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POLITIKA IR INVESTUOTOJU PASITIKEJIMAS:
BALTIJOS SALYS PER KRIZE

VYTAUTAS KUOKSTIS

Straipsnyje keliamas klausimas, kokie veiksniai gali paaiskinti skir-
tinga Baltijos valstybiy ekonoming s¢kmg (ar nes¢kmg) ekonomikos ir fi-
nansy krizés laikotarpiu 2008-2010 m. pirmoje puséje? Konkreciai zitirima
1 investuotojy pasitikéjima: kodel Estija investuotojai pasitikéjo labiausiai,
Latvija — maziausiai ($i Salis vienintel¢ i§ Baltijos valstybiy kreipési { Tarp-
tautinj valiutos fonda), o Lietuva uzémé tarping pozicija? Straipsnyje siekia-
ma atkreipti démesi { triju Baltijos valstybiy skirtumus (ir panasumus) bei
pabrézti politiniy-instituciniy, o ne tik ekonominiy veiksniy svarba, aiSkinant
investuotojy pasitikéjima. Nagrinéjama investuotojy pasitikéjimo kaip poli-
tinés ekonomijos objekto svarba, pristatomi jo matavimo buidai bei teigiama,
jog politiniai veiksniai gali turéti svarbig jtakg $iam kintamajam. Remiantis
literatlira sukonkretinus politinius institucinius veiksnius, atlickama lygina-
moji Baltijos valstybiy analizé. Atsizvelgiama | Siuos politinius institucinius
veiksnius: rinkimy procesus, nerinkiminio pobudzio spaudima valdziai, vy-
riausybés stabiluma bei neformaliy institucijy kokybe. Straipsnyje teigiama,
kad ekonomine prasme prie$ krizg Latvijos padétis buvo prastesné nei Esti-
jos ar Lietuvos, — jos tur¢jo tam tikry (nors ir skirtingy) pranaSumy. Ryskiau-
si skirtumai tarp Estijos ir Lietuvos iskyla biitent politinéje institucingje, o
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ne ekonomingje dimensijoje: Estijos pranaSumas buvo palankiai susikloste
rinkimy ciklai, mazas nerinkiminio pobtidzio spaudimas ir — svarbiausia —
geresné Sios Salies institucijy kokybé. Lietuvos ir Latvijos padétis pagal po-
litinius institucinius veiksnius buvo reik§mingai blogesné.

Ivadas

Globali finansy krizé, pasaulyje prasidéjusi 2007 metais ir Balti-
jos salis pasiekusi 2008-aisiais, — didziausias ekonominis sukrétimas
Siose valstybése nuo nepriklausomybés atkiirimo, kai kuriy autoriy
nuomone, keliantis esminiy i8Stkiy liberalaus kapitalizmo mode-
liams!. Per $ig krize Latvijos ekonomika susitrauks labiausiai pasau-
lyje, antroji vieta atiteks Estijai, tre¢ioji (po Ukrainos) — Lietuvai?.

Vis délto krizé Baltijos Salyse yra ne tik ekonominis, bet ir poli-
tinis reiskinys. Kaip pazyméjo Haggardas?, raSydamas apie Azijos
1997-1998 mety finansy krizg, kalbant apie politinius ekonomikos
kriziy aspektus, galima klausti triju pagrindiniy dalykuy: 1) kiek ir ko-
kie politiniai veiksniai lémé ekonominiy pazeidziamumuy, sukélusiy
krizg¢ ar padidinusiy jos masta, susiformavima (kitaip tariant, kokios
yra politinés krizés priezastys?); 2) kiek ir kokie politiniai veiksniai
gali paaiskinti Saliy reakcijg ir ekonominius rezultatus kilus krizei?
3) kokie yra ilgalaikiai krizés politiniai ir instituciniai padariniai?
Siame straipsnyje démesys sutelkiamas i antraji klausima: nagriné-
jama, kaip politiniai veiksniai paveiké Saliy reakcija ir atitinkamai
investuotojy pasitikéjima Salimis krizés metu. Vienas i§ §io straipsnio
tiksly yra atkreipti démes;j i politinius ir institucinius, o ne tik eko-

Bohle D., ,,East European Transformations and the Paradoxes of Transnationaliza-
tion®, SPS Working Papers, 2010, <http://hdl.handle.net/1814/13346>, 2010 04 10;
Barysch K., ,,New Europe and the Economic Crisis®, Centre for European Reform,
2009, <http://www.cer.org.uk/pdf/bnote_ new_europe feb09.pdf>, 2010 03 20.

2 International Monetary Fund, World Economic Outlook. April 2010. Rebalancing
Growth, Washington, DC: International Monetary Fund, 2010, p. 156-162, <http://
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/01/pdf/text.pdf>, 2010 07 27.

3 Haggard S., The Political Economy of the Asian Financial Crisis, Washington, D.C:

Institute for International Economics, 2000, p. 1.
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1 pav. Prognozuojamas ekonomikos (realaus BVP) nuosmukio mastas per
krize Estijoje, Latvijoje ir Lietuvoje, auksc¢iausiq BV'P lygi kiekvienoje Sa-
lyje prilyginant 100. Estijoje ir Latvijoje tai — 2007 metai, Lietuvoje — 2008
metai

Saltinis: autoriaus skai¢iavimai, remiantis ,,Eurostat, 2010 (pateikiamos
2010 mety ,,Eurostat* prognozés)

nominius aspektus. Sia prasme straipsnis seka politinés ekonomijos
tradicija, kuria vienija autoriy siekis atsizvelgti i politing ekonomi-
kos kriziy dimensija*. Svarbu paminéti, kad tai nereiskia ekonominiy
veiksniy nepaisymo, — atvirks¢iai, siekiama pabrézti, kad biitina atsi-
zvelgti tiek | ekonominius, tiek { politinius veiksnius.

4 Gourevitch P., Politics in Hard Times: Comparative Responses to International Eco-
nomic Crises, Ithaca: Cornell University Press, 1986; Pempel T., ed., The Politics of
the Asian Economic Crisis, Ithaca: Cornell University Press, 1999; Lukauskas A., Ri-
vera-Batiz F., eds., The Political Economy of the East Asian Crisis and Its Aftermath:
Tigers in Distress, Cheltenham: Edward Elgar, 2001; Horowitz S., Heo U., eds., The
Political Economy of International Financial Crisis: Interest Groups, ldeologies, and
Institutions, Singapore: Institute of Southeast Asian Studies, 2001; Haggard; Macln-
tyre A., Pempel T., Ravenhill J., Crisis as Catalyst: Asia’s Dynamic Political Econo-
my, Ithaca: Cornell University Press, 2008; Blyth M., ,,The Politics of Compounding
Bubbles: The Global Housing Bubble in Comparative Perspective”, Comparative
European Politics 6, 2008, p. 387-406.
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1. Priklausomas kintamasis:
investuotojy pasitikéjimas

Kodél investuotojy pasitikéjimas turéty ripéti politinés ekonomijos
ir juo labiau politikos moksly atstovams? Be abejonés, investuotojy
pasitikéjimas yra svarbus veiksnys, kalbant apie investiciniy port-
feliy paskirstyma ir investuotojy sprendimus. Taciau investuotojy
pasitikéjimas turi svarbig platesng reikSme. Pazymétina, kad inves-
tuotoju pasitikéjimas gali turéti rimty padariniy politikams, apskritai
politinei ir socialinei situacijai. Yra stiprus rinkos salygy ir politiky
palaikymo visuomenéje rySys> — pavyzdziui, ne atsitiktinumas, kad
politikai néra linke devalvuoti valiutos art¢jant rinkimams. Politi-
né devalvacijos kaina daznai nusveria galima ekonoming jos nauda
(jei tokia yra). Karta prezidento B. Klintono pataréjas ekonominiais
klausimais situacijg apibiidino taip: ,,Anks¢iau maniau, kad jei egzis-
tuoty reinkarnacija, noréciau atgimti prezidentu arba popieziumi ar
geriausiu beisbolo Zaidéju. Taciau dabar noréciau atgimti obligaciju
rinka — gali igasdinti kiekviena.*¢ Dél savo ekonominio poveikio in-
vestuotojy pasitikéjimas svarbus ir socialinei situacijai Salyje. Pavyz-
dziui, krintantis investuotojy pasitikéjimas gali pabloginti galimybes
skolintis, taigi lemti dar grieztesnes taupymo priemones, kurios savo
ruoztu gali sukelti stipry visuomenés nepasitenkinimg ir socialinius
neramumus. Kitais ZodZiais, investuotoju pasitikéjimas Salimi yra
svarbus ekonominés veiklos komponentas, tiesiogiai veikiantis eko-
nominj aktyvuma, o kartu ir svarbius socialinius rodiklius: nedarba,
algas, paskoly normas ir pan.

Svarbu tai, kad investuotojy pasitikéjimas gali reiksti iSsipildancia
pranasyste: jeigu rinkos veikéjai pasitiki tam tikra Salimi, §is inves-
tuotojy pasitikéjimas gali padéti igyvendinti ekonomikos stabilizavi-

5 Bernhard W., Leblang D., Democratic Processes and Financial Markets: Pricing Po-
litics, Cambridge: Cambridge University Press, 2006.

6 Uchitelle L., ,,Jdeas & Trends: The Bondholders Are Winning; Why America Won’t
Boom*, The New York Times, 1994, birzelio 12, <http://www.nytimes.com/1994/06/12/
weekinreview/ideas-trends-the-bondholders-are-winning-why-america-won-t-boom.
html?pagewanted=1>, 2010 04 15.
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mo planus; atvirksciai, jeigu pasitikéjimo triksta, biitent dél to, — o ne
deél fundamentaliy ekonominiy problemy — gali nepavykti s¢kmingai
veikti krize. Barry Eichengreeno Zodziais, ,.jei investuotojai pra-
randa pasitikéjima Salimi — nesvarbu, dél kokios priezasties, — vy-
riausybé ar Salis, kuriai uzkrauta didelé finansiné nasta arba kurios
silpna ekonomika, gali biiti nepajégi jgyvendinti grieztas ekonomijos
priemones, kuriy reikia, siekiant atsilaikyti prie§ kylanti spaudima.
Kita vertus, jeigu rinka ir toliau palankiai vertina situacija, tie patys
ekonominiai ar finansiniai fundamentiniai rodikliai bus tvarts (angl.
sustainable) ir krizé nekils*7.

