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Abstract: Foreign direct investment (hereinafter FDI) is generally considered to be
an instrument how to stimulate economic growth of any country. For this purpose
governments of transition countries try to encourage the inflow of foreign direct investment
by various measures. There are several theories and approaches to this problem that, on the
one hand, support the claims about the positive effects of FDI on the economy but on the
other hand, they also counter these arguments. The aim of this paper is to analyse the
relation between foreign direct investment, economic growth and export in Estonia.
Estimation of effects on economic growth and export was performed in the period
from 1997 to 2012. The co-integration method and vector error correction model were
applied on quarterly data. The results confirm the existence of long-term relation between
the variables analysed. We reveal a negative impact of foreign direct investment
and positive impact of gross domestic product on export. Next we reveal a positive impact
of foreign direct investment and export on gross domestic product.
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Uvod

Cely region strednej a vychodnej Eurdpy (SVE), kde sa radi aj Estonsko, si od zaciatku
90. rokov 20. storoCia preSiel transformaénym procesom z centrdlne planovaného
hospodarstva k trznému. Tento proces bol sprevadzany velkou vlnou privatizacie
strategickych podnikov. Podkapitalizovana podnikatel'skd sféra si vyzadovala prilev
kapitalu zo zahrani¢ia, mnohé vlady tak pristipili postupne k predaju podnikov do ruak
zahranicnych investorov.

Restrukturalizacia, privatizdcia a liberalizdcia centrdlne riadeného hospodarstva
predstavovala pre Estonsko stratégiu ako sa adaptovat na trznii ekonomiku a zvladnut
transformacny proces. V ramci tejto stratégie vlada Estonska zahgjila na zaciatku 90. rokov
privatizaény proces, ktory vyvrcholil v roku 2001. Na zdklade toho je mozné konStatovat’,
ze v 90. rokoch dominovali v estonskej ekonomike hlavne priame zahrani¢né investicie
(PZI) realizované vo forme privatizacie. S d’alSimi vyznamnymi opatreniami estonskej
vlady andslednym vstupom do medzinarodnych zoskupeni ako Svetovej obchodnej
organizacie, Eurdpskej tnie a Eurdpskej menovej Unie, suvisel idal§i prilev priamych
zahrani¢nych investicii.

Vlady jednotlivych Statov, najma v tranzitivnych ekonomik, realizuju a poskytujia mnohé
investicné stimuly za UCelom ziskania vyznamnych priamych zahrani¢nych investicii.
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VSeobecne byvaju priame zahrani¢né investicie oznacované za nositelov pozitivnych
efektov na ekonomiku hostitel'skej krajiny. V pripade tranzitivnych ekonomik ide priméarne
o pozitivne efekty PZI na ekonomicky rast, export ¢i zamestnanost’, know how, technologie.
Problematika efektov priamych zahrani¢nych investicii byva diskutovand na rdznych
urovniach. Mnoho empirickych $tadii sa venuje overovaniu tychto uvedenych a d’alSich
efektov PZI na hostitel'ska krajinu.

Cielom tohto ¢lanku je, na zaklade zrealizovaného vyskumu, zistit’ ¢i existuju dlhodobé
kauzdlne vdzby medzi priamymi zahranicnymi investiciami, ekonomickym rastom
a exportom v pripade Estonska, v obdobi od roku 1997 do roku 2012. Za tymto ucelom
bude vyuzity Johansenov kointegraény test a model korekcie chyby. Clanok je rozdeleny
do piatich Casti. Prva sa venuje prehl'adu relevantnej literatary, v druhej je popisany vyvoj
skimanych veli¢in, tretia ¢ast’ je zamerana na Specifikaciu modelu a idajov. V Stvrtej Casti
je prevedené testovanie dlhodobych vdzieb medzi skimanymi veli¢inami a piata Cast’ sa
venuje modelu korekcie chyby.

