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Abstract

Foreign direct investment 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 invest-
ment by various measures. The aim of this paper is to analyse the relation between foreign direct investment,
economic growth and export in Croatia. For this purpose we apply cointegration analysis along with the vector
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1. Uvod Chorvatsko stale ur¢ité nedostatky, a to najma
v kl'icovych oblastiach, ako je podnikatel'ské
prostredie, trh prace a stale vysokd nezamestnanost,
nedokoncena transformécia z centradlne planovanej
ekonomiky na trznu, a to v oblasti privatizacie
a reStrukturalizacie podnikov — v Chorvatsku zastava
vlada eSte stale dost’ vyrazne postavenie v oblasti
ekonomiky, ako to je v porovnani s inymi
transformujicimi sa krajinami strednej a vychodnej

V ramci Eurdpy je z ekonomického hladiska
zaujimavym regionom Zapadny Balkan. Po rozpade
Juhosldvie a pade povojnovych rezZimov na tUzemi
novovzniknutych krajin bol spusteny jednotlivymi
vladami uzdravovaci proces ako na politickej, tak aj
na ekonomickej scéne. K najlepSie sa ekonomicky
rozvijajicim S§tatom spomedzi Statov Zapadného
Balkanu (vynimajuc Slovinsko) sa radi Chorvatsko.

Politické zmeny a vytvorenie novej vlady v roku 2000 Europy. )

vyrazne dopomohlo k jeho napredovaniu. Chorvatska V snahe dgsahovat’ elic.onomlcky rast a trYale ho
ekonomika je v poslednych rokoch v solidnej kondicii. ~ udrzovat' rastie v krajine dopyt po priamych
Krajina snaZiaca sa o naStartovanic a udrzanie zahrani¢nych investiciach (PZI). Prave PZI su casto
ekonomického rastu uskutoéiiuje mnohé opatrenia. prip.isované pozitivne cinky na ckonomicky rast
Vel'a zmien bolo vykonanych najmid na politickej !(rajlny, pokles nezamestnanosti a pod. PZI okre'm
Grovni ako aj v oblasti verejnych financii, iného so sebou prindsaju do krajiny nové technologie,

bankovnictva & v infrastruktire. No naprick tomu ma ~ Vyrobné procesy, know how. Napriek tymto vsetkym
pozitivam byva téma PZI a ich dopad na ekonomiku
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krajiny diskutovany ¢i uz na néarodnej, alebo nadna-
nadnarodnej Girovni. Existuje viacero teorii a pristupov
k tejto problematike, ktoré na jednej strane podporuj,
na druhej strane vyvracaju tvrdenie o pozitivnych
ucinkoch PZI na ekonomiku.

Casto diskutovanou témou je kauzilny vztah
medzi ekonomickym rastom a exportom. Nielen
ekonomické tedrie, ale aj empirické vyskumy sa
snazia o dokazanie tohto vztahu. Ako priklad je
mozné uviest’ §tudie Dritsaki a kol. (2004), Pacheco-
Lopéz (2004) alebo Feridun a Sissoko (20006).

Cielom prispevku je skumat’ dlhodobé kauzalne
vézby medzi spominanymi ekonomickymi veli¢inami,
ako je export, priame zahrani¢né investicie a hruby
domaci produkt za ¢asové obdobie takmer 10 rokov.
Prispevok je rozdeleny do Siestich Casti. Prva je
venovand prehladu empirickych §tadii, ktoré sa
zaoberaju problematikou PZI. V druhej casti su
struéne popisané tri zékladné veli¢iny, a to tempo
rastu HDP, PZI a export v Chorvatsku za casové
obdobie 10 rokov. Do tretej az Siestej cCasti su
rozdelené jednotlivé fazy vyskumu.

2. PrehlPad literatury

Empirickych s§tadii, ktoré sa zaoberaju kauzalnymi
viizbami medzi priamymi zahrani¢nymi investiciami,
exportom a ekonomickym rastom existuje dostatocné
mnozstvo. Pre vytvorenie si prehl'adu v tejto oblasti st
nizsie uvedené vysledky vyskumov, ktoré sa orientuju
predovsetkym na transformujuce sa krajiny.

