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Kuvat
MARTEN ROSS

Viron talouden
rakennemuutospaineet

Finanssikriisin jélkeinen talouden tasapainottuminen on Virossa ndkynyt sekd tuotannon parantuneessa tasossa

ettd kohentuneessa tulotasossa. Samalla tyémarkkinoiden integroituminen on lisénnyt paineita nopeuttaa yritysten

tuottavuuden paranemista ja siten tuloerojen vihentamista suhteessa Pohjoismaihin. Viime vuosien kehno kysynnan

kehitys paavientimarkkinoilla on kuitenkin osaltaan pitényt talouskasvua vaisuna. Kilpailukyvyn parantamiseksi ja

ulkoisen muuttovirran tasapainottamiseksi Viron talous tarvitsee jatkuvaa rakennemuutosta.

iron talouden perustat

ovat itsendistymisen jil-

keisten kahden vuosi-

kymmenen ajan nihneet

melkoisia mullistuksia.
Se on nikynyt seki talouden rakenteis-
sa — mm. teollisuuden ja rahatalouden
integroitumisessa Pohjoismaiden tuo-
tantoketjuun - ettd kansantalouden ko-
konaistuotannon nousussa. Tyollisyy-
den yleiskuva on se, ettd tuottavuuden
kasvaessa tyOpaikat ovat vihentyneet
ratkaisevasti maantaloudessa, ja etti eri-
tyisesti viimeisen vuosikymmenen ajan
palvelualojen, ml. ICT-alan tyopaikat
ovat lisdédntyneet.

Nykyisin on helppo unohtaa, etti
pitkdn neuvostotalouden aikakauden
jilkeen luotiin yksityisomistus periaat-
teessa vasta 1990-luvun alussa. Samoin
on talouden nykyisten rakennemuutos-
paineiden kohdalla hyvi muistaa esi-
merkiksi se, ettei silloin vield finanssi-
jarjestelmailli ollut roolia investointien
ohjaajana eiki tunnettu konkurssilain-
sdddént6a. Talouden vanhojen toimivi-
en rakenteiden puute toisaalta ilmeisesti
helpotti joitakin uudistuksia, esimerkik-

si talouden digitalisointia, miki on ollut
tidrked tuottavuuden parantaja viimeisen
vuosikymmenen aikana.

Rakenteellinen kehitys on heijastunut
suhteellisen vahvana tulotason nousuna.
Kun vield 1990-luvun jilkipuoliskolla
Viron ostovoimalla korjattu bkt asukas-
ta kohden oli selvisti alle puolen EU:n
keskitasosta, saavutti se kymmenisen
vuotta myohemmin 70 prosentin rajan,
miki sijoittaa Viron talouden globaalis-
sa vertailussa pikemminkin vauraimman
kolmanneksen joukkoon. Téltd osin on
kehitys ollut selvisti tukemassa ns. kon-
vergenssiteoriaa, jonka mukaan sopivien
institutionaalisten muutosten kautta ta-
louksien tuottavuus- ja siten my6s tulo-
tasojen pitéisi ldhentyi toisiaan. Viro ei
toki ole ollut silt osin yksin, vaan saman-
kaltainen suhteellisen hyvi kasvukehitys
on ollut yleistd koko Itd-Euroopassa, ml.
Baltian maissa (kuvio 1).

Globaalissa maavertailussa
Viro on noussut jo vauraimpaan
kolmannekseen.

Kehitys ei ole luonnollisestikaan kul-
kenut ilman vastoinkdymisid. Talouden
isomman rakennemuutosjakson lopulla
vuosina 1998-1999 kohtasi Viro ensim-
maéisen laajemman finanssikriisin ja myos
Venéjén talouskriisin. Silld oli toisaalta
vaikutusta talouden vahvempaan suun-
tautumiseen linsimaisille vientimarkki-
noille, joten kokonaisvaikutus oli ehki
jopa positiivinen.

