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57Ефектите�на�јавниот�долг�врз�економскиот�раст�–�емпириска�панел-анализа...

Апстракт

Целта�на�овој�труд�е�да�се�анализира�влија�
нието�на�јавниот�долг�врз�економскиот�раст,�на�
примерок�составен�од�единаесет�нови�земји�членки�
на�ЕУ�од�Централна�и�Југоисточна�Европа,�за�перио�
дот�од�2000�до�2016�година.�Со�оглед�на�тоа�што�
помеѓу�овие�земји� економскиот�и�финансискиот�
развој�значително�се�разликува,�ние�го�поделивме�
вкупниот�примерок�во�три�похомогени�супприме�
роци:�балкански�земји�(БАЛ-4),�балтички�земји�(Б-3)�и�
вишеградски�земји�(ВИС-4).�Резултатите�од�нашето�
истражување�потврдуваат�дека,�при�контроли�
рани�детерминанти�на�раст�(трговската�отво�
реност,�растот�на�населението,�инфлацијата�и�
странските�директни�инвестиции),�јавниот�долг�
има�статистички�значајно�негативно�влијание�врз�
растот�на�БДП.�Дополнително,�негативното�влија�
ние�на�јавниот�долг�врз�растот�е�многу�посилно�во�
балканските�земји�кои�се,�во�просек,�помалку�разви�
ени�отколку�вишеградските�и�балтичките�земји.

Клучни�зборови:�јавен�долг,�економски�раст,�
нови�членки�на�ЕУ,�панел-регресија

JEL�Classimcation:�E62,�H63,�О47

Вовед

Макроекономските� импликации�на� јавниот�
долг�се�здобија�со�големо�внимание�во�јавноста,�
во�последните�две�децении,�во�многу�земји�и�реги�
они�низ�целиот�свет,�особено�во�европските�земји.�
Причината�е�огромниот�и�континуирано�растечки�
степен�на�задолженост�на�земјите,�по�последната�
финансиска�криза,�во�2008�година.�Кризата�започна�
кон�крајот�на�2007�година,�како�комбинација�од�

ликвидносната�криза,�експанзијата�на�фискалните�
стимулации�и�програмите�за�докапитализација�на�
банките,�кои�заемно�доведоа�до�драматично�зголе�
мување�на�нивото�на�јавен�долг.�Овие�импликации�
предизвикаа�сериозна�загриженост�во�сите�европ�
ски�земји�во�врска�со�фискалната�одржливост�и�со�
потенцијалното�негативно�влијание�на�долгот�врз�
финансиските�пазари�и�економскиот�раст.�

Иако�глобалната�финансиска�криза�во�2008-
та� година� предизвика� интензивна� академска� и�
економска�дебата,�сепак�поголемиот�дел�од�емпи�
риските�студии�кои�го�истражуваат�влијанието�на�
јавниот�долг�врз�растот,�главно,�се�фокусираат�на�
најзадолжените�периферни�земји�од�еврозоната�
(Грција,�Италија,�Португалија),�додека�новите�земји�
членки�на�ЕУ�остануваат�недоволно�истражени.�Во�
оваа�смисла,�специфичната�цел�на�нашиот�труд�е�
емпириски�да�го�тестира�влијанието�на�јавниот�долг�
врз�економскиот�раст�во�новите�земји�членки�на�
ЕУ.�Овие�земји�претставуваа�главни�генератори�на�
економскиот�раст�во�ЕУ,�во�периодот�пред�кризата,�
а�истовремено,�задржаа�релативно�ниско�ниво�на�
задолженост.�Сепак,�кризата�што�се�случи�во�2008-
та�година�предизвика�сериозни�економски�нару�
шувања,�првенствено�поради�високата�трговска�
отвореност�на�овие�земји�и�нивната�финансиска�
зависност�од�„старите“�земји�членки�на�ЕУ.�Со�оглед�
на�остриот�пад�на�стапките�на�БДП,�со�кој�тие�се�
соочија,�како�и�големиот�пораст�на�невработенос�
та�и�на�јавниот�долг,�новите�земји�членки�на�ЕУ,�во�
посткризниот�период,�спроведоа�строги�мерки�за�
фискална�консолидација.�Падот�на�БДП�особено�
влијаеше�врз�трудоинтензивните�сектори,�како�што�
се�градежништвото,�производството�и�малопро�
дажните�услуги.�Овој�ефект�донекаде�беше�неутра�
лизиран�во�некои�земји�(на�пример,�во�Чешка),�каде�
што�фирмите�чуваа�вишок�на�вработени�на�платен�
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список,�сè�додека�длабочината�на�кризата�не�стана�
евидентна�(Петковски�и�други,�2018).

Емпириските�студии�за�влијанието�на�јавниот�
долг�врз�економскиот�раст�ги�иницираа�Сакс�(1984,�
1988),�Коен�и�Сакс�(1986)�и�Кругман�(1988),�кои�твр�
деа�дека�земјите�со�повисоки�нивоа�на�долг�се�со�
очуваат�со�тешкотии�во�добивањето�на�нови�заеми�
и�затоа�финансирањето�на�обврските�мора�да�го�
прават�со�зголемување�на�даноците.�За�возврат,�
зголемените�даноци�имаат�негативно�влијание�врз�
инвестициите,�акумулацијата�на�капиталот�и,�на�тој�
начин,�го�забавуваат�економскиот�раст�на�земјата.�
Рајнхарт�и�Рогоф�(2012)�ваквото�влошување�на�еко�
номските�перформанси�на�земјите,�како�резултат�на�
зголемувањето�на�јавниот�долг,�го�нарекуваат�тео�
рија�за�напрегнат�јавен�долг�(debt�overhang�theory).

