1992 seuraavaan kevidiseen maan rahayksikon
ulkoinen arvo putosi kahdella kolmanneksella. Valuutan arvon romahduksen jilkeen
rahapolitiikkaa saatiin kiristettyd kevddlla 1993, ja kired linja on jatkunut siitd
lahtien. Seurauksena valuutan arvo alkoi kohota tasaisesti. Huhtikuussa 1994
Liettuan liti sidottiin dollariin suhteessa 1 USD = 4 LTL. Tdmi oli yhteydessi
Liettuassa tuolloin kidyttddn otettuun currency board -jirjestelméin, jonka avulla
pyrittiin takaamaan kiredn rahapolitilkan noudattaminen jatkossakin kovista
poliittisista paineista huolimatta.

Latviassa ja Liettuassa aluksi noudatettu valuutan kellutus helpotti kiintedn
kurssitason valintaa. Kellutuksen aikana maat myds kasvattivat valuuttavarantoaan,
joka alussa olisi ollut riittdméton kiintedtd kurssia varten. Latviassa keskuspankin
politiikkana oli vuonna 1994 tapahtuneeseen kurssin kiinnittimiseen asti antaa
alunpitiien aliarvostetun valuuttakurssin vahvistua ldhemmads ostovoimapariteettiaan.
Niin kotimaisten hintojen ldhentyminen maailmanmarkkinahintoihin saattoi tapahtua
enemmain valuuttakurssin kuin hintojen nousun kautta. Latviassa inflaatio olikin
Baltian maista hitainta. Samoin kuin Virossa my0s Latviassa ja Liettuassa valuutta-
kurssit kiinnitettiin ostovoimapariteettiaan alemmalle tasolle, kun maat siirtyivit
kiintedn kurssin jirjestelmaan.

Rahapolitiikan harjoittamista Baltian maissa haittaa rahoitusmarkkinoiden ja
markkinainstrumenttien kehittyméttdmyys. Rahoitusmarkkinat ovat kuitenkin
nopeasti kehittymissd, ja pisimmalle on ehditty Virossa. Viron ja Liettuan currency
board -jirjestelmét asettavat rahan tarjonnalle yldrajan, jonka puitteissa keskuspankki
voi harjoittaa rahapolititkkaa. Huolimatta rahoitusinstrumenttien ja markkinoiden
kehittymittdmyydestd Baltian maat kayttavit rahapolitiikassaan epédsuoria instru-
mentteja suorien sddnndsten ja rajoitusten sijasta.

Baltian maiden transitiopolitiikalle monilla talouden aloilla erityisesti Virossa
ja Latviassa on tunnusomaista liberalismi ja markkinoiden toimintaan nojautuminen
mieluummin kuin viliaikaisenkaan hallinnollisen sdintelyn kaytto. Tdma nakyy mm.
raha- valuuttakurssipolitiikassa. Baltian maat saattoivat ensimmadisind siirtymaétalous-
maina valuuttansa tiysin vaihdettavaksi. Latvian valuutta on ollut vaihdettava alusta
lahtien ja Viro poisti viimeiset padomaliikkeitd koskevat rajoitukset vuoden 1994
kevadlld. Ainoastaan Liettuassa on vield voimassa joitakin ldhinnd ulkomaista
lainanottoa koskevia rajoituksia. Huolimatta vapaasta pddomien liikkuvuudesta
Baltian maat eivit ole kdrsineet pddomapaosta, vaan pdin vastoin maihin on virrannut
runsaasti ulkomaisia pddomia.

Yhtend osatekijdnd Baltian maiden onnistuneessa siirtymisessd markkinata-
louteen on ollut ulkomaankaupan laaja vapauttaminen. Se on yhdessd valuutan
vaihdettavuuden ja hintasdintelyn lyhyessd ajassa tapahtuneen purkamisen kanssa
nopeasti luonut kilpailua kotimaan markkinoille ja edistinyt hintasuhteiden
sopeutumista. Erityisesti Viron ulkomaankauppajirjestelmd on yksi maailman
liberaaleimmista. Virossa ei kanneta kdytdnnOssid ollenkaan tuontitulleja joitakin
ylellisyystavaroiksi katsottavia tuotteita lukuunottamatta.
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3 Kolmas saavutus: kired finanssipolitiikka jatkuu

Baltian maat ovat kaikki noudattaneet erittdin kired3 finanssipolitiikkaa siitd ldhtien
kun ne vuonna 1991 erosivat Neuvostoliiton budjettijarjestelmistd. Vuoteen 1993
asti maiden budjetit olivat ylijidmdisid. Latviassa ja Liettuassa budjetit kdantyivét
vajeellisiksi seuraavana vuonna, mutta vajeet ilmeisesti mahtuivat IMF:n kanssa
sovituissa vakautusohjelmissa asetettuihin puitteisiin. Viron budjetti oli edelleen
jonkin verran ylijddméinen vuonna 1994.

Baltian maissa harjoitettu kired rahapolititkka rajoittaa finanssipolitiikkaa.
Virossa ja Liettuassa noudatettavassa currency board -jirjestelmissid on lailla
kielletty keskuspankkia rahoittamasta budjettialijaddmid, ja Latviassa laki mahdol-
listaa keskuspankin budjettirahoituksen vain poikkeustapauksissa tapahtuvana
lyhytaikaisena lainanantona. Tdméd rajoittaa budjettialijidmien kasvua. Ne on
rahoitettava joko kotimaisilta vield kehittymattdmiltd rahoitusmarkkinoilta tai
ulkomailta, josta rahoitusta voi kdytdnn0ssd saada vain kansainvilisiltd rahoituslai-
toksilta.