Orr (1991) sa vo svojej Stadii priklana k nazoru, ze
PZI maju pozitivny vplyv na obchodnt bilanciu
hostitel'skej krajiny, a to len za uréitych podmienok.
Priame zahrani¢né investicie musia odoberat od
domacich dodavatelov a vyrabat' taky tovar, ktory
nahradi dovazané tovary a ktory je zaroven z krajiny
vyvazany, inak na saldo obchodnej bilancie nepdsobia
pozitivne. Borensztein a kol. (1998) testuju pomocou
regresnej analyzy efekt PZI na ekonomicky rast
v ramci vybranych 69 rozvojovych krajin, za casové
obdobie 20 rokov. Demonstruju pozitivny dopad PZI
na dlhodoby rast prostrednictvom prisunu novych
technologii do hostitel'skej krajiny. Tvrdia, ze
zahraniéné investicie prispievaji k ekonomickému
rastu do vacSej miery ako domace investicie. Dalej
dokazuju, ze vplyv PZI na ekonomicky rast je silnejsi,
¢im vyssia je Groven l'udského kapitalu v hostitel'skej
krajine. Fabry (2001) pomocou bivariatného
Grengerovho testu kauzality skima vztah medzi PZI,
exportom a priamymi zahrani¢nymi investiciami na
skupine 10 krajin z regionu strednej a vychodnej
Eur6py. Na zaklade tohto testu sa preukazal vztah
vsmere od PZI k ekonomickému rastu v pripade
Albénska a Ruska, zatial' ¢o opacny vztah, t.j. od

ekonomického rastu k PZI, bol najdeny v pripade
Mad’arska, Pol'ska a Rumunska. Autorka v zavere na
zaklade prevedeného vyskumu konstatuje, ze export
ma silnejsi vplyv na ekonomicky rast nez PZI. Tiez sa
v jej vyskume na zaklade Grangerovho testu kauzality
ukazalo, ze vztah v smere od PZI k exportu vo
vybranych krajinach nebol preukazany. Pouzitim
Grangerovho testu kauzality, Chakraborty a Basu
(2002) sa pokusali najst vizbu medzi PZI a
ekonomickym rastom v Indii. Vyskum preukazal, ze
ekonomicky rast nie je zavisly na PZI, ale naopak
ekonomicky rast a liberalna obchodna politika krajiny
prispievaju k prilivu PZI do krajiny. Stadia Pacheco-
Lopéz (2004) testovanim preukédzala obojsmernu
pri¢innu suvislost medzi exportom a priamymi
zahraniénymi investiciami v Mexiku: vyvoz stimuluje
PZI a PZI naopak podporuju vyvoz. Dritsaki a kol.
(2004) pomocou vektorového autoregresného modelu
(VAR) skimali kauzalne vdzby medzi PZI,
ekonomickym rastom a exportom Vv Grécku.
Vyskumom preukazali obojstranny vztah medzi
exportom a ekonomickym rastom ajednosmerny
vztah medzi PZI a ekonomickym rastom v smere od
PZI k hrubému doméacemu produktu a jednosmerny
vztah medzi PZI a exportom vsmere od PZI k
exportu. Neuhas (2005) sa tiez zaoberal problematikou
kauzalnych vézieb medzi PZI a hospodarskym rastom.
Pozitivny vplyv PZI na hospodarsky rast sa mu
podarilo preukdzat’ na vzorke 10 transformujucich sa
krajin strednej a vychodnej Eur6py za ¢asové obdobie
1994 — 2002. Zamrazilova (2006) dochadza vo svojej
§tadii k zaverom, ze v Ceskej republike zahraniéni
investori priniesli do ekonomiky nielen financné
prostriedky, ale ich vstup zlepSil podnikom pod
zahrani¢nou kontrolou pristup na svetové trhy a zvysil
ich adaptaciu na meniace sa podmienky dopytu na
vyspelych trhoch. Silnd exportnd orientacia a
vykonnost podnikov pod zahrani¢nou kontrolou
prispela  k postupnému zvySovaniu  exportnej
vykonnosti.

3. PrehPad vyvoja jednotlivych tdajov modelu
v rokoch 1999 — 2008

Hospodarsky rast v rokoch 2002 — 2007 byva
v Chorvatsku oznaCovany ako stabilny a v priemere za
tieto roky sa pohyboval okolo 4,8 % rocne, tento jav
sa pripisuje investicidm realizovanym na uzemi
krajiny. Za uvedenych 10 rokov (1999 — 2008) sa
priemerné tempo hospodarskeho rastu pohybovalo na
urovni 3,67 % ro¢ne, podobne ako v Mad’arsku ¢i
Ceskej republike. V roku 2008 bol zaznamenany
pokles na 2.4 %. Tento pokles bol v stvislosti
s prejavovanim sa financnej krizy. Financ¢na kriza sa
odrazila na makroekonomickych ukazovatel'och
Chorvatska, kedZze ide o mali otvoreni ekonomiku
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z&visli od exportu a vyvoja ekonomickej situacie
v zahrani¢i. Vyvoj tempa rastu v rokoch 1999 — 2008
zachytava graf 1.