EU-JASENYYS JAFINANSSIKRIISI

1990-luvun lopun kriisid seurannut
ajanjakso sisélsi vuonna 2004 liittymi-
sen EU:hun, miki oli jo sindnsd merkki
talouden rakenteiden riittdvisti kehit-
tyneisyydestd. Liittyminen kuitenkin
selvisti nopeutti tuotanto- ja palvelu-
markkinoiden integroitumista Euroo-
pan yhteismarkkinoihin ja oli osaltaan
vauhdittamassa Viroon suuntautuvaa
ulkomaista pddomavirtaa. Kasvun kiih-
tyminen, vahva ja silloin jo pd#osin
Pohjoismaisessa omistuksessa toimiva
pankkisektori seki eritoten tyomarkki-
noiden avautumisen kautta vahvistuneet
tulo-odotukset nopeuttivat entisestdin
lainanottoa ja rakennusalan aktiviteettia.
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korostaa, ettd pysydkseen

kilpailukykyisend Viron
talouden tdytyy
jatkaa rakenteellista

muutosta.
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FINANSSIKRIISI VAIKUTTI VIROON VOIMAKKAAMMIN KUIN
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Kuvio 1. Bkt:n kehitys kiintein hinnoin Baltian maissa (indeksi, 1995 = 100).
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T4dmi ei toki ollut ainoastaan Viron
erikoispiirre. Voi jopa sanoa, ettd Viro
’otti oman osansa’ viime vuosikymmenen
alkupuoliskon globaalista optimismista.
Mutta kuten laajemminkin, niin myos Vi-
rossa se heijastui lopulta kiinteistomark-
kinoiden yliampumisena, tyévoiman lii-
allisena keskittymiseni rakennusalalle
ja (palkka)inflaation epétasapainoisena
nousuna.

Viime vuosikymmenell
myds Viron kiinteistémarkkinat
ylikuumenivat, ja niiden
tasapainottuminen alkoi jo
ennen globaalia finanssikriisia.

Talouden tasapainottuminen kestidmét-
tomiksi kehittyneen luotto- ja raken-
nusalan noususuhdanteen jiljiltd alkoi
selvisti jo ennen globaalin finanssikriisin
puhkeamista vuoden 2008 syksyll4. Kiin-

teistéjen hintojen kasvu taittui viimeis-
tddn vuoden alussa, ja kotimaisen ky-
synnin vihentyessid myos kauppataseen
alijddmin pienentyminen oli nikyvissi
jo vuoden puolivilissid. Aluksi sopeutu-
mista helpotti viennin jatkunut kasvu,
mik sai tukea sithen saakka pysyneesti
hyvistd kasvuvireestd ml. Pohjoismais-
sa ja Ven#jill4, mihin osaltaan vaikutti
raaka-ainehintojen huipputaso.

Tilanne huononi kuitenkin selvis-
ti globaalin finanssikriisin puhjettua
syksylld 2008. Tilanteen kirjistymisen
syyni eivit olleet odotuksien vastaisesti
niinkddn pddomavirtojen tai korkotason
heilunnat, mitki olivat sinidnsi odotet-
tavissa, vaan tdysin odottamaton kehi-
tys globaalissa kaupankiynnissi. Vaikka
viennin romahdus, mik4 jéikin lopulta ly-
hytaikaiseksi, ei ollut sinéns# isompi kuin
esimerkiksi Suomessa tai Ruotsissa, oli
sen haittavaikutus yleiseen luottamuk-
seen ja aktiviteettiin ilmeisesti rankempi
juuri Viron kaltaisissa maissa.

Pohjoismaisista naapureista poiketen
Virolla ei ollut aikaisemman buumin ja
alemman kehitystason vuoksi saman-
laista puskuria esimerkiksi luottomark-
kinoilla, miki olisi luvannut ainakin
viliaikaisesti elvyttda voimakkaasti ra-
kennusalaa ja kotimaista kulutusta. Pi-
kemminkin pédinvastoin - Viron ollessa
vield osa ns. kehittyneitd markkinoita,
kohdistui sen taloustilanteen kestivyy-
teen voimakkaita ennakkoluuloja ainakin
vield 2009. Paradoksaalisesti se ehk kui-
tenkin helpotti poliittista pddtoksentekoa
ja nopeutti rakenteellisia uudistuksia esi-
merkiksi rakennusalalla ja teollisuudessa.