Kired budjettipolitiikka on merkinnyt menojen jyrkk#i supistamista. Yksi
merkittdvd alue ovat olleet yrityksille maksettavat tuet, joita Baltian maat ovat
karsineet huomattavasti. Viro on lopettanut kokonaan budjetista maksettavat
yritystuet ja maataloutta tuetaan padosin vain korkotukilainoin. My0s Latvia ja
Liettua ovat suurelta osin lopettaneet yritystuet, mutta maataloudelle maksetaan tukia
edelleen. Tukien karsimisen seurauksena valtionyrityksiltd on poistettu ns. pehmed
budjettirajoite ja niiden on tultava toimeen markkinoilla samoilla ehdoilla kuin
yksityisten yritysten. Kiredlld finanssipolitiikalla on siten nopeutettu yrityssektorin
rakennemuutoksia. Valtionyritysten kiyttdytymisen muutos on erityisen selvisti
niahtdvissd Virossa. Sielld currency board -jarjestelmdn jaykét institutionaaliset
puitteet ovat tuoneet uskottavuutta valtion kiredn politiikkan jatkumiselle my&s
tulevaisuudessa. Viro on lisdksi kdyttinyt aktiivisesti konkursseja vaikeuksiin
joutuneiden valtionyritysten sulkemisessa.

Budjetin menojen karsinta rajoittaa myos sosiaalisektorin ja julkisten palvelui-
den kehittamistd. Tdmd tuntuu erityisesti eldkeldisten ja julkisella sektorilla mm.
terveydenhuollossa ja opetustoimessa tydskentelevien elintasossa. T#ll4 on vaikutuk-
sensa talouspolitiikan suosioon, miki tuli ilmi Viron parlamenttivaaleissa viime maa-
liskuussa. Tuolloin radikaalia reformipolitiikkaa ajaneet puolueet kirsivit tappion ja
maltilliset puolueet saivat parlamentissa enemmiston. Ohjelmissaan ne korostavat
sosiaalisektorin kehityksen tirkeyttd. Nahtdviksi jad, kuinka suuria muutoksia Viron
talouspolitiikkaan on tulossa, silld vaalien voittajat ovat joka tapauksessa sitoutuneet
reformipolitiikan jatkamiseen.

Kaikissa Baltian maissa budjettien tulopuoli kirsii veronkannon vaikeuksista,
koska toimivaa verotusjirjestelmad ei vield ole saatu rakennettua. Verojen kiertoa
tapahtuu erityisesti yrityssektorilla. Verotuksen ulkopuolella toimivan harmaan
talouden osuuden arvioidaan Virossa olevan 25-30 prosenttia BKT:sta, ja tilanne
lienee vdhintdidn samanlainen Latviassa ja Liettuassa.
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4 Talouden vakautus etenee

4.1 Inflaatio hidastunut

Baltian maiden rahapolitiikan onnistuminen nikyy selvésti siind, ettd maat pystyivit
katkaisemaan nopeasti hintojen vapautusta seuranneen korkean inflaation vaiheen.
Kuviossa 1 on esitetty Baltian maiden kuukausi-inflaatio vuodesta 1992 ldhtien. Viro
ja Latvia saivat heti vuonna 1993 inflaationsa laskettua 35 prosentin vuositasolle.
Liettuassa hitaammin tapahtunut rahapoliittisen linjan kiristys toi inflaation muiden
Baltian maiden tasolle vasta seuraavana vuonna. Virossa inflaatio kiihtyi kuitenkin
jalleen vuonna 1994. Kahdentoista kuukauden inflaatio oli vuoden 1994 lopussa
Virossa 42 prosenttia ja Latviassa 26 prosenttia. Liettuan 45 prosentin inflaatio oli
edelleen Baltian maiden nopeinta.

Kuvio 1. Kuluttajahintaindeksin muutos edelliseen kuukauteen

verrattuna, %

100

80

60

) S S N N TSN UIOON U R O Y W |

2 | N TN N TN S N |

94/1 3 5 7 9 i
2 4 6 8

951 3 5 7 9

40 0 ) 2 4 6 8

%o

20

o Wﬁ-—_JMMJ = X\ o re = B L B -
_20 1 1 1 ] § S SN N U T N N N N S Lol 1 L 1 S S S T B | | I T | L1 1 11 1 S N N S e |
92/1 3 5 7 9 11 93/1 3 5 7 9 11 9471 3 5 7 9 11 951 3 5 7 9
2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12 2 4 6 8
I Viro 2 tatvia 3 Liettua ﬁ

Kaikille siirtymétalousmaille on yhteistd, ettd inflaatio jdd suhteellisen korkealle
tasolle vield muutamiksi vuosiksi vakautuksen aloittamisen jidlkeenkin. Keski- ja Iti-
Euroopan maista (KIE-maat) parhaiten inflaation alentamisessa on onnistunut
Tshekki, jonka inflaatio viime vuonna oli 10 prosenttia. Esimerkiksi Unkarissa
inflaatio oli viime vuonna 21 prosenttia ja Puolassa 30 prosenttia. Kun otetaan
huomioon, ettd Baltian maat aloittivat siirtymédn markkinatalouteen 1-2 vuotta Keski-
ja Itd-Euroopan maita myOhemmin, ovat Baltian maiden saavutukset hyvinkin
linjassa KIE-maiden kanssa.

Syité edelleen nopeana pysyttelevian inflaatioon on useita. Vaikka Baltian maat
vapauttivat pddosan hinnoista vuoteen 1993 mennessd, sddnndstellyiksi jdivat vield
mm. energia ja kunnallispalvelut kuten julkinen liikenne, joiden hinnat olivat
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todellisiin kustannuksiin ndhden hyvin alhaisia. Ndiden hintojen asteittaiset korotuk-
set jatkuvat edelleen.