Be to, investuotoju pasitikéjimas yra geras Salies ekonominés pa-
déties ir kartu ekonominés politikos sékmés rodiklis. Investuotojai
turi ypac dideles paskatas iSnagrinéti visa prieinama informacijq apie
Salies padéti ir priimti atitinkamus sprendimus rinkoje, nes nuo §ios
padéties priklauso jy pelnas ar nuostolis. Remiantis efektyvios rinkos
hipoteze (angl. Efficient Market Hypothesis), visa aktuali informacija
yra visiSkai ir teisingai atspindima finansinio turto kainose3. Tiesa,
deréty kalbéti apie ,,ribota”, o ne visiska ar tobula informuotuma (ir
racionaluma) — rinkos veikeéjai gali susidurti tiek su informacijos tri-
kumu, tiek su jos apdorojimo (skai¢iavimo) ribotumais®. Vis délto
rinkos informacija atspindi bendra visy rinkos dalyviy, turin¢iy dide-
les paskatas tiksliai jvertinti Salies situacija ir todél palyginti objek-
tyviai vertinanciy Salies ekonomines perspektyvas. Pazymétina, kad
pastaruoju metu biita bandymy taikyti ,,prognozavimo rinkas® (angl.
prediction markets) (rinkas, kuriose dalyviai laimi ar pralaimi pinigy,

7 Eichengreen B., Predicting and Preventing Financial Crises: Where Do We Stand?
What Have We Learned? Kiel Week annual conference, Kiel, 2002 m. birzelio 24—
23 d., <http://www.econ.berkeley.edu/~eichengr/research/kielpreventionjun6-02.
pdf>, 2010 04 22.

8 Malkiel B., ,,The efficient market hypothesis and its critics®, Journal of Economic
Perspectives 17 (1), 2003, p. 59.

9 OdellJ., ,Bounded Rationality and World Political Economy: The Nature of Decision
Making®, Andrews D., Hennin C., Pauly L. (eds.), Governing the World’s Money,
Cornell University Press, p. 168—193.
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»statydami® uz viena ar kita ivyki) — prognozuoti politinius jvykius,
kaip antai rinkimy rezultatai, — Sios prognozés pasirodé esancios tiks-
lesnés uz eksperty ar sociologiniy apklausy pateikiamas i$vadas!©.

1.1. Priklausomo kintamojo operacionalizavimas:
kaip matuoti investuotojy pasitikéjimq?

Visy pirma deréty iSsiaiskinti, kg reiskia investuotojuy pasitikéjimas
»salimi®. IS esmés tai galéty reiksti du dalykus: pirma, tai gali buti pa-
sitikéjimas bendra ekonomine (kartu ir politine) situacija Salyje ir jos
perspektyvomis, lemiantis ekonominiy veikéjy nora investuoti i pri-
vacias tos Salies imones arba joms skolinti. Antra, tai gali reiksti pa-
sitikéjima valdzia (vyriausybe), konkreciai jos galimybémis bei noru
vykdyti uzsibrézta politika ir gerbti prisiimtus jsipareigojimus. Siame
straipsnyje nagrin¢jamas antrasis aspektas. Taip daroma dél keliy prie-
zasCiy. Pirmoji banali priezastis ta, kad viename straipsnyje nejma-
noma placiai iSnagrinéti jvairiy investuotojy pasitikéjimo dimensiju.
Antra, pagal §i aspekta daug lengviau operacionalizuoti investuotoju
pasitikéjima, remiantis tam tikrais priimtais rodikliais. Trecia ir turbat
svarbiausia priezastis yra ta, kad minétos dvi pasitikéjimo dimensi-
jos yra glaudziai susijusios: jei investuotojai nepasitikés vyriausybés
galimybémis grazinti paskolas, jie bus greiciausiai nelinke skolinti ir
privatiems subjektams Salyje. Ir atvirk§¢iai — jei investuotojai praras
pasitikéjima Salies ekonominémis perspektyvomis, jie greiCiausiai
maziau pasitikés ir valdZios sugebé&jimu grazinti skolas!!.

Bene populiariausi rodikliai, atspindintys investuotojy vertinama
Salies rizika, yra du. Tai kredito reitingy agenttiry suteikiami reitingai
ir kredito rizikos apsikeitimo sandoriai (angl. Credit default swaps —

10 Wolfers J., Zitzewitz E., ,,Prediction Markets in Theory and Practice®, SSRN eLibrary,
2006, <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id=888285>, 2010 04 21.

Il Buty galima daryti ir dar viena skirti: tarp investuotojy i ,,realia* ekonomika bei fi-
nansinio kapitalo investuotojy. Straipsnyje tiesiogiai atsizvelgiama i finansinio kapitalo
investuotojy rizikos vertinima, taCiau §iuo atveju taip pat biity galima sakyti, kad miné-
ty dviejy rasiy investuotojy rizikos vertinimas ir sprendimai turéty stipriai koreliuoti.
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CDS, 7r. paaiskinima po 2 pav.). Sie du rodikliai i§ esmés atspindi ta
pati dalyka — tikimybe, kad vyriausybé (ne)vykdys savo prisiimtus
isipareigojimus. Pagrindinis $iy dviejuy rodikliy skirtumas tas, kad
CDS yra ,rinkos™ matas, atspindintis daugelio anoniminiy inves-
tuotojy Salies perspektyvy vertinima, o kredito reitingai suteikiami
konkreciy reitingo agentiiry. Tikétina, kad $ie du rodikliai stipriai tei-
giamai koreliuos, taciau §i koreliacija nebiitinai bus tobula — tai gali-
ma aiskinti skirtinga jau minéta Siy rodikliy prigimtimi. Todél Siame
straipsnyje naudojami tiek CDS, tiek reitingo agentiiros vertinimai,
siekiant parodyti patikimesni ir tikslesnj rizikos vertinima.

1.2. Investuotojy pasitikéjimas Baltijos Salimis

2 pav. ir 1 lentelé atskleidzia atitinkamai kredito rizikos apsikeitimy
verte ir didziausios kredito reitingy agenturos ,,Standard & Poor’s*

Kredito rizikos apsikeitimo sandoriy kaina, baziniai punktai

— Estija
— Latvija
— Lietuva

2008 05 01
2008 07 01
2008 09 01
2008 11 01
2009 01 01
2009 03 01
2009 05 01
2009 07 01
2009 09 01
2009 11 01
201001 01
201003 01
2010 05 01

2 pav. Valstybés penkeriy mety skolos kredito rizikos apsikeitimo sandoriai
(CDS), atskleidZiantys investuotojy vertinamq skolinimo Saliai rizikq. Kre-
dito rizikos apsikeitimo sandoris — tai sutartis, kuria draudziama nuo galimo
subjekto atsisakymo vykdyti savo finansinius jsipareigojimus. Kadangi rizi-
kingesniy subjekty atveju Si galimybé didesné, apsidraudimas turéty kainuo-
ti daugiau — taigi didesné CDS kaina rodo didesne skolinimo Saliai rizikq.
Saltinis: Bloomberg Finance, 2010
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1 lentele. ,,Standard & Poor’s“ kredito reitingy agentiiros trijy Baltijos
valstybiy vertinimai

2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m.
sausio 1 d. sausio 1 d. sausio 1 d. sausio 1 d.
Estija A/Teigiamas/A-1 | A/Neigiamas/A-1 | A/Neigiamas/A-1 | A-/Stabilus/A-2
Latvija | A-/Stabilus/A-2 | BBB+/ BBB-/Neigiamas | BB/Neigiamas/B
Neigiamas/A-2 | stebimas/A-3
Lietuva | A/Stabilus/A-1 A/Neigiamas/A-1 | BBB+/Neigia- BBB/Neigiamas/
mas/ A-2 A-3

Kredito reitingai atspindi ,,Standard & Poor's*“ nuomone apie suvereniy
vyriausybiy galimybe ir norq ateityje visiskai ir laiku jvykdyti savo komerci-
nius finansinius {sipareigojimus.

Saltinis: Standard & Poor’s, 2010

suteiktus kredito reitingus Baltijos Salims. IS esmés jie pateikia tokia
pacia istorija: Estija krizés metu buvo vertinama kaip maziausiai ri-
zikinga, Latvija — kaip labiausiai. Krizés metu Latvijos kredito reitin-
gas buvo netgi pazemintas nuo investicinio iki spekuliatyvaus (angl.
junk) statuso (BB reitingas vertinamas kaip spekuliatyvus). CDS taip
pat atskleidZia rySkius skirtumus tarp triju valstybiy. Tiesa, pazyméti-
na, kad iki 2009 mety pradzios Estijos ir Lietuvos rizikingumas buvo
vertinamas gana panasiai, taciau véliau Estija tiek reitingo agentiiros,
tiek rinkos pradéta laikyti maziau rizikinga nei Lietuva. Sio straips-
nio tikslas néra nagrinéti bégant laikui vykusiy rizikos vertinimo po-
ky¢iy — tai galéty biti atskiro tyrimo objektas. Vienas tokiy tenden-
cijy aiskinimy galéty biti tai, kad Estijos verslo ciklas pradéjo 1ététi
anksciau nei Lietuvos (skaityti toliau) ir pastaroji su rimtais krizés
padariniais susidiré tik 2009 metais. Siaip ar taip, pagrindin¢ i$vada,
kurig ir siekiama aiSkinti Siame straipsnyje, yra tokia: Estija krizés
metu buvo laikoma maziausiai rizikinga i$ Baltijos valstybiy, Lietuva
uzéme antraja vieta, o Latvija buvo laikoma rizikingiausia!2.

