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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva 10putod eesmérgiks on uurida valitsussektori moju majanduskasvule Eesti nditel.
Selleks kasutatakse regressioonanaliiiisi. Analiiiisitavateks andmeteks on makroandmetest aegread
perioodil 2000-2019. Mudeli koostatakse kasutades vahimruutude meetodit. Soltuvaks tunnuseks
on SKP aastane kasvuméér ning seletavaks tunnuseks — konsolideeritud valitsussektori volg.
Mudelis esitletakse nii valitsussektori volga kui ka selle ruutu, kontrollides seeldbi mittelineaarse
moju olemasolu hiipoteesi. Mudelisse kaasatakse ka 5 kontrollmuutujat, et tosta mudeli
seletusvoimet. Loputdd kéigus saadud 10plik mudel sisaldab seletavate muutujate seas
valitsussektori volga, valitsussektori voOla ruutu, importi, makse ja tarbijahinnaindeksi
protsentuaalset muutust. Oli leitud, et valitsussektori volg avaldab majnduskasvule negatiivet

mdju ning selle ruut — positiivset mdju, mis erineb varasemates sarnastes uringutes leitust.

Votmesonad: Majanduskasv, valitsussektori volg, Eesti



SISSEJUHATUS

Kéesoleva 10putdo teema aktuaalsus seisneb selles, et poliitikute ja majandusteadlaste seas on juba
pikemat aega kdimas arutelu sellest, milline peaks olema valitsussektori vdla optimaalne tase, et
riik funktsioneeriks edukalt. Uhelt poolt on valitsussektori poolne vdla votmine mugav instrument
riigi ja selle elanike praeguste vajaduste finantseerimiseks, teiselt poolt aga peidab see endas
finantsraskustesse sattumise riski. Eelpool 6eldud asjaolu annab pdhjust eeldada, et valitsussektori
volg voib avaldada olulist moju riigi majandusele ja selle kasvule. Samas on majanduskasvu

mdjurid alati pakkunud teadlastele huvi.

Tulenevalt teema olulisusest, on rida viimastel aastatel kirjutatud teaduslikkest artiklitest
puhendatud majanduskasvu ja valitsussektori vola vaheliste seoste ning valitsusektori vola mojude
uurimisele. Tavaliselt uuritakse teatud néitajaid ning nende seoseid ainult riigi voi mingi piirkonna
ulatuses, arvestamaks vodimalike geopoliitiliste mdjudega. Antud 10put6d autor on varasemate
uuringutega tutvudes leidnud mitmeid Euroopa riikide majanduskasvu mdjutavaid néiitajaid
(sealhulgas valitsussektori volg) selgitavaid teadusartikleid. Eesti kohta aga sellised uuringud kas
ildse puuduvad voi ei ole t66 kirjutamise praeguses etapis to0 autori poolt veel leitud. Tdendoliselt
on selliste uuringute vdhesus vOi1 kogunisti puudumine seotud Eesti kui véikese avatud
majandusega riigi majanduse suhteliselt mitteolulise moju tdttu maailmamajanduse mastaabis. Sel
ajal kui konsolideeritud andmed vdimaldavad pakkuda mugava analiiiitilise raamistiku tldiste
majanduskasvu mojurite vélja selgitamiseks, ei tea mitmed valitsused nende majandustele omaseid
majanduskasvu soodustavaid votmetegureid (Chirwa, Odhiambo 2016). Seega kiesoleva 10putoo

uurimisprobleemiks on senini tiheselt selgusetu valitsussektori vola moju Eesti majanduskasvule.

Loput6o on suunatud valitsussektori vola mdjude tugevuse ja iseloomu vilja selgitamisele, sellele
et Eesti valitsusel voiks olla tipsem arusaam vastu vOetavate otsuste tagajargedest ning sellest
tulenevalt suurem efektiivsus majanduspoliitika kujundamisel ja parem majanduskasvu
prognoosimisvoime. Antud 10put66 tulemused oleksid tdhtsad ldhteandmed valitsussektori vola
positsiooni jdlgimise rolli kohta kohalike poliitikute jaoks. Samuti oleks antud 10put6os esitatu

kasulik materjal koigile huvilistele, kes antud valdkonna vastu huvi tunnevad.



Kéesoleva t06 uurimiskiisimusteks on:
1. Kas valitsussektori volg avaldab statistiliselt olulist mdju Eesti majanduskasvule?
2. Kas valitsussektori vola ja Eesti majanduskasvu vahel on lineaarne seos?
3. Millises suunas avaldab valitsussektori volg moju Eesti majanduskasvule?
Eeltoodud uurimiskiisimustele vastuste leidmiseks piistitatakse jargmised uurimisiilesanded:
1. Selgitada teaduskirjandusele toetudes majanduskasvu olemus ja seda mdjutavad tegurid.
2. Esitada mudel analiiiisi 14bi viimiseks ning valida asjakohased kontrollmuutujad.
3. Koguda andmed, vajadusel viia need analiiiisi jaoks sobivale kujule ning tuua vilja oluline
kirjeldav statistika.
4. Selgitada analiilisi tulemused, teha nendele tuginedes jireldused ning pakkuda ideid

kdesoleva 10putdd edasiarendamiseks.

T606 eesmérkide saavutamiseks rakendatakse regressioonanaliiiisi. Taolise valiku pdhjenduseks on
regressioonanaliiiisi laialdane kasutus samateemalistes varasemates uuringutes ning autori suurem
kindlustunne antud meetodi kasutamisel vorreldes alternatiivsetega. Majanduskasvule avaldatava

moju statistilise olulisuse kontrollimiseks on valitud nivoo 0,05.

Loputdods plaanitakse kasutada sekundaarsetest makroandmetest aegridu. Majanduskasvu ehk
soltuva muutuja véljendavaks tunnuseks on aastane SKP kasvumadir. Seletavaks tunnuseks on
antud t60s valitsussektori konsolideeritud volg ning tilejddnud mudelis kisitletud nditajad on
kontrollmuutujad. Vaadeldavaks perioodiks on ldhtudes andmete kattesaadavusest aastad 2000-
2019. Kéesoleva to6 autori omapoolne panus uurimuse koostamisel on rohuasetus just Eesti niitel
valitsussektori vola mojude uurimisel majanduskasvu kontekstis ning mdju potentsiaalse
mittelineaarsuse silmas pidamine. Mittelineaarsuse eeldust voib kiill kohata ka varemates

uuringutes, sellegipoolest suhteliselt harva.

Loputdo sisuline osa jaguneb kolmeks peatiikiks. Esimeses peatiikis tehakse tilevaade kdesoleva
10putdd teemaga seonduvast kirjandusest ning varasematest uuringutest. Selle peatiiki esimeses
alapeatiikis tuuakse vélja peamised tdhelepanekud majanduskasvu mojurite kohta. Jargnevalt
vaadeldakse just valitsusektori vola poolt majanduskasvule avaldavat mdju puudutavat kirjandust
ning radgitakse kokkuvotlikult peamistest varasematest valitsusektori ja majanduskasvu seost
uurivatest empiirilistest uuringutest. Teise peatiiki esimeses alapeatiikis kirjeldatakse to0s
kasutatavaid andmeid ja ldbiviidava analiiiisi pdhimetoodikat ning pdohjendatakse nende valikut.

Jargnevas alapeatiikis tutvustatakse mudelisse kaasatud muutujad ning esitletakse nende peamist
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kirjeldavat statistikat. Teise peatiiki kolmandas alapeatiikis tutvustatakse ldhemalt koostatavat
regressioonimudelit ning seejdrel antud peatiiki viimases alapeatiikis tuuakse védja mudeli
vdimalikud probleemid. Kolmas peatiikk kujutab endast kiiesoleva t66 viljundit. Ulalmainitud
peatiiki esimeses alapeatiikis viiakse 1ldbi regressioonanaliilis ja esitatakse selle tulemused.
Jargmises alapeatiikis seletatakse lahti 14biviidud analiiiisi tulemused ning vorreldakse need teiste
samateemaliste uuringute tulemustega. Lopuks, kolmanda peatiiki kolmandas alapeatiikis tehakse

tulemustele tuginedes jareldused koos ettepanekutega tulevasteks toddeks samal teemal.



1. ULEVAADE VARASEMATEST UURINGUTEST

1.1. Majanduskasvu mojurid

Majanduskasvu suurendavate voi takistavate tegurite uurimine on teoreetiliste ja empiiriliste
kasvuteadlaste seas alati olnud kesksel kohal, kuid seni on selles osas saavutatud viahe konsensust.
Majanduskasvu teoreetiliste késitluste raames on kaks olulist aspekti, mis domineerivad aruteludes
majanduskasvu iile. Nende hulka kuuluvad neoklassikaline kasvuteooria ja endogeense kasvu

teooriad. (Chirwa, Odhiambo 2016)

Neoklassikaline Solow-Swani (1956 viidatud Chirwa, Odhiambo 2016) majanduskasvu teooria,
mida tuntakse ka eksogeense kasvumudelina, toetab fiilisilise kapitali akumulatsiooni kui
majanduskasvu olulist tdukejoudu lithiajalises perspektiivis, samal ajal kui tehnoloogiline areng
on majanduskasvu peamine méiiraja pikas perspektiivis. Neoklassikalise kasvumudeli oluliseks
laienduseks oli inimkapitali kaasamine iithe peamise majanduskasvu soodustava tegurina selleks,
et tdiendada fiilisilise kapitali akumulatsiooni (Mankiw et al. 1992; Islam 1995 viidatud Chirwa,
Odhiambo 2016). Endogeensete kasvuteoreetikute peamine panus pdhineb tootlikkuse tegurite
kaasamisel majanduskasvu olulise tdukejouna (Chirwa, Odhiambo 2016). Romer (1986) eeldas,
luues oma kirjatods majanduskasvu pikaajalises perspektiivis kirjeldava mudeli, et teadmised on
sisendiks tootmises, millel on kasvav marginaalne tootlikkus. Lukas (1988) aga niiteks uuris

tehnoloogiliste muutuste, koolituse ja t66 kdigus dppimise olulisust majanduskasvu seletamisel.