Myds erot tuottavuuden kasvussa talouden avoimella ja suljetulla sektorilla ja
suljetun sektorin avointa nopeampi hintojen nousu voivat ylldpitdd korkeampaa
inflaatiota Baltian maissa vield jonkin aikaa. Inflaatioon vaikuttaa myds edelleen
jatkuva hintojen sopeutuminen maailmanmarkkinoilla vallitseviin hintasuhteisiin.

Neljis inflaatiota ylldpitava tekiji ovat aliarvostetut valuuttakurssit. TAimi on
tyypillistd entisille suunnitelmatalousmaille talouden siirtyméprosessin alkuvaihees-
sa. Aliarvostetun kurssin avulla kannustetaan vientid, jonka suuntaaminen linteen ja
kasvattaminen on tirkedd.

Vaikka Baltian maiden reaaliset valuuttakurssit ovat jatkuvasti kohonneet
inflaation myd&td, ovat ne edelleen tasapainotason alapuolella. Viitteitd kurssien
aliarvostuksesta vol saada vertaamalla Baltian maiden dollareissa ilmaistuja
kuukausikeskipalkkoja ja kuukausikeskipalkkaa esimerkiksi Puolassa. Toistaiseksi
Puolan keskipalkka on korkeampi kuin Baltiassa, vaikka ero on jatkuvasti kaventu-
nut. Viime vuoden lopussa keskipalkka oli Latviassa 180 dollaria, Virossa 140
dollaria ja Liettuassa 120 dollaria. Puolassa teollisuustydntekijdn keskipalkka oli
viime vuoden lopulla noin 270 dollaria.

Inflaation nopeutuminen Virossa vuonna 1994 ei valttimattd kerro vakautus-
politiikan joutumisesta vaikeuksiin. Kehitys johtui ilmeisesti suurelta osin sddn-
ndsteltyjen hintojen nostamisesta. Viro on muita Baltian maita nopeammin
vahentdnyt budjetista vdestdlle maksettavia tukia ja nostanut mm. kunnallispalve-
luiden hintoja (Eesti Pank 1994). Latvian ja Liettuan osalta saattaa siten vield olla
odotettavissa vastaavia inflaatiohuippuja, mikéli ne aikovat vapauttaa sddnndsteltyjd
hintoja Viron tavoin.

4.2 Korot laskevat

Toisena Baltian maiden talouspolititkan menestyksestd kertovana osoittimena on
korkojen lasku. Muun muassa suhteellisen nopeana jatkuneen inflaation ja rahoi-
tusjirjestelmin suurten riskien vuoksi nimelliskorot ovat Baltian maissa edelleen
korkeita, mutta ne ovat kuitenkin alentuneet tasaisesti. Korkojen alenemiseen ovat
syyna paitsi inflaation hidastuminen my®s luottamuksen kasvaminen talouspolitiik-
kaa ja valuutan vakautta kohtaan. Pankkisektorin toiminnan kehitys ja paraneva
pankkivalvonta ovat ilmeisesti osaltaan lisdnneet luottamusta rahoitusmarkkinoilla
ja pienentdneet pankkien ja lainanottajien riskeistd johtuvia korkolisid.
Rahoitusmarkkinoiden kehittyméittdmyyden vuoksi pankkien viliset korkoerot ovat
kuitenkin edelleen suuria, jopa useita kymmenii prosenttiyksikditd erityisesti Lat-
viassa ja Liettuassa. My0s otto- ja antolainauskorkojen viliset erot ovat huomattavia.

Liettuassa antolainauksen nimelliskorot alentuivat viime vuonna yli 60
prosenttia ja Latviassakin maturiteetista riippuen enimmilld@n 50 prosenttia heijas-
taen inflaation hidastumista ja ehkd my®s kiinteéin kurssipolitiikan (ja Liettuassa
currency board -jdrjestelmin) kasvattamaa talouspolitiikan uskottavuutta. Myds
Virossa korot laskivat jonkin verran huolimatta inflaation kiihtymisestd ja aiheuttivat
reaalikorkojen kdfintymisen negatiivisiksi (Eesti Pank 1995a). Liettuassakin reaali-
korot olivat negatiivisia vuoden lopulla.

Taulukossa 1 on esitetty muutamia keskikorkoja Baltian maissa viime vuoden
lopulla. Huolimatta siité, ettd inflaatio oli viime vuonna Virossa lihes yhtd nopeaa
kuin Liettuassa, olivat Viron korot selvdsti matalimpia Baltian maista. TAmA kertoo
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Viron talouspolitiikan ja valuutan suuremmasta uskottavuudesta. Toisena korkoihin
vaikuttavana tekijéni ovat rahoitussektorin riskit, jotka ovat Virossa Baltian maista
pienimmdt, silld Viro on edennyt pisimmélle pankkivalvonnan ja rahoitusmarkkinoi-
den toiminnan kehittimisessa.

Latvian rahoitusmarkkinoille on jo pitkdin ollut tyypillisti reaalikorkojen poik-
keuksellinen korkeus, mikd voi viitata suurempaan talouspolitiikkaa koskevaan
epdvarmuuteen. Korkeita korkoja on selitetty myds Latvian keskeiselld asemalla
Venijin ja ldnnen kaupan vilittdjdnd. Tdman erittdin kannattavan liiketoiminnan
rahoitus vaikuttaisi osaltaan korkojen korkeuteen.

