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LUHIKOKKUVOTE

Kéesolev bakalaureusetdo uurib, kuidas mojutab riigivolg majandusarengut Euroopa Liidu riikide
nditel. Euroopa Liidu riigid jagati analiiiisi jaoks kahte rithma: euroala riigid ja rahvusvaluutaga
riigid. Euroala riikide rithma puhul kasutati 19 riigi andmeid ja iseseisva valuutaga riikide riihma
puhul kasutati kaheksa riigi andmeid. Analiiiisiks voeti andmed ajavahemiku 2002-2021 kohta.
Analiiiisitavale mudelile on tdpsema analiiiisi jaoks lisatud ka kontrollmuutujaid, milleks on

ekspordi ja impordi osakaal SKP-st, kapitali kogumahutuse osakaal SKP-st ja inflatsioonimaér.

Analiiiisimeetodina  kasutati regressioonanaliiiisi. Analiitis viidi 1dbi tasakaalustamata
paneelandmetel. Kuna analiiiisi hdlmatud ajaperiood on vordlemisi pikk, kontrolliti enne analiiiisi
labiviimist aegridade statsionaarsust. Seejdrel analiilisiti viit mudelit ja valiti vdlja kdige sobivam
mudel. Analiiiisi parimaks mudeliks on kahesuunaline fikseeritud efektiga mudel ehk fikseeritud

efektiga mudel koos ajaefektidega.
Analiitisist ilmneb statistiliselt oluline negatiivne seos riigivdla ja majanduskasvu vahel mdlemas
ritkide rithmas. Kui riigivolg suureneb iihe protsendipunkti vorra, siis majanduskasv véheneb

0,0003 protsendipunkti virra. Taolist negatiivset seost on kinnitanud ka varasemad uuringud.

Votmesonad: riigivolg, majanduskasv, Euroopa Liit



SISSEJUHATUS

Viimastel aastakiimnetel on Euroopa riike tabanud mitu kriisi (lilemaailmne majandussurutis,
koroonakriis, energiakriis), mis on riigivola mahte pea kdikjal mojutanud. Néiteks Euroopa
Parlamendi majandus- ja rahanduskomisjoni prognoosi kohaselt on riikide riigivola suhe
sisemajanduse koguprodukti (SKP) pdrast COVID-19 suurenenud umbes 15-30%t (Tervise
Arengu Instituut, 2021). Suurem osa neist volgadest jdib Euroopa Keskpanga (EKP) valdusesse
(Wyplosz, 2020). Seetottu muutub riigivola suurenemise probleem tdnapdeval iiha tdsisemaks.
Praeguseks ei ole teadlased joudnud iildtunnustatud jireldusele riigivola modju kohta riikide
majandusarengule. Arvukad varajased uuringud jéreldavad, et riigivolg voib mdjutada riikide

majandusarengut nii positiivselt kui ka negatiivselt.

Kéesolev bakalaureusetdo aitab moista, kuidas riigivolg mojutab Euroopa Liidu (EL) riikide
majanduskasvu. Euroala riikide ja rahvusvaluutaga riikide vordlus niitab, kas ja milméiéral
mojutab rahaliit ritkide majanduskasvu ja riigivola taset. T66 voib huvi pakkuda nii poliitikutele
kui tavainimestele, kes tunnevad huvi majanduse vastu, sest riigi majandusareng mdjutab otseselt

v0i kaudselt iga kodaniku elu.

Riigivola mdju majanduskasvule ning teistele majandusnéitajatele on pohjalikult uuritud ning
paljud uuringud on ldbi viidud Euroopa Liidu riikide andmeid kasutades. Nendes uuringutes
kirjeldatakse tiiksikasjalikult, millest koosneb riigivolg, milliseid niitajad riigivola suurust
mojutavad ja millised on vola suurenemise tagajirjed. Kuna ei ole palju uuringuid, mis vordleksid
riigivola mdju majandusarengule euroala riikides ja riikides, millel on enda sdltumatu valuuta,

kuid mis sellegipoolest kuuluvad Euroopa Liitu, on kdesolev t66 aktuaalne.

Selles uuringus otsustas autor vaadelda riigivola moju euroalasse kuluvate ja iseseisev valuutaga
ritkkide majandusarengule Euroopa Liidus, sest kdigi EL riikide majandused on omavahel tihedalt
seotud. Autor otsustas jagad riigid eurotsooni ja muudeks riikides, sest Euroopa Liit nimetab
euroala {ihe eelisena suuremat majanduslikku stabiilsust ja majanduskasvu ning euro voimaldab

ettevotetel euroalal lihtsamalt, odavamalt ja turvalisemalt osta ja miilia ning kaubelda iilejdédnud



maailmaga (European Union). Uhine rahapoliitika ei mingi siiski alati positiivset rolli seotud
riikkide jaoks. Tihedal seosel vdib olla ka negatiivne mdju, niiteks kui iiks rahaliidu riikidest
otsustab vidhendada to6joukulusid, siis see iildine vahetuskurss tduseb. Tugev ndudluse
suurenemine toodete jirele toob omakorda kaasa inflatsiooni. Selle tulemusena halveneb kahe riigi
heaolu, mis vdib viia kriisini (Wyplosz, 2013). Seetdttu vdib euroala riikide ja iseseisva valuutaga

riikkide majandusareng erineda ja neid on parem kaisitleda eraldi.

Kéesoleva uurimistod eesmargiks on uurida, kas ja mil mééral mojutab riigivolg majanduskasvu
Euroopa Liidu riikides. T66 eesmérgi saavutamiseks on piistitatud jargnevad uurimiskiisimused:
e Milline on riigivola taseme ja majanduskasvu seos varasema kirjanduse pohjal?
o Kuidas on Euroopa Liidu riikide riigivolakoormus aastate 16ikes muutunud?
o Milline on riigivdla ja majanduskasvu vaheline seos Euroopa Liidus?
o Kummas riikide grupis on riigivdola mdju riigi majandusarengule suurem, kas euroala

riikides voi riikides, millel on oma iseseisev valuuta?

To60 eesmirkide saavutamiseks rakendatakse regressioonanaliiiisi. Mudelis sdltuvaks tunnuseks on
voetud SKP, mille tihikuks on protsentuaalne muutumine vdrreldes eelmise perioodiga ehk
majanduskasv ja peamiseks huvipakkuvaks soltumatuks tunnuseks on vdetud riigivdla néitaja..
Mudelisse lisatakse kontrolltunnused, et votta arvesse ka teisi tegureid, mis majanduskasvu voivad
mojutada. Kontrollmuutujateks on ekspordi ja impordi osakaal SKP-st, kapitali kogumahutuse
osakaal SKP-st ja inflatsiooni kasvuméir. Bakalaureusetdos uuritakse paneelandmeid ehk
vaadeldakse mitmeid eri riike eri aastatel. Analiilisimisel kasutab autor tabeltodtlusprogrammi

Microsoft Excel ja programmi Gretl.

Kiesolev 10putdd on jagatud kolmeks peatiikiks. Esimene peatiikk annab iilevaate riigivola
madratlust ja majanduskasvu mojutegurite ning seejiarel uuritakse varasemaid empiirilisi
uuringuid. Teises peatiikis kirjeldatakse t00s kasutavaid andmeid ja uurimismetoodikat ning
kirjeldavat statistikat. T66 kolmandaks osaks on analiiiisi tulemused ja jareldused. Selles peatiikis
vorreldakse viit mudelit ja valitakse analiiiisiks kdige sobivam mudel ja seejdrel antakse lilevaate
labi  viidud regressioonanaliitisi  valitud mudeli tulemusest, autor annab vastused

uurimiskiisimustele ja kirjeldatakse kogu t66 1dpptulemust.



1. RIIGIVOLG NING SELLE SEOS MAJANDUSKASVUGA

1.1. Riigivola méératus

Riigivolg, mida nimetatakse ka valitsemissektori volaks, on kogu rahasumma, mille riigi valitsus
on laenanud erinevatelt laenuandjatelt, sealhulgas vilisriikide valitsustelt, eraisikutelt ja muudelt
finantsasutustelt. Volad arvutatakse jargmiste kohustuste kategooriate summana: sularaha ja
hoiused; volavaartpaberid, laenud; kindlustus, pensionid ja standardiseeritud tagatisskeemid ning
muud volgnevused (OECD, 2023). Riigivdlg on valitsuse jaoks oluline ressursside allikas riiklike

kulutuste rahastamiseks ja eelarve aukude tditmiseks. Riigivolg voib olla vilis- vai sisevolg.