Во�наредните�децении,�многу�автори�се�фо�
кусираа�на�истражување�на�оптималното�ниво�на�
јавниот�долг�и�на�неговите�макроекономски�им�
пликации,�со�развивање�на�теоретски�модели�или�
со�спроведување�на�емпириски�анализи.�Од�првата�
група�економисти,�Ајагари�и�Мекгратан�(1998)�раз�
вија�теоретски�модел�за�американската�економија�
и�заклучија�дека�владите�треба�да�го�одржуваат�
јавниот�долг�на�едно�оптимално�ниво,�на�околу�две�
третини�од�БДП.�Нивното�тврдење�подоцна�беше�
потврдено�од�страна�на�повеќе�економисти,�меѓу�
кои�Флоден�(2001),�Дезбоннет�и�Вајценблум�(2012)�
и�Дорда�и�Педрони�(2016).�Од�друга�страна,�Рошрс�
и�Зима�(2016)�и�Чатерџи,�Гибсон�и�Риоха�(2017)�за�
клучија�дека�поповолно�однесување�на�владите�
претставува�штедењето,�односно�акумулирањето�
на�финансиски�средства,�отколку� генерирањето�
на�јавен�долг.�Втората�група�економисти�дојдоа�до�
општ�заклучок�дека�односот�помеѓу�јавниот�долг�и�
растот�е�нелинеарен�бидејќи�долгот�има�позити�
вен�ефект�врз�економскиот�раст�до�одреден�праг,�
а�потоа�почнува�да�влијае�негативно�врз�него.�Во�
согласност�со�ова,�Рајнхарт�и�Рогоф�(2010)�откриле�
дека�и�кај�развиените�земји�и�кај�земјите�во�развој,�
повисокото�ниво�на�јавниот�долг�(90�проценти�и�по�
веќе)�е�поврзано�со�значително�пониски�стапки�на�
економски�раст.�Слични�резултати�добиле�и�Афонсо�
и�Јалес�(2011),�Чекети,�Моханти�и�Замполи�(2011)�и�
Баум,�Чечерита-Вестфал�и�Ротер�(2012).

Во�овој�труд,�емпириски�ги�тестираме�ефектите�
од�јавниот�долг�врз�економскиот�раст,�во�единаесет�
нови�земји�членки�на�ЕУ�(Бугарија,�Хрватска,�Чеш�
ка,�Естонија,�Унгарија,�Латвија,�Литванија,�Полска,�
Романија,�Словачка�и�Словенија),�во�периодот�од�
2000-тата�до�2016-тата�година,�покривајќи�го�пе�
риодот�пред�и�по�кризата�од�2008-та�година.�Имајќи�
предвид�дека�економскиот�и�финансискиот�развој�

значително�се�разликуваат�помеѓу�овие�земји,�ги�
поделивме�на�три�похомогени� групи:�балкански�
земји�(БАЛ-4),�балтички�земји�(Б-3)�и�вишеградски�
земји�(ВИС-4).�Во�овој�труд,�според�познавањата�на�
авторите,�за�првпат,�новите�земји�членки�на�ЕУ�беа�
поделени�во�подгрупи,�а�потоа,�одделно�анализи�
рани.�За�оценување�на�параметрите�го�користевме�
оценувачот�PMG.

Трудот�е�организиран�на�следниов�начин.�Вто�
риот�наслов,�во�кратки�црти,�ги�презентира�постој�
ните�релевантни�студии�за�врската�помеѓу�јавниот�
долг�и�економскиот�раст.�Третиот�наслов�се�одне�
сува�на�емпириската�методологија�и�податоците.�
Резултатите�се�претставени�и�интерпретирани�во�
четвртиот�наслов.�На�крајот,�петтиот�наслов�ги�дава�
заклучоците�и�препораките�за�политиките.

Преглед�на�литературата

Во�овој�дел�е�даден�краток�преглед�на�досе�
гашната�емпириска�литература�за�односот�помеѓу�
јавниот�долг�и�економскиот�раст.�Во�литература�
та�постојат�емпириски�студии�кои�го�анализира�
ат�влијанието�на� јавниот�долг�врз�економскиот�
раст�во�одделни�земји,�како�Смит�и�Хсинг�(1995)�
во�САД,�Егбентуд�(2012)�во�Нигерија,�Баласоне�и�
др.�(2011)�за�случајот�на�Италија,�како�и�на�случајот�
на�панел-земји� (Клементс�и�др.� (2003),�Рајнхарт�и�
Рогоф�(2010),�Шларек�(2005)�и�други).�Според�Би�
лан�и�Ихнатов�(2015),�емпириската�литература,�која�
директно�се�занимава�со�ефектите�на�јавниот�долг�
врз�економскиот�раст,�стана�поконзистентна�само�
во�последниве�години,�во�контекст�на�негативни�
те� европски� и� меѓународни� случувања.� Имено,�
претходните�емпириски�студии�се�фокусираа�на�
земјите�во�развој,�особено�на�оние�со�ниско�ниво�
на�доход,�поради�нивната�зависност�од�странски�
капитални�инвестиции�(Кругман,�1988;�Викс,�2000;�
Патило�и�др.,�2002;�Карагол,�2002;�Шкларек,�2004).�
Абас�и�Кристенсен�(2007)�наведоа�неколку�причини�
кои�ја�објаснуваат�оваа�ситуација:�а)�до�неодамна,�
големината�на� јавниот�долг�не�беше� оценувана�
како�проблематична�во�повеќето�развиени�земји,�
б)�недостатокот�на�споредливи�бази�на�податоци�за�
голем�број�земји;�в)�јавниот�долг,�главно,�се�сметаше�
за�ендогена�променлива,�а�не�како�егзогена,�чија�
големина�влијае�врз�макроекономските�перфор�
манси�на�земјите.

Резултатите�од�повеќето�емпириски�студии�се�
различни�и�неконзистентни,�разликувајќи�се�спо�
ред�избраниот�примерок�на�земји�и�временската�
рамка�на�анализа,�како�и�според�користената�ис�
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тражувачка�методологија.�Имено,�додека�првите�
студии�за�јавниот�долг�и�за�економскиот�раст,�како�
што�се�Мондилијани�(1961),�Дијамант�(1965),�дока�
жаа�дека�зголемувањето�на�јавниот�долг�секогаш�
придонесува�за�зголемен�економски�раст,�поновите�
студии�(Пескатори,�Сандри�и�Симон,�2014,�Еберхарт�
и�Пресбитеро,�2015)�понудија�поинакви�заклучоци.

Имајќи�ги�предвид�целите�на�нашиот�труд,�во�
продолжение,�ќе�се�фокусираме�само�на�панел-сту�
диите�кои�се�однесуваат�првенствено�на�случајот�
со�новите�земји�членки�на�ЕУ.