Taulukko 1. Korkoja
Antolainauskorkoja
Kotimaan valuutta Vaihdettava ulkom. valuutta
<1v. > 1. <1wv. > 1.
Viro 23.1 17.5 5.4 13.7
Latvia 44.9 33.5 30.3 18.6
Liettua 30.9 22.1 36.2 17.6
Ottolainauskorkoja
Kotimaan valuutta Vaihdettava ulkom. valuutta
Avista Maiiriaikaist. Avista Maiiraaikaist.
Viro 2.7 10.1 2.5 R.7
Latvia 6.7 18.8 5.7 16.4
Liettua 7.6 19.7 2.4 14.2

Lihde: Baltian maiden keskuspankit

Taulukossa esitettyjen kansallisten valuuttojen ja vaihdettavien valuuttojen vilisten
korkoerojen voidaan tulkita osoittavan kansalliseen valuuttaan liittyvid inflaatio-
odotuksia, jotka Viron ja Latvian osalta ndkyvéit selvisti. Liettuassa ulkomaisen
valuutan lyhytaikaisen antolainauksen korot eivét alentuneet viime vuonna yhtd
nopeasti kuin litin korot ja ne olivat vuoden lopulla kotimaisia korkeampia.

Viro erottuu selvisti sekd Latviasta ettd Liettuasta alhaisten ulkomaanvaluutan
korkojensa vuoksi. Tdma kertoo suuremmasta luottamuksesta Viroon miti tulee
poliittisiin riskeihin ja ulkomaisten sijoitusten turvaan.
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4.3 Valuuttavarannot kasvavat

Baltian maiden valuuttavarannot ovat kasvaneet lyhyessi ajassa huomattavasti.
Vuoden 1992 aikana Baltian maat saivat takaisin lintisiltd keskuspankeilta niihin
ennen vuotta 1940 tallettamansa kullan. Se muodostaa niiden nykyisen valuutta-
varannon perustan. Viron kultamdiri oli suurin, ja se mahdollisti kiintedn kurssijar-
jestelmin kdyttddnoton vilittdmisti. Kuviossa 2 on esitetty Baltian maiden kes-
kuspankkien hallussa olevien valuuttareservien kehitys. Talld hetkelld Baltian
maiden valuuttavarannot vastaavat 3 - 5 kuukauden tuonnin arvoa.

Kuvio 2. Kulta- ja vaihdettavavaluuttavaranto

milj. USD

‘ O Latvia Liettua — Viro ‘

Erityisesti Latvian valuuttavarannon kehitys on ollut nopeaa. Latvia on kehittimé&ssi
Riikaa Baltian alueen rahoituskeskukseksi, ja siitd on my0s muodostunut tiarked IVY-
valuuttojen markkinapaikka. Latvian korkeat korot ja liberaalit pankkisddnndkset
ovat tehneet siitd houkuttelevan sijoituskohteen mm. venildiselle padomalle.
Latviaan on viime aikoina tullut siind méérin ulkomaisia valuuttoja, ettd ongelmaksi
on noussut niiden vaikutuksen neutralointi rahoitusmarkkinoilla. Keskuspankin
mahdollisuudet ovat rajoitetut, silld valuuttakurssi on kiinted ja rahapolitiikan
vilineet ja rahoitusmarkkinat ovat vield kehittyméttomid.

Viro johtaa Baltian maita ulkomaisten suorien sijoitusten madrdssd. Vuonna
1994 Viroon tehtiin suoria sijoituksia 220 milj. dollarin arvosta (Eesti Pank 1995b).
Henkei kohden laskettuna Viro on saanut ulkomaisia sijoituksia Euroopan siirtymai-
talousmaista kolmanneksi eniten Unkarin ja Tshekin jdlkeen. Tama kertoo paitsi
ulkomaisten investoijien luottamuksesta Viron talouteen my&s Viron tiiviiden
taloussuhteiden merkitysté erityisesti Suomen ja Ruotsin kanssa. Puolet sijoituksista
on tullut ndistd maista.

Latviaan tehtiin suoria sijoituksia viime vuonna noin 150 milj. dollarin ja
Liettuaan arviolta vain alle 50 milj. dollarin arvosta (Ministry of Finance 1995,
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Lietuvos Banko 1994). Liettuan ja Latvian taloudet koetaan ulkomailla ilmeisesti
riskeiltddn suuremmiksi kuin Viron talous. Yritysten toimintaympéristd, taloudelli-
nen lainsd3dintd ja institutionaalinen perusta ovat Virossa Latviaa ja Liettuaa
kehittyneemmit.

Ulkomaisten pddomien virtaus Baltian maihin ndkyy myds Latvian ja Liettuan
valuuttakurssien kehityksessd ennen niiden kiinnittdmistd. Kuviosta 3 ndkyy Latvian
latin ja Liettuan litin voimakas vahvistuminen vuonna 1993.
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Kuvio 3 . . . . ,
US-dollarin myyntikurssit Baltian maissa
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5 Lopuksi

Baltian maat ovat kaikki menestyneet vakautuspolitiikassaan toistaiseksi hyvin,
vaikkakin Liettua ndyttdd etenevin hieman muita maita hitaammin. Maat ovat
saavuttaneet samanlaiset tulokset jossakin méérin erilaisin keinoin. Viro vakautti
taloutensa currency boardin ja kiintedn valuuttakurssin avulla, kun taas Latvia ja
Liettua piisivdt samaan traditionaalisella rahapolitiikalla ja kelluvien kurssien
jarjestelmalla.

