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LUHIKOKKUVOTE

Selle uurimistod eesmérgiks on analiiiisida erinevate kindlustunde indikaatorite seost
majanduskasvuga Kreeka néitel. Analiiiisitavaks perioodiks on valitud 1997. aasta kolmas kvartal

kuni 2023. aasta neljas kvartal.
Uurimistoo kdigus on eesmirk ka vastata jdrgnevatele uurimiskiisimustele:

e Millised on varasemate autorite tulemused antud néitajate seoste kohta?

o Kas Kreeka kindlustunde indikaatorite ja sisemajanduse kogutoodangu kasvu vahel on
statistiliselt oluline seos?

e Kas ja millist mdju kindlustunde indikaatorid avaldavad sisemajanduse kogutoodangu
kasvule Kreeka puhul?

e Kuidas on muutunud kindlustunde indikaatorite seos sisemajanduse kogutoodangu
kasvuga Kreekas 14bi kahe erineva perioodi, milleks on kiireneva majanduskasvuga
periood, mis 10peb majanduskriisiga (1997 Q3 — 2008 Q2) ja majanduskriisi jirgne periood
(2008 Q3 — 2023 Q4).

Antud t60s kasutatakse sekundaarseid andmeid, mis parinevad Eurostat ja OECD andmebaasidest.
Uurimist60 raames viiakse ldbi nii korrelatsioonanaliiiis, kui ka regressioonanaliiiis. Nende
analiiiiside ldbiviimiseks kasutatakse programme Microsoft Excel ja Gretl. Kasutatavaks soltuvaks
muutujaks on reaalse sisemajanduse kogutoodangu kasvuméér ning sdltumatuteks muutujateks

erinevad kindlustunde indikaatorid, ekspordi kasvumaar ja pikaajaline intressiméér.

Empiirilise analiiiisi tulemusel selgus, et statistiliselt olulised seosed majanduskasvuga on
teeninduse kindlustunde indikaatoril ja ehitus kindlustunde indikaatoril. Samuti leiti,
majanduskriisi eelsel perioodil ei ole mitte iihegi kindlustunde indikaatori seos majanduskasvuga

statistiliselt oluline.

Votmesonad: Kindlustunde indikaator, majanduskasv, Kreeka



SISSEJUHATUS

Tavapérasest suuremad muutused majanduskasvus on antud bakalaureusetoole eelnenud aastatel
olnud véga aktuaalne teema. Majanduskasv mdjutab kogu iihiskonda, valitsusest kuni fiitisiliste
isikuteni. Perioodil, kui majanduskasv on kiirem, kasvavad inimeste palgad ja ettevotete tulud, mis
mojutab positiivselt iihiskonna {leiildist heaolu. Majanduskasvu aeglustumisel ning
majanduslanguste ajal kaotavad inimesed oma todkohti ning ettevotted peavad vélja kuulutama
pankrotte. Selle tdttu on saanud 14bi aastate ning majanduskriiside inimeste jaoks véga tihtsaks
majanduskasvuga seotud néitajad. Kindlustunne on viga oluline niitaja tuvastamaks iihiskonna
usaldust ja enesekindlust hetke olukorra suhtes majanduses. Samuti kindlustunne néitab ka seda,
kui enesekindel on ithiskond tuleviku suhtes. Eelmainitu tottu on saanud erinevatest kindlustunde

indikaatoritest vahendid hindamaks hetke olukorda ja ka tulevast olukorda majanduses.

Viimase kahe kiimnendi jooksul on Kreeka pidanud vditlema Ameerika Uhendriikidest alguse
saanud majanduskriisiga ning teiste erinevate majanduslike probleemidega, sealhulgas to6puuduse
suurenemise, riigivola kasvu ja majanduse kahanemisega. Majanduskriisi mdjudele on andnud
hoogu juurde veel ka Kreeka labikukkunud maksusiisteem ja avaliku sektori puudujaigid (Ozturk
& Sozdemir, 2015). Sellepdrast on saanud riigi majandusest viimase kahe kiimnendi jooksul iiks
volatiilsemaid majandusi kogu Euroopas. Alles viimaste aastate jooksul on Kreeka majandus
stabiilselt suutnud taastuda eelmainitud langustest. Tulenevalt, et suur osa varasematest
uurimistoddest on just ldbiviidud uurides niitajate vahelisi seoseid stabiilsema majandusega
ritkides, siis ka sellepdrast on autor valinud uuritavaks majanduseks Kreeka. Kasutades Kreeka
majanduse stabiilsemaid ja vihem stabiilsemaid tsiikkleid on voimalik lisaks seose olemasolule
moista ka, milline on erinevus seose tugevusel stabiilsemal perioodil ja ebastabiilsemal perioodil.
See annab ka omakorda edasi moista, millisel majandustsiikkli perioodil on kindlam

majandusseisu hindamisel tugineda kindlustunde indikaatoritele.

Kaéesoleva uurimist6o eesmérk on uurida, milline on ldbi aastate seos Kreeka kindlustunde
indikaatorite ja Kreeka majanduskasvu vahel. Kindlustunde indikaatorite mdistmine voib aidata

tthiskonnas nii indiviidi tasandil, kui ka valitsuse tasandil hinnata paremini hetke majanduslikku



olukorda riigis, kui ka moista, mis vOib olla tulemas jérgnevate kvartalite jooksul. Kreeka
majanduse jitkuvaks arenguks on eesmérk leida, kas kindlustunde indikaatorid on tShusad
vahendid majanduse hetkeolukorra hindamiseks. Samuti on erinevate perioodide analiiiisi
tulemusel voimalik Kreeka valitsusel moista, kas nende tihiskonna arusaam majandusest on peale
labitud raskeid aegu paranenud voi mitte, ning vajadusel on vdimalik votta parandamiseks vastu

vastavad abindud poliitikas.

Loput6o kdigus on eesmark ka vastata jargnevatele uurimiskiisimustele:

e Millised on varasemate autorite tulemused antud niitajate seoste kohta?

o Kas Kreeka kindlustunde indikaatorite ja sisemajanduse kogutoodangu kasvu vahel on
statistiliselt oluline seos?

e Kas ja millist mdju kindlustunde indikaatorid avaldavad sisemajanduse kogutoodangu
kasvule Kreeka puhul?

e Kuidas on muutunud kindlustunde indikaatorite seos sisemajanduse kogutoodangu
kasvuga Kreekas 14bi kahe erineva perioodi, milleks on kiireneva majanduskasvuga
periood, mis 16peb majanduskriisiga (1997 Q3 — 2008 Q2) ja majanduskriisi jdrgne periood
(2008 Q3 —2023 Q4).

Antud uurimistod raames kasutatakse analiilisimisel sekundaarseid andmeid, mis périnevad
Eurostat ja OECD andmebaasist. Eelmainitud andmebaasid on valitud nende usaldusviirsuse
tottu. Analiiiisitavaks perioodiks on 1997. aasta kolmas kvartal kuni 2023. aasta neljas kvartal.
Lisaks kogu perioodile analiiiisitakse veel kahte eraldiseisvat liihemat perioodi. Nende leidmiseks

jagatakse kogu periood kaheks murdepunktis, mis on statistiliselt kdige olulisem.

Uurimistdd raames viiakse ldbi nii korrelatsioonanaliilis, kui ka regressioonanaliiiis.
Korrelatsioonanaliiiisi eesmirgiks on tuvastada, millise suunaga on seos analiilisitavate niitajate
vahel ning kui tugev see on. Regressioonanaliiiisi eesmérgiks on tuvastada, kuidas sdltuva muutuja
keskvdirtus soltub soltumatutest muutujatest. Nende analiiiiside ldbiviimiseks kasutatakse nii

programmi Microsoft Excel, kui ka Gretl.



Antud uvurimistdd on jagatud peatiikkideks, milledest esimene analiilisib antud teemaga seotud
varasemat kirjandust ja iileiildist teooriat. Teine peatiikk keskendub andmete ja uurimismeetodite

kirjeldamisele. Kolmas peatiikk toob vélja empiirilise analiiiisi protsessi, tulemused ja jareldused.



1. MAJANDUSKASVU JA KINDLUSTUNDE INDIKAATORITE
TEOREETILINE RAAMISTIK

Antud peatiikis on toodud vélja majanduskasvu ja kindlustunde indikaatorite teoreetiline taust.
Samuti on toodud vilja, milline on varasema kirjanduse andmetel nende néditajate omavaheline
seos. Eraldi on ka kdikide analiiiisitavate kindlustunde indikaatorite teoreetiline taust lahti
kirjeldatud. Nendeks indikaatoriteks on tarbija kindlustunde indikaator, todtleva toOstuse
kindlustunde indikaator, jackaubanduse kindlustunde indikaator, ehitus kindlustunde indikaator,

teenindus kindlustunde indikaator ja majandussentimendi indikaator.

1.1. Majanduskasvu olemus

Majanduskasvu all peetakse silmas muutust kindla riigi vdi piirkonna majanduses vorreldes
varasema perioodiga. Majanduskasv tekib, kui tihiskond suudab juba kasutuses olevad ressursid
muuta vaartuslikumaks voi kasulikumaks, kui need olid varasemal perioodil (Econlib, 2024).
Olgugi, et majandus on tsiikliline ning toimuvad majanduskasvud ja majanduslangused, siis
iiletildiselt 14bi ajaloo on maailma majandus stabiilselt arenenud ja kasvanud. Ajalooliselt on olnud
majanduste kiires ja stabiilses arengus pohikomponentideks just tehnoloogia areng,
industrialiseerimine ning ekspordi kasv. Varasemalt on leitud, et kdik suuremad majanduskasvud,
mis on toimunud peale 1950 aastat on just suuremas osas toimunud industrialiseerimise tottu.
Nende riikide hulka kuuluvad niiteks Uhendkuningriigid, Jaapan, Korea, Itaalia, Hispaania ja
paljud teised (Rodrik, 2013). Tdnapéeval, kui tehnoloogia iga edasise arengu kasufaktor on aina
viiksem, siis tuleb stabiilseks arenguks leida teisi voimalusi. See kehtib kdige enam just rohkem
arenenud riikide kohta, kus on kasutuses koik kdige uuemad tehnoloogiad ning piirid on impordiks
ja ekspordiks avatud. Nendes riikides on saanud koige tahtsamateks faktoriteks just kehtestatud
rahapoliitika, maksupoliitika, inflatsiooni stabiilsuse sdilitamine ning samuti teadus- ja
arendustegevus (Bassanini & Scarpetta, 2001). Teadus- ja arendustegevuse juures on véga oluline
tthiskonna haritus, mida samuti tdnapdeval peetakse vdga tdhtsaks osaks eduka majanduse ning
stabiilse majanduskasvu saavutamisel. Haritud iithiskond suudab tulla endaga paremini toime ning
vajab vihem toetust riigilt. Nende palk on kdrgem ning nad on erinevates tegevusvaldkondades
keskmiselt kasulikumad, kui seda on vihem haritud indiviidid. Euroopa arenenud riikide kohta on
leitud, et investeeringud haridusse, virskete koolildpetajate palkamine ning teadus- ja

arendustegevussse panustamine on positiivselt seotud majanduskasvuga (Armeanu et al., 2017).



Arenenud riikide kohta uuringutest tuleb aga vilja, et isegi kui suudetakse tagada rohkemate
inimeste koolis kdimine, siis see ei too alati kaasa haridustaseme kasvu ja arenenud riikide
tasemele joudmist. See on tingitud sellest, et koolide ja Opetajate kvaliteet on halb ning ainuiiksi
investeeringutest, et rohkemad inimesed saaksid koolis kéia, ei piisa. Haridus, mida antakse edasi
peab olema samal tasemel, mis arenenud riikides (Hanushek, 2013). Eelmainitust saab jareldada,
et igas riigis, mis soovib jatkusuutlikult areneda, peab olema konkreetne pikaajaline plaan seoses
maksupoliitika, rahapoliitika ning investeermisega lihiskonda ja innovatsiooni. Kapitali ja t66j0u
kasutamine peab olema voimalikult efektiivne ning kaasaegne. Samuti peab leidma viisid, kuidas

investeeringud tihiskonda, nende haridusse ja innovatsiooni oleks ka périselt kasulikud.

Majanduskasvu modtmiseks on olemas mitmeid vdimalusi. Kodige laialdasemalt kasutatud
indikaator majanduskasvu modtmiseks on sisemajanduse kogutoodang. Kui sisemajanduse
kogutoodang on vorreldes eelmise vorreldava ajahetkega kasvanud, siis on tegemist
majanduskasvuga. Sisemajanduse kogutoodangu vihenemisel vdrreldes eelmise vorreldava
ajahetkega on tegemist majanduslangusega. Sisemajanduse kogutoodangu paremaks vordlemiseks
teiste vdiksema vOi suurema rahvaarvuga riikidega kasutatakse per capita sisemajanduse
kogutoodangut, mis annab aimu néitajast riigis elava inimese kohta (World Bank, 2024).
Sisemajanduse kogutoodangu arvutamiseks kasutatakse kolme peamist viisi, milleks on
tulumeetod, kulumeetod ning lisandvédrtuse meetod. Tulumeetodi puhul summeeritakse
tootmisest saadud tulud. Kulumeetodi puhul summeeritakse lopptarbija poolt tehtud kulutused.
Lisandvéértuse puhul arvutatakse, kui palju on tootmine tekitanud igas tootmise jdrgus
lisandvéartust (IMF, 2024). Antud uurimistod raames kasutatud reaalne sisemajanduse

kogutoodangu muutus on arvutatud kasutades kulumeetodit.

Majandus on tsiikliline, mille tdttu on ka kaudselt vdimalik ennustada pikaajaliselt
majanduskasvude ja majanduslanguste trende. See koosneb neljast peamisest perioodist, milleks
on majanduslanguse periood, taastumise faas, majanduskasvu periood ning majanduskasvu
aeglustumise faas (Congressional Research Service, 2023). Uhe majandustsiikli keskmiseks
pikkuseks on vilja toodud umbes 6-8 aastat. Majanduskasvusid on alati ennustada ette kergem ja
kasulikum maailma ning riigi tasemel, kuna see tOstab ka kindlustunnet indiviidide tasemel.
Majanduslanguse ennustamine viib tihti selleni, et indiviidi tasemel hakatakse valmistuma ette
majanduslanguseks, mis kiirendab omakorda majanduslanguse protsessi ning langetab iileiildist
kindlustunnet iihiskonnas nii tarbija, kui ka ettevotja tasemel. Eelmainitud spiraal, mis koosneb

kindlustunde jérk-jirgulisest vihenemisest ning iihiskonna ettevalmistumisest majanduslangusest
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vOib autori hinnangul viidata sellele, et ihiskonna kindlustunne vdib mdjutada tulevase perioodi

voi tulevaste perioodide majanduskasvu.

1.2. Kindlustunde indikaatorite olemus

Kindlustunne iihiskonna erinevatel tasanditel nditab, kui suur on iihiskonna enesekindlus ja
usaldus riigi voi maailma majanduse osas praegusel hetkel ning ka millised on ootused tuleviku
suhtes. Seega on ka tdnapdeval hakatud erinevatel viisidel erinevate kategooriate kindlustunnet
modtma. Kindlustunde indikaatorid vdivad ndidata mone kindla sektori, mone kindla positsiooni
voi kindla kogumi kindlustunnet majanduse suhtes. Antud uurimist66 raames on kasutatud tarbija
kindlustunde indikaatorit, drikindluse indikaatorit ja liitjuhtindikaatorit. Andmeid kogutakse nende
indikaatorite loomiseks igakuiselt ja ka osati kvartaalselt (Eurostat, 2024). Kindlustunde
indikaatorite puhul tuleb ka arvestada seda, et igakuiselt avaldatud hinnangud olukorra kohta on

viitajaga, kuna informatsiooni kogumine ja avaldamine votab aega.

