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Wstęp


Estonia była niepodległym państwem w latach 1918-1940. Pełną suwerenność odzyskała w 1991 r., nie posiadając nawet tak podstawowych atrybutów niepodległości jak własna armia, waluta, skutecznie chronione granice i strategiczne systemy infrastruktury. Niepodległość komplikowana była przez obecność Armii Czerwonej na terytorium Estonii.


Pewne działania zmierzające ku gospodarce rynkowej przedsięwzięto na terenie Estonii jeszcze przed odzyskaniem niepodległości. W końcu lat 80. próbowano tam np. wdrażać koncepcję tzw. rozrachunku regionalnego, uzyskać autonomię gospodarczą i wykorzystać ją dla wprowadzenia własnych rozwiązań w polityce handlowej, podatkowej, cenowej i płacowej
. Dzięki odzyskaniu niepodległości w połowie 1992 r. Estonia mogła wyjść ze sfery rublowej, wprowadzając własną, wymienialną walutę – estońską koronę. Jednocześnie, podjęto prace nad: wprowadzeniem wolnej wymiany handlowej w stosunkach gospodarczych z podmiotami za granicą, prywatyzacją przedsiębiorstw państwowych, ograniczeniem wydatków budżetowych i przebudową systemu podatkowego (już w 1991 r.), a także wycofaniem się administracji publicznej nie tylko z reglamentacji czynników produkcji lecz także ze stanowienia cen, z wyjątkiem cen usług komunalnych.


 Efekty ekonomiczne tych przedsięwzięć pokazano w tabl. 1, zestawiając je z danymi w krajach sąsiednich – Łotwie i Litwie.
Tabl. 1

Podstawowe wskaźniki makroekonomiczne Estonii,

Litwy i Łotwy w latach 1990-1994

Wskaźnik

1990

1991

1992

1993

1994

Estonia

Wzrost PNB

- 3,6

- 11,0

-14,0

-3,0

  2,8

Stopa inflacji

17,2

211,0
         1069,0               85,0

41,7

Stopa bezrobocia
    .

    1,2
               2,5                 2,0                   2,9

Udział salda 

bilansu płatniczego

w PNB                    
  2,9                     7,4                 1,0                  0                    -3,0

Litwa

Wzrost PNB  
          - 6,9                  -15,0             -36,0         -     16,0                   0,6

Stopa inflacji              16,1                  255,0          1021,0              410,0                  45,1

Stopa bezrobocia          .
               0,3                6,0                 1,6                    3,2

Udział salda 

bilansu płatniczego 

w PNB                     -2,6 
               5,2
             0,6
           -5,5
            -4,2

Łotwa

Wzrost PNB             -3,5
             -8,0
          -33,8
    -10,0

 0,6

Stopa inflacji             10,5
           262,0
         958,0           35,0
           35,9

Stopa bezrobocia         .
              0,5                2,2             5,8                        6,5

Udział salda bilansu

płatniczego w PNB     2,0
              6,4
           -1,5             0
                      -3,4

Źródło: Transformacja społeczno-gospodarcza postkomunistycznych państw bałtyckich pod red. W. Kosiedowskiego, Toruń 1996, s. 31.


Komentując dane przedstawione w tabl. 1 trzeba stwierdzić, że należy je traktować jako orientacyjne, ponieważ nawet jeśli pochodziły z urzędowych wydawnictw statystycznych lub publikacji międzynarodowych (np. IBRD jak w przypadku przywołanej pracy W. Kosiedowskiego), między wielkościami poszczególnych wskaźników występują pewne różnice
. Pośrednio może to być dowodem na duży chaos jaki był nieunikniony we wszystkich trzech postsowieckich republikach bałtyckich na samym początku transformacji. Jak słusznie stwierdził W. Kosiedowski, ogrom problemów polityczno-gospodarczych jakie były tam wówczas do rozwiązania był znacznie bardziej skomplikowany niż w innych krajach Europy Środkowej, np. w Polsce
.


W rezultacie, produkt krajowy brutto obniżył się w latach 1991-1993 o ponad 20% w Estonii, a na Litwie i na Łotwie nawet o odpowiednio o 40% i o 50%. We wszystkich tych trzech krajach rok 1994 był pierwszym, w którym przełamano recesję transformacyjną (tabl. 1). Nim to nastąpiło jednak, otwarcie trzech omawianych gospodarek spowodowało, że musiały one zostać dotknięte hiperinflacja na poziomie ok. 200-250% w 1991 r. i ok. 1000% w 1992 r. w stosunku roku poprzedniego. Już w 1994 r. jednak stopa inflacji w tych krajach została zredukowana do poziomu ok. 40%, tj. niewiele większego niż w Polsce w tamtym czasie.  W odniesieniu do zjawiska bezrobocia można tylko wyrazić przypuszczenie, że odnotowane w tabl. 1 wskaźniki 3-6% nie uwzględniały zapewne bezrobocia utajonego
.


Względna stabilizacja gospodarek Estonii, Litwy i Łotwy po 1994 r. pozwoliły tym państwom na złożenie oficjalnych wniosków o przyjęcie do Unii Europejskiej w 1995 r. W tymże roku podpisano umowy o stowarzyszeniu każdego z tych krajów z U. E. Umowy te weszły w życie  na początku 1998 r. W przeciwieństwie do Litwy i Łotwy, które wystąpiły o tzw. okres przejściowy w zakresie liberalizacji handlu i konkurencji do końca 1999 r., Estonia o zastosowanie takiego okresu nie występowała i już od 1995 r. w pełni otworzyła się na handel z U. E.
.


Z przedstawionego tu wstępu wynikają przynajmniej trzy ogólne wnioski, mające wpływ na logikę dalszych wywodów:

1. Dociekań na temat budowy gospodarki rynkowej w Estonii nie podobna prowadzić  w oderwaniu choćby pobieżnej analizy sukcesów i trudności transformacji gospodarek Litwy i Łotwy.

2. W każdym z tych trzech krajów wyraźnie wyróżnić można dwa okresy transformacji gospodarczej: 

· okres wyzwalania się z okowów sowieckiej gospodarki państwowo-monopolistycznej – bardzo krótki, bo trwający zaledwie do 1994 r.,

· okres przygotowań do członkostwa w U. E. od 1995 r. do 1. maja 2004.

3. Można postawić tezę, że największe sukcesy transformacyjne odnotowano w Estonii.

Stosownie do tytułu całego niniejszego tekstu, najpierw uwaga skoncentrowana zostanie na poszczególnych aspektach przedsięwzięć transformacyjnych, ze szczególnym uwzględnieniem Estonii, a później dopiero przedstawione będą makroekonomiczne efekty omawianych procesów regulacyjnych.

