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It~iisen Euroopan siirtymatalouksien kehitys 1995 

Tiivistelma 

Useimmissa iiliisen Euroopan maissa talouden kasvu voimistui vuonna 1995. Erityisesti teollisuustuotanto lisaantyi 
nopeasti. Yksityinen kulutus on kasvanut eraissa maissa jo pitempaan, mutta parin viime vuoden aikana vienti on 
alkanut veilia taloutta Jahes kaikissa alueen maissa. Lisaksi investointien kasvu voimistui merkittavasti vuonna 1995, 
minka taustalla on yritysten parantunut kannattavuus. Tyottomyys on vahentynyt jonkin verran, mutta korkea 
tyottomyys voi jaada melko pitkaaikaiseksi useimmissa maissa. 

Valtion budjettivajeet ovat supistuneet tai sailyneet ennallaan niissa maissa, joille vajeet ovat olleet ominaisia. 
Rahapolitiikassa pankkien luotonantoon vaikuttaminen on hankaloitunut. Eraissa maissa rahatalouden hoitoa on 
vaikeuttanut paaoman virtaus ulkomailta ja naita paineita on jouduttu purkamaan valuuttakurssiin. Palkat ovat 
nousseet edelleen varsin nopeasti. Inflaatio on vaimentunutjossain maarin Jahes kaikissa itaisen Euroopan maissa, 
mutta sita on ollut vaikea saada hidastumaan enempaa niissa maissa, jotka ovat jo aiemmin paasseet eroon hyvin 
nopeasta hintojen noususta. 

Viennin kasvu on jatkunut voimakkaana ja kotimaisen kustannustason nousua on edelleen pystytty siirtamaan 
vientihintoihin. Tuonnin kasvu on investointien seurauksena ollut hyvin nopeaa ja syvenilinyt vaihtotaseen vajetta 
useissa maissa. Toisaalta tilastoitumaton ostosmatkailu on merkinnyt sita, etili esimerkiksi Puolassa vaihtotase on 
todellisuudessa y lijaamainen. 

Vuoden 1995 talouskehityksen ja eraiden pitkaaikaisempien kysymysten lisaksi artikkelissa tarkastellaan neljaa 
maakohtaista aihetta: Puolan talouskasvua, Tsekin raha- ja valuuttapolitiikan pulmia, Tsekin matalan tyottomyyden 
taustoja seka Unkarin ponnistuksia budjetti- ja vaihtotasevajeen karsimiseksi. 

Avainsanat: Iili-Eurooppa, KIE-maat, siirtymataloudet, taloudelliset katsaukset, ulkomaankauppa 
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1 Talouskasvu jatkuu ripeana 

Itaisen Euroopan maissa tuotanto supistui tiiman 
vuosikymmenen alkuvuosina merkittavasti, minka 
aikaansai siirtyma suunnitelmataloudesta mark­
kinatalouteen seka siihen luonnollisena osana liit­
tynyt siirtyma suunnitelmakaupasta normaaliin 
kauppaan ennen muuta entisen Neuvostoliiton 
kanssa. Vuoden 1995 talouskehitys vahvistaa sen, 
etta siirtymavaiheen mukanaan tuoma kokonais­
tuotannon pudotus on takanapain kaikissa rauhan 
oloissa talouttaan uudistaneissa itaisen Euroopan 
maissa. 1 Virallisten tilastojen valossa talouskasvu 
on varhaisen kasvukaanteen kokeneessa Puolassa 
jatkunut jo nelja vuotta ja muissa alueen maissa 2-
3 vuoden ajan (kuva 12

). 

Vuonna 1995 BKT:n kasvu kiihtyi 5-7 pro­
senttiin itaisen Euroopan luoteisissa maissa, Puo­
lassa, Tsekissa ja Slovakiassa, seka myos Ro­
maniassa. Muissa maissa BKT kasvoi 2-4 %, ja 
naiden maiden joukossa Unkarin talouskasvun 
hidastuminen johtui kaynnissa olevasta talouden 
tasapainotuskuurista. Lahes kaikissa maissa ta­
louskasvu oli viime vuonna nopeampaa kuin kan­
salliset viranomaiset seka useimmat kansainvaliset 
jarjestot ja liikepankit olivat ennustaneet. Taman 
ja ensi vuoden aikana itaisen Euroopan maiden 
talouskasvun odotetaan useimmissa arvioissa jat­
kuvan 3-5 prosentin vauhdilla. 

Siirtymatalousmaissa eri tuotannonalojen 
merkitys on muuttunut. Keskeisena rakennemuu­
toksena yksityinen palvelusektori, joka oli hyvin 
kehittymaton suunnitelmatalouden aikakaudella, 
on kasvanut nopeasti tiilla vuosikymmenella ja 
osaltaan lieventanyt taloudellisen aktiviteetin va­
henemistii. Parin viime vuoden aikana painotus on 
liihes kaikissa itaisen Euroopan maissa kuitenkin 
muuttunut siten, etta teollisuustuotannosta on tul­
lut talouskasvun moottori. Erityisesti tiima patee 
voimakkaalla kasvu-uralla olevaan Puolan ta­
louteen, jossa teollisuustuotanto on lisaantynyt yli 
kolmanneksella saavutettuaan pohjan lahes viisi 

1 Itiiisen Euroopan mailla tarkoitetaan tassa neljaa 
CEFTA-maata (Puola, Tsekki, Slovakia ja Unkari), 
Sioveniaa (joka liittyi CEFTA-vapaakauppasopimuk­
sen viidenneksi osapuoleksi hiljattain) seka Romaniaa 
ja Bulgariaa. 

2 Kuvissa esitetyt tiedot ovat itaisen Euroopan maiden 
kansallisista tilastoista, joita on koonnut Kansainvali­
nen jarjestelypankki BIS. 
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vuotta sitten. Maataloustuotanto, joka on eri mais­
sa joko vahentynyt tai kehittynyt kovin epatasai­
sesti 1990-luvulla, kasvoi vuonna 1995 lahes kai­
kissa maissa. Keskeisissa tuottajamaissa tilanteen 
taustalla on hyvien satojen ohella mm. vuosina 
1994-95 jossain maarin lisaantynyt tuontisuoja ja 
tuotantotuki. Maataloustuotannon on arvioitu saa­
vuttaneen pohjansa ja voivan kasvaa, mutta sekto­
rin suhteellinen merkitys itaisen Euroopan talouk­
sissa vahenee edelleen. 

Yksityisyritysten merkitys taloudessa on edel­
leen lisaantynyt jonkin verran vuonna 1995. Nii­
den osuuden BKT:sta on arvioitu nousseen Tse­
kissa 70 prosenttiin, Puolassa, Unkarissa ja Slova­
kiassa 60 prosenttiin ja muissa itaisen Euroopan 
maissa 40-45 prosenttiin (naissa arvioissa on pyrit­
ty ottamaan huomioon se seikka, etta itaisen Eu­
roopan maissa taloudellisesta aktiviteetista laske­
taan edelleen jaavan tilastoimatta 10-25 %, joka 
on liihinna yksityista toimintaa).3 Yleisesti ottaen 
talouskasvu on edelleen ollut voimakkainta pie­
nempien yritysten piirissa. Itaisen Euroopan koke­
musten valossa hyvan talouskehityksen ovatkin 
aikaansaaneet paaasiassa uudet yksityisyritykset. 
Vaikutukset paljon keskustelua herattaneestii ja 
tyotii vaatineesta valtionyritysten yksityistamisesta 
laahaavat periissa, koska monissa yrityksissa omis­
tajina on yritysten pitkaaikaisia johtajia ja tyonte­
kijoitii seka liikepankkeja ja investointirahastoja, 
joiden rooli ennen muuta liiketoimintaa uudistavi­
na ns. strategisina investoijina on kyseenalainen. 

Talouden kehitysta Puolassa ja Tsekissa on 
yllapitanyt yksityisen kulutuksen kasvu jo 4-5 
vuoden ajan. Useimmissa muissa maissa kulutus 
on kehittynyt vaihtelevammin, kun ne ovat uudis­
taneet talouksiaan hitaammin tai kamppailleet 
talouden tasapainon kanssa. Vienti on alkanut 
vetaa taloutta tuntuvasti vuosina 1994-95 liihes 
kaikissa itaisen Euroopan maissa, varsinkin Puo­
lassa. Varhemmin alkanut Tsekin talouden vienti­
vetoisuus on jonkin verran hiipunut kahden viime 
vuoden aikana. Kulutuksen ja viennin kasvu seka 
lisaantynyt luottamus rahatalouden vakautumiseen 
ja liiketoimintaympariston paranemiseen on 
useimmissa maissa kasvattanut investointeja jo 
noin kolmen vuoden ajan. Investointien kasvu 
voimistui vuonna 1995 ja oli koko alueen osalta 
toistakymmentii prosenttia. Investointien paaasial­
lisena rahoituslahteena ovat yritysten voitot, kun 
koti- ja ulkomaisen rahoituksen saanti on ollut 

3 Transition report 1995, EBRD. 



Vesa Korhonen Wiisen Euroopan siirtymiitalouksien kehitys 1995 67 

Kuva 1 Bruttokansantuote ja teollisuustuotanto 1990-95 
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Kuva2 Bruttokansantuote 1989-95 
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suuhteellisen vahaista. Investointien kohdistumi­
nen etupaassa koneisiin ja laitteisiin ja niiden 
tuontiin on puolestaan vahvistanut keskeisimpien 
itaisen Euroopan maiden tuotantokykya. 