Mitmete varasemate empiiriliste uuringute eesmérgiks on olnud majanduskasvu
votmedeterminantide identifitseerimine ning mitmed majanduskasvu uurivatest teadlastest on
teadlikult valinud nii palju mdjureid kui vdimalik, niikaua kuni oli piisavalt andmeid ja
vabadusasteid analiiiisi Idbiviimiseks (Sala-i-Martin et al. 2004; Ciccone, Jarocinski 2010 viidatud
Chirwa, Odhiambo 2016). Samas aga annab see ldhenemisviis ette raamistiku, mis nditab, et teatud
tegurid voivad kéituda erinevalt ning see voib omakorda olla eksitav poliitikakujundajatele, kes
keskenduvad riigipohistele majandusstrateegiatele (Chirwa, Odhiambo 2016). Uuemas

kirjanduses empiirilistest majanduskasvu uuringutest rohutatakse selle olulisust, kuidas
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riigipdhised arengukavad ja majandusreformid vdivad pdhjustada sissetulekukasvule inimese
kohta erinevat tasakaalu voi ajakava (Azariadis, Drazen 1990; Durlauf, Johnson 1995 viidatud

Chirwa, Odhiambo 2016).

Kéesoleva 16putdd autori poolt oli leitud majanduskasvu tegureid uurivaid téid kokkuvottev
artikkel (Chirwa, Odhiambo 2016), mis annab {ilevaate sellest, mis tegurid ja kuidas agregeerituna
mdjutavad majanduskasvu. Ulesmainitud artiklis libi tootatud empiiriline kirjandus néitab, et
inimkapitali areng on positiivselt ja markimisvéérselt seotud majanduskasvuga (Fischer 1992;
Knight et al. 1993; Easterly, Levine 1997; Chen, Feng 2000; Radelet et al. 2001; Freire-Seren
2002; Bayraktar 2006; Anyanwu 2014 viidatud Chirwa, Odhiambo 2016). Monel juhul leiti siiski,
et inimkapitali areng on seotud majanduskasvuga negatiivselt ja mirkimisvairselt (Hamilton,
Monteagudo 1998 viidatud Chirwa, Odhiambo 2016). Need tulemused on sarnased nii arengu- kui
ka arenenud riikide majanduses (Chirwa, Odhiambo 2016). Kuigi enamik empiirilisi uuringuid on
uurinud seost inimkapitali arengu ja majanduskasvu vahel, on selle seose metaanaliiiis kinnitanud,

et see suhe ei ole tdepoolest homogeenne ning erinevused on tingitud erinevatest faktoritest

(Benos, Zotou 2014 viidatud Chirwa, Odhiambo 2016).

Artiklis (Chirwa, Odhiambo 2016) viidatud empiirilise kasvu analiiiisis hdlmavad tavapéaraselt
kasutatavad eelarvepoliitika muutujad eelarve iilejadki, tariife, valitsemissektori kulusid,
institutsioonilist kvaliteeti, valitsuse tGhusust ja riigiettevotteid. Empiirilised tulemused niitavad,
et produktiivne eelarvepoliitika, véljendatuna ldbi eelarve iilejddgi, valitsuse sddstude ja
institutsioonide kvaliteedi, on majanduskasvuga positiivselt ja markimisvaarselt seotud (Fischer
1992; Easterly, Levine 1997; Sachs, Warner 1997; Burnside, Dollar 2000; Bleaney et al. 2001;
Radelet et al. 2001; Checherita-Westphal, Rother 2012; Anyanwu 2014 viidatud Chirwa,
Odhiambo 2016). Teisest kiiljest on eelarvepuudujddgi, moonutava maksustamise,
valitsemissektori tarbimise ja riigiettevitete kaudu esitatud moonutav eelarvepoliitika negatiivselt
ja markimisvadrselt seotud majanduskasvuga (Knight et al. 1993; Barro 1999, 2003; Chen, Feng
2000; Bleaney et al. 2001; Bhaskara-Rao, Hassan 2011 viidatud Chirwa, Odhiambo 2016). Need
tulemused on sarnased ka riikide 1dikes (Chirwa, Odhiambo 2016). Siiski on leitud, et
eelarvepoliitika modju majanduskasvule on nork ja alluv vastuvoetud Okonomeetrilisele
metoodikale (Nijkamp, Poot 2004 viidatud Chirwa, Odhiambo 2016). ). Lisaks oli modnes
teadust6ds uuritud maksustamise mdju majanduskasvule. Engen ja Skinner (1996) ning Myles
(2000) on leidnud, et maksustamisel on tagasihoidlik mdju majanduskasvule. Engeri ja Skinneri

(1996) jérgi on suure maksureformi, mis vihendaks kdik marginaalsed méérad 5 protsendipunkti
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vorra ning keskmised maksumairad 2,5 protsendipunkti vorra, tulemuseks oodatud pikaajaliste
majanduskasvumaiirade tdus 0,2-0,3 protsendipunkti vorra. Uhe teise analiiiisi (Macek 2014)
tulemuste kohaselt ilmneb, et selleks et stimuleerida majanduskasvu Majanduskoostdd ja Arengu
Organisatsiooni (OECD) riikides, peaksid majanduspoliitilised institutsioonid alandama ettevotete
maksustamise ning {iksikisiku tulumaksu méiérad, samal ajal kui tulumaksust saadava tulu

vihenemine peaks olema kompentseeritud 14bi kaudsetest maksudest saadavate tulude kasvu.

Kaubandusega seotud muutujate ja majanduskasvu vaheline seos on samuti muutujate seas erinev,
kuid tldpilt riigiti sarnane. Uuritud kaubandust esindavad muutujad hdlmavad reaalseid
vahetuskursse, musta turu vahetuskursi preemiaid, kaubanduse avatust, eksporti, importi ja
kaubandustingimusi. (Chirwa, Odhiambo 2016) Empiirilised tulemused néitavad, et kaubanduse
avatus, eksport ja import on majanduskasvuga positiivselt ja markimisvaérselt seotud (Fischer
1993; Sachs, Warner 1997; Barro 1999, 2003; Burnside, Dollar 2000; Chen, Feng 2000; Radelet
et al. 2001; Bhaskara-Rao, Hassan 2011; Chang, Mendy 2012; Checherita-Westphal, Rother 2012;
Anyanwu 2014 viidatud Chirwa, Odhiambo 2016). Teisest kiiljest on reaalne vahetuskurss ja
musta turu vahetuskursi preemiad negatiivselt ja mérkimisvédrselt seotud majanduskasvuga
(Dollar 1992; Easterly, Levine 1997; De Grauwe, Schnabl 2008 viidatud Chirwa, Odhiambo
2016). Kaubandustingimused seevastu nditavad vastukdivaid tulemusi (Dollar 1992; Fischer 1993;
Easterly, Levine 1997 viidatud Chirwa, Odhiambo 2016).

Empiirilises kasvukirjanduses uuritud demograafiliste tegurite hulka kuuluvad rahvastiku kasv,
tooealise elanikkonna kasv, kasutatav t66joud, t66joud ja siindimus (Chirwa, Odhiambo 2016).
Modnedes uuringutes leiti, et rahvastik, rahvastiku kasv ja hdivatud t66joud on majanduskasvuga
positiivselt ja madrkimisvairselt seotud (Sachs, Warner 1997; Radelet ef al. 2001; Chang, Mendy
2012; Anyanwu 2014 viidatud Chirwa, Odhiambo 2016). Teised on siiski leidnud negatiivse ja
olulise seose rahvastiku, rahvastiku kasvu ja siindimuse puhul (Most, Vann de Berg 1996;
Hamilton, Monteagudo 1998; Barro 1999, 2003; Checherita-Westphal, Rother 2012; Anyanwu
2014 viidatud Chirwa, Odhiambo 2016). Tulemusi on kinnitatud ka rahvastiku kasvu ja
majanduskasvu vahelises metaanaliiiisis, kus mdju soltub mudelis sisalduvatest muutujatest
(ressursside lahjendamise ja koostoime efektid) ja rakendatud 6konomeetrilisest metoodikast

(Headley, Hodge 2009 viidatud Chirwa, Odhiambo 2016).

Empiirilises kirjanduses sageli uuritud eksogeensete faktorite hulka kuuluvad vélisabi ja

vilismaised otseinvesteeringud, millede uuringud nditavad aga ebaselgeid tulemusi (Chirwa,
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Odhiambo 2016). Most ja Vann de Berg (1996), Chang ja Mendy (2012) ning Anyanwu (2014)
leidsid oma téddes, mis olid piihendatud Aafrika riikide majanduskasvu mdjurite uurimisele, et
vilismaised otseinvesteeringud ja vélisabi on majanduskasvuga negatiivselt ja markimisvaarselt
seotud. Teisest kiiljest oli samuti leitud, et védlismaised otseinvesteeringud ja vélisabi on
majanduskasvuga positiivselt ja mirkimisvaérselt seotud (Most, Vann de Berg 1996; Burnside,
Dollar 2000; Bhaskara-Rao, Hassan 2011; Chang, Mendy 2012; Anyanwu 2014 viidatud Chirwa,
Odhiambo 2016). Leiti, et need tegurid on arengumaade jaoks eriti olulised (Chirwa, Odhiambo
2016). Abi ebatdhususe meta-regressioonianaliilis on siiski kinnitanud, et abi ei tekita
majanduskasvu (Doucouliagos, Paldam 2011 viidatud Chirwa, Odhiambo 2016), mis toetaks

negatiivset seost kahe muutuja vahel.