1 Prehl’ad relevantnej literatiary

Existuje rada empirickych $tadii, ktor¢ sa zaoberaji skumanim efektov PZI
na ekonomicky rast aexport a vzajjomnymi vizbami medzi tymito veli¢inami. Pristupy
k skimaniu tychto efektov su rozne. Vysledky azavery jednotlivych Studii sa liSia
v zavislosti na zvolenom skimanom obdobi, spracovani dat, zapojeni d’alSich premennych
do modelu ¢i zvolenej ekonometrickej metode. V tejto stvislosti moze ist o skimanie
jednosmernej védzby ¢i obojsmernych kauzalnych vizieb. K skimaniu véizieb medzi danymi
veliCinami byva vyuzivany autoregresny model VAR, regresnd analyza ako aj analyza
panelovych dat. Téato kapitola prindsa zavery vybranych relevantnych Studii.

Fabry [4] skima vzt'ah medzi PZI, exportom a ekonomickym rastom prostrednictvom
Johansenovho testu kointegracie a Grengerovho testu kauzality. Vyskum bol realizovany
na vzorke krajin zo SVE. Vyskumom bol preukazany vplyv PZI na ekonomicky rast, a to
v pripade Albanska a Ruska. Naopak vplyv ekonomického rastu na prilev PZI bol zisteny
v pripade Mad’arska, Pol'ska a Rumunska. Autorka vyskumu konstatuje, ze v ramci krajin
SVE ma export silnej$i vplyv na ekonomicky rast nez na priame zahrani¢né investicie
a naopak vplyv priamych zahrani¢nych investicii na export nebol vyskumom v krajinach
SVE preukazany.

Rovnaky pristup vyuziva k skimaniu vztahov medzi priamymi zahrani¢nymi
investiciami, ekonomickym rastom aexportom Alici et al. [1]. Vyskum realizovali
za Casové obdobie 1987 — 2002 v Turecku s vyuzitim Stvrtro¢nych tudajov. Pomocou
zvolenej metddy vyskumu sa im nepodarilo preukazat’ dlhodobu vézbu medzi PZI
a ekonomickym rastom. Autori tvrdia, Ze v Turecku prilev PZI neprinaSa pozitivne ucinky
na ekonomicky rast krajiny. Rovnako sa im nepodarilo preukazat vplyv PZI na export
v Turecku. Dritsaki et al. [3] pri svojom vyskume vézieb medzi PZI, exportom
a ekonomickym rastom vyuzili model VAR. Vyskum realizovali pre Grécko na ro¢nych
datach a za Casovy usek 1960 — 2002. Zavery Stadie poukazuji na obojstranny vztah medzi
exportom a ekonomickym rastom. Rovnako bol zisteny vplyv PZI na export ako
aj na ekonomicky rast v Grécku. Obdobnym sposobom testovala Pacheco-Lopéz [8] vztah
medzi priamymi zahraniénymi investiciami a exportom v Mexiku. Testovanie prebehlo
na ro¢nych datach za obdobie 1970 — 2000. Pomocou modelu VAR bol preukizany
obojstranny vzt'ah medzi exportom a PZI. Na jednej strane vyvoz stimuluje PZI na druhe;j
strane PZI prispievaju k rastu exportu krajiny. Pelinescu [9] sa vo svojej Stadii zameriavaja
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na skumanie dopadov priamych zahrani¢nych investicii na ekonomicky rast a export
v Rumunsku. Vyskum realizuji pomocou vyuzitia zlogaritmovanych a sezéonne ocistenych
udajov hrubého domaceho produktu, priamych zahraniénych investicii a exportu za ¢asové
obdobie 2001 — 2009. K modelovaniu kauzédlnych vézieb vyuzivaju rovnaké postupy, ako
boli zmienené vo vysSie uvedenych vyskumoch. Zaverom konStatujt, ze PZI maju slaby, ale
pozitivny vplyv ako na hruby domdci produkt, tak aj na export. Tiez uvadzajl, Ze na to aby
sa priamy vplyv PZI na ekonomicky rast a export prejavil v silnejSej forme je potrebny dlhsi
casovy interval. Vyskumov, ktoré pre modelovanie kauzalnych vézieb medzi premennymi
PZ1, export a ekonomicky rast vyuzivaji model VAR, je dostato¢né mnozstvo. Zavery
a vysledky vyskumov sa rdznia a neda sa jednoznacne tvrdit, Ze by platilo, ze prilev PZI ma
vplyv na ekonomicky rast ako aj na export, a Ze medzi tymito veli¢inami v kazdom pripade
existuje dlhodoba vézba. Aktudlnost’ vyuzitia tohto modelu 1v siCasnosti potvrdzuje
aj §tadia Igbal et al. [5]. Stadia je zamerana na overenie existencie dlhodobych vizieb medzi
PZI, zahranicnym obchodom a ekonomickym rastom v Pakistane. K vyskumu je vyuzity
model VAR. Empiricka analyza vyuZiva Stvrtrocné data PZI, importu, exportu a hrubého
doméceho produktu za obdobie 1998 — 2009. Zavery vyskumu poukazuji na pozitivny
vplyv priamych zahrani¢nych investicii na rast exportu. Autor tieZ uvadza, ze PZI a export
si dolezitymi faktormi, ktoré pozitivne vplyvaji na ekonomicky rast v Pakistane.

