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LUHIKOKKUVOTE

Antud 16put66 eesmérk on uurida, kas ja missugune seos on fiskaalpoliitika ja riigivola vahel.
Kéesolevas uuringus késitletakse fiskaalpoliitika all valitsuse kulutsi ning maksusid. Varasema
kirjanduse késitluses soltub fiskaalpoliitika mdju majanduskasvule ja 1dbi selle riigivolale soltuvalt
sellest, kas kulutused on liigitatud tootlikeks voi mitetootlikeks ning kas maksud on liigitatud

otsesteks vOi kaudseteks.

T60 eesmargi saavutamiseks annaliilisib autor 21 Euroopa piirkonnas olevate ritkide andmeid
aastatel 2000-2020 ning viib 1dbi paneelandmete analiiiisi. Mudeli 14biviimiseks on auor vdtnud
sOltuvaks muutujaks valitsuse vola ning soltumatuteks muutujateks jargmised muutujad:
sotsiaalkaitsekulutused, hariduskulutused, tulumaks, kéibemaks, sisemaa infrastruktuuri
kulutused, tervisekulutused, kulutused kultuurile ja vabale ajale, kaitsekulutused, kulutused

majandusteenustele, ettevotte tulumaks, maamaks.

Okonomeetrilise mudeli hindamisest selgub, et statistiliselt olulist mdju nivool 0,05 avaldab
riigivolale kaitsekulutused. Nivool 0,1 avaldab moju ka tervisekulutused. Molema teguri
suurenemine toob kaasa riigivola taseme vihenemise. Ulejdinud sdltumatud muutujad ei oma

statistiliselt olulist mdju riigivolale, mistdttu ei saa nende tegurite mdju kohta hinnanguid anda.

Vatmesonad: riigivolg, valitsuse kulutused, maksud, paneelandmete analiiiis



SISSEJUHATUS

Riigid votavad volga, et rahastada eelarve puudujééke voi teha investeeringuid. Riigivolg kasvab,
kui on eelarve puudujdék ning eelarve puudujaak tekib, kui riigi tulud ja kulud ei ole tasakaalus.
Eesti nditel oli 2022. aasta eelarve puudujadk suurusjargus 500 miljonit eurot, 2023. aasta eelarve
puudujaak oli suurusjargus 1,5 miljardit eurot (Kott, 2023; Kaasik, 2023). Suure defitsiidi
plsimine ja kasv toob kaasa kiire vBlakoormuse kasvu. Suur riigi v6lakoormus tahendab, et vola
teenindamiseks tuleb maksta suur osa riigieelarvest intressimaksetena volausaldajatele. Mida
rohkem peab maksma riigieelarvest intressimakseid, seda vahem saab riik panustada raha avalikele
teenustele. Praegust geopoliitilist kliimat arvestades oleks riigi panuse vahenemine selliste avalike
teenuste suhtes, nagu kaitsekulutused voi tervisekulutused, otsene  oht meie  julgeolekule.
Volakoormuse kasvu valtimiseks saab valitsus kasutada erinevaid fiskaalpoliitilisi meetmeid riigi
tulude ja kulude tasakaalu taastamiseks. Uheks meetmeks Eesti baasil on naiteks kaibemaksu
tdstmine 2 protsendipunkti vorra. Sellest tulenevalt kavatsen uurida, kuidas fiskaalpoliitilised

otsused mdjutavad riigi vola taset.

Antud t66 eesmirgiks on uurida kas ja missugune seos on fiskaalpoliitika, peamiselt
maksupoliitika ja valitsuse kulutuste, ja riigivola vahel. Antud eesmérgi tditmiseks on autor

piistitanud jérgnevad uurimiskiisimused:

e Milliseid riigivolga mdjutavaid tegureid on toodud vilja varasemas teoreetilises ja
empiirilises kirjanduses?
e Millistel fiskaalpoliitilistel teguritel on seos riigivolaga?

e Milline seos on kaitsekulutustel riigivolaga?

Kéesolevas 10putods viiakse tulemuseni joudmiseks ldbi paneelandmete analiiiis Euroopa
ritkidega. Euroopa riigid on oluline piirkond riigivola uurimiseks, sellepdrast et riigipdhistele
Sokkidele reageerimiseks mangib viikest rolli raha- ja vahetuskursipoliitika ning fiskaalpoliitika
saab sellised Sokke paremini pehmendada. (European Central Bank, 2024) Kasutatud on koige

hilisemaid kéttesaadavaid andmeid. Autor on uurinud Ttheteistkiimne erineva teguri kohta



andmeid. Analiilisiperioodiks on autor valinud aaastad 2000-2020, mille kohta on olemas andmed

koikide tegurite kohta.

Loputod koosneb kolmest suuremast peatiikist, mis koosnevad omakorda alapeatiikkidest. T66
esimeses peatiikis annab autor lilevaate varasemast teoreetilisest ning empiirilisest kirjandusest.
Teises peatiikis antakse {ilevaade andmestest ning analiilisimeetoditest. T66 kolmandas peatiikis
viib autor ldbi paneelandmetega regressioonanaliiiisi kasutades vabavara programmi Gretl ning

esitatakse analiiiisi tulemused ja jareldused.



1. FISKAALPOLIITIKA TEOREETILISES JA EMPIIRILISES
TEADUSKIRJANDUSES

1.1. Fiskaalpoliitika

Fiskaalpoliitika ehk rahanduspoliitika on valitsuse poolt rakendatud meetmed riigi majanduse
mdjutamiseks. Tavaliselt mdeldakse fiskaalpoliitika all maksupoliitikat ja valitsuse kulutusi, aga
fiskaalpoliitika h6lmab endas laiemalt ka tasakaalupoliitikat, laenupoliitikat, investeeringuid.
Valitsused kasutavad fiskaalpoliitikat tavaliselt tugeva ja jatkusuutliku majanduskasvu
edendamiseks ning vaesuse vahendamiseks. (Horton & El-Ganainy, 2024) Vajadus
fiskaalpoliitilise distsipliini jarele on veelgi suurem rahaliidus, nagu euroala, mis koosneb
suverédansetest riikidest, kes vastutavad oma eelarvepoliitika eest. Riigipdhistele Sokkidele
reageerimiseks ei ole enam riiklikku raha- ja vahetuskursipoliitikat ning fiskaalpoliitika saab

selliseid Sokke paremini pehmendada. (European Central Bank, 2024)

Fiskaalpoliitika on oluline, sest see on vdimas vahend kogundudluse, inflatsiooni,
makrodkonoomilise stabiilsuse reguleerimisel ning kui palute majandusteadlasel selgitada
konkreetse majanduskasvu tulemuslikkust, siis nimetab ta fiskaalpoliitikat tdendoliselt oluliseks
majanduskasvu méaéravaks teguriks. Siigavalt juurdunud veendumus, et maksustamine, avaliku
sektori investeeringud ja muud fiskaalpoliitika aspektid vBivad kaasa aidata nii kasvule kui ka
stagnatsiooni labielamisele, on varasemate kasvumudelite kontekstis soOnastatud kolm
aastakimmet. (Easterly & Rebelo, 1993) Isegi siis, kui majanduse ressursid on téielikult ara
kasutatud, siis fiskaalpoliitika saab mdjutada majanduse pohikapitali (Arestis & Sawyer, 2003).

Fiskaalpoliitika on tugevalt seotud majanduskasvu ning riigivola reguleerimisega, sellest
tulenevalt enamik kasvumudeleid ennustab, et maksud investeeringutele ja sissetulekutele
avaldavad negatiivset mdju majanduskasvule. Maksud mdjutavad kasvutempot l&bi otsese kanali:
need vahendavad privaatsektori tulu akumulatsiooni. Aga mitte k6ik maksud ei mdjuta
kasvutempot. Eksogeense t00joupakkumisega mudelites kasvutempo on tarbimismaksude taseme
suhtes immuunne, tarbimismaksud ei moonutada suhtelist tarbimishinda tdna ja homme, jattes

mdjutamata kapitali kogumise stiimulit. Valitsuse tarbimise kasvu mdju peaks olema null, kui need



kulutused ei mdjuta erasektori tootlikkust. (Easterly & Rebelo, 1993) Ré&é&kides fiskaalpoliitikast
kui riigivola kontrolli alla saamise meetmest, siis riigivola vahendamiseks saab valitsus naiteks
vahendada vodla- ja eelarvepuudujdagipoliitika reeglite alusel oma kulutusi (tarbimist ja
investeeringuid). Luhiajalises perspektiivis, kui valitsus vahendab eelarve konsolideerimise
eesmargil investeerimiskulusid, aeglustub majanduskasv. Pikemas perspektiivis voib aga valitsuse
intressimaksete langus luua piisava fiskaalruumi avaliku sektori investeeringute suurendamiseks,
mis vdib stimuleerida majanduskasvu ja parandada heaolu. Riigi tulude ja kulude tasakaalu
taastamiseks saab valitsus vastu votta ka alternatiivseid poliitikaid, nagu maksutdusud ja
kodumajapidamiste maksete vahendamised. Kui valitsus valib maksutusu, voib moonutav mju
heaolu vahendada. Kui valitsus otsustab tGlekandemaksete vahendamisele, karmistub leibkondade
eelarvepiirang, mis voib heaolu alandada. Kuigi mélemal poliitikal on negatiivne mdju heaolule,
ei pruugi valitsus eelarve konsolideerimiseks tarbimis- ja investeerimiskulusid véhendada.
(Futagami & Konishi, 2018) Seevastu riiklike investeeringute moju peaks olema positiivne, kuna
seda tliupi tegevus suurendab tdendoliselt ettevotte tootlikkust erasektoris. Kui muudame korraga
rohkem kui Uhte fiskaalpoliitika instrumenti, saame kombinatsiooni nende erinevatest
osamdjudest. (Easterly & Rebelo, 1993)