1.2.1 Tarbija kindlustunde indikaatori olemus

Tarbija kindlustunde indikaator kajastab, kui optimistlikud on tarbijad hetke olukorra suhtes
majanduses, kui ka tulevase olukorra suhtes. Tarbijate roll majanduses on véga tihtis, mille tottu
on ka antud indikaator {iks kasutatumaid kindlustunde indikaatoreid. Tarbija kindlustunde
indikaatori madalad tulemused kuust kuusse viitavad sellele, et tarbija ei ole hetke ega tuleviku
olukorra suhtes majanduses optimistlik. Nende kindlustunne omakorda mojutab osaliselt
omakorda ka nende ostukditumist. Madala kindlustunde korral on tarbijad oma ostukditumisega
ettevaatlikumad, kuna majanduse halvenedes esineb neil suurem risk néiteks kaotada oma tookoht
voi voib kasvada volakoormus. Poola andmete pdhjal ldbiviidud uurimistdods selgus, et nii
kodumajapidamiste sddstud, kui ka kodumajapidamise laenamine on otseselt mojutatud tarbija
kindlustunde indikaatorist. Tarbija kindlustunde indikaatorile oli tundlikum just laenamine, mis
kinnitab, et ebakindluse tekkimisel tarbijad ei taha enam nii palju laenata (Klopocka, 2018).
Algselt ongi hakatud koguma informatsiooni tarbija kindlustunde kohta, et edendada erinevate
makrodkonoomiliste nditajate ennustamisvoimet. Tarbija kindlustunde indikaatoreid on erinevad
ning need ka hdlmavad kdik erinevaid kiisimusi, kuid nende eesmirk on sama. Antud uurimistdo
raames on kasutatud Euroopa Komisjoni igakuiselt 1dbi viidud kiisitluste pdhjal moodustatud
tarbija kindlustunde indikaatorit. Euroopa Komisjoni kodulehel olevate niidiste andmetel on

Kreeka tarbijatele esitatavad igakuised kiisimused jargnevad:
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e Kuidas on muutunud Teie perekonna majanduslik olukord viimase 12 kuu jooksul?

e Kuidas voib muutuda Teie perekonna majanduslik olukord jirgneva 12 kuu jooksul?

e Kui kerge voi raske on Teil hinnata oma pere majandusolukorra tulevikku?

e Milliseks on muutunud Teie arvates Kreeka majanduslik olukord viimase 12 kuu jooksul?

e Kuidas voib muutuda Kreeka majanduslik olukord ldhema 12 kuu jooksul?

e Kuidas on muutunud hinnad viimase 12 kuu jooksul?

e Kui mitu protsenti hinnad Teie arvates viimase 12 kuu jooksul tdusid/langesid.

¢ Kuidas muutuvad hinnad ldhema 12 kuu jooksul (vorreldes moddunud 12 kuuga)?

e Kui mitu protsenti hinnad Teie arvates jargneva 12 kuu jooksul tdusevad/langevad.

e Kuidas muutub Teie hinnangul to6tute arv jargmise 12 kuu jooksul?

e Léhtuvalt iildisest majanduslikust olukorrast, kas praegu on inimestel Kreekas soodne
(hea) aeg piisikaupade (moobli, TV, kiilmkapi jne.) ostmiseks?

e Varreldes eelneva 12 kuuga, kas Teie kulutate jirgneva 12 kuu jooksul piisi- kaupade
ostudele rohkem voi vihem raha?

o Lédhtudes iildisest majanduslikust olukorrast, kas Te arvate, et praegu on raha
kogumiseks/sddstmiseks

e Kui tdendoliselt Te suudate ldhema 12 kuu jooksul raha koguda/sdésta?

e Millise jirgneva véitega Te hindate oma pere praegust rahalist olukorda?

Igale kiisimusele on alternatiivselt 6 erinevat vastuse varianti. Nendest viis varianti on alates kodige
halvemast kdige paremani ning kuues variant on ,,ei tea®. Naiteks eelnevalt vélja toodud esimesele
kiisimusele on vastusevariandid jargnevad: 1dinud palju paremaks, ldinud monevdrra paremaks,
jaanud samaks, ldinud monevdrra halvemaks, ldinud palju halvemaks ning ei oska oelda.
Eelmainitud kiisimuste vastuste pohjal arvutatakse indikaatorile vairtus vahemikus -100 kuni 100.
Kui koik valitud vastused maksimaalselt negatiivsed, siis on tulemus -100 ning kui kdik vastused
on maksimaalsed positiivsed, siis on tulemus 100 (Eurostat, 2024). Sarnane arvutamise loogika
kehtib ka koigi teiste sektoripdhiste kindlustunde indikaatorite kohta, mille tdttu jidrgnevates

osades ei ole seda ka uuesti lahti kirjeldatud.

Ameerika Uhendriikide kohta tehtud uurimistdd puhul on tulnud vilja, et tarbija kindlustunde
indikaator on tugevalt ja samasuunaliset seotud tulevase perioodi kodumajapidamiste kulutustega.

Niiteks on tuvastatud, et kui tarbija on oma regiooni tulevaste tdovoimaluste suhtes positiivsemalt
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meelestatud, siis on ka tulevaste perioodide tarbimine sellevorra kdrgem, kuna tarbijate hirm
tootuks jadmise voi mitte to0 leidmise suhtes on viike ning nad on ndus julgemalt tegema kulutusi
(Bram & Ludvigson, 1998). Sarnaselt kodumajapidamiste kulutustega on leitud ka Ameerika
Uhendriikide ja Euroala kohta, et tarbija kindlustunde indikaator on statistiliselt oluline osa
ennustamaks tulevaste perioodide tarbimiskulutusi. Tarbija kindlustunde indikaator on veel
tugevamalt seotud tarbija kulutustega just siis, kui iga kuu ldbiviidavates kiisitlustes tekivad
suuremad muutused kummaski suunas kui tavaliselt. See vOib potentsiaalset viidata sellele, et
tarbija kindlustunde indikaatorist vOiks olla kasu tulevaste majanduskriiside voi hiippeliste
kasvude tuvastamisel. Tarbija kindlustunde indikaatori jirsul muutumisel Ameerika Uhendriikides
on ka iilekanduv mdju Euroala riikidele ning seda juba enne konkreetse FEuroala
majanduspiirkonna tekkimist, mis viitab ka tarbijate reageerimisele mitte ainult enda olukorra
muutustele, vaid ka muutustele teistes suurriikides (Dees & Brinca, 2013). Tarbija kindlustunde
indikaatori seost kinnitab lisaks eelmainitule ka Euroopa riikide andmete pdhjal tehtud uurimistoo.
Selle andmetel on tarbija kindlustunde indikaator eraldiseisvalt piisav, et anda hinnang
liihiajalisele tarbimise muutusele Prantsusmaal, Hispaania ja Itaalias vOi parandada liihiajalise
tarbimise ennustamise voimet (Nahuis & Jansen, 2004). Tarbija kindlustunde indikaator {iksi ei
kirjelda &ra kogu iihiskonna hinnangut majanduse olukorra kohta. Téhtsa osa majandusest
moodustavad ka erinevad juriidilised isikud, mille kindlustunnet modddetakse erinevate

sektoripdhiste kindlustunde indikaatoritega.

1.2.2 Toostuse kindlustunde indikaator

Sarnaselt tarbija kindlustunde indikaatorile moddab toostuse kindlustunde indikaator ehk
arikindluse indikaator tootleva todstuse kindlustunnet majanduse suhtes. Tootlev t60stus on iiks
tdhtsamaid sektoreid riigi majanduses, kuna sellel on potentsiaal tekitada koige rohkem
lisandvéirtust oma tegevusega. Kindlustunde indikaatorite eesmérk ei ole ainult konkreetselt
sisemajanduse kogutoodangu tulevase kasvu voi kahanemise ennustamine, vaid nende abil on
voimalik ka sisemajanduse kogutoodangu erinevate tdhtsate komponentide tulevast kasvu voi
kahanemist ennustada. Labi sellise 1dhenemise, analiiiisides mdju komponendi kaupa voivad ka
potentsiaalselt olla hinnangud tulevaseks majanduskasvuks tdpsemad. Sisemajanduse
kogutoodangu kujunemisel on {iiks tdhtis osa sellest kaupade eksport. Kreeka puhul néiteks
moodustavad to6tleva todstuse poolt eksporditud materjalid ja kemikaalid kokku 26% aastasest
riigi ekspordist (ELSTAT, 2024). Samuti on toodud vilja uurimistdds, mis oli 1dbi viidud 18
erineva Euroopa riigi kohta, et kindlustunde indikaatoritest on just tdostuse kindlustunde

indikaatoril iiks tugevamaid seoseid tulevase ekspordiga (Lehmann, 2020). Eelmainitu niitab, et
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tootlev toostus on Kreeka puhul vordlemisi tdhtis sektor sisemajanduse kogutoodangu ja selle

kasvu vdi kahanemise kujunemisel. Too6tleva todstuse sektori igakuine kiisimustik on jargnev:

e Toodangu maht viimase 3 kuu jooksul

e Tellimused (ndudlus) toodangule praegu

e Eksport tellimused toodangule praegu

e Valmistoodete varud pracgu

e Toodangu maht jargneva 3 kuu jooksul

e Kui kerge voi raske on teil praegu hinnata oma ettevotte majanduslikku olukorda tulevikus
e Toodangu miiligihinnad jargneva 3 kuu jooksul

e Tootajate arv jargneva 3 kuu jooksul

Antud sekori puhul on igale kiisimusele vihem vastuse variante ja ka kiisimusi on vihem, kuid
indikaatori véirtuse tuletamise ja mdistmise loogika on sama, indikaatori vdirtus on vahemikus

100 kuni -100 (Eurostat, 2024).

1.2.3 Jaekaubanduse kindlustunde indikaator

Jaekaubanduse kindlustunde indikaator kajastab jaeckaubanduse sektoris tegutsevate ettevotete
kindlustunnet hetke ja tulevase majanduskasvu suhtes. Jackaubanduse tunnetatav enesekindlus
majanduse suhtes on suuresti soltuv sellest, kui palju muutuvad tarbijate kulutused ning, kui paljud
muutuvad miitidavate kaupade omahinnad. Euroopa riikide kohta ldbiviidud uurimistdds leiti, et
Uhendkuningriikides erandlikult jackaubanduse kindlustunde indikaator ainuiiksi on piisav, et
hinnata lithiajaliselt tarbimise muutuseid voi parandada tarbimise muutuse ennustamist (Nahuis &
Jansen, 2004). See kinnitab fakti, et jackaubanduse tihe kokkupuude tarbijatega voimaldab sektori
ettevotetel paremini ka mdista potentsiaalseid tulevasi muutuseid tarbimises. Euroala kohta tehtud
analiiiisis, kus hinnati erinevate juht indikaatorite mdju regiooni majanduskasvule selgus, et
mitmete teiste kindlustunde indikaatorite hulgast on pikkadel majanduskasvu perioodidel
jaekaubanduse kindlustunde indikaatoril vdga tugev seos tulevase ja praeguse regiooni
majanduskasvuga (Rua & Nunes, 2005). Kokkupuute tdttu nii tooraine valmistaja hindadega, kui
ka tarbija poolt tehtavate kulutuste muutustega on neil majanduse praeguse olukorra, kui ka
tulevaste liikumiste kohta tugev moistmine. Ebakindluse tekkimisel tuleviku osas vdivad olla
jaekaubanduse ettevotted sunnitud tdstma oma hindu, mis vihendab tarbijate poolt tehtud kulutusi.

Antud sektori igakuine kiisimustik on jirgnev:
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e Miitlik viimase 3 kuu jooksul

e Kaubavarud praegu

e Kaupade tellimused jargneva 3 kuu jooksul

e Miiiik jargneva 3 kuu jooksul

e Kui kerge voi raske on Teil ette ndha ettevotte majandusarenguid tulevikus
e Teie ettevote tootajate arv jargneva 3 kuu jooksul

e Teie kaupade hinnad jargneva 3 kuu jooksul

Antud sektoril, sarnaselt eelnevaga, on ka vihem kiisimusi ja vastuse variante, kui seda on tarbija
kindlustunde indikaatori puhul. Indikaatori arvutamise loogika kattub varasemaga ning védrtus on

vahemikus -100 kuni 100 (Eurostat, 2024).

1.2.4 Teenindus kindlustunde indikaator

Teenindus kindlustunde indikaator kajastab teenindus sektoris tegutsevate ettevotete kindlustunnet
hetke ja tulevase majanduskasvu suhtes. Sarnaselt jackaubandusele tunnetavad antud sektori
ettevotted kdige tugevamalt muutuseid majanduses ldbi tarbijate kulutuste muutuse ja 1dbi tooraine
hinna muutuste. Horvaatia kohta ldbiviidud uurimistdos selgus, et jackaubanduse, tootleva
toostuse, ehituse ja teeninduse sektoritest on ainult teenindus sektoril statistiliselt oluline seos
tulevase toostusliku tootmisega. Viitaeg, mille puhul oli seos kdige tugevam oli vahemikus 3 kuni
5 kuud (Cizmesija et al., 2010). Eelmainitu kinnitab seda, et iihe sektori ebakindlus tuleviku suhtes
vOoib mdjutada teiste sektorite tegevusmahtusid, mis omakorda moodustavad tdhtsa osa
sisemajanduse kogutoodangust ning majanduskasvu potentsiaalist. Antud sektori igakuine

kiisimustik on jérgnev:

e Kuidas on muutunud teie ettevotte majanduslik olukord viimase 3 kuu jooksul

e Kuidas on muutunud ettevotte kdive viimase 3 kuu jooksul

e Kuidas muutub ettevotte kdive jargneva 3 kuu jooksul

e Kui kerge voi raske on teil praegu hinnata oma ettevotte majanduslikku olukorda tulevikus
e Tootajate arv viimase 3 kuu jooksul

e Tootajate arv jargneva 3 kuu jooksul

e Teie teenuste hinnad jargneva 3 kuu jooksul
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Sarnaselt teistele sektoritele on kiisimustele keskmiselt kolm vastuse varianti ning indikaatori

vadrtus on vahemikus -100 kuni 100 (Eurostat, 2024).

1.2.5 Ehitus kindlustunde indikaator

Ehitus kindlustunde indikaator kajastab ehitus sektoris tegutsevate ettevotete kindlustunnet hetke
ja tulevase majanduskasvu suhtes. Ehitussektor on sarnaselt eelenevatega suuresti mdjutatud just
materjali hindadest ning samuti ka turundudlusest uute projektide jarele. Perioodidel, kui majandus
kasvab ning laenud on odavamad, siis ka tarbijate ndudlus projektide ja ehituste jérgi on suurem.
Samuti on ka valitsuste eelarvetes rohkem vabasid vahendeid, mis hdlbustavad infrastruktuuride
korrastamist ja loomist. Eelmainitud ndudluse jirkjarguline védhenemine ei kajastu kohe
sisemajanduse kogutoodangus, kuid hakkab kohe kajastuma sektoris tegutsevate ettevotete
vastustes ning nende tulemusel loodud indikaatori vairtuses. Antud sektori igakuine kiisimustik

on jargnev:

e Ehitustodde maht viimase 3 kuu jooksul

e Ehitustegevust piirab pracgu

e Tellimuste portfell pracgu

e Tootajate arv jargneva 3 kuu jooksul

e Kui kerge voi raske on Teil ette ndha ettevotte majandusarenguid tulevikus

e Kuidas muutuvad ehitustddde hinnad jérgneva 3 kuu jooksul

Sarnaselt teistele sektoritele on kiisimustele keskmiselt kolm vastuse varianti, erandlikult iihele

kuus ning indikaatori vairtus on vahemikus -100 kuni 100 (Eurostat, 2024).

1.2.6 Majandussentimendi indikaator

Vorreldes koikide teiste eelmainitud kindlustunde indikaatoritega, erineb majandussentimendi
indikaator tilesehituselt teistest. Majandussentimendi indikaator ehk ESI holmab endas koikidest
eelmainitud kindlustunde indikaatoritest 15 erinevat komponenti. Eelmainitud indikaatoritele on
maidratud erinevad kaalud, mille tulemusel on tekkinud ESI, mis kuulub liitjuhtindikaatorite

kategooriasse. Kaalude jaotamine on jérgnev:

e Tootlev toostus 40%

e Teenindus 30%
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e Tarbijad 20%
e Ehitus 5%

e Jaekaubandus 5%

Kaalud on jaotud vastavalt kahele peamisele kriteeriumile, milleks on nende tdhtsus majanduses
ja mdju majanduskasvule. Selle indikaatori eesmirk on kajastada korraga vdga suure osa
majanduse suhtumist ja optimismi majanduse kohta praegu ning ka tulevikus samal ajal suutes
siluda ebaharilikud sektoripohised volatiilsused (Eurostat, 2024). Erinevalt teistest eelnevatest
indikaatoritest jddb antud niitaja vairtus 68% ajast vahemikku 90 kuni 110. Juhul, kui indikaatori
véartus on alla saja, siis on ileiildine kindlustunne majandusseisu suhtes alla keskmise ning kui
indikaatori véértus on rohkem kui sada, siis see néitab, et iiletildine kindlus majandusseisu suhtes
on iile keskmise. Selle liitjuhtindikaatori tdhtsus on ka tulnud vélja ldbiviidud uurimistds, kus
analiiiisiti ESI seost reaalse sisemajanduse kogutoodanguga EU-28 riikides. Nende riikide pohjal
leiti, et juhtliitindikaator ESI jargi on vdimalik hinnata tulevasi muutuseid reaalses sisemajanduse
kogutoodangus nii liihiajaliselt, kui ka pikaajaliselt. Olgugi, et konkreetset tdpsust ja kvaliteeti
ennustamiseks tuvastada ei suudetud, siis on kindel, et sisemajanduse kogutoodangu andmete
puudumisel on vdimalik teha jdreldusi kasutades ESI indikaatori véértust (Tomic et al., 2020).
Jargnevas osas on analiiiisitud veel mitmeid ldbiviidud uurimistéid analiiiisimaks eelmainitud

koikide indikaatorite seost majanduskasvuga ja teiste makrookonoomiliste néitajatega.