2 Vyvoj priamych zahrani¢nych investicii a d’alSich skimanych veli¢in

Estonsko, podobne ako ostatné Staty strednej a vychodnej Eurdpy sa radi do skupiny
postkomunistickych Statov. Nezavislost od Sovietskeho zvidzu ziskalo vroku 1991.
Transformacny proces zcentralne planovanej na trznti ekonomiku prebehol v krajine
pomerne rychlo auspesne, Co sa nasledne pozitivne podpisalo na ekonomickom vyvoji
v porovnani s ostatnymi §tdtmi SVE. Téato kapitola je zamerana na popis vyvoja skimanych
veli¢in primarne za ¢asové obdobie 1997 — 2012, za ktoré je néasledne realizovany vyskum.

2.1 Priame zahrani¢né investicie

Po pade komunistického rezimu boli novou vladou v Estonsku vytvorené podmienky
pre relativne rychlu privatizaciu Statnych podnikov aich odpredaj do ruk strategickym
investorom. Rychla reStrukturalizicia, privatizdcia a zaroven liberalizacia investi¢nych
podmienok, teda vytvorenie priaznivych a nediskriminaénych podmienok pre prilev
zahrani¢ného kapitalu vo forme PZI bol podporeny vstupom Estonska do Svetovej
obchodnej organizacie v roku 1999 a zaradenim Estonska na konci devitdesiatych rokov
do rokovani o vstupe do Eurdpskej unie, ktorej ¢lenom sa stalo v roku 2004. Negativne
poznacila prilev PZI financn4d kriza, o sa prejavilo poklesom zdujmu zo strany
zahrani¢nych investorov aodlivom PZI. Stavy PZI vpomere k HDP v Estonsku
za sledované obdobie dokumentuje Obrazok 1.
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Obr. 1: Stavy PZI/HDP (%)

Zdroj: viastné spracovanie na zdaklade UNCTAD

V prvej polovici 90. rokov prebiehala realizicia priamych zahrani¢nych investicii
primarne formou privatizacie. Postupom cCasu zaali na vyzname mnaberat’ cezhrani¢né
akvizicie a zvySoval sa tieZ podiel PZI realizovanych na zelenej luke. Akvizicie najvacSieho
vyznamu sa realizovali v oblasti bankovnictva, ato v roku 1998 kedy SEB Bank ziskala
Union Bank of Estonia a Swedbank ziskala Hansapank. V oblasti telekomunikacii stoji
za zmienku akvizicia, pri ktorej Telia Sonera ziskala podiel v Eesti Telecom, v roku 1999.
K dal§im vyznamnym priamym zahrani¢nym investiciam v Estonsku moéZeme zaradit
v oblasti spracovatel'ského priemyslu Ericcson, ABB, Electroncs Manufacturing Services.
Dalej su to firmy ako Vopak EOS, JELD-WEN, Balti Spoon, Cargotec ¢i Wendre.

