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Sissejuhatus

Otsesed vilisinvesteeringud (foreign direct investment, edaspidi OVI) on iiks
rahvusvahelise kapitali liikumise peamisi vorme. Need mdjutavad vastuvdtva riigi majandust
kapitali sissevoolu, tehnoloogiasiirde, tootlikkuse kasvu ning to6hdive arengu kaudu. Kesk-
ja Ida-Euroopa (KIE) riikide jaoks on need investeeringud olnud erilise tdhendusega: parast
kommunistliku siisteemi kokkuvarisemist vajasid piirkonna riigid tootmisbaasi
moderniseerimist, vélisturgudega ldimumist ja kapitalipuudujiédgi katmist, mida sisemised
ressursid ei suutnud katta. Massiline erastamine, suhteliselt odav ja haritud t66joud ning
kiiresti avanevad turud 16id vélisinvestoritele soodsa keskkonna, kus OVI kujunes oluliseks
moderniseerumiseks vajaliku kapitali, teadmiste ja juhtimisoskuste kanaliks. (Brada, Kutan,
& Yigit, 2004; de Mello, 1997)

Samas ei arenenud kdik piirkonna riigid {ihtlaselt: Kesk-Euroopa ja Balti riigid, mis
rakendasid reforme kiiremini ja saavutasid suurema poliitilise stabiilsuse, kaasasid
vélisinvesteeringuid oodatust rohkem, samas kui Balkani riikides pidurdasid konfliktid ja
reformiprobleemid seda protsessi (Brada et al., 2004). Niitidseks on paljud KIE riigid
Euroopa Liidu liikkmed ning nende arengutaseme ja investeerimiskeskkonna erinevus Léadne-
Euroopaga vdrreldes on aastakiimnete jooksul vihenenud. Samuti on leitud, et KIE riikide
OVI kasv ei toimunud Lduna-Euroopa riikide arvelt, vaid peegeldas pigem KIE riikide
investeerimisvdimaluste avanemist ja Euroopa integratsiooniga seotud kohandumist (Buch,
Kokta, & Piazolo, 2003). Seetdttu ei saa OVI tegureid kisitleda iiksnes iileminekuprotsessi,
erastamise ja reformide algfaasi kaudu, vaid iiha olulisem on hinnata, millised riigipdhised
tegurid kujundavad vilisinvesteeringuid kiipsema turumajanduse, rahvusvahelise
konkurentsivoime ja majanduspoliitika tingimustes.

Varasemates uuringutes on KIE riikide OVI tegureid késitletud mitmekiilgselt, kuid
tulemused on ebatihtlased: konkreetsete tegurite olulisus varieerub sdltuvalt
mudelispetsifikatsioonist, riikide valimist ja vaatlusperioodist (Iwasaki & Tokunaga, 2014).
See nditab, et OVI varu kujunemist ei saa selgitada iihe teguri kaudu, vaid vajalik on
kisitleda korraga erinevaid riigipdhiseid tegureid ning hinnata nende rolli muutumist
piirkonniti ja ajas.

T66 eesmérk on selgitada, millised makromajanduslikud, efektiivsuse- ja
inimkapitaliga seotud ning institutsionaalsed tegurid on seotud sissetulevate vélismaiste
otseinvesteeringute varuga KIE riikides. Lisaks hinnatakse, kas institutsionaalsed tegurid

omavad OVI varu selgitamisel suuremat rolli kui makromajanduslikud, efektiivsuse- ja
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inimkapitaliga seotud tegurid ning kas nende tegurite seosed erinevad ajaperioodide ja
regioonide 13ikes.

Teoreetiline raamistik iihendab Dunningu OLI-paradigma, teadmiskapitali mudeli ja
Northi institutsioonide teooria, sest need vdoimaldavad kisitleda OVI-d korraga
asukohapohiste eeliste, turu- ja efektiivsuspdhiste motiivide ning institutsionaalse keskkonna
kaudu, vastates t66 uurimiskiisimustele ning laiemale eesmérgile (Dunning & Lundan, 2008;
North, 1990; Stack, Ravishankar, & Pentecost, 2017). Empiiriline analiitis pohineb 17 KIE
riigi paneelandmetel aastatel 1996-2024, kasutades Maailmapanga grupi ning Viini
Rahvusvaheliste Majandusuuringute Instituudi (wiiw) andmebaase (The Vienna Institute for
International Economic Studies, 2026a, 2026b; World Bank, 2026a, 2026b).

Vaatlusperiood jagatakse kaheks alamperioodiks, 19962007 ja 2008—-2024, et
hinnata OVI tegurite rolli muutumist ajas. Lisaks vorreldakse kolme alampiirkonda —
Baltikumi, Visegradi riike koos Sloveeniaga ning Balkani riike koos Moldovaga —, et

selgitada, kas piirkonniti toimib sama loogika vdi ilmnevad sisulised erinevused.
T66 kolm peamist uurimiskiisimust eesmérgile vastamiseks on jargmised:

1. Millised makromajanduslikud, efektiivsuse- ja inimkapitaliga, institutsionaalsed
tegurid selgitavad OVI varu?

2. Kas institutsionaalsed tegurid on OVI varu selgitamisel olulisemad kui
makromajanduslikud ning efektiivsuse- ja inimkapitaliga seotud tegurid?

3. Kas tegurite roll erineb ajaperioodide ja regioonide 1dikes?
Uurimistdo eesmérgi saavutamiseks on autor piistitanud jargmised uurimisiilesanded:

e selgitada vilismaiste otseinvesteeringute olemust, liike ja majanduslikku rolli;

e anda iilevaade OVI teoreetilistest kasitlustest ja varasematest KIE riikide uuringutest;

e koostada uurimistooks sobiv paneelandmestik ning kirjeldada kasutatud muutujaid ja
andmeallikaid;

e hinnata OVI varu mdjutavaid tegureid paneelregressiooni abil;

e vdrrelda tulemusi erinevate ajaperioodide ja regionaalsete riihmade 1dikes;

e seostada empiirilised tulemused varasema kirjandusega ning teha t66 peamised

jéreldused.
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T66 koosneb kolmest peatiikist. Esimene peatiikk annab teoreetilise iilevaate OVI olemusest,
peamistest teoreetilistest késitlustest ja varasematest uuringutest. Teine peatiikk kirjeldab
andmestikku, muutujate valikut ja empiirilise analiilisi metoodikat. Kolmas peatiikk esitab
empiirilise analiiiisi tulemused, vordleb neid alamperioodide ja regioonide 1dikes ning seostab

jéareldused varasema kirjandusega.
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1. Teoreetiline iillevaade vilismaistest otseinvesteeringutest
1.1. Otseste viilisinvesteeringute moiste ja roll majandusele

OVI on kapitali litkumise vorm, kus vélisresidendil on huvi pikaajaliselt omada teise
riigi ettevotet. Rahvusvaheliselt aktsepteeritud méératlus tugineb Majanduskoostoo ja Arengu
Organisatsiooni (OECD) ja Rahvusvahelise Valuutafondi (IMF) tihistele
statistikastandarditele, mille kohaselt loetakse otseinvesteeringuks ettevotlust, kus
vélisinvestor omab vihemalt 10%-list osalust (International Monetary Fund, 2010; OECD,
2025). 10%-lise ldvendi roll on otseinvesteeringu eristamine portfelliinvesteeringutest, kus
véartpabereid ostetakse pelgalt finantstulu eesmaérgil ilma juhtimisotsuseid mdjutada
soovimata (International Monetary Fund, 2010). Otseinvesteeringu olemuslik tunnus on nn
pikaajaline huvi (lasting interest), mille puhul investor ei piilia kapitali kiiresti vilja votta,
vaid panustab sihtriigi ettevotmistesse jarjekindlalt (OECD, 2025; International Monetary
Fund, 2010). OECD (2025) ja IMF (2010) kisitluse jargi jagunevad otseinvesteeringute
finantsinstrumendid lihtsustatult kaheks: omakapitaliks ning volainstrumentideks.
Omakapitali alla kuuluvad aktsia- ja osakapital, reservid, kapitali sissemaksed ning
reinvesteeritud tulu, samal ajal kui volainstrumendid kajastavad otseinvesteeringu suhtega
seotud ettevotete vahelisi laene ja muid volakohustusi (OECD, 2025; International Monetary
Fund, 2010). Bilansis jagatakse OVI kolmeks: omakapital, reinvesteeritud tulu ning
volakohustised (Varblane, Varblane, Pulk, Vissak, & Lukason, 2020).

Analiiitiliselt eristatakse OVI-d voo (flow) ja varu (stock) alusel. OVI voog kajastab
konkreetsel ajaperioodil, tavaliselt {ihe aasta jooksul, toimunud uusi investeeringuid voi
olemasolevate investeeringute muutust ning peegeldab seetdttu investorite liithiajalisi
reaktsioone majanduskeskkonna muutustele. Varu seevastu véljendab koikide seni tehtud
otseinvesteeringute kumulatiivset védrtust ning annab parema tilevaate riigi pikaajalisest
atraktiivsusest. (Varblane et al., 2020). OVI varu v3ib aastastest voogudest sdltuvalt ajas
suureneda voi viaheneda, kuid seda mojutavad lisaks timberhindlused, valuutakursside
muutused ning muud statistilised korrigeerimised, sealhulgas investeeringute mahakandmised
voi ettevotete likvideerimine (OECD, 2025). Sellest tulenevalt on voimalik leida neto-OVI
positsioonid nii voogude kui ka varude pdhjal, mis néitavad riigi positsiooni rahvusvahelises
investeerimissuhete tasakaalus ning eristab, kas konkreetne majandus on kapitali importija
voi eksportija (OECD, 2025). Uurimus keskendub KIE-riikidesse sissetulevate OVI varu

mahtudele, mis on tihtlasi empiirilise analiilisi sdltuvaks muutujaks.
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OVI-d klassifitseeritakse investori peamise motiivi alusel nelja rithma. Klassikaline
jaotus, mille on Dunningule tuginedes formaliseerinud ka Uhinenud Rahvaste
Organisatsiooni Kaubandus- ja Arengukonverents (UNCTAD), eristab turuotsingust
ajendatud (market-seeking), efektiivsuse otsingust ajendatud (efficiency-seeking), ressursside
otsingust ajendatud (resource-seeking) ning strateegiliste varade otsingust ajendatud
(strategic asset-seeking) investeeringuid (Dunning & Lundan, 2008; Laidra, 2021;
UNCTAD, 1999a). KIE kontekstis on oluliseks peetud eelkdige turuotsingust ja efektiivsuse
otsingust ajendatud investeeringuid: esimese juhul on investorite eesmérk teenindada sihtriigi
siseturgu kohaliku tootmise kaudu, teise juhul kasutada sihtriigi soodsat kulustruktuuri
ekspordipdhise tootmise rajamiseks. (Stack et al., 2017). Oma t60s testisid nad neid motiive
kiimne KIE riigi paneelandmestikul aastatel 19962007 ning leidsid, et ajas on rdhk
nihkunud horisontaalse ehk turuotsiva OVI suunas, mis viitab sellele, et KIE kiipsemad turud
pakuvad vilisinvestoritele iiha rohkem voimalusi just kohaliku tarbija teenindamiseks (Stack
etal., 2017).

Kesk- ja Ida-Euroopa riikide puhul on OVI uurimine eriti oluline, sest parast
plaanimajanduselt turumajandusele iileminekut kujunes viliskapital iiheks keskseks kapitali,
tehnoloogia, juhtimisoskuste ja rahvusvaheliste turusidemete sissetoomise kanaliks (de
Mello, 1997; UNCTAD, 1999a, 1999b). Piirkonna riigid alustasid 1990. aastatel madalalt
OVI varu tasemelt, mistdttu olid hilisemad sissevoolud iileminekuprotsessi ja
majandustulemuste seisukohalt olulised (Brada et al., 2004). OECD (2025) késitluse jérgi
voib OVI toetada vastuvotva riigi ettevatluse arengut, rahvusvahelist kaubandust ning
tehnoloogia ja oskuste iilekannet, mis muudab selle oluliseks investeeringute liigiks. Seetdttu
ei tdhenda OVI KIE kontekstis liksnes viliskapitali sissevoolu, vaid ka laiemat majandusliku
iimberkujundamise mehhanismi, mille kaudu riigid 16imusid rahvusvaheliste
tootmisvorgustike ja Euroopa majandusruumiga (Brada et al., 2004; Buch, Kokta, & Piazolo,
2003; UNCTAD, 1999a, 1999b).

OVI positiivset mdju seostatakse kirjanduses eelkdige tehnoloogia iilekande,
tootlikkuse kasvu ja teadmiste levikuga (Baltabaev, 2014; de Mello, 1997). Baltabaev leidis,
et OVI varu on seotud koguteguritootlikkuse kasvuga ning analiiiisis ka seda, kas
tehnoloogilisest piirist kaugemal asuvatel riikidel on suurem potentsiaal OVI-st kasu saada
(Baltabaev, 2014). Iwasaki ja Tokunaga meta-analiiiisis néidati, et varasemad empiirilised
uuringud viitavad iildiselt OVI kasvu soodustavale mdjule KIE ning endise Noukogude Liidu
iileminekuriikides, kuid mdju suurus sdltub tugevalt uuringu tingimustest ja metoodikast

(Iwasaki & Tokunaga, 2014). Niiteks kdesoleva tooga sarnase valimiga wiiw uuring leidis, et
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ithe protsendipunkti vorra suurem OVI sissevool SKP suhtes on seotud ligikaudu 0,19
protsendipunkti vorra kdrgema SKP kasvuga KIE riikides (Hanzl-Weiss & Jovanovi¢, 2022).

Iwasaki & Tokunaga (2014) makrotasandi 23 erinevat t60d kisitlenud meta-analiilisis
oli OVI ja majanduskasvu vaheline keskmine korrelatsioonikordaja positiivne, ligikaudu
0,223. Mikrotasandil nditas Rutkowski (2006) firmaandmetel pdhinev BEEPS II analiiiis, et
KIE riikides ei torjunud OVI kodumaiseid ettevdtteid tildiselt vélja, vaid oli seotud
kodumaiste ettevotete korgema kasumlikkuse ja vdiksema turukontsentratsiooniga.
(Rutkowski, 2006). Sarnasele jareldusele joudis de Mello, kelle selektiivse kirjanduse
iilevaate jérgi voib OVI toetada majanduskasvu kapitali sissevoolu, tehnosiirde,
juhtimisoskuste, ekspordivoimekuse ning suurenenud konkurentsisurve kaudu (de Mello,
1997). Samas ei teki OVI positiivne mdju automaatselt, vaid soltub vastuvotva riigi
absorbeerimisvdimest, sealhulgas inimkapitalist, tehnoloogilisest valmisolekust ning voimest
vilisettevotetelt teadmisi tile votta (de Mello, 1997; Li & Liu, 2005).

OVI mdju vastuvdtvale majandusele voib olla ka negatiivne. Kuigi
vilisinvesteeringud vdivad soodustada tehnoloogia iilekannet, inimkapitali arengut,
rahvusvahelist 16imumist ja konkurentsi, vdivad samad kanalid teatud tingimustel avaldada
ka negatiivset moju (Forte & Moura, 2013). Eriti konkurentsisurve puhul vdib mdju olla
kahetine: vélisettevotete sisenemine voib sundida kohalikke ettevdtteid tootlikkust ja
tehnoloogiat parandama, kuid ndrgemad kohalikud ettevotted voivad turult véljuda voi
kaotada ligipadsu t66joule ja kapitalile (Forte & Moura, 2013). Seetdttu soltub OVI 16plik
moju sellest, kas vastuvottev majandus suudab vilisettevotete kaasatud teadmisi, tehnoloogiat
ja konkurentsisurvet oma tootlikkuse kasvuks rakendada. Li ja Liu (2005) méirgivad oma
t60s, et OVI mdju majanduskasvule sdltub muu hulgas inimkapitali tasemest ja
tehnoloogilisest 16hest, mistottu voib mdju eri riikides olla positiivne, ndrk voi isegi

negatiivne.

1.2. Otseste vilisinvesteeringute teket selgitavad teoreetilised kisitlused

Otseste vilisinvesteeringute selgitamiseks ei ole olemas {ihtset universaalset teooriat.
Faeth (2009) eristab oma iilevaates iliheksat teoreetilist ldhenemist, sealhulgas varajasi OVI
tegurite késitlusi, neoklassikalist kaubandusteooriat, iaieeliste késitlust, agregeeritud
makromuutujaid, OLI-raamistikku ning horisontaalset ja vertikaalset OVI mudelit, knowledge-
capital mudelit, riskidiversifitseerimise hiipoteesi ja poliitikamuutujate kisitlust. Tema jirgi ei

selgita OVI-d iiksainus tegur ega teooria, vaid investeeringute paiknemist mdjutavad
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samaaegselt ettevotete omandieelised, turu suurus, kulutegurid, kaubandusbarjdirid, riskid,
poliitikamuutujad ning institutsionaalne ja drikeskkond (Faeth, 2009). Seetdttu ei asenda
erinevad kisitlused iiksteist, vaid tdiendavad teineteist, mis toetab selle t60 ldhenemist
ithendada OVI varu selgitamisel makromajanduslikud, efektiivsuse- ja inimkapitali ning
institutsionaalsed tegurid. Blonigeni (2005) jirgi oli OVI tegurite empiiriline kirjandus kiiresti
arenev ning paljude tegurite mdju kohta ei olnud vdimalik teha tiheselt tugevaid jéreldusi, sest
tulemused soltusid kasutatud mudelist, andmetest ja mdddikutest.

T66 esimese teoreetilise raamistiku moodustab Dunningu eklektiline OLI-paradigma,
mille tuum koosneb kolmest komponendist: omandi eelised (Ownership), asukohapohised
eelised (Location) ja internaliseerimise eelised (Internalization) (Dunning & Lundan, 2008).
Mudeli eesmirk on selgitada, millistel tingimustel ettevotted eelistavad vilisinvesteeringuid
alternatiividele, nagu eksport voi litsentsimine (Dunning & Lundan, 2008).

Selles to0s on relevantne eelkdige L-komponent ehk asukohaeelised, kuna riigitasemel
paneelandmed ei vOimalda ettevottepdhiseid omandi- ja internaliseerimise eeliseid otseselt
moodta. Asukohapohised eelised médédravad, millised riigid muutuvad ettevotetele atraktiivseteks
sihtkohtadeks. See teooria on {iildiselt sobiv t60 laiema esmase eesmirgiga, sest valimis
kasutatakse paneelandmestikku erinevate riikide niitel, millel on erinevad asukohast tingitud
OVI tegurite kombinatsioonid. Dunningu eklektilise paradigma L-komponenti tuuakse autori
hinnangul OVI teooriates enim esile.

Omandieelised (O) ehk tehnoloogilised lahendused, brindid, juhtimisoskused ja
organisatsioonilised teadmised annavad ettevottele voimaluse tegutseda edukalt viljaspool
koduturgu ning kompenseerida vdoral turul tegutsemise lisakulud (Dunning & Lundan, 2008).
Faeth (2009) seob omandieeliste kisitluse varaste Hymeri, Kindlebergeri ja Cavesi toddega
ning rohutab, et vilisriigis tegutsemiseks peab rahvusvahelisel ettevottel olema kodumaiste
ettevotete ees teatud konkurentsieelis. Internaliseerimise eelis selgitab, miks ettevotted
eelistavad teha tehinguid ettevdtte sees, mitte turul — néiteks teadmiste lekkimise viltimiseks,
tehingukulude vdhendamiseks voi strateegilise kontrolli sdilitamiseks (Dunning & Lundan,
2008). Need komponendid aitavad selgitada, kas ja miks ettevote viib kapitali voi tootmise
sihtturule, kuid riigitasemel paneelandmestikus on neist kdige otsesemalt moddetav vaid
asukohapohine osa. Seega eeldab 16pliku OVI tekkimine Dunningu késitluses kolme tingimuse
koosmdju: ettevottel peab olema omandieelis, sihtriik peab pakkuma asukohapdhiseid eeliseid
ning ettevottel peab olema kasulikum tegevust ise kontrollida kui seda turu kaudu korraldada
(Dunning & Lundan, 2008). Ettevdttetasandi uuringutes on voimalik késitleda ka omandi- ja

internaliseerimisega seotud mehhanisme. Niiteks Rutkowski (2006) kasutas BEEPS 11
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ettevottetasandi andmeid KIE riikide ettevdtete analiilisimiseks. Too pdhineb makroandmetel,
mis rakendab Dunningu L-komponenti.