Empiirilistes kasvu uuringutes uuritud rahapoliitika voi makromajandusliku stabiilsuse muutujad
hdlmavad inflatsiooni ja rahapakkumist (Chirwa, Odhiambo 2016). Tulemused niitasid, et
enamikul juhtudel on inflatsioon negatiivselt ja mirkimisvddrselt seotud majanduskasvuga
(Fischer 1992; Barro 1999, 2003; Burnside, Dollar 2000; Chen, Feng 2000; Botri¢, Slijepcevic¢
2008; Bhaskara-Rao, Hassan 2011; Bayraktar 2006; Anyanwu 2014 viidatud Chirwa, Odhiambo
2016). Tulemused on tildiselt sarnased, olenemata sellest, kas uuritud riigid on périt arengumaadest
voi arenenud riikidest. Selle seose metaanaliiiis méddraks aga kindlaks tulemuste usaldusvéérsuse

ja peaks olema tulevaste teadusuuringute alaks. (Chirwa, Odhiambo 2016)

Majanduskasvu allikate kategooria, mis holmab poliitilisi tegureid, loodusvarasid, geograafilisi
tegureid, reforme ning finants- ja piirkondlikke tegureid, annab samuti erinevaid tulemusi (Zbid.).
Artiklis (/bid.) uuritud poliitiliste muutujate hulka kuuluvad Sigusriik, demokraatia, poliitilised
morvad, riigipdorded ja kodusdjad. Tulemused nditasid, et demokraatia ja Oigusriik olid
majanduskasvuga positiivselt ja mérkimisvéarselt seotud (Barro 1999, 2003 viidatud Chirwa,
Odhiambo 2016), samas kui poliitilised morvad, riigipdorded ja kodusdjad olid negatiivselt ja
markimisvairselt seotud majanduskasvuga (Easterly, Levine 1997; Burnside, Dollar 2000 viidatud
Chirwa, Odhiambo 2016). Metaanaliiiis institutsioonide positiivsete mdjude kohta oli kinnitatud
Efendici et al. (2011 viidatud Chirwa, Odhiambo 2016) poolt; siiski on leitud, et metaanaliilis
demokraatia moju kohta majanduskasvule on kaudne: inimkapitali arengu, madalama inflatsioont,
poliitilise stabiilsuse ja suurema majandusvabaduse kaudu (Doucouliagos, Ulubasoglu 2008

viidatud Chirwa, Odhiambo 2016).
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Empiirilises kasvukirjanduses kasutatud loodusvarade muutujad holmavad loodusvarade rohkust
voi eksporti (Chirwa, Odhiambo 2016). Tulemused niitasid, et loodusvaradele tuginenud riikides
oli majanduskasv vdiksem (Sachs, Warner 1997; Radelet et al. 2001 viidatud Chirwa, Odhiambo
2016). Need tulemused kehtivad nii arengumaade kui ka arenenud riikide puhul (Chirwa,
Odhiambo 2016). Selle suhte metaanaliiiisis leiti siiski, et loodusvarade rohkuse ja majanduskasvu
seos sOltub mitmest tegurist, mis hdlmavad investeeringute taset, institutsioonilist kvaliteeti,
loodusvarade liikide eristamist ja soltuvust ressurssidest (Havranek e al. 2016 viidatud Chirwa,

Odhiambo 2016).

Uuritud finantsnéditajad holmavad finantssiigavust, laenu erasektorile ja reaalseid intressiméérasid
(Chirwa, Odhiambo 2016). Tulemused niitasid, et finantssiigavus oli majanduskasvuga
positiivselt ja méarkimisvéirselt seotud (Easterly, Levine 1997 viidatud Chirwa, Odhiambo 2016),
samas kui erasektorile krediteerimine ja reaalintressimdérad olid negatiivselt ja markimisvéarselt
seotud majanduskasvuga (Checherita-Westphal, Rother 2012; Anyanwu 2014 viidatud Chirwa,
Odhiambo 2016). Bumann ef al. (2013) on aga leidnud enda poolt ldbiviidud finantsnéitajate ja
majanduskasvu vahelise seose metaanaliitisi puhul, et kuigi keskmiselt on finantsliberaliseerimisel

positiivne mdju majanduskasvule, on selle mdju statistiline olulisus vaid ndrk.

Empiirilises kasvukirjanduses uuritud geograafiliste tegurite hulka kuuluvad raskesti
ligipddsetavus, troopikariigid ja rannikudédrsed riigid (Chirwa, Odhiambo 2016). Uuringu
tulemused nditasid, et raskesti ligipddsetavad ja troopikas asuvad riigid kogesid madalat
majanduskasvu (Sachs, Warner 1997; Radelet ef al. 2001; Barro 2003 viidatud Chirwa, Odhiambo
2016), samas kui rannikuéérsed riigid kogesid suurt kasvu (Radelet et al. 2001 viidatud Chirwa,
Odhiambo 2016).

Moned empiirilises kirjanduses uuritud reformimuutujad hdlmasid poliitikareformide elluviimist,
mille tulemused néitasid positiivset seost majanduskasvuga (Bhaskara-Rao, Hassan 2011;
Prochniak 2011 viidatud Chirwa, Odhiambo 2016). Lopuks on leitud, et Sahara-taguse Aafrika
ning Ladina- ja Kariibi mere piirkonna riikide majanduskasv on teiste piirkondade riikidega
vorreldes viike (Fischer 1992; Easterly, Levine 1997 viidatud Chirwa, Odhiambo 2016); samal
ajal kui Aasia riikides on majanduskasv teiste piirkondadega vorreldes suur (Burnside, Dollar 2000
viidatud Chirwa, Odhiambo 2016). Nende tegurite tdhtsus majanduskasvule vdiks saada palju kasu
tulevasest metaanaliiiisist, mis uurib nende moju tugevust majanduskasvule. Kokkuvotlikult aga

majanduskasvuga oluliselt seotud peamised makromajanduslikud tegurid on arenenud riikides

12



fiiisiline kapital, eelarvepoliitika, inimkapital, kaubandus, demograafia, rahapoliitika ning finants-

ja tehnoloogilised tegurid. (Chirwa, Odhiambo 2016)

1.2. Valitsussektori vola mojud

Vastavalt Rahvusvahelise Valuutafondi méératlusele (2013 viidatud Saungweme, Odhiambo 2018)
viitab valitsussektori volg lepingulistele rahalistele kohustustele, mida keskvalitsus on ndustunud

kreeditoridele tulevikus tagasi maksma. Valitsussektori volga liigitakse kohalikuks ja vilisvolaks.

Valitsuse sekkumise poolt avaldatav mdju majanduskasvule 14bi valitsussektori vola, maksude ja
valitsuse kulutuste jddb endiseks peamiseks majanduspoliitika kiisimuseks majandusmaailmas
(Saungweme, Odhiambo 2018). Sellest tulenevalt on valitsussektori vdla ja majanduskasvu seost
uuritud mitmete teadlaste poolt, samas aga ei ole tdnase pdevani saavutatud iihest arvamust selle
olemasolu ja iseloomu osas. Teoreetilist kirjandust valitsussektori vola ja majanduskasvu vahelise
seose kohta saab tdpsemalt jagada nelja gruppi, nimelt: mdju puudust, negatiivset moju, positiivset
moju ja mittelineaarset moju eeldavaks kisitlusteks. Jargnevalt esitleb 16putd6 autor kasutatud

algallikaid eraldi iga eelduse puhul.

1.2.1. Neutraalsus valitsussektori vola suhtes

Ricardo ekvivalentsuse hiipoteesi jargi kutsuvad muutused valitsuse kulutustes ja seelédbi avaliku
sektori volakoormuses esile identsed muutused erasddstus ning jdrelikult ei avalda mdju
reaalmajandusele (/bid.). Rea Ricardo (1817/1951 viidatud Saungweme, Odhiambo 2018)
argumentide kohaselt ei soltu reaalmajandus teatud tingimustel valitsuse tulu teenimise meetme
valikust s.o. kas maksustamisest voi volakirjade emiteerimisest. Ricardo vaateid populariseerisid
20ndal sajandil Barro (1974 viidatud Saungweme, Odhiambo 2018) ja Buchanan (1976 viidatud

Saungweme, Odhiambo 2018) oma kirjatoddes.

Barro ja Buchanani edukad teoreetilised ja empiirilised t66d viisid selleni, mida praegu tuntakse
Ricardo ekvivalentsuse hiipoteesina, kuigi monedes kisitlustes kasutatakse nime Barro-Ricardo
ekvivalentsuse hiipotees (Saungweme, Odhiambo 2018). Eraldiseisvates Barro (1989 viidatud
Saungweme, Odhiambo 2018) ja Buchanani (1976 viidatud Saungweme, Odhiambo 2018)
kirjatoodes véidetakse, et riigivolal ei ole kahjulikke majanduslikke tagajdrgi seni, kuni

maksevdime ei ole probleemiks. Teisisonu Ricardo ekvivalentsuse hiipotees néeb ette, et avaliku
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sektori volg seletab ainult rahaliste vahendite liikkumist majandusagentide vahel (Barro 1989
viidatud Saungweme, Odhiambo 2018). Buchanan (1976 viidatud Saungweme, Odhiambo 2018)
aga viidab, et valitsussektori volg avaldab otsest moju ainult eratarbimise ja -sdédstuga seotud
otsustele ning ei too kaasa majanduskasvu véljavaadet. See tdhendab, et muutused avaliku sektori
kohalikus ja vilisvdlas on invariantsed selliste makromajanduslike reaalsete pohimuutujate, nagu
koguinvesteering ja -toodang, muutuste suhtes, siit tulenevalt ka majanduskasvu saavutamise
suhtes (Barro 1989 viidatud Saungweme, Odhiambo 2018). Sarnaselt on neoklassikalises
raamistikus muutused valitsussektori volas 1dbi ekspansiivse fiskaalpoliitika soltumatud
majanduse lldisest sooritusest, toetades nonda fiskaalpoliitika ebatShususe argumenti. Seega
eeldab Barro-Ricardo ekvivaletsuse teooria, et valitsussektori vdlakoormust ei saa kasutada

majanduse stimuleerimise vahendina. (Saungweme, Odhiambo 2018)

Ulalmainitud teoorial on aga palju eeldusi, mis ei pruugi kehtida reaalelus ning seega ridgivad
mitmed teised teadlased antud teooriale vastu. Ricardo ekvivalentsuse hiipoteesi kriitika sai alguse
Feldsteinist (1976 viidatud Saungweme, Odhiambo 2018), pohjuseks enamasti hiipoteesi
teoreetilised alused. Seega on ka uuringuid, mis toetavad majanduskasvu neutraalsuse eeldust
valitsusektori vola suhtes, suhteliselt vihe ning autor otsustas neid kdesolevas t06s mitte eraldi
vilja tuua. Nende olemasolu aga tdestab asjaolu, et teadlased ei ole valitsusektori vola moju

majanduskasvule suhtes tiksmeelel.