Ферера� (2009)�го�анализира�односот�помеѓу�
јавниот�долг�и�растот�на�БДП�по�глава�на�жител,�за�
група�земји�членки�на�ОЕЦД,�во�периодот�од�1988�
до�2001�година.�Врз�основа�на�методологијата�VAR�и�
Гренџер-тестот�за�каузалноста,�тој�открива�дека�по�
стои�двонасочен�однос.�Имено,�повисоката�стапка�
на�раст�на�БДП�го�намалува�јавниот�долг,�но�исто�
времено,�зголемувањето�на�јавниот�долг�негативно�
влијае�врз�економскиот�раст.

Паника�и�Пресибиро�(2014),�исто�така,�на�при�
мерок�на�земјите�на�ОЕЦД,�најдоа�негативна�врска�
меѓу�јавниот�долг�и�економскиот�раст.�Сепак,�спо�
ред�нив,�врската�помеѓу�долгот�и�растот�исчезнува�
откако�ќе�се�коригира�проблемот�со�ендогеноста,�
со�што,�всушност,�тие�покажуваат�дека�не�постои�
вистински�цврст�доказ�дека�јавниот�долг�има�кау�
зален�ефект�врз�растот�на�БДП.

Чечерита�и�Ротер�(2010),�на�панел-регресивно�
истражување�на�примерок,�составен�од�дванаесет�
европски�земји�и�ефектите,�го�анализираат�одно�
сот�помеѓу�државниот�долг�и�економскиот�раст,�
во�периодот�од�1970�до�2010�година.�Притоа,�за�
клучуваат�дека�постои�нелинеарна�врска�помеѓу�
долгот�и�економскиот�раст,�односно�дека�односот�
помеѓу�државниот�долг�и�БДП�негативно�влијае�врз�
долгорочниот�раст�кога�долгот�изнесува�околу�90�
до�100�проценти�од�БДП.

Користејќи� ги� VAR-методологијата� и�
Гранџер-тестот�за�каузалност,�Мисцтал� (2010)�го�
анализира�односот�помеѓу�јавниот�долг�и�растот�на�
БДП�по�глава�на�жител�за�земјите�членки�на�ЕУ,�во�
периодот�2000�–�2010�година.�Тој�доаѓа�до�заклучок�
дека�зголемувањето�на�јавниот�долг�за�1�%�во�овие�
земји�доведува�до�намалување�на�БДП�за�0,3�%,�до�
дека�растот�на�БДП�од�1�%�доведува�до�намалување�
на�јавниот�долг,�во�просек�за�0,4�%.

Часни�и�др.�(2014)�ја�анализираат�долгорочната�
и�краткорочната�врска�помеѓу�долгот�и�економска�
та�активност�во�земјите�од�Централна,�Источна�и�
Југоисточна�Европа,�за�периодот�од�2000�до�2011�
година.�Нивните�емпириски�резултати�покажуваат�
дека�јавниот�долг�има�статистички�значајно�нега�

тивно�влијание�врз�стапките�на�економскиот�раст�и�
на�краток�рок�и�на�долг�рок.�Врз�основа�на�нивните�
наоди,�тие�препорачуваат�имплементација�на�по�
литиките�насочени�кон�зголемувањето�на�извозот,�
долгорочните�инвестиции�како�и�кон�поддршката�
на�фискалната�консолидација,�со�цел�да�се�засили�
економскиот�раст.

Менсингер�и�други� (2014)�емпириски�го�ана�
лизираат�механизмот�на�трансмисија�во�однос�на�
краткорочното�влијание�на�јавниот�долг�и�растот,�
на�примерок�од�25�земји�членки�на�ЕУ.�Тие�го�делат�
вкупниот�примерок�во�две�подгрупи�и�тоа,�еден�
суппримерок,�составен�од�„старите“�земји�членки,�
за�периодот�1980�–�2010�година,�и�друг�супприме�
рок,�составен�од�„новите“�земји�членки,�за�периодот�
1995�–�2010�година.�Нивните�резултати,�во�сите�мо�
дели,�укажуваат�на�статистички�значајно�нелинеар�
но�влијание�на�јавниот�долг�врз�годишните�стапки�
на�раст�на�БДП,�по�глава�на�жител.�Дополнително,�
заклучуваат�дека�граничната�вредност�за�„новите“�
земји�членки�е�пониска�отколку�за�„старите“�земји�
членки

Билан�и�Ихнатов�(2015),�во�панел-истражување�
на�случајот�на�33�европски�земји�(28�земји�членки�
на�Европската�Унија�и�пет�земји�кандидати�за�прис�
тапување�кон�ЕУ),�во�периодот�1990�–�2011�година,�
покажаа�дека�постои�нелинеарна�(квадратна)�врска�
помеѓу�тестираните�варијабли.�Тие�заклучија�дека�
постои�т.н.�праг�на�задолжување�на�ниво�од�околу�
45�%�до�55�%�од�БДП.�Притоа,�референтниот�праг�
е�значително�помал�и�понизок�кај�помалку�разви�
ените�земји�од�анализираната�група� (на�пример,�
Бугарија�и�Романија),�во�однос�на�поразвиените�
земји�од�Европската�Унија.

Гал�и�Бабос� (2014)�спроведоа�компаративна�
анализа�на�ефектите�од�јавниот�долг�врз�економски�
от�раст,�во�земјите�од�Западна�Европа�и�во�новите�
земји�членки�на�ЕУ,�за�периодот�2000�–�2013�година.�
Тие�доаѓаат�до�заклучок�дека,�иако�новите�земји�
членки�се�помалку�задолжени,�високите�нивоа�на�
јавниот�долг�се�многу�поштетни�за�нив,�така�што�
чувањето�на�долгот�под�контрола�е�особено�важно�
за�овие�земји.�

Динка�и�Динка�(2015),�на�примерок�од�10�по�
ранешни�комунистички�земји�(членки�на�ЕУ),�за�пе�
риодот�1999�–�2010�година,�со�примена�на�метод�на�
фиксни�ефекти,�ја�тестираат�врската�помеѓу�стапка�
та�на�државниот�долг�во�однос�на�БДП�и�стапката�на�
раст�на�БДП�по�глава�на�жител.�Нивните�резултати�
покажуваат�дека�само�четири�од�десет�тестирани�
варијабли�имаат�статистички�значајно�влијание�врз�
стапката�на�раст�на�БДП�и�тоа:�бруто-државниот�
долг�во�однос�на�БДП,�номиналната�краткорочна�ка�
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матна�стапка,�отвореноста�на�економијата�и�јавните�
приходи�во�однос�на�БДП.�Тие,�исто�така,�заклучува�
ат�дека�прагот�на�државниот�долг�изнесува�околу�
50�%.�Доколку�стапката�на�државниот�долг�во�однос�
на�БДП�го�надмине�ова�ниво,�доаѓа�до�негативно�
влијание�врз�стапката�на�раст�на�БДП.