Riigivolal on suur modju paljude riikide majanduskasvule. Ta vOib nii aidata kaasa riigi
majanduskasvule, kuid voib olla ka majanduskasvu piduriks. Laenamine vdimaldab ettevotetel
muutliku miitigi korral investeeringuid ja tootmist tasandada. See voimaldab valitsustel tasandada
makse muutuvate kulude taustal. Ja see parandab kapitali jaotamise tShusust selle erinevate
voimalike kasutusviiside vahel majanduses (Cecchetti et al., 2011). Kuna vola votmine liikkkab
edasi osa maksutousudest, mis on vajalikud suurema jooksva tarbimise rahastamiseks, vOib
riigivolg suureneda, ilma et see tingimata majanduskasvu aeglustaks. Lisaks sellele pakub
valitsemissektori vOlg ka likviidsusteenuseid, mis vodivad aidata kaasa ettevotete ja
kodumajapidamiste laenutingimuste leevendamisele, mis omakorda soodustab erainvesteeringuid
(Barro, 1979).

Kuid oluline on ka meeles pidada, et suurenenud vdlgadega kaasnevad alati riskid. Kui vdlatase
suureneb, muutub laenuvdtjate tagasimaksevoime iiha tundlikumaks nii sissetulekute ja miiligi
vdhenemise kui ka intressiméddrade tdusu suhtes. Mida suurem on vdlg, seda suurem on
makseviivituse toendosus. Isegi kerge Soki korral ei pruugi suure volakoormusega laenuvdtjaid
dkki enam krediidi vOimeliseks pidada. Ja kui laenuandjad l0petavad laenamise, vdhenevad
tarbimine ja investeeringud. Teisisdnu, suurem nominaalne volg tdstab tegelikku volatiilsust,

suurendab finantssuutlikkust ja vihendab keskmist majanduskasvu (Bernanke & Gertler, 1990).



Cecchetti et al. (2011) jareldavad oma uuringus, et madal volatase on hea. See on majanduskasvu
ja stabiilsuse allikas. Kuid suurel tasemel on era- ja riigivolg halb, suurendades volatiilsust ja
pidurdades majanduskasvu. Selles mottes voib laenamine olla kdigepealt kasulik, kui see on

tagasihoidlik. Kuid teatud piirist alates muutub volg ohtlikuks ja lilemééraseks.

Euroopa Keskpanga andmetel kdige tavalisem vdla nditaja on vilisvolg, mis moddab riigi
koguvodlga vilisvolausaldajate ees. Volgnikud voivad olla riigi valitsus, ettevotted voi kodanikud
(ECB). Vilisvolg tekib siis, kui riigil ei ole piisavalt kodumaiseid saastusid ja eksporditulu, et
katta kulutusi, siis kasutab valitsus vilislaene majanduskasvu, kapitali kogumise, infrastruktuuri

arendamise jne stimuleerimiseks (Reinhart & Rogoff, 2010).

Gargouri ja Ksantini (2016) uuringud keskenduvad eurooplaste riigivdla médravate tegurite
tuvastamisele, kasutades korreleeritud paneelide mudelit. Tulemused néitavad pankade
mittetootavate laenude, sdjaliste kulutuste ja impordi positiivset mdju ning SKP kasvu ja pankade
likviidsete reservide negatiivset mdju riigivolale. Reaalintressiméér on veel iiks tegur, mis mdjutab
volakoormust (Ajayi & Khan, 2000). Riigivola kasvutempo viheneb eeldatavasti kdrgema
intressimééra korral, kuna investeeringu tasuvus langeb tdenédolisemalt alla laenukulude. Teise
voimalusena vOib intressiméddrade tdus suurendada vdlga ka varem muutuva intressimdiraga

kokkulepitud laenude puhul (Craigwell et al., 1988).

Samal ajal piitiavad riigid arendada kohalikke riigivolakirjade turge ja toetuvad eelarvepuudujiigi
rahastamisel kodumaistele rahastamisallikatele. Sisevolg ei ole arengumaade jaoks uus néhtus.
Guidotti ja Kumar (1991) mirgivad oma uuringus, et kodumaise vola suurenemine tulenes
peamiselt uutest laenuvotmistest ja vilisvola suurenemine volgnevuste kuhjumisest. See viitab
sellele, et kui tarkava turumajandusega riike ei oleks rahvusvaheliselt kapitaliturult vélja liilitatud,
oleks nad tdendoliselt kogunud rohkem vilisvdlga ja vihem kodumaist vOlga. Mdned riigid
valivad siseriikliku rahastamise, sest riigisiseselt emiteeritud volakirjade eeliseks on sageli see, et
need on nomineeritud riigisiseses vadringus ja seega voivad vihendada valuutade erinevusi ning
toetuda stabiilsemale investorite baasile. Sellest tulenevalt plitiavad poliitikakujundajad vidhendada
riigi rahanduse riski, piirates {ileméddrast vilislaenuvotmist ja arendades vajalikku

infrastruktuuri (Panizza, 2008).



1.2. Majanduskasvu mojutegurid

Majanduskasvu suurendavate voi takistavate tegurite uurimine on olnud teoreetiliste ja empiiriliste
majanduskasvu uurijate iiks keskseid pohimotteid. On 1dbi viidud arvukalt uuringuid ja tuvastatud

mitmeid tegureid, mis otseselt voi kaudselt mojutavad riigi majandusarengut.

Avalike kulutuste moju kohta majanduskasvule on palju vastakaid arvamusi. Ghosh ja Gregoriou
(2008) nditasid, et 15 arengumaast koosneva valimi puhul avaldas avaliku sektori kulutuste
jooksev osa markimisvédrset ja positiivset moju majanduskasvule. Lamartina ja Zaghini (2008)
uurisid oma uuringus sama seost. Autorid testisid avaliku sektori kulutuste ja majanduskasvu
vahelist seost, kasutades Wagneri seadust. Lamartina ja Zaghini tehtud analiiiisi tulemused
kinnitasid Wagneri teooriat, sest avaliku sektori kulutuste elastsuskoefitsient vorreldes SKP-ga
vOtab védrtusi, mis on suuremad kui par. Analiilisis joutakse ka jdreldusele, et oodatavad
pikaajalised elastsuse koefitsiendi védrtused on korgemad riikides, kus SKP elaniku kohta on

madalam, mis viitab katsele realiseerida riigi poolt rahastatud majandusarengut.

Kirjanduses toodi esile ka hariduse tdhtsus majanduskasvule. Riigi t66jou haridust, oskusi ja tervist
peetakse majanduskasvu ja arengu seisukohalt kriitilise tdhtsusega. Suurepdrase panuse sellesse
teemasse andsid sellised teadlased nagu Barro (1991), Sala-i-Martin et al. (2004). Ka haridus on
oluline modtevahend ja inimkapitali kvaliteedi asendaja selles mottes, et haritud ja kvalifitseeritud

tootajad vaivad anda olulise panuse tootmisse ja majanduskasvu.

Paljud uurijad joudsid jareldusele, et kaitsekulutustel on majanduskasvule negatiivne mdju, kuid
sellel avaliku sektori kulutuste komponendil voib olla ka positiivne mdju, soltub valimist,
erinevatest teoreetilistest spetsifikatsioonidest ja ajaperioodist. McDonald ja Eger (2010)
kinnitasid, et kaitsekulutustel oli majanduskasvule vidike v3i pigem ebaoluline mdju. Pieroni
(2009) ka wuuris selle seost ja jédreldas seevastu, et sdjalistel kulutustel on majanduskasvule

negatiivne moju.

Samuti on {isna palju uuringuid impordi ja ekspordi mdju kohta riikide majanduskasvule. Eksport
on iiks peamisi riigi majandusarengut mojutavaid tegureid. Seda seost 2014. aastal analiiiisis Abu-
Eideh (2014) kaupade ja teenuste tegelikku kodumaist eksporti ja importi ning seda, kuidas need
mojutavad Palestiina tegelikku sisemajanduse koguprodukti. Autor viitis, et reaalne kodumaine

eksport mojutab Palestiina majanduskasvu positiivselt, reaalne kodumaine import aga negatiivselt.



Positiivset seost kinnitab ka Fosu (1990) uuring, milles analiiiisitakse ekspordi ja majanduskasvu
vahelist seost Aafrikas. Uuringu tulemus néitas positiivset seost ekspordi ja impordi vahel, nimelt
kui eksport kasvab 10%, siis majanduskasv kasvab keskmiselt veidi iile 1%. Teise uuringu
tulemused erinevad siiski veidi Fosu omadest. Begum ja Shamsuddin (1998) vididavad, et kui
eksport suureneb 1% vorra, suureneb riigi SKP 0,957% vorra. Vaib-olla on see erinevus tingitud
asjaolust, et uuringud viidi 14bi erinevates riikides, kuid sellest hoolimata joudsid kodik autorid

iiksmeelselt jareldusele, et ekspordi kasv avaldab positiivset moju riigi SKP-le.