Viime vuosikymmenen vaihteessa Venajalla 
esiintyi arveluja siiill, etta taloudellisten kehi­
tyserojen raja voisi itaisen Euroopan poliittisen ja 
taloudellisen jarjestelman muuttuessa siirtya enti­
sen Iill-Saksan Iansirajalta silloisen Neuvostoliiton 
Iansirajalle. Talla hetkella tilanne on taloudellisen 
kasvun - niin tuotannon, investointien kuin yksi­
tyisen kulutuksen - valossa muodostunut illllaisek­
si (silla erotuksella, etta entisen Neuvostoliiton 
osista Baltian maissa taloudet ovat kaantyneet 
kasvuun). Puolassa tilastoitu tuotanto on vahvana 
jatkuneen kasvun tuloksena koko lailla samansuu­
ruinen kuin vuonna 1989, jolloin tuotannon va­
heneminen iillisessa Euroopassa varsinaisesti alkoi 
taloudellisen siirtyman seurauksena (kuva 2; ku­
yassa ei vertailla BKT:n tasoa eri maiden kesken 
vaan kunkin maan BKT:n kehitysta ajan mittaan). 
Kun viralliset til as tot kuitenkin kattavat vain osan 
taloudesta, nykyinen tuotanto on muissakin itaisen 
Euroopan maissa Iahempana reformeja edeltanytta 
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tasoa kuin tilastot antavat ymmartaa.4 Tuotannon 
tasoa monin verroin olennaisempaa on kuitenkin 
se, etta nykyinen tuotanto on luotu uusin ehdoin, 
kun iillisen Euroopan talouksien toiminta on 
muuttunut keskussuunnitellusta markkinoihin 
pohjautuvaksi ja ulkomaankauppa suljetusta avoi­
meksi. Suunnitelmatalouskauden tuotannosta on 
karsiutunut tuotteita, jotka markkinatalouden ar­
vostamina ovat osoittautuneet pikemminkin hai­
takkeiksi kuin hyOdykkeiksi. Nykyinen maaraltaan 
entista lahenteleva ja laadullisesti muuttunut tuo­
tanto on saatu aikaan huomattavasti aiempaa 

4 Vaihtoehtoisia laskelmia on enaa harvassa. Eras 
kiiytetty hahmotustapa on seurata sahk6n kulutusta 
talouskehityksen mittarina. Sikiili kun sahk6n kulutus 
kuvaa paremmin todellista talouskehitystii, Venajallii j a 
muissa IVY-maissa viralliset taloustilastot ovat selvasti 
liioitelleet tuotannon supistumista siirtymavaiheen 
aikana. Uihes kaikissa itaisen Euroopan maissa tilastot 
ovat sen sijaan kuvastaneet tuotannon vahenemista 
enemman todellisuutta vastaavasti (ks. Dobozi, Istvan: 
Electricity Consumption and Output Decline - An 
Update, Transition, The World Bank, September­
October 1995). 
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Kuva3 Bruttokansantuote ja tyottomyysaste 1989-95 

0 

>: 
:I:' 
Q) 
c 
c 
'ro 
~ 

~ 
-10 "Qi 

u; 
~ 
?f-
eD 
u; 
ro 
Ul 
>. 

~ 
'0 
:I:' 
'0 
.?:- -20 

'if 
(J) 

00 

~ 

~ Ell Tyot\omyysaste 
III 

-BKT 

-30 

- Tyottomyysaste vuoden lopussa 

pienemmalla tyovoimalla. Tyon tuottavuus on siis 
noussut itaisen Euroopan maissa paljon viime 
vuosien aikana, joskin tilanne vaihtelee maittain. 
Esimerkiksi tyontekijoiden maarlin mukaan lasket­
tuna tuottavuus teollisuudessa on noussut kolmen 
viime vuoden aikana Unkarissa yhteensa 60 %, 
Tsekissa runsaat 20 %, mutta Slovakiassa vain 7 
%; Puolassa tiilla tavoin laskettu tyon tuottavuus 
on noussut koko BKT:n osalta 25 % vuosina 
1993-95. 

Y ritysten toirninnan tehosturnisen kaantopuo­
lena on ainakin lyhyempaa aikavalia ajatellen tyot­
tomyystilanne, jonka on taman tiista uumoiltu 
voivan muodostua yhdeksi rajoitteeksi talouden 
vakautuspolitiikalle ja talouden jarjestelmamuu­
tosten etenemiselle. Lahinna on kaynyt niin, etta 
yritysten kayttaytyminen on pehmentanyt tuotan­
non pudotuksen vaikutuksia tyottomyyteen. Talla 
vuosikymmenella tapahtuneeseen tuotannon va­
henemiseen nahden tyottomyys on itaisen Euroo­
pan maissa kasvanut viiveella eika ole tuotannon 
kokonaispudotukseen verrattuna muodostunut 
kovin korkeaksi (kuva 3). Tosin tatiikin selittaa 
osin se, ettii tilastot liioittelevat tuotannon supistu-

Slovakia 

mista. Kayttaytyminen irtisanomisten suhteen on 
ollut melko jaykkaa, vaikkakin Puolassa ja Slo­
veniassa BKT:n supistuminen ja tyottomyyden 
kasvu ovat vastanneet toisiaan selvasti lahemmin 
kuin muissa maissa. Alhainen irtisanomisalttius 
johtuu suunnitelmakaudelta periytyneesta tyolli­
syyskulttuurista ja varovaisuudesta seka yksityis­
tettyjen yritysten omistusrakenteista, silla naiden 
yritysten omistajina pitkaaikaisemmat johtajat ja 
tyontekijat ovat edelleen merkittavassa asemassa 
monissa maissa. 

Tyottomyys on llihes kaikissa alueen maissa 
vahentynyt jonkin verran viimeisen vuoden tai 
kahden aikana. Kuitenkin Tsekkia lukuun ottamat­
ta tyottomyysaste oli itaisen Euroopan maissa 
edelleen noin 10-15 % tyovoimasta vuoden 1995 
lopussa. Tilastoinnin erikoisuuksien ja tyottomyy­
teen liittyvien erityistoimien ohella tyottomyyslu­
kuja on alentanut tyovoiman tarjonnan supistumi­
nen, kun esimerkiksi elakelaisten ja naisten poik­
keuksellisen laaja osallistuminen palkkatyohon on 
vahentynyt. Talouskasvu on lisannyt tyollisyytta 
vain vahitellen, llihinna Puolassa, Tsekissa ja Slo­
vakiassa. Silta pohjalta, etta yrityksissa on 
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Kuva4 Valtionbudjetin tasapaino 1990-95 
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- Slovenian os alta koko julkinen sektori, muiden maiden osalta valtion budjetti. 

aiityoIIistettya henkilostoa melko paljon ja tekno­
logiainvestointien kasvu voi vahentaa tyovoiman 
tarvetta teollisuudessa, korkeahko tyottomyys voi 
jiiiidii melko pitkiiaikaiseksi, mikiiIi palvelualojen 
kasvu ei nopeudu uudeIIeen. 

2 Rahatalouden lisavakautta­
minen tuottaa pulmia 

Itiiisen Euroopan maissa rahatalous on kaiken 
kaikkiaan kehittynyt edelleen tasapainoisempaan 
suuntaan. Ne viisi maata, joille valtion budjetti­
vajeet ovat oIIeet ominaisia vii me vuosina, saivat 
joko supistettua vajettaan tai pidettyii vajeen en­
naIIaan vuonna 1995 (kuva4). Vaje pieneni ennen 
muuta Slovakiassa ja Unkarissa, joissa - samoin 
kuin muissa itiiisen Euroopan maissa aiemmin 
taIIii vuosikymmeneIIii - vajeen karsinta on tapah­
tunut leikkaamaIIa budjettimenojen reaalista miiii­
raii. Budjettitulojen osalta tilanne on alkanut hel­
pottaa viihiteIIen useimmissa alueen maissa sen 
yota, etta tuotanto kasvaa. Jossain miiiirin budjetti­
tulojen kehitystii haittaavat vaikeudet keriita vero-

ja, mutta Veniijiiiin verrattuna tamii pulma on pal­
jon vahiiisempi. Siten julkisen sektorin budjettitu­
lojen osuus BKT:sta on viime vuosina siiilynyt 
suhteellisen vakaasti noin 45 prosentin tasoIIa 
Puolassa sekii viihiin yli 50 prosentissa muissa 
CEFf A-maissa.5 