1.3. Varasemate empiiriliste uurimuste tulemused

Lisaks sellele, kui hasti oskavad erinevatele kindlustunde indikaatorite kiisimustikele vastavad
tarbijad voi ettevotted hinnata praegust ja tulevast majanduslikku seisu, on téhtis ka nende
reageerimise kiirus erinevatele muutustele majanduses. Kiire reageerimine muutustele majanduses
viitab eelmainitud indikaatorite asjakohasusele tulevase sisemajanduse kogutoodangu hindamisel.
Euroopa riikide naitel on leitud, et kindlustunde indikaatorid on véga kiired reageerima
muutustele, mis toimuvad aktsiaturul. Eelmainitud riikide néitel leiti, et muutustele aktsiaturul
reageerivad kindlustunde indeksid keskmiselt kahe nddala kuni the kuu jooksul (Jansen, 2003).
Kindlustunde indikaatorite kiire reageerimine muutustele aktsiahindades vdib autori hinnangul
viidata sellele, et neil on tugev seos tulevase majanduskasvuga vdi majanduslangusega. Seda
nimelt sellepdrast, et finantsturud on alatihti ennetavad. Aktsiaturud mitte ei reageeri alati

mineviku vOi reaalaja stindmustele, vaid ka oodatavatele siindmustele. Samuti kajastavad
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muutused aktsiaturgudes ka investorite kindlustunnet tuleviku osas. Investorite optimistlik
suhtumine vOib viidata tulevasele majanduskasvule ning vastupidine majanduslangusele.
Eelmainitut kinnitab néiteks l&biviidud uuring Portugali andmete pd&hjal, mis leidis, et
aktsiaturgude kasv toob endaga kaasa majanduskasvu (Marques et al., 2013). Autori hinnangul
eelmaintu viitab jarjekordselt potentsiaalselt tugevale seosese kindlustunde indikaatorite ja
majanduskasvu vahel. Globaalse majanduskriisi ajal tehtud analliusis Tirgi majanduse kohta leiti
lisaks ka, et néiteks tarbija kindlustunde indikaator on Kiire reageerima veel kasvavatele
inressimééradele, valuutakursi ndrgenemisele ja Ulelldiselt negatiivsetele majandusega seotud
signaalidele tle maailma (Celik et al., 2010). Siinkohal tuleb aga arvestada, et nii tarbijate, kui ka
ettevotjate vastused ei ole kunagi tdielikult ratsionaalsed ning olgugi, et neil on olemas info
minevikust ja praegusest olukorrast majanduses ei tahenda, et nad mdistavad téielikult, mida see

vOib tuua kaasa tulevikus neile tarbijana voi ettevottena.

Varasemad uurimistodd nditeks Venemaa (Korte, 2012), Prantsusmaa, Hollandi,
Uhendkuningriikide ja Itaalia kohta on leidnud, et erinevate kindlustunde indikaatorite ja tulevase
majanduskasvu vahel on statistiliselt oluline seos. Kindlustunde indikaatorite ja majanduskasvu
vahelise seose pohjuseid on toodud valja mitmeid. Kui vastavate indikaatorite tase langeb, ehk
fudsiliste isikute ja juriidiliste isikute kindlustunne langeb, siis konkreetselt selle vdhenemise tdttu
vOib majanduslangus v8i majanduskasv saada alguse vGi kiireneda (Taylor & McNabb, 2007).
Naéiteks, kui ettevotete kindlustunne langeb, siis selle tulemusel nad maandavad oma riske. Riske
vOidakse maandada néiteks véiksemate investeeringute tegemisega, rohkem likviidse vara
hoidmisega vOi vaiksema laovaru hankimisega, mis omakorda viib edasi miudgitulude
vahenemisele, mille tdttu majanduslik aktiivsus aeglustub ning majanduskasv samuti aeglustub.
Sarnaselt kditub ka fuusilisest isikust tarbija, kes ebakindlamal perioodil pigem tarbib véhem ning

kindlamal perioodil on valmis tarbima rohkem.

Majanduskasvu erinevaid liikumisi ei ole sama lihtne ennustada v6i ndha ette. Perioodil, kui
majanduskasv on aastaid stabiilne on kordades lihtsam ennustada tulevast majanduskasvu voi
majanduslangust kui perioodidel, mis hélmavad endas volatiilseid liikumisi. Kriisid ja jarsud
muutused majanduses tekivad alatihti erandite vOi ootamatute sindmuste ahelast, mille tGttu
stigavaid kriise ei ole lihtsalt voimalik ennustada ette. Sarnane muster ndib olevat ka erinevatel
kindlustunde indikaatoritel. Neil on tugevam seoses praeguse ja tulevase sisemajanduse
kogutoodanguga ja selle kasvuga just perioodidel, kui majandus on stabiilsem ja kaitub vastavalt

tildtuntud printsiipidele. Ameerika Uhendriikide, Uhendkuningriikide, Jaapani ja Lduna-Aafrika
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Vabariigi andmete pdhjal labiviidud uurimistdd Kinnitab, et erinevatel perioodidel esinev seos
kindlustunde indikaatorite ja majanduskasvu vahel ei ole simmeetriline, vaid on tugevam, siis kui
majanduskasv on aeglasem. Ettevdtete ja eraisikute kindlustunne sdltub suuresti sellest, mis on
varskelt toimunud ning, mis vdiks tulevikus juhtuda. Tulenevalt, et tldiselt on majanduskasv voi
majanduslangus stabiilne, siis ka tarbijate ja ettevotete kindlustunne kasvab ja kahaneb stabiilselt.
Selle tottu suudavad ka need indikaatorid paremini ennustada tulevasi muutuseid majanduskasvus

siis, kui see on stabiilsem ja aeglasem. (Guo & He, 2020).

Eelnevalt analtsitud kirjandus on pigem keskendunud sellele, kui hésti on seotud kindlustunde
indikaatorid tulevaste majanduskasvude néitajatega. Kindlustunde indikaatoritel on ka tugev seos
praeguse perioodi sisemajanduse kogutoodangu kasvule. Varasemalt Ameerika Uhendriikide ja
Euroala kohta labiviidud uurimistdd tulemusel leiti, et kindlustunde indikaatorid ei ole seotud
ainult tulevase majanduskasvuga, vaid ka oleviku reaalse sisemajanduse kogutoodangu kasvuga.
Selle uurimistdo pdhjal selgus, et just 1abi seose tootleva toostuse sektori tootmisega on véimalik
praeguse perioodi majanduskasvu hinnata kasutades kindlustunde indikaatoreid (Bondt &
Schiaffi, 2015). Praeguse olukorra sisemajanduse kogutoodangu kasvu hindamine vGib olla tépselt
sama vajalik, kui seda on tulevaste perioodide hindamine. See aitab mdista enne andmete
olemasolu, kuidas on majanduse olukord perioodiga muutunud. Eelmainitut kinnitab ka teine
Euroala riikide kohta labiviidud uurimist6d, mille andmetel erinevate riikide eraldiseisvate ja
Euroala kindlustunde indikaatorite hulgast on ks tugevamaid seoseid just drikliima indikaatori
(BCI) ja praeguse majanduskasvu vahel. Samast uuringust ka selgus, et tikski tarbija kindlustunde
indikaator tugevamate seoste eesotsas ei ole (Bassaelier et al., 2018). Arikliima indikaatori
eesmark on anda todtleva toostuse suhtes kiirem koondnditaja. Erinevalt teistest kindlustunde
indikaatoritest pdhineb arikliima indikaator erinevate muutujate tasakaalul ning selle sisend
parineb samast tootleva toostuse kiisimustikust. Kolme vastusevariandi asemel, kasutab BCI viite
erinevat vastusevariant, mis muudab selle nditaja tundlikumaks muutuste suhtes ning seetdttu on

ka see kiirem (ilevaade hetkeolukorra muutusest to6tleva toostuse sektorist (Eurostat, 2024).

Siiani on varasem kirjandus antud naitajate vaheliste seoste uurimisel suuremas osas keskendunud
suurtele regioonidele ja stabiilsematele majandustele. Nende stabiilsete majandustega riikide voi
alade tarbijatel ning ettevOtetel on kergem tulevaste perioodide majanduskasvu vOi
majanduslangust hinnata just selle eelmaintud stabiilsuse tottu. Vahemal maéaral leidub
uurimistoid, mis anallidsiks just seda seost riikides, mille majandus on véi on olnud suures jarsus

languses vGi suures jarsus kasvus. Tsiili andmete p&hjal on labiviidud uurimistdd, kus uuriti tarbija
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kindlustunde indikaatori seost tulevaste perioodide kodumajapidamiste tarbimisega. Tulenevalt, et
majandusteooria jargi peaks kodumajapidamised ebakindlal ajal tarbima v&hem, kui kindlal ajal,
siis oli ka antud t60 hlipotees, et tarbija kindlustunde indikaatori vahendes langeb ka tulevane
tarbimine. Selle t66 tulemus Kkattub teooriaga, ehk leiti tugev positiivne ja statistiliselt oluline
seoses tarbija kindlustunde indikaatori ja tulevaste perioodide tarbimise vahel. Selle t60 autor toi
vilja, et ritkides nagu TS$iili on sellised uuringuid teha eesméargipohisem, kuna tihiskonna tileiildine
haritus majandusteooria vallas on kdvasti madalam kui naiteks Ameerika Uhendriikides (Acuna,
2019). See vdib autori hinnangul viidata ka sellele, et kindlustunde indikaatorid vdivad ka vahem
haritud ja ebastabiilsemate majandustega riikides olla tugevalt seotud tulevaste perioodide voi
praeguse perioodi majanduskasvuga. Erinev tulemus on leitud aga antud uurimist06 teemaga
sarnases uurimistods Kreeka kohta (Dimitros et al., 2021), mille andmetel ei ole kindlustunde
indikaatorite ja majanduskasvu vahel statistiliselt olulist seost. Eelmainitud t60s aga oli kasutatud
andmeid ainult kuni aastani 2016, mil Kreeka taastumise protsess ei olnud veel alanudki. Samuti

ei ole seal hinnatud ka l&bi erinevate perioodide seose tugevuse muutust.

Lisaks erinevate kindlustunde indikaatorite seosele majanduskasvuga on uuritud ka, millised
ankeetides olevad kisimused on praeguse ja tulevase reaalse sisemajanduse kogutoodanguga
kdige tugevamalt seotud. Erinevad indikaatorid h8lmavad erinevaid kisimusi, mis on tingitud
tegevusala erinevustest. Informatsiooni, mis on hes sektoris absoluutselt hadavajalik, et
jatkusuutlik olla vdib mdnes teises valdkonnas olla vdhem olulisem. OECD poolt labiviidud
uuringus Euroala kohta leiti, et Euroopa Komisjoni poolt arvutatavate kindlustunde indikaatorite
kisimustikes esineb kaks tugevama seosega kusimust. Nendeks on informatsioon tellimuste arvu
ning varude mahu kohta. (Sedillot & Pain, 2003). Perioodidel, kui ettevdtete tellimuste arv, ehk
olemasoleva tulevase t66 maht on k&rge ning varusid on soetatud suuremates mahtudes on
majandus tdusvas trendis vOi tipus. Perioodidel, kui ettevdtte juhid viitavad tellimuste arvu
vahenemisele ja varude mahu vahendamisele v6ib olla algamas voi kdimas majanduslanguse
periood. Sellepdrast on vdimalik ka l&bi nende indikaatorite ja konkreetsete kiisimuste tuvastada,

kas majandus on hetkel ja tulevikus pigem langemas vdi kasvamas.

Nii Belgia keskpanga poolt (Van Nieuwenhuyze, 2006) ldbiviidud uurimist6d kindlustunde
indikaatorite ja majanduskasvu vahel ning uurimistodd kindlustunde indikaatorite ja
kodumajapidamiste sddstude seose kohta (Vanlaer et al., 2020) kinnitavad, et statistiliselt olulisem
seos on viitaja kasutamisel. Viitaega tuleb kasutada kvartaalse sisemajanduse kogutoodangu kasvu

puhul, et paremini mdista kindlustunde indikaatorite ennustusvéimet. Varasemast kirjandusest
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tuleb vilja, et drikindluse indeks USA-s (Santero & Westerlund, 1996) ja Itaalias (Carnazza &
Parigi, 2003) on oma liikumistega sisemajanduse kogutoodangu kasvust ees umbes 1-2 kvartalit.
Varasema kirjanduse pdhjal jéreldab autor, et kdige tugev seos indikaatorite ja majanduskasvu

vahel saabki olema viitajata voi maksimaalselt 1-2 kvartali pikkusega viitajaga.

Kokkuvotvalt varasemalt 1abiviidud uurimistoid arvesse vottes on suuremas osas tulnud valja, et
erinevate kindlustunde indikaatorite ja majanduskasvu vahel on samasuunaline ja statistiliselt
oluline seos. Lisaks konkreetselt seosele sisemajanduse kogutoodangu ja selle kasvuga on ka leitud
olulisi seoseid komponentidega, mis moodustavad téhtsa osa sisemajanduse kogutoodangust. Suur
osa varasemast kirjandusest on keskendunud nende indikaatorite seosele tulevase
majanduskasvuga, eesmargiga edendada selle ennustamist, samuti on ka uuritud seoseid praeguse
majanduskasvuga. Vahem on tehtud uuringuid riikide andmete pdhjal, mis on vahem edukamate

ja stabiilsemate majandustega.

21



2. ULEVAADE ANDMETEST JA ANALUUSIMEETODITEST

Antud peatiiki esimene osa keskendub kasutatavate andmete {ilevaate andmisele. Seda lébi nii
kirjeldava statistika, kui ka graafiliselt joonisena 14bi kogu analiilisitava perioodi. Teine peatiiki
osa keskendub analiilisimeetoditele, mida hakkatakse kasutama empiirilise analiiiisi kdigus ning

nende meetodite kasutamise eesmargile ja vajadusele.

2.1. Kasutatavate andmete kirjeldus

Antud uurimistdd raames on autor kasutanud sekundaarseid andmeid, mis périnevad OECD ja
Eurostat andmebaasidest. Eelmainitud andmebaasid on valitud tulenevalt nende usaldusvéérsusest
ning vajamineva statistika olemasolust vajamineval perioodil. Kontrollmuutujad on valitud

vastavalt varasematele uurimistoddele, mida on tdpsemalt kirjeldatud antud peatiiki 15pus.

Kreeka andmete analiiiisiks on valitud periood 1997. aasta teine kvartal kuni 2023. aasta neljas
kvartal. Eelmainitud ajaperioodi valiku taga on mitu pohjust. Esimene ja piiravam pdhjus on, et
koiki kindlustunde indikaatoreid ei hakkatud avaldama samal ajal, mille tottu tuli valida
algpunktiks ajahetk, mil oli hakkatud avaldama kdiki analiiiisitavaid kindlustunde indikaatoreid.
Olgugi, et suurem osa antud uurimisto6 raames analiiiisitud kindlustunde indikaatorid on saadaval
juba aastast 1990, siis hakkati avaldama teenindus kindlustunde indikaatorit alles aastast 1997 ning
kvartalist kaks, mille tdttu saigi perioodi algpunktiks valitud 1997. aasta kolmas kvartal. Teiseks
pohjuseks on fakt, et see periood hdlmab erinevaid majandussiindmuseid, mis aitab omakorda
moista, kuidas kindlustunde indikaatorid on l&bi nende siindmuste muutunud. See periood hdlmab
endas vahemikku, kui Kreeka majanduskasv oli stabiilne ja suuremas osas positiivne vahemikus
perioodi algus kuni 2008. aasta majanduskriisini. Lisaks stabiilsele kasvule hdlmab see
ajavahemik endas perioodi, kui Kreekas oli majanduskriis ja ka vdlakriis, ehk toimus konstantne
majanduslangus kvartalist kvartalisse. Lisaks eelmainitud kriisile hdlmab see periood endas ka
lithikest pandeemiast pohjustatud majanduskriisi ning viimastel aastatel toimunud stabiilsemat

majanduse taastumise perioodi.
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Lisaks kogu perioodi analiiiisimisele, analiilisitakse ka antud uurimist6d raames eraldi kahte
perioodi. Nendeks perioodideks on vahemikud 1997. aasta kuni 2008.aasta ning 2008.aasta kuni
2023. aasta. Esimene periood holmab endas suuremas osas eelmainitud stabiilset majanduskasvu
ning majanduskriisist tuleneva languse algust. Teine periood hdolmab endas koiki kolme
eelmainitud kriisi ning ka nendest taastumist. Perioodide eraldiseisva uurimise eesmdrk on
tuvastada, kas kindlustunde indikaatorite ja majanduskasvu vahel on astimmeetriline seos, ehk kas
Kreeka kindlustunde indikaator on tugevamalt seotud tulevase majanduskasvuga stabiilsemal voi
volatiilsemal perioodil. Eelmainitud perioodide jaotimine on tehtud lébiviies QLR testi, mille
kéigus leiti kdige statistilisemalt olulisem struktuuri muutuse punkt kogu perioodil. Antud testi

tulemused on toodud vilja jirgmises peatiikis.