Valitsused peavad rutiinselt seisma silmitsi kompromissidega avalike kapitalikaupade
akumuleerimise pikaajalise eesmargi ja luhiajalise vajaduse vahel osutada avalikke teenuseid.
Avalikku kapitali v@ib tb6lgendada teede, raudteede, lennujaamade ja muude infrastruktuuri
vormidena, mis dldiselt ei ole konkureerivad ega vélistatavad. Avalikud teenused hdlmavad nii
selliste infrastruktuurivorkude hooldust kui ka muid teenuseid, nagu korrakaitse. Valitsuse
kulutused avaliku kapitali moodustamiseks, naiteks kulutused selliste haiguste nagu vahktdve
uurimisele vdi ehitusprojektidele, nagu Suessi vdi Panama kanalite ehitamine, tasuvad end
tavaliselt dra viivitusega. (Ghosh & Roy, 2004) Sellised “tootlikud kulutused” vdivad vola
suuruse suurenemisel kaasa tuua majanduskasvu. Eelduseks on terve eelarveolukord ja et
vOlgnevus on seotud tootmiskulude suurenemisega. See jareldus on vastuolus standardsete
mudelitega, mille puhul vdla suurenemine viib alati kasvu vahenemiseni. (Teles & Mussolini,
2014) Valitsuse kulutused avalikele teenustele, nagu kulutused politsei- voi teedehooldusele,
avaldavad vahetumat moju. Seetbttu peavad valitsused, nagu ka eraisikud, igal hetkel valima
oleviku ja tuleviku vahel. (Ghosh & Roy, 2004)



1.2. Maksupoliitika

Maksustamise eesmargid nii arenenud kui ka arengumaade jaoks on hankida ressursse
valitsemissektori kulutusteks nii, et see oleks halduslikult pdhjendatud, teostatav, diglane ja tohus.
Maksud annavad valitsustele kontrolli ressursside kasutamise dle ning vahendavad kaupade ja
teenuste kogust, mis vdib olla ostetud eramajanduse poolt. Kaudsete maksude puhul hindasid
tOstetakse, et saaks vahem osta. Otsese maksu puhul vahendatakse maksujargset tulu, et saaks
vdhem osta ja vOib-olla toodetakse ka vahem. Peamiselt seavad otsesed maksud erakaupade
hindadele pideva languse surve ja stimuleerivad kulutamist. Kaudsed maksud teisest kiiljest seavad

hinnatdusu surve ja stimuleerivad sédastmist. (Lindholm, 1970)

Enamustes majandusmudelites eristatakse viit sorti maksusid: tulumaks, t66jou tulumaks,
kaibemaks, kapitali kasvutulu maks ja maamaks. Antud maksudest otsesteks saab liigitada:
tulumaksu, t66jou tulumaksu, kapitali kasvutulu maksu ja maamaksu. Kaudseks maksuks on
kaibemaks. (Carlberg, 1988) Arengumaades jaguneb maksutulust ligikaudu kaks kolmandikku
kaudseteks maksudeks, milleks on enamasti siseriiklikud maksud ja kaubandusmaksud ning ks
kolmandik otsesteks maksudeks, mis koosneb suures osas ettevotete tulumaksust. Arenenud
riikkides ligikaudu kaks kolmandikku on otsesed maksud, isiklik tulumaks ja
sotsiaalkindlustusmaks moodustavad sellest suurema osa. Kaudne maksustamine on pigem
edukam kui otsene maksustamine. Administratiivsete voimete kasvades ja kui majandus muutub
rahalisemaks koos kasvava siseriikliku baasiga maksustamise jaoks, siis kaudsete siseriiklike
maksude tase tbuseb. Selle tulemusena muutub Uha atraktiivsemaks kédibemaks ja selle taseme
suurendamine, mida rakendatakse paljudes arenenud riikides. Otseste maksude ratsionaliseerimine
uksikisikutele ja ettevotetele vOib tdhendada, et vorreldes paljudes riikides eksisteerivate
kohmakate sisteemidega saab tulu koguda vahem moonutavalt ja vaiksema vaevaga.
Maksuslsteemi, mis on ratsionaliseeritud, on lihtsam jdustada ja arvestatav riikide arv on

naidanud, et see on ka véga efektiivne. (Burgess & Stern, 1993)

Neoklassikalises raamistikus, kus maksud moonutavad identsete agentide t00- ja
investeerimisvalikuid, on (riigi)v6la haldamise ainus motivatsioon minimeerida moonutavast
maksustamisest tulenevaid heaolukaotusi. Maksumaérade téielik Uhtlustamine ei pruugi olla
optimaalne, sellepdrast on moonutuste minimeerimiseks vaja t60joutulu maksumaérade
moningaid erinevusi. (Missale, 1997) Lisaks maksumé&&rade moonutusele, méngib maksutulu

efektiivsele kogunemisele rolli ka valitsuse haldamise tugevus, kogemused maksustamisel,



raamatupidamise ja raamatupidajate oskused ning tase ja majanduse raha teenimise vdimekus.
Norkused haldusfunktsioonides, joustamises ja kogumises sageli kahjustavad maksude tohusust.
Samuti mangib rolli maksude véltimise tase ja inflatsiooni tase. Olenemata sellest, kui hea
maksusisteem on paberil kujundatud, maksureform ei saa eeldatavasti olla edukas, kui ei

adresseerita neid probleeme. (Burgess & Stern, 1993)

1.2.1. Kaibemaks

Kéibemaks on kaks s6ltumatut maksu, mis on liidetud ostude (kaasa arvatud impordi) maksu
krediidiga ja miugimaksuga. Arengumaad, kes otsivad lisatulu vdi on survestatud ettevotete poolt
oma muigimakse moderniseerima, kehtestavad aina rohkem k&aibemaksu. Kaibemaksu
populaarsusele on mitmeid pdhjuseid, Uheks peamiseks pdhjuseks on kéibemaksu suhteline
neutraalsus ja selle potentsiaalne panus tulude mobiliseerimisel. Paljud riigid, aga enamasti
arengu- ja Uleminekumaad, teisendavad oma tootja- ja jaemudigimaksud ning teised kaudsed
maksud kdibemaksuks. (Schenk et al., 2015) Kui otsesed maksud v.a ettevotete- ja isiku tulumaks
asendada kaibemaksuga, siis nende jaoks, kes rohkem saastavad ja kellel on kinnisvara,
maksukoormus vaheneb. Samuti vaheneb maksudest kérvalehoidumine ning seelédbi valitsuse
vaatest paraneb maksutulu laekumine. Kaibemaks vGib olla véga viljakas tulude tostja, ilma
maksude kdrvalehoidumise taseme suurenemiseta. Lisaks tulude suurenemisele, suureneb ka
tulude laekumise stabiilsus ning kaibemaks on efektiivne tarbimiskulutuste vdhendamise meede.
Tarbimiskulutusi saab vahendada vdiksema kaibemaksumé&ara téusu kui Uksikisiku
tulumaksumaéara tdusu kaudu. Laiapdhjaline maks nagu kdibemaks on tdhus ndudluse reguleerija,
omades samal ajal elukallidusele vdhem mdju kui naiteks kitsapdhjaline aktsiis. (Lindholm, 1970)

1.2.2. Kapitali kasvutulu maks

Kapitali kasvutulu maksu voib tdlgendada kui erinevate tehingutega saadud reaal- ja finantsvara
tulu maksustamist. Kapitali kasvutulu maksu puhul on vara hoidmine etteantud miinimumperioodi
jooksul olnud tiks kdige olulisemaid eeltehingut piiritlevaid kriteeriume. Kapitali kasvutulu maksu
el ole kohaldatud tulule, v.a kui see on realiseeritud tehingus. Maksuseadus on seadnud ka
piirangud, mil mé&éaral saab kolbliku varaga tehingutest tekkinud kahjusid muudest tululiikidest
maha arvata. Kapitali kasvutulu maks mojutab t66joudu, ressursside jaotamist, séastmist,
tootmiskorralduse struktuuri ja teisi majanduse aspekte. (David, 1964) Samas ei oma kapitali
kasvutulu maks nii suurt mdju makromajanduslikele muutustele kui néiteks ettevotte tulumaks

(Bosenberg et al., 2017). Riigi ja valitsuse vaatest annab kapitalitulu maksustamine alternatiivse