Глобан� и� Матосек� (2016),� користејќи� па�
нел-регресивен�модел�со�метод�на�случајни�ефекти�
и�квартални�податоци,�од�првиот�квартал�во�2000-
та�година�до�првиот�квартал�во�2015-та� година,�
се�обиделе�да�дадат�одговор�на�прашањето�дали�
фискалната�консолидација�(броителот)�или�еко�
номскиот�раст�(именител)�има�посилно�влијание�
во�одредувањето�на�односот�долг�–�БДП.�Во�нивната�
студија�ги�опфаќаат�сите�13�нови�земји�членки�на�
ЕУ.�Резултатите�од�нивната�емпириска�анализа�по�
кажале�дека,�со�постигнување�на�поизбалансиран�
државен�буџет,�растот�на�јавниот�долг�се�намалува,�
но�ефектот�е�мал.�Спротивно�на�тоа,�проценетите�
ефекти�од�растот�на�БДП�се�многу�поголеми.�Според�
тоа,�кризата�на�презадолженост�поефикасно�би�се�
надминала�со�стимулирање�на�економскиот�раст.

Податоци�и�методологија

Нашето�истражување�се�базира�на�примерок�
составен�од�единаесет�нови�земји�членки�на�ЕУ�од�
Централна�и�Југоисточна�Европа�(Бугарија,�Хрват�
ска,�Чешка,�Естонија,�Унгарија,�Латвија,�Литванија,�
Полска,� Романија,�Словачка�и�Словенија),� за�пе�
риодот�2000�–�2016.�Изборот�на�земјите,�главно,�се�
заснова�на�сличностите�во�однос�на�нивните�исто�
риски�настани,�но�исто�така,�и�на�нивната�географ�
ска�и�културна�блискост,�што�во�голема�мера�влијае�
на�создавањето�на�економските�врски�помеѓу�нив.�
Меѓутоа,�иако�сите�се�поранешни�социјалистички�
земји,�тие�не�претставуваат�хомогена�група.�Напро�
тив,�тие�се�сосема�хетерогени�економии�помеѓу�кои�
можат�да�се�забележат�големи�разлики�во�однос�на�
некои�клучни�варијабли�какви�што�се:�нивото�на�јав�
ниот�долг,�годишниот�раст�на�БДП�по�глава�на�жител,�
растот�на�БДП�и�сл.�Со�оглед�на�тоа�што�економскиот�
и�финансискиот�развој�варираат�значително�помеѓу�

земјите,�ние�го�делиме�вкупниот�примерок�на�три�
похомогени�групи:�балкански�земји�(БАЛ-4),�балтич�
ки�земји�(Б-3)�и�вишеградски�земји�(В-4).�Унгарија,�
Словачка,�Чешка�и�Полска�ја�сочинуваат�вишеград�
ската�група;�Литванија,�Летонија�и�Естонија�се�бал�
тичките�земји;�додека�Бугарија,�Хрватска,�Романија�
и�Словенија�се�балкански�земји.�Поделбата�во�овие�
три�групи�има�здрава�економска�основа,�со�оглед�
на�хомогеноста�на�земјите�членки�на�групата�и�се�
применува�во�компаративната�анализа�во�овој�труд.�

Варијаблите,�кои�ги�користиме�во�трудот,�се�
оние�кои�вообичаено�се� сретнуваат�во�емпири�
ската�литература�(Клементс�и�др.,�2003;�Кумар�и�Ву,�
2010;�Чечерита�и�Ротер,�2010).�Така,�како�мерка�за�
економскиот�раст�го�земаме�реалниот�раст�на�БДП�
(GDPG),�додека�како�контролни�варијабли�во�моде�
лот�ги�вклучуваме:�надворешната�трговија�(TRADE),�
приливот�на�странски�директни�инвестиции�(FDI),�
инфлацијата� (INF)�и� растот�на�населеноста� (PG).�
Податоците�се�добиени�од�базата�на�податоци�на�
Светска�банка�(WDI).�

Од�табелата�1,�во�која�е�дадена�дескриптивната�
статистика�на�варијаблите�во�моделот,�се�забележу�
ваат�големи�разлики�во�нивото�на�економски�раст,�
мерени�преку�годишниот�раст�на�реалниот�БДП.�
Така,�највисок�остварен�раст�во�една�година,�во�
некоја�земја,�во�анализираниот�период,�изнесува�
скоро�12�%,�додека�најнегативната�забележана�стап�
ка�на�раст�изнесува�скоро�15�%.�Исто�така,�големите�
разлики�се�појавуваат�и�кај�нивото�на�јавен�долг�кое�
се�движи�од�3,7�%�од�БДП�до�86�%�од�БДП.�Поради�
овие�огромни�разлики�што�се�појавуваат�помеѓу�
анализираните� земји,�решивме� да� го� поделиме�
примерокот�во�три�похомогени�суппримероци�со�
цел�да�добиеме�пореална�слика�за�влијанието�на�
јавниот�долг�врз�растот�на�БДП.�Анализирајќи�ги�
групите,�утврдивме�дека�најзадолжени�се�земјите�
од�вишеградската�група,�со�просечен�јавен�долг�од�
47,9�%�од�БДП,�понатаму,�балканските�земји�–�39,01�
%�од�БДП,�додека�најмалку�задолжени�се�балтичките�
земји,�со�просечен�јавен�долг�од�само�19,86�%�од�
БДП.�Во�однос�на�растот�на�БДП,�балтичките�земји�
го�забележуваат�највисокиот�просечен�раст�на�БДП�
од�3,9�%,�во�земјите�на�вишеградската�група,�про�

Табела�1:�ДЕСКРИПТИВНА�СТАТИСТИКА
PD GDPG TRADE FDI INF PG

Mean 36.89839 3.292494 116.0405 5.099981 3.966872 -0.4107
Мedian 37.20000 3.687228 116.7269 3.722579 2.966102 -0.2652

Maximum 86.30000 11.88939 184.5514 50.74153 45.66659 0.903876
Minimum 3.700000 -14.8142 58.07519 -16.0711 -1.5384 -2.85097
Std. Dev. 20.71994 4.213073 32.31210 6.574667 5.188282 0.612641
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сечниот�раст�изнесува�3,17�%,�додека�најнизок�раст�
забележуваат�балканските�земји�од�2,84�%.