Rakenteellinen rakennusalan ja kau-
pan seké viennin viliaikainen notkahdus
nikyi heti myds tyomarkkinoilla. Tyotto-
myys nousi vuoden 2010 alussa tilapdises-
ti jopa ldhelle pariakymment4 prosenttia.
Sen vaikutus kotimaiseen kysyntéén ja
asuntomarkkinoihin oli voimakas.

Talouden elpymistd sopeutumisen
ensivaiheiden jilkeen tukivat kuitenkin
monet rakenteelliset vahvuudet. Tyo-
markkinoiden joustavuus paransi vien-
nin kilpailukyky4, ja esimerkiksi euron
kéytt66noton todennikoisyyden nousu
kohensi yleistd luottamusta pddoma-
markkinoilla. Kun euroon siirtyminen
tapahtui lopulta ilman vaihtokurssin
heiluntaa, tuki taloutta hieman yllatta-
en my0s euroméériisten asuntoluotto-
jen iso osuus koko luottokannasta, mikd
oli ennen koettu huomattavana riskini
finanssivakaudelle. Kun asuntoluotot oli
padosin kytketty lyhytaikaisiin euribor-
korkoihin, saivat kotitaloudet ja muut
velalliset sen alenemisesta huomattavaa
helpotusta korkomenojen vihennettya.
Se selittdd osaltaan ylldttavia tulosta, et-
tei buumin jiljiltd jadnyt paljon raken-
nusprojekteja kesken, ja ongelmaluotto-
jenkin kanta nousi lopulta huomattavasti
vihemmain kuin talouden kovaa supistu-
mista silméll4 pitden peléttiin.

Oma osansa talouden kriisihallinta-
kyvyssi oli ilmeisesti myos 1990-luvun
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jilkipuoliskon innovaatiolla yritysve-
rotuksessa. Viron valtio nimittdin luo-
pui yritysten tuloverotuksesta ennen
voittojen ulosottoa osinkoina. Vaikka
se el sinéinséi tarkoita loppujen lopuksi
huomattavan alhaista yritystoiminnan
verotusta, tukee se jirjestelména kuiten-
kin yritysten kasvua, kun tuotot voidaan
investoida uudelleen yritystoimintaan
ilman tarvetta rahoittaa erikseen tulove-
roa esimerkiksi lainakantaa korottamalla.
Kriisin yhteydessé ilmeni, ettéd sen avulla
kerityt reservit olivat ilmeisen tarpeel-
lisia yritysten kriisinsietokyvyn tukemi-
sessa ja helpottivat niiden selviytymisti
taloustilanteen &killisestd huonontumi-
sesta.

Euron kiyttésnotolla
vuoden 2011 alussa oli hyvin
myénteisia vaikutuksia Viron

talouteen.

Tilanteen vakautumisessa oli myds
midrdiva osa itsendistymisen jilkeisel-
14 varovaisella finanssipolitiikalla. Kun
julkinen velkataso pysyi alle 10 prosen-
tin tasolla bkt:sta, ei kriisistd aiheutunut
huomattavaa lisdhuolta esimerkiksi vel-
kakestivyyden suhteen. Julkinen sektori
pystyi siten saavuttamaan kaksi tavoitetta
melkeinpé yhté aikaa: tukea riittévésti
eurorahoituksen avulla taloutta - esimer-
kiksi julkiset investoinnit kasvoivat mer-
kittdvisti vuosina 2010-11 - ja toisaalta
téyttdd euron kdytto6nottoon vaadittavat
kriteerit. Euron kidyttéonotolla vuoden
2011 alussa oli toisaalta huomattava vai-
kutus talouden luotettavuuden parantu-
miseen.

FINANSSIKRIISIN JALKEEN SEURASINO-
PEATALOUSKASVU

Viron talouden kasvu osoittautui ripedksi
heti finanssikriisin jélkeen. Péd#iosin teol-
lisuusinvestointien ja viennin vetiminé

Kuvio 2. Viron talouden kehitys (indeksi, 2000 = 100, pysyvin hinnoin, SNA tilastot, 4 nka).
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bkt kasvoi vuosina 2010-2012 keskim#-
rin 5,5 prosenttia. Teollisuustuotanto ja
vienti ylittivit kriisid edeltdneen tason
jo vuonna 2011.