10



vahendi Sokke vastu votta (Missale, 1997). Kapitali kasvutulu maks suurendab séédstude mahtu,
spetsiifiliselt séaste, mis on kogutud varadesse, mis on priviligeeritud madalama maksumaaraga.
Kdrgema maksumadraga varasid kasutatakse sddstude hoidmiseks ja kasvatamiseks vahem. Nii
saab  valitsus suunata  investeerimisaktiivsust, néiteks s&astu- ja  hoiukontodelt
investeerimisfondidesse ja aktsiatesse. Peab arvestama kahe aspektiga: erinevate varaklasside
erinev kapitali kasvutulu maks toob kaasa maksudest korvalehoidmise ning see tuleks maha
arvestada maksu toodud tulust ning teiseks, sooduskapitali kasvutulu maksustamine moonutab
investeerimisturgu. Sellised moonutused mangivad suurt rolli turgude efektiivsuse mdjutamisel.
(David, 1964)

Riikide vahel on suur erinevus oma tuluallikates. Uldine trend on see, et toimub jérkjérguline
eemaldumine kaubandusmaksudest ja ldhenemine kodumaiste miitigimaksudeni sisemajanduse
arenedes. Lisaks maksudele saab valitsus kohustuste tiitmiseks raha saada laenu teel, riigi siseselt
vOi riigi véliselt ning raha printides. Volgu votmine ja rahastamine ei ole sageli jatkusuutlikud tulu
allikad ja pikemas perspektiivis ei ole maksudel tegelikku asendust riigi tulu teenimiseks. (Burgess

& Stern, 1993)

1.3. Valitsuse kulutused

Valitsusel on oluline roll ressursside jaotamisel ja eraldamisel, lisaks on valitsus ulioluline
uhiskonnakorralduse, seaduste ja poliitilise stabiilsuse jaoks. Teatud kaubad, néiteks tervishoid,
haridus ja kaitse, mida erasektoril on raske pakkuda, teeb valitsus kattesaadavaks. (Cooray, 2009)
Valitsussektori kulutused on tahtsad majanduskasvu ning riigi arengu jaoks (Irmen & Kuehnel,
2009). Valitsuse kulutusi eristatakse selle jargi, kas need on eratootmise funktsiooni
argumentidena kaasatud voi mitte. Kui on, siis klassifitseeritakse need tootlikeks ja seega on neil
otsene m6ju majanduskasvu kiirusele. Kui ei ole, liigitatakse kulutused ebaproduktiivseteks ja
need ei mojuta plsiseisundi kasvumaéra. (Kneller et al., 1999) Tootlikud valitsussektori kulutused
mojutavad majanduskasvu kiirust otsese moju kaudu tehnoloogiale ja kaudse mdjuna
investeerimisstiimulitena (Irmen & Kuehnel, 2009). Vaib tekkida arutelu, kas teatud kulutused
liigitada tootlikeks voi mittetootlikeks, nagu maksude puhul vo6ib tekkida arutelu, kas tegemist on
otsese vdi kaudse maksuga. Uleval toodud loogika alusel on produktiivseteks kulutusteks liigitatud
naiteks kaitsekulutused, hariduskulutused, kulutused tervishoiule, transpordi ja infrastruktuuri

kulutused. Ebaproduktiivseteks kulutusteks on néiteks kulutused kultuurile ja vabale ajale,
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kulutused sotsiaalkaitsele, kulutused majandusteenustele. (Kneller et al., 1999) Asjaolu, et
praegused valitsuse investeeringud muutuvad tootlikuks tulevikus, vahendab valitsuse kulutuste
praegust heaolu maksimeerivat osa. See peegeldab tarbimis-sadstu otsusega kaasnevat
kompromissi: kiirem kasv nGuab suuremaid investeeringuid ja vahendab tarbimist tdna. (Irmen &
Kuehnel, 2009) Kneller et al., (1999) artikli tulemusest toodi vélja, et tootlike kulutuste
suurendamine 1% vorra SKT-st vGib majanduskasvu tempot tdsta 0,1-0,2% aastas. Tootlike
valitsuskulutuste osutamine mitte piisava mastaabiga majanduskasvu kiirusele mdju ei avalda
(Irmen & Kuehnel, 2009). Samuti on tdendeid valitsemissektori kulude ja valitsemistava
vastastikuse mdju kohta, mis viitab sellele, et hea valitsemistavaga riigid kasutavad avaliku sektori
kulutusi tbhusamalt ja/vbi avaliku sektori kulutuste suurenemine toob kaasa parema
valitsemistava. Samuti on téendeid hea valitsemistava ja krediidi koostoime kohta, mis viitab
sellele, et hea valitsemistava on majanduskasvu soodustava rahastamise eeltingimus ja/voi
vastupidi. Arengumaade puhul on leitud negatiivne seos avaliku sektori investeeringute ja
majanduskasvu vahel. (Cooray, 2009) Selle ndhtuse vdimalik seletus on see, et madala
sissetulekuga riikides on uldiselt kehvad institutsioonid ning korrumpeerunud valitsused, mistottu
valitsemissektori kulutused on majanduskasvu jaoks ebaolulised v6i hdvitavad. (Wu et al., 2010)
Riigid peaksid oma majanduskasvu tempo kiirendamiseks edendama lisaks valitsuse kulutustele
ka head valitsemistava ja valitsuse efektiivsust. (Cooray, 2009)

1.4. Fiskaalpoliitika ja riigivdla seos

1980. aastatel saavutas riigivolg OECD riikides rahu- ja stabiilsusaegade enneolematult kérge
taseme. Ameerika Uhendriikide ja Euroopa avalikkuse mure sellise kiire vélgade kuhjumise parast
t0i kaasa uue huvi riigivola majanduse vastu. Kriis aastatel 2008-2009 pdhjustas euroala
valitsemissektori vOla markimisvaarset kasvu. 2011. aastal ulatus euroala keskmine vdla ja SKP
suhe SKP-st 88%-ni, mis on ligikaudu 20 protsendipunkti kdrgem kui 2007. aasta kriisi alguses.
Kreeka riigivola osatahtsus SKP-s oli 2012. aastal 166,1%. Vola ja SKP suhe Itaalias, lirimaal ja
Portugalis uletas samuti 100%. Need nérgad eelarvetingimused tekitasid kahtlusi nende riikide

suutlikkuses rahastada oma suurenenud vdlga. (Morimoto et al., 2017)

Riigivola kdrge tase mojutab riiki, riigi majandust ning thiskonda mitmel erineval viisil. Riigivolg
saab olla valine voi sisene. Valine riigivdlg on volg, mis on laenatud véliselt laenuandjalt ning

sisene riigivolg on volg, mis on laenatud riigi siseselt. Vélisvbla kuhjumine on seotud
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majanduskasvu tdusuga kuni optimaalse tasemeni ning valisvola téiendav kasv Ule taseme aitab
poordvordeliselt kaasa majandusele. Teisisonu, on olemas lavi, millest kdrgemal valisvdla liiga
korge tase avaldab majanduskasvule negatiivset mdju. Uhist lavendit, millest kdrgem valisvéla
tase avaldab majanduskasvule negatiivset mdju, ei ole. (Van et al., 2018) Clements et al., (2003)
uurimus Vvaitis, et kdrge riigivola tase voib madala sissetulekuga riikide majanduskasvu pérssida
ning valisvdla lave véaartuseks hinnati ligikaudu 50% SKT-st. Reinhart & Rogoff (2010) uurimuses
jareldati, et nii arenenud riikides kui ka arenevate turgudega riikides seostatakse kdrge vola/SKT
tasemega, mis on 90 protsenti ja ronkem, madalamat kasvutulemust. Lisaks ndib arenevate turgude
puhul olevat rangem kogu vélisv6la/SKT kinnis (60 protsenti), mis on samuti seotud ebasoodsate
tagajargedega kasvu jaoks. Harva "kasvavad" riigid stigavast vdlakoormast valja.