Baltian maista Viro ndyttdd menestyneen parhaiten valuuttansa vakiinnuttami-
sessa ja talouspolitiikan uskottavuuden saavuttamisessa, kun vertaillaan oman
valuutan asemaa ja korkotasoa. Mahdollista on, ettd Viro olisi saavuttanut saman
my®s perinteisen keskuspankkijirjestelmin avulla. Latvia puolestaan on menestynyt
maista parhaiten inflaation hidastamisessa. Latvian ja Liettuan kokemukset osoittavat
keskuspankin itsendisyyden tdrkeyden talouden vakautuksessa. Liettuassa transi-
tiopolitiikkaan sitoutumisessa on saattanut olla epdvarmuutta, ja currency board
-jarjestelmddn siirtyminen on voinut lisdtd luottamusta vakautuksen jatkumiseen.

Toisaalta mikéddn lakiinkaan perustuva jirjestelmi ei ole luotettava, ellei ole
varmuutta lakien pysyvyydestd. Tdssd suhteessa Viron ja Liettuan currency board
-jarjestelmien luotettavuus voi erota toisistaan, silld Liettuan poliittinen tilanne ja
talouspoliittiset linjaukset ovat epdvakaampia kuin Virossa.

Baltian maiden yhd melko nopea inflaatio asettaa niiden kiintedt valuuttakurssit
kyseenalaisiksi ennemmin tai myShemmin. Tuolloin kysymykseni on, luopuvatko
Viro ja Liettua samalla currency board -jidrjestelmistd. Virossa jdrjestelmdsti
luopuminen ei vilttdmattd aiheuta vakavia seurauksia, koska maan valuutta on jo
vakiinnuttanut asemansa eiké talouspolitiikalla ole vakavia uskottavuusongelmia.
Liettua sen sijaan voi tarvita currency boardin antamaa tukea kurssimuutoksen
jalkeenkin, joskin jirjestelmin uskottavuus on tuolloin aiempaa pienempi.

85



Kirjallisuus

Eesti Pank inflatsioonist (1994), mimeo.
Eesti Pank (1995a), Ulevaade pangandusest, 28.2.
Eesti Pank (1995b), Newsletter No. 18, April.

Hansson, A.H. (1992): Transforming an Economy while Building a Nation.
Stockholm Institute of East European Economics, Working Paper No. 62, December.

Hansson, A.H. (1993) "The Estonian Kroon: Experiences of the First Year", The
Centre for Economic Policy Research, The Economics of New Currencies.

Hansson, A.H. - Sachs J.D. (1994): Monetary Institutions and Credible
Stabilization: A Comparison of Experiences in the Baltics, mimeo.

Lainela, S. - Sutela P. (1993): "Introducing New Currencies in the Baltic States",
Bank of Finland, Review of Economies in Transition, No. 8.

Lainela S. - Sutela P. (1994): "The Comparative Efficiency of Baltic Monetary
Reforms", Bank of Finland, Review of Economies in Transition, No. 10.

Latvijas Banka (1994), Monetary Review No. 4.
Lietuvos Banko Biuletenis (1994) No. 4.
Ministry of Finance of the Republic of Latvia (1995), Bulletin No. 1.

Sahay, R. - Végh, C. (1995) Inflation and Stabilization in Transition Economies:
A Comparison with Market Economies, IMF Working Paper WP/95/8, January.

Sutela, P. (1995) First Years of Economic Transition in the Baltics, Bank of
Finland Bulletin, Vol. 69, No. 2.

86



IDANTALOUKSIEN KATSAUKSIA
nro:sta 4 lahtien ISSN 1235-7405

1/92  Pekka Sutela: Neuvostoliiton hajoamisen taloudelliset aspektit. 24 s.
Jouko Rautava: Suomen ja Vendjén taloussuhteet Suomen EY-jéasenyyden valossa. 12 s.

2/92  Seijalainela- Jouko Rautava Neuvostoliiton talouskehitysvuonna 1991. 15 s.
SeijaLainelaViron taloudellisen kehityksen lahtdkohdat. 9s.
MerjaTekoniemi Yksityistdminen itéisen Euroopan maissaja Baltiassa. 7 s.

3/92 Kamil Janacek Transfor mation of Czechoslovakia's Economy: Results, Prospects,
Open Issues. 20 p.
Sergey Alexashenko General Remarkson the Speed of Transfor mation
in the Socialist Countries. 25 p.
Sergey Alexashenko The Free Exchange Rate in Russia: Policy, Dynamics,
and Projectionsfor the Future. 19 p.
Jouko Rautava L iikaraha, inflaatio ja vakauttaminen. 16 s.

4/92  Stanislava Janéckova- Kamil Janacek Privatization in Czechoslovakia. 8 p.
Sergey Alexashenko The Collapse of the Soviet Fiscal System: What Should Be Done? 45 p.
Juhani LaurilaNeuvostoliiton ja Vengjan velka. 23 s.
Jukka Kero Neuvostaliiton ja Vendjan ulkomaankauppa. 24 s.

5/92  PekkaSutelaClearing, Money and Investment: The Finnish Perspective on Trading
with the USSR. 26 p.
Petri Matikainen “ Suuri pamaus’ - Puolan talousuudistus 1990. 22 s.

6/92  Miroslav Hrncir Foreign Trade and Exchange Rate in Czechoslovakia: Challenges of the
Transition and Economic Recovery. 39 p.
Terhi Kivilahti - Jukka Kero - MerjaTekoniemi Vengjan rahoitus- ja pankkijéarjestelma. 37 s.

7/92  SeijalLanelaBaltian maiden rahauudistukset. 23 s.
SeijalLainela- Jouko Rautava Baltian maiden poliittisen ja taloudellisen kehityksen taustat
janykytilanne. 14 s.
Sergei Alexashenko Verojen jatulonsiirtojen jakautuminen entisessa Neuvostoliitossa. 17 s.