1.2.2. Negatiivne mdju majanduskasvule

On olemas teoreetiline vaatenurk, mis ndeb valitsussektori vola mdju majanduskasvule
negatiivsena. Antud seisukoha alusel Ricardo ekvivalentsuse hiipotees ei kehti ning avaliku sektori
volg avaldab negatiivset moju reaalsetele makromajanduslikele muutujatele. Valitsussektori vola
negatiivne moju on selgesOnaliselt ja pohjalikult seletatud vola iilekoormuse hiipoteesiga.
(Saungweme, Odhiambo 2018) Eesti Panga definitsiooni kohaselt on vdla iilekoormuseks olukord,
kus ettevotte, riigi vm laenuvétja volad on sedavord suured, et uutest investeeringutest teenida
loodetav kasum kulub taielikult varem voetud kohustuste tasumiseks. Vola ililekoormuse teooria,
esmakordselt postuleeritud Myersi (1977 viidatud Saungweme, Odhiambo 2018) poolt, sétestab,
et avaliku sektori vola akumuleerimine moonutab eelarveseisundi halvenemise tottu erasektori
vOoimalusi teha optimaalseid tulevasi investeerimisotsuseid. Seda teooriat toetavad modned
traditsioonilised kasvumudelid, valdavalt neoklassikalises ja endogeenses kontekstis, mis
vdidavad, et avaliku sektori laenuvOtmine vidhendab eelarveprotsessi finantsdistsipliini ja

suurendab tulevast maksukoormust (Buchanan 1958; Diamond 1965; Meade 1958; Modigliani
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1961 viidatud Saungweme, Odhiambo 2018). Reas Diamondi (1965 viidatud Saungweme,
Odhiambo 2018) argumentides maksumdidr ja muutused maksudes mdjutavad negatiivselt

valitsussektori poolt kohaliku ja vélislaenu votmise tottu kapitali kogumahutust.

Vastavalt vdla iilekoormuse hiipoteesile on olemas kolm kanalit, 14bi mille valitsussektori volg
avaldab negatiivset mdju majanduskasvule. Esimene on ratsionaalsete otsuste teooria.
(Saungweme, Odhiambo 2018) See teooria véidab, et valitsussektori vola negatiivne moju kasvule
tuleneb kas valedest makromajanduslikest prognoosidest vdi majandusagentide ebaselgest
reaktsioonist makromajanduslikule stabiliseerimisele (Churchman 2001 viidatud Saungweme,
Odhiambo 2018). Ratsionaalsete ootuste teooria véidab lisaks, et valitsussektori vdla kahjustav
moju voib olla palju suurem, kui korge valitsussektori volg suurendab tulevase poliitika
ebamidrasust voi toob kaasa konfiskeerimise tulevikuvéljavaated, vdimalik, et inflatsiooni ja
finantsilise repressiooni kaudu (Cochrane 2011; Panizza, Presbitero 2013 viidatud Saungweme,

Odhiambo 2018).

Teiseks kanaliks, ldbi mille valitsussektori volg avaldab negatiivset mdju majanduskasvule, on
standardse viljatorjeefekti teooria. Viljatorjeefekt eksisteerib siis, kui avaliku sektori kulutused
torjuvad vilja peaaegu vordse osa erakulutustest. See juhtub kui riigivolg, mis tuleneb
eelarveseisundi  halvenemisest, vidhendab majanduse laenuandmisvoimet, tuues kaasa
reaalintressiméérade olulise tdusu, mis omakorda takistab erasektoril piisavate investeeringute
tegemist, andes tulemuseks majanduslanguse. (Saungweme, Odhiambo 2018) Teise voimalusena
voib valitsussektori volg olla eriti kahjulik majanduse jaoks siis, kui turuosalistel on piiratud
ligipads krediidile (Broner ef al. 2014 viidatud Saungweme, Odhiambo 2018). Seega voib riigivola
véljatorjeefekt erainvesteeringutele avalduda kas 1dbi hindade (intressimééra) voi koguste
(krediidipiirangute) (Saungweme, Odhiambo 2018). Viljatorjeefekti teooria vdidab lisaks, et
riigivolg (finantseerituna moonutavate maksude voi volakirjade emiteerimise teel) voimendab
avaliku poliitika ebakindlust, mis moonutab eramajanduse {iiksuste otsuste langetamist,
pohjustades investeeringutest loobumist (Soydan, Bedir 2015 viidatud Saungweme, Odhiambo
2018). Soydani ja Bediri (/bid.) kohaselt on enamus ebaméirases majanduse keskkonnas tehtud
investeeringutest lithiajalised, védheriskantsed ning kiire tootlusega, mille iildine mdju on
pikaajalise majanduskasvu langus. Samuti pohineb valitsussektori vola viljatdrjeefekt
majanduskasvule investeeringute / sddstude likviidsuse tururaamistikul (Saungweme, Odhiambo

2018). Kéesolevas raamistikus vdidab Cecchetti ef al. (2011 viidatud Saungweme, Odhiambo
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2018), et riigipoolne laenuvdtmine tdstab raha hinda ning tdorjub ndnda vilja hiipoteegi,

korporatiivsete investeeringute ja tarbimiskulutuste finantseerimiseks laenu votjaid krediiditurul.

Viimane argument véljatorjeefekti kasuks on fiskaalse illusiooni teoreem. Patinkini (1965 viidatud
Saungweme, Odhiambo 2018) ning Pereira ja Rodriguesi (2001 viidatud Saungweme, Odhiambo
2018) jargi tekib fiskaalne illusioon siis, kui lithindgelikud maksumaksjad ei suuda moista
tulevaste maksude kogumdju, mis tuleneb riigivola asendamisest maksude arvelt
finantseerimisega. Sellest tulenevalt joudsid Pereira ja Rodrigues (/bid.) jéareldusele, et sellised
majandusagendid tajuvad sellist vahetust ekslikult oma netoviértuse kasvuna, suurendades sellega
nende praegust tarbimist sddstude ja investeeringute arvelt ning pohjustades seega pikaajalise

majanduskasvu languse.

On avaldatud suur hulk empiirilisi toid, mis toetavad negatiivset seost kéesolevas 1dputdos

vaadeldavate kahe muutuja vahel. Kokkuvotlik info tdhtsamatest neist on esitletud tabelis 1.

Tabel 1. Valitsussektori vola negatiivne mdju

Jalles 2011

arenenud riiki
aastatel 1970-
2008

ja paneelandmete
regressioonid

Teadlased Valim Metoodika Empiirilise uuringu tulemused
Gomez-Puig ja | Euroala kesk- | ARDL mudel Valitsussektori volal on
Sosvilla-Rivero | ja direpoolsed negatiivne moju euroala
2017 riigid aastatel liilkmesriikide pikaajalistele

1961-2013 SKP kasvuméiiradele.
Panizza ja OECD riigid | Instrumentmuutuja Negatiivne korrelatsioon
Presbitero 2013 meetod valitsussektori vola ja SKP
suhte ning reaalse SKP elaniku
kohta kasvu vahel kdigis uuritud
majandustes.

Prochniak 2011 | 10 Kesk- ja Harilik vahimruutude Riigivolg on majanduskasvuga
Ida-Euroopa meetod negatiivselt ja markimisvaarselt
riiki aastatel seotud.

1993-2009

Egert 2012 20 arenenud | Traditsiooniline Leiti tdendust valitsussektori
majandusega | lineaarne mudel vola ja SKP kasvumééra
riiki lavedega 30%, 60% ja negatiivsele seosele.
ajavahemikul | 90%

1946-2009
Afonso ja 155 arengu- ja | Vahimruutude meetod | Statistiliselt oluline negatiivne

seos valitsussektori vola ja SKP
elaniku kohta kasvu vahel kdigis
uuritud majandustes.

Allikas: Autori koostatud koondtabel varasematest uuringutest
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Siinkohal vdiks tdhele panna, missuguseid meetodeid oli kasutatud {ilaltoodud uuringutes. Neid

voib kohata ka teisi eelduseid toetavates uuringutes.

1.2.3. Positiivne mdju majanduskasvule

On olemas ka hulk teoreetilist kirjandust, mis tdstab esile valitsussektori vola téhtsust riigi
majanduskasvu protsessis — toetatud pohjalikult Adolf Wagneri “Law of increasing state activity*
(,,Kasvava riigi tegevuse seadus™) hiipoteesi ja Keinsliku fiskaalse multiplikaatori efektiga
(Saungweme, Odhiambo 2018). Uhelt poolt oletas Wagner (1893 viidatud Saungweme, Odhiambo
2018), et majandusliku arengu taseme ja avaliku sektori suhtelise suuruse vahel on positiivne seos,
mis viib suuremate valitsuskulutusteni, mis on enamasti finantseeritud laenu arvelt. Seega
iimberkorraldusi tehtavas riigis laienevad valitsuse tegevus ja funktsioonid, selleks et rahuldada
inimeste majanduslikke, sotsiaalseid, poliitilisi ja kultuurilisi vajadusi (Bird 1971 viidatud
Saungweme, Odhiambo 2018). Wagneri (1911 viidatud Saungweme, Odhiambo 2018) kohaselt
kipuvad industrialiseerimine ja linnastumine viima suure ndudluseni keerulise ja kalli
infrastruktuuri arendamise ning sotsiaalse kontrolli jérele. Teisisonu, kui ithiskonnad liiguvad
moderniseerimise ja linnastumise suunas, on valitsuse poolt pakutavate avalike hiivede ja teenuste
hulk ja paljusus iiha suurem (Saungweme, Odhiambo 2018). Lybeck (1988 viidatud Saungweme,
Odhiambo 2018) lisab, et hariduse, tervishoiu ja muude sotsiaalteenuste ja -kaupade puhul
ilmnevad sissetulekuelastsed ndudlusfunktsioonid ja et iiha keerukam sdjatehnooogia neelaks
suurema osa rahvatulust. Nende teoreetiliste raamistike kohaselt toimivad valitsuse volakirjad
(valitsussektori voOlg) likviidse varana ning nende suurenemine omab majanduskasvu

soodustamise efekti — likviidsuse pakkumise efekti (Saungweme, Odhiambo 2018).