Z teritoridlneho hladiska priame zahrani¢né investicie plyni do Estonska primarne
zo severskych §tatov, ako st Svédsko, Finsko &i Nérsko. Skandinavske spolo¢nosti maju
priblizne 80 % podiel na vSetkych PZI v Estonsku. Vyznamny investori su tiez z krajin ako
je Holandsko, Rusko, Cyprus a Dansko. Podl'a odvetvovej Struktary plynt PZI priméarne
do sluzieb, a to hlavne do finanénych sluzieb. Dalej nasleduje oblast nehnutelnosti,
spracovatel'sky priemysel, infrastruktira, telekomunikécie, vel’koobchod a maloobchod.

2.2 Tempo rastu hrubého domaceho produktu

Ekonomicky rast sa v sledovanom obdobi v Estonsku vyvijal kolisavo. V jednotlivych
rokoch bol zaznamenany ako extrémny prepad ekonomiky, tak aj vysoky ekonomicky rast.
Zaciatok 90. rokov bol poznaceny transformanym procesom, €o sa prejavilo aj na vyvoji
tempa rastu HDP, ktory vykazoval zaporné hodnoty. V rokoch 1995 — 1997 sa zacali
prejavovat’ prijimané ekonomické reformy pozitivne ina ekonomickom raste. Opidtovne
k poklesu tempa rastu HDP dochadza v rokoch 1998 a 1999, ¢o bolo spdsobené krizou
v Rusku a Azii. K vyraznému oZiveniu ekonomiky doslo v roku 2000 a v pozitivnom trende
sa estonska ekonomika vyvijala do roku 2007. V tomto obdobi dosahoval rast ekonomiky
v priemere 8 %. S prichodom svetovej finan¢nej krizy dochadza v rokoch 2008 a 2009 tiez
k prepadu estonskej ekonomiky. Vo vécsSine krajin SVE sa finan¢nd kriza prejavila az
koncom roku 2008 a vyraznejSie az v roku 2009. Vynimku tvorilo Estonsko, kde prejavy
ekonomickej krizy je mozné sledovat’ uz v roku 2008. Kaprova [6] uvadza, ze Estonsko
svojou recesiou so vSetkymi dosledkami doplatilo na prakticky osem rokov trvajici
hospodarsky rast, teda na ¢asovy subeh prehriatia ekonomiky a néstupu svetovej finan¢nej
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krizy. Aj napriek negativnym dopadom financnej krizy sa Estonsku Statisticky podarilo
dodrzat’ predpisané Maastrichtské kritéria a ako jedind krajina v Case krizy v roku 2011
vstipila do eurozony. V roku 2012 zaznamendva estonska ekonomika opédtovny pokles.
Vyvoj tempa rastu HDP je zachyteny v Obrazku 2.

Obr. 2: Tempo rastu HDP (%)

Zdroj: viastné spracovanie na zaklade EUROSTAT
2.3 Export tovarov a sluzieb

Estonsko zaznamenavalo od prechodu z centrdlne pladnovanej ekonomiky na trznu
postupny narast exportu tovarov a sluzieb v absolitnom vyjadreni. K miernemu poklesu
v 90. rokoch dolo v roku 1999 v dosledku krizy, ktora sa odohravala v Rusku. Dalsi pokles
vyvozu tovarov a sluZieb zaznamenava krajina tieZ v rokoch 2007 a 2009, a to v dosledku
negativnych prejavov svetove] financnej krizy. Kaprova [6] uvadza, Ze export v Estonsku je
dolezitym faktorom, ktory prispieva kekonomickému rastu. Krajina je exportne
orientovana. Export v pomere k HDP predstavuje za celé sledované obdobie v priemere
71,6 %. Ide o typicky priklad malej otvorenej ekonomiky. Vyvoj exportu tovarov a sluzieb
k HDP zachytdva Obrazok 3.