1. Główne kierunki polityki gospodarczej od 1995 r.

W Estonii okres lat 1995-2002 charakteryzował się konsekwentną kontynuacją transformacji gospodarki i przygotowywaniem się do członkostwa w UE. Zachowywana była racjonalna polityka makroekonomiczna, reżim zarządu walutowego i wprowadzane były reformy instytucjonalne. Polityka gospodarcza miała charakter wyraźnie prawicowy, co przejawiało się stosowaniem rozwiązań liberalnej szkoły ekonomicznej. Najważniejszym  przykładem było wprowadzenie już od 1994 r. podatku liniowego zarówno dla firm, jak i osób fizycznych, podatku ewidentnie najbardziej korzystnego dla rozwoju przedsiębiorczości. Liberalizm estoński przejawiał się także  w regulacjach dotyczących  handlu zagranicznego, jak i przyciągania inwestycji zagranicznych. Również w zakresie prywatyzacji i restrukturyzacji przedsiębiorstw poczyniono znaczące postępy. Stosowanie liberalnych zasad ekonomicznych przyczyniło się w krótkim okresie do wzrostu bezrobocia, co przy dość skromnej opiece socjalnej, oznaczało pogłębianie się ubóstwa niektórych grup społecznych. Jednak uważano, że przeprowadzone w duchu „żelaznej dyscypliny” reformy powinny przynieść szybki rozwój gospodarczy i spadek bezrobocia już w najbliższych latach. 

Polityka gospodarcza Łotwy miała charakter dość liberalny w całym okresie 1995-2002, choć reformy strukturalne nie były tak zaawansowane jak w Estonii. Od 1995 r. kolejne rządy prowadziły rozsądną politykę makroekonomiczną, ze ścisłą kontrolą podaży pieniądza i dyscypliną budżetową. Stosowano dość liberalne zasady w handlu zagranicznym i w stosunku do inwestycji zagranicznych, których jednak nie zdołano przyciągnąć tak wiele jak w Estonii, z powodu zbyt powolnego tempa prywatyzacji. Drugim najpoważniejszym mankamentem był nieefektywny system podatkowy, który dopiero w 2002 r. został zreformowany. 

Od początku transformacji, aż do 1999 r., polityka gospodarcza Litwy była bardziej lewicowa, a reformy strukturalne mniej konsekwentne i bardziej opóźnione, niż w pozostałych krajach bałtyckich. Jedynie w zakresie prywatyzacji i ograniczania inflacji osiągnięto wyniki podobne lub lepsze. W pozostałych obszarach reformy były wolniejsze, czasem wprowadzane pod naciskiem MFW. Takie podejście uległo zmianie po roku 1999, kiedy bolesne skutki kryzysu w Rosji ukazały słabości litewskiej gospodarki i konsekwencje opóźniania reform strukturalnych. Wprowadzony w grudniu 1999 r. program antykryzysowy pozwolił przyspieszyć restrukturyzację gospodarki poprzez takie  działania jak np.: zamykanie nierentownych przedsiębiorstw, liberalizację prawa pracy, zaprzestanie wspierania dużych przedsiębiorstw z budżetu (spadek wielkości subsydiów z 1,3% PKB w 1996 r. do 0,2% PKB w 2000 r.)
.

Priorytety polityki zagranicznej w okresie lat 1995-2002 były niezmienne i podobne w wszystkich krajach bałtyckich. Głównym celem było umocnienie niepodległości, uniezależnienie się od Rosji i integracja z krajami Europy Zachodniej, poprzez uczestnictwo w strukturach NATO i UE.  

2.  Prywatyzacja

Estonia zastosowała wschodnioniemiecki model prywatyzacji, sprzedając duże przedsiębiorstwa poprzez agencję prywatyzacji - Eesti Erasmus oraz małe przedsiębiorstwa poprzez Państwowy Departament Własności. Obie te instytucje zostały w 1993 r. połączone w Estońską Agencję Prywatyzacji. Sprzedaż małych firm i mieszkalnictwa została w zasadzie zakończona do 1994 r., kiedy prywatyzację dużych przedsiębiorstw dopiero rozpoczynano. Od tamtego roku w sposób dość szybki i konsekwentny rozpoczęto sprzedaż zarówno dużych przedsiębiorstw, jak i przedsiębiorstw użyteczności publicznej. Estońskie Linie Lotnicze zostały częściowo sprywatyzowane w 1996 r., przemysł okrętowy w 1997 r. Kolejne dwa lata przyniosły sprzedaż przedsiębiorstw branży energetycznej (48% wartości akcji) oraz głównego operatora w telekomunikacji – Estońskiego Telecoma (73% akcji). Od 2000 r. rozpoczęto prywatyzację państwowych kolei (66% akcji).
 Szybki proces prywatyzacji od 1994 r. zaowocował zwiększeniem się udziału sektora prywatnego w gospodarce do poziomu 75% PKB w 2000 r. (tabela 4) Znacznie mniejsze sukcesy osiągnięto w zakresie prywatyzacji ziemi. Powolny jej przebieg wynikał z utrudnień administracyjnych i niskiego popytu. W wyniku tego, rynek gruntów rozwijał się bardzo powoli, a udział własności prywatnej w sektorze w 2000 r. wynosił zaledwie 59%.
 

Na Łotwie proces prywatyzacji był najmniej udany pośród wszystkich krajów bałtyckich. Problemy natury politycznej bardzo opóźniły i spowolniły sprzedaż majątku państwowego. Prywatyzacja małych przedsiębiorstw ruszyła dopiero w 1993 r. i w 1996 r. została przerwana. Opóźniona była prywatyzacja mieszkalnictwa i dużych przedsiębiorstw. Sprzedaż mieszkań przyspieszyła dopiero w latach 1998-2000 i udział własności prywatnej w tym sektorze wzrósł do 2000 r. do 60%.
 Prywatyzacja dużych przedsiębiorstw, po zupełnie nieudanym okresie lat 1990-1994, nieco przyspieszyła, w wyniku utworzenia Łotewskiej Agencji Prywatyzacji. Jednak spory polityczne ponownie przyhamowały proces prywatyzacji w latach 1998-2001 i uniemożliwiły prywatyzację strategicznych przedsiębiorstw takich jak: LASCO (armator), Lattelekom (komunikacja), Latvenergo (energetyka), czy Vetspils Nafta (port). Powolna prywatyzacja przyczyniła się do niskiego udziału sektora prywatnego w PKB, który w 2000 r. wynosił zaledwie 68%. 