Riigivdla suurte tasemete juures on pohiline poliitiline kusimus, kas maksukérped véi kulutuste
suurendamine on parem vodla vahendamiseks. Teema on poliitiliselt védga laetud, sest
parempoolsed majandusteadlased ja poliitikakujundajad usuvad maksukérbetesse ning tsentrist
vasakpoolsed kulutuste suurendamisse. (Alesina & Ardagna, 2010) Suurem valitsemissektori v6lg
nduab avaliku sektori kulutuste keskmise taseme alandamist ja seab eelarve suuremate riskide ette

parast tehnoloogiasokke voi maksubaasi kdikumisi. (Adam, 2011)

Korge maksumaar jaotab riigivdla koosseisu umber sisevdla kasuks (valisvdla arvelt). Tapsemalt
vOib maksumadra téus suurendada vélisvdlga seni, kuni maksumaéar ei Uleta teatud piirméaéra,
vastasel juhul suhe vaheneb. Seda tulemust toetab mitmes riigis rakendatud poliitika, kus riigi
valisvdlg on asendatud siseriikliku vdlaga. Analiiis nditab, et maksude moju riigivola
vahendamisele s6ltub mitmest tingimusest. M&ju vGib olla positiivne, negatiivne v8i neutraalne.
Maksumaéra tdus on majanduskasvule kahjulik, kui see véhendab tootlikuid avaliku sektori
kulutusi. Maks vdib kasvu soodustada, kui see suurendab tootlikke avaliku sektori kulutusi. (Van
et al., 2018) Valitsuse mdju riigivolale soltub lisaks maksustamise ja kulutuste tasemest ka
struktuurist ehk maksutulude jaotusest avalike teenuste osutamise ja avaliku kapitali kogumise
vahel. (Ghosh & Roy, 2004) Maksude osas on palju t6id, mis erinevad vaadeldavate maksude
liigituste ja metoodika poolest ning konsensust to6de vahel on raske leida (Van et al., 2018). Kui
liigitada maksud otsesteks ja kaudseteks maksudeks, siis tiheks levinumaks arvamuseks on, et
maksud, mis ei mdjuta otseselt inimeste sdéstmist, nagu kdibemaks, méjuvad majanduskasvule ja
rilgivbla tasemele positiivselt. Otsesed maksud on maksud, mis mojutavad agentide
investeerimisotsuseid. Kaudsed maksud on maksud, mis ei mojuta s&astmis- ja

investeerimisotsuseid. Kulutused saab jaotada tootlikeks ja mittetootlikeks. Tootlikud kulutused
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on kulutused, mis omavad otsest m6ju majanduskasvu kiirusele. Otsesel maksul ja mittetootlikul

kulutusel on negatiivne vOi neutraalne mdju riigivdla ning majanduskasvu jaoks. (Kneller et al.,

1999) Palju levinum on arvamus uurimuste vahel, et tootlike kulutuste suurendamine maojub

majanduskasvule ning riigivbla taseme vahendamisele positiivselt. Kulutuste liigitamine

tootlikeks ja mittetootlikeks erineb t66de vahel ning liigitused voivad erineda vastavalt kontekstile

ning samuti on erinevad tulemused arengumaade ja arenenud maade vahel.

Varasemas kirjanduses késitletud uuringud koos nende ajalise perioodi, vaatluste arvu ja kirjelduse

ning peamiste jareldustega on autori poolt koondatud tabelisse 1.

Tabel 1. Varasemas kirjanduses toodud uuringud ning nende peamised jareldused

Autor

Ajaperiood

Valim

Jareldused

Kneller et al. (1999)

1970-1995

22 OECD riiki

Otsesed maksud mdjuvad SKP kasvule
negativselt ja produktiivsed kulutused
mdjuvad SKP kasvule positiivselt.

Teles & Mussolini
(2014)

1972-2004

74 maailma riiki

Produktiivsetel valitsuse kulutustel on SKP
kasvule positiivne mdju, aga mdju tugevus
oleneb valitsuse vbla tasemest SKP-st.

Otsesed maksud mdjuvad SKP kasvule
negatiivselt, makromajanduslikud tulemused

Bosenberg et al. (2017) | 1996-2011 | 79 maailma riiki on sensitiivsemad otseste maksude suhtes.
Valitsuse kulutustel ja majanduskasvu vahel
esineb kahesuunaline mdju/seos, v. a madala

Wau et al. (2010) 1950-2004 | 182 maailma riiki sissetulekuga riikides.

Van et al. (2016)

Teoreetiline mudel, kus majandus
koosneb ettevotetest, tarbijatest ja

valitsusest.

Valitsuste kulutustel on positiivne mdju
majanduskasvule, maksudel vdib olla
positiivne, negatiivne vi neutraalne mdju.

Klaus, Adam (2011)

Teoreetiline mudel monopoolse
konkurentsi ja fiskaalvGimuga, kes kogub
moonutavaid t66jou tulumakse ja maarab
avalike huvede pakkumise taseme.

Suurem valitsemissektori volg néuab
avaliku sektori kulutuste keskmise taseme
langetamist.

Allikas: autori koostatud tuginedes varasemale kirjandusele
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2. EMPIIRILISE UURINGU ANDMED JA MEETOD

2.1. Andmed

Riigid, millega antud t66s analiiiis 14bi viiakse, on Euroopa piirkonnas olevad riigid. Kriis, aastatel
1980 ja 2008-2009, millega kaasnes riigivola markimisvéddrne kasv, tdi kaasa uue huvi riigivola
majanduse vastu ning tekitas kahtlust, kas riigid suudavad volga rahastada. (Morimoto et al., 2017)
Fiskaalpoliitiline distsipliin on eriti oluline rahaliidus, nagu euroala, mis koosneb suverddnsetest
riikidest, kes vastutavad oma eelarvepoliitika eest (European Central Bank, 2024). Andmete
kittesaadavuse tottu on valitud analiiiisiaastateks aastad 2000-2020 ning kakskiimmend ks
erinevat riiki. Analiilisi valitud riigid on jargmised: Austria, Belgia, TSehhi, Taani, Eesti, Soome,
Prantsusmaa, Saksamaa, Kreeka, Ungari, Island, Itaalia, Léti, Leedu, Luksemburg, Norra, Poola,
Sloveenia, Hispaania, Rootsi ja Sveits. Antud 16putoos kasutatakse sekundaarseid kvantitatiivseid
paneelandmeid riigivola ning seda mojutavate tegurite kohta. Riigivola hindamiseks on autor
kasutanud valitsuse vola osakaalu SKP-st (International Monetary Fund, tabel Genral
Government...). Andmed on parist International Monetary Fund andmebaasist. Kdibemaksu tulu,
tulumaksu tulu, ettevotete tulumaksutulu ning maamaksu tulu kohta on autor kasutanud maksude
osakaalu SKP-st (Eurostat, tabel Main national...). Andmed on pirist Eurostat andmebaasist.
Samuti on maksutulude kohta maksu osakaalu SKP-st kasutatud International Monetary Fund
andmebaasi (International Monetary Fund, tabel World Revenue...). Sisemaa infrastruktuuri
investeeringud on saadud eurodes (OECD, tabel Transport infrastructure...). Kasutatud on OECD
andmebaasi ning autor on teisendanud andmed osakaaluks SKP-st, kasutades vastavate riikide
sisemajanduse kogutoodanguid. Tervisekulutuste hindamiseks on autor kasutanud Worldbanki
andmeid tervisekulutuste osakaaluna SKP-st (Worldbank, tabel Current health...). Valitsuse
kulutuste kultuurile ja vabale ajale ning kulutused majandusteenustele andmed on saadud
osakaaluna SKP-st (Eurostat, tabel General government...). Andmed on périst Eurostat
andmebaasist. Kulutused sotsiaalkaitsele on saadud osakaaluna SKP-st (OECD, tabel OECD
Social...). Andmed on périst OECD andmebaasist. Hariduskulutuste hindamiseks on autor
kasutanud Worldbanki andmeid, moddetud osakaaluna SKP-st (Worldbank, tabel Government
expenditure...). Kaitsekulutuste hindamiseks on autor kasutanud andmeid militaarkulutuste kohta,
moddetuna osakaaluna SKP-st (Worldbank, tabel Military...). Andmed on périst The World Bank

andmebaasist.
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Mudelisse on valitud tiksteist sdltumatut muutujat pdhiliselt Kneller et al. (1999) uuringu pdhjal,
aga toetust on saadud ka teistest uuringutest. Autor kirjeldab ldhemalt nelja autori poolt
tdhtsamaiks arvatud tegurit ning soltuvat muutujat. Lisaks on Euroopa riigid liigitatud nelja
erineva piirkonna alusel, milleks on Ladne-Euroopa, Kesk- ja Ida-Euroopa, Pohja-Euroopa ning
Lduna-Euroopa. Riikide liigitus on vilja toodud lisas 2. Analiilisis kasutab autor riigivolga,
kulutused vabale ajale ja kultuurile, kaitsekulutuste ja maamaksu andmeid miljonites eurodes,
andmete kirjeldavas osas on jidetud need osakaaluna SKP-st, et saaks andmeid paremini

visualiseerida.

