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1.1 Opportunities for increased trade with the euro zone

��������� $&�������������������������$,�����
�
�����������������&������������$,�������$,��������������

��������	
���������������������������������
��������������������������������������������������   ���!�����������������������!������������"###$

.$$.����������������������������(����������
������������������������
�����������
���

�������
��������������������(������
���B�����6
���%'�/���
���
��7��(�
���������
5�%�
�
������(��%��������������
��������
�����

����
��++�;�+++�:G0/��������������(��������;
����
�#�*F��
����+F<'�����@��������������&�����
�����������%������
���
��������������:�����;
�
�����������(�
�
�����(�������<���������
��%'�����������������������������(�
������������
�������%������
�������������������������
�������������&�������
�����$,�

�

([SRUW�JURZWK�UDWHV�WR�WKH�(8�����SHUFHQW

(VWRQLD /DWYLD /LWKXDQLD 3RODQG &]HFK�5� 6ORYDNLD +XQJDU\ 5RPDQLD %XOJDULD 6ORYHQLD &DQGLGDWHV (8�WRWDO ,PSRUW�HODVWLFLW\ (8���
WRWDO LPSRUW RI�*'3 QRPLQDO�*'3

1996 22.3 1.7 15.3 -0.1 8.6 10.7 16.2 5.9 -6.7 0.6 6.3 6.6 1.02 4.2
1997 38.4 11.9 17.4 16.1 20.4 16.5 32.1 23.3 22.1 9.3 20.6 15.7 1.11 4.4
1998 17.2 9.0 7.6 13.6 24.8 34.9 25.0 15.9 7.1 12.0 19.4 5.9 1.01 4.7
1999 7.1 0.5 14.3 8.6 14.7 10.9 19.2 12.5 0.4 1.3 11.8 8.9 1.05 3.9
2000/1-3, pred.* 72.3 45.5 37.7 24.5 28.9 19.1 22.2 29.4 37.1 19.5 26.8 30.7 1.25 4.8

(ODVWLFLWLHV�RI�H[SRUWV�WR�WKH�(8����WR�(8�WRWDO�LPSRUWV

(VWRQLD /DWYLD /LWKXDQLD 3RODQG &]HFK�5� 6ORYDNLD +XQJDU\ 5RPDQLD %XOJDULD 6ORYHQLD &DQGLGDWHV
WRWDO

1996 1.15 0.95 1.08 0.94 1.02 1.04 1.09 0.99 0.88 0.94 1.00
1997 1.20 0.97 1.01 1.00 1.04 1.01 1.14 1.07 1.05 0.94 1.04
1998 1.11 1.03 1.02 1.07 1.18 1.27 1.18 1.09 1.01 1.06 1.13
1999 0.98 0.92 1.05 1.00 1.05 1.02 1.09 1.03 0.92 0.93 1.03
2000/1-3, pred.* 1.32 1.11 1.05 0.95 0.99 0.91 0.93 0.99 1.05 0.91 0.97



 8 BOFIT Online 6/2001
www.bof.fi/bofit

Bank of  Finland  / Institute for Economies in Transition

János Gács, Iikka Korhonen and Mare Randveer The Impact of EMU’s Third Stage on
Estonian Economic Development, 1999-2000

����������������������(������
�����������$���
��
��&�������������$,��
��++�; 888��

���������(�����������(����������������������'�����(����:�
�$.,���
������3�
��%�����<���
$���
��
��&�������
������������
�����
(���������
���������������%���������������$,�����	�
�
�����
������������������������������
�:�����������
�������$,-��G0/���������������
�
���;

���$.,�����'������"�����������������������������������<��
����(�������������������������
����������������%����G0/'����
����������������������$,��
���&�����������������
���������
;
�����'���������������������
����
�%���������������������������������������
������(��%����G0/��

����$,'���������������
���������
�����-������
�����
��������������&������������������������
�������������������������������������������
����
�������������������������
������������
�����$,
�
���������
�����������+++��
�� 888������������
�����%���������(��%���������������%���������
���������������
���������
������ :�����
��<�������
����������%���� ������ �����
����������%
���(��
��%�:�������������&�����������������
���
���������
���������������
��������
��<�
=���������
�����'�$���
����
��6
���%'���������������%���'����������������������������++�;
 888'���
��������%�����������
�
��%��$���
��-���&��������������%������+++'�����(��'�������;
���
�����%�������
��%'���������������������������������
����
�����
����������������������
���������������
��������$,)��������������
�������
����%����F'��
������
����������
�����

���
�����������
����%�*�*F�:����,2�$.$'� 888<����������3�
����������������������
�&�������������$,��
� 888��������������5����
���
��������
�����
��������'�������������%�

������(�����%����
��������
���������
����������(�
��������(��������
�����"�������;
����(����(������
�������&����������������������(�����������(�'������(�
��
�=����������	�
������������
�%���������������
���������
��������
��������������������
�����%�������;
����(����(������
��������������������
�����$,��������
�������
������������$���
��'�6
���%'
����.�����1������'�7��(�"����
��!����
����	������
�������
��������������/���
�-���&�����������
�������%���(���������
��������������$,���������:�������
�����%���������
���� ��
���
� ���
�����<����������
�����������������
�����
������
��
���������
���������������������������(��
�
��++ '�/���
�-���������������������������
����������
�%��
��������������
��:����GI��'
�+++<�

B���'�����(��'�������
���������
�������������&�������(������
�������������%������;
�������������
����������������
���������$,���
��
����������L��
����������
��%��������������
�
����� �����3�����
� ��� �������(��%����������������
�������������� �����������������������
�������������������������
������:�������
����<�������������������
������������
�����������
�
�������G0/'���������
'������
��'���5���
�%��
������������
���������
������
������
�����;
���
��	���������
���������(������������(������
�������������(�����
����
�����
����
��������
�
���������������������������
������������%�0������7����������
�����������
�����
�@����
�
��@�M�"���: 888<���	����
��������
��++���������
���������
�������������������
��
���
������ ����������
���������� ����$,��/���
�'� ���� �
���
��'��&���������� ���� ��(�������8F'��
�
����������8F������������������
������$���
��'��
�����������&��
��!��(����
��6
���%'����
�������
���!��(����
��6
���%��&���������%�
������������
�����:�%�*8F��
�� 8F'�������;
��(��%<'�������$���
�������������%�������%�
����������������
������
�������&�������
����;
�����)�����&�������+8F����(��C
�����'D��
����������� 8F���%�
����������
�������(���������
��(�������������
�������'�����(��'��%
�������%����������
�����
���
�����(����������������
�������
���������$,���
�������
��$���
�������'��
�'�������������
��%'����
�$���
�����;
����������������������$,�

�������� �������������������������
������������������������
���������(�
���
�������
����
������
���������
��
������
������������������������������
�������.�����������������������
����
�'��&�����������������
���������
����������������(���&��
����������� ���
�
;���;
��
����
���������
����������
�������
�����������
��



 9 BOFIT Online 6/2001
www.bof.fi/bofit

Bank of  Finland  / Institute for Economies in Transition

János Gács, Iikka Korhonen and Mare Randveer The Impact of EMU’s Third Stage on
Estonian Economic Development, 1999-2000

�������� $&����������������������������;��
���
�
�����������������&����������������;��
�����������������������������;��
�

��������	
���������������������������������
��������������������������������������������������   ���!�����������������������!������������"###$

	�����������������
��������������
����������������
���������������������������������������
$4,�����&����������������
��������+++��
���������-���
��������
�����������&�����������������
���.$$.���������$,�����������$,;������������������%��
���������
�%�����������
����������
�
�����������������������������������������������
����������������
���%���������������(�����
�������'��
����
�������������������������������������������
��������������:���������
������

�����'��������&���
�����������"'�����<�

=������� �������������
���%���(������
�����������$���
��
��&��������
�����������

�
�
����+++�
����4����� 888����
�������������������$,��������'��
����������������
�����&�����
�%���
��%��.�����%'������
���
������(����������
��%��������

���������
����������'���������
�
�����
����������$���
��
��&�������������
���������
�������
�����$,�����������
�%����
�
7��������;���������+++������������'����������������������
���������������������
�������;
���
�$���
��
��&��������
�
�����������%���
"����������������
�������������'���������������
�����(������������������������������������ �����������������
���������������
���������

$���
��
��&��������
�����=�
��
��:���;��
��������<��
��7����
�:%������5��
�����������
�<�

=��������#��
�������������������������
����$���
��-�� �������%����
���
��%������'
����
���������������������
������
%�����"���
�������������������
��������+++���������
���
�;
�������
��
�����������������������
���
��������������������������'��������������%��&��������
����.	7���
�������
��
����
�'��
�������
��������
��������������������������������
������������
$,��
����������'�����������%���
����++�;�++����������(������
��������"��%���������%����
����������
��������
�'����������
���
��
���%�������
������������
�������������
�$,���
�����
:�����������;��
��%���
��������
������
���������������
�<'��
������1����
������������++*'
����������
���������������
����������
��������
������������:����$���
��
�$��
��%��+++��
�
/�5'� 888<�

������$���
��-���
��������
�������
��
������������(�'����������#��
�����������������������
$,�����
��$,�����
�����������������������.$$.������������������(���
��'��%� 888�$���
��'���
�����������������.$$.�'�����������������;���������������&�������������$�����
�,
��
�����
������@��������
�����'�����(��'����
���
�����������(��%�����������������������������������
�
��������������������
���������������:�
����
������<��������
�������
�
;���;��
��2������$,
������� ��
�����'�7����
��
��0�
���"�� 	�� ���������
���
�� ����� ���������
�����
�����
��

([SRUW�JURZWK�UDWHV�WR�WKH�HXUR�]RQH��SHUFHQW

(VWRQLD /DWYLD /LWKXDQLD 3RODQG &]HFK�5� 6ORYDNLD +XQJDU\ 5RPDQLD %XOJDULD 6ORYHQLD &DQGLGDWHV (XUR�]RQH ,PSRUW�HODVWLFLW\ (XUR�]RQH
WRWDO WRWDO�LPSRUW RI�*'3 QRPLQDO�*'3

1996 17.7 5.8 17.3 0.0 8.0 11.4 15.7 5.4 -3.6 0.9 6.4 5.1 1.02 3.4
1997 34.2 -0.8 14.2 15.7 18.9 16.7 32.5 21.8 22.5 9.1 19.7 14.9 1.11 3.8
1998 18.7 4.8 6.5 14.1 24.3 36.4 25.9 16.9 12.2 11.9 20.3 6.1 1.01 4.5
1999 -1.2 -9.1 7.2 9.3 15.9 10.6 19.5 12.2 1.0 1.0 12.0 9.7 1.06 3.7
2000/1-3, pred.* 86.2 54.9 28.8 23.5 27.8 17.0 21.2 24.2 43.7 18.9 25.1 29.9 1.24 4.7

(ODVWLFLWLHV�RI�H[SRUWV�WR�WKH�HXUR�]RQHWR�WRWDO�LPSRUWV�RI�WKH�HXUR�]RQH�

(VWRQLD /DWYLD /LWKXDQLD 3RODQG &]HFK�5� 6ORYDNLD +XQJDU\ 5RPDQLD %XOJDULD 6ORYHQLD &DQGLGDWHV
WRWDO

1996 1.12 1.01 1.12 0.95 1.03 1.06 1.10 1.00 0.92 0.96 1.01
1997 1.17 0.86 0.99 1.01 1.03 1.02 1.15 1.06 1.07 0.95 1.04
1998 1.12 0.99 1.00 1.08 1.17 1.29 1.19 1.10 1.06 1.06 1.13
1999 0.90 0.83 0.98 1.00 1.06 1.01 1.09 1.02 0.92 0.92 1.02
2000/1-3, pred.* 1.43 1.19 0.99 0.95 0.98 0.90 0.93 0.96 1.11 0.92 0.96
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7KH�VKDUH�RI�(8�LQ�&((&�H[SRUWV�LQ��������������

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000. IQ
Czech R. 43.9 46.2 42.8 58.2 59.5 64.0 68.7 68.1
Slovakia 29.6 35.0 37.4 41.3 46.8 55.4 59.5 60.4
Hungary 55.9 63.5 64.4 64.9 71.2 72.9 76.2 73.2
Poland 69.2 70.0 70.1 66.5 64.2 68.3 70.6 71.7
Slovenia 63.2 66.5 67.9 64.6 63.6 65.5 66.1 67.4
Latvia 34.7 40.4 44.3 44.1 49.1 56.7 62.5 66.7
Lithuania 38.3 30.1 36.4 32.9 36.7 37.9 50.1 61.2
(VWRQLD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

7KH�VKDUH�RI�(8�LQ�&((&�LPSRUWV�LQ��������������

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000. IQ
Czech R. 48.3 50.6 50.9 64.3 56.7 63.6 64.6 66.7
Slovakia 30.7 36.8 38.2 39.9 58.0 50.1 51.7 48.4
Hungary 53.7 61.6 63.1 60.9 62.4 64.1 64.5 68.0
Poland 64.8 65.9 64.7 63.9 63.8 65.9 65.0 65.9
Slovenia 65.6 70.4 70.4 67.6 67.4 69.5 68.8 67.2
Latvia 35.9 48.9 52.0 51.2 55.7 55.2 53.7 53.5
Lithuania 30.5 32.3 37.2 42.0 46.8 47.2 46.5 38.2
(VWRQLD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�
(8����VKDUH�RI�&((&�H[SRUWV�LQ��������������

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000. IQ
Czech R. 38.2 41.4 38.5 53.9 54.4 58.3 63.2 61.6
Slovakia 27.7 32.5 34.7 38.6 44.1 52.6 56.1 57.1
Hungary 51.3 57.1 59.6 60.1 66.3 67.7 70.0 67.4
Poland 60.9 60.8 61.6 58.1 56.4 58.8 60.6 61.1
Slovenia 59.5 62.2 63.6 61.2 60.2 61.9 62.3 63.4
Latvia 23.0 22.3 23.7 22.6 22.6 27.7 29.3 31.3
Lithuania 13.6 22.8 28.0 25.2 28.1 27.8 34.6 40.4
(VWRQLD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

(8����VKDUH�RI�&((&�LPSRUWV�LQ��������������

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000. IQ
Czech R. 43.3 44.9 45.0 58.4 51.3 57.6 58.6 60.3
Slovakia 28.3 33.8 34.7 36.5 54.0 46.4 48.0 45.7
Hungary 48.7 54.5 56.9 54.9 57.1 58.7 59.5 63.1
Poland 54.1 55.1 53.9 53.0 53.2 56.0 55.2 57.0
Slovenia 62.8 67.2 66.8 63.6 63.0 69.5 68.8 67.2
Latvia 27.1 37.7 38.2 36.8 41.1 41.0 39.1 39.3
Lithuania 23.2 25.8 27.7 31.0 35.8 35.9 34.9 28.4
(VWRQLD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
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'LVWULEXWLRQ�RI�(VWRQLDQ�H[SRUWV�WR�WKH�(8���

1995 1996 1997 1998 1999 2000/1-3, pred.*

 1-24 Agricultural and food products 3.1 3.5 4.1 3.7 3.1 1.8
27 Mineral fuels 10.5 15.3 19.4 14.8 7.2 11.6
28-38 Chemical products 5.7 4.6 2.2 2.3 2.0 1.8
39 Plastics and articles thereof 0.8 0.7 0.9 0.9 0.9 0.7
40 Rubber and articles thereof 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.3
44 Wood and articles thereof 17.2 18.1 19.4 18.3 21.2 14.9
48 Paper and articles thereof 0.6 0.7 0.7 0.7 0.9 0.7
50-63 Textile products 16.9 17.6 15.4 14.3 13.4 8.4
72-83 Metals and articles thereof 14.3 9.3 8.0 7.7 7.8 8.9
84-85 Machinery and appliences 14.4 14.4 16.2 21.3 25.5 37.1
86-89 Transport equipment 0.9 1.5 1.0 1.2 1.3 1.7
94 Furniture and other manuf. articles 5.0 5.9 5.9 7.0 8.0 5.8