12 Vertindami kitus rizikos rodiklius, kaip antai tarpbankinés palikany normos, galime

daryti i§ esmés tokias pacias iSvadas. Pavyzdziui, skaityti DnB Nord, Baltic Rim Eco-
nomies Weekly, <http://www.dnbnord.com/bre-weekly>, 2010 05 10.
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2. Literatiiros apZvalga ir politiniy
instituciniy veiksniy iSskyrimas

Kalbant apie moksling literatiira politinés ekonomijos Baltijos Salyse
tema reikia pazyméti, kad kol kas akademiniy darby $ia tema néra
daug. Viena i§im¢iy — Ramiino VilpiSausko straipsnis, kuriame ana-
lizuojamas Lietuvos atvejis ir konkreciai krizés poveikis struktiri-
néms reformoms; kritikuojama prielaida, kad krizé visada paskatina
reformas, ir teigiama, jog joms reikia tam tikry politiniy veiksniy da-
rinio'3. Taip pat biity galima paminéti Igno Pauks¢io analize, kurioje
nagrinéjami Lietuvos ir Estijos fiskalinés politikos skirtumai prie§
kriz¢ — jie yra svarbts, aiSkinant ekonominj pazeidziamuma prasi-
déjus krizeil®. Autorius i$skiria biitent politinius institucinius veiks-
nius, aiSkindamas skirtinga ekonoming Estijos ir Lietuvos politika,
nes ekonominé situacija Siose Salyse buvo panasi. Analizéje patei-
kiamas tam tikras priezas¢iy kompleksas, 1émgs atsakingesng Estijos
fiskaling politika, iskaitant palankesng¢ priklausomybe nuo budo dél
anksciau ir efektyviau vykdyty reformy, platesnés mokeséiy bazés,
rinkimy sistemos pobtdzio, mazesnés korupcijos ir didesnio pasiti-
kéjimo, taip pat kultiiriniy priezasc¢iy.

IS neakademiniy darby galima paminéti jvairiy tarptautiniy insti-
tucijy, taip pat banky atliktas analizes'>. Nors neakademiné literatura
gana gausi, jai budingi keli trikumai. Pirma, daznai néra gilinamasi

Vilpisauskas R., ,,Crisis as an Opportunity for Reform: Only some Windows Open*,
Pinigy studijos 2, 2009, p. 37-53.

Paukstys 1., ,,Neoinstitucionalistinis fiskalinés drausmés aiskinimas: Lietuvos ir Esti-
jos atvejy lyginamoji analizé®, magistro darbas, Vilniaus universitetas, Tarptautiniy
santykiy ir politikos moksly institutas, Vilnius, 2010.

Pavyzdziui, European Commission, Economic Crisis in Europe: Causes, Conse-
quences and Responses, 2009, <http://ec.europa.ecu/economy _finance/publications/
publication15887 en.pdf>, 2010 04 05; European Bank for Reconstruction and De-
velopment, Transition Report 2009: Transition in crisis? 2009; ,,Hansabank markets*
ruoSiamos Baltic Outlook apzvalgos, <http://www.swedbank.lv/eng/docs/materiali.
php?nmid=0&naid=1>, 2010 05 02; PricewaterhouseCoopers, ,,Report on Transfor-
mation. Hard Landing. Central and Eastern Europe Facing the Global Crisis*, 19"
Economic Forum, Krynica Zdroj, 2009 m. rugséjo 9—12 d., <http://www.pwc.com/pl/
en/publikacje/raport-z-transformacji-Twarde-ladowanie.jhtml>, 2010 05 10.
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1 trijy Baltijos $aliy skirtumus; jei tai ir daroma, tai tokie skirtumai
aiSkinami pirmiausia biudZeto deficitu ir fiskaliniu rezervu, valsty-
bés skola bei isiskolinimo uZsieniui lygiu, reiau minimi tokie veiks-
niai kaip uzsienio kapitalo banky dalis (3.1 poskyryje ,,Ekonominiai
veiksniai* aptariami ir susisteminami ekonominiai aiSkinimai). Tiesa,
neretai uzsimenama ir apie politiniy veiksniy svarba. Taciau pasakyti,
kad politika vaidina svarby vaidmeni, nepakanka — reikia konkreciai
iSnagrinéti, kokie, kaip ir kada politiniai veiksniai turi jtakos.

Yra daug politinés ekonomijos literatiiros, nagrinéjancios politi-
kos ir finansiniy rinky sarysi. Beje, ne atsitiktinumas, kad $i literatiira
dazniausiai nagrinéja krizines situacijas — biitent tokiais laikotarpiais
i8kyla politiniy veiksniy svarba. I§ esmés biity galima sakyti, kad li-
teratliroje yra iSskiriami trys aspektai, svarbiis investuotojams. Pir-
ma, politikos patikimumo (angl. credibility) svarba ir su ja susijusi
netikrumo (angl. uncertainty) problema — 8i problema kyla, kai néra
tikrumo dél ekonominés politikos kurso arba jai biidingas nenuose-
klumas. Antra, politikos ryztingumo (angl. deciseveness) svarba ir
susijusi politikos paralyziaus (angl. policy paralysis) problema, kai
vyriausybés negeba priimti reikalingy ryztingy ekonominés politikos
sprendimy. Tre¢ia — ekonominés politikos priemoniy jgyvendinimo
aspektas: net ir priémus tam tikrus reikalingus sprendimus, jie dél po-
litiniy instituciniy priezas¢iy gali biiti geriau ar blogiau igyvendinami
(pavyzdziui, pakélus mokescius, gyventojai, nepasitikédami Salies
politinés ekonomijos sistema, gali ju tiesiog nemokéti ir pasitraukti |
seseling ekonomika).

Visy pirma investuotoju rizika gali didinti rinkimy procesail®.
Rinkimai demokratinése valstybése visada suteikia netikrumo: i§
anksto néra aiSku, kas juos laimes, kas ir kaip sudarys koalicijg ir ko-

16 Martinez J., Santiso J., ,,Financial Markets and Politics: The Confidence Game in
Latin American Emerging Economies*, International Political Science Review 24 (3),
p. 363-395, 364; William Bernhard and David Leblang, Democratic Processes and
Financial Markets: Pricing Politics (Cambridge: Cambridge University Press, 2006).
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kie bus su tuo susije¢ sprendimai. Be to, artéjantys rinkimai gali turéti
blogy padariniy ir politikos ryztingumo prasme — artéjant rinkimams,
mazéja politiky motyvacija imtis griezty, nors ir reikalingy, priemo-
niy!”. Plati literatiira apie politinius verslo ciklus pazymi, kad poli-
tikai gali manipuliuoti ekonominiais procesais, siekdami ,,nupirkti
rinkéju balsus'®. Todél galima tikétis, kad sunkis sprendimai (pa-
vyzdziui, valdZios i§laidy maZinimas) bus priimami po rinkimuy, o ne
pries juos, ir todél didés investuotojy rizika bei mazés ju pasitikéji-
mas. Tyréjai nustaté, kad besivystanciy Saliy kredito reitingai dazniau
sumaz¢ja rinkimy metais, o obligaciju pajamingumas (atspindintis
suvokiama rizika) reik§mingai padidéja pries rinkimus'®.

Kitas nurodomas veiksnys — nerinkiminio pobudzio spaudimas
vyriausybei?’. Neramumai visuomenéje, maistai bei streikai, pana-
Siai kaip rinkimy procesai, gali turéti neigiama itaka tiek politikos
netikrumo, tiek neryztingumo, tiek igyvendinimo prasme: plataus
masto protestai gali lemti vyriausybés ar net politinio rezimo aps-
kritai pokycius, be to, esant dideliam visuomenés pasiprieSinimui,
galima tikétis, kad politikai bus maziau linke vykdyti reikalingas
ekonomijos priemones, o pats juy igyvendinimas taip pat susidurs su
didesnémis problemomis.

Trecias veiksnys — tai vyriausybiy stabilumas?!. Krizés metu, sie-
kiant igyvendinti reikalingas ekonomines priemones, vykdomosios
valdzios stabilumas ir veiksmingumas yra esminis sékmingos politi-
kos elementas. Savo ruoztu vyriausybés tvirtuma lemia turima para-
ma (t. y., ar stabili valdancioji dauguma). Be to, galima tikétis, kad

17" Haggard, 49.

Pavyzdziui, Nordhaus W., Alesina A., Schultze C., ,,Alternative Approaches to the
Political Business Cycle*, Brookings Papers on Economic Activity 2, 1989, p. 1-68.
Block S., Vaaler P., ,,The price of democracy: sovereign risk ratings, bond spreads and
political business cycles in developing countries, Journal of International Money
and Finance 23 (6), 2004, p. 917-946.

Haggard, p. 49; Busse M., Hefeker C., ,,Political risk, institutions and foreign direct
investment®, European Journal of Political Economy 23 (2), 2007, p. 397-415.

2l Haggard, 49; Busse, Hefeker.