Uue kaubandusteooria raamistik tdiendas OVI kasitlust, sidudes rahvusvaheliste
ettevotete tekkimise riikide faktorivarude, mastaabisddstu ja tootmise rahvusvahelise
paiknemisega. Helpman tdi multinatsionaalsed ettevotted (MNE-d) {ildise tasakaalu
kaubandusmudelisse ning selgitas, kuidas ettevottespetsiifilised varad, nditeks juhtimine,
turundus ja tootepdhine teadus- ja arendustegevus, voivad teenindada tootmisiiksusi mitmes
riigis. Helpmani kasitlus aitab selgitada eelkdige vertikaalset OVI-d, kus tootmisetapid
jaotatakse riikide vahel vastavalt nende suhtelistele faktorieelistele (Helpman, 1984; Stack,
Ravishankar, & Pentecost, 2017). Markusen (1984) tdiendas seda horisontaalse OVI
kasitlusega, rohutades mitme tehasega tegutsemisest tulenevat mastaabisddstu ja tihissisendi
ehk firmaspetsiifilise teadmise dubleerimise viltimist. Need kaks loogikat ithendati hilisemas
(knowledge-capital) mudeli (K—K) kirjanduses, mis voimaldab kisitleda nii horisontaalset kui
ka vertikaalset OVI-d iihes raamistikus (Stack et al., 2017). Selle t60 regionaalse vordluse
seisukohast on see oluline, sest Balti, Visegradi ja Balkani regioonid vdivad erineda nii turu
suuruselt, t60jou oskustelt, tootmiskuludelt kui ka institutsionaalselt arengult.

KK-mudel tdpsustab, millistel tingimustel horisontaalne ja vertikaalne OVI tekivad.
Mudeli kohaselt on horisontaalne OVI tdenédolisem siis, kui riigid on suuruse ja suhteliste
faktorivarude poolest sarnased ning kaubanduskulud on mdddukad vai korged. (Stack et al.,
2017). Vertikaalne OVI tekib seevastu eelkdige siis, kui riigid erinevad oluliselt suhteliste
faktorivarude poolest ning tootmisetapid on vdimalik paigutada eri ritkidesse vastavalt nende
kulueelistele. Horisontaalne OVI on seevastu seotud eelkdige sihtturu teenindamisega
kohapealse tootmise kaudu (Stack et al., 2017). Testiti kiimmet KK-mudelit La4ne-Euroopa
ldhteriigi ja kiimne Ida-Euroopa sihtriigi kahepoolsete OVI varude paneelandmestikus aastatel
19962007 ning leiti, et KIE-s esines nii horisontaalseid kui ka vertikaalseid OVI motiive, kuid
aja jooksul suurenes horisontaalse motiivi téhtsus (Stack et al., 2017). Kéesoleva t60
regionaalse vordluse seisukohast on see raamistik oluline, sest Balti, Visegradi ja Balkani riigid
voivad erineda nii turu suuruse, t66j0u oskuste, tootmiskulude kui ka institutsionaalse arengu
poolest. Kui KK-mudeli loogika kehtib KIE riikides, peaksid eri piirkonnad ja erineva
suurusega riigid meelitama OVI-d osaliselt erinevate tegurite kaudu.

Kolmanda teoreetilise alusena kasutab t66 Northi (1990) institutsionaalset teooriat.
Northi késitluses on institutsioonid {ihiskonna ,,méngureeglid” ehk inimese loodud formaalsed
ja informaalsed piirangud, mis kujundavad inimestevahelist suhtlust ning stiimuleid

poliitilises, sotsiaalses ja majanduslikus vahetuses (North, 1990). Formaalsed ja informaalsed
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institutsioonid vidhendavad ebakindlust, kujundavad stiimuleid ning mdjutavad vahetus- ja
tootmiskulusid (North, 1990). OVI puhul tdhendab see, et vélisinvestorid ei hinda riike pelgalt
majanduslike niitajate alusel, vaid arvestavad ka institutsionaalset kvaliteeti, sealhulgas
omandidiguste kaitset, lepingute tditmist, korruptsiooniriski ja poliitilist stabiilsust (Sabir,
Rafique, & Abbas, 2019). Sabir, Rafique ja Abbas (2019) tidpsustavad Northi késitlusele
tuginedes, et ndrkade institutsioonide korral suurenevad drikulud, omandidiguste ja lepingute
ndrk kaitse tdstab riskipreemiat ning rahvusvahelised investorid vdivad sellist keskkonda
véltida. Northi raamistik on KIE kontekstis eriti oluline, kuna piirkonna riigid 1dbisid 1990.
aastatel suure institutsionaalse ja majandusliku imberkujundamise, mille kdigus erinesid riigiti
reformide kiirus ja stigavus (Campos & Kinoshita, 2008). Campos ja Kinoshita (2008)
tdiendasid seda kaisitlust, ndidates, et FDI sissevoolud on seotud struktuursete reformide ja
institutsionaalse keskkonnaga. Nad kasutasid institutsionaalse kvaliteedi kontrollimiseks
muuhulgas biirokraatia kvaliteedi, digusriigi ja tditevvoimu piirangute niitajaid ning leidsid, et
institutsionaalsete tegurite tdhtsus vOib piirkonniti erineda. Seega niitab nende t60, et
vélisinvestorite jaoks ei ole oluline mitte ainult makromajanduslik keskkond, vaid ka riigi
haldus- ja diguskeskkonna usaldusvéérsus.

Dunningu Investment Development Path (IDP) raamistik seob riigi majandusarengu
sissepoole ja viljapoole suunatud OVI suhte muutumisega. (Stoian, 2013; Gorynia, Nowak,
Trapczynski, & Wolniak, 2019). Selle teooria kohaselt liigub riik arenguprotsessis etappidena:
varasemates etappides domineerib sissepoole suunatud OVI, kuid majandusarengu ja kohalike
ettevotete omandieeliste tugevnedes hakkab kasvama ka viljapoole suunatud OVI (Gorynia et
al., 2019). Stoian (2013) laiendas IDP raamistikku postkommunistlike KIE riikide kontekstis,
lisades mudelisse institutsionaalse teooria ning nditas, et SKP elaniku kohta on liiga {ildine
nditaja ega selgita liksinda piisavalt nende riikide viljapoole suunatud OVI arengut. Tema
tulemused toetasid IDP pdhieeldusi, kuid nditasid, et mudeli selgitusvdime paraneb
institutsionaalsete tegurite lisamisel; eriti oluliseks osutusid iildised institutsionaalsed reformid
ja konkurentsipoliitika reformid. Gorynia, Nowak, Trapczynski ja Wolniak (2019) tdiendavad
seda kasitlust, ndidates, et KIE riikide litkumine IDP arenguteel ei sdltu ainult SKP tasemest,
vaid ka institutsionaalsete reformide kvaliteedist, ajastusest ja struktuurist. Nende tulemuste
jérgi ei ole institutsionaalsete reformide roll kdigis riikides iiheselt kiirendav, vaid v3ib sdltuda
konkreetse riigi arenguteest ja reformide iseloomust. See viitab, et institutsioonid ei mdjuta
ainult valisinvestorite riiki sisenemist, vaid ka kohalike ettevOtete vOimet arendada

omandieeliseid ja liikuda ise rahvusvahelistele turgudele.
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Kokkuvottes jargib to6 teoreetiline kisitlus Faethi (2009) pohimdtet kombineerida
mitut teoreetilist raamistikku. Empiirilises mudelis kasutatakse OLI-paradigmast tulenevaid
asukohaeeliseid, KK-mudelist tulenevat faktorivarude rohuasetust ning Northi
institutsionaalsest teooriast tulenevaid institutsionaalse kvaliteedi nditajaid. Selline
kombineeritud ldhenemine on kooskdlas uuemate KIE empiiriliste uuringutega, kus OVI
selgitamisel kasitletakse samaaegselt makromajanduslikke, efektiivsuse, infrastruktuuri ja

institutsionaalse keskkonna tegureid (Beri & Mhonyera, 2023; Tsaurai, 2023).

1.3. Varasemad uuringud otseste vilisinvesteeringuid méjutavatest teguritest

Selles alapeatiikis antakse iilevaade peamistest varasemates empiirilistes uuringutes leitud
OVI teguritest KIE kontekstis. Tegurid liigitatakse kolme pohiriihma: makromajanduslikud
tegurid, efektiivsuse-ja inimkapitaliga seotud tegurid ning institutsionaalsed tegurid.
Kokkuvdtlik tabel levinumatest OVI teguritest ja nende kirjanduse pohjal oodatavast seosest
OVI-ga annab kiire iilevaate eristamaks stabiilsemaid ning vihem stabiilsemaid indikaatoreid
(vt tabel 1). Lisaks on alapeatiikis toodud seoseid t60s kasutavatest sarnastest néitajatest

algandmete tabelis (vt lisa A).
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Tabel 1

Levinumad OVI tegurid kirjanduse pohjal ja seoste suunad

14

Tegur Autor(id) Oodatav
seos
Turu suurus / SKP Bevan & Estrin (2004); Buch et al. (2003) +
Albulescu & Goyeau (2019); Giinther & Kristalova
Kaubandusavatus (2016); Beri & Mhonyera (2023) -
Kapitali kogumahutus Beri & Mhonyera (2023); Tsaurai (2023) +
Valitsuskulu Bogari (2021) +/—=/0
Finantsareng Campos & Kinoshita (2008); Tsaurai (2023) +/0
. Bevan & Estrin (2004); Glinther & Kristalova B
Toojoukulu / palk (2016); Galego ct al. (2004): Stack ct al. (2017) I+
Inimkapital / ) o B
Korgharidus Stack et al. (2017); Kottaridi et al. (2019) +/
Teadus- ja Kottaridi et al. (2019); Stoian (2013) +/0/ -
arendustegevus
Internet / digitaalne Tsaurai (2023); Campos & Kinoshita (2008); .
valmisolek Bogari (2021)
Oigusriik / Sabir et al. (2019); Bevan & Estrin (2004); Glinther L0
institutsioonid & Kiristalova (2016); Beri & Mhonyera (2023)
Mirkus: ,,+” tdhistab kirjanduse pohjal oodatavat positiivset seost, ,,— negatiivset seost ning

,,0” ebaselget voi statistiliselt mitteolulist seost. Mitme mérgi kasutamine tdhendab, et tegur on
oluliselt vastuoluline olenevalt mudeli spetsifikatsioonist.

Allikas: Autori koostatud

Makromajanduslikest teguritest on turu suurus iiks kesksemaid OVI indikaatoreid
ning seda moddetakse sageli SKP vdi rahvaarvu kaudu. Suuremad turud pakuvad
investoritele laiemat tarbijaskonda ja suuremat miitigipotentsiaali, mistdttu turuotsivad
investorid eelistavad sihtriike, kus ostujoud on tugevam. Bevan ja Estrin (2004) leidsid, et
lahte- ja sihtriigi SKP mojutab OVI vooge positiivselt, mis toetab turuotsingust ajendatud
motiivi ja gravitatsioonimudeli loogikat. KIE kontekstis on suuremad majandused, nagu
Poola, TSehhi ja Ungari, meelitanud markimisvairseid investeeringuid, samas kui vdiksemate
ritkide puhul ei pruugi turu suurus olla ainus ega peamine OVI-d selgitav tegur. (Buch,
Kokta, & Piazolo, 2003; Hunya, 2004). Buch, Kokta ja Piazolo (2003) ei leidnud tdendeid, et
KIE riikide OVI kasv oleks toimunud Louna-Euroopa arvelt; nende kisitluses seostus KIE

atraktiivsuse kasv pigem madalamate t66joukulude, institutsionaalse ja poliitilise stabiilsuse
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ning EL-iga liitumise ootusega. Seega on turu suurus iiks olulisemaid OVI-d soodustavaid
tegureid KIE-s, kuid mitte ainuke. Empiirilise osas kasutatakse ostujou pariteedil
korrigeeritud SKP-d riikide kohta absoluutmahus, kuid logaritmitult.

Kaubandusavatus on teine sageli uuritud makromajanduslik tegur. Avatud majanduses
on vilisinvestoritel lihtsam importida tootmissisendeid, eksportida toodangut ja 16imuda
rahvusvaheliste vairtusahelatega. Teoreetiliselt soltub kaubanduse ja OVI seos siiski OVI
tiilibist: vertikaalse OVI puhul vdivad OVI ja kaubandus olla tdiendavad, sest tootmisprotsess
jaguneb riikide vahel, samas kui horisontaalse OVI puhul voib vilismaale tootmise
paigutamine eksporti osaliselt asendada. Albulescu ja Goyeau (2019) analiiiis CEE-4 riikide
kohta néitas, et OVI ja kaubandus on pigem tdiendavad, kusjuures tugevam roll ilmnes
véljapoole suunatud OVI puhul ning sissepoole suunatud OVI mdju jii ebaselgemaks.
Glinther ja Kristalova (2016) kisitluses on kaubanduslik avatus iiks traditsioonilisi OVI
selgitajaid ning nende tulemused viitavad, et lisaks turu suurusele ja t66joukuludele on
kaubandusliberaliseerimine KIE riikides OVI kaasamisel oluline. Beri ja Mhonyera (2023)
leidsid 12 KIE riigi analiiiisis perioodil 19962020, et kaubandusavatus oli koos kapitali
kogumahutuse ja makromajandusliku stabiilsusega statistiliselt oluline OVI tegur.
Empiirilises analiiiisis kasutatakse sama néitajat, mis on sisuliselt ekspordi ja impordi summa
kogu riigi SKP-st.

Kapitali kogumahutus pdhivarasse peegeldab riigi investeerimistaset ning
tootmisbaasi ja kapitalimahukuse arengut. Beri & Mhonyera (2023) leidsid, et kapitali
kogumahutus pohivarasse oli koos makromajandusliku stabiilsuse ja kaubandusavatusega tliks
olulisemaid OVI tegureid KIE riikides. See toetab ootust, et suurem kodumaine
investeerimisaktiivsus voib suurendada riigi atraktiivsust vélisinvestoritele. Birsan ja Buiga
(2009) Rumeenia analiiiis t01 faktoranaliiiisi abil vélja neli OVI tegurite rithma: turu suurus ja
potentsiaal, reformiprotsessi edenemine, drikeskkonna liberaliseerimine ning t66joukulu.
Sama muutujat kasutatakse ka edaspidises t00s protsendina SKP-st.

Valitsuse 10pptarbimiskulutused ehk riigisektori suurus on tdlgendatav
makromajandusliku poliitika ja avaliku sektori rolli ligikaudse néitajana. Bogari (2021)
kisitles OVI atraktiivsuse analiiiisis makromajandusliku poliitika kvaliteeti koos avaliku
valitsemise ja infrastruktuuri niitajatega, kuid leidis, et KIE riikides olid OVI selgitamisel
tugevamad eelkdige valitsemise ja infrastruktuuri kvaliteedi niitajad. Teoreetiliselt voib
valitsuskulude moju olla t66 autori hinnangul kahesuunaline: mdddukas avaliku sektori
kulutuste tase voib viidata parematele avalikele teenustele ja stabiilsemale institutsionaalsele

keskkonnale, kuid liiga suur avalik sektor voib tdhendada suuremat maksukoormust voi
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ebaefektiivsust. To0s kasutatakse valitsuse 10pptarbimiskulutusi SKP-st kui riigisektori
suurust.

Finantsareng on samuti OVI-ga seotud tegur. Campos & Kinoshita (2008) leidsid 25
Ida-Euroopa ja 19 Ladina-Ameerika riigi andmetel, et struktuursed reformid olid OVI
sissevooluga tugevalt seotud, eriti finantsliberaliseerimine ja erastamine. Tsaurai (2023)
leidis, et finantsarengu eraldiseisev mdju OVI-le oli positiivne, kuid statistiliselt mitteoluline,
samas kui finantsarengu ja infrastruktuuri koosmdju suurendas OVI sissevoolu. Selles t60s
kasutatakse finantsarengu tegurina borsikapitalisatsiooni, kuid suure puuduvate viirtuste
arvu tottu jieti see pohimudelist vdlja. Lisaks kasutati vahetuskurssi, kuid hiljem see ei
osutunud oluliseks teguriks ning oli autori hinnangul mitte sobiv.

T66j0u hind ja tootlikkus on OVI uuringutes autori hinnangul sageli kisitletud
tegurid. Klassikaline efektiivsusele ajendatud hiipotees eeldab, et madalamad t66joukulud
meelitavad investoreid, eriti vertikaalse OVI puhul (Bevan & Estrin, 2004). Bevan ja Estrin
(2004) leidsid, et t66jou iihikukulu oli KIE riikidesse suunatud OVI voogude oluline tegur.
Glinther & Kristalova (2016) jareldasid samuti, et lisaks turu suurusele ja
kaubandusliberaliseerimisele on todjoukulud KIE piirkonna OVI kaasamisel olulised.
Galego, Vieira & Vieira (2004) joudsid sarnasele jareldusele, et madalam t66joukulu
suurendas KIE riikide atraktiivsust vilisinvestorite jaoks. Uuritavas t60s ei ole sdltumatuks
muutujaks t66jou tihikukulu, vaid wiiw andmetest keskmine brutokuupalk eurodes (The
Vienna Institute for International Economic Studies, 2026a). See erinevus on tulemuste
tolgendamisel oluline: absoluutne palgatase vdib peegeldada lisaks to6joukulule ka riigi
arengutaset, tootlikkust ja inimkapitali kvaliteeti. Sellest tuleneb, et empiiriliselt vdib ilmneda
nii negatiivne kui ka positiivne seos. Negatiivne seos oleks kooskodlas efektiivsusele
ajendatud motiivi loogikaga, samas kui positiivne seos vdib viidata sellele, et kdrgem palk
kajastab tootlikumat ja investoritele atraktiivsemat tdokeskkonda (Bevan & Estrin, 2004;
Stack et al., 2017). Stack, Ravishankar ja Pentecost (2017) rohutasid aga, et Ida-Euroopa
ritkides muutus OVI ligimeelitamisel t60jou kvaliteet olulisemaks kui pelgalt t66j0u madal
hind. Selle jérgi v3ib eeldada, et ka suurem palk vdib tosta OVI mahtusid, sest see sisaldab ka
t60j0u kvaliteeti ja haridustaset. T60s prooviti kasutada todstuse -ja teenuste lisandvéartuse
ning SKP t66taja indikaatorit, kuid need jéid liigse mudeli {ilesobituse tdttu mudelist vélja.

Inimkapital on kaasaegses OVI kirjanduses oluline asukohategur. Stack, Ravishankar
ja Pentecost (2017) tdid vélja, et KIE riikide puhul ei saa OVI-d seletada ainult odava t66j0u
loogikaga, sest oluline oli ka suhteliselt hea oskustddjou olemasolu sihtriigis. Nende

tulemused néitasid, et Ida-Euroopasse suunatud OVI sisaldas nii horisontaalse kui ka
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vertikaalse OVI elemente ning ajas muutus turule suunatud OVI roll tugevamaks. Kottaridi,
Louloudi & Karkalakos (2019) EL-iilene analiiiis kinnitas, et inimkapitali moju OVI-le erineb
EU15 ja KIE riikides: Ladne-Euroopas on haridus- ja oskusnéitajate moju selgem, samas kui
KIE riikides on tulemused vastuolulisemad, mis viitab hariduse kvaliteedi ja to6turu
vajaduste sobivuse tihtsusele. Kdesolevas t06s moddavad inimkapitali kdrgharidusega t66j6u
osakaal ja korghariduse omandamise brutoméir. V3ib eeldada positiivset seost, kuid
tulemused rohutavad, et kdrgharidus ei pruugi automaatselt OVI-d suurendada, kui hariduse
sisu ei vasta investorite oskusvajadustele (Kottaridi, Louloudi, & Karkalakos, 2019).

