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ABSTRAKT

To6 pealkiri: Fiskaalne jatkusuutlikkus Euroopa Liidu riikides

Kédesolevas magistritods uuritakse Euroopa Liidu (EL) riikide fiskaalset
jatkusuutlikkust. Kuigi euroala volakriis avaldus juba 2009. aastal, siis antud temaatika on
jatkuvalt ajakohane, kuna EL riikide volakoormus on keskmiselt viimastel andmetel 85%,
seega probleem piisib. Uurimiskiisimuse 6konomeetriline analiiiis viiakse 1dbi nii kvartaalsete
kui aastaste pancelandmete pdhjal EL riikide (28) kohta perioodil 2000 — 2016.
Jatkusuutlikkuse uurimiseks kasutatakse eelarve reaktsioonifunktsiooni. Samuti on viidud 14bi
probit-analiiiis, hindamaks tegureid, mis suurendavad tdendosust saavutamaks vajalikke
primaarseid eelarve lilejadke, et jatkusuutlikkus piisiks. Analiiiisist selgub, et valitsused EL
riikides reageerivad korgenenud vdlakoormusele eelarvepositsiooni parandamisega, millest
saab jdreldada fiskaalset jatkusuutlikkust. Tegemist on siiski pigem ndrga reaktsiooniga.
Samas valitsuste fiskaalpoliitika muutus rangemaks alates volakriisi avaldumisest 2009.
aastal. Lisaks saab viita, et intressiméddrade alanemise tingimustes ei ole eclarvesse selle vorra
kulusid lisatud. Samas kdrge vdolatasemega riigid ei paistnud silma vastutustundlikuma

kéaitumisega fiskaalpoliitika vallas.

Votmesonad: riigivolg, fiskaalne jatksuutlikkus, EL riigid, eelarve reaktsioonifunktsioon,

probit-regressioon, eelarve iilejadgid, intressiméarad



SISSEJUHATUS

Euroopa Liidu (EL) riikide vdlakoormus suhtena sisemajanduse koguprodukti (SKP)
kasvas Kiiresti alates 1970. — 1980. aastatest. Trendi peatumist oli ndha 1990. aastate 15pus.
Mgju avaldasid fiskaalsed reeglid eelkodige tulenevalt Maastrichti lepingust ja riikide ihisraha
eesmark. 2000. aastate alguses oli volakoormuse suhe SKP-sse aastaid keskmiselt ldhedal
60%-le, kuid samas riigiti olid volatasemed véga erinevad. Muutus EL keskmises vOlatasemes
toimus uuesti 2009. aastal, kuna {ilemaailmse finantskriisi (2008) jargselt kasutasid mitmed
riigid fiskaalpoliitilisi meetmeid - kulutuste suurendamine, maksusoodustused ja -véhendused
-, et turgutada majandust. Lisaks koormasid riikide eelarveid pankade péésteaktsioonid koos
majandustsiiklist tuleneva vdheneva tulubaasiga. See viis suuremate eelarvedefitsiitide ja
suureneva riigivolani suhtena SKP-sse. Viimasele avaldasid mdju ka kriisijargsed
majanduslanguse aastad. EL-is on fiskaalpoliitilised otsused valitsuste vastutusalas, siiski iga
riigi otsustel ja fiskaalsituatsioonil voib olla m&ju ka tilejaanud litkmesriikidele (Majandus- ja
rahaliit... 2015), mida tdestas 2009. aastal alanud euroala vdlakriis. Peale Kreeka
fiskaalprobleemide ilmsikstulekut, kerkisid ka teiste kdrgema vdlakoormustega riikide
intressimddrad, investorid ei olnud enam ndus laenama. Eristusid nn. PIIGS riigid (Portugal,
Itaalia, lirimaa, Kreeka, Hispaania), kelle jaoks kutsuti alates 2010. aastast ellu erinevaid
Euroopa finantsstabiilsuse meetmeid ehk laenumehhanisme (Euroala ja...). Oli tdstatunud
jatkusuutliku volataseme kiisimus, mis on siiani aktuaalne, kuna EL riikide (28) vdlakoormus
on keskmiselt viimastel andmetel (2015. a) 85% ehk vdlatase on viimase 9 aastaga ligikaudu
poole vorra kasvanud (Eurostat). Karm eelarvepoliitika ja finantsdistsipliini rakendamine EL
poolt, mida on iiritatud peale esialgse Stabiilsuse ja kasvu pakti (SGP, ingl.k Stability and
Growth Pact) vihest moju uuendatud reeglistike ja jérelevalvemeetmetega rohkem ellu viia,
on avaldanud moningast moju. Siiski riikide puhul, kelle volakoormus on 100% SKP-st voi
iile selle, ei saa rddkida kiirest lahendusest ja karmi eelarvepoliitika 1dbiviimine on toonud

kaasa palju protesti.



Oluline on uurida, milline on siis vdla jatkusuutlik tase? Kas riigid peaksid koik
piitidlema Maastrichti lepinguga Kirja pandud alla 60% piiri jadmise poole volakoormuses?
Reinhart et al (2003) on oma t66s véitnud, et erinevatel riikidel on erinev piir volakoormusel,
tulenevalt ajaloolistest, majanduslikest, poliitilistest ja institutsionaalsetest teguritest. Ajalugu
on ndidanud, et riigid satuvad raskustesse erinevate volatasemete juures, nditeks Argentiina ei
suutnud kohustusi tdita kui volatase oli 60% SKP-st, kuid Jaapan on suutnud teenindada
vOlga, mis moodustab 150% SKP-st (Staff... 2013).

Vola jatkusuutlikkusele ja seega fiskaalsele jatkusuutlikkusele keskenduv Kirjandus on
mitmetahuline. Valitsevad moningased kontseptuaalsed erimeelsused ja lisaks ldhenetakse
erinevalt antud analiiiisile jarelevalve institutsioonides ja akadeemilises kirjanduses.
Jatkusuutlikkus ei tdhenda, et eelarve peab olema tasakaalus, kuid eeldab kdorvalekallete
korrigeerimisi. Laenuvdtjaid saab pidada maksevoimelisteks niikaua, kuni nad suudavad
laenukohustusi teenindada oma praeguste ja tulevaste tuludega — see on vastamine
intertemporaalsele eelarvepiirangule. Siiski, ebaméirasus, mis seondub antud piirangule
vastamisega, voib turud panna kahtlema valitsuse maksevOimelisuses ning seega muuta
intressimédrasid ja edasi vallandada negatiivsed reaktsioonid (Collignon 2012). Empiirilises
kirjanduses keskendutakse volakoormuse jatkusuutlikkuse hindamisel aegridade analiiiisile.
Hinnang antakse tulenevalt aegridade omaduste uurimisest ehk vastamisest intertemporaalsele
eelarvepiirangu tingimusele (statsionaarsuse testid, kointegratsiooni testid, intressimaérade ja
kasvumaédrade vordlemine). Teine ldhenemine on uurida eelarve reaktsioonifunktsioone (nt
Bohn 1998, 2005), mis Kkirjeldavad valitsuse tegevuse vastavust intertemporaalse
eelarvepiirangu tingimusele. Turuosalised keskenduvad omakorda prognoosimisele ning
otsivad volakulutuste, vilakoormuste, riigi tulude, kulude, intressimédrade ja kasvumaérade
projektsioonide juures vajalikke eelarvepositsioone, et volakoormus kas ei suureneks voi
alaneks vastavalt seaduses ettendhtud piirangutele. EL-i korge volatasemega riikidele on
leitud volakoormuse olulise Suurenemise tottu peale viimast majanduskriisi (2008)
aastatepikkused korged nn. vajalikud eelarve iilejadgipositsioonid. Tulenevalt teooriast ei saa
sealjuures volataset defineerida mitte-jatkusuutlikuks, kui on vdimalik, et tulevikus riik
genereeribki vajalikud iilejadgid. Samas tuleb arvestada ka rahvastiku vananemisega:
perioodil 2015 - 2050 on vananemisega seotud kulutuste kasv umbes 81 % SKP-st, mis on
vorreldav tdnase keskmise riigivola tasemega EL-is (IMF, 2015). Viimase paari aasta

madalamad intressimddrad kiill soodustavad vola teenindamist ja vdlakoormuse



stabiliseerimist, kuid majandustsiikli madalseisu jargselt hakkavad baasintressid paratamatult
kerkima.

Antud t66 eesmargiks on uurida volakoormuse diinaamikat, selle mdju ja mojureid
ning hinnata fiskaalset jatkusuutlikkust EL-is. T66 empiiriline osa tugineb EL riikide (28)
eelarve reaktsioonifunktsiooni uurimisele, mille kaudu hinnatakse fiskaalset jatkusuutlikkust
ning samuti intressi muutuse moju vola stabiliseerimisele. Tuginedes Bohn'ile (1998), saab
volga nimetada jatkusuutlikuks, kui kasv volakoormuses toob kaasa valitsuse reaktsiooni ehk
eelarvepositsiooni paranemise. Eelarve reaktsioonifunktsioon on sarnane Baldi ja Staehri
(2013) to0s kasutatule. Erinevus tuleneb lisanduvast kolmeaastasest perioodist, kuhu jaab
sisse ka intresside alanemine, mis nditab, kas valitsused on reageerinud sellele
eelarvepositsiooni jiatkuva parandamisega vOi on tulenevalt intressikulude védhenemisest
tekkinud anomaalia ja eelarvepositsioon halveneb. Lisaks on uuritud, mis suurendab
toendosust, et saavutatakse volga stabiliseerivad ja 60%-ni alandavad eelarve iilejadgid.
Viiakse 14dbi probit-analiilis sarnaselt Eichengreen ja Panizza (2016) t66le, kuid kasutatakse
EL riikide andmeid ning muutujatena lisatakse intressikulud ja intressiméar.

T66 vurimiskiisimusteks on:

1) Kas EL riikide volakoormuse tase on jatkusuutlik?

2) Kuidas on mojutanud volataseme stabiliseerimist madalad intressiméérad?

3) Millest soltub, kas kdrge volatasemega riigid suudavad volakoormuse taseme vdhendada
EL reeglites ettenéhtud tasemeni?

Tulenevalt uurimiskiisimustest on t66 panuseks hinnang EL riikide fiskaalsele
jatkusuutlikkusele, koos vastava analiitisiga selle perspektiivist ning uurimus, kas ja kuidas on
intressimédédrade liikumine mdjutanud voladiinaamikat. T60 esimeses 0sas on esitatud
tilevaade teoreetilisest kirjandusest antud valdkonnas, on selgitatud metoodikat, kuidas vola
jatkusuutlikkust hinnata, samuti on esitatud kokkuvote seniste asjakohaste empiiriliste
uurimiste tulemustest. T66 teises osas on kirjeldatud ja analiiiisitud EL riikide volakoormuse
arengut koos pohjuste ja taustsiisteemiga (EL fiskaalreeglistik) ning vaadeldud edasist
perspektiivi. T66 kolmandas osas on 1dbi viidud empiiriline uurimus ning otsitud vastust
uurimiskiisimustele.

T66 autor soovib tdnada juhendajat Peeter Luikmeli igakiilgse professionaalse abi ning
kommentaaride eest. Lisaks ldhevad t60 autori tdnusonad perekonnale nende toetuse ja

kannatlikkuse eest t66 valmimise perioodil.



1. RIIGIVOLA OLEMUS, MOJU JA JATKUSUUTLIKKUS

Antud peatiikk keskendub riigivola olemusele, selle kasvu pdhjustele, vihendamise
voimalustele ja jatkusuutlikkuse kontseptsioonile. Koigepealt on teema avatud erinevate
teoreetiliste ldhenemistega valitsuse laenamise kohta, seejdrel tuuakse vélja, millised on
voimalikud mdjud majandusele, kui volakoormus on kdrge. Kirjeldatakse ka volakoormuse
vihendamise voimalusi ning seejdrel tutvustatakse vola jatkusuutlikkuse teooriat ehk

erinevaid viise hindamaks riikide vdla jatkusuutlikkust koos empiiriliste to6de tulemustega.

1.1. Riigivola olemus

Valitsuse laenamise kohta on majandusteoorias olnud erinevaid vaateid. Kui valitsuse
kulud tiletavad selle tulud, tuues aastases arvestus kaasa puudujddgi, peab riik liinga
tditmiseks laenama vOi makse tdstma. Volakoormuse kasv on tingitud valitsuse
akumuleerunud eelarve puudujadkidest. (Majandus- ja rahaliit...2015)

Velasco (1997) on uurinud oma t60s valitsuste fiskaalkditumist ja leidnud, et seda saab
pohjendada iihisressursi problemaatikaga — eelarve, millest kdik huvigrupid soovivad saada
maksimaalset osa. Jarelduseks on, et eelarvedefitsiidid tekivadki ka aegadel, kus ei oleks vaja
intertemporaalset silumist ja samuti lilkatakse edasi fiskaalset kohandamist. Lisaks on
valitsustel kalduvus kiituda lithindgelikult, kuna on vaja kindlustada tagasivalimine ning
seetottu voib valimiseelsetel aegadel vai koos valimislubadustega tekkida defitsiidi probleem
(Anett 2006).

Kui neoliberalistide hinnang on, et eeclarve defitsiidid ja eelkdige suurenevad
volatasemed on majanduslikult kahjulikud (King et al 2012), siis Keynes'i idee oli
vastupidine. Nimelt soovitati majanduslanguse tingimustes valitsusel vahele sekkuda
ekspansiivse  fiskaalpoliitikaga ehk kulutuste tdstmise kaudu, mida sai teha

defitsiitfinantseerimisega riigieelarvest. Riigieclarve puudujdadk oli Keynes'i nidgemuse



kohaselt sarnane eraettevotete investeerimisele, mis viib rahvamajanduse kogutulu kasvuni
seoses tarbimise kasvuga. (Jarvesoo 1995, 159-160) Keinsistliku vaate kohaselt tekib
ekspansiivse fiskaalpoliitika (kulutuste suurendamine ja/véi maksude vdhendamine) puhul
multiplikaatorefekt ndudlusele ja seega kogutoodangule (s.t SKP suureneb suuremas mahus
kui tehti muutuseid kulutustes), mis tdhendab, et multiplikaator on suurem {ihest.
Multiplikaatorefekt on suurem kulutuste kasvatamise korral vdrreldes maksude
vahendamisega. Juhul, kui kulutuste suurendamine kaetakse tiapselt maksude suurendamisega,
siis multiplikaator on vordne iihega. (Hemming et al 2002)

Keinsismile vastandub Barro, kes on oma uurimuses (1974) viitnud, et valitsuse
volakirjad ei ole tarbijale tajutavad joukusena. Mdistetakse, et intressikulude Katteks ja laenu
tagasimakse tegemiseks peab valitsus tdstma tulevikus maksusid, mistdttu ei suurendata
tarbimist, vaid pigem siistetakse tuleviku potentsiaalsete maksutdusude tarbeks — see on
tuntud ka kui Ricardo samasuse probleem, mis eeldab tarbija ratsionaalsust ehk antud juhul
planeerimist 1dbi elutsiikli. Juhul kui ekspansiivse fiskaalpolitiika kasutamine toob kaasa
vOrdses mahus sddstmise, on fiskaalmultiplikaator vérdne nulliga (Hemming et al 2002).
Eelnev suund pohineb eeldusel, et vilg tagastatakse valitsuse tuludest. Selleks, et vdlga
vihendada on ka muid variante.

Uks pdhjendusi, miks eelarvedefitsiidid on olnud mittesoovitud, on eeldus, et valitsus
hakkab volga monetiseerima ehk pdhimotteliselt raha juurde triikkkima, mis viiks
inflatsioonini. (Buiter 1985) Eelnev vdhendab vola reaalvdartust. Lisaks voib valitsus vola
tagastamiseks emiteerida uusi volakirju, kuid siin peitub oht - intressimaksed iihe suureneva
vola puhul voivad viia riigi pankrotini (Ibid.).

Uldiselt on levinud seisukoht, et aastapuudujiikide ja iildise vdla olemasolu, mille
tottu peab valitsus leidma tdiendavat sissetulekut, ei ole iseenesest negatiivne. Eelnevat saab
pidada ka investeeringuks tulevasse majanduskasvu (Majandus- ja rahaliit...2015). Barro on
(1979) viitnud lisaks Ricardo samasuse teoreemi aspektile, et siiski, kui on tegemist kas
sOjaolukorraga (kulutuste kasv) vOi vastutsiiklilise poliitikaga, siis peaks valitsus
maksutdusude kulu jaotama mitmele perioodile, et minimeerida maksutdusust tekkivat heaolu
kahju. Samas on ka leitud, et valitsuse kulutuste kasv, mis on finantseeritud 14bi laenamise,
tekitab véljatorjeefekti ja mojub negatiivselt erasektorile (Buiter 1985), kuna erasektor ja
valitsussektor on kui konkurendid investorite silmis. Viljatorjeefekt voib tekkida ka seetdttu,

et valitsuse laecnamise tottu kasvavad intressiméddrad, mis viib ka erasektori intressimairad



tousule ja vdhendab investeeringuid (Hemming et al 2002 ). Range eelarvepoliitika ja
viiksemad riigivolad seevastu annavad pohjuse oodata madalamaid maksusid ja
intressimddrasid, mis peaks andma Kkindlust investoritele ja suurendama erasektori

investeeringuid. (King et al 2012)

1.2. Korgete volatasemete moju ja voimalused nende vihendamiseks

Riigivolaga saab finantseerida tootlikuid investeerimisprojekte, kuid samas saab
riigivolaga finantseerida ka laristavat ja ebadkonoomset kéitumist, mis ei ole suunatud
tulevikku. Mida korgemad volatasemed, seda rohkem riigi tuludest kulub
laenuteenindamisele, mis tihendab, et mingitest kulutustest peab loobuma. Tihti loobutakse
antud juhul just investeerimisprojektide finantseerimisest, mitte liihiajalistest wvalijaid
roomustavatest kulutustest. Seega on korged volatasemed ohuks majanduskasvule, kuna need
viahendavad investeeringuid nii inimkapitali kui fiiiisilisse kapitali. (Bacchiocchi et al 2011)

Uurides 44 riiki 1dbi kahe sajandi, on leitud, et kui volg tiletab 90% SKP-st, siis see
tahendab 1% viiksemat mediaanmajanduskasvu ning see on sarnane nii arenenud riikides kui
arengumaades. Viiksema volataseme juures seos puudub. Kui vaadeldakse riike eraldi, siis
kahe sajandi véltel on keskmine majanduskasv olnud 1,7% iile 90% vdlaga riikidel ning 3,7%
kui volg on alla 30% SKP-st. (Reinhart, Rogoff 2010) Samas Pescatori et al (2014) leiavad, et
ei ole konkreetset taset volakoormuses, alates millest kasvuvéljavaated oluliselt halveneks.
Siiski leitakse, et kdrgematel volatasemetel on SKP rohkem volatiilne, mis tihendab, et
sellisel juhul on siiski turusurve suur viimaks lébi erinevaid fiskaal- voi rahapoliitika otsuseid.
Autorite véitel on koige olulisem vodladiinaamika, ehk korge volataseme vidhenedes on
voimekus kasvada sama kiiresti kui madalamate volatasemega riikides. Mitte-lineaarse seose
volatasemete ja majanduskasvu vahel leidnud autorid (Baum et al 2013) vdidavad, et seos on
tagurpidi U-kujuline. Madalatel volakoormuse tasemetel on moju majanduskasvule positiivne,
kuid vdheneb 0-ni ja kaotab olulisuse, kui volatase on 67% lahedal SKP-st. Korgemate kui
95% volakoormusega juhtudel on mdju kasvule negatiivne.

Uurides 155 riiki perioodil 1970-2008 vididavad Afonso ja Jalles (2013), et korgel
volakoormusel on negatiivne mdju majanduskasvule, kuid mida pikema tdhtajaga on laenud,
seda parem majanduskasvule. Riikide puhul, kus vdlatase on vdiksem kui 30% SKP-st on

10%-lise volakoormuse kasvu mdju kasvule 0,1%. Samas kui vdlakoormus on iile 90%
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SKP-st, siis moju majanduskasvule on —0,2%. Lisaks on uuritud, et finantskriiside moju
kasvule on seda negatiivsem, mida suurem on volakoormus. Lisades eelnevasse mudelisse
eelarve tasakaalu, saadakse, et range eelarvepoliitika toetab sellistel juhtudel kasvu ehk siin
leiab Kinnitust mitte-keinsistlik ldhenemine. Korged volatasemed viidetakse toetavat
koguteguritootlikkuse kasvu ja kapitali akumulatsiooni, kuid on kahjulikud era- ja avaliku
sektori investeeringutele.

Korged volatasemed on ohtlikud ka kogu finantssiisteemi toimimise mdistes.
Ettevotted, kes tegutsevad riigis, kus on korge volatase, on mdjutatud eelnevast ja ka neil
tekib raskusi vahendite kaasamisega, kui riigi volakoormus on investorite jaoks kiisitavalt
korgel. Samuti on mdjutatud ettevottele pakutav intressimiér riigile kehtiva intressimééra
poolt. (Eichengreen, Panizza 2016)

Tulenevalt eelnevast vaib viita, et kuigi ei ole olemas kindlat ldvendit, millest alates
on volatase halb, siis mida korgem see on, seda rohkem on see potentsiaalselt kahjulik. Seega
on oluline korgeid vdlatasemeid vdhendada. On olemas kahte liiki vdlavdhendamis
strateegiaid (Reinhart et al 2015): ortodokssed ldhenemised, mis toetuvad majanduskasvu,
primaarsete eelarve iilejddkide ja valitsuse vara miilimise najale, v3i heterodokssed, mis
eeldavad laenulepingute restruktureerimist, inflatsiooni jmt. Kusjuures ajaloos on kasutatud
ka paljudel kordadel teist lahenemist.