Graf 1 Tempo rastu HDP v %
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov Chorvatskej
narodnej banky

Priame zahrani¢né investicie v Chorvatsku mali
spoCiatku v znaCnej miere charakter velkych
privatizacnych obchodov. Jedna z najvacsich PZI sa
uskutoénila v roku 1999, ked’ Deutsche Telekom
ziskal 35% podiel v spolocnosti Hrvatski Telecom
v hodnote 850 mil. USD, o dva roky neskor, v roku
2001, ziskal d’alSich 16 %. Od roku 2000 bola vacsina
PZI sustredena do bankového sektoru. Ako priklad
moézeme pouzit Privrednu Banku Zagreb, ktorej
tretinu odkupila talianska banka, Banka Commerciale.
Dalej 60% podiel v Rijeckej Banke ziskala Bayerische
Landsebank a 63% podiel v Splitskej Banke ziskala
talianska Unicredito. Za zmienku tieZ stoja d’alSie tri
PZI. Ide o firmy Calzedonia, INA Industrija a Valoviti
Papir Dunapack. V pripade firiem Calzedonia a
Valoviti Papier Dunapack slo o PZI na zelenej like,
firma INA Industrija bola sprivatizovana.

Z grafu 2, ktory zachytdva stavy priamych
zahrani¢nych investicii v Chorvatsku za obdobie 10
rokov, jednoznacne vidno, Ze do roku 2007 sa stavy
PZI navysovali a pokles nastal podobne jako v pripade
tempa rastu HDP v roku 2008.

Graf 2 PZI — stavy za sledované obdobie v mil. EUR
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov z Chorvatskej
narodnej banky a UNCTAD

Ako aj vyplyva zo §tidie Moore a Vamvakidis
(2007), Chorvatsko zaostdva v oblasti ziskavania
zahrani¢nych investicii na zelenej like. To, ze vacSina
PZI sa uskuto¢nila najmi vo forme privatizacie, mdze
byt oznacené za mierny nedostatok Chorvatska v tejto
oblasti. Ak sa tvrdi, Ze PZI maju pozitivne prispievat
k rozvoju regionu a v globale celého $tatu ide najma
o PZI, ktoré¢ st uskutoénené na zelenej luke. Teda
investicie predstavujice vystavbu nového podniku.

Chorvatsko je krajinou, ktora je vyrazne zavisla na
zahranicnom obchode. Jej traja najvyznamnejsi
exportni partneri su Taliansko, Bosna a Hercegovina
aNemecko. Od roku 2000 je clenom Svetovej
obchodnej organizacie, zaoberajucej sa pravidlami
obchodu medzi jednotlivymi krajinami, a to na
globalnej urovni. Tomuto Clenstvu teda podriad'uje aj
svoju obchodnii politiku $tatu. Casto je Chorvatsku
vytykané, ze nevyuziva svoj potencidl, o sa tyka
zahrani¢ného obchodu a exportu, a ¢isla vyjadrujice
tento stav by mohli byt’ ovela priaznivejSie. Z grafu 3
je jasny rastici trend exportu, napriek tomu stav
obchodnej bilancie krajiny nie je prili§ optimisticky.
Tempo rastu importu je rychlejSie v porovnani
s tempom rastu exportu a krajina vykazuje rastici
trend deficitu obchodnej bilancie. Za rastom exportu
stoji vo vyraznej miere cestovny ruch a s tym spojené
sluzby. V rokoch 2004 — 2008 predstavoval deficit
obchodnej bilancie k HDP v priemere 22,5 % rocne.
V roku 2009 tento ukazovatel’ zaznamenal pokles, a to
na 16,97 %, a to vzhladom na krizu, vd’aka ktorej sa
znizil objem importu vyraznejsie neZ objem exportu.
Chorvatska vlada sa neustdle snazi o zvySenie
exportnej sily chorvatskych vyrobkov. Prave v tejto
oblasti by sa mohla prejavit sila priamych
zahraniénych investicii a podporit’ export krajiny.
Chorvatsko je vsSak charakteristické v porovnani s
ekonomicky pribuznymi krajinami nizkym objemom
priamych zahrani¢nych investicii, a to najmé investicii
na zelenej like.