Teadus- ja arendustegevuse kulutused (TA) on t60s teadmistepdhise majanduse ja
tehnoloogilise voimekuse nditaja, mille niitaja on voetud SKP-st. Kottaridi et al. (2019)
kisitlesid TA kulutusi teadmiste- ja oskustepohise OVI analiiiisis kontrollmuutujana. Stoian
(2013) leidis postkommunistlike riikide vdljapoole suunatud OVI analiiiisis, et TA kulutuste
seos ei olnud oodatult positiivne. Seetdttu voib TA mdju KIE kontekstis olla ndrgem ja
soltuda sellest, kas TA tegevus on seotud ettevotete tegeliku rahvusvaheliseks muutumisega.

Infrastruktuur ja digitaalne valmisolek on samuti olulised OVI tegurid. Tsaurai (2023)
leidis, et infrastruktuuri areng ja kodumaised investeeringud mdjutasid KIE riikides OVI
sissevoolu positiivselt. Campos & Kinoshita (2008) niitasid, et vilisinvestoreid meelitavad
lisaks reformidele ka stabiilsem makromajanduslik keskkond, kdrgem arengutase ja
infrastruktuur. Bogari (2021) tulemuste jirgi olid CEEC riikides OVI selgitamisel olulised
eelkdige valitsemise ja infrastruktuuri kvaliteet. Selles uurimuses kasutatakse digitaalse
valmisoleku indikaatorina internetikasutajate osakaalu, mis peegeldab riigi
kommunikatsiooni- ja digikeskkonna arengutaset. V3ib eeldada, et see nditaja on OVI-ga
positiivselt seotud. IKT kaupade import on selles to0s tdiendav tehnoloogilise avatuse ja
vaartused olid mudelis korged.

Vahetuskurss vdib mojutada OVI-d vara hinna, kulutaseme ja makromajandusliku
stabiilsuse kaudu. Tsaurai (2023) leidis, et vahetuskursil oli {ihes mudelispetsifikatsioonis
OVI-le negatiivne moju. Seega voib vahetuskursi moju KIE kontekstis olla seotud investorite
hinnanguga makromajanduslikule riskile ja valuutastabiilsusele.

Institutsionaalse kvaliteedi roll OVI tegurina on KIE kirjanduses tiks olulisi teemasid.
Northi (1990) institutsionaalse teooria jargi vihendavad tugevamad institutsioonid
ebakindlust ja tehingukulusid, kaitsevad omandidigusi ning muudavad lepingute tditmise
usaldusvéidrsemaks. (North, 1990). OVI kontekstis peaks see suurendama riigi atraktiivsust

vélisinvestorite jaoks. Empiiriline tdendus on KIE kontekstis siiski vastuoluline. Bogari
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(2021) leidis, et KIE riikides olid OVI ligimeelitamisel olulisemad eelkdige avaliku
valitsemise ja infrastruktuuri kvaliteedi néitajad, samas kui makromajandusliku poliitika
muutujate roll oli ndrgem. Sabir, Rafique ja Abbas (2019) néitasid aastate 19962016
andmete pohjal, et institutsioonide kvaliteedi ja OVI vahel on positiivne seos, kuid selle
tugevus erineb riigiriihmade 16ikes. See tihendab KIE kontekstis, et institutsioonide mdju
vaib olla positiivne, kuid ei pruugi olla sama tugev ega stabiilne kui klassikalistel
makromajanduslikel voi efektiivsusega seotud teguritel. Empiirilised tulemused KIE-s
kinnitavad institutsioonide moju mitmetédhenduslikkust. Bevan ja Estrin (2004) leidsid, et
krediidireitinguga mdddetud riigirisk ei olnud nende mudelis statistiliselt oluline OVI tegur.
Seda ei saa tdlgendada institutsioonide iildise ebaolulisusena, vaid pigem viitab see sellele, et
konkreetne riskimdddik ei selgitanud OVI vooge pirast teiste tegurite arvesse votmist.
Sarnasele tulemusele joudsid Giinther ja Kristalova (2016), kelle analiiiis néitas, et riigi
maksevoimetuse risk ei olnud OVI sissevoolu puhul statistiliselt oluline ning OVI varu puhul
oli riskimuutuja oluline ainult viitajaga mudelis. See viitab, et kdrgem risk ei pruugi KIE
piirkonnas OVI-d tingimata eemale hoida, kui turg, t66joukulud ja kaubanduslik avatus on
investorile atraktiivsed. Beri & Mhonyera (2023) tulemused kinnitavad samuti
institutsioonide moju heterogeensust: nende kogu valimi mudelis ei olnud institutsionaalse
kvaliteedi koondniitaja indeks OVI selgitamisel iihtlaselt oluline, kuid riigipdhised tulemused
néitasid olulisust mdnes riigis, nditeks Albaanias, Ungaris ja Slovakkias. Seega ei ole KIE
kirjanduse pohjal institutsioonide moju iiheselt eitav ega iiheselt tugev, vaid pigem riigi-,
perioodi- ja moddikupdhine.

KIE OVI kirjanduses on iiheks oluliseks teemaks regionaalne heterogeensus, mis
tuleneb piirkonna ajaloolistest, poliitilistest ja struktuursetest eriparadest. Brada, Kutan &
Yigit (2004) hindasid Lédne-Euroopa riikide pdhjal vordlusmudelit ning leidsid, et
konfliktidest ja poliitilisest ebastabiilsusest vihem mojutatud Kesk-Euroopa ja Balti riigid
kaasasid rohkem OVI-d, kui sarnaste majandusniitajatega riikide pohjal oleks eeldatud.
Seevastu Balkani riikides vihendasid konfliktid, poliitiline ebastabiilsus ning reformide ja
stabiliseerimise norkus OVI sissevooge allapoole oodatud taset. Ehk see néitab, et iihtset KIE
OVI mudelit on keeruline rakendada, sest alamregioonide arenguteed ja
investeerimiskeskkonnad erinesid oluliselt. Seetdttu on t60s pohjendatud Balti, Visegradi ja
Balkani riikide eraldi kdsitlemine. Hunya (2004) Balti riikide analiiiis lisab regionaalsele
pildile véikeriikide eripdra. Tema jargi olid Eesti, Léti ja Leedu kiill loonud OVI jaoks soodsa
majanduspoliitilise keskkonna, kuid nende véike siseturg muutis need riigid vihem

atraktiivseks suuremahulisele turuotsivale OVI-le, eriti tootlevas todstuses. Seetdttu koondus
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suur osa OVI-st teenindussektoritesse, nagu pangandus ja telekommunikatsioon, ning
tootlevas to0stuses pigem madalama tehnoloogilise tasemega harudesse (Hunya, 2004).
Hunya (2004) rohutab, et Balti riikide atraktiivsus ei tulenenud ainult madalatest kuludest,
vaid ka majanduspoliitilisest keskkonnast, erastamisest ja teenindussektori arengust. See
toetab t00 regionaalset l1dhenemist, sest Balti ritkkide OVI mehhanismid vdivad erineda

suuremate KIE riikide ja Balkani riikide omadest.
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2. Otseste vilisinvesteeringute analiiiisi metoodika ja andmestik

2.1. Kasutatavate andmete kirjeldus

Uurimist66 empiiriline analiiiis pohineb 17 KIE riigi paneelandmestikul aastatel 1996—
2024. Valim holmab Albaaniat, Bulgaariat, Eestit, Horvaatiat, Leedut, Litit, Moldovat,
Montenegrot, POhja-Makedooniat, Poolat, Rumeeniat, Serbiat, Slovakkiat, Sloveeniat, TSehhit,
Ukrainat ja Ungarit. Bosnia ja Hertsegoviina ning Kosovo jdeti analiilisist vilja, kuna nende
kohta esinevad andmeliingad eelkdige iileminekuperioodi alguses. Ulejisinud 17-st riigist
moodustub valim, mis on sarnane Giintheri ja Kristalova (2016) ning Beri ja Mhonyera (2023)
uuringute valimitega.

Vaatlusperioodi alguseks valiti 1996. aasta peamiselt seetdttu, et Maailmapanga grupi
Worldwide Governance Indicators (WGI) andmestiku silistemaatilised mddtmised algavad
sellest aastast ning see on néditajate hulgas kodige varasem iihine alguspunkt (World Bank,
2026). See on oluline, kuna uurimise iiheks keskseks OVI teguriks on institutsionaalse
kvaliteedi nditaja. Enamike makromajanduslike néitajate puhul on andmed KIE riikide kohta
kittesaadavad juba 1980. aastate 1opust, kuid paljud muutujaid muutuvad siistemaatiliselt
vorreldavaks alates 1990. aastate algusest.

Andmed on alla laaditud kahest rahvusvaheliselt tunnustatud andmebaasist: Viini
Rahvusvaheliste Majandusuuringute Instituudi (wiiw) andmebaasist (FDI Database / Annual
Database) ning Maailmapanga grupi andmebaasist (World Development Indicators /
Worldwide Governance Indicators) andmebaasist. (The Vienna Institute for International
Economic Studies, 2026a, 2026b; World Bank, 2026a, 2026b).

Uurimist6d andmestik jaguneb algandmete pohjal kolmeks peamiseks teguririihmaks:
makromajanduslikud néitajad, efektiivsuse ja inimkapitaliga seotud nditajad ning
institutsionaalsed néitajad (vt lisa A). Andmestiku  sdltuvad muutujad: OVI varu
absoluutmahus, OVI varu osakaal SKP-st ning sing soltumatu muutuja brutopalk périnevad
Wiiw andmebaasidest, samas kui OVI netosissevool protsendina SKP-st pirineb
Maailmapanga grupi (WDI) andmebaasist.

Makromajanduslikud nditajad - SKP ostujou pariteedi alusel, pohikapitali
kogumahutavus, kaubanduseavatus ja valitsuse 10pptarbimiskulutused ehk riigisektori suurus
parinevad Maailmapanga grupi (WDI) andmebaasist ning kirjeldavad vastavalt turu suurust ja
arengutaset, investeerimisaktiivsust, majanduse avatust ning avaliku sektori rolli majanduses.

Efektiivsusele, inimkapitalile ja tehnoloogilisele valmisolekule suunatud niitajate

hulka kuuluvad korghariduse omandamise brutoméiér, teadus- ja arendustegevuse kulutused
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ning internetikasutajate osakaal, mis pirinevad Maailmapanga grupi WDI andmebaasist.
Samasse rithma kuulub ka brutopalk eurodes, mida kasutatakse to6joukulude, tootlikkuse ja
inimkapitali kvaliteedi koondnditajana. Tdiendavate nditajatena on andmestikus ka SKP
elaniku kohta ostujou pariteedi alusel, SKP tootaja kohta, korgharidusega inimeste osalemine
t60jous, info- ja kommunikatsioonitehnoloogia kaupade import, borsikapitalisatsioon, ametlik
vahetuskurss, toostuse lisandvéértus ning teenuste lisandvéértuse kasv, mis hiljem jéeti
mudelist vilja

Institutsionaalse kvaliteedi mdotmiseks kaasati esialgu andmestikku k&ik kuus
Maailmapanga Worldwide Governance Indicators andmebaasi néitajat: kodanike kaasatus,
poliitiline stabiilsus ja puudumine, valitsemise tohusus, Oigusriigi kvaliteet, regulatiivne
kvaliteet ning korruptsiooni kontroll. Kuna need néitajad kirjeldavad sarnaseid institutsionaalse
arengu aspekte ja olid omavahel tugevalt korreleerunud, moodustati neist peakomponentide
analiiiisi abil komposiitindeks. See vdimaldas vdhendada multikollineaarsust ja koondada
institutsionaalse kvaliteedi erinevad modtmed iiheks néitajaks. Sama ldhenemist on oma t66s
kasutanud ka Beri ja Mhonyera (2023), kes leidsid, et esimene pdhikomponent selgitas 85,7%
variatsioonist. Selles t60s selgitas sama komponent 89,3% variatsioonist, kuid see jéeti
16plikust pdhimudelist vilja, kuna katsetustes, kus kdiki kuut niitajat kasutati eraldi, andis
parima selgitusvoime digusriigi kvaliteet, mille alusel hinnati ka 16plik pohimudel (vaata ptk
3) (Rule of Law).

Andmete tootlemiseks kasutati statistikatarkvara RStudio ning Excelit. Mudelite
tolgendamiseks kasutatakse 10% olulisusnivood. Algne andmestik vajas moddukalt eeltdotlust
kuna eri allikatest pdrinevad andmestruktuurid erinesid: wiiw andmestik oli laias formaadis
riigi-aasta tabelitena, samas kui Maailmapanga grupis WDI ja WGI andmestikud olid pikas
formaadis ning sisaldasid tdiendavaid metaandmeid (nditajakoodid, modtiihikud, riigikoodid).

Andmete iihtlustamiseks viidi 14bi jargmised tootlemisetapid: riikide nimede ja koodide
ihtlustamine, andmete formaadi standardiseerimine, eri allikate koondamine iihte
paneelandmestikku, andmete transponeerimine, puuduvate véairtuste mirgistamine ning
Slovakkia internetikasutajate muutuja puhul paranduskdsu rakendamine, kus andmebaasi
puudujdékidest tulenenud nullvéddrtused asendati puuduvate véartustega.

Loplik paneelandmestik koosneb 17 riigist ja 29 aastast, ehk maksimaalselt 493 riigi-
aasta vaatlusest, kuid puuduvate védrtuste tottu jadb kasutuskolblike vaatluste arv mudeli

spetsifikatsioonist sdltuvalt vahemikku 309-476.
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2.2. Kirjeldav statistika ning filtreerimine

Andmestiku kirjeldav statistika annab esmase iilevaate mudelites kasutatavate muutujate
jaotusest, andmete ulatusest ning puuduvate viirtuste arvust. Tabelis on esitatud nii sdltuvate
muutujate kui ka peamiste seletavate tegurite miinimumid, maksimumid, keskmised ja
standardhélbed (vt tabel 2). Vilja on jdetud teenuste ja toostuse lisandvéartus, IKT import,
SKP tootaja, sest need olid sisuliselt kattuvad, voi korreleerusid liiga tugevalt esialgses

korrelatsioonimaatriksis.

Tabel 2
Kirjeldav statistika
Tegur n NA Min Max K?rsll;m SD
OVI varu miljonites (€), log 476 17 1.55 12.7 9.37 1.65
OVI netosissevool (% SKP-st) 442 51 -40.11 105.64 541 8.63
OVI varu (% SKP-st) 476 17  0.19 124.02 443 23.77
SKP PPP alusel (§), log 463 30 2286 28.13 2541 1.27
Keskmine brutopalk (€), log 482 11 33 7.78 6.2 0.87
Pohikapitali kogumahutus (% SKP-st) 460 33 445  39.02 2298 5.05
Borsikapitalisatsioon (% SKP-st) 197 296 0.05 11844 21.27 1631
Kaubandus (% SKP-st) 480 4 21.11 204.06 108.59 33.42

Valitsemissektori kulutused (% SKP-st) 482 11 9.6 41.86 18.93 3.6

Korghariduse omandamise brutoméér 393 100 1637 9486 6034 1671

o
TA kulutus(ed)(% SKP-st) 411 82 0.09 2.56 0.84 0.47
Korgharidusega t66jou osakaal (%) 395 98  62.13 88.47 7735 4.6l
Internetikasutajate osakaal (%) 443 50 0 93.78 48.08 30.42
Oigusriigi hinnang (WGI) 399 94  -1.28 1.43 0.21 0.64

Mairkused: ,,n* tdhistab olemasolevate vaatluste arvu ning ,,NA“ puuduvaid véértusi
Allikas: autori arvutused RStudios

Tabelist ilmneb, et sdltuva muutujana kasutatav OVI netosissevool on volatiilne. OVI
netosissevoolu miinimumvéirtus on —40,11% ja maksimumvéartus 105,64% SKP-st, mis
viitab sellele, et aastased OVI vood vdivad olla tugevalt mdjutatud iiksikutest suurtest

tehingutest, kriisidest v0i makromajanduslikest Sokkidest. Seetdttu ei pruugi OVI
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netosissevool olla kdige stabiilsem niitaja pikaajalise investeerimisatraktiivsuse hindamiseks.
Jargneva peatiikis tehakse 1dbi ka praktiliselt kolme sdltuva muutuja test, mille pohjal valitakse
logaritmitud OVI varu (vt ptk 3.1)

Kirjeldava statistika pohjal eemaldati edasisest analiitisist esmalt borsikapitalisatsioon,
kuna sellel muutujal oli suur puuduvate véértuste arv. Borsikapitalisatsiooni puhul oli olemas
vaid 197 vaatlust ning puuduvaid véartusi oli 296, mistdttu oleks selle muutuja kasutamine
vihendanud regressioonimudeli vaatluste arvu liiga palju. Samuti ei jdetud pohimudelisse
korgharidusega t66j0u osakaalu muutujat. Selle muutuja varieeruvus oli vorreldes keskmisega
véike ning korghariduse brutoméér sobib inimkapitali mdddikuna paremini, kuna selle hajuvus
on suurem ja see eristab riike selgemalt.

Lisaks kirjeldavale statistikale viidi 14bi esialgne korrelatsioonianaliiiis ja
multikollineaarsuse kontroll. Esialgne Pearsoni korrelatsioonimaatriks nditas, et mitmed
arengutaset kirjeldavad muutujad on omavahel tugevalt seotud. Néiteks korreleerusid tugevalt
brutopalk, SKP td6taja kohta, internetikasutajate osakaal, Oigusriigi kvaliteet ja
institutsionaalne komposiitindeks kuuest WGI néitajast. See on sisuliselt ootuspérane, sest
korgema arengutasemega riikides on sageli korraga korgem palk, parem tootlikkus, suurem
internetikasutus ja tugevamad institutsioonid. Samas vdib selline seos regressioonimudelis
tekitada multikollineaarsuse probleemi, mille korral muutujate eraldiseisvat mdju on
keerulisem hinnata.

Esialgne VIF-test kinnitas multikollineaarsuse probleemi. Kodige suuremad VIF-
véartused olid muutujatel digusriigi kvaliteet (25,05), institutsionaalne komposiitindeks kuuest
WGI néitajast (15,80), brutopalk (15,71), t6dstus, sh ehitus, lisandvéirtuse kasv (14,27),
toostuse lisandvadrtus (11,20) ja SKP tootaja kohta (10,79). Kuna VIF-véirtused iile 10
viitavad tugevale multikollineaarsusele, vdhendati mudelis kasutatavate seletavate muutujate
hulka. Muutujate eemaldamisel ldhtuti nii statistilistest nditajatest kui ka teoreetilisest
pohjendatusest. Eemaldati eelkdige need muutujad, mis kattusid sisuliselt teiste néitajatega voi
pohjustasid tugevat multikollineaarsust.

Loplikku pdhimudelisse jdid jirgmised muutujad: logaritmitud OVI varu néitaja, SKP
ostujou pariteedi alusel, kuine brutopalk, pdhikapitali kogumahutus, kaubanduse avatus,
valitsuse lopptarbimiskulutused e riigisektori suurus, korghariduse brutomdir, teadus- ja
arendustegevuse kulutused, internetikasutajate osakaal ja Oigusriigi kvaliteet. Lopliku
muutujate valiku puhul kontrolliti esmalt sdltumatute muutujate omavahelisi seoseid
korrelatsioonimaatriksi abil (vt tabel 3). Korrelatsioonimaatriks néitas, et kdige tugevam seos

esines brutopalga ja internetikasutajate osakaalu vahel (r = 0,79). Samuti olid tugevamad
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seosed brutopalga ja digusriigi kvaliteedi vahel (r = 0,67), teadus- ja arendustegevuse kulutuste
ja digusriigi kvaliteedi vahel (r = 0,63) ning kaubandusavatuse ja digusriigi kvaliteedi vahel (r
= 0,59). Seosed viitavad voimalikule multikollineaarsuse ohule, kuid on sisuliselt
ootuspirased, sest kdrgema arengutasemega riikides vdivad samaaegselt olla korgemad palgad,
parem digitaalne infrastruktuur, suuremad teadus- ja arendustegevuse kulutused ning tugevam

institutsionaalne kvaliteet.