Kodige eelistatum viis volga vihendada on 1dbi korge reaalse majanduskasvu, mis
tiletab vdla intressimddra. Ajaloos on antud variant aidanud viimasel kolmel vdlakoormuse
rekordperioodil olukorda oluliselt parandada, kuid seekordne olukord on erinev, sest
volakoormuse kasvu pohjuseks ei ole sdjaolukord. Teine variant on viia eelarved iilejadki,
kuid sellel ldhenemisel on nii pooldajaid kui vastaseid. Vastased leiavad, et range
eelarvepoliitika voib viahendada majanduskasvu ja seega mdjuda negatiivselt eelarvele ja sealt
edasi volakoormusele, eriti ndrga majanduskasvu ajal. (Reinhart et al 2015) Kuid autorid
Alesina ja Ardagna (1998) leiavad, et fiskaalne kokkutdmbamine suurendab vastupidi
keinsistlikule ldhenemisele ndudlust ja 14bi efektiivsema to6jouturu toetab pakkumispoolt.
Seda seetottu, et tuleviku maksukoormus viheneb, intressimiirad alanevad ja usaldus taastub,
siis tarbimine ja investeeringud suurenevad. Teiselt poolt avaliku sektori efektiivsemaks
muutmine (palkade vihendamine, to6kohtade kaotamine).

Riigi varade miiiik on olnud eelnevalt osa volakoormuse vahendamise plaanist, kuid

tuleb arvestada, et kuigi see loob likviidsuse ja liihiajaliselt parandab vdlakoormuse néitajat,
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siis pikaajaliselt voib see eelarvepositsioonile ja seega volatasemele mdjuda negatiivselt
saamata jadnud tulude ndol. (Reinhart et al 2015)

Uks tina vihekasutatud vdimalustest vdlakoormuse vihendamiseks on vdla
restruktureerimine, sealhulgas vola mahakirjutamine, mida on tehtud ka mitmel korral ajaloos.
Nimelt Y4 juhtudel ei ole eelarve iilejadkidest piisanud vdla vdhendamiseks ning on vaja
lainud vola restruktureerimist. Samas see ldhenemine ei ole EL-i institutsioonide poolt
soositud olnud.(lbid.) Kuigi autorid pigem leiavad, et piisavas mahus tehtud
restruktureerimine on nii riigi majanduskasvule kui reitingule pikemas perspektiivis kasulik,
voib monel juhul vola vihendamine restruktureerimise raames laenuteenindamise moistes
kokkuvottes moju mitte avaldada. Sellisel juhul on uue laenu hind kallim, mis tdhendab
suuremaid intressikulusid. (Reinhart, Trebesch 2016) Varasemalt on leitud, et just
restruktureerimise tottu tekkivad kulud peaksid olema peamine ajend laenu tagastamiseks ja
maksedistsipliini séilitamiseks. Siinkohal voib nimetada kulusid, mis tekivad kapitaliturgudelt
eemaldamise toOttu, kdorgemad intressid, kaubanduspiirangud, SKP védhenemine, mojud
finantssektorile, negatiivne vélismoju erasektori investeeringutele, moju vélisinvesteeringute
sissevoole ja ka administratiivsed ning labirdadkimiskulud. Kuigi erinevad uuringud tldiselt
leiavad negatiivsete mdjude olemasolu, siis empiiriline kirjandus ei ole antud kiisimuses

tiksmeelne. (Schroder 2016)

1.3. Vola jitkusuutlikkus

Volakoormuse jatkusuutlikkuse uurimise puhul on teoreetilises kirjanduses
alguspunktiks valitsuse eelarve piirangu tingimus, mis peab olema tdidetud nii staatiliselt kui
intertemporaalselt (Chalk, Hemming 2000). Eelarve piirangu vdrrandis on muutujateks
volakoormuse muutus SKP-sse, primaarne eelarvepositsioon (s.0 tulud lahutada kulud ilma
intressikuludeta) ning SKP kasvuga korrigeeritud intressikulud.

Vdla kasv SKP-sse soltub reaalsest intressimédirast ja SKP kasvust, mis mééravad dra
intressikulude suuruse ning primaarsest eelarve iilejadgist voi defitsiidist SKP-sse.
Vodlakoormus SKP-sse kasvab, kui reaalintress iiletab majanduse kasvumaédra, vilja arvatud
juhul, kui eelarve on tilejadgis, mis katab tdusvat volakoormust.

Volakoormuse muutuse voOib avaldada jargneva vorrandil abil (Neaime 2015):
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d, — valitsuse volg suhtena SKP-sse,

s, — primaarne eelarve iilejaak/defitsiit suhtena SKP-sse,
v, — SKP kasv,

7, — Intressimaar.

Edasi arendatakse eelnevat intertemporaalsena: volg ei voi olla suurem kui jargmiste
perioodide eeclarve iilejadkide niilidisvadartus diskonteeritud kasvuga korrigeeritud
intressimédédraga (Collignon 2012). Samuti peab kehtima NPG (ingl.k No Ponzi Game)
tingimus, mis tdhendab, et intressimakseid ei finantseeritaks uue volaga, mis viiks
limiteerimata vola kasvuni (Greiner et al 2007). See tdhendab, et vdla kasv ei tohi olla
suurem, kui on intressimddr (Neaime 2015). Intertemporaalne eelarvepiirang kehtib, Kui
koikide oodatavate eelarve iilejddkide niitidisvéértus vordub olemasoleva vdlaga (nagu néhtub
vorrandist 2) ja diskonteeritud volg laheneb seega nullile nagu néhtub vorrandist 3 (Collignon
2012; Neaime 2015):

_ - t+j
G = Z—‘T @)

lim, .. ——d =0 ©)

n—*oo )T
(14r—y) t+n

Vaadeldes eelarve piirangu tingimust, taandub vola stabiliseerimise kiisimus ehk
volakoormuse mitte-suurenemine eelkdige intressimééra ning majanduskasvu néitajetele. Kui
intressimdér on suurem majanduskasvust, siis volg kasvab, nii et eelarve lilejaédgist ei pruugi
abi olla ning kui on tegemist negatiivse vahega, ehk majanduskasv iiletab intressimééra, siis
eelarve voib olla defitsiidis, aga volatase stabiliseerub voi vdheneb. Antud ldhenemisele on

viidanud nditeks Bohn (2005) tuginedes USA andmetele ning leidnud, et keskmine
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majanduskasv (aastatel 1792 - 2003) on USA-s iiletanud keskmist vdla intressi, mis tdhendab,
et USA-s on valitsus volasuhte tdusmist SKP-sse kontrolli all hoidnud tdnu majanduskasvule.

USA ei ole vajanud eelarve iilejaédki, vaid on keskmiselt defitsiiidis olnud antud perioodil.

1.3.1. Véla jatkusuutlikkuse empiiriline hindamine

Intertemporaalsest eelarvepiirangust tulenevalt saab hinnata vola jatkusuutlikkust
kahest aspektist. Esimene neist oli kirjeldatud vorrandiga 2, kus vdla tdnane véirtus peab
vorduma koikide tuleviku eelarve iilejadkide niitidisvdédrtusega. Teine on kirjeldatud
vorrandiga 3, kus vola niitidisvddrtus peab ldhenema nullile. NPG tingimuse testimiseks
uuritakse vOlakoormuse aegridade statsionaarsust, kasutades iihikjuure teste. Samuti viiakse
1abi kointegratsiooni teste, uurides valitsuse kulude ja tulude kooslitkumist (1. jiarku
diferentsid peavad olema kointegreeritud, et aegread oleksid statsionaarsed) voi ka
volakoormuse ja primaarse eelarve tasakaalu koosliikumist. (Afonso 2005)

Kui aegrida on mittestatsionaarne ehk olemas trend, on jarelduseks, et fiskaalpoliitika
ja volg ei ole jatkusuutlikud, sest see rikuks tulevaste eelarve iilejadkide niitidisvéértuse ja
NPG piirangut. Statsionaarne fiskaalnditaja tihendaks, et ei ole trendi, nditaja koigub
keskmise timber ja muutus on keskmiselt null. Sellisel juhul on volg jatkusuutlik.
Kointegratsiooni meetodit kasutades uuritakse, kas on pikaajaline seos valitsuse tulude ja
kulude vahel. Kui seos on olemas, siis valitsus ei kuluta piirideta ja votab arvesse
genereeritavat tulutaset (Neaime 2015). See tdhendab, et isegi kui aegread ei ole
statsionaarsed, siis nende lineaarne kombinatsioon on statsionaarne ja nad ei eemaldu
tiksteisest liiga kaugele, mis on valitsuse fiskaalpoliitika jatkusuutlikkuse indikaator (Leonte
2011). Eelpooltoodud empiiriliste uuringute meetodi fiskaalse jatkusuutlikkuse vallas votsid
esimestena kasutusel autorid Hamilton ja Flavin (1986), kes uurisid USA defitsiidi ja vola
andmeid perioodil 1962-1984 ning testisid eelarvepiirangu ja seega ka NPG kehtivust.

Euroopa kohta tehtud uuringud, mis on Kkasutanud ainult statsionaarsuse voi
kointegratsiooni uurimist, hindamaks jatkusuutlikkust, leidsid veel 1990-ndate alguses, et
volatasemed on jitkusuutlikud, kuid 1990-ndate 16pus on uuringute tulemused pigem juba
vastupidised. Koige hilisem uuring, mis késitles ainult osa EL riikidest - Prantsusmaa,
Saksamaa, Kreeka, lirimaa, Itaalia, Portugal ja Hispaania - perioodil 1977 - 2013 ja hindas

antud riikide vola jatkusuutlikkust aegridade omadusi uurides, leiab, et volg ei ole jatkusuutlik
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koikides uuritud riikides, vélja arvatud Saksamaa. Eelnev tulemus saadi testides
statsionaarsust, kuid kointegratsiooni tehnikaid kasutades oli volg jatkusuutlik nii Saksamaal
kui Prantsusmaal. (Neaime 2015)

Eraldi jatkusuutlikkuse uurimise haru toetub nn jatkusuutlikkuse indikaatoritele, mida
tutvustas Blanchard (1990) ning mis 14htusid vdla stabiliseerimise ideest. Lihtsaim nendest on
primaarse eelarve iilejadgi 16he uurimine: primaarne eelarve tlejadk SKP-sse — (vola ja SKP
suhe korrutatuna intressiméira ja kasvuméara vahega). Kui kasutada jooksvaid intressiméira
ja kasvuméidra vahesid on tulemuseks muutus volakoormuses, kuid antud juhul peaks
kasutama pikema perioodi, nditeks viimase 10 aasta keskmiseid néiitajaid. Avaldades
vorrandist jatkusuutliku eelarve iilejddgi taseme ja vorreldes seda tegelikuga, saab hinnata
fiskaalpoliitika jatkusuutlikkust. (Chalk, Hemming 2000) Teine pakutud indikaator on
maksuldhe uurimine, mis nditab, milline on jitkusuutlik maksutulude suhe SKP-sse, et
stabiliseerida volg ja milline on niitaja tegelikult. (I1bid.) Eelmisele pakub Blanchard (1990)
ka alternatiive, mis kasutab prognoose maksutulude ja kulutuste kohta, kuna kulutused on
rahvastiku vananemise tottu kasvamas, kuid mdonab, et pikema perioodi kohta on vaja votta
arvesse  erinevaid  tegureid, mistdttu on  taoline  lihenemine  keerukas.
Jarelevalveinstitutsioonide nagu Euroopa Komisjoni ja IMFi poolt tehtud hinnangud vdla
jatkusuutlikkuse kohta tuginevad enim just Blanchard'i poolt alustatud ldhenemise
edasiarendustele.

Bohn (1998, 2005, 2008) leiab, et eelnev ldhenemine jatkusuutlikkuse kohta
kirjanduses, kus nimetatakse eelarve iilejadgi vajadust (vt valem 2) selleks, et vdlga mitte
kasvatada, ei ole vajalik ega mdistlik. Seda tulenevalt diskontoteguri valimisest kogu
perioodile, mis oleks otsustav eelarve piirangu kriteeriumi tditmiseks. Seega liiga tihti on selle
meetodiga tulemuseks jatkusuutlikkuse puudumine. Lisaks kritiseerib Bohn, et pidevad
puudujasdgid ja vola akumuleerumine ei tdhenda, et volg ei ole jatkusuutlik, vaid tegelik
kiisimus peitub ikkagi majanduse kasvumaiiras. Bohn selgitab, et keeruline on hinnata, kas
volakoormuse tase on kooskdlas eelarve piirangu kriteeriumiga, ilma korrektsioonideta
eelarves. Juhul, kui hetke vola suhtarv tiletab seatud piire, siis valitsus peab varem voi hiljem
genereerima lilejdédgis eelarve, et litkuda tagasi seatud lavivéartuse juurde. Aga kui kiiresti ja
kui palju peab eelarvet muutma, seda ei saa selgelt 6elda, sest intertemporaalne eelarvepiirang
on 10pmatu ajaperioodi kohta ja diskonteerimismédr ei ole statsionaarne ehk piisiv. Seega

Bohn alustas volakoormuse jatkusuutlikkuse hindamiseks eelarvereaktsioonide uurimist ning
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tema hinnangul ei pea olema vdlasuhe SKP-sse statsionaarne. Oma 1998 aasta to6s kasutab
Bohn vidhimruutude meetodit USA eelarvereaktsiooni uurimiseks perioodil 1916-1995.
Regressioonivorrandis soltub primaarne eelarve tasakaal volakoormusest (suhtena SKP-sse),
valitsuse kulutustest (suhtena SKP-sse) ja tsiiklilisest muutusest. Autor leiab, et volakoormuse
koefitsient on positiivne, kuigi vdike ning parameeter on statistiliselt oluline. See on Bohn'i
jaoks piisav tdestus, et volakoormus on jitkusuutlik, isegi defitsiitide korral, sest see
tahendab, et valitsus rakendab rangemat fiskaalpoliitikat. Bohn toob vilja vajalikkuse lisada
eelarve reaktsioonivorrandisse ka tsiiklilise nditaja ning erakorralised kulutused, kuna iihe
selgitava muutujaga vorrand (eelarve tasakaal soltub vaid volatasemest) el anna statistiliselt
olulisi tulemusi.

Autorid Greiner et al (2007) uurivad korge vdlatasemega riike ja/voi neid, kes on
rikkunud maksimaalset 3% eelarve defitsiidi nduet euroalas (Saksamaa, Prantsusmaa, ltaalia,
Portugal, lisaks vordluseks USA). Samuti kasutatakse Bohn'i regressiooni, millest tulenevalt
antakse hinnang, kas volakoormus on jatkusuutlik. Oluline on maérkida, et aegridade
algusaastad on erinevad (varaseimalt algavad mone riigi andmed alates 1960. a), kuid koigi
puhul on valimi 16ppaastaks 2003. Siiski kuna 1980-ndatel vdi mone riigi puhul 1990-ndatel
toimus Kiire volatasemete kasv sarnaselt viimasele volakriisile, siis on t00 tulemused
relevantsed. Regressioonis soltub eelarve iilejadk suhtena SKP-sse volakoormusest eelmisel
perioodil, netointressimaksetest suhtena SKP-sse ning SKP I6hest. Leitakse, et volakoormus
on jatkusuutlik, kuna koikide riikide vdlakoormuse koefitsiendid on positiivsed. Ka Anett
(2006) on sarnase perioodi kohta (1980 -2004) uurinud EL riikide fiskaalreaktsiooni
funktsiooni ja leidnud, et valitsused reageerivad suurenenud vdlakoormusele primaarse
eelarve tasakaalu parandamisega. Samas Greiner et al (2007) toovad vilja, et tuleviku kohta ei
pruugi jatkusuutlikkuse hinnang kehtida, kui valitsused muudavad oma poliitikat v3i ei
arvesta suurenevate kuludega, nditeks vananeva rahvastiku tottu.

Autorid Cecchetti et al (2010) viisid 1dbi paneelregressiooni OECD andmete pdhjal,
kus struktuurne eelarve tasakaal soltus viitajaga volakoormuse néitajast, viitajaga struktuurse
eelarve tasakaalust ja SKP 16hest. Tulemuseks saadi, et 1%-line suurenemine volakoormuses
muudab eelarve tasakaalu 0,01-0,02%: parameeter on positiivne, mis jéllegi tuginedes
Bohnile tdhendab fiskaalset jatkusuutlikkust. Kuigi antud suurusjérk muutusena eelarves voib
olla piisav uue laenu intressiteenindamisel, siis volakoormust see ei vdhenda. Autorid leidsid

sarnaselt Greiner et al (2007) todle, et rahvastiku vananemise probleem, mis nduab kulutuste
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kasvu, voib senised veel jatkusuutlikud volakoormused viia uutesse korgustesse. Antud
uurimuses on prognoositud, et juhul, kui demograafiaga mitte seotud kulutused SKP-st jaavad
samale tasemele, intressimaar jaib keskmisele tasemele, majanduskasv on vastavalt OECD
prognoosile, kuid tdusevad kulutused vananemise tottu, siis juba 10 aasta parast on vola suhe
SKP-sse néiteks Jaapanis iile 300%, Suurbritannias 200% ja iile 150% Belgias, Prantsusmaal,
lirimaal, Itaalias, USAs, Kreekas.

Collignon (2012) analiitisis Euroopa vodla jitkusuutlikkust, uurides valitsuste
fiskaalpoliitilisi reaktsioonimustreid antud majanduskasvu ja intressimdirade puhul. Autor
modelleerib kdigepealt jatkusuutlikkusele vastavad néitajad ja siis vordleb neid tegelikega.
Euroopa Liidus on kaks selget fiskaalpoliitilist reeglit: eelarve puudujdék ei tohi olla suurem
kui 3% SKP-st ja riigivdlg ei tohi iiletada 60% SKP-st, see on paika pandud Maastrichti
lepinguga ja hiljem tdpsustatud ldbi SGP, kus ndhakse struktuurse eelarve tasakaalu vajadust.
Antud t66 uuribki, kuidas nimetatud fiskaalreeglid panustavad vOi ei panusta vola
jatkusuutlikkusse. Kui Bohn teeb eelarve reaktsioonifunktsiooni vdlaga, siis antud autor peab
olulisemaks eelarvepoliitika lavitingimust ja lisab poliitikapiirangud regressiooni, leidmaks
koefitsiendid, mille puhul riigid vastavad kriteeriumitele. Tulemused néitavad, et Euroopa
puhul on parameeter, mis néitab vdlakoormuse kasvust tingitud eelarvepositsiooni muutust
enamikel juhtudel statistiliselt ebaoluline, kuid keskmiselt 0,02.

Autorid Baldi ja Staehr (2013) on uurinud EL riike ajavahemikul 2000-2012 ehk
perioodil, mil leidsid aset iileilmne finantskriis ja sellele jargnev euroala vdlakriis. Analiiiis
pohineb eelarve reaktsioonifunktsioonidel, mida on hinnatud kvartaalsete andmete pohjal nii
enne kui ka pdrast kriisi. Soltuvaks muutujaks oli primaarne eelarve tasakaal (positsioon)
protsendina SKP-st ja seletavad muutujad olid viitaegadega vdlatase ja intressimaksed.
Esmase eelarveseisundi reaktsiooni volajadgile saab kasutada selleks, et hinnata fiskaalset
jatkusuutlikkust. Stachr (2008) leidis sama metoodikaga Euroopa vdlakoormusele positiivse
koefitsiendi, kuid siis olid probleemiks liiga lithikesed aegread, koefitsiendid ei olnud
statistiliselt olulised.