Graf 3 Vyvoj exportu za sledované obdobie v mil. EUR
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov z Eurostatu
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4. Udaje a $pecifikacia modelu

Pre skumanie kauzalnej zavislosti medzi hrubym
domacim produktom (HDP), exportom (EXP)
a priamymi zahrani¢nymi investiciami (PZI) budu
vyuzité Stvrtroéné idaje za ¢asové obdobie od prvého
Stvrtroku 1999 po treti Stvrtrok 2008. Do vyskumu
nie je zahrnuty posledny Stvrtrok roku 2008 vzhl'adom
na to, ze v ¢ase jeho realizacie neboli dostupné tdaje
za toto obdobie. HDP je vyjadrené v trznych cenach,
PZI zachytava stavy priamych zahrani¢nych investicii
a Export vyvoz tovarov a sluzieb v beznych cenach.
Udaje HDP a EXP st ziskane z Eurostatu a PZI
z Narodnej banky Chorvatska. Vsetky tudaje su
vyjadrené v miliénoch EUR. Udaje exportu a hrubého
domaceho produktu st sezénne ocistené, a to z toho
dovodu, ze Chorvatsko je krajinou, ktora tazi
predovsetkym z cestovného ruchu v letnych
mesiacoch, ¢o sa prejavilo aj v hodnotich exportu
a HDP. Po sezonnom ocisteni boli jednotlivé veliciny
zlogaritmované. Logaritmovanie bolo uskutocnené,
aby sme dosiahli zmenSenie rozptylu jednotlivych
casovych rad a zabezpecili nasledne ich stacionaritu.
Zlogaritmované casové rady su oznacené¢ velkym
pismenom L pred nadzvom kazdej rady. Pre
uskutocnenie kointegracie, pomocou ktorej testujeme
dlhodobé kauzalne vézby medzi premennymi, je
potrebné, aby zlogaritmované casové rady boli
stacionarne az na prvych diferenciach I(1) a na svojich
hodnotach nestacionarne. Kauzalny vztah medzi
uvedenymi veli¢inami bude skimany na zaklade

vektorového  autoregresného  modelu  (VAR)
v nasledujtcej podobe:
EXP= f(HDP,FDI). (1)

5. Unit root test (test jednotkového koreia)

Klu¢ovym bodom analyzy je rozhodnutie o existencii
jednotkového korena prostrednictvom Augmented
Dickey — Fuller testu (ADF test). Tento test je
vyuzivany so zamerom preukdzat, ze jednotlivé
premenné su integrované na I (1) — teda stacionarne na
prvych diferenciach. Pre tento dokaz je sformulovana
nasledujuca rovnica:

k
AX,=6,+5t+3,X, + ) aAX, +u, )
ADF test sluzi k uréeniu jednotkového korena X,

a to na urovni vsetkych logaritmovanych veli¢in

Tabulka 1 DF/ADF Unit Root Tests (testy jednotkového korena)

v ase t. Premennd AX, , vyjadruje prva diferenciu
s oneskorenim a u, odhaduje chybu autokorelacie.

Koeficienty J,, 0, 0, a @, st odhadované. Nulové
a alternativna hypotéza pre existenciu jednotkového
korefia v premennej X, je (Dickey a Fuller, 1979):

H,:0,=0,
H :0,<0.

Vysledok ADF testu, ktory potvrdzuje stacionaritu
vSetkych troch ¢asovych radov na prvej diferencii, je
uvedeny v tabulke 1. V prvej cCasti tabulky sa
nachadzaji udaje zachytavajuce hodnoty, ktoré
vyjadruju nestacionaritu skimanych ¢asovych radov
na ich hodnotach, a v druhej polovici tabulky st
zaznamenané Udaje vyjadrujice stacionaritu ¢asovych
radov na prvej diferencii. VSetky casové rady boli ¢i
stacionarne, alebo nestacionarne uz na 1% hladine
vyznamnosti.