1/93  Pekka SutelaTaloudellinen transitio Vengjalla. 11 s.
Pekka Sutela Vengj én taloudellinen voima 2000-luvulla. 9 s.
Pekka Sutela I tdinen Eurooppa integraatiossa: ottopoikia, sisarpuoliavai ... 11 s.

2/93  Inkeri Hirvensalo Changesin the Competitive Advantages of Finnish Exportersin the Former
USSR after theAbolition of the Clearing Payment System. 35 p.
Miroslav Hrncir The Exchange Rate Regime and Economic Recovery. 17 p.
Géhor Oblath Real Exchange Rate Changes and Exchange Rate Policy under
Economic Transformation in Hungary and Central-Eastern Europe. 31 p.
Gébor Oblath I nter preting and Implementing Currency Convertibility in Central and
Eastern Europe: a Hungarian Perspective. 19 p.

3/93  Jouko RautavaVendjan jérjestelmamuutosja talouskehitys 1992. 19 s.
SeijaLainelaBaltian maiden talous vuonna 1992. 25 s,
Pekka Sutela I téinen Eurooppa vuonna 1992. 14 s,

4/93  Jouko Rautava M onetary Over hang, I nflation and Sabilization in the Economies
in Transition. 17 p.
Jarmo Eronen Manufacturing Industries before and after the Collapse of Soviet Markets:
a Comparison of Finnish and Czechoslovak Experience. 19 p.



5/93

6/93

7/93

8/93

9/93

10/93

1/94

2/94

3/94

4/94

5/94

6/94

7/94

Pekka Sutela Uusi hanke entisen rupla-alueen kaupankaynnin monenkeskeistamiseksi. 8s.
Juhani LaurilaVendjan velkakriisin kehitysjanykytilanne. 10 s.

Jouko Rautava Yritystuesta sosiaalitur vaan: Julkisen tuen muutospaineet Vengjalla. 7s.
Jarmo Eronen Vendj&n uusi hallinnollinen alugjako. 7 s.
Aleksel Tkatshenko PienyrittdjyysVendjalla: Nykytilannejakehitysnékymaét. 35s.

Tuula Rytild Russian Monetary Policy Since January 1992. 20 p.
Inkeri Hirvensalo Developmentsin the Russian Banking Sector in 1992-1993. 22 p.

SeijalLainela- Pekka Sutela I ntroducing New Currenciesin the Baltic Countries. 26 p.
Inna Shteinbuka The Baltics' ways: I ntentions, Scenarios, Prospects. 27 p.

Inna Shteinbuka L atvia in Transition: First Challengesand First Results. 33 p.

Inna Shteinbuka I ndustry Policy in Transition: the Case of Latvia. 30 p.

Jouko Rautava Vendj an keskeiset taloustapahtumat hein&- syyskuussa 1993. 10 s.
MerjaTekoniemi Vengjan parlamenttivaalien poliittiset ryhmittymaét. 3 s.

Jarmo Eronen Venélainen ja suomalainen periferia: Permin Komin ja Kainuun
luetaloudellista vertailua. 29 s.

SeijaLainelaVengjan federatiivisen rakenteen muotoutuminen jataloudellinen paatok senteko;
Pietarin asema. 14 s.

Inkeri Hirvensalo Pankkitoimintaa Pietarissa. 14 s.

Juhani Laurila Suoran sijoitustoiminnan kehittyminen Vendjalla ja Suomen lahialueella. 29 s.
Juhani Laurila Suomen saamiset Vendj alta. Valuuttakur ssimuutosten ja vakautusten
vaikutukset. 8 s.

Pekka SutelaInsider Privatization in Russia: Speculationson Systemic Change. 22 p.
Inkeri Hirvensalo Banking in S.Petersburg. 18 p.

Aleksel Tkatshenko Pienyritysten yksityistdminen Vengjélla. 23 s.
Jarmo Eronen Konversio Vengjalla: tulosten tarkastelua. 10 s.

Juhani LaurilaDirect I nvestment from Finland to Russia, Baltic and Central Eastern European
Countries: Results of a Survey by the Bank of Finland. 14 p.

Juhani LaurilaFinland’s Changing Economic Relations with Russia and the Baltic States. 11 p.
Jouko Rautava EC Integration: Does It Mean East-West Disintegration. 8 p.

Eugene Gavrilenkov M acroeconomic Crisisand Price Distortionsin Russia. 20 p.

Eugene Gavrilenkov Russia: Out of the Post-Soviet M acroeconomic Deadlock through

a Labyrinth of Reforms. 22 p.

Jouko Rautava Vendj an jérjestelmamuutosja talouskehitys 1993. 16 s.
SeijaLainelaBaltian maat vuonna 1993. 19 s.
Jouko Rautava Suomen idankauppa 1990-93. 7 s.

Pekka Sutela Production, Employment and Inflation in the Baltic Countries. 22 p.
SeijaLainelaPrivate Sector Development and Liberalization in the Baltics. 14 p.
SeijaLainela Small Countries Establishing Their Own Independent M onetary Systems:
the Case of the Baltics. 17 p.

Merja Tekoniemi Ty6ttomyysja sosiaaliturva Vengjalla. 31 s.

Pekka Sutela Fiscal Federalism in Russia. 23 p.

Jouko Rautava | nter dependence of Politics and Economic Development:
Financial Stabilization in Russia. 12 p.

Eugene Gavrilenkov “Monetarism” and Monetary Policy in Russia. 8 p.



8/94  PekkaSutelaThelnstability of Political Regimes, Pricesand Enter prise Financing and Their
Impact on the External Activities of the Russian Enterprises. 31 p.
Juhani LaurilaThe Republic of Karelia: 1ts Economy and Financial Administration. 37 p.
Inkeri Hirvensalo Banking Reform in Estonia. 21 p.