Teiselt poolt oli Keynesi seisukoht valitsussektori vdla ja majanduskasvu positiivse seose kohta
kahesugune: (a) kasvav riigivolg pdhjustab suuri avaliku sektori tootmiskulusid, mis seejérel
toimivad majanduses automaatsete stabilisaatoritena ning (b) eelarve puudujddgi arvelt
rahastatavatel avaliku sektori kulutustel on posititvsem multiplikaatori efekt majandusele, kui
maksude arvelt rahastatavatel avaliku sektori kulutustel (Holtfrerich, 2013 viidatud Saungweme,
Odhiambo 2018). Keynesi argument on, et avaliku sektori kulutuste (riigivola) kasv saab
stimuleerida kohaliku majandusliku tegevust ning seeldbi meelitada erainvesteeringuid, kui
valitsussektori volg on tekitatud 14bi puhta vihenemise kapitali maksumaiirades voi olulise kasvu
avaliku sektori kapitali investeeringutes, kuna mdlemad tdstavad kapitali netotootlust (Elmendorf,

Mankiw 1999 viidatud Saungweme, Odhiambo 2018).
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Lisaks Keynesi vaatele on olemas ka traditsiooniline teooria valitsussektori vdla kohta.
Traditsioonilise teooria selgitus avaliku sektori vdla ja majanduskasvu vahelisest positiivsest
seosest pohineb viitel, et valitsuse laecnamine rahvusvahelistelt finants- ja kapitaliturgudelt on
vajalik selleks, et tdita 10he kodumaiste investeeringute ja sddstude vahel (Pattillo et al. 2002
viidatud Saungweme, Odhiambo 2018). Elmendorf ja Mankiw (1999 viidatud Saungweme,
Odhiambo 2018) lisasid, et paigutades uued rahalised vahendid majandusse, stimuleerivad
valitsussektori vélisvolad liihiajalises perspektiivis kogunoudlust ja soodustavad riigi toodangu
suurenemist. Riigivdla positiivset moju majanduskasvule toetavad kirjanduses ka Delong ja
Summers (2012 viidatud Saungweme, Odhiambo 2018), kes védidavad et majanduses, kus toodang
jaab tdieliku potentsiaali alla, on tootus korge ja pakkumise piirangud lithiajalisele ndudlusele
puuduvad, kdorge wvalitsussektori vola ja hiistereesi efektide kombinatsioon avaldab aga
majandusele positiivset fiskaalse multiplikaatori efekti. Teiste sdonadega, Greiner (2006 viidatud
Saungweme, Odhiambo 2018) viitis, et eelarvepoliitika 16dvendamine on isefinantseeruv ning
stimuleerib pikaajalises perspektiivis kogundudlust surutud majanduses, kui intressimédrad

kasvavad, mis viib majanduskasvuni.

Lopetuseks, kohaliku valitsussektori vola positiivne moju majanduskasvule on seletatud Mossi et
al. (2006 viidatud Saungweme, Odhiambo 2018) ja Christenseni (2004 viidatud Saungweme,
Odhiambo 2018) poolt. Vastavalt Mossile et al. (2006 viidatud Saungweme, Odhiambo 2018),
vOib kohaliku finantseerimise kéttesaadavus ja ligipddsetavus valitsuse jaoks aidata ka
elimineerida vélisSokkide mdju majandusele, mis ndrgendab kodumaiseid finantsasutusi. Veelgi
enam, Christensen (2004 viidatud Saungweme, Odhiambo 2018) lisas, et kittesaadavus ja
ligipddsetavus kodumaiste riigivola instrumentidele vdivad pakkuda hoiustajatele atraktiivset
alternatiivi kapitali viljavoolule, lisaks sddstude meelitamisele mitterahalisest sektorist ametlikku
finantssilisteemi. Autor lisas, et véljavaated majanduskasvule saavad ndnda parendatud ldbi
suurendatud riigi kogusddstude, parendatud valuuta ja riigiriski véljavaadete, vdhenenud

varimajanduse, suurema rahalise vola ning laiema ametliku maksubaasi.

Jargnevalt tuleb juttu uuringutest, mille tulemused eeldavad positiivset seost riigivdla ja

majanduskasvu vahel. Nende kdige olulisemad aspektid on toodud vélja tabelis 2.
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Tabel 2. Valitsussektori vola positiivne mdju

Teadlased Valim Metoodika Empiirilise uuringu tulemused
Owusu- Ghana aastatel Johanseni Statistiliselt oluline positiivne
Nantwi ja 1970-2012 kointegratsioon | pikaajaline seos valitsussektori vdla
Erickson 2016 javektorvigade | jareaalse SKP kasvumaédra vahel

parandamise Ghanas. Iga 1%-lise valitsussektori
mudelid vola kasvu puhul suureneb reaalse
SKP kasvumair 2,8%.
Uzun et al. 19 ARDL mudel Pikaajaline positiivne korrelatsioon
2012 iileminekumajandust valitsussektori vélisvdla ja SKP
aastatel 1991-2009 kasvumaéra elaniku kohta vahel
uuritud riikides.
Spilioti ja Kreeka Aegrea analiitis | Valitsussektori volal on positiivne
Vamvoukas ja statistiliselt oluline m&ju SKP
2015 kasvule.
Abbas ja 93 madala Uldistatud Mdddukas mitteinflatioonilise
Christensen sissetulekuga ja momentide kodumaise valitsussektori vola tase
2007 tarkava meetodi protsendina SKP-st avaldab
majandusega riiki hindamise investeeringute tohususe
ajavahemikul 1975- | tehnika suurenemise kaudu
2004 modifitseeritud | markimisvaérset lineaarset
siisteem positiivset mdju SKP elaniku kohta
kasvule. Kodumaise riigivola
kasvupanus on suurem, Kui see on
turustatav, sellel on positiivsed
reaalintressiméddrad ja seda hoitakse
viljaspool pangandussiisteemi.

Allikas: Autori koostatud koondtabel varasematest uuringutest

Nagu selgub tabelist 2, uuringud, mille puhul leiti, et valitsussektori volal on positiivne mdju
majanduskasvule, on plihendatud laias laastus vastavate nditajate uurimisele majanduslikult mitte
nii arenenud ja stabiilsete riikide nditel. Selline uuringute iihine omadus voiks osutuda oluliseks

aspektiks majanduskasvu ja valitsussektori vola vahelise seose uurimisel.

1.2.4. Mittelineaarne méju majanduskasvule

Uleval arutletud teooriate kdrval on olemas teine teooria, mis kinnitab mittelineaarse seose
olemasolu valitsussektori vola ja majanduskasvu vahel. Mittelineaarse vo1 ldaveefekti kohaselt
riigivola panus majanduskasvu eeldatakse olema positiivseks valitsussektori volakoormuse
madalatel tasemetel ning negatiivseks korgematel tasemetel (Saungweme, Odhiambo 2018).
Selline kasvu optimeeriv riigivola ldve on kirjanduses seletatud Sachsi (1989 viidatud
Saungweme, Odhiambo 2018) ja Krugmani (1988 viidatud Saungweme, Odhiambo 2018) poolt

ning baseerub pohiliselt vdla iilekoormuse hiipoteesi ideel. Krugmani (/bid.) jargi, kui
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valitsussektori vOlg on madalam kui teatud ldvi, valitseb valitsuse crowding-in efekt
viljatorjeefekti iile, ndnda et riigivola suurenemine soodustab majanduskasvu. Krugman (/bid.)
seletab, et majanduskasv ilmneb ainult siis, kui kasvavad avaliku sektori tootmiskulud asendavad
erasektori kulutuste vdhenemist. Siiski vdidab Krugman (/bid.), et iile teatud ldve saab
valitsussektori volg omama vastupidist moju majanduskasvule, samal ajal kui véljatdrjeefekt
iletab crowding-in efekti. Autor viidab, et viljatorjeefekt ilmneb seetdttu, et valitsuse poolne
laenu votmine, selleks et rahastada eelarvedefitsiiti, vdhendab laenamiseks kéttesaadava

rahakoguse erasektori jaoks, mille tulemuseks on kogurahva investeeringute vihenemine.

Sarnaselt vdidab ka Sachs (1989 viidatud Saungweme, Odhiambo 2018), et madalad riigivdla
tasemed stimuleerivad majanduskasvu, kuid iiletades teatud piiri hakkavad korged riigivola
tasemed suurendama majanduslikku ebaselgust 14bi oodatavate tulevaste maksutdusude. Autor
vididab, et tulemusena pdhjustab saadud majanduslik ebamédrasus vihenenud investeerimist ja

tarbimist, viiksema t06hdive ja madalamaid toodangu kasvumaéirasid — véljatorjeefekti.
Teoreetilist osa mittelineaarse mdju olemasolu kohta toetaksid antud eeldust kinnitavad

valitsussektori vola ja majanduskasvu seost uurivad teadustood. Tabel 3 annab iilevaate vastavatest

uuringutest.
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Tabel 3. Valitsussektori vola mittelineaarne méju

fikseeritud efektidega

Teadlased Valim Metoodika Empiirilise uuringu tulemused
Cecchetti et al. | 18 OECD riiki Paneelandmete Lavivaartuseks on 85% SKP-st,
2011 aastatel 1980- kasvumudel millest allpool mdjutab

2008 spetsiifiliste valitsussektori volg positiivselt

elaniku kohta SKP-d ja
iilevalpool pérsib
majanduskasvu. Valitsussektori
vola suhte SKP-sse 10%-line
kasv alates 85% toob kaasa
SKP elaniku kohta kasvumaéra
0,13% viahenemise.