Other 10.2 8.3 6.8 7.6 8.3 6.3

'LVWULEXWLRQ�RI�(VWRQLDQ�LPSRUWV�IURP�WKH�(8���

1995 1996 1997 1998 1999 2000/1-3, pred.*

 1-24 Agricultural and food products 13.7 13.5 11.8 10.5 9.2 8.9
27 Mineral fuels 5.6 6.8 6.1 3.3 2.9 2.4
28-38 Chemical products 5.7 6.3 6.3 6.5 7.1 5.4
39 Plastics and articles thereof 3.8 3.9 4.0 3.8 4.1 6.1
40 Rubber and articles thereof 1.2 1.0 1.0 0.7 0.8 0.8
44 Wood and articles thereof 1.1 1.0 1.0 1.2 1.1 0.6
48 Paper and articles thereof 3.2 3.2 3.3 3.0 2.6 2.1
50-63 Textile products 10.0 9.1 7.8 7.8 8.2 6.7
72-83 Metals and articles thereof 6.6 7.5 7.8 7.8 7.0 7.9
84-85 Machinery and appliences 25.9 25.4 28.5 34.8 38.3 43.8
86-89 Transport equipment 9.0 9.2 11.3 9.3 7.2 6.7
94 Furniture and other manuf. articles 2.9 2.6 2.3 2.2 1.9 1.3

Other 11.5 10.5 8.8 9.0 9.5 7.2
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Czech R. 0.630 0.730
Slovakia 0.532 0.630
Hungary 0.672 0.756
Poland 0.462 0.525
Slovenia 0.691 0.724
Latvia 0.254 0.250
Lithuania 0.289 0.358
������� 0.433 0.446 0.443 0.462 0.508
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1.2 Leakage
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Austria 37 39 37 35 37 33
Belgium 20 22 23 18 19 19
Bulgaria 22 28 29 24 22 21 22
Croatia 40 43 34 41 49 46
Czech R. 24 25 24 26 23 22 26
Denmark 26 25 25 24 25 23
Estonia 8 12 16 24 38 35 36 38
Finland 16 16 15 16 15 14
France 25 27 25 23 22 22
Germany 13 13 13 13 14 14
Greece 52 56 57 52 47 49
Hungary 27 27 25 25 28 23 20 26
Ireland 12 11 11 10 10 10
Italy 24 23 21 20 20 21
Latvia 6 14 26 31 43 36 34 42
Lithuania 4 10 13 19 20 22 26
Netherlands 23 24 24 22 23 25
Norway 26 27 25 24 22 23
Poland 24 21 28 33 28 24
Portugal 20 30 26 25 23 24
Romania 9 13 15 16 18 14 12
Slovakia 26 25 22 19 20 18 16
Slovenia 15 19 21 19 20 20 18 18
Spain 33 33 31 30 30 29
Sweden 23 20 19 16 17 18
Switzerland 23 24 24 23 24 24
United Kingdom 24 24 24 24 24 25
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*URZWK�UDWH�RI�LPSRUWV�IURP�WKH�(8�����SHUFHQW

(VWRQLD /DWYLD /LWKXDQLD 3RODQG &]HFK�5� 6ORYDNLD +XQJDU\ 5RPDQLD %XOJDULD 6ORYHQLD &DQGLGDWHV
WRWDO

1996 25.4 18.3 43.0 30.4 20.2 25.3 14.8 17.9 -17.4 4.0 19.9
1997 41.0 37.7 47.6 25.6 13.6 20.4 35.6 12.1 8.9 17.6 23.3
1998 12.9 18.3 10.9 12.2 7.9 18.5 23.8 25.2 31.9 6.6 14.7
1999 -10.6 -8.6 -12.4 3.0 7.2 -3.2 10.3 1.0 10.4 2.4 3.7
2000/1-3, pred.* 37.8 19.1 13.3 19.6 27.8 13.9 22.0 26.7 17.5 19.6 22.1