Joonisel 1 on kujutatud riigivola taseme osakaalu SKP-st aastatel 2000-2020. Aastal 2000 oli
riigivola tase SKP-st igas piirkonnas alla 100%. Kdige suurem riigivola osakaal oli aastal 2000
Lduna-Euroopas 74,6% ning koige viiksem riigivola osakaal Kesk- ja Ida-Euroopas 36,2%.
Aastaks 2020 oli koige korgem riigivola osakaal SKP-st Louna-Euroopas, tasemega 141,8% SKP-
st ning kdige vidiksem riigivola osakaal Pohja-Euroopas, tasemega 48,4%. Louna-Euroopa on
ainukene piirkond, kus riigivola tase iiletas aastaks 2020 SKP taset. Seda on ndha ka jooniselt,
kuidas riigivola tase on Louna-Euroopas alates 2008. aastast olnud tugevas tdusutrendis. Teiste
piitkondade jaoks on tdus olnud stabiilsem ning aastast 2010 on ndha riigivola taseme
stabiliseerimist ning alanemist aastani 2019. Jooniselt on néha, kuidas kriisiaastatel 2008-2010

ning 2019 riigivdla tase hakkab joudsalt kasvama.
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Joonis 1. Riigidla osakaal SKP-st
Allikas: Autori arvutused lisa 1 andmete pohjal
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Jargnev joonis (Joonis 2) kirjeldab kulutusi sotsiaalkaitsele osakaaluna SKP-st. Aastal 2000 on
koige madalam sotsiaalkaitsekulutustega piirkond Pohja-Euroopa ning koige korgema
sotsiaalkaitsekulutustega piirkond Lédne-Euroopa. Aastatel 2000-2008 sotsiaalkaitsekulutused
pusivad suhteliselt stabiilselt ning natukene véhenevad. Aastatel 2008-2010 on n#ha igas
piirkonnas tugevat tousutrendi, parast seda on sotsiaalkaitsekulutused litkunud igas piirkonnas
erinevalt aastani 2019, kus on jdlle ndha tugevat tousutrendi. Jooniselt on ndha, kuidas
kriisiaastatel sotsiaalkaitsekulutused tdusevad hiippeliselt. Kdige tugevamalt on méirgata tdusu
kriisiaastatel PGhja-Euroopas, kus aastatel2008-2010 tdusid kulutused sotsiaalkaitsele 16%. Aastal
2020 on kdige madalama sotsiaalkaitsekulutustega piirkond Kesk- ja Ida- Euroopa 21,4%-ga ning

koige suurema sotsiaalkaitsekulutustega piirkond Louna-Euroopa 29%-ga.
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Joonis 2. Kulutused sotsiaalkaitsele osakaaluna SKP-st

Allikas: Autori koostatud lisa 1 andmete pdhjal

Jooniselt 3 on ndha hariduskulutuste osakaalu SKP-st. Aastal 2000 kulutas haridusele kdige vihem
Lduna-Euroopa 4,5% ning kodige rohkem kulutas Pohja-Euroopa 6,2%. Aastal 2020 kulutas
haridusele koige vihem Kesk- ja Ida-Euroopa 4,6% ning koige rohkem kulutas Pohja-Euroopa
6,7%. Jooniselt on ndha, kuidas kogu vaadeldava perioodi jooksul on Pd&hja-Euroopa

hariduskulutuste osakaal SKP-st kdige suurem. Ainult aastal 2007 langes hariduskulutuste osakaal
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Pohja-Euroopas alla 6%, tasemele 5,8%. Piirkondade vahel esineb iildine tdusutrend aastatel 2008-

2010 ning samuti on mérgata tdusu aastast 2019.
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Joonis 3. Hariduskulutuste osakaal SKP-st

Allikas: Autori koostatud lisa 1 andmete pdhjal

Joonis 4 kujutab tulumaksu osakaalu SKP-st. Jooniselt on ndha, kuidas Pdhja-Euroopa tulumaksu
osakaal SKP-st on vaadeldava perioodi jooksul kdige suurem. Pohja-Euroopas ja Kesk-ja Ida-
Euroopas on mérgata, et perioodi alguses on tulumaksu osakaal SKP-st kdrgem kui perioodi 16pus.
Pdhja-Euroopas on aastal 2000 tulumaksu osakaal SKP-st 15,8% ja aastal 2020 14,8%. Kesk- ja
Ida-Euroopas on aastal 2000 tulumaksu osakaal SKP-st 7,8% ning aastal 2020 7,4%. Lééne-
Euroopas ja Lduna-Euroopas on tulumaksu osakaal SKP-st suhteliselt stabiilselt kasvanud.
Suuremat koikumist on piirkondade 1dikes mérgata aastal 2008, kui tulumaksu tulu osakaal

mirgatavalt viheneb.
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Joonis 4. Tulumaksu tulu osakaal SKP-st

Allikas: Autori koostatud lisa 1 andmete pdhjal

Jargnev joonis (Joonis 5) kirjeldab kdibemaksu osakaalu SKP-st. Jooniselt on néha, et aastal 2000
oli kdige madalam kédibmaksu osakaal SKP-st Léddne-Euroopas 6,3% ning kodige suurem
kdibemaksu osakaal SKP-st Pohja-Euroopas 8,3%. Aastal 2020 oli kdige madalam kdibemaksu
osakaal SKP-st Ladne-Euroopas 6,1% ning kdige korgem kdibemaksu osakaal Pohja-Euroopas
8,8%. Ladne-Euroopa on ainuke piirkond, kus vaadeldava perioodi jooksul on kdibemaksu osakaal
SKP-st alanenud. PGhja-Euroopa ja Louna-Euroopa puhul on niha stabiilset tousutrendi, v.a aastad
2007-2009, kus on mérgata jarsku vdhenemist. Lidne-Euroopa ning Kesk- ja Ida-Euroopa
kdibemaksu osakaal SKP-st ei ole perioodil 2007-2009 védhenenud, kiill aga on olnud véike
vihenemine aastal 2006. Stabiilselt aruandeperioodil on kdige suurem kdibemaksu tulu osakaal

Pohja-Euroopas.
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Joonis 5. Kédibemaksu tulu osakaal SKP-st
Allikas: Autori koostatud lisa 1 andmete pdhjal

Uleval toodud nelja sdltumatu muutuja ning sdltuva muutuja kirjeldav statistika on toodud tabelis
2. Tabelist on néha, et tegurite aritmeetilised keskmised erinevad iiksteisest viga palju. Tegureid
saab vorrelda variatsioonikordaja abil. Kdige rohkem hajumist on néha riigivdla osakaalus SKP-

st ning kodige vihem hajumist on ndha kdibemaksu osakaalus SKP-st.

Tabel 2. Seletavate muutujate kirjeldav statistika

Lihend Tegur Keskmine | Mediaan | Min Max CVv

GGD Riigivdla osakaal SKP-st (%) 59,75 50,23 | 3,76 | 212,39 0,62
SOCX Sotisaalkaitsekulutuste osakaal SKP-st (%) 22,33 22,48 | 11,02 34,88 0,22
EDUC Hariduskulutuste osakaal SKP-st (%) 5,41 522 | 3,23 8,61 0,22
T™ Tulumaksu osakaal SKP-st (%) 12,04 11,24 | 4,30 31,72 0,44
VAT Kéaibemaksu osakaal SKP-st (%) 7,36 7,50 | 3,10 10,80 0,19

Allikas: Autori koostatud lisa 1 andmete pohjal

Markus:

e (CV —variatsioonikordaja (coefficient of variation)

Lisaks valitud neljale niitajale kasutatakse analiiiisis veel seitset sdltumatut muutujat, mis on
valitud varasema kirjanduse pohjal. Analiiiisis lisaks kasutatavatele soltumatutele muutujatele on

lisatud jérgnevad lithendid: sisemaa infrastruktuuri investeeringud (TII), tervisekulutused (HE),
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kulutused kultuurile ja vabale ajale (RCR), kaitsekulutused (ME), kulutused majandusteenustele
(EA), ettevotete tulumaksu osakaal SKP-st (ETM), maamaksutulu (PT).

2.2. Meetodi kirjeldus

Bakalaureuset6d raames viib autor 1dbi regressioonanaliilisi. Regressioonanaliiiis uurib
suurustevahelist soltuvust ja voimalusi selle funktsionaalseks kirjeldamiseks etteantud valemi
pohjal (Sauga, 2007). Tépsemalt kasutab autor paneelandemete modelleerimist. Esmalt
koostatakse, ldhtudes harilike vidhemruutude meetodist (OLS), ithendatud mudel. Seejirel

koostatakse fikseeritud efektiga mudel (FE) ja juhusliku efektiga mudel (RE).

Fikseeritud efektiga mudelit kasutatakse, kui ollakse kindlad, et erinevusi objektide vahel voib
vaadelda kui regressioonifunktsiooni nihkeid. Fikseeritud efektiga mudelit kasutatakse, kui
mudelit rakendatakse ainult analiiiisis kasutatavale objektidele ning ei laiendata teisele objektidele

véljaspool valimit. (Vork, 2003)

Fikseeritud efektiga mudeli puhul viiakse 1abi kaks testi. Esiteks viiakse 14bi kitsenduste F-test
regressorite olulisuse testimiseks ning seejérel kitsenduste F-test objektispetsiifiliste vabaliikmete
olulisuse testimiseks. Regressorite olulisuse kitsenduste F-testi puhul nullhiipoteesiks on, et
regressorid ei ole statistiliselt olulised ja sisukaks hiipoteesiks on, et vihemalt {iks regressor on
statistiliselt oluline. Objektispetsiifiliste kitsenduste F-testi nullhiipotees on, et objektispetsiifilised
vabalitkmed ei ole statistiliselt olulised ning sisukas hiipotees on, et objektispetsiifilised
vabalitkmed on statistiliselt olulised. Sisukas hiipotees voetakse mdlema testi puhul vastu, kui

olulisuse tdendosus on viiksem kui olulisuse nivoo. (Woolridge, 2012)

Fikseeritud efektiga mudel matemaatilisel kujul: 1)
Yie = @i + Bx1ie + BXoie + BX3it + BXaie + BXsic + BXeir + BX7ic + Bxgir +
Bxoit + BX10it + BX11ic + €ie

kus

y — riigivodla tase, miljonites eurodes,

x, — sisemaa infrastruktuuri investeeringud, % SKP-st,

x, — kulutused tervishoiule, % SKP-st,

x5 — kulutused kultuurile ja vabale ajale, miljonites eurodes,

x, — kulutused sotsiaalkaitsele, % SKP-st,

x5 — kulutused haridusele, % SKP-st,

xe — kaitsekulutused, miljonites eurodes,

x-» — kulutused majandusteenustele, % SKP-st,
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xg — kaibemaks, % SKP-st,

Xg — tulumaks, % SKP-st,

X1 — ettevotete tulumaks, % SKP-st,
X1, — maamaks, miljonites eurodes,
i — loendab objekte,

t — loendab ajaperioode,

e — vealiige,

a — vabaliige,

B — parameeter.