Tabel 3

Pohimudeli korrelatsioonimaatriks

SKP P PKK K Rikk Korg TA Int O

log SKP PPP 1 0.19 -0.16 -0.05 0.06 030 0.18 0.12 0.14

log Palk 0.19 1 0.09 046 0.12 049 054 0.79 0.67

Pohikapkogumah SKP -0.16 0.09 1 0.14 -031 -0.17 0.11 -0.05 0.21

Kaubanduseavat -0.05 046 0.14 1 0.07 030 050 0.55 0.59

Riigisektorsuurus 0.06 0.12 -0.31 0.07 1 0.05 0.13 0.02 0.12

Korgharomand 030 049 -0.17 0.30 0.05 1 041 054 044

TA 0.18 0.54 0.11 0.50 0.13 041 1 0.38 0.63

Internetkasut 0.12 0.79 -0.05 0.55 0.02 0.54 038 1 0.43
Oigusriik 0.14 0.67 021 0.59 0.12 044 0.63 0.43 1

Mirkus: Ulemises reas on toodud tegurite initsiaalid

Allikas: autori arvutused RStudios

Korrelatsioonimaatriksi tulemuste tdiendamiseks tehti 16plik VIF-test, mis nditas, et
multikollineaarsus ei ole 10plikus pdhimudelis kriitiline probleem (vt tabel 4). Korgeim VIF
oli muutujal kuine brutopalk (5,30), millele jirgnesid internetikasutajate osakaal (4,47),
Oigusriigi kvaliteet (3,10), kaubandusavatus (3,03) ja teadus- ja arendustegevuse kulutused
(3,00). Kdik VIF-vairtused jéid alla 10, mistottu saab pdhimudelit pidada multikollineaarsuse
seisukohalt kasutatavaks. Kuna VIF-véartused jdid aktsepteeritavale tasemele, jdeti nimetatud
muutujad mudelisse alles ning nende koefitsientide tdlgendamisel arvestatakse vdimaliku

osalise kattuvusega arengutaseme mddtmisel.



OVI SELGITAVAD TEGURID KIE RIIKIDES AASTATEL 1996-2024 25

Tabel 4

Pohimudeli soltumatute muutujate VIF-vddrtused

Muutuja VIF-viairtus
SKP PPP alusel ($), logaritmitud 1,32
Keskmine brutokuupalk (€), logaritmitud 5,30
Pohikapitali kogumahutus (% SKP-st) 1,41
Kaubanduse avatus (% SKP-st) 3,03
Valitsemissektori kulutused (% SKP-st) - Riigisektor 1,37
Korghariduse osalemise médr korgkooliealisest elanikkonnast (%) 1,57
Teadus- ja arendustegevus (% SKP-st) 3,00
Oigusriigi hinnangu indeks (WGI) — Rule of Law 3,10
Internetikasutajate osakaal 4,47

Allikas: autori arvutused RStudios

Loplik muutujate valik on kooskdlas varasema OVI kirjandusega , sest mudel holmab
peamisi tegurigruppe, mida on varasemates KIE riikide OVI-uuringutes kasutatud. SKP
ostujou pariteedi alusel kajastab turu suurust ja turupotentsiaali, mida on késitletud iihe keskse
OVI mojutajana. Brutopalk seostub todjoukuluga, kuid voib samal ajal peegeldada ka
tootlikkust ~ ja  inimkapitali  kvaliteeti. = Pdhikapitali ~ kogumahutus  kirjeldab
investeerimisaktiivsust ja tootmisbaasi, kaubandusavatus majanduse rahvusvahelist avatust
ning valitsuse Idpptarbimiskulutused avaliku sektori rolli majanduses. Korghariduse
brutomiir, teadus- ja arendustegevuse kulutused ning internetikasutajate osakaal lisavad
mudelisse inimkapitali, teadmistepdhise arengu ja digitaalse infrastruktuuri modtme.

Kirjeldavast statisikat vaadates (vt tabel 3) on ndha , et alles jddnud itheksa sdltumatut
muutujat varieeruvad riikide ja aastate 15ikes piisavalt. SKP ostujou pariteedi alusel varieerub
logaritmitud kujul vahemikus 22,86 kuni 28,13, mis nditab suuri erinevusi riikide
majandusmahus. Brutopalk varieerub logaritmitud kujul vahemikus 3,30 kuni 7,78 ning
kajastab KIE riikide palgataseme ja tootlikkuse erinevusi. Kaubandusavatus varieerub 21,11%
kuni 204,06% SKP-st, mis niitab, et osa ritke on oluliselt avatumad kui teised.
Internetikasutajate osakaal varieerub 0%-st kuni 93,78%-ni, peegeldades digitaalse
infrastruktuuri kiiret arengut vaadeldud perioodil. Oigusriigi kvaliteet varieerub —1,28 kuni
1,43, mis naditab markimisvaarseid erinevusi institutsionaalses kvaliteedis.

Kokkuvottena néitas kirjeldav statistika, et andmestikus esineb nii puuduvaid véartusi
kui ka erineva hajuvusega muutujaid. Selle tottu oli vajalik muutujate esmane selekteerimine
enne regressioonimudeli hindamist. Loplik pohimudel sisaldab teoreetiliselt pdhjendatud ja

multikollineaarsuse seisukohalt aktsepteeritavaid muutujaid, mis vdimaldavad hinnata OVI
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varu seost turu suuruse, palgataseme, investeerimisaktiivsuse, kaubandusavatuse, avaliku
sektori rolli, inimkapitali, tehnoloogilise arengu, digitaalse infrastruktuuri ja institutsionaalse

kvaliteediga.

2.3. Uurimismeetodid ja probleemid

OVI tegurite empiirilistes uuringutes kasutatakse sageli regressioonanaliiiisi, sest selle
abil saab hinnata, kuidas valitud majanduslikud, institutsionaalsed ja struktuursed tegurid on
seotud OVI sissevoolu voi OVI varuga. Selles t60s kasutatakse paneelandmete analiiiisi, kuna
andmestik holmab 17 Kesk- ja Ida-Euroopa riiki aastatel 1996-2024. Paneelandmete eelis
seisneb selles, et samaaegselt saab arvestada nii riikidevahelisi erinevusi kui ka muutusi ajas.
See on KIE riikide puhul oluline, sest riigid alustasid 1990. aastatel sarnasest
iileminekukontekstist, kujunesid nende reformide kiirus, institutsionaalne areng ja
majandusstruktuur erinevaks.

Kirjanduses soltuvad OVI tegurite hindamise tulemused sageli kasutatud
andmestikust, sdltuva muutuja valikust, seletavate muutujate valikust ja mudeli
spetsifikatsioonist. Blonigen (2005) réhutab FDI tegurite empiirilise kirjanduse iilevaates, et
tulemused voivad soltuda mudeli iilesehitusest ning mitmed tegurid vdivad olla FDI-ga
vastastikku seotud. Seetdttu ei saa mudelit koostada ainult voimalikult suure muutujate hulga
pohjal, vaid tuleb hinnata ka andmete kvaliteeti, muutujate sisulist kattuvust ja mudeli
eeldusi. Selles t60s kontrollitakse neid probleeme kirjeldava statistika, korrelatsioonianaliiisi,
VIF-niitajate ning paneelmudelite diagnostiliste testide abil.

Kui OVI uuringutes kasutatakse kahepoolseid OVI andmeid, rakendatakse sageli
gravitatsioonimudelit. Sellistes mudelites seletatakse OVI vooge néiteks ldhteriigi ja sihtriigi
majanduse suuruse, kauguse, kaubandussuhete ja muude kahepoolsete teguritega. Néiteks
Glinther ja Kristalova (2016) kasutavad KIE riikide OVI uurimisel kahepoolseid andmeid 17
lahteriigi ja 14 sihtriigi kohta ning hindavad nii OVI sissevooge kui ka OVI varu {iildise
gravitatsioonimudeli kaudu. Nende mudelis kasutatakse selgitavate muutujatena léhte- ja
sihtriigi SKP-d, kaubandust, kaugust, to6joukulu ning institutsionaalset riski; lisaks
hinnatakse muutujaid nii samal aastal kui ka {ihe aasta viitajaga kuna OVI ei pruugi
majanduslikele ja institutsionaalsetele muutustele kohe reageerida (Glinther & Kristalova,
2016). Kaéesolevas to0s kasutatakse aga sihtriigi tasandi koondandmeid, mitte kahepoolseid
OVI vooge. Seetdttu ei ole klassikaline gravitatsioonimudel siin otseselt rakendatav ning t66

keskendub sellele, millised sihtriigi omadused on seotud OVI varuga.
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Samas kattub t60 varasema kirjandusega muutujate iildise loogika poolest.

Varasemates KIE riikide OVI-uuringutes késitletakse oluliste teguritena majanduse
suurust, to0joukulu, kaubanduslikku avatust, inimkapitali, institutsionaalset kvaliteeti ja
drikeskkonda (Birsan & Buiga, 2009; Gilinther & Kristalova, 2016; Beri & Mhonyera, 2023).
Birsan ja Buiga (2009) eristavad naiteks turu suuruse ja potentsiaali, reformide edenemise,
drikeskkonna liberaliseerimise ning t66joukulu tegureid. Giinther ja Kristalova (2016)
leiavad, et KIE riikide OVI puhul on olulised turu suurus, t66joukulu ja kaubanduse
liberaliseerimine. Beri ja Mhonyera (2023) rohutavad lisaks makromajanduslikele teguritele
ka valitsemise kvaliteedi rolli. Sellest ldhtudes jagunevad t60 seletavad muutujad tildiselt
makromajanduslikeks, efektiivsust ja inimkapitali kirjeldavateks ning institutsionaalseteks
néitajateks.

Regressioonimudeli kasutamisel tuleb arvestada mitme praktilise probleemiga. Selle
t00 puhul on olulisemad sdltuva muutuja valik, puuduvad véértused, multikollineaarsus,
heteroskedastiivsus, autokorrelatsioon, riikidevaheline heterogeensus ning vdimalik
vastastikune pohjuslikkus. Need probleemid on olulised, sest kirjeldav statistika nditas, et osa
nditajaid on volatiilsed, osa muutujatest sisaldab palju puuduvaid vairtusi ning mitmed
arengutaset kirjeldavad néitajad vdivad omavahel sisuliselt kattuda.

Esimene metoodiline valik puudutab sdltuvat muutujat. Kirjeldav statistika néitas, et
aastased OVI netosissevood on kdikuvad ning vdivad peegeldada iiksikuid suuri tehinguid,
kontsernisiseseid kapitaliliikumisi voi lithiajalisi Sokke. Hunya (2004) rohutab Balti riikide
néitel, et OVI sissevood koosnevad omakapitalist, reinvesteeritud kasumist ja
kontsernisisestest laenudest, mille litkkumine voib aastati olla erinev. Eriti volatiilsed voivad
olla kontsernisisesed laenud, sest need vdivad iihel aastal suurendada OVI sissevoogu ja
jérgmisel aastal pdhjustada kapitali vdljavoolu. Seetdttu hoiatab Hunya , et reinvesteeritud
kasumi ja kontsernisiseste laenude kdikumist ei tohiks automaatselt tdlgendada muutusena
riigi tegelikus investeerimisatraktiivsuses (Hunya, 2004). Jarelikult ei pruugi OVI
netosissevool olla kdige stabiilsem nditaja pikaajalise investeerimisatraktiivsuse hindamiseks.
OVI varu on stabiilsem nditaja, sest see kajastab varasematel aastatel kogunenud
vilisinvesteeringute mahtu. Kuna selle t66 andmestik hdlmab 28-aastast perioodi, on OVI
varu kasutamine pohimudelis sisuliselt pdhjendatud. Kuna OVI varu absoluutmahus erineb
riigiti tugevalt, kasutatakse seda logaritmitud kujul. Logaritmimine aitab vihendada suurte ja
véikeste vdirtuste moju ning muudab tulemused paremini tdlgendatavaks.

Teine probleem puudutab seletavate muutujate valikut ja puuduvaid véértusi.

Kirjeldava statistika pohjal selgus, et osa néitajaid vihendaks regressioonimudeli vaatluste
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arvu liiga palju voi dubleeriks sisuliselt teisi muutujaid. Ka varasemates tdodes on muutujate
valik tugevalt seotud andmete kéttesaadavuse ja mdotmisega. Birsan ja Buiga (2009)
rohutavad Rumeenia niitel, et koik OVI tegurid ei ole kvantitatiivselt hasti mdddetavad ning
seetdttu tuleb sageli kasutada mdddetavaid néitajaid. Nad alustavad mitme seletava
muutujaga, kuid koondavad need faktoranaliiiisi abil neljaks iildisemaks teguriks: turu suurus
ja potentsiaal, reformiprotsessi tulemused, drikeskkonna liberaliseerimine ning t66joukulu
(Birsan & Buiga, 2009). T66s lahendatakse sama probleem lihtsamalt: 16plikku mudelisse
jéetakse nditajad, mis on sisuliselt pdhjendatud, piisava andmekattega ja diagnostika pdhjal
kasutatavad (Birsan & Buiga, 2009).

Kolmas probleem on multikollineaarsus. OVI mudelis on see tdendoline, sest SKP,
palk, internetikasutus, kdrgharidus, teadus- ja arendustegevus ning institutsionaalne kvaliteet
voivad koik osaliselt kirjeldada riigi iildist arengutaset. Sama probleem ilmneb varasemates
OVI uuringutes eriti institutsionaalsete ja valitsemisnditajate puhul. Beri ja Mhonyera (2023)
mérgivad, et WGI valitsemisnditajad ei ole liksteisest sdltumatud ning on omavahel tugevalt
korreleerunud; selle vihendamiseks kasutavad nad peakomponentide analiiiisi pohjal
koostatud koondindeksit. T60s kontrollitakse multikollineaarsust korrelatsioonimaatriksi ja
VIF-nditajate abil ning 16plikus pohimudelis kasutatakse institutsionaalse kvaliteedi nditajana
oigusriigi hinnangut.

Neljandaks tuleb arvestada autokorrelatsiooni, heteroskedastiivsuse ja riikidevahelise
heterogeensusega. OVI varu on olemuslikult ajas piisiv nditaja, sest varasematel aastatel
tehtud investeeringud mdjutavad ka hilisemat OVI taset. Samuti erinevad KIE riigid
iiksteisest suuruse, arengutaseme, institutsioonide ja majandusstruktuuri poolest, mis vdib
pohjustada jadkliikmete erinevat hajuvust. Beri ja Mhonyera (2023) viivad enne mudelite
hindamist 14bi mitmeid diagnostilisi teste ning leiavad tdendeid riikidevahelise sdltuvuse ja
heteroskedastiivsuse kohta. Samuti vordlevad nad tihendatud mudelit, fikseeritud efektidega
mudelit ja juhuslike efektidega mudelit ning kasutavad robustsemaid standardvigu (Beri &
Mhonyera, 2023). Selles t60s kasutatakse sama loogikat: koefitsientide kdrval hinnatakse ka
mudelite diagnostikat ning 1oplikke tulemusi tdlgendatakse robustsete standardvigade pohjal.

Lisaks tuleb arvestada, et OVI tegurite mdju voib erineda riikide ja perioodide 13ikes.
Beri ja Mhonyera (2023) rohutavad, et KIE riikide OVI kditumine vdib olla heterogeenne
ning tiks koefitsient ei pruugi kirjeldada kdigi ritkide olukorda tihtemoodi. Galego, Vieira ja
Vieira (2004) toovad esile, et KIE riikide OVI voib olla seotud nii turgu otsivate kui ka
efektiivsust otsivate motiividega. See tdhendab, et néiteks palka ei saa tdlgendada ainult

kuluna: korgem palk voib viidata suuremale to6joukulule, kuid samal ajal ka kdrgemale
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tootlikkusele ja paremale inimkapitalile. Kéesolevas t60s tuleb seetdttu eriti ettevaatlik olla
palga, SKP ja inimkapitali néitajate tdlgendamisel.

Viimaks tuleb arvestada vdimaliku vastastikuse pdhjuslikkusega. Néiteks paremad
institutsioonid vdivad suurendada OVI-d, kuid samal ajal vdib suurem OVI toetada
drikeskkonna ja institutsioonide arengut. Sama probleem vodib esineda ka palga,
internetikasutuse, kdrghariduse ning teadus- ja arendustegevuse puhul. Blonigen (2005) toob
FDI tegurite kirjanduse iihe probleemina vilja, et osa néditajaid, néiteks kaubandus ja
poliitikaga seotud muutujad, vdivad olla FDI-ga vastastikku seotud. Bakalaureusetdos ei
rakendata keerukamaid pdhjuslikkust kontrollivaid mudeleid, mistdttu tdlgendatakse
regressioonitulemusi eelkdige statistiliste seostena, mitte 10plikult tdestatud pdhjuslike

mdjudena.

3. Empiiriline analiiiis
3.1. Pohimudeli s6ltuva muutuja ja regressioonimeetodi valik
Enne pdhimudeli 16pliku valikut viiakse 1dbi iheksa muutuja peal 1ébi praktiline analiiiis, et
ndidata, et OVI varu pohised niitajad sobivad kdesoleva t66 uurimiskiisimustele paremini kui
aastane OVI netosissevool, voi OVI varu SKP-st (vt lisa B). Vordluses kasutati samu
seletavaid muutujaid, mis jdid 16plikku pohimudelisse: SKP ostujou pariteedi alusel,
brutopalk, pohikapitali kogumahutus, kaubandusavatus, valitsuse 1d6pptarbimiskulutused ehk
riigi sektori suurus, kdrghariduse omandamise brutoméaér, teadus- ja arendustegevuse
kulutused, internetikasutajate osakaal ja digusriigi kvaliteet. Selline vordlus voimaldab
hinnata, milline s6ltuv muutuja sobib samade riigitasandi teguritega kdige paremini.

Korgeima selgitusvoimega on logaritmitud OVI varu mudel, mille fikseeritud
efektidega mudeli R? on 0,903. OVI varu SKP suhtes annab vdarreldava tulemuse, kuid selle
fikseeritud efektidega mudeli selgitusvoime on madalam ehk R?= 0,651. See viitab, et OVI
varu absoluutmahu logaritmitud néitaja sobib paremini pikaajalise investeerimisatraktiivsuse
hindamiseks kui OVI varu suhtena SKP-sse.

Norgema tulemused annab aastase OVI netosissevoolu mudel. Selle pooled OLS
mudeli R?on 0,119, fikseeritud efektidega mudeli R? on 0,056 ning juhuslike efektidega
mudeli R? on 0,085. See tihendab, et aastased OVI vood on liiga volatiilsed, et neid seletada
samade pikaajaliste riigitasandi teguritega. OVI netosissevoolu vdivad mdjutada tiksikud
suured tehingud, reinvesteeritud kasumi kdikumine, majanduskriisid voi muud lithiajalised
kapitalilitkumised. Seetdttu ei sobi OVI voog pdhiliseks sdltuvaks muutujaks sama hasti kui

OVI varu (Hunya, 2004).
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Mudelivaliku testid toetavad samuti OVI varu pdhiste mudelite kasutamist. Nii
logaritmitud OVI varu kui ka logaritmitud OVI varu SKP suhtes mudelis kinnitasid F-test ja
Breusch-Pagani LM-test paneeliefektide olemasolu ning Hausmani test eelistas fikseeritud
efektidega mudelit. See tdhendab, et riigipohised eripdrad on OVI varu selgitamisel olulised
ning neid tuleb mudelis arvesse votta. OVI voo mudelis olid tulemused teistsugused: F-test
oli vaid piiripealne, LM-test ei olnud oluline ning Hausmani test ei eelistanud fikseeritud
efekte.