Rahapolitiikan alueella eriiiden itaisen Eu­
roopan maiden keskuspankit ovat joutuneet osin 
uusien pulmien eteen. Keskuspankin luotonanto 
liikepankeiIle on kyIIiikin pysynyt hallinnassa ja 
neljiissii CEFfA-maassa keskuspankin netto­
luotonanto liikepankeille oli negatiivista vuonna 
1995. Uihes kaikissa maissa keskuspankin jiiIIeen­
rahoituksen reaalikorot muuttuivat vuoden alku­
puolen notkahduksen jiilkeen jiiIIeen positiivisiksi 
keskuspankkien pitiiessii nimelliskorkonsa koko 
laiIla muuttumattomina suhteessa siihen, miten 
inflaatio vaimeni vuoden mittaan. Liikepankkien 
luotonantoon vaikuttaminen on kuitenkin mutkis-

5 Keskushallituksen valvoman valtion budjetin tUlojen 
osuus BKT:sta oli puolestaan noin 35 % Tsekissii sekii 
noin 30 % Puolassaja Slovakiassa vuonna 1995, mutta 
Unkarissa selviisti alempi eli noin 25 %. 
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tumassa, kun siniinsii terveenii piirteenii rahan 
kierratys pankkijiirjestelmiin kautta lisiiiintyy viihi­
tellen. Vuonna 1995 pankkien yritysluototuksen 
kasvuvauhti aleni vain kahdessa itiiisen Euroopan 
maassa. Yritysluottojen keskimiiiiriiiset reaalikorot 
ovat siiilyneet useimmissa maissa jonkin verran 
positiivisina, esimerkiksi neljiissii CEFTA-maassa 
viime syksyn mittaan 2-6 prosentin paikkeilla. Eri 
yritykset saavat kuitenkin luottoja edelleen kovin 
eriiaisella korolla - esimerkiksi Unkarissa aIle 
yhden vuoden pituisten luottojen korkeimmat ti­
lastoidut reaalikorot ovat vuoden 1995 mittaan 
olleet 15 % ja Puolassa 25 %. 

Erityisesti Puolassa ja Tsekissii rahapolitiikan 
hoitoa on vaikeuttanut siniinsii myonteinen ilmio, 
maahan kasvavassa miiiirin virtaava ulkomainen 
piiiioma. Tiistii aiheutuvaa rahan miiiiriin kasvua 
taloudessa ei ole voitu jarruttaa korkopolitiikan 
avuIla, koska juuri korkeiden korkojen ja korkoi­
hin niihden vakaan valuuttakurssin yhdistelmii on 
houkutellut piiiiomaa ulkomailta. Sen sijaan kes­
kuspankit ovat pyrkineet hiBitsemiiiin rahan miiii­
ran lisiiystii markkinaoperaatioilla. Niiiden neutra­
lointitoimien kiiyttoii kuitenkin rajoittavat niistii 
keskuspankeille aiheutuvat suuret korkomenot. 

Palkkojen nousu on itiiisen Euroopan maissa 
ollut edelleen varsin nopeaa, ja esimerkiksi Puo­
lassa nimellispalkat nousivat vuonna 1995 noin 30 
%, Unkarissa vajaat 20 % sekii Tsekissii ja Slova­
kiassa yli 15 %. CEFTA-maissa nimellisistii pal­
kankorotuksista 40-80 % oli tuottavuuden kasvun 
ylittiiviiii ja ylliipiti siten osaltaan inflaatiopaineita. 
Reaalipalkat ovat nousseet liihes kaikissa maissa 
lukuun ottamatta Unkaria, jossa reaalipalkat laski­
vat vuonna 1995 huomattavasti. Vientiii harjoitta­
villa ja tuonnin kanssa kilpailevilla teollisuusyri­
tyksillii (ns. tradables -sektoriIla) on itiiisen Euroo­
pan maissa ollut kiisissiiiin ongelma, joka juontuu 
siitii, ettii ulkomaankaupan paineista vapaammilla 
palvelualoiBa (ns. non-tradables -sektorilla) hinto­
jen nousu on ollut teollisuuden tuottajahintojen 
nousua nopeampaa tiiIlii vuosikymmenellii. Tiissii 
tilanteessa teollisuustyontekijoiden halu pitiiii re­
aalipalkkansa viihintiiiin ennallaan on aiheuttanut 
paineita teollisuuden reaalipalkkojen nousuun yli 
sen, minkii tyon tuottavuus teollisuudessa on pa­
rantunut. Vuonna 1995 tiitii pulmaa lievensi (teol­
lisuuden kannalta) neljiissii CEFT A-maassa teolli­
suuden tuottavuuden nopea nousu sekii lisiiksi se, 
ettii teollisuuden tuottajahinnat nousivat melko 
tavalla kuluttajahintojen tahtiin. liilkimmiiinen 
piirre on melko poikkeuksellinen aiempiin vuosiin 
verrattuna (kuva 5). Teollisuus on siis voinut pur-
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kaa kustannuspaineitaan hintoihinsa aiempaa her­
kemmin. 

Eri maissa vaihtelevasti esiintyviit paineet 
finanssi-, raha- ja tulopolitiikan alueilla sekii ulko­
maisen piiiioman sisiiiinvirtaus ovat heijastuneet 
taloudessa olevan rahan miiiiriin kasvussa. Rahan 
miiiirii kasvoi vuonna 1995 koko lailla entiseen 
tahtiin niissii itiiisen Euroopan maissa (Puola, 
Tsekki, Slovakia ja Unkari), jotka ovat jo aiemmin 
tiillii vuosikymmenellii onnistuneet ajamaan alas 
hyvin korkeata inflaatiota. Puolassa, Tsekissii ja 
Slovakiassa rahan miiiiriin kasvu ei kuitenkaan ole 
vaikuttanut kuluttajahintoihin yhtii suoraviivaisesti 
kuin aiemmin, sillii vastapainoksi rahan kysynta 
on kasvanut talouskasvun ja lisaantyvien sijoitus­
kohteiden myotii. Muissa, korkean inflaation kans­
sa pitempiiiin kamppailleissa maissa rahan miiaran 
kasvu hidastui vuonna 1995 ja on vaikuttanut 
selvemmin inflaation hidastumiseen. 

Inflaatio on kuluttajahintojen os alta vaimen­
tunut Wiisessa Euroopassa vuonna 1995 Unkaria 
lukuun ottamatta, mutta yhta laiBa inflaatio on 
osoittautunut sitkeaksi ilmioksi niissii maissa, jot­
ka ovat jo aiemmin vakauttaneet rahatalouttaan 
merkittaviisti. Inflaation pysyvyyteen vaikuttaa 
ainakin kaksi hintarintaman seikkaa. Ensinnakin 
liihimenneisyyden inflaatiohistorian pohjalta 
inflaatio-odotukset eiviit itiiisen Euroopan maissa 
sammu herkiisti. Toiseksi suhteelliset hinnat ovat 
edelleen sopeutumassa kohti Uinsieurooppalaista 
tasoa mm. eriiillii palvelualoilla sekii niillii aloilla, 
joilla hinnat ovat siiiinnostelyn alaisia. Hintasiiiin­
nostely koskee ennen muuta eriiita keskeisiii ener­
gian hintoja ja vuokria, jotka nousevat sysiiyksit­
tiiin hallinnollisilla piiiitoksilla. NiiiBiikiiiin aloilla 
matalia hintoja ei voida ylliipitiiii pitemmiin piiiille 
johtuen tarpeesta karsia subventioita ja laajenevas­
ta integroitumisesta liinteen pain. 

Valuuttakurssien muutoksista koitui viime 
vuonna tuonti-inflaatiota neljiissii itiiisen Euroopan 
maassa. Romanian lei ja Bulgarian leva, jotka 
kelluvat, laskivat talouden vakauttamisen takeIlel­
lessa viime syksyyn asti, minkii jalkeen leva va­
kaantui huomattavasti. Puolaja Unkari ovat puo­
lestaan kiiyttiineet aktiivisesti valuuttakurssia ulko­
maantaloutensa tasapainon hoidossa. Unkari de­
valvoi useaan otteeseen vuosina 1994-95 ja sovel­
taa nykyiiiin ns. crawling peg -mekaniikkaa, jossa 
forintti devalvoituu viihitellen. Sekii Puola, jossa 
ryomivii devalvaatio on ollut kiiytossii jo muuta­
man vuoden, ettii Unkari soveltavat myos peg­
arvoa ympiiroiviiii valuuttaputkea, jonka puitteissa 
markkinakurssien tulisi pysyii. Kummankin maan 
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valuuttakurssi laski ECU:un nahden vuoden 1995 
aikana (forintti 25 % ja zloty 8 %).6 Tsekissa ja 
Slovakiassa, jotka ovat kiinnittaneet kruunujensa 
kurssin D-markasta ja US-dollarista koostuvaan 
koriin, samoin kuin Sloveniassa valuuttakurssit 
pysyivat ennallaan vuonna 1995 varsin vakaan 
taloudenpidon ansiosta. 