Samuti valitsused ja institutsioonid méngivad riigi majandusarengus oluline roll. Hea
valitsemistava, mis soodustab tohusamat td6jaotust, tootlikumaid investeeringuid ning sotsiaal- ja
majanduspoliitika kiiremat rakendamist, toob kaasa suurema majanduskasvu (United Nations,
2005). Hall ja Jones (1999) sonul madravad institutsioonid ja valitsuse poliitika
majanduskeskkonna, milles tiksikisikud koguvad oskusi ning ettevotted kapitali ja toodavad
toodangut. Kui head valitsused, pakkudes tohusalt sotsiaalset infrastruktuuri, voivad suurendada
majanduskasvu, siis halvad valitsused vodivad halbade eeskirjade ja seaduste abil tekitada
majanduses avalikku kdrvalekaldumist. Hall ja Jones sonul médravad institutsioonid ja valitsuse
poliitika majanduskeskkonna, milles tiksikisikud koguvad oskusi ning ettevotted kapitali ja
toodavad toodangut. Kui head valitsused, pakkudes tohusalt sotsiaalset infrastruktuuri, mis kaitseb
korvalekaldumise eest, vdivad suurendada majanduskasvu, siis halvad valitsused vdivad halbade
eeskirjade ja seaduste abil tekitada majanduses avalikku korvalekaldumist. Aga teised uurijad
seab kahtluse alla valitsemistava positiivse moju majanduskasvule (Quibria, 2006; Kurtz ja
Schrank, 2007). Eelkdige néditavad Kurtz ja Schrank (Ibid), kasutades WGI = Worldwide

Governance Indicators valitsuse tdhususe nditajat, et valitsuse tohusus ei mdjuta majanduskasvu.

1.3. Varasemad empiirilised uuringud

Kiisimuses, kas volg mdjutab majanduskasvu voi vastupidi, majanduskasv pShjustab vdlga, ei ole
veel kaugeltki konsensust saavutatud. Lisaks sellele on vola ja majanduskasvu vahelise pdhjusliku
seose olemasolu ja suund jitkuvalt teoreetilise arutelu ja empiirilise testimise aktuaalne objekt.
Enamik teadaolevatest empiirilistest uuringutest keskendub vélisvola téhtsusele arengumaades.
Vihem on toid, milles testitakse empiiriliselt riigivdla mdju majanduskasvule arenenud
majandusega riikides (Ferreira, 2016). Nagu varem maérgitud, voib riigivolal olla riigi

majandusele nii positiivne kui ka negatiivne moju.
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Niiteks Cecchetti et al. (2011) analiilisivad oma td0s riigivola vdoimalikku moju. Riikide vola ja
majandustegevuse uurimine viib neid jireldusele, et on olemas selge seos: suur volg mdjub
halvasti majanduskasvule. Kui riigivolg ulatub 85%ni SKP-st, vdib edasine vdla suurenemine
hakata oluliselt mdjutama majanduskasvu: tipsemalt 6eldes vihendab tdiendav 10 protsendipunkti
suurune kasv trendikasvu rohkem kui iihe kiimnendiku vorra iihe protsendipunkti vorra. Kui
riigivolg suureneb ja elanikkond vananeb, viheneb majanduskasv. Kui majanduskasv véheneb,
suureneb volg veelgi, mis tugevdab niigi madala majanduskasvu langust mojutavat moju. Pattillo
etal (2011) joudsid aga hoopis teistsugusele jareldusele, analiiiisides vélisvdla ja volakergenduse
modju majanduskasvule, kasutades erinevaid paneelmetoodikaid (st. fikseeritud mojusid ja
diinaamilist GMM = Generalised Method of Moment raamistikku), kasutades paneeli aastateks
1969-1998, kuid koosnedes 93 arengumaast. Autorid leidsid, et vola keskmine mdju
majanduskasvule elaniku kohta muutub negatiivseks, kui volatase iiletab 30—40% SKP-st, kuid
marginaalne mdju muutub negatiivseks, kui volatase on umbes 15-20%. Uuringus joutakse ka

jareldusele, et kui vélisvola tase on madal, on mdju majanduskasvule positiivne.

Anwar (2004) joudis jareldusele, et ekspordi vihenemine suurendab otseselt vilisvolga ja toob
kaasa voOla teenindamise koormuse jidrsu suurenemise, viiksema majanduskasvu ja suurema
vaesuse médra. Teises uuringus juhib Patillo et al (2002) tihelepanu sellele, et vilisvolg aitab
keskmiselt kaasa majanduskasvule kuni 160 protsendini ekspordist kuni vilatasemeni ja pérast
seda vihendab see majanduskasvu. Samal ajal Anwari uuringus véidetakse, et vdla vihendamise
strateegia viljatootamisel on véiga oluline tegeleda vola suurenemise ja sellest tuleneva negatiivse
moju majanduskasvu ja vaesuse pohjustavate pohjustega. Maksureformi poliitika, tootmis- ja

ekspordibaasi laiendamine vdivad olla kasulikud vdlaprobleemi lahendamisel.

Aizenman et al. (2011) leidsid oma uuringus, et riigivolg voib avaldada negatiivset mdju riigi
majandusele, eriti arengumaades, kus kapitali sissevool voib olla kdikuv. Uuringu peamine
jareldus on, et kapitalivood vdivad siivendada eelarvepuudujidgi jatkusuutlikkuse probleeme
riikides, kus on suur riigivolg. Eelkdige leiavad autorid, et kapitalivood vdhendavad stiimuleid
eelarvepuudujddigi vidhendamiseks, kuna nad teevad odava vola kéttesaadavaks. Samas
suurendavad need ka eelarvekriisi toendosust, sest need muudavad valitsuse suure riigivola tottu
rohkem soltuvaks laenuvdtmisest. Seega on kapital iisna oluline muutuja riigivola ja

majandusarengu vahelise seose uurimisel.
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Fosu (1996) viidab, et kapitali madalam piirtootlikkus mdjutab negatiivselt SKP kasvu. Samuti on
vilja arvutatud, et suure volakoormusega riigis viheneb SKP kasv keskmiselt umbes iihe protsendi
vorra aastas. Hiljem joudis Fosu (1999) jéreldusele, et negatiivne seos majanduskasvu ja vola
vahel voib olla tingitud abisaaja riigi madalast tootlikkusest. Levy ja Chowdhury (1993) joudsid
samale jdreldusele, et avaliku sektori vélisvdla suurenemine voib kaudselt vihendada SKP taset,
kuna see pérsib kapitali akumuleerimist ja stimuleerib kapitali véljavoolu maksutdusu ootuste

tottu.

Akram (2011) uuris riigivola mdju majandusarengule Pakistani nditel. Autor joudis jareldusele, et
riigi vélisvalg on nii lithi- kui ka pikaajalises perspektiivis negatiivses ja olulises seoses SKP-ga
elaniku kohta ja investeeringutega. Teisalt on autori sdnul ainult lithiajaliselt vdla teenindamine
negatiivne ja oluline seos SKP-ga elaniku kohta. Kodumaine volg on negatiivses ja olulises seoses
investeeringutega, mis viitab sellele, et see on pigem tdrjunud vilja erainvesteeringuid. Vottes
arvesse uuringu tulemusi, jéreldab, et poliitikakujundajad ei tohiks kasutada volga puudujidgi
rahastamiseks, vaid on hddavajalik suurendada joupingutusi tulude stimuleerimiseks voi jooksvate
kulude vihendamiseks. Were (2001) joudis sarnasele jareldusele oma uuringus Kenya majanduse
kohta. Nagu Akram (Ibid), védidab ka ta, et suure vélisvdla teenindamine torjub vélja jooksvad

investeeringud, mis omakorda ei mdju riigi majandusele hésti.

Mencinger et al. (2014) uurisid riigivola mdju majanduskasvule lithikeses perspektiivis. Autorid
kasutasid fikseeritud mojude mudelit, nagu Akram (Ibid) ja Checherita-Westphal & Rother (2012).
Tulemused néitavad, et riigivola suhtarvu statistiliselt oluline mittelineaarne mdju SKP
kasvumiirale elaniku kohta aastas on maérkimisvddrne. Nimelt on vdla ja SKP suhtarvu
kvadraatilise koefitsiendi koefitsient on negatiivne, mis néitab, et majanduskasvu ja riigivdla vahel
on konkav suhe. Tulemused kinnitavad {ildist teoreetilist oletust, et riigivola madalal tasemel on
moju majanduskasvule posititvne, kuid pérast teatavat vola podrdepunkti on moju

majanduskasvule negatiivne (Ibid).