Seetdttu kasutatakse edasises pohitdlgenduses sdltuva muutujana logaritmitud OVI
varu muutujat ning regressioonimeetodina fikseeritud efektidega paneelmudelit. See
mudelivalik on pdhjendatud nii korge selgitusvdime, paneeliefektide olemasolu kui ka
Hausmani testi tulemusega. Edasises analiilisis jitkatakse seega logaritmitud OVI varu
mudeliga, kuhu kuulub iiheksa 16plikku seletavat muutujat.

Loputdd koostamisel kasutati tehisintellekti ChatGPT-d empiirilise analiiiisi etapis
metoodiliste ja 6konomeetriliste modistete paremaks moistmiseks, R-koodi selgitamiseks,
vigade leidmiseks ning testide ja regressioonitulemuste tdlgendamise loogika kontrollimiseks

(OpenAl, 2026).

3.2. P6himudeli tulemused

Esialgses tabelis (vt lisa C) on fikseeritud efektidega pdhimudeli tulemused. Mudel pdhineb
309 vaatlusel ja 17 riigil ning selle selgitusvdime on korge: R? on 0,903 ja kohandatud R? on
0,895. Mudel tervikuna on statistiliselt oluline, kuna p-viirtus on alla 0,001. Standardsete
standardvigade pohjal on statistiliselt olulised muutujad brutopalk, valitsuse
tarbimiskulutused ehk riigisektori suurus, kdrghariduse omandamise brutomair, teadus- ja
arendustegevuse kulutused, internetikasutajate osakaal ning digusriigi kvaliteet. SKP ostujou
pariteedi alusel on positiivne ja 10% olulisustasemel piiripealselt oluline. Pohikapitali
kogumahutus ja kaubandusavatus on positiivse mérgiga, kuid statistiliselt mitteolulised.
Koige tugevam positiivne koefitsient on brutopalgal, millele jairgnevad SKP ostujou pariteedi
alusel ja digusriigi kvaliteet. Negatiivse mdrgiga on riigisektori suurus ja teadus- ja
arendustegevuse kulutused.

Diagnostikatestid nditavad (vt lisa D), et logaritmitud OVI varu mudelis on fikseeritud
efektide kasutamine pdhjendatud. F-test nditab, et riigipdhised efektid on statistiliselt olulised
vorreldes ithendatud OLS-mudeliga, ning Hausmani test toetab fikseeritud efektidega mudeli
eelistamist juhuslike efektidega mudelile. Seega kasutatakse edasises tolgenduses fikseeritud

efektidega mudelit.
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Diagnostikatestid viitavad mudeli jadkliikmete probleemidele. Breusch-Pagani test nditab
heteroskedastiivsuse olemasolu ning Breusch-Godfrey/Wooldridge i ja Durbin-Watsoni testid
viitavad autokorrelatsioonile. Jadkliikmete normaaljaotust kontrolliti lisaks Shapiro-Wilki ja
Kolmogorov-Smirnovi testidega ning visuaalselt Q-Q graafiku abil. Q-Q graafiku pdhjal
paiknesid jddgid jaotuse keskosas ligikaudu normaaljaotuse sirgel, kuid jaotuse dirtes esines
korvalekaldeid. Standardiseeritud jéékide kontroll niitas, et enamik vaatlusi jéi tavapdrasesse
vahemikku. Suurem osa standardiseeritud jadkidest paiknes vahemikus —2 kuni 2, mis viitab
sellele, et mudelis ei domineeri ulatuslikud korvalekalded. Samas esines iiksikuid suuremaid
korvalekaldeid, mille absoluutviirtus iiletas 3, nditeks Montenegro 2004 ja Serbia 2004. Neid
vaatlusi ei eemaldatud, kuna OVI varu puhul voivad sellised korvalekalded kajastada
tegelikke tileminekuperioodi investeerimissiindmusi, andmeseeriate muutusi voi vdiksemate
majanduste eripira. Seetottu kisitletakse tulemusi ettevaatlikult ning pShitdlgenduses
kasutatakse robustseid standardvigu.

Kuna diagnostikatestid viitasid heteroskedastiivsusele ja autokorrelatsioonile,
kontrolliti pohimudeli tulemusi robustsete standardvigadega. Robustsete standardvigade
kasutamine ei muutnud koefitsientide védrtusi, kuid mdjutas standardvigu, t-statistikuid ja p-
vadrtusi. Seetottu lahtutakse 10plikus tdlgenduses eelkdige robustsete standardvigadega
kontrollitud statistilisest olulisusest (vt lisa E). Robustsete standardvigadega kontrollitud
pohimudeli tulemuste pohjal olid statistiliselt olulised brutopalk, valitsuse
16pptarbimiskulutused, korghariduse omandamise brutomaiir ja internetikasutajate osakaal.
Oigusriigi kvaliteet oli positiivne ja 10% olulisustasemel piiripealselt oluline. SKP ostujou
pariteedi alusel, pohikapitali kogumahutus, kaubandusavatus ja teadus- ja arendustegevuse
kulutused ei olnud robustsete standardvigade korral statistiliselt olulised.

Muutujariihmade lisapanuse hindamiseks kasutati pdhimudeli puhul jarkjargulist
mudelivardlust (vt tabel 5). Sarnast loogikat kasutab Stoian (2013), kes vordleb
postkommunistlike ritkide OVI mudelites esmalt investeerimisarengu teooriaga seotud
muutujaid, seejérel institutsionaalsed muutujad ning kontrollmuutujad.

Allolevas tabelis vorreldakse kolme jérjestikust fikseeritud efektidega mudelit. Esmalt
hinnatakse makromajanduslike tegurite mudelit, kuhu kuuluvad SKP ostujou pariteedi alusel,
pohikapitali kogumahutus, kaubandusavatus ja valitsuse 10pptarbimiskulutused. Seejérel
lisatakse efektiivsuse- ja inimkapitaliga seotud tegurid: keskmine brutokuupalk, kdrghariduse
omandamise brutoméir, teadus- ja arendustegevuse kulutused ning internetikasutajate

osakaal. Viimasena lisatakse institutsionaalse tegurina digusriigi kvaliteet.
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Makromajanduslike tegurite mudeli selgitusvdime on kdrge, R?= 0,789. Efektiivsuse
ja inimkapitaliga seotud tegurite lisamine suurendab mudeli selgitusvdimet 0,110 vorra ning
R? tduseb viirtuseni 0,899. See on suurim lisanduv selgitusvéime kogu mudelivordluses.
Oigusriigi kvaliteedi lisamine suurendab R2 vdrdlemisi vihe ning 15pliku pdhimudeli R? on
0,903. Seega annab suurima marginaalse lisavéddrtuse just efektiivsuse ja inimkapitaliga
seotud muutujate lisamine.

Seda tulemust tuleb tdlgendada ettevaatlikult. R? juurdekasv soltub sellest, millises
jarjekorras muutujariihmad mudelisse lisatakse, ning see ei tdesta tiksiku tegurigrupi
pOhjuslikku mdju. Samas aitab jérk-jarguline mudelivdrdlus ndidata, milline muutujarithm
parandab pdhimudeli selgitusvoimet kdige rohkem. Antud t66s kinnitab see, et lisaks
makromajanduslikele teguritele on OVI varu selgitamisel oluline roll efektiivsuse ja

inimkapitaliga seotud teguritel.

Tabel 5

Muutujate samm-sammuline lisamine gruppide kaupa

Muutujagrupp Mudelisse lisatud AR? ehk Kohandatud
tegurid R juurdekasv R’
SKP ostujou
) ) pariteedi alusel,
Makromajanduslikud =™ o4 o eli 0789 0 0,775
tegurid
kogumahutus,
kaubandusavatus,
riigisektori suurus
brutopalk
Makro + efektiivsuse korghariduse
ja inimkapitali omandamie, TA, 0,899 +0,110 0,891
tegurid internetikasutajate
osakaal
Makro + efektiivsus
+ institutsionaalne Oigusriigi kvaliteet 0,903 +0,004 0,895

tegur
Allikas: autori arvutused RStudios

Oigusriigi kvaliteedi koefitsient on 15plikus pdhimudelis positiivne ja 10%
olulisustasemel piiripealselt oluline. Oigusriigi kvaliteedi koefitsient on 15plikus pdhimudelis
statistiliselt oluline, kuid selle lisamine suurendab mudeli {ildist selgitusvdimet vihem kui
efektiivsuse ja inimkapitali tegurite lisamine. Selline tulemus on kooskolas ka Giintheri ja
Kristalova (2016) jareldusega, et KIE riikides on OVI selgitamisel olulised turu suurus,

t60joukulud ja kaubandusavatus, samal ajal kui institutsionaalse riski moju ei pruugi koigis
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mudelites selgelt esile tulla. Seetdttu jétkatakse edasises analiilisis fikseeritud efektidega
pohimudeliga, kus sdltuvaks muutujaks on logaritmitud OVI varu ning seletavateks
muutujateks on makromajanduslikud tegurid, efektiivsuse-ja inimkapitaliga seotud tegurid
ning digusriigi kvaliteet. Mudelivalik on pdhjendatud, sest see muutujate komplekt annab
korge selgitusvdime, sisaldab teoreetiliselt pohjendatud tegurigruppe ning voimaldab hinnata

OVI varu seost nii majandusliku, inimkapitali kui ka institutsionaalse keskkonnaga.

3.3. OVI tegurite vordlus: Balkani, Visegradi ja Balti regioon
Enne perioodidepdhist regressioonivordlust vaadeldi OVI varu arengut ka regioonide 1ikes.
Regioonideks jaotamine aitab hinnata, kas KIE riikide areng on olnud iihtlane vdi on OVI
varu koondunud teatud piirkondadesse. Kédesolevas t60s kasutatakse kolme piirkondlikku
riihma: Baltikum, Balkan koos Moldovaga ning Visegradi riigid koos Sloveeniaga. Selline
jaotus voimaldab vorrelda védiksemaid Balti ritke, Ladne-Balkani ja Moldova sarnasema
iileminekutaustaga riike ning suuremaid Kesk-Euroopa majandusi, mis olid EL-1
integratsiooni ja toostusliku timberkujundamise protsessis varakult tugevamal positsioonil.

Sloveenia paigutati Visegradi riikide juurde, sest majandusliku arengutaseme, EL-1
integratsiooni ja Kesk-Euroopa institutsionaalse tausta poolest sarnaneb ta rohkem TSehhi,
Slovakkia, Poola ja Ungariga kui Balkani riikidega. Moldova lisati Balkani ja Moldova
riihma, kuna ta ei kuulu Balti ega Visegradi riikide hulka ning tema iilemineku- ja
investeerimiskeskkond on késitletavas valimis 1dhemal Balkani regiooni riikide
arengumustrile. Ukraina kaasati pohimudelisse, kuid jédeti regionaalsete riihmade vordlusest
vélja, kuna ta ei sobitu kdesolevas t60s kasutatud Balti, Visegradi ning Balkani ja Moldova
jaotusse. Riikide arengutasemete eristamiseks ajaperioodide 1d6ikes on toodud SKP arengutase
ostujou pariteedi alusel 2021. Aasta fikseeritud dollari jargi (vaata lisa F), mis annab hea
iilevaate ritkide omavahelisest arengutasemest.

Regioonide 1dikes ilmneb, et OVI varu absoluutmaht oli kogu perioodi véltel kdige

suurem Visegradi riikide ja Sloveenia rithmas (vt joonis 1).
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Joonis 1. OVI varu absoluutmahtude summana ning elaniku kohta regioonides
Mairkused: Vasakpoolne skaala nditab OVI varude kogumahtu ning parempoolne varude
mahtu vastava regiooni elaniku kohta miljardites eurodes (€)

Allikas: Autori koostatud

See on ootuspirane, sest sellesse rithma kuuluvad valimi suurimad majandused,
eelkdige Poola, TSehhi ja Ungari. Samas néitab regiooni elaniku kohta arvutatud OVI varu
teistsugust pilti: suhtelises arvestuses oli kdige kdrgem tase Baltikumis, millele jargnesid
Visegradi riigid koos Sloveeniaga ning seejirel Balkan koos Moldovaga.

Mudelite tulemused niitavad (vt lisa G), et OVI varu tegurid erinevad regionaalselt
suurel mééral. Kuna pohimudeli diagnostika viitas heteroskedastiivsusele ja
autokorrelatsioonile ning regionaalsete mudelite diagnostikatestid néitasid eelkdige
autokorrelatsiooni esinemist, kontrolliti regionaalsete mudelite tulemusi ka robustsete
standardvigadega. Regionaalsete mudelite diagnostikatestid on esitatud pdhjalikus tabelis (vt
lisa H). Loplikus tdlgenduses ldhtutakse seetdttu robustsete standardvigadega kontrollitud
statistilisest olulisusest.

Baltikumi mudelis olid robustsete standardvigade pdhjal statistiliselt olulised
brutopalk, pohikapitali kogumahutus, kaubandusavatus, korghariduse brutoméiér ja
internetikasutajate osakaal. Kdige tugevamalt tuli esile internetikasutajate osakaal, mille
koefitsient oli positiivne ja statistiliselt oluline tasemel p < 0,001. Samuti oli brutopalk

positiivne ja oluline. See viitab sellele, et Balti ritkide puhul on OVI varu seotud eelkdige
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t66jou arengutaseme, digitaalse valmisoleku ja majanduse avatusega. Oigusriigi kvaliteet ei
olnud Baltikumi mudelis statistiliselt oluline, mis v4ib olla seotud sellega, et Balti ritkide
institutsionaalne areng on vaadeldud perioodil olnud suhteliselt sarnasem ja vdhem varieeruv
kui teistes regioonides.

Visegradi rithmas olid robustsete standardvigade pohjal statistiliselt olulised SKP
ostujou pariteedi alusel, pohikapitali kogumahutus, teadus- ja arendustegevuse kulutused,
internetikasutajate osakaal ning digusriigi kvaliteet. SKP positiivne ja tugev seos nditab, et
selles regioonis on turu suurusel OVI varu selgitamisel oluline roll. Oigusriigi kvaliteet oli
samuti positiivne ja viga tugevalt oluline, mis viitab institutsionaalse keskkonna téhtsusele
Visegradi rithmas. Brutopalk ei olnud robustsete standardvigade korral statistiliselt oluline,
kuigi selle mérk jai positiivseks.

Balkani rithmas olid robustsete standardvigade pdhjal statistiliselt olulised brutopalk,
pohikapitali kogumahutus, valitsuse 1dpptarbimiskulutused, kdrghariduse brutoméér ja
digusriigi kvaliteet. Oigusriigi kvaliteedi koefitsient oli selles riithmas kdige suurem, mis
nditab, et ndorgema voi ebaiihtlasema institutsionaalse arenguga riikides voib diguskeskkonna
paranemine olla investorite jaoks eriti oluline eristav tegur. Samas oli valitsuse
16pptarbimiskulutuste koefitsient negatiivne ja statistiliselt oluline, mis voib viidata sellele, et
suurem avaliku sektori osakaal ei pruugi selles regioonis seostuda investoritele soodsama
arikeskkonnaga. Internetikasutajate osakaal ja teadus- ja arendustegevuse kulutused ei olnud
robustsete standardvigade korral selles rithmas statistiliselt olulised.

Regionaalsete mudelite vordlus toob selgelt vdlja varasemalt teoorias deldu, et KIE
riikide OVI varu ei kujune kdigis alampiirkondades samade tegurite kaudu. Baltikumis
tousevad esile palk, digitaalne valmisolek, kaubandusavatus ja kdrgharidus; Visegradi
riihmas turu suurus, internetikasutus ja digusriigi kvaliteet; Balkani riihmas aga digusriik,
palk, pohikapitali kogumahutus ja kdrgharidus. Seetdttu on regionaalne jaotus sisuliselt
pohjendatud, sest kogu KIE piirkonna {ihine mudel v3ib peita olulisi alampiirkondlikke
erinevusi.

Diagnostikatestide jargi (vt lisa H) ei olnud Breusch-Pagani heteroskedastiivsuse test
regionaalsetes mudelites statistiliselt oluline, kuid autokorrelatsioonile viitasid nii Breusch-
Godfrey/Wooldridge’i test kui ka Durbin-Watsoni test. Seepérast on robustsete
standardvigade kasutamine regionaalsete mudelite tdlgendamisel pdhjendatud. Baltikumi
tulemuste puhul tuleb siiski arvestada viikese valimiga, sest riihmas on ainult kolm riiki,

mistottu voivad koefitsiendid olla tundlikumad tiksikute vaatluste suhtes.
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3.4. OVI tegurite vordlus perioodidel 19962007 ja 20082024

Lisaks regionaalsetele erinevustele voib OVI tegurite roll muutuda ka ajas, sest KIE riikide
jargnevalt OVI tegureid kahel alamperioodil. Perioodideks jaotamise aluseks valiti 2007.
aasta, sest see tdhistab enne iileilmset finantskriisi saavutatud OVI voogude kdrgpunkti, mida
on néha ka jooniselt (vt joonis 2) . KIE riikide summeeritud OVI voog kasvas kiiresti kuni
2007. aastani, mil see ulatus ligikaudu 67 miljardi euroni. Seejirel toimus 2008.—2009. aastal
mirgatav langus: 2009. aastaks vihenes OVI voog ligikaudu 27 miljardi euroni. Samal ajal
jéatkas OVI varu tildjoontes kasvu, kuid pérast kriisi toimus see juba mérksa kdrgemalt
algtasemelt ja ebastabiilsemate aastaste voogude tingimustes. Eristatakse kahte alamperioodi:
19962007 kui kiire tilemineku, erastamise, EL-iga [dimumise ja kriisieelse

investeerimiskeskkonna ja aeglasemalt muutuva OVI varu periood.
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Joonis 2. KIE riikide OVI varu ja OVI voo summeeritud mahud aastatel 19962024
Mairkus: Parem skaala kajastab aastaseid 17 KIE riigi agregeeritud OVI voogusid ja vasak
siniste tulpade OVI varusid absoluutmahtudes miljardites eurodes (€)

Allikas: autori koostatud

Mudelite tulemused nditavad (vt tabel 6), et perioodideks jaotamine muudab mitme teguri
statistilist olulisust ja moju suurust. Kuna pohimudeli diagnostikatestid viitasid

heteroskedastiivsusele ja autokorrelatsioonile ning sarnased probleemid esinesid ka
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alamperioodide mudelites, 1dhtutakse perioodide vordluses robustsete standardvigadega
kontrollitud tulemustest.

Tervikperioodi mudelis olid robustsete standardvigade pdhjal statistiliselt olulised
varem leitud brutopalk, valitsuse 10pptarbimiskulutused, korghariduse brutoméér ja
internetikasutajate osakaal. Oigusriigi kvaliteet oli positiivne ja 10% olulisustasemel
piiripealselt oluline. SKP ostujou pariteedi alusel, pohikapitali kogumahutus,
kaubandusavatus ning teadus- ja arendustegevuse kulutused ei olnud robustsete

standardvigade korral statistiliselt olulised.

Tabel 6

FE mudeli tulemused kolme ajaperioodi 1dikes

37

Muutuia 19962024 19962007 2008-2024
log SKP PPP 0.433 (0.307) —0.602 (0.950) 0.992*** (0.266)
log Palk 0,636*** (0,116) 1.474**%* (0,344) 0.205 (0.123)
Pohikap SKP 0,007 (0,010) 0.033** (0.011) —0.,003 (0,005)
Kaubandusavat 0,002 (0,002) 0.007. (0,004) 0.004** (0,001)
Valitsuskulu —0,044* (0,020) —0.,046** (0.015) —0,004 (0,014)
Korgkool 0.010** (0,003) —0.,000 (0,005) 0,000 (0,003)
TA —0.164 (0.111) —1.284** (0.424) 0,002 (0,060)
Internetkasut 0,008*** (0,002) 0,011 (0,007) 0,005* (0,002)
Oigusriik 0,313 (0.175) —0.056 (0.213) 0.297* (0.129)
R? 0.903 0.889 0.853
N 309 92 217

Mairkus: FE mudel, sulgudes on riigiti klasterdatud robustsed standardvead. *** p < 0,001,
**p <0,01; * p<0,05

Allikas: autori arvutused RStudios

Varasemal perioodil 19962007 tdusid esile brutopalk, pdhikapitali kogumahutus,

valitsuse 10pptarbimiskulutused ning teadus- ja arendustegevuse kulutused. Kaubandusavatus

oli positiivne ja 10% olulisustasemel piiripealselt oluline. Seevastu internetikasutajate osakaal

ja digusriigi kvaliteet ei olnud varasemal perioodil robustsete standardvigade korral

statistiliselt olulised. Hilisemal perioodil 2008—2024 olid statistiliselt olulised SKP ostujou
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pariteedi alusel, kaubandusavatus, internetikasutajate osakaal ja digusriigi kvaliteet.
Brutopalk jéi hilisemal perioodil positiivseks, kuid oli ainult 10% olulisustasemel piiripealselt
oluline. Seega muutusid hilisemal perioodil olulisemaks turu suurus, majanduse avatus,
digitaalne valmisolek ja institutsionaalne kvaliteet, samas kui pdhikapitali kogumahutus ja
teadus- ja arendustegevuse kulutused olid olulisemad pigem esimesel perioodil.