Bohni mudelist (1998) ilmneb, et USAs on 1% volataseme muutuse korral primaarne
eelarve suurenenud keskmiselt 0,04% jargmisel aastal, siis EL (27) riikide puhul on see 0,014
% jargmisel kvartalil. Samas on olulisus madal. Lisaks uuritakse, kuidas muutus eelarve
reaktsioonifunktsioon peale kriisi (2009 — 2012 kvartaalsete andmetega). Nimelt muutus

vOlataseme parameeter statistiliselt 99% usaldusvairseks koikide riigigruppide puhul ning
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tousis mitmekordselt. Naiteks EL (27) puhul paranes 1% vdlakoormuse kasvu korral
jargmisel kvartalil eelarve taskaal ligi 0,5%. (Baldi, Staehr 2013)

Ghosh et al (2013) hinnangul on oluliseks palju fiskaalset kohandust riigid vajavad, et
taastada vola jatkusuutlikkus ja taastada nn fiskaalne manoéverdamisruum. Autorid otsivad
vola limiiti, mida tiletades vOib tekkida maksevoimetusolukord. Autorid votavad mudelisse ka
lacnaja kéditumise ja toovad vilja, et kuigi riigid voivad kiituda vastutustundlikult ja
reageerivad vola suurenemisele eelarvepositsiooni parandamisega (Bohni ldhenemine), siis
eelarve iilejadgid ei pruugi piisavalt palju kasvada vorreldes intressikuludega. Viimast
selgitatakse kui fiskaalset kurnatust.Vaidetakse, et kui maksevoimetus tdendosus kasvab, siis
seda teeb ka riskipreemia, mojudes voladiinaamikale ja vihendades vdimalust, et lilejadgist
piisab intresside tasumiseks. Sellist hetke, kui vallandub eelnevalt kirjeldatud reaktsioon,
nimetataksegi vola limiidiks. T66 toetub Bohni eelarve reaktsioonimudelile, kuid autorid
hindavad seda kui ndrka jatkusuutlikust. Autorid toovad omalt poolt vilja, et madalate
volatasemete korral pigem ei jargne eelarvepositsiooni paranemist, keskmiste volatasemete
korral primaarne eelarve tasakaal paraneb ning korgete volatasemete puhul on efekt jdlle
viikene vOi isegi negatiivne (vastavalt 90 - 100 %SKP-st ja 150% SKP-st). Autorid
kombineerivad eelarve reaktsioonifunktsiooni empiirilisi tulemusi intressimiddrade andmetega

ja leiavad igale riigile vdlalimiidi, mis on koikide riikide puhul suurem kui 150% SKP-st.

1.3.2. Véla jatkusuutlikkuse hindamine jéirelevalveinstitutsioonides

Fiskaalse jéitkusuutlikkuse akadeemiline kirjandus on tihti fookusega mineviku
defitsiitidele ja vdlale. Samas ekspansiivset fiskaalpoliitikat ajav valitsus voib rahustada
tildsust kasutades intertemporaalset eelarvepiirangu piirangu ideed ning viidates tuleviku
iilejésikidele. Uks lahendusi jitkusuutlikkuse uurimises taandub sellele, kas hinnang
tulevastele iilejadkidele on usaldusviirne.

IMF ja Euroopa Komisjon ldhenevad valitsuse vola jatkusuutlikkusele erinevate
stsenaariumite  analiilisiga, hindamaks eelarve piirangu tditmist tulevikus ning
sensitiivsustestidega, et hinnata riskikohtasid fiskaalsele jatkusuutlikkusele, mis tdhendab
avaliku sektori maksevoimelisust. Juhtnoorid hindamaks vola jitkusuutlikkust on kahel

institutsioonil sarnased.
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IMF  on jitkusuutlikkuse puudumist defineerinud riigivola kaudu, mille
stabiliseerimiseks vaja minev eelarve kohandus ei oleks realistlik majanduslikus ega
poliitilises moistes. Mida kdrgem on volatase, seda tdendolisem on, et fiskaalpoliitika ja volg
ei ole jatkusuutlikud. Seda seetottu, et kdrgem volatase nduab korgemat eelarve tilejadki, et
seda teenindada. Veelgi enam, korgem volatase on tavaliselt seotud madalama majanduskasvu
ning korgemate intressiméddradega, seega nduab see seda suuremat eelarve iilejadki.
(Staff...2013)

Euroopa Komisjoni hinnangus on fiskaalne jatkusuutlikkus maksevoimelisusest
lahtuvalt defineeritud kui olukord, kus ei ole vaja muuta fiskaalpoliitikat peale
prognoosiperioodi (kulutuste taset ja maksusid, mis mdjutavad primaarset eelarve tasakaalu),
selleks, et volakoormuse tase ei touseks. Fiskaalne jatkusuutlikkus vélistab NPG voimaluse.
(Fiscal Sustainability...2015)

Pohieesmérk on hinnata, kas volakoormuse indikaatorid ja eelkdige vdla suhte tase
SKP-sse ja trend jadb majanduskasvu soosivale tasemele. Pohjalikumad uurimismeetodid on
IMF-i hinnangul vajalikud riikide puhul, kus praegune voi prognoositud vola suhe SKP-sse
on korgem kui 60% arenenud riikide puhul, voi korgem kui 50% arengumaade puhul. Samuti
soovitatakse analiitisida detailsemalt riike, kus finantseerimisvajadus iiletab 10% SKP-st
arenenud voi 15% arengumaade puhul. Euroopa Komisjoni poolt véljastatud juhtnooride
alusel on vajalik detailsem analiiiis, kui volakoormuse tase on suurem kui 90% SKP-st ja
finantseerimisvajadus korgem kui 15% . (Staff...2013; Assessing public... 2014)

Euroopa Komisjoni avaldatud raport - Fiscal Sustainability Report (2015) kasutab
jatkusuutlikkuse  hindamiseks indikaatoreid S1 ja S2. Indikaatorid pohinevad
intertemporaalsel eelarvepiirangul, ndidates, kui suur peab olema fiskaalne kohandumine
vastavalt eesmérkidele, et kindlustada riigi maksevdimelisus. Sealhulgas on eraldi mérgitud
vananemisega seotud kulutuste kasvu arvesse votmine. S1 puhul on ajahorisondiks periood
kuni aastani 2030, S2 puhul on periood 16pmatu. S1 indikaatori puhul eeldatakse 2030.
aastaks joudmist volakoormuse eesmirktasemeni 60% SKP-st. S2 indikaatori puhul ei ole
kindalt eesmarktaset. Indikaatorite lahtekohaks on algne eelarvepositsioon, nimelt struktuurne
primaarne eelarve tasakaal, kus primaarne tasakaal on kohandatud majandustsiikli efektiga.
Selle jaoks tuleb anda hinnang SKP 10hele ja samuti majandustsiikli mojule valitsuse
kulutuste ja tulude osas. Samuti kasutatakse SO indikaatorit, mis nditab liihiajalisi riske.

Viimane ei pdhine intertemporaalsel eelarvepiirangul ja nn fiskaalse 16he ideel, vaid koosneb
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lihtsalt erinevatest fiskaal- ja finantsolukorra néitajatest (28 niitajat), mis kombineeritult peab
andma varajase signaali probleemide korral. 1ga muutuja kohta on leitud nn lavendvaértus,
mis viitab riskile. Niiteks ohutuks vdlataset peetakse alla 103% SKP-st, primaarne eelarve
tasakaal SKP-st peab olema iilejadgis ehk suurem kui 0. Vdla jatkusuutlikkuse analiiiisis (ingl.
k. Debt Sustainability Analysis, DSA) on kasutatud nii traditsioonilist deterministlikku
lahenemist, kus on mitmed erinevad makrostsenaariumid ja ka stohhastilisi vdlaprojektsioone,
mis molemad nditavad voOimalikke voOla arenguid. DSA kontekstis on fiskaalne
jatkusuutlikkus defineeritud kui mittesuurenev volakoormus suhtena SKP-sse. Samas see ei
ndita, kas konkreetne volakoormuse tase ise on jitkusuutlik. Traditsioonilised
deterministlikud projektsioonid vdlakoormuse arengu kohta pdhinevad makroprognoosidele,
mille kaudu tehakse ecldused reaalse SKP kasvumaééra, inflatsiooni, reaalsete intressiméarade,
primaarse eelarve tasakaalu kohta. Eelnevatele eeldustele luuakse ka sensitiivsustestid, mis
nditavad vola arengut, kui toimub muutus laenutingimustes ehk intressimééras, SKP kasvus,
inflatsioonis voi fiskaalses suutlikkuses. Lisaks kasutatakse alternatiivseid stsenaariumeid
soOltudes eelarvepositsiooni ja volataseme arengust. Vola projektsioone tehakse 10-aastase
perioodi jaoks. Teistest erineb SGP stsenaarium, mille puhul iilemédérase defitsiidi protseduuri
all olevatel riikidel kasutatakse stsenaariumit, mis eeldab fiskaalpoliitika muutust, kuni
tilemédrane defitsiit on korrigeeritud. Oluline on mirkida, et projektsioonides arvestatakse ka
eelarvepositsiooni parandamisest tuleneva efektiga kasvule: nimelt 1% eelarvepositsiooni
parandamine suhtena SKP-st vidhendab 0,75% majanduskasvu samal aastal. Lisaks
kasutatakse ka fiskaalsel reaktsioonifunktsioonil tuginevaid projektsioone. RiigipShiseid
hinnanguid on selle meetodiga antud vaid 13 riigi kohta, teiste puhul kohandatakse
paneelregressiooni koefitsiente. Eeldus on, et primaarne eelarve tasakaal ehk fiskaalpoliitiline
reaktsioon erinevatele muutujatele (SKP 16he, reaalne intressimédr, inflatsioon) on sama nagu

ajalooliselt .

20



2. VOLA JATKUSUUTLIKKUS EUROOPA LIIDUS

Kéesolevas peatiikis on uuritud EL vdlaolukorra kujunemist fiskaalsete reeglite
taustal. Seejarel on vaadeldud EL voladiinaamikat detailsemalt koos muutuste pohjustega
ning analiiiisitud perspektiivi jatkusuutlikkuse osas tulenevalt eeldustest selle piisimiseks.
Samuti uuritakse, mis on vajalik, et jatkusuutlikkus piisiks ehk mis suurendab tdendosust, et

suudetakse genereerida vajalikud eelarve iilejadgid mitmel jérjestikusel aastal.

2.1. Fiskaalsed reeglid Euroopa Liidus ja nende méju

EL riikide fiskaalsituatsioonid olid enne Maastrichti lepingu sdlmimist vdga erinevad.
Mitmed riigid olid pidevalt defitsiidis, mistdttu suurenes riigivola osakaal SKP-st. Naiteks
Belgia, Kreeka, lirimaa ja Itaalia volatase tousis 1980-ndate jooksul ja 1990-ndate alguseks
tile 100% SKP-st, tulenevalt 10% defitsiitidest suhtena SKP-sse. Samal ajal nditeks
Prantsusmaal ja Saksamaal vdlakoormus sellises tempos ei kasvanud ning defitsiite hoiti
kontrolli all. (Annett 2006)

1992. aastal allkirjastatud Maastrichti lepingus nimetati EL-i eesmargiks iihise
rahaliidu loomine, mille jaoks ndhti ette konvergentsikriteeriumid, mis eeldasid {ihe osana
ileliigsete defitsiitide ja sellest tuleneva kasvava riigivdla véltimist. Loodi lilemédrase eelarve
puudujddgi menetlus ideena, kus referentsviirtused, mida ei tohiks iiletada olid (Treaty...
1992):

1) eelarvepuudujiik ei tohtinud olla suurem kui 3% SKP-st,

2) valitsuse volg ei tohtinud olla suurem kui 60% SKP-st.

Fiskaaldistsipliini vajadust EL-is Kkinnitavad vilismdjud, mis tekivad tulenevalt
majanduslikust tugevast integreeritusest. Faini (2006) véidab, et iihe riigi fiskaalpoliitika
avaldab olulist moju koikide EL riikide intressimdiradele, mistottu on vajalik piirata riike

ekspansiivset ja volakoormuse jatkusuutlikku taset tiletavat fiskaalpoliitikat ellu viimast. See
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oleks ohuks koigile liikmetele. Samas Dornbusch (1997) on viitnud, et tulenevalt
keskpankade soltumatusest valitsuste ees ning no bailout tingimusest (s.t rahaliidu litkmed
teiste litkmesriikide vOlgu ei maksa), ei ole vajadust rohkem reegleid kehtestada ja see
iseeneslikult korvaldab vélismojud. Chari ja Kehoe (2004) toovad esile, et fiskaalsed
piirangud on vajalikud, kuna muidu avaldub priisditja probleem (ingl. k. free-rider problem),
mis viib ebaefektiivse tulemini ehk iga fiskaalne {liksus votab liiga palju laenu ja volakoormus
kasvab soovimatute tasemeteni.

Maastrichti lepingus sétestatud ecelarve kriteeriumis peeti silmas tsiikliliselt
kohandamata, intressikuludega eelarve puudujddki, kuna sooviti lihtsat, metodoloogilistest
probleemidest vaba definitsiooni. (Artis, Buti 2000) Samuti ileliigse defitsiidi menetluse
sisu jdeti detailselt Kirjeldamata (Baldwin, Wyplosz 2012)

Stabiilsuse ja kasvu pakt (SGP), mis allkirjastati 1997. aastal, tdiustas Maastrichti
lepingus vilja toodud raamistikku eelarvepoliitika osas. SGP-s on riikide eelarveline eesmirk
erinevalt Maastrichti lepingust jouda lisaks lithiperioodi kriteeriumile keskmise pikkusega
perioodi véltel tasakaalu vo1 {lilejddgini. Sellisel juhul saavad liikmesriigid kasutada
fiskaalpoliitikat tegelemaks majandustsiiklitega. SGP-s nimetati eraldi ennetavat ehk
jarelevalve osa, et riikide finantsseis oleks moistlik. Teiseks toodi vilja parandav osa ehk
juhised riikidele, kui on jOutud iileméddrase defitsiidini ning samuti sanktsioone, kui
ilemddrase defitsiidi  puhul wvalitsus ei vdta soovitatud meetmeid kasutusele.
Volakriteeriumisse enam detailselt ei pithendutud. (Resolution .. 1997)

Fiskaalpoliitika EL riikides oli Maastrichti lepingu ning SGP 1. versiooni ajal pigem
protsiikliline, defitsiidid suurenesid kiill majanduslanguste ajal, kuid ei vihenenud kiire kasvu
perioodil, kuna riigid viisid 1abi maksuvéhendusi ja suurendasid kulutusi. Eelnevat on viitnud
Balassone et al (2010) EL andmetel perioodil 1970 -2004. Samuti Anett (2006) kui
uuritavaks perioodiks EL-is 1980 -2004. Lisaks on autorid véitnud, et tdhtsaim roll tsiiklilises
asiimmeetrias on kulutustel, mida ,headel aegadel“ ei vihendata. Uldiselt ei tohiks
fiskaalpoliitika olla protsiikliline ehk eelarve tasakaal ei tohiks halveneda majanduskasvu
perioodil, kuid seda peab kohandama ,halbadel aegadel“, juhul kui avaliku sektori
finantsseisu jatkusuutlikkus on ohus. (Balassone et al 2010) Maastrichti lepingu sdlmimise
jargsetel aastatel riigid siiski reageerisid lihiajaliselt fiskaaldistsipliini parandamisega:
keskmiselt paranes tsiikliliselt kohandatud primaarne eelarve 2-3% SKP-st 5 aastase perioodi
jooksul (Anett 2006). Samas Balassone et al (2010) vididab, et EL-is kehtestatud fiskaalsed
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reeglid, sealhulgas SGP 1. versioon ei mojutanud tsiiklilist fiskaalnditajate kditumist, vilja
arvatud riikide puhul, kelle volakoormus oli oluliselt teistest korgem juba enne 1992. aastat.

SGP lepingu sdlmimise jargselt (perioodil 1999 - 2004) paranes iildine eelarve
tasakaal, kuid tsiikliliselt kohandatud eelarve halvenes paljudes riikides. 2004. aasta 15puks
ehk SGP esimese versiooni viimaseks aastaks vastasid ainult pooled euroala riigid
kriteeriumile olla ,ldhedal tasakaalule voi iilejadgis“ (Belgia, Soome, lirimaa, Holland,
Hispaania). Kuid Saksamaa, Kreeka, Itaalia ja Portugali suhtes algatatigi iileméairase
defitsiidi protseduur (ingl.k. excessive deficit procedure - EDP). On antud hinnang, et SGP
reeglistik tootab paremini viiksemate riikide puhul, kuna fiskaalsed multiplikaatorid on
suuremates riikides kdrgemad, mis teeb range eelarvepoliitika majanduslikult kulukamaks.
Samas ei suutnud siiski téita kriteeriumeid ka Kreeka ja Portugal. (Annett 2006)

Pohjustena miks fiskaalreeglid just SGP néol ei andnud soovitud tulemust on esiteks
liigoptimistlikud kasvuootused, mis vidhendasid survet keskmise perioodi eelarve
kohandustele ex ante. Teiseks pohjuseks on ka lihtsalt numbrite ilustamine ja kolmandaks
poliitikute valimiseelne kditumine. (Anett 2006) EL riikide puhul saab volakoormuse kasvu
selgitada astimmeetrilise fiskaalpoliitikaga tihe kolmandikuga selle mahust. Johtuvalt
asjaolust, et EL riikide primaarne eelarve tasakaal (uurimisperiood 1970 - 2004) on olnud
keskmiselt halvem mahus 0,3% SKP-st. (Balassone et al 2010)

Artis ja Buti (2000) hinnangul oli SGP 1. versioonis liiga ebamiirane keskmise
perioodi kriteerium: ,,eelarve peab olema tasakaalu ldhedal voi iilejadgis“. Leitakse, et oleks
vaja lisatingimusi, mis ei laseks valitsustel liigselt kasutada vastutsiiklilisi fiskaalpoliitilisi
meetmeid ja autorite hinnangul voivad tingimused olla riigiti ka erinevad. Samas teiselt poolt
on SGP-d stiidistatud paljude autorite poolt protsiiklilise fiskaalpoliitika tekitamises, mis
tdhendab, et majanduslanguse ajal on tileliigse eelarve puudujddgi kriteeriumi jirgimise tottu
vaja kasutada ranget fiskaalpoliitikat, mis veel enam viib majanduslanguseni (Baldwin,
Wyplosz 2012). Lisaks nagu eelnevalt juba on vilja toodud, sattusid suurriigid nagu
Prantsusmaa ja Saksamaa 2000-ndate aastate alguses iilemadrase defitsiidi menetlusse (EDP)
ning neile oleks pidanud kohandatama trahvid. Eelnev kokku viis 2005. aastal uuendatud nn
paindlikuma SGP allkirjastamiseni, kus korvalekalded kriteeriumitest olid lubatud
erakorralistel juhtudel. (Ibid.) Teiseks muutuseks oli, et riigid saavad endale teatud piirides
valida ise keskmise perioodi eelarve eesmirktaseme. (Council Regulation...2005).

Kolmandaks ja voib-olla olulisemaks muudatuseks oli, et tutvustati tsiikliliselt kohandatud
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eelarve tasakaalu ideed keskmise perioodi eesmérktaseme juures, mille puhul arvatakse maha
tsiikliline efekt ja erakorralised tulud voi kulud. (Ibid.) Suurem paindlikkus ja erakorraliste
juhtude kriteerium tegid voimalikuks rohkem korvale vaadata EDP-st ja tegelikkuses I10petati
koik EDP-d peale 2005. aastat (Kukk, Staehr 2014). Tagantjargi hinnates oli SGP
paindlikumaks muutmine ilmselt viga, arvestades, et eelarvedefitsiitidele ei suudetud piiri
panna ning see viis juba enne finantskriisi jargset kiiret volakoormuse kasvu volaniitajad
korgematele tasemetele.