20
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koalicinés vyriausybés kels mazesnj pasitikéjima investuotojams —
esant daugeliui partijy, sunkiau bus prognozuoti ekonominés politi-
kos poky¢ius (netikrumas), dél ryZztingumo taip pat gali kilti proble-
my, nes atsiranda daugiau veto zaid¢jy. Kalbant apie vyriausybiy
stabiluma, svarby vaidmeni gali vaidinti partinés sistemos pobii-
dis, konkreciai — jos institucionalizacijos laipsnis. Tiesa, partinés
sistemos institucionalizacijos laipsnis gali turéti tiek teigiama, tiek
neigiama jtaka investuotojams. Viena vertus, institucionalizuotos
partinés sistemos, kuriose vyrauja aiskiai tam tikriems visuomenés
sluoksniams atstovaujancios partijos, kuriy aukstas vidinés draus-
més lygis, gali buti stabilesnés, labiau prognozuojamos. Kita vertus,
kaip tik didelis institucionalizacijos laipsnis gali lemti tai, kad dél
stipraus visuomenés grupiy spaudimo nebus imanoma jgyvendinti
tam tikry reikalingy ekonominés politikos priemoniy (pavyzdziui,
kairiosios partijos gali biiti nelinkusios jgyvendinti taupymo pro-
gramy, ypac jei jos reiskia maz¢jancia valstybés parama darbuoto-
jams). Kitaip tariant, gali biiti tam tikry menkos institucionalizaci-
jos pranaSumuy?2,

Galiausiai deréty aptarti dar vieng aspekta, galintj turéti reikSmin-
ga itaka investuotojams — tai bendra instituciju kokybe Salyje. Insti-
tucijos €ia suprantamos kaip ,,visuomenés zaidimo taisyklés arba —
formaliau — zmoniy sukurti apribojimai (angl. constraints), darantys
itaka zmoniy tarpusavio santykiams“?3. Instituciju kokybés savoka
yra plati: ji apima tokius aspektus kaip istatymo virSenybés princi-
po uztikrinimas, biurokratinio aparato darbo kokybé, korupcijos ir
skaidrumo laipsnis, pasitikéjimo politinémis institucijomis lygis.
Geresné bendra instituciné aplinka, tikétina, turés teigiama poveiki
investuotoju pasitikéjimui tiek dél ekonominés politikos patikimu-

22 O’Dwyer C., Koval¢ik B., ,,And the last shall be first: Party system institutionaliza-
tion and second-generation economic reform in postcommunist Europe®, Studies in
Comparative International Development (SCID) 41 (4), 2007, p. 3-26.

23 Mantzavinos C., North D., Shariq S., Learning, Institutions, and Economic Perfor-
mance, 2004, <http://atom.univ-paris1.fr/documents/mantzavinos.pdf>, p. 77.
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mo, tiek dél ryztingumo ir jgyvendinimo. Pirma, geresné instituciné
aplinka — skaidrtis politiniai procesai, itvirtintos teisinés ir istatymo
virSenybés tradicijos — mazina rizika, kad ivyks dideliy sunkiai pro-
gnozuojamy politikos pokyc¢iy. Biitent dél to investuotojai labiau pa-
sitiki i§sivysciusiomis, geresnes neformalias institucijas turin¢iomis
Salimis?*. Be to, esant geresnéms institucijoms galima tikétis, kad
prireikus sékmingiau bus jgyvendinamos numatytos tiek didesnio vi-
suomenés pasitikéjimo ir legitimumo, tiek efektyvesnés administra-
vimo aparato veiklos priemonés. Galiausiai, turint omenyje didesni
visuomenés pasitikéjima, galima tikétis, kad politikams bus lengviau
priimti reikalingus, nors ir skaudzius, ekonominius sprendimus (ryz-
tingumas). Tyrimais nustatyta, kad institucijos reik§mingai paaiskina
ekonominiy kriziy tikimybe, tiesioginiy uzsienio investiciju iplaukas
ir apskritai Salies ekonominio i§sivystymo lygi?>.

3. Lyginamoji Baltijos Saliy analizé

3.1. Ekonominiai veiksniai
3.1.1. Fiskaliné situacija

Bene dazniausiai pazymimas Estijos pranasumas krizés metu — fis-
kaliniai rezervai, sukaupti spartaus ekonomikos augimo metais, ir
santykinai mazesné valstybés skola (zr. 1 prieda). 4 pav. rodo, kad i$
esmés Estija vykd¢ kitokia fiskaling politika nei Latvija ir Lietuva —
spartaus ekonominio augimo metais Estija sukaupé fiskalini rezer-
va, o Lietuva ir Latvija nesugebéjo net subalansuoti biudzeto. Siuo
atveju labiau stebina biitent Estijos pavyzdys — politiniy verslo cikly
teorija leidzia tikétis biudzeto deficito, o ne atsakingos fiskalinés po-

24 Martinez, Santiso.

25 Shimpalee P., Breuer J., ,,Currency crises and institutions, Journal of Internatio-

nal Money and Finance 25 (1), 2006, p. 125-145; Busse M., Hefeker C., Acemo-
glu D., Johnson S., Robinson J., , Institutions as the Fundamental Cause of Long-
Run Growth®, National Bureau of Economic Research Working Paper Series 10481,
2004, <http://www.nber.org/papers/w10481>, 2010 05 09.
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litikos tokiu metu, kai pasaulinése rinkose galima palankiai skolintis.
Tai analizuojama jau minétame Pauk3¢io darbe?®.

Sukauptas rezervas suteikia du esminius pranasumus. Pirma, jis
leidzia nesiskolinti pasaulinése finansy rinkose nepalankiomis saly-
gomis. Investuotojai, matydami sukauptus fiskalinius rezervus, zino,
kad valstybé turi daugiau iStekliy iSgyventi krizg. Antra, sukaupti
fiskaliniai rezervai reiSke¢, kad Estija turi realiy galimybiy patenkin-
ti Mastrichto kriterijus ir jsivesti eura jau 2011 metais. Latvijoje ir
Lietuvoje ankséiausia planuojama data yra 2014 metai?’. Euras, kaip
atskleidzia Graikijos ar kity valstybiy, patirian¢iy dideliy sunkumy,
padétis, néra panacéja. Kita vertus, jis gali suteikti realig ar — kas ne
maziau svarbu — suvokiama apsauga ir dél to didesni investuotojy
pasitikéjima.

2
1
0 O Estijoje
200! 200 H Latvijoje
-1 O Lietuvoje
-2
-3
-4

3 pav. ValdZios sektoriaus balansas Estijoje, Latvijoje ir Lietuvoje (procen-
tais nuo BVP)
Saltinis: Eurostat, 2010

26 Paukstys.

272010 m. geguzés 12 d. Europos Komisija paskelbé, kad Estija atitinka Mastrichto
kriterijus ir yra pasiruoSusi isivesti eurag nuo 2011 mety. Ward A., ,,Estonia set to joing
embattled euro”, Financial Times, 2010, geguzés 13, <http://www.ft.com/cms/s/0/
bd98ac10-5e2e-11df-8153-00144feab49a.html>, 2010 05 13.
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3.1.2. Privataus sektoriaus
isiskolinimas ir iSorés skola

Reikia nepamirsti, kad isiskolinti gali ne tik valdzia, bet ir privatus
sektorius. Savo ruoztu privataus sektoriaus isiskolinimas reiskia skir-
tingas ekonominio pazeidziamumo perspektyvas krizés metu ir kar-
tu stipriai veikia vyriausybés finansing padéti. Baltijos Salyse biitent
privataus sektoriaus skola sudaré didziaja dalj viso kredito plétros
ikikriziniais metais. Nepaisant Estijos biudzeto pervirsio, i$ 4 pav.
matome, kad Lietuvoje iSorés skola buvo reikSmingai mazesné —
tai gali paaiskinti faktas, kad privataus sektoriaus kredito plétra Lie-
tuvoje prasidéjo gerokai veliau nei kitose dviejose Baltijos Salyse ir
tod¢l privataus sektoriaus isiskolinimas buvo daug mazesnis. Kredi-
to privaciam sektoriui ir BVP santykis trijose Baltijos Salyse 2007
metais buvo toks: Estijoje — 95 procentai, Latvijoje — 95 procentai,
Lietuvoje — 60 procenty?8. Lietuvos padétis buvo geresné Zvelgiant
ir { kitus susijusius pazeidziamumo rodiklius, kaip antai valiutos at-
sargy ir skolos santykis (Estijoje, Latvijoje ir Lietuvoje atitinkamai
17, 16 ir 21 procentas BVP 2008 metais) arba poreikis refinansuoti
skolg (atitinkamai 346, 331 ir 204 procentai BVP 2009 metais)®.
Galiausiai Lietuva turéjo pranaSuma ir pagal tai, kokia dalis paskoly
buvo iSduota uzsienio valiuta: 2008 metais Sis rodiklis Estijoje sieké
85 procentus, Latvijoje — 89 procentus, o Lietuvoje — tik 64 procen-
tus3® (zodis ,.tik* $iuo atveju salyginis, nes §is rodiklis vis tiek yra
labai aukstas).

28 Drahokoupil J., Myant M., ,,International Integration and Resilience to Crisis in Tran-
sition Economies®, SSRN eLibrary, 2010, p. 21, <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=1546423>, 2010 05 02.

29 Jan Drahokoupil and Martin Myant, ,,International Integration and Resilience to Cri-
sis in Transition Economies®, SSRN eLibrary (February 26, 2010), p. 23, <http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1546423>.

30 Ibid., p. 24.
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4 pav. Estijos, Latvijos ir Lietuvos iSorés skola (procentais nuo BVP),
2008 mety trecias ketvirtis

Saltinis: Drahokoupil J., Mayant M., International integration and resi-
lience to crisis in transition economies, 2010

3.1.3. Uzsienio nuosavybé
bankininkystés sektoriuje

Uzsienio banky vaidmuo Ryty Europoje krizés kontekste vertinamas
nevienodai — bankai daznai kaltinami tuo, kad pernelyg neatsakingai
dalijo paskolas ir prisidéjo prie makroekonominiy disbalansy didéji-
mo. Taciau net ir sutinkant su tokiais teiginiais reikia pripazinti, kad
palyginti maZesné uzsienio banky nuosavybé Ryty Europos Salyse
nesumazino paskoly augimo tempo — vietinio kapitalo bankai buvo
ne ka santtiresni naudodamiesi pigaus kapitalo galimybémis pasauli-
nése rinkose ir dalydami paskolas namie. Kita vertus, per pacia krizeg
nemaza uzsienio banky nuosavybés dalis kaip tik galéjo padéti Sa-
liai — uzsienio bankai dazniausiai turi didesniy iStekliy, jais daugiau
pasitikima3!. Sia situacija gerai iliustruoja ir Baltijos $aliy atvejis.