Checherita- 12 Euroopa riiki | Ruutspetsifikatsioon, | Valitsussektori vola ja SKP
Westphal ja aastatel 1970- mida hinnati elaniku kohta kasvumaééra seos
Rother 2010 2010 fikseeritud efektide, | on positiivne alla 90%-lise vdla
iildistatud momentide | ja SKP suhte puhul, kusjuures
meetodi ja valitsussektori vola marginaalne
kahesammulise mdju muutub negatiivseks, kui
viahimruutude valitsussektori vdla suhe SKP-
meetodi jargi sse jadb vahemikku 90-105%.
Checherita- 12 euroriiki Tingimusliku Kiinnisefekt: valitsussektori
Westphal ja aastatel 1970- konvergentsi vorrand | volg on majanduskasvuga
Rother 2012 2008 positiivselt ja markimisvairselt

seotud, samas Kkui
valitsussektori vdla ruut on
negatiivselt ja markimisvéarselt
seotud majanduskasvuga.

Mencinger et
al. 2014

25 suverainset
EL-i litkmesriiki;
valim oli jagatud
alamrithmadeks,
mis eristasid nn
,,vanu
lilkmesriike
aastatel 1980-
2010, ja ,,uusi*
litkmesriike
aastatel 1995-
2010

Uldistatud
majanduskasvu
mudel, mis on
tdiendatud
volamuutujaga

Valitsussektori vola suhtarvudel
on statistiliselt oluline
mittelineaarne mdju SKP
elaniku kohta aastasele
kasvumaiirale. VVola ja SKP
suhte poordepunktiks, mille
puhul muutub akumuleeritud
valitsussektori vola positiivne
moju negatiivseks on umbes 80-
94% "vanade" litkmesriikide
ning 53-54% "uute"
liikmesriikide puhul.

Allikas: Autori koostatud koondtabel varasematest uuringutest

Kokkuvdtteks voib jiareldada, et teoreetilised mudelid ja empiirilised uuringud annavad erinevaid

tulemusi, mis sdltuvad paljudest heterogeensetest teguritest, sealhulgas valimisse kaasatud riikide

arengutasemest, andmete katvusest, kasutatud metoodikast ja teadlaste kontrollmuutujate valikust

muude tegurite hulgas (Saungweme, Odhiambo 2018). Samuti voivad ka kédesoleva 10putdod

tulemused olla mdjutatud mone mainitud pohjuse tottu.
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2. ANDMED JA METOODIKA

2.1. Andmed, allikad ja taust

Kéesoleva 10put6d uurimisobjektiks on valitsussektori vola moju majanduskasvule. Selle
uurimiseks otsustati kasutada vdhimruutude meetodit programmi Gretl vahendusel, kuna
tilalmainitud meetod on sobilik aegridade analiiiisiks, on kasutamise poolest lihtne ning selle
olemus on I0putdd autorile selge. Seletava ja kontrollmuutuja mudeli jaoks olulisuse iile

otsustamiseks valiti nivood 0,05.

Mudeli koostamiseks kasutatakse makroandmetest aegridu. Algandmed périnevad Eesti
Statistikaametist ning ei sisalda ligipddsu piiranguid. Tegemist on aastaste andmetega 2000-2019
perioodi kohta ehk kokku 20 vaatlust. Selline ajaperiood oli 16putd6 autori poolt valitud uurimiseks
lahtudes andmete kittesaadavusest ning arvestades asjaoluga, et rida peab olema piisavalt pikk
jarelduste tegemise voimaldamiseks. Mudelisse kaasatud muutujate vairtused on leitavad kogu

uuritava perioodi kohta ning seega ei ndua spetsiaalset tootlemist voi puhastamist.

2.2. Mudelisse kaasatud muutujad

Kuna antud [0putdd eesmérgiks on valitsusektori vola mdju majanduskasvule uurimine, siis
kaasatakse mudelisse neid kahte niitajat peegeldavad muutujad. Majanduskasvu ehk soltuva
muutuja iseloomustavaks niitajaks oli nagu teisteski majanduskasvu uurimisele piihendatud
uuringutes valitud aastane SKP protsentuaalne kasv. Seletava tunnusena on mudelis kasitletud
valitsussektori konsolideeritud vdlga. Nagu kéesolevas t60s eelnevalt kirjeldatud majanduskasvu
uuringutest ndhtub, piilitakse analiiiisis ja mudelites kasutada nii palju seletavaid tunnuseid kui
ainult voimalik. Sellist 1dhenemist toetavad uuringud, mis védidavad, et mojurite usaldusvadrsus
saab olla garanteeritud ainult lisades rohkem majanduskasvu determinante (Sala-i-Martin et al.
2004; Bayraktar 2006 viidatud Chirwa, Odhiambo 2016). Seega on ka kdesolevas t60s teatud arv
kontrollmuutujaid, et tagada mudeli piisav usaldusvdirsus. Nendeks valiti ldhtudes andmete
kattesaadavusest, empiirilise kasvukirjanduse praktikast ning autori enda isiklikust seisukohast
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eksport ja import, maksud, tarbijahinnaindeksi (edasiselt hakatakse kasutama lithendit THI)
protsentuaalne muutus ja tootusemidr. Algselt kaalus autor ka rahvastiku kasvu/muutust
viljendava nditaja kaasamist mudelisse, kuid selgus, et Eestis on see nii tdhtsusetult vdike, et see

el saa to0 autori arvates avaldada mdju monele teisele néitajale.

2.2.1. Kirjeldav statistika

Jargnevalt toob autor vélja regressioonimudelisse kaasatud muutujaid puudutava peamise
kirjeldava statistika. Tabelist 4 ja 5 selguvad kasutatavate tunnuste keskmised, miinimumid,
maksimumid ja standardhélbed. Tabelis 4 on esitletud rahaiihikutes mdddetud tunnused ning

tabelis 5 on leitavad protsentides véljendatud tunnused.

Tabel 4. Rahaiihikutes mdddetud tunnuste Kirjeldav statistika (sadades miljonites eurodes)

Valitsussektori volg Eksport Import Maksud
Keskmine 12,20 89,60 106,48 44 57
Miinimum 3,16 34,45 46,15 16,16
Maksimum 23,72 144,22 162,17 81,47
Standardhéilve 7,66 38,21 39,07 19,54
Allikas: Eesti Statistikaamet (2021), autori arvutused
Tabel 5. Protsentuaalsete tunnuste kirjeldav statistika (protsentides)
SKP kasv THI muutus Tootuseméair
Keskmine 4,06 3,32 9,02
Miinimum -14,10 -0,50 4,40
Maksimum 9,90 10,40 16,70
Standardhéilve 5,48 2,58 3,62

Allikas: Eesti Statistikaamet (2021), autori arvutused

Nagu on niha tabelist 1 varieerub rahatihikutes mdddetud tunnuste seas kdige rohkem ajas import,
mille standardhdlve on 3,907 miljardit eurot ning kdige vdhem - wvalitsussektori volg
standardhilbega 766 miljonit eurot. Protsentuaalsete tunnuste puhul on aga kdige rohkem ajas
varieeruvaks muutujaks SKP kasv ning kdige vihem ajas varieeruvaks muutujaks THI muutus,

standardhilvetega vastavalt 5,48% ja 2,58%.
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2.3. Hinnatava mudeli piistitus

Kéesoleva 16putdo raames koostatakse regressioonmudel, et selgitada vélja kas valitsusektori volg
mojutab majanduskasvu voi mitte. Nullhiipoteesiks on viide, et valitsussektori volg on statistiliselt
oluline majanduskasvu mojur. Lisaks oletab autor, et valitsussektori vola ja majanduskasvu seos
voib olla ka mittelineaarne. Sellise eelduse kontrollimiseks lisatakse mudelisse peale juba

nimetatud esimeses astmes muutujatele ka valitsusektori vola ruut.

Mugavuse mottes kasutatakse mudelis iga muutuja nimetuse asemel liihikesi, inglisekeelsete
sonade baasil tehtud, muutuja sisu kokkuvotvaid tahistusi. Mudelis kasutatavad téhistused on: SKP
kasv — GDPr, valitsusektori volg — debt, eksport — X, import — IM, maksud — T, THI muutus —
CPI_change, todtusemiédr — unemp. Mudeli iildkujuks on SKP kasvuméér mis vordub konstandi,
seletavate muutujate korrutiste koos nendele vastavate koefitsientidega ja juhusliku komponendi

summaga. Piltlikult see ndeb vilja selline:

GDPr = by + by - debt + b, - debt? + b5 - X + by - IM + bs - T + bg - CPI_change + (1)
+b, - unemp + u,

kus

b, — konstant,

by, b, ... — seletavate muutujate koefitsiendid,

u; — juhuslik komponent ehk vealiige.

Autori eesmérgiks on analiiisi 1dbi viies hinnata mudelit hariliku vihimruutude meetodi abil.
Samuti uurida mudeli kirjeldusvoimet, seletavate tunnuste olulisust ja suunda / mérkide
loogilisust. Analiitisi kdigus kontrollib autor, milissed muutujad on statistiliselt olulised soltuva
muutuja seletamisel nivool 0,05. Muutuja, mis ei osutu statistiliselt oluliseks ning omab kdige
korgemat olulisuse tdendosust eemaldatakse mudelist. Seejérel testitakse uut mudelit juba ilma
selle muutujata ja nii seni, kui koik seletavad tunnused osutavad statistiliselt olulisteks. Lisaks
planeeritakse l0pliku mudeli puhul kontrollida vastatavate testide abil heteroskedastiivsuse

olemasolu ning jadklikmete alluvust normaaljaotusele.
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2.4. Mudeli voimalikud probleemid

Kéesoleva 16putdd autori poolt koostatud mudel sisaldab mitut muutujat lisaks autorile huvi
pakkuva seletava tunnuse, mis voiksid teoreetiliste kasitluste kohaselt majanduskasvu mdjutada.
Selline ldhenemine nagu kontrollmuutujate mudelisse lisamine tundub olevat otstarvekohane,
kuna voimaldab tagada mudeli piisava usaldusvéérsuse. Samas aga peidab see endas ohtu, et koik
need muutujad ei sobi kokku samasse mudelisse ning hakkavad 10pus andma vasturdédkivaid
tulemusi, mis voib viljenduda niiteks ebaloogilistes mirkides vastavate muutujate ees. Seega
16pliku otsuse regressioonanaliilisi teel saadud mudeli sobivuse kohta teeb autor nii valitud nivoo

kui ka tunnuste moju suuna loogilisuse pdhjal.
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3. MUDELI TULEMUSED JA ANALUUS

3.1. Loppmudel

Esmalt viidi 1abi mudeli esialgsel kujul hindamine ehk kaasates mudelisse koik autori poolt valitud
seletavad tunnused, kasutades harilikku vihimruutude meetodit. S6ltuvaks tunnuseks mudelis on,
nagu saab olema ka kdikides jargnevates testitavates mudelites sisemajanduse koguprodukti
kasvumiir ning regressoriteks esialgu kdik peatiikis 2.2. mainitud muutujad k.a. valitsussektori
vola ruut. Analiiiisi kdigus saadud mudeliks on (mudeli tunnuste koefitsientide allolevates

sulgudes on siin ja ka edaspidi esitletud standardvead):

GDPr = 14,7 — 6,38 - debt + 0,1928 - debt? + 0,080 - X + 0,367 - IM — 0,422 - T — (2)
(12,0) (1,05) (0,0302) (0,272) (0,258) (0,136)
—1,118 - CPI_change + 0,441 - unemp + u;
(0,430) (0,636)
R? =0,834201

Statistiliselt mitteoluliseks osutusid antud mudelis korraga mitu tunnust, milleks on eksport,
import ja tootusemddr. Kuna aga eksporti olulisuse tdendosus on koige kdrgem (0,7737),
eemaldatakse mudelist esiteks ainult nimetatud tunnus. Tdpsemate esimese mudeli hinnangu

tulemustega on vdimalik tutvuda lisas 1.