Itaisen Euroopan siirtymatalouksien inflaa­
tiota koskeva keskustelu on alkanut korostaa ta­
louden jarjestelma- ja rakenneuudistusten merki­
tysta ja kilpailun lisaamisen tarvetta jotta suurim­
mat rahatalouden vakautustoimensa Iapikayneissa 
maissa inflaatiota saadaan ajettua edelleen alas, 
esimerkiksi Puolassa noin 25 prosentin tasolta tai 
Tsekissa vallitsevalta noin 10 prosentin tasolta. 
Samalla huomio on useissa itaisen Euroopan mais­
sa alkanut etaantya rahatalouden tasapainotukseen 
tahtaavista varsinaisista makrotalouden ohjelmista, 
joskin taman taustatekijat vaihtelevat ja tunnel mat 
voivat sekoittua samassakin maassa. Osin katso­
taan, etta aiemmilla resepteilla ei voida ajaa inflaa­
tiota alas enempaa, kun esimerkiksi valtiontalous 
on tukevasti tasapainossa. Toisaalta eraissa maissa 
rahapolitiikan hallinnan on koettu talla hetkella 
ole van "liian" hankalaa mm. siita syysta, etta ulko­
maisen paaoman sisaanvirtauksen vaikutuksia 
rahatalouteen on hyvin vaikea eliminoida. Osaksi 
katseet ovat kiinnittyneet taloudelliseen kasvuun 
seka niihin hy6tyihin, joita ulkomaisen paaoman 
tulosta ajatellaan koituvan tuotannolle ja inves­
toinneille. 

Niinpa Puolan ja Slovakian talouden IMF­
vakautusohjelmien paatyttya vastikaan jaljella on 
tallii hetkella kaksi itaisen Euroopan maata, jotka 
asioivat naissa merkeissa IMF:n kanssa. Romani­
an stand by -ohjelmaa on jatkettu vuoden 1997 
kevaaseen ja valtion- ja ulkomaantalouden vajeista 
karsiva Unkari on sopimassa IMF:n kanssa uudes­
ta talouden vakautusohjelmasta. Muutkin maat 
pyrkivat toki talouden jarjesteimauudistusten ohel­
la sellaiseen makrotalouspolitiikkaan, joka ei vaa­
ranna rahatalouden tasapainotuksessa tahan asti 
aikaansaatuja saavutuksia. Odotukset tilanteen 
paranemisesta ovat kuitenkin kohtalaisen varovai­
sia: Vuoden 1996 inflaatiotavoitteeksi on Puolassa 
asetettu 17 % seka Tsekissa ja Slovakiassa 6-9 %. 

6 Valuuttakurssien muutoksetjoulukuusta 1994 joulu­
kuuhun 1995. US-dollarin suhteen itiiisen Euroopan 
maiden valuuttojen kurssit laskivat vahemman (tai 
nousivat), sillii dollarin kurssi laski vuonna 1995 
ECU:un niihden. 
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3 Ulkomaankauppa kasvaa 
nopeasti 

Itaisen Euroopan maiden ulkomaankaupan voima­
kas kasvu jatkui vuonna 1995 (kuva 6). CEFT A­
maiden vienti kasvoi edelleen noin 15 prosentin 
vauhdilla (viennin ECU-arvon muutos samoin 
kuin muutkin alla olevat viennin ja tuonnin muu­
toksia koskevat luvut). Erityisen ripeaa viennin 
kasvu on vuosina 1994-95 ollut Puolassa, lahem­
mas 25 % kumpanakin vuonna. Kun viennin 
osuus Tsekin ja Slovakian talouksissa on korkea ja 
tassa suhteessa vahemman avoimen Puolan vienti 
on kasvanut my6s maaraltaan paljon, vienti on 
viime vuosina vaikuttanut varsin paljon taman 
kolmikon talouskasvuun. CEFfA-maista ainoas­
taan Unkarissa viennin kasvu oli vuonna 1995 
selvasti edellisvuotta vaimeampaa. 

Itaisen Euroopan maiden viennin kasvu on 
paljolti riippuvainen tuontikysynnasta EU-maissa, 
joiden osuus viennista on osapuilleen 70 % Puo­
lassa, yli 60 % Unkarissa ja 55 % Tsekissa. 
Viennin nykyisen kasvuvauhdin sailyttaminen 
edellyttaa, etta itaisen Euroopan maiden mark­
kinaosuudet Iannessa kasvaisivat samankaltaisesti 
kuin aiempina vuosina (itaisen Euroopan maiden 
osuus EU:n koko ulkotuonnista nousi vuonna 
1990 vallinneesta 3 prosentista 5 prosenttiin vuon­
na 1994). Esimerkiksi OECD nayttaa Iahteneen 
tasta ajatuksesta ennustaessaan samaIla, etta 
Liinsi-Euroopan talouksien ja tuonnin kasvussa ei 
tapahdu kummempia muutoksia vuosina 1996-97. 
Toisaalta on huomionarvoista, etta vuonna 1995 
EU-maiden osuus CEFfA-maiden viennista oli 
melko vakaa tai jopa laski hieman. Tama johtui 
siita, etta aiemmin talla vuosikymmenella romah­
tanut CEFTA-maiden keskinainen kauppa ja nii­
den kauppa entisen Neuvostoliiton maiden kanssa 
on alkanut elpya. Vuonna 1995 tama sektori oli 
nopeimmin kasvava niin Puolan, Tsekin kuin Un­
karinkin viennissa. Pyrkiessaan edistamaan kes­
kinaista kauppaansa CEFf A-maat sopivat viime 
vuonna aikaistavansa vuoden 1997 alkuun sita 
aikataulua, jolla ne poistavat valtaosan tulleistaan 
toistensa tuotteilta, ja lisaksi Slovenia liittyi 
CEFf A-vapaakauppasopimuksen osapuoleksi 
vuoden 1996 alusta. Tsekki ja Slovakia ovat erot­
tuaan muodostaneet erikoisen yhdistelman eli 
tulliunionin, jonka sisalla kaydaan bilateraalista 
clearing-kauppaa, mutta vuonna 1995 maat lak­
kauttivat keskinaisen clearing-kauppajarjestelman­
sa. 
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Viennin kasvua ei toistaiseksi ole tyrehdytta­
nyt se seikka, etta inflaatiota ja palkkojen nousua 
on vaikea saada lansimaisiin lukemiin. Unkaria 
lukuun ottamatta inflaatiolukuihin pohjautuvat 
reaaliset valuuttakurssit nousivat vuonna 1995 
CEFf A-maissa vuoden 1994 tahtiin (3-6 % teol­
listuneiden kauppakumppanien valuuttoihin nah­
den), ja ECUissa lasketut keskipalkat ovat nous­
seet kahden viime vuoden aikana yhteensa 20-30 
%. Toisaalta Unkarin tavoitteet lisatii vientia mm. 
devalvaatioilla, jotka ovat johtaneet muista alueen 
maista poiketen valuutan reaalikurssin ja palkka­
tason laskuun (ECUissa), eivat nayta ainakaan 
vuoden 1995 aikana tuottaneen kovin selvaa vai­
kutusta viennin kasvuun. 

Viennin kilpailukyvyn kannalta on palkka­
tason ohella tietysti myos oleellista, millaista tyon 
tuottavuus on ja missa miliirin tuottavuuden paran­
tuminen voi korvata palkkojen nousun haittavai­
kutuksia tuotantokustannuksiin. Yksikkotyokus­
tannuksista, jotka kuvaavat kilpailukykya jossain 
miliirin paremmin kuin palkkataso, on tehty laskel­
mia, joiden mukaan kustannusten kehitys on ollut 
vaihtelevaa eri CEFf A-maissa. Yksikkotyokus­
tannukset (ECUissa) ovat nousseet varsin nopeaan 
tahtiin Tsekissa ja Slovakiassa jo neljan vuoden 
ajan (BKT:n osalta vuosien 1993-95 aikana yh­
teensa 75 % Tsekissa ja 40 % Slovakiassa), silla 
valuuttakurssit ovat olleet vakaat eika tuottavuus 
ole Tsekissa noussut reaalipalkkojen tahdissa.7 

Puolan teollisuudessa kustannukset ovat vaihdel­
leet mutta sailyneet varsin ennallaan vuodesta 
1993 vuoteen 1995, koska zlotyn kurssi on laske­
nut melko paljon ja tuottavuus on noussut nopeas­
ti (toisaalta koko BKT:n osalta yksikkotyokustan­
nukset ovat nousseet Puolassa yhteensa 20 % nai­
na vuosina). Unkarissa yksikkotyokustannukset 
ovat hieman laskeneet viime vuosina. 

ltiiisen Euroopan maissa matkaa l1insieuroop-

7 Laskelmia yksikkotyokustannuksista ovat tehneet 
Wienin vertailevan taloustutkimuksen instituutti wnw 
vuosien 1990-95 BKT:n osalta ja Euroopan jliIIeen­
rakennus- ja kehityspankki EBRD vuosien 1990-94 
teoIIisuustuotannon tai teoIIisten valmisteiden tuotan­
non osalta (Havlik, Peter: Trends in purchasing power 
parities and competitiveness in Central and Eastern 
Europe, wnw Research Reports No. 225, February 
1996; Transition report 1995, EBRD). Tyon tuottavuu­
den mittarina on kliytetty tuotantoa tyontekijlili kohti. 
US-doIIareissa esitetyt laskelmien tulokset yksikko­
tyokustannusten kehityksestli on tlissli muunnettu ECU­
pohjaisiksi. 
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palaiseen palkkatasoon on toki viela paljon, silla 
CEFTA-maissa keskipalkat olivat vuoden 1995 
lopussa 300-400 USD kuukaudessa eli noin 10 % 
itlivaltalaisesta keskipalkasta (Sloveniassa kuiten­
kin yli 600 USD). Yksikkotyokustannukset 
(BKT:n osalta) olivat vuonna 1995 Itavallan ta­
soon verrattuna 25-30 % Tsekissa ja Slovakiassa 
seka noin 35 % Puolassa ja Unkarissa. Tallaiset 
laskelmat viittaavat siihen, etta itaisen Euroopan 
mailla ei ole varsinkaan tyovoimaintensiivisilla 
teollisuuden aloilla ollut vaikeuksia sopeutua maa­
ilmanmarkkinoiden hintatason puitteisiin alunpe­
rin aliarvostettujen valuuttakurssiensa pohjalta. 
EmilIa aloilla maat ovat voineet toimia hintajohta­
jina ja pystyneet viime vuosien mittaan siirtamaan 
kotimaisen kustannustasonsa nousua vientihintoi­
hin. 

Tuonnin kasvu kiihtyi huomattavasti l1ihes 
kaikissa iHiisen Euroopan maissa vuonna 1995 ja 
tuonti lisaantyi vientiakin nopeammin. Neljan 
CEFfA-maan tuonti kasvoi ECU-arvoltaan 18 % 
ja voimakkainta tuonnin kasvu oli Puolassa ja 
Tsekissa (27-28 %). Tuontia ovat kasvattaneet 
ennen muuta teollisuustuotannon nousu, joka lisaa 
tuotannon tarvitsemien valmisteiden tuontia" seka 
voimakkaasti kasvaneet investoinnit. Muista mais­
ta poiketen ulkoista vajettaan karsivan Unkarin 
politiikka on ollut sikali tuloksellista, etta Unkarin 
tuonti kaantyi laskuun vuonna 1995. Tuonnin 
vaheneminen on osaksi saatu aikaan tuontisuojaa 
lisaamalla. Unkari liittyi vuonna 1995 neljantena 
siihen ryhmiliin iiliisen Euroopan maita, jotka ovat 
vaihtotasevajeen pienentiimiseen tiiht1i1ivana suoja­
toimena turvautuneet huomattavaan lisatuontimak­
suun (Unkarin tapauksessa 8 %). Puola ja Slova­
kia yllapitiivat edelleen vastaavia lisatuontimaksu­
jaan. 

Voimakkaan tuontiaallon seurauksena useissa 
itliisen Euroopan maissa kauppataseen vaje kasvoi 
virallisten tilastojen mukaan viime vuoden aikana. 
Myos vaihtotase oli vajeellinen Unkarin lisaksi 
neljassa muussa maassa. Tuonnin kasvettua no­
peasti tilastoitu vaihtotaseen vaje syveni mm. Puo­
lassa, ja Tsekissa vaihtotaseen ylijaama vaihtui 
vajeeksi (kuva 7). ltiiisen Euroopan maiden vaih­
totaseisiin liittyy kolme nakokohtaa. Ensinnakin 
vaihtotaseen ennakoidaan useissa maissa ole van 
vajeellisen parin lahivuoden aikana. Unkaria lu­
kuun ottamatta vajeita ei kuitenkaan ole katsottu 
ongelmaksi, silla ne johtuvat talouksien siirtyma­
vaiheen aikana hartaasti toivotusta teollisuuden 
investointien kasvusta. Taustalla ovat vahvat odo­
tukset siitii, etta investoinnit lisaavat teollisuuden 
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Kuva 7 Vaihtotase 1990-95 
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- Slovenian ja Romanian osalta koko vaihtotase, muiden maiden os alta vaihtotase 
vaihdettavissa valuutoissa. 

kilpailukykya ja vientia, ja vajeet koetaan siis ta­
loudellisen siirtyman nykyvaiheelle ominaisiksi 
piirteiksi. 

Toinen seikka koskee vaihtotasevajeen rahoi­
tusta. Seka Tsekkiin etta virallisesta maksutaseti­
lastoinnista poikkeavien tietojen mukaan myos 
Puolaan on vii me vuosina tehty vaihtotaseen va­
jeeseen nahden kohtalaisesti ulkomaisia suoria 
investointeja_ Lisaksi kumpaankin maahan virran­
neet muun ulkomaisen paaoman maarat olivat 
vuonna 1995 suuria vajeeseen verrattuna ja kak­
sinkertaistivat kummassakin maassa keskuspankin 
valuuttavarannon. Jatkuessaan nama ulkomaiset 
paaomavirrat auttavat rahoittamaan vaihtotaseva­
jetta ilman suurempaa ulkomaista lainanottoa. 

Kolmanneksi vaihtotaseiden todellinen tila 
poikkeaa jossain maarin tilastoidusta, koska itai­
sen Euroopan maiden ulkomaankaupasta vain osa 
rekisteroityy tilastoihin. Tama koskee ennen kaik­
kea naapurimaista useisiin itaisen Euroopan mai­
hin suuntautuvaa ostosmatkailua, joka on mitta­
vaa. Esimerkiksi saksalaisten Puolassa tekemat 
hankinnat ovat suhteessa Puolan vientiin paljon 
suurempia kuin suomalaisten matkailijoiden ostos­
ten merkitys Suomen ja Viron valises sa kaupassa. 
Puola on noussut aariesimerkiksi ulkomaista vajet­
ta koskevissa analyyseissa, silla viimeaikaisten 

arvioiden mukaan maan vaihtotase on "matkalauk­
kuviennin" ansiosta todellisuudessa ylijaamainen. 
Tallainen kuvan muutos asettaa uuteen valoon 
osan Puolan vii me vuosien talouspolitiikasta, jossa 
askeltava devalvaatio ja tuntuva tuontisuojamaksu 
ovat pohjautuneet ajatukseen vaihtotaseen vajeon­
gelmasta. 

4 Talouden teemoja Puolasta, 
Tsekista ja Unkarista 

4.1 Puolan talouden kasvu 

Tuotannon nopean pudotuksen kaannyttya ta­
loudelliseksi nousuksi vuonna 1992 Puolan BKT 
on tlihan paivaan mennessa kasvanut 20 % ja teol­
lisuustuotanto 35 %. Teollisuustuotannon osuus 
BKT:sta on viime vuosien nopean kasvun johdos­
ta alkanut noustaja on osapuilleen 35 %. Palvelu­
jen merkitys on lisaantynyt paljon, silla ala kasvoi 
voimakkaasti aiempina vuosinaja palvelujen hin­
nat ovat nousseet jatkuvasti keskimaaraista inflaa­
tiota nopeammin. Maataloustuotanto on vahenty­
nyt tlilla vuosikymmenella toistakymmenta pro­
senttiaja sen osuus BKT:sta on enaa 7 %. 
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Vuonna 1995 Puolan nopea talouskasvu 
juontui teollisuuden ohella ainakin kahdelta muul­
ta sektorilta. Rakentaminen lisiiiintyi vuoden tauon 
jiilkeen (noin 15 %) niin infrastruktuurin kuin 
tuotantolaitosten vilkkaan rakentamisen tuloksena. 
Asuntorakentamisen jyrkkii alamiiki taas jatkui. 
Maataloustuotanto kasvoi 9 % ennen kaikkea hy­
viin sadon vuoksi. Teollisuudessa rakennemuutos 
on vienyt jalostetumpien tuotteiden suuntaan. 
Vuonna 1995 tuotannon kasvu oli viihintiiiin 20 % 
paperi-, huonekalu-, kone- ja laite- sekii muovite­
ollisuudessa sekii noin 15 % kemian tuotteita ja 
perusmetalleja valmistavassa teollisuudessa. 
Kaivos- ja perustekstiiliteollisuuden tuotanto vii­
heni. Yksityisiksi luokiteltujen teollisuusyritysten 
tuotanto kasvoi neljiinneksellii ja valtionyritysten 
tuotanto viiheni hieman. 

Aiemmin tiillii vuosikymmenellii Puolan ta­
louskasvua on ylliipitiinyt yksityisen kulutuksen 
tasainen kehitys, mutta vuosina 1994-95 kasvu on 
vaihtunut vientivetoiseksi. Kummankin vuoden 
osalta laskelmat viennin miiiiriin kasvusta ovat 15 
prosentin paremmalla puolella, ja todellisuudessa 
viennin veto on ollut vielii voimakkaampaa, sillii 
ostosmatkailun arvioidaan lisiiiintyneen vauhdilla. 
Tullitilastojen mukaan eniten lisiiiintyi erilaisten 
valmisteiden sekii koneiden ja laitteiden vienti, 
mutta ostosmatkailu luonnollisesti muuttaa tiitii 
rakennekuvaa paljon kulutustavarapainotteisem­
maksi. Lisiiksi vuonna 1995 investoinnit kiiynnis­
tyiviit toden teolla ja kasvoivat noin 20 %. Kun 
investointeja ovat aiemmin lisiinneet PKT-yrityk­
set, viime vuonna suurten yritysten investoinnit 
kasvoivat neljiinneksellii. Investointien kasvussa 
oli muutoinkin rohkaisevia piirteitii, sillii niin teol­
lisuuden investoinnit, kone- ja laiteinvestoinnit 
kuin yksityisyritysten investoinnit lisiiiintyiviit 
noin kolmanneksella. Jalostavan teollisuuden in­
vestoinnit kasvoivat puolella. 

Investointien kasvua on paljolti edesauttanut 
yritysten tuloskehitys. Kaikista yrityksistii yli kol­
mannes on edelleen tappiollisia, mutta voitollisten 
yritysten osuus on noussut viime vuosien aikana. 
Yritysten kannattavuus on parantunut 2-3 vuoden 
ajan liihes kaikilla aloilla. Vuonna 1993 yrityssek­
torin tilastoitu tulos niiytti vielii tappiota, mutta 
voitot ovat kasvaneet sen jiilkeen paljon. Esimer­
kiksi verojen jiilkeinen voitto kasvoi reaalisesti 
noin 30 % vuonna 1995. Pankkiluototuksella on 
ollut yritysten rahoituksessa melko keskeinen sija, 
mutta vuonna 1995 sen merkitys viiheni yritysten 
voittorahoitukseen niihden pankkien saatavien 
yrityksiltii kasvaessa reaalisesti vain muutamalla 
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prosentilla. Puolassa muun kuin julkisen sektorin 
siiiistiimisaste on noussut viime vuosina ja oli 
vuonna 1995 osapuilleen 20 % BKT:sta. SiiiistOt 
eiviit kuitenkaan kanavoidu pankkijiirjestelmiin 
kautta kovinkaan paljoa yritysten rahoitukseen, 
silla varoja houkuttelevat suhteellisen turvallisiksi 
koetut valtion ja keskuspankin velkapaperit, joi­
den volyymi on varsin suuri. Velkapapereita kiiy­
tetiiiin valtion budjetti vajeen kattamiseen sekii 
neutralointioperaatioina rahan miiiiriin kasvun 
hillitsemiseksi. 

Ulkomaisilla suorilla investoinneilla on Puo­
lassa vielii melko viihiiinen merkitys yritysrahoi­
tuksen kannalta. Ulkomaiset investoijat ovat koko­
naisuuden kannalta enemmiinkin odottajia verrat­
tuna kotimaisiin investoijiin kaikissa siirtymiita­
lousmaissa, ehkii Viroa lukuun ottamatta. Puolan 
kohdalla arviointia tosin vaikeuttaa huomattavasti 
se, ettii tiedot suoriin investointeihin liittyvistii 
piiiiomansiirroista ovat kovin erilaisia Puolan mak­
sutaseessa ja muiden viranomaisten kirjoissa. In­
vestointien kannalta ulkomailta saadut tuontiluotot 
ovat olleet merkitykseltiiiin korkeintaan suorien 
sijoitusten luokkaa. 

Puolan talouskasvu on parin viime vuoden 
aikana perustunut korostuneesti toisaalta vientiin 
ja investointeihin sekii toisaalta hyvin nopeaan 
tuottavuuden nousuun ja tuottavuuden nousuun 
niihden maltilliseen palkkakehitykseen, minkii 
tuloksena monien vientialojen kannattavuus on 
parantunut. Puolan finanssiministerin toimesta 
tiimiin vuoden alussa laaditussa "Paketti 2000" -
talousohjelmassa tavoitteena on viennin ja inves­
tointien jatkuva nopea kasvu, minkii seurauksena 
BKT kasvaisi tiinii vuonna 6 % ja runsaat 5 % 
vuodessa tiimiin vuosikymmenen loppuun asti. 
Yksityisen kulutuksen ei ole ohjelmassa oletettu 
kasvavan kovin nopeasti, koska tuottavuuden no­
peasta noususta jatkossa on kaiketi vaikea tehdii 
rohkeita oletuksia reaalipalkkojen pohjaksi. Ni­
mellispalkkojen korotuksia taas pyritiiiin epiiile­
miittii hillitsemiiiin jotta inflaatio alenisi ohjelman 
tavoitteen mukaisesti 5 prosenttiin vuonna 2000. 
Lisiiksi valtion budjettivajeen karsinnan on miiiirii 
alkaa purra kysyntiiii vasta noin parin vuoden 
piiiistii. Tavoiteosansa lisiiksi ohjelma keskittyy 
veropolitiikkaan, jonka piiiimiiiirii on talouskasvun 
tukeminen yritysten ja palkansaajien verotusta 
keventiimiillii. 

Ohjelma on heriittiinyt mm. keskuspankin 
taholta epailyja kasvuoptimismista ja etenkin siitii, 
etta ohjelma olettaa viennin lisaantyviin koko ajan 
tuontia nopeammin, vaikka inv,estoinnit kasvavat 
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kovaa vauhtia. Viennin kasvutavoite voi myos 
joutua uuteen valoon, jos talouskasvu hiipuu liihi­
vuosina Euroopassa ja varsinkin Saksassa, jonne 
menee yli 35 % Puolan viennistii - ja huomattavas­
ti enemman, jos lukuun otetaan ostosmatkailu, 
jonka on arvioitu muodostaneen yli 20 % Puolan 
kaikesta viennista vuonna 1995. 

Viennin kannalta inflaatiokehityksella on 
oma merkityksensa ja tana vuonna tavoitteena on 
saada inflaatio hidastumaan 17 prosenttiin (22 % 
vuonna 1995). Rahan maaran kasvu on tarkoitus 
saada alenemaan 23 prosenttiin (35 % vuonna 
1995). Inflaation vaimenemista auttaa Puolan lisa­
tuontimaksun pieneneminen tiina vuonna ja sen 
poistuminen vuonna 1997 seka tuontitullien 
aleneminen Puolan kansainvalisten sopimusten 
(Eurooppa-sopimuksen ja WTO-jasenyyden) puit­
teissa. Toisaalta subventioita vaativien matalien 
energianhintojen ja vuokrien korotukset tulevat 
jatkumaan. Finanssipolitiikasta ei ole apua inflaa­
tion alasajossa viela tana vuonna, silla budjettiva­
jetta ei ole tarkoitus pienentaa viime vuoden luke­
mista (vajaat 3 % BKT:sta). "Paketti 2000" -ohjel­
massa kaavailtu budjettivajeen verkkainen karsin­
ta henkii sita, etta budjettimenoihin vaikuttavia 
uudistuksia esimerkiksi elakejarjestelman ja muun 
sosiaaliturvan os alta ollaan mahdollisesti lykkaa­
massa vuoden 1997 parlamenttivaalien jalkeiseen 
aikaan. 

Tasapainoilu viennin ja inflaation valilla on 
kohdistanut paineita palkkarintamalle seka raha- ja 
valuuttapolitiikkaan. Palkkarintamalla on keskeis­
tii mm. se, etta nykyisessa palkankorotuksia ohjai­
levassa kolmikantajarjestelmassa ilmenisi vahem­
man sellaista kayttaytymista, joka on merkinnyt 
palkkojen jonkinasteista indeksointia inflaatioon 
jalkikateen. Rahapolitiikan hoidon uudeksi ongel­
maksi nousi vuonna 1995 se, etta Puolaan virtasi 
runsaasti paaomaa ulkomailta ja esimerkiksi kes­
kuspankin valuuttavaranto kasvoi vuoden aikana 6 
miljardista dollarista 15 miljardiin dollariin. Suu­
relta os in tiiman taustalla on tilastoitumaton ostos­
ten vienti seka osin tuottoja hakeva ulkomainen 
paaoma. Keskuspankki on erilaisin toimin, mm. 
velkapapereitaan myymalla, eliminoinut osan paa­
omavirran mittavista vaikutuksista taloudessa ole­
van rahan maaraan. Inflaation vaimentuminen 
vuoden 1995loppua kohden on saanut keskuspan­
kin alentamaan jalleenrahoituskorkojaan, mika on 
edesauttanut korkojen laskua ja siten voinut jon­
kin verran hillitii ulkomaisen paaoman tuloa. 

Paaoman sisaanvirtaus on silti aiheuttanut 
nousupainetta zlotyn kurssiin ja valuuttakurssipo-
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litiikka on vahitellen reivautunut devalvoimisesta 
revalvoimiseen pain. Puolassa on jo vuodesta 
1993 lahtien vahitellen hidastettu sita tahtia, jolla 
zloty ryomii alas pain valuuttakoriinsa nahden ja 
vuonna 1996 zlotyn devalvoitumista on edelleen 
maara alentaa aIle 1 prosenttiin kuukaudessa. Li­
saksi vuoden 1995 kevaalla taman zlotyn ns. peg­
arvon ymparille otettiin kayttoon +/- 7 prosentin 
suuruinen vaihteluvali, minka jalkeen markkinat 
ovat noteeranneet zlotyn jatkuvasti hieman peg­
arvoaan vahvemmaksi. Viime aikoina nayttaisi 
tapahtuneen vielii selkeampi muutos politiikan 
painotuksessa tai mahdollisesti sen koko suunnas­
sa, silla zloty revalvoitiin 6 prosentilla vuoden 
vaihteessa. Viimeisen vuoden aikanahan on kay­
nyt yha selvemmaksi, ettii Puolan vaihtotase onkin 
ylijaamainen ja tuo ulkomailta paljon paaomaa, 
joka vesiWia inflaatiotavoitteet. 

4.2 Tsekin raha- ja valuuttapolitiikan 
pulmat 

Muihin siirtymatalousmaihin verrattuna Tsekissa 
on pyritty pitamaan varsin tarkkaa huolta rahata­
louden vakaudesta kaiken aikaa. Valtion budjetti 
on ollut ylijaamainen, keskuspankin luotonanto 
pankeille niukkaa ja palkankorotukset suhteellisen 
pidattyvaisia. Pankkien kotimainen luotonanto on 
kasvanut muihin itaisen Euroopan maihin verrat­
tuna hitaasti (luottokannan kasvu 15-16 % p.a. 
vuosina 1992-95) samoin kuin taloudessa olevan 
rahan maara (noin 20 % vuodessa). Rahatalouden 
syvetessa ja muuntuessa kateistaloudesta kohti 
rahoitusmarkkinoihin tukeutuvaa taloutta erilaisi­
ne sijoituskohteineen inflaatio on vuosina 1992-95 
pysytellyt rahan maaran kasvua pienempana ja 
vuosina 1994-95 noin 10 prosentissa. Tsekin 
kruunun kurssi, joka on sidottu noin kahdelta kol­
masosaltaan D-markkaan ja kolmasosaltaan US­
dollariin, on ollut vakaa. 

Toisaalta rahan maaran kasvua ja inflaatiota 
on ollut vaikea saada hidastumaan tavoitellussa 
maarin viime vuosina. Rahan maariin kasvun taus­
talla on ennen muuta ulkomailta tullut paaoma, 
jonka rinnalla Tsekin rahatalous on kooltaan var­
sin pieni. Esimerkiksi Tsekin taloudessa oleva 
rahan maara (M2) oli vuonna 1995 30-40 mrd. 
USD. Maan valuuttavaranto puolestaan lisaantyi 
jo vuonna 1994 lahes 2.5 mrd. dollarilla ja vuonna 
1995 valuuttavaranto kasvoi 8 mrd. dollarilla 
nousten vuoden lopussa 17 mrd. dollariin (josta 
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14 mrd. USD keskuspankin valuuttavarantoa). 
Nain kavi siita huolimatta, etta vuonna 1995 vaih­
totase kaantyi tuntuvasti vajeelliseksi. Maahan 
virrannut valuutta liittyikin maksutaseen paaoma­
eriin eli suoriin investointeihin (noin 2 mrd. 
USD), osakkeisiin ja arvopapereihin tehtyihin 
portfoliosijoituksiin (noin 1 mrd. US D) seka muu­
hun pitkaaikaiseen paaomaan (2 mrd. USD), josta 
puolet oli yritysten ulkomaista luotonottoa. Seka 
portfoliosijoituksia etta yritysten luotonottoa ulko­
mailta on yllapitanyt ulkomaita korkeampi koti­
mainen korkotaso. Rahan maadin kasvuun ulko­
maisella paaomalla on ollut iso vaikutus: Jo vuosi­
na 1993 -94 ulkomailta virranneesta paaomasta 
johtui osapuilleen puolet rahan maaran kasvusta 
taloudessa ja vuonna 1995 ulkomaisesta paaomas­
ta koituneen rahan maaran lisays vastasi suuruu­
deltaan koko rahan maaran kasvua. 

Tassa tilanteessa Tsekin keskuspankki tur­
vautui vuonna 1995 moniin raha- ja valuuttapoli­
tiikan toimenpiteisiin, joilla rahan maaran kasvua 
pyrittiin hillitsemaan. Vaikutukseltaan suurimpana 
neutralointitoimena keskuspankki laski jatkuvasti 
liikkeelle sijoitustodistuksiaan, joiden ostajina 
ovat erityisesti liikepankit. Valtion yritysosakkei­
den omistusta hoitavan rahaston talletukset siirret­
tiin liikepankeista keskuspankkiin ja IMF:n saata­
vat maksettiin etuajassa. Kevaalla keskuspankin 
kanssa kayiliville valuuttakaupoille saadettiin 0.25 
prosentin vero. Kesalla keskuspankki nosti keskei­
sUi jalleenrahoituskorkojaan, minka seurauksena 
ulkomaisen paaoman sisaanvirtaus kuitenkin li­
saantyi. Loppukesalla pankkien minimivaranto­
vaatimukset yhtenaistettiin talletusten maturiteetin 
suhteen, mika merkitsi kateistalletusten varanto­
vaatimuksen huomattavaa nousua ja aikatalletus­
ten varantovaatimuksen laskua. Silmalla pitaen 
Tsekin OECD-jasenyytta - joka toteutui vuoden 
1995 lopulla - maan valuuttalakia uudistettiin syk­
sylla. Lailla mm. puretaan sita asymmetrista tilan­
netta, jossa ulkomaisen paaoman tuonti on ollut 
vapaampaa kuin sen tuonti (uuden lain mukaan 
esimerkiksi tsekkien ulkomaille tekemat suorat 
investoinnit vapautuvat). 

Lisaksi on jouduttu turvautumaan epatavaIli­
sempiin keinoihin. Loppukesalla yksittaiseen tele­
kommunikaatioalan ulkomaiseen suoraan inves­
tointiin liittyneet paaoman siirrot (1.3 mrd. US D) 
Tsekkiin pantiin odottelemaan tilille, josta inves­
toija voi nostaa varoja vahitellen. Tsekin keskus­
pankin mukaan tilioperaation tuloksena M2:n 
kasvu oli vuonna 1995 todellisuudessa 15 %, kun 
se ilman tilia olisi ollut 20 %. Samaan aikaan Iii-
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kepankkien aIle yhden vuoden pituiselle ulkomai­
selle nettovelalle paatettiin asettaa enimmaisrajat, 
minka tuloksena suuri osa veloista piteni maturi­
teetiltaan hiukan yli vuoden mittaiseksi. 

Neutralointitoimien ja inflaation hidastumi­
sen tuloksena etenkin lyhytaikaisten aikatalletus­
ten reaalikorot nousivat vuonna 1995. Tama ja 
aikatalletusten varantovaatimuksen Iasku ovat 
auttaneet vaimentamaan rahan tatjonnan vaikutuk­
sia inflaatioon, silla aikatalletukset ovat karttuneet 
nopeasti: Rahan maaran lisayksesta lahes 80 % 
kanavoitui yritysten ja yleison aikatalletuksiin 
vuonna 1995, kun osuus vuosina 1993-94 oli 
55 %. 

Osa em. neutralointitoimista on kuitenkin 
vaikutukseltaan valiaikaisia ja kaiken kaikkiaan 
rahapolitiikan liikkumavara Tsekissa on kaynyt 
vahaisemmaksi. Jo ennestaan ylijaamaisen finans­
sipolitiikan kiristamistakin on ollut vaikea perus­
tella ja saada asiasta aikaan yhteisymmarrysta, 
etenkin kun maassa pidetaan pariamenttivaalit 
taman vuoden toukokuun lopussa. Nain ollen pai­
neet ovat yha enemman kohdistuneet valuuttapoli­
tiikkaan, jonka ymparilla on parin vuoden ajan 
kayty keskustelua siita, pitaisiko kruunu revalvoi­
da ulkomaisen paaoman sisaanvirtauksen paineen 
alla vai pitaisiko kruunu devalvoida kun reaalisen 
valuuttakurssin nousu uhkaa vientiteollisuuden 
kilpailukykya. Tsekin talouspolitiikasta vastaavat 
viranomaiset antoivat jo viime vuoden puoiella 
julkisuuteen merkkeja siita, etta kruunun +/- 0.5 
prosentin kurssivaihteluvalia tullaan leventamaan. 
Taman vuoden helmikuun lopussa vaihteluvalia 
laajennettiinkin, jopa useimpia odotuksia enem­
man eli +/-7.5 prosenttiin. Tamanjalkeen maasta 
Iahti lyhytaikaista paaomaa, mika johti kruunun 
kurssin laskuun, mutta kurssi on sen jalkeen nous­
sut hiukan. Pitemman paalle kruunun odotetaan 
useimmissa arvioissa revalvoituvan, mika voi jal-
1een alkaa houkutella ulkomaista paaomaa. 

4.3 Tsekin matala tyottomyys 

Kaikissa muissa itaisen Euroopan siirtymatalous­
maissa paitsi Tsekissa tyottomyys on viime vuosi­
na ollut 10-16 % tyovoimasta. Tsekissa tyotto­
myysaste, noustuaan 4 prosenttiin vuonna 1991, 
laski jo seuraavana vuonna ja on sen jalkeen pysy­
tellyt 150000 - 200 000 henkilossa eli noin 3 pro­
sentissa. Tsekissa Kansainvalisen tyojarjeston 
ILO:n menetelmien mukaan tilastoitunakaan tyot­
tomyys ei ole 3.5 prosenttia korkeampi ja pahim-
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pussa edelleen alle 4 %. 

4.4 Unkarissa talouden vakautus 
jatkuu 

Unkarin talous onjo useamman vuoden ollut kak­
soisvajeen kourissa. Niin valtion kuin koko julki­
sen sektorin talous on ollut vuodesta 1991 saakka 
huomattavan alijaamainen. Talouden verotaakka 
on jonkin verran laskenut iliman vuosikymmenen 
alusta, mutta oli edelleen vuonna 1994 40 % 
BKT:sta. Sosiaaliturvaa on pyritty pitamaan hyva­
na valmistauduttaessa talouden siirtymavaiheen 
koettelemuksiin ja siihen on kaytetty lahemmas 
neljannes BKT:sta. Vajeet ovat luonnollisesti kas­
vattaneet julkisen sektorin velanhoitomenoja, joi­
den osuus nousi 9 prosenttiin BKT:sta vuonna 
1995. Keskushallituksen valvonnassa olevat valti­
on budjettimenot ovat vastanneet neljannesta 
BKT:sta. Kun lukuun otetaan lisaksi sosiaaliturva­
ja paikallisbudjetit seka muut julkisen sektorin 
budjetit, joiden toimintaan hallituksella on ollut 
vahan tapoja vaikuttaa, julkisten menojen osuus 
nousi vuonna 1994 perati 60 prosenttiin BKT:sta. 

Toinen vaje on ulkoinen. Unkarin ulkomaan­
taloudessa tapahtui raju muutos vuonna 1993, kun 
siihen asti tasapainoiseen vaihtotaseeseen revahti 
alijaama, joka vastasi 9 prosenttia BKT:sta. Tama 
johtui viennin akillisesta supistumisesta, minka 
taustalla oli useita tekij6ita kuten Lansi-Euroopan 
tuontikysynnan vaheneminen, entisen Jugoslavian 
sotaan liittynyt kauppasaarto, Unkarin maatalous­
tuotantoa pienenilinyt toistuva kuivuus seka varsin 
ripeat palkankorotukset ja forintin reaalikurssin 
nopea nousu vuosikymmenen alussa. Samaan 
aikaan tuonti kasvoi vauhdikkaasti paaasiassa 
kaynnistymassa olleiden investointien vuoksi. 

Talouden vakauttaminen alkoi Unkarissa 
vuoden 1995 alkupuolella ennen muuta ns. maa­
liskuun paketilla. Vuoden alun devalvaatioita seu­
rasi forintin uusi devalvointi 9 prosentilla, minka 
jalkeen forintti pantiin devalvoitumaan vajaat 2 % 
kuukaudessa (crawling peg). Hyvaksytty budjetti 
muokattiin uusiksi ja julkisen sektorin vajetavoit­
teeksi asetettiin vajaat 6 % BKT:sta aiemman la­
hes 9 prosentin tavoitteen sijasta. Menojen leik­
kaamiseksi mm. tiukennettiin eraita sosiaaliturvan 
ehtoja ja julkisten menojen valvontamekanismia 
ryhdyttiin parantamaan. Verotuksessa tavoitteeksi 
otettiin yritysverotuksen keventaminen seka tulo­
verotuksen ja valillisen verotuksen tiukentaminen. 
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Seka vaihtotaseen etili valtion budjetin paikkaami­
seksi tuonnille asetettiin 8 prosentin suuruinen 
lisamaksu ja suurten valtionyritysten yksityista­
misili paatettiin vauhdittaa. Kolmikantaperiaatteel­
la toimivalla palkkarintamalla sovittiin julkisen 
sektorin ja valtionyritysten palkankorotusten 
enimmaismaarisili. Rahapolitiikkaa alettiin tiuken­
taa, kun keskuspankki nosti jalleenrahoituskorko­
jaan ja korotti pankkien kassavarantovaatimuksia 
kevaan mittaan 12 prosentista 17 prosenttiin. 

. !alouspolitiikkapaketin tuloksena kehitys oli 
oSInJopaennakoituaparempaa vuonna 1995. Yk­
sityinen kulutus vahentyi odotetusti, silla reaali­
palkat laskivat noin 10 %. Tama johtui paitsi 
aiempaa hitaammasta palkkojen noususta, my6s 
inflaation kiihtymisesta. Inflaatiokehitykseen vai­
kuttivat tuntuvat energian hinnankorotukset vuo­
den alussa, devalvaatiot ja korkean tuontimaksun 
kaytt66notto. Investointien kasvu pysahtyi, kun 
julkiset hankinnat vahenivat. Yritysten investoin­
nit kuitenkin kasvoivat kotimaisen pankkiluoto­
tuksen vahaisyydesta huolimatta, silla yritysten 
kannattavuus parani ja osa yrityksisili kykeni otta­
maan kasvavassa maarin ulkomaista luottoa. Alen­
tuneet reaalipalkatja tuottavuuden nousu edesaut­
toivat vientia, joka kasvoi melko hyvin. Unkarissa 
oli odotettu talouden vakauttamisen johtavan koko 
talouskasvun pysahtymiseen, mutta viennin ja 
yritysten investointien tuloksena BKT kasvoi 2 %. 
Kun lisaksi tuonti vaheni, vaihtotaseen vaje ku­
routui noin 5 prosenttiin BKT:sta. Julkiset tulot ja 
menot vahentyivat reaalisesti paljon ja erityisesti 
sosiaaliturvamenot supistuivat jyrkasti. Valtion 
budjettivaje oli lahes vuoden loppuun 5 % 
BKT:sta, mutta kahden viimeisen kuukauden ai­
kana eraiden suurten valtionyritysten osakkuuksi­
en kauppaaminen pienensi vajeen runsaaseen 2 
prosenttiin BKT:sta ja koko julkisen sektorin va­
jeen noin 4 prosenttiin BKT:sta. Naiden osak­
kuuksien myynti tuotti kerralla 2.5 mrd. dollaria ja 
koko vuoden osalta tulot valtionyritysten yksityis­
tamisesta nousivat yli 3 mrd. dollariin (8 % 
BKT:sta). Osakkuuksia myytiin paaasiassa ulko­
maille, mika paransi Unkarin maksutasetilannetta 
huomattavasti. 

Unkarissa vakautuspolitiikkaa jatketaan. In­
flaatio on tarkoitus palauttaa noin 20 prosenttiin, 
miili varten mm. forintin devalvoitumista on hi­
?ast~ttu runsa~seen 1 prosenttiin kuukaudessa ja 
Julkisen sektonn vajetta supistetaan edelleen. Vie­
la ilina vuonna valtionyritysten yksityistamisesta 
odotetaan varsin paljon tuloja, jotka on tarkoitus 
kaytiliii valtionvelan lyhenilimiseen. Jatkossa tilan-
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ne budjettitulojen ja maksutaseen osalta muuttuu 
myytiivien yritysten vahetessa seka sen johdosta, 
etta budjettia paikannut tuontimaksu on maara 
poistaa vuonna 1997. Vakautuspolitiikkansa tuek­
si Unkari on saamassa paatokseen jo hyvan aikaa 
viime vuoden puolella aloitetut neuvottelut IMF:n 
kanssa uudesta stand by -ohjelmasta, joka on Un­
karin ja IMF:n ensimmainen vakautussopimus sen 
jalkeen, kun edellinen stand by -ohjelma kes­
keytettiin vuonna 1993. 

Suurin edessa oleva tyo koskee julkisen sek­
torin karsintaa seka sosiaalisektorin uudistuksia. 
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Tahan sisaltyen on tarkoitus mm. yksityistaa 
elake- ja sairausvakuutuksia seka korottaa ela­
keikaa tuntuvasti seuraavan kymmenen vuoden 
aikana. Uudistukset aiotaan aloittaa laajemmin 
vuonna 1997 ja niiden on arvioitu kestavan useita 
vuosia. Uudistuksista tulee todennakoisesti epa­
suosittuja Unkarissa, ja tyon etenemistii voi hanka­
loittaa se, etta vuonna 1998 kasilla ovat pada­
menttivaalit. 
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