Tulenevalt, et antud uurimistdd eesmirk on tuvastada seos kindlustunde indikaatorite ja
majanduskasvu vahel, siis on voetud sdltuvaks ehk endogeenseks muutujaks reaalne kvartaalne
sisemajanduse kogutoodangu kasv. Soltumatud muutujad ehk eksogeensed muutujad, millede ja

majanduskasvu vahel seost tuvastatakse on jérgnevad:

e Tarbija kindlustunde indikaator (CCI)

e Toostuse kindlustunde indikaator (ICI)

e Jackaubanduse kindlustunde indikaator (RCI)
e Teenindus kindlustunde indikaator (SCI)

e Ehitus kindlustunde indikaator (CCI:BUIL)

e Majandussentimendi indikaator (ESI)

Eelnevalt kajastatud soltumatute muutujate lithendid on tuletatud nende inglise keelsetest
nimetustest. Kindlustunde indikaatorid on ilma ihikuta nditajad. Tabelis 1 on kajastatud
eelmainitud endogeense ja eksogeensete muutujate kirjeldav statistika. Kirjeldava statistika

andmed on kajastatud kogu perioodi, mitte jaotatud perioodide kohta.
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Tabel 1. Reaalse sisemajanduse kogutoodangu kasvu (kasvumaar vorreldes eelmise kvartaliga,
%), Kkindlustunde indikaatorite (tuletatud véaartus vahemikus -100 kuni 100) ning
majandussentimendi indikaatori (kaalutud keskmine véartus, keskmine = 100) kirjeldav statistika.

SKP
Nimetus kasv ESI SCI CClI RCI | CCIl:BUIL ICI

Vaatluste arv 107 107 107 107 107 107 107
Aritmeetiline

keskmine 0,2 101,1 9,8 -37,2 1,3 -23,7 -4,3
Keskvaartus 0,4 102,8 13,4 -35,0 3,9 -23,5 -2,0
Standardhalve 2,2 9,9 240 20,1 18,8 26,4 10,3
Maksimum 5,8 119,7 60,4 -1,2 36,6 21,8 11,5
Miinimum -13,7 79,5 -38,1 -78,5 -41,9 -76,4 -34,1

Allikas: OECD (2024) ja EUROSTAT (2024) ; koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete
poOhjal.

Sisemajanduse kogutoodangu kasvu puhul jidb kdige tugevamalt silma, et Kreeka puhul on selle
standardhdlve vordlemisi korge, mis tdhendab pigem ebastabiiset ja volatiilset majanduskasvu.
Autori hinnangul on selle peamiseks pdhjuseks 1dbi perioodi Kreekas aset leidnud erinevad
majanduskriisid ning nendest taastumine. Positiivse kiilje alt kajastab kirjeldav statistika, et nii
aritmeetiline keskmine, kui ka mediaan on majanduskasvu puhul positiivne. See nditab, et 1dbi
perioodi kvartalist kvartalisse on keskmiselt majanduskasv olnud positiivne, olgugi, et lisaks
majanduskriisile leidis aset nii pandeemia, kui ka volakriis. Analiiiisitaval perioodil kdige suurem
majanduskasv vorreldes eelmise kvartaliga oli Kreekas 5,8% ning kdige suurem langus vorreldes
eelmise perioodiga oli -13,7%. Eelmainitu néitab seda, et Kreeka majanduskasvud ei ole olnud nii
hiippelised kui langused. Jargneval joonisel (vt Joonis 1) on kajastatud 1&bi analiilisitava perioodi
Kreeka sessoonselt korrigeeritud reaalse sisemajanduse kogutoodangu kasv vorreldes eelneva

kvartaliga.
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Joonis 1. Reaalse sisemajanduse kogutoodangu kasv kogu analiitlisitaval perioodil
Allikas: OECD andmebaas; koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pohjal

Jooniselt on tuvastatav, et kuni esimese suurema majanduskriisini analiiiisitaval perioodil on olnud
Kreeka majanduskasv stabiilse positiivse trendiga. Antud perioodil iile maailma kasvaski
majandus aina kiiremini, kuni 2008. aasta kinnisvara ning halbade laenude mulli 16hkemiseni
USA-s. Alates 2008. ja 2009. aastast, kui sai hoo sisse nii lilemaailmne majanduskriis, kui ka
omakorda Kreeka volakriis on tuvastatav, et on toimunud trendis muutus. Lisaks eelmainitule oli
Kreeka Euroalaga liitumise tottu kaotanud voime muuta oma rahapoliitikat ja nominaalset
vahetuskurssi, mis muutis veel raskemaks olukorda kontrolli alla saada, milles mingis ka rolli
langev konkurentsivoime ja kdrge vdlasuhe. (Gibson et al., 2012). Negatiivne majanduskriisi ja
volakriisi poolt tekitatud trend kestis kuni 2017. aastani, kust on tuvastatavad viited
majanduskasvu positiivsele ja taastuvale trendile. Samuti on ka sarnasel ajal Kreeka suutnud tulla
vilja peaaegu dekaadi kestnud vdlakriisist. Majanduskriisist taastumise protsess on kestnud kuni
2020. aastani, kui sai alguse pandeemiast tingitud majanduskriis, mis {ihtlasi oli ka perioodi suurim
majanduslangus vorreldes eelmise perioodiga. Pandeemiast kuni antud t66 kirjutamise perioodini
on toimunud jillegi stabiilsem ja vdhem volatiilsem majanduskasv. Ténase pédeva korged

intressiméérad ning inflatsioon v3ib selle stabiilse positiivse kasvu jille muuta tagasi negatiivseks.

Kirjeldavast statistikast tuleb samuti vélja, et ainuke kindlustunde indikaator, millel analiiiisitaval

perioodil ei olnud {ikski periood positiivse vdértusega, on tarbija kindlustunde indikaator (CCI).

25



Autori hinnangul néitab see iileiildist negatiivsust iihiskonnas Kreeka majandusseisu, kui ka
majanduspoliitika suhtes. Jargneval joonisel (Vt joonis 2) on kajastatud tarbija kindlustunde

indikaator analiiiisitaval perioodil.
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Joonis 2. Tarbija kindlustunde indikaator kogu analiiiisitaval perioodil
Allikas: Eurostat (2024); koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pohjal

Ulalmainitud jooniselt on vdimalik sarnaselt majanduskasvule tuvastada kiiremat kindlustunde
langust majanduskriisi ja volakriisi perioodil. Olgugi, et analiilisitava perioodi alguses oli
majanduskasv stabiilne, siis iilelildine enesekindluse majandusseisu kohta {ihiskonnas oli juba siis
languses ning konstantselt negatiivne. Autori hinnangul voib olla see tingitud sellest, et antud
perioodil oli Euroala kohta kdrge inflatsiooniméér ning konkurentsivoime oli languses (Gibson ef
al., 2012). Tulenevalt, et tarbija kindlustunde indikaatori véértus saab olla vahemikus -100 kuni
100, siis nditab iilalolev joonis seda, et kogu analiiiisitava perioodi véltel ei ole tarbijad Kreekas
majandusseisu osas olnud optimistlikud. Analiiiisitaval perioodil on kdige korgem tarbija
kindlustunde védrtus olnud sajandi vahetusel, kui tarbija kindlustunde indikaatori véartus oli -1,2.
Kodige madalam véértus analiilisitaval perioodil oli -78,5, mis esines 2008. aasta majanduskriisi
perioodil. Vahetult enne pandeemiat oli kindlustunne samuti kiires tdusutrendis, mille peatas

pandeemiast tingitud majanduskriis.
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Nii tarbija kindlustunde indikaator, kui ka sektoripdhised kindlustunde indikaatorid on kirjeldavas
statistikas kajastatud standardhélbe jargi vordlemisi volatiilsed. See on ka tuvastatav eelmiselt

jooniselt (Vt joonis 2) ja ka jargnevalt jooniselt (Vt joonis 3).
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Joonis 3. Sektoripohised kindlustunde indikaatorid 14bi analiilisitava perioodi
Allikas: Eurostat (2024); koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pohjal

Sellel joonisel on toodud vilja ldbi analiilisitava perioodi ehitus, totleva todstuse, jackaubanduse,
kui ka teeninduse kindlustunde indikaatorid. Kdige volatiilsem nditaja nendest neljast on
analiilisitaval perioodil olnud ehitus kindlustunde indikaator, mille minimaalne véartus on olnud
-76,4 ning maksimaalne véartus 21,8. Ehitus kindlustunde indikaatori nditaja on teinud oma pdhjad
just kahe majanduskriisi ajal. Pohjuseks on see, et majanduskriisi ajal ning ka peale seda tekib
jarsk langus ndudluses ning fiilisilised ja juriidilised isikud, kes on varasemalt olnud ndus mingi
projekti eest maksma, seda enam ei ole. Eelmainitud niitajatest on analiiiisitaval perioodil olnud
koige stabiilsem just to6tleva toostuse kindlustunde indikaator. Selle védrtus on jddnud vahemikku
-34,1 ja 11,5. Vorreldes teiste néditajatega, tootleva toostuse kindlustunde indikaator reageerib
ndrgemalt erinevatele kriisidele ja langustele ning samal ajal ka taastub nendest kiiremini. Autori

hinnangul tuleneb see sellest, et todtleva toostuse sektor, mille hulka kuuluvad erinevad
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tootmisega, kaevandamisega jms tegelevad ettevdtted, ei ole nii tugevalt mojutatud muutustest
majanduses, kui seda on néiteks ehitus sektor. Kdige kdorgema vairtusega lébi perioodi on olnud
teeninduse kindlustunde indikaatori, mille véértus on jad&dnud vahemikku 60,4 kuni -38,1.
Tulenevalt, et Kreekas moodustab just turism véga tdhtsa osa riigi majanduskasvust, siis on ka
moistetav, miks just teenindusega tegeleval sektoril on olnud analiiiisitaval perioodil koige
kdrgemad kindlustunde indikaatori vadirtused. Samuti on ka néha, et nditeks kodige tugevam 166k
antud néitajale on olnud 2008 aasta majanduskriis ning 2020 aasta pandeemia, millede ajal turism
iile terve maailma tegi suure languse. Olgugi, et nende néitajate individuaalsed litkumised ei ole
tdiesti sarnased, siis on nendes tuvastatav sarnane trend, mis viitab reageerimisele praegusele

majandusseisule ja tulevasele majanduskasvule.

Jargnev joonis (Vt joonis 4) kajastab ldbi analiiiisitava perioodi majandussentimendi indikaatori

litkumist.
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Joonis 4. Majandussentimendi indikaator 14bi analiilisitava perioodi
Allikas: Eurostat (2024); koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pohjal
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Tulenevalt, et majandussentimendi indikaator koosneb vastavalt osakaaludele teistest eelmainitud
indikaatoritest, siis on ka selle nditaja litkumise trend sarnane. Erinevalt teistest niitajatest on selle
indikaatori keskmine véédrtus 100. Alla keskmise véértus néitab, et {ileiildine sektori- ja
tarbijapohine suhtumine majandusse on negatiivne. Alla keskmise on antud vaértus analiilisitaval
perioodil olnud just 2008 aasta majanduskriisi perioodil, vdlakriisi perioodil ja pandeemia ajal.
Samuti vorreldes teiste nditajatega on ESI stabiilsem, mis on ka selle niitaja tiheks eesmargiks,

siluda dra sektoripdhised ebaharilikud litkumised, et kajastada olustikku tipsemalt ja reaalsemalt.

Samuti kasutatakse antud uurimistdod raames kontrollmuutujaid. Varasem kirjandus
makrodkonoomiliste muutujate kohta, mis mdjutavad majanduskasvu kodige enam, ei ole
iiksmeelel. Chirwa & Odhiambo (2016) on oma uurimistds, mis analiilisib varasemat kirjandust,
toonud vilja, et kodige tugevam seos majanduskasvuga on jdrgmistel niitajatel: vilismaised
otseinvesteeringud, fiskaalpoliitika, rahvusvaheline kaubandus, kapital, rahapoliitika jne.
Erinevalt eelnevast uurimistoost on Pradhan et al. (2015) leidnud, et majanduskasv on tugevalt
seotud ka inflatsioonimdira ja reaalse intressimddraga. Eelmainitust tulenevalt on
kontrollmuutujatena antud uurimistod raames kasutatud Kreeka pikaajalist intressimiira ning

Kreeka kvartaalset eksporti.

Kreeka kvartaalne pikaajaline intressiméér on moddetud protsentides ning tegemist on igapédevaste
intressimédérade kvartaalsete keskmistega. Need véartused on tuletatud riigi vdlakirjade hindadest,
mitte vélja antud laenudest (OECD, 2024). Kreeka kvartaalne ekspordi kasvuméér on varasemalt
sessoonsel korrigeeritud ning igat kvartalit vorreldeks eelmise aasta sama kvartaliga. Algsed

ekspordi néitaja vdirtused on olnud miljardites USA dollarites.

2.2. Uurimismeetodite Kirjeldus

Antud uurimist66 eesmargiks on leida, kas ja milline on seos Kreeka kindlustunde indikaatorite ja
Kreeka majanduskasvu vahel. Eelmainitu saavutamiseks ning uurimiskiisimustele vastamiseks
viiakse antud uurimist66 raames 14bi nii korrelatsioonanaliiiis, kui ka regressioonanaliiiis. Nende

analiiiiside labiviimiseks kasutatakse nii programmi Microsoft Excel, kui ka Gretl.
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Selleks, et jagada ajaperiood kaheks on vaja 1dbi viia struktuursete muutuste testimine (QLR test),
mille abil on vdimalik tuvastada, millal on analiilisitaval ajaperioodil majanduskasvus
murdepunktid ning milline murdepunkt on statistiliselt kdige olulisem. Eelmainitud testi tulemusel
leitud murdepunkt ongi ajahetk, kust jaguneb kogu analiilisitav periood lisaks veel kaheks
erinevaks analiiiisitavaks perioodiks. Need perioodid on nimetatud vastavalt majanduskriisi eelne

periood ning majanduskriisi jdrgne periood.

Tulenevalt, et antud uurimisto0 raames kasutatakse suures osas andmeid, mis on
mittestatsionaarsed, siis tuleb nendest eemaldada pikaajaline trend. Pikaajalise trendi eemaldamine
aitab parandada andmete tépsust ja usaldusvairsust. Tulenevalt, et mittestatsionaarsuseid esineb
kahte tiilipi, milleks on stohhastiline ja deterministlik trend, siis tuleb ka tuvastada trendi tiilip
(Sauga, 2020). Trendi tiilibi ning selle eemaldamise edukuse tuvastamiseks kasutatakse
programmis Gret! ADF (Augmented Dickey-Fuller) testi. ADF testi tehakse algselt konstandiga, et
tuvastada, kas niditaja andmed on statsionaarsed voi mittestatsionaarsed. Testi nullhiipoteesiks on
see, et ithikjuur esineb ning seda tehakse nivool 0,05. Juhul, kui konstandiga testis esineb tihikjuur,
siis viiakse test 1dbi konstandi ja trendiga. Kui tihikjuur esineb ka konstandi ja trendiga testis, siis
see tadhendab, et trend on stohhastiline ning, kui trendi lisamine kdrvaldas mittestatsionaarsuse, siis

see tdhendab seda, et trend on deterministlik.

Kasutatava viitaja leidmiseks kasutatakse antud uurimist6d raames Akaike kriteeriumit. Selle
kasutamine aitab tuvastada, millise viitaja kasutamisel on mudel kdige parem. Mida vdiksem on
AIC, siis seda parem on mudel (Sauga, 2024). Autor kasutab Akaike informatsioonikriteeriumi
leidmiseks programmis Gret/ VAR testi. Lisaks Akaike kriteeriumile kontrollib ka autor

manuaalselt viitaegade sobivust, vorreldes omavahel korrigeeritud determinatsioonikordajat.