Uhe kdige sarnasema uuringu viisid 2012. aastal libi Cristina Checherita-Westphal ja Philipp
Rother. Autorid uurisid seost riigivola ja SKP suhtarvu ning SKP kasvuméérade vahel iihe elaniku
kohta 12 euroala riigi valimi puhul: Austria, Belgia, Soome, Prantsusmaa, Saksamaa, Kreeka,
lirimaa, Itaalia, Luksemburg, Madalmaad, Portugal ja Hispaania. Empiiriline kasvumudel pohineb
tingimuslikul 1&henemisvorrandil, mis seob SKP kasvumééra iihe elaniku kohta algse sissetuleku

iihe elaniku kohta, investeeringute/sddstude suhte SKP-sse ja rahvastiku kasvumaéra ning kasutab
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valitsemissektori vola jaoks kvadraatilist vorrandit. Kontrollmuutujad olid jérgmised: (i)
fiskaalmeetmed (keskmise maksumééra ja valitsemissektori bilansi néitajad, molemad tsiikliliselt
kohandatud kujul), et votta paremini arvesse fiskaalpoliitika voimalikku mdju majanduskasvule;
i1) pikaajaline (riiklik) reaalintressimddr, mis vitab arvesse fiskaal- ja rahapoliitika kombinatsiooni
moju; iil) majanduse avatuse ja vélise konkurentsivoime nditajad (nagu ekspordi ja impordi
osakaalude summa SKP-st, kaubandustingimuste kasvuméiérad, reaalne efektiivne vahetuskurss),
et laiendada mudelit suletud majanduse vormist kaugemale. Ka teised autorid, nditeks Akram
(2011), Cecchetti et al. (2011) ja Mencinger et al. (2014) on oma uuringutes neid muutujaid
kasutanud, mis niitab, et nende muutujate kasutamine on pdhjendatud. Analiiiisi tulemusena
jéareldavad autorid, et riigivolg on keskmiselt seotud madalamate pikaajaliste kasvuméaaradega, kui
volatase tiletab 90-100% SKP-st. Samuti on leitud, et riigivolg voib mdjutada majanduskasvu
kiirust samaaegselt mitme kanali kaudu, nagu néiteks erasektori sééstud, riiklikud investeeringud

ja kogutegurite tootlikkus (Checherita-Westphal & Rother, 2012).
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2. ANDMED JA METOODIKA

2.1. Andmed ja tunnused

Kéesoleva t06 eesmérk on uurida riigivola taseme moju Euroopa Liidu riikide majandusarengule.
To60 eesmirgi saavutamiseks kasutatakse andmeid, mis on ajendatud varasematest empiirilistest
uurimustest. Lisaks peamistele muutujatele, milleks on riigivola osakaal SKP-st ja SKP per capita,
on lisatud ka kontrollmuutujad, milleks on ekspordi ja impordi osakaal SKP-st, kapitali
kogumahutuse osakaal SKP-st ja inflatsioonimédr. Kéesolevas t00s on kasutatud tasakaalustamata
paneelandmeid, kuna riigid tihinesid ELiga ja euroalaga eri aastatel, mistottu voib monede

muutujate vaatluste arv erineda.

Antud t66s on endogeenseks muutujaks majanduskasv, mille néitajaks on valitud SKP per capita.
Varasemas kirjanduses on kasutatud erinevaid SKP variatsioonid: nominaalne SKP, reaalne SKP,
SKP per capita ja SKP kasvumair. Kdige sagedamini kasutatakse uuringutes siiski SKP per capita.
See on seletatav asjaoluga, et SKP per capita peegeldab majanduskasvu ja heaolu perspektiivi
(Cecchetti ef al., 2011; Akram, 2011; Checherita-Westphal & Rother, 2012). See tunnus ei niita
aga majanduskasvu, mistdttu autor kasutab SKP per capita logaritmi ja siis diferentsi, sest SKP

per capita tasemest logaritmi ja diferentsi monel juhul vietkse kasvumaééra niitajana.

Eksogeenseks muutujaks kasutatakse riigivolg, mille nditajaks on valitud riigivola protsent SKP-
st. See néitaja valiti analiilisimiseks, sest valitsemissektori koguvolg hdlmab tasumata kohustusi
finantsinstrumentide valuutas, nditeks hoiuste, vOlavédrtpaberite ja laenude védaringus tasumata
kohustusi aruandeperioodi 16pus. Seda volanditajat kasutasid ka Checherita-Westphal ja Rother
(Ibid) uuringus. Autorid kasutasid vola ruutvorrandit, et testida riigivola mittelineaarset mdju

majanduskasvule.

Uks mudelisse lisatud kontrollmuutuja on ekspordi ja impordi osakaal SKP-st. See on iiks
olulisemaid niitajaid, sest seda kasutatakse peaaegu kdigis uuringutes, mis késitlevad riigivola

moju majandusarengule. Ekspordi ja impordi osakaal SKP-st on majanduse avatuse ja vilise
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konkurentsivoime nditaja (Ibid). Impordi ja ekspordi tase on kdesoleva uuringu jaoks eriti oluline,
kuna see voOib soltuvalt riigi valuuta véirtusest oluliselt varieeruda. Anwar (2004) uurib
majanduskasvu mudelit, mis on tekkinud rahapoliitika tulemusena, mida on viimastel aastatel
mojutanud Pakistani vahetuskursipoliitika. Ta jouab jéareldusele, et kui Pakistani ruupia oleks
kallinenud ja USA dollar oleks odavnenud, oleksid imporditud vahesaadused muutunud kohalikus
vadringus odavamaks. See taastaks ekspordi konkurentsivdime, vdhendades eksporttoodete

tootmiskulusid (Anwar, 2004).

Jargmine kontrollmuutuja on investeeringute tase. Sarnastes uuringutes on iildiselt kasutatud
siseriiklikke brutoinvesteeringuid ja investeeringute ja toodangu suhet. Akrami (2011) uurimusele
tuginedes otsustas autor lisada mudelisse kapitali kogumahutuse mdotme protsendina SKP-st.
Moned autorid kinnitavad, et erasektori sddstude ja erainvesteeringute tase on kanal, mille kaudu
riigivolg voib mojutada majanduskasvu kiirust, mistottu on oluline lisada mudelisse ka see nditaja

(Cecchetti et al., 2011).

Viimane mudelisse lisatav eksogeenne muutuja on inflatsiooni kasvumaéér. Inflatsiooni niitajana
kasutati tarbijahindade harmoneeritud indeksi kasvumédar (THI). Tarbijahindade harmoneeritud
indeksi kasvumdar (THI) arvutatakse iihtlustatud médratluste alusel ja seetdttu on need parim
statistiline alus tarbijahindade inflatsiooni rahvusvaheliseks vordlemiseks Euroopa Liidu
vaatenurgast. Euroala THI on Euroopa Keskpanga ja Euroopa Keskpankade Siisteemi poolt
tunnustatud hinnastabiilsuse pdhinditaja (Eurostat). Empiirilistes uuringutes kasutatakse

inflatsioonimaéira, et kajastada volast tuleneva ebakindluse mdju (Ibid).

2.2. Kirjeldav statistika

Kéesolevas bakalaureusetods kasutatavad paneelandmed piarinevad Eurostat ja Maailmapanga
andmebaasist. Tuginedes varasematele uuringutele, jagas autor tdpsema tulemuse saamiseks riigid
kahte riihma: euroala ja riigid, millel on iseseisev valuuta. Selle jaotuse aluseks oli Wyploszi
(2013) uuring, milles véidetakse, et euroala riikide ja iseseisev valuutaga riikide majandusarengus

on oluline erinevus.

Euroala riikide riihma kuulub 19 riiki: Austria, Belgia, Kiipros, Soome, Prantsusmaa, Saksamaa,
Kreeka, lirimaa, Itaalia, Lati, Leedu, Luksemburg, Malta, Madalmaad, Portugal, Slovakkia,

Sloveenia, Hispaania, Eesti, Soome ja Saksamaa. Iseseisev valuutaga EL.i riikide rithma kuulub 8
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riiki: Bulgaaria, Horvaatia, TSehhi, Taani, Ungari, Poola, Rumeenia ja Rootsi. Uuring ei holmanud
riike, mis ei olnud uuringu ajal Euroopa Liidu litkmed. Analiiiisi ajaperioodiks valiti 2002-2021,
sest alates 1. jaanuarist 2002 lasti ringlusse esimesed euromiindid ja pangatidhed ning 12 ELi
liikmesriigis toimus ajaloo suurim sularaha vahetus (European Union). Samuti ajaperioodi valik

tuleneb andmete kittesaadavusest.