9/94  Jouko Rautava Euroopan unionin ja Vendjan valinen kumppanuus- ja yhteistydsopimus -
nakokohtia Suomen kannalta. 7 s.

10/94  Seijalainela- Pekka Sutela The Compar ative Efficiency of Baltic Monetary Reforms. 22 p.
TuulaRytilaMonetary Policy in Russia. 22 p.

11/94  MerjaTekoniemi Miks Vengjan virallinen ty6ttdmyysaste on sdilynyt alhaisena? 19 s.

1/95  Jouko RautavaVendjan jarjestelmamuutosja talouskehitys 1994. 19 s.
SeijaLainelaBaltian maat vuonna 1994. 21 s.
Vesa Korhonen Itaisen Euroopan talouskehitys 1994. 19 s.

2/95  Urmas Sepp Inflation in Estonia: the Effect of Transition. 27 p.
Urmas Sepp Financial I ntermediation in Estonia. 32 p.

3/95  VesaKorhonen EU:n ja Vendjdan kumppanuus- ja yhteistydsopimus. 31 s.
Jouko Rautava Talousintegraatio ja Suomen turvallisuus - Suomi Euroopan unionin idan
taloussuhteissa. 21 s.
Jouko Rautava Suomen idankauppa 1985-94. 10 s.

4/95  NinaOding Evolution of the Budgeting Processin . Petersburg. 29 p.
Urmas Sepp A Note on Inflation under the Estonian Currency Board. 12 p.
Pekka Sutela But ... Does Mr. Coase Go to Russia? 14 p.

5/95  Urmas Sepp Estonia’s Transition to a Market Economy 1995. 57 p.

6/95  NiinaPautolaThe New Trade Theory and the Pattern of East-West Trade
in the New Europe. 21 p.
Nina Oding I nvestment needs of the S.Peter sburg Economy and the Possibilitiesto
meeting them. 20 p.
Panu Kalmi Evolution of Ownership Change and Cor porate Control in Poland. 21 p.

7/95  VesaKorhonen Veng an | M F-vakauttamisohjelma 1995 ja Vendjan talouden tilanne. 37 s.
Inkeri Hirvensalo M aksurastit Vendj an transitiotaloudessa. 30 s.
SeijaLainelaBaltian maiden omat valuutat ja talouden vakautus - pienten maiden
suuri menestys. 14 s.

8/95  Pekka Sutela EconomiesUnder Socialism: the Russian Case. 17 p.
Vladimir Mau Sear ching for Economic Reforms: Soviet Economists on the Road
to Perestroika. 19 p.

9/95  NiinaPautola East-West Integration. 33 p.
Panu Kalmi Insider-Led Privatization in Poland, Russia and Lithuania:
a Comparison. 16 p.
likka Korhonen Equity Marketsin Russia. 14 p.
Jury V. Mishalchenko - Niina Pautola The Taxation of Banksin Russia. 5p.

1/96  Juhani LaurilaPayment Arrangementsamong Economiesin Transition:
the Case of the CIS. 23 p.
Sergei Sutyrin Problems and Prospects of Economic Reintegration within the CIS. 17 p.
Viktor V. Zakharov - Sergei F. Sutyrin Manager Training - Another Emerging Market in Russian
Educational Services. 9p.



2/96

3/96

4/96

5/96

6/96

1/97

2/97

3/97

4/97

5/97

6/97

7197

Jouko Rautava Vendj an jérjestelmamuutosja talouskehitys vuonna 1995. 12 s,
Juhani LaurilaKatsauslahialueisiin. 28 s.

likka Korhonen Baltian vuosikatsaus. 10 s.

Pekka Sutela Ukrainan ja Valkovendj an taloudet vuonna 1995. 10 s.

Vesa Korhonen Itaisen Euroopan siirtymatalouksien kehitys 1995. 17 s.

Niina Pautola I ntra-Baltic Trade and Baltic I ntegration. 12 p.

Vesa Korhonen The Baltic Countries - Changing Foreign Trade Patterns and
the Nordic Connection. 16 p.

likka Korhonen Banking Sectorsin Baltic Countries. 22 p.

Niina Pautola Trendsin EU-Russia Trade, Aid and Cooper ation. 16 p.

Niina Pautola The Baltic Sates and the European Union - on the Road to M ember ship. 20 p.
Elena G Efimova- Sergei F. Sutyrin The Transport Network Sructure of the St.Petersburg
Region and itsImpact on Russian-Finnish Economic Cooper ation. 11 p.

likka Korhonen An Error Correction Model for Russian Inflation. 10 p.

Juhani Laurila- Inkeri Hirvensalo Direct I nvestment from Finland to Eastern Europe;
Results of the 1995 Bank of Finland Survey. 21 p.

Tatiana Popova - Merja Tekoniemi Social Consequences of Economic Reform in Russia. 26 p.
likka Korhonen Dollarization in Lithuania. 7 p.

Juhani Laurila- Inkeri Hirvensalo Suorat sijoitukset Suomesta | téa-Eurooppaan; Suomen Pankin
vuonna 1995 tekeman kyselyn tulokset. 20 s.

Jouko Rautava Suomi, Euroopan Unioni jaVengja. 6 s.

Niina Pautola Baltian maiden talouskatsaus 1996. 12 s.

Panu Kalmi Owner ship Change in Employee-Owned Enterprisesin Poland and Russia. 51 p.