Jargnevalt viiakse 1dbi korrelatsioonanaliiiis, et tuvastada suuruste vahelised statistilised seosed.
Korrelatsioonanaliilisi tulemusel leitakse niitajate vaheliste seosete suunad ja tugevused.
Viédrtused on saadud Pearsoni korrelatsioonikordaja (r) kasutamisel. Eelmainitud
korrelatsioonikordaja jddb vahemikku -1 ja 1. Kdige sagedamini kasutatud piirid hindamaks, kas

seos on nork, keskmine voi tugev on jargnevad (Sauga, 2020):

e ndrk seos 1| <0,3;
o keskmise tugevusega seos 0,3 < |r| <0,7;
e tugev seos [r] >0,7.
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Korrelatsioonanaliiiisi tulemuste kajastamiseks on kasutatud korrelatsioonimaatriksit. Tulenevalt,
et korrelatsioon voib esineda ka tiksteisest kahe sdltumatu muutuja vahel, siis on tarvis kontrollida
ka nende korrelatsioonide statistilist olulisust. Statistilise olulisuse tuvastamiseks kasutatakse
antud uurimisto0 raames t-testi. T-testi raames vorreldakse omavahel niitajate t-statistiku olulisuse
toendosust ning olulisuse nivood, milleks on antud uurimistdd raames valitud 0,05. Vastavalt

eelmainitule tehakse ka jareldus, kas niitajate vahel on statistiliselt oluline seos voi mitte (Sauga,

2020).

Lisaks korrelatsioonanaliiiisile viiakse ldbi ka regressioonanaliilis. Regressioonanaliilisi kdigus
leitakse, kuidas sOltuva muutuja keskvddrtus soltub  sOltumatutest muutujatest.
Regressioonanaliilisi meetod, mida kasutatakse antud uurimist66 raames on harilik vihimruutude
meetod, mis on kdige sagedamini kasutatav regressioonimudel. Eelmainitud meetodi lineaarse

regressioonimudeli tildkuju on valmis 1 vélja toodud (Sauga, 2020):

SKP Kasv, = a XX+ B, +¢& (1)
kus

SKP Kasv,; — soltuv ehk funtsioontunnus,

X;— argumenttunnus ehk sdltumatu tunnus ehk regressor,
B, — vabaliige ehk konstantne liige,

a — regressioonikordaja,

& —juhuslik liige,

t — periood.

Antud uurimistd0s on regressioonanaliilisi raames kasutatav soltuv tunnus reaalne sisemajanduse
kogutoodangu kasv. Regressioonanaliilisis kasutatavad sOltumatud tunnused on tarbija
kindlustunde indikaator, tootleva t60stuse kindlustunde indikaator, jackaubanduse kindlustunde
indikaator, teeninduse kindlustunde indikaator, ehituse kindlustunde indikaator ja
majandussentimendi kindlustunde indikaator. Lisaks eelmainitud soltumatutele muutujatele on

kontrollmuutujatena kasutatud ka pikaajalist intressimééra ning ekspordi kasvu.

Mudeliga kaasnevate probleemide tuvastamiseks ning ka véimaluse korral eemaldamiseks viib
autor 1abi mitmed erinevad testid. Esimese testina viiakse ldbi multikollineaarsuse olemasolu

kontroll. Selleks, et tdpsemini leida sdltumatute tunnuste seos soltuva tunnusega on vaja, et
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sOltumatute tunnuste vahel ei oleks liiga tugevat korrelatsiooni. Selleks, et testida, kas sdltumatute
muutujate omavaheline korrelatsioon on liiga tugev voi mitte, kasutatakse VIF (Variance Inflation
Factor) testi. Nditajad, millede tulemus iiletab vaartuse 10, siis nende puhul on teiste soltumatute
muutujatega korrelatsioon liiga tugev. Uks kergemaid viise, kuidas multikollineaarsusest mudelis

vabandeda, on eemaldada iiks multikollineaarne muutuja (Sauga, 2020).

Jargnevalt viiakse ldbi Breusch-Godfrey test tuvastamaks, kas mudelis esineb autokorrelatsioon.
Selle abil kontrollitakse, kas suuruse véértuste ja selle sama suuruse iihe perioodi vorra nihkes
olevate vairtuste vahel esineb korrelatsioon. Nullhiipoteesiks antud testi korral on
autokorrelatsiooni puudumine ning sisukaks hiipoteesiks autokorrelatsiooni esinemine (Sauga,

2020).

Lisaks testitakse veel, kas mudeli jadkliikmed alluvad normaaljaotusele. Selle jaoks kasutatakse
programmis Gret/l Doornik-Hanseni testi. Testi nullhiipoteesiks on, et jdédkliikmed alluvad
normaaljaotusele ning sisukaks hiipoteesiks on, et jddklilkmed ei allu normaaljaotusele.
Heteroskedastiivsuse testimiseks mudelis kasutatakse programmis Gret/ White’1 testi. Selle testi
nullhiipoteesiks on, et mudelis ei esine heteroskedastiivsust ning sisukaks hiipoteesiks on, et
mudelis esineb heteroskedastiivsus. Heteroskedastiivsuse tuvastamisel mudelis tuleb kasutada
kohandatud standardvigu. Mudeli korrektse matemaatilise kuju kontrollimiseks kasutatakse
Ramsey RESET testi. Selle testi nullhiipoteesiks on, et mudeli matemaatiline kuju on korrektne

ning sisukas hiipotees on, et mudeli matemaatiline kuju ei ole korrektne.
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3. EMPIIRILINE ANALUUS

Antud uurimistd0 viimases peatiikis viib autor lébi iilalmainitud analiiiisid ja testid. Eesmérgiks
on saada vastused uurimistod alguses seatud uurimiskiisimustele. Lisaks eelmainitule kajastab
autor antud peatiikis nende analiiliside ja testide tulemused ning teeb nende pohjal jareldused.
Analiiiisid ja testid on viidud lébi kasutades programme Microsoft Excel ja Gretl. Tulenevalt, et
antud t00 raames kasutatud andmed on andmebaaside poolt varasemalt sessoonselt korrigeeritud,

siis seda antud uurimistdo raames ei ole vaja teha.

3.1. Murdepunkti ja viitaja leidmine ning aegridade korrigeerimine

Esimesena on analiiiisija murdepunkti tuvastamiseks viinud 1dbi programmis Gret/ QLR (Quandt
Likelihood Ratio) testi. Antud testi eesmérk oli tuvastada, millisel ajahetkel on analiiiisitaval
perioodil olnud reaalse sisemajanduse kogutoodangu kasvus statistiliselt kdige olulisem
murdepunkt. Labiviidud testi tulemusel selgus, et statistiliselt kdige olulisem murdepunkt
analiilisitaval perioodil on 2008. aasta teine kvartal. Selle ajahetke p-véértuseks oli 0,001, mis
arvestades, et antud uurimist66 kdigus on kasutatud olulisuse nivood 0,05, tdhendab, et see punkt
on ka statistiliselt oluline. Selle testi tottu saigi teiseks analiiiisitavaks perioodiks vahemik 1997
kuni 2008 ning kolmandaks analiilisitavaks ajaperioodiks 2008 kuni 2023. QLR testi tulemused

on tipsemalt kajastatud Lisas 3.

Jargnevalt on autor kontrollinud visuaalselt, kas analiiiisitavate nditajate andmetes on tuvastatav
visuaalne trend. Tulenevalt, et kindlustunde indikaatorite puhul oli tuvastatav visuaalselt tugev
pikaajaline trend, siis nende andmete lineariseerimiseks on autor kasutanud logaritmitud
kindlustunde indikaatorite kasvumédarasid. Tuvastamaks, kas peale andmete transformeerimist on
andmed statsionaarsed vOi mittestatsionaarsed on kasutanud autor programmis Gret! ADF testi

konstandiga, mis on kuvatud tabelis 2.
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Tabel 2. ADF testi tulemused.

p-vaartus Tulemus
LN _ESI Kasv 0,004 statsionaarne
LN _CCIl BUIL Kasv 0,037 statsionaarne
LN _CCI_Kasv 0,011 statsionaarne
LN _ICI Kasv 0,0017 statsionaarne
LN RCI Kasv 0,038 statsionaarne
LN_SCI_Kasv 0,003 statsionaarne

Allikas: Autori arvutused programmis Gret!

Koik uurimist6o raames analiiiisitavad logaritmitud kindlustunde indikaatorid olid statsionaarsed,
ehk nende puhul oli logaritmimine ja kasvumédradeks transformeerimine piisav, et vabaneda
pikaajalisest trendist. Antud testi nullhiipotees (p > 0,05) oli, et esineb lihikjuur, ehk néiitaja

andmed on mittestatsionaarsed.

Selleks, et kontrollida, kas ja millist viitacga kasutada, on autor kasutanud programmis Gret/ testi
VAR. Antud test kajastab sdltuva muutuva Akaike informatsioonikriteeriumid (AIC) kasutades
erinevaid viitaegu vahemikus {liks kuni kaheksa. Kdige viiksem AIC oli analiilisitaval perioodil
3,77 ning sellele vastas periood 6. Eelmainitud testi tulemus tdhendab seda, et kdige optimaalsem
viitaeg, mida selle analiiiisi kdigus kasutada, on kuus kvartalit. Arvestades teooria peatiikis
analiiisitud varasemaid uuringuid, siis analiiiisija hinnangul on antud tulemus ebaharilik ning on
asjakohane lisaks ka manuaalselt proovida erinevaid viitaegu ning vorrelda mudelite korrigeeritud
determinatsioonikordajaid omavahel. Loplikult vélja valitud viitaeg on toodud vélja antud peatiiki

regressioonanaliilisi plokis. Testi tulemused on kajastatud Lisas 4.

3.2. Korrelatsioonanal(ils

Jargnevalt, analiilisides kogu perioodi, on autor viinud 1dbi korrelatsioonanaliiiisi. Selle eesmérk
on teha kindlaks, mis suunaline ning kui tugev on seos kahe analiiiisitava niitaja vahel.

Korrelatsioonimaatriks on toodud vélja tabelis 3.
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Tabel 3. Korrelatsioonimaatriks.

SKP_Kasv ESI | CCI(BUIL) | CCI ICI RCI SCI
SKP_Kasv 1
ESI 0,47 1
CCI(BUIL) 0,47 0,79 1
CClI 0,32 0,80 0,70 1
ICI 0,49 0,96 0,72 0,67 1
RCI 0,38 0,81 0,54 0,63 0,79 1
SCI 0,41 0,94 0,70 0,68 0,85 0,75 1

Allikas: autori koostatud lisas 1 toodud andmete pdhjal programmis Microsoft Excel

Korrelatsioonimaatriksist on tuvastatav, et kdikide analiilisitavate nditajate vahel on positiivne
seos. Kdige tugevamalt teiste sdltumatute muutujatega on seotud ESI ehk majandussentimendi
indikaator. Autori hinnangul tuleneb see faktist, et ESI osaliselt koosneb kdikidest analiiiisitavatest
sOltumatutest muutujatest. Tugev korrelatsioon koikide teiste sdltumatute muutujatege voib autori
hinnangul pdhjustada ka tugevat multikollineaarsust mudelis, mis voib tekitada vajaduse
eemaldada majandussentimendi indikaator mudelist. Mudelist eemaldamise vajadust 1dbi

multikollineaarsuse testi kontrollitakse antud peatiiki regressioonanaliiiisi osas.

Kodige tugevam positiivne seos on tootleva toostuse kindlustunde indikaatori ja
majandussentimendi indikaatori vahel, mille Pearsoni korrelatsioonikordaja on 0,96. Autori
hinnangul on selle pohjuseks see, et tootleva todstuse osakaal on majandussentimendi indikaatoris
koige suurem. Soltumatutest muutujatest kdige tugevam seos sdltuva muutujaga on ka todtleva
toostuse indikaatoril, mille Pearsoni korrelatsioonikordaja on 0,49. Tulenevalt, et see kordaja on
viiksem kui 0,7 ja suurem kui 0,3, siis see tdihendab, et seos on keskmise tugevusega (Sauga,

2020).

Kdige ndorgemad seosed sdltuva muutujaga on tarbija kindlustunde indikaatoril ja jackaubanduse
kindlustunde indikaatoril, millede Pearsoni korrelatsioonikordajad on vastavalt 0,32 ja 0,38.
Tulenevalt, et mdlemad tiletavad véértust 0,3, siis see tdhendab, et seosed on keskmise tugevusega.
Korrelatsioonimaatriksist samuti ilmneb, et mitte lihegi niitaja vahel ei ole alla keskmise
tugevusega seost ning kdigil sdoltumatutel muutujatel on sdltuva muutujaga keskmise tugevusega
seos. Samuti on toodud vélja Lisas 2 korrelatsioonikordajate p-véértused ja statistilised olulisused,
mille andmetel on antud korrelatsioonimaatriksis koik seosed statistiliselt olulised nii nivool 0,05,

kui ka nivool 0,01.
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Korrelatsioonanaliiis nditas seda, et mudelis saab majandussentimendi indikaatori tottu
potentsiaalselt olema multikollineaarsus, mis voib tekitada vajaduse eemaldada eelmainitud
nditaja mudelist. Samuti niitas ka analiiiis seda, et soltumatute muutujate ja sdltuva muutuja vahel

on statistiliselt olulised seosed.

3.3. Regressioonanallis

Antud uurimistod raames on regressioonanaliiiis viidud ldbi eraldi kolme ajaperioodi kohta.
Esimeseks ja peamiseks ajaperioodiks on kogu periood, ehk 1997. aasta kolmas kvartal kuni 2023.
aasta neljas kvartal. Sellele on veel lisatud kaks ajaperioodi, mis saadud kogu perioodi kaheks
jagamise tulemusel. Kogu periood jaotati kaheks viies lébi {ilalmainitud QLR testi, mille tulemus
on ka kajastatud Lisas 3. Eelmainitu tottu on teiseks analiiiisitavaks ajaperioodiks majanduskriisi
eelne periood, ehk ajavahemiks 1997. aasta kolmas kvartal kuni 2008. aasta teine kvartal.
Viimaseks analiilisitavaks ajaperioodiks on 2008. aasta kolmas kvartal kuni 2023. aasta neljas

kvartal.

Regressioonanaliilisile eelnevalt on andmed olnud sessoonselt korrigeeritud kasutatavate
andmebaaside poolt. Analiiiisitavad kindlustunde indikaatorid on lineariseeritud ldbi nende
logaritmimise. Analiilisija hinnangul on viitaja arvutamisel saadud tulemus ebareaalne ning ei
kattu varasema teooriaga, mille tOttu iga ajaperioodi puhul on autor katsetanud manuaalselt
mudeliga erinevad viitajad 1dbi. Tulenevalt, et analiiisitaval perioodil esineb reaalses
sisemajanduse kogutoodangu kasvus iiks erind, siis on see ajahetk ka regressioonanaliiiisi
labiviimiseks eemaldatud. Selleks ajahetkeks on 2020. aasta kolmas kvartal, mil kvartaalne reaalne
sisemajanduse kogutoodangu kasv oli -13,7%. Antud ajahetk on eemaldatud, kuna see vdib
potentsiaalselt mdjutada negatiivselt nii 10plikku mudelit, kui ka selle kuju. Analiiiisid viiakse ldbi

kasutades olulisuse nivood 0,05.

Kogu perioodi puhul kasutatavaks soltuvaks muutujaks sai manuaalsete testide tulemusel ilma
viitajata reaalne sisemajanduse kogutoodangu kasv. Mudelite kirjeldamisvoime vordlemiseks
kasutas autor korrigeeritud determinatsioonikordajaid (adjusted R-squared). Vaatluste arv kogu
perioodil on 105. Jargnevalt on analiilisija viinud jérjest 14bi tilalmainitud vajaminevad testid.

Esimesena kontrollis autor multikollineaarsust, mille tulemus nditas, et mudelis on tugev
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multikollineaarsus. Koige tugevam seos teiste sdltumatute muutujatega oli just ka
korrelatsioonanaliiiisi osas mainitud majandussentimendi indikaatoril, mille tdttu see ka eemaldati
mudelist. Peale eelmainitud nditaja mudelist eemaldamist enam multikollineaarsust mudelis ei
esinenud. Jargnevalt viidi ldbi mudeli jadkliikmete normaaljaotusele allumise test, mille
tulemuseks oli 0,097. Testi tulemusel sai votta vastu nullhiipoteesi (p > 0,05), milleks oli, et
jaaklitkmed alluvad normaaljaotusele. Jargnevalt viidi 14bi White’i test kontrollimaks mudeli
heteroskedastiivsust. Testi tulemuseks oli 0,011, mis tdhendab, et nivool 0,05 tuli votta vastu
sisukas hiipotees (p < 0,05), milleks on, et mudelis esineb heteroskedastiivsus. Tulenevalt, et
mudelis esineb heteroskedastiivsus on kasutatud mudelis kohandatud standardvigu, et votta
arvesse heteroskedastiivsuse olemasolu. Puuduva tulemusega ajahetke tottu autokorrelatsiooni
testi sellel ajaperioodil ei olnud voimalik ldbiviia. Selle tottu viidi 14bi test ajaperioodil, mis oli
enne erindit ning selle tulemusel autokorrelatsioon esines. Autokorrelatsiooni mdjude
arvestamiseks on samuti kasutatud iilalmainitud kohandatud standardvigu. Viimasena on viidud
1abi Ramsey RESET test, mille tulemuseks oli 0,59, mis viitab mudeli digele matemaatilisele

kujule.