Tabelis 1 on vilja toodud euroala kirjeldav statistika, mis vOimaldab saada iilevaate

nditajate miinimum-  ja  maksimumvéartusest,  keskmistest,  standardhdlbest  ja
variatsioonikordajast.
Tabel 1. Euroala andmete Kirjeldav statistika
Miini- Maksi- | Artimeeti- | Geomeet- | Standard- Variat-
mum mum line riline hilve siooni-
keskmine | keskmine kordaja
Riigivola 6,20 206,30 73,89 — 38,34 0,52
osakaal SKP-st
(%)
SKP per capita | 12936,69 | 133590,15| 38890,41 —| 22082,96 0,57
(US %)
Ekspordi ja 45,42 388,12 128,51 — 76,77 0,60
impordi
osakaal SKP-st
(%)
Tarbijahindade -1,70 5,50 — 1,68 - -
harmoneeritud
indeksi
kasvumadr (%)
Kapitali 11,89 54,95 21,93 - 4,43 0,20
kogumahutuse
osakaal SKP-st
(%)
Allikas: Eurostat ja Maailmapanga andmebaasid, autori koostatud

https://docs.google.com/spreadsheets/d/1eVVv3LHghbhQAgoLz2 0zxLfGDQVUDrXx/edit?usp=
sharing&ouid=113748061110207515167&rtpof=true&sd=true tabelis toodud andmete alusel

Euroalal kodige suurem majanduskasv oli Luksemburgis 2021 aastal, aga kdige véiksem
majanduskasv ajavahemikus 2002—2021 oli Portugalis 2002. aastal. Portugali ndrk majanduskasv

on seletatav sellega, et ritk oli alles 2002. aastal liitunud euroalaga, mistottu investeeringud
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https://docs.google.com/spreadsheets/d/1eVv3LHqhbhQAgoLz2_ozxLfGDQVUDrXx/edit?usp=sharing&ouid=113748061110207515167&rtpof=true&sd=true
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1eVv3LHqhbhQAgoLz2_ozxLfGDQVUDrXx/edit?usp=sharing&ouid=113748061110207515167&rtpof=true&sd=true

hakkasid sisse voolama ja SKP per capita hakkas jérk-jargult tousma. Kdige madalam riigivolg
oli Eestis 2011. aastal, mille jirel suurenes riigivolg 2012. aastal 58% vorra. Seda vola jarsku
suurenemist vOib seostada Euroopa riigivolakriisi korgpunktiga 2012. aastal. Kuid korgeim
volatase ei tulnud mitte 2012. aasta volakriisist, vaid 2020. aasta koroonakriisist ning euroala

kdrgeim volatase oli Kreekas.

Véirib markimist, et inflatsiooniméér euroalal on védga varieeruv ja voib euroala riikide 15ikes
viaga erineda. Korgeim negatiivne inflatsiooni kasv oli Iirimaal 2009. aastal, aga korgeim
positiivne inflatsiooni kasv oli Sloveenias 2008. aastal. Euroala keskmine inflatsioonikasv oli
1,68 aastatel 2002—2021.

Tabel 2. Iseseisev valuutaga riigid andmete Kirjeldav statistika

Miini- Maksi- Artimeeti- | Geomeet- | Standard- Variat-
mum mum line riline hilve siooni-
keskmine keskmine kordaja
Riigivola 11,90 87,00 45,02 — 18,10 0,40
osakaal SKP-st
(%)
SKP per capita | 5888,78 | 68007,76 25529,61 - 19394,20 0,76
(US %)
Ekspordi ja 58,47 168,39 108,10 - 28,59 0,26
impordi
osakaal SKP-st
(%)
Tarbijahindade -1,60 12,00 — 2,29 - -
harmoneeritud
indeksi
kasvumair (%)
Kapitali 18,08 36,92 23,80 — 3,49 0,15
kogumahutuse
osakaal SKP-st
(%)
Allikas: Eurostat ja Maailmapanga andmebaasid, autori koostatud

https://docs.google.com/spreadsheets/d/1UUvC7HTfOvxKSOeWpatgGPOGVP3KNf3T/edit?usp
=sharing&ouid=113748061110207515167 &rtpof=true&sd=true tabelis toodud andmete alusel

Tabelis 2 on esitatud kirjeldav statistika ELi riikide kohta, millel on iseseisev valuuta. Vorreldes

tabelit 1 ja tabelit 2, on ndha, et monedes nditajates on mérkimisvéaérsed erinevused. Niiteks on
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https://docs.google.com/spreadsheets/d/1UUvC7HTfOvxKSOeWpatgGP0GVP3KNf3T/edit?usp=sharing&ouid=113748061110207515167&rtpof=true&sd=true%20

euroala ekspordi ja impordi tase peaaegu kaks korda suurem kui riikides, kus on iseseisev valuuta.
See suur erinevus vaib olla tingitud sellest, et valuutaliit toetab tShusamat {ihtset turgu, samas kui
ritkkide majanduspoliitika takistab kaupade, teenuste, kapitali ja t66jou vaba liikumist
(Eurostat). Samuti on suur erinevus inflatsioonimédra osas: aastatel 2002-2021 on keskmine

inflatsioonikasv rahvusvaluutaga riikides 2,29, mis on 31% kdrgem kui euroala riikides.

Kuid vaatamata korgemale inflatsiooni kasvumairale, oma valuutaga riikide keskmine riigivolg
on 39% vorra madalam kui euroalal. Madalam riigivdlg oli 2011. aastal Rumeenias, aga koige

suurem riigivolg oli Croatias 2020 aastal.

On raske uurida, kuidas on riigivdla tase ELi riikides igal aastal muutunud. Kéesolevas uuringus
kasutatakse andmeid iga riigi kohta eraldi, mitte ELi kui terviku kohta, mistdttu ei ole voimalik
graafilist uurida. Olemasolevatest andmetest voib siiski jareldada, et riigivola tase on riigiti viga

erinev.

2.2. Uurimismeetodite Kirjeldus

Too eesmdrgi saavutamiseks on vaja viia ldbi paneelandmete regressioonanaliiiis. Varasematel
uuringutel pdhianaliilisiks oli fikseeritud mdjude mudel, kuna see aitab véltida heterogeensuse
probleemi. Kasutades fikseeritud mojude paneelregressiooni vdoimaldab kontrollida kdiki ajas
muutumatuid riigispetsiifilisi tegureid, olgu need siis vaadeldavad voi mitte (Mencinger et al,
2014). Samuti Cecchetti et al. (2011) ja Checherita-Westphal & Rother (2012) enda uuringutes
eelistavad fikseeritud efektiga mudel. Kuid kéesolevas t66s autor koostas viit mudelit, millest oli
juhuslike efektiga mudel, fikseeritud efektiga mudel, tthendatud mudel, kahesuunaline fikseeritud
efektiga mudel ajaefekti lisamisega ja kahesuunaline fikseeritud efektiga mudel ajaefekti ja
kohandatud standartvigu lisamisega. Seejarel vordles autor mudeleid ja valis analiilisimiseks koige

sobivama.

Mudeli soltuvaks muutujaks on valitud SKP per capita, soltumatuks muutujaks kasutatakse
riigivola osakaal SKP-st ja kontrollmuutujateks kasutatakse kapitali kogumahutuse osakaal SKP-
st, riigi eksportide ja importide summa protsentuaalne osakaal SKP-st ja tarbijahindade

harmoneeritud indeks.
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Analiiiisitav mudel on jargmine:

Yie = a+ Bixyit + Baxair + Bsxzir + BaXair + 1

kus

Y — SKP per capita, US dollarites

x, — riigivola osakaal SKP-st, %

x, — kapitali kogumahutuse osakaal SKP-st, %

x5 — riigi eksportide ja importide summa protsentuaalne osakaal SKP-st, %
x, — tarbijahindade harmoneeritud indeksi kasvumaér, %

u — vealiige

i — riigi jarjekorranumber

t — aasta jarjekorranumber

Mudeli analiiiis viiakse 14bi programmis Gretl. Kuna mudelis kasutatakse pikk balanseerimata
aegridu, tuleb testida statsionaarsust. Seejdrel analiilisib autor mitmeid mudeleid ja valib neist
koige sobivam, mille pdhjal analiiiisi tulemusi tdlgendatakse. Autokorrelatsiooni testimiseks
kasutatakse Durbin-Watsoni testi ja heteroskedastiivsuse testimiseks kasutatakse Breuschi-Pagani
testi. Okonomeetrilise Gretl tarkvara genereeritud toorviljavotted kittesaadavad elektrooniliselt:

https://docs.google.com/document/d/luvdZMFK werz 45kWt7waH9hwEP2B3ht/edit?usp=shar
ing&ouid=113748061110207515167 &rtpof=true&sd=true
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3. EMPIIRILINE ANALUUS

3.1. Regressioonanaliiiis

Kuna mudelites kasutatakse pikka aegrea, viidi enne regressioonianaliiiisi 1dbiviimist 14bi tunnuste
statsionaarsuse kontroll. Kui moni tunnus oli mittestatsionaarsusest, siis vOetakse tunnuse esimest
jarku diferents. Statsionaarsuse kontroll on oluline, sest mudeli analiiiisimisel voib esineda
valeregressiooni probleem, mis tekib siis, kui mittestatsionaarseid andmeid regressioonitakse
iksteise suhtes, mis viib oluliste seoste tekkimiseni isegi siis, kui tegelik pohjapanev seos puudub

(Hamilton, 1994).

Enne statsionaarsuse kontrolli alustamist SKP per capita, mis ei olnud intressiméddr ega
kasvumiir, voeti analiiiisiks logaritmina. Euroala niitajate statsionaarsuse kontrollimisel olid
mittestatsionaarsed soltuv muutuja ehk logaritm SKP per capita, soltumatu muutuja ehk riigivdla
osakaal SKP-st ja seletavad tunnused: kapitali kogumahutuse osakaal SKP-st ja riigi eksportide ja
importide summa protsentuaalne osakaal SKP-st. Tunnuste statsionaarsuse saavutamiseks kasutati
esimese jarku diferentsid ja logaritmi diferents, pérast seda tunnused muutusid statsionaarseks,
mida kinnitab ka valget miira néitav aegrea graafikud ning valge miirr on statsionaarne protsess.
Samuti on oluline mérkida, et SKP per capita tasemest logaritmi ja siis diferentsi on mdnel juhul

kasutatakse kasvumaééra leitaksegi.