Dosyć sprawny przebieg miała sprzedaż majątku państwowego na Litwie. Szczególnym sukcesem okazała się prywatyzacja małych przedsiębiorstw i mieszkalnictwa, która do 1994 r. została w zasadzie zakończona. Rozpoczęcie prywatyzacji dużych przedsiębiorstw, pierwotnie planowane na rok 1995, opóźniło się o trzy lata, z powodu utrudnień o charakterze politycznym. Pańtwowy Fundusz Majątku, przy asyście zagranicznych doradców, rozpoczął sprzedaż strategicznych przedsiębiorstw od połowy 1998 r. Dużym sukcesem okazała się sprzedaż 60% udziałów w Lietuvos Telekomas (telekomunikacja) za 510 mln. USD szwedzko-fińskiemu konsorcjum Telia - Sonera, które zobligowało się do dalszych inwestycji w przedsiębiorstwie, w wysokości 220 mln USD.
 Mniej udana i bardziej kontrowersyjna była sprzedaż 33% akcji Mazeikiu Nafta (rafineria) amerykańskiemu koncernowi Williams International, a także sprzedaż LISCO (armator) duńskiemu koncernowi DFDS. W przypadku prywatyzacji rafinerii intencją sprzedających było przyciągnięcie Amerykanów do litewskiego sektora paliwowego, co miało osłabić pozycję pretendujących do jego przejęcia Rosjan. Jednak niekorzystne warunki sprzedaży spowodowały konflikt w parlamencie i doprowadziły do upadku ówczesnego rządu. Opóźnienia, kłótnie polityków i brak przejrzystości przy prywatyzacji dużych przedsiębiorstw zmniejszyły ilość potencjalnych inwestorów i pogorszyły warunki ich sprzedaży. Udział sektora prywatnego w PKB w 2000 r. osiągnął jednak dość wysoki poziom 75%.

3.  Reformy podatków 
Od 1994 r. Estonia posiada bardzo prosty, przejrzysty i korzystny dla biznesu system podatkowy. Obowiązuje  jednolity podatek dochodowy o stawce liniowej 26% (PIT). Nie istnieje w ogóle CIT. Opodatkowaniu w wysokości 26% podlegają tylko dywidendy od zysków oraz niektóre inne, mniej istotne cele, na które kierowane są podzielone już zyski
. Od 2000 r. wolne od podatków są te zyski, które są reinwestowane, inwestowane w pracowników, bądź wykorzystywane na cele socjalne. Taki system podatkowy sprzyja inwestycjom, powstrzymuje odpływ kapitału za granicę i pobudza rozwój przedsiębiorczości, choć nieco utrudnia rozwój rynku kapitałowego.

Podstawowa stawka VAT wynosi 18% a stawka obniżona (5%) dotyczy np. paliw opałowych. Składka na ubezpieczenie społeczne została ustalona na poziomie 33% płacy brutto.
Tabela 2 Podatki w krajach bałtyckich

	Podatek \ kraj
	Estonia ¹
	Łotwa ²
	Litwa ³

	PIT


	26%
	25%
	35, 33, 20, 13,10%

	CIT


	-
	15%
	15%

	VAT


	18%

5%

0%
	18%

9%

0%
	18%

9%

5%

0%

	Ubezpieczenia społeczne (jako % płacy brutto)
	33% w tym:

20% ubezp. społ.

13% ubezp. zdrow.
	33% 
	33% 




Źródła: 1)Estonian Investment Agency, www.eia.ee, 2) Latvian Investment Agency, www.lda.gov.lv, 3) Lithuanian Investment Agency, www.lda.lt.

Równie prosty i korzystny dla biznesu jest system podatkowy na Łotwie.  Obowiązują liniowe stawki podatkowe, dla osób fizycznych - 25%, a dla przedsiębiorstw – 15%. Podatek VAT wynosi dla większości dóbr 18%, natomiast składka na ubezpieczenia społeczne sięga 33% płacy brutto. Największą słabością systemu podatkowego jest nieefektywna administracja podatkowa i mała dyscyplina podatników. Z roku na rok wpływy podatkowe, szczególnie w przypadku podatku od przedsiębiorstw, malały, co powodowało zwiększanie się „szarej strefy”.

Również Litwa w znacznym stopniu zdołała zreformować system podatkowy, choć. w przypadku podatku od osób fizycznych, zwiększono progresywny charakter podatku, wprowadzając dodatkowe stawki: 10, 13% dla najuboższych i 35% dla najbogatszych. Stawkę podatku VAT ustalono na poziomie 18% na większość towarów i usług oraz 9, 5 i 0% odpowiednio dla ogrzewnictwa mieszkaniowego, transportu i eksportu. Składka na ubezpieczenia społeczna wzrosła z 31 do 33% płacy brutto.

4. Reforma emerytalna

Pod koniec lat 90. w Estonii, podobnie jak w wielu innych krajach europejskich,  zaczęto dostrzegać zagrożenie jakie stanowi dla gospodarki i budżetu niski przyrost naturalny, wraz z coraz większym udziałem emerytów w społeczeństwie. Stary system emerytalny, polegający na finansowaniu świadczeń emerytalnych z bieżących wpływów podatkowych, okazał się, szczególnie w nowych warunkach demograficznych, nieefektywny i w przypadku braku podjęcia reform groził w niedalekiej przyszłości problemami budżetowymi. Na początku 1999 r. podjęto w Estonii decyzję o utworzeniu nowego systemu emerytalnego, opartego na trzech filarach. System ten polega na wprowadzeniu trzech funduszy - tzw. „filarów”. Pierwszy filar stanowiły obowiązkowe składki o charakterze podatkowym na państwowy fundusz emerytalny, tak jak to miało miejsce w starym systemie. Drugi i trzeci filar stanowiły składki na prywatny fundusz emerytalny, dowolnie wybierany przez podatnika. Filar trzeci, w przeciwieństwie do dwóch pierwszych, nie był obligatoryjny i również o wysokości składek decydował sam zainteresowany. Wprowadzenie reformy emerytalnej nie uniknęło opóźnień. Wprowadzenie drugiego filaru zostało, z powodów politycznych, odłożone na rok 2002. Reforma emerytalna zakładała także stopniowe zwiększenie wieku emerytalnego zarówno u mężczyzn, jak i u kobiet do 63 lat.