Obr. 3: Export tovarov a sluZieb/HDP (%)

Zdroj: viastné spracovanie na zakladé World Bank
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Vyvoz je orientovany predovsetkym na krajiny Eurdpskej tnie. K hlavnym obchodnym
partnerom Estonska patri predovietkym Finsko, Svédsko, Rusko, ostatné Pobaltské krajiny,
Nemecko arovnako USA ¢i Dansko a Norsko. Komoditnti Struktaru exportu tvoria
predovSetkym elektrické a elektronické stroje a zariadenia, minerdlne produkty
pol'nohospodarske a potravinarske vyrobky, drevo a kovovyrobky.

3 Specifikacia modelu a idaje

Z metodologického hladiska modelovanie kauzéalnych vzt'ahov medzi exportom, hrubym
doméacim produktom a priamymi zahraniénymi investiciami vychddza zuz v prehlade
literatary zmienenej Studie Dritsaki [3]. Kauzéalny vzt'ah medzi uvedenymi veli¢inami bude
skiimany na zaklade autoregresného modelu (VAR) v nasledujticej podobe:

EXP = f(PZI,HDP) (1)
HDP = f(PZI,EXP) (2)
Jednotlivé premenné v rovnici znamenaji:

e EXP = export,

e PZI = priame zahrani¢né investicie,

e HDP = hruby domaéci produkt.

Export predstavuje vyvoz tovarov asluzieb vbeznych cendch. Priame zahrani¢né
investicie zachytavaju stavy PZI v krajine. Hruby domaci produkt je vyjadreny v trznych
cenach. Vsetky udaje su zachytené v milionoch EUR. VSetky pouZzité udaje su kvartalne.
Vyskum je realizovany za ¢asové obdobie od prvého kvartalu roku 1997 az po Stvrty kvartal
roku 2012. Casova rada je zvolena za dané obdobie vzhl'adom k dostupnosti dat, priméarne
priamych zahrani¢nych investicie, ktoré su v predoslom obdobi v Statistikdch vykazované
len ro¢ne. Vyuzitie ro¢nych udajov k odhadu kauzilnych vézieb medzi vymedzenymi
veli¢inami je nedostato&né vzhladom na dizku dasovej rady.

Udaje zachytavajiice export a hruby doméci produkt s ziskané z Eurostatu. Udaje
o stave priamych zahrani¢nych investicii st ziskané z centralnej banky Estonska. Export
a hruby domaci produkt boli sezénne ocistené, o je oznacené skratkou ,,sa* na konci nazvu
casovej rady. VSetky vyuzité ¢asové rady k testovaniu boli zlogaritmované. Logaritmovanie
bolo prevedené za ufelom dosiahnutia zmenSenia rozptylu jednotlivych Casovych radov
a zabezpecenia ich naslednej stacionarity. Zlogaritmované casové rady st oznacené
pismenom ,,L.* pred nazvom kazdej ¢asovej rady.

Pre testovanie kointegracie je potrebné, aby zlogaritmované ¢asové rady boli staciondrne
na prvych diferencidch I(1) a na svojich hodnotach nestacionarne. Testovanie stacionarity
prebehlo pomocou Augmented Dickey-Fuller testu (ADF test). Oneskorenie ¢asovych radov
v ADF teste bolo zvolené na =zaklade Shwarzovho kritéria. Na zéklade vyvoja
zlogaritmovanych a sezoénne upravenych dat, bola do testovacej rovnice stacionarity
zahrnutd v pripade premennych EXP a HDP konsStanta, v pripade PZI konStanta s trendom.
Testovanim sa preukdzalo, Ze vSetky vyuzité Casové rady su staciondrne az na prvej
diferencii. Vysledky ADF testu zachytdva Tabulka 1. Indexy aab oznacuju v tabulke
vyznamnost na 1 % a 5 % hladine vyznamnosti.
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Tab. 1: Testy jednotkového koreria