Интеракцијата�помеѓу�јавниот�долг�и�економ�
скиот�раст�е�прилично�сложена�бидејќи� јавниот�
долг�влијае�врз�динамиката�на�економскиот�раст,�но�
истовремено�и�стапките�на�економски�раст�влијаат�
врз�големината�на�јавниот�долг�(Часни,�Бадурина�
и�Сертиќ,�2014).�Според�Кантор�и�Пакер�(1996),�по�
високите�стапки�на�економски�раст�го�олеснуваат�
товарот�на� јавниот�долг.�Одржливоста�на� јавни�
от�долг�зависи�од�способноста�да�се�зголемуваат�
буџетските�приходи�и�таа�се�намалува�кога�еконо�
мијата�доживува�пад.�Презадолженоста�на�приват�
ниот�сектор�има�негативен�ефект�врз�економската�
активност�и�го�зголемува�јавниот�долг�во�услови�
кога�приватниот�долг�е�поддржан�од�дискрециони�
фискални�мерки�(Чечети�и�др.,�2011).�Јавниот�долг�
може�да�има�позитивни,�но�и�негативни�влијанија�
врз�економскиот�раст.�Така,�економскиот�раст�може�
да�се�зголеми�со�ефективно�и�умешно�искористу�
вање�на�ресурсите�за�да�се�постигнат�макроеконом�
ски�цели.�Меѓутоа,�ако�јавниот�долг�не�се�искористи�
правилно,�тој�ќе�го�ограничи�економскиот�раст�и�ќе�
стане�најголема�кочница�на�економијата.

Втората�варијабла,�која�ја�вклучуваме�во�мо�
делот,�е�трговската�отвореност�на�земјите.�Овој�
индикатор,� во�литературата� за�економски�раст,�
понекогаш�се�користел�како�главна�детерминанта�
на�растот�(Сакс�и�Варнер,�1995).�Според�Едвардс�
(1998),�трговијата�влијае�на�економскиот�раст�преку�
неколку�канали:�трансфер�на�технологија,�искорис�
тување�на�компаративните�предности�и�ширење�на�
знаењето,�зголемување�на�економиите�на�обем�и�
развој�на�конкуренцијата.�Покрај�тоа,�Ромер�(1993)�
тврдеше�дека�земјите�имаат�поголема�можност�да�
ги�имплементираат�водечките�технологии�од�други�
земји,�ако�тие�се�поотворени�за�трговија.�Имајќи�го�
ова�предвид,�очекувавме�трговската�отвореност�да�
има�позитивен�ефект�врз�економскиот�раст.

Растот�на�населението�е�трета�детерминанта�
што�ќе�ја�користиме�во�нашиот�модел�и�за�која�оче�
куваме�дека�ќе�има�негативно�влијание�врз�економ�
скиот�раст.�Според�Блум�и�др.�(2001�година),�оваа�
претпоставка�е�во�согласност�со�„песимистичката“�
теорија�која�тврди�дека� „растот�на�населението�
го� ограничува� економскиот� развој“.� Дао� (2012)�
објаснува�дека�растечката�популација�ќе�доведе�
до�понизок�животен�стандард�поради�споредбено�
бавниот�технички�напредок�во�земјоделскиот�сек�
тор�и�ограничената�понуда�на�земјиште.�

Следната� варијабла� во� моделот� е� стапката�
на�инфлација,�мерена�преку�годишната�промена�
на�цените�на�потрошувачка�на�мало.�Голем�број�

емпириски�студии�покажаа�дека�инфлацијата�има�
значајни�ефекти�врз�економскиот�раст�во�земјите�во�
транзиција�(Де�Мело�и�др.,�1996;�Хаврилишин�и�др.,�
1998;�Берг�и�др.,�1999).�За�инфлацијата�очекуваме�
дека�ќе�има�негативна�корелација�со�економскиот�
раст.

Според�Хермес�и�Ленсинк� (2000),�странските�
директни�инвестиции�(СДИ)�играат�клучна�улога�за�
интернационализација�на�економската�активност�и�
тоа�е�примарен�извор�на�трансфер�на�технологија�
и�економски�раст.�Оваа�главна�улога�е�нагласена�
во�неколку�ендогени�модели�на�раст.�Емпириската�
литература,�која�го�испитува�влијанието�на�СДИ�врз�
растот,�исто�така,�докажува�дека�СДИ�имаат�пози�
тивно�влијание�врз�економскиот�раст�(Ленсинк�и�
Морисеј,�2006).�Сепак,�степенот�на�таквото�влијание�
може�да�варира�во�различни�земји,�во�зависност�од�
институционалниот�развој�и�специфичните�полити�
ки�на�земјата�домаќин�(Мелник�и�др.,�2014).�

На�почетокот�на�панел-регресивното�истражу�
вање�кое�го�спроведуваме,�беше�проверена�ста�
ционарноста�на�избраните�варијабли�во�моделот.�
Резултатите�од�тестовите�за�панел-единичните�ко�
рени�се�прикажани�во�табелите�2–5.�Од�табелите�
можеме�да�видиме�дека�променливите�се�интегри�
раат�на�ниво�I�(0)�или�на�прв�степен�I�(1).�Понатаму,�
резултатите�од�тестовите�за�единични�корени�по�
кажуваат�дека�ниту�една�од�променливите�во�двата�
модела�не�е�интегрирана�на�втор�степен�I� (2).�Со�
оглед�на�тоа,�ќе�примениме�панел-ARDL-модел,�во�
согласност�со�Оутара�(2004),�според�кој,�ако�некоја�
од�променливите�е�интегрирана�во�вториот�степен�
I�(2),�ARDL-моделот�е�неприменлив.