(ODVWLFLWLHV�RI�LPSRUWV�IURP�WKH�(8�WR�RZQ�*'3�JURZWK

(VWRQLD /DWYLD /LWKXDQLD 3RODQG &]HFK�5� 6ORYDNLD +XQJDU\ 5RPDQLD %XOJDULD 6ORYHQLD &DQGLGDWHV
WRWDO

1996 1.21 1.14 1.37 1.23 1.15 1.18 1.13 1.13 0.93 1.01 1.15
1997 1.28 1.27 1.38 1.17 1.15 1.13 1.30 1.19 1.17 1.12 1.20
1998 1.08 1.14 1.06 1.07 1.10 1.14 1.18 1.32 1.27 1.03 1.12
1999 0.90 0.91 0.91 0.99 1.07 0.95 1.06 1.04 1.08 0.98 1.02
2000/1-3, pred.* 1.31 1.14 1.11 1.14 1.25 1.12 1.15 1.25 1.13 1.14 1.18

%DODQFH�LQ�WUDGH�ZLWK�WKH�(8�����SHUFHQW�RI�H[SRUWV�WR�WKH�(8���

(VWRQLD /DWYLD /LWKXDQLD 3RODQG &]HFK�5� 6ORYDNLD +XQJDU\ 5RPDQLD %XOJDULD 6ORYHQLD &DQGLGDWHV
WRWDO

1995 -52 16 -5 -25 -30 -3 -15 -12 -12 -22 -20
1996 -56 3 -30 -63 -43 -17 -13 -25 1 -26 -35
1997 -59 -20 -64 -76 -35 -21 -16 -13 12 -36 -38
1998 -53 -30 -69 -74 -17 -6 -15 -22 -9 -29 -33
1999 -28 -18 -30 -65 -9 7 -7 -10 -20 -31 -23
2000/1-3, pred.* -2 3 -7 -59 -8 11 -6 -8 -3 -31 -19
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2 The impact of the depreciation of the euro on the Estonian economy
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2.1 The dynamics of the euro exchange rate and factors behind it
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2.2 The impact on export and import prices, the domestic price level and the
international competitiveness of Estonian producers
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2.3  Terms of trade losses: the combined impact of the euro rate and energy prices
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2.4 The impact on the Estonian banking sector
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EUR * 650,7 1 019,2 -2 236,5 3 761,3 7 461,9 9 139,5 9 070,3
AUD 1,8 2,9 0,9 0,6 2,8 0,0 -0,2
CAD 5,2 3,8 7,1 2,4 0,0 1,0 5,9
CHF 5,1 1,7 4,7 -3,6 5,7 2,0 6,0
DKK 6,6 2,1 8,1 2,6 -3,9 -2,2 -4,0
GBP 19,2 1,7 62,9 -6,3 9,2 -8,8 -1,0
JPY 9,3 2,3 -1,3 1,6 -4,2 -2,0 3,5
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3  Effects of the euro on the position of banks in the EU and implications for
 the structure of Estonia’s financial sector
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Current

 account

Financial

account

Direct

 investments, net

Portfolio

 investments, net

1998 31.1 -61.2 -83.2 -99.7

1999 -5.8 19.1 -120.6 -41.7

1-8/2000 -17.8 48 72.8 -131.3
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Bulgaria Czech R. Estonia Hungary Latvia Lithuania Poland Romania Slovakia Slovenia
%HIRUH

(08

Mean 67.3 445.3 70.6 607.0 82.7 76.8 1025.8 213.5 79.6 48.8

St.dev. 71.5 330.7 52.1 724.0 47.5 124.4 347.6 275.5 62.1 31.2
$IWHU

(08

Mean 170.0 1190.4 74.9 440.8 87.7 104.2 1534.7 240.3 80.8 17.1

St.dev. 72.7 602.1 28.1 229.3 45.7 41.8 545.5 148.7 57.8 16.8
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4.2 Investment flows in Estonia
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Bulgaria Czech R. Estonia Hungary Latvia Lithuania Poland Romania Slovakia Slovenia

Constant
56.0
[0.056]

540.6
[0.106]

36.6
[0.077]

35.6
[0.017]

Trend
7.6
[0.004]

4.4
[0.014]

12.5
[0.002]

585.5
[0.08]

4.4
[0.064]

Trend2 0.4
[0.091]

-13.2
[0.08]

2.7
[0.087]

EMU
dummy

482.3
[0.092]

-113.5
[0.013]

-52.0
[0.089]

-135.0
[0.050]

-602.0
[0.015]

-47.3
[0.032]

R2 0.70 0.66 0.60 0.11 0.49 0.58 0.70 0.65 0.38 0.45
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