Viron teollisuuden ja viennin rakentei-
den kohdalla on myos tirkeidi osoittaa,
ettei yhdenkiin tuotantohaaran tai yri-
tyksen osuus viennisté ole ollut yli vii-
denneksen. Siltd osin ovat talouden ris-
kit pysyneet kokoonsa nihden verrattain
hyvin tasapainotettuina, vaikka toisaalta
tdméi on nostanut aika ajoin kysymyksid
suuremman keskittymisen tarpeesta kil-
pailukyvyn parantamiseksi globaaleilla
markkinoilla.

Myos ty6llisyys kddntyi kriisin jilkeen
parempaan suuntaan peldttyd nopeam-
min ja ty6ttémyys laski huomattavasti
ennakoitua ripeimmin. Siinékin oli huo-
mattava rooli teollisuuden aktiviteetin
ja viennin normalisoitumisella. Viron
tyottomyysaste puolittui kolmessa vuo-
dessa vuoden 2010 keskiméériisestd 17
prosentista ja on nyt jo selvisti seki alle

EU:n keskitason ja suurin piirtein samal-
la tasolla Suomen kanssa.

Kotimaisen kysynnin parantuminen
kesti jonkun verran pidempé#én. Vihit-
tdiskauppa alkoi kasvaa selvemmin vas-
ta vuonna 2011. Vaikka kiinteist6hinnat
alkoivat kohentua ison romahduksen
jilkeen jo suhteellisen aikaisessa so-
peutusvaiheessa, pysyivit nekin vield
vuonna 2012 selvisti huipputasoa alem-
pina. Ensisopeutuksen jidlkeen on siten
elpyminen niilldkin toimialoilla ollut ver-
rattain vahvaa. Viimeisen parin vuoden
kasvu onkin ollut enemmén kotimaisen
kysynnin vetimii, mitd on tukenut no-
peutunut palkkojen kasvu seki pysyvisti
parantunut tyollisyys.

Samalla viimeisten kahden vuoden
aikana on bkt:n reaalikasvu kuitenkin
ollut ehki odotettua hitaampaa. Verrat-
tain nopeiden kasvuvuosien jilkeen jii
vuoden 2013 reaalikasvu suhteellisen
vaatimattomaan pariin prosenttiin, ja
vuoden 2014 alkupuoliskolla kasvu on
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"TYOVOIMAN TARJONTAA ON RAJOITTANUT SEKANETTOSYNTYVYYDEN
ETTA-MAAHANMUUTON NEGATIIVINEN SALDO.”

keskim#irin ollut samaa tasoa. Toki
sekin on ollut parempi tulos kuin eu-
roalueella keskiméirin. Osittain siithen
vaikuttikin kauppakumppanien kasvun
yleinen heikkous ja erityisesti tilanteen
heikkeneminen lihimarkkinoilla, Veni-
jdlld ja Suomessa.

Toinen suoranainen tekiji oli aiemmin
vahvasti kasvaneiden julkisten inves-
tointien alentumisen kertaluonteinen
vaikutus, kun esimerkiksi kriisin jil-
keiseen aikaan sopivasti ajoittuneet ja
hiilidioksidipdést6jen myynnin tuella
kasvaneet julkiset investointiprojektit
pééttyivit. Timén vuoden erityispiirre
on luonnollisesti ollut my6s dramaatti-
nen ulkopoliittinen kehitys Ukrainassa
ja Venijilld, milld on odotetusti jonkun
verran vaikutusta my6s alueemme ta-
lousaktiviteettiin, vaikkei vienti ole-
kaan ollut niistd markkinoista yliriip-
puvainen.

Viennin ja julkisten
investointien heikko kehitys
on jarruttanut Viron
talouskasvua parin viime
vuoden aikana.

Samalla voidaan kuitenkin spekuloida,
ettd kasvun heikkenemiselld on ollut
my0s joitakin rakenteellisia piirteiti.
Pienempini tekijini voidaan esimerkik-
si mainita kauttakulkukaupan heikko ke-
hitys, milld oli huomattava vaikutus juuri
vuoden 2013 kasvun hidastumiseen. Se
heijasti suurelta osin Ven#jin satamain-
vestointien valmistumista, miki rajoitti
eniten juuri Viron kautta kulkevaa raaka-
aineiden kauttakulkua, ja siten sen ak-
tiviteetin pienentymisti ei voida pitdd
mitenk#in lyhytaikaisena ilmiona.
Laajemmat rakenteellisen kehityksen
piirteet liittyvét kuitenkin ilmeisesti
pysyvéidn tarpeeseen jatkaa talouden
uudistamista. Sen pohjana on jatkuva

tarve pystyd parantamaan talouden yleis-
td tuottavuutta, jotta sen tuella tulotaso
pystyisi nousemaan riittivésti ja Viron ta-
louden kilpailukyky paranisi my6s EU:n
tyomarkkinoilla.