Na Łotwie reforma systemu emerytalnego jest mniej zaawansowana niż w Estonii. Coraz gorsze prognozy demograficzne, indeksacja świadczeń emerytalnych, nieadekwatność prawa i problemy ekonomiczne roku 1998 skłoniły rząd do wprowadzenia reformy w połowie 1999 r. Sytuacja państwowego funduszu emerytalnego była szczególnie trudna, ponieważ przedsiębiorstwa borykające się z rosyjskim kryzysem płatniczym nie zapłaciły składek na ubezpieczenie społeczne za 13 tys. pracowników, a składki 67 tys. pracowników były nieregularne i niepełne.
  Reforma emerytalne polegała głównie na stopniowym zwiększeniu wieku emerytalnego wszystkich obywateli do 62 lat, a także zwiększeniu wysokości składek na fundusz emerytalny. Dopiero w 2001 r. wprowadzono „drugi filar”, który podobnie jak w Estonii, polegać miał na lokowaniu części obligatoryjnych składek w prywatnych funduszach emerytalnych. 

Podobnie jak na Łotwie, przebieg reformy emerytalnej na Litwie był powolny i do 2002 r. nie zdołano przeprowadzić skutecznych zmian. Próby stopniowych reform podejmowano od 1995 r., kiedy zreorganizowano system, wprowadzając jednakowe świadczenie emerytalne dla wszystkich, powiększane o dodatkową stawkę, zależną od wysokości zarobków w czasie aktywności zawodowej. Zwiększono wiek przechodzenia na emeryturę z 60 do 65 dla mężczyzn i z 55 do 60 dla kobiet oraz zniesiono wiele przywilei odziedziczonych po ZSRR, związanych z szybszym przechodzeniem na emeryturę wybranych grup zawodowych. Właściwą reformę systemu emerytalnego rozpoczęto w 2000 r. poprzez wprowadzenie „trzeciego filara”. Prawodawstwo niezbędne do wprowadzenia „drugiego filara” utknęło w parlamencie na skutek sporów o to, jak uzupełnić brakujące środki w funduszu państwowym, gdy część środków skierowana zostanie do filara drugiego.  Z powodu małych rozmiarów i płynności litewskiego rynku kapitałowego, fundusze emerytalne mają prawo inwestować do 30% środków za granicą.

4.  Reformy i rozwój sektora bankowego i finansowego

Od 1995 r. system bankowy w Estonii został „oczyszczony” z jednostek przynoszących straty i skonsolidowany w wyniku fuzji małych i średnich banków. Trzy ważne fuzje dużych banków miały miejsce w 1998 r., kiedy połączyły się: Hansapank z Hoiupank, Uhispank z Tallinna Pank i Eesti Forespank z Estonian Investment Bank (tworząc Optiva Pank). Udział powstałych trzech banków sięgał 95% całego kapitału w 2000 r.
 Przejęcie strategicznych udziałów w Hansapank przez szwedzki Swedbank, większości udziałów Uhispank przez szwedzki SEB i banku Optiva przez fiński Sampo Group oznaczało przejęcie niemal pełnej kontroli nad estońskim sektorem bankowym przez Skandynawów (90% sektora).
 Konsolidacja i przejęcie przez kapitał zagraniczny nastąpiło również w sektorze ubezpieczeń, wynikiem czego na rynku pozostało 6 firm ubezpieczeniowych „na życie” i 7 „majątkowych”. Przejęcia i konsolidacje bardzo wzmocniły dotychczas słaby rynek finansowy. Od 2001 r. bank centralny wziął na siebie odpowiedzialność „parasola nadzoru finansowego”, co polegało na regulacji nie tylko sektora bankowego ale i rynku papierów wartościowych i ubezpieczeń. Brak podobnego regulatora powodował w latach poprzednich nieostrożną spekulację instytucji finansowych i ich wielkie straty w czasie kryzysu rosyjskiego, związane z inwestowaniem w dobrze oprocentowane rosyjskie papiery wartościowe. Otwarta w 1996 r. Tallińska Giełda Papierów Wartościowych już w ciągu roku przyciągnęła 1 mld. USD, znacznie więcej niż wcześniej otwarte giełdy w pozostałych krajach bałtyckich. Wartość jej indeksu szybko rosła, by od „czarnego czwartku” 23.10.1997 r. stracić w ciągu dwóch miesięcy prawie 40% wartości.
 Skutkiem kryzysu azjatyckiego, a także rosyjskiego, był dalszy spadek wartości indeksu giełdowego, który w 1998 r. zmalał o kolejne 66%. Wprowadzenie na giełdę wielkiego Eesti Telekom znacznie ożywiło giełdę i przyczyniło się do wzrostu indeksu o 38% w 1999 r. i o 10% w 2000 r.
 Pomimo pierwotnych planów przyłączenia giełdy do regionalnych sojuszy, została ona w 2001 r. przejęta przez giełdę z Helsinek.

Szybki rozwój sektora bankowego na Łotwie pierwszej połowy lat 90-tych został gwałtownie zahamowany przez kryzys bankowy w 1995 r. Był on spowodowany brakiem doświadczenia, niedbałym nadzorem i luźnym udzielaniem kredytów przez banki na rzecz swoich udziałowców. Zaowocowało to upadkiem 15 banków, w tym Banka Baltija, który posiadał w tym czasie około 33% ogółu depozytów.
 Od czasu kryzysu bank centralny uściślił nadzór nad bankami komercyjnymi, wprowadził obowiązkowe międzynarodowe audyty i dostosował regulacje prawne do standardów obowiązujących w Europie Zachodniej. Zaufanie społeczne do banków odrodziło się od 1997 r., co zaowocowało rosnącą liczbą depozytów. Korzystna tendencja została wzmocniona w 1998 r. dzięki utworzeniu specjalnego systemu ubezpieczeń depozytów. Jedynie część z 20 banków miały prawo przyjmować depozyty od osób fizycznych, reszta natomiast zajmowała się wyspecjalizowanymi operacjami bankowymi i obrotem, przynoszącymi znaczne zyski, w tym rosyjskimi papierami wartościowymi. Znaczne uzależnienie się sektora bankowego od rynku rosyjskiego doprowadziło w połowie 1998 r. do kolejnego kryzysu. Był on spowodowany tym, że rząd Rosji zdewaluował rubla i nie wywiązał się z obowiązków płatniczych związanych z wykupem wyemitowanych przez siebie obligacji. Doprowadziło to do niewypłacalności czterech łotewskich banków i strat całego sektora w wysokości 2,3% PKB.
 Bank Łotwy zmuszony był do ratowania płynności sektora poprzez wpompowanie weń 100 mln. USD i wprowadzenie programu pomocy dla najbardziej poszkodowanych jednostek. Pomimo znacznego (10-15%) uzależnienia od rynku rosyjskiego, sektor bankowy już w 1999 r. przyniósł zyski, które podwoiły się w roku następnym. Słabością sektora pozostawało znaczne jego rozdrobnienie i brak konsolidacji, która miała miejsce w Estonii. Na początku 2001 r. na Łotwie funkcjonowały 22 banki, więcej niż w Estonii i na Litwie razem wziętych, a 5 największych banków posiadało jedynie 64% wszystkich aktywów.
 

