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SISSEJUHATUS

Veel 60 aastat tagasi oli valitsuste peamine pohjus laenamiseks sddade finantseerimine.
Ténaseks on volgu votmise pShjused mitmekesistunud. Riikides, kus laenukoormus on
véike, voib tunda survet riigivolga suurendada, sest Euroopa Keskpanga poolt pakutav
intress on ddrmiselt soodne. Ajaloolises mottes vOib vdga madal intressimédr tingida
viaga korget vOlakoormust ja seeldbi ka viimasest tulenevaid hilisemaid probleeme.
Naiteks Ladina—Ameerika volakriis 1980ndatel, kus oli tunda vélist survet suurendada
riigivolga, sest tollel hetkel oli sealne vdlatase madal ning pakutav laen madala
intressiga (Shepherd 1994). Sellist tendentsi voib mirgata ka praegusel hetkel. Madalate
intresside puhul on turul vdga palju raha, mis otsib tootlust. Néiteks Sloveenial, mis ei
ole kdige parema reitinguga riik, ei olnud probleemi leidmaks oma emiteeritud volale

ostjat (Business Insider ... 2015).

Riigisektori volakoormuse suurendamisesse tuleks suhtuda konservatiivselt, sest saadud
laenu investeerimine vai jooksvate kulude katteks soetamine, ei pruugi olla {ihiskonnale
kdige parema tootlikkusega. Volataseme mdju paremaks mdistmiseks kasutatakse antud
magistritdds kahte kiillaltki erinevat regiooni andmaks paremat iilevaadet erasektori ja
riigisektori vola mojust majanduskasvule. Nendeks regioonideks on Euroopa ja Ladina—
Ameerika riigid ning lisaks regioonide eraldi analiiisimisele on kavas korvutada

omavahel kahe regiooni tulemusi.

1990ndate keskpaigas oli majandusteadlaste hinnang Ladina—Ameerika fiskaalpoliitika
osas kriitiline. Ladina—Ameerika majandus on volatiilne, umbes kaks kuni kolm korda
volatiilsem  kui teistes industriaalmajandusega riikides. Nende laenamine
kapitaliturgudelt oli raskendatud, kuna neil puudus ligipads kapitaliturgudele (Gavin et
al. 1996). Volatiilsust suurendas protsiikliline fiskaalpoliitika, mis on sellele regioonile

iseloomulik.



Antud magistritod eesmirk on vélja selgitada riigi— ja erasektori vdlataseme mdju
majanduskasvule Ladina—Ameerika ja Euroopa riikide néditel ning leida voimaluse
korral mittelineaarse kumeruse tipp—punktid erinevate perioodide kohta. Eesmérgi

saavutamiseks on piistitatud jargnevad uurimisiilesanded:

e vilja tuua riigisektori ja erasektori peamised pShjused laenamiseks;

e anda iilevaade varasematest riigi- ja erasektori voOlataseme mdju
majanduskasvule kasitlenud empiirilistest uuringutest;

e koostada regressioonimudelid mootmaks volataseme moju majanduskasvule
Ladina—Ameerikas ja Euroopas perioodil 1975-2010;

e csitada regressioonanaliiisi tulemused, vOimaluse korral tuua vilja
regioonidevahelisi erinevusi pohjustavaid tegureid ning teha soovitusi edasisteks

uuringuteks.

Oluline on teada volavotmisega seotud pohjuseid ja tagajdrgi. T6O teoreetiline osa on
samuti jaotatud kaheks alapeatiikiks. Esimeses alapeatiikis peatutakse pikemalt pShjuste
juures, miks riigi- ja erasektor laenavad. Antakse iilevaade erinevatest volavormidest
ning tuuakse vélja volaliikide positiivsed ja negatiivsed kiiljed. Otsitakse viise, kuidas

volg ja majanduskasv omavahel seotud on.

Too teises alapeatiikis peatutakse erinevatel majanduskasvu ja vdla vahelisi seoseid
késitlevatel uuringutel. Uuringutest kdige silmapaistvam on Reinharti ja Rogoffi (2010)
uuring, mis on leidnud palju vastukaja. Péhjusena on toodud uuringu labiviimisel tehtud
vead. Samas on eelpool mainitud t66 olnud aluseks paljudele teistele selle valdkonna
uuringutele. Erinevad autorid on votnud eesmérgiks vilja selgitada, kas on olemas piir,
millest alates hakkab volg majandust negatiivselt mojutama, ning Kkui see piir
eksisteerib, siis kus see asub. Toetudes erinevatele meetoditele, perioodidele ning
valimitele, on autorid saanud vastakaid tulemusi. Moned autorid on joudnud
konkreetsete numbriteni, samas kui teised on suutnud ainult dra tdestada fakti, et vola

negatiivne moju majandusele eksisteerib.

To6 empiiriline osa on jagatud kaheks alapeatiikiks. Esimeses alapeatiikis kirjeldatakse
antud analiilisis kasutatavat andmestikku. Andmestik on koostatud autori poolt

kasutades erinevaid allikaid, mille hulka kuuluvad nditeks Maailmapanga ning Reinharti



ja Rogoffi (2010) andmebaas, mis oli ainuke autorile kéttesaadav soovitud perioodil
Ladina—Ameerika riikide riigivola niitajaid sisaldav andmebaas. T66 vdordlevas
analliiisis kasutatakse kaht teineteisest erinevat riikide gruppi — Euroopa ning Ladina-
Ameerika maid. Valitud riikide majandusniitajaid vaadeldakse perioodil 1975-2010,
seejuures korvutatakse lisaks perioode 1975-1992, 1992-2010 ning 1985-2002, mis
peaks omakorda paremini esile tooma {ildised majanduskeskkonna muutused ja andma
parema pildi just uuritavate niitajate mdjust majanduskasvule. Valimisse kaasati riigid,
mis olid perioodil 1975-2010 iseseisvad. Valimist jdid vilja erindlikud riigid — Euroopa
linnriigid, mis vaatamata oma véiksusele on vidga edukad voi ei tegele kdesoleva t66
eesmirgi tditmiseks vajamineva majandustegevusega; Kuuba, mille ajalooline tasut
muudab ta teistest erinevaks; Ladina-Ameerika vidikesemad riigid, mille kohta polnud

vOimalik andmeid leida.

Empiirilise osa viimases peatiikis kirjeldatakse regressioonanaliilisi tulemusi, tehakse
kokkuvote ning korvutatakse erinevaid tulemusi. Lisaks tehakse ettepanekuid t66

edasiarendamise vdoimaluste 0sas.



1. RIIGI- JA ERASEKTORI VOLA OTSENE JA KAUDNE
SEOS MAJANDUSKASVUGA

1.1. Riigi—ja erasektori laenamise motiivid

Uha kiiremini muutuvas iihiskonnas vdib tunda survet investeerida taristusse vdi elada
tile oma voimete. Selle survega ldhevad kaasa nii tiksikisikud kui ka terved riigid. Kuid
mida teha, et nende trendidega kaasa minna kui vahendeid napib? Enamasti on sellises
olukorras lahenduseks volgu vOtmine. Antud peatiikis antakse iilevaade riigi- ja
erasektori laenamise motiividest, samuti peatutakse selle tegevuse tagajirgedel ja

tulemustel.

Volgu votmisel on nii eraisiku, organisatsiooni kui ka laiemalt terve riigi seisukohalt
iks iildine pohjus — isikult voi organisatsioonilt, kellel on vabu ressursse, laenatakse
neid oma eesmirkide saavutamiseks. Teisisonu kasutatakse kellegi teise vahendeid enda
huvides ja hiljem tagastatakse need koos intressimaksetega kas nende investeerimisest
tekkinud lisatulust voi enda pikemaajalisest sddstmisest loodud vahenditest. Seega
pakub voetud volg vOimaluse teha vajalikke toiminguid reaalajas, mitte liikkata neid
edasi aega, kuni on Onnestunud vajalik summa sddstmise teel korvale panna, voi
hoopiski avab vdimalused investeeringuteks, mida oma vahenditega pole voimalik teha
ja mille eesmérk on lisaks panustatud ressursi tagasiteenimisele tekitada investorile uus

rahavoog.

Samas on vdla kasutamisel voimalik eristada viga paljusid spetsiifilisi pohjuseid ja
eesmarke, mida sellega saavutada soovitakse. Siinkohal kerkib esile suur erinevus riigi—
ning erasektori vahel — riigi sektori moodustavad riiklikud ja kohalikud haldusiiksused
ning muud riiklikud institutsioonid, mille eesmérk voi tegevuse tulemus on suunatud

kogu iihiskonna hiivanguks. Erasektori moodustavad iseseisvad ettevotted ja



16pptarbijad, kelle peamine eesmirk on oma heaolu maksimeerimine. Samuti on mdju
riigi majandusele ning monikord ka kogu regiooni majandusele erinev — riigi tasandil
tehtud muudatused voivad paljuski mojutada kogu erasektori toimimist ja avaldada

mdju ka riigi vdliskaubanduspartneritele.

Volg voimaldab tarbida ja investeerida rohkem ning siluda ebastabiilsete sissetulekute
moju tarbimisele ja investeeringutele. Tegelikkuses toimub vaid iiks viiest kasvu
taastamisest ilma volakoormuse kasvuta — tegemist on nii nimetatud krediidivaba
taastumisega. Paraku kipuavad sellised taastumised olema viga aeglased (Abiad et al.
2011). Negatiivne reaalne laenu kasv esimese kolme aasta jooksul parast
majanduslangust on suurema tdendosusega, kui surutisele eelnesid krediidi buumid voi

panganduskriisid.

Riigisektori lacnamise pohjuseks on valitsuse katse tasandada tarbimise kdikumisi
(Barro 1979). Naiteks kui valitsus tahab séilitada konstantseid maksumaééri ja kulutusi
(aidates tarbijatel {iihtlustada oma tarbimiskditumist), tekib majanduslanguse faasis
defitsiit, kuna maksude lackumine vdheneb. Eelarve puudujdigid voivad tekkida ka
siis, kui erinevatel poliitikutel on erinevad eelistused kulutuste osas. Hetkel
voimulolevad poliitikud voivad vola votmisega kdrpida oma jareltulijate voimalusi
kulutusi teha. See vidide pohineb asjaolul, et pracgused eelarvepuudujdagid peavad
endaga tooma tulevikus kaasa kas korgemad maksud voi kulutuste kdrpimise. (Eslava

2011).

Riigisektori volga voib liigitada kolme kriteeriumi alusel. Riigisektori volg jaguneb riigi
sise— ja vilisvolaks. Sisevolg on laenatud siseturult ehk siis volausaldajateks on riigi
enda institutsioonid ja kodanikud. Vilisvolg seevastu on laenatud viljapoolt riiki ehk
laenuandjateks on teiste riikide kodanikud ja institutsioonid, sealhulgas ka valitsused.
Teisalt saab eristada produktiivset ja mitteproduktiivset volga. Esimesel juhul on laenu
eesmark luua vara, millelt teenitava tuluga saab katta nii laenu pShiosa tagasimakse Kui
ka selle intressid. Mitteproduktiivsed laenud on voetud aga niiteks sdjategevusest
tingitud kulude katteks — laenatud vahendid ei loo uusi rahavooge genereerivaid
ressursse, vaid neid kasutatakse reaalajas tekkivate kulude hiivitamiseks. Kolmas

voimalus vola liigitamiseks on selle kestuse alusel — laen voib olla kas lithi— voi



pikaajaline. Liihiajaliseks loetakse enamasti laene, mille pikkus jaib alla aasta,
pikaajalised laenud tuleb tagasi maksta rohkema kui ithe aasta parast. Liihiajalised
laenud on olemuselt hetkelise likviidsuse suurendamiseks, samas kui pikaajalised

laenud kannavad pigem investeerimise ja arendustegevuse eesmarki (Seth 2015).

Seega on riigisektori volakohustuse tekkimisel mitmeid pohjuseid. Lébi ajaloo on
kahtlemata enim kasutatud riiklikul tasandil vdetud laene sdjategevuse
finantseerimiseks — territoriaalne terviklikkus on iga riigi alus ning selle sdilitamisesse
panustatakse palju. Sdda iseenesest aga hdvitab ressursse — lisaks sdjakuludele tuleb
kanda kaotusi véartuslikus inimressursis ja iiles chitada sojas hédvitatu. Teise
maailmasdja jérgset aega iseloomustasid krediiditsiiklid, kasvav vdlakoormus ja
erinevad vormid omakapitali ja vola suhetes (Jorda et al. 2010). Sellele jargnesid jarsud
tousud laenude andmises, mis olid ja on ka praegu vOtmeteguriks finants- voi

panganduskriisides (Friedman 1986).

Sojategevuse korval on teine mdjuv pdhjus laenamiseks olnud sagedased
eelarvepuudujddgid, mida nimetatakse ka rahvuslikuks volaks. (Seth 2015; Investopedia
... 2016) Eelarve defitsiit tekib olukorras, kus riigieelarvest tehtavad kulutused on
suuremad kui samal perioodil eelarvesse laekuvad tulud. Selle ebakdla tingib aga
vajadus tdishdive ka olukorras kus majanduskasv on pidurdunud (Seth 2015).