Peale SGP teise versiooni joustumist 2005. aastal hinnati SGP reformi tulemuslikuks.
2007. aastal oli keskmine eelarve defitsiit 0,7% SKP-st, mis oli madalaim tase alates 1990-
ndatest ja ka volakoormuse niitaja oli murdnud kasvava trendi. Lisaks, hinnangud struktuurse
eelarve kohta véitsid paranemist ja need arvati olevat keskmise perioodi eesmirktasemetel.
Siiski juba 2007. aastal oli mdningaid kiisitavusi, kas eelarvete paranemine ei ole siiski
tulenevalt viga heast majandusolukorrast ja maksutuludest, mille lackumine on oluliselt
suurem normaalsetest tasemetest. Eelnevad kahtlused siiski ei muutnud fiskaalpoliitikat, kuna
ametlikud soovitused anti tulenevalt kokkulepitud meetoditel leitud tsiikliliselt kohandatud
eelarve tasakaalu kohta. (Larch et al 2012)

Finantskriisi ja volakriisi jargselt sai selgeks, et keskmise perioodi eesmérktasemed
olid ebapiisavad ja struktuurne tasakaal oli pigem ebaadekvaatne andmaks hinnangut riigi
fiskaalsele positsioonile, kuna reaalajas on keeruline anda hinnangut majanduse tsiiklilisele
positsioonile. Teiseks ei arvestatud piisavalt ootamatute, mitte otseselt tsiikliliste tulude
kasvuga, mis olid pdhjustatud kinnisvara- ja finantsturu arengutest. Lisaks sai selgeks, et
volakoormuse arengut peab ennetavalt rohkem jdlgima. Probleemid siivenesid ka seetottu, et
olid olemas kiill iildised eesmirgid EL tasemel, kuid riigi tasandil puudusid mitmel juhul
institutsioonid ja protsessid, mis kindlustaksid SGP eesmaérgi saavutamise. (Ibid.) Tulenevalt
eelnevast viidi kriisi jargselt sisse palju muudatusi ja juhiseid, kuidas eelarvet juhtida ja samas
tdiustati ka jarelevalvet. Néiteks tdiendavatest reeglistikest selles vallas on ,,Six Pack* 2011.
aastal ja ,, Two Pack* 2013. aastal. Need pidid tugevdama eelarve jarelevalve protsesse. Seal
sisaldusid néiteks Euroopa Semester (eelarve kava esitamine, sealhulgas EL institutsioonide
poolne hinnang ja soovitused), ndudmisi tdpsustati volakoormuse 60% piiri {iletamise juhul,
EDP-d sai niitid algatada ka vdlakriteeriumi rikkumise puhul, sealjuures tdiustati EDP
monitooringu protessi. (Kukk, Staehr 2014) Fiskaalkokkulepe, mis allkirjastati 2012. aastal ja

joustus 2013. aastal tdiendab samuti SGP-d. Selle kohaselt peab iga rilk oma
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seadusandlusesse viima sisse piirangu, mille kohaselt keskmise perioodi eesmirgiks peab
olema struktuurne defitsiit alla 0,5% SKP-d, voi juhul, kui volatase on vdiksem kui 60%
SKP-st ja ei ole kahtlusi fiskaalses jatkusuutlikkuses, voib defitsiit olla kuni 1% SKP-st.
Vastasel juhul peab toimuma kiire kohandumine ecesmirgi poole. Samuti on
Fiskaalkokkuleppes ndue loomaks riiklikud eelarvendukogud, kes peavad andma soltumatuid
hinnanguid eelarvekriteeriumi tditmise ning eelduste koha, mille kaudu on tulemused saadud.
(Six-pack...; Kukk, Staehr 2014)

Tsiikliliselt ~ kohandatud  eelarve  tasakaalu, mille  jdrgimist noutakse
Fiskaalkokkuleppes, on keeruline arvutada, mistottu esitab selle eesméirgiks nimetamine
véljakutse nii Euroopa Komisjonile, valitsustele kui eelarvendukogudele. (Kukk, Staechr 2014)
Tsiikliliselt kohandatud eeclarve tasakaal on arvutatud nominaalse eelarve tasakaalu ja
tsiiklilise komponendi vahena, mis on sdltumatu valitsuste tegevusest. Tsiikliliselt kohandatud
eelarve tasakaalu hinnatakse funktsioonina SKP I6he kaudu. Seega antud néditaja sisaldab
endas andmeid nominaalse SKP, potentsiaalse SKP ja nominaalse eelarvepositsiooni kohta,
mis viib ebaméérasuse tekkele. (Cimadomu 2011) Tsiikliliselt kohandatud eelarve tasakaalu
nditaja prognoosid on tulenevalt arvutamise keerukusest ajas muutuvad, mis raskendab
Fiskaalkokkuleppes ndutud tingimuste tiitmist, kuna fiskaalpoliitilised otsused peab tegema
umbes pool aastat enne uue fiskaalse aasta algust. (Kukk, Staehr 2014)

Sama leiavad ka Larch ja Turrini (2010), kelle véitel kontseptuaalselt ideaalne sobivus
peidab endas mitmeid praktilisi probleeme: ebakindlus, mis valitseb tsiiklilise olukorra
moodtmisel reaalajas voi lithiajaliste maksutulude kodikumiste hindamine SKP-s. Tsiiklilise
eelarve tasakaalu kasutamine fiskaalreeglites kriteeriumina on viinud mitmel korral ekslike
jareldusteni. Seega hoopis tsiikliliselt kohandatud eelarve uurimine reaalajas on viinud
kulutuste suurendamiseni ja maksude vdhendamiseni, kuna reaalajas ei ole osatud Gigesti
hinnata kasvunditajat ja SKP 16het. Samas vididetakse siiski, et tsiikliliselt kohandatud eelarve
uurimine on mdistlikum kui vaadelda nominaalset eelarvet, mis iihel aastal vdib olla tsiikli
tottu lilejddgis, kuid jargmisel aastal juba olulises defitsiidis. Viimane oli pohjus, miks leiti, et
fiskaalolukorra selgitamiseks ja protsiiklilise eelarvepoliitika véltimiseks on parem kasutada
tsiikliliselt kohandatud varianti.

EL ja euroala on ajalooliselt teistest erinev majandus- ja rahaliit, kuna
fiskaalpoliitilised otsused on jaetud iga riigi valitsuste voimualasse. Kuid institutsioonid nagu

Maastrichti leping ja SGP, mis pidid distsiplineerima liikmesriikide fiskaalpoliitikat ei
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tootanud, arvestades avaldunud volakriisi. (Bordo et al 2013) No-bailout tingimus EL loomise
aegsest kokkuleppest pidi samuti kindlustama fiskaalset korda — riigid ei saanud loota teistele
litkkmesriikidele. Kuid IMF on vilja toonud, et fiskaalne distsipliin oli halb EL-is ex ante, sest
no-bailout tingimus ei olnud ex-post usutav ja seda just vilismojude tottu. (Allard et al 2013)
Seetottu on viimastel aastatel tehtud reeglitesse tdiustusi ja antud detailsemad juhiseid ning
samuti suurendatud jarelevalvet koos kontrollorgani sdnadigusega. Seega voib Oelda, et
euroala volakriis on algatanud protsessi lilkumaks suurema fiskaalse integratsiooni poole EL-
is. Osalt leitakse, et EL peaks minema fiskaalse foderalismi teed, et vdhendada lahknevust
fiskaalpoliitikas, mis tekib free-rideri probleemist (Bordo et al 2013). Ka mitmes teises t00s
on leitud suurema fiskaalintegratsiooni vajadust. Allard et al (2013) leiavad, et
tsentraliseeritud fiskaalpoliitikast oleks rohkem kasu kui kahju, kuid lahtiseks jdetakse siiski

kui suures mahus iga liitkmesriigi otsustusdigust tuleks piirata.

2.2. Voladiinaamika Euroopa Liidus ja selle pohjused

Ajalooliselt on valitsuste volakoormuse kasv olnud enamasti seotud kas sdjakulutuste
finantseerimise v0i majandustsiikli stabiliseerimisega (vastab ettepanekule 1979. a Barro
t60s). 2009. aastal alanud volakriis eristub teistest volakoormuse kasvu episoodidest ajaloos
sellega, et tegemist ei olnud olukorraga, mis oleks tingitud iilemaailmsest sGjast (Reinhart et
al 2015).

2000-ndate keskel ei tundunud, et valitsuste volakoormus oleks probleemiks vaadeldes
EL keskmist taset. Veel 2007. aastal oli keskmine volatase EL-is 58%. Samas keskmine
varjas endas olulisi erinevusi liikmesriikide vahel (vt Joonis 1). Jooniselt on vilja jaetud
viiksemate voOlatasemete riigid nagu Bulgaaria, TSehhi, Taani, Eesti, Lati, Leedu, Poola,
Luksemburg, Rumeenia, Rootsi. Kdige rohkem eristusid volakoormuse korget taset arvesse
vottes 2009. aastal alanud vdlakriisis PIIGS riigid (Portugal, lirimaa, Itaalia, Kreeka
Hispaania), aga nende voladiinaamika ja selle pdhjused on olnud erinevad. Itaalia ja Kreeka
eristusid korgete volatasemete poolest juba 1990-ndatel, sealhulgas saavutamata kunagi
soovitud 60% volataseme kriteeriumit SKP-st. Itaalia ja Kreeka vdlatasemed aastal 2000 olid
105% ja 104%. Samas lirimaa, Portugal ja Hispaania tdid oma vdlatasemed 1990-ndate
10puks madalale (vastavalt 36%, 50%, 58% SKP-st aastal 2000).
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lirimaa ja Hispaania puhul piisisid need tasemed kuni 2007. aastani ning nende riikide puhul
ei olnud fiskaalolukord sel hetkel kiisimusi tekitav. Ka intressiméédrad ei ndidanud maérke, et
turud kahtleksid volatasemete jatkusuutlikkuses. Samas ei arvestatud sellega, et paljudes
Euroopa riikides oli aastatel 2003 - 2007 tugev erasektori krediidikasv ning teatud riikides
samaaegselt ka suured jooksevkonto puudujadgid. Niiteks lirimaa ja Hispaania jaoks peitub
volakriisi pdShjus just mitte valitsuse kditumisel, vaid pigem kinnisvarabuumi aegsel
ilelaenamisel kodumajapidamistele lirimaal ning cttevotetele Hispaania puhul. Valitsused
oleksid pidanud fiskaalpoliitikat kitsendama ajal kui erasektor vottis suuremat riski. lirimaal
ja Hispaanias tekitas kinnisvara- ja laenubuum maksulaekumiste olulise suurenemise
tulenevalt varamaksudest soltuvast maksusiisteemist, aga neid suuremahulisi ootamatuid
maksutulusid kasutati ainult osaliselt fiskaalpositsiooni parandamiseks, samal ajal
suurendades valitsuse kulutusi ning vdhendades maksuméérasid. Hinnati valesti tsiiklilist
komponenti tuludes, kuna hetkehinnang SKP 16hele oli vale. Erinevalt lirimaast ja
Hispaaniast olid Portugali ja Kreeka puhul volakoormuse kasvu eest vastutavad olulisel
madral ka valitused. (Lane 2012)

Finantskriisi tottu, mis sai alguse 2007. aastal tulenevalt USA kinnisvarabuumist ja
nende laenude {ileméérasest vaartpaberiteks muutmisest, mis viis ka paljude Euroopa pankade
finantsseisud kriitiliseks, pakkusid valitsused pankadele likviidsust. Aastatel 2008 — 2009
muretses Euroopa oma pankade pérast, kuna finantskriisi jirgne majanduskriis viis varade
hinnad alla, suurenesid provisjonid ja kahjumid, mistdttu vajasid pangad lisakapitali. (Ibid.)
lirimaal vajasid pangad aastatel 2008 -2013 toetust mahus, mis vastas 37% SKP-le. Eelnev
kasvatas volakoormuse suhet SKP-sse samal perioodil 28%. Pangandussektori padstmiseks
kasutati vahendeid olulisel méiral ka Kreekas (25% SKP-st), Sloveenias (14%), Kiiprosel
(11%) , Portugalis (10%). (Maurer, Gurssenmeyer 2015)

Lisaks eelnevale toimus finants-ja majanduskriisi tottu algselt tagasipdordumine
keinsismi poole (King et al 2012). Paljud valitsused proovisid majandust elustada makse
alandades voi1 kulutusi suurendades, mis ilmnes suurtes defitsiitides ja kasvavas riigivolas
(Mody 2015). Finantskriisi jargselt suurenevad eelarvedefitsiidid ja seega ka volatasemed olid
kokkuvotvalt pohjustatud (King et al 2012):

1) finantsinstitutsioonide paastepakketide vajadusest,

2) ajutistest majandust toetavatest kulutustest,
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3) globaalsest majanduslangusest, mis tdhendas vdhenenud maksutulusid ja

suurenenud avaliku sektori kulutusi,

4) samuti suurenenud intressikuludest, kuna riskipreemia tdusis hiippeliselt kdrge

volatasemega riikides.

2009. aasta teises pooles andsid paljud riigid teada oodatust suurematest eelarve
defitsiitidest. lirimaal ja Hispaanias oli see poOhjustatud osaliselt eelpoolnimetatud
maksutulude vdhenemisest. Kuid turge Sokeeriva uudisega tuli vélja Kreeka 2009. aasta
oktoobris, kui uus valitsus peale andmetega tutvumist, kahekordistas enne teadaolevat
oodatavat eelarve defitsiiti. Nimelt kui eelnevalt oli oodatud defitsiiti 6% SKP-st, siis niiid
13% SKP-st. Lisaks korrigeeriti eelmise aasta defitsiite suuremaks. Kreeka abipaketiga
viivitati kuni 2010. aasta kevadeni, tehniliselt jdi no bailout tingimus kehtima, kuna Kreekale
anti laenu. (Lane 2012) Loodi EFSF — Euroopa Finantsstabiilsuse Fond, mis laenab riikidele,
kellele investorid ei ole ndus laenama. Kriisi asus lahendama ,,troika“ — Euroopa Komisjon,
IMF, Euroopa Keskpank. Lisaks on loodud uusi laenumehhanisme nagu EFSM — Euroopa
finantsstabiilsuse mehhanism, ESM — Euroopa stabiilsusmehhanism.

Kui algselt tundus, et tegemist on vaid Kreeka probleemiga, siis tegelikult poorati pilk
koigi korgete volakoormusega riikide poole (Mody 2015). lirimaa oli jirgmine, kes vajas abi
2010. aasta 16pus. Vdlakoormus oli kasvanud 24%-1t SKP-st 2007. aastal 87%-ni 2010. aastal.
Jargnes Portugal 2011. aastal, kelle volakooormus oli kasvanud 68% SKP-st 2007. aastal
111%-ni selleks hetkeks. Samal ajal kasvasid Itaalia ja Hispaania intressimédirad nagu nédhtub
jooniselt 2.

2012. aasta juunis vajasidki lisavahendeid ka Hispaania ja Kiipros. (Lane 2012) Mida
rohkem suurenes finantsturgudel negatiivne meeleolu seoses suurte volatasemetega, toimus
jarsk poliitika muutus: fiskaalsetelt stiimulitelt fiskaalse karmuseni. Loodeti, et
neoliberalistlik vaade koos vihenevate eelarvedefitsiitidega rahustab volakirjaturgu ja hoiab
intressikulusid madalal, samuti julgustades erasektori tootlikuid investeeringuid ja vihendab
avaliku sektori vihemtootlikke kulutusi. (King et al 2012)

Samas Mody (2015) toob vilja, et range eelarvepoliitika, mida viidi EL-is 1abi eriti
aastatel 2011-2013 mdjus negatiivselt majanduskasvu niitajatele ja seega see ei teeninud
algset eesmirki vdhendada volakoormust. Pohjuseks oli samaaegne maailmamajanduse
ndrkus, mis tdhendas, et ldbi ekspordi oli raske kasvada. Teiseks EL riikidevaheline tihe

seotus kaubanduses, mistottu iihe riigi majanduskasvu ndrgenemine védhendas teise riigi
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eksporti ja ldbi selle majanduskasvu. Seega aeglane kasv ja madal inflatsioon on hoidnud
volatasemed siiski korged, mis on jillegi pdhjuseks jatkata range eelarvepoliitikaga, on
tekkinud noiaring. Kreeka on vajanud mitut jérjestikust abiprogrammi, kuna olukord ei
paranenud (Lane 2012). Mody (2015) véidabki, et restruktureerimine oleks olnud parem
lahendus. Kreeka teine abipakett (2012. aastal) négigi osaliselt ette vola vihendamist, kuid
samas ajal kui seda arutati, mdjus see oluliselt teiste suure vodlakoormusega riikide

intressiméiradele. (Lane 2012)

Joonis 2. Pikaajaliste volakirjade intressiméérad kvartaalsete keskmistena valitud EL riikides
perioodil 2008 1.kvartal — 2016 3.kvartal
Allikas: (Eurostat, autori arvutused)
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2012. aasta juulis rahustas turge Euroopa Keskpanga president M. Draghi, teatades, et
oma mandaadi piires ollakse valmis tegema koik, et eurotsoon piisiks. Varsti peale seda
tutvustas president volakirja ostu programmi (ORA — otsesed rahapoliitilised
avaturuoperatsioonid, ingl. k. Outright monetary transactions) Sellega seoses hakkasid
intressimaérad langema (Mody 2015), mis tdhendas, et potentsiaalselt oli voimalus loodud, et
volatasemeid vidhendada. Samas arvestades madalat SKP kasvu ja inflatsiooni, siis kdrgete
volatasemete riikidel on voimalus see kiill stabiliseerida, kuid pigem mitte kiiresti vihendada.

Volakoormuse vahendamine alates 2010. aastast 2014. aastani dnnestus véhestel (vaid
8 riiki 28-st) ja seda alles 2014. aastal vorreldes eelmise perioodiga. PIIGS riikidest suutis
volataset vihendada perioodil 2010 - 2014 vaid lirimaa, iilejaanutel volakoormused kasvasid
kuni 2014. aastani. 2015. aasta on samas olnud podrdeline. Volakoormus on jatkuvalt
suurenenud vaid 9 riigil 28-st: Hispaanial, Prantsusmaal, Horvaatial, Leedul, Austrial, Poolal,
Sloveenial, Soomel ja Suurbritannial. Ulejdanud riigid on suutnud vdlakoormust vihendada
vOi samale tasemele jddda (Itaalia). Osaliselt on see Onnestunud tulenevalt madalatest
intressimééradest, kuid ilmselt ka muutustest eelarvepoliitikas.

Tulenevalt viimasest Euroopa Komisjoni poolt vilja antud hinnangust vola
jatkusuutlikkusele (Debt Sustainability... 2017) pole liithiajalise indikaatori (S0) pdhjal 2015.
aasta 1opu seisuga iikski ritk enam korge riskiga (hindamisest on vilja jaetud Kreeka ). Korge
riskiga keskpikal perioodil on Belgia, Hispaania, Prantsusmaa, Horvaatia, lItaalia, Kiipros,
Ungari, Poola, Portugal, Sloveenia, Soome ja Suurbritannia. Nende puhul néhakse riskina, et
prognoosiperioodi 16pus on vodlakoormuse tase iile 90% SKP, sealhulgas Prantsusmaa ja
Horvaatia volatase on jatkuvalt kasvav. Belgia, Hispaania, Prantsusmaa, Itaalia ja Portugali
puhul ndhakse poéhilise riskikohana kaugust vdlakoormuse eesmérktasemest 60% SKP-st,
mistottu on fiskaalse kohandamise vajadus eelarve iilejadkide ndol kdrge. Sloveenia, Soome ja
Suurbritannia puhul on suurim riskikoht vanusega seotud kulutuste tdus, mis on suurem kui
0,7% SKP-st, mistottu suureneb vajalik eelarve iilejadgipositsioon. Eriti terav on antud
probleem Soomes. Nagu jooniselt 1 nihtub siis Soomel on 2015. aasta seisuga volatase vaid
64%, kuid siiski tulevased demograafiaga seotud kulutused viivad jdrgnevatel aastatel
riigivola oluliselt kdrgemaks. Keskmise riskisusega keskpikal perioodil jatkusuutlikkuse
aspektist on hinnatud Leedut, lirimaad, Austriat ja Rumeeniat (volakoormuse tase iile 60%

kuid alla 90% prognoosiperioodi 16pus). Madala riskisusega on Bulgaaria, TSehhi, Taani,
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Saksamaa, Eesti, Liti, Luksemburg, Malta, Holland, Slovakkia ja Rootsi. Need riigid kattuvad

ka enamuses jooniselt 1 vélja jaetud riikidega.

2.3. Vajalikud eelarve iilejaigid jiatkusuutlikkuse tagamiseks ning nende

moju

Eichengreen ja Panizza (2016) toovad vilja, et paljud korge volatasemega Euroopa
riigid peaksid saavutama kuni 5%-lise eelarve iilejadgi SKP-sse jargmise kiimne aasta
jooksul, selleks, et volg oleks jatkusuutlik. Antud juhul on leitud intressimddra ning
majanduskasvu vahet prognoosides vajalik eelarve iilejadk, mis stabiliseeriks laenu ja edasi
alaneks reeglistikes méératud 60% piirini. Seda peetakse jatkusuutlikuks, sest sellisel juhul on
rahuldatud NPG tingimus ja seega ka intertemporaalse eelarvepiirangu eeldus.

Samas autorid seavad antud prognooside tditumise kiisimédrgi alla, kuna ajaloos on
vihe selliseid perioode, kus riik suudab korget eclarve tilejadki hoida. Autorid uurisid
perioodil 1974-2013 nii arenenud (29 riiki) kui keskmise sissetulekuga riike (27 riiki). Labi
aastate on leitud vaid kolm episoodi, kus riigid suudavad hoida eelarve iilejadki 5% juures 10
aasta jooksul. Need on poliitiliselt ja majanduslikult nii erilised, et neid pigem ei saa arvesse
votta. Autorid hindavad lisaks seega vdhemalt 3% iilejadgi olemasolu vdhemalt 5 aasta
jooksul ja leiavad, et sellised perioodid on tdendolised vaid, kui majanduskasv on tugev,
jooksevkonto iilejadgis ning samuti peaks olema valitseval erakonnal olema kontrolliv osa
parlamendis. Néiteks 1% vOrra suurem SKP kasv tostab tdendosust saavutada eelarve tilejadk
7,8%. Autorid on pigem kahtleval seisukohal, kas jarelevalveinstitutsioonide projektsioonid
realiseeruvad ja vdlakoormus stabiliseerub EL-i riikides. (Ibid.)