Kéesolevas 10putdos analiiiisitakse riike, mis on jagatud kahte rithma - euroala ja omavaluutaga
riigid. Esimesena analiilisiti euroala riike ja testide tulemused on esitatud tabelis 3. Iseseisev
valuutaga riikide analiilisi tulemused on esitatud tabelis 4. Elektroonilinelink kéikide mudelite

Gretl tarkvara genereeritud toorvéljavotted on esitatud peatiikis "Kasutatud allikate loetelu".

Esimesena uurimismeetodiks antud bakalaureusetdos kasutati ithendatud regressioonmudelit.
Tabeli 3 esimeses veerus on esitatud selle mudeli analiiiisi tulemused. Tabelistes on vilja toodud

iga mudelisse kuuluva muutuja koefitsientid ja olulisused nivoolid 0,05 ja 0,01. Uhendatud mudeli
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tulemusena oli see, et statistiliselt olulise nivool 0,01 riigivola osakaal SKP-st, ja tarbijahindade
harmoneeritud indeksi kasvumér. Olulise nivool 0,05 puudub. Uhendatud mudeli korrigeeritud

determinatsioonikordaja on 0,312, mis tdhendab, et mudeli selgitusvdime on 31,2%.

Tabel 3. Regressioonanaliiiisi tulemused euroala korral

Muutuja (1) () (3) (4) ()
OLS FE RE FE+t | FE+t HAC

Riigivola —0,0004%** | —0,0004%** | —0,0004*** | —0,0003*** | —0,0003%**
osakaal SKP-st | (6,12x1075) | (6,36x1075) | (6,12x1075) | (2,57x1075) | (6,04x1075)

Ekspordi ja —6,46x1075 | —7,60x1075 |  6,46x1075 | —3,62x1075 | —3,62x1075
impordi osakaal | (5,74x1075) | (6,14x1075) | (5,74x1075) | (2,27x1075) | (3,92x1075)
SKP-st

Tarbijahindade 0,003*** 0,003*** 0,003*** 0,0004*** 0,0004

harmoneeritud (0,0003) (0,0003) (0,0003) (0,0002) (0,0003)

indeksi

kasvumaar

Kapitali 0,0002 0,0002 0,0002 0,0001** 0,0001

kogumahutuse (0,0002) (0,0002) (0,0002) | (5,27x107°) (0,0003)

osakaal SKP-st

Konstant —0,0006 —0,0007 —0,0006 0,010*** 0,010***
(0,0007) (0,0007) (0,0007) (0,0007) (0,0009)

R-ruut 0,312 0,319 0,321 0,945 0,945

Vaatluste arv 303 303 303 303 303

Riikide arv 19 19 19 19 19

Breusch-Pagani — - 0,096 - -

testi p-vaartus

Hausmani testi — - 0,845 - —

p-vaartus

Kitsenduste - 0,980 —1 2,92x10710| 127x10"11

F-testi p-véartus

Durbin-Watson 1,75 1,81 1,81 1,79 1,79

test
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Wald testi 0,076 - — 0 —
p-vaartus

Grupisisene 1,88x10712 | 1,23x1072° —11,19x1072%6 | 1,19x10~216
Wald testi
p-vaartus
Allikas: autori koostatud kasutades vabavaras Gretl ja

https://docs.google.com/spreadsheets/d/1eVVv3LHghbhQAgoLz2 0zxLfGDQVUDrXx/edit?usp=
sharing&ouid=113748061110207515167&rtpof=true&sd=true tabelis esitatud andmete alusel

Mirkused:
e Olulisused nivool 0,05 ja 0,01 on vatstavalt margitud ** ja ***
e (1) tihendatud mudel
o (2) fikseeritud efektiga mudel
e (3) juhuslike efektidega mudel
e (4) kahesuunaline fikseeritud efektiga mudel ajaefekti lisamisega
e (5) kahesuunaline fikseeritud efektiga mudel ajaefekti ja kohandatud standartvigu
lisamisega

Jargmisena oli testitud fikseeritud efektiga mudel, tulemusena oli olulisuse nivool 0,05 puudumine
ja olulisuse nivool 0,01 osutusid riigivola osakaal SKP-st ja tarbijahindade harmoneeritud indeks
nagu ithendatud regressioonmudelis. Mudeli selgitusvoime on 32,1%. Kitsenduste F-testi p-
vaartus oli 0,980 mis on suurem 0,05 ja tdhendab et kehtib nullhiipotees ja iithendatud mudel on
parem fikseeritud efektida mudelist. Seejérel viidi 18bi Durbin-Watsoni test autokorrelatsioonile
ja Wait'i test heteroskedastilisusele. Mdlema testi tulemused néitasid, et tuleb votta vastu sisukas

hiipotees: esineb heteroskedastiivsus ja autokorrelatsioon.

Samuti sobivama mudeli testimiseks oli voetud juhuslike efektidega mudelit. Tunnuste statistiliselt
olulise nivool oli tdielik vaste kahele eelmisele mudelile, olulise nivool 0,01 osutusid riigivola
osakaal SKP-st ja tarbijahindade harmoneeritud indeks. Mudeli seletusvoime oli 32,1% ehk parem
tthendatud mudelist ja fikseeritud efektiga mudelist. Breusch-Pagani testi p-vaartuseks oli 0,096,
mis tdhendab, et kehtib nullhiipotees ning tthendatud mudel on parem kui juhuslike efektidega
mudel. Jargnevalt 1dbi viidud Hausmani test, tulemusena oli p-véirtus 0,845 ja vdib viita, et
voetakse vastu nullhiipotees ning veakomponendid ei ole regressoritega korrelatsioonis ja voib

kasutada juhuslike efektidega mudelit.

Kuna SKP per capita on vaadeldava perioodi jooksul suurenenud ja vidhenenud, viidi 1abi
kahesuunalise  fikseeritud  efektiga ~mudeli analiiis koos ajaefekti lisamisega.

Determinatsioonikordaja oli paris suur 94,5%. Waldi testi p-vairtuseks oli 0 < 0,05, mis tdhendab
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et tuleb vasu votta sisuka hiipotees ning esineb ajaefekt. Samuti olulisuse nivool oli vorreldes
eelmiste mudelitega muutunud ning 0,01 osutusid riigivola osakaal SKP-st, tarbijahindade
harmoneeritud indeks, konstanta ja 0,05 osutusid kapitali kogumahutuse osakaal SKP-st.
Kitsenduste F-testi p-vaértus oli vdaiksem 0,05, mis tdhendab et fikseeritud efektiga mudeli analiiiis
koos ajaefekti lisamisega on parem lihendtud mudelist. Autokorrelatsiooni kontrollimiseks viidi
1abi Durbin-Watsoni test ja heteroskedastiivsuse kontrollimiseks Waldi test. Testi tulemused
néitasid, et heteroskedastiivsus ja autokorrelatsioon esinevad. Durbin-Watsoni testi ja Waldi testi
tulemuste pohjal oli lisatud mudelis robustseid standardvigu. Kahesuunaline fikseeritud mudeli
tulemused koos ajaefektiga ja robustsete standardvigadega erinesid eelmise mudeli tulemustest.
Niiteks tarbijahindade harmoneeritud indeksid ja kapitali kogumahutuse osakaal SKP-st muutusid
statistiliselt mitteoluliseks. Seetdttu otsustati votta analiilisimiseks fikseeritud efektiga mudeli

ainult ajaefekti lisamisega.

Tabelis 4 on esitatud mudelte analiiiisi tulemused iseseisev valuutaga riikide kohta. Analiiiis viidi
1abi samamoodi nagu euroala puhul. Seega analiiiisiti esimesena tthendatud regressioonmudelit.
Uhendatud mudeli tulemusena oli see, et statistiliselt olulise nivool 0,01 riigivdla osakaal SKP-st,
tarbijahindade harmoneeritud indeks ja kapitali kogumahutuse osakaal SKP-st. Korrigeeritud

determinatsioonikordaja on 0,328 ning mudeli selgitusvoime on 32,8%.

