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1 Overview

1.1 General
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Table 1. Indicators of external developments in European transition
economies (billions of USD)
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Table 2. Current account balances in the Baltics, 1994-2001
(per cent of GDP)

����&�1�������%�*�����#�����������%���.&�����������/������������0*�/�+
�  ���������7*�
��4�&����+

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��������

(VWRQLD ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ����

/DWYLD ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����

/LWKXDQLD ���� ����� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ����



15

Managing capital flows in Estonia and Latvia

BOFIT Discussion Papers  17/2001

=�������
��������	�����������������#�	�"�����!��!�������
�����"
��������
�
�
�������!��	
�������"�
����������
�
�	#���	!������)��!��	������
�	����
�
��
���		%������������	���������������
�
�������	��$������������.

���"�		�
� 
���� ������	��"
��� ����!���
�	� ����!�
�������
��
��
�%�����!���������	
����
!
�	
�������
��	���������H@�!������������
���	������
��
���		�������	�
����
� 
��
��%� =�������
���������	�������������������	������ ����	
�
������������	�
��������!��)���
�����D����H%��!�����������E8+%��#���� �@@@����
��"�����"�
���$%��!�������%�B����������������
������	�!��������)��� �
����
�������	����

�������
��
���!��2������������
���������)�� ����
��%�=������
��!
�	
������
!��)���
�����H�����D%��!�����������E8+��������������"������@�!������������
"���
�������������$�!������������������
����������*
��
�����
�
��
������%�=��"��
�$%��!��������
����� �@@@%�D��!����������������"����������	�����%

Table 3. General government budget balances in the Baltics, 1994-2001
(per cent of GDP)
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1.2 Estonia
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Table 4. Estonian economic policy reform in 1989-2000
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Table 5. Estonian economic indicators
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Table 6. Structure of FDI in Estonia, 1998-2000, per cent
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Table 7. Structure of Gross Capital Inflows into Selected Transition
Economies, 1990-1999
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Table 8. Latvian economic policy reform in 1990-2000
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Table 9. Latvian economic indicators
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2 Analysis of the Capital Inflows/Outflows
and the Macroeconomic Impacts

2.1 Structural Characteristics of the Capital Flows
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Table 10. Estonia’s summary balance of payments in 1997-2001
(millions of DM)
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Table 11. Summary balance of payments of Latvia, 1997-2000
(millions of USD)
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Table 12. Selected indicators of Estonian external vulnerability
(in per cent GDP, unless otherwise indicated)
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Table 13.Selected indicators of Latvian external vulnerability
(in per cent GDP, unless otherwise indicated)
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Graph 1. Baltic and World International Investment Positions, end-2000
(Korhonen 2001)
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Graph 2.  Annual financial flows to Baltic countries

E��!���� H��
����������!����
����
�"������	�
������
����
����
�	��	�"�%�=�
;84���������
����
�	��	�"�������	�
����
���
���!��)���
�����,��E��!����%
��
��"����� �����#�����������.

�#����)��������
�� ������	�
��%�&����� �����
�����������
����
�	��	�"�����������
��������������D�	���	������	���������	�

�������
�%�=������
�����"�		�����#����	
�������������,���
��������
��������� 
�����������������
���@@@����
���������,�	���	%������#���������
��	��	����
!��2�������
�����%����������
���������
���������
����"�#%�=���
��
��
��
���#�
���������
��
	����C��"��������!��)�"�����
�����#���	�����
�
���
���
!�
���
���
��%�4
�����������
����
�	��	�"�����������
�����
����������
������ 
�
������
�����������	
�
���������
������������������
������	���� ���	��!�
���
 
���
��%�=����������"��������	�"����������	#������
��%

�

���

���

���

���

����

����

����

����

���� ���� ���� ���	 ���� ���� ����



�
�

�

���
��
��

�������

������

���������



32

Pekka Sutela

Institute for Economies in Transition

Graph 3. Quarterly financial flows to Baltic countries, per cent of GDP
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Graph 4. Portfolio investment as per cent of GDP in the Baltic countries

Graph 5. Quarterly foreign direct investments into the Baltic countries,
per cent of GDP.
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2.2 Role of the Banking Sector and the Capital Market
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Table 14. Number of banks at year-end
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Table 15. Ratios of credit to GDP in the Baltic countries and
their market economy benchmarks, 1994-1999
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Graph 6. The Lithuanian Litin-G stock exchange index, 1996-2001
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Graph 7. The Latvian Dow Jones Riga Stock Exchange Index LVL
1996-2001
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Graph 8. The Estonian TALSE Stock Exchange Index 1996-2001
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Graph 9. Market capitalisation, per cent of GDP

Graph 10. Trading value, per cent of GDP
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Table 16. The contribution of privatisation to FDI in Estonia, 1993-1998,
in per cent

����&�1����9$>��-��   +

����
��!�
���
����
������ ���$����
��		#�������
����������������
��������
"���	��� �����	�����"
�������!�
������!
������%�������!�
���
���
�����������
�������
��������!
�	
�������
����"��������!��
���������	����
�	#�����!�
�� 
�
���
�����
������������
�������
���	��������%�&	����#�
�����C������
�� �"���
���!��
�������
���������$��!���������������	���	�������H$�!�������������!����%
<�������!��
������� ���C��"����!�
���
���
���"�����������
��������
���
� 
��������!
�������������;48��H@��
		
���
��!�
���
���������!�
��������!��! 
���
��%����#��	������)������������
�
���	�;48��H@��
		
���
��	
��
	
�
��%����
����	�����������
��������
!�������
����� ��
�����������	�<8=�
��������
���
� 

���������#����%

���� ���� ���� ���� ���� ���� 	
��


	�������
������������
���
�����
���
�������� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ���

�� ���!�����
!!��!���� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ����

	
"����� ��� ��� ���� ���� ���� ��� ����

#�!
�����!����!$

%&�����
�'��
����(#)*&+ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������



44

Pekka Sutela

Institute for Economies in Transition

2.3 The Relation Between Capital Flows and Structural Reform
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Table 17. Structure of foreign direct investments into Estonia, 1998-2000,
per cent
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2.4 Macroeconomic Consequences of the Capital Flows
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Graph 11. Monetary discretion index for Estonia

�����&�1�����(��'������-��  �+

-�����)#�����	���@@���������������
����������
���
�����������������#��
���� 
�
��� 
����� 
������
	%����
��� ���������
����������#� �
����
�
�����#�����
�����
�
���� ��� �����

	� 
!���� �����
�
 ��
�
�����&
�
������,� ��������
� 
�
�������	�"���������
��� ����.
���
���
��� 
�!��������������
�
���������#
!�	
�#�����
��������
���
�!���
�	�%

2.5 The impact of the Russian crisis in 1998
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Graph 12. Annualised monthly lending rates in the Baltics, 1997-2001,
per cent
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3  Approaches to Managing Capital Flows

3.1 Strategies Followed
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Graph 13. Quarterly budget balance in Estonia
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Graph 14. Quarterly budget balance in Latvia

Graph 15. Quarterly budget balance in Lithuania
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3.2 Sterilisation of Capital Flows
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