За�оценка�на�параметрите,�ќе�користиме�PMG�
(Pooled�mean�group�estimator),�затоа�што,�како�што�
видовме�од�дескриптивната�статистика,�избраните�
земји�се�разликуваат�во�однос�на�нивните�економ�
ски�политики.�Имено,�кога�N�е�прилично�мал,�како�
во�нашиот�случај,�PMG-процената�е�помалку�осет�
лива�на�отстапувачките�вредности�(аутлаерите)�и,�
истовремено,�го�коригира�проблемот�со�автокоре�
лацијата�и�ендогеноста,�преку�избирање�на�соод�
ветен�број�временски�задоцнувања�и�за�зависните�
и�за�независните�променливи�(Песаран�и�др.,�1999).�

Со�цел�да�го�оцениме�влијанието�на�долгот�врз�
економскиот�раст�и�на�долг�и�на�краток�рок,�ја�тес�
тираме�следнава�равенка:

GDPGit�=�γ0i�+�γ1PDit�+�γ2TRADEит�
+�γ3PDit�+�γ4INFit�+�γ5FDIit�+�εit�� � (1)

каде�што�i�=�1,�2,� ...,�N;�t�=�1,�2,�...,�Т,�GDPG�е�стапка�
на�годишен�раст�на�БДП,�PD�е� јавниот�долг�како�
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Табела�2.�ТЕСТОВИ�ЗА�ПАНЕЛ-ЕДИНИЧНИ�КОРЕНИ�(БАЛКАНСКИ�ЗЕМЈИ)�
Im,�Pesaran�and�Shin�W-stat� ADF-Fisher�Chi�square PP-Fisher�Chi�square Conclusion

Determinants� At�the��
level

First�
diõerentiation

At�the��
level

First�
diõerentiation

At�the��
level

First�
diõerentiation

(%1( ����� �������� ���� �������� ������� I(1)�or�I(0)

1% ����� ������ ���� ������� ���� �������� I(1)
53"%& ���� �������� ���� �������� ����� �������� I(1)
1( ����� �������� �������� �������� I(0)�or�I(1)�

*/' ������ ������ ������� I(0)

'%* ����� �������� ����� �������� ������� I(0)�or�I(1)
*,�**�и�***�означуваат�нивоа�на�значајност�од�10�%,�5�%�и�1�%.�

Табела�3.�ТЕСТОВИ�ЗА�ПАНЕЛ-ЕДИНИЧНИ�КОРЕНИ�(БАЛТИЧКИ�ЗЕМЈИ)�
Im,�Pesaran�and�Shin�W-stat� ADF-Fisher�Chi�square PP-Fisher�Chi�square Conclusion

Determinants At�the��
level

First�
diõerentiation

At�the��
level

First�
diõerentiation

At�the��
level

First�
diõerentiation

(%1( �������� ������� ����� �������� I(0)or�I(1)
1% ����� ������� ����� ������� ������ I(0)�or�I(1)

53"%& ����� ������� ����� �������� ����� �������� I(1)
1( ������� ������� ������� I(0)

*/' ������ ��������� ����� �������� ����� �������� I(1)

'%* ������ �������� ����� �������� ����� �������� I(1)
*,�**�и�***�означуваат�нивоа�на�значајност�од�10�%,�5�%�и�1�%.�

Табела�4.�ТЕСТОВИ�ЗА�ПАНЕЛ-ЕДИНИЧНИ�КОРЕНИ�(ВИШЕГРАДСКИ�ЗЕМЈИ)�
Im,�Pesaran�and�Shin�W-stat� ADF-Fisher�Chi�square PP-Fisher�Chi�square Conclusion

Determinants� At�the�
level

First�
diõerentiation

At�the��
level

First�
diõerentiation

At�the��
level

First�
diõerentiation

(%1( �������� ������ �������� I(0)
1% ������ �������� ����� ������� ����� ������� I(1)
53"%& ����� ��������� ����� �������� ����� �������� I(1)

1( ��������� �������� �������� I(0)
*/' ��������� ������ �������� I(0)

'%* ������� ������ �������� I(0)
*,�**�и�***�означуваат�нивоа�на�значајност�од�10�%,�5�%�и�1�%.

Табела�5.�ТЕСТОВИ�ЗА�ПАНЕЛ-ЕДИНИЧНИ�КОРЕНИ�(ВКУПЕН�ПРИМЕРОК)
Im,�Pesaran�and�Shin�W-stat� ADF-Fisher�Chi�square PP-Fisher�Chi�square Conclusion

Determinants� At�the�
level

First�
diõerentiation

At�the�
level

First�
diõerentiation

At�the��
level

First�
diõerentiation

(%1( �������� �������� �������� I(0)

1% ������ ������ ����� ������ ����� �������� I(1)
53"%& ����� �������� ����� �������� ����� �������� I(1)

1( �������� �������� �������� I(0)
*/' ������� �������� �������� I(0)

'%* ������� �������� �������� I(0)
�*,�**�и�***�означуваат�нивоа�на�значајност�од�10�%,�5�%�и�1�%.
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процент�од�БДП,�TRADE�ja�претставува�трговската�
отвореност�(како�процент�од�БДП),�PD�е�раст�на�
населението,�INF�се�потрошувачки�цени�(годишен�
пораст)�и�FDI�се�странски�директни�инвестиции,�
нето-прилив�(%�од�БДП).�Индексите�i�и�t�означуваат�
земја�и�време,�што�укажува�на�небалансиран�панел.

Равенката�1�може�да�се�препише�за�панел-ARDL�
(pi,�qi)�форма�како�што�следува:

∑ ∑
= =

−− +++=
pi

j

q

j
itjtiijjtiijiit XYY

� �
�� εδλα � � (2)

каде�што�Y�е�зависна�варијабла�(GDPG),�X�е�вектор�
на�регресори�(kx1)�за�група�i,�додека�α�ги�претставу�
ва�специфичните�ефекти�на�земјата�(фиксни�ефек�
ти).�Овој�модел�може�да�се�репараметризира�како�
VECM-систем:

itjti

q

j
jti

p

j
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(3)

каде�што�β�се�долгорочни�параметри,�додека�θ�е�
коефициент�на�корекција�на�грешка�кој� ја�мери�
брзината�на�приспособување�кон�долгорочната�
рамнотежа.�

Емпириски�резултати

Според�добиените�резултати�од�нашето�емпи�
риско�истражување,� јавниот�долг�има�негативни�
ефекти�врз�економскиот�раст.�Зголемениот�јавен�
долг�има�негативно�влијание�врз�економскиот�раст,�
на�краток�и�на�долг�рок,�во�сите�спецификации,�ос�
вен�на�краток�рок�во�случајот�на�балтичките�земји.�
На�долг�рок,�зголемувањето�на�јавниот�долг�значи�
намалено�јавно�штедење,�што�го�намалува�вкупното�
домашно�штедење�и�доведува�до�намалување�на�
инвестициите�и�растот�на�БДП.�Од�друга�страна,�на�
краток�рок,�јавниот�долг�може�да�влијае�негативно�
врз�растот�на�БДП�како�резултат�на�зголемената�
инфлација.