DEMOGRAFIA JATYOMARKKINAT
Huomattava osa Viron talouden suunta-
uksista on méidrdytynyt tydmarkkinoiden
kehityksen myo6ti. Institutionaalisesti
sitd on vuosien varrella muokattu ver-
rattain joustavaan suuntaan. Erityisesti
palkkojen méériytyminen on jo pitkdin
ollut Eurooppaan verrattuna hajautettu
yritystasolle. Useiden muiden tydehtojen
lainsdddintd muuttui joustavammaksi
kuitenkin vasta 2000-luvulla kriisin ai-
kana. Joustavuuden avittamana ty6llisyys
kéddntyi nousuun 1990-luvun alkupuolis-
kon myllerrysten jilkeen, ja eurooppalai-
sessa vertailussa se on pysynyt verrattain
korkeana, pl. luonnollisesti kriisiajan
2009-2010 taso.

Samalla tydvoiman tarjontaa on rajoit-
tanut seki nettosyntyvyyden ettd -maa-
hanmuuton negatiivinen saldo. Vaikka
syntyvyys on tilld vuosituhannella pysy-
nyt 1990-luvun heikon tason ylapuolella,
ja toisaalta vield nytkin nikyy tyomarkki-
noilla itseniisyysliikkeen eli 1980-luvun
jalkipuoliskon “beibi-buumin” jilkii, ei
se ole ollut riittévi ehkidisemiin tulevi-
en vuosien aikana iskevdi yhteiskunnan
vanhentumispainetta.

Mutta vaikka luonnolliset demografi-
set paineet ovat yksindn jo merkittivi
tekiji talouden tulevaisuuden muok-
kaajana, ovat viimeisen parinkymme-
nen vuoden aikana muuttovirrat olleet
vaikuttamassa tyomarkkinatilanteeseen
ja talouteen jopa sitdkin enemmén. Kun
1990-luvun alkupuoliskolla negatiivinen
saldo heijasti enemméin neuvostoajan
jilkid — esimerkiksi neuvostoarmeijan
upseerien ja niiden perheiden muuttoa
takaisin Venijille — niin 2000-luvulla
sitd on pikemminkin muokannut ty6-
markkinoiden avautuminen ja integroi-

tuminen erityisesti Euroopan unionissa.
Vaikka se prosessi on ollut esilld koko
Itd-Euroopassa, on Viron kannalta eri-
tyispiirteen ollut luonnollisesti Suomen
asema.

Suomen erityisasemaa Viron tyomark-
kinoilla on pohjustanut sekd maantie-
teellinen etté kulttuurinen ldheisyys. On
kuitenkin selvii, ettd tyémarkkinoiden
integraation pdidllimmaiisend vetdjini
ovat olleet isot palkkaerot ja toden-
nikoisesti ehké vield enemmén my6s
pitemmén aikavilin tulo-odotukset.
Ty6markkinoiden avauduttua erityi-
sesti EU:hun liittymisen jidlkeen kilpai-
lu tyontekijoistd voimistui entisestdén.
Palkkojen vahvan kasvun my6té kriisid
edeltineen buumin aikana palkkaerot
Viron ja Suomen vililld pienenivét kyl-
lékin jonkun verran ja suhdanteen viime
vaiheissa, kun tulo-odotukset olivat yli-
optimistisessa huipussaan, muuttovir-
rat viiliaikaisesti jopa tasapainottuivat
(kuvio 3).

Isot palkkaerot Suomen
ja Viron vilills ovat
olleet tirkein tekija

niiden tydmarkkinoiden

integraatiossa.