Paljuski médrab dra riigisektori vdlataseme poliitikute ettendgelikus ja soov olla
populaarne (Alesina, Passalacqua 2015). Viltimaks vdla votmist on vdimalik riikidel
teha nii  Oelda kindlustusmakseid reservfondidesse  kindlustamaks ennast
majanduslanguse, looduskatastroofide, sddade v&i muude ootamatuste eest. Selline
kéditumine on aga véhelevinud ja ebaefektiivne tavalise kodaniku seisukohast, kes
eelistaks rahuajal makse alandada. Sellest tingituna peavad poliitikud otsustama, kas
riskida oma populaarsuse langusega, mis kaasneb tavaliselt korgemate maksude
seadmisel voi tegeleda probleemiga hiljem, kus ainsaks lahenduseks voib olla laenu
vOotmine. Teine pdhjus laenu votmisel on jatkusuutlikkuse poliitika. Poliitikud on
paremad siluma makse iile pikema perioodi kui nad on vdimelised seda tegema
Sokiperioodidel (Alesina, Passalacqua 2015). Ajutine erandlik kasv valitsuse kulutustes,

mis voib olla tingitud sdja puhkemisest vOi nditeks monest lootuskatastroofist, voib



valitsuse suunata laenu voOtmisele, mis makstakse tagasi ldbi piisiva maksude
suurenemise hilisematel perioodidel. Kuna maksud on moonutatud, siis on parem
véltida suuri ajutisi touse ja selle asemel katta kulutused tulevaste perioodide arvelt (
Roubini, Sachs 1989)

Kuid riikide valitsused ei laena tiksnes juba tekkinud kulude katteks ning tarbimiseks.
21. sajandil kasutatakse laenatud kapitali paljuski ka néiteks tervishoiu, hariduse,
kaitsevOoime, infrastruktuuri ja teadustdd/innovatsiooni edendamiseks. Samuti on
laecnukapitali abil vdimalik mojutada riigi tldist majandusaktiivsust — maksude
alandamise (seega ka riigieelarveliste tulude védhendamise) voi teatud kulude
suurendamise (nditeks sotsiaaltoetuste tOstmise) teel on vOimalik ergutada

majanduskasvu ning vihendada t66puudust. (Nelson et al. 2011)

Seega on pdhjused riigisektori vola tekkimiseks véiga erinevad ning sdltuvad paljuski
globaalsetest muutustest (sealhulgas nii teaduse arengust, keskkonna muutustest ja

majandustsiiklitest) kui ka riigi enda hetkeolukorrast ja tulevikusihtidest.

Seda, milliseks otstarbeks riigid laenavad, késitletakse vdhem, kui vdla {ildist olemust ja
selle moju tulevastele pdlvedele. Sellel on ka pohjus — lisaressursid ilmselgelt
parendavad hetkeolukorda, kuid on iisna tdendoline, et nende tagasimaksmisel vdib
jargnevate polvkondade olukord halveneda. Ehk enim arutletakse riigisektori laenude
mdjust sise— ja vilisvolgade kontekstis. Seejuures vola defineerimisel eristuvad kolm
moodust. Esimesel juhul keskendutakse valuutale, milles volg viljastati. Sellisel juhul
oleks riigile kasulikum saada laen riigi enda valuutas, mis jdtaks valitsusele raha
juurdetriikkimise voimaluse. Sellisel 1dhenemisel on aga negatiivne kiilg, nimelt raha
juurdetriikiga raha vairtus vdheneb. Laenu soetamine vilisvaluutas on investorite
seisukohalt turvalisem ldhenemine (puudub inflatsiooni aspekt), kuid laenaja riigi puhul
voib tekkida komplikatsioone laenu tagasimaksmisel finantskriiside perioodil (Stijn et
al. 2007). Teisel juhul tehakse vahet volausaldajal kas tegemist on residendi voi
mitteresidendiga. Kui laenajaks on resident, siis ei leia aset reaalset ressursside
edastamist iihelt teisele vaid olemasolevate ressursside iimberjaotamine riigisiseselt.
Mitteresidentidelt soetatud laenud aga toovad turule tdiendava hulga raha (Buchanan

1957). Kolmandal juhul on vodla viljastamine seotud asukoha ja Gigusaktidega, mille
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alusel volaleping solmiti (kas vOlg on véljastatud vélisriigis, lepingut reguleerib
vilisriigi seadusandlus ning lepingust tulenevad kiisimused lahendab vola viljastanud

riigi kohus) (Panizza 2008).

See, kas riigil tekib vajadus kaasata ressursse véljapoolt riigipiire, ei soltu riigi tildisest
arengu tasemest. Ka arengumaades on riigisektori siseriiklik volg jérjest tavaparasem.
Guidotti ja Kumar (1991) leidsid, et arenevatel turgudel oli tendents kasutada pigem
siseriiklikku volga kui piiiida tekkinud kulusid katta juurde laenamisega

rahvusvaheliselt kapitaliturult.

Rahvusvaheliselt kapitaliturult on véimalik laenata viga suuri rahakoguseid (vordluses
riigisiseste voimalustega) ning arengumaad on kasutanud vélisturult lacnamist, et katta
riigieelarve puudujdéki ilma erasektorisse tehtavate investeeringute vahendamiseta voi
inflatsiooni suurenemiseta (Panizza 2008). Nimelt on valitsustel enamasti véimalus
kulude Kkatteks ka uut raha ringlusesse lasta, mis aga toob kaasa inflatsiooni kasvu ja
muudab sisuliselt riigi rahva vaesemaks (Aiyar et al. 2005). Samas ei pruugi
arengumaade vilisvolg olla voetud riigisektori kulude katteks, vaid riik voib lihtsalt
tdita vahendaja rolli — eraettevotetel voib siseturul pakutavatest vahenditest vajaka
jadada, kuid ligipdds rahvusvahelisele kapitaliturule puudub voi saab valitsus laenu
parematel tingimustel. Seega muutub riik finantsvahendajaks, kes iihelt poolt vdib
tegutseda erasektori vilislaenude tagajana, teiselt poolt aga laenata ise, et pakkuda
siseriiklikke laene erasektorile, tiiendades seeldbi kodumaiseid sddste ja sellega tiites

sellega ka riigieelarvet (Panizza 2008).

Korgem riigisektori volg on tingitud suuremast riigisektori tarbimisest voi madalamatest
maksudest, vo0ib stimuleerida sisendudlust, mille ekspansiivsed mojud voivad
suurendada  sissetulekuid ja toodangut lithikeses perspektiivis. Tekib osaline
véljatdrjumine erasektori ndudluses. Puudujddgi finantseerimine védhendab riiklikku
sddstmist, nominaalne ja reaalne intressimidr kasvavad, kui kapitali sissevool ei korva
riigisektori laenu. Seetdttu védhenev tarbimine ja investeeringud on kaasatud, aga

tavaliselt see ei kompenseeri see ekspansiivset moju (Hall, 2009).

Alati ei sOltu laenuvotmine ka soovist seda teha. Vodorvahendite pakkumine on

ebastabiilne: kdikuv, protsiikliline pakkumine (pakkumine on suur majanduskasvu ajal,
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kuid kesine majanduse modnaperioodidel) voib esile kutsuda ootamatuid tdrkeid néiteks
rilkide vahelistes kokkulepetest kinnipidamistega (Calvo 2005). Suured toostusriigid
saavad rahvusvaheliselt finantsturult laenata omas valuutas, kuid enamik vélislaene
arengumaadele on antud vélisvaluutas. Barry Eichengreen ja Ricardo Hausmann
nimetavad antud néhtust "périspatuks" (original sin) vélisvaluutas noomineeritud volg
ning sellega kaasnev reaalkursi kdikumine iseloomustavad kdige enam just arengumaid
(Hausmann et al. 2006) ning reaalkursi volatiilsus kasvab koos vdla suurenemise ja
kapitalivoolavusega. See omakorda kasvatab riski dkilisteks volaplahvatusteks ehk
riigivola hiippelisteks suurenemisteks ning monedel juhtudel ka vidhenemiseks

(Eichengreen et al. 2005a).

Vilisvolga puudutav teoreetiline kirjandus on keskendunud vdla kriitilise piiri
negatiivsetele kiilgedele. Krugman (1988) maédratleb liigse vdlakoormusena olukorda,
kus vilisvola vdhenemine on vidiksem kui vélisvOla tagasimaksmine. Juhul, kui riigi
volatase {iletab riigi tagasimaksevOimekust, on tdendoline, et ka majanduskasv
aeglustub, kuna laenatud ressursside abil saadud tuludest osa ldheb vilisinvestorite poolt
véljastatud laenude teenindamiseks. Teoreetiline kasitlus on siinkohal palju
mitmekesisem — suur vilivolg voib vdhendada wvalitsuse initsiatiivi 1dbi  viia
struktuurseid muutuseid ja maksureforme, sest igasugune rahandusliku positsiooni
tugevnemine (sealhulgas kaudsed muudatused, mis tulenevad struktuurireformidest)
voivad suurendada survet kiiremini vélismaistele volausaldajatele laenud tagasi maksta
(Clements et al. 2003: 4). Struktuurimuutuseid tagasihoidvad asjaolud on eriti
probleemsed just madalate sissetulekutega riikides, kus majanduskasvu siilitamiseks ja

arengueesmarkide tditmiseks on strukturaalsed timberkorraldused véga vajalikud (ibid:
4).

Liigse volakoormuse korval kisitletakse ka vélislaenude positiivse moju ldvendi maistet
— teatud ldvendini on vilislaenul investeeringutele ja majanduskasvule positiivne moju,
samas kui peale lavendi iiletamist muutuvad vdla mojud negatiivseks. Cohen (1993) toi
oma uuringus vilja, et vOla ja investeeringute suhet on vdimalik kujutada Lafferi (vaata
joonis 1.1) kdveraga — kui volatase liletab teatud ldvendi, hakkab vola suurenedes jéirjest

enam vihenema osa, mida saaks kasutada investeeringute tegemiseks, ning jérjest
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suurem osa voetud volast kulub juba olemasolevate vdlgade teenindamiseks. Sarnane

kover iseloomustab ka seost majanduskasvu ja vlakohustuse vahel.

45

Vola turuvaartus

Ulejdu kaiv vdlg
(debt overhang)

Vola nimivaartus

Joonis 1.1. Lafferi kdver Volaga.
Allikas: Autori koostatud Bachvarova (2008) jargi.

Seega voOib korge volatase pédrssida majanduskasvu madala sissetulekuga riikides —
ressursikasutus muutub ebaefektiivsemaks ning investeeringute maht viheneb. Lahtudes
vélisvola lavendi teooriast (debt overhang theory) pakutakse, et selline murdepunkt
tekib siis, kui vélisvila suurus on vordne umbes 50 protsendiga sisemajanduse
kogutoodangust. (Clements et al. 2003: 11) Vilisvdla koguse suurenedes, piiiiab
volgades riik toota vdhem vdi teadlikult jatta maksmata olemasolev volg. On olemas
kriitiline vdla kogus, peale mida mdlemad nii laenajad kui ka laenu votjad kaotavad.
Kui volatase on juba iile selle taseme, siis enda huvides laenajad loobuvad mingi osa
ndudest. Realuses on aga viga keeruline oelda, kas iiks voi teine riik on saavutanud

selle taseme vOi ei.

Riigivola moju majandusele analiilisitakse ka liithiajalises ning pikaajalises perspektiivis.
Uldise arvamuse kohaselt stimuleerib lithiajalises perspektiivis vdlg (shortrun)

kogundudlust ja kogutoodangut, sest toimub riigieelarve tditmine laenatud vahenditega,
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aga pikemas perspektiivis torjub vilja (crowdsout) kapitali ning toodangut (Woo
Kuma, 2015). Suur volatase voib ka 1dbi korgema pikaajalise intressiméira keskmises ja
pikas perspektiivis mojuda majanduskasvule negatiivselt ning kahjustada kapitali
akumulatsiooni (Gale, Orszag 2002; Baldacci, Kumar 2010), samuti mdjutada
majanduskasvu negatiivselt 1abi moonutavate maksude (Dotsey 1994), inflatsiooni
suurenemise (Cochrane 2011) ning suurema ebakindluse tulevikus elluviidavate

poliitikate osas.

Riigisektor teeb investeeringuid taristusse, kuid sageli ndhakse riigi- ja erasektori
partnerlust (PPP — public private partnership ) tdhusa meetodina riiklikult tihtsate
investeeringute tegemisel (Liu et al. 2006) Labi PPP tehingute on riikidel vdimalus
edendada majanduskasvu, investeerides infrastruktuuri ja luues aluse uute teenuste
pakkumiseks. Samas kaasneb ka PPP tehingutega suurem risk nii riigile kui ka
erasektori ettevotetele. Projektide 1dbi viimiseks voetakse laene, mida finantseeritakse
1abi projekti enda. Monedel juhtudel tdidab riik erasektori ettevotetele laenude puhul ka
kdendaja rolli ja kui projekti ei saada edu, voivad modlemad osapooled kanda suurt
kahju. Joonisel 1.2 on kirjeldatud riigi— ja erasektorivdla ning majanduskasvu vahelist

seost 14bi riigi- ja erasektori partnerluse.

Otsustusprotsess
Otsustusprotsess *korruptsioon
*ebakindlus *ebakindlus,
*inflatsioon Majanduskasv *inflatsioon,
*intress *intress

Intress || Erasektori vélg PPP partnerlus Avalik V8ig Intress

AN

Investeeringud Investeeringud
infrastruktuuri inimkapitali

Investeeringud kapitali [#

Joonis 1.2. Riigi- ja erasektori partnerlus (PPP).
Allikas: autori koostatud.

Otsused erasektori laenutaseme kohta soltuvad enim turul pakutavast intressist,

majanduskeskkonna stabiilsusest ning inflatsioonist (Felsinger 2008). Enamasti toimub
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90% finantseeringust laenude arvelt ning 10% omakapitali arvelt (Spackman 2002).
Riigisektori otsustegevusse voiks eelmainitule lisada poliitilise maastiku olukorra (nt
pikaajalise riikliku heaolu seisukohalt ebaratsionaalne valitsus). Erasektori
investeeringud suunatakse tildjuhul fiitisilisse kapitali ning riigisektori investeeringud

suunatakse taristusse ning inimkapitali.

PPP projektidega kaasnevad suuremahulised investeeringud taristusse, mis nduavad
suuri esialgseid kulutusi, kuid mille tagasi teenimine toimub pika perioodi viltel.
Esialgsed suured investeeringud ja pikad tasuvusajad tihendavad, et enamus PPP
projekte sisaldavad kapitali struktuuris korget pikaajalise laenu osakaalu (Grimsey,
Lewis 2002). Volg koos omakapitaliga peaksid olema piisavad selleks, et rahastada
esialgsed kapitalikulutusi ning kéibekapitali vajaduse kuni projekt suudab toota tulu, et

tdita laenukohustusi. (Berger et al. 1997)

Traditsiooniliselt keskenduvad majandusteadlased erasektori volale ainult selleks, et
selgitada vélja, millisel mddral mdjutab see majapidamiste varade netovairtust ning
sellele vastavalt tarbimist (Benito et al. 2007). Tegelikkuses voib aga eeldada, et kdrge
erasektori vOlg pdhjustab majandusele suurt kahju. Suurt erasektori volga seostatakse
madala keskmise taseme kasvuga, kuigi konkreetsete volapiirmédrade paika panemine
kuna vola vahendamise protsesside kdigus vahenevad ihtlasi nii investeeringuid kui ka
tarbimine (Bornhorst, Arranz 2013) Kdrge ettevotte volg tdstab laenuvotjate tundlikust
erinevate kahjulike torgete suhtes, mis omakorda vdhendavad stiimuleid investeerida
ning seeldbi vihenevad keskpikas perspektiivis kasumi teenimise voimalusi. Erasektori
voimekuse vahenemist hinnatakse tavaliselt 1abi investeeringute. Bernanke et al. (1999)
leidsid tdendeid, et ettevotete investeeringuid mojutab ndrk bilanss. Moned
majandusteadlased on hakanud uurima mdjusid, kus iiks voi enam sektoreid on suure
volakoormaga. Bornhorst and Ruiz Arranz (2013) leidsid, et riigisektori volakoormuse
vihendamine iiksi ei oma negatiivset mdju majanduskasvule kui aga riigisektor ja

erasektor asuvad volakoormat vihendama simultaanselt, siis majanduskasv aeglustub.

Backhaus ja Wagner (2006) vdidavad, et riigisektori volg on lihtsalt iiks erasektori vola
vormidest, kus laenaja on eriti vOimekas.”“ Valdkondades, kus eraisik reageerib

sissetuleku langusele laenu votmisega, et siluda kulutamisvoimekuse vdhenemist, v3ib
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ka vilisvolg kasvada, kui tulud véhenevad, nagu niiteks majanduslanguse perioodidel.
Nii riigi kui ka eraisiku puhul ei muuda vdla votmine majanduslikku seisu, pigem
muudab see tehtud kulutuste ajastust. Riigi— ja erasektori volg on iiks seotud ring ja
sellepdrast ei tuleks neid késitleda eraldi. Keskendudes ainult iihele on kalduvus saada

moonutatud vaade volgadest ja nende mdjust majandusele.

Hiljutised uuringud on néidanud, et volgade tekke ning sellele jirgnenud kérpimistel
voib olla oma roll ndudluse alanemises nii USA-s, Euroopas kui ka mujal maailmas.
(Eggertsson, Krugman 2010). Mian, Rao ja Sufi (2011) andsid tugevaid empiirilisi
toendeid, et majapidamiste volgade kasv 2000ndate aastate keskel aitas kaasa
hilisematele jarskudele majanduslangustele, millele jargnesid tarbimise vihenemised ja
majanduskriisid. Meltzer (2010) leidis, et negatiivse omakapitaliga majapidamised, kus
volg oli iletanud kriitilise piiri. Kulutas 30% vdhem majapidamisi kinnisvara

renoveerimiseks ja hoolduseks kui need kellel puudus liigne volakoormus.

1.2. Ulevaade varasematest riigi— ja erasektori vélataseme
moju majanduskasvusule kasitlevatest empiirilistest
uuringutest

Enamus poliitikuid on arvamusel, et volg vdhendab majanduskasvu. Kui uurida

viimastel aastatel avaldatud teadusartikleid voib arvata, et neil voib digus olla. Kuid kas

igasugune vOlg vidhendab majanduskasvu vGi on olemas mingisugune piirmédr, kust
alates volg hakkab aeglustama majanduskasvu? Sellele kiisimusele on otsinud vastust
paljud teadlased. Antud peatiikis antakse iilevaade uuringutest, mis on Kkésitlenud
majanduskasvu ja vOla vahelisi seoseid. Antud peatiiki eesméirk on anda iilevaade,

viimaste aastate jooksul leitud tulemustest.

Viimaste aastate jooksul on tdusnud huvi majanduskasvu ja vola vahelisi seosese vastu.
PShjus, et miks just viimasel ajal on taoliste uuringute hulk mérgatavalt kasvanud,
seisneb suure tdendosusega asjaolus, et andmete kogumine on riikide 10ikes kovasti
varieerunud. Erinevate kriiside teke paneb teadlasi ikka ja jélle kiisima, et kas taolised
stindmused on seotud vilatasemega. Reinharti ja Rogoffi (2010) 14bi viidud uuring pani
paljusid teadlasi kahtlema, et kas ikka uuringus leitud ldvendid peavad paika. Sellest

tulenevalt on viimaste aastate jooksul toimunud hulgaliselt taolise sisuga uuringuid.
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Nende uuring on olnud aluseks piirnormide kehtestamisel nii Euroopas kui ka Ameerika

thendriikides.

Reinharti ja Rogoffi (2010) uurings (vt tabel 1.1) arutleti riigisektori ja majanduskasvu
vaheliste seoste iile. See oli osa suuremast 2010. aastal valminud empiirilisest
analiiiisist, mida kajastati raamatus ,,This time is different: eight centuries of financial
folly”. Reinhart ja Rogoffi valimisse kuulusid 44 riiki, vaadeldava perioodi pikkus
ulatus tiile kahesaja aasta. Nad jaotasid vaatlused 4 gruppi riigisektori vola ja
sisemajanduse kogutoodangu suhte alusel: suhteline volatase vahemikus 0-30 protsenti,
30-60 protsenti, 60-90 protsenti ja rohkem kui 90 protsenti. Jargnevalt vordlesid nad
reaalse SKP kasvu nditajaid iile nende 4 vahemiku. Nad leidsid, et riigisektori vdla ja
SKP kasvu vahelised seosed on ndrgemapoolsed, kui riigisektori volg jadb alla 90
protsendi SKP-st. Volatasemetel iile 90% vidheneb majanduskasvu mediaan {ihe

protsendi vorra vorra.

Hilisemalt proovisid Reinharti ja Rogoffi (2010) tulemusi replikeerida Herndon, Ash ja
Pollin (2014). Vottes samad 20 arenenud majandusega riiki perioodil 1946-2009, samad
majandused iile 200 aastase perioodi ja 20 areneva turuga majandust. Nemad viitsid, et
kui Reinharti ja Rogoffi tehtud kodeerimisvead, olemasolevate andmete selektiivne
viljaarvamine andmetest ning ebatraditsiooniline kaalumismeetod viisid tdsiste
vigadeni, mis kajastavad riigisektori vola ja kasvu suhet 20 majanduse vahel sdjajérgsel
perioodil ebatépselt. Nad leidsid, et oOigesti arvutades on vodla suhe SKP-sse
protsenditaseme juures iile 90% 2,2 protsenti, mitte -0,1 nagu véitsid Reinhart ja
Roghoff. Reinharti ja Rogoffi (2010) uuringu kriitikud (Herdon et al. 2013) lisavad, et
isegi kui riigisektori vola ja majanduskasvu vahel on negatiivne seos, on seose suund
vastupidine sellele, mida autorid vdidavad: madal kasv on see, mis pdhjustab riigitulude
langust ja riiklike kulutuste kasvu, pohjustades suuremat riigisektori volga. Sellest

motiveerituna on mitmetes toodes sellele tdhelepanu suunatud.
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Tabel 1.1. Ulevaade majanduskasvu ja volataseme vahelisi seoseid kisitlevatest

uuringutest.

Autor(id) Uuritav seos Metoodika Peamised tulemused Periood(id) |Riikide arv
Reinhart ia Roqoff Aval\lllgijasz Ktori Korrelatsioon vdla ja | Vola tasemel SKP-st iile | 1946-2009,
12 Ko . y majanduskasvu vahel, | 90% riigi majanduskasv | 1791-2009, 44
(2010) majanduskasvu . o
- graafiline analiiiis aeglustub 1900-2009
vaheline suhe
. Paneelandmed; 10 protsenti suurem 38
Algse avaliku . . . . Areneva
sektori v3la i regressioon esialgne avaliku sektori ja furuga
Woo ja Kuma SKP taseme sjeos meetoditega: OLS, BE,| SKP suhe seondub 0,2 1970-2008 maa?d
(2015) . ..| FE,GMM, SGMM; |protsendipunkti viiksema .
jrgneva perioodi . . populatsio
majanduskasvu per capita SKP kasvuga Lo
SKP kasvuga oniga iile 5
arvestus aastas AT
miljoni
Baum, Checherita-| Avaliku sektori Paneelandmed Véla lithiajaline mdju on 12 Euroala
Westphal ja Rother|vola mdju SKP-le reqressioon ' positiivne ning vdheneb | 1990- 2010 riiki
(2013) EMU riikides g nullini
Ei leidnud tdendeid, et
Lof jaMalinen | Vilisvola mdju aﬁgf:;}?ggs?:)?n’ vdlg omaks olulist 1954-2008, arer?(gnu d
(2014) majanduskasvule PIVAR mudel negatuvset mdju 1905-2008 ik
majanduskasvule
Maksimaalne
F. Collard. M jatkusuutlik Mudel, mille pdhjal on
Habib, J. Rochet | TEiVOlamadr | (o by anatis | VOmalikvaljaarvatada | 000 o 23
(2015) arenenud maksimaalne riigivola
majandusega méar
riikidele
. Konk[eetne . ... | Eieksisteeri konkreetset
Pescatori, Sandri ja lavend vola suhtel| Korrelatsioon vola ja iirméadra, millest alates
. ' ) SKPsse, millest | majanduskasvu vahel, p . ’ . 1821-2010 19
Simon (2014) . . o majanduskasv oluliselt
alates majandus | graafiline analiiiis
langeb
asub langusesse

Allikas: autori koostatud.

Woo ja Kumari poolt ldbiviidud uuringus (2015) vaadeldi algse riigisektori vola ja SKP
taseme seost jargneva perioodi SKP kasvuga. Andmed uuringuks saadi Penn World
Tabel andmebaasist, Barro ja Lee (2011), IMF World Economic Outlook Databases ja
Maailmapanga andmebaasist. Analiiiis baseerus 38 arenenud majandusega riigil, kelle
elanike arv iiletas 5 miljonit. Vaadeldavaks perioodiks oli 1970-2007, mille sisse jaid 8
mittekattuvat alamperioodi. Antud uuringus kasutatud muutujad olid jargmised: SKP
per capita, inimkapital, logaritm keskmistest kooliskdidud aastatatest vanuses tile 15
aasta (s.t. keskkooli vanuses), reaalne SKP per capita, valitsuse tarbimine, ekspordi
suhe SKP-sse, kapitali hind. Uuringuks kasutatud meetodid olid OLS, BE, FE ja
SGMM. Autorid leidsid, et 10 protsenti suurem esialgne riigisektori ja SKP suhe
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seondub 0,2 protsendi vorra viiksema per capita SKP kasvuga aastas mis on
majanduslikkus mottes oluline seos. Samuti todeti vdla negatiivset moju majandusele
kui vola osakaal SKPsse liletas tasemel 90%, aga ei oldud voimelised maidrama tipset

piirmééra.

Baum, Checherita—Westphal ja Rother (2013) keskendusid 12 euroala riigile perioodil
1990-2010, et vilja selgitada lithiajalised vola mojud. Andmed périnesid Euroopa
komisjoni AMECO andmebaasist. Kasutatud muutujad olid: majanduse avatus,
vanadussoltuvus méar, SKP per capita, erasektori pika— ja liihiajalised intressiméarad.
Okonomeetrilisest hindamismeetoditest kasutati tavalist vdhimruutude meetodit ja
kaheastmelist vahimruutude meetodit. Nad analiitisisid riigisektori vola moju SKP—le
EMU (Economic and Monetary Union of the European Union) Nad tuvastasid
poordvordelise U—kujulise seose riigivola ja majanduskasvu vahel. Tulemused néitasid,
et vola lithiajaline m&ju on positiivne ning vdaheneb nullini, Kui riigisektori vola suhe
SKP-sse jouab 67 protsendini. Kui volatase jouab tasemeni iile 90% SKP-st hakkab
vOlg majandusele avaldama negatiivset moju. Siit tulenevalt on vahemikus 67% kuni

90% vodla mdju majandusele puudub.

J.L. Arcand, E. Berkes- ja U. Panizza (2015) uurisid erasektori néitel, kas on kiinnis,
millest iile kaob vola positiivne mdju majanduskasvule. Antud uuringus kasutatavateks
muutujateks olid erasektori vdlatase SKP-st, erasektori volatase SKP-st koos
hoiupankade ja teiste finantsinstitutsioonidega, keskminse SKP kasv, inimkapital,
eksport, inflatsioon ja riigikulutuste osakaalu suhe SKP-sse. Kasutati erinevaid
empiirilisi ldhenemisi, toestamaks, kas hiipotees, et volg hakkab omama negatiivset
efekti toodangu kasvule kui erasektori volg jouab tasemeni 100% — SKP-st peab paika.
Pohilised erinevused antud uuringu ja teiste sama valdkonna uuringute vahel oli
keskendumine erasektori volatasemele. Vaatlusaluskeks perioodiks oli 1970-2000.
Viiksema finantsvoimekusega riikide puhul jddb piirmédr 80-120% SKP-st, millest

alates majanduskasv hakkab aeglustuma.

Lof ja Malinen (2014) Kasutasid oma uuringud 20 arenenud riigi andmeid. Kasutavaks
perioodiks olid 1954-2008 ja 1905-2008. Muutujad olid SKP per capita ja iile riigiline

vola tase per capita. Uuringus ei suudetud tuvastada robustset efekti vdla ja
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majanduskasvu vahel. Autorid {dritasid kiisimust lahendada 1dbi vastupidise
pohjuslikkuse paneel vektori autoregressioonide (PIVAR), mis esindab diinaamilist
suhet SKP ja riigivola vahel. Nad jareldasid, et negatiivne seos nende kahe muutuja
vahel on peamiselt tingitud majanduskasvu mojust riigi volale, mitte vastupidi

(majanduskasv omab statistiliselt negatiivset mdju vilisvolale).

Pescatori, Sandri ja Simon (2014) liikkasid timber oletuse, et eksisteerivad kindlad vola
piirmddrad, mille {iletamisel majanduskasv oluliselt langeb. Nad kasutasid uudset
empiirilist ldhenemist, et méadrata kindlaks seosed vdla piirmééra ja majanduskasvu
véljavaadete vahel. Konkreetsemalt kaasasid nad analiiiisi koik episoodid, kus riigivolg
iletab konkreetse ldvendi ning arvutasid vélja SKP kasvu elaniku kohta. Seejuures
vaadati majanduskasvu nii iile 1, 5, 10 kui ka 15 aasta pikkuste perioodide. Uldpildis
sarnanes nende t60 Reinhardti ja Rogoffi to6le 2010. aastal 1dbi viidud uuringuga, kuid
see erines viimasest kahes olulises aspektis. Esiteks vaadeldi volataset palju laiemalt kui
ainult juhtudel, kus see iiletas 90 protsendi kiinnise, teiseks analiiiisiti majanduskasvu
iile konkreetse ajavahemiku arvestamata vdla kiinnisega. Reinhart ja Rogoff votsid
arvesse ainult perioodid, kus vdlg iiletas teatud kiinnist. Samas ei suudetud tuvastada
konkreetset lavendit. Kiill aga jouti tddemuseni, et suurem volg seostub volatiilsema

kasvuga. Ning volatiilne kasv vdib endiselt olla kahjulik majanduslikule heaolule.

Taylor (2012) (vt tabel 1.2) illustreeris erasektori vola olulisust arenenud majandusega
riikides. Ta viitis, et varasem kasv erasektori vOlas sisaldab ennustavat teavet tulevikus
aset leidva kriisi kohta. Lisaks leiab ta, et majanduslangus peale laenubuumi on raskem,
kui pérast normaalset majanduse kasvuperioodi. Jorda, Schularick ja Taylor (2015)
leidsid, et riskid majandus— ja finantsstabiilsuses tulenevad peamiselt erasektori ja
riigisektori vola kasvust. Siiski, kui ritk satub kriisiperioodi juba kasvanud
volatasemega, siivendab see kriisi, tdendoliselt juhtub see piiratud voimest tuvastamaks

fiskaalstiimuleid toetamaks majanduskasvu.

vola kasvu vahel enne kriisi. Nad leidsid, et kiire laenu kasv enne Kriisi on seotud
suurema majanduskasvuga peale kriisi. Kiire laenukasv tekitab siigavama languse,

millele jérgneb taastumine. Ehk teisisonu laenukasv suurendav kasvu volatiilsust. See
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omakorda on vastuolus laialdasemalt levinud uskumusega, et pérast kriisi ja eriti parast

majanduslangust on laenutase joudnud kriitilise piirini ja sellele jargnev protsess

pidurdab tdsiselt majanduse taastumist.

Tabel 1.2. Ulevaade majanduskasvu ja volataseme vahelisi seoseid kisitlevatest

uuringutest.

Autor(id) Uuritav seos Metoodika Peamised tulemused Periood (id)|Riikide arv
Ajalooliste
siindmuste
moju —
pangandus Varasem kasv erasektori volas
siisteemid, .. e sisaldab ennustavat teavet
Taylor (2012) finantskriisid, Kirjeldav analiids tulevikus aset leidva kriisi 1870-2010 -
maailmamaja kohta
ndus aitavad
prognoosida
tulevasi kriise
Avaliku ja Logit mudel,
erasektori | korrelatsioon vola ja Riskid majandus- ja
Jorda, Schularick volg majanduskasvu finantsstabiilsuses tulenevad 1870-2012 17
ja Taylor (2015) | arenenud vahel; erinevad | peamiselt erasektori ja avaliku
riikides 1870. regressioonid sektori vdla kasvust
aastast paneelandmetega
Seosed
majanduse
Randveer, iisija . Kiire laenu kasv enne Kriisi on
o kriisjdrgse | 5. filine analiis, 1960-2007,
Uuskiila ja Kulu | taastumise ja o seotud suurema 51
N robustsuse analiiiis, . .. . | 1980-2007
(2011) vola kasvu majanduskasvuga peale kriisi
vahel enne
Kriisi
Millisest | KaN€ Muutujaga
. (bivariate)
Cecchettl tasemest dhimruutude | Riigivalg 85%, Ettevotete val
Mohanty ja alates vamruutu EIVO' 0270, BHEVOLEle VOI8 | 1981 - 2010| 18 OECD
. . regressioon, 90%, Majapidamiste volg 90%
Zampolli (2011) | muutub volg | .. . .
halvaks? fikseeritud efektiga
' mudel, OLS,
Kas on
voimalik
Vanlaer, ennustada Analiiiisi tuleb kaasata ka
Marneffe, Vereeck| tuleviku Spearmani erasketori vlg. Madalam kasv
. : . .. e 1961 - 2012 26
ja Vanovertveldt | kasvu, kui korrelation viib suurema vdlani ja mitte
(2015) lintsalt vastupidi.
vaadata
koguvdlga?
Kas on . Arenenud riikide puhul on
Caner, Grennes ja olemas punkt Hanseni Riigi volg on 77%, arenevate
: ) millest alates véhimruutude 18 Vo' o 1980 - 2008 99
Geib (2010) o riikkide puhul on see ldvend
volg laheb meetod
64%
halvaks.

Allikas: autori koostatud.
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Cecchetti, Mohantyja Zampolli (2011) analiiiisisid riigivolga, ettevotete ja
majapidamiste volga. Nad leidsid, et need kolm vdlatiitipi muutuvad majanduskasvule
koormavaks, kui nad saavutavad taseme 85-90 protenti SKP—st. Nad jéreldasid, et volg
parandab heaolu, aga mdjub majandusele kahjustavalt kui selle tase muutub liiga

korgeks.

Vanlaer et al. (2015)kaasasid uuringusse 26 arenenud majandusega riiki. Vaatlusaluseks
perioodiks oli aastad 1961-2012. Nad leidsid, et keskmine koguvola suhe SKP—sse on
168%, keskmine aastane vola kasv on 3,65% ja keskmine aastane majanduskasv on
2,48%. Samas todeti, et keskmiste varju jddvad suured riikidevahelised erinevused.
Niiteks on Tiirgis voi Mehhikos on keskmine koguvdla suhe SKP-sse 70%, samas kui
Jaapanis ja Luksemburgis on see vastavalt 363% ja 257%. Eelnevas uuringus leiti, et
keskendumine riigivolale on liiga kitsas ja majanduse volgnevuse tasemesse oleks vaja
kaasata ka erasektori volg, sest riigisektori volg ja erasektori volg on paljudel juhtudel
eraldamatud ja tuleks uurida nende tiihist moju. Teisalt nditab uuring, et puudub
kriitiline vola ja SKP suhte méar, kust alates keskmise pikkusega laenude teenindamise
voimekus mérgatavalt halveneb. Seega on vola ja SKP suhte piirmééra sihtvdértus
eksitav. Leiti tdendeid, et lithiajaliselt on voimalik korgemaid volatasemeid seostada
madalama kasvuga, kuid see seos ndrgeneb mirgatavalt, kui pikendada ajahorisonti. See
omakorda toetab hiipoteesi, et madalam kasv viib suurema volani ja mitte vastupidi.
Sarnaselt leiti, et vdlgade akumulatsioon on negatiivses korralatsioonis liihiajalise
majanduskasvuga ja see seos norgendab keskmise pikkusega vdlgade kasvu. Pikaajalise

kasvu puhul ei oma vola kasvu kiirus majanduskasvule mdjusid.

Kuigi tihese valdkonnas on viidud 1idbi hulgaliselt uuringuid, pole leitud péris tihest
numbrit, mis laieneks koikidele maadele. Iga maa on oma olemuselt individuaalne,
seega ka toimetulemine voOlatasemetega on riigiti viga erinev. Kuigi kdik autorid
tddesid, et kindlasti on iga riigipuhul see piirmdir olemas, tulid vaid vdhesed vilja

konkreetsete numbritega, kust alates voiks majanduskasv aeglustuda.
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2. RIIGI- JA ERASEKTORI VOLATASEME MOJU
MAJANDUSKASVULE: LADINA-AMEERIKA JA
EUROOPA RIIKIDE ANALUUS

2.1. Ulevaade valimist

Kéesolev magistritoé uurib volataseme moju riigi majanduskasvule. Valitsemissektori
vola modju riigi majandusele saab uurida kasutades tavapiraseid majanduskasvu
meetodeid, mis on kirjanduses histi kajastatud niditeks Barro (1989) ja Levine ning
Renelti (1992) poolt. Okonomeetrilise mudeli koostamisel vdetakse eeskujuks 2015.
aastal avaldatud Jean Louis Arcandi, Enrico Berkesi ja Ugo Panizza uurimus ,,Too much
finance®. Seejuures tuleb arvestada finantskriiside iilekandumisega, mis avalduvad eriti
véljapaistvalt just suurriikide kriiside ajal - majandussurutised avatud majandusega
riikkides mdjutavad ka teisi riike. Antud t66 valimi puhul vdivad andmed sisaldada ka
oluliste suurriikide majandustes (nditeks Ameerika Uhendriikides voi Saksamaal)
toimunud muutuste mdju - suurte maade majandus mdjutab samas regioonis olevaid
viiksemaid riike kaudselt, néiteks 1dbi ekspordi voi1 impordi. Analiilisiks kasutatakse

tarkvara MS Excel ja andmeanaliiiisi tarkvara STATA.

To66 vordlevas analiiiisis kasutatakse kaht teineteisest erinevat riikide gruppi — Euroopa
ning Ladina-Ameerika maid. Valitud riikide majandusniitajaid vaadeldakse perioodil
1975-2010, seejuures korvutatakse lisaks perioode 1975-1992, 1992-2010 ning 1985-
2002, mis peaks omakorda paremini esile tooma iildised majanduskeskkonna muutused
ja andma parema pildi just uuritavate nditajate mojust majanduskasvule. Oluline on
markida, et nditeks paljude Euroopa riikide puhul ei ole vdimalik analiiiisis kasutada
perioodi 1975-1992, kuna need riigid kuulusid toona Noukogude Sotsialistlike
Vabariikide Liitu (edaspidi NSVL; nditeks Balti riigid) ja lisaks toimus 1990ndate
aastate alguses mone riigi lagunemine mitmeks uueks iseseisvaks riigiks (nditeks

TSehhoslovakkia asemel tekkisid Euroopa kaardile taas TSehhi ja Slovakkia). Eelpool
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mainitud juhtudel pole nende riikide majandusandmed kittesaadavad vdi on need
tugevasti moonutatud. Sellegipoolest on nende panus regiooni iildist majandusarengut
hilisemas perioodis hinnates olulise tdhtsusega. Analiilisist on vilja jdetud Euroopa
linnriigid — Liechtenstein, Luksemburg, Monaco, San Marino ja Vatikan, mis on {isna
erandlikud. Vaatamata véikesele rahvaarvule on nimetatud nelja esimese riigi puhul
tegemist majanduslikult vdga edukate riikidega ning Vatikanil puudub antud t66
kontekstis vajalik majandustegevus — riigi tulud parinevad iilemaailmsetest annetustest
ja muuseumipiletite ning meenete miiligist. Ladina-Ameerika riikidest jdid analiiiisist
vélja moned véiksemad riigid, mille kohta polnud vdimalik piisavalt andmeid leida —
Antigua ja Barbuda, Barbados, Belize, Grenada, Guyana, Saint Kitts ja Nevis, Saint
Lucia ning Saint Vincent ja Grenadiinid. Samuti jdi vidlja Kuuba, kuna Ladina-
Ameerika regioonis on see riik ajalooliselt erandlik — kuni 90ndate aastate alguseni
toetas riiki NSVL, mis tOstis ka riigi majanduskasvu kiiruse regiooni keskmisest
korgemaks, kuid toetuse 10ppedes muutus ka riik majanduskasvu arvestades regiooni
keskmisest vdiksema kasvuga riigiks. Analiiiisis kasutatud riikide nimekiri on toodud

lisas 1. (Kruusmaa 2016)

Kéesolevasse analiilisi on valitud mitmed néitajad, mis voiksid iihel voi teisel pdhjusel
majanduskasvu soodustada. Naiteks riikides, kus on vdrreldes teiste ritkidega suurem
osa rahvastikust vdhemalt keskharidusega, v3iks ka sisemajanduse koguprodukt elaniku
kohta kasvada kiiremini. Analiiiisis kasutatud muutujad on koos selgituste ja allikatega

toodud tabelis 2.1.

Valimi andmed périnevad mitmest erinevast allikast ning analiilisi aluseks oleva
andmebaasi on autor ise koostanud. Enamik kasutatud andmetest périnevad
Maailmapanga (World Bank) kodulehelt, andmed kriiside ja vola restruktureerimiste
kohta on avaldatud Rahvusvahelise Valuutafondi (International Monetary Fund ehk
lihendatult IMF) kodulehekiiljel. Riigi keskvalitsuse vOlg on andmebaasidest
kéttesaadav ka hilisema perioodi kohta, kuid l&htuvalt kdesoleva t60 suunitlusest
Ladina-Ameerika ja Euroopa riikidele kasutatakse t00s Reinharti ja Rogoffi (2010)
andmebaasi 2010. aasta seisuga. Kuna Ladina-Ameerika riikide puhul pole
kattesaadavad tdpsemad andmed erasektori vola olemuse osas, tuleb analiiiis 1dbi viia

iildiselt ning ei saa vaadelda eraldi majapidamiste ja erasektorisse kuuluvate ettevotete
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volgade mdju majanduskasvule. Lisaks sisaldavad Maailmapanga andmed vaid

erasektori siseturult saadud laene, seega vOib reaalne erasektori volg olla mdnevorra

suurem, kuna pohimdtteliselt on ka erasektoril voimalik

kapitaliturgudelt.

Tabel 2.1. Ulevaade analiiiisis kasutatud muutujatest.

laenata valisriikide

Muutuja Selgitus Allikas
SKP per capita USA dollarites 2016. a kursi alusel World Bank
SKP kasv SKP kasv voi kahanemine vorreldes arvutatud niitaja
eelmise aasta SKP-ga; protsentides "SKP per
capita " pohjal
Riigivolg keskvalitsuse vola ja SKP suhe (protsendina|Reinhart,
SKP-st) Roghoff (2010)
Erasektori volg erasektori vOla ja SKP suhe (protsendina  |World Bank
SKP-st)
Volakriis binaarne muutuja; vairtus on 1 aastal, mil [IMF
oli kriis, muul juhul O
Vola restruktureerimine [binaarne muutuja; vaértus on 1 aastal, mil |IMF
toimus restruktureerimine, muul juhul O
Stisteemne binaarne muutuja; vairtus on 1 aastal, mil [IMF
panganduskriis oli kriis, muul juhul 0
Valuutakriis binaarne muutuja; vairtus on 1 aastal, mil [IMF
oli kriis, muul juhul O
Riiklikult garanteeritud  |suurusjark, mille ulatuses tagab riigi World Bank
laenu teenindamine keskvalitsus nii era- kui ka avaliku
volakohustuse tditmise (protsendina SKP-
st)
Inflatsioon protsendina World Bank
Séddstmine eramajapidamiste, -ettevotete ja avaliku World Bank
sektori kogusédastud ehk eeldatava
kogutarbimise ja tegeliku tarbimise vahe
(protsendina SKP-st)
Eksport ekspordikaupade ja -teenuste miitigitulu World Bank
osakaal SKP-st (protsendina)
Keskharidusega vihemalt keskharidusega inimeste osakaal |Barro, Lee
rahvastik rahvastikust (protsendina) (2014)
Korgharidusega korgharidusega inimeste osakaal Barro, Lee
rahvastik rahvastikust (protsendina) (2014)

Allikas: autori koostatud.

Ladina-Ameerika riikide seas on nii vaga suuri riike, kui ka viiksemaid, arenenuma kui

ka viiga mahajiinud majandusega, rikkaid ning vaeseid riike. Uldistades vdib delda, et
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majanduslikult edukamatel riikidel on vidirtuslikke maavarasid nagu metallimaagid ja
nafta ning sellest ldhtuvalt on olnud vdimalus ka t60stuse arenguks; viahem edukate
riikide pohiliseks sissetulekuallikaks on aga pdllumajandus. Paljudes Ladina-Ameerika
riikides on vaadeldaval perioodil olnud kodusdjad, riigipoorded, diktatuursed/sodjalised
riigikorrad voi ka kokkupdrked naaberriikidega. Mdne riigi puhul kestab ebastabiilne
olukord ka praegu. Kdik see avaldab moju majandustegevusele, lisanduvad globaalsed
muutused ja arengud (nditeks loodussObralikumate lahenduste viljatootamine,
juurutamine, edendamine ja eelistamine - vaatamata regiooni suurtele naftavarudele on
Brasiilias ainult puhast bensiini kasutavad sdiduautod keelatud ja enamik autosid
kasutab kiitusena suhkruroost valmistatud bioetanooli). Euroopa suurriigid on vorreldes
Ladina-Ameerika suurriikidega pindalalt ja ka rahvaarvult iisna vdikesed, mis omakorda
seab piirid loodusvaradele. Kuigi ka nditeks Norra pohiline riiklik rikkus peitub
naftavarudes, on Euroopa peamine joukuse allikas siiski kdrgelt arenenud t60stus. Seda
eriti riikide puhul, mis on peale teist maailmasdda iseseisvaks ja iihtseks jaénud.
1990ndate aastate alguses iseseisvunud riikidest paljud on aga praeguseks oma
majanduse todle saanud ning annavad olulise panuse kogu regiooni arengusse. Moned
riigid on aga vaatamata koigele ka iisna kehval jérjel - iildistades voib 6elda, et taaskord
jaavad vaesemate riikide hulka need, mille peamine sissetulek tuleb pdllumajandusest.
(Kruusmaa 2016) Kui Ladina-Ameerika regiooni puhul on (konfliktidest pdhjustatud)
mojutegurid jaotunud riikide vahel ja ka ajaliselt, siis Euroopas on ndha regiooni
majandusnditajates iihtset selgelt eristuvat muutust, mis tuleneb 1990ndate algusaastate
suurtest muutustest poliitilisel tasandil. Joonisel 2.1 on toodud modlema regiooni
keskmine sisemajanduse koguprodukti per capita kasv (edaspidi SKP kasv) aastatel
1975-2010.

Jooniselt 2.1 ilmneb, et iildiselt liigub kahe erineva regiooni SKP sarnaselt ehk avaldub
globaalne avatud majandusega riikide sarnane trend. On ndha ka juhud, kui iiht vai teist
regiooni on mingi tegur mdjutanud v8i modjutanud rohkem kui teist. Nditeks 1980ndate
aastate alguses muutus mitmes Ladina-Ameerika riigis majanduskasv languseks,
sealhulgas suurriikides Argentiinas ja Brasiilias, mis viis kogu regiooni keskmise
majanduskasvu negatiivseks. Hasti tuleb esile nii-6elda Euroopa poliitilise kaardi

muutumine — varem mainitud riikide iseseisvumine ja eraldumine on viinud selleni, et
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regiooni keskmine majanduskasv on muutunud (niiliselt) suureks majanduslanguseks,
mis on peagi asendunud hiippelise tdusuga. Veel voib esile tosta 2000ndate 10puaastate
finantskriisi, mis on Euroopa riikide majandusi mojutanud tugevamalt kui Ladina-
Ameerika riikide omi. Joonisel 2.2 on ndha Ladina-Ameerika regiooni SKP kasvu,

keskvalitsuse ja erasektori volga aastatel 1975-2008.
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Joonis 2.1. Euroopa ja Ladina-Ameerika SKP kasv aastatel 1975-2010.
(Allikas: autori koostatud)

Jooniselt 2.2 ilmneb, et Ladina-Ameerikas on erasektori laenukoormus suhteliselt
stabiilne: viimase enam kui kolmekiimne aasta jooksul 25-40% SKP-st. Seevastu
riigivolg on alates 1980ndate aastate algusest hiippeliselt tdusnud, olles 1989. aastal 5,4
korda suurem kui 1975. aastal. 1990ndate aastate alguses hakkas riigivolg aga taas
vihenema (ilmselt juurde ei laenatud ja kuna SKP ise on ajas kasvav, muutus vola
osakaal sellest viaiksemaks; lisaks tagasimaksed). Joonisel on nidha ka SKP muutumine
samal ajal — 1980ndate aastate riigivola suurenemisele jargnes paari aasta pérast ka
hiippeline SKP kasv (majanduslangus p06ordub majanduskasvuks), riigivola
vihenemisele jdrgnes ka madalam majanduskasv ning riigivola taaskordsele
suurenemisele jargnes taaskord hiippeline majanduskasv. Antud joonise pohjal vdiks
eeldada seost riigivola ja majanduskasvu vahel, kuid tuleb arvestada, et majanduskasvu
mojutavad veel mitmed teised tegurid ning riikide keskvalitsused vodivad laenata ka

projektideks, mis ei hakka tulevikus enda maksumust tagasi teenima.
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Joonis 2.2. Ladina-Ameerika SKP kasv, riigi- ja erasektori volg aastatel 1975-2008.
(Allikas: autori koostatud)

Kuna joonis 2.2 kajastab kogu regiooni keskmiseid nditajaid, on vdrdluseks toodud
joonisel 2.3 ka regiooni iihe rikkaima riigi Argentiina ja vaeseima riigi Nicaragua SKP
per capita (edaspidi SKP) aastatel 1975-2010. Absoluutarvudes on Nicaragua SKP
kordades vdiksem kui Argnetiina SKP, samas tuleb ka esile, et Nicaragua SKP kasv on
vorreldes Argnetiinaga vdga viike. Kahe riigi SKP ja regiooni keskmise SKP vordlus
toob vilja veel iihe nliansi — keskmine SKP soltub vdga tugevalt rikkaimate

majandustulemustest, kuna regioonisisene einevus riikide vahel on niivord suur.
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Joonis 2.3. Argentiina, Nicaragua ja Ladina-Ameerika regiooni keskmine SKP aastatel
1975-2010 (USD dollarites).
(Allikas: autori koostatud)

Toome SKP vordluse kdrvale ka riigivolga, erasektori volga ja SKP kasvu kajastavad

joonised molema riigi kohta. Nicaragua majandusnditajad on esitatud joonisel 2.4.
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Joonis 2.4. Nicaragua erasektori ja riigivolg ning SKP kasv aastatel 1975-2010 (autori
koostatud).

Jooniselt 2.4 on ndha, et Nicaragua riigivola suhe SKP-sse on kiimme korda suurem kui

regiooni keskmine, kuid tildiselt jérgib laenuvotmine regiooni keskmisega sama trendi.
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Seejuures ei joonistu vilja riigivla ja SKP kasvu vahelise seose olemasolu kinnitavat
pilti — 1980ndate 16puaastatel hoogustunud laecnamise jarel on jargneva kiimne aasta
jooksul podrdunud riigi majandus kiill langusest kasvule, kuid pohjuslikkust sellest

eeldada ei saa. Siia kdrvale toome joonisel 2.5 ka Argentiina samad majandusnditajad.
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Joonis 2.5. Argentiina erasektori ja riigivolg ning SKP kasv aastatel 1975-2010.
(Allikas: autori koostatud)

Argentiina majandusnéitajate vahelist seost on joonise pdhjal veelgi keerulisem néha.
Riigi majandus on kogu vaadeldava perioodi véltel nii langenud kui kasvanud. Ka
Argentiina riigvolg on suurenenud 1980ndate 10pus, kuid sellest enam 2000ndate
alguses, samas kui regiooni keskmine riigivola suurenemine oli sel perioodil palju
tagasihoidlikum. Vaatleme Ladina-Ameerika korval ka Euroopa regiooni keskmiseid

majandusnéitajaid, mis on esitatud joonisel 2.6.

Jooniseid 2.2 ja 2.6 vorreldes tduseb esile kahe regiooni iiks suurtest erinevustest — kui
Ladina-Ameerikas jéi erasektori volg riigivolale (tunduvalt) alla, siis Euroopas on suhe
vastupidine. Suhteliselt pole erasektori vdlg Euroopas olnud vdga palju kdrgem kui
Ladina-Ameerikas, kuid on alates 2000ndast aastast stabiilselt kasvanud. Riigivolg on
aga Uldiselt madalam kui Ladina-Ameerikas ning see on ootuspéraselt tuntavalt
suurenenud 1991. aastal ning seejérel on selle osakaal taas vihenema hakanud. Samas
2000ndate 16puaastatel on ndha jélle volataseme tousu. Kui Ladina-Ameerika puhul oli

visuaalselt ndhtav riigivola ja SKP kasvu kooslitkumine, siis Euroopa puhul sellist seost
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ndha pole vdimalik — pigem on nidha SKP stabiilne kasv, milles on muutused vaid uute
riikkide tekkimise jirgselt ning iilemaailmse kriisi ajal. Ka erasektori vdla suuruse ja
SKP kasvu vahel ei ole voimalik &dratuntavat seost mérgata. Joonistel 2.7 ja 2.8 on
toodud Euroopas alates 1975. aastast kuni tdnaseni iseseisvatest riikidest lihe rikkaima

riigi Norra ja lihe vaeseima riigi Tiirgi majandusnéitajad.
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Joonis 2.6. Euroopa regiooni keskmine riigi- ja erasektori volg ning SKP kasv aastatel
1975-2010.
(Allikas: autori koostatud)

Jooniselt 2.7 on ndha Tirgi majandusnditajad. Vorreldes regiooni keskmisega
iseloomustab Tiirgit sel perioodil kuni kolm korda madalam erasektori vola ning ka
madalam riigivola tase. 2000ndate aastate algusest alates hakkab sarnaselt regiooni
keskmisele ka riigi erasektori vdlatase tdusma. Riigi majanduskasvu diinaamika ei
seostu visuaalselt ei riigi- ega ka erasektori volaga, kuigi aastatel 2000-2010 liiguvad
riigivolg ja SKP sarnaselt — kui riigivolga suurendati, kasvas hoogsalt ka SKP, kuid
kuna juurdelaenamist ilmselt ei toimunud (see tihendab ka, et lisainvesteeringuid ei
tehtud), hakkas saavutatud majanduskasv aeglustuma kuni jdrgmise riigivola

suurendamiseni.
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Joonis 2.7. Tiirgi riigi- ja erasektori volg ning SKP kasv aastatel 1975-2010.
(Allikas: autori koostatud)

Seega nditab esmane analiilis, et regioonide keskmiste visualiseerimisel voib niha
majandusnditajate litkumisi eelduspérasel viisil, kuid ei saa viita, et eksisteerivad
pohjuslikud seosed voi et need litkumised pole tingitud teistest teguritest. Samuti ei

joonistu otsitavad seosed vélja regioonide d4rmuslikke riike vorreldes. Esmane analiiiis
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Joonis 2.8. Norra riigi- ja erasektori volg ning SKP kasv aastatel 1975-2010.
(Allikas: autori koostatud)
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to1 aga vilja regionaalsed erinevused — Ladina-Ameerikas on erasektori volatase pigem
viike ning riigivolg voib riigi SKP-ga vorreldes olla isegi kiimnekordne; Euroopas
seevastu on just erasektori volatase kdrge ning riigivolg on sellest kohati isegi kordi

vaiksem.

Nagu ka Ladina-Ameerika puhul on Euroopa riigidki vdga erinevad. Kui Tirgit
iseloomustab suhteliselt madal erasektori volatase, siis Euroopa iiht rikkaimat riiki
Norrat lisna kdrge ning jarjest suurenev volatase. Riigivolg on samuti madal ning néitab
pigem langustrendi. Kuigi SKP kasv jdrgib visuaalselt riigivola muutuseid, on seose
eeldamine kaheldav, sest esiteks on riigivdla osakaal ning muutus suhteliselt véikesed
ning teiseks toimuks SKP puhul reageerimine liialt ruttu. Samuti ei saa eeldada seost
erasektori vOlakasvuga, sest lildiselt on erasektori volg kasvav, kuid SKP néitab valitud
perioodil nii tduse kui ka languseid. Kahe regiooni majanduskasv ja selle diinaamika on
seejuures iisna sarnased, erinedes oluliselt vaid d4rmuslike poliitiliste voi majanduslike

sindmuste tulemusel.

2.2. Riigi- ja erasektori volataseme moju majanduskasvule

2.2.1. Regressioonmudeli ja meetodite tutvustus

Riigivola ja  erasektori vdla mdju majanduskasvule vaadeldakse ldbi
regressioonmudelite. Lisaks volatasemele liilitakse mudelisse mitmed teised muutujad,
mis on selgituste ja andmete algallikatega toodud peatiikis 2.1 tabelis 2.1. Mudeli
sOltuvaks muutujaks on riigi SKP muutus vaadeldaval perioodil ehk teisisonu riigi
valitud perioodi alguse SKP ja sellele eelneva perioodi alguse SKP vahe. Séltumatud
muutujad vOib jagada t60 suunitlust arvestades kaheks: volamuutujad ja
kontrollmuutujad. Séltumatuid muutujaid (vélja arvatud valuutakriis, panganduskriis ja
volakriis) kasutatakse 5-aastase viitajaga, et ndha vola pikaajalist moju
majanduskasvule. Lisaks kasutatakse kontrollmuutujana varasemate perioodide

logaritmitud SKP-d, mis kajastab konvergentsi protsessi (catching-up process).

Globaalsete makrookonoomiliste tsiiklite arvessevotmiseks luuakse uus muutuja, mille

vadrtusteks on lineaarset regressiooni kasutades aasta jdrgi prognoositud
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majanduskasvud. Teisisdnu luuakse lineaarne regressioonimudel, kus sdltuv muutuja on
majanduskasv ning sdltumatu muutuja aasta, ja kasutatakse selle mudeliga ennustatud
vadrtuseid uue muutuja loomiseks. Loodud mudeli véértused lisatakse peamisesse

vOrrandisse.

Inimkapitali mdju hindamiseks kasutatakse mudelis muutujaid, mis nditavad kesk- ja
korgharidusega inimeste osakaalu tddealisest elanikkonnast. Seejuures tuleb arvestada,
et hariduse kvaliteet ning sisu voib riikide ja regioonide vahel tunduvalt erineda.
Inimkapitali mdju mudelisse lisamise peamine eeldus on, et riikidel, kus inimkapital on
nii-oelda parema kvaliteediga, on suurem tdendosus palvida vilisinvestorite tdhelepanu,
kuna riigis on olemas ressurss innovaatiliste tegevuste elluviimiseks (Grossman,
Helpman 1991). Inimkapitali védartuse kdrval on oluline ka vanadussdltuvusmair (age
dependency ratio), kuna vanemaealiste suur osakaal voib iihelt poolt viidata t66j6u
nappusele (rahvastiku vananemine) ning teiselt poolt todtavate inimeste suuremale

maksukoormusele (vanemaealiste iilevalpidamine).

Regresioonikoefitsientide paremaks tdolgendamiseks kasutatakse logaritmimist ning
analiiiisiks FGLS (Feasible Generalized Least Squares) meetodit. Regressioonmudeli

tildkuju on jargmine:

(1) Yy =pin Xy + Brln X, i,t—‘rz + B3ln Xyt +Ps In X, i,t—TZ + Bsln X307 +
BelnXyie—v+ By InXs v+ BglnXeir—v + By InX7 ;¢ o+Pro INXg itz +
P11 InXgir—r+PB11 X100t + Bz X110t + P13X1zie + BV + Uiy

kus In tihistab naturaallogaritmi, Y on riigi vaadeldava ja sellele eelneva perioodi SKP
vahe ehk majanduskasv, t ja t — T tdhistavad vastavalt perioodi algus- ja 10pp-punkti, i
riiki;. X; on riigi- ja X, erasektori volg protsendina SKP-st. X5 kuni X;, kajastavad
kontrollmuutujaid, V; tihistab riikide fiktiivseid muutujaid. £; kuni 8, on regressiooni
koefitsiendid ning u on vealiige. Riigi- ja erasektori vola ruudud lisati mudeli

paindlikumaks muutmiseks lubamaks mittelineaarsust.

Regressioonmudelit  rakendatakse paneelandmetel, mis on riikide Idikes
ebaproportsionaalselt kajastatud ehk tegemist on tasakaalustamata paneelandmetega
(unbalanced data). Paljudel juhtudel on andmete puudumine tingitud poliitilisest
korrast — nditeks puuduvad NSVL-i kuulunud riikide andmed kuni 1990ndate
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algusaastateni, mil riigid jarjest iseseisvusid ning oma autonoomsele
majandustegevusele aluse panid. Ladina-Ameerika puhul on iihtset mdistetavat pohjust,
miks teatud riikide osas andmed puuduvad voi on need periooditi puudulikud, raske
esile tuua. Ilmselt on siiski pohjuseks vahelduvad riigikorrad ja riigisisesed ning
ka -vilised konfliktid.

Analiiiisis kisitletakse erinditena juhte, kus riigivolg moodustab enam kui 185% SKP-
st, ning need jietakse mudeli tdpsema ennustusvéime huvides analiiiisist vdlja. Samal
pOhjusel on piiratud inflatsiooni suurus 20 protsendiga (kaasa arvatud) ning sellest

kdrgemad juhud jédetakse analiitisist vilja.

Toos  kasutatavates  mudelites on  probleemiks  autokorrelatsioon  ning
heteroskedastiivsus, mistottu on mudelite hinnangud kohandatud. Heteroskedastiivuse
testimiseks kasutati modifitseeritud Waldi gruppide vahelise heteroskedastiivuse testi
ning autokorrelatsiooni testimiseks Wooldridge'i paneelandmete autokorrelatsiooni
testi. Tabelis 2.2. on toodud Ladina-Ameerika ja Euroopa autokorrelatsiooni ning

heteroskedastiivsuse testide tulemused.

Tabel 2.2. Autokorrelatsioon ja heteroskedastiivsus mudelites.

Woodridge'i autokorrelatsiooni test Modifitseeritud Waldi test
HO: Ei esine esimest jirku autokorrelatsiooni HO: Ei esine heteroskedastiivsust
Ladina-Ameerika Euroopa Ladina-Ameerika Euroopa
1975-2010 1975-2010 1975-2010 1975-2010
F(1,14) 52,63|F(1,16) 56,04|chi2 (15) 1453,76|chi2 (17) 726,93
Prob > F 0,00|Prob > F 0,00] Prob>chi2 0,00|Prob>chi2 0,00

Allikas: autori koostatud.

Mootmisvigade hindamisel arvestati heteroskedastiivsusega ning autokorrelatsiooni
mojude korvaldamiseks kasutati paneelispetsiifilist autokorrelatsiooni meetodit. Riikide
heterogeensust kontrolliti F-testiga — testi tulemusena selgub, kas riikide fiktiivsed
muutujad on {ihiselt vordsed nulliga vo1 on moni neist nullist erinev. Kirjeldatuse
taseme leidmiseks kasutas autor mudeli ennustatavate vdadrtuste ning sdltuva muutuja

reaalsete vadrtuste korrelatsiooni ruutu.
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2.2.1. Kokkuvote regressioonanaliisidest

Jargnevas alampeatiikis on toodud kokkuvote teostatud analiiiisi tulemustest. Esmalt
rakendatakse mudelit kogu perioodile, edasi liigutakse lithemate perioodide
analiilisimisele, mis omakorda muudab ka analiiiisi aluseks oleva andmebaasi

kvaliteetsemaks (olemasolevate andmete osakaal suureneb).

Tabelis 2.3 on toodud mudelite kokkuvotted Ladina-Ameerika ja Euroopa regioonide
puhul perioodil 1975-2010. Mdlema regiooni korral on tegemist statistiliselt olulise
mudeliga, kuid nende mudelite kirjeldatavuse tase on suhteliselt madal. Ladina-
Ameerika riikide pdhjal koostatud mudelis on statistiliselt oluliste majanduskasvu
prognoosivate muutujatena sees eelmise perioodi SKP, konstrueeritud trendimuutuja,
riigivolg ja vanadussoltuvusméidr. Korgema olulisusnivoo puhul on olulised mojutajad
ka erasektori volg, sddstmismddr, keskharidusega inimeste osakaal ning kriisid.
Olulistena mudelisse jadvad tunnused sobituvad hésti regiooni eripdraga — regioonis on
nédha riigivola korget taset, mis ilmneb ka mudelis olulise muutujana. Samas Euroopa
mudelis on oluline muutuja erasektori volg ja peatiikis 2.1 toodud iilevaates ilmnes just
erasektori vola korgem tase Euroopa riikide puhul. Kuna Euroopa tugevus on
(korgtehnoloogiline) to0stus, on mdistetav ka kdrgharidusega inimeste osakaalu olulisus
majanduskasvu pronoosimisel. Lisaks on Euroopa mudelis majnaduskasvu statistiliselt
oluliste mdjutajatena sees regiooni trendi muutuja, sddstmismiédr ja eksport ning

korgemal olulisusnivool ka vanadussdltuvusmaar.

Vaatleme majanduskasvu ja riigivola seost Ladina-Ameerikas ka graafiliselt, mis on
esitatud joonisel 2.9. Varasematest uuringutest on teada, et laenamine suurendab kasu
(antud juhul majanduskasvu) vaid teatud piirini ja sellest edasi hakkab iga lisanduv
volaithik kasu vdhendama. Aastate 1975-2010 andmete pohjal on Ladina-Ameerikas
selleks murdepunktiks 71% ehk kuni riigivola tasemeni, mis pole suurem kui 71% SKP-
st, omab laenamine majanduskasvule positiivset efekti, kuid korgem laenutase hakkab

majanduskasvu vihendama.
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Tabel 2.3. FGLS regressioonmudelid Ladina-Ameerika ja Euroopa riikide kohta

perioodil 1975-2010.

Logaritmitud majanduskasv

Ladina-Ameerika lilkuva

Euroopa lilkuva keskmisega

per capita keskmisega mudel mudel
_ KoKk -
Varasem SKP 0,102 0011
(-4,48) (-0,52)
Trend 0,199*** 0,442***
-4,82 -5,28
o 0,189*** 0,043
Riigivolg
-3,78 -1,53
Riioivle? -0,022*** -0,006
VoS (-3,20) (-1,27)
_ * KhKk
Erasektori volg 0,160 0,285
(-1,84) -2,67
E Ktori vl? 0,02 -0,035***
rasektori volg -1,61 (-2,67)
Kok ke _ **
VanadussOltuvusmaér 0,348 0,081
-4,21 (-2,17)
. 0,003 -0,016
Investeeringud
-0,24 (-0,78)
e e 0,017* -0,064***
Saastmismaar
-1,74 (-2,75)
. 0,001 0,001
Inflatsioon
-0,39 -0,4
- KXk
Eksport 0,006 0,100
(-0,35) -5,08
**
Keskharidus 0,034 001
-2,04 -0,47
. 0,002 0,028 **
Ko d : :
orgharidus 023 2.0
_ *k
Volakriis 0,049 0
(-257)
.. -0,019* -0,01
Panganduskriis : :
g (-1.78) (-0,50)
Valuutakriis -0,025 -0,018
(-2,13) (-0,98)
-0,23 -0,107
K 3 )
onstant (-0.95) (-028)
Mudeli olulisus (Prob > chi2) 0,00 0,00
Kirjeldatuse tase 0,33 0,23
Riikide f-test 0,00 0,00

Markus — tdhistused: *p<0.10; **p<0.05; *** p<0.01,;

Allikas: autori koostatud.
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Joonis 2.9. Riigivdla ning majanduskasvu mittelineaarne seos Ladina-Ameerikas
aastatel 1975-2010.
Allikas: autori koostatud.

Kui riigivola olulisus Ladina-Ameerika mudelis on mdistetav ja tulemus ootuspirane,
siis nditeks vanadussdltumusemédra puhul, mis on kontrollmuutujana mdlema regiooni
puhul samuti statistiliselt oluline, on selle realistlikkus kahtlane — pigem on tegemist
juhusliku korrelatsiooniga, sest olukord, kus vanadussdltumusmadr touseb 1% vorra
suureneb majandus 0,35% vorra. Keskharidus on kiill statistiliselt oluline, kuid selle
mdju on koostatud mudeli alusel védiksem kui autor eeldas. Kui keskharidusega inimeste
osakaal suureneb 1% vorra siis tulevikus on oodata 0,03% vorra korgemat
majanduskasvu. Oodatult omandavad finantskriisid selgelt moju majanduskasvule ning
nende kaasamine kontrollmuutujana on pohjendatud. F-testi alusel on riigid

heterogeensed.

Sama perioodi Euroopa mudeli alusel voib Oelda, et majanduskasv soltus antud
perioodil rohkem iildisest makrokokonoomilisest trendist ning vdhem riitkide endi
varasemast SKP tasemest. Ekspordi suurenemine 1% vorra sisemajanduse
koguproduktist tooks mudeli alusel kaasa 0,1% vorra suurema majanduskasvu. Joonisel

2.10 on esitatud Euroopa majanduskasvu ja erasektori vola vaheline seos - erasektori
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vola tase, millest alates majanduskasv juurdelaenamisel aeglustub, on antud perioodi

andmete pohjal 51%.

Logaritmitud majanduskasv

T T T T T
35% 45% 55% 65% 75%
Viitajaga erasektori volg

Joonis 2.10. Erasektori vola ja majanduskasvu vaheline mittelineaarne seos Euroopas
aastatel 1975-2010.
Allikas: autori koostatud.

Vanadussoltuvusméadr on ka antud mudelis statistiliselt oluline, kuid erinevalt Ladina-
Ameerikast eelduspédrase suunaga — negatiivne. See voib viidata sellele, et tihiskonna
vananemine kirbib majanduskasvu voimalusi. Mudeli alusel voib Oelda, et kui
Euroopas suureneb vanadussoltuvusmédr 1% vorra, siis 5 aasta pirast on majanduskasv
0,08% protsendi vorra vdiksem kui hetkel. Euroopa on arenenum piirkond kui Ladina-
Ameerika ning siin ei suurenda keskharidusega inimeste osakaalu tdus majanduskasvu
vOimalusi, kuid korgharidusega elanikkonna suurenemine 1% vdrra vdoimaldab saada
tulevikus 0,03% suuremat majanduskasvu. Ka Euroopas on riikidevaheline

heterogeensus statistiliselt oluline.
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Tédpsemate hinnangute saamiseks jaotame perioodi 1975-2010 erinevateks
alaperioodideks: 1975-1992, 1985-2002 ja 1993-2010. Mudelid nende perioodide kohta
on toodud tabelis 2.4.

Tabelist 2.4 ilmneb mudeli sensitiivsus valitud ajaperioodi suhtes. Vaatmata sellele, et
koik neil mudelit on koostatud samale andmebaasile tuginedes, on mudelite kuju ja
mudelitesse jadvad statistiliselt olulised muutujad erinevad; moningate muutujate korral,
nagu nditeks erasektori voOlg, on erinevatel ajaperioodil vorreldes teistega isegi

vastupidine m&jusuund. Ka mudelite Kirjeldatavuse tase erineb pea kaks korda.

Ka riigivola ning majanduskavu vaheline seos on sdltuv valitud perioodist. Kui
mudelites 1975-1992 ja 1993-2010 ei tule riigivolg ega riigivola ruut statistiliselt
olulised, siis 1985-2002 on riigivdlg ning riigivola ruut olulised olulisusnivool 0,05.
Vaatleme ka Ladina-Ameerika riigivolja ja majanduskasvu mittelineaarset suhte, mis on

esitatud joonisel 2.11.

0
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Logaritmitud majanduskasy
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—
v

35% 45% 55% 65% 75%
Wiitajaga riigivélg
Joonis 2.11. Riigivola ning majanduskasvu mittelineearne seos Ladina-Ameerikas
aastatel 1985-2002.
Allikas: autori koostatud.
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Tabel 2.4. FGLS regressioonmudelid Ladina-Ameerika

1975-1992, 1975-2010, 1992-2010 ja 1985-2002.

regiooni kohta perioodidel

Logaritmitud majanduskasv Ladina- Ladina- Ladina- Ladina-
per capita Ameerika Ameerika | Ameerika Ameerika
1975-1992 | 1975-2010 | 1992-2010 | 1985-2002
- * - E .= _ **kx - Kkx
Varasem SKP 0.099 0.102 0.110 0.135
(-1.72) (-4.48) (-2.78) (-3.90)
Trend 0.316 *** 0.199*** 0.102** 0.067
(3.30) (4.82) (2.56) (1.13)
Riioival 0.067 0.189*** 0.084 0.258**
EIVO%e (0.73) (3.78) (0.90) (2.40)
Riioivale? -0.010 -0.022%*** -0.006 -0.032**
1ISVOS (-0.78) (-3.20) (-0.51) (-2.56)
Erasektori vl -1.07 *** -0.160* 0.285*** 0.291***
& (-6.64) (-1.84) (2.72) (2.86)
Erasektori vle? 0.164 *** 0.020 -0.039 *** | -0.050***
rasexlorvo'g (6.85) (1.61) (-2.61) (-3.28)
~ o 0.180 0.348*** 0.555*** 0.010
Vanadussoltuvusmaar
(0.46) (4.21) (4.10) (0.06)
Investeeringud 0.018 0.003 -0.040* 0.027*
(0.49) (0.24) (-1.92) (1.84)
e -.067 0.017* 0.011 0.005
Sdastmismair
(-1.43) (1.74) (1.05) (0.40)
i 0.010* 0.001 -0.001 0.012*
Inflatsioon
(0.86) (0.39) (-0.21) (1.69)
0.066 -0.006 -0.035 -0.006
Eksport
(1.35) (-0.35) (-1.49( (-0.25)
. 0.049 0.034** 0.024 -0.029
Keskharidus
(0.56) (2.04) (1.41) (-1.20)
K reharidus -0.011 0.002 0.100*** 0.020
& (-0.31) (0.23) (3.82) (0.86)
[ -.048 * -0.049** -0.106*** -0.237
Volakriis
(-2.08) (-2.57) (-2.89) (-6.23)
. 0.008 -0.019* -0.102 *** -0.030**
Panganduskriis
(0.59) (-1.78) (-4.04) (-1.96)
. -0.026* -0.025** | -0.072 *** | -0.046***
Valuutakriis
(-1.66) (-2.13) (-2.89) (-2.60)
Konstant 1.449 -0.230 -0.407 -0.401***
(1.41) (-0.95) (-1.02) (-0.85)
Mudeli olulisus (Prob > chi2) 0.00 0.00 0.00 0.00
Kirjeldatuse tase 0.393 0.337 0.612 0.536
Riikide f-test 0.015 0.00 0.00 0.00

Mirkus — téhistused: *p<0.10; **p<0.05; *** p<0.01;

Allikas: autori koostatud.




Vorreldes jooniseid 2.9 ja 2.11 on ndha, et sdltuvalt wvalitud perioodist on
majanduskasvu nii-6elda murdepunkt kas 71% voi kiimne aasta vorra nihutatud

perioodi korral hoopis 55% juures.

Mudelite kokkuvotlikust vordlusest selgus, et erinevatel perioodidel baseeruvad
mudelid on tiksteisest lisna erinevad. Nagu hinnang riigivola seosele majanduskasvuga
on tundlik valitud perioodi suhtes, on tundlik ka hinnang erasektori vdla ja
majanduskasvu suhtele. Seda illustreerib joonis 2.12, kus on korvuti asetatud erasektori
voOla ja majanduskasvu seost iseloomustavad kdverad, millest esimene pdhineb perioodi
1992-2010 ja teine 1975-1992 andmetel. On nidha, et perioodi 1975-1992 andmetel
pohinev seos on vastupidine ootuspirasele seosele. Autori arvates pdhjustas selle
ebatavalise U-kujulise kumeruse tavatult korge inflatsiooni - keskmine inflatsioon antud
perioodil oli 16% ning arvesse tuleb votta asjaolu, et védartused tile 20% loeti erinditeks

ja jdeti analiitisist vélja.
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Joonis 2.12. Erasektori vola ja majanduskasvu vaheline seos Ladina-Ameerikas
perioodide 1992-2010 ja 1975-1992 andmete pohjal.
Allikas: autori koostatud.

Tabelis 2.5 on toodud Euroopa erinevate perioodide majandusandmete pohjal koostatud
mudelid. llmneb, et Euroopa alaperioodide niitel ei joonistu vélja riigivila ning
majanduskasvu vahelist mittelineaarset seost. Erasektori vdla ning majanduskasvu
vaheline mittelineaarne seos tuleb esile ainult perioodi 1975-2010 puhul. Nagu ka
Ladina-Ameerika mudelite puhul on k&ik neli mudelit erinevad — vahe kdige pikema
perioodi ja 1975-1992 perioodi andmetelt koostatud mudelite kirjeldatavuses on 3,4

korda lithema perioodi kasuks. Samas jadvad lithikese perioodi mudelisse oluliste

42



muutujatena varasem SKP, regioonile omane trendi kirjeldav muutuja, investeeringud,
sddstmismadr ja haridus — muutujad, mis seostuvad teatud ajajarguga, kuid pikemas

perspektiivis nii ulatuslikult majanduskasvu tagamaid &ra ei pdhjendaks.

Kokkuvottes leidis kinnitust, et pikema perioodi valtel (30 aastat voi enam) ilmneb
molema regiooni keskmiseid majandusnéitajaid analiilisides seos vdlataseme ja
majanduskasvu vahel. Ladina-Ameerikas on erasektori volatase oluliselt madalam kui
riigivolg, samas kui Euroopas on peamine laenaja hoopis erasektor. Ka pikema perioodi
andmete pohjal konstrueeritud mudelid toovad esile Ladina-Ameerika regiooni

majanduskasvu soltuvust riigivdlast ning Euroopa regiooni sdltuvust erasektori volast.
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Tabel 2.5. FGLS regressioonmudelid Euroopa regiooni kohta perioodidel 1975-1992,
1975-2010, 1992-2010 ja 1985-2002.

Logaritmitud majanduskasv Euroopa Euroopa Euroopa Euroopa
per capita 1975-1992 | 1975-2010 | 1992-2010 | 1985-2002
_ *kk - - -
Varasem SKP 0,171 0,011 0,051 0,056
(-3,97) (-0,52) (-1,44) (-1,27)
0,514%*** 0,442%** 0,398*** 0,102***
Trend
-15,42 -5,28 -18,6 -2,9
. 0,045 0,043 -0,047 0,213**
Riigivolg
-0,95 -1,53 (-0,63) (-2,36)
Rigivile? -0,0002 -0,006 0,00008 0,015
1sIVOe (-0,04) (-1,27) -0,01 -1,19
- -0,029 0,285*** -0,109 0,122
Erasektori volg
(-0,15) -2,67 (-0,74) -0,54
Erasektori vale? 0,007 -0,035*** 0,01 -0,017
rasexton volg -0,29 (-2,67) -0,62 (-0,64)
~ - 0,041 -0,081** 0,248*** -0,053
Vanadussoltuvusmaar
-0,42 (-2,17) -3,66 (-0,54)
. 0,153*** -0,016 0,024 -0,032
Investeeringud
-4,11 (-0,78) -0,78 (-0,81)
_ *hxk _ e *x
SHAStmismAAT 0,152 0,064 0,089 0,041
(-3,71) (-2,75) -2,08 -0,79
. -0,0001 0,001 -0,009*** -0,0009
Inflatsioon
(-0,01) -04 (-2,83) (-0,16)
0,115 0,100*** -0,041 -0,089**
Eksport
-4,78 -5,08 -1,23 (-2,00)
*x -
Keskharidus 0,063 0,01 0,029 0,021
-2,28 -0,47 -1,63 (-0,96)
K&reharidus 0,333*** 0,028 ** 0,007 0,110***
£ 595 2,02 0,37 479
V dlakriis 0 0 0 0
.. -0,071 -0,01 -0,083*** 0,006
Panganduskriis
(-1,28) (-0,50) (-2,66) -0,27
. -0,018 -0,018 -0,093 -0,088***
Valuutakriis
(-0,91) (-0,98) (-1,63) (-2,72)
Konstant -3,190*** -0,107 -0,748 1,655**
(-4,51) (-0,28) (-1,23) 2.2
Mudeli olulisus (Prob > chi2) 0,00 0,00 0,00 0,00
Kirjeldatuse tase 0,797 0,237 0,701 0473
Riikide f-test 0,00 0,00 0,00 0,00

Mirkus — téhistused: *p<0.10;**p<0.05; *** p<0.01;

Allikas: autori koostatud
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Uksikute riikide riigi- ja erasektori vdlgade suhet ning SKP kasvu koos vaadeldes ei
tousnud esile voimalikke seoseid. Samuti on oluline mérkida, et mida liihem on seoste
analiiiisimiseks kontrueeritava mudeli kasutatavate andmete periood, seda enam
hakkavad mudeli ennustusi mojutama sellele teatud perioodile iseloomulikud
sindmused — lithemate perioodide alusel genereeritud mudelid on erinevad nii

soltumatute muutujate kui ka iildise kirjeldusvdime poolest.

45



KOKKUVOTE

Veel 60 aastat tagasi oli valitsuste peamine pdhjus laenamiseks finantseerida sddu.
Téanaseks on volgu votmise pdhjused mitmekesistunud. Riikides, kus laenukoormus on
viike, voib tunda survet riigivolga suurendada, sest Euroopa Keskpanga poolt pakutatav
intress on ddrmiselt soodne. Ajaloolises mottes voib vdga madal intressimddr tingida

viga korget volakoormust ja seeldbi ka viimasest tulenevaid hilisemaid probleeme.

Antud magistritod eesmirk on vilja selgitada riigi— ja erasektori vdlataseme mdju
majanduskasvule Ladina—Ameerika ja Euroopa riikide nditel ning leida voimaluse
korral vélja, et tuua piirmadr, millest alates vdlg hakkab majandust negatiivselt
mojutama. Magistritdd teoreetilises osas esimeses pooles peatuti pikemalt pdohjuste
juures, miks riigi- ja erasektor lacnavad. Anti iilevaade erinevatest vola vormidest ning
toodi vilja volaliikide positiivsed ja negatiivsed kiiljed. Teoreetilise osa teises pooles

anti pdhjalik iilevaade varasematest empiirilistest toodest.

Kdige kuulsam ja kodige vastuolulisem uuring viidi 1&bi Reinharti ja Rogoffi (2010)
poolt. Nad viitsid, et on olemas riigivola piirmédédr, mida iiletades hakkaks vdlg
majanduskasvu negatiivselt mdjutama. Reinhart ja Rogoff leidsid selleks piirméddraks
oma t60s 90% SKT-st. Paar aastat hiljem viisid teadlased 14bi sarnaseid uuringuid ning
seadsid Reinharti ja Rogoffi (2010) leitud tulemused kahtluse alla. Nad leidsid, et
Reinhart ja Rogoff (2010) on teinud moningaid vigu, mis viisid selle ekslikke
tulemusteni ja tegelikult ei ole selget piiri, millest alates majanduskasv aeglustub.

Aastate jooksul on ka teised uurijad 14bi viinud sarnaseid uuringuid, kasutades selleks
erinevaid perioode, teistsuguseid meetodideid ningerinevaid muutujaid. Paljud joudsid
sarnaste tipp-punktideni, kuid oli ka neid, kes ei olnud voimelised vilja tooma
konkreetseid tipp-punkte. Samas olid kdik teadlased iiksmeelel, et suhe majanduskasvu
ja volavahel on mittelineaarne. Samuti olid kdik iiksmeelel, et vola ja majanduskasvu

vahel esineb seos, kuid selle 1dvendi osas ollakse erimeelt.

46



Labiviidud regressioonanaliiiisi pohjal voib delda, et parameetrite hinnangud erinevad
mudelite 16ikes mérgatavalt. Riigivola ning majanduskavu vaheline seos on sensitiive
valitud perioodi suhtes. Vaadates Ladina-Ameerikat, siis mudelis perioodi 1975-2010
tuleb riigivola mittelineaarne seos vilja, siis alaperioodide eraldi vaadetes ei ole see
tingimata nii. Kui mudelites 1975-1992 ja 1993-2010 ei tule riigivolg ega riigivola ruut
statistiliselt olulised, siis perioodi 1985-2000 mudelis on antud muutujad olulised
olulisusnivool 0.05. Vilja tuleb tuua, et riikide heterogeensus on statistiliselt oluline
ning t60s leitud piirméérad ei ole riigispetsiifilised. Saadud tulemusi ei saa iildistada
tiksikutele riikidele, sest riigid erinevad piisavalt. Euroopat kajastavates mudelites ei
tuvastatud statistiliselt olulist seost riigivola ning majanduskavu vahel. Ladina-
Ameerika riikide pohjal leitud riigivola ning majanduskasvu vahelise mittelineaarse
kumeruse tipp-punktid erinevad varasemate uuringute tulemustest. Kui enamikes
varasemates empiirilistes toddes leiti, et piirmddr on iile 90% SKT-st siis antud

analiiiisis leiti olenevalt kasutatud perioodist perioodist 55% ja 71%.

Erasektori vola ning majanduskasvu seos on samuti sensitiive valitud perioodi suhtes.
Naiteks eraksektorivola ning majanduskasvu vaheline seos Ladina-Ameerikas erineb
perioodide Idikes kardinaalselt. Kui perioodi 1992-2010 on eraksektorivdla ning
majanduskasvu vaheline mittelineaarne seos tagurpidise U-kujuga, siis 1975-1992, siis
perioodi seos on lihtsalt U-kujuga. Autor pohjendab vastuolulist leidu antud perioodi
korge inflatsiooni tasemega.Erasektori vola ning majanduskasvu vaheline mittelineaarne
seos esines Euroopa koiki aastaid kajastavas mudelis (perioodi 1975-2010) kuid kahjuks

on selline periood liiga pikk, et pohjalikke jareldusi teha.

To66 edasiarendustes tuleks litkuda veel paindlikuma mudeli suunas kui seda on FGLS.
Arellano-Bondmudeli kasutamisega oleks vdimalik saada tdpsemaid hinnanguid, sest
see kasutab perioodide instrumentidena. Néiteks saaks votta erinevad soltumatud
muutujad  erinevate perioodidena mudelisse ning méédrata millised muutujad on

endogeensed (endogenous) ja millisedkinlaksméératud(predetermined)muutujad.
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LISAD

Lisa 1. Valimisse kuuluvad Euroopa ja Ladina-Ameerika riigid.

Euroopa Ladina-Ameerika
Albaania* Moldova* Argentiina
Andorra Montenegro* Boliivia
Armeenia* Norra Brasiilia
Aserbaidzaan* Poola* Colombia
Austria Portugal Costa Rica
Belgia Prantsusmaa Dominikaani Vabariik
Bosnia ja Hertsegoviina  [Rootsi Ecuador
Bulgaaria* Rumeenia El Salvador
Eesti* Saksamaa* Guatemala
Georgia* Serbia* Haiti
Hispaania Slovakkia* Honduras
Holland Sloveenia* Mehhiko
Horvaatia* Soome Nicaragua
lirimaa Suurbritannia Panama
Island Sveits Paraguay
Itaalia Taani Peruu
Kasahstan* T$ehhi* Puerto Rico
Kreeka Tirgi Tsiili
Kiipros Ukraina* Uruguay
Leedu* Ungari* Venezuela
Lati* Valgevene*
Makedoonia* Venemaa*
Malta

Mirkus: Stimboliga (*) on tdhistatud riigid, mille puhul ei vaadelda majandusnéitajate
vahelisi seoseid perioodil 1975-1992, kuna sel perioodil kuulusid need riigid mone teise

riigi voi ritkide liidu koosseisu ning majandusandmed selle perioodi kohta puuduvad.

Allikas: autori koostatud.
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SUMMARY

GOVERNMENT AND PRIVATE SECTOR DEBT LEVEL RELATION TO
ECONOMIC GROWTH: ON THE EXAMPLE OF LATIN-AMERICA AND EUROPE
COUNTRIES ON THE PERIOD OF 1975-2010

Margus Saar

60 years ago the main reason for government lending was to finance wars. Today the
reasons for lending are varying. In countries where the debt to GDP ratio is low is
perceptible pressure to raise the level debt, because to interest offered by the European
Central Bank is very favorable. A very low interest rate might lead to a high debt levels
and therefore result in problems later on. For instance the Latin-American debt crisis in
the 1980s there was an external pressure to raise the public sector debt because the
interest rates where very favorable. That same pressure is noticeable today (Shepherd
1994).

The public debt increase should be treated conservatively because the loan received
from the investment or running costs of the acquisition may not be with the best
productive level to the society. To better understand the Impact of debt levels used, this
master thesis uses two quite different regions to give a better overview of private and
public debt impact on economic growth. Separate analysis is made for both regions to
Europe and to Latin-America. In addition to analyzing these countries separately, there

will be a comparison of the results of each of the two regions.

The purpose of this master thesis is to identify the government sector and private sector
debt level influence on economic growth based on the example of Latin-America and

Europe and to find (if possible) the nonlinear threshold levels for different periods.

For achieving the goal a theoretical overview was given from causes of government and

private sector lending. An overview of different types of debt is given and the positive and
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negative effects of debt types. The second part of the theoretical overview of empirical
studies is given. In the past years many studies investigating the connection between
economic growth and debt have been conducted. The most famous and most
controversial study was conducted by Reinhart and Rogoff (2010). They claimed that
there is a threshold above which the debt would begin to affect the economic growth in
a negative way. The number they found is 90% percent of GDP. Quickly the study
became famous and big governments started to follow that threshold. The problem was
that few years later another group on researchers conducted the same study with exactly
the same data and periods. They found that Reinhart and Rogoff (2010) have made
some mistakes that led to this faulty result and actually there is no clear threshold from

which on the economic growth slows down.

Over the years other researchers conducted similar studies, over different time spans,
using other methods and variables some came to the same results and others to slightly
different. But what they all found, was that the relationship between economic growth
and debt is nonlinear. They all agreed that somewhere is a threshold form which on the
debt begins to slow down the economic growth, but they did not get an exact number.

In the empirical part of this master thesis was found that for Latin-American countries
the government debt is relatively high and the private sector levels relatively low. But in
Europe the situation is the other way around. For example Norway has a quite modest
level on government debt, but the private sector debt is very high and rising from year
to year.

In the overall sample of this master thesis where 65 countries from two very different
regions. The time span was 1975-2010. From Europe there were 45 and from Latin-
America there were 20 counties. In addition to the main time span the author added
1975-1992, 1992-2010 and 1985-2002 periods. That was made on the assumption that it
would give a clearer view. To avoid the fact that inflation distorts the results, bigger
values than 20% where excluded. Same was done with Public debt, if the values where
bigger than 185% it was considered as a distortion. For the empirical analysis the FGLS
(Feasible Generalized Least Squares) method was used. The model had problems with

heteroskedasticity and autocorrelation so the estimates where adjusted. For testing
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heteroskedasticity the modified Wald method was used. For test in autocorrelation,
Wooldridge test for autocorrelation in panel data was used. There results show a Non-
linear significant connection between central government debt and economic growth.
The author also found some threshold levels. Found that the threshold for Latin-
Americas government debt in the period 1975-2010 was about 71%, For Europa the
private-sector threshold level in the period of 1975-2010 was about 52%. In conclusion
it can be said that the obtained results can not be generalized to individual countries. In
Europe models a relation between government debt and economic growth could not
been established. There are also some contradictions in the models of Latin-America, to
which the author holds inflation for the reason.

In conclusion it can be said, that there is a threshold from which on the debt turns bad.
But it cannot be the same for every country. The author was able to find some evidence
to the existence of threshold and could confirm the findings other authors have made
before him. According to the results we can tell, that in Latin-America there is a

problem with government debt and in Europe with private sector debt.
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