Fikseeritud efektiga mudelit on on véimalik modifitseerida, lubades objektile iseloomulikul efektil
olla juhuslik. Lisades fikseeritud efektiga mudelisse juhusliku suuruse, mis iseloomustab i-ndat
vaatlust ja on ajas muutumatu, saame juhusliku efektiga mudeli. Juhusliku efektiga mudelit
kasutatakse, kui valim on saadud juhusliku valjavotte tulemusena Uldkogumist ja soovitakse
uldistada tulemusi tGldkogumile. Fikseeritud efektiga mudelis v6ib objektispetsiifiline efekt olla
korreleerunud teiste eksogeensete muutujatega, kuid juhusliku efektiga mudelis ei voi. (VOrk,
2003)

Juhuslike efektiga mudel matemaatilisel kujul: 2

Yie = @ + BX1ie + BXaie + BX3zie + BXaie + PXsic + PXeir + BX7ie + PXgir +
Bxoit + BX10it + BX11ic + Ui + €5t

kus

y — riigivola tase, miljonites eurodes,

x, — sisemaa infrastruktuuri investeeringud, % SKP-st,

x, — kulutused tervishoiule, % SKP-st,

x3 — kulutused kultuurile ja vabale ajale, miljonites eurodes,
x, — kulutused sotsiaalkaitsele, % SKP-st,

xs — kulutused haridusele, % SKP-st,

x¢ — kaitsekulutused, miljonites eurodes,

x, — kulutused majandusteenustele, % SKP-st,

xg — kdibemaks, % SKP-st,

X — tulumaks, % SKP-st,

X, — ettevotete tulumaks, % SKP-st,

X1, — maamaks, miljonites eurodes,

i — loendab objekte,

t — loendab ajaperioode,

e — vealiige,

a — vabaliige,

B — parameeter,

u — juhuslik suurus, mis iseloomustab i-ndat vaatlust, keskvéartusega 0.

Juhusliku efektiga mudeli puhul teostatakse kolm testi. Waldi test regressorite statistilise olulisuse

testimiseks. Breusch-Pagani test juhusliku mudeli ja Ghendatud mudeli vordluse jaoks. Hausmani
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test juhusliku mudeli eelduse kehtivuse kohta. Waldi testi puhul sisuka hiipoteesi vastuvotmisel
on vahemalt Uks regressor statistiliselt oluline. Breusch-Pagani testi puhul sisuka hulpoteesi
vastuvGtmisel esineb objektispetsiifiline vealiige. Juhusliku efektiga mudeli eelduseks on,
objektispetsiifilised veakomponendid ei ole regressoritega korrelatsioonis. Sisuka hupoteesi
vastuvotmisel objektispetsiifilised veakomponendid on regressoritega korrelatsioonis. Antud
testide puhul vdetakse sisukas hupotees vastu, kui olulisuse tden&osus on vaiksem kui olulisuse
nivoo. (Woolridge, 2012)
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3. EMPIIRILISE ANALUUSI TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Empiirilise analttsi tulemused

Enne mudeli analliisimist pddras autor tahelepanu statsionaarsusele. Statsionaarsuse testimiseks
kasutati Levin-Lin-Chu testi. Nullhiipoteesi puhul on tegemist mittestatsionaarse aegreaga ehk
esineb thikjuur. Sisuka hipoteesi puhul on tegemist statsionaarse aegreaga ehk thikjuurt ei esine.
Nullhiipotees vdeti vastu kuue aegrea kohta, mis osutusid mittestatsionaarseks. Statsionaarsuse
saavutamiseks on autor votnud naitajatest esimest jarku diferentsi, mille jérel testi korrati ning
veenduti, et aegread muutusid statsionaarseks. Soltuvast muutujast on autor statsionaarsuse

saavutamiseks votnud logaritmi. Saadud tulemused on esitatud tabelis 3.

Tabel 3. Levin-Lin-Chu 0hikjuure testi tulemused

p-véartus Jareldus 1. jarku diferents/logaritm | Jareldus
GGD 0,992 | mittestatsionaarne 0,017 | statsionaarne
TH 0,005 | statsionaarne - -
HE 0,585 | mittestatsionaarne 0 | statsionaarne
RCR 0,442 | statsionaarne 0 | statsionaarne
SOCX 0,741 | mittestatsionaarne 0,022 | statsionaarne
ME 0,999 | mittestatsionaarne 0 | statsionaarne
EA 0,597 | mittestatsionaarne 0,012 | statsionaarne
PT 0,244 | mittestatsionaarne 0 | statsionaarne
EDUC 0,001 | statsionaarne - -
VAT 0,005 | statsionaarne - -
™ 0,007 | statsionaarne - -
ETM 0 | statsionaarne - -

Allikas: Autori koostatud kokkuvatte elektroonilise lisa 3 pohjal.

Sisemaa infrastruktuuri kulutused osakaaluna SKP-st, hariduskulutused osakaaluna SKP-st,
kaibemaks osakaaluna SKP-st, tulumaks osakaaluna SKP-st ja ettevGtete tulumaks osakaaluna

SKP-st olid esimesel katsel statsionaarsed ning neid ei pidanud edasi to6tlema.

Jargmisena koostas autor korrelatsioonanaliiiisi, mis néditab muutujate vaheliste seoste suunda ja
tugevust. Korrelatsioonanalulsi saab kasutada multikollineaarsuse kontrollimiseks. Kui kdigi
tunnuste omavahelised korrelatsioonikordajad on alla 0,8, siis ei ole pdhjust kahtlustada tunnuste
multikollineaarsuses (Gujarati, Porter 2009). Korrelatsioonimaatriks on toodud lisas 3. Kdige
tugevama seose tuvastas autor sotsiaalkaitsekulutuste ja tervisekulutuste vahel.

Korrelatsioonikoefitsent vaartusega 0,74 viitab tugevale positiivsele seosele. Kuna koikide
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tegurite puhul ei ole Uhegi korrelatsioonikordaja absoluutvaartus dle 0,8, siis ei ole vaja
multikollineaarsusega arvestada. Samuti ei ole multikollineaarsus paneelandmete puhul niivord

oluline probleem.

Esimese analliiisina viis autor 1abi Uhendatud mudeli hindamise. Autori poolt l&bi viidud
regressioonanaluilisi tulemused on toodud tabelis 4. Tabelist on ndha, et Ghendatud mudeli puhul
osutusid statistiliselt oluliseks v&hemalt nivool 0,05 konstant, hariduskulutused, k&ibemaks,
tulumaks, kulutused kultuurile ja vabale ajale, kaitsekulutused ja maamaks. Statistiliselt
ebaoluliseks osutusid sisemaa infrastruktuuri kulutused, ettevotte tulumaks, tervisekulutused,
sotsiaalkaitsekulutused ja kulutused majandusteenustele. Mudeli determinatsioonikordajaks, mis
naitab mudeli kirjeldusvbimet, osutus 0,228. Suhteliselt madal determinatsioonikordaja seletab
22,8% mojust riigivblale vaadeldud perioodi jooksul. Regressioonimudel osutus F-testi alusel

statistiliselt oluliseks, F-statistiku testi tulemusega p<0,05.