Edasi vaadeldakse mudelit, mis ei sisalda seletavate muutujate seas eksporti. Taaskord viiakse 14bi

regressioonanaliilis programmi Gretl vahendusel. Tulemusena saadud vorrand on esitletud allpool:

GDPr = 11,50 — 6,335 - debt + 0,1930 - debt? + 0,4398 - IM — 0,410 - T — 3)
(4,68) (0,999) (0,0291) (0,0716) (0,125)
—1,096 - CPI_change + 0,604 - unemp + u,
(0,408) (0,301)
R? = 0,833005
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Teise mudeli puhul osutusid koik seletavad muutujad statistiliselt olulisteks nivool 0,1. Nivool
0,05 aga tootusemadr osutus statistiliselt mitteoluliseks majanduskasvu muutuste seletamisel, kuna
antud muutuja olulisuse tdendosus on 0,0661, mis on suurem kui 0,05. Siinkohal voiks tegelikult
kaaluda ka nivoo 0,1 kasutamist, kuna nagu pérast selgub teine mudel on oma seletusvdime poolest
parem kui jirgmine testitav mudel ning jélgides korrigeeritud determinatsioonikordaja védrtust,
voib jdreldada, et eemaldades mudelist tootusemddra mudel halveneb (korrigeeritud
determinatsioonikordaja vdhenes). Samas aga mudelit vaadates ilmneb, et mida kdrgem on
tootusemadr, seda kdrgem on majanduskasv, mis on ebaloogiline. Jarelikult td6tusemédra tuleks

ikkagi mudelist eemaldada. Kéesoleva mudeli koguhinnang on esitatud lisas 2.

Jargnevalt hinnatav mudel ei sisalda enam ei eksporti, ega todtusemiéra viljendavat tunnust.

Regressioonanaliiiisi kdigus mudeli hinnanguks saadi jargmine vorrand:

GDPr = 18,58 — 5,107 - debt + 0,1590 - debt? + 0,3679 - IM — 0,463 - T — 4)
(3,38) (0,870) (0,0261) (0,0684) (0,135)
—0,990 - CPI_change + u;
(0,447)
R? =0,781286

Viimases mudelis sisalduvad seletavad muutujad osutusid koik statistiliselt olulisteks kdesoleva
16putdd autori poolt valitud nivool. Determinatsioonikordaja on samuti suhteliselt korge ning
sellest 1dhtuvalt mudelis esinevad muutujad seletavad umbes 78,13% majanduskasvu muutustest.
Selleks, et olla aga téielikult kindel antud mudeli sobivuses, kontrollib autor veel
heteroskedastiivsuse olemasolu ning mudeli jadkliikmete alluvust normaaljaotusele. White’1 testi
olulisuse tdendosus on 0,084388, mis viib jareldusele, et heteroskedastiivsust ei esine. Samuti ka
jadklitkmete testimisel saadud olulise tdendosus on kdrgem, kui 0,05 (0,32029), seega vdib
jareldada, et mudeli jadkliikmed alluvad normaaljaotusele. Kuna ka seletavate muutujate margid
ehk majanduskasvule avaldatava moju suund tundub autorile olevat loogiline, voiks mudelit 3

pidada antud 16put66 16plikuks mudeliks. Lisainfo mudeli 3 analiiiisi kohta on esitletud lisas 3.
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3.2. Mudeli tulemused

Nagu mudelist selgub, on valitsusektori volg Eesti puhul statistiliselt oluline majanduskasvu
mojur. Lisaks leiti, et selle mdju majanduskasvule on mittelineaarne. Juhul kui kdrvaldada teiste
muutujate moju ning lahendada ruutvorrand, voib jareldada, et kdige vdiksem majanduskasvu
vadrtus oleks 1,606 miljardi eurose valitsussektori vola puhul. Samas litkudes sellest punktist
molemat pidi kas vdiksema vOi suurema valitsusektori vola suunas, oleks majanduskasv koige
suurem. Seega antud mudelist 1dhtuvalt sobiks Eesti jaoks korge majanduskasvu saavutamiseks

kas vdga viikese vOi vdga suure valitsusektori vola omamine.

Kuigi antud 16put66 peamiseks eesmirgiks oli valitsussektori vola moju majanduskasvule vilja
selgitamine, on antud 16putdo 1oplikust mudelist ndha, et moned teised muutujad mdjutavad samuti
majanduskasvu Eestis. Positiivset moju avaldavaks nditajaks on import. Selle kasv saja miljoni
euro vorra suurendaks majanduskasvu umbes 0,37% vorra. Maksud ja tarbijahinnaindeksi
protsentuaalne muutus (inflatsiooni véljendav niitaja) vastupidi mdjutavad majanduskasvu
negatiivselt. Maksude saja miljoni eurone kasv tooks kaasa majanduskasvu languse ligikaudu
0,46% ulatuses, samal ajal kui inflatsiooni kasv 1% vorra viiks peaaegu samavéirse

majanduskasvu languseni (0,99%).

3.2.1. Vordlus teiste uuringutega

Kiesoleva 10putdd teemat puudutavast 1dbitootatud kirjandusest selgub, et kuni tdnase pievani
majanduskasvule valitsussektori vdla poolt avaldatava moju uurimisel erinevate teadlaste poolt
saadakse histi erinevaid tulemusi. Osa uuringutest on sarnaselt kdesolevale toole leidnud, et
valitsussektori volg avaldab mittelineaarset moju majanduskasvule. Seega monel méiiral on antud
16putdd raames koostatud mudel kooskdlas varasemate empiiriliste uuringutega. Samas aga
eeldavad varasemad t60d kiinnisefekti olemasolu ehk asjaolu, et teatud védrtuseni mojutab
valitsussektori volg majanduskasvu positiivselt, sellest vadrtusest alates aga negatiivselt. Antud
t60s leiti, et valitsussektori volg pohjustab kdige suuremat posiitivset moju majanduskasvule oma
kriitilistes vaértustes. Sellise asjaolu pohjuseks on kas autori mingi moddalaskmine mudeli

koostamisel vai Eesti kui véikese avatud majandusega riigi eripéra.

Mis puudutab mudelis kasutatuid kontrollmuutujaid, siis nende mérgid langevad kokku

majanduskasvu ja vastavate muutujate vahelisi seoseid uurivates varasemates uuringutes leitud
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seisukohtadega. Huvitav on aga niiteks aspekt, et import seletab majanduskasvu muutust Eesti

puhul, aga eksport ei ole statistiliselt oluline majanduskasvu mdjur.

3.3. Mudeli jareldused ning ettepanekud mudeli arendamiseks tulevikus

Kéesoleva 10putdo raames 1dbi viidud regressioonanaliiiisi kdigus selgus, et eksport ja todtusemaér
ei mojuta Eesti majanduskasvu. Samas leiti 1oputdo autori poolt, et import avaldab positiivset moju
majanduskasvule, samal ajal kui maksud ja inflatsioon modjutavad seda negatiivselt.
Majanduskasvu ja valitsussektori vola vaheline seos on hinnatud mudeli kohaselt mittelineaarne.
Valitsussektori volg avaldab Eesti majanduskasvule statistiliselt olulist negatiivset moju ning selle

ruut avaldab Eesti majanduskasvu statistiliselt olulist positiivset mdju.

Kuna tegemist on bakalaureusekraadi 10petava tilidpilase uurimistodga, siis autori enda arvates on
see kasutatud metoodite lihtsuse ning autori oma teadmiste piiratuse tottu suhteliselt tagasihoidlik
ning seda oleks vOimalik vdga erinevat moodi tdiendada. Lahtudes sellest, et kdesoleva t66
pohirdhk on Eesti majanduskasvu ning valitsussektori vola vahelise seose uurimisel ning et on
mitmeid uuringuid, mis analiiiisivad antud seost védga erinevate riikide voi regioonide niitel, siis
pakub autor vilja valitsussektori vola ja majanduskasvu vahelise seose uurimise jiatkamist Eesti
nditel vai selle uurimist Eestiga sarnase riigi nditel, kuna siis oleks voimalik vorreldada saadud
tulemusi. Tulevased antud teema uurijad aga voiksid lisada mudelisse teisi kontrollmuutujaid
ja/voi suurendada nende arvu ning ldhtudes keerulisematest teoreetilistest késitlustest proovida
mone muu mudeli voi uurimismeetodi kasutamist. Samuti v3iks 10putdd autori arvates kaaluda
fiktiivsete muutujate mudelisse kaasamist, kuna autori poolt valitud uuritav periood hdlmab
nditeks 2009. aasta majanduskriisi, mistottu antud aasta nditajad voivad olla &drmuslikult erinevad
iilejadnud aastatega vorreldes. Antud aastale aga temale vastava fiktiivse muutuja mudelisse