6. Kointegracia — Johansenov kointegracny test

Tym, ze cCasové rady su stacionarne na prvych
diferenciach, je splneny predpoklad pre uskutocnenie
kointegracie. Kointegracia (cointegration) moéze byt
interpretovana ako vzt'ah urcitej dlhodobej rovnovahy
medzi ekonomickymi veli¢inami. Jednotlivé Casové
rady si sice nestacionarne, ale ich spolocny
kointegraény pohyb v ¢ase dlhodobo smeruje napr.

v dosledku roznych trznych sil k  urcitému
rovnovaznemu stavu, aj ked je mozné, ze Vv
kratkodobych  Casovych tsekoch dochadza k

vychyleniu od takéhoto dlhodobého vybalancovania
(Cipra, 2008).

Pri testovani kointegracie ide o stanovenie poctu r
kointegracnych vztahov v danom VAR modeli.
Kointegracia sa potvrdzuje, ak plati, ze » > 0. Pre
testovanie kointegracie sa dnes v praxi najéastejsie
pouziva Johansenov kointegracny test, ktory bol
vyuzity aj v ramci tohto skiimania.

Za ucelom uskutoénenia Johansového kointegrac-
ného testu je potrebné ziskat udaj optimalneho
¢asového oneskorenia, ¢o je v naSom pripade 2
obdobia. Tento optimalny pocet oneskoreni bol
zvoleny na

Na hodnotich Na prvej diferencii
Premenna Oneskorenie Test statistic ADF Oneskorenie Test statistic ADF
LEXP sa 0 -3,135 1* 1 7,456 5*
LPZI stavy 2 —2,485 0* 0 5,288 9*
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LHDP sa | 0

—2,395 6*

| 0 6,751 7*

Poznamka: *, ** zna¢i vyznamnost' na 1 % a 5 % v tomto poradi

zéklade Akaike informacného kritéria aplikovaného na
odhad nediferencovaného modelu VAR. Naésledne
mdze byt skumana kointegracnd vizba medzi
uvedenymi veli¢inami (Johansen, 1988, Johansen a
Juselius, 1990). Vysledky kointegracného testu
poskytuje tabulka 2. Na zaklade nej mbézeme tvrdit,
ze existencia dlhodobého vztahu bola medzi danymi
veli¢inami preukazana a bola najdend kointegracna
véazba. Kointegra¢na rovnica ma nasledujtci tvar:
LEXP =2,796 3LHDP — 0,465 5LPZI —13,0317, (3)

(0,31155) (0,09293) (1,98824)

Z uvedenej rovnice vyplyva, ze pri raste HDP
0 1 % dochadza k rastu exportu o 2,79 % a pri raste
PZI o 1 % klesa objem exportu o 0,46 %. Tieto
vysledky ukazuju, ze HDP a export sa vyvijaju
rovnakym smerom, ¢o je v sulade s ekonomickou
logikou. RychlejSie tempo rastu exportu nez
celkového HDP navySe ukazuje na neproporcionalne
niz§i prispevok exportu k hospodarskemu rastu.
Pokles objemu exportu pri prilive PZI je sice
vrozpore s teoretickymi prinosmi zahrani¢nych
investicii, avSak potvrdzuje vyss$ie zmienenti prevahu
privatizaénych PZI a nedostatocnii schopnost
Chorvatska prilakat’ nové investicie, ktoré by zvysili
exportni  vykonnost' ekonomiky Chorvatska a
nasledne podporili aj jeho hospodarsky rast.

7. Error corection model — model korekcie chyby

V ramci kointegracie sme zistili, Ze medzi danymi
veli¢inami exituje dlhodoba vidzba, no kointegracia
odhliada od moznosti vzniku kratkodobych vykyvov
medzi skimanymi veli¢inami. Na odhalenie tychto

vykyvov slizi v ramci kointegracie Model korekcie
chyby (Error corection model — ECM), ktory je
adekvatnym nastrojom ku skumaniu kratkodobych
odchyliek nutnych k dosiahnutiu dlhodobej rovnovahy
medzi skimanymi premennymi (Cipra, 2008). Model
korekcie chyby ma nasledujucu formu:

ALEXPG, = lagged (ALEXP, ALHDP,, ALPZI, )

4

+Au, +V, @
kde lagged predstavuje urcity pocet oneskoreni
vysvetlujucich  premennych.  Optimalny  pocet
oneskoreni je urceny na zaklade Akaike kritéria. A
znamend prvu diferenciu veli¢iny, #,, st odhadované

rezidualne zlozky z dlhodobého vztahu, zisten¢ho
z kointegra¢ného testu, 1< A <0 prestavuje rychlost

navratu k dlhodobej rovnovahe a ¥ je nahodna zlozka
bieleho Sumu.