Giełda papierów wartościowych w Rydze, otwarta pod koniec 1993 r., czekała na swoją inauguracyjną sesję aż do połowy 1995 r. Jej płynność od początku była niska, ceny bardzo zmienne, a nastroje na rynku bardzo zależne od sytuacji za granicą. Główny indeks giełdowy, RSE, osiągnął swój szczyt w 1997 r., po czym stracił jedną trzecią wartości na skutek zaniepokojenia inwestorów w czasie kryzysu finansowego w Azji. Ponowny, tym razem aż 70. procentowy spadek indeksu przyniósł chaos finansowy w Rosji w 1998 r. Kolejne lata przyniosły stabilizację notowań na giełdzie. Rynek jest ściśle uregulowany, specjalne zabezpieczenia uniemożliwiają niejawne transakcje i wzmacniają przejrzystość notowanych spółek. 

Na Litwie, podobnie jak na Łotwie, rok 1995 przyniósł poważny kryzys w sektorze bankowym. Dwa z największych banków: Litimpeks i Joint-Stock Innovation Bank utraciły licencje na prowadzenie działalności z powodu odkrytych oszustw. Nastepnie Bank Litwy zamknął kilka innych jednostek z powodu niewypłacalności oraz wzmocnił nadzór finansowy. Stworzono specjalny Turto Bankas (Bank Własności), którego zadaniem było przejmowanie i restrukturyzacja złych długów, natomiast banki państwowe zostały dokapitalizowane poprzez emisję państwowych obligacji. Choć litewskie banki były znacznie mniej zaangażowane na rynku rosyjskim, niż banki estońskie czy łotewskie, to jednak w dużym stopniu zostały poszkodowane w czasie kryzysu rosyjskiego. Przyspieszyło to konsolidację sektora i liczba banków zmalała z 28 w 1995 r. do 10 pod koniec 2000 r.
 Koncentracja sektora bardzo wzrosła, największy bank – Vilniaus Bankas posiadał aż 40% sumy aktywów w 2000 r. Udział kapitału zagranicznego w sektorze wzrósł z 16% w 1996 r. do poziomu 58% pod koniec 2001 r.
 Prywatyzacja sektora bankowego została w roku 2001 w pełni zakończona sprzedażą dwóch ostatnich banków państwowych.

Giełda papierów wartościowych w Wilnie została otwarta jako pierwsza spośród krajów bałtyckich w 1993 r. i posiadała największą liczbę notowanych spółek (ok. 1000 w 2001 r.). Poza akcjami spółek zajmowała się ona obrotem rządowymi papierami wartościowymi, których udział w całkowitym obrocie sięgał średnio 50%. Podobnie jak pozostałe giełdy krajów bałtyckich, giełda wileńska cierpiała na brak zainteresowania ze strony funduszy międzynarodowych, co było spowodowane jej małym rozmiarem, brakiem płynności i tendencją do nienotowania litewskich firm kontrolowanych przez zagranicznych właścicieli. Giełda wileńska, wraz z giełdami z Rygi i Talina rozwinęły współpracę polegającą na stworzeniu wspólnej listy największych spółek, notowanych jednocześnie na trzech giełdach. Na liście 15 spółek w 2001 r. 6 spółek było z Litwy. Giełda wileńska, podobnie jak giełda z Rygi pozostała niezależna i nie zdecydowała się na udział w aliansie Norex (Oslo, Sztokholm, Rejkjawik i Kopenhaga), podczas gdy giełda z Talina przejęta została przez giełdę z Helsinek. 

5. Dyscyplina fiskalna

Prawo w Estonii obliguje rząd do zachowania równowagi budżetowej. Dotyczy to budżetu centralnego, bo w odniesieniu do całego  budżetu skonsolidowanego, tzn. razem z budżetami lokalnymi i funduszami pozabudżetowymi, równowaga nie musi być zachowana. Skonsolidowany budżet Estoni osiągnął deficyt w wysokości 1,2% PKB w 1995 r. i 1,5% PKB w 1996 r. (tabela 3) W 1997 r. dzięki szybszemu niż prognozowany wzrostowi gospodarczemu i znacznym wpływom z prywatyzacji, osiągnięto nadwyżkę rzędu 2,6% PKB. W 1998 r. wprowadzony został nowy element polityki fiskalnej – rezerwowy fundusz stabilizacyjny. Miał on na celu inwestowanie środków pochodzących z nadwyżki budżetowej i części dochodów z prywatyzacji. Chodziło o to by zapobiec wydawaniu nadwyżek finansowych na potrzeby bieżące i uniemożliwić „przegrzanie” koniunktury. Deficyt budżetowy w 1998 r. wyniósł 0,3% PKB, natomiast rok 1999 przyniósł znaczne pogorszenie salda budżetu w postaci deficytu, równego 4,6% PKB. Tak zły rezultat, jak na warunki Estonii był spowodowany negatywnymi skutkami kryzysu finansowego w Rosji i co za tym idzie zmniejszonymi wpływami od borykających się z trudnościami przedsiębiorstw. Rząd szybko zdołał opanować sytuację, stosując cięcia wydatków publicznych wielkości 3% PKB i sprowadzając deficyt budżetowy do 1,2% PKB w 2000 r. Przychody podatkowe w 2001 r. stanowiły 33,2% PKB i ich udział zmniejszył się od 1997 r. o prawie 4  procent.
 Największym problemem systemu finansów publicznych Estonii pozostawała nieefektywność finansowa samorządów terytorialnych, których ilość postanowiono zmniejszyć i zracjonalizować.