Резултатите� од� истражувањето� покажува�
ат�дека�и�покрај�постоењето�на�големи�разлики�
помеѓу�трите�суппримероци�во�однос�на�макси�
малното�ниво�на�јавен�долг,�неговите�ефекти�врз�
економскиот�раст�во�просек�остануваат�негативни.�
Во�балканските�земји,�кои�се�помалку�развиени�од�
вишеградските�и�балтичките� земји,�негативното�
влијание�на�долгот�е�многу�посилно�и�на�долг�и�
на�краток�рок.�Постојат�и�други�емпириски�студии�
кои�потврдуваат�дека�негативните�ефекти�од�висо�
киот�јавен�долг�се�поизразени�кај�помалку�развие�
ните�отколку�кај�поразвиените�нови�земји�членки�
на�ЕУ.�Билан� (2015),�анализирајќи�група�на�земји�

од�Централна�и�Источна�Европа,�објаснува�дека�
ваквата�разлика�се�должи�на�фактот�што�помалку�
развиените� земји�имаат� понизок�кредибилитет,�
поголема�ранливост�кон�шокови�и�поголема�зави�
сност�од�капиталните�трансфери�од�поразвиените�
земји.�Понатаму,�важна�улога�играат�и�големината�
и�динамиката�на�јавниот�долг,�како�и�историјата�на�
долгот�на�земјите.�Висината�на�критичниот�праг�на�
задолженост�на�земјите�зависи�и�од�институционал�
ниот�квалитет,�од�големината�на�јавниот�сектор�и�
од�начинот�и�намените�за�кои�се�акумулира�јавниот�
долг�(Паница�и�Пресбитеро,�2013).

Во�однос�на�другите�анализирани�варијабли,�
според�очекувањата,�трговијата�се�покажа�дека�има�
позитивно�влијание�врз�растот�на�БДП,�и�на�краток�и�
на�долг�рок.�Имено,�трговијата�овозможува�побрзо�
имплементирање�на�новите�технологии�од�водеч�
ките�земји.�Според�Едвардс�(1997),�економиите�во�
развој�може�да�растат�побрзо�од�развиените�еко�
номии�ако�им�е�поевтино�да�увезуваат�нови�тех�
нологии�отколку�да�ги�создаваат�самите.�Со�други�
зборови,�трговијата�доведува�до�поефикасна�рас�
пределба�на�ресурсите�и�на�тој�начин�го�забрзува�
економскиот�раст.

Теоријата�на�конвергенција�е,�исто�така,�по�
тврдена�во�нашето�истражување.�Имено,�варијал�
бата�на�реалниот�раст�на�БДП�со�едно�временско�
задоцнување�покажа�значајно�негативно�влијание�
врз�економскиот�раст�во�четвртата�спецификација.�
Според�тоа,�колку�е�пониско�почетното�ниво�на�
реалниот�БДП�по�глава�на�жител�толку�е�повисока�
стапката�на�раст�(Баро,�1996).

Растот�на�населението�се�покажа�како�статис�
тички�значајна�варијабла�само�на�долг�рок�и�само�
во�две�спецификации�(кај�балканските�земји�и�во�
вкупниот�примерок).�Знакот�е�негативен,�како�што�
очекувавме,�и�е�во�согласност�со�резултатите�од�
повеќето�претходни�емпириски�студии.�

Резултатите�за�инфлацијата�покажуваат�дека�
оваа�варијабла�е�статистички�значајна�само�на�долг�
рок,�и�тоа�со�негативен�знак.�Според�добиените�
резултати,�1�%�промена�на�инфлацијата�доведува�
до�намалување�на�стапката�на�раст�за�0,2�%�во�бал�
тичките�земји,�0,44�%�во�земјите�од�вишеградската�
група�и�0,24�%�во�вкупниот�примерок.

Добиените�резултати�за�СДИ�се,�исто�така,�во�
согласност�со�очекувањата.�Имено,�истражувањето�
покажа�дека�постои�значајна�врска�помеѓу�СДИ�и�
економскиот�раст�во�случајот�со�балтичките�земји,�
на�краток�рок.�На�долг�рок,�оваа�одредница�има�
позитивно�влијание�во�балканските�земји�и�во�вкуп�
ниот�примерок.�
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Заклучни�согледувања

Одржливоста�на�јавниот�долг�е�еден�од�најзна�
чајните�концепти�во�денешно�време�и�во�развие�
ните�земји�и�во�земјите�во�транзиција.�Високото�

ниво�на�јавен�долг�не�значи�секогаш�и�негативни�
економски�перформанси�на�земјите,�со�оглед�на�тоа�
што�некои�развиени�земји�постигнаа�значителни�
стапки�на�економски�раст�во�текот�на�изминатите�
години�и�покрај�високиот�степен�на�јавен�долг.�Се�

Табела�6.�РЕЗУЛТАТИ�ОД�МОДЕЛОТ�
�����РегиониA�

Варијабли����

Балкан�(4) Балтик�(3) Вишеград�(4) �Вкупно�(11)

ARDL�(1,�1,�1,�1,�1,�1) ARDL�(1,�1,1,�1,�1,�1) ARDL�(1,�1,�1,1,�1,�1) ARDL�(2,�1,�1,�1,�1,�1)

Равенка�долг�рок

1% ���������
(�0.026�)
[�-9.138�]

���������
(�0.057�)
[�-9.633�]

���������
(0.031)
[-9.385]

�������
(�0.022)
[�-2.619�]

53"%&
��������
(�0.063)
[�3.568]

��������
(�0.021)
[�6.199]

�����
(0.017)
[1.532]

������
(�0.023�)
[�1.321]

1(
���������
(�0.551�)
[�-3.830�]

�����
(�0.617�)
[�1.351]

������
(0.895)
[-1.216]

���������
(��0.878�)
[��-5.757�]

*/' �����
(�0.055�)
[�1.520]

���������
(�0.172)
[-1.279]

���������
(0.103)
[-4.200]

���������
(�0.074�)
[�-3.218]

'%*
�����
(�0.116�)
[�3.931]

��������
(�0.253)
[�4.247�]

�����
(0.020)
[0.292]

�����
(�0.056)
[�1.610�]

Равенка�краток�рок

&$.
���������
(0.184)
[-3.696]

��������
(0.326)
[-2.157]

���������
(0.203)
[-4.492]

�������
(�0.094)
[-5.672]

(EQ��
��������
(0.089)
[-1.677]

1%
���������
(0.100)
[-2.688]

������
(0.505)
[-0.600]

��������
(0.069)
[-2.568]

���������
(0.161)
[-2.301]

53"%&
�����
(0.103)
[1.626]

��������
(0.066)
[3.567]

��������
(0.020)
[7.221]

�������
(0.077)
[2.473]

1(
������
(1.829)
[-1.646]

�����
(2.675)
[0.855]

�����
(4.004)
[1.119]

�����
(2.129)
[0.506]

*/'
�����
(0.145)
[0.452]

�����
(0.791)
[1.164]

�����
(0.150)
[1.372]

�����
(0.206)
[1.372]

'%*
�������
(0.138)
[2.281]

�����
(0.547)
[0.521]

�����
(0.120)
[0.503]

�������
(0.128)
[2.195]

$
��������
(1.681)
[3.953]

�����
(3.609)
[0.458]

��������
(4.634)
[2.981]

��������
(1.131)
[4.129]

*,�**�и�***�означуваат�нивоа�на�значајност�од�10�%,�5�%�и�1�%.
Стандардни�грешки�во�()�и�t�статистика�во�[�]
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пак,�најновата�глобална�финансиска�и�должничка�
криза�предизвика�сериозна�загриженост�во�врска�
со�драстичниот�и�контиуниран�пораст�на�јавниот�
долг�во�транзициските� земји�и�неговото�потен�
цијално�негативно�влијание�врз�економскиот�раст.

Главната�цел�на�овој�труд�е�емпириски�да�го�
тестира�влијанието�на� јавниот�долг�врз�економ�
скиот�раст�во�единаесет�нови�земји�членки�на�ЕУ,�
за�периодот�2000�–�2016�година.�Во�оваа�студија,�
според�познавањето�на�авторите,�за�првпат,�новите�
земји�членки�на�ЕУ�беа�поделени�во�суппримероци,�
а�потоа�одделно�анализирани�во�врска�со�ефекти�
те�од�јавниот�долг�врз�економскиот�раст.�Земјите�
се�поделени�на�три�похомогени�групи:�балкански�
земји�(БАЛ-4),�балтички�земји�(Б-3)�и�вишеградски�
земји� (ВИС-4).�Емпириското�истражување�покажа�
дека�зголеменото�ниво�на�долг�има�негативно�влија�
ние�врз�економскиот�раст�и�на�краток�и�на�долг�рок,�
во�сите�примероци�(со�исклучок�на�примерокот�
на�балтичките�земји�на�краток�рок).�Исто�така,�ис�
тражувањето�покажа�дека�кај�балканските�земји,�
кои�во�просек�се�помалку�развиени�од�балтичките�и�
вишеградските�земји,�негативното�влијание�е�многу�
посилно,�и�на�краток�и�на�долг�рок,�во�споредба�
со�земјите�во�другите�два�суппримерока.�Ваквите�
значајни�разлики�може�да�се�објаснат�со�фактот�дека�
помалку�развиените�земји�вообичаено�имаат�помал�
кредибилитет,�покажуваат�поголема�ранливост�кон�
шокови�и�повеќе�зависат�од�капиталните�трансфери�
од�поразвиените�земји.

Емпириските�резултати�во�врска�со�другите�
тестирани�варијабли�се�во�согласност�со�наодите�
во�досегашната�емпириска�литература.�Надвореш�

ната�трговија�и�странските�директни�инвестиции�
имаат�позитивни�ефекти�врз�економскиот�раст.�
Инфлацијата�има�статистички�значајно�негативно�
влијание�врз�растот�само�на�долг�рок.�Растот�на�
населението�е�статистички�значаен,�со�негативен�
знак�само�на�долг�рок�и�само�во�две�спецификации�
(во�балканските�земји�и�во�вкупниот�примерок).

Основната�истражувачка�мотивација�на�овој�
труд�произлегува�од�важноста�на�темата�и�од�зна�
чењето�на�научените�лекции�за�макроекономска�
та�политика�за�време�и�по�кризата.�Анализата�на�
фискалните�показатели�укажа�на�некои�сериозни�
последици�за�одржливоста�на� јавните�финансии�
по�кризата,�во�речиси�сите�нови�земји�членки�на�
ЕУ�(освен�Естонија).�Иако�искуствата�на�земјите�се�
разликуваат�и�не�постои�општ�модел�на�однесу�
вање,�проследен�од�страна�на�сите�нови�членки�
на�ЕУ,�сепак�може�да�се� забележат�некои�општи�
тенденции�во�спроведувањето�на�рестриктивна�
фискална�политика.�Конкретно,�повеќето�земји�се�
фокусираа�на�преструктурирање�на�јавниот�сектор�
(рационализирање�на�вработеноста,�замрзнување�
на�платите),�на�намалување�на�социјалните�придо�
неси�и�зголемување�на�стапките�на�ДДВ.�Благодаре�
ние�на�значителните�напори,�буџетските�дефицити,�
во�голема�мера,�се�под�контрола,�но�економиите�
во�моментов�се�соочуваат�со�разни�економски�и�
социјални�тешкотии�и�несигурности�на�пазарот.�
Имено,�растечките�нивоа�на�долгот,�заедно�со�се�
гашната�криза�на�емиграција,�зголемената�неед�
наквост�и�нестабилните�пазари�на�работна�сила,�
во�иднина,�ќе�доведат�до�сериозни�предизвици�за�
новите�членки�на�ЕУ.
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