Pre modelovanie korekcie chyby bol zisteny
optimalny pocet oneskoreni, a to dve obdobia. Vhodné
nastavenie modelu bolo nasledne testované pomocou
niekol’kych testov rezidualnych zloziek. Konkrétne sa
jednalo o test autokorelacie (LM — test, ktory je
zalozeny na Lagrangerovych multiplikatoroch), test
normality a test heteroskedasticity. Testovanie
vylucilo existenciu vSetkych troch javov a potvrdilo
sa, ze model je vhodne zvoleny.

Vysledok modelu korekcie chyby je zachyteny
v tabulke 3. Model korekcie chyby v skiimanom
vztahu medzi velicinami EXP, PZI a HDP vysvetl'uje
priblizne 5% mieru konvergencie k rovnovaznemu
dlhodobému vztahu v pripade vzniku kratkodobych
Sokov.

Tabulka 2 Johansen kointegraény test premennych LEXP sa, LPZI stavy a LHDP sa

Nulové hypotézy Trace Statistic Kriticka hodnota 0,05
r=0 66,646 6 35,1927
r<=1 22,3119 20,261 8
r<=2 7,679 9 9,164 5
Nulové hypotézy Max-Eigen Statistic Kriticka hodnota 0,05
r=0 44,3347 22,299 6
r<=1 14,632 15,8921
r<=2 7,679 9 9,164 5
Tabulka 3 Model korekcie chyby
ALEXP_, ALHDP AFDI, ALEXP , ALHDP, ,
ALEXP —0,527329 1,027523 —0,041744 —0,609062 —0,271467
(0,14016) (0,29497) (0,07004) (0,15354) (0,26528)
ALFDI , u,, v,
ALEXP —0,097378 0,047610 0,034214
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Poznamka: v zatvorkach st uvedené hodnoty smerodatnych odchyliek

8. Zaver

Prispevok sa zaobera skiimanim kauzalneho vztahu
medzi exportom, hrubym domacim produktom
a priamymi zahrani¢nymi investiciami Chorvatska.
Pre vyskum boli pouzité kvartilne tdaje, a to za
obdobie takmer desiatich rokov. Konkrétne od 1.Q.
1999 do 3. Q. 2008. Spominane udaje boli na zaciatku
testovania najskor upravené. Hruby domaéci produkt
a export boli sezonne ocCistené, a to z toho doévodu, ze
chorvatska ekonomika je vyrazne ovplyviiovana
cestovnym ruchom predovSetkym v  letnych
mesiacoch. Upravené udaje boli pouzité k prvému
testovaniu a to testovaniu stacionarity. Bolo
preukazané, ze vSetky tri Casové rady st stacionarne
az na svojich prvych diferenciach. Tento vysledok
opravioval pokracovat’ vo vyskume d’alej a po zisteni
casového oneskorenia bol zrealizovany Johansenov
test kointegracie. Tento test preukazal existenciu
kointegraénych, teda dlhodobych vztahov medzi
jednotlivymi  veli¢inami. Kointegratnd rovnica
preukézala pozitivny vztah medzi HDP a exportom
Chorvatska a negativny vplyv PZI na export. Tuto
skuto¢nost’ mézeme vysvetlit' dvomi spdsobmi. Prvé
vysvetlenie sa opiera o fakt, ze vicSina PZI je v
Chorvatsku realizovand formou privatizacie alebo
akvizicie uz existujucich firiem, a tym padom vplyv
PZI na export nie je tak zretel'ny, tym by sa potvrdil aj
Casto vytykany fakt v tejto stvislosti, ze Chorvatsko v
porovnani s krajinami spadajucimi do toho istého
regiénu zaostava v mnozstve PZI realizovanych na
zelenej like a prave investicie na zelenej hike byvaji
impulzom k rastu a podpore exportu. Druhé mozné
vysvetlenie prameni z faktu, ze PZI uskuto¢nené na
zelenej luke su v prvej faze svojho fungovania, a tak
konkurencieschopnost’ tychto firiem na zahrani¢nych
trhoch zatial’ nie je prili§ vysoka. Ako posledny krok
vyskumu bol uskutocneny model korekcie chyby,
ktory vysvetl'uje priblizne 5% mieru konvergencie k
rovnovaznemu dlhodobému vztahu v pripade vzniku
kratkodobych Sokov.
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