Dość zdyscyplinowana w okresie lat 1995-2001 była polityka fiskalna Łotwy. Poza dwoma trudnymi latami - 1995 (kryzys bankowy na Łotwie) i 1999 (okres po kryzysie finansowym w Rosji) i związanymi z tym trudnościami budżetowymi, zdołano zachować dyscyplinę w finansach publicznych. Kryzys niewypłacalności i bankructwa banków w 1995 r. spowodowały powstanie deficytu budżetowego wysokości 3,1% PKB. Jednak dzięki zacieśnieniu polityki fiskalnej i pomocy MFW, zdołano zmniejszyć deficyt i doprowadzić do nadwyżki budżetowej równej 1,2% PKB w 1997 r. Kolejne problemy budżetowe, tym razem związane z kryzysem finansowym w Rosji, doprowadziły do powstania w 1999 r. deficytu budżetowego o wielkości 4% PKB. W wyniku cięć wydatków publicznych, jak i gwałtownego przyspieszenia wzrostu gospodarczego, deficyt budżetowy zmalał do 2,8% PKB w 2000 r. Następne lata charakteryzowały się  dążeniem rządu do zwiększenia efektywności systemu podatkowego i wdrażaniem rozwiązań korzystnych dla biznesu. Zmniejszone zostały wysokości obowiązkowych składek na ubezpieczenia społeczne i rozpoczęto budowę nowego systemu emerytalnego.

 Wykres 1.  Równowaga budżetowa  w małych krajach bałtyckich
               w latach 1995-2002
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Źródło: na podstawie danych z tabeli 3.2.

 Dzięki rozsądnej polityce budżetowej, dług publiczny utrzymywał się na niskim poziomie, który w 2001 r. wynosił 16% PKB.

Na tle Estonii i Łotwy znacznie gorzej wyglądała polityka fiskalna po1995r. na Litwie. Pomimo znaczących cięć wydatków, w szczególności subsydiów dla przedsiębiorstw w pierwszej połowie lat 90., nie zdołano osiągnąć nadwyżki budżetowej. Kryzys bankowy w 1995 r. zachwiał finansami publicznymi i przyczynił się do powstania w roku następnym deficytu budżetowego w wysokości 4,5% PKB. Szybki wzrost gospodarczy pomógł obniżyć deficyt do 1,8% PKB w roku 1997, lecz skutki kryzysu rosyjskiego przyczyniły się do wzrostu deficytu do poziomu odpowiednio: 5,9% PKB i 8,5% PKB. w latach 1998 - 99. Tak drastyczne pogorszenie się salda budżetowego było również wynikiem tworzenia planów budżetowych przy założeniu kontynuacji szybkiego wzrostu gospodarczego z roku 1997, jak i dwóch zmian rządu, co opóźniło konieczne cięcia wydatków o 2 lata. Program naprawczy został wprowadzony w 2000 r. Zakładał on znaczne cięcia wydatków, deficyt budżetowy nie większy niż 2,8% PKB i pobudzenie aktywności gospodarczej poprzez obniżkę podatku od przedsiębiorstw z 29% do 24%. Rząd zdołał obniżyć wysokość deficytu budżetowego do 2,8% PKB w 2000 r. i 1,9% PKB w 2001r. Pomimo poprawy sytuacji, dalsze reformy wydatków publicznych wydają się niezbędne, ze względu na pogarszającą się sytuację funduszu ubezpieczeń społecznych, planowane wprowadzenie „drugiego filaru” w systemie emerytalnym, rosnące bezrobocie i konieczność obniżenia podatków. Dług publiczny pozostawał w 2001 r. na dość niskim poziomie 23,5% PKB.

6.  Dyscyplina monetarna
Estonia ma swoją walutę od 1994 r., powiązaną poprzez zarząd walutowy, z euro (do 1999 r. z marką niemiecką). Bank Estonii nie może pożyczać pieniędzy sektorowi publicznemu i prowadzić polityki monetarnej, choć ma możliwość wpływania na wysokość stóp procentowych poprzez ustalanie rezerw minimalnych banków komercyjnych i poprzez werbalne sugestie. Zarząd walutowy w Estonii przeszedł swój najważniejszy test podczas finansowego kryzysu w Azji w roku 1997. Wtedy to waluty wszystkich krajów stosujących sztywny kurs walutowy i mających duży deficyt bieżący w handlu zagranicznym (12% PKB w Estonii) stały się przedmiotem spekulacyjnego ataku. Bank Estonii nie mógł bezpośrednio wpłynąć na wysokość stóp procentowych, by wzmocnić koronę. Mógł jedynie zwiększać wymagania co do płynności, a przez to zmniejszać ilość kredytów. Takie działania podjęte zostały od końca 1997 r., co oprócz wzmocnienia korony powstrzymało „przegrzanie się” gospodarki i zwiększyło społeczne zaufanie do własnej waluty. 

Łotwa prowadziła spójną i konsekwentną politykę monetarną, mającą na celu zmniejszanie inflacji i umacnianie zaufania w sektorze bankowym i finansowym.  Bank Łotwy poprzez twardą politykę monetarną i pilnowanie stabilnego kursu waluty przyczynił się do zmniejszenia inflacji z 950% w 1992 r. do liczb jednocyfrowych od 1997 r. Dopiero groźba powodowanej przez kryzys rosyjski deflacji w 1999 r. skłoniła bank centralny do rozluźnienia dyscypliny monetarnej. W przeciwieństwie do pozostałych krajów bałtyckich, Łotwa nie zdecydowała się na wprowadzenie zarządu walutowego, choć powiązała łata z SDR. Stosowano sztywny kurs walutowy, a baza monetarna była w pełni zabezpieczona rezerwami walutowymi i złotem. Od 1995 r. realne stopy procentowe były bardzo wysokie. Powodowało to trudności w pozyskaniu korzystnego kredytu dla małych i średnich przedsiębiorstw. W latach 1999-2000 ponownie rozluźniono politykę monetarną, przy jednoczesnym zwiększeniu dyscypliny fiskalnej, co przyniosło pewne obniżenie stóp procentowych. Rezerwy walutowe Banku Łotwy w 2000 r. kształtowały się na bezpiecznym poziomie 920 mln. USD.

Na Litwie zarząd walutowy wprowadzono w 1994 r, kiedy powiązano lita z dolarem USD (od 2002 r. z euro). Dyscyplina monetarna była w tym kraju szczególnie ważna z powodu słabszej, niż w pozostałych krajach bałtyckich, dyscypliny fiskalnej w całym okresie lat 1995-2001. Ekspansywna polityka budżetowa prowadziła do powstawania presji inflacyjnej, zwiększania się deficytu w handlu zagranicznym i odpływu kapitału zagranicę. Te negatywne tendencje musiały być zrównoważone przez twardą politykę monetarną i wysokie stopy procentowe. Skutki odkładania reformy wydatków budżetowych odczuwały głównie małe i średnie przedsiębiorstwa, które w wyniku utrzymujących się wysokich stóp procentowych nie miały możliwości korzystać z tanich kredytów. 