31 Berglof E., ,,Good moves for banks in eastern Europe: The annual Transition report
from the European Bank for Reconstruction and Development finds big improve-
ments in the former Eastern Bloc*, BusinessWeek, 2006, lapkri¢io 15, <http://www.
ebrd.com/new/speeches/opeds/061116.htm>, 2010 05 15.
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Lietuvos ir Estijos padétis buvo labai panasi — ¢ia didziaja dalj rin-
kos uzémé uzsienio bankai, taciau Latvijoje gana nemaza porcija
turéjo ir vietinio kapitalo bankas ,,Parex (buvo antras pagal dydj).
Turto dalis, tenkanti uzsienio kapitalo bankams, Estijoje, Lietuvoje
ir Latvijoje sudaré atitinkamai 98, 92 ir 66 procentus®2. Krizés metu
Latvijoje biitent vietos kapitalo bankas ,,Parex* susidiiré su dideliais
sunkumais, dél kuriy vyriausybé nutare $i banka nacionalizuoti — tai
lémé labai padidéjusius vyriausybés isipareigojimus ir kreipimasi {
Tarptautinj valiutos fonda.

3.1.4. Verslo cikly laikas

Pazymétina, kad Estijos ir Latvijos ekonomikos pradéjo 1ététi anks-
¢iau nei Lietuvos (zr. 5 pav.): 2008 metais jos jau fiksavo neigiama
augima, o Lietuvos ekonomika vis dar augo. Dél to Latvijai prireiké
finansavimo anksc¢iau nei Lietuvai — biitent 2008 mety antroje puséje,
krizei pasaulio finansy rinkose pasiekus aukSciausia taska. Tai lémé

5 W] oeeie
2011 o Latvija

O Lietuva

10

2006 2007

-20

5 pav. Realaus BVP augimo tempai 2006-2011 metais (pateikta 2010-yjy
ir 2011-yjy prognozé)
Saltinis: Eurostat, 2010

32 European Bank for Reconstruction and Development, Economic Statistics and Fore-

casts, 2010, <http://www.ebrd.com/country/sector/econo/stats/index.htm>, 2010 05 05.
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sunkesnes salygas skolintis; Lietuvai, kuri ekonomikos nuosmuki pa-
tyré véliau, skolintis pasaulinése finansy rinkose jau buvo lengviau33.
Galiausiai, nors Estijos ekonomika krito panasiu ciklu kaip ir Latvi-
jos, dél sukaupto fiskalinio rezervo Estijai nereikéjo skolintis. Tiesa,
Lietuva turéjo dar viena pranaSuma Siuo atzvilgiu — kadangi Salies
ekonomika pradéjo 1ététi véliau, buvo galima (bent jau potencialiai)
geriau pasirengti artéjantiems ekonominiams iSbandymams.

3.1.5. Ekonominés ikikrizinés
situacijos apibendrinimas

Apibendrinant biity galima teigti, kad, vertinant ekonominius-struk-
tirinius veiksnius, arba ikikrizini ekonomikos pazeidziamuma, La-
tvijos padétis buvo blogiausia — Latvija nebuvo sukaupusi fiskaliniy
rezervy kaip Estija ir turéjo reikSmingai didesni privataus sektoriaus
isiskolinima nei Lietuva, taip pat Latvija i$siskyré didesne vietinio
kapitalo dalimi banky sektoriuje (krizés metu atsiskleide, kad biitent
vietinio kapitalo bankai yra labiau pazeidziami, nes turi menkesnius
iSteklius finansine bei pasitikéjimo prasme). Be to, tam tikra prasme
Latvijai ir ,,nepasiseké™ — biitinybé skolintis Salj uzklupo biitent tada,
kai salygos tam pasaulio rinkose buvo nepalankiausios. Vis délto,
kalbant apie Estija bei Lietuva, sunku biity vienareik§miskai teigti,
kad Estijos ekonominé padétis prasidedant krizei buvo geresné nei
Lietuvos. Nors Estija turé¢jo sukaupusi fiskaliniy rezervy, kurie lei-
do saliai nesiskolinti finansy rinkose bei tikétis ankstyvesnio euro
isivedimo, Lietuva turéjo kita pranasuma — dél ,,véluojancio® verslo
ciklo buvo mazesnis jos privataus sektoriaus isiskolinimas ir iSorés
skola; be to, ji turéjo galimybiy geriau pasiruosti ateinanciai krizei.
Banky sektoriaus nuosavybés struktiira taip pat i§ esmés buvo tokia
pati. Panasia Lietuvos ir Estijos situacija patvirtina ir tas faktas, kad

33 Aslund A., ,,Latvia, Lithuania, and the IMF*, Peterson Institute Ecomonitor, 2009,
lapkri¢io 5, <http://www.roubini.com/piie-monitor/257944/latvia__lithuania and
the_imf>, 2010 05 03.
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prognozuojamas nedarbo (zr. 2 prieda) ir BVP nuosmukis per krize
abiejose valstybése yra labai panaSus — tiesa sakant, prognozuojama,
kad 2010 metais Lietuvos ekonomika, palyginti su 2007 metais, bus
kritusi Siek tiek maziau nei Estijos (zr. 1 pav.).

3.2. Politiniai instituciniai veiksniai

3.2.1. Rinkimy procesai

2 lentelé atskleidzia, kad rinkimy ciklo prasme Estijos padétis buvo
geriausia. Estijoje rinkimai | nacionalinj parlamenta ivyko 2007 me-
tais, t. y. krizei dar neprasidéjus, o kiti vyks tik 2011 metais, kai —
kaip tikimasi — krizé jau bus pasibaigusi. Kitaip tariant, krizés metu
Estijoje reikSmingy politiniy rinkimy procesu nevyko. Latvijoje rin-
kimai taip pat vyko krizei dar neprasidéjus, t. y. 2006 metais. Taciau

2 lentelé. Rinkimai | nacionalines institucijas Baltijos Salyse 2006-2011
metais

Estija Latvija Lietuva
2006 Prezidento Parlamento
2007 Parlamento Prezidento
2008 Parlamento
2009 Prezidento
2010 Parlamento
2011 Parlamento

Saltinis: sudaryta autoriaus

Sios Salies padéti blogina tai, kad 2010 metais dar vyks rinkimai {
parlamenta — jau dabar nuogastaujama, kad $ie rinkimai gali tapti
rimta klititimi Saliai vykdyti kovos su krize priemones®*. Lietuvos
situacija buvo bene komplikuociausia: rinkimai | parlamenta vyko

3 Seputyte M., Eglitis A., Latvian Coalition Walk-Out May Provoke ‘Ineffective’ Go-
vernment — Business Week, http://www.businessweek.com/news/2010-03-17/latvian-
coalition-walk-out-may-provoke-ineffective-government.html>, 2010 04 29.
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2008 metais, jau jsibégéjant pasaulinei ekonomikos krizei, Latvijos
ir Estijos ekonomikoms fiksuojant neigiama BVP pokyti. Be to, pri-
sid¢jo ir Lietuvos politinés sistemos instituciniai bruozai: pusiau pre-
zidentingje sistemoje tiesiogiai renkamas valstybés vadovas, kurio
galia yra didesné nei parlamentinése sistemose (Latvijoje ir Estijoje),
todél 2009 mety prezidento rinkimai dar labiau padidino potencialia
investuotoju rizika dél galimo politikos neaiSkumo ar neryZtingumo.
I8 tikryjy galima daryti iSvada, kad rinkimy procesai Lietuvoje ture-
jo svarbia neigiama itaka ekonominei politikai ir kartu investuotojuy
pasitikéjimui, o dél rinkimy procesy Lietuva nesugebéjo iSnaudoti to
minéto pranasumo, kad verslo ciklas Salyje pradéjo 1ététi véliau. Pa-
zymeétina, kad prie$ rinkimus, nepaisant analitiky ir kredito reitingy
agentliry perspéjimy, biudzeto projektas buvo pateiktas vél deficitinis
ir aiSkiai pernelyg optimistinis; buvo padidintos valdzios sektoriaus
algos, socialinés iSmokos3®. Ryztingy veiksmuy buvo imtasi tik po rin-
kimy, susiformavus naujai koalicijai ir vyriausybei. Tiesa, galimus
neigiamus prezidento rinkimy padarinius mazino tai, kad prezidente
buvo iSrinkta Dalia Grybauskaite, kuri ilga laika rySkiai pirmavo ap-
klausose. Tai investuotojams galéjo turéti teigiama poveiki dviem as-
pektais: pirma, Grybauskaité buvo laikoma kompetentinga politike,
iSmanancia ekonominius reikalus ir galin¢ia imtis ryZtingy reikalingy
veiksmy; antra, jos rySkus pirmavimas apklausose sumazino rizika
dél rinkimy rezultaty netikrumo.