Tabel 4. Regressioonanaliiiisi tulemused iseseisev valuutaga riigid korral

Muutuja (1) (2) 3) (4) (%)

OLS FE RE FE +t FE +t, HAC
Riigivola osakaal -0,0005*** -0,0005** | -0,0005*** -0,0003** -0,0003
SKP-st (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0001) (0,0002)
Ekspordi ja 0,0001 0,0001 0,0001 -0,0004*** | -0,0004***
impordi osakaal (0,0001) (0,0001) (0,0001) | (8,76x10-5) (0,0001)
SKP-st
Tarbijahindade 0,002*** 0,002*** 0,002*** | -2.61x107° | -2,61x107°
harmoneeritud (0,0005) (0,0004) (0,0004) (0,0003) (0,0003)
indeksi
kasvuméar
Kapitali 0,002*** 0,002*** 0,002*** 0,0003 0,0003
kogumahutuse (0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0003) (0,0004)
osakaal SKP-st
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Konstant 0,0009 0,0007 0,0009 0,018*** 0,018***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

R-ruut 0,328 0,372 0,350 0,912 0,912

Vaatluste arv 125 125 125 125 125

Riikide arv 8 8 8 8 8

Breusch-Pagani - — 0,512 — -

testi p-vaértus

Hausmani testi - - 0,346 - -

p-vaartus

Kitsenduste - 0,633 - 5,56x107° 0,0002

F-testi p-véartus

Durbin-Watson 1,81 1,90 1,90 1,82 1,82

test

Wald testi p- 0,057 — —11,035x107112 -

vaartus

Grupisisene 0,991 0,987 — 0,004 0,004

Wald testi p-

vaartus

Allikas: autori koostatud kasutades vabavaras Gretl ja

https://docs.google.com/spreadsheets/d/IUUvC7HTFOvXKSOeWpatgGPOGVP3KNf3T/edit?usp

=sharing&ouid=113748061110207515167 &rtpof=true&sd=true tabelis esitatud andmete alusel

Markused:

Olulisused nivool 0,05 ja 0,01 on vatstavalt méirgitud ** ja ***

(1) iithendatud mudel

(2) fikseeritud efektiga mudel

(3) juhuslike efektidega mudel

(4) kahesuunaline fikseeritud efektiga mudel ajaefekti lisamisega

(5) kahesuunaline fikseeritud efektiga mudel ajaefekti ja kohandatud standartvigu
lisamisega

Jargnevalt testiti fikseeritud efektiga mudelit, kus olulisuse nivool 0,05 osutusid statistiliselt

oluliseks konstandile riigivola osakaal SKP-st ja olulisuse nivool 0,01 osutusid tarbijahindade

harmoneeritud indeks ja kapitali kogumahutuse osakaal SKP-st. Mudeli determinatsioonikordaja

on 0,372. Samuti viidi 1dbi Durbin-Watsoni test autokorrelatsioonile ja Waldi test

heteroskedastilisusele. Need testid néitasid, et heteroskedastiivsus puudub ja autokorrelatsioon
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esineb. Kitsenduste F-testi p-véartus oli suurem 0,05, mis tdhendab iithendatud mudel on parem

fikseeritud efektida mudelist.

Moned juhuslike efektidega mudeli tunnuste analiiiisi tulemused olid sarnased fikseeritud efektida
mudelite tulemustega. Néiteks oli tunnuste statistiliselt oluline tase sama, mis fikseeritud efektiga
mudelis. Kuid seletusvdoime oli madalam ja moodustas 35%. Hausmani testi tulemusena oli p-
vadrtus 0,346, mis tdhendab, et voetakse vastu nullhiipotees ning on voimalik kasutada juhuslike
efektidega mudelit. Jargnevalt 1dbi viidud Breusch-Pagani test, mille p-vééartus oli 0,512 > 0,05,

seejarel esineb sisukas hiipotees ning ithendatud mudel on parem kui juhuslike efektidega mudel.

Tabelis 4 viies veerus vilja toodut kahesuunalise fikseeritud efektiga mudeli ajaefektiga analiitisi
tulemusi. Mudeli tulemusena oli statistiliselt olulise nivool 0,05 riigivola osakaal SKP-st ja 0,01
Ekspordi ja impordi osakaal SKP-st ja konstant. Waldi testi p-vaartuseks oli viiksem kui 0,05, mis
tdhendab et tuleb vasu votta sisukas hiipotees. Samuti viidi 1dbi kitsenduste F-testi, tulemisena oli
p-viirtus 5,56x1076< 0,05, mis tihendab et tuleb vastu votta sisukas hiipotees ning kahesuunalise
fikseeritud efektiga mudel koos ajaefekti lisamisega on parem. Samamoodi see mudel on suurim
seletusvoime 91,2%. Seejérel testiti Durbin-Watsoni test autokorrelatsioonile ja Waldi test
heteroskedastilisusele, tulemusena oli autokorrelatsiooni ja heteroskedastilisuse esinemine. Nende
kahe testi tulemuste pohjal otsustati lisada mudelile robustseid standardvigu. Pérast robustseid
standardvigu lisamist muutus riigivola osakaal SKP-st statistiliselt ebaoluliseks, samuti suurenes
kitsenduste F-testi p-védrtus, mistottu otsustati robustseid standardvigu mudelisse mitte lisada.
Seega valiti fikseeritud efektiga mudeli koos ajaefekti lisamisega iseseisev valuutaga riikide

andmete testimiseks ja sama mudel valiti euroala riikide andmete analiiiisimiseks.

3.2. Tulemuste tolgendamine ja jareldused

Kéesoleva t60 eesmirgiks oli wuurida riigivola taseme mdju Euroopa Liidu riikide
majandusarengule. T60 eesmérgi saavutamiseks analiiiisiti varasemalt mitu tiitipi mudeleid ja
valiti vdlja andmete analiilisiks sobivam mudel. Kuna Euroopa Liidu riigid jagati kahte riihma:
euroala ja oma vadringuga riigid, vorreldi regressioonimudeleid molema rithma puhul ning
tulemuseks oli, et fikseeritud efektiga mudeli koos ajaefekti lisamisega sobis kdige paremini

molema rithma puhul. Kéik analiiiisi tulemused vdetakse valitud mudelist. Oluline on méirkida, et
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molemad mudelid determinatsioonikordaja suurem kui 90%, mis tdhendab et seletusvoime on

péris korge.

Uheks uurimiskiisimuseks oli uurida, kummas riikide grupis on riigivdla mdju riigi
majandusarengule suurem, kas euroala riikides voi riikides, millel on oma iseseisev valuuta. Nii
euroala kui ka iseseisev valuutaga riikide mudelite tulemused sarnased, SKP per capita ja riigivdla
osakaal SKP-st vahel on negatiivne seos, mis tdhendab, et kui riigivola osakaal SKP-st suureneb
tihe protsendipunkti vorra, siis SKP per capita vdheneb 0,0003 protsendipunkti vrra. Akram

(2011) jareldas oma uuringus samuti, et nende kahe néditaja vahel on negatiivne seos.

Oluline erinevus seisneb selles, et euroala riikide mudelis on statistiliselt olulised riigivola osakaal
SKP-st, tarbijahindade harmoneeritud indeksid ja kapitali kogumahutuse osakaal SKP-st, samas
kui iseseisev valuutaga riigi mudelis on statistiliselt olulised ainult riigivola osakaal SKP-st ja
ekspordi ja impordi osakaal SKP-st. Erinevust vdib seletada sellega, et valuutaliit lihtsustab
ritkidevahelist kaubandust, sest hinnad ei muutu vahetuskursi erinevuste tottu (Eurostat). Samas
kui riikide puhul, kus on iseseisev valuuta, voib eksport voi import avaldada tugevat mdju
arengule. Seda probleemi on varasemalt uurinud Abu-Eideh (2014) Palestiina naitel ja Fosu (1990)
Aafrika nditel. Need riigid ei kuulu valuutaliitudesse ja autorite sonul voivad muutused impordis

ja ekspordis mojutada nende ritkide majandusarengut.

Tarbijahindade harmoneeritud indeks oli euroala mudelis statistiliselt olulised 0,01 tasemel.
Tarbijahindade harmoneeritud indeksi kasv tihe protsendipunkti vorra toob kaasa 0,0004
protsendipunkti suuruse SKP per capita kohta. Tavaliselt ei peeta kasvavat inflatsiooni majanduse
jaoks positiivseks nédhtuseks, sest see vOib viia elanikkonna ostujou vdhenemiseni ja iildise
majandusaktiivsuse vihenemiseni. Aga monel juhul kasvav inflatsioon voib pohjustada SKP
lihiajalist kasvu, kuna tarbijad ja ettevotted suurendavad kulutusi tulevase hinnatdusu ootuses

(Ogundipe & Isah, 2018)

Samuti oli euroala mudeli tiheks statistiliselt oluliseks nditajaks kapitali kogumahutuse osakaal
SKP-st. Selle nditaja moju majanduskasvule margivad oma uurimustes Akram (2011), Fosu (1996)
ja Cecchetti et al. (2011).