Jargnevalt eemaldati jark-jargult mudelist mitteolulisi sdltumatuid muujaid, kuni saadi koige
korgema  kirjeldusvdimega mudel. Kogu perioodi mudel, mille korrigeeritud
determinatsioonikordaja oli kdige korgem, on kajastatud jirgnevas tabelis 4, kus on kajastatud

mudeli tdhtsamad parameetrid.

Tabel 4. Kogu perioodi regressioonimudeli tdhtsamad parameetrid.

Koefitisent | Standardviga p-vaartus
Konstant 0,011 0,003 <0,0001
LN CCI BUIL Kasv 0,108 0,031 0,0006
LN RCI Kasv 0,146 0,096 0,1310
LN_SCI_Kasv 0,105 0,066 0,1161
Intressimaar -0,150 0,034 <0.0001

Allikas: autori arvutused programmis Gret/

Statistiliselt oluliseks osutusid logaritmitud ehitus kindlustunde indikaatori kasuvméér, konstant
ja pikaajaline intressimiér. See nditab, et ehitus kindlustunde indikaatori iihe protsendipunktiline
kasv toob endaga kaasa 0,11 protsendilise majanduskasvu. Lopliku  mudeli
determinatsioonikordaja oli 0,395 ehk mudeli kirjeldusvoime oli 39,5%. Mudeli p-viirtus oli

<0,0001. Mudeli kuju on kajastatud valemis 2:
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SKP Kasv, = 0,108413 x CCI BUIL Kasv — 0,150180 X Intressimaar + 0,011 + & )

Kogu perioodi 16plik mudel on ka kajastatud Lisas 5.

Jargnevalt on analiiiisitud eraldi majanduskriisi eelset perioodi, milleks on ajavahemik 1997. aasta
kolmas kvartal kuni 2008. aasta teine kvartal. Erinevalt kogu perioodist ei olnud antud
ajavahemikus mudel statistiliselt oluline. Kdige madalama p-védrtusega oli mudelis Ekspordi
kasvumaéér, mille p-vaartus oli 0,0709. Mudeli determinatsioonikordaja oli 0,163, mis tdhendab, et
mudeli kirjeldusvdime oli 16,3%. Mudeli p-véartuseks oli 0,129 ja vaatluste arv perioodil oli 44.
Sarnaselt eelmisele analiilisitud ajaperioodile oli mudeli korrigeeritud determinatsioonikordaja
koige kdrgem, siis kui ei kasutatud viitaega. Mudeli 10plik tulemus kasutades soltuva muutujana

ilma viitajata reaalset sisemajanduse kogutoodangu kasvu on toodud vilja Lisas 6.

Viimasena on analiiiisitud majanduskriisi jargset perioodi, milleks on ajavahemik 2008. aasta
kolmas kvartal kuni 2023. aasta neljas kvartal. Sarnaselt kogu perioodiga oli antud ajavahemikus
mudeli kirjeldusvoime kdige tugevam ilma viitajata ning ka selle ajaperioodi analiilisimel on
eemaldatud iilalmainitud erind. Analiilisitaval perioodil oli vaatluste arv 61. Sarnaselt kogu
perioodile tuli mudelist eemaldada majandussentimendi indikaator, kuna see pdhjustas mudelis
tugevat multikollineaarsust. Peale selle niitaja eemaldamist enam multikollineaarsust mudelis ei
esinenud. Normaaljaotusele allumise testi tulemuseks oli p-vdértus 0,317, mis tdhendab, et sai
votta vastu nullhiipoteesi (p > 0,05). Antud testi puhul oli nullhiipoteesiks, et jadklitkmed alluvad
normaaljaotusele. Jargnevalt viidi 1dbi White’1 test, mille tulemuseks oli p-vdédrtus 0,3. See
tdhendab, et ka selle testi puhul sai votta vastu nullhiipoteesi (p > 0,05), milleks oli, et mudelis ei
esine heteroskedastiivsust. Breusch-Godfrey testi tulemusena, analiiiisides erindi eelset perioodi,
leiti, et autokorrelatsiooni ei esine, mille tottu ei ole ka antud mudelis kasutatud kohandatud
standardvigu. Viimasena viidi mudeli kuju kotrollimiseks ldbi Ramsey RESET test, mille

tulemuseks oli 0,531, mis tdhendab, et ka sellel perioodil mudeli matemaatiline kuju on korrektne.

Jargnevalt eemaldati jirjest ebaolulisi soltuvaid muutujaid ning vorreldi omavahel korrigeeritud
determinatsioonikordajaid. Majanduskriisi jirgse perioodi mudel, millel oli kodige korgem
korrigeeritud determinatsioonikordaja on kajastatud jargnevas tabelis 5, kus on kajastatud mudeli

tadhtsamad parameetrid.
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Tabel 5. Majanduskriisi jargse perioodi mudeli tdhtsamad parameetrid.

Koefitsent | Standardviga p-véartus
Konstant 0,006 0,003 0,0598
Intressimaar —-0,126 0,034 0,0005
LN CCI BUI Kasv 0,122 0,036 0,0012
LN SCI Kasv 0,253 0,093 0,0084

Allikas: autori arvutused programmis Gret!

Statistiliselt olulised nditajad olid intressimdir, logaritmitud ehitus kindlustunde indikaatori
kasvumair ning teenindus kindlustunde indikaatori kasvuméér. Saadud tulemused niitavad seda,
et ehitus kindlustunde indikaatori kasvamisel iihe protsendipunkti voOrra kasvab reaalne
sisemajanduse kogutoodang 0,12 protsenti. Samuti niitab, et teeninduse kindlustunde indikaatori
kasv tihe protsendipunkti vorra toob kaasa endaga reaalse sisemajanduse kogutoodangu kasvu 0,25
protsenti. Mudeli determinatsioonikordaja oli 0,48, mis tdhendab, et mudeli kirjeldusvoime oli

48% ning mudeli p-véartus oli <0,0001. Selle mudeli 16plik kuju on kajastatud valemis 3:

SKP Kasv, = 0,122304 X CCI BUIL Kasv + 0,253458 X SCI Kasv — 0,126325 X
Intressimaar + 0,006 + & 3)

Antud ajaperioodi 16plik mudel on tdpsemalt kajastatud Lisas 7.
Lisaks on toodud vélja tabelis 6 kdigi kolme ajaperioodi sdltumatute muutujate p-viirtused,
determinatsioonikordajad ja mudeli p-viirtused. Uhegi ajaperioodi puhul ei ole kasutatud viitaegu,

vaid on hinnatud reaalaja mdjusid. Tabelis on mérgitud statistiliselt olulised soltumatud muutujad

ajaperioodil tarniga.

39



Tabel 6. Analiiiisitavate ajaperioodide mudelite p-védértused, determinatsioonikordajad ja

muutujate p-véértused.

1997- 1997- 2008-

2023 2008 2023
LN _CCI BUIL Kasv 0,0006* 0,0012*
LN RCI_Kasv 0,131 0,181
LN_SCI_Kasv 0,116 0,0084*
Intressimaar <0,0001* 0,341 | 0,0005*
E _Kasv 0,071
Determinatsioonikordaja 0,395 0,163 0,48
Korrigeeritud
determinatsioonikordaja 0,37 0,077 0,45
p-vaartus <0,0001 0,57 | <0.0001

Allikas: autori arvutused programmis Gretl

Kolmest analiilisitud ajaperioodist oli kdige korgema kirjeldusvoimega mudel majanduskriisi
jargse ajaperioodi kohta koostatud mudel. Koikide analiiiisitavate perioodide peale oli
kindlustunde indikaatoritest statistiliselt olulised ainult kaks, milleks olid logaritmitud echitus
kindlustunde indikaatori kasvumédr ja logaritmitud teeninduse kindlustunde indikaatori

kasvumadir.

3.4. Empiirilise analiiiisi tulemused ja jareldused

Antud uurimist66 eesmaérgiks oli uurida seost kindlustunde indikaatorite ja majanduskasvu vahel
Kreekas. Analiilisi teostamiseks kasutati sekundaarseid sessoonselt korrigeeritud andmeid, mis
périnesid Eurostat ja OECD andmebaasidest. Analiiiisitavaks perioodiks on valitud 1997. aasta
kolmas kvartal kuni 2023. aasta neljas kvartal. Samuti on jaotatud see ajaperiood omakorda
kaheks, et tekitada kaks lisanduvat ajaperioodi, mida eraldiseisvalt analiiiisida. Selle eesmérk oli
tuvastada, kas nende néitajate seosed on paranenud, kui vorrelda omavahel majanduskriisi eelset
ja majanduskriisi jirgset perioodi. Samuti oli eesmirgiks mdista, kas stabiilsema majandusega
perioodil vodivad kindlustunde indikaatorid paremini anda edasi informatsiooni praegusest
majanduskasvust, kui ebastabiilsemal perioodil. Kokku oli perioodil analiiiisitaval perioodil 106
vaatlust, millest erindi eemaldamise tottu sai 105 vaatlust. Soltuva muutujana kasutati reaalset
sisemajanduse kogutoodangut ning sdltumatute muutujatena kindlustunde indikaatoreid, ekspordi

kasvumadira ning intressiméaéra.
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Esmalt on viidud Idbi korrelatsioonanaliilis kasutades programmi Microsoft Excel.
Korrelatsioonanaliiiisi tulemusel leiti, et koikide kindlustunde indikaatorite ja reaalse
sisemajanduse kogutoodangu kasvu vahel on positiivsed seosed, mis on keskmise voi korge
tugevusega. Kdige tugevamalt oli seotud soltumatute muutujatega majandussentimendi indikaator,
mis viitas ka potentsiaalsele multikollineaarsusele mudelis. Kdikide kindlustunde indikaatorite
seos reaalse sisemajanduse kogutoodangu kasvuga oli keskmise tugevusega. Samuti oli koikide
korrelatsioonikordajate p-vdartus vahem, kui olulisuse nivoo 0,05, mis tdhendas, et need seosed
olid koik ka statistiliselt olulised. Kdige tugevam seos oli majandussentimendi indikaatori ja
tootleva toostuse kindlustunde indikaatori vahel, korrelatsioonikordaja viértuseks oli 0,96. Autori
hinnangul tugev seos nende néitajate vahel on tingitud sellest, et majandussentimendi indikaatoris
on koige korgema osakaaluga just todtleva todstuse kindlustunde indikaator. Kdige tugevam seos
sOltuva muutujaga oli todtleva toostuse kindlustunde indikaatoril ning kdige ndrgem seos oli

tarbija kindlustunde indikaatoril.

Varsemalt on erinevad autorid kasutanud sarnaste néditajate analiilisimiseks erinevaid viitaegu.
Niéiteks on Santero & Westerlund (1996) ja Carnazza & Parigi (2003) oma uurimistoddes leidnud,
et drikindluse indikaator USA-s on oma liitkumistega sisemajanduse kogutoodangu kasvust ees
umbes 1-2 kvartalit. Samas on aga Bondt & Schiaffi (2015) ja Bassaelier ef al. (2018) leidnud,
et kdige tugevamalt on kindlustunde indikaatorid seotud just reaalaja sisemajanduse kogutoodangu
kasvuga. Akaike informatsioonikriteerium, mis on arvutatud antud uurimistd6 kdigus viitas aga,
et see viitaeg peaks optimaalselt olema kuus kvartalit. Tulenevalt tulemuse ebaharilikkusest on
leidnud autor optimaalse viitaja manuaalselt, milleks oli t60s ldbivalt viitaja mitte kasutamine.

Selle tottu on ka regressioonanaliiiisi 1abiviimisel kasutatud reaalaja majanduskasvu.

Regressioonanaliiiisi puhul oli kdige iillatavam leid, et majanduskriisi eelsel ajaperioodil ei olnud
autori poolt koostatud mudel statistiliselt oluline, kuid see oli oluline kogu perioodil ning
majanduskriisi jargsel perioodil. Autori hinnangul voib see viidata sellele, et kindlustunde
indikaatorite usaldusvéairsus on ajas paranenud ning samuti on paranenud ka tihiskonna iiletildine
arusaamine majandusest. Erinevalt Dimitros et al. (2021) poolt 14bi viidud uurimistddst leiti, et
osade kindlustunde indikaatorite seos majanduskasvuga on statistiliselt oluline. Kogu perioodi
puhul selgus, et ehitus kindlustunde indikaatori protsendipunkti vorra kasvamise korral kasvab
reaalne sisemajanduse kogutoodang 0,11 protsenti. Majanduskriisi jargsel perioodil selgus aga, et
statistiliselt olulised on nii logaritmitud teeninduse kindlustunde indikaator, kui ka ehitus

kindlustunde indikaator. Ehitus kindlustunde indikaatori kasvamisel {ihe protsendipunkti vorra

41



kasvab reaalne sisemajanduse kogutoodang 0,12 protsenti ning teeninduse kindlustunde
indikaatori kasvamisel iihe protsendipunkti vorra kasvab reaalne sisemajanduse kogutoodang 0,25

protsenti.

Koikide mudelite puhul oli algselt tuvastatav ka tugev multikollineaarsus, mille tottu eemaldati
mudelist majandussentimendi indikaator. Kogu perioodi puhul oli algselt tuvastatav
autokorrelatsioon ja heteroskedastiivsus, mille tottu kasutas autor kogu perioodi mudelis
kohandatud standardvigu. Koikide analiilisitavate perioodide mudelite jéédkliikmed allusid
normaaljaotusele ning samuti olid koikide analiilisitavate perioodide mudelite matemaatilised

kujud korrektsed.

Eelmainitud tulemused osaliselt sarnanevad Cizmesija et al. (2010), kus leiti, et tulevase tootluse
mahuga on kdige tugevamalt seotud teeninduse kindlustunde indikaator. Autori hinnangul on
tugev seos majanduskasvuga just teenindus sektoril Kreekas, kuna see on geograafilise asukoha
tottu seal tiks tdhtsamaid sektoreid. Samal ajal ka see sektor tunneb muutusi majanduskasvus véga
tugevalt. Isegi viiksemate majanduslanguste korral v3ib selliste riikide turism kovasti langeda,
mis muudab teeninduse sektorisse kuuluvate ettevotete olukorra raskemaks. Autori hinnangul
tootab sarnane loogika ka ehitus sektoriga. Majanduslanguste korral on vdhem soovijaid
erinevatele projektidele, mis langetab ehitus sektorisse kuuluvate ettevdtete kiibeid ning

omakorda nende kindlustunnet.

Sarnaselt ka Bassaelier et al. (2018) uurimistdole leiti, et tarbija kindlustunde indikaatori
kasvumair ei olnud statistiliselt oluline mitte {ihelgi perioodil, olgugi, et see on iiks tuntumatest ja
kasutatavates kindlustunde indikaatoritest. Autori hinnangul on selle pohjuseks Kreeka
mitukiimmend aastat kestnud majandusraskused, mille tulemusel vdiksemate majanduskasvude
korral tarbijate kindlustunne kaasa ei liigu. Samuti ei olnud statistiliselt oluline mitte iihelgi
perioodil Kreekas todtleva toostuse indikaatori kasvumaéidr. See on analiiiisija hinnangul tingitud
sellest, et todtlev todstus ei ole niivord tugevalt mdjutatud vdiksematest majanduslangusest ja

majanduskasvudest, kuna selle sektori toodete jargi on ndudlus ka raskematel acgadel.
Erinevalt Chirwa & Odhiambo (2016) ja Pradhan et al. (2015) poolt 1abiviidud uurimistdoddest ei

olnud eksport iihelgi perioodil statistiliselt olulised. Selle tottu autori hinnangul peaks kindlasti

tulevaste uurimistodde labiviimisel kasutama rohkem ja paremaid kontrollmuutujaid mudelites.
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Lisaks voiks jdrgnevate uurimistodde raames kasutada ka nditeks OECD poolt koostatud
kindlustunde indikaatoreid voi mdne muu organisatsiooni kindlustunde indikaatoreid, et tuvastada,

kas nendega on Kreeka majanduskasvul tugevam seos.
Viimaseks tdhtsaks muutuseks tulevaste toode puhul oleks autori hinnangul vahimruutude meetodi

kasutamise asemel hoopis vektor-autoregressiivse analiilisimeetodi kasutamine. Seda just

diinaamiliste seoste arvessevotmise tottu.
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KOKKUVOTE

Majanduskasv mdjutab kogu iihiskonda, valitsusest kuni fiiiisiliste isikuteni. Perioodil, kui
majanduskasv on kiirem, kasvavad inimeste palgad ja ettevotete tulud, mis mojutab positiivselt
tthiskonna {ileiildist heaolu. Eelmainitu tottu on saanud erinevatest kindlustunde indikaatoritest
vahendid hindamaks hetke olukorda ja ka tulevast olukorda majanduses. Selle tottu on antud
uurimistod eesmérgiks leida, milline on majanduskasvu ja kindlustunde indikaatorite vaheline seos
Kreeka néitel. Antud uurimist66 raames on valitud analiiiisitavaks riigiks just Kreeka, kuna sealne
majandus on euroala iliks kdige volatiilsemaid 1ébi aastakiimnete. Analiilisitavaks perioodiks on

valitud ajavahemik 1997. aasta kolmas kvartal kuni 2023. aasta neljas kvartal.
Loputdo kaigus on eesmirk ka vastata jargnevatele uurimiskiisimustele:

e Millised on varasemate autorite tulemused antud niitajate seoste kohta?

o Kas Kreeka kindlustunde indikaatorite ja sisemajanduse kogutoodangu kasvu vahel on
statistiliselt oluline seos?

e Kas ja millist mdju kindlustunde indikaatorid avaldavad sisemajanduse kogutoodangu
kasvule Kreeka puhul?

e Kuidas on muutunud kindlustunde indikaatorite seos sisemajanduse kogutoodangu
kasvuga Kreekas 1dbi kahe erineva perioodi, milleks on kiireneva majanduskasvuga
periood, mis 1dpeb majanduskriisiga (1997 Q3 — 2008 Q2) ja majanduskriisi jargne periood
(2008 Q3 — 2023 Q4).

Selleks, et vastata uurimiskiisimustele on esmalt autor analiilisinud varasemat kirjandust ja teooriat
sOltuva muutuja, sdltumatute muutujate, kui ka nendevahelise seose kohta. Empiirilise analiiiisi
kdigus viis autor ldbi korrelatsioonanaliiiisi kasutades programmi Microsoft Excel. Lisaks sellele
viis autor ldbi ka regressioonanaliiiisi kasutades programmi Gretl. Regressioonanaliiiis viidi 1dbi
kasutades vahimruutude meetodit ning mudeli juures kontrolliti ka multikollineaarsust,

autokorrelatsiooni, jddklitkmete allumist normaaljaotusele, heteroskedastiivsust ning mudeli
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matemaatilist kuju. Antud uurimist6d soltuvaks muutujaks on reaalne sisemajanduse
kogutoodangu kasv ning sdltumatuteks muutujateks on tarbija kindlustunde indikaator, toGtleva
toostuse kindlustunde indikaator, jackaubanduse kindlustunde indikaator, teenindus kindlustunde
indikaator, ehitus kindlustunde indikaator, majandussentimendi indikaator, ekspordi kasvuméér

ning intressimaar.

Korrelatsioonanaliiiisi tulemusel selgus, et koikide analiilisitavate néitajate vahel keskmine voi
tugev positiivne seos. Kdige tugevamini oli seotud soltumatute muutujatega majandussentimendi
indikaator, kuna see on tuletatud kasutades teisi sdltumatuid muutujaid kindlate osakaaludega.
Koik soltumatud muutujad olid sdltuva muutujaga keskmise tugevusega seotud. Kdige tugevam
seos oli majandussentimendi indikaatori ja toGtleva toostuse kindlustunde indikaatori vahel,
korrelatsioonikordajaks oli 0,96. Kdige tugevam seos soltuva muutujaga oli samuti tootleva
toostuse kindlustunde indikaatoril, kdige ndrgem oli tarbija kindlustunde indikaatoril,
korrelatsioonikordajad olid vastavalt 0,49 ja 0,32. Kdik eelmainitud seosed olid ka statistiliselt
olulised nii nivool 0,05, kui ka nivool 0,01. Saadud tulemuste abil on voimalik vastata
uurimiskiisimusele number kaks, ehk kindlustunde indikaatorite ja majanduskasvu vahel Kreeka

nditel on statistiliselt oluline positiivne keskmise tugevusega seos.

Jargnevalt viidi ldbi regressioonanaliiiis. Selleks, et analiitisida kogu perioodi kahte ajaperioodi
lisaks eraldi jaotati koige statistiliselt olulisemas murdepunktis kogu periood kaheks. Sellega saadi
majanduskriisi eelne periood ja majanduskriisi jirgne periood, murdepunkt oli 2008. aasta teine
kvartal. Kogu perioodi ja majanduskriisi jirgse perioodi puhul olid kaks erinevat kindlustunde
indikaatorit statiliselt olulised. Nendeks olid ehitus kindlustunde indikaator ja teenindus
kindlustunde indikaator. Leiti, et kogu perioodi puhul iihe protsendipunktiline kasv ehitus
kindlustunde indikaatoris toob kaasa 0,11 protsendilise majanduskasvu. Samuti leiti, et
majanduskriisi jargsel perioodil iihe protsendipunktiline kasv ehitus kindlustunde indikaatoris toob
kaasa vastavalt 0,12 protsendilise majanduskasvu ja teeninduse kindlustunde indikaatori
protsendipunktiline kasv toob kaasa 0,25 protsendilise majanduskasvu. Erinevalt eelmainitud
kahest perioodist ei olnud iikski néitaja statistiliselt oluline majanduskriisi eelsel perioodil. Kogu
perioodi mudeli kirjeldamisvoime oli 39,5% ja majanduskriisi jirgse perioodi mudeli
kirjeldamisvoime oli 48%. Kdikides mudelites oli tuvastatav tugev multikollineaarsus, mis sai
eemaldatud 14bi majandussentimendi indikaatori eemaldamise. Kogu perioodi puhul esines ka
autokorrelatsioon ja heteroskedastiivsus, mille tottu kasutati kohandatud standardvigu.

Analiilisitavate perioodide mudelite matemaatiline kuju oli korrektne. Eelmainitu pdhjal saab
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vastata uurimiskiisimustele number kolm ja neli. Kindlustunde indikaatoritest avaldavad moju
majanduskasvule ehitus kindlustunde indikaator ja teenindus kindlustunde indikaator. Vottes
arvesse mudeleid saab autori hinnangul véita, et Kreeka kindlustunde indikaatorite vdime
majanduskasvu hinnata on paranenud ning potentsiaalselt on kasvanud Kreeka iihiskonna

tiletildised teadmised majandusest.

Autori hinnangul tuleks jargnevate uurimistddde puhul valida paremad kontrollmuutujad, millel
on ka statistiliselt oluline seos majanduskasvuga. Samuti voiks kasutada ka teiste andmebaaside,
nagu nditeks OECD andmebaasi, andmeid, et tuvastada, kas teiste andmebaaside andmetega on
seosed tugevamad. Tulevased analiilisijad samuti voiksid potentsiaalselt kasutada VAR mudelit

OLS mudeli asemel, et paremini mdista seost kindlustunde indikaatorite ja majanduskasvu vahel.
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SUMMARY

RELATIONSHIP BETWEEN CONFIDENCE INDICATORS AND ECONOMIC
GROWTH IN THE EXAMPLE OF GREECE

Joosep Ulesoo

Economic growth affects the whole society, from government to individuals. During periods, when
economic growth is faster, people's wages and company revenues increase, which positively
affects the overall well-being of society. Due to the aforementioned, different confidence indicators
have become tools for assessing the current situation and also the future situation in the economy.
Due to that, the aim of this research paper is to find the relationship between economic growth and
confidence indicators in the example of Greece. Greece has been chosen as the country to be
analyzed, since its economy is one of the most volatile in the euro area for decades. The period
from the third quarter of 1997 to the fourth quarter of 2023 has been selected for the analysis

period.

During the thesis, the aim is also to answer the following research questions:

e What are the results of previous authors regarding the relationships of these indicators?

e s there a statistically significant relationship between Greece's confidence indicators and
GDP growth?

e Do and what effect do confidence indicators have on the growth of gross domestic product
in the case of Greece?

e How has the relationship between confidence indicators and GDP growth in Greece
changed over two different periods, namely the period of accelerating economic growth
ending with the economic crisis (1997 Q3 — 2008 Q2) and the post-economic crisis period
(2008 Q3 — 2023 Q4).
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In order to answer the research questions, the author has first analyzed previous literature and
theory about the dependent variable, independent variables, and the relationship between them.
During the empirical analysis, the author conducted a correlation analysis using the program
Microsoft Excel. In addition, the author also performed a regression analysis using the program
Gretl. The regression analysis was performed using the ordinary least squares method (OLS), and
the model was also checked for multicollinearity, autocorrelation, normal distribution of the
residuals, heteroskedasticity and the mathematical form of the model. The dependent variable of
this research is real gross domestic product growth, and the independent variables are consumer
confidence indicator, industrial confidence indicator, retail confidence indicator, service
confidence indicator, construction confidence indicator, economic sentiment indicator, export

growth rate and interest rate.

As the result of the correlation analysis, it was revealed that there is an average or strong positive
relationship between all analyzed indicators. The economic sentiment indicator was most strongly
related to the independent variables, as it is derived using other independent variables with fixed
proportions. All independent variables were related to the dependent variable in medium strength.
The strongest correlation was between the economic sentiment indicator and the industrial
confidence indicator, the correlation coefficient was 0,96. The manufacturing industry confidence
indicator also had the strongest relationship with the dependent variable, the consumer confidence
indicator had the weakest, correlation coefficients were 0,49 and 0,32, respectively. All the
aforementioned relationships were also statistically significant at both the 0,05 level and the 0,01
level. With the help of the obtained results, it is possible to answer the research question number
two, i.e. there is a statistically significant, medium-strength positive relationship between

confidence indicators and economic growth in the example of Greece.

Next, the regression analysis was performed. In order to analyze the two time periods of the entire
period separately, the entire period was divided into two at the most statistically significant
breaking point. With this, the period before the economic crisis and the period after the economic
crisis were obtained, the breaking point was the second quarter of 2008. For the entire period and
the post-crisis period, two different confidence indicators were statistically significant. These were
the construction confidence indicator and the service confidence indicator. It was found that for
the entire period, a one percentage point increase in the construction confidence indicator leads to
a 0,11 percent economic growth. It was also found that in the period after the economic crisis, a

one percentage point increase in the construction confidence indicator leads to 0,12 percent
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economic growth, and a percentage point increase in the service confidence indicator leads to 0,25
percent economic growth. Unlike the aforementioned two periods, none of the indicators was
statistically significant in the period before the economic crisis. The descriptive power of the model
for the entire period was 39.5%, and the descriptive power of the model for the period after the
economic crisis was 48%. Strong multicollinearity was detected in all models, which was removed
by removing the economic sentiment indicator. Autocorrelation and heteroscedasticity were also
present for the entire period, for which adjusted standard errors were used. The mathematical form
of the analyzed period models was correct. Based on the above, research questions number three
and four can be answered. Of the confidence indicators, the construction confidence indicator and
the service confidence indicator have an impact on economic growth. Taking into account the
models, in the author's opinion, it can be stated that the ability of Greek confidence indicators to
assess economic growth has improved, and the overall knowledge of the economy of Greek society

has potentially increased.

In the opinion of the author, better control variables should be chosen for subsequent research
works, which also have a statistically significant relationship with economic growth. Data about
other confidence indicators from other databases, such as the OECD database, could also be used
to identify whether the relationships are stronger with data from other databases. Future
researchers could also consider using a VAR model instead of an OLS model to better understand

the relationship between confidence indicators and economic growth.
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LISAD

Lisa 1. Algandmed

Kvartal | SKP K | ESI | BUIL cCl ICI [ RCI [ SCI [1(%) [ E_Kkasv
1997- 108,83 | -10,70 -19,87 [ 2,97 | -1,70 | 25,60 0,011
(1%.9297- 001714 | 11117] 277 17,13 [ 4,13 | -7,17( 33,67 | 9,49 | -0,092
(19597- 0,01595 | 113,13 | -12,60 -15,33 (8,83 | 4,93]31,90 10,18 -0,110
(1?;98- 0,00953 | 108,73 | 11,53 21,43 2,67 | 2,77] 2897 | 10,44 | -0,119
(1?9198- 0,01201 | 109,80 | 7,20 23,73 513 -6,00| 31,90 7,9 -0,246
(1?9298- 0,00442 | 110,30 | 10,67 -16,87 | 6,17 | 10,00 | 25,30 | 7,83 | -0,068
%398- 0,00349 | 109,67 | 6,63 -15,60 | 1,83 | 6,17 | 31,60| 7,76 | 0,025
?9499- 0,00788 | 108,83 | 15,67 -15,03 | -2.0| 3.43] 36,97 6| -0,010
?9199- 000762 | 110,37 | 8,17 -10,47 [ 0,47 | -057| 36,27 | 563 | 0,119
?9299- 0,00933 | 110,23| 5,70 -11,20 | 0,60 | -4,40 | 39,90 | 6,23 | 0,003
?9399- 000383 | 117,27 | 11,57 -447 [ 7,60 | 15,93 | 52,90 | 6,34 | -0,003
%400- 001599 | 116,23 | 15,80 2771927 10,97 | 41,37 | 644| 0,063
goloo- 0,00380 | 118,23 | 21,77 -1,20| 8,90 | 14,43 ] 50,00 6,13| 0,143
30200- 0,00922 | 119,70 | 20,07 -7,87]9,90 | 16,90 | 60,43 | 6,06 | 0,015
S(?oo- 001868 | 11557 | 3,23 -14,73[ 6,40 | 2,30| 5430 579 -0,073
?(;101- 001419 | 110,07| 7,90 -17,53 [ 5,83 | 5872040 533| -0,073
?0101- 001238 | 111,90| 7,77 17,77 3,27 | 387 46,00 547 -0,046
20201- -0,00264 | 112,63 6,93 -16,47 [ 3,97 | 1,77] 49,63 | 539 -0,065
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Lisa 1. Jarg

Kvartal | SKP K | ESI | BUIL CCl ICI | RCI | SCI | I(%) | E kasv
2001- | 0,01622 | 104,77 | 12,30| -14,83| 1,90| -1,90| 0,77 | 503 | 0,012
Q4
2002- | 0,00265 | 106,30 9,03 967| 253| 00| 2,97| 535 -0,055
Q1
2002- | 0,00817 | 105,90 457| -1833| 4,37 7.43| 3,97 546 -0,044
Q2
2002- | 002238 |10513| 10,77| -13,73| 3,03| 197 | -203| 496 | 0,081
03
2002- | 0,00577 | 106,17 9,97 | -16,70| 3,03| 510 -280| 4,71| 0,049
Q4
2003- | 0,00771 | 102,53 9,60 | -20,73| -2,53| 427 -6,63| 431| 0,292
Q1
2003- | 0,02082 | 101,97 307| -21,87| -453| 10,80 | -2,03| 4,07 | 0,246
Q2
2003- | 0,01771 106,20 | 11,53| -22,30| 1,30 | 16,83 | 10,20 | 4,24 | 0,201
Q3
2003- | 0,00627 | 108,93 | 14.83| -27,70| 530| 20,93 | 15,77 | 4,45 | 0,224
Q4
2004- | 0,02137 | 109,37 083| -20,90| 497 17,73 |21,97| 429 | 0,099
01
2004- | 001829 109,70 | -11,67| -17,93| 5,23 | 1820|2057 | 4,46 | 0,133
Q2
2004- | -0,00019 | 104,70 | -3540| -18,87 | -1,97 | 16,23 | 13,43 | 4,31 | 0,154
Q3
2004- | 001334 | 101,60 | -43,00| -2123| -3.43| 6,60| 1,10 3,95| 0,251
Q4
2005- | -0,00381 | 102,83 | -46,33| -21,87| -490| 7.13|1517| 3,77| 0,173
Q1
2005- | -0,00588 | 101,17 | -3553| -2433| -840| 7,67 |17,90| 3.6/ 0,103
Q2
2005- | 0,00238 | 101,17 | -4503| -27,73| -6,87| 3,90|16,23| 3,41 | 0,150
Q3
2005- | 0,01391 | 102,70 | -32,87| -3423| -2,40| 7,87 |16,23| 356 | 0,043
Q4
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Lisa 1, Jarg

Kvartal | SKP_K ESI BUIL CClI ICI RCI SCI | (%) | E_kasv
2006- 0,00501 | 105,13 | -20,17 | -28553 | 1,60 | 19,43 | 14,93 | 3,77| 0,086
20106- 0,03258 | 108,27 | -21,17 | -27,07| 4,20| 20,53 | 29,67 | 4,28 | 0,258
20206- 0,00307 | 108,67 | -3,20 | -26,63| 4,40| 24,00 | 27,20| 4,19| 0,206
20306- 0,00477 | 109,10 | -8,03| -26,97| 3,67 | 2420| 31,70| 4,03| 0,144
20407- 0,02543 | 109,30 | -7,80 | -2483| 4,07 | 31,27 | 3193| 426| 0,197
20107- -0,00785 | 111,40 | -350| -25/47| 6,47 | 34,27 | 3503| 457 | 0,09
20207- 0,02912 | 110,73 | -18,20 | -23,87 | 5,43 | 36,57 | 31,93 | 4,66 | 0,254
2(307- -0,00623 | 108,30 | -17,93| -25,63| 3,10| 30,13 | 27,87 | 452 | 0,363
20408- -0,004% | 107,80 | -933| -29.23| 040| 30,83 | 33,00 439| 0,279
20108- 0,00612 | 104,73 | -3,20 | -37,47| -117| 26,63| 23,33 | 4,82 | 0,399
20208- -0,00640 | 101,90 | -3,33| -39553| -450| 8,07 16,37| 497 | 0,238
20308- -0,00097 | 89,90 | -21,27 | -48,50 | -20,03 | -14,70 -2,03| 503 | -0,121
20409- -0,01397 | 80,77 | -37,70 | -40,97 | -34,07 | -31,13 | -23,40| 5,72 | -0,265
20109- -0,04748 | 85,63 | -43,30 | -36,50 | -28,57 | -13,87 | -17,53 | 5,35 | -0,254
20209- 0,02777 | 90,33 | -38,00| -3500|-21,53| -0,07| -1297| 4,66 | -0,231
2(309- -0,00725 | 91,13 | -31,33| -29,30|-21,70| -0,50| -12,20 | 4,97 -0,007
20410- 0,00128 | 86,07 | -50,53 | -45,30 | -24,27 | -25,93 | -21,27 | 6,24| 0,161
20110- -0,05665 | 83,33 | -57,43 | -60,10 | -23,50 | -33,67 | -25,57 8,3| 0,081
20210- -0,03629 | 86,17 | -59,23 | -60,20 | -21,10 | -41,90 | -19,57 | 10,79 | -0,023
?(?10- -0,03274 | 84,53 | -51,87| -6590|-21,90 | -37,60 | -22,93 | 11,03 | 0,231
20411- -0,00561 | 84,67 | -70,63| -64,87|-19,60 | -30,47 | -26,77 | 11,86 | 0,177
1
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Lisa 1, Jarg

Kvartal | SKP_ K | ESI | BUIL | CCI | IClI | RCI | SCI |1(%) |E Kasv
2011- | -0,04082 | 82,40| -71,30| -67,40|-22,83|-37,93| -28,07| 155| 0,337
30211- -0,01701 | 84,83 | -67,83| -6847|-19,13|-37,23| -21,23 16,61 | 0,371
%;11- -0,02081 | 80,93 | -61,60 | -78,53|-24,20|-35,30 | -31,40 | 19,03 | 0,007
3;12- -0,04644 | 79,47| -63,40| -77,93|-26,10 | -40,90 | -36,10 | 26| 0,107
20112- -0,00002 | 80,70 | -64,30 | -74,27 | -22,77|-38,30 | -37,57 | 254 | -0,064
20212- -0,01870 | 84,17 | -54,83| -67,60 | -21,10 | -30,43 | -38,13 | 23,69 | -0,021
50312- -0,01547 | 8593 | -52,93| -7523-14,83|-39,00 | -36,07 | 16,16 | 0,194
50413- -0,00841 | 8833 | -54,80| -71,30|-13,87 | -31,13 | -24,53 [ 11,14 | 0,064
50113- -0,00895 | 9310 | -38,97| -69,63| -9,50|-19,90 | -12,07 [ 10,24 | 0,065
50213- 0,00015 | 94,90 | -2447| -7123| -7,70| -20,83 | -4,27 10,23 | 0,084
50313- 0,00175| 92,80 | -33,80| -66,67 | -10,90 | -19,03| -7,90| 8,6 -0,001
3;14- 000547 | 9583 | -2393| -61,47| -883|-1107| 1,60| 7,59| 0,038
30114- -0,00199 | 100,47 | -23,13| -51,80| -4,23| -447| 910]| 6,17 | 0,008
30214- -0,00040 | 104,37 | -23,47| -50,30| 0,07| 3,40 20,70 | 6,03 | -0,032
3514- 001039 | 10253 | -22,73| -4843| -127| 493 | 1370| 7,93 | -0,021
3;15- -0,00965 | 95,83 | -38,13| -38,97|-11,93| -563| 000| 9,91 -0,197
30115- 0,00561 | 9257 | -46,40 | -4510 | -14,37 | -0,50 | -9,63|11,46 | -0,202
30215- -0,00107 | 83,27 | -57,53| -61,40|-26,17 | -27,00| -26,20 | 9,4 | -0,243
20315- -0,01914 | 90,87 | -42,80| -61,10|-13,47| -9,70 | -1323 | 7,81 -0,198
20416- 001887 | 93,00 -3560| -61,80| -847| 3,27 -1333| 9,54 | -0,105
20116- -0,01045 | 9370 | -41,43| -61,10| -7,93| 10,37 | -10,73| 82| -0,076
20216- -0,00204 | 9450 | -57,43| -61,87| -6,63| 9,17 | -290| 817 | 0,067
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Lisa 1, Jarg

Kvartal | SKP_K ESI BUIL CClI ICI RCI SCI | 1 (%) | E_kasv
2016- 0,00286 | 96,47 | -53,10| -60,37| -497| 9,03 223| 7,53| 0,051
g(fl?- 0,00690 | 94,47 | -51,00| -6590| -7,20| 3,73| 063| 7,24| 0,127
30117- -0,00091 | 95,57 | -60,17| -62,63| -8,7/73| 217| 897 | 6,11 | 0,166
30217- 0,00378 | 99,80 | -43,00| -54,10| -3,70| -5,53| 17,87 | 548 | 0,111
30317- 0,01000 | 100,97 | -53,70 | -49,43| -0,83| 2,50 | 12,27 | 5,08 | 0,239
3;18- -0,00991 | 101,60 | -4853| -50,40 | 047 | 3,43| 1160| 4,07 | 0,330
;?0118- 0,01468 | 103,40 | -48,53 | -48,33| -2,37| 11,53 | 22,67 | 4,24 | 0,262
20218- 0,00247 | 102,97 | -51,47 | -46,23 2,83 | 15,70 | 10,97 | 4,08 | 0,180
%318- -0,00247 | 102,27 | -50,13 | -31,60| -3,23 | 14,37 | 10,93 | 4,36 | 0,084
20419- 0,00722 | 101,10 | -51,70 | -32,83| -2,77| 12,73| 2,63| 3,94 | -0,051
30119- 0,00786 | 102,03 | -53,37 | -30,93| -1,27| 4,37| 10,17| 3,15 | -0,019
30219- 0,01062 | 108,73 | -53,30 | -10,60 190 | 2343 | 27,40 | 1,88 | -0,026
2(319- -0,00505 | 109,73 | -40,30 -420| 3,03| 2593 | 22,13 | 1,37 | -0,044
20420- -0,00061 | 109,73 | -27,40 | -14,40| 3,70 | 22,57 | 25,07 | 1,46 | -0,022
2QOlZO- -0,02118 | 87,43 | -76,43| -38,30 | -17,03 | -14,27 | -36,40 | 1,77 | -0,244
?0220- -0,13731 | 89,90 | -40,77| -37,00 | -15,43 | -21,33 | -27,87 1,1| -0,069
?0320- 0,05792 | 93,40 | -38,20| -40,23| -7,97|-12,47|-2390| 0,76 | 0,050
?0421- 0,03381 | 94,90 -897 | -40,73| -6,47| -397|-17,60| 0,79 | 0,194
?0121- 0,03626 | 103,93 -8,57 | -2833| -0,17| 213| 09,17 09| 0,567
§0221- 0,01217 | 112,20 347 | -3363| 837| 813 | 34,87 0,7 | 0,344
20321- 0,03220 | 112,30 -2,77 | -38,83| 9,60 | 19,50 | 42,80 | 1,16 | 0,269
20422- 0,00825 | 112,73 -4,27 | -43,60 | 11,50 | 11,13 | 35,73 | 2,23 | 0,239
Q1
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Lisa 1, Jarg

Kvartal | SKP_ K | ESI BUIL | CCI | ICI | RCI | SCI |I(%) | E Kkasv
2022- | 0,02252| 103,90| -16,07|-53,03| 2,60| -0,90| 1500 | 3.45| 0,301
20222- 0,00384 | 101,60 | -31,20|-5357 | -2,83| -1,37| 27,27 | 3,76| 0,289
20322- 000519 | 101,07 | -2483|-5257 | -333| 13,23| 20,33| 45| 0,172
20423- 0,01059 | 106,57 1,43 ]-4330| 417 22,33| 16,73 | 4,28| 0,106
20123- 0,00026 | 108,37 243]-36,70 | 2,10| 1817 | 3547 | 3,97 | -0,124
20223- 001074 | 109,80 | -10,10 | -36,33 | 1,23 | 27,07 | 39,90 | 3,94 | -0,102
50323- -0,00089 | 105,53 8,30 | -4353 | -520| 17,47 | 39,17 | 3,82 | -0,095

Allikas: Eurostat (2024) ja OECD (2024) kodulehekiilg,
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Lisa 2, Korrelatsioonikordajate p-vaartused ja statistilised olulisused

SKP_Kasv | ESI BUIL CClI ICI RCI SCI
SKP_Kasv 1
ESI 3,647E-07 1
BUIL 2,599E-07 | 6,7E-24 1
CClI 0,0009204 | 9,8E-25 | 2,851E-17 1
ICI 1,179E-07 | 1,7E-58 | 4,501E-18 | 4,2E-15 1
RCI 4,678E-05 | 4,7E-26 | 2,677E-09 | 3E-13 4,4E-24 1
SCI 1,227E-05 2E-49 | 4432E-17 | 1,3E-15 18E-30 | 6,2E-21

Allikas: autori koostatud lisas 1 toodud andmete pohjal programmis Microsoft Excel
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Lisa 3, QLR testi tulemus

Quandet likelihood ratio test for structural break at an unknown point,
with 15 percent trimming;:

The maximum F(2, 104) = 10,1318 occurs at observation 2008:2
Asymptotic p-value = 0,00102483 for chi-square(2) = 20,2636

Allikas: autori koostatud lisas 1 toodud andmete pdhjal programmis Gret!
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Lisa 4, VAR viitaja test

VAR system, maximum lag order 8

The asterisks below indicate the best (that is, minimized) values
of the respective information criteria, AIC = Akaike criterion,

BIC = Schwarz Bayesian criterion and HQC = Hannan-Quinn criterion,
lags loglik p(LR)  AIC BIC HQC

1 -184,75485 3,934441 4,196575 4,040501

2 -181,60446 0,01207 3,890999 4,179346 4,007665
3 -178,87545 0,01948 3,856070 4,170630 3,983341
4 -177,36492 0,08219 3,845756 4,186529 3,983633
5 -175,02608 0,03056 3,818709 4,185695 3,967192
6 -171,53616 0,00824 3,768407* 4,161607* 3,927497*
7 -171,50927 0,81660 3,788066 4,207479 3,957761

8 -171,17197 0,41145 3,801454 4,247081 3,981755

Allikas: autori koostatud lisas 1 toodud andmete pdhjal programmis Gret/
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Lisa 5, Kogu perioodi 16plik mudel

Model 1: OLS, using observations 1997:3-2023:4 (T = 105)

Missing or incomplete observations dropped: 1

Dependent variable: SKP_Kasv

HAC standard errors, bandwidth 3, Bartlett kernelObservations not contiguous: ES method used

Coefficient Std, Error t-ratio p-value

const 0,0118243 0,00262538 4,504 <0,0001 ***
LN_RCI_Kasv 0,146264 0,0960582 1,523 0,1310
Intressimaar —0,150180 0,0338891 —4,432 <0,0001 ***
LN_CCI_BUIL_Kasv 0,108413 0,0306593 3,536 0,0006 ***
LN_SCI_Kasv 0,104775 0,0660921 1,585 0,1161

Mean dependent var 0,002886 S,D, dependent var 0,017272
Sum squared resid  0,018757 S,E, of regression  0,013696

R-squared 0,395401 Adjusted R-squared 0,371217
F(4, 100) 10,02909 P-value(F) 7,26e-07
Log-likelihood 304,0933 Akaike criterion  —598,1866
Schwarz criterion  —584,9168 Hannan-Quinn —592,8095

RESET test for specification -

Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(2, 98) = 0,5939

with p-value = P(F(2, 98) > 0,5939) = 0,554145
White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 28,9394

with p-value = P(Chi-square(14) > 28,9394) = 0,0106495
Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 4,67265

with p-value = 0,0966825

Allikas: autori koostatud lisas 1 toodud andmete pdhjal programmis Gret!
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Lisa 6, Majanduskriisi eelse perioodi I6plik mudel

Model 2: OLS, using observations 1997:3-2008:2 (T = 44)

Dependent variable: SKP_Kasv

Coefficient
const 0,0186286
Intressimaar —0,108783
E_Kasv —0,0248731
LN_RCI_Kasv 0,145943

Std, Error t-ratio p-value
0,00704210 2,645 0,0117 **
0,112659 —0,9656 0,3402
0,0133960 -1,857 0,0709 *
0,107253 1,361 0,1814

SKP_Kasv_Lagl —0,00196792 0,00151111 —1,302 0,2005

Mean dependent var 0,008942

S,D, dependent var 0,009695

Sum squared resid  0,003382 S,E, of regression  0,009312
R-squared 0,163337 Adjusted R-squared 0,077525
F(4, 39) 1,903434 P-value(F) 0,129253
Log-likelihood 145,9864 Akaike criterion  —281,9728
Schwarz criterion  —273,0518 Hannan-Quinn —278,6644
rho —0,071471 Durbin-Watson 2,090033

Allikas: autori koostatud lisas 1 toodud andmete pdhjal programmis Gret/
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Lisa 7, Majanduskriisi jargse perioodi 16plik mudel,

Model 3: OLS, using observations 2008:3-2023:4 (T = 61)
Missing or incomplete observations dropped: 1

Dependent variable: SKP_Kasv

Coefficient Std, Error t-ratio p-value

const 0,00617464 0,00321494 1,921 0,0598 *

Intressimaar —0,126325 0,0341177 -3,703 0,0005 ***
LN_CCI_BUIL_Kasv 0,122304 0,0357688 3,419 0,0012 ***
LN_SCI_Kasv 0,253458 0,0928456 2,730 0,0084 ***

Mean dependent var —0,001482 S,D, dependent var 0,020085
Sum squared resid  0,012556 S,E, of regression  0,014842
R-squared 0,481243 Adjusted R-squared 0,453940
F(3, 57) 17,62601 P-value(F) 3,24e-08
Log-likelihood 172,3408 Akaike criterion  —336,6817
Schwarz criterion  —328,2382 Hannan-Quinn —333,3726

RESET test for specification -

Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(2, 55) = 0,640578

with p-value = P(F(2, 55) > 0,640578) = 0,530874

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 10,6576

with p-value = P(Chi-square(9) > 10,6576) = 0,299912

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed

Test statistic: Chi-square(2) = 2,2947

with p-value = 0,317477

Allikas: autori koostatud lisas 1 toodud andmete pdhjal programmis Gret!
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Lisa 8, Lihtlitsents

Lihtlitsents [6putto reprodutseerimiseks ja 10putoo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks!

Mina Joosep Ulesoo

1. Annan Tallinna Tehnikallikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose ,,Kindlustunde
indikaatorite seos majanduskasvuga Kreeka naitel, mille juhendaja on Natalja Levenko,

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sailitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaulikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja 16ppemiseni;

1.2 Uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikadilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja Idppemiseni,

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jadvad alles ka autorile,

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi,

09.05.2024

! Lihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele I18putdole juurdepaasupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, valja arvatud Ulikooli digus 18putddd reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmargil. Kui 18putdo on loonud kaks vdi enam isikut oma thise loomingulise tegevusega ning
16putdo kaas- vBi thisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale lidpilasele kindlaksméaratud tahtajaks ndusolekut
16putdo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.
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