lisamine aitaks vihendada erandi moju mudelile.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva t60 eesmérgiks oli uurida valitsussektori vola moju Eesti majanduskasvule. Loput6o
rohk oli suunatud valitsussektori vola mojude tugevuse ja iseloomu vilja selgitamisele. T6O
eesmérkide saavutamiseks otsustati rakendada regressioonanaliiiisi. Pohjenduseks oli selle
laialdane kasutus samateemalistes varasemates uuringutes. Koik arvutuste jaoks vajalikud andmed
saadi Eesti Statistikaametist. Ulalmainitud andmed kujutasid endas sekundaarsetest
makroandmetest aegridu. Uuritavaks perioodiks valiti l1dhtudes andmete kéttesaadavusest aastad
2000-2019 (koige pikem koigi nditajate puhul olemasolev ja kéttesaadav periood). Mudeli
hindamiseks oli kasutusel harilik vdhimruutude meetod ning mudeli arvutused tehti
o6konomeetriapaketi Gretl abil. Vahimruutude meetodi valiku pdhjenduseks mudeli koostamisel
oli antud meetodi lihtsus ning selle olemuse selgus autori jaoks. Majanduskasvule avaldatava mdju
statistilise olulisuse kontrollimiseks valiti nivoo 0,05. Soltuva tunnusena oli mudelis késitletud
sisemajanduse koguprodukti protsentuaalset aastast kasvu ning seletavaks tunnuseks oli valitud
valitsussektori konsolideeritud volg. Mudelisse oli peale valitsussektori vola majanduskasvu
muutuste seletamiseks lisatud ka selle ruut, kuna autor eeldas mittelineaarse seose olemasolu
valitsussektori vola ja majanduskasvu vahel. Lisaks olid mudelisse kaasatud 5 kontrollmuutujat,

et suurendada mudeli seletusvoimet ning seelédbi usaldusvéérsust.

Kokku testiti kiesoleva to6 raames kolme regressioonmudelit. Esialgne mudel sisaldas kdiki autori
poolt valituid kontrollmuutujaid, milleks olid eksport, import, maksud, tarbijahinnaindeksi
protsentuaalne muutus ning tootusemadr. Edasiselt aga eksport ja tootuseméér eemaldati mudelist
ning 16plik mudel sisaldas majanduskasvu muutust seletavate muutujate seas valitsussektori volga,

valitsussektori vola ruutu, importi, makse ning inflatsiooni viljendavat THI protsentuaalset muutu.

Labiviidud regressioonanaliiiisi tulemustest jdreldub valitsusektori vola statistiliselt olulise
majanduskasvule avaldatava mdju olemasolu. Kuna nii valitsusektori volg kui ka selle ruut
osutusid statistiliselt olulisteks majanduskasvu seletamisel, kinnitas antud asjaolu mittelineaarse
seose eeldust antud t60s uurivate nditajate vahel. Siinkohal aga tuleb mainida, et valitsussektori

vOlg osutus olema negatiivselt seotud majanduskasvuga ning valitsussektori vola ruut —
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positiivselt, mis erineb varasemate mittelineaarset moju leidnud uuringute tulemustega. Lisaks kui
lahendada ruutvorrandi, korvaldades teiste muutujate mdju, on vdimalik arvutada vilja
valitsussektori vOla védrtust, mille korral on majanduskasv koige vdiksem (arvestades ainult

valitsussektori vola mdjuga). Taoliseks vadstuseks kujunes 1,606 miljardit eurot.

Autor arvab, et 10putdd on kiill oma eesmérgi saavutanud, kuid tulevastes kéesoleva teema
uurimustes voOiks uurida valitsussektori vola moju vOi seost majanduskasvuga veelgi
pohjalikumalt, isegi Eesti nditel, kuna autor on kasutanud véga lihtsaid uurimismeetodeid ning ei
arvestanud nditeks 2009. aasta majanduskriisi erandlike vadrtustega ning nende potentsiaalse
mdjuga kogu hinnatavale mudelile. Keerulisem metoodika vdimaldaks teha palju tipsema mudeli
kirjeldamaks uuritavate tunnuste seost. Samuti oleks voimalik kasutada seletava ja soltuva
tunnustena muid majanduskasvu ning valitsussektori vila esinduslike niitajaid (nditeks SKP

kasv/muutus rahaiihikutes; valitsussektori vola suhe SKP-sse).
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SUMMARY

THE IMPACT OF PUBLIC DEBT ON ECONOMIC GROWTH OF ESTONIA

Olga Gromova

The research problem of this thesis is so far unclear impact of the public debt on Estonia's
economic growth. The thesis is aimed at identifying the strength and pattern of the effects of public
debt, so that the Estonian government can have a more accurate understanding of the consequences
of the decisions to be taken and, as a result, greater efficiency in designing economic policy and
better predictability of economic growth. The research questions for this paper are:

1. Does public debt have a statistically significant impact on Estonia's economic growth?

2. Is there a linear relationship between public debt and economic growth in Estonia?

3. How does public debt affect Estonia's economic growth? Positively or negatively?

In order to achieve the goals of the paper, it was decided to apply regression analysis. The reason
of that is the method’s widespread use in previous studies on the same subject. All the data
necessary for the calculations were obtained from Statistics Estonia. The data used in the research
are secondary macroeconomic time series data. As for the period covered, the years 2000-2019
were selected on the basis of the availability of the data (the longest period existent and available
for all indicators). An ordinary least squares method was used to estimate the model, whereas the
calculations were made using Gretl (econometrics package). The reason behind choosing the least
squares method to design the model was its simplicity and clearness. As a dependent variable, the
model addressed annual percentage increase in gross domestic product while consolidated public
debt was chosen as an explanatory variable. Apart from public debt the model also included its
square for explaining changes in economic growth, since the author assumed that there was a non-
linear relationship between public debt and economic growth. In addition, 5 control variables were

included in the model in order to increase the explainability and thus reliability of the model.
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In total, three regression models were tested as part of the thesis. The original model included all
control variables chosen by the author, namely export, import, taxes, percentage change in the
consumer price index and unemployment rate. Nevertheless, export and unemployment rate were
further removed from the model, and the final model included public debt, the square of public
debt, import, taxes and the percentage change in the CPI expressing inflation among the variables

explaining the change in economic growth.

The results of the regression analysis carried out indicate a statistically significant impact of public
debt on economic growth. Since both the public debt and its square proved statistically significant
in explaining economic growth, the assumption of non-linear relationship between the indicators
studied was confirmed. However, it should be noted here that public debt proved to be negatively
associated with economic growth, whereas the public debt square positively, which differs from
the findings of previous studies. Furthermore, by resolving the square equation while eliminating
the impact of other variables, it is possible to calculate the value of public debt, where economic

growth is the smallest (considering only the effect of public debt). The value is 1.606 billion euro.
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LISAD

Lisa 1. Mudel 1

Model 1: OLS, using observations 2000-2019 (T = 20)
Dependent variable: GDPr

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 14,7316 12,0183 1,226 0,2438
debt —6,37925 1,04668 —6,095 <0,0001  ***
X 0,0800183  0,272037 0,2941 0,7737
IM 0,367241 0,257725 1,425 0,1797
T -0,422148  0,136229 —3,099 0,0092  ***
CPI_change —1,11751 0,429820 —2,600 0,0232  **
unemp 0,440859 0,636350 0,6928 0,5016
sg_debt 0,192753  0,0302069 6,381 <0,0001  ***
Mean dependent var 4,055000 S.D. dependent var 5,475926
Sum squared resid 94,46065 S.E. of regression 2,805659
R-squared 0,834201 Adjusted R-squared 0,737485
F(7, 12) 8,625249 P-value(F) 0,000707
Log-likelihood —43,90328 Akaike criterion 103,8066
Schwarz criterion 111,7724 Hannan-Quinn 105,3616
rho 0,003410 Durbin-Watson 1,885776

Allikas: 6konomeetriapaketi Gretl arvutused
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Lisa 2. Mudel 2

Model 2: OLS, using observations 2000-2019 (T = 20)
Dependent variable: GDPr

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const 11,4969 4,67510 2,459 0,0287  **
debt —6,33537 0,998929 —6,342 <0,0001  ***
IM 0,439831  0,0716351 6,140 <0,0001  ***
T —0,409890  0,125058 —3,278 0,0060  ***
CPI_change —1,09595 0,408374 —2,684 0,0188  **
unemp 0,603969 0,300999 2,007 0,0661 *
sq_debt 0,193004  0,0291146 6,629 <0,0001  ***
Mean dependent var 4,055000 S.D. dependent var 5,475926
Sum squared resid 95,14172 S.E. of regression 2,705290
R-squared 0,833005 Adjusted R-squared 0,755931
F(6, 13) 10,80781 P-value(F) 0,000207
Log-likelihood —43,97512 Akaike criterion 101,9502
Schwarz criterion 108,9204 Hannan-Quinn 103,3109
rho 0,030920 Durbin-Watson 1,836603

Allikas: 6konomeetriapaketi Gretl arvutused
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Lisa 3. Mudel 3

Model 3: OLS, using observations 2000-2019 (T = 20)
Dependent variable: GDPr

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 18,5847 3,37736 5,503
debt —5,10651 0,870300 —5,868
IM 0,367939  0,0684076 5,379
T —0,463312  0,134752 —3,438
CPI_change —0,990451  0,446605 —2,218
sq_debt 0,159032  0,0261206 6,088
Mean dependent var 4,055000 S.D. dependent var
Sum squared resid 124,6080 S.E. of regression
R-squared 0,781286 Adjusted R-squared
F(5, 14) 10,00209 P-value(F)
Log-likelihood —46,67318 Akaike criterion
Schwarz criterion 111,3207 Hannan-Quinn
rho 0,127618 Durbin-Watson

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 15,2463

with p-value = P(Chi-square(9) > 15,2463) = 0,0843882

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 2,27708

with p-value = 0,320287

Allikas: 6konomeetriapaketi Gretl arvutused
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p-value
<0,0001
<0,0001
<0,0001
0,0040

0,0436

<0,0001

*k*k
**k*k
*kk
*k*k
**

*k*

5,475926
2,983383
0,703173
0,000310
105,3464
106,5126
1,730520
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