Niina Pautola Fiscal Transition in the Baltics. 23 p.
Peter Backé I nterlinkages Between European Monetary Union and a Future EU Enlar gement
to Central and Eastern Europe. 19 p.

likka Korhonen A Few Observations on the Monetary and Exchange Rate Policies
of Transition Economies. 8 p.

likka Korhonen A Brief Assessment of Russia’s Treasury Bill Market. 8 p.

Rasa Dale Currency Boards. 14 p.

Sergei F. Sutyrin Russia’s I nternational Economic Strategy: A General Assessment. 17 p.
Tatiana Popova The Cultural Consequences of Russian Reform. 17 p.
LudmillaV. Popova- Sergei F. Sutyrin Trends and Per spectivesin Sino-Russian Trade. 11 p.

Jouko Rautava Vendj an jérjestelmamuutosja talouskehitys vuonna 1996. 10 s.
likka Korhonen - Niina Pautola Baltian talouskatsaus 1996. 12 s.

Merja Tekoniemi Katsaus lahialueisiin 1996. 11 s.

Merja Tekoniemi Ukrainan talouskatsaus 1996. 10 s.

Kari Pekonen Valko-Vengjén talous vuonna 1996. 6 s.

Katri Lehtonen Keski- ja It&-Euroopan talouskehitys vuonna 1996. 13 s.

Niina Pautola Towar ds European Union Eastern Enlargement - Progress and Problems
in Pre-Accession. 17 p.

Katri Lehtonen Theory of Economic Reform and the Case of Poland. 26 p.

Boris Brodsky Dollarization and Monetary Policy in Russia. 14 p.

Toivo Kuus Estonia and EM U Prospect. 24 p.
OlgaLustSk The Anatomy of the Tallinn Stock Exchange. 23 p.
RiiaArukaevu Estonian Money Market. 20 p.



1/98

2/98

3/98

4/98

5/98

6/98

7/98

1/99

likka Korhonen The Sustainability of Russian Fiscal Policy. 8 p.
Tatiana Popova - Merja Tekoniemi Challengesto Reforming Russia’s Tax System. 18 p.
Niina Pautola Optimal Currency Areas, EMU and the Outlook for Eastern Europe. 25 p.

Peter Westin Compar ative Advantage and Char acteristics of Russia’s Trade with

the European Union. 26 p.

UrszulaKosterna On the Road to the European Union - Some Remar ks on Budgetary
Performancein Transition Economies. 31 p.

Jouko Rautava Vendj an jérjestelmamuutosja talouskehitysvuonna 1997. 11 s.
MerjaTekoniemi Keskuksen ja alueiden vélisten suhteiden kehitysVendjalla 1992-1997. 10 s.
Niina Pautola Baltian talouskatsaus 1997. 11 s.

MerjaTekoniemi K atsaus Suomen kauppaan |VY-maiden ja Baltian maiden

kanssa 1990-1997. 11 s.

Tom Nordman Kiinan talouden tilaja ongelmat. 11 s.

Merja Tekoniemi Ukrainan talouskatsaus 1997. 10 s.

likka Korhonen K eski- ja Ité&-Euroopan talouskehitys 1997. 12 s.

Kustaa Aiméa Central Bank Independencein the Baltic Policy. 30 p.

likka Korhonen — Hanna Pesonen The Short and Variable L ags of Russian M onetary Policy. 11p.
Hanna Pesonen Assessing Causal Linkages between the Emerging Sock Markets of Asia

and Russia. 10 p.

Laura Solanko I ssuesin I ntergover nmental Fiscal Relations— Possible L essonsfor Economies
in Transition. 19 p.

likka Korhonen Preliminary Tests on Price Formation and Weak-form Efficiency in Baltic
Stock Exchanges. 7 p.

likka Korhonen A Vector Error Correction Model for Prices, M oney, Output, and

Interest Ratein Russia. 12 p.

Tom Nordman Will China catch theAsian Flu? 14 p.

Saga Holmberg Recent Reformsin Information Disclosure and Shareholders Rights

in Russia. 17 p.

Vladimir R. Evstigneev Estimating the Opening-Up Shock: an Optimal Portfolio Approach to
Would-Be Integration of the C.I.S. Financial Markets. 39 p.

Laura Solanko — Merja Tekoniemi Novgorod and Pskov — Examples of How Economic Policy
Can Influence Economic Development. 14 p.

Ulle L8hmus - Dimitri G. Demekas An I ndex of Coincident Economic Indicators

for Estonia. 12p.

Tatyana Popova Financial-Industrial Groups (FIGs) and Their Rolesin the Russian
Economy. 24p.

Mikhail Dmitriyev —Mikhail Matovnikov — Leonid Mikhailov — Lyudmila Sycheva Russian
Sabilization Policy and the Banking Sector, as Reflected in the Portfolios of M oscow Banks
in 1995-97. 29 p.

Jouko Rautava Vendj an jérjestelmamuutosja talouskehitys vuonna 1998. 10 s.
likka Korhonen — Seija Lainela Baltian maat vuonna 1998. 10 s.

Tom Nordman Kiinan talouden tilaja ndkymat. 13s.

Pekka Sutela Ukrainan talouskatsaus 1998. 14 s.

likka Korhonen K eski- ja Ita-Euroopan talouskehitysvuonna 1998. 10 s.



	Idäntalouksien katsauksia - Review of Economies in Transition 7/1995

	Tiivistelmä
	1 Ensimmäinen saavutus: omat rahat vakiinnuttavat asemansa
	2 Toinen saavutus: omaperäiset rahapoliittiset ratkaisut toimivat
	3 Kolmas saavutus: kireä finanssipolitiikka jatkuu
	4 Talouden vakautus etenee
	5 Lopuksi
	Kirjallisuus