Kriisin vaikutus oli kuitenkin taas maas-
tamuuttoa vahvistava ja sitd aluksi Suo-
menlahden eri puolten erisuuntaisten ke-
hityskulkujen vuoksi. Samalla kun Viron
palkka- ja ty6llisyyskehitys ja keskipitkéin
aikavilin tulo-odotukset saivat kolauk-
sen vuosien 2008-2009 kriisin aikana,
jatkui Suomessa tydmarkkinoilla suh-
teellisen vahva palkkojen nousu ja hyvi
tyollisyyskehitys. Sekd palkkojen isojen
korotuspéitosten ettd korkeana pysyneen
kotimaisen kulutuksen ja rakennusalan
aktiviteetin vaikutuksesta palkkaerot
Suomen ja Viron vililld revihtiviit vuosi-
na 2009-2010 vahvasti. Ei ole siten kovin



Kuvio 3. Viron nettomaahanmuutto 2004-2013.
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ylldttavis, ettd juuri niind vuosina netto-
muuttovirrat laajenivat isolle miinuksel-
le. Siten ei voida aliarvioida pohjoismais-
ten naapureiden tydmarkkinakehityksen
vaikutusta Viron muuttotilastoihin viime
vuosikymmenen lopulla.

Ei ole siten kovin yllattévis, ettd Vi-
ron talous on ainakin osittain reagoinut
tdhin prosessiin vieldkin nopeammal-
la palkkatason nousulla sekd vuosina
2012-2013 ettd vield tdndkin vuonna.
Viron keskipalkka on kolmessa vuodes-
sa noussut yli 20 prosenttia ja Sloveniaa
lukuun ottamatta Viron palkkataso eu-
roissa mitattuna on noussut ilmeisesti
korkeimmaksi Itd-Euroopan vertailussa.
Ero Pohjoismaihin on toki vield huomat-
tava.

Nopeutunut palkkojen nousu ja kehitys
tyomarkkinoilla ovat ilmeisesti osittain
selittiméssi kansantalouden reaalikas-
vun alentumista viime vuosina. Tilas-
toissa onkin huomattavaa, ettd kdyvin
hinnoin mitattu bkt:n kasvu on pysynyt
vahvana vield viime vuosina, samalla kun
reaalikasvu on hieman alentunut. Siind
heijastuu esimerkiksi palvelualojen no-
peampi hintojen nousu, miki usein on
péddosin midrdytynyt juuri kotimaisen
palkkatason mukaan.

Toisaalta on todennikdisti, ettd ti-
minkaltainen murros on nopeuttanut
myds talouden rakenteiden muutosta
esimerkiksi teollisuudessa, mutta myos
ICT-alalla, missi tuottavuuden nostotar-
peet ovat muuttuneet vield aiempaa tér-
kedmmiksi. Ilmeisesti se on myds rajoit-
tanut téllaisten investointihankkeiden
suunnittelua, miki olisi pddargument-
tina painottanut halvemman tyovoiman
saatavuutta Virossa Linsi-Eurooppaan
verrattuna.

Toisaalta voi hyvin olla, ettd yritystoi-
minnan tehostaminen ja korkeamman li-
sdarvon tuotannon edistiminen on jopa
nopeutunut ja tilastoinnissa sitd on ollut
vaikea erottaa palkkojen noususta. Sitd
oletusta tukevat esimerkiksi yrityskyse-
lyiden tulokset, joissa palkkojen noususta
huolimatta yritykset ovat pitéineet kilpai-
lukyky&én jatkuvasti riittévéna.

Virossa kiihtynyt
palkkojen nousu on
saattanut nopeuttaa
rakennemuutosta samalla
kun kilpailukyky on pysynyt
riittavalla tasolla.

Vaikka talouden perustekijét olisivat
muutenkin nykyvaiheessa alkaneet
viestid tarvetta jatkaa talouden pohjan
uudistamista, jotta pysyttiisiin kilpailu-
kykyisend my6s korkeammalla kustan-
nustasolla, ovat tydpmarkkinat ilmeises-
ti nopeuttaneet prosessia ja tuottaneet
odotettua enemmin paineita tuottavuu-
den kasvulle. Avautuneiden tyémarkki-
noiden ja vield hiljattain erittdin laajoina
pysyneiden tuloerojen keskelld se onkin
Viron taloudelle ainoa vaihtoehto kehit-
tyd. B
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