Tabel 4. Analtusitulemuste kokkuvote

Muutuja oLS FE FE HAC RE FE 2 FE HAC 3
15,236 | 10,218%** 10,218*** | 10,396*** | 11,06%** 11,96%**
Konstant (0,620) (0,501) (1,158) (0,611) (0,345) (0,702)
-0,362 -0,232%** -0,232* -0,229*** -0,059 -0,059
Il (0,234) (0,060) (0,131) (0,062) (0,040) (0,088)
0,237 -0,259%** -0,259%* -0,255%** | -0,133** -0,133*
d_HE (0,404) (0,094) (0,113) (0,096) (0,061) (0,064)
0,001** -5,32E-05 -5,32E-05 | -4,84E-05 | -3,028E-05 | -3,03E-05
d_RCR (0,001) (6,74E-05) | (3,34E-05) | (6,89E-05) | 4,27E-05 | (3,084E-05)
-0,006 0,110%** 0,110%** 0,108%** 0,035 0,035
d_SOCX (0,118) (0,029) (0,031) (0,029) (0,022) (0,025)
0,001%** 7,23E-06 7235E-06 | 1,11E-05 | -3,17E-05 | -3,17E-05**
d_ME (0,001) (3,26E-05) | (1,864E-05) | (3,32E-05) | (2,078E-05) | (1,23E-05)
0,03 0,005 0,005 0,005 -0,006 -0,006
d_EA (0,06) (0,012) (0,004) (0,013) (0,008) (0,004)
0,001%** -6,80E-07 6,80E-06 1,27E-06 | -1,029E-05 | -1,03E-05
d PT (9,64E-05) | (2,29E-05) | (6,17E-06) | (2,34E-05) | (1,44E-05) | (7,41E-06)
-0,264** -0,111** -0,111 -0,120%* | -0,111*** -0,111
EDUC (0,119) (0,049) (0,109) (0,049) (0,031) (0,075)
-0,464%*% | 0,296%** 0,296** 0,275%** | 0,082%** 0,082
VAT (0,076) (0,043) (0,115) (0,043) (0,029) (0,048)
0,112%** 0,016 0,016 0,018 0,016 0,016
™ (0,027) (0,027) (0,065) (0,026) (0,017) (0,044)
-0,083 -0,137*** -0,137 -0,140%** | -0,059** -0,059
ETM (0,059) (0,037) (0,104) (0,037) (0,024) (0,068)
Vaatluste arv 420 420 420 420 420 420
Riikide arv 21 21 21 21 21 21
R2 0,228 0,232 0,232 0,048 0,723 0,723
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White'i testi p-
vaartus/
grupisisene
Wald test
Breusch-Pagani
testi p-vaartus
Kitsenduste F-
testi p-vaartus

Hausmani testi
p-véartus
Waldi test
ajaefektidele

Allikas: Autori koostatud kokkuvdte elektroonilise lisa 3 pdhjal.
Mairkused:

4,69E-16 0 0

3,40E-17 8,11E-08 0,0002 0,04

0,0014

9,55E-127 0

e Olulisuse nivood 0,1, 0,05 ja 0,1 on mérgitud vastavalt *, ** ja ***,

e Veerg OLS — ithendatud OLS mudel,

e Veerg FE — fikseeritud efektidega mudel,

e Veerg FE HAC — fikseeritud efektidega mudel kasutades kohandatud standardvigu,

e Veerg RE — juhuslike efektidega mudel,

e Veerg FE 2 — fikseeritud efektidega mudel koos ajacfektidega,

e Veerg FE HAC 3 — fikseeritud efektidega mudel koos ajaefektidega kasutades
kohandatud standardvigu.

Tabelis 4 veerus FE on valja toodud fikseeritud efektiga mudeli hindamise tulemused. Fikseeritud
efektiga mudel osutus F-statistiku alusel statistiliselt oluliseks nivool 0,05. F-testi regressorite
olulisuse testimise tulemusena leiti, et p<0,05, seega voeti vastu sisukas huipotees, et vahemalt Uiks
regressor on statistiliselt oluline. Kitsenduste F-testi objektispetsiifiliste vabaliikmete olulisuse
testimiseks tulemusena saadi p<0,05 ehk wvoeti vastu sisukas hupotees, mille kohaselt
objektispetsiifilised vabaliikmed on statistiliselt olulised, parem on fikseeritud efektiga mudel kui
uhendatud mudel. Grupiviisilist heteroskedastiivsust kontrollides Waldi testiga saadi tulemuseks,
et p<0,05, tuleb vastu vatta sisukas hlipotees, mille kohaselt esineb heteroskedastiivsus. Viies labi
Durbon-Watsoni testi, vdeti vastu samuti sisukas hipotees ehk esineb autokorrelatsioon.
Fikseeritud efektiga mudeli determinatsioonikordaja on 0,232 ehk mudel seletab ara 23,2% maojust
riigivolale. VVorreldes Gihendatud mudeliga on mudeli seletusvbime natukene paranenud. Mudelis
on statistiliselt olulised nivool 0,05 konstant, sisemaa infrastruktuuri kulutused, hariduskulutused,
kaibemaks, ettevotte tulumaks, tervisekulutused ja sotsiaalkaitsekulutused. Statistiliselt
mitteolulised on tulumaks, kulutused kultuurile ja vabale ajale, kaitsekulutused, kulutused

majandusteenustele ja maamaks. Selleks, et arvestada heteroskedastiivuse ja autokorrelatsiooniga,
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koostas autor fikseeritud efektiga mudeli kasutades kohandatud standardvigu. Fikseeritud efektiga
mudel kasutades kohandatud standardvigu on toodud tabelis 4 veerus FE HAC. Antud mudelis
muutusid p-vaartused. Statistiliselt olulised nivool 0,05 on konstant, kéibemaks, tervisekulutused
ja sotsiaalkaitsekulutused. Statistiliselt oluline nivool 0,1 on sisemaa infrastruktuuri kulutused.
Determinatsioonikordaja ei muutunud. Kitsenduste F-testi objektispetsiifiliste vabaliikmete
olulisuse testimiseks tulemusena saadi p<0,05 ehk fikseeritud efektiga mudel on parem kui

Uhendatud mudel.

Paneelandmete hindamisel on vGimalik kasutada ka juhuslike efektiga mudelit. Selleks, et hinnata,
milline mudel on parem, on autor I&bi viinud ka juhuslike efektiga mudeli hindamise. Juhuslike
efektiga. mudel on toodud tabelis 4 wveerus RE. Juhuslike efektiga mudeli
determinatsioonikordajaks osutus 0,048 ehk mudel kirjeldab 4,8% mdjust riigivdlale. Statistiliselt
olulised nivool 0,05 on konstant, sisemaa infrastruktuuri kulutused, hariduskulutused, k&ibemaks,
ettevOtte tulumaks, tervisekulutused ja sotsiaalkaitsekulutused. Juhuslike efektiga mudeli
vOrdluseks Ghendatud mudeliga kasutatakse Breusch-Pagan testi, mille tulemus nditab, et p<0,05,
seega tuleb vastu vétta sisukas hiipotees ehk juhuslike efektiga mudel on parem kui hendatud
mudel. Juhuslike efektiga ja fikseeritud efektiga mudeli vordluseks kasutatakse Hausmani testi.
Hausmani test néitab, et p<0,05 ehk vastu tuleb votta sisukas hiipotees, et juhuslike efektiga mudeli
vordlusel fikseeritud efektiga mudeliga ei ole juhuslike efektiga mudeli kasutamine asjakohane.

Seega on autor edasises anallitsis keskendunud fikseeritud efektiga mudelile.

Tegeledes edasi fikseeritud efektiga mudeliga, on autor mudelisse lisanud ajaefektid, et uurida,
kas need on fikseeritud efektiga mudelis olulised. Fikseeritud efektiga mudel koos ajaefektidega
on toodud tabelis 4 veerus FE 2. Mudel kirjeldab 72,3% mdjust riigiv@lale. Statistiliselt olulised
vahemalt nivool 0,05 on konstant, hariduskulutused, kaibemaks, ettevotte tulumaks ja
tervisekulutused. Samuti on olulised vahemalt nivool 0,05 kdik ajaefektid. Waldi testi tulemus
naitab, et p<0,05 ehk vastu tuleb v6tta sisukas hipotees, et ajaefekt on mudelis oluline komponent
ning seda ei tohi eemaldada. Kitsenduste F-testi tulemus néitab, et p<0,05 ehk parem on
kahesuunaline fikseeritud efektiga mudel kui Uhendatud mudel. Autor on labi viinud ka Waldi testi
ja Durbon-Watsoni testi heteroskedastiivsuse ja autokorrelatsiooni kontrolliks. Testide tulemuseks
saadi, et esineb nii heteroskedastiivsus kui ka autokorrelatsioon. Selleks, et arvesse votta
heteroskedastiivsust ja autokorrelatsiooni on autor l&bi viinud fikseeritud efektiga mudeli koos
ajaefektiga, kasutades kohandatud standardvigu. Tabelis 4 veerus FE HAC 3 on toodud fikseeritud
efektiga. mudel koos ajaefektiga, kasutades kohandatud standardvigu. Mudeli
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determinatsioonikordaja on ja&nud samaks fikseeritud ajaefektiga mudeliga. Samuti ei ole
muutnud koefitsiendid, kuid nttd on statistiliselt oluline nivool 0,01 konstant, nivool 0,05
kaitsekulutused ning nivool 0,1 tervisekulutused. Statistiliselt olulised on ka k&ik ajaefektid ning
kitsenduste F-testi tulemus nditab, et p<0,05 ehk parem on fikseeritud efektiga mudel koos

ajaefektiga, kasutades kohandatud standardvigu kui thendatud mudel.

3.2. Analtusi jareldused

Antud t60 eesmaérk oli uurida, kas ja missugune seos on fiskaalpoliitika ja riigivola vahel Euroopa
piirkonnas olevate riikide néditel. Mdjuteguritena lisati mudelisse varasema kirjanduse pohjal
valitsuse sisemaa infrastruktuuri investeeringud, tervisekulutused, kulutused kultuurile ja vabale
ajale, kaitsekulutused, kulutused majandusteenustele, ettevotete tulumaksu osakaal SKP-st,
maamaksutulu, sotsiaalkaitsekulutused, hariduskulutused, tulumaksutulu ja kdibemaksu osakaal
SKP-st. Analiilisi puhul osutus parimaks mudeliks fikseeritud efektiga mudel koos ajaefektiga,

kasutades kohandatud standardvigu.