Na hodnotéach Na prvej diferencii
Premenna
Oneskorenie | T-statistika ADF | Oneskorenie | T-statistika ADF
LEXP sa 10 -0,957° 10 -5,631°
LHDP sa 10 -1,011° 10 -2,989"
LPZI 10 -0,796° 10 -6,316°

Zdroj: vypocty autora

V lavej casti tabulky st uvedené udaje zachytavajice hodnoty, ktoré vyjadruju
nestacionaritu skiimanych casovych radov na ich hodnotach. V pravej casti tabulky su
zachytené idaje vyjadrujice stacionaritu ¢asovych radov na prvej diferencii. Preukédzanim
stacionarity Casovych radov az na prvych diferenciach, bol splneny predpoklad
pre testovanie a skimanie dlhodobych vizieb medzi stanovenymi veli¢inami.

4 Testovanie dlhodobych vizieb medzi PZI, EXP a HDP

K testovaniu dlhodobych vizieb medzi velicinami PZI, EXP a HDP bol vyuzity
Johansenov kointegrany test. Pre potreby tohto testovania je potrebné urcit’ optimalne
casové oneskorenie. Hodnota optimalneho poctu oneskoreni bola ur€end pomocou Akaike
informac¢ného kritéria aplikovaného na odhad nediferencovaného modelu VAR. Na zédklade
tohto testu bol ur¢eny optimalny pocet oneskoreni na Styri obdobia, Co konkrétne znamena
Styri Stvrtroky.

Na zéklade prevedeného Johansenovho kointegraéného testu bola preukézand existencia
kointegra¢nych vdzieb medzi danymi veli¢inami jak v pripade zavislej premennej HDP,
tak v pripade zdvislej premennej EXP. Vysledky kointegracného testu st zachytené
v Tabulke 2.

Tab. 2: Johansen kointegracny test

Vysledky kointegraéného testu EXP = f(PZI,LHDP) a HDP = f(PZI, EXP)
Nulové Trace Statistika Kriticka MaXTEi.gen Kriticka
hypotézy hodnota 0,05 Statistika hodnota 0,05
=0 43,7331 35,19275 23,15759 22,29962
r<=1 20,57572 20,26184 16,63225 15,89210
<=2 3,943468 9,164546 3,943468 9,164546

Zdroj: vypocty autora

Kointegracné rovnice maju nasledujuci tvar:

LEXP,, = —1,685LPZI + 3,968LHDP,, — 8,886 (3)
(0,399) (0,754) (2,668)

LHDP,, = 0,425LPZI + 0,252LEXP,, + 2,239 (4)
(0,132) (0,072) (0,453)

Z rovnice (3) vyplyva, ze pre Estonsko nebola preukdzand dlhodoba pozitivna vézba
medzi priamymi zahraniénymi investiciami a exportom. ZvySenie priamych zahrani¢nych
investicii, vyvola s oneskorenim Styroch Stvrtrokov pokles exportu o 1,685 %. Pokles
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objemu exportu pri prileve PZI je sice vrozpore s teoreticky popisovanymi prinosmi
priamych zahrani¢nych investicii, avSak mdze to byt spdsobené typom PZI, ktoré su
zamerané na vyhladavanie trhov. Tieto PZI plynt do krajiny za G¢elom ziskania podielu
na trhu v zahrani¢i a s cielom zniZenia ndkladov na zasobovanie tohto trhu. Takéto PZI
nebyvaju exportne orientované atak ani neprispievaju k rastu objemu exportu. Medzi
ekonomickym rastom a hrubym domacim produktom bola preukédzana dlhodoba pozitivna
vézba. Pri raste HDP o 1 % dochédza k rastu exportu o 3,968 %. Mdzeme konStatovat, ze
hruby domdaci produkt aexport sa vyvijaji rovnakym smerom, ¢o je v sulade
s ekonomickou logikou.