Alamperioodide vordlus ei niita robustsete standardvigade pohjal tihtegi tegurit, mis
oleks 5% olulisustasemel statistiliselt oluline mdlemas alamperioodis. Brutopalk oli
varasemal perioodil tugevalt oluline ning hilisemal perioodil 10% tasemel piiripealselt
oluline. Kaubandusavatus oli varasemal perioodil 10% tasemel piiripealne ja hilisemal
perioodil 5% tasemel oluline. Internetikasutajate osakaal oli statistiliselt oluline ainult
hilisemal perioodil. Seetdttu viitab perioodide vordlus pigem tegurite rolli muutumisele ajas
kui tiielikult stabiilsele mdjule kogu perioodi viltel. Oigusriigi kvaliteedi oluliseks
muutumine alles 2008-2024 perioodil viitab sellele, et institutsionaalse keskkonna roll
tugevnes pdrast esmast lilemineku- ja liberaliseerimisetappi.

Mudeli statistikute ja diagnostikatestide tulemused néitavad, et mdlemas alamperioodis on
paneelstruktuuri kasutamine pohjendatud (vt lisa I). F-test fikseeritud efektidega mudeli ja
ithendatud OLS-mudeli vahel oli statistiliselt oluline nii 1996-2007 perioodil kui ka 2008—
2024 perioodil. Samuti kinnitas Breusch-Pagani LM-test mdlemal perioodil paneeliefektide
olemasolu. Hausmani test andis aga periooditi erineva tulemuse: 1996-2007 perioodil eelistas
test fikseeritud efektidega mudelit, samas kui 2008—2024 perioodil ei likkatud juhuslike
efektide mudelit tagasi. VOrdluse iihtsuse huvides on tabelis siiski esitatud fikseeritud
efektidega mudelite koefitsiendid kdigi kolme ajavahemiku kohta.

Diagnostikatestide kohaselt esines heteroskedastiivsus mdlemas alamperioodis.
Autokorrelatsioon oli tugevam hilisemas perioodis: 2008—2024 mudelis olid nii Breusch-
Godfrey/Wooldridge’i test kui ka Durbin-Watsoni test statistiliselt olulised. Varasemal
perioodil oli autokorrelatsioon ndrgem, sest Breusch-Godfrey/Wooldridge’i test oli ainult
10% tasemel piiripealne, kuigi Durbin-Watsoni test viitas siiski autokorrelatsioonile.
Normaaljaotuse osas oli hilisema perioodi mudel parem: 2008—-2024 mudelis ei likanud
Shapiro-Wilki ega Kolmogorov-Smirnovi test jddkide normaaljaotuse eeldust tagasi, samas
kui tervikperioodil ja 1996-2007 perioodil viitas Shapiro-Wilki test kdrvalekalletele
normaaljaotusest. Nende diagnostikaprobleemide tottu on jitkuvalt robustsete standardvigade

kasutamine alamperioodide tulemuste tdlgendamisel pohjendatud.
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3.5. OVI indikaatorite tdolgendamine péhimudeli, alamperioodide ja regioonide 16ikes

Esmalt tolgendatakse fikseeritud efektidega paneelmudelit, kus sdltuvaks muutujaks
on logaritmitud vdlismaiste otseinvesteeringute varu. Mudelis kasutati 309 vaatlust ning R? oli
0,903, mis néitab, et mudel kirjeldab ligikaudu 90,3% sdltuva muutuja varieeruvusest. Mudel
tervikuna oli statistiliselt oluline, kuna F-statistiku p-védrtus oli vdiksem kui 0,001.
Pohimudelis  osutusid  statistiliselt  oluliseks ~ keskmine  brutopalk,  valitsuse
1opptarbimiskulutused ehk riigisektori suurus, korghariduse brutomédr, teadus- ja
arendustegevuse kulutused, internetikasutajate osakaal ning digusriigi kvaliteet.

Esimeses alamperioodis kasutati 92 vaatlust ja mudeli R? oli 0,889. Teises
alamperioodis kasutati 217 vaatlust ning mudeli R? oli 0,853. Mdlemad alamperioodide
mudelid olid tervikuna statistiliselt olulised. Vdrreldes pdhimudeliga vdimaldab see
kontrollida, kas OVI varu selgitavad tegurid muutusid enne ja pidrast 2007.-2008. aasta
murdepunkti.

Regioonide 18ikes oli Baltikumi mudelis 66 vaatlust ja R? oli 0,981; Visegradi rithma
mudelis kasutati 88 vaatlust ja R? oli 0,956; Balkani rithma mudelis kasutati 134 vaatlust ja R’
oli 0,906. Kdik kolm regionaalset fikseeritud efektidega mudelit olid tervikuna statistiliselt
olulised.

Allolev tabel koondab pohimudeli, alamperioodide ja regionaalsete mudelite peamised
tulemused (vt tabel 7). Tabelist ilmneb, et iikski tegur ei olnud statistiliselt oluline kdikides
mudelites, mis kinnitab OVI tegurite perioodi- ja regioonipdhist erinevust. Kdige
jéarjepidevamalt tulid esile brutopalk, internetikasutajate osakaal ja digusriigi kvaliteet. Samas
soltus nende mdju tugevus ja statistiline olulisus sellest, kas vaadeldi kogu perioodi,
alamperioode vdi regionaalseid rithmi. Tulemused toetavad t60 iildist jareldust, et KIE riikide
OVI varu kujuneb mitme teguri koosmdjul ning iihtne kogu piirkonna mudel vdib varjata

olulisi ajalisi ja regionaalseid erinevusi.
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Tabel 7

Pohimudeli, alamperioodide ning regiooni kokkuvotlikud seoste suunad, FE mudel

1996- 1996— 2008— Visegradi Balkan
Tegur 2024 2007 2024 Baltikum +1 +1
SKP PPP alusel 0 0 + 0 + 0
Brutopalk + + +/0 + 0 +
Pohikapitali kogumahutus 0 + 0 + - +
Kaubandusavatus 0 +/0 + + 0 0
Valitsuskulu - - 0 0 0 -
Korghariduse brutoméér + 0 0 + 0 +
T&A kulutused 0 - 0 0 - 0
Internetikasutajate osakaal + 0 + + + 0
Oigusriigi kvaliteet +/0 0 + 0 + +

Mirkused: “+” tahistab positiivset ja statistiliselt olulist seost vihemalt 5% olulisustasemel;
“—> tdhistab negatiivset ja statistiliselt olulist seost; “+/0” voi “—/0” tdhistab 10%
olulisustasemel piiripealset seost; “0” téhistab statistiliselt mitteolulist seost.

Allikas: autori koostatud

Kuna soltuv muutuja on logaritmitud, sdltub koefitsientide tdlgendamine sellest, kas ka
selgitav muutuja on logaritmitud. Kui nii soltuv kui ka seletav muutuja on logaritmitud,
tolgendatakse koefitsienti elastsusena: 1% muutus seletavas muutujas on seotud ligikaudu 3%
muutusega OVI varus. Nii tdlgendatakse néditeks SKP ostujou pariteedi alusel ja brutopalga
koefitsiente. Kui sdltuv muutuja on logaritmitud, kuid seletav muutuja ei ole, kasutatakse
protsentuaalse moju tdpsemaks tdlgendamiseks valemit (eB - 1).

Sisemajanduse koguprodukt ehk turu suurus ostujou pariteedi alusel ei olnud
pohimudelis robustsete standardvigade pdhjal statistiliselt oluline. Koefitsient oli 0,433 ja
robustne p-védrtus 0,160. Kuna tegemist on log-log seosega, viitaks koefitsient sisuliselt
sellele, et 1% suurem SKP ostujou pariteedi alusel oleks seotud ligikaudu 0,43% suurema OVI
varuga, kuid statistilise mitteolulisuse tottu ei saa seda pohimudeli pdhjal usaldusviirse
seosena tdlgendada. Alamperioodide 16ikes oli tulemus erinev: perioodil 1996-2007 ei olnud
SKP statistiliselt oluline, kuid perioodil 2008-2024 oli koefitsient 0,992 ja see oli robustsete
standardvigade pohjal statistiliselt oluline tasemel p < 0,001. Regionaalselt oli SKP oluline
ainult Visegradi riihmas, kus koefitsient oli 1,252 ja p < 0,001. Baltikumis ja Balkani riihmas

SKP statistiliselt oluline ei olnud.
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Brutopalk oli pohimudelis positiivne ja robustsete standardvigade pdhjal statistiliselt
oluline. Koefitsient oli 0,636 ning p-vairtus oli vdiksem kui 0,001. Kuna nii soltuv muutuja
kui ka palk on logaritmitud, tdhendab see, et 1% kdrgem brutopalk oli seotud ligikaudu 0,64%
suurema OVI varuga. Alamperioodide 18ikes oli palga mdju tugevam varasemal perioodil:
19962007 mudelis oli koefitsient 1,474 ja p < 0,001, mis viitab ligikaudu 1,47% suuremale
OVI varule 1% kdrgema palga korral. Perioodil 2008—-2024 jéi seos samuti positiivseks, kuid
robustsete standardvigade pdhjal oli see ainult 10% olulisustasemel piiripealne. Regionaalselt
oli palk statistiliselt oluline Baltikumis ja Balkani rithmas. Baltikumis oli koefitsient 0,617 ja
p < 0,01 ning Balkani riihmas 0,540 ja p < 0,001. Visegradi rithmas jdi palga koefitsient
positiivseks, kuid robustsete standardvigade pdhjal statistiliselt mitteoluliseks.

Pohikapitali kogumahutus ei olnud pohimudelis statistiliselt oluline. Koefitsient oli
0,007 ja p-viirtus 0,488. Alamperioodide 10ikes oli pohikapitali kogumahutus oluline ainult
esimesel perioodil. Aastatel 1996-2007 oli koefitsient 0,033 ja p < 0,01, mis tdhendab
ligikaudu 3,4% suuremat OVI varu iihe protsendipunkti vorra kdrgema pdhikapitali
kogumahutuse korral. Perioodil 2008-2024 ei olnud see muutuja statistiliselt oluline.

Regionaalsetes mudelites oli pohikapitali kogumahutus statistiliselt oluline koigis
kolmes rithmas, kuid mdju suund erines. Baltikumis oli koefitsient 0,004 ja p < 0,05, mis
tahendab ligikaudu 0,4% suuremat OVI varu. Visegradi rithmas oli koefitsient —0,024 ja p <
0,01, mis tdhendab ligikaudu 2,3% vidiksemat OVI varu. Balkani rithmas oli koefitsient 0,027
ja p < 0,05, mis tdhendab ligikaudu 2,8% suuremat OVI varu. Seega ei ole pdhikapitali
kogumahutuse seos OVI varuga kogu valimis iiheselt tugev, kuid regionaalselt vdib see
peegeldada erinevaid arengufaase: Baltikumis ja Balkani rilhmas seostub suurem
investeerimisaktiivsus suurema OVI varuga, samas kui Visegradi riihmas vdib negatiivne méark
viidata sellele, et kodumaine kapitali kogumahutus ja vilisinvesteeringute varu ei litkunud
samas suunas vOi kattus see muutuja osaliselt teiste arengutaseme néitajatega.

Kaubanduse avatus ei olnud pdhimudelis statistiliselt oluline. Koefitsient oli 0,002 ja
p-vadartus 0,431. Tépne teisendus annaks ligikaudu 0,2% suurema OVI varu iihe
protsendipunkti vorra korgema kaubandusavatuse korral, kuid statistilise mitteolulisuse tdttu
ei saa seda seost pdohimudeli pohjal usaldusviirselt tdlgendada. Alamperioodide 1dikes oli
kaubandusavatus varasemal perioodil 10% olulisustasemel piiripealselt oluline ning hilisemal
perioodil statistiliselt oluline. Aastatel 19962007 oli koefitsient 0,007 ja p < 0,10, mis viitab
ligikaudu 0,7% suuremale OVI varule {ihe protsendipunkti vorra kdrgema kaubandusavatuse
korral. Perioodil 2008-2024 oli koefitsient 0,004 ja p < 0,01, mis tdhendab ligikaudu 0,4%

suuremat OVI varu. Regionaalsetes mudelites oli kaubandusavatus statistiliselt oluline ainult
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Baltikumis, kus koefitsient oli 0,002 ja p <0,01. Visegradi ja Balkani riihmas kaubandusavatus
statistiliselt oluline ei olnud. Seega nditab kaubandusavatuse tulemus, et selle seos OVI varuga
ei ole kogu valimis iihtlane, kuid hilisemal perioodil ja Baltikumi riihmas ilmneb positiivne
seos selgemalt.

Valitsuste 10pptarbimise kulutused ehk riigisektori suurus oli pdhimudelis negatiivne
ja statistiliselt oluline. Koefitsient oli —0,044 ja p = 0,029. Teisenduse jérgi on valitsuse
16pptarbimiskulutuste osakaalu iihe protsendipunkti vorra kdrgem tase seotud ligikaudu 4,3%
vidiksema OVI varuga. Alamperioodide ldikes oli valitsuse lopptarbimiskulutuste seos
statistiliselt oluline ainult esimesel perioodil. Aastatel 1996-2007 oli koefitsient —0,046 ja p <
0,01, mis vastab ligikaudu 4,5% viiksemale OVI varule iihe protsendipunkti vOrra korgema
valitsuse 1dpptarbimiskulutuste osakaalu korral. Perioodil 2008-2024 ei olnud muutuja
statistiliselt oluline. Regionaalselt oli valitsuse Idpptarbimiskulutuste seos oluline ainult
Balkani rithmas. Seal oli koefitsient —0,065 ja p < 0,01, mis tdhendab ligikaudu 6,3% véiksemat
OVI varu iihe protsendipunkti vorra korgema valitsuse 1dpptarbimise osakaalu korral.
Baltikumis ja Visegradi rithmas seos statistiliselt oluline ei olnud. Seega viitab tulemus sellele,
et suurem riigisektori osakaal seostub OVI varuga negatiivselt eelkdige tervikperioodil,
varasemas alamperioodis ja Balkani rithmas.

Teadus- ja arendustegevuse kulutused olid pdhimudelis negatiivse margiga, kuid
statistiliselt mitteolulised. Koefitsient oli —0,164 ja p = 0,139, mistdttu ei saa pdhimudeli pdhjal
teha jireldust, et suurem TA kulutuste osakaal oleks usaldusvdirselt seotud OVI varu
vihenemisega. Ligikaudsete arvutuste jérgi vastaks koefitsient ligikaudu 15,1% véiksemale
OVI varule iihe protsendipunkti vorra kdrgema TA kulutuste osakaalu korral, kuid statistilise
mitteolulisuse tottu tuleb seda tdlgendada ettevaatlikult. Alamperioodide 1dikes oli TA
kulutuste seos oluline ainult esimesel perioodil. Aastatel 19962007 oli koefitsient —1,284 ja p
< 0,01, mis vastab ligikaudu 72,3% véiksemale OVI varule iihe protsendipunkti vorra kdrgema
TA kulutuste osakaalu korral. Perioodil 2008-2024 ei olnud TA kulutused statistiliselt olulised.
Regionaalselt oli TA kulutuste koefitsient negatiivne ja statistiliselt oluline ainult Visegradi
riihmas. Seal oli koefitsient —0,222 ja p < 0,01, mis vastab ligikaudu 19,9% véiksemale OVI
varule. Baltikumis ja Balkani riihmas TA kulutused statistiliselt olulised ei olnud. Seega ilmneb
TA kulutuste negatiivne seos eelkdige varasemal perioodil ja Visegradi riihmas, kuid kogu
valimi pdhjal ei ole see tulemus piisavalt piisiv, et késitleda TA kulutusi iiheselt negatiivse OVI
tegurina.

Internetikasutajate osakaal oli pohimudelis positiivne ja statistiliselt oluline. Koefitsient

oli 0,008 ja p < 0,001, mis tdhendab ligikaudu 0,8% suuremat OVI varu iihe protsendipunkti
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vorra korgema internetikasutajate osakaalu korral. Alamperioodide 1dikes oli seos positiivne
mdlemal perioodil, kuid statistiliselt oluline ainult hilisemal perioodil. Aastatel 1996-2007 oli
koefitsient 0,011, kuid p-véartus 0,112, mistottu ei saa seda seost statistiliselt usaldusvéérseks
pidada. Perioodil 2008-2024 oli koefitsient 0,005 ja p < 0,05, mis tdhendab ligikaudu 0,5%
suuremat OVI varu iihe protsendipunkti vorra kdrgema internetikasutajate osakaalu korral.

Regionaalselt oli internetikasutajate osakaal statistiliselt oluline Baltikumis ja
Visegradi rithmas. Baltikumis oli koefitsient 0,012 ja p < 0,001, mis tdhendab ligikaudu 1,2%
suuremat OVI varu iihe protsendipunkti vorra kdrgema internetikasutajate osakaalu korral.
Visegradi riihmas oli koefitsient 0,008 ja p < 0,01, mis tdhendab ligikaudu 0,8% suuremat OVI
varu. Balkani rithmas oli koefitsient samuti positiivne, kuid statistiliselt mitteoluline. Seega
vOib internetikasutajate osakaalu pidada iiheks piisivamaks positiivseks teguriks, kuid selle
moju ilmneb selgemalt kogu perioodi mudelis, hilisemas alamperioodis ning Baltikumi ja
Visegradi rithmas.

Oigusriigi kvaliteet oli pdhimudelis positiivne, kuid robustsete standardvigade pdhjal
ainult 10% olulisustasemel piiripealselt oluline. Koefitsient oli 0,313 ja p-vdirtus 0,075.
Kuna digusriigi kvaliteet on indeksmuutuja, tdlgendatakse seda iihe {ihiku muutusena
indeksis. Tépse teisenduse jargi tihendab koefitsient, et {ihe ithiku vorra korgem digusriigi
kvaliteedi hinnang oleks seotud ligikaudu 36,7% suurema OVI varuga. Kuna tulemus ei
olnud 5% tasemel statistiliselt oluline, tuleb seda tdlgendada pigem ndrga positiivse seosena.