Loplik mudel matemaatilisel kujul: 3)

InGGD;; = 11,96 — 0,059TIl;; — 0,133dHE;, — 3,03 * 10"°dRCR;; + 0,035dSOCX;;
— 0,111EDUC;; — 3,17 * 10~% dME;, — 0,006dEA,, + 0,082VAT;; + 0,016TM;;
— 0,059ETM;; — 1,03 * 1075dPT;; + €;¢

kus

InGGD;; — riigivola tase, miljonites eurodes,

TII;; — sisemaa infrastruktuuri investeeringud, % SKP-st,

dHE;; — kulutused tervishoiule, % SKP-st,

dRCR;; — kulutused kultuurile ja vabale ajale, miljonites eurodes,

dSOCX;; — kulutused sotsiaalkaitsele, % SKP-st,

EDUC;; — kulutused haridusele, % SKP-st,

dME;; — kaitsekulutused, miljonites eurodes,

dEA;; — kulutused majandusteenustele, % SKP-st,

VAT, — kdibemaks, % SKP-st,

TM;; — tulumaks, % SKP-st,

ETM;; — ettevotete tulumaks, % SKP-st,

dPT;; — maamaks, miljonites eurodes,

i — loendab objekte,

t — loendab ajaperioode,

e — vealiige.
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Lopliku mudeli determinatsioonikordajaks osutus 0,723 ehk mudel selgitab dra 72,3% mojust
riigivolale. Tegemist on suhteliselt kdrge kirjeldusvdimega, mis viitab sellele, et mudelisse on
lisatud korrektsed tegurid. Samuti voib suur kirjeldusvoime olla pohjustatud ajaefektide lisamisest
fikseeritud efektiga mudelisse. Ainsaks statistiliselt oluliseks teguriks nivool 0,05 osutusid
kaitsekulutused. Statistiliselt oluliseks nivool 0,1 osutusid tervisekulutused. Mdlemal teguril on
riigivolaga negatiivne seos. Tdpsemalt kaitsekulutuste {ihe protsendipunktiline kasv toob kaasa
riigivola alanemise -3,17E-05 protsenti. Tervisekulutuste iihe protsendipunktiline kasv toob kaasa
riigivola alanemise -0,13 protsenti. Tulemused on kooskdlas varasema kirjandusega. Kneller et al.
(1999) uuringus toodi vélja, kuidas tootlikud valitsuse kulutused mojuvad SKP kasvule
positiivselt. Sarnasele tulemusele jouti ka Van ez al., (2018) ldbiviidud uuringus. Sellest tulenevalt

peaks tootlikel kulutustel olema riigivdla taset vihendav moju.

Loplikus mudelis on enamus sdltumatutest muutujatest statistiliselt ebaolulised. Statistiline
ebaolulisus voib olla pdhjustatud teatud muutajate puhul diferentsimisest, sest see vidhendab
selgitusvdimet. Samuti voib pdhjuseks olla, et seosed muutujate vahel on norgad. Samuti ei
osutunud statistliselt oluliseks iikski maks. Kdibemaks on eelnevates mudelites olnud alati
statistiliselt oluline. Loplikus mudelis statistiline ebaolulisus kdibemaksu puhul on arvatavasti

pohjustatud ajaefektide lisamisest mudelisse.

Tulevastes uuringutes paremate tulemuste saamiseks oleks kasulik eemaldada Louna-Euroopa
piirkond. Antud piirkonnas on riigivola tase teistest piirkondadest palju kdrgem. See voib mudeli
toimimist méargatavalt mojutada. Samuti vOib paremate tulemuste saamiseks proovida erineva

pikkusega ajaperioode, et paremini arvestada majanduskriisidest pdhjustatud Sokkidega.
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KOKKUVOTE

Antud 18putdd eesmérgiks oli uurida, kas ja missugune seos on fiskaalpoliitika ja riigivdla vahel.
TO0O eesmargi saavutamiseks uuris autor varasemast teoreetilist ja empiirilist kirjandust ning toi
valja oodatavad seosed fiskaalpoliitiliste tegurite ja riigivdla vahel. Seejarel tutvus autor

andmetega ning viis labi paneelandmete modelleerimise.

Regressioonanaluiiisi raames vaadeldi 21 Euroopa piirkonnas asuvat riiki perioodil 2000-2020.
Soltuvaks teguriks oli mudelis riigivdla tase. Varasema kirjanduse pdhjal valis autor mudelisse 11
sOltumatut muutujat: sotsiaalkaitsekulutused, hariduskulutused, tulumaks, kaibemaks, sisemaa
infrastruktuuri kulutused, tervisekulutused, kulutused kultuurile ja vabale ajale, kaitsekulutused,

kulutused majandusteenustele, ettevotte tulumaks, maamaks.

Enne mudeli analiiiisimist podras autor tdhelepanu statsionaarsusele. Kuue sdltumatu muutuja
puhul statsionaarsuse saavutamiseks on autor andmeid diferentsinud ning sdltuvast muutujast on
statsionaarsuse saavutamiseks voetud logaritm. Parimaks mudeliks osutus fikseeritud efektidega
mudel koos ajaefektidega kasutades kohandatud standardvigu. Leiti, et statistiliselt oluliseks
nivool 0,05 osutusid ainult kaitsekulutused. Kui kaitsekulutused suurenevad tihe protsendipunkti
vOrra, siis riigivola tase alaneb -3,17E-05 protsenti. Statistiliselt oluliseks nivool 0,1 osutusid
tervisekulutused. Tervisekulutuste the protsendipunktiline kasv toob kaasa riigivdla alanemise -

0,13 protsenti.

LAputdd raames saadi vastused sissejuhatuses pusitatud uurimiskisimustele ning saavutati t66
eesmark. Antud 18putd6 raames 1abi viidud analliusist nahtub, et antud teemat on vdimalik edasi
analliisida. Paremate tulemuste saamiseks vdib arvestada Lduna-Euroopa piirkonnaga, mis antud
teema puhul on eriline piirkond oma véga kdrge riigivola taseme poolest. Samuti on vdimalik

analulsi koostada erinevate ajaperioodide jooksul voi kasutades teistsuguseid mudeleid.

30



SUMMARY

THE RELATIONSHIP BETWEEN FISCAL POLICY AND NATIONAL DEBT ON THE
EXAMPLE OF EUROPEAN COUNTRIES

Hendrik Haller

Countries take on debt to finance budget deficits or to make investments. The national debt
increases when there is a budget deficit and a budget deficit occurs when the state's revenues and
expenses are not in balance. The persistence and growth of a large deficit leads to a rapid increase
in the debt burden. A large state debt burden means that a large part of the state budget has to be
paid in interest payments to creditors in order to service the debt. The more interest payments have
to be paid from the state budget, the less money the state can contribute to public services. In order
to prevent the increase in the debt burden, the government can use various fiscal policy measures

to restore the balance between the state's revenues and expenditures.

The aim of this paper is to investigate whether and how fiscal policy decisions, mainly tax policy
and government spending, affect the level of the state's debt. In order to achieve this aim, the author

set the following research questions:

e Which factors affecting the national debt have been presented in previous theoretical and
empirical literature?

o What fiscal policy factors affect the level of public debt?

o What effect does defense expenditure have on national debt?

Based on the factors that were determined to have an effect on national debt, from previous
theoretical and empirical literature, the author employed econometric analysis methods in order to
empirically validate the effects. The author used annual data for 21 countries that are in the Europe
region during the years 2000-2020. The data period was chosen according to the availability, while

using the latest data possible. In the model, the dependent determinant is government debt (GGD).

31



The independent factors of the model are inland infrastructure investments (TII), health
expenditure (HE), expenditures on culture and recreation (RCR), defense expenditure (ME),
expenditures on economic services (EA), corporate income tax (ETM), property tax (PT), social
expenditure (SOCX), education expenditure (EDUC), income tax (TM) and value added tax
(VAT). As the result, the final model was found to be fixed effects model with time effects using
adjusted standard errors.

The model shows that a one percentage point increase in defense spending leads to a decrease in
the national debt by -3.17E-05 percent. That is using a significance level of 0.05. Using the
significance level of 0.1, the model also shows that a one percentage point increase in health

expenditure leads to a -0.13 percent decrease in national debt.

The thesis failed to display statistically significant effects on government debt for inland
infrastructure investments (TII), expenditures on culture and recreation (RCR), expenditures on
economic services (EA), corporate income tax (ETM), property tax (PT), social expenditure
(SOCX), education expenditure (EDUC), income tax (TM) and value added tax (VAT), which

were determined to affect government debt in previous studies.

Due to the models inability to produce statistically significant effects, the author believes that
statistical non-significance may be caused by differentiation for certain variables, as this reduces
explanatory power. It may also be because the relationships between the variables are weak. In
future studies, it would be useful to remove the southern European region for better results. In this
region, the level of public debt is significantly higher than in other regions. This can significantly
affect the performance of the model. Also, to get better results, using time periods of different

lengths to better account for shocks caused by economic crises could provide to be useful.
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