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Nudopmannje o npojexry

HEHTAP 3A EKOHOMCKE AHAJIN3E — HEA CITPOBOM JEJTHOI'OJANIIIBU ITPOJEKAT
®O/I HACJIOB/BEH KAO:

OINIEHA 1 YCMEPABAIGE HOTEHINJAJIA HHUITWJATHUBE OTBOPEHU BAJIKAH.

KOHTEKCT

CarnenaBajyhu curyarujy y IpkaBama bankaHa y OJHOCY Ha CMameHH HHTEPEC 3a MPOITUPEHE O]
crpane EY, npencennuk Cpbuje Anekcangap Byuwh, npemujep CeBepne Makenonuje 3opan 3aeB U
anbancku npemujep Enu Pama ommyunnu cy okrobOpa 2019. rogune na ,,ipey3My cynOHHY Y CBOje pyke*
¥ TIOKPEHYJIN Cy Hejy ycmocTBasbama ,,MuHU Illenrena®. Jyma 2021. roguHe, oBa nigja je mpepacia y
pervoHanny uHunujatuBy ,,OTBopenn Bankan'“. Unuuujatusa He NpeacTaBsba 3aMeHy 3a WIAHCTBO Y
EVY, Beh myT xa yOp3aHoM mpucTynamwy 1 UcKopuithaBamby NocTojehnx, anu HeA0BOJFHO UCKOPUIIIEHUX
MOTEHIMjala OBUX 3eMajba, IITO OM MOTJIO JAa moicTakHe Behu eKOHOMCKH pacT M pa3Boj U, 3a y3Bpar,
Oyraroctame BUXOBUX Irpahana.

HN3A30BU Y 3AJIP’KABAIBY MOMEHTYMA

Pa3Boj m HeroBame m0OpocyceAckux oaHoca Ha 3amagHoM bankaHy y3 odekuBame EKOHOMCKOT
MPOCTIEPUTETA HaJlaKe YKIIamhamke IPaHUYHIX KOHTPOJIa U OCTaluX Oapujepa Kako Ou ce 0JaKIao MpOoTOK
Jbynu, poOe M yciuyra, Ka0o M KalnuTaja PEernoHOM. AHaju3e pa3jivKa [0 pPerHoHuMa (Ha MpHMED,
npuobannu Hacynpot komHeHoMm, HCTJ2 u HCTJ 3 peruona, ypbaHu HacymnmpoT pypajHOM, TJaBHU
TpaloBH HacynpoT APYTMM IpajoBuMa) 3a IpxkaBe 3amamHor bamkaHa morie Ou a moHyAe OATOBOpE Y
BE3U ca MPHOpUTETHMA yOp3aHOT pacTa M MHTEPHOTr NMpHOIMKaBama peruoHa ,,OTBopeHu bankan®“. ¥
OBOM TPEHYTKY He MocToju 100po pa3paljena aHanu3a kako Ou ce NPOLEHUIH U3a30BH.

CKYCTBO ca MaHIEMH]OM -19, kpu3a moBe3aHa ca XpaHOM M EHEpPreHcHMa, Kao M par
nu KOBUA-19

YKpajuHH, HarJIamaBajy BaKHOCT YHYTpAIIkE capalmbe W KOOPAWHAINN]E, Ka0 W MOTPedy 3a y3ajaMHIM
pasyMmeBambeM U cosimumapHoinhy meljy 3emibama ,,OTBopeHor bankana®. YHyTpallmka KOOpAWHAIM]ja U
capanma, pa3MeHa MCKYyCTaBa M CONMAAPHOCT y PETHOHY A0Aajy BpenHocT Oyayhoj maTerpauuju y EY,
YKOJIHMKO c€ cBe 3eMJbe ,,OTBOpeHor bankana® ycarnace.

CrnoJbHO OKpY’KEeHhE PeTHoHa, MoceOHO caa Kaaa ce BOAM paT y YKpajuHH, joll BHIIE HarjamiaBa KOJIUKO
je BaKHa copaliba U KOOpAMHALM]ja, Kao U oTpeda ol y3ajaMHOI pa3yMeBama U COTUIAPHOCTH.

AJJATKE U HHCTPYMEHTU 3A IIPOLHEHY IIOTEHLUJAJIA 3A OCTBAPUBAIBE
CAPAJBE U KOOPAUHALIUJE

Jlok ce Ha TONWTHYKOM HMBOY I[IOKa3yje HOJIMTHYKAa Bosba 3a OtBopeHn bankaH Ha HajBUIIMM
WHCTaHIIaMa, WIaK Ha aJMUHHCTPATHBHOM HUBOY, Tj. ,,Ha TEpEHY" JbYJIHW jOII YBEK HE MOTY Ja OCeTe
NpEeJHOCTH OBe MHMIMjaTHBe. OHO IITO y HajMamy PYKy HedoCTaje je MCTPa)kKMBambe NMOJHUTHKA
3aCHOBAaHO Ha JOKa3MMa y Be3H ca 3acTojeM y capaamM u3Mel)y moTeHnmjana miect ApskaBa
OtBopenor baakana.

AKTUBHOCTHU Y OKBUPY ITPOJEKTA
I'pyna He3aBHCHUX eKcrlepaTa U3 IIECT 3eMa/ba KOju he paauTi HA TMjArHOCTHIIM ¥ HCTPAXKUBAILY
3acToja y capaamu U kKoopaunauuju usmel)y np:xkaBa OrBopenor banakana, nanahe Bpeanoct Beh

1 OrBopenu Bankan nedunmie TepuTopuje mect Apxkapa: Anbanuje, boche u Xepuerosune, Lpre Tope, CeBepre Makeonuije,
Kocosa u Cpbuje.



H3paKeHO] MOJUTHYKOj BObM Kako O0m ce mHunujatusa OtBopennm bajakan pa3Bujajna Ha
CTPYKTYPHPAHUjH W CHCTEMATCKM HAYHH Ca OCBPTOM Ha NPHOPHUTETE HA NMYTYy pa3Boja OBHX
PEerHOHATHUX HHHIHjaTHBA.

N3BpuiHu pesume

[MponyOspaBame perMOHANHE SKOHOMCKE capajme Ha 3amagHoM bankaHy mpeko CII0O0O0JHOT TMPOTOKa
pobe, ycnyra, pagHe CHare U Kamurania je ol KJbyJHOT 3Hauaja u 3a uHuipjatuBy OTBopeHu bankan u 3a
Beprmuncku nponiec. Y okupy uHuUnmjatiee OTBOpeHH bankaH, peanu3anyja MpeiioKeHUX aKTHBHOCTH
Tpeba Ja ojaya W MPOIIMPU PETHOHAIHY capalmy W Ja moBeha eKOHOMCKM IOTCHIMjaj 3eMajba -
YYECHHIIA U PETHOHA Y TETUHU, HAKO OU MENOKYIMHHU MOTSHIUjal OHO MCKOPUINNECH caMO WHHUIIM]aTHBOM
KOja Ha MHKITy3WBaH HAYMH YKJbYUyje CBUX IIECT 3eMalba 3amanHor bankana.

KibydHO 3a TIpojeKkToBame U MPOIeHy eKOHOMCKUX edekara Ha perroH 3ananHor bankana je na ce Haby
KaHaJIM TPEKO KOjUX OBM MPOLECH PETHOHAHE WHTErpalMje YTHYy Ha OCHOBHE MaKPOCKOHOMCKE
mokazatesbe. Jupektan ytunaj obe wHunmjatuBe (OTBopeHu bamkan m bepmmHcku mpomec) 6mo Ou
mpecynaH (amm HE WCKJbyuMBO) Ha MehycoOHy TproBuny pobGama U ycioyrama, KamuTaTHUIM
WHBECTHUIIMjaMa 1 MOOWJIHOCT paJHe CHAre y pernoHy M PETMOHAIHUM MPOjeKTUMA Y Pa3HUM TOJbHMa OJT
3ajeAHUYKOI HHTEpeca.

Jla Om ce m3rpamui W MPOICHIIA SMINPHjCKH MOJEIH, KOPUIITheHe Cy KBapTadHe BPEMEHCKE CepHje
MaKpOEKOHOMCKHX TOKa3aTesba KOjU MOKPUBAjy PEANHH, CIIOJbHU U (PUCKAITHH CEKTOP W TPXKHUILTE pana
cBake ekoHoMHje. JlyropouHe MpojeKipje n3adpaHux MaKpOSKOHOMCKHX TOKa3aTesba HampaBJbeHE CY
kopumrhemeM MeTone bej3oBa BEKTOpcKa ayToperpecHja, Koja je IPBHYHO OCMHIILJBEHA 3a TTOOO0JBITIAmE
MaKpOEKOHOMCKE IPOjeKIrje, PEKO M3TPalibe EMIUPHjCKUX MOjeIa ca KOMOMHAIINjOM UCTOPHjCKUX U
anpuopu MHQOpMAaIHja CTATUCTUYKE M €KOHOMCKe mpupozae. C muibeM MpoleHe edekara Ha KIbYdHE
MaKpPOCKOHOMCKE TMOKa3aTejhe HaNpaB/beHa Cy OCHOBHHM W alTepPHATHBHA CLEHAapHja KopuihemeM
Pa3MUYUTUX MPETIOCTABKH 32 €r30TeHe MPOMEHJbUBE, Y 3aBUCHOCTH O]l cacTaBa M OOJIMKA PEerHOHATHE
WHTETpaluje.

PesynTaTu noka3syjy na ou 3anagnu bankaH kao permoH uMao 00/be eKOHOMCKe H3rJie[e YKOJTUKO
cy 3eMJbe /1e0 HeKe perHoHaJHe HHTerpauyuje.

OTtBopenn bajikan

be3 o03upa Ha oapehene pasnuxe, maunujatusa OtBopenn baakan m bepaumnckm npouec y
CYIITHHM OM MMAaJI0 cau4yaH yruuaj Ha peruod. Iloxg yciaoBom aa cBe 3emibe 3anagnor baiakana
yuyecTBYjy Y ununujatusu OtBopenn banakaHn, npojekinuje mokasyjy a1a 64 eKOHOMCKAa aKTHBHOCT
paciia jauuM MHTEH3UTETOM, ¢ 003MpOM Ha To Ja ce omoryhaBa uBpurha ocHoBa 3a pacT U3B03a U
unBectunuja. [lopehamwe niata He 6u ce MHOT0 Pa3JIMKOBAJIO HA YKYIIHOM HUBOY, 10K ce npensul)a
Aa ce jaBHM Ayr noseha Majio BulIe y 0/IHOCY HA OCHOBHHU CLIeHAPHO.

Bepauncku npouec

IIpojexkunje nokasyjy na u bepanHcku npouec uMa UCTe MPETHOCTH, MAKO OM YKyNaH yTULaj HA
pervoH 0M0 HeWTO Mame u3pa:ked y nopehemwy ca nornyHum ydyemhem y ununujatusu OTBOpeHH
Bbankan, ¢ TuM mro cy oapelene paznuke npumehene y cBuM 3emibama.

36upHo, 32 cBe 1IECT 3eMJbe

N nopen mo3uTMBHOr yTHnaja koju wmHHHujatnBa OtBopenn bankan geaqumuyHuM ydemnrhem
3emajba 3anaaHor bajgkana nma Ha oapeleHe 00;1acTH eKOHOMMje y PETHOHY, MPOjeKIHje MoKa3yjy
A2 OBaKaB CIleHAPHO Hehe JOHeTHM BHIIM €KOHOMCKH PAacT, OCHM aKO [pyre eKOHOMCKe Mepe U
noJuTuKe Oyay mpeay3ere o] 3eMaba Kako Ou ce mojacTtakao oBaj mpouec. Heke ox oBux
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€KOHOMCKHX Mepa cy auckyTroBaHe y guHaMu4HOj SWOT aHajiu3u y OKBHPY Op3e eKOHOMCKe
anagu3e uHUNMjaTuee OTBopenn bankan (npeysmu). lerabHuje 0 MOryhuM eKOHOMCKHM MepaMa
U MOJIMTHKaMa Koje Tpeda /1a ce CpoBey Cy leTa/bHO NMPUKa3aHe y CTyAHjamMa o pa3diukama Mely
3eM/baMa, TEPUTOPUjATHUM H3a30BMMa, MoTpedaMa M MOTEeHUHMjaduMa U KJacTep aHAJIU3M 1IeCT
3emasba 3anagHor baakauna (mpey3smun).

Pe3ynTraTH 0BHX MaKpOeKOHOMCKHMX NpOjeKIHja M CMIOMEHYTHX CTyAHja Tpeda a ce rjefajy Kao
HHIMKALMja 32 TO HA KOja NMTamka Tpeda ga ce GoKycHpa MaKPOEKOHOMCKA MOJIUTHKA Y HAPEAHOM
NepUoIy C IM/beM /1a NPeJHOCTH OBMX MHMIHUJjaTHBA, Koje Cy ouuIJiefHe, Oyny ontumusupane. C
THM y Be3H, 1a OM ce OTK/bY4ao Ja/bH €KOHOMCKH PacT, 3eM/be Tpeba mapajienHo ga yoOpasajy
TeMIO peopMH U 1a ce oJpe/le NPpeMa K/bYYHHM CTPYKTYPHHMM M3a30BUMA.

KoHTeKCeT

CarnacHo YcnoBHUMa MpOjeKTa, 0Baj PETMOHAIHN UCTPAKUBAYKH MPOjEeKaT UMa YETUPH TIaBHA 3a/1aTKa:

3AJIATAK 1: Ananuze 3eMaiba - CKpHHHUHT (JOKyCUpaH Ha nHUIMjaTnBy OTBOpeHN bankan
3AJIATAK 2: Ananuze nucrapureTa

3AJIATAK 3: IIporieHa aAMHHICTPATUBHAX YBOPOBA M YCKHX Tpia

3AJIATAK 4: MakpoekoHoMcKe Tipojekije 3a OtBopern bankan

Cymituna 3AJIATKA 1 je nose3ana ca TuM aa 64 Takopehu cBaka MOJMTHYKA MHUIIMjaTHBA MOTJIA Ja Ce
CHpOBeJie, alli Kpajibll LIWJb CBAaKe MOJUTHYKE WHHULMjaTHBE Tpeba ma Oyae moOoJsbliame Onarocrama
rpahana. Tako, monuTuyke uaeje U Bojba y onHocy Ha OtBopenu bamkan (OB) Tpeba Ha Heku HadWH
BEPTUKAIHO Ja C€ MPEHeCy OJ IOJUTHYapa Ha BIAcTH (WM3BPIIHA-BIAJa M 3aKOHOJABHA-NIAPIAMEHT)
MPEeKo aJMHUHUCTPAIIN]jE HHCTPYMEHTHMA Kao MITO Cy: CaCTaHIIH, CETHUIIE, CTPATEeTHje, aKIIUOHