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Vesa Korhonen

[tdisen Euroopan siirtymétalouksien kehitys 1995

Tiivistelma

Useimimissa itdisen Euroopan maissa talouden kasvu voimistui vuonna 1995. Erityisesti teollisuustuotanto lisdintyi
nopeasti. Yksityinen kulutus on kasvanut erdissd maissa jo pitempdén, mutta parin viime vuoden aikana vienti on
alkanut vetii taloutta ldhes kaikissa alueen maissa. Lisdksi investointien kasvu voimistui merkittdvisti vuonna 1995,
mink# taustalla on yritysten parantunut kannattavuus. Tyottdmyys on védhentynyt jonkin verran, mutta korkea
ty6ttémyys voi jadda melko pitkdaikaiseksi useimmissa maissa.

Valtion budjettivajeet ovat supistuneet tai sdilyneet ennallaan niissd maissa, joille vajeet ovat olleet ominaisia.
Rahapolitiikassa pankkien luotonantoon vaikuttaminen on hankaloitunut. Erdissd maissa rahatalouden hoitoa on
vaikeuttanut pddoman virtaus ulkomailta ja niitd paineita on jouduttu purkamaan valuuttakurssiin. Palkat ovat
nousseet edelleen varsin nopeasti. Inflaatio on vaimentunut jossain méérin ldhes kaikissa itdisen Euroopan maissa,
mutta sitd on ollut vaikea saada hidastumaan enempéi niissd maissa, jotka ovat jo aiemmin péfsseet eroon hyvin
nopeasta hintojen noususta.

Viennin kasvu on jatkunut voimakkaana ja kotimaisen kustannustason nousua on edelleen pystytty siirtdméin
vientihintoihin. Tuonnin kasvu on investointien seurauksena ollut hyvin nopeaa ja syventinyt vaihtotaseen vajetta
useissa maissa. Toisaalta tilastoitumaton ostosmatkailu on merkinnyt sitd, ettd esimerkiksi Puolassa vaihtotase on
todellisuudessa ylijddméainen.

Vuoden 1995 talouskehityksen ja erdiden pitkdaikaisempien kysymysten liséksi artikkelissa tarkastellaan neljda
maakohtaista aihetta: Puolan talouskasvua, Tsekin raha- ja valuuttapolitiikan pulmia, Tsekin matalan ty6ttdmyyden
taustoja sekd Unkarin ponnistuksia budjetti- ja vaihtotasevajeen karsimiseksi.

Avainsanat: Iti-Eurooppa, KIE-maat, siirtymétaloudet, taloudelliset katsaukset, ulkomaankauppa
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1 Talouskasvu jatkuu ripedna

Itdisen Euroopan maissa tuotanto supistui timén
vuosikymmenen alkuvuosina merkittdvisti, minka
aikaansai siirtymd suunnitelmataloudesta mark-
kinatalouteen sekd siihen luonnollisena osana liit-
tynyt siirtymd suunnitelmakaupasta normaaliin
kauppaan ennen muuta entisen Neuvostoliiton
kanssa. Vuoden 1995 talouskehitys vahvistaa sen,
ettd siirtymdvaiheen mukanaan tuoma kokonais-
tuotannon pudotus on takanapiin kaikissa rauhan
oloissa talouttaan uudistaneissa itdisen Euroopan
maissa.' Virallisten tilastojen valossa talouskasvu
on varhaisen kasvukéénteen kokeneessa Puolassa
jatkunut jo neljd vuotta ja muissa alueen maissa 2-
3 vuoden ajan (kuva 1%).

Vuonna 1995 BKT:n kasvu kiihtyi 5-7 pro-
senttiin itdisen Euroopan luoteisissa maissa, Puo-
lassa, Tsekissd ja Slovakiassa, sekd myds Ro-
maniassa. Muissa maissa BKT kasvoi 2-4 %, ja
ndiden maiden joukossa Unkarin talouskasvun
hidastuminen johtui kidynnissi olevasta talouden
tasapainotuskuurista. Lihes kaikissa maissa ta-
louskasvu oli viime vuonna nopeampaa kuin kan-
salliset viranomaiset sekd useimmat kansainvaliset
Jarjestot ja liikepankit olivat ennustaneet. Taméan
ja ensi vuoden aikana itdisen Euroopan maiden
talouskasvun odotetaan useimmissa arvioissa jat-
kuvan 3-5 prosentin vauhdilla.

Siirtymitalousmaissa eri tuotannonalojen
merkitys on muuttunut. Keskeisend rakennemuu-
toksena yksityinen palvelusektori, joka oli hyvin
kehittymétén suunnitelmatalouden aikakaudella,
on kasvanut nopeasti tilld vuosikymmenelld ja
osaltaan lieventidnyt taloudellisen aktiviteetin va-
henemisté. Parin viime vuoden aikana painotus on
ldhes kaikissa itdisen Euroopan maissa kuitenkin
muuttunut siten, etti teollisuustuotannosta on tul-
lut talouskasvun moottori. Erityisesti timéd pétee
voimakkaalla kasvu-uralla olevaan Puolan ta-
louteen, jossa teollisuustuotanto on lisddntynyt yli
kolmanneksella saavutettuaan pohjan ldhes viisi

' Itaisen Euroopan mailla tarkoitetaan tissd neljii
CEFTA-maata (Puola, Tsekki, Slovakia ja Unkari),
Sloveniaa (joka liittyi CEFTA-vapaakauppasopimuk-
sen viidenneksi osapuoleksi hiljattain) sekd Romaniaa
Jja Bulgariaa.

* Kuvissa esitetyt tiedot ovat itdisen Euroopan maiden
kansallisista tilastoista, joita on koonnut Kansainvili-
nen jirjestelypankki BIS.

vuotta sitten. Maataloustuotanto, joka on eri mais-
sa joko vdhentynyt tai kehittynyt kovin epétasai-
sesti 1990-luvulla, kasvoi vuonna 1995 lihes kai-
kissa maissa. Keskeisissi tuottajamaissa tilanteen
taustalla on hyvien satojen ohella mm. vuosina
1994-95 jossain méirin lisddntynyt tuontisuoja ja
tuotantotuki. Maataloustuotannon on arvioitu saa-
vuttaneen pohjansa ja voivan kasvaa, mutta sekto-
rin suhteellinen merkitys itdisen Euroopan talouk-
sissa viahenee edelleen.

Yksityisyritysten merkitys taloudessa on edel-
leen lisddntynyt 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 itdisen Euroopan
maissa 40-45 prosenttiin (ndissd arvioissa on pyrit-
ty ottamaan huomioon se seikka, etti itdisen Eu-
roopan maissa taloudellisesta aktiviteetista laske-
taan edelleen jddvén tilastoimatta 10-25 %, joka
on ldhinni yksityistd toimintaa).® Yleisesti ottaen
talouskasvu on edelleen ollut voimakkainta pie-
nempien yritysten piirissa. Itdisen Euroopan koke-
musten valossa hyvin talouskehityksen ovatkin
aikaansaaneet pddasiassa uudet yksityisyritykset.
Vaikutukset paljon keskustelua herittineesti ja
tyOtd vaatineesta valtionyritysten yksityistamisestd
laahaavat periissd, koska monissa yrityksissd omis-
tajina on yritysten pitkdaikaisia johtajia ja tyonte-
kijoitd seké liikepankkeja ja investointirahastoja,
joiden rooli ennen muuta liiketoimintaa uudistavi-
na ns. strategisina investoijina on kyseenalainen.

Talouden kehitystd Puolassa ja Tsekissd on
ylldpitinyt 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
vetdd taloutta tuntuvasti vuosina 1994-95 ldhes
kaikissa itdisen Euroopan maissa, varsinkin Puo-
lassa. Varhemmin alkanut Tsekin talouden vienti-
vetoisuus on jonkin verran hiipunut kahden viime
vuoden aikana. Kulutuksen ja viennin kasvu sekd
lisddntynyt luottamus rahatalouden vakautumiseen
ja liiketoimintaympériston paranemiseen on
useimmissa maissa kasvattanut investointeja jo
noin kolmen vuoden ajan. Investointien kasvu
voimistui vuonna 1995 ja oli koko alueen osalta
toistakymmentd prosenttia. Investointien padasial-
lisena rahoitusléhteend ovat yritysten voitot, kun
koti- ja ulkomaisen rahoituksen saanti on ollut

? Transition report 1995, EBRD.
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Kuva 1 Bruttokansantuote ja teollisuustuotanto 1990-95
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Kuva 2 Bruttokansantuote 1989-95
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suuhteellisen vdhiisti. Investointien kohdistumi-
nen etupdissd koneisiin ja laitteisiin ja niiden
tuontiin on puolestaan vahvistanut keskeisimpien
itdisen Euroopan maiden tuotantokykya.

Viime vuosikymmenen vaihteessa Vendjilld
esiintyi arveluja siitd, ettd taloudellisten kehi-
tyserojen raja voisi itdisen Euroopan poliittisen ja
taloudellisen jirjestelmidn muuttuessa siirtyd enti-
sen Itd-Saksan ldnsirajalta silloisen Neuvostoliiton
ldnsirajalle. T4lld hetkelld tilanne on taloudellisen
kasvun - niin tuotannon, investointien kuin yksi-
tyisen kulutuksen - valossa muodostunut tillaisek-
si (silld erotuksella, ettd entisen Neuvostoliiton
osista Baltian maissa taloudet ovat kadntyneet
kasvuun). Puolassa tilastoitu tuotanto on vahvana
jatkuneen kasvun tuloksena koko lailla samansuu-
ruinen kuin vuonna 1989, jolloin tuotannon vi-
heneminen itdisessd Euroopassa varsinaisesti alkoi
taloudellisen siirtymin seurauksena (kuva 2; ku-
vassa ei vertailla BKT:n tasoa eri maiden kesken
vaan kunkin maan BKT:n kehitysti ajan mittaan).
Kun viralliset tilastot kuitenkin kattavat vain osan
taloudesta, nykyinen tuotanto on muissakin itdisen
Euroopan maissa ldhempéna reformeja edeltinyttd

tasoa kuin tilastot antavat ymmérti.* Tuotannon
tasoa monin verroin olennaisempaa on kuitenkin
se, ettd nykyinen tuotanto on luotu uusin ehdoin,
kun itdisen 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 hyddykkeiksi. Nykyinen méiéraltiéin
entistd lahentelevi ja laadullisesti muuttunut tuo-
tanto on saatu aikaan huomattavasti aiempaa

* Vaihtoehtoisia laskelmia on endi harvassa. Eris
kiytetty hahmotustapa on seurata sihkén kulutusta
talouskehityksen mittarina. Sikéli kun sdhkon kulutus
kuvaa paremmin todellista talouskehitystd, Vendjilld ja
muissa IVY-maissa viralliset taloustilastot ovat selvisti
liioitelleet tuotannon supistumista siirtymivaiheen
aikana. Lahes kaikissa itdisen Euroopan maissa tilastot
ovat sen sijaan kuvastaneet tuotannon vidhenemistd
enemmin 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 ty6ttémyysaste 1989-95
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pienemmilld tydvoimalla. Ty6n tuottavuus on siis
noussut itdisen Euroopan maissa paljon viime
vuosien aikana, joskin tilanne vaihtelee maittain.
Esimerkiksi tyontekijéiden madrdn mukaan lasket-
tuna tuottavuus teollisuudessa on noussut kolmen
viime vuoden aikana Unkarissa yhteensa 60 %,
Tsekissd runsaat 20 %, mutta Slovakiassa vain 7
%; Puolassa tilld tavoin laskettu ty6n tuottavuus
on noussut koko BKT:n osalta 25 % vuosina
1993-95.

Yritysten toiminnan tehostumisen kdantopuo-
lena on ainakin lyhyempii aikavilid ajatellen tyot-
tomyystilanne, jonka on timéin tdstd uumoiltu
voivan muodostua yhdeksi rajoitteeksi talouden
vakautuspolitiikalle ja talouden jirjestelmdmuu-
tosten etenemiselle. Lahinnd on kdynyt niin, ettd
yritysten kayttdytyminen on pehmentinyt tuotan-
non pudotuksen vaikutuksia ty6ttomyyteen. Talld
vuosikymmenelld tapahtuneeseen tuotannon vé-
henemiseen nihden ty6ttdmyys on itdisen Euroo-
pan maissa kasvanut viiveelld eikd ole tuotannon
kokonaispudotukseen verrattuna muodostunut
kovin korkeaksi (kuva 3). Tosin titikin selittdi
osin se, etti tilastot liioittelevat tuotannon supistu-

mista. Kdyttdytyminen irtisanomisten suhteen on
ollut melko jaykkid, vaikkakin Puolassa ja Slo-
veniassa BKT:n supistuminen ja tyottomyyden
kasvu ovat vastanneet toisiaan selvisti lihemmin
kuin muissa maissa. Alhainen irtisanomisalttius
johtuu suunnitelmakaudelta periytyneesti tyolli-
syyskulttuurista ja varovaisuudesta sekd yksityis-
tettyjen yritysten omistusrakenteista, silld nididen
yritysten omistajina pitkdaikaisemmat johtajat ja
tyontekijit ovat edelleen merkittdvéssd asemassa
monissa maissa.

Ty&ttdmyys on ldhes kaikissa alueen maissa
vihentynyt jonkin verran viimeisen vuoden tai
kahden aikana. Kuitenkin Tsekkié lukuun ottamat-
ta tyGttOmyysaste oli itdisen Euroopan maissa
edelleen noin 10-15 % tydvoimasta vuoden 1995
lopussa. Tilastoinnin erikoisuuksien ja ty6ttomyy-
teen liittyvien erityistoimien ohella ty6ttdmyyslu-
kuja on alentanut tydvoiman tarjonnan supistumi-
nen, kun esimerkiksi elékeldisten ja naisten poik-
keuksellisen laaja osallistuminen palkkaty6h6n on
vihentynyt. Talouskasvu on lisdnnyt ty6llisyytti
vain vihitellen, 1dhinnd Puolassa, Tsekissi ja Slo-
vakiassa. Siltd pohjalta, ettd yrityksissi on
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Kuva 4 Valtionbudjetin tasapaino 1990-95
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- Slovenian osalta koko julkinen sektori, muiden maiden osalta valtion budjetti.

ality6llistettyd henkilost6a melko paljon ja tekno-
logiainvestointien kasvu voi vihentdi tydvoiman
tarvetta teollisuudessa, korkeahko ty6ttdomyys voi
jadada melko pitkdaikaiseksi, mikéli palvelualojen
kasvu ei nopeudu uudelleen.

2 Rahatalouden lisavakautta-
minen tuottaa pulmia

Itdisen Euroopan maissa rahatalous on kaiken
kaikkiaan kehittynyt edelleen tasapainoisempaan
suuntaan. Ne viisi maata, joille valtion budjetti-
vajeet ovat olleet ominaisia viime vuosina, saivat
joko supistettua vajettaan tai pidettyd vajeen en-
nallaan vuonna 1995 (kuva 4). Vaje pieneni ennen
muuta Slovakiassa ja Unkarissa, joissa - samoin
kuin muissa itdisen Euroopan maissa aiemmin
talld vuosikymmenelld - vajeen karsinta on tapah-
tunut leikkaamalla budjettimenojen reaalista méa-
rda. Budjettitulojen osalta tilanne on alkanut hel-
pottaa vihitellen useimmissa alueen maissa sen
yOtd, ettd tuotanto kasvaa. Jossain mairin budjetti-
tulojen kehitysta haittaavat vaikeudet kerdtd vero-

Jja, mutta Vendjidn verrattuna timéa pulma on pal-
Jjon vidhdisempi. Siten julkisen sektorin budjettitu-
lojen osuus BKT:sta on viime vuosina sdilynyt
suhteellisen vakaasti noin 45 prosentin tasolla
Puolassa sekd vdhin yli 50 prosentissa muissa
CEFTA-maissa.’

Rahapolitiikan alueella erdiden itdisen Eu-
roopan maiden keskuspankit ovat joutuneet osin
uusien pulmien eteen. Keskuspankin luotonanto
liikepankeille on kylldkin pysynyt hallinnassa ja
neljissi CEFTA-maassa keskuspankin netto-
luotonanto liikepankeille oli negatiivista vuonna
1995. Lihes kaikissa maissa keskuspankin jélleen-
rahoituksen reaalikorot muuttuivat vuoden alku-
puolen notkahduksen jalkeen jalleen positiivisiksi
keskuspankkien pitdessd nimelliskorkonsa koko
lailla muuttumattomina suhteessa siihen, miten
inflaatio vaimeni vuoden mittaan. Liikepankkien
luotonantoon vaikuttaminen on kuitenkin mutkis-

* Keskushallituksen valvoman valtion budjetin tulojen
osuus BKT:sta oli puolestaan noin 35 % Tsekissé seki
noin 30 % Puolassa ja Slovakiassa vuonna 1995, mutta
Unkarissa selvisti alempi eli noin 25 %.
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tumassa, kun sindnsi terveend piirteend rahan
kierréitys pankkijarjestelmén kautta lisdéntyy vahi-
tellen. Vuonna 1995 pankkien yritysluototuksen
kasvuvauhti aleni vain kahdessa itdisen Euroopan
maassa. Yritysluottojen keskimiéréiset reaalikorot
ovat siilyneet useimmissa maissa jonkin verran
positiivisina, esimerkiksi neljissd CEFTA-maassa
viime syksyn mittaan 2-6 prosentin paikkeilla. Eri
yritykset saavat kuitenkin luottoja edelleen kovin
erilaisella korolla - esimerkiksi Unkarissa alle
yhden vuoden pituisten luottojen korkeimmat ti-
lastoidut reaalikorot ovat vuoden 1995 mittaan
olleet 15 % ja Puolassa 25 %.

Erityisesti Puolassa ja Tsekissd rahapolitiikan
hoitoa on vaikeuttanut sindnsd mydnteinen ilmio,
maahan kasvavassa mdirin virtaava ulkomainen
padoma. Tistd aiheutuvaa rahan méirin kasvua
taloudessa ei ole voitu jarruttaa korkopolitiikan
avulla, koska juuri korkeiden korkojen ja korkoi-
hin nihden vakaan valuuttakurssin yhdistelma on
houkutellut pddomaa ulkomailta. Sen sijaan kes-
kuspankit ovat pyrkineet hillitseméén rahan méaé-
ran lisdystd markkinaoperaatioilla. Nédiden neutra-
lointitoimien kdytt6d kuitenkin rajoittavat niisti
keskuspankeille aiheutuvat suuret korkomenot.

Palkkojen nousu on itdisen Euroopan maissa
ollut edelleen varsin nopeaa, ja esimerkiksi Puo-
lassa nimellispalkat nousivat vuonna 1995 noin 30
%, Unkarissa vajaat 20 % seka Tsekissi ja Slova-
kiassa yli 15 %. CEFTA-maissa nimellisistd pal-
kankorotuksista 40-80 % oli tuottavuuden kasvun
ylittivdi ja ylldpiti siten osaltaan inflaatiopaineita.
Reaalipalkat ovat nousseet ldhes kaikissa maissa
lukuun ottamatta Unkaria, jossa reaalipalkat laski-
vat vuonna 1995 huomattavasti. Vientid harjoitta-
villa ja tuonnin kanssa kilpailevilla teollisuusyri-
tyksilld (ns. tradables -sektorilla) on itdisen Euroo-
pan maissa ollut kisissdén ongelma, joka juontuu
siitd, ettd ulkomaankaupan paineista vapaammilla
palvelualoilla (ns. non-tradables -sektorilla) hinto-
jen nousu on ollut teollisuuden tuottajahintojen
nousua nopeampaa tilld vuosikymmenelld. Tdssi
tilanteessa teollisuustyontekijoiden halu pitdd re-
aalipalkkansa vihintidin ennallaan on aiheuttanut
paineita teollisuuden reaalipalkkojen nousuun yli
sen, minkd tyGn tuottavuus teollisuudessa on pa-
rantunut. Vuonna 1995 tité pulmaa lievensi (teol-
lisuuden kannalta) neljissi CEFTA-maassa teolli-
suuden tuottavuuden nopea nousu seké lisiksi se,
ettd teollisuuden tuottajahinnat nousivat melko
tavalla kuluttajahintojen tahtiin. Jdlkimmdiinen
piirre on melko poikkeuksellinen aiempiin vuosiin
verrattuna (kuva 5). Teollisuus on siis voinut pur-

kaa kustannuspaineitaan hintoihinsa aiempaa her-
kemmin.

Eri maissa vaihtelevasti esiintyvit paineet
finanssi-, raha- ja tulopolitiikan alueilla seki ulko-
maisen pddoman sisddnvirtaus ovat heijastuneet
taloudessa olevan rahan méirin kasvussa. Rahan
maird kasvoi vuonna 1995 koko lailla entiseen
tahtiin niissd itdisen Euroopan maissa (Puola,
Tsekki, Slovakia ja Unkari), jotka ovat jo aiemmin
tilld vuosikymmenelld onnistuneet ajamaan alas
hyvin korkeata inflaatiota. Puolassa, Tsekissi ja
Slovakiassa rahan mé#rin kasvu ei kuitenkaan ole
vaikuttanut kuluttajahintoihin yhti suoraviivaisesti
kuin aiemmin, silld vastapainoksi rahan kysynti
on kasvanut talouskasvun ja lisdfintyvien sijoitus-
kohteiden my6td. Muissa, korkean inflaation kans-
sa pitempéin kamppailleissa maissa rahan méairin
kasvu hidastui vuonna 1995 ja on vaikuttanut
selvemmin inflaation hidastumiseen.

Inflaatio on kuluttajahintojen osalta vaimen-
tunut itdisessd Euroopassa vuonna 1995 Unkaria
lukuun ottamatta, mutta yhti lailla inflaatio on
osoittautunut sitkedksi ilmidksi niissd maissa, jot-
ka ovat jo aiemmin vakauttaneet rahatalouttaan
merkittdvésti. Inflaation pysyvyyteen vaikuttaa
ainakin kaksi hintarintaman seikkaa. Ensinnékin
lahimenneisyyden inflaatiohistorian  pohjalta
inflaatio-odotukset eivit itdisen Euroopan maissa
sammu herkisti. Toiseksi suhteelliset hinnat ovat
edelleen sopeutumassa kohti ldnsieurooppalaista
tasoa mm. erdilld palvelualoilla seka niilla aloilla,
joilla hinnat ovat sddnndstelyn alaisia. Hintasaén-
nostely koskee ennen muuta erditi keskeisia ener-
gian hintoja ja vuokria, jotka nousevat sysiyksit-
tdin hallinnollisilla paatoksilla. Niilldkéan aloilla
matalia hintoja ei voida ylldpitaa pitemmén péille
johtuen tarpeesta karsia subventioita ja laajenevas-
ta integroitumisesta lanteen pain.

Valuuttakurssien muutoksista koitui viime
vuonna tuonti-inflaatiota neljissa itdisen Euroopan
maassa. Romanian lei ja Bulgarian leva, jotka
kelluvat, laskivat talouden vakauttamisen takellel-
lessa viime syksyyn asti, minkd jdlkeen leva va-
kaantui huomattavasti. Puola ja Unkari ovat puo-
lestaan kiyttineet aktiivisesti valuuttakurssia ulko-
maantaloutensa tasapainon hoidossa. Unkari de-
valvoi useaan otteeseen vuosina 1994-95 ja sovel-
taa nykydédn ns. crawling peg -mekaniikkaa, jossa
forintti devalvoituu véhitellen. Seki Puola, jossa
rydmivé devalvaatio on ollut kiyt6ssid jo muuta-
man vuoden, ettd Unkan soveltavat myds peg-
arvoa ympdr6ivéi valuuttaputkea, jonka puitteissa
markkinakurssien tulisi pysyd. Kummankin maan
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Kuva 5
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Rahan miiri ja inflaatio 1990-95
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valuuttakurssi laski ECU:un nidhden vuoden 1995
aikana (forintti 25 % ja zloty 8 %).° Tsekissi ja
Slovakiassa, jotka ovat kiinnittdneet kruunujensa
kurssin D-markasta ja US-dollarista koostuvaan
koriin, samoin kuin Sloveniassa valuuttakurssit
pysyiviit ennallaan vuonna 1995 varsin vakaan
taloudenpidon ansiosta.

Itdisen Euroopan siirtymétalouksien inflaa-
tiota koskeva keskustelu on alkanut korostaa ta-
louden jirjestelmi- ja rakenneuudistusten merki-
tystd ja kilpailun lisidmisen tarvetta jotta suurim-
mat rahatalouden vakautustoimensa lépikdyneissi
maissa inflaatiota saadaan ajettua edelleen alas,
esimerkiksi Puolassa noin 25 prosentin tasolta tai
Tsekissd vallitsevalta noin 10 prosentin tasolta.
Samalla huomio on useissa itdisen Euroopan mais-
sa alkanut etdintyi rahatalouden tasapainotukseen
tahtagdvistd varsinaisista makrotalouden ohjelmista,
joskin timén taustatekijit vaihtelevat ja tunnelmat
voivat sekoittua samassakin maassa. Osin katso-
taan, etti aiemmilla resepteilli ei voida ajaa inflaa-
tiota alas enempaa, kun esimerkiksi valtiontalous
on tukevasti tasapainossa. Toisaalta erdissd maissa
rahapolitiikan hallinnan on koettu tilld hetkelld
olevan “liian” hankalaa mm. siitd syysti, ettd ulko-
maisen padoman sisddnvirtauksen vaikutuksia
rahatalouteen on hyvin vaikea eliminoida. Osaksi
katseet ovat kiinnittyneet taloudelliseen kasvuun
seki niihin hy6tyihin, joita ulkomaisen pidoman
tulosta ajatellaan koituvan tuotannolle ja inves-
toinneille.

Niinp4 Puolan ja Slovakian talouden IMF-
vakautusohjelmien padtyttya vastikdin jiljelld on
tdlld hetkelld kaksi itdisen Euroopan maata, jotka
asioivat ndissd merkeissd IMF:n kanssa. Romani-
an stand by -ohjelmaa on jatkettu vuoden 1997
kevaiseen ja valtion- ja ulkomaantalouden vajeista
kérsivd Unkari on sopimassa IMF:n kanssa uudes-
ta talouden vakautusohjelmasta. Muutkin maat
pyrkivit toki talouden jarjestelmiuudistusten ohel-
la sellaiseen makrotalouspolitiikkaan, joka ei vaa-
ranna rahatalouden tasapainotuksessa tihdn asti
aikaansaatuja saavutuksia. Odotukset tilanteen
paranemisesta ovat kuitenkin kohtalaisen varovai-
sia: Vuoden 1996 inflaatiotavoitteeksi on Puolassa
asetettu 17 % sekid Tsekissa ja Slovakiassa 6-9 %.

¢ Valuuttakurssien muutokset joulukuusta 1994 joulu-
kuuhun 1995. US-dollarin suhteen itdisen Euroopan
maiden valuuttojen kurssit laskivat vihemmain (tai
nousivat), silld dollarin kurssi laski vuonna 1995
ECU:un ndhden.

3 Ulkomaankauppa kasvaa
nopeasti

Itdisen Euroopan maiden ulkomaankaupan voima-
kas kasvu jatkui vuonna 1995 (kuva 6). CEFTA-
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 ripedd viennin
kasvu on vuosina 1994-95 ollut Puolassa, lihem-
mis 25 % kumpanakin vuonna. Kun viennin
osuus Tsekin ja Slovakian talouksissa on korkea ja
tdssd suhteessa vihemmén avoimen Puolan vienti
on kasvanut my§s mairiltddn paljon, vienti on
viime vuosina vaikuttanut varsin paljon timén
kolmikon talouskasvuun. CEFTA-maista ainoas-
taan Unkarissa viennin kasvu oli vuonna 1995
selvasti edellisvuotta vaimeampaa.

Itdisen Euroopan maiden viennin kasvu on
paljolti riippuvainen tuontikysynnésti EU-maissa,
joiden osuus viennistd on osapuilleen 70 % Puo-
lassa, yli 60 % Unkarissa ja 55 % Tsekissi.
Viennin nykyisen kasvuvauhdin siilyttdminen
edellyttad, ettd itdisen Euroopan maiden mark-
kinaosuudet linnessa kasvaisivat samankaltaisesti
kuin aiempina vuosina (itdisen Euroopan maiden
osuus EU:n koko ulkotuonnista nousi vuonna
1990 vallinneesta 3 prosentista 5 prosenttiin vuon-
na 1994). Esimerkiksi OECD niyttdd lihteneen
tistd ajatuksesta ennustaessaan samalla, ettd
Linsi-Euroopan talouksien ja tuonnin kasvussa ei
tapahdu kummempia muutoksia vuosina 1996-97.
Toisaalta on huomionarvoista, ettd vuonna 1995
EU-maiden osuus CEFTA-maiden viennisti oli
melko vakaa tai jopa laski hieman. Tdmi johtui
siitd, ettd aiemmin tdlld vuosikymmenelld romah-
tanut CEFTA-maiden keskindinen kauppa ja nii-
den kauppa entisen Neuvostoliiton maiden kanssa
on alkanut elpyd. Vuonna 1995 timi sektori oli
nopeimmin kasvava niin Puolan, Tsekin kuin Un-
karinkin viennissid. Pyrkiessddn edistimdin kes-
kindistd kauppaansa CEFTA-maat sopivat viime
vuonna aikaistavansa vuoden 1997 alkuun sitid
aikataulua, jolla ne poistavat valtaosan tulleistaan
toistensa tuotteilta, ja lisdksi Slovenia liittyi
CEFTA-vapaakauppasopimuksen  osapuoleksi
vuoden 1996 alusta. Tsekki ja Slovakia ovat erot-
tuaan muodostaneet erikoisen yhdistelmin eli
tulliunionin, jonka sisdlld kdyddin bilateraalista
clearing-kauppaa, mutta vuonna 1995 maat lak-
kauttivat keskindisen clearing-kauppajirjestelmiin-
sd.



74 1T

Idintalouksien katsauksia 2/96

Viennin kasvua ei toistaiseksi ole tyrehdytti-
nyt se seikka, ettd inflaatiota ja palkkojen nousua
on vaikea saada ldnsimaisiin lukemiin. Unkaria
lukuun ottamatta inflaatiolukuihin pohjautuvat
reaaliset valuuttakurssit nousivat vuonna 1995
CEFTA-maissa vuoden 1994 tahtiin (3-6 % teol-
listuneiden kauppakumppanien valuuttoihin nih-
den), ja ECUissa lasketut keskipalkat ovat nous-
seet kahden viime vuoden aikana yhteenséd 20-30
%. Toisaalta Unkarin tavoitteet lisdtid vientid mm.
devalvaatioilla, jotka ovat johtaneet muista alueen
maista poiketen valuutan reaalikurssin ja palkka-
tason laskuun (ECUissa), eivit nidytd ainakaan
vuoden 1995 aikana tuottaneen kovin selvii vai-
kutusta viennin kasvuun.

Viennin kilpailukyvyn kannalta on palkka-
tason ohella tietysti myJs oleellista, millaista tyon
tuottavuus on ja missa méirin tuottavuuden paran-
tuminen voi korvata palkkojen nousun haittavai-
kutuksia tuotantokustannuksiin. Yksikkdtydkus-
tannuksista, jotka kuvaavat kilpailukykyé jossain
mddrin paremmin kuin palkkataso, on tehty laskel-
mia, joiden mukaan kustannusten kehitys on ollut
vaihtelevaa eri CEFTA-maissa. Yksikkotyfkus-
tannukset (ECUissa) ovat nousseet varsin nopeaan
tahtiin Tsekissé ja Slovakiassa jo neljdn vuoden
ajan (BKT:n osalta vuosien 1993-95 aikana yh-
teensd 75 % Tsekissd ja 40 % Slovakiassa), silld
valuuttakurssit ovat olleet vakaat eikd tuottavuus
ole Tsekissd noussut reaalipalkkojen tahdissa.’
Puolan teollisuudessa kustannukset ovat vaihdel-
leet mutta sdilyneet 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 yksikk&tydkustan-
nukset ovat nousseet Puolassa yhteenséd 20 % nii-
nd vuosina). Unkarissa yksikkotyGkustannukset

ovat hieman laskeneet viime vuosina.
' Itdisen Euroopan maissa matkaa linsieuroop-

" Laskelmia yksikk6tyGkustannuksista ovat tehneet
Wienin vertailevan taloustutkimuksen instituutti WITW
vuosien 1990-95 BKT:n osalta ja Euroopan jilleen-
rakennus- ja kehityspankki EBRD vuosien 1990-94
teollisuustuotannon tai teollisten valmisteiden tuotan-
- non osalta (Havlik, Peter: Trends in purchasing power
parities and competitiveness in Central and Eastern
Europe, WIIW Research Reports No. 225, February
1996; Transition report 1995, EBRD). Tyon tuottavuu-
den mittarina on kdytetty tuotantoa tydntekijad kohti.
US-dollareissa esitetyt laskelmien tulokset yksikkd-
tydkustannusten kehityksesti on tdssid muunnettu ECU-
pohjaisiksi.

palaiseen palkkatasoon on toki vield paljon, silld
CEFTA-maissa keskipalkat olivat vaoden 1995
lopussa 300-400 USD kuukaudessa eli noin 10 %
itivaltalaisesta keskipalkasta (Sloveniassa kuiten-
kin yli 600 USD). Yksikkotyokustannukset
(BKT:n osalta) olivat vuonna 1995 Itivallan ta-
soon verrattuna 25-30 % Tsekissé ja Slovakiassa
sekd noin 35 % Puolassa ja Unkarissa. Tillaiset
laskelmat viittaavat siihen, etti itdisen Euroopan
mailla ei ole varsinkaan tydvoimaintensiivisilli
teollisuuden aloilla ollut vaikeuksia sopeutua maa-
ilmanmarkkinoiden hintatason puitteisiin alunpe-
rin aliarvostettujen valuuttakurssiensa pohjalta.
Eriilli aloilla maat ovat voineet toimia hintajohta-
jina ja pystyneet viime vuosien mittaan siirtiméin
kotimaisen kustannustasonsa nousua vientihintoi-
hin. .

Tuonnin kasvu kiihtyi huomattavasti lihes
kaikissa itdisen Euroopan maissa vuonna 1995 ja
tuonti lisddntyi vientiikin nopeammin. Neljin
CEFTA-maan tuonti kasvoi ECU-arvoltaan 18 %
ja voimakkainta tuonnin kasvu oli Puolassa ja
Tsekissd (27-28 %). Tuontia ovat kasvattaneet
ennen muuta teollisuustuotannon nousu, joka lisdd
tuotannon tarvitsemien valmisteiden tuontia, seki
voimakkaasti kasvaneet investoinnit. Muista mais-
ta poiketen ulkoista vajettaan Karsivan Unkarin
politiikka on ollut sikli tuloksellista, ettd Unkarin
tuonti kddntyi laskuun vuonna 1995. Tuonnin
viheneminen on osaksi saatu aikaan tuontisuojaa
lisiamalla. Unkari hittyi vaonna 1995 neljdntend
sithen ryhmién itdisen Euroopan maita, jotka ovat
vaihtotasevajeen pienentimiseen tihtiivini suoja-
toimena turvautuneet huomattavaan lisdtuontimak-
suun (Unkarin tapauksessa 8 %). Puola ja Slova-
kia yllapitdvit edelleen vastaavia lisituontimaksu-
jaan.

Voimakkaan tuontiaallon seurauksena useissa
itdisen Euroopan maissa kauppataseen vaje kasvoi
virallisten tilastojen mukaan viime vuoden aikana.
Myds vaihtotase oli vajeellinen Unkarin lisdksi
neljissd muussa maassa. Tuonnin kasvettua no-
peasti tilastoitu vaihtotaseen vaje syveni mm. Puo-
lassa, ja Tsekissd vaihtotaseen ylijadméi vaihtui
vajeeksi (kuva 7). Itdisen Euroopan maiden vaih-
totaseisiin liittyy kolme nikokohtaa. Ensinnédkin
vaihtotaseen ennakoidaan useissa maissa olevan
vajeellisen parin lihivuoden aikana. Unkaria lu-
kuun ottamatta vajeita ei kuitenkaan ole katsottu
ongelmaksi, silld ne johtuvat talouksien siirtyma-
vaiheen aikana hartaasti toivotusta teollisuuden
investointien kasvusta. Taustalla ovat vahvat odo-
tukset siitd, ettd investoinnit lisddvit teollisuuden
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Kuva 7 Vaihtotase 1990-95
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- Slovenian ja Romanian osalta koko vaihtotase, muiden maiden osalta vaihtotase

vaihdettavissa valuutoissa.

kilpailukykyé ja vientid, ja vajeet koetaan siis ta-
loudellisen siirtymidn nykyvaiheelle ominaisiksi
piirteiksi.

Toinen seikka koskee vaihtotasevajeen rahoi-
tusta. Sekd Tsekkiin ettd virallisesta maksutaseti-
lastoinnista poikkeavien tietojen mukaan myos
Puolaan on viime vuosina tehty vaihtotaseen va-
jeeseen ndhden kohtalaisesti ulkomaisia suoria
investointeja. Lisdksi kumpaankin maahan virran-
neet muun ulkomaisen pdioman mifrdt olivat
vuonna 1995 suuria vajeeseen verrattuna ja kak-
sinkertaistivat kummassakin maassa keskuspankin
valuuttavarannon. Jatkuessaan ndmé ulkomaiset
piddomavirrat auttavat rahoittamaan vaihtotaseva-
jetta ilman suurempaa ulkomaista lainanottoa.

Kolmanneksi vaihtotaseiden todellinen tila
poikkeaa jossain méirin tilastoidusta, koska itéi-
sen Euroopan maiden ulkomaankaupasta vain osa
rekisterGityy tilastoihin. Tamé koskee ennen kaik-
kea naapurimaista useisiin itdisen Euroopan mai-
hin suuntautuvaa ostosmatkailua, joka on mitta-
vaa. Esimerkiksi saksalaisten Puolassa tekemét
hankinnat ovat suhteessa Puolan vientiin paljon
suurempia kuin suomalaisten matkailijoiden ostos-
ten merkitys Suomen ja Viron vilisessi kaupassa.
Puola on noussut d4riesimerkiksi ulkomaista vajet-
ta koskevissa analyyseissa, silld viimeaikaisten

arvioiden mukaan maan vaihtotase on “matkalauk-
kuviennin” ansiosta todellisuudessa ylijaidmdinen.
Téllainen kuvan muutos asettaa uuteen valoon
osan Puolan viime vuosien talouspolitiikasta, jossa
askeltava devalvaatio ja tuntuva tuontisuojamaksu
ovat pohjautuneet ajatukseen vaihtotaseen vajeon-
gelmasta.

4 Talouden teemoja Puolasta,
Tsekistd ja Unkarista

4.1 Puolan talouden kasvu

Tuotannon nopean pudotuksen kiddnnyttyd ta-
loudelliseksi nousuksi vuonna 1992 Puolan BKT
on tihin pdivéin mennessi kasvanut 20 % ja teol-
lisuustuotanto 35 %. Teollisuustuotannon osuus
BKT:sta on viime vuosien nopean kasvun johdos-
ta alkanut nousta ja on osapuilleen 35 %. Palvelu-
Jjen merkitys on lisddntynyt paljon, silla ala kasvoi
voimakkaasti aiempina vuosina ja palvelujen hin-
nat ovat nousseet jatkuvasti keskiméadariisté inflaa-
tiota nopeammin. Maataloustuotanto on vihenty-
nyt tilld vuosikymmenelld toistakymmentd pro-
senttia ja sen osuus BKT:sta on endid 7 %.
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Vuonna 1995 Puolan nopea talouskasvu
juontui teollisuuden ohella ainakin kahdelta muul-
ta sektorilta. Rakentaminen lisdintyi vuoden tauon
jilkeen (noin 15 %) niin infrastruktuurin kuin
tuotantolaitosten vilkkaan rakentamisen tuloksena.
Asuntorakentamisen jyrkki alamiki taas jatkui.
Maataloustuotanto kasvoi 9 % ennen kaikkea hy-
vin sadon vuoksi. Teollisuudessa rakennemuutos
on vienyt jalostetumpien tuotteiden suuntaan.
Vuonna 1995 tuotannon kasvu oli véihintién 20 %
paperi-, huonekalu-, kone- ja laite- seké muovite-
ollisuudessa sekid noin 15 % kemian tuotteita ja
perusmetalleja  valmistavassa teollisuudessa.
Kaivos- ja perustekstiiliteollisuuden tuotanto vi-
heni. Yksityisiksi luokiteltujen teollisuusyritysten
tuotanto kasvoi neljannekselld ja valtionyritysten
tuotanto vaheni hieman.

Aiemmin tilld vuosikymmenelld Puolan ta-
louskasvua on ylldpitinyt yksityisen kulutuksen
tasainen kehitys, mutta vuosina 1994-95 kasvu on
vaihtunut vientivetoiseksi. Kummankin vuoden
osalta laskelmat viennin méirin kasvusta ovat 15
prosentin paremmalla puolella, ja todellisuudessa
viennin veto on ollut vield voimakkaampaa, silld
ostosmatkailun arvioidaan lisdintyneen vauhdilla.
Tullitilastojen mukaan eniten lisd4ntyi erilaisten
valmisteiden sekid koneiden ja laitteiden vienti,
mutta ostosmatkailu luonnollisesti muuttaa tétid
rakennekuvaa paljon kulutustavarapainotteisem-
maksi. Lisdksi vuonna 1995 investoinnit kdynnis-
tyivit toden teolla ja kasvoivat noin 20 %. Kun
investointeja ovat aiemmin lisinneet PKT-yrityk-
set, vilme vuonna suurten yritysten investoinnit
kasvoivat neljannekselld. Investointien kasvussa
oli muutoinkin rohkaisevia piirteitd, silld niin teol-
lisuuden investoinnit, kone- ja laiteinvestoinnit
kuin yksityisyritysten investoinnit lisdZintyivit
noin kolmanneksella. Jalostavan teollisuuden in-
vestoinnit kasvoivat puolella.

Investointien kasvua on paljolti edesauttanut
yritysten tuloskehitys. Kaikista yrityksisti yli kol-
mannes on edelleen tappiollisia, mutta voitollisten
yritysten osuus on noussut viime vuosien aikana.
Yritysten kannattavuus on parantunut 2-3 vuoden
ajan lihes kaikilla aloilla. Vuonna 1993 yrityssek-
torin tilastoitu tulos ndytti vield tappiota, mutta
voitot ovat kasvaneet sen jilkeen paljon. Esimer-
kiksi verojen jidlkeinen voitto kasvoi reaalisesti
noin 30 % vuonna 1995. Pankkiluototuksella on
ollut yritysten rahoituksessa melko keskeinen sija,
mutta vuonna 1995 sen merkitys viheni yritysten
voittorahoitukseen nidhden pankkien saatavien
yrityksiltd kasvaessa reaalisesti vain muutamalla

prosentilla. Puolassa muun kuin julkisen sektorin
sddstimisaste on noussut viime vuosina ja oli
vuonna 1995 osapuilleen 20 % BKT:sta. S4astot
eivit kuitenkaan kanavoidu pankkijirjestelmin
kautta kovinkaan paljoa yritysten rahoitukseen,
silld varoja houkuttelevat suhteellisen turvallisiksi
koetut valtion ja keskuspankin velkapaperit, joi-
den volyymi on varsin suuri. Velkapapereita kiy-
tetdin valtion budjettivajeen kattamiseen sekd
neutralointioperaatioina rahan mééirin kasvun
hillitsemiseksi.

Ulkomaisilla suorilla investoinneilla on Puo-
lassa vield melko vdhdinen merkitys yritysrahoi-
tuksen kannalta. Ulkomaiset investoijat ovat koko-
naisuuden kannalta enemmainkin odottajia verrat-
tuna kotimaisiin investoijiin kaikissa siirtymdéta-
lousmaissa, ehki Viroa lukuun ottamatta. Puolan
kohdalla arviointia tosin vaikeuttaa huomattavasti
se, ettd tiedot suoriin investointeihin liittyvistd
padomansiirroista ovat kovin erilaisia Puolan mak-
sutaseessa ja muiden viranomaisten kirjoissa. In-
vestointien kannalta ulkomailta saadut tuontiluotot
ovat olleet merkitykseltdsin korkeintaan suorien
sijoitusten luokkaa.

Puolan talouskasvu on parin viime vuoden
aikana perustunut korostuneesti toisaalta vientiin
ja investointeihin seki toisaalta hyvin nopeaan
tuottavuuden nousuun ja tuottavuuden nousuun
nihden maltilliseen palkkakehitykseen, minki

‘tuloksena monien vientialojen kannattavuus on

parantunut. Puolan finanssiministerin toimesta
timin vuoden alussa laaditussa “Paketti 2000" -
talousohjelmassa tavoitteena on viennin ja inves-
tointien jatkuva nopea kasvu, minki seurauksena
BKT kasvaisi tind vuonna 6 % ja runsaat 5 %
vuodessa timin vuosikymmenen loppuun asti.
Yksityisen kulutuksen ei ole ohjelmassa oletettu
kasvavan kovin nopeasti, koska tuottavuuden no-
peasta noususta jatkossa on kaiketi vaikea tehdi
rohkeita oletuksia reaalipalkkojen pohjaksi. Ni-
mellispalkkojen korotuksia taas pyritdin epiile-
mittd hillitseméin jotta inflaatio alenisi ohjelman
tavoitteen mukaisesti 5 prosenttiin vuonna 2000.
Lisdksi valtion budjettivajeen karsinnan on méiri
alkaa purra kysyntdd vasta noin parin vuoden
padstd. Tavoiteosansa lisdksi ohjelma keskittyy
veropolitiikkaan, jonka pdfimiiri on talouskasvun
tukeminen yritysten ja palkansaajien verotusta
keventimalld.

~ Ohjelma on herittinyt mm. keskuspankin
taholta epdilyjd kasvuoptimismista ja etenkin siitd,
ettd ohjelma olettaa viennin lisd4ntyvin koko ajan
tuontia nopeammin, vaikka investoinnit kasvavat
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kovaa vauhtia. Viennin kasvutavoite voi myos
joutua uuteen valoon, jos talouskasvu hiipuu ldhi-
vuosina Euroopassa ja varsinkin Saksassa, jonne
menee yli 35 % Puolan viennisté - ja huomattavas-
ti enemmin, jos lukuun otetaan ostosmatkailu,
jonka on arvioitu muodostaneen yli 20 % Puolan
kaikesta viennistd vuonna 1995.

Viennin kannalta inflaatiokehitykselld on
oma merkityksensi ja tdni vuonna tavoitteena on
saada inflaatio hidastumaan 17 prosenttiin (22 %
vuonna 1995). Rahan mééiridn kasvu on tarkoitus
saada alenemaan 23 prosenttiin (35 % vuonna
1995). Inflaation vaimenemista auttaa Puolan lisi-
tuontimaksun pieneneminen tini vuonna ja sen
poistuminen vuonna 1997 sekd tuontitullien
aleneminen Puolan kansainvilisten 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 vield tini vuonna, silld budjettiva-
jetta ei ole tarkoitus pienentii viime vuoden luke-
mista (vajaat 3 % BKT:sta). “Paketti 2000" -ohjel-
massa kaavailtu budjettivajeen verkkainen karsin-
ta henkii siti, ettd budjettimenoihin vaikuttavia
uudistuksia esimerkiksi elikejirjestelméin ja muun
sosiaaliturvan osalta ollaan mahdollisesti lykkaa-
missd vuoden 1997 parlamenttivaalien jilkeiseen
aikaan.

Tasapainoilu viennin ja inflaation vililld on
kohdistanut paineita palkkarintamalle seké raha- ja
valuuttapolitiikkaan. Palkkarintamalla on keskeis-
td mm. se, etti nykyisessd palkankorotuksia ohjai-
levassa kolmikantajirjestelméssi ilmenisi vihem-
min sellaista kdyttiytymisti, joka on merkinnyt
palkkojen jonkinasteista indeksointia inflaatioon
jalkikiteen. Rahapolitiikan hoidon uudeksi ongel-
maksi nousi vuonna 1995 se, ettd Puolaan virtasi
runsaasti pddomaa ulkomailta ja esimerkiksi kes-
kuspankin valuuttavaranto kasvoi vuoden aikana 6
miljardista dollarista 15 miljardiin dollariin. Suu-
relta osin timén taustalla on tilastoitumaton ostos-
ten vienti sekd osin tuottoja hakeva ulkomainen
padoma. Keskuspankki on erilaisin toimin, mm.
velkapapereitaan myymélld, eliminoinut osan péa-
omavirran mittavista vaikutuksista taloudessa ole-
van rahan mdirddn. Inflaation vaimentuminen
vuoden 1995 loppua kohden on saanut keskuspan-
kin alentamaan jilleenrahoituskorkojaan, miké on
edesauttanut korkojen laskua ja siten voinut jon-
kin verran hillitd ulkomaisen pidaoman tuloa.

Padoman sisddnvirtaus on silti aiheuttanut
nousupainetta zlotyn kurssiin ja valuuttakurssipo-

litiikka on vihitellen reivautunut devalvoimisesta
revalvoimiseen péin. Puolassa on jo vuodesta
1993 lihtien vihitellen hidastettu sité tahtia, jolla
zloty ryomii alaspdin valuuttakoriinsa nihden ja
vuonna 1996 zlotyn devalvoitumista on edelleen
médrd alentaa alle 1 prosenttiin kuukaudessa. Li-
siksi vuoden 1995 kevailld timin zlotyn ns. peg-
arvon ympidrille otettiin kdytt6dn +/- 7 prosentin
suuruinen vaihteluvili, minki jilkeen markkinat
ovat noteeranneet zlotyn jatkuvasti hieman peg-
arvoaan vahvemmaksi. Viime aikoina nfyttiisi
tapahtuneen vield selkeAimpi muutos politiikan
painotuksessa tai mahdollisesti sen koko suunnas-
sa, silld zloty revalvoitiin 6 prosentilla vuoden
vaihteessa. Viimeisen vuoden aikanahan on kiy-
nyt yhé selvemmiiksi, ettd Puolan vaihtotase onkin
ylijddmdinen ja tuo ulkomailta paljon piiomaa,
joka vesittdd inflaatiotavoitteet.

4.2 Tsekin raha- ja valuuttapolitiikan
pulmat

Muihin siirtyméatalousmaihin verrattuna Tsekissi
on pyritty pitimaan varsin tarkkaa huolta rahata-
louden vakaudesta kaiken aikaa. Valtion budjetti
on ollut ylijAimiinen, keskuspankin luotonanto
pankeille niukkaa ja palkankorotukset suhteellisen
pidattyvaisid. Pankkien kotimainen luotonanto on
kasvanut muihin itdisen Euroopan maihin verrat-
tuna hitaasti (luottokannan kasvu 15-16 % p.a.
vuosina 1992-95) samoin kuin taloudessa olevan
rahan mairi (noin 20 % vuodessa). Rahatalouden
syvetessi ja muuntuessa kiteistaloudesta kohti
rahoitusmarkkinoihin tukeutuvaa taloutta erilaisi-
ne sijoituskohteineen inflaatio on vuosina 1992-95
pysytellyt rahan mifrdn kasvua pienempini 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 méirin kasvua ja inflaatiota
on ollut vaikea saada hidastumaan tavoitellussa
méfrin viime vuosina. Rahan méérén kasvun taus-
talla on ennen muuta ulkomailta tullut padoma,
Jjonka rinnalla Tsekin rahatalous on kooltaan var-
sin pieni. Esimerkiksi Tsekin taloudessa oleva
rahan méird (M2) oli vuonna 1995 30-40 mrd.
USD. Maan valuuttavaranto puolestaan lisddntyi
jo vuonna 1994 ldhes 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 kivi siitd huolimatta, ettd vuonna 1995 vaih-
totase kdintyi tuntuvasti vajeelliseksi. Maahan
virrannut valuutta liittyikin maksutaseen pddoma-
eriin eli suoriin investointeihin (noin 2 mrd.
USD), osakkeisiin ja arvopapereihin tehtyihin
portfoliosijoituksiin (noin 1 mrd. USD) sekd muu-
hun pitkdaikaiseen pddomaan (2 mrd. USD), josta
puolet oli yritysten ulkomaista luotonottoa. Sekd
portfoliosijoituksia ettd yritysten luotonottoa ulko-
mailta on ylldpitinyt ulkomaita korkeampi koti-
mainen korkotaso. Rahan miérdn kasvuun ulko-
maisella pddomalla on ollut iso vaikutus: Jo vuosi-
na 1993-94 ulkomailta virranneesta pddomasta
johtui osapuilleen puolet rahan méérin kasvusta
taloudessa ja vuonna 1995 ulkomaisesta paéomas-
ta koituneen rahan miiran lisdys vastasi suuruu-
deltaan koko rahan miérin kasvua. '

Tassa tilanteessa Tsekin keskuspankki tur-
vautui vuonna 1995 moniin raha- ja valuuttapoli-
tiilkan toimenpiteisiin, joilla rahan miirin kasvua
pyrittiin hillitseméin. Vaikutukseltaan suurimpana
neutralointitoimena keskuspankki laski jatkuvasti
likkkeelle sijoitustodistuksiaan, joiden ostajina
ovat erityisesti lilkepankit. Valtion yritysosakkei-
den omistusta hoitavan rahaston talletukset siirret-
tiin liikepankeista keskuspankkiin ja IMF:n saata-
vat maksettiin etuajassa. Kevailld keskuspankin
kanssa kéytiville valuuttakaupoille sdddettiin 0.25
prosentin vero. Kesilld keskuspankki nosti keskei-
sid jalleenrahoituskorkojaan, minkd seurauksena
ulkomaisen pdfoman sisddnvirtaus kuitenkin li-
saintyi. Loppukesilld pankkien minimivaranto-
vaatimukset yhtendistettiin talletusten maturiteetin
suhteen, mikd merkitsi kéteistalletusten varanto-
vaatimuksen huomattavaa nousua ja aikatalletus-
ten varantovaatimuksen laskua. Silmilld pitden
Tsekin OECD-jasenyytti - joka toteutui vuoden
1995 lopulla - maan valuuttalakia uudistettiin syk-
sylld. Lailla mm. puretaan sitd asymmetrista tilan-
netta, jossa ulkomaisen pddoman tuonti on ollut
vapaampaa kuin sen tuonti (uuden lain mukaan
esimerkiksi tsekkien ulkomaille tekemit suorat
investoinnit vapautuvat).

Liséksi on jouduttu turvautumaan epétavalli-
sempiin keinoihin. Loppukesilld yksittdiseen tele-
kommunikaatioalan ulkomaiseen suoraan inves-
tointiin liittyneet pddoman siirrot (1.3 mrd. USD)
Tsekkiin pantiin odottelemaan tilille, josta inves-
toija voi nostaa varoja véhitellen. Tsekin keskus-
pankin mukaan tilioperaation tuloksena M2:n
kasvu oli vuonna 1995 todellisuudessa 15 %, kun
se ilman tilid olisi ollut 20 %. Samaan aikaan lii-

kepankkien alle yhden vuoden pituiselle ulkomai-
selle nettovelalle pédtettiin asettaa enimmdisrajat,
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. Tami ja
aikatalletusten varantovaatimuksen lasku ovat
auttaneet vaimentamaan rahan tarjonnan vaikutuk-
sia inflaatioon, silld aikatalletukset ovat karttuneet
nopeasti: Rahan méérin lisdyksesti lihes 80 %
kanavoitui yritysten ja yleisGn aikatalletuksiin
vuonna 1995, kun osuus vuosina 1993-94 oli
55 %.

Osa em. neutralointitoimista on kuitenkin
vaikutukseltaan viliaikaisia ja kaiken kaikkiaan
rahapolitiikan liikkkumavara Tsekissd on kdynyt
vihidisemmiksi. Jo ennestidn ylijaidmaisen finans-
sipolitiikan kiristimistékin on ollut vaikea perus-
tella ja saada asiasta aikaan yhteisymmarrysta,
etenkin kun maassa pidetidn parlamenttivaalit
timan vuoden toukokuun lopussa. Niin ollen pai-
neet ovat yhi enemmin kohdistuneet valuuttapoli-
tiikkkaan, jonka ympérilld on parin vuoden ajan
kéyty keskustelua siitd, pitdisikd kruunu revalvoi-
da ulkomaisen pddoman sisdénvirtauksen paineen
alla vai pitéisik6 kruunu devalvoida kun reaalisen
valuuttakurssin nousu uhkaa vientiteollisuuden
kilpailukykya. Tsekin talouspolitiikasta vastaavat
viranomaiset antoivat jo viime vuoden puolella
julkisuuteen merkkeja siitd, ettd kruunun +/- 0.5
prosentin kurssivaihteluvilia tullaan leventimaan.
Téamin vuoden helmikuun lopussa vaihteluvilia
laajennettiinkin, jopa useimpia odotuksia enem-
mén eli +/- 7.5 prosenttiin. Tdmén jilkeen maasta
lahti lyhytaikaista padomaa, mikd johti kruunun
kurssin laskuun, mutta kurssi on sen jilkeen nous-
sut hiukan. Pitemmaén péélle kruunun odotetaan
useimmissa arvioissa revalvoituvan, miki voi jil-
leen alkaa houkutella ulkomaista piiomaa.

4.3  Tsekin matala ty6ttdmyys

Kaikissa muissa itdisen Euroopan siirtymétalous-
maissa paitsi Tsekissi tyGttdmyys on viime vuosi-
na ollut 10-16 % tydvoimasta. Tsekissd tyGttd-
myysaste, noustuaan 4 prosenttiin vuonna 1991,
laski jo seuraavana vuonna ja on sen jilkeen pysy-
tellyt 150 000 - 200 000 henkilSss4 eli noin 3 pro-
sentissa. Tsekissd Kansainvilisen 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 on jo useamman vuoden ollut kak-
soisvajeen kourissa. Niin valtion kuin koko julki-
sen sektorin talous on ollut vuodesta 1991 saakka
huomattavan alijiamiinen. Talouden verotaakka
on jonkin verran laskenut timén vuosikymmenen
alusta, mutta oli edelleen vuonna 1994 40 %
BKT:sta. Sosiaaliturvaa on pyritty pitiméiéin hyva-
nd valmistauduttaessa talouden siirtymivaiheen
koettelemuksiin ja siihen on kiytetty lihemmis
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 neljinnestd
BKT:sta. Kun lukuun otetaan lisiksi sosiaaliturva-
ja paikallisbudjetit sekd muut julkisen sektorin
budjetit, joiden toimintaan hallituksella on ollut
vdhin tapoja vaikuttaa, julkisten menojen osuus
nousi vuonna 1994 periti 60 prosenttiin BKT:sta.
Toinen vaje on ulkoinen. Unkarin ulkomaan-
taloudessa tapahtui raju muutos vuonna 1993, kun
siihen asti tasapainoiseen vaihtotaseeseen revihti
alijidma4, joka vastasi 9 prosenttia BKT;sta. Tima
johtui viennin &dkillisestd supistumisesta, minka
taustalla oli useita tekijoitd kuten Lansi-Euroopan
tuontikysynniin viheneminen, entisen Jugoslavian
sotaan liittynyt kauppasaarto, Unkarin maatalous-
tuotantoa pienentiinyt toistuva kuivuus seké varsin
ripedt palkankorotukset ja forintin reaalikurssin
nopea nousu vuosikymmenen alussa. Samaan
aikaan tuonti kasvoi vauhdikkaasti pifasiassa
kAynnistyméssi 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). Hyviksytty 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 eraiti sosiaaliturvan
ehtoja ja julkisten menojen valvontamekanismia
ryhdyttiin parantamaan. Verotuksessa tavoitteeksi
otettiin yritysverotuksen keventiminen seki tulo-
verotuksen ja vilillisen verotuksen tiukentaminen.

Seki vaihtotaseen etti valtion budjetin paikkaami-
seksi tuonnille asetettiin 8 prosentin suuruinen
lisimaksu ja suurten valtionyritysten yksityista-
misti paitettiin vauhdittaa. Kolmikantaperiaatteel-
la toimivalla palkkarintamalla sovittiin julkisen
sektorin ja valtionyritysten palkankorotusten
enimméismadristd. Rahapolitiikkaa alettiin tiuken-
taa, kun keskuspankki nosti jilleenrahoituskorko-
Jjaan ja korotti pankkien kassavarantovaatimuksia
kevidin mittaan 12 prosentista 17 prosenttiin.

Talouspolitiikkapaketin tuloksena kehitys oli
osin jopa ennakoitua parempaa vuonna 1995. Yk-
sityinen kulutus véhentyi odotetusti, silli reaali-
palkat laskivat noin 10 %. Tdmi johtui paitsi
aiempaa hitaammasta palkkojen noususta, myds
inflaation kiihtymisesti. Inflaatiokehitykseen vai-
kuttivat tuntuvat energian hinnankorotukset vuo-
den alussa, devalvaatiot ja korkean tuontimaksun
kayttdonotto. Investointien kasvu pysihtyi, kun
Jjulkiset hankinnat vihenivit. Yritysten investoin-
nit kuitenkin kasvoivat kotimaisen pankkiluoto-
tuksen vdhdisyydestd huolimatta, silld yritysten
kannattavuus parani ja osa yrityksistd kykeni otta-
maan kasvavassa méérin ulkomaista luottoa. Alen-
tuneet reaalipalkat ja tuottavuuden nousu edesaut-
toivat vientid, joka kasvoi melko hyvin. Unkarissa
oli odotettu talouden vakauttamisen johtavan koko
talouskasvun pysdhtymiseen, mutta viennin ja
yritysten investointien tuloksena BKT kasvoi 2 %.
Kun lisiksi tuonti viheni, vaihtotaseen vaje ku-
routui noin 5 prosenttiin BKT:sta. Julkiset tulot ja
menot vihentyivit reaalisesti paljon ja erityisesti
sosiaaliturvamenot supistuivat jyrkisti. Valtion
budjettivaje oli lihes vuoden loppuun 5 %
BKT:sta, mutta kahden viimeisen kuukauden ai-
kana erdiden suurten valtionyritysten osakkuuksi-
en kauppaaminen pienensi vajeen runsaaseen 2
prosenttiin BKT:sta ja koko julkisen sektorin va-
Jjeen noin 4 prosenttiin BKT:sta. Niiden osak-
kuuksien myynti tuotti kerralla 2.5 mrd. dollaria ja
koko vuoden osalta tulot valtionyritysten yksityis-
timisestd nousivat yli 3 mrd. dollariin (8 %
BKT:sta). Osakkuuksia myytiin pd3asiassa ulko-
maille, miké paransi Unkarin maksutasetilannetta
huomattavasti.

Unkarissa vakautuspolitiikkaa jatketaan. In-
flaatio on tarkoitus palauttaa noin 20 prosenttiin,
mitd varten mm. forintin devalvoitumista on hi-
dastettu runsaaseen 1 prosenttiin kuukaudessa ja
julkisen sektorin vajetta supistetaan edelleen. Vie-
ld tind vuonna valtionyritysten yksityistimisesti
odotetaan varsin paljon tuloja, jotka on tarkoitus
kdyttdd valtionvelan lyhentimiseen. Jatkossa tilan-
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ne budjettitulojen ja maksutaseen osalta muuttuu
myytivien yritysten vihetessd sekéd sen johdosta,
ettd budjettia paikannut tuontimaksu on maird
poistaa vuonna 1997. Vakautuspolitiikkansa tuek-
si Unkari on saamassa paitdkseen jo hyvén aikaa
viime vuoden puolella aloitetut neuvottelut IMF:n
kanssa uudesta stand by -ohjelmasta, joka on Un-
karin ja IMF:n ensimmdinen vakautussopimus sen
jalkeen, kun edellinen stand by -ohjelma kes-
keytettiin vuonna 1993.

Suurin edessi oleva tyd koskee julkisen sek-
torin karsintaa seka sosiaalisektorin uudistuksia.

Tdhdn sisédltyen on tarkoitus mm. yksityistda
elike- ja sairausvakuutuksia sekd korottaa eld-
keikdi tuntuvasti seuraavan kymmenen vuoden
aikana. Uudistukset aiotaan aloittaa laajemmin
vuonna 1997 ja niiden on arvioitu kestivin useita
vuosia. Uudistuksista tulee todenndkdisesti epa-
suosittuja Unkarissa, ja tyon etenemistd voi hanka-
loittaa se, ettd vuonna 1998 kisilla ovat parla-
menttivaalit.
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