7. Stosunki gospodarcze z zagranicą

7.1  Rozwój handlu zagranicznego
Spośród  wszystkich krajów bałtyckich Estonia poczyniła największe postępy w rozwijaniu handlu zagranicznego z rynkami Europy Zachodniej. W 2002 r. pierwszym rynkiem eksportowym Estonii była Finlandia (24,8% udziału), następne były: Szwecja (15,3%) i Niemcy (9,9%).
 Największy udział w wartości eksportu miały maszyny i wyposażenie (36,4%) oraz produkty drewno - papiernicze (15,8%). W przypadku importu pierwsze miejsce zajmowała również Finlandia (17,2%), na następnych miejscach uplasowały się: Niemcy (11,2%) i Szwecja (9,5%).
 Największy udział w imporcie miały maszyny i wyposażenie (38%) oraz produkty chemiczne (11%). Udział krajów byłego ZSRR zmalał do zaledwie 5% w przypadku eksportu i 11% w przypadku importu w 2002 r.

Estonia od pierwszych lat niepodległości przyjęła niezwykle otwarte i liberalne zasady w handlu zagranicznym. Podpisana w 1995 r. umowa stowarzyszenia z U.E. otwierała wolny handel towarami przemysłowymi, bez okresów przejściowych, o które zabiegały Litwa i Łotwa. W tym samym roku podpisano umowę o wolnym handlu z krajami EFTA, a rok wcześniej z pozostałymi krajami bałtyckimi. W 1999 r. Estonia stała się członkiem Światowej Organizacji Handlu. Polityka otwartości w handlu zagranicznym i rosnąca siła estońskiej waluty spowodowały narastający deficyt  handlowy, który w 1997 r. przekroczył 24% PKB. Jednak struktura importu i wysoki w niej udział maszyn i wyposażenia wskazuje, że import Estonii miał charakter importu inwestycyjnego, niezbędnego w warunkach transformacji gospodarki.

Wykres 2.  Struktura handlu zagranicznego Estonii w 2002 r.
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Łotwa, podobnie jak Estonia, szybko zdołała rozwinąć stosunki handlowe z krajami Europy Zachodniej. Przekierowanie handlu zagranicznego, początkowo nieco wolniejsze, zostało dodatkowo przyspieszone w wyniku załamania się popytu z Rosji po kryzysie finansowym w 1998 r., co przyniosło spadek udziału krajów WNP w eksporcie Łotwy z 30% w 1997 r. do 21% w 2002 r.
 W 2002 r. udział krajów UE w eksporcie Łotwy sięgał 48%, a w imporcie 45%.
 Najważniejszym partnerem handlowym były Niemcy, na które przypadało 17,2% eksportu i 15,7% importu. W przypadku eksportu ważnymi rynkami były również: Wielka Brytania (17,4%) i Szwecja (10,8%), natomiast duży udział w imporcie miały: Rosja (11,6%) i Finlandia (8,6%).
 Handel z UE składał się głównie z eksportu półproduktów i surowych materiałów oraz importu maszyn i wyposażenia. Eksport Łotwy bardzo różnił się pod względem struktury w przypadku krajów UE i krajów WNP. Dlatego po kryzysie w Rosji trudno było przekierować takie grupy produktów jak: żywność, maszyny i elektronika na bardziej wymagające pod względem jakości rynki Europy Zachodniej. W tych krajach Łotwa mogła konkurować głównie produktami o niskiej wartości dodanej, takimi jak: wyroby tekstylne i drewno. Jeszcze wiele lat Łotwa będzie zależna od międzynarodowych cen na surowce, których udział w wartości eksportu przekracza 50%. 

Łotwa wprowadziła dość liberalne regulacje w handlu zagranicznym - podobnie jak Estonia podpisała umowy o wolnym handlu, zarówno z pozostałymi krajami bałtyckimi, krajami UE i z EFTA. W roku 1998 jako pierwsza z krajów bałtyckich przystąpiła do Światowej Organizacji Handlu. Podobnie jak w Estonii, liberalna polityka w handlu zagranicznym przyczyniła się do powstania dużego deficytu handlowego, który w latach 1998 - 2000 przekraczał 1 mld. USD. Choć dodatnie saldo z eksportu usług, głównie związanych z obsługą tranzytu, nieco równoważyło deficyt handlowy, to deficyt obrotów bieżących osiągnął w latach 1998 - 99 wysoki poziom 10% PKB. Duże potrzeby inwestycyjne na Łotwie prowadziły do powstawania deficytu w handlu zagranicznym, który będzie utrzymywał się prawdopodobnie wiele lat we wszystkich krajach bałtyckich.

Wykres 3. Struktura handlu zagranicznego Łotwy w 2002 r.
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Źródło: Statistical Bureau of Latvia, www.csb.lv

Na Litwie reorientacja handlu zagranicznego na rynki Europy Zachodniej była opóźniona i mniej radykalna niż w pozostałych krajach bałtyckich. Udział UE w eksporcie Litwy wzrósł z 26% w 1994 r. do 48% w 2002 r., natomiast udział WNP w eksporcie zmalał w tych latach z 47% do 19,2%.
 W przypadku importu okres 1994 -2002 przyniósł wzrost udziału UE z 26% do 44% i spadek udziału WNP z 50% do wciąż wysokiego poziomu 26%.
 Najważniejszymi rynkami zbytu były: Wielka Brytania (13,4% eksportu), Rosja (12,2%), Łotwa (9,6%) i Niemcy (10,4%), natomiast importowano głównie z Rosji (21,3% importu) i Niemiec (17,0%).
 Najważniejszym produktem, posiadającym w 2002 r. aż 19% udział w eksporcie i 17,6% w imporcie, była ropa naftowa, importowana z Rosji, przetwarzana w rafinerii w Mazeikiai i eksportowana do Europy Zachodniej. Drugą grupą produktów eksportowych były wyroby tekstylne (15,1% udziału), a  importowych - maszyny i wyposażenie ( 17,3%). Niezwykle trudny dla handlu zagranicznego był rok 1999, kiedy kryzys w Rosji i dewaluacja rubla przyniosły załamanie się eksportu do krajów WNP, przede wszystkim żywności. Powiązana z  USD i silna w stosunku do euro, waluta litewska utrudniała eksport na rynki UE i konkurowanie z jej tanią żywnością. Do tego doszedł kryzys rafinerii Mazeikiai, której w okresie jej prywatyzacji, rosyjski Łukoil, w próbie szantażu, przestał dostarczać ropę. Wszystkie te czynniki doprowadziły do spadku obrotów handlowych średnio o 18%. Sytuacja poprawiła się w 2000 r., wraz z wznowieniem dostaw ropy naftowej i przeprowadzeniu znaczących cięć kosztów w litewskich przedsiębiorstwach.