2015. aasta Euroopa Komisjoni prognoosides (Fiscal Sustainability...2015), kus on
samuti arvestatud 10 aastast prognoosiperioodi (2017-2026), on vajalikud struktuursed
primaarsed eelarve iilejadgid 1,8 % SKP-st ELis keskmiselt. Sellisel juhul jouaksid koik riigid
volakoormuses 100% joone alla (v.a Itaalia: 100,6% SKP-st). Selle stsenaariumi puhul on
naiteks Itaalial vaja saavutada primaarne eelarve iilejadk keskmiselt 3,8 % SKP-st, Portugalil
3,5%, need riigid vajavad kodige suuremas mahus ranget eelarvepoliitikat. Tegelikud eelarve
iilejadgid voi1 puudujidgid korgemate volatasemetega riikides peale volakriisi avaldumist on

toodud joonisel 3 ning joonisel 4 on esitatud primaarsed eelarvepositsioonid. Spetsiifilisem
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neist on lirimaa, mille riigivolg kasvas jérsult seoses vajadusega sekkuda riiklikult

panganduskriisi.
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Joonis 3. Eelarve iilejadk voi puudujadk suhtena SKP-sse valitud EL riikides perioodil 2009 -
2015 (%)
Allikas: (Eurostat)
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Joonis 4. Primaarne eelarve iilejddk voi puudujadk suhtena SKP-sse valitud EL riikides
perioodil 2009 -2015 (%)
Allikas: (Eurostat, autori arvutused)

33



Range eelarvepoliitika eeldab avaliku sektori kulutuste olulist kokkutdmbamist,
mistottu tunnetavad enim selle mdju need, kes on sodltuvad avalikest teenustest. Eelnev voib
suurendada ebavordsust. (King et al 2012) Autorid Agnello ja Sousa (2014) on uurinud,
milline on range fiskaalpoliitika mdju sissetulekute ebavordsusele. Kas on erinevusi, kui
kasutada kulutuste vdhendamist voi maksude suurendamist. Empiiriliseks uurimiseks on
kasutatud paneelandmete regressiooni ning voetud aastased andmed 18 riigi kohta, perioodil
1978 — 2009. Soltuvaks muutujaks on Gini koefitsent ehk ebavordsuse nditaja. Eelarve
defitsiidi vdhenemise perioodi defineerides uuriti poliitikute otsuste pShist ldhenemist ehk
diskreetse fiskaalpoliitika moju. Selline ldhenemine lubab wuurida eelarvepositsiooni
parandamise kompositsiooni (maksusuurendamised voi /ja kulutuste piiramine). Tulemuseks
saadi, et sissetulekute jaotuse ebavordsus suureneb range eelarvepoliitika ajal, nagu ka eeldati,
kuid nii fiskaalse kohanduse suurus kui valitud meetod (kas 1dbi maksude voi kulutuste) on
oluline médramaks moju. Sissetulekute ebavordsus suureneb kui eelarvepositsiooni
parandatakse ja kulutusi vdhendatakse sealjuures vdhemalt 0,77% SKP-st. Seega sellistel
tingimustel range eelarvepoliitika mdjutab kodumajapidamisi ebavdrdselt. Kuid néiteks
maksude suurendamine iile 0,57% SKP-st vihendab sissetulekute jaotumise ebavdrdsust.
(Agnello, Sousa 2014)

Teine kiisimus on, kuidas mojub range eelarvepoliitika majandusele - teema, mis oli
juba ka vaatluse all peatiikis 1. Kuigi pigem on tidna peavoolu suunaks range eelarvepoliitika
jargimine, siis toimub ka debatt, kas madala majanduskasvu vdi majanduslanguse perioodil
see ldhenemine on moistlik ja ei suurenda vaid riigivolga (King et al 2012). Delong et al
(2012) vididavad sarnaselt, et fiskaalne karmus on ennasthévitav, kui majandus on languses ja
see viib suurema eelarvedefitsiidini ja suureneva volatasemeni. Pohjuseks suurem tooturult
eemalejddmise madr, mis tdhendab madalamat kogutoodangut pikal perioodil ja vdhem
maksutulusid. Kuid nagu Reinhart et al (2015) vélja toovad, siis eelnevate autorite idee ei
arvesta schumpeterliku korda loova kaose ideega, mis peaks viima efektiivsema lahenduseni.
Kui demograafiaga seotud kulutusi on jdrelevalveinstitutsioonides hindamisel ja
eelarveplaanide kujundamisel {iha enam arvesse voetud, siis aspekt, mida ei osatud veel paar
aastat tagasi ette ndha, on suur asiiiilitaotlejate sissevool EL-i. Euroopa Komisjoni virskeimas
prognoosis (European...2016) tuuakse vélja, et mitmetes liikmesriikides on valitsuse
kulutused kasvanud tasemeteni, mida ei osatud oodata, seoses suurenenud kulutustega

saabunud migrantidele. Kulutused pogenikele erinevad soltuvalt sellest, kas tegemist on nn
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transiidiriigi voi sihtriigiga (European...2015) Esimesel juhul on vajalikud lisakulutused
paisteoperatsioonidele, piirivalvele, varjupaikadele. Teisel juhul on vajalik sotsiaalmajade jmt
infrastruktuuri rajamine ning samuti on tarvis toetavaid teenuseid asiiiilitaotlejate
integreerimiseks. Seega vajalike eelarve iilejadkide tingimus muutub selles valguses veel
raskemini saavutatavaks ja volatasemed voivad kasvada. Samas suurenenud kulutused
toetavad multiplikaatoriefekti arvesse vottes majanduskasvu, mis jéllegi loob potentsiaalse
voimaluse vdlataseme vidhendamiseks. Lisaks tuuakse Euroopa Komisjoni prognoosis
(European...2015) vilja, et Onnestunud integreerimine to6turule peaks samuti majandust
positiivselt mojutada. 2016. ja 2017. aastal peaks migrantide kaasabil mitmes EL riigis
suurenema t60joud, kuid esialgu kasvab ilmselt ka to6tuse mddr. Kogumdju on keeruline
hinnata, kuid esmased prognoosid leiavad, et 2016. aastal voib moju eelarvetele jadda 0,2% -
0,5% SKP-st ning positiivsed mdjud majanduskasvule on pigem vidiksemad. Samas keskpikas
perspektiivis ja pikal perioodil ndhakse voimalust, et moju eelarvepositsioonile on positiivne,
kuna toetused on viiksemad kui tulud, mida migrandid toovad 14bi maksude, kui on
onnestunud integratsioon to6turule. (Ibid.) Seega tédnased pdgenikud vdivad olla pikemas
perspektiivis leevendus EL-i demograafiaprobleemidele, mis koormaksid tulevikus oluliselt

eelarveid.
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3. EMPIIRILINE ANALUUS

Tulenevalt eelmises peatiikis Kirjeldatud probleemile EL fiskaalse jatkusuutlikkuse

kohta, piistitab autor jargnevad uurimiskiisimused:

1) Kas EL riikide volakoormuse tase on jatkusuutlik?

2) Kuidas on mdjutanud vdlataseme stabiliseerimist intressimaarad?

3) Millest soltub, kas kdrge volatasemega riigid suudavad volakoormuse taseme vidhendada
EL reeglites ettendhtud tasemeni?

Kédesolevas peatiikis viiakse ldbi empiiriline uurimus EL (28) riikide vdla
jatkusuutlikkuse kohta, kasutades eelarve reaktsioonifunktsiooni tuginedes Bohn'i (1998)
ning Baldi ja Stachr'i toodele (2013). Samuti uuritakse, mis on vajalik, et jatkusuutlikkus
piisiks ehk mis suurendab tdendosust, et suudetakse saavutada vajalikud eelarve ilejadgid.

Kasutatakse nii OLS kui probit-regressioonanaliiiisi.

3.1. Eelarve reaktsioonimudel

EL riikide eelarve tasakaalu reaktsioonifunktsiooni uurides hinnatakse vola
jatkusuutlikkust ning samuti intressimadra muutuse moju vola stabiliseerimisele. Tuginedes
Bohn'ile (1998), saab vdlga nimetada jitkusuutlikuks, kui kdrgem volatase toob kaasa
eelarvepositsiooni paranemise. Antud juhul on huvitav uurida, kas riikide reaktsioonis on
toimunud ka struktuurne nihe alates volakriisist ehk kas kasvavate volakoormuse nditajate
taustal muutsid riigid oma eelarvekditumist rangemaks, et olla fiskaalselt jatkusuutlik.
Sarnaselt uuritakse, kas ja kuidas riigid on reageerinud libi eelarvepositsiooni intressimadrade
muutusele (nii intressikulusid kui intressiméaérasid testides). Eelarve reaktsioonifunktsioon on
sarnane Baldi ja Staehri (2013) t66s kasutatule arvestades perioodi. Erinevus tuleneb
lisanduvast kolmeaastasest perioodist, kuhu jaéb sisse ka intresside alanemine, mis néitab, kas
valitsused on reageerinud eelarvepositsiooni jitkuva parandamisega vOi on tulenevalt

intressikulude védhenemisest tekkinud anomaalia ja eelarvepositsioon halveneb. Seega on
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lisatud mudelisse muutujana ka intressimdir. Lisaks ei kasutatud Baldi ja Staehri t66s SKP
16he niitajat, vaid SKP kasvu. Enamus toddes, mis kasutavad Bohni (1998) ldhenemist, on
siiski vorrandisse lisatud SKP 16he ning seda jargitakse ka siin. Kasutatud on kvartaalseid
paneelandmeid (2000 1.kvartal — 2016 3.kvartal) ja parameetrite hindamiseks vahimruutude
meetodit. Andmed on vdetud Eurostat andmebaasist ning periood on valitud tulenevalt
andmete kittesaadavusest.

Baldi ja Staehr kasutasid fiskaalreaktsiooni uurimiseks mudelit (4):

bal = By + d, 4B, + bal,_,B, + gfB; + intcf+ u ()

kus

bal — primaarne eelarve tasakaal suhtena SKP-sse,

d — valitsuse volg suhtena SKP-sse,

g — SKP kasv vorreldes eelmise aasta sama kvartaliga,
intc — intressikulu suhtena SKP-sse,

u- vealiige.

Kéesolevas t60s on kasutatud mudelit (5):

bal =f,+d._ B, + bal,_ B, + gapB, + intcS,+ intrff. + u (5)

kus

bal — primaarne eelarve tasakaal suhtena SKP-sse,
d — valitsuse volg suhtena SKP-sse,

gap — SKP I6he,

intc — intressikulu suhtena SKP-sse,

intr — valitsuse volakirjade intressiméar,

u- vealiige.

Mudelis kasutatud primaarne eelarve tasakaal tdhendab eelarve tasakaalu juhul kui
intressimakseid ei oleks (ehk on veel maha arvestamata). Primaarne eelarve tasakaal on leitud,
liites intressimaksed suhtena SKP-sse eelarve tasakaalu nditaja suhtele SKP-sse. Arvestades
andmete iseloomu on eelarve tasakaalu niitaja puhul kasutatud nelja kvartali libisevat
keskmist, tasandamaks kvartaalseid muutuseid. Eelnev on 14bi viidud, kuna andmebaasis
(Eurostat) puudus 15 riigil antud andmereale sesoonne kohandus.

Antud andmete puhul on tegemist tasakaalustamata paneeliga. Horvaatia puhul algab
intressikulu andmestik 2012. aastast, seega ka primaarse tasakaalu niitaja on arvutatud alates

2012. aastast. Volakoormuse niitaja suhtena SKP-sse on olemas enamiku riikide kohta, vélja

arvatud Maltal 2000. aasta kohta.
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SKP 16he on leitud reaalse SKP néitajate ja HP filtri kaudu. SKP 16he arvutamisel on
kasutatud reaalse SKP tasemeid, mis on sesoonselt kohandatud. Poola puhul algab andmestik
2002. aastast. Tasandusparameetrina on kasutatud kvartaalsetele andmetele tiitipiliselt 1600
vastavalt HP-filtri loojate soovitusele (Hodrick, Prescott 1997). Kuigi HP-filter on saanud
palju kriitikat (tasandusparameetri valik, otspunktide mdju), on ta siiski laialt kasutatav
majandustsiiklite hindamisel. (Philips, Sin 2015) Ka antud juhul on andmete vorreldavuse
saavutamisel kasutatud tavaparast HP-filtrit, sest vodimalike alternatiivsete otspunktide
tuletamiseks sobilike reaalajaliste prognooside kogu ajalugu ei olnud kittesaadav.

Intressiméédrana on kasutatud pikaajaliste valitsuse volakirjade intressimddra. Kuised
andmed on teisendatud kvartaalseteks keskmisteks. Antud andmereas esineb enim puudujdike
(aastad, mille kvartaalsed andmed puuduvad): Bulgaaria 2000 — 2002, Eesti 2000-2015
(puuduvad valitsuse volakirjad), Horvaatia 2000 - 2005, Kiipros 2000, Lati 2000, Leedu 2000,
Ungari 2000, Malta 2000, Poola 2000, Rumeenia 2000 - 2004, Sloveenia 2000 - 2001,
Slovakkia 2000.

Tabelis 1 on esitatud kasutatud andmete kirjeldav statistika. Nagu néha varieeruvad
andmed kiillaltki suures mahus valitud perioodil EL-i erinevates liikmesriikides. Eelnev voib

mudeli hindamisel osutuda probleemseks.

Tabel 1. Kirjeldav statistika EL riikide kvartaalsete fiskaalnaitajate kohta perioodil 2000
1.kvartal - 2016 3.kvartal

Primaarne Volg suhtena | Intressikulud | Intressiméaér SKP 16he
eelarvatasakaal | SKP-sse (%) | SKP-sse (%) (%) (%)
suhtena SKP-sse
(%)
Keskmine -0,49 59,15 2,43 4,33 -0,03
Mediaan -0,33 53,60 2,20 4,25 -0,19
Maksimum 9,50 179,80 11,40 25,40 12,91
Miinimum -29,73 5,70 0,10 -0,12 -10,85
Standardhélve 3,39 32,10 1,43 2,28 2,34

Allikas: (Eurostat; autori arvutused)

Kdigepealt on andmeridades uuritud statsionaarsuse olemasolu, mis ithe suunana
akadeemilises kirjanduses néditab fiskaalset jatkusuutlikkust. Hindamiseks on kasutatud
paneelandmete thikjuure testide paneeli programmis Eviews. Primaarsel eelarve tasakaalul

puudub thikjuur, nullhiipoteesid on timber likkatud erinevate testidega, mis tdhendab, et

38



aegrida on statsionaarne. Volakoormuse suhtel SKP-sse samas esineb {ihikjuur, seega aegrida
on mittestatsionaarne ehk trendiga. 1. jarku diferentside puhul on statsionaarsus saavutatud.
Intressikulu suhtena SKP-sse on testide tulemusena statsionaarne, thikjuur puudub.
Intressimééra aegrida testides on vastuseks thikjuur ja mittestatsionaarsus. Aegrida teisendub
statsionaarseks 1. jarku diferentsidega.

Seega ilma diferentsimiseta on andmeridadest mittestatsionaarsed volakoormus SKP-
sse ning intressimdér. Mittestatsionaarsus volakoormuse suhtes SKP-sse on olnud eelnevalt
Kirjanduses ka jatkusuutlikkuse puudumise néitaja, kuna see tdhendab vastuolu
intertemporaalse eelarvepiiranguga. Samas, statsionaarsus on saavutatud 1. jarku
diferentsidega, mida on kirjanduses kirjeldatud ka kui norga jatkusuulikkusena. Lisaks on
Bohn (2007) leidnud, et ka kdrget jarku diferents-statsionaarsed volakoormuse aegread on
piisavad, rahuldamaks intertemporaalset eelarvepiirangut. Bohn soovitab keskenduda pigem
eelarve reaktsioonifunktsioonidele, mitte iihikjuure testidele, leidmaks vastust jatkusuutlikuse
0sas. Lisaks on Baldi ja Staechr (2013), kes kasutasid oma t60s sarnaseid aegridu, vilja
toonud, et thikjuure testimine on antud juhul raskendatud mitmel pdhjusel. Esiteks on
toimunud finantskriisi tottu struktuursed nihked fiskaalnditajates ning teiseks on tegemist
lithikeste aegridadega, mistdttu on ithikjuure hiipoteesi keerulisem timber liikata.

Eelarve reaktsioonifunktsiooni uurides on kirjanduses kasutatud ilma diferentsideta
mudelit. Statsionaarsuse testide tulemused on sarnsased Baldi ja Stachri (2013) to6le, kus on
jatkuvalt kasutatud ilma diferentsideta mudelit. E-views'i programmis 1dbi viidud
kointegratsiooni testid niitavad siiski vastuolulisi tulemusi. Pedroni kointegratsiooni testi
kohaselt on kointegratsioon osaliselt kehtiv, kuid rohkem on teststatistikuid, mis viitavad
nullhiipoteesi kehtimisele ehk kointegratsiooni puudumisele. Samas Kao kointegratsiooni
testile tuginedes on nullhiipotees iimberliikatud ning andmed on kointegreeritud.

Algselt on kaasatud fikseeritud efektidega mudelisse (vt vorrand 5) neli viitaega igale
nditajale, tuvastamaks, millise viitajaga nditajad on statistiliselt olulised. Fikseeritud efektiga
mudelit kasutatakse iildjuhul, kui on selge, et erinevusi objektide vahel saab vaadelda kui
regressioonifunktsiooni nihkeid ning erinevate riikide puhul see kehtib (Vork 2003).
Paneelandmete puhul on heteroskedastiivsus pigem levinud probleem, seega on
standardhédlbeid korrigeeritud White'i maatriksiga (Ibid.). Kuna Eestil puuudvad valitsuse
volakirjad, on mudeli hindamisel Eesti automaatselt eemale jaanud. Tabelis 2 on esitatud koik

nditajad ja nende koefitsiendid, mis mudeli I pdhjal on statistiliselt olulised. Jérgnevalt on
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eemaldatud primaarse eelarve tasakaalu néitaja viitacgadega 1 ja 3, seda seetdttu, et Baldi ja

Stachr on kasutanud oma t66s, mis samuti olid kvartaalsete andmetega, 4. viitajaga néitajat.

Peale seda muutuvad mitmed néitajad statistiliselt mitteoluliseks. Eemaldades need iikshaaval

jaab alles mudel 11, mille koefitsiendid on toodud tabelis 2.

Tabel 2. Eelarve reaktsioonimudelite (I- V) hindamistulemused

Muutuja Mudel 1 Mudel I Mudel 111 Mudel IV
2000 - 2016 2000 -2016 2000-2008 2009-2016
C 0,21 -2,61%** -1,6%* -7,03%**
(0,15) (0,58) (0,62) (0,85)
BAL_MOVING(-1) 0,95%***
(0,04)
BAL_MOVING(-3) 0,12*
(0,07)
BAL_MOVING(-4) -0,23%** 0,64%** 0,42%** 0,38***
(0,06) (0,05) (0,04) (0,06)
D (-3) 0,03**=
(0,01)
D (-4) 0,03*** 0,03*** 0,05%*** 0,10%**
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
INTR -0,10*
(0,06)
INTR(-1) 0,17*
(0,10)
INTR(-3) -0,07 -0,09*** -0,43%** -0,17%**
(0,06) (0,04) (0,06) (0,05)
INTC 0,87*** 0,39%** 0,56%*** 0,59***
(0,06) (0,08) (0,08) (0,18)
INTC (-1) -0,98***
(0,05)
INTC (-3) -0,17**
(0,07)
INTC (-4) 0,34***
(0,09)
GAP 0,04** 0,23%** 0,11%** 0,14%**
(0,02) (0,05) (0,02) (0,04)
GAP(-3) -0,04***
(0,02)
n 1538 1541 724 817
R? 93% 62% 78% 70%

Allikas: (Autori koostatud lisades 2, 3, 4, ja 5 esitatud andmete alusel)

Mairkus: *** niitaja on oluline olulisuse nivool 0,01; ** néiitaja on oluline olulisuse nivool
0,05; * nditaja on oluline olulisuse nivool 0,1. Koefitsientide standardvead on sulgudes.
Soltuvaks muutujaks on primaarne eelarve tasakaal (SKP-st), mis on arvutatud kvartaalse

libiseva keskmisena
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Lébi on viidud ka Hausmani test, mille jarelduseks on, et fikseeritud efektidega mudel
on sobivam kui juhuslike efektidega mudel. Jadkliikmetele on teostatud ka normaaljaotuse
test (Jarque-Bera). Testist tulenevalt on nullhiipotees itimber liikkatud, samas visuaalselt
hinnates jadkliikmed pigem alluvad normaaljaotusele. Siiski tuleb tulemusi kisitleda teatava
ettevaatlikkusega. Normaaljaotuse puudumise pdhjuseks voib olla tasakaalustamata
andmestiku kasutamine ning samuti suured muutused andmetes peale volakriisi puhkemist (nt
lirimaa jt). Mudel II on statistiliselt oluline ning mudeli kirjeldusvdime on 62,1%.

Johtuvalt mudelist 1l on primaarse eelarve tasakaalu niitaja piisiv: viitajaga 4 on
parameeter 0,64 ja statistiliselt usaldusvadrne. Eelnevast tuleneb, et riikidel on keeruline
eclarvepoliitikat muuta voi siis voib tegemist olla pikema viitajaga muutuste rakendamisel.
Naiteks vOib tuua maksupoliitika muutmise perioodi eelndu algatamisest kuni reaalselt
maksumdira muutuseni, samuti esineb riikide vahel maksukonkurents ning maksude tdstmine
vajab detailset tasuvusanaliiiisi enne rakendmist. Mudelist Il ndhtub, et kui eelarve tasakaalu
nditaja paraneb neli perioodi varem 1% vorra, siis muutus aasta hiljem on 0,64%. SKP 16he
nditaja on statistiliselt oluline ning niitab, et kui SKP 10he niitaja paraneb (nt 10he
sulgumisel) 1% vorra, siis muutus primaarses eelarves on 0,23%. Eelnev tidhendab, et
valitsused kaituvad pigem vastutsiikliliselt ehk parandavad eelarvepositsiooni (nt kulutused
vaiksemaks) majanduskasvu tingimustes. Vastavalt mudelile 11 on intressikulude
suurenemisel 1% vorra paranenud primaarne eelarvepositsioon samal perioodil 0,39%. Samas
kui pikaajaline intressimaéar on tdusnud umbes aasta tagasi (viitajaga 3), siis valitsused ei ole
suutnud kéituda fiskaalselt jatkusuutlikult ja eelarvepositsioon on halvenenud 0,09%.
Vastavalt Bohn'ile voib EL riitkide volataset lugeda jitkusuutlikuks, kuna volakoormuse
koefitsient on positiivne. Volakoormuse suurenemisel 1% vorra on neli perioodi hiljem (ehk u
aasta) eelarvepositsioon 0,03% parem. Samas on see kiill abiks intressikulude teenindamisel,
kuid tegemist on pigem ndrga reaktsiooniga, mis volakoormust ei aita viahendada.

Edasi on uuritud, kuidas muutuvad koefitsiendid, kui mudeli hindamisel kaasatakse
tihel juhul andmed perioodist 2000. a 1. kvartal kuni 2008. a 4. kvartal (mudel I11) ning teisel
juhul 2009. a 1. kvartal — 2016. a 3. kvartal (mudel 1V). Mudelis III on vdrreldes mudeliga 11
koefitsientide mirgid muutumatud. Tousnud on intressimddra kasvu negatiivne mdju eelarve
tasakaalule, kuid pigem on muutused vidiksed. Antud mudel on statistiliselt oluline ning
samuti on seda koik parameetrid. Euroala volakriis algas 2009. aastal ning seega on oluline,

kas valitsused suutsid muuta oma tegevust fiskaalselt jatkusuutlikumaks. Tulenevalt mudelist
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IV (vt tabel 2) saab viita, et valitsuste fiskaalpoliitika muutus rangemaks. Volakoormuse
koefitsient on véhesel midral suurenenud ning intressimédra koefitsient vdhenenud. Kui
volakriisile eelnenud perioodil paranes eelarvepositsioon 1%-lise volakoormuse kasvul 0,05%
4 perioodi hiljem, siis volakriisile jargnevalt on muutus 0,10%. Kuigi koefitsient on véike, siis
saab siiski jareldada, et valitsused reageerisid probleemile peale volakriisi avaldumist rohkem.
Intressimééra kasvul 1% vorra halvenes eelarvepositsioon 0,17% kolm perioodi hiljem alates
volakriisi avaldumisest, kuid 0,43% enne volakriisi. Ka eelnev néitab, et valitsused muutusid
vahesel maéral fiskaalselt vastutustundlikumaks. Samuti nidhtub alates 2009. aastast tugevam
vastutsiikliline kéditumine. SKP Idhe suurenemisel 1% vorra on eelarvepositsioon 0,14 %
parem vdlakriisi jargsel perioodil, kui eelnevalt oli antud juhul muutus 0,11%.

Lisaks on uuritud perioodi 2012. aasta 3. kvartalist kuni 2016. aasta 3. kvartalini, kui
intressimédrad votsid suuna viahenemisele (vt lisa 6). Statistiliselt on olulised koik muutujad
vilja arvatud sdltuva muutuja viitajaga niitaja. VoOlakoormuse koefitsient on jéitkuvalt
positiivne: 0,06. Antud perioodil on intressimddra koefitsiendiks -0,22. Seega intressimédéra
alanedes 1 pp on eelarvepositsioon paranenud 0,22%, mis on kdrgem nditaja kui kogu
volakriisi jargse perioodi kohta kokku. Eelnev on positiivne, kuna viitab valitsuste fiskaalselt
jatkusuutlikkule kditumisele. Teades, et intressikulud véhenevad, ei ole eelarvesse selle vorra
kulusid lisatud.

Jargnevalt on EL riigid jaotatud kahte riithma ning on 14dbi viidud mudeli hindamine
korgete volatasemetega riikide kvartaalseid andmeid kasutades. Korge volatasemega riikide
rithma on autor paigutanud riigid, kus volakoormuse tase on 2016. aastal suurem kui 60%.
Nendeks on: Belgia, Saksamaa, lirimaa, Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa, Horvaatia, ltaalia,
Kiipros, Ungari, Malta, Holland, Austria, Portugal, Sloveenia, Soome, Suur-Britannia.

Kadigepealt on kontrollitud aegridade statsionaarsust. Eelarve tasakaalu niitaja on
statsionaarne. Vdlakoormuse aegrida on mittestatsionaarne, statsionaarseks teisenduv 1. jarku
diferentsidega. Intressimédédra aegrida on diferents-statsionaarne. Tulenevalt Pedroni testi
tulemustest kointegratsioon puudub. Kao kointregtsiooni test nditab kointegratsiooni olulisuse
nivool 0,05

Mudeli V (vt tabel 3) puhul on hinnatud parameetreid tulenevalt valimist kogu
uuritaval perioodil ehk 2000. a 1. kvartal — 2016. a 3. kvartal. Mudeli V koefitsiendid
sarnanevad mudeli II tulemustega, ainult intressimdira parameeter ei osutu statistiliselt

oluliseks. Muus osas on jareldused samad.
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Primaarse eelarve tasakaalu niitaja on piisiv ning koefitsient sarnane mudelis II leitule.
SKP 16he niitaja on statistiliselt oluline ning niitab, et kui SKP 16he suureneb 1% vorra, Siis
muutus primaarses eelarves on 0,32%, mis tdhendab, et valitsused kédituvad pigem
vastutsiikliliselt ehk parandavad eelarvepositsiooni. Mudelis II oli see koefitsient vdiksem,
mis tdhendab, et kdrge volakoormusega riigid on votnud arvesse oma fiskaalset situatsiooni.
Intressikulude suurenemisel 1% vorra on primaarne eelarvepositsioon paranenud samal
perioodil 0,39%. Vastavalt Bohn'ile voib EL riikide volataset lugeda jatkusuutlikuks, kuna
volakoormuse koefitsient on positiivne. Volakoormuse suurenemisel 1% vdrra on neli
perioodi hiljem (ehk aasta) eelarvepositsioon 0,03% parem. Koefitsient on vordne mudelis 11

leitule. See nditaja on jéllegi kiill abiks intressikulude teenindamisel, kuid pigem mitte

vOlakoormuse vihendamisel.

Tabel 3. Eelarve reaktsioonimudelite (V-VII) hindamistulemused korge volatasemetega
riikide puhul
Muutuja Mudel V Mudel VI | Mudel VII
2000-2016 2000-2008 | 2009-2016
=3,42%F* | A A1FRR | -10,14%F*
C (0,74) (1,11) (1,17)
0,66*** 0’40*** 0,37***
BAL_MOVING(-4) (0,06) (0,05) (0,07)
0103*** 0,07*** 0,09***
D(-4) (0,01) (0,02) (0,01)
-0,03 -0,39*** -0,11
INTR(-3) (0,05) (0,10) (0,07)
0,39*** 0,64*** 0,60***
INTC (0,10) (0,10) (0,22)
0,32*** 0,21%** 0,15**
GAP (0,06) (0.03) (0,06)
n 971 460 511
R? 59% 78% 68%

Allikas: (Autori koostatud lisades 7, 8 ja9 esitatud andmete alusel)

Mairkus: *** niitaja on oluline olulisuse nivool 0,01; ** niitaja on oluline olulisuse nivool
0,05; * nditaja on oluline olulisuse nivool 0,1. Koefitsientide standardvead on sulgudes.
Soltuvaks muutujaks on primaarne eelarve tasakaal (SKP-st), mis on arvutatud kvartaalse
libiseva keskmisena

Jargnevalt on jagatud valimiperiood kaheks ning uuritud, kas on erisusi tulemustes
volakriisi eelsel ajal (mudel V1) ning alates volakriisist (mudel VII). Tabelist 3 nédhtub, et

koefitsientide mirgid ei muutu erinevatel perioodidel. Siiski voib vdja tuua, et vihesel méaral
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on alates volakriisist olnud valitsuste reaktsioon tugevam parandamaks eelarvet volakoormuse
suurenedes. Kui volakriiisile eelnevale ajal on eelarvepositsioon paranenud 0,07%, Siis
volakriisile jargnevalt 0,09%, vastuseks volakoormuse suurenemisele 1% vorra. Eelnev on
osaliselt ka EL-i range eelarvepoliitika propageerimise ning suurema turusurve tulemus ja on
positiivne, et valitsused seda ka mingil méédral on jarginud. Samas on tulemused praktiliselt
samad vorreldes tulemustega mudelis 11, kus on arvestatud ka madala vdlakoormusega riikide
reaktsioone. Seega korgemad volatasemed ei ole survestanud riike kéitumaks rohkem
fiskaalselt vastutustundlikult voi siis sellised muutused fiskaalpoliitikas ei ole 6nnestunud,
arvestades majandussituatsiooni voi tulenevalt probleemidest, mis valitsusele osaks saavad,
soovides eelarvet kirpida.

Autor on hinnanud mudelit ka vihendades riike iikshaaval, arvestades vdlakoormuse
suurust ning intressimédérasid, jéttes alles korgema vola ning intressimédraga riike. Mudeli
koefitsiendid ja jareldused esialgu oluliselt ei muutu. Muutus tekib, kui mudelis on vaid
Kreeka, Portugal ning Kiipros. Perioodi 2000 - 2016 kohta saab kvartaalsete andmete pohjal
véita, et fiskaalne jatkusuutlikkus puudub, kuna volakoormuse parameeter on -0,05 ja
statistiliselt oluline. Samas volakriisi jargselt koefitsient antud juhul paraneb, kuid tikski
mudelisse kaasatud muutuja ei ole enam statistiliselt oluline. Vottes arvesse antud t66
peatiikis 2 kirjeldatud fiskaalsituatsiooni Kreekas, siis on viidud 1dbi mudeli hindamine ilma
Kreekata. Eelnev kinnitas, et Portugal ning Kiipros on fiskaalselt jatkusuutlikud, sealhulgas
perioodil alates vOlakriisist.

Kvartaalsete andmete modelleerimise tulemust on vorreldud ka aastaste
andmeridadega (mudelisse on liilitatud taas koik riigid). Kdigepealt on hinnatud aegridade
statsionaarsust, millest selgub, et thikjuur esineb sarnaselt kvartaalsetele andmetele
vOlakoormuse ning intressiméddra aegridades. Probleem laheneb 1. jiarku diferentsidega.
Tabelis 4 on esitatud koefitsiendid aastaste andmeridade kohta. Johtuvalt Hausmani testist on
fikseeritud efektidega mudel parem kui juhuslike efektidega mudel.

Tabelist 4 nédhtub, et reaktsioonifunktsiooni jirelduseks on, et volakoormuse
suurenedes 1% vorra, parendavad valitsused eelarveid 0,02% vdrra, kuid tulemus on veel
ndrgem kui kvartaalsete andmete puhul. Eelnev maéiratleks Bohn'ile tuginedes vdlatasemed
siiski jatkusuutlikuks. Intressimddr ja SKP 16he ei ole antud juhul statistiliselt olulised.
Primaarne eelarve tasakaal on ka selles mudelis piisiv. Kui eelmisel perioodil paraneb eelarve

tasakaal 1% vdrra, siis jargmisel perioodil on see nditaja paranenud 0,61%.
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Tabel 4. Eelarve reaktsioonimudeli hindamistulemused aastaste andmeridadega

Mudel VII
2000-2015
C -1,92* (1,10)
BAL (-1) | 0,61%** (0,12)
D (-1) 0,02* (0,01)
INTR
INTC 0,47* (0,25)
GAP(-1)
n 394
R? 56%

Allikas: (Autori koostatud lisa 10 andmete alusel)
Mairkus: *** niitaja on oluline olulisuse nivool 0,01; ** néiitaja on oluline olulisuse nivool
0,05; * niitaja on oluline olulisuse nivool 0,1. Koefitsientide standardvead on sulgudes.

Voib oOelda, et tulemused on sarnased eelnevalt hinnatud kvartaalsete andmetega
mudelitega ning viivad sarnaste jarelduseteni. Tuginedes Bohn'ile on volatasemed
jatkusuutlikud, kuid kuna reaktsioon on vdga nork, siis pigem jdab jatkusuutlikkuse probleem
ohku, kuna volatasemeid ei suudeta kiiresti vihendada ja reaalne tulemus jatkusuutlikkuse
osas jaab siiski soltuma oluliselt sellest, milliseks kujunevad majanduskasvu niitajad ning
intressimiirad. Kui intressimiirad jddvad madalatele tasemetele ning majanduskasvu
suudetakse elavdada, siis see aitaks kaasa fiskaalsele jitkusuutlikkusele EL riikides.

Tulles tagasi antud t66s kasutatud Bohn'i algatatud eelarve reaktsioonifunktsioonide
juurde on autor koostanud kokkuvdtliku tabeli (5), et vorrelda eelnevate empiiriliste to6ode
tulemusi kédesoleva t00 raames leituga. Eelnevates t6odes, kus on kasutatud eelarve
reaktsioonifunktsioone uurimaks riikide fiskaalset jatkusuuutlikkust, on saadud volakoormuse
koefitsient positiivne. Kdesoleva t60 tulemused on sarnased. Tuginedes Bohn'ile vaib sellest
jareldada volakoormuse jitksuutlikkust. Samas on osad autorid vélja toonud, et reaktsioon on
nork arvestades volakoormuse mahtu. Lisades tuleviku kulutuste kasvu, on fiskaalne
jatkusuutlikkus kiisitav ndrga reaktsiooni puhul. Samale jéreldusele on joudnud ka kédesoleva
to0 autor. Positiivne on, et valitsuste reaktsioon on tugevnenud ehk muutunud

vastutustundlikumaks peale volakriisi avaldumist.
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Tabel 5. Eelarve reaktsioonimudeli tulemuste ja jarelduste vordlus

Autor Riigid Periood Volakoormuse Jéreldus
koefitsient
Baldi ja
Staehr 2000 1.kvartal- On fiskaalselt jatkusuutlik,
(2013) EL 27 2008 2.kvartal 0,04 kuid reaktsioon on ndrk
Baldi ja
Staehr 2009 1.kvartal - Reaktsioon tugevneb peale
(2013) 2012 3.kvartal 0,19 Kriisi
Collignon
2012 EL 14 1978-2009 0,02-0,01 | Vdlakoormus on jétkusuutlik
Cecchetti et Reaktsioon on ndrk arvestades
al (2010) OECD 1970-2008 0,01-0,02 tuleviku kulude kasvu
Saksamaa,
Prantsusmaa,
Greiner et Itaalia,
al (2007) Portugal 1960 -2003 0,07-0,2 | Vdlakoormus on jatkusuutlik
Anett
(2006) EL14 1980-2004 0,01-0,03 Reaktsioon on positiivhe
Bohn
(1998) USA 1916-1995 0,05 | Volakoormus on jatkusuutlik
Jatkusuutlikkusele viiitav
Rohtla 2000 1.kvartal — reaktsioon on olemas, kuid
(2017) EL 27 (28) 2016 3.kvartal 0,03 ndrk
Reaktsioon tugevneb alates
Rohtla 2009 1. kvartal volakriisi avaldumisest, kuid
(2017) — 2016 3.kvartal 0,10 on siiski ndrk

Allikas: (Autori koostatud)

3.2. Eelarve iilejiadkide saavutamise toensiosuse analiiiis

Fiskaalse jatkusuutlikkuse tagamiseks on vaja riikidel genereerida eelarve iilejadke voi

vihemalt tasakaalus eelarveid, kui mitte jddda lootma majanduskasvu ja intresSimédra

soodsatele arengutele. Selleks, et saavutada 203 1. aastaks volakoormuse tase 60% SKP-st on

vaja EL riikidel keskmiselt jouda primaarsete eelarve iilejadkideni tasemel 2,7% SKP-st.

Erinevused riikide vahel on suured, kuid iile 3% primaarsed eelarve iilejddgid on vajalikud

nditeks Suurbritannial, Prantsusmaal, Hispaanial, Kiiprosel, Horvaatial, Belgial, Portugalil ja

Itaalial. (Debt Sustainability...2017).
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Jargnevalt on uuritud, kas ja kui palju tildse on EL riikide puhul perioodil 2000 — 2015
suudetud luua primaarseid iilejadke, mis oleksid suuremad kui 3% SKP-st (s.0 tase, milleni

EL-is keskmiselt peab joudma jargnevatel aastatel). Tulemused on esitatud tabelis 6.

Tabel 6. Primaarse eelarve iilejaagi > 3% SKP-st esinemine EL riikides perioodil 2000-2015

Riik Mitmel erineval aastal Aastad Mitu erinevat jarjestikust perioodi
Belgia 7 | 2000-2004; 2006-2007 2
Bulgaaria 4 | 2000-2001; 2004;2006 3
Taani 8 | 2000-2002; 2004-2008 2
Saksamaa 1 2000 1
Eesti 1 2006 1
lirimaa 2 2000; 2006 2
Hispaania 2 2006-2007 1
Itaalia 2 2000; 2007 2
Kiipros 2 2007-2008 1
Luksemburg 4 | 2000-2001; 2007-2008 2
Holland 1 2000 1
Soome 9 2000-2008 1
Rootsi 6 | 2000-2001; 2005-2008 2
Suurbritannia 1 2000 1

Allikas: (Autori koostatud, Eurostat)

Alates volakriisi avaldumisest ehk 2009. aastast, pole suutnud {ikski EL riik
genereerida suuremat primaarset eelarve tlejddki kui 3% SKP-st. Volakriisile eelneval
perioodil on seda suutnud pooled EL riikidest, kuid mitmel juhul on tegemist vaid iihe voi
kahe episoodiga uuritava perioodi jooksul. Pikemaid eelarve iilejadagi (> 3% SKP-st) perioode
on suutnud hoida Belgia (aastatel 2000 -2004 ning 2006 - 2007), Taani (aastatel 2000-2002
ning 2004-2008), Soome (aastatel 2000-2008) ja Rootsi (aastatel 2000-2001 ning 2005-2008).
Piisivaid eelarve iilejadke on pigem keeruline saavutada, kuna eelarve iilejadk tekitab surve
erinevate huvigruppide poolt, kuidas vahendeid kasutada. Niiteks kui Kreeka saavutas 2014.
aastal primaarse tlilejadgi peale mitut aastat ranget kokkuhoiupoliitikat, oli enamuse arvamus
riigis, et on vajalik suurendada sotsiaaltoetusi ja maksta raha madala sissetulekuga peredele,
mitte laenukohustuste teenindamiseks (Eichengreen, Panizza 2016). Samuti on
maksukonkurents riikide vahel iiks pohjustest, miks eelarve iilejadke on keeruline saavutada
(Davies,Voget 2008)

Autorid Eichengreen ja Panizza (2016) on uurinud piisivate primaarsete eelarve

iilejadkide tekkimist seoses erinevate majanduslike ja poliitiliste nditajatega, keskendudes
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suurematele kui 3% primaarsetele iilejddkidele, mis kestavad vihemalt 5 aastat. Kasutatatud
on probit-regressioonanaliiiisi. Kuna kdesolevas t60s on valim vaid 15 aastat ning EL riikide
seas esineb vaid tiks jarjestikune 5-aastane episood, kus primaarne eelarve iilejaik on suurem
kui 3%, siis on uuritud, millal suureneb tdendosus defineeritud primaarseks eelarve iilejadagiks
(> 3% SKP-st). Soltuvaks muutujaks on kas 0 voi 1, kus 1 tdhistab uuritava eelarve iilejasdgi
olemasolu. Muutujateks on valitud erinevad majandusniitajad nagu to6tus, inflatsioon,
jooksevkonto tasakaal, SKP per capita, SKP Kkasv, rahvastiku kasv, volatase, sarnaselt
Eichengreen ja Panizza (2016) todle. Kédesolevas to0s on lisatud intressimaér, kuid vélja
jdetud poliitilised niitajad. Kvartaalseid andmeid ei ole kasutatud, kuna sellisel juhul
puuduksid mone néitaja kohta andmed.

Statiliselt oluliseks osutusid antud regressioonis (vt lisa 11) SKP 13he nditaja,
rahvastiku kasvu nditaja, intressimédr, intressikulud, volakoormuse néitaja ning jooksevkonto
tasakaal suhtena SKP-sse. SKP 16he suurenemine 1% vorra suurendab tdendosust saavutada
primaarne eelarve {ilejddk >3% 0,11% vorra. Eelnev viitab vastustiiklilise poliitika
rakendamisele. Pikaajalise intressimédra kasv 1% vorra vdhendab 0,23% vorra tdendosust
soovitava primaarse eelarve iilejadgi saavutamiseks, mis tdhendab pigem, et valitsused ei ole
kéitunud fiskaalselt jatkusuutlikult. Teisalt vastupidise tulemuse annab intresssikulude kasv,
mis on moneti vastuoluline, kuid seda voib seletada ka viitajaga fiskaalpoliitika elluviimisel.
Intressiméddra muutusel kédesoleval perioodil ei suudeta eelarves vajalikke muudatusi enam
teha, kuid intressikulud peegeldavad ka eelnevate perioodide otsuseid ning siis kehtinud
intressimédrasid. Intressikulude kasv 1% vdrra suurendab tdendosust uuritava primaarse
eclarve ilejadgi saavutamiseks 1,59%. Eelnevat saab seletada sellega, et intressikulud
kasvavad olulisemal maédral korgete vdlakoormusega riikidel, mis tdhendab, et surve
fiskaalpositsiooni parandamiseks ning eelarve iilejaakide saavutamiseks samuti suureneb.
Samas tuleneb antud mudelist, et volakoormuse kasvamisel 10% vorra viheneb tdendosus
uuritava eelarve llejadgi saavutamiseks 0,8%. See on vastuolus autorite Eichengreen ja
Panizza (2016) tulemustele, kes said vastavaks koefitsiendiks positiivse 0,16. PGhjuseks voib
olla erinev riikide valim ning periood, mille kohta analiiiisi teostatakse. Kdesolevas t00s
kasutatavas valimis ei olnud suudetud saavutada primaarseid eelarve iilejadke >3% SKP-st
alates volakriisi avaldumisest nagu kirjeldas ka tabel 6. Vorreldes Eichengreen ja Panizza
tooga (2016) oli kdesoleva t60 mudelites statistiliselt oluline ka rahvastiku kasvu néitaja,

kusjuures rahvastiku kasv suurendas eelarve iilejadgi tekkimise tdendosust. See on vastuolus
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Eichengreen ja Panizza (2016) esitatud loogikale, kus vdhenev rahvastik voiks survestada
valitsust rangemaks eelarvepoliitikaks, arvestades tuleviku kasvavaid kulusid pensionite néol.
Kéesolevas to0s loovad positiivse seose eelarve {lilejddkide saavutamise toendosuse ning
rahvastiku kasvu vahel riigid nagu Belgia, Soome, Rootsi ja Taani - eelnevad riigid on
suutnud mitmel aastal luua primaarseid eelarve iilejadke nagu néhtub tabelist 6 ning nendel
aastatel on ka nendes riikides kasvanud rahvastik. Seega on immigratsioon, mis on antud
riikides olulises osas populatsiooni kasvu pohjuseks, toonud mudelisse anomaalia.
Statistiliselt oli oluline veel ka jooksevkonto tasakaal SKP-sse, mille suurenemisel 1% vorra
touseb uuritava eelarve iilejadgi saavutamise tdendosus 0,07%. SKP per capita ning SKP kasv
ei olnud statistiliselt olulised ning tulemus ei muutunud ka peale néitajate logaritmimist.
Eelnev tuleneb ilmselt sellest, et SKP moju avaldub juba eelnevalt seoses SKP 10hega.

Tulemusi on vorreldud ka mudeliga, kus sdltuv muutuja on 1 juhul kui primaarne
eclarvepositsioon on iilejadgis ( >0%). Erinevuste esitamiseks on koostatud tabel 7. Tabelisse
on lisatud iga mudeli puhul ainult nditajad, mis osutusid statistiliselt oluliseks.

Sarnaselt eelmise probit-mudeliga olid statistiliselt olulised intressimdédra néitaja,
intressikulude néitaja, rahvastiku arvu muutus, volakoormus ja jooksevkonto néitaja. Lisandus
SKP kasvumédr ning mitteoluliseks muutus SKP 16he (vt ka lisa 12). Sarnaselt eelmisele
mudelile avaldasid toendosusele saavutada primaarne eelarve iilejadk koige tugevamalt moju
intressikulud. Nimelt intressikulude 1% suurenemisel touseb uuritava eclarve {ilejaagi
saavutamise toendosus 0,52%. Eelnevat vOib seostada survega teostada rangemat
fiskaalpoliitikat ning antud juhul nditab see pigem fiskaalselt jatkusuutlikku kditumist. Samuti
suurendab eelarve iilejadgi saavutamise toendosust SKP kasv, nditaja, mis eelmises mudelis
osutus statistiliselt mitteoluliseks. 1%-line SKP kasvu niitaja suurenemine kasvatab
toendosust saavutada primaarne eelarve iilejadk 0,15%. Negativne on, et ka selles mudelis
osutub vdlakoormuse kasv eelarve iilejadgi saavutamise tdendosust vahendavaks niitajaks.
Koefitsient on viike, kuid siiski negatiivne. Kummagi mudeli puhul ei osutunud statistiliselt
oluliseks inflatsioon, to6tuse tase ega SKP per capita. Kokkuvatvalt saab hinnatud probit-
mudelite tulemusi vaadeldes viita, et vajalikud eelarve {ilejddgid dnnestub saavutada pigem
neil riikidel, kus intressikulu SKP-st on suurenenud, SKP 16he on kasvav vo6i SKP on
kasvutrendis. Ka jooksevkonto positiivne saldo suurendab tdendosust saavutada vajalikke

eelarve iilejddke.
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Tabel 7. Probit-mudeli hindamistulemused eclarve iilejadgi saavutamise tdendosuse kohta EL

riikides
Muutuja Primaarne eelarve | Primaarne eelarve | Primaarne eelarve iilejadk
ilejadk >3% =1 tlejadk >0% =1 | >3% vihemalt 5 aastat = 1
(Eichengreen, Panizza
2016)
Intressimair (%) -0,23** -0,12 *
(0,09) (0,07) Ei olnud mudelis
Intressikulud % SKP-st 1,56*** 0,52%**
(0,28) (0,15) Ei olnud mudelis
Volakoormus % SKP-st -0,08*** -0,01* 0,16*
(0,01) (0,01) 0,1)
SKP 16he (%) 0,11**
(0,04) Ei olnud mudelis
SKP kasv (%) 0,15*** 4,15**
(0,03) (2,07))
Rahvastiku muutus (%) 0,03* 0,02*
(0,02) (0,01)
Inflatsioon (%) 0,07*
(0,04)
Log (SKP per capita) 0,10%**
(0,04)
Jooksevkonto tasakaal % 0,07** 0,08*** 1,82***
SKP-st (0,03) (0,02) (0,69)
n 367 367

Allikas: (Autori koostatud lisades 11 ja 12 esitatude andmete alusel)

Mirkus: *** niitaja on oluline olulisuse nivool 0,01; ** niitaja on oluline olulisuse nivool
0,05; * nditaja on oluline olulisuse nivool 0,1. Koefitsientide standardvead on sulgudes.

Ka autorid Eichengreen ja Panizza (2016) leidsid, et eelarve iilejadgi perioodid on
toendolised kui majanduskasv on tugev ja jooksevkonto {ilejadgis. Samas erinevalt
kéesolevast toost leiti, et ka volakoormuse kasv suurendab eelarve tilejddkide tdendosust ning
pohjendati seda survega rakendada rangemat fiskaalpoliitikat. Kuna nimetatud autorid ei
olnud kaasanud mudelisse intressikulusid SKP-st, siis v0ib eeldada, et osaliselt kandus
suureneva volakoormuse efekt antud to0s intressikulude seosesse, mis nditas suurenevat
eelarve iilejadgi toendosust kasvavate intressikulude korral. Eelnevat saab samuti seletada
rangema fiskaalpoliitika survega sellistele riikidele. Kuna seos on positiivne, siis saab

nimetada seda ka fiskaalselt jatkusuutlikuks reaktsiooniks.
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3.3. Jireldused ja arutelu

Kéesolevas t00s on kasutatud EL fiskaalse jéatkusuutlikkuse uurimiseks eelarve
reaktsioonifunktsiooni (Bohn 1998). Tuginedes empiiriliste mudelite tulemustele saab
jareldada volakoormuse jétksuutlikkust nii EL-is tervikuna kui ka ainult EL-i korgemate
volakoormusega riikide seas (v. a Kreeka). Seda seetdttu, kuna leitud volakoormuse
koefitsient on mudelites positilvne, mis Bohn’i hinnangul tdhendab fiskaalset
jatkusuutlikkust. Valitsused muudavad volakoormuse suurenedes eelarvepoliitikat rangemaks.
Samas on mitmed autorid, kes on kasutanud samuti sarnast eelarve reaktsioonimudelit,
véitnud, et reaktsioon on ndrk, arvestades volakoormuse mahtu. Seega tuleviku kulutuste
kasvu arvestades — rahvastiku vananemisega seotud kulude kasv, mis on enamikus EL
riikidest aktuaalne - on fiskaalne jatkusuutlikkus siiski kiisitav sellise reaktsiooni puhul.
Samale jareldusele on joudnud ka kdesoleva to66 autor. Samas positiivne on, et valitsuste
reaktsioon on tugevnenud ehk muutunud vastutustundlikumaks peale volakriisi avaldumist.
Kui volakriisile eelnenud perioodil paranes eelarvepositsioon 1%-lise volakoormuse kasvul
0,05% 4 perioodi hiljem, siis volakriisile jargnevalt on muutus 0,10%. Kuigi koefitsient on
viike, siis saab siiski jdreldada, et valitsused reageerisid probleemile peale vdlakriisi
avaldumist rohkem. Intressimééra kasvul 1% vdrra halvenes eelarvepositsioon 0,17% kolm
perioodi hiljem alates vdlakriisi avaldumisest, kuid 0,43% enne volakriisi. Ka eelnev niitab,
et valitsused muutusid vdhesel méaral fiskaalselt vastutustundlikumaks. Samuti néhtub alates
2009. aastast tugevam vastutsiikliline kditumine. SKP 16he suurenemisel 1% vorra on
eelarvepositsioon 0,14 % parem volakriisi jargsel perioodil, kui eelnevalt oli antud juhul
muutus 0,11%.

Samas uurides eraldi korge vdlakoormusega riikide eelarve reaktsioonimudelit, on
tulemused praktiliselt samad, vorreldes kogu EL riikide valimile tugineva
reaktsioonimudeliga. Seega korgemad vdlatasemed ei ole survestanud riike kditumaks rohkem
fiskaalselt vastutustundlikult vai siis sellised muutused fiskaalpoliitikas ei ole onnestunud,
arvestades majandussituatsiooni vdi tulenevalt probleemidest, mis valitsusele osaks saavad,
soovides eelarvet kirpida.

Autor piistitas ka eraldi uurimiskiisimuse intressimidirade moju kohta vdolataseme
stabiliseerimiseks. Eelnev oli ajendatud peamiselt intressimddrade alanemisest viimastel
aastatel ja vajadusest uurida, kas riikide fiskaalpoliitikas on tekkinud seoses sellega ka

anomaaliaid. Toos on uuritud perioodi 2012. a 3. kvartalist kuni 2016 3. kvartalini, Kkui
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intressimddrad votsid suuna vdhenemisele. Tulemused viitavad valitsuste fiskaalselt
jatkusuutlikkule kditumisele. Teades, et intressikulud vdhenevad ei ole eelarvesse selle vorra
kulusid lisatud.

Viimane uurimiskiisimus oli ajendatud jarelevalveorganisatsioonide poolt vélja
arvutatud vajalikest mitmeaastastest primaarse eclarve ilejadkidest, mis on tarvilikud
tagamaks riikide fiskaalset jétkusuutlikkust. Eelnevalt toos esitatud EL fiskaalniitajatest
ndhtub, et vaid vihesed EL riigid on suutnud saavutada primaarseid eelarve iilejadke. Seega
oli oluline uurida, millisel juhul fiskaalne jatkusuutlikkus pilisima jadks ehk mis suurendab
toendosust vajalike eelarve iilejadkide saavutamiseks. Tulemusi vaadeldes saab viita, et
vajalikud eelarve iilejadgid onnestub saavutada pigem neil riikidel, kus intressikulu SKP-st on
suurenenud, SKP I6he on kasvav vdi SKP on kasvutrendis. Ka jooksevkonto positiivne saldo
suurendab tdendosust saavutada vajalikke eelarve lilejddke. Erinevalt kédesolevast to0st leiti
antud uurimuse aluseks olevas t66s, autorite Eichengreen ja Panizza poolt (2016), et ka
volakoormuse kasv suurendab eelarve llejadkide toendosust, pohjendades seda survega
rakendada rangemat fiskaalpoliitikat. Kuna nimetatud autorid ei olnud kaasanud mudelisse
intressikulusid SKP-st, siis voib eeldada, et osaliselt kandus suureneva vdlakoormuse efekt
kdesolevas to0s intressikulude seosesse, mis nditas suurenevat eelarve iilejadgi tdendosust
kasvavate intressikulude korral. Eelnevat saab samuti seletada rangema fiskaalpoliitika
survega sellistele riikidele.
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KOKKUVOTE

Kéesolevas t60s uuriti Euroopa Liidu (EL) riikide fiskaalset jatkusuutlikkust. Kuigi
euroala volakriis avaldus juba 2009. aastal, siis antud temaatika on jatkuvalt ajakohane ja
oluline, kuna EL riikide vdlakoormus on keskmiselt viimastel andmetel 85% (Eurostat). See
tdhendab, et volatase on viimase 9 aastaga ligikaudu poole vorra kasvanud. Volataset on
oluliselt vdhendada suutnud vaid tiksikud riigid, seega probleem piisib.

T66 esimeses peatiikis on keskendutud riigivola olemusele, samuti on vélja toodud
erinevad teoreetilised ldahenemised valitsuse laenamise kohta ning vdimalikud mojud
majandusele, kui vélakoormus on korge. Volakoormuse kasv tuleneb iiha akumuleeruvatest
eelarve puudujddkidest. Kdrgem vdlatase tdhendab suuremaid intressikulusid, mis omakorda
vihendab investeeringuid nii inim- kui fiiisilisse kapitali. Eelnev on ohuks majanduskasvule.
Samuti on leitud, et valitsuste korgemad vdlatasemed on ohuks kogu finantssiisteemile.
Esimeses peatiikis on Kirjeldatud ka volakoormuse vdhendamise voimalusi ning seejérel
uuritud vola jatkusuutlikkuse teooriat koos empiiriliste toode tulemustega. Vola kasv SKP-sse
sOltub intressimddrast ja SKP kasvust ning samuti primaarsest eelarve tilejadgist voi
defitsiidist SKP-sse. Volakoormus SKP-sse kasvab, kui intress iiletab majanduse kasvumaéira,
vilja arvatud juhul, kui eelarve on iilejddgis, mis katab tdusvat volakoormust.
Intertemporaalne eelarvepiirang kehtib, kui koikide oodatavate eelarve iilejadkide
niitidisvaartus vordub olemasoleva volaga ja diskonteeritud volg ldheneb seega nullile. Vola
jatkusuutlikkust on hinnatud empiirilistes t66des erinevalt. On kasutatud aegridade
statsionaarsuse ning kointegratsiooni teste, kuid uuritud ka eelarve reaktsioonifunktsioone,
viimase uurimissuuna algatas Bohn (1998). Jarelevalveinstitutsioonides viiakse 1abi erinevate
stsenaariumite analiiiise ning hinnatakse jatkusuutlikkuse indikaatoreid.

Kéesoleva t60 empiirilises osas on eelkdige tuginetud Bohni eelarve
reaktsioonifunktsioonidele. Enne uurimuse ldbiviimist on autor analiiiisinud t60 teises
peatiikis EL vdlaolukorra kujunemist fiskaalsete reeglite taustal. Lisaks on vaadeldud ka EL
voladiinaamikat detailsemalt koos muutuste pohjustega ning analiiiisitud perspektiivi

jatkusuutlikkuse osas tulenevalt eeldustest selle piisimiseks. Magistritoo kolmandas peatiikis
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viidi 1dbi empiiriline uurimus EL riikide vola jatkusuutlikkuse kohta, kasutades eelarve
reaktsioonifunktsiooni tuginedes Bohn'i (1998) ning Baldi ja Staehr'i to6dele (2013). Samuti
uuriti, mis on vajalik, et jatkusuutlikkus piisiks ehk mis suurendab tdendosust, et suudetakse
genereerida vajalikud eelarve iilejaagid. Kasutati nii OLS kui probit-regressioonanaliiiisi nii
kvartaalsete kui aastaste paneelandmetega EL riikide kohta. Kvartaalsete andmete korral on
perioodiks 2000. a 1. kvartal — 2016. a 3. kvartal ning aastaste andmete korral aastad 2000 —
2015.

Enne oOkonomeetriliste mudelite analiilisi on autor pistitanud jargnevad
uurimiskiisimused:

1) Kas EL riikide volakoormuse tase on jatkusuutlik?

2) Kuidas on mojutanud vdlataseme stabiliseerimist intressimaarad?

3) Millest soltub, kas korge volatasemega riigid suudavad vdlakoormuse taseme vdhendada
EL reeglites ettenidhtud tasemeni?

Tuginedes Bohn'ile (1998), saab vdlga nimetada jatkusuutlikuks, kui kdrgem volatase
toob kaasa eelarvepositsiooni paranemise. Seega on hinnatud antud valimi pohjal valitsuste
eelarve reaktsioonifunktsioone nii koikide EL riikide kohta kui kdrge vdlatasemetega riikide
puhul. Samuti on eraldi uuritud, kas peale volakriisi avaldumist toimus valitsuste
fiskaalkditumises muutuseid. Analiilisi aluseks oleva mudeli soOltuvaks muutujaks on
primaarne eelarve tasakaal ning seletavateks muutujateks viitaajaga sdltuv muutuja,
volakoormuse tase, intressikulud, valitsuse volakirjade pikaajaline intressiméér ja SKP 1ohe.

Mudeli hindamisel selgus, et primaarse eelarve tasakaalu niitaja on piisiv. Eelnevast
voib jireldada, et riikidel on keeruline eelarvepoliitikat muuta voi siis voib tegemist olla
pikema viitajaga muutuste rakendamisel. Tulemust vaib pidada loogiliseks kui silmas pidada
maksupoliitika muutmise perioodi pikkusele eelndu algatamisest kuni reaalselt maksumaéra
muutuseni. Samuti esineb riikide vahel maksukonkurents ning maksude tdstmine vajab
detailset tasuvusanaliilisi enne rakendamist. Eelnev raskendab seega ka volakoormuse
vahendamist ja on fiskaalse jatkusuutlikkuse moistes kdrgemate volatasmetega riikide puhul
pigem ohumirgiks. Mudelisse lisatud SKP 16he néditaja oli samuti statistiliselt oluline ning
nditas, et valitsused kéituvad pigem vastutsiikliliselt ehk parandavad eelarvepositsiooni
majanduskasvu tingimustes. Vastavalt mudelile on intressikulude suurenemisel primaarne
eelarvepositsioon samal perioodil paranenud, kuid kui pikaajaline intressimdar on tousnud

umbes aasta tagasi, siis valitsused ei ole suutnud kiituda fiskaalselt jatkusuutlikult ehk
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eelarvepositsiooni parandada. Liikudes kodige olulisema parameetri juurde hinnatud mudelis,
siis vastavalt Bohn'ile voib EL riikide vdlataset lugeda jatkusuutlikuks, kuna volakoormuse
koefitsient on positiivne. Volakoormuse suurenemisel 1% vorra on neli perioodi hiljem (ehk u
aasta) eelarvepositsioon 0,03% parem. Valitsused reageerivad kdrgenenud volakoormusele
eelarvepositsiooni parandamisega. Tulemus on sarnane eelnevate empiiriliste uurimustega.
Samas on selge, et see on kiill abiks intressikulude teenindamisel, kuid tegemist on pigem
norga reaktsiooniga, mis volakoormuse vihenemist toetab vaid tiihiselt.

Euroala volakriis algas 2009. aastal ning secega andmed vdimaldasid uurida, kas
valitsused suutsid muuta oma tegevust fiskaalselt jdtkusuutlikumaks alates vdlakriisi
avaldumisest. Saab viita, et valitsuste fiskaalkditumine muutus rangemaks. Kui volakriisile
eelnenud perioodil paranes eelarvepositsioon 1%-lise vdlakoormuse kasvul 0,05% (4 perioodi
hiljem), siis volakriisile jargnevalt on muutus suurenenud tasemeni 0,10%. Kuigi koefitsient
on viike, siis saab siiski jireldada, et valitsused reageerisid probleemile peale vdlakriisi
avaldumist rohkem. Ka teiste muutujate koefitsiendid liikusid sellises suunas, mida saab
pidada fiskaalselt vastutustundlikumaks.

Eraldi on antud t66s wuuritud korge vdlakoormusega riikide eelarve
reaktsiooonifunktsiooni. Tulemused on praktiliselt samad vorreldes tulemustega mudelis,
kus on arvestatud ka madala volakoormusega riikide reaktsioone. Seega korgemad
volatasemed ei ole survestanud riike kditumaks rohkem fiskaalselt vastutustundlikult voi siis
see ei ole onnestunud, arvestades majandussituatsiooni voi tulenevalt probleemidest, mis
valitsusele osaks saavad, soovides eelarvet kérpida.

Kvartaalsete andmete tulemust on autor kontrollinud ka aastaste andmeridadega. Vaib
oelda, et tulemused on sarnased eelnevalt hinnatud kvartaalsete andmetega mudelitega ning
jareldused seega samuti samad. Tuginedes Bohn'ile on vdlatasemed jatkusuutlikud, kuid kuna
reaktsioon on viga nork, siis antud moel tulemuste robustsuse testimine ei anna vaatluste
véikese arvu tottu usaldusvairseid tulemusi. Volatasemeid ei suudeta kiiresti vdhendada ja
reaalne tulem jadb siiski sdltuma olulises osas sellest, milliseks kujunevad majanduskasvu
nditajad ning intressimddrad. Kui intressimddrad jddvad madalatele tasemetele ning
majanduskasvu suudetakse elavdada, siis see aitaks kaasa fiskaalsele jatkusuutlikkusele EL
riikides.

Otsides vastust teisele piistitatud uurimiskiisimusele, kuidas on mdjutanud volataseme

stabiliseerimist intressiméddrad, on viidud 1abi mudeli hindamine perioodil 2012. aasta 3.
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kvartalist kuni 2016. aasta 3. kvartalini. See on periood, mille alguses votsid intressimédrad
suuna vdhenemisele. Tulemustest jareldus, et. intressimédra alanedes on eelarvepositsioon
paranenud. Eelnev on positiivne, kuna viitab valitsuste fiskaalselt jatkusuutlikule kéditumisele.
Teades, et intressikulud viahenevad, ei ole siiski eelarvesse selle vorra kulusid lisatud.
Fiskaalse jatkusuutlikkuse tagamiseks on vaja riikidel saavutada eeclarve iilejadke voi
vihemalt tasakaalus eelarveid, kui mitte jddda lootma majanduskasvu ja intresiméddra
soodsatele arengutele. Selleks, et saavutada 2031. aastaks volakoormuse tase 60% SKP-st on
vaja EL riikidel keskmiselt jouda primaarsete eelarve iilejddkideni tasemel 2,7% SKP-st.
Kéesolevas t60s viidi 1dbi probit-mudeli analiiiis hindamaks, mis suurendab tdendosust, et
sellised eelarve iilejadgid ka saavutatakse. Kokkuvdotvalt saab tulemusi vaadeldes viita, et
vajalikud eelarve iilejadgid dnnestub saavutada pigem neil riikidel, kus intressikulu SKP-st on
suurenenud, SKP 10he nditaja paraneb (nt 10he sulgumine) vdi SKP on kasvutrendis. Ka
jooksevkonto positiivne saldo suurendab tdendosust saavutada vajalikke eelarve iilejadke.
Kasutatud metoodika annab iihe vaate fiskaalse jitkusuutlikkuse &ddrmiselt
mitmekiilgsele temaatikale. Antud mudeli rakendamine on kahtlemata mdjutatud kasutatud
andmete piiratusest, ennekodike on kasutatavad aegread kiillaltki lithikesed. Tulenevalt
temaatika olulisusest saab t66d edasi arendada arvestades volakoormuse kujunemisel ning
seega fiskaalse jatkusuutlikkuse piisimise hindamisel majandussituatsiooni, intressimaéra ning
eelarvepositsiooni omavahelist moju. Eelnev lisab hinnangu, milliseks v&ib kujuneda
volakoormuse areng. Selleks saab kasutada vektor autoregressiivset mudelit ning selle kaudu

hinnata impulsi reaktsioonifunktsioone.

56



SUMMARY

FISCAL SUSTAINABILITY IN THE EUROPEAN UNION
Epp Rohtla

The European debt crisis began in 2009. After global financial crisis in 2008, many
countries started to apply expansionary fiscal policy to encourage economic growth. Rescue
packages to banking sector in addition and the accompanying recession led to growing budget
deficits. Due to previous public debt ratios (debt-to-GDP) grew. Although the budgetary
political decisions could be made independently by every member country in the EU, the
spillover effect emerged, following the outbreak of European debt crisis. The risk of default
of Greece raised the issue of debt sustainability also in other countries. EU has then promoted
the austerity measures with sets of policy rules and the need to lower the debt burden to
sustainable levels. Nevertheless, by 2016 only few countries have succeeded to do so. The
average debt ratio in the EU has grown by half within the last 9 years, reaching to current
85% of GDP. Therefor the subject matter is continually relevant.

The objective of this thesis was to study whether the debt levels are sustainable in
whole EU. The first chapter of this thesis investigates the nature of public debt considering
different political and economic views. Then an overview of the impact of high debt levels
has been presented. Debt sustainability in theory has been studied and empiricial literature has
been introduced, that follows government intertemporal budget constraint. In the second
chapter the author analysed debt dynamics in the EU and the accompanying fiscal rules. Also
the perspective of continual debt sustainability is studied taking into account the needed
adjustment in budgetary policy. To reach the goal of 60% debt-to-GDP by the year 2031,
primary budget surpluses have to amount to 2.7% (of GDP) in EU on the average.

Before carrying out the econometric analysis the author raised three research questions
that can be answered with the models:
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1) Is the public debt in the EU sustainable?

2) Have decreasing interest rates during last few years had an impact on the
government fiscal policy?

3) Could the countries with high debt levels reduce the debt burden to the levels
agreed in EU treaties? Which are the factors that increase the probability of the

previous?

The empirical study in the third chapter is based on the fiscal reaction function
introduced by Bohn in 1998. Additionaly a probit model is used to analyse the factors
increase the probability of the primary budget surpluses needed for sustainable fiscal position
to continue. According to Bohn the debt can be defined as sustainable, if increasing debt ratio
will be answered with improvement in the budgetary position. Analysis of the model is based
both on quarterly and yearly panel fiscal data of EU countries starting from the year 2000 and
ending with 3rd quarter of 2016 in case quarterly data and with 2015 in case yearly data. The
dependent variable is primary budget balance and explanatory variables are lag of the
dependent variable, debt-to-GDP, GDP gap, interest rate and interest costs to GDP.

The results from the quarterly panel data model for whole EU in 2000 — 2016 show that
the primary budget balance is rather persistent. There are several reasons for that. For example tax
competition between countries, but also the length of implementation of new taxes etc. Can be
argued that previous makes it more difficult to decrease debt ratios and therefor is negative factor
in the light of fiscal sustainability in EU. According to the fiscal reaction model also the GDP gap
variable was statistically singificant in the fiscal reaction model. Governments in the EU have
been applying counter-cyclical policy. Furthermore, in case interest costs have been increased,
then primary budget balance is improved. But increasing interest rates have not affected primary
budgetary balance positively, so governments have not been on fiscally sustainable path, taking
account the latter. According to Bohn, the debt is sustainable, if the governments react to
increase in debt-to-GDP ratio. The results of master thesis show that public debt is sustainable
in the EU, relying on Bohn's definition. 1% increase in debt-to-GDP ratio leads to improved
primary budgetary position by 0,03%. The results in the master thesis are similar to previous
empirical works. Nevertheless, it can be argued that the reaction is rather weak and will not
decrease debt levels, rather is helpful considering interest payments.

Analyzing the data further, author finds that starting from the European debt crisis in

2009, fiscal politics of the goverments in EU have changed towards somewhat more fiscally
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sustainable path. Positive was also the finding that decreasing interest rates starting from the 3rd
quarter of 2012 have not lead to deteriorating primary budget balances. Finding proves fiscally
sustainable behaviour of governments in EU and also answers to the second research question.

Author also compiled the fiscal reaction function only for highly indebted countries in
EU. It led to a conclusion that higher debt-to-GDP ratios have not brought the pressure to act
in a more fiscally responsible way or it has not succeeded.

The results from the fiscal reaction function based on quarterly data has been
compared also with yearly data. Can be argued that debt levels are sustainable in EU 28, but
the reaction is weak. It can be concluded that the problem about fiscal sustainability remains,
because debt levels can not be decreased fast, relying on the model results. Continual fiscal
sustainability in EU depends therefor heavily on what will the economic growth and interest
rates to become.

To answer the third research question probit analysis was carried out. The results show
that primary surpluses needed for continual fiscal sustainability will be achieved more likely
in the EU countries, where interest costs to GDP have increased, current account balance,
GDP gap or growth rates are improving. It can be argued, that the pressure that reveals to
countries more indebted, is the reason for higher interest costs to GDP increase the probability

to achieve primary surpluses.
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lirimaa IE
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Kiipros CY
Lati LV
Leedu LT
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Poola PL
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Rumeenia RO
Sloveenia SL
Slovakkia SK
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Rootsi SE
Suurbritannia UK

Allikas: (Riigid...)
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Lisa 2. Mudeli | tulemused

Dependent Variable: PRIM_GDP_MOVING

Method: Panel Least Squares

Date: 04/22/17 Time: 11:53
Sample (adjusted): 2001Q4 2016Q3
Periods included: 60
Cross-sections included: 27

Total panel (unbalanced) observations: 1538
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.211474 0.148175 -1.427192 0.1537
PRIM_GDP_MOVING(-1) 0.954309 0.038076 25.06348 0.0000
PRIM_GDP_MOVING(-3) 0.117066 0.065013 1.800642 0.0720
PRIM_GDP_MOVING(-4)  -0.232384 0.058360 -3.981906 0.0001
DEBT_GDP -0.071468 0.015888 -4.498202 0.0000
DEBT_GDP(-1) 0.019849 0.019089 1.039837 0.2986
DEBT_GDP(-3) 0.020113 0.018772 1.071469 0.2841
DEBT_GDP(-4) 0.033016 0.015882 2.078808 0.0378
INTR -0.104451 0.063054 -1.656540 0.0978
INTR(-1) 0.169279 0.095669 1.769420 0.0770
INTR(-3) -0.073748 0.060583 -1.217294 0.2237
INT_GDP 0.868562 0.058260 14.90831 0.0000
INT_GDP(-1) -0.977254 0.050242 -19.45099 0.0000
INT_GDP(-3) -0.171228 0.071401 -2.398113 0.0166
INT_GDP(-4) 0.340742 0.085292 3.995003 0.0001
SKP_GAP 0.037682 0.015307 2.461779 0.0139
SKP_GAP(-3) -0.049981 0.017906 -2.791279 0.0053
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.933427 Mean dependent var -0.648045
Adjusted R-squared 0.931557 S.D. dependent var 3.317885
S.E. of regression 0.868015 Akaike info criterion 2.582344
Sum squared resid 1126.407 Schwarz criterion 2.731592
Log likelihood -1942.822 Hannan-Quinn criter. 2.637875
F-statistic 499.0840 Durbin-Watson stat 1.866981
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 3. Mudeli Il tulemused

Dependent Variable: PRIM_GDP_MOVING

Method: Panel Least Squares

Date: 04/22/17 Time: 12:06
Sample (adjusted): 2001Q4 2016Q3
Periods included: 60
Cross-sections included: 27

Total panel (unbalanced) observations: 1541
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.615051 0.582260 -4.491207 0.0000
PRIM_GDP_MOVING(-4) 0.638797 0.046042 13.87416 0.0000
DEBT_GDP(-4) 0.031395 0.006766 4.639855 0.0000
INTR(-3) -0.094675 0.035826 -2.642633 0.0083
INT_GDP 0.393418 0.082826 4.749940 0.0000
SKP_GAP 0.232102 0.045203 5.134627 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.621339 Mean dependent var -0.651205
Adjusted R-squared 0.613560 S.D. dependent var 3.315447
S.E. of regression 2.061025 Akaike info criterion 4.304831
Sum squared resid 6409.964 Schwarz criterion 4.415724
Log likelihood -3284.872 Hannan-Quinn criter. 4.346087
F-statistic 79.87396 Durbin-Watson stat 0.435103
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 4. Mudeli 111 tulemused

Dependent Variable: PRIM_GDP_MOVING

Method: Panel Least Squares

Date: 04/22/17 Time: 12:13
Sample (adjusted): 2001Q4 2008Q4
Periods included: 29

Cross-sections included: 26

Total panel (unbalanced) observations: 724
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.603052 0.622636 -2.574620 0.0102
PRIM_GDP_MOVING(-4) 0.429731 0.040817 10.52823 0.0000
DEBT_GDP(-4) 0.050838 0.011974 4.245641 0.0000
INTR(-3) -0.432415 0.058662 -7.371263 0.0000
INT_GDP 0.561634 0.082170 6.835067 0.0000
SKP_GAP 0.113983 0.020968 5.436096 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.783910 Mean dependent var 0.568809
Adjusted R-squared 0.774555 S.D. dependent var 2.809828
S.E. of regression 1.334134 Akaike info criterion 3.456316
Sum squared resid 1233.481 Schwarz criterion 3.652626
Log likelihood -1220.187 Hannan-Quinn criter. 3.532083
F-statistic 83.79990 Durbin-Watson stat 0.406842
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 5. Mudeli 1V tulemused

Dependent Variable: PRIM_GDP_MOVING

Method: Panel Least Squares
Date: 04/22/17 Time: 12:16
Sample: 2009Q1 2016Q3
Periods included: 31
Cross-sections included: 27

Total panel (unbalanced) observations: 817
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -7.926528 0.848157 -9.345596 0.0000
PRIM_GDP_MOVING(-4) 0.375167 0.064863 5.783955 0.0000
DEBT_GDP(-4) 0.095034 0.010555 9.004071 0.0000
INTR(-3) -0.167833 0.056220 -2.985294 0.0029
INT_GDP 0.598402 0.176595 3.388554 0.0007
SKP_GAP 0.142798 0.038676 3.692148 0.0002
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.698632 Mean dependent var -1.732344
Adjusted R-squared 0.686731 S.D. dependent var 3.355417
S.E. of regression 1.878042 Akaike info criterion 4.136716
Sum squared resid 2768.726 Schwarz criterion 4.321025
Log likelihood -1657.848 Hannan-Quinn criter. 4.207449
F-statistic 58.70293 Durbin-Watson stat 0.575060
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 6. Mudeli tulemused perioodil 2012 3. kvartal — 2016 3. kvartal

Dependent Variable: PRIM_GDP_MOVING
Method: Panel Least Squares

Date: 04/22/17 Time: 12:22

Sample: 2012Q3 2016Q3

Periods included: 17

Cross-sections included: 27

Total panel (unbalanced) observations: 453

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -5.383102 0.969658 -5.551546 0.0000
PRIM_GDP_MOVING(

-4) -0.012035 0.039903 -0.301611 0.7631
DEBT_GDP(-4) 0.063367 0.012323 5.142342 0.0000
INTR(-3) -0.221771 0.053214 -4.167521 0.0000
INT_GDP 0.388530 0.210986 1.841501 0.0663
SKP_GAP 0.259049 0.050521 5.127549 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.632745 Mean dependent var -0.673620
Adjusted R-squared 0.605702 S.D. dependent var 2.331287
S.E. of regression 1.463887 Akaike info criterion 3.668089
Sum squared resid 902.1889 Schwarz criterion 3.958837
Log likelihood -798.8222 Hannan-Quinn criter. 3.782652
F-statistic 23.39814 Durbin-Watson stat 0.734865
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 7. Mudeli V tulemused

Dependent Variable: PRIM_GDP_MOVING

Method: Panel Least Squares

Date: 04/22/17 Time: 12:33
Sample (adjusted): 2001Q4 2016Q3
Periods included: 60
Cross-sections included: 17

Total panel (unbalanced) observations: 971
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.425336 0.739200 -4.633842 0.0000
PRIM_GDP_MOVING(-4) 0.658168 0.060136 10.94468 0.0000
DEBT_GDP(-4) 0.028392 0.006757 4.202032 0.0000
INTR(-3) -0.032279 0.054233 -0.595195 0.5519
INT_GDP 0.387693 0.099848 3.882837 0.0001
SKP_GAP 0.317694 0.058744 5.408076 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.591971 Mean dependent var -0.783885
Adjusted R-squared 0.582942 S.D. dependent var 3.548541
S.E. of regression 2.291648 Akaike info criterion 4.518816
Sum squared resid 4983.818 Schwarz criterion 4.629345
Log likelihood -2171.885 Hannan-Quinn criter. 4.560885
F-statistic 65.56267 Durbin-Watson stat 0.462309
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 8. Mudeli VI tulemused

Dependent Variable: PRIM_GDP_MOVING

Method: Panel Least Squares

Date: 04/22/17 Time: 12:35
Sample (adjusted): 2001Q4 2008Q4
Periods included: 29

Cross-sections included: 16

Total panel (unbalanced) observations: 460
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -4.409707 1.089387 -4.047879 0.0001
PRIM_GDP_MOVING(-4) 0.398482 0.051827 7.688646 0.0000
DEBT_GDP(-4) 0.072913 0.015159 4.809819 0.0000
INTR(-3) -0.387293 0.098631 -3.926697 0.0001
INT_GDP 0.636131 0.101942 6.240106 0.0000
SKP_GAP 0.209190 0.029535 7.082807 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.781183 Mean dependent var 0.557277
Adjusted R-squared 0.771214 S.D. dependent var 2.748593
S.E. of regression 1.314696 Akaike info criterion 3.429665
Sum squared resid 758.7784 Schwarz criterion 3.618264
Log likelihood -767.8229 Hannan-Quinn criter. 3.503931
F-statistic 78.36209 Durbin-Watson stat 0.401943
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 9. Mudeli VII tulemused

Dependent Variable: PRIM_GDP_MOVING

Method: Panel Least Squares
Date: 04/22/17 Time: 12:36
Sample: 2009Q1 2016Q3
Periods included: 31
Cross-sections included: 17

Total panel (unbalanced) observations: 511
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -10.14323 1.165825 -8.700468 0.0000
PRIM_GDP_MOVING(-4) 0.372115 0.074535 4.992465 0.0000
DEBT_GDP(-4) 0.091756 0.010678 8.593303 0.0000
INTR(-3) -0.108629 0.071903 -1.510772 0.1315
INT_GDP 0.593189 0.223347 2.655908 0.0082
SKP_GAP 0.152197 0.058884 2.584678 0.0100
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.682980 Mean dependent var -1.991194
Adjusted R-squared 0.669366 S.D. dependent var 3.750686
S.E. of regression 2.156674 Akaike info criterion 4.417110
Sum squared resid 2274.458 Schwarz criterion 4.599498
Log likelihood -1106.572 Hannan-Quinn criter. 4.488612
F-statistic 50.16623 Durbin-Watson stat 0.584757
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 10. Mudeli VIII tulemused

Dependent Variable: PRIM_GDP

Method: Panel Least Squares

Date: 04/22/17 Time: 12:39

Sample (adjusted): 2001 2015

Periods included: 15

Cross-sections included: 27

Total panel (unbalanced) observations: 394

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.921490 1.095930 -1.753296 0.0804
PRIM_GDP(-1) 0.611558 0.116137 5.265843 0.0000
DEBT_DGP(-1) 0.021532 0.013115 1.641778 0.1015
INTRRATE -0.170266 0.106556 -1.597912 0.1109
INT_GDP 0.467691 0.248867 1.879277 0.0610

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.556765 Mean dependent var -0.657614
Adjusted R-squared 0.520135 S.D. dependent var 3.404384
S.E. of regression 2.358296 Akaike info criterion 4.629168
Sum squared resid 2018.846 Schwarz criterion 4.942028
Log likelihood -880.9460 Hannan-Quinn criter. 4.753138
F-statistic 15.19932 Durbin-Watson stat 2.070912
Prob(F-statistic) 0.000000

74



Lisa 11. Probit-mudeli tulemused (>3% primaarne eelarve iilejaik)

Dependent Variable: PRIM_GDP_3

Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)
Date: 03/18/17 Time: 14:17

Sample: 2000 2015

Included observations: 367

Convergence achieved after 6 iterations

QML (Huber/White) standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
SKPGAP 0.109517 0.044309 2.471659 0.0134
UNEMP 0.057072 0.056101 1.017315 0.3090
POPCHAN 0.030722 0.019036 1.613867 0.1066
INTRRATE -0.232425 0.092651 -2.508614 0.0121
INT_GDP 1.592804 0.277055 5.749042 0.0000
INFL -0.041434 0.082892 -0.499859 0.6172
GDPCH -0.024946 0.039911 -0.625046 0.5319
GDPCAPITA -1.09E-06 9.40E-06 -0.115789 0.9078
DEBT_GDP -0.082867 0.013337 -6.213392 0.0000
CURRACC 0.072071 0.031536 2.285343 0.0223
Mean dependent var 0.098093 S.D. dependent var 0.297846
S.E. of regression 0.274017 Akaike info criterion 0.534463
Sum squared resid 26.80552 Schwarz criterion 0.640876
Log likelihood -88.07398 Hannan-Quinn criter. 0.576744
Deviance 176.1480 Restr. deviance 235.5199
Avg. log likelihood -0.239984
Obs with Dep=0 331 Total obs 367
Obs with Dep=1 36
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Lisa 12. Probit-mudeli tulemused (>0% primaarne eelarve iilejaik)

Dependent Variable: PRIMGDP_O

Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)
Date: 03/18/17 Time: 11:51

Sample: 2000 2015

Included observations: 367

Convergence achieved after 5 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
SKPGAP 0.037839 0.028596 1.323252 0.1858
UNEMP -0.064449 0.044114 -1.460965 0.1440
POPCHAN 0.021890 0.011322 1.933346 0.0532
INTRRATE -0.122763 0.068074 -1.803382 0.0713
INT_GDP 0.518281 0.154705 3.350126 0.0008
INFL 0.005074 0.053213 0.095345 0.9240
GDPCH 0.148655 0.032718 4.543512 0.0000
LOG(GDPCAPITA) -0.019322 0.038361 -0.503688 0.6145
DEBT_GDP -0.011588 0.006720 -1.724349 0.0846
CURRACC 0.084713 0.017483 4.845507 0.0000
Mean dependent var 0.433243 S.D. dependent var 0.496200
S.E. of regression 0.422794  Akaike info criterion 1.109469
Sum squared resid 63.81543 Schwarz criterion 1.215882
Log likelihood -193.5875 Hannan-Quinn criter. 1.151750
Deviance 387.1750 Restr. deviance 502.2082
Avg. log likelihood -0.527486
Obs with Dep=0 208 Total obs 367
Obs with Dep=1 159
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