3.2.2. Nerinkiminio pobudzio spaudimas

Siuo pozitiriu Estijos padétis taip pat buvo palankiausia. Salyje krizés
metu nevyko reikSmingy protesty ar streiky. Kitokia situacija susi-
klosté kitose dviejose Baltijos Salyse ir ypac Latvijoje. Joje 2009 mety

35 Hansabank Markets, The Baltic Outlook, 2008 balandis, <http://www.swedbank.lv/
lib/lv/HBM%20Baltic%20Macro%200utlook%20April%202008.pdf>, p. 45-46.
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sausj | gatves i8&jo apie 10 000 zmoniy, kilo riausés3¢. Be to, didelio
masto protestai — nors ir be smurto — pasikartojo 2009-yju birzel{3”.
Apie Siuos protestus buvo placiai paskelbta uzsienio ziniasklaidoje,
Latvija atsidiré investuotoju bendruomengs ir finansy srities Zinias-
klaidos démesio centre (blogaja prasme)3®. 2009 mety sausi, praéjus
kelioms dienoms po placiai nuskambéjusiy ivykiu Latvijoje, Lietu-
voje taip pat kilo protesty su smurto elementais, taciau Sie protestai
buvo maZesnio masto ir netur¢jo rySkesniy politiniy padariniy. Beje,
apskritai biity galima pazymeéti, kad protesto akcijy, turint omenyje
krizés masta ir vykdomas ypac grieztas taupymo priemones, visose
Baltijos valstybése yra stebétinai maza. Palyginimui biity galima pa-
minéti Argentinos atveji — Sios Salies situacija 2001 metais daugeliu
atzvilgiy buvo panasi | Baltijos Saliy, ypa¢ Latvijos®. Argentina po
keleriy mety ekonomikos bumo ir skolos augimo susidiiré su dide-
liais finansiniais sunkumais. Salis turéjo fiksuota valiutos kursa, kuri
1§ pradziy nusprendé ginti. Taciau, pradéjus vykdyti tam reikalingas
taupymo priemones, Salyje prasidé¢jo masiniai protestai, per kuriuos
zuvo 27 zmonés*®, Taupymo programos buvo atsisakyta — nuspresta
devalvuoti valiuta ir reik§mingai vienasaliSkai sumazinti finansinius
isipareigojimus kreditoriams.

36 Barry E., ,Latvia Is Shaken by Riots Over Its Weak Economy*, The New York Ti-
mes, 2009, sausio 15, <http://www.nytimes.com/2009/01/15/world/europe/15latvia.
html? r=2>,2010 05 03.

37 Kaminska L., Latvia: More parallels with Argentina, 2010 m. birzelio 18 d., <http:/

ftalphaville.ft.com/blog/2009/06/18/57916/latvia-more-parallels-with-argentina>,

2010 05 04.

Pavyzdziui, Barry; Anderson R., ,,Latvian poll threat after rioting", Financial Times,

2009, sausio 14, <http://www.ft.com/cms/s/0/34cc61da-e215-11dd-b1dd-0000779-

fd2ac.html>, 2010 05 13.

Latvija uzsienio ziniasklaidoje buvo pradéta lyginti buitent su Argentina: kai kurie

autoriai ieSkojo panasumy, kiti bandé pabrézti skirtumus tarp $iy Saliy.

40 Pritchard A., The crucifixion of Latvia, <http://www.telegraph.co.uk/finance/comment/
ambroseevans_pritchard/5533346/The-crucifixion-of-Latvia.html>, 2010 05 02.
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3.2.3. Vyriausybiy stabilumas

Visose trijose Baltijos Salyse krizés metu veiké koalicinés vyriausy-
bés, remiamos netvirtos daugumos arba jos net neturincios. Visose
Salyse vyriausybiy stabilumui kilo grésmé, koalicija grasindavo pa-
likti ar 18 tikryjy palikdavo viena ar kita partija. Latvija ir Siuo at-
zvilgiu i8siskyré didZiausiu nestabilumu — tik Sioje Salyje 2009 mety
kova jvyko visos vyriausybés pasikeitimas. 2010 metais naujai koali-
cijai vél kilo problemuy — ja paliko Tautos partija (Tautas partija). Ko-
mentuodamas §i sprendima, Latvijos finansy ministras Einaras Repsé
pareiske, kad tai gali turéti neigiama jtaka kredito reitingams ir su-
mazinti investuotojy pasitikéjima. Repsé priminé, kad ,,pagrindinés
kredito reitingy agentiiros turi du svarbius vertinimo kriterijus: eko-
noming ir politing situacija Salyje*!. Jam antrino ir ,,Danske Bank*
atstovai — ekonomikos vyriausiosios analitikés Violetos Klyvienés
teigimu, ,,politiné rizika ir neaiSkumas vél didéja. [...] Tai gali su-
griauti pasitikéjima Latvijos ekonomika ir grazinti spaudima finansy
rinkoje. Rinkose reakcija { §] ivyki gali biiti gana neigiama““2. Esti-
joje 18 vyriausybés 2009-yju geguze buvo pasalinti socialdemokratai
ir trys ju deleguoti ministrai dél nesutarimy, susijusiy su taupymo
priemonémis®. Lietuvoje koalicija taip pat buvo netvirta: problemy
atsirado jau skiriant ministrus*4, paskui koalicija sumaZz&jo dél Tautos
prisikélimo partijos skilimo; dar véliau problemy kilo su kita koalici-
jos partnere — Liberaly ir centro sajunga.

41 Kolyako N., Finance Minister: People s Party desertion could threaten Latvia’s credit

ratings and investor trust, <http://www.baltic-course.com/eng/finances/?doc=24855>,
2010 04 15.

42 Seputyte M., Eglitis A., Latvian Coalition Walk-Out May Provoke ‘Ineffective’ Go-
vernment, <http://www.businessweek.com/news/2010-03-17/latvian-coalition-walk-
out-may-provoke-ineffective-government.html>, 2010 05 05.

4 TIsenson N., Estonia s coalition government collapses, <http://www.dw-world.de/dw/

article/0,,4270311,00.html>, 2010 05 03; Tumenko M., JKepmewi kiaccogoti 6opvoul,
<http://www.lenta.ru/articles/2009/05/22/break/>, 2010 05 02.

SEB bankas, Lietuvos makroekonomikos apzvalga, 2008 gruodis, <http://www.seb.1t/
Archyvas/LMA34.pdf>, 2010 05 02.

44
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Idomu, kad vyriausybiy nestabilumo pobiidis kiekvienoje i§ triju
Saliy buvo vis kitoks. Estijoje i$ vyriausybés buvo paSalinta social-
demokraty partija, nes nesutiko su priemonémis, skirtomis sumazinti
nedarbo pasalpas, tatiau sidilé didinti pajamy mokesti. Cia galima
1zvelgti daugiau ideologiniy priezasciy, partinés sistemos institucio-
nalizacijos bruozy, nes koalicijos partneré nepateiké grynai populis-
tinio pasitilymo tiesiog nemazinti deficito, bet iskélé alternatyva (mo-
kes¢iy didinimas). Be to, Siuo pasitilymu partija atstovavo tradicinei
socialdemokratinei linijai. Latvijoje ir Lietuvoje koalicijy netvirtumo
priezastys buvo kitokio pobiidzio: koalicijos partneriai nesusitarda-
vo arba dé¢l ne ekonominiy (asmenybiy konfliktai, partijuy vidinés
drausmés tritkumas), arba dél grynai populistinio pobiidzio priezas-
¢iy — pavyzdziui, Lietuvoje koalicijos sumazéjima 1émé asmeniniai
konfliktai Tautos prisikélimo partijoje, o Latvijoje Tautos partijos
sprendima pasitraukti i$ koalicijos dauguma apzvalgininky jvertino
kaip populistinj, siekiant atgauti prarasta rinkéjy pasitikéjima®. Kita
vertus, Siy skirtumy turbiit nereikéty pervertinti — visy trijy Baltijos
Saliy partinés sistemos laikomos menkai institucionalizuotomis, pa-
lyginti ne tik su Vakary demokratijomis, bet ir su kitomis naujomis
ES valstybémis narémis, kaip antai Cekija ar Vengrija%. Be to, $iai
hipotezei tikrinti reikéty nuodugnesnés analizés: pazymétina, kad
daznai sunku atskirti ,,populistinius* veiksmus nuo partinés linijos ir
ideologijos laikymosi.

3.2.4. Institucijy kokybé

Estija labai iSsiskiria i§ Baltijos valstybiy savo neformaliy institucijy
kokybe?” — gerai veikian¢ias institucijas kaip Estijos stiprybe nurodé

45 us.DELFLlv, Horumonoau: Hapoonasa napmus — 6 noanom omuasnuu, <http://

rus.delfi.lv/news/daily/politics/politologi-narodnaya-partiyanbsp-v-polnom-
otchayanii.d?id=30669467>, 2010 05 02.
46 O’Dwyer, Kovalcik.
47 Pavyzdziui, Norkus Z., ,,Apie Baltijos Sicilija ir Lombardija: postsocialistinés kaitos pa-
siekimy Baltijos Salyse skirtumai ir priezastys®, Politologija 41,2006, p. 71-119, 111.



82 POLITOLOGIJA 2010/3 (59)

7
6.5
6
55
5
45
4
35
3
& N v v o° RS

6 pav. Korupcijos lygis pagal , Transparency International“ pateikiamgq
korupcijos suvokimo indeksq (aukstesnis vertinimas reiskia Zemesnj ko-

rupcijos lygi)
Saltinis: Transparency International, 2010

ir reitingy agentiira ,,Standard & Poor’s“43. Pavyzdziui, pagal korup-
cijos lygi Estija kartu su Slovénija yra laikomos naujy ES valstybiy
nariy lyderémis (zr. 6 pav.). Lietuva ir Latvija pagal §i rodikli yra
nauju ES valstybiy vidutiniokés. Korupcijos lygis visuomenéje svar-
bus ir savaime, taciau kartu jis yra geras visuomenés bendros institu-
ciju kokybés rodiklis.

Estijos padétis, palyginti su kitomis Baltijos valstybémis, yra
geresné ir pagal kitus instituciju kokybés rodiklius. Pasaulio bankas
vertina valdymo (angl. governance) kokybe ivairiose Salyse. Valdy-
mas §iuo atveju suprantamas kaip ,,Salies valdzios (angl. authority)
igyvendinimo tradicijos ir institucijos*4°. I 3 priedo matome, kad
Estija pirmauja tarp Baltijos valstybiy pagal tokius rodiklius kaip
vyriausybés efektyvumas, reguliavimo kokybé, istatymo virSenybés

48 Tere J., Standard & Poors did not change Estonia’s rating, <http://www.baltic-cour-
se.com/eng/analytics/?doc=12929>, 2010 05 04.