Wykres 4. Struktura handlu zagranicznego Litwy w 2002 r.
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Źródło: Lithuanian Development Agency, www.lda.lt

Litwa posiadała mniej liberalne regulacje w handlu zagranicznym, niż Łotwa i Estonia. Mimo zniesienia większości pozataryfowych barier handlowych i redukcji stawek celnych od pierwszych lat niepodległości, lobbing na rzecz ochrony niektórych sektorów, szczególnie rolnictwa był skuteczny. Litwa podpisała w latach 1994 - 95 podobne, jak pozostałe kraje bałtyckie, porozumienia o wolnym handlu z UE i EFTA oraz  została członkiem Światowej Organizacji Handlu pod koniec 2000 r. Deficyt handlowy Litwy w całym okresie był wysoki, szczególnie w latach 1998-99, kiedy sięgał 1,5 mld. USD. Deficyt obrotów bieżących osiągnął rekordowy poziom 1,3 mld. USD, czyli 12,1% PKB w 1998 r. (tabela 2.)

7.2  Przyciąganie inwestycji zagranicznych
Estonia, dzięki szybkim reformom strukturalnym i stworzeniu dobrego klimatu do inwestowania, już od początku lat 90-tych zaczęła być przedmiotem zainteresowania inwestorów, głównie z krajów skandynawskich. Dopuszczenie podmiotów zagranicznych do prywatyzacji majątku państwowego, udzielenie im prawa do zakupu ziemi, dogodne warunki podatkowe i perspektywa  integracji Estonii ze strukturami UE i NATO, przyczyniły się do przyciągnięcia 3,3 mld. USD ( 2300 USD na mieszkańca) bezpośrednich inwestycji zagranicznych w latach 1989-2002, tj. znacznie więcej niż w  pozostałych krajach bałtyckich.
 Najwięcej zainwestowali Szwedzi i Finowie, odpowiednio: 40,5% i 26% ogólnej wartości inwestycji. Sektorami które przyjęły najwięcej zagranicznego kapitału były: sektor finansowy (25%), transport i komunikacja (22%) i przemysł (21,5%).
 Bardzo korzystna była w Estonii struktura inwestycji zagranicznych, które w dużej części zasiliły sektory rozwojowe i zaawansowane technologiczne. Inwestycje jednej fińskiej firmy Elcoteq, producenta komponentów do telefonów komórkowych, przyczyniły się do boomu eksportowego i postępu technologicznego w Estonii.

Wykres 5. Skumulowana wartość bezpośrednich inwestycji zagranicznych w Estonii w 2002 r.
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Źródło: 1. Estonian Investment Agency, www.eia.ee 

Łotwa stała się jednym z najbardziej atrakcyjnych krajów transformujących się dla zagranicznych inwestorów. W okresie lat 1995-2001 kolejne rządy oraz Łotewska Agencja Rozwoju aktywnie wspierały przyciąganie zagranicznych inwestycji i podjęły wiele inicjatyw mających poprawić klimat dla inwestycji. Od 1996 r. wszystkie utrudnienia dla inwestorów zagranicznych zostały zniesione. Są oni traktowani na równi z podmiotami krajowymi, podlegają ochronie prawnej i mają prawo zakupu ziemi. Strategiczne położenie Łotwy było istotnym argumentem przyciągającym inwestorów. Innymi czynnikami były: dobrze rozwinięta infrastruktura transportu i telekomunikacji, dobrze wykształcona (największy procent naukowców i inżynierów w Europie) i dość tania siła robocza. Inwestycje zagraniczne, początkowo bardzo powolne, osiągnęły swój najwyższy poziom w 1997 r., kiedy przekroczyły poziom 520 mln. USD (9,3% PKB). W każdym kolejnym roku miały one wartość 350-400 mln. USD, jednak skumulowana ich wartość w całym okresie 1989-2002 przekroczyła umiarkowanie wysoki poziom: 2,5 mld. USD (1100 USD na mieszkańca).
 Najwięcej zagranicznego kapitału zasiliło sektory: finansowy, przemysłowy i handlowy, a największymi inwestorami były: Szwecja (13% bezpośrednich inwestycji), Dania (12%) i Niemcy (12%).
 Pomimo wszystkich udogodnień wciąż jednak istnieją czynniki utrudniające przyciąganie inwestycji zagranicznych, należą do nich: nadmierna biurokracja i skomplikowanie procedur prawnych, słaby dostęp do informacji oraz ograniczona jawność i przejrzystość. Jednak najważniejszą przyczyną dość niskiego wskaźnika inwestycji zagranicznych był zbyt powolny przebieg prywatyzacji.

Wykres 6. Skumulowana wartość bezpośrednich inwestycji zagranicznych na Łotwie w 2002 r.
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       Źródło: Latvian Development Agency, www.lda.gov.lv
Litwa zdołała przyciągnąć niewiele inwestycji zagranicznych, w porównaniu z innymi krajami Europy Śr.-Wsch. Skumulowana wartość inwestycji w okresie lat 1989 - 2002 osiągnęła zaledwie 3,2 mld. USD (950 USD na mieszkańca).
 Pomimo korzystego położenia geograficznego i stabilnej sytuacji gospodarczej, polityka rządu nie była wystarczająco sprzyjająca zagranicznym inwestycjom, szczególnie inwestycjom od podstaw. Istotne znaczenie miały obawy Litwinów przed dopuszczeniem podmiotów zagranicznych do prywatyzacji i udzielenia im prawa do zakupu ziemi. Wprowadzone w 1995 r. nowe prawo o inwestycjach zagranicznych zapewniało jednak podmiotom zagranicznym te same prawa i obowiązki, co podmiotom krajowym. Dodatkowo inwestycje zagraniczne były regulowane i ochraniane przez specjalne, dwustronne porozumienia Litwy z 28 krajami, które miały pierwszeństwo nad prawodawstwem litewskim i zazwyczaj zapewniały lepsze warunki inwestorom. Do 2002 r. największymi inwestorami na Litwie były: Dania (17,2% udziału), Szwecja (15,3%) i Estonia (11,7%), a większość kapitału zagranicznego zasiliło sektory: przemysłu (29,3%), finansów (20,1%) i handlu (17,3%).

Wykres 7. Skumulowana wartość bezpośrednich inwestycji zagranicznych na Litwie w 2002 r.
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