V pripade zavislej veli¢iny HDP, mdzeme na zéklade rovnice (4) tvrdit, Ze medzi
hrubymi domacim produktom a priamymi zahrani¢nymi investiciami ako aj exportom bola
preukazana dlhodoba pozitivna vdzba. Rast priamych zahrani¢nych investicii o 1 %, vedie
pri oneskoreni Styroch Stvrtrokov k rastu hrubého doméaceho produktu o 0,425 %. Pozitivny
vplyv priamych zahranicnych investicii na ekonomicky rast potvrdzuje teoreticky
prezentované pozitivne efekty priamych zahrani€nych investicii. Tedrie zaoberajice sa
ekonomickym rastom povazuju akumulaciu kapitalu za hnaciu silu ekonomického rastu
tzn., Ze priame zahrani¢né investicie by mali mat’ prostrednictvom vplyvania na kapitalov
akumuldciu schopnost’ pozitivne ovplyviiovat ekonomicky rast. Pozitivna vézba bola
preukazand 1 medzi exportom a hrubym domacim produktom. Rast exportu o 1 % vyvolava
po uplynuti Styroch kvartalov rast HDP 0 0,252 %.

5 Model korekcie chyby

Pomocou Johasnenovho kointegraéného testu bola potvrdend existencia dlhodobych
vizieb medzi skimanymi veli¢inami. Kointegracia vSak neprihliada k moZnosti vzniku
kratkodobych vykyvov medzi danymi veli¢inami. K odhaleniu tychto vykyvov sluzi v rdmci
kointegracie Model korekcie chyby, tiez nazyvany ako Vector errror corection model
(VECM). Tiez Cipra [2] uvadza, ze model korekcie chyby je adekvéatnym ndastrojom
ku skiimaniu kratkodobych odchylok k dosiahnutiu dlhodobej rovnovéahy medzi skimanymi
premennymi. Model korekcie chyby ma tvar:

ALEXP sa; = lagged(ALEXPsa, ALHDP,, ALPZIt) + Aup + Vi (5)
ALHDP_sa; = lagged(ALHDPsa,ALEXPsat ALPZIt) + Aup_ + Vi (6)

kde lagged oznacuje urcity pocet oneskoreni vysvetl'ujicich premennych. Optiméalny pocet
oneskoreni je pri testovani modelu korekcie chyby urCeny na zéklade Akaike kritéria.
A predstavuje prva diferenciu veli€iny, u.; je oznaCenie pre odhadované rezidualne zlozky
z dlhodobého vztahu, ktory je zisteny pomocou kointegratného testu. 1<A<0 znamena
rychlost’ navratu k dlhodobej rovnovahe. V, predstavuje ndhodnu zloZzku bieleho Sumu.

Pomocou zmieneného Akaike kritéria bol pre model korekcie chyby urceny optimélny
pocet oneskoreni Styri kvartdly. Vhodné nastavenie modelu bolo testované pomocou
vybranych testov rezidualnych zloziek. Konkrétne Slo o test autokorelacie, normality a test
heteroskedasticity. Pomocou tychto testov bolo preukdzané, Ze ani jeden z troch javov sa
v modeli nenachadza a model je zvoleny spravne. Vysledky modelu korekcie chyby pre oba
skimané vztahy je uvedeny v Tabulke 3. Indexy aab oznaCuji 1 % a5 % hladinu
vyznamnosti. Statistickd vyznamnost’ koeficientov chybovej zlozky modelu potvrdzuje, Ze
modelom je mozné vysvetlit' kratkodobu dynamiku a tiez konvergenciu k rovnovaznemu
stavu. V pripade rovnice, kde je zavislou veli¢inou export, je 4,4 % kratkodobych odchylok
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od dlhodobého rovnovazneho stavu korigovanych zmenami v zavislej premennej modelu
v Stvrtom Stvrtroku. Rychlost’ konvergencie k rovnovaznemu stavu v tomto pripade nie je
prili§ vysoka. V pripade zdvislej premennej HDP, model korekcie chyby vysvetluje
17,3 % mieru konvergencie krovnovaznemu dlhodobému vztahu v pripade vzniku