Selle uuringu probleemiks on enamiku statistiliste nditajate puudumine iseseisev valuutaga riikide

mudelis. MOne néitaja statistilise olulisuse puudumist iseseisev valuutaga riigi mudelis voib siiski
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pohjendada véiksema valimiga, sest euroala mudelis oli vaatluste arv 303 niitajat, samas kui
iseseisev valuutaga riigi mudelis oli vaatluste arv ainult 125 néitajat. Kéesolevas 16putdds ei olnud
voimalik valimit suurendada, kuna uuring piirdus Euroopa Liiduga, kus on vihe riike, millel on
iseseisev valuuta. Samuti voib analiitisi tulemusi mojutada tasakaalustamata andmete olemasolu
ja vidike hulk kontrollmuutujaid. Varasematele uuringutele tuginedes saab mudelit tdiendada
kontrollmuutujatega nagu rahvastiku vananemise médr, immigratsiooni madr, siindimus,

maksumadr jne.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva 10putod eesmargiks oli uurida, kas ja mil méairal mojutab riigivolg majanduskasvu
Euroopa Liidu riikides. T66 eesmirgi saavutamiseks tuli leida vastused uurimiskiisimustele.
Esimesele uurimiskiisimusele vastuse leidmiseks oli vaja analiiiisida varasemaid uuringuid, milles
uuriti riigivola moju ritkide majandusarengule. Vaatamata erinevate mudelite ja kontrollmuutujate
kasutamisele, joudsid autorid enamikus uuringutes jdreldusele, et riigivola suurenemisel on

negatiivne moju riikide majandusarengule. Seda jareldust kinnitab ka kéesolev uuring.

Veel iiheks uurimiskiisimuseks oli uurida, kuidas on Euroopa Liidu riikide riigivolakoormus
aastate 101kes muutunud. Sellele kiisimusele ei olnud vdimalik tdpselt vastata, sest uuringus ei
vaadeldud Euroopa Liidu iildisi andmeid, vaid iiksikute riikide andmeid. Siiski vdime jareldada,
et ELi riikide riigivolg on riigiti viga erinev. Euroala riikide varieerumiskoefitsient on iile 50%,
mis tdhendab, et niitaja on valimi keskmise suhtes keskmiselt varieeruv. Samas kui riikides, kus

on oma iseseisev valuuta, on koefitsient veidi madalam.

Seejarel viidi 1dbi regressioonanaliiiis, et uurida niitajate vahelist seost ELi ritkide nditel. Analiitisi
jaoks oli jagatud Euroopa Liidu riigid kahte rithma: euroala ja iseseisev valuutaga riigid. Selline
jaotus teeb kdesoleva dokumendi ainulaadseks, sest varasemad uuringud on késitlenud kas
tiksikuid riike voi Euroopa Liitu tervikuna. Euroala riikide riihma puhul kasutati 19 riigi andmeid
ajavahemiku 2002-2021 kohta. Iseseisev valuutaga riikide riihma puhul kasutati 8 riigi andmeid
ajavahemiku 2002-2021 kohta. Kuna riigid liitusid Euroopa Liiduga erinevatel aastatel, kasutati

analliiisis tasakaalustamata paneelandmeid.

Analiitisitav mudeli sdltuvaks muutujaks oli SKP per capita ja sdltumatuks muutujaks oli riigivola
osakaal SKP-st. Samuti varasematele uuringutele tuginedes lisati mudelisse kontrollmuutujaid,
nagu ekspordi ja impordi osakaal SKP-st, tarbijahindade harmoneeritud indeks ja kapitali
kogumahutuse osakaal SKP-st. Mones varasemas uuringus lisati mudelisse ka riigivdla ruut ja
seejarel tekkis kvadraatiline seos. Kdesolevas uuringus seda muutujat ei kasutatud, kuna selle

lisamine mudelisse muutis mudelid statistiliselt tidiesti ebaoluliseks.
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Mudeli analiiiis viidi liibi vabatarkvaras Gretl. Uks selle programmi probleem oli tasakaalustamata
paneelandmete statsionaarsuse kontrollimiseks vajalike testide puudumine, seega kontrolliti
andmete statsionaarsust graafikute abil. T66 eesmairgi saavutamiseks vorreldi iga andmeriihma
puhul viit regressioonanaliilisi mudelit, millest oli juhuslike efektiga mudel, fikseeritud efektiga
mudel, tthendatud mudel, kahesuunaline fikseeritud efektiga mudel ajaefekti lisamisega ja
kahesuunaline fikseeritud efektiga mudel ajaefekti ja kohandatud standartvigu lisamisega. Vordlus
nditas, et koige sobivam mudel oli fikseeritud efektiga mudel koos ajaefekti lisamisega. Valitud
mudeli tulemused olid mdlema andmeriihma puhul viga sarnased. Mudeli analiiiis néitas, et SKP
per capita ja riigivola osakaal SKP-st vahel on negatiivne seos statistilise olulisuse tasemel 0,01
ning kui riigivola osakaal SKP-st suureneb iihe protsendipunkti vorra, siis SKP per capita viheneb
0,0003 protsendipunkti vorra nii euroala kui ka iseseisva valuutaga riikide puhul. Seda negatiivset
seost kinnitavad ka varasemad uuringud. Sellest on vdimalik jéreldada, et riigivola mdju riigi

majandusarengule on sama nii euroala kui ka iseseisva valuutaga riikide puhul.

Samuti védrib markimist, et iseseisva valuutaga riikide vidikese valimi tottu leiti
regressioonianaliiiisis statistiliselt oluliseks ainult iiks kontrollmuutuja. Mudeli tulemuste
parandamiseks peaksid tulevased uuringud sisaldama rohkem kontrollmuutujaid, et suurendada
valimit ning suurendada vaatlusalust perioodi, nditeks kasutada kvartaliandmeid. Vaatamata

koigile mérkustele mudeli kohta arvab autor, et on 10putd6s oma eesmérgi saavutanud.
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SUMMARY

THE EFFECT OF GOVERNMENT DEBT ON ECONOMIC GROWTH IN EUROPEAN
UNION COUNTRIES

Diana Soboleva

The problem of rising public debt is becoming increasingly serious today. To date, researchers
have not come to a generally accepted conclusion on the impact of public debt on the economic
growth of countries, but some believe that public debt can have both positive and negative effects
on the economic growth of countries. The aim of this thesis was to investigate whether and to what

extent public debt affects economic growth in European Union countries.

The countries of the European Union were chosen for the study because their economies are
closely connected. For a more accurate analysis, the author divided the countries into the euro area
and into countries with their own currency. This division makes this paper unique, as previous

studies have looked either at individual countries or at the European Union as a whole.

The aim of this research is to examine whether and to what extent public debt affects economic
development. To achieve this aim, the following research questions have been set:
1. What is the relationship between the level of public debt and economic growth based on
previous literature?
2. How has the public debt burden of European Union countries changed over the years?
3. What is the relationship between public debt and economic growth in the European Union
based on recent literature?
4. In which group of countries does public debt have a greater impact on a country's economic

development, euro area countries or countries with their own independent currency?

To answer the questions posed, an analysis of earlier studies on the topic was conducted, followed

by a regression analysis of the data. Initially, an analysis of earlier studies was carried out, as a
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result of which the author found out that in most cases public debt negatively affects the economic

grown of countries.

Another research question was to examine how the public debt burden of EU countries has changed
over the years. It was not possible to answer this question precisely, as the survey did not look at
the EU data as a whole, but at the data of individual countries. However, it can be concluded that
the public debt of EU countries varies considerably from country to country. The coefficient of
variation for the euro area countries is above 50%, which means that the indicator varies on average
with the sample average. While countries with their own independent currency have a slightly

lower coefficient.

A regression analysis was then carried out to investigate the relationship between the indicators
using EU countries as an example. For the group of euro area countries, data for 19 countries were
used for the period 2002—2021. For the group of countries with independent currencies, data for 8
countries were used for the period 2002—2021. As countries joined the European Union in different

years, unbalanced panel countries were used in the analysis.

The dependent variable in the model being analysed was GDP per capita and the independent
variable was public debt as a share of GDP. Control variables such as the share of exports and
imports in GDP, the Harmonised Index of Consumer Prices and the share of gross capital formation
in GDP were also included in the model, building on previous studies. All control variables were

selected based on previous studies.

Before starting the analysis, the stationarity of the data was checked and, if necessary, first-order
diffirence was added. After that five regression analysis models were compared for each data set,
including a random-effects model, a fixed-effects model, a pooled model, a two-way fixed-effects
model with the addition of a time effect, and a two-way fixed-eftfects model with the addition of a
time effect and adjusted standard errors. The comparison showed that the most appropriate model
was the fixed effect model with the addition of a time effect. The results of the selected model
were very similar for both data sets. The model analysis showed that when the public debt as a
share of GDP increases by one percentage point, GDP per capita decreases by 0,0003 percentage
points for both euro area and countries with their own currency. This negative correlation is
confirmed by previous studies. It can be concluded that the impact of public debt on a country's

economic performance is the same for both euro area and countries with their own currency.
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In order to improve the results of the model, future studies should include more control variables
to enlarge the sample and increase the period considered, for example by using quarterly data.
Despite all the comments on the model, the author considers that he has achieved his aim in this

thesis.
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