4 Kaufmann D., Kraay D., Mastruzzi M., ,,Governance Matters VII: Aggregate and
Individual Governance Indicators, 1996-2007%, SSRN eLibrary, 2008, p. 7, <http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1148386>, 2010 05 02.
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principo igyvendinimas ir korupcijos kontrolé. Pazymétina, kad vie-
nu rodikliu Estija beveik neiSsiskiria i§ kity Baltijos valstybiy — tai
balso ir atskaitomybés principo laikymasis®®. Ta¢iau pagal kitokio
pobtidzio institucijy kokybés rodiklius Estija aiSkiai pirmauja: biity
galima sakyti, kad Estijoje valdzia renkama taip pat saziningai bei
laisvai, kaip ir kitose Baltijos Salyse (laikantis pagrindiniy demokra-
tijos, kaip valdZios rinkimo procediiros, principy), taciau praktinis
»valdymas* jgyvendinamas kokybiskiau.

Galiausiai labai ryskiy skirtumy tarp Baltijos valstybiy iskyla,
lyginant visuomenés pasitikéjimo politinémis institucijomis laipsni.
Estijoje vyriausybe pasitiki beveik pusé gyventojuy, parlamentu — 38
procentai (tai aukstesnis rodiklis nei visos ES vidurkis). Partijomis
pasitiki tik 17 procenty gyventoju, taciau tai taip pat aukstesnis rodi-
klis nei ES vidurkis. Lietuvos ir Latvijos rezultatai gerokai prastes-
ni — galima sakyti, kad pasitikéjimo politinémis institucijomis Siose
Salyse apskritai néra®!. Vertéty paminéti dar viena svarby dalyka —
nors krizés metu visos Salys susidiiré su ypa¢ didelémis problemo-
mis (smarkiai sumazéjo BVP, dramatiskai kilo nedarbo lygis), visose
buvo vykdytos labai grieztos politinés taupymo priemonés, kaip antai
algy ir socialiniy i§laidy karpymas, per pati krizés jkarsti 2009 metais
Latvijoje ir Lietuvoje pasitikéjimas politinémis institucijomis dar la-
biau sumazgéjo, o Estijoje — prieSingai — padidéjo.

Kokybiskesnés institucijos Estijai galéjo suteikti bent du pranasu-
mus. Pirma, Estija anksciausiai i$ visy trijy Saliy émési antikrizinés
politikos priemoniy — Estijoje tai buvo padaryta pirmoje 2008 mety

50 Pasaulio bankas pateikia dar vieng rodiklj — tai ,,politinis stabilumas ir smurto nebu-

vimas® (angl. political stability and absence of violence), pagal kurj Estija atsilieka

nuo Latvijos ir Lietuvos. Politinis stabilumas buvo nagrinétas kitoje skiltyje (nerin-

kiminio pobudzio spaudimas), todé¢l ¢ia jis nepristatomas. Pazymeétina, kad ¢ia buvo

pateikti 2007 mety duomenys, t. y. surinkti dar prie§ socialinius neramumus Latvijoje

ir Lietuvoje. Be to, Estijoje 2007-aisiais. vyko neramumai dé¢l Bronzinio kario. Pa-

vyzdziui, 2006 mety duomenimis, Baltijos Salys pagal §i rodiklj i§ esmés nesiskiria.
51 Gudzinskas L., ,,Pokomunistinés valstybés raida Europos Sajungoje: uztikrinta ateitis
ar spastai?”, Politologija 56,2009, p. 127-152, 138.
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3 lentelé. Pasitikéjimas nacionalinémis politinémis institucijomis ES ir
Balltijos Salyse (procentais)

Ar jus linkes, -usi pasitikéti nacionaliniu parlamentu?
2008 mety | 2008 mety | 2009 mety | 2009 mety
pavasaris ruduo pavasaris ruduo
ES vidurkis |34 36 32 30
Estija 37 34 31 38
Latvija 9 4 6 6
Lietuva 11 9 10 7
Ar jus linkes, -usi pasitikéti nacionaline vyriausybe?
ES vidurkis |32 38 32 29
Estija 48 44 38 47
Latvija 16 7 10 9
Lietuva 16 15 19 15
Ar jus linkes, -usi pasitikéti politinémis partijomis?
ES vidurkis 20 19 16
Estija 19 16 17
Latvija 5 5 2
Lietuva 10 8 5

Saltinis: Eurobarometras (2008, 2009, 2010)

puséje, o Lietuvoje ir Latvijoje — tik 2008 mety pabaigoje. Tai buty
galima paaiskinti stipresniu Estijos politinio elito konsensusu dél rei-
kalinguy, nors ir skausmingy, ekonominés politikos priemoniy — suge-
béjimo ,,nuosekliai ir sutelktai siekti iskelty tiksly“>2. Tiesa, Lietuvoje
ekonominés politikos vélavima, kitaip nei Latvijoje, dar biity galima
aiSkinti nepalankiai susiklosCiusiais rinkimy ciklais (zr. pirmiau) —
vis délto ankstesni Estijos ir kity Baltijos Saliy fiskalinés politikos
skirtumai suteikia pagrindo teigti, kad yra gilesniu priezas¢iu>3.
Antras pranaSumas yra tai, kad daug geriau veikia mokesciy sis-
tema: imongs ir gyventojai labiau linke mokéti mokescius ir nepasi-
traukti i Seséling ekonomika, net jeigu didinami mokesciy tarifai, taip

52 Vilpisauskas R., Dar kartq valio Estijai!, <http://myep.delfi.lt/opinion/article.php?id=
30581821>,2010 08 02.
3 Paukstys.
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45
40
@ 2007
35 m 2008
02009
30
25
Estija Latvija Lietuva
@ 2007 37,4 35,4 33,8
= 2008 37,1 34,4 34,2
02009 43,6 34 34,1

7 pav. ValdZios sektoriaus pajamos (procentais nuo BVP)
Saltinis: Eurostat, 2010

pat geriau administruojami mokes¢iai. Empiriniais tyrimais nustaty-
ta, kad pasitikéjimas politinémis institucijomis reik§mingai teigiamai
veikia mokes¢iy morale®. Kitaip tariant, turint geresnes institucijas,
galima sékmingiau igyvendinti ekonoming politika, kurios reikia
investuotojy pasitikéjimui islaikyti. ISkalbinga statistika pateikiama
7 pav. Krizés metu visose Salyse buvo gerokai padidinti mokesc¢iu
tarifai, siekiant mazinti valstybés biudzeto deficitg ir palaikyti inves-
tuotojy pasitikéjima. Nepaisant to, Estijos mokestiniai veiksmai ai§-
kiai buvo sé¢kmingesni: Lietuvoje ir Latvijoje vyriausybés pajamy ir
BVP santykis 2008—2009 metais nepasikeité, o Estijoje Sis santykis
reikSmingai padidéjo nuo 37,1 iki 43,6 procento.

Galiausiai deréty pasakyti, kad neformaliy instituciju kokybé
turbiit buvo svarbiausias veiksnys, nulémgs Estijos sékmg. Bitent
sékmingesné biudzeto konsolidacija buvo esminis aspektas, lémes
Estijos ,,atotriiki“. Be to, nors Siame straipsnyje skirtingi aiSkinan-
tys kintamieji buvo traktuoti kaip i§ esmés nepriklausomi, tikétina,

54 Torgler B., ,,Tax Morale in Transition Countries*, Post-Communist Economies 15 (3),
2003, p. 357-381.
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kad tarp ju yra gana reikSminguy saveikos veiksniy (angl. interaction
effects). Kitaip tariant, ,.kokybiskesnés* Estijos neformalios insti-
tucijos galéjo lemti, kad kiti politiniai instituciniai kintamieji buvo
maziau ryskis (pavyzdziui, didesnis pasitikéjimas valdzia galéjo
lemti maZesnj protesto laipsni>®) arba jy poveikis ne toks neigiamas
(pavyzdziui, net ir esant nestabiliai vyriausybei, investuotojai galéjo
bti tikresni dél bendro ekonominés politikos kurso tgstinumo). Nors
Sio straipsnio apimtis ir taikomas metodas (lyginamasis) neleidzia
placiau iSnagrinéti ir stipriau paremti iy teiginiy, tikétina, kad biitent
neformalios institucijos buvo pagrindinis veiksnys, 1émes didesng
Estijos s¢kmg. Tam tikra prasme neformalias institucijas ir kitus mi-
nétus nepriklausomus kintamuosius — protesto lygi, vyriausybiy ne-
stabiluma, rinkimy procesus — biity galima traktuoti kaip ,,skirtingo
lygio* kintamuosius. Neformalias institucijas biity galima laikyti me-
taveiksniais, kuriy ribose veikia ekonominiai ir politiniai procesai.

ISvados

Vertinant politinés ekonomijos modeliy ir ekonominés politikos
sékme krizés metu, svarbiis yra tick ekonominiai struktiiriniai, tiek
politiniai instituciniai veiksniai. Baltijos Salys krizés metu susidiiré
su labai panasiomis ekonominémis problemomis ir émési jas spresti
tokiu paciu biidu — taupant ir imantis grieztos ekonomijos priemoniy,
taip palaikant ar atkuriant investuotojy pasitikéjima. Be to, jas visas
galima laikyti santykiniais s€kmés pavyzdziais, paneigusiais skeptis-
kas daugelio analitiky mintis apie Siy valstybiy galimybes {vykdyti
pasirinkta neortodoksing politika — viding devalvacija. Vis délto tarp
trijy Baltijos valstybiy buvo ir skirtumy: Estija investuotojai pasiti-
kéjo labiausiai, Latvija — maZiausiai, o Lietuva uzémé tarping padéti.

55 Kita hipotezé, kuri galéty paaiSkinti maZesnj protesto laipsnj, yra tai, kad Estijoje
paradoksaliai teigiama jtaka turéjo 2007 mety Bronzinio kario jvykiai — padidino
grésmés suvokima, sutelké zmones ir nuteiké prie§ galimus protestus per ekonoming
krize¢. Pokalbis su Andreasu Kasekampu, 2010 m. birzelio 15 d.
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I8 dalies Siuos skirtumus gali paaiskinti skirtinga ekonominé situaci-
ja, prasidéjus krizei: Latvijos padétis buvo aiskiai blogiausia — buvo
susidare didziausi makroekonominiai disbalansai, Salis nebuvo su-
kaupusi fiskalinio rezervo, o ir verslo cikly Iét¢jimo laikas buvo ne-
palankus. Kita vertus, sunku buity tvirtai teigti, kurios Salies — Estijos
ar Lietuvos — padétis buvo geresné pagal ekonominio pazeidziamu-
mo rodiklius. Estija buvo sukaupusi fiskalinj rezerva, taciau Lietuva
turéjo daugiau laiko pasiruosti, Salies uzsienio skola buvo gerokai
mazesné>S.

Biitent politiniu instituciniu atzvilgiu Estija reik§mingai lenkia ki-
tas dvi Baltijos valstybes. Pirma, Estijos padétis buvo palankesné dél
1§ esmés atsitiktinio dalyko: rinkimai Salyje vyko prie§ prasidedant
krizei, o kiti vyks jau — kaip tikimasi — krizei pasibaigus. Lietuvos
situacija buvo nepalankiausia — 2008 metais vyke Seimo rinkimai
lémé didesnj iSlaidavima ir neleido pasinaudoti tuo, kad Salyje verslo
ciklas prad¢jo lététi véliau. Politinio stabilumo prasme visos Salys
buvo panasios, nors Latvijos padétis ir Siuo atzvilgiu buvo blogiau-
sia — tik Sioje Salyje vyriausybé buvo priversta atsistatydinti. Taciau
bene svarbiausias skirtumas tarp Baltijos Saliy iSry8kéja, Zvelgiant |
neformalias institucijas: Estijos institucijos leido vyriausybei daug
legitimiau ir efektyviau jgyvendinti i§ esmés panasia ekonominés
politikos programa, palyginti su Latvija ir Lietuva. Kitaip tariant, su-
sidurdama su panasia objektyvia ekonomine situacija, Estija turéjo
didesnius neformaliy institucijuy kokybés iSteklius, kurie jai leido sé-
kmingiau igyvendinti ekonoming politika ir uztikrino didesnj inves-
tuotojy pasitikéjima.

Siame straipsnyje pateikta analizé galéty biti paskata tolesniems
tyrimams. Pazymétina, kad straipsnis i§ esmés rémési lyginamuoju
metodu, naudojant panasiausiy atvejy sistemos logika. Dél to jam

56 Kaip minéta tekste, biitent politiniai instituciniai veiksniai gali paaikinti ir kodél Es-
tija sukaupé rezerva, o to nesugebéjo padaryti Latvija ir Lietuva, nors visoms trims
Sioms valstybéms buvo budingas spartus augimas.
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budingi ir tam tikri lyginamojo tyrimo trikumai. Vienas trikumas
jau buvo minétas — tai neatsizvelgimas i kintamyjy saveikos poveiki.
Nors straipsnio pabaigoje uzsiminta, kad neformalios institucijos ga-
1&jo bti giluminis veiksnys, turéjes itakos ir kity aiSkinamy politiniy
kintamyjy poveikiui, rySiams tarp kintamuyjy istirti reikia platesnés
analizés. Be to, yra galimi abipusio priezastingumo efektai tarp eko-
nominiy ir politiniy dimensijy: politiniai veiksniai lemia ekonoming
politika, ji savo ruoztu veikia ekonoming situacija, o ekonominé situ-
acija taip pat gali turéti reikSminga itaka politiniams veiksniams.

Antra, lyginamasis metodas netiria priezastiniy mechanizmy
(kaip nepriklausomi kintamieji paveikia priklausomuosius). Straips-
nyje vietomis buvo aptarti tokie mechanizmai — pavyzdZiui, minéti
kredito reitingy agentliry pasisakymai apie tam tikrus veiksnius, le-
miancius investuotojy pasitikéjima. Vis délto reikia gilesnés ir siste-
minés priezastiniy mechanizmy analizés. [domus ir vertas analizés
biity investuotojy suvokimo ir veiksmy nagrinéjimas — galima klaus-
ti, ar ir kaip tam tikri ekonominiai bei politiniai veiksniai paveiké ju
pasitikéjima. Cia deréty priminti, kad ,,rinka® néra vienalytis darinys,
homogeniska ,,episteminé bendruomené*: jvairiis investuotojai turi
skirtinga motyvacija, suvokima (kognityvius rezimus), informacijos
Saltinius ir pan.”” Néra kokios nors objektyvios investavimo funkci-
jos, pagal kurig rinka jvertina tam tikrus Salies pazeidziamumo rodi-
klius: pavyzdziui, néra a priori aisku, ar tam tikro politiko ar partijos
atéjimas i valdzia bus traktuojamas kaip neigiamas reiskinys. Kitaip
tariant, gali buti, kad dvi Salys, kuriy situacija tiek ekonomine, tiek
politine prasme i§ esmés yra panasi, investuotojy bus traktuojamos
skirtingai; maza to, toks traktavimas gali lemti skirtingas ekonomines
salygas Siose Salyse ir tapti i$sipildancia pranasyste.

57 Martinez, Santiso, p. 369; Santiso J., The Political Economy of Emerging Markets,
New York; Basingstoke: Palgrave Macmillan, 2003.
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Priedai

1 priedas. Valstybés skola Baltijos Salyse
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2 priedas. Nedarbas Baltijos Salyse
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3 priedas. Valdymo (angl. governance) kokybés rodikliai Baltijos Salyse
2007 metais

Estija Latvija Lietuva

Balsas ir atskaitomybé 1,05 0,86 0,93
Politinis stabilumas ir smurto ne- 0,68 0,72 0,81
buvimas

Vyriausybés efektyvumas 1,19 0,55 0,78
Reguliavimo kokybé 1,5 1,06 1,12
[statymo virSenybé 1,0 0,57 0,49
Korupcijos kontrolé 0,94 0,31 0,17

Aukstesnis vertinimas reiskia geresng institucijy kokybg. Toliau pateikti ati-
tinkamy rodikliy apibrézimai.

<& ,.Balsas ir atskaitomybé* (angl. voice and accountability) — matuoja suvo-
kima, kiek Salies pilieciai gali dalyvauti, rinkdami valdzia, taip pat Zodzio,
susirinkimy ir Ziniasklaidos laisve.

©,,Politikos stabilumas ir smurto nebuvimas® (angl. political stability and
absence of violence) — matuoja suvokimo, kad valdzia bus destabilizuota
arba nuversta nekonstituciniu ar smurtiniu badu, jtraukiant politiSkai moty-
vuotg smurtavima ir terorizma, tikimybg.

©,,Vyriausybés efektyvumas® (angl. government effectiveness) — matuoja
viesyju paslaugy kokybes, viesojo sektoriaus nepriklausomybés nuo politiky
spaudimo, politikos formulavimo ir jgyvendinimo kokybés, taip pat pasiti-
kéjimo vyriausybés isipareigojimu laikytis tokios politikos suvokima.

<& ,,Reguliavimo kokybé* (angl. regulatory quality) — matuoja vyriausybés
gebéjimo formuluoti ir jgyvendinti tinkama politika bei reguliavimo priemo-
nes, kurios leidzia ir skatina privataus sektoriaus plétra, suvokima.

&, Istatymo vir§enybé* (angl. rule of law) — matuoja suvokima, kiek veiké-
jai pasitikti visuomenés taisyklémis ir joms pakliista, ypac¢ sutar¢iy, nuosa-
vybés teisiy laikymosi uztikrinima, policijos ir teismy darbo kokybe, taip pat
nusikalstamumo ir smurto tikimybg.

&, Korupcijos kontrolé“ (angl. control of corruption) — matuoja suvokima,
kiek vieSoji valdzia yra naudojama privatiems interesams, jtraukiant tiek
smulkios, tick stambios korupcijos atvejus, taip pat elito ir privaciy interesy
igyvendinama valstybés ,,uzgrobima‘.

Saltinis: Kaufmann D., Kraay A., Mastruzzi M., Governance Matters VII:
Aggregate and Individual Governance Indicators, 2008.
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SUMMARY

POLITICS AND INVESTOR CONFIDENCE:
THE BALTIC STATES DURING THE CRISIS

The paper seeks to explain the differences as to how successfully the three Baltic
countries managed the economic crisis between 2008 and the first half of 2010. More
specifically, it analyzes investors’ confidence, Estonia being the most successful
country in this regard, Latvia the least (the only country that applied for aid from the
International Monetary Fund), while Lithuania staying in between. The paper aims
to take into account the differences (and similarities) between the Baltic countries as
well as emphasize the importance of political-institutional factors in explaining inves-
tors’ confidence. The importance of investors’ confidence as is discussed and different
ways of measuring it are reviewed. Moreover, the relevance of political-institutional
factors in explaining investors’ confidence is established from the theoretical point
of view. Based on existing literature, a number of explanatory factors are distinguis-
hed, namely electoral processes, non-electoral pressures on government, government
stability as well as the quality of informal institutions. The paper argues that Latvia
was indeed in a significantly worse situation in terms of economic pre-crisis vul-
nerabilities than Lithuania and Estonia, both of which had certain, albeit different,
economic advantages. The main difference between Lithuania and Estonia emerges
comparing political-institutional, rather than purely economic, factors: Estonia was
better placed in terms of electoral cycles, the extent of non-electoral pressures, and —
most importantly — better institutions (governance quality, corruption level, trust in
political institutions). Both Latvia and Lithuania found themselves in a significantly
worse situation regarding political-institutional factors.