kratkodobych Sokov.
Tab. 3: Model korekcie chyby
Premenna D(LEXP_sa) Premenna D(LHDP_sa)
CointEql 0,044° CointEql 01737
(1,639) (-3,354)
0,176 -0,028
D(LEXP_sa(-1)) (1097 D(LHDP_sa(-1)) 0.19)
D(LEXP sa(-2)) 0.196 D(LHDP _sa(-2)) 0,452
(1,372) (3,091)
-0,037 0,294
D(LEXP_sa(-3)) 0.256) D(LHDP_sa(-3)) 2.08)
D(LEXP_sa(-4)) 0,308 D(LHDP_sa(-4)) 0,208
(-2,200) (1,266)
0,224 0,030
D(LPZI(-1)) (1570 D(LPZI(-1)) 0517
D(LPZI(-2)) 0187 D(LPZI(-2)) 0,038
(-1,406) (-0,588)
0,022 -0,041
D(LPZI(-3)) 0.170 D(LPZI(-3)) (0674
D(LPZI(-4)) 0074 D(LPZI(-4)) 0,005
(0,604) (-0,092)
0,495 0,024
D(LHDP_sa(-1)) (1647) D(LEXP sa(-1)) (0.302)
D(LHDP _sa(-2)) 0014 D(LEXP sa(-2)) 0:025
- (0,048) - (0,357)
-0,626 -0,058
D(LHDP_sa(-3)) (2.154) D(LEXP sa(-3)) (:0.839)
D(LHDP_sa(-4)) 0316 D(LEXP_sa(-4)) 0,196
- (1,531) - (-2,886)
. 0,009 c 0,009
(0,868) (1,670)
R’ 0,421 R’ 0,529
Adj. R* 0,254 Adj. R* 0,393
F-Statistika 2,519 F-Statistika 3,895
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Zavér

Cielom tohto ¢lanku bolo, na zdklade zrealizovaného vyskumu, zistit' ¢i existuju
dlhodobé¢ kauzalne vizby medzi priamymi zahranicnymi investiciami, ekonomickym rastom
a exportom v pripade Estonska, v obdobi od roku 1997 do roku 2012. Za tymto G¢elom bol
vyuzity pristup podla Dritsaki [3] adlhodoby vztah medzi priamymi zahrani¢nymi
investiciami, exportom a ekonomickym rastom bol skimany na zaklade autoregresného
modelu (VAR). Na ziklade Johansenovho kointegracného testu bolo preukdzané, ze medzi
skimanymi veli¢inami existuje dlhodoba vizba. Dalej bola preukidzana negativna vizba
medzi priamymi zahraniénymi investiciami a exportom a pozitivna medzi hrubym domacim
produktom aexportom. Dlhodobd negativha vdzba medzi exportom a priamymi
zahrani¢énymi investiciami mdze byt vysvetlend typom priamych zahrani¢nych investicii,
ktoré plynu do Estonska. Ide o PZI, ktoré st zamerané na vyhladavanie trhov. Tie plyni
do krajiny za ucelom ziskania podielu na trhu v zahranici a s cielom znizenia ndkladov
na zasobovanie tohto trhu. Takéto PZI nebyvajii exportne orientované a tak neprispievaju
k rastu objemu exportu. To potvrdzuje i Stidia OECD [7], kde sa uvadza, ze velku skupinu
investorov v Estonsku tvoria trhy vyhladavajaci investori, druhu vel'kt skupinu investori
realizujuci PZI za tUCelom zefektivnenia vyroby a tretiu velka skupinu investori
vyhladavajuci prirodné zdroje. Dalej bola vyskumom preukazana dlhodoba pozitivna vizba
medzi priamymi zahraniénymi investiciami a hrubym domdcim produktom v Estonsku.
Model korekcie chyby a Statistickd vyznamnost' koeficientov chybovej zlozky modelu
potvrdili, Ze modelom je mozné vysvetlit kratkodobu dynamiku a tiez konvergenciu
k rovnovaznemu stavu.
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