Valimis oli digusriigi kvaliteedi standardhélve 0,64, mistdttu vastaks iihe
standardhélbe vorra korgem digusriigi hinnang ligikaudu 22,2% suuremale OVI varule.
Alamperioodide 16ikes oli digusriigi kvaliteet statistiliselt oluline ainult hilisemal perioodil.
Aastatel 19962007 ei olnud digusriigi kvaliteedi seos OVI varuga statistiliselt oluline.
Perioodil 2008-2024 oli koefitsient 0,297 ja p < 0,05, mis vastab ligikaudu 34,6% suuremale
OVI varule tihe iihiku vorra korgema digusriigi kvaliteedi hinnangu korral. See viitab sellele,
et institutsionaalse kvaliteedi roll muutus tugevamaks hilisemas, kiipsemas
investeerimiskeskkonnas. Regionaalselt oli digusriigi kvaliteet oluline Visegradi ja Balkani
riihmas. Visegradi rithmas oli koefitsient 0,329 ja p < 0,001, mis vastab ligikaudu 39,0%
suuremale OVI varule. Balkani rithmas oli koefitsient 0,900 ja p < 0,05, mis vastab ligikaudu
146,0% suuremale OVI varule. Baltikumis digusriigi kvaliteet statistiliselt oluline ei olnud.
Seega ilmneb digusriigi kvaliteedi moju eelkdige hilisemal perioodil ning nendes

regioonides, kus institutsionaalse keskkonna erinevused olid suuremad.
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3.6. Tulemuste arutelu ja seostamine varasema kirjandusega

T66 tulemused kinnitavad varasema kirjanduse pohijareldust, et Kesk- ja Ida-Euroopa riikide
vélismaiste otseinvesteeringute tegureid ei ole madistlik seletada iihe kindla teguri ega
mudeliga. Pohimudeli, alamperioodide ja regionaalsete mudelite vordlus nditas, et OVI varu
seosed soltuvad nii sdltuva muutuja valikust, vaatlusperioodist kui ka riigirithmast. See on
kooskolas Faethi (2009) kisitlusega, mille jargi OVI selgitamisel tuleb kombineerida turu
suurust, t60jou ja inimkapitali néitajaid, kaubandusavatust, infrastruktuuri, institutsioone ja
poliitikategureid. Sama jireldust toetab Iwasaki ja Tokunaga (2014) meta-analiiiis, mille jargi
OVI tegurite statistiline olulisus sdltub tugevalt mudeli spetsifikatsioonist, valimist ja
metoodilistest valikutest. Kuna diagnostikatestid viitasid mitmes mudelis
heteroskedastiivsusele ja autokorrelatsioonile, tdlgendati 15plikke tulemusi robustsete
standardvigade pdhjal. Jarelikult ei tule kdesoleva t66 tulemusi kisitleda iihe 16pliku OVI
tegurite jdrjestusena, vaid pigem tdendusena, et KIE riikide OVI varu kujuneb mitme
omavahel seotud teguririthma koosmojul.

Turu suuruse tulemus oli kdesolevas t60s niiansirikkam kui klassikaline FDI kirjandus
eeldaks. Bevan ja Estrin (2004), Buch, Kokta ja Piazolo (2003) ning Giinther ja Kristalova
(2016) rohutavad gravitatsioonimudeli loogikat, mille jargi suurem sihtriigi majandus peaks
meelitama rohkem OVI-d, sest see viitab suuremale turupotentsiaalile. PGhimudelis oli SKP
ostujou pariteedi alusel kiill positiivne, kuid robustsete standardvigade pohjal statistiliselt
mitteoluline. Samas muutus SKP selgelt oluliseks hilisemal perioodil 2008—-2024 ning
regionaalselt Visegradi rithmas. See tdhendab, et turu suuruse moju ei avaldu kogu KIE
valimis {ihtlaselt, vaid eelkdige kiipsemas arengufaasis ja suurema turupotentsiaaliga riikides.
See tulemus haakub Stack et al. (2017) jareldusega, et KIE riikides suurenes aja jooksul
horisontaalse ehk turuotsiva OVI roll. Kui 1990. aastatel ja 2000. aastate alguses voisid
investorite jaoks olulisemad olla {ileminekuprotsess, erastamine ja kulueelis, siis hilisemal
perioodil muutus tdhtsamaks ka sihtturu ostujoud ja majandusmabht.

Kaubanduse avatuse tulemused toetavad osaliselt varasemat kirjandust, kuid ei ole
tdiesti ithesed. Albulescu ja Goyeau késitlus ning Beri ja Mhonyera (2023) tulemused
viitavad, et kaubandusavatus voib KIE riikides OVI-d soodustada, sest OVI ja kaubandus on
sageli tdiendavad, mitte asendavad. Selles t66s ei olnud kaubandusavatus pohimudelis
statistiliselt oluline. Alamperioodide 13ikes oli seos tugevam: 19962007 perioodil oli
kaubandusavatus 10% tasemel piiripealselt oluline ning 2008—2024 perioodil statistiliselt
oluline. See viitab, et avatud majandus voib olla vélisinvestoritele oluline, kuid selle moju ei

avaldu kogu perioodi mudelis iihtlaselt, sest seda vdivad osaliselt katta teised arengutaseme
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nditajad. Regionaalsetes mudelites tuli kaubandusavatus esile peamiselt Baltikumis, samas
kui Visegradi ja Balkani rithmas ei olnud seos statistiliselt oluline. Selline tulemus haakub
Beri ja Mhonyera (2023) jéreldusega, et kaubandusavatuse roll CEE riikides on pigem
heterogeenne kui universaalne.

Pohikapitali kogumahutuse puhul erines t66 tulemus osaliselt varasemast kirjandusest.
Beri ja Mhonyera (2023) leidsid, et kapitali kogumahutus pdhivarasse oli liks jarjepidevamaid
positiivseid OVI tegureid KIE riikides. Kdesolevas t60s ei olnud pdhikapitali kogumahutus
pohimudelis statistiliselt oluline, kuid muutus oluliseks varasemal perioodil 19962007 ning
regionaalselt Visegradi ja Balkani rithmas. Visegradi rithmas oli selle mirk negatiivne,
Balkani rithmas aga positiivne. See niitab, et sama muutuja voib eri arengutasemega riikides
tahendada erinevaid protsesse. Balkani rithmas voib suurem pdhikapitali kogumahutus viidata
investeerimiskeskkonna ja tootmisbaasi paranemisele, mis muudab riigi vélisinvestorile
atraktiivsemaks. Visegradi rithma negatiivset marki tuleb tdlgendada ettevaatlikult, sest
arenenumas ja kapitalimahukamas regioonis v3ib pdhikapitali kogumahutus kattuda teiste
arengutaseme néitajatega voi peegeldada olukorda, kus kodumaine investeerimisaktiivsus ja
OVI varu ei liigu samas tempos. Jarelikult ei saa pohikapitali kogumahutuse moju tdlgendada
kogu KIE piirkonnas iiheselt.

Brutopalga positiivne seos OVI varuga on iiks t60 kesksemaid tdlgenduskohti.
Klassikalises efektiivsust otsivas kirjanduses eeldatakse sageli, et madalamad t66joukulud
suurendavad OVI atraktiivsust. Bevan ja Estrin (2004), Giinther ja Kristalova (2016) ning
Galego, Vieira ja Vieira (2004) leidsid, et madalam t66jou iihikukulu voi suhteline
toojoukulu oli KIE riikide puhul vélisinvesteeringute jaoks oluline. Kdesolevas to0s on aga
kasutatud absoluutset brutopalka eurodes, mitte t66jou tihikukulu. Seetdttu ei saa positiivset
palgakoefitsienti tdlgendada nii, et kdrgem t69joukulu iseenesest meelitab OVI-d. Pigem
peegeldab kdrgem brutopalk KIE kontekstis iildist arengutaset, tootlikkust, t66j0u kvaliteeti
ja kvalifitseerituma t66j0u olemasolu. See tdlgendus on kooskdlas Stack et al. (2017) ja
Hunya (2004) mdttega, et KIE riikide atraktiivsus OVI suhtes ei ole pohjendatud ainult
odaval t66j0ul, vaid investorite jaoks olid olulised ka oskused, tootlikkus ja drikeskkonna
kvaliteet. Palga seose ndrgenemine hilisemal perioodil v3ib viidata sellele, et KIE riikide
palgaeelis Ladne-Euroopa suhtes vihenes ning investorite jaoks muutusid olulisemaks teised
tegurid, nditeks turu suurus, institutsioonid ja digitaalne infrastruktuur.

Korghariduse brutomééra tulemus toetab inimkapitali olulisust, kuid néitab samal ajal
selle mdju ebastabiilsust. Pohimudelis oli kdrghariduse brutomiér positiivne ja statistiliselt

oluline, kuid alamperioodides eraldi see oluliseks ei jddnud. Regionaalselt oli kdrgharidus
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oluline eelkdige Balkani riihmas ning Baltikumis oli seos samuti positiivne ja statistiliselt
oluline. See sobitub Kottaridi, Louloudi ja Karkalakos (2019) jareldusega, et inimkapitali
mdju OVI-le ei ole KIE riikides iiheselt positiivne ega automaatne. Kdrghariduse
omandamise iildine tase ei pruugi tdielikult ndidata oskuste vastavust investorite vajadustele.
(Kottaridi et al., 2019). Seega vdib kdrghariduse brutomédir olla KIE riikides oluline
pikaajaline arengunditaja, kuid selle mdju sdltub sellest, kas haridussiisteemi viljund vastab
vélisinvestorite otsitavale oskustasemele ja sektoriaalsele struktuurile.

Internetikasutajate osakaal osutus kiesolevas t60s iiheks kdige jarjepidevamaks
positiivseks indikaatoriks. See oli oluline pdhimudelis, hilisemal alamperioodil ning
Baltikumi ja Visegradi riihmas. Varasemal perioodil ja Balkani rithmas jéi seos positiivseks,
kuid statistiliselt mitteoluliseks voi ndrgemaks. Selline tulemus toetab Tsaurai (2023), Bogari
(2021) ning Campos ja Kinoshita (2008) kasitlusi, kus infrastruktuur ja drikeskkonna
kvaliteet on OVI ligimeelitamisel olulised. Kuigi internetikasutajate osakaal ei mddda
otseselt fiiiisilist infrastruktuuri, sobib see digitaalse valmisoleku ja
kommunikatsioonikeskkonna teguriks. KIE riikide arengus oli digitaalne infrastruktuur eriti
oluline seetdttu, et see vdoimaldas riikidel parandada drikeskkonda, teenuste kéttesaadavust ja
integreeritust rahvusvahelistesse védrtusahelatesse. Too6 tulemuste pdhjal voib
internetikasutajate osakaalu pidada iiheks stabiilsemaks OVI varuga seotud arengunéitajaks.

Teadus- ja arendustegevuse kulutuste negatiivne seos on teoreetiliselt kdige
ootamatum tulemus. Teadmistepohise majanduse loogika jargi vdiks suurem TA kulutuste
osakaal viidata tugevamale tehnoloogilisele voimekusele ja seeldbi suuremale atraktiivsusele
vélisinvestorite jaoks. T60s ei olnud TA kulutused pdhimudelis robustsete standardvigade
pohjal statistiliselt olulised, kuid varasemal perioodil 1996-2007 ning Visegradi rithmas oli
seos negatiivne ja statistiliselt oluline. Seda tulemust ei saa tdlgendada nii, et TA kulutused
vihendavad OVI-d pdhjuslikult. Pigem vdib negatiivne seos peegeldada KIE riikide
majandusstruktuuri eripdra. OVI vois vaadeldud perioodil litkuda eelkdige sektoritesse, kus
investeerimisotsuseid ei médranud kogu majanduse TA intensiivsus, vaid kuluefektiivsus,
turulepdis, erastamisvoimalused voi tootmisbaas. Samuti voib T&A kulutuste osakaal SKP-st
olla KIE riikides ndrk mdddik tegeliku ettevottetasandi innovatsioonivoime kohta. Stoian
(2013) leidis samuti, et postkommunistlike riikide investeerimisarengut ei seleta TA
kulutused alati oodatud positiivses suunas. Seega vajab TA tulemus ettevaatlikku kdsitlemist
ning sobib pigem metodoloogiliseks arutelukohaks kui poliitiliseks jérelduseks.

Institutsionaalse kvaliteedi tulemus toetab institutsioonide olulisust, kuid ei kinnita, et

need oleksid KIE riikides iiheselt kdige tihtsamad OVI tegureid. Oigusriigi kvaliteet oli
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pohimudelis positiivne, kuid robustsete standardvigade pdhjal ainult 10% olulisustasemel
piiripealselt oluline. Selgemalt tuli institutsionaalse kvaliteedi roll esile hilisemal perioodil
2008-2024 ning regionaalselt Visegradi ja Balkani rithmas. Baltikumis digusriigi kvaliteet
statistiliselt oluline ei olnud. See on kooskdlas Northi (1990) institutsionaalse teooriaga, mille
jérgi tugevam Oigusraamistik vdhendab ebakindlust ja tehingukulusid, kuid t66 tulemused
niitavad, et institutsioonide moju ei ole kdigis riihmades iihesugune. See sobib Beri ja
Mhonyera (2023) tulemusega, kus riigivalitsemise moju oli kogu CEE valimis ebaiihtlane ja
ilmnes tugevamalt riigipShistes mudelites. Lisaks tihildub see Bevan ja Estrini (2004) ning
Giintheri ja Kristalova (2016) leidudega, mille jargi institutsiooni- vdi riskimuutujad ei pruugi
KIE piirkonnas alati statistiliselt oluliseks jddda, kui majanduslikud ja kulupdhised tegurid on
investorile atraktiivsed.

Institutsioonide puhul on oluline ka see, et kdesoleva t66 samm-sammuline mudel ei
toetanud viidet, et institutsionaalne kvaliteet lisab mudelile rohkem selgitusvdimet kui
majanduslikud, inimkapitali ja digitaalse infrastruktuuri niitajad. Oigusriigi lisamine
suurendas mudeli R? védrtust ainult vdhesel mééral, samas kui efektiivsuse, inimkapitali ja
digitaalse valmisoleku muutujate lisamine suurendas mudeli selgitusvdimet mérgatavalt
rohkem. Seetdttu on t66 tulemus tasakaalustatud: institutsioonid on OVI varuga seotud, kuid
nende roll ei domineeri teiste tegurite {ile. See on KIE kontekstis sisuliselt usutav, sest
piirkonna riigid on aja jooksul litkunud institutsionaalselt sarnasema Euroopa Liidu
raamistikku, kuid erinevused t66jou kvaliteedis, palgatasemes, digitaalses arengus ja turu
suuruses piisivad.

Regionaalsed tulemused kinnitasid, et KIE riike ei ole mdistlik kisitleda téiesti
homogeense rithmana. Brada, Kutan ja Yigit (2004) leidsid, et Kesk-Euroopa ja Balti riigid
suutsid reformide ja stabiilsuse toel kaasata rohkem OVI-d, samas kui Balkani riikide OVI-d
piirasid poliitiline ebastabiilsus ja reformide norkus. Kéesoleva t66 tulemused sobivad selle
iildise késitlusega. Baltikumis tulid esile eelkdige brutopalk, internetikasutajate osakaal,
kaubandusavatus, pohikapitali kogumahutus ja kdrghariduse brutoméér. See sobib Hunya
(2004) kasitlusega, mille jargi Balti riikide vdike siseturg piirab suuremahulist turuotsivat
OVI-d ning investorite jaoks on téhtsad pigem t69jou kvaliteet, tootlikkus ja drikeskkond.
Visegradi rithmas olid olulised SKP, internetikasutus ja digusriik, mis viitab turuotsiva ja
institutsionaalselt stabiilse OVI loogikale. Balkani rithmas tuli eriti tugevalt esile digusriigi
kvaliteet, mis nditab, et madalama arengutasemega ja institutsionaalselt ebatihtlasemas

piirkonnas vaib diguskeskkonna paranemine olla investorite jaoks tugevam eristav tegur.
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Aja 10dikes ilmnes samuti selge muutus. Varasemal perioodil 1996-2007 olid olulisemad
brutopalk, pohikapitali kogumahutus, valitsuse 13pptarbimiskulutused ning teadus- ja
arendustegevuse kulutused; kaubandusavatus oli 10% tasemel piiripealselt oluline. Hilisemal
perioodil 2008—2024 muutusid oluliseks SKP ostujou pariteedi alusel, kaubandusavatus,
internetikasutajate osakaal ja digusriigi kvaliteet. See viitab sellele, et KIE riikide OVI
mehhanism muutus tilemineku-, erastamis- ja EL-iga [dimumise faasist kiipsema
turumajanduse faasi litkkudes. Varasemas faasis voisid investorite jaoks olla tdhtsamad
tootmisbaasi areng, kulutaseme erinevused ja avanemisega seotud vdoimalused. Hilisemas
faasis suurenes turu suuruse, institutsionaalse stabiilsuse ja digitaalse valmisoleku roll.

T66 tulemused annavad esimesele uurimiskiisimusele mitmetasandilise vastuse. OVI
varuga olid kdige jdrjepidevamalt seotud internetikasutajate osakaal, brutopalk ja digusriigi
kvaliteet, kuid nende olulisus erines mudelite 16ikes. PGhimudelis olid olulised brutopalk,
valitsuse 1opptarbimiskulutused, korghariduse brutoméér ja internetikasutajate osakaal, samas
kui digusriigi kvaliteet jdi 10% tasemel piiripealselt oluliseks. SKP ostujou pariteedi alusel
osutus oluliseks eelkdige hilisemal perioodil ja Visegradi riihmas. Seega ei saa OVI varu
selgitada ainult turu suuruse voi ainult odava t66j0u kaudu; tulemused toetavad mitme teguri
koosmdju.

Teise uurimiskiisimuse ehk institutsioonide suhtelise tdhtsuse puhul on jareldus
ettevaatlikum. Oigusriigi kvaliteet oli oluline eelkdige hilisemal perioodil ning Visegradi ja
Balkani rithmas, kuid pdhimudelis jii selle seos robustsete standardvigade pdhjal ainult 10%
tasemel piiripealseks. Samm-sammuline mudel nditas, et institutsionaalse muutuja lisanduv
selgitusvdime oli vdiksem kui efektiivsuse, inimkapitali ja digitaalse infrastruktuuri néitajatel.
Seetdttu ei kinnita kdesoleva t66 tulemused véidet, et institutsionaalne kvaliteet mdjutab OVI
varu rohkem kui makromajanduslikud voi inimkapitali tegurid. Pigem voib delda, et
institutsioonid on oluline osa investeerimiskeskkonnast, kuid nende mdju avaldub koos teiste
asukohapohiste eelistega.

Kolmanda uurimiskiisimuse puhul toetavad tulemused selgelt regionaalse
heterogeensuse kisitlust. Baltikumis, Visegradi rithmas ja Balkani rithmas ei olnud olulised
tapselt samad tegurid. Baltikumis tulid esile palk, digitaalne areng, kaubandusavatus ja
korgharidus; Visegradi riihmas turu suurus, internetikasutus ja digusriik; Balkani riihmas aga
oigusriik, palk, kapitali kogumahutus ja korgharidus. See kinnitab, et KIE riikide OVI
tegurite analiilisis on regionaalne jaotus sisuliselt pohjendatud ning iihtne kogu piirkonna

mudel vaib peita olulisi piirkondlikke erinevusi.
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Kokkuvaote
Antud bakalaureusetdd eesmérk oli selgitada, millised majanduslikud, inimkapitali, digitaalse
infrastruktuuri ja institutsionaalsed tegurid on seotud otseste vilisinvesteeringute varuga
Kesk- ja Ida-Euroopa riikides aastatel 1996-2024. Eesmérgi tditmiseks anti iilevaade OVI
teoreetilistest késitlustest ja varasematest uuringutest, koostati 17 KIE riigi paneelandmestik
ning hinnati regressioonimudeleid wiiw, Maailmapanga grupi (WDI ja WGI) andmete pdhjal.
Pohimudelina kasutati fikseeritud efektidega paneelmudelit ning tulemusi vorreldi kolme
soltuva muutuja, kahe alamperioodi ja kolme regionaalse rithma 13ikes.

T606 teoreetilise raamistiku moodustasid Dunningu OLI-paradigma, Markuseni
knowledge-capital mudel ja Northi institutsionaalne teooria, mille siintees toetus Faethi
(2009) jéreldusele, et OVI selgitamiseks tuleb kombineerida mitut teguririihma. Varasem KIE
empiiriline kirjandus on samas nédidanud, et tegurite olulisus sdltub perioodist ja regioonist
(Iwasaki & Tokunaga, 2014; Brada, Kutan & Yigit, 2004), mistdttu hinnati tulemusi nii
pohimudelis kui ka alamperioodide ja regionaalsete riihmade 16ikes.

Erinevate sdltuvate muutujate vordluses leiti, et OVI netosissevool on liiga volatiilne
ja sobib pikaajaliste tegurite hindamiseks halvemini. Kdige parema selgitusvdoime andis
logaritmitud OVI varu mudel, mille R? oli 0,903. Seetdttu kasutati pohitdlgenduses sdltuva
muutujana logaritmitud OVI varu, ning mudelivaliku testid toetasid fikseeritud efektidega
mudeli kasutamist.

Esimesele uurimiskiisimusele andis analiiiis mitmetasandilise vastuse. Pohimudelis
olid robustsete standardvigade pdhjal statistiliselt olulised brutopalk, valitsuse
16pptarbimiskulutused, kdrghariduse brutoméir ja internetikasutajate osakaal. Oigusriigi
kvaliteet oli positiivne ja 10% olulisustasemel piiripealselt oluline. Kdige jérjepidevamalt
kordusid eri mudelites brutopalk, internetikasutajate osakaal ja digusriigi kvaliteet.
Brutopalga positiivset seost tuleb tdlgendada ettevaatlikult, sest kasutatud muutuja ei modda
t60jou tihikukulu, vaid voib peegeldada ka tootlikkust, arengutaset ja inimkapitali kvaliteeti.

Teisele uurimiskiisimusele on vastus ettevaatlikum. Samm-sammuline mudelivrdlus
nditas, et efektiivsuse ja inimkapitali tegurite lisamine suurendas mudeli selgitusvoimet
rohkem kui institutsionaalse teguri lisamine. Seega ei kinnita t60 tulemused, et
institutsionaalsed tegurid oleksid OVI varu selgitamisel olulisemad kui makromajanduslikud
vai efektiivsuse ja inimkapitali tegurid. Pigem voib jireldada, et institutsioonid on oluline osa
investeerimiskeskkonnast, kuid nende moju avaldub koos teiste asukohapohiste eelistega.

Kolmandale uurimiskiisimusele toetavad tulemused selgelt ajalist ja regionaalset

heterogeensust. Varasemal perioodil 19962007 olid olulisemad brutopalk, pdhikapitali
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kogumahutus, valitsuse 1dpptarbimiskulutused ja teadus- ja arendustegevuse kulutused, samas
kui kaubandusavatus oli 10% tasemel piiripealselt oluline. Hilisemal perioodil 2008—2024
muutusid oluliseks SKP ostujou pariteedi alusel, kaubandusavatus, internetikasutajate osakaal
ja oigusriigi kvaliteet. See viitab sellele, et KIE riikide OVI tegurid muutusid iilemineku- ja
erastamisfaasist kiipsema turumajanduse faasi liikudes.

Regionaalsed tulemused néitasid, et Baltikumi, Visegradi ja Balkani rithma OVI varu
ei kujune samade tegurite kaudu. Baltikumis tulid esile brutopalk, internetikasutajate osakaal,
kaubandusavatus, pohikapitali kogumahutus ja kdrghariduse brutoméér. Visegradi rithmas
olid olulisemad turu suurus, internetikasutus ja digusriigi kvaliteet. Balkani rithmas tulid esile
oigusriigi kvaliteet, brutopalk, pohikapitali kogumahutus, korghariduse brutomaéir ja valitsuse
16pptarbimiskulutused. See kinnitab, et iihtne kogu piirkonna mudel vdib varjata olulisi
piirkondlikke erinevusi.

Kokkuvottes tiitis t60 piistitatud eesmérgi: kirjanduse pdhjal valiti vilja sobivad
muutujad, hinnati nende seoseid OVI varuga ning vdrreldi tulemusi erinevate mudelivalikute,
ajaperioodide ja regionaalsete rithmade 18ikes. T66 peamine jdreldus on, et KIE ritkide OVI
varu kujunemist ei selgita iiks domineeriv tegur, vaid mitme teguri koosmdju, mille téhtsus
muutub ajas ja erineb regiooniti.

Tulemuste tdlgendamisel tuleb arvestada, et analiilis pohines riigitasandi
paneelandmetel ega vdimaldanud eristada sektoripdhiseid vdi investeeringutiilibipohiseid
erinevusi. Lisaks ei kasutatud t66s pohjuslikkuse tuvastamiseks mdeldud uurimisdisaini,
mistottu tuleb regressioonitulemusi kédsitleda eelkdige statistiliste seostena, mitte otseste
pOhjuslike mdjudena. Diagnostikatestid viitasid ka heteroskedastiivsusele ja
autokorrelatsioonile, mis suurendab vajadust tulemusi ettevaatlikult tdlgendada. Edasistes
uuringutes voiks kasutada kahepoolseid OVI andmeid, sektoripdhiseid investeeringuid ning
t60jou tihikukulu néitajaid, et eristada tdpsemalt turuotsiva ja efektiivsust otsiva OVI

mehhanisme.
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Lisad
Lisa A.

Kasutatud muutujate kirjeldus ja andmeallikad

Muutuja Parandatud selgitus Kood/referents
. BX.KLT.DIN
0 i . .
OVI OVI netosissevool (% SKP-st) V WD.GD.ZS
log OVI varu OVI varu logaritmitud kujul
OVI varu SKP OVI varu (% SKP-st)
Pohikapkogumah e qs o NE.GDLFTO
“SKP Pohikapitali kogumahutus (% SKP-st) T.7S
ix Y o NY.GDP.MK
log SKP_PPP SKP ostujou pariteedi alusel, logaritmitud TP PP.KD
. : cx Y NY.GDP.PCA
SKP_inim PPP SKP elaniku kohta ostujou pariteedi alusel P PPKD
SKP tootaia SKP tootaja kohta, konstantsetes 2021 PPP SL.GDP.PCA
- J rahvusvahelistes dollarites P.EM.KD
Korgh tootaja os Korgharidusega t66jou osakaal korgharidusega SL.TLF.ADV
alemine tooealisest rahvastikust (%) N.ZS
: GB.XPD.RSD
- 0 -
TA Teadus- ja arendustegevuse kulutused (% SKP-st) V. GD.ZS
Kaubanduseavat Kaubandus (% SKP-st) NE'TSR;)S'GNF
Internetlliasosakaa Internetikasutajate osakaal rahvastikust (%) IT'NE;SUSER
. . : . TM.VAL.ICT
0
IKT import IKT kaupade import (% kaupade koguimpordist) G.ZS.UN
Borsikait Noteeritud kodumaiste ettevotete CM.MKT.LC
p borsikapitalisatsioon (% SKP-st) AP.GD.ZS
Vahetuskurss Ametlik vahetuskurss, kohaliku valuuta iihikut the PA.NUS.FCR
USA dollari kohta F
Toostushtsandvaar Toostuse, sh ehituse lisandvaartus (% SKP-st) NV'IIIJ\I?S'TOT
. . NV.SRV.TOT
. 0
Teenlisandvaart Teenuste lisandvéartuse aastane kasv (%) LKD.ZG
o Valitsemissektori [dpptarbimiskulutused (% SKP- ~ NE.CON.GO
Riigisektorsuurus
st) VT.ZS
Koreharomand Korghariduse omandamise méér korgkooliealisest ~SE.TER.ENR
g elanikkonnast (brutomaéér) (%) R
log Palk Keskmine brutokuupalk eurodes, logaritmitud

Oigusriik Oigusriigi kvaliteet: hinnang RL.EST
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Allikas: (The Vienna Institute for International Economic Studies, 2026a, 2026b; World
Bank, 2026a, 2026b)
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Lisa B.

Kolme sdltuva muutuja analiilis samade muutujate vahel

Soltuv

. Mudel N R? Mudelivaliku testid Pohijéreldus
muutuja
Korge
selgitusvdime,
log OVILv Pooled 30 0,923 — kuid ei arvesta
aru OLS 9 e e
riigipdhiseid
efekte
Hausman p = o )
log OVI v FE 30 0903  0,0115: F-test p < Pohlmudel, FE
aru 9 eelistatud
0,001
Paneeliefektid
log OVI v 30 olemas, kuid
arl RE 9 0,903  LM-test p < 0,001 Hausman toetab
FE-d
log OVI v Pooled 30 0.478 o Mdddukas
aru_SKP OLS 9 ’ selgitusvdime
) Alternatiivne
l(;g_OSVKIl_)V FE 390 0,651 H?uim?ni <0(())’8 ? L sOltuv muutuja;
H estp= FE eelistatud
RE sobivam kui
log OVI v 30 puulitud OLS,
aru_SKP RE 9 0,647 LM-test p < 0,001 kuid Hausman
toetab FE-d
Pooled 30 Viga madal
OVI o,s 3 O o selgitusvdime
Hausman p = .
OVI  FE %) 0056 09374 Ftestp= oot o€ seleelt
0,0821 pofjencatu
OVI RE 30 0085 LMtestp=03114 REciektideiole
3 olulised

Mairkused: p < 0,001 *** p <0,001; ** p <0,01; * p <0,05;

Allikas: autori arvutused RStudios
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Lisa C.

FE Pohimudeli tulemused

58

Muutuja Koefitsient Standardviga t-statistik  p-vddrtus  Olulisus
log SKP_PPP 0,433 0,226 1,918 0,056

log Palk 0,636 0,085 7,495 < 0,001 ook
Pohikapkogumah SKP 0,007 0,005 1,412 0,159
Kaubanduseavat 0,002 0,001 1,263 0,208
Riigisektorsuurus —0,044 0,010 —4,286 < 0,001 ook
Korgharomand 0,010 0,002 5,889 < 0,001 *H*
TA —0,164 0,065 -2,512 0,013 *
Internetkasut 0,008 0,002 5,294 < 0,001 ook
Oigusriik 0,313 0,093 3,364 0,001 ook

Mirkused: N = 309; riikide arv = 17; R?= 0,903; kohandatud R?= 0,895; F-statistik =

294,418; p < 0,001 *** p <0,001; ** p <0,01; * p <0,05;

Allikas: autori arvutused RStudios
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Lisa D.

Logaritmitud OVI varu diagnostilised testid perioodil 1996-2024

59

statistik / test Tulemus Jéareldus
F-test FE vs OLS PRSP Fikseeritud efekid olulised
2 — .
Breusch-Pagani LM-test OLS vs RE X 73%’?)?)’117 = Paneeliefektid on olemas
2 — R
Hausmani test FE vs RE X 21’3 ?)61’12 Eelistada FE mudelit
Breusch-Pagani heteroskedastiivsuse ~ BP = 39,161; p Esineb heteroskedastivsus
test < 0,001
. b )
Breusch-Godfrey/WQoldrhldge x’=136,92; p < Esineb autokorrelatsioon
autokorrelatsiooni test 0,001
Durbin-Watsoni test bw= 0(’)783 ip = Esineb autokorrelatsioon
Shapiro-Wilki normaaljaotuse test W=0957; p<  Jadgid ei vasta ielilult
0,001 normaaljaotusele
. . D = 0,064; p = Normaaljaotuse eeldust ei
Kolmogorov-Smirnovi test 0.164 likata tagasi

Allikas: autori arvutused RStudios
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Lisa E.

FE Pdhimudeli tulemused robustsete standardvigadega

Muutuja Koefitsient s tgr?c?;fit\rfliega t-statistik p-vddrtus Olulisus
log SKP_PPP 0,433 0,307 1,409 0,160
log Palk 0,636 0,116 5,471 < 0,001 otk
Pohikap SKP 0,007 0,010 0,695 0,488
Kaubandusavat 0,002 0,002 0,788 0,431
Valitsuskulu —0,044 0,020 —2,196 0,029 *
Korgkool 0,010 0,003 3,084 0,002 x
TA —0,164 0,111 —1,484 0,139
Internetkasut 0,008 0,002 3,481 < 0,001 otk
Oigusriik 0,313 0,175 1,788 0,075

Mirkused: FE mudel . N = 309; riikide arv = 17; R?> = 0,903; kohandatud R?= 0,895.
*¥*%* p<0,001; ** p<0,01; * p<0,05

Allikas: autori arvutused RStudios
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Lisa F.
KIE riikide SKP elaniku kohta PPP jirgi

Regioon Riik 1990 2007 Kasv 1990-2007 2024 Kasv 2007-2024
Baltikum Eesti 19 163 35990 +87,8% 41190 +14,4%
Baltikum Leedu 20586 29371 +42,7% 47 165 +60,6%
Baltikum Lati 17509 29 424 +68,1% 37612 +27,8%
Visegrad Poola 12 821 24484 +91,0% 45153 +84,4%
Visegrad Slovakkia 17 528 28076 +60,2% 40319 +43,6%
Visegrad TSehhi 27918 39629 +41,9% 47 964 +21,0%
Visegrad Ungari 21297 29044 +36,4% 40 687 +40,1%
Visegrad Sloveenia 25345 39995 +57,8% 48 649 +21,6%
Balkan = Albaania 5561 10263 +84,6% 21 641 +110,9%
Balkan  Bulgaaria 14 955 20440 +36,7% 34222 +67,4%
Balkan  Horvaatia 23400 30508 +30,4% 42 829 +40,4%
Balkan ~ Montenegro — 18967 — 28 106 +48,2%
Balkan  P-Makedoonia 12 905 15118 +17,2% 24 203 +60,1%
Balkan  Rumeenia 16317 24 328 +49,1% 40 504 +66,5%
Balkan Serbia — 17028 — 26 901 +58,0%
Balkan  Moldova 15903 8855 —44,3% 16 377 +84,9%
Muu KIE Ukraina 22 816 18374 —19,5% 16 320 -11,2%

Mirkused: (konstantsed 2021. a USD) ($)
Allikas: autori koostatud, andmed WDI-st (NY.GDP.PCAP.PP.KD)
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Lisa G.

OVI varu tegurite vordlus kolme regiooni vahel

Muutuja Baltikum Visegrad + Sloveenia Balkan + Moldova
log SKP_PPP 0,185 (0,438) 1,252%%* (0,159) 0,532 (0,523)
log Palk 0,617** (0,204) 0,313 (0,292) 0,540*** (0,160)
Pohikap SKP 0,004* (0,002) —0,024** (0,008) 0,027* (0,011)
Kaubandusavat 0,002** (0,001) 0,002 (0,002) —0,001 (0,005)
Valitsuskulu —0,001 (0,022) —0,000 (0,018) —0,065%* (0,021)
Korgkool 0,004* (0,002) 0,002 (0,002) 0,012*** (0,003)
TA 0,032 (0,025) —0,222%* (0,073) —0,321 (0,220)
Internetkasut 0,012%#** (0,001) 0,008** (0,002) 0,006 (0,006)
Oigusriik —0,007 (0,191) 0,329*** (0,037) 0,900* (0,355)
R? 0,981 0,956 0,906
N 66 88 134

Mairkus: FE mudel; sulgudes robustsed standardvead. *** p < 0,001; ** p < 0,01; * p < 0,05

Allikas: autori arvutused RStudios
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Lisa H.

Kolme regiooni mudeli hindamise statistikud

63

Test Baltikum Visegrad+ Sloveenia ~ Balkan + Moldova
Breusch-Pagani test ]312’:211,5;p -~ BP= 8,47; p=0,488 BP =14,5; p=0,104
Breusch- 22379 =

Godfrey/Wooldridge’i )(g 019 P 2=355p=0034  x2=46,8;p<0,001
test ’

Durbin-Watsoni test E})Voz 10’824; P DW=128:p<0001 DW =0,89%4: p<0,001
Shapiro-Wilki test 3V3§30’979;p T W=0,971;p=0,046 W =0,970; p = 0,005
Kolmogorov- D=0,129; p= _ Lo _ L
Smirnovi test 0.203 D=0,099;p=0,335 D=0,047; p=0,930

Allikas: autori arvutused RStudios
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Lisa L.
Kolme OVI ajaperioodi statistikud

Statistik / test 1996-2024 19962007 2008-2024

Vaatluste arv 309 92 217

F-test FE vs OLS F=39,701;p F=6377;p< F=107570;

< 0,001 0,001 p <0,001

) x’=73644;p x’=9,607;p  y?=882,92;
Breusch-Pagani LM-test OLS vs RE <0,001 — 0,0019 £ <0,001

. x’=21,266;p x*=2599;p x*=1,709;p
Hausmani test FE vs RE = 0,0115 ~ 0,0020 ~0.9953

Breusch-Pagani heteroskedastiivsuse  BP =39,161; BP =22,724; BP =48,688;
test p <0,001 p =0,0068 p <0,001

Breusch-Godfrey/Wooldridge x’=13692;p x?=2935p x?=66,002;
autokorrelatsiooni test < 0,001 =(0,0867 p <0,001

) ) DW=0,702;, DW=1,692; DW =0,952;
Durbin-Watsoni test p < 0,001 p=0,0379 p <0,001

) oy ) W=0957;p W=0948;p W=0,992;p
Shapiro-Wilki normaaljaotuse test <0.001 ~0,0011 — 0.2873

) ) D=0,064;p D=0,108;p D=0,034;p
Kolmogorov-Smirnovi test ~0.164 — 02169 ~ 0,9620

Allikas: autori arvutused RStudios
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Summary

DETERMINANTS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN CENTRAL AND
EASTERN EUROPEAN COUNTRIES IN 1996-2024

Hans Erik Jakob Kooba

The aim of this bachelor’s thesis was to identify which economic, human capital, digital
infrastructure and institutional factors are associated with the stock of inward foreign direct
investment (FDI) in Central and Eastern European (CEE) countries during the period 1996—
2024. To achieve this aim, the thesis provided an overview of theoretical approaches to FDI
and previous empirical studies, compiled a panel dataset of 17 CEE countries, and estimated
regression models using data from wiiw and the World Bank Group databases, including World
Development Indicators (WDI) and Worldwide Governance Indicators (WGI). The main
model was a fixed effects panel model, and the results were compared across three dependent
variables, two subperiods and three regional groups.

The theoretical framework of the thesis was based on Dunning’s OLI paradigm,
Markusen’s knowledge-capital model and North’s institutional theory. Their combination
followed the view that FDI cannot be explained by one theory or one group of determinants
alone. Instead, several groups of factors have to be considered together. Previous empirical
literature on CEE countries has also shown that the importance of FDI determinants often
depends on the time period, country sample and region. Therefore, the results were analysed
both in the main model and separately across subperiods and regional groups.

A comparison of different dependent variables showed that annual FDI net inflows are
too volatile and less suitable for analysing long-term determinants. The best explanatory power
was achieved by the model using the logarithm of inward FDI stock, with an R? of 0.903.
Therefore, the logarithm of inward FDI stock was used as the dependent variable in the main
interpretation, and model selection tests supported the use of the fixed effects model.

In the baseline model, the variables that were statistically significant based on robust
standard errors were average gross wages, government final consumption expenditure, tertiary
school enrolment and the share of internet users. The rule of law indicator was positive and
statistically significant at the 10% level. Across different models, the most consistently
recurring variables were average gross wages, internet use and institutional quality. The

positive relationship between wages and FDI stock should be interpreted carefully, because the
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variable used in this thesis does not measure unit labour costs. Instead, average gross wages
may also reflect productivity, the level of economic development and the quality of human
capital.

The stepwise model comparison showed that adding efficiency- and human capital-
related variables increased the explanatory power of the model more than adding the
institutional variable. Therefore, the results do not confirm that institutional factors are more
important than macroeconomic or efficiency- and human capital-related factors in explaining
FDI stock. Rather, institutions appear to be an important part of the investment environment,
but their effect should be interpreted together with other location-specific advantages.

The results also showed temporal and regional heterogeneity. In the period 19962007,
the most important variables were average gross wages, gross fixed capital formation,
government final consumption expenditure and research and development expenditure. In the
period 2008-2024, GDP based on purchasing power parity, trade openness, internet users and
the rule of law indicator became statistically significant. Regionally, the Baltic countries, the
Visegrad group and the Balkan group were not explained by the same factors, which confirms
that a single model for the whole CEE region may hide important regional differences.

Overall, the thesis concludes that FDI stock in CEE countries is not explained by one
dominant factor, but by the interaction of several determinants whose importance changes over
time and differs across regions. The results should be interpreted as statistical associations
rather than direct causal effects. Future research could use bilateral FDI data, sector-level
investment data and unit labour cost indicators to analyse the determinants of FDI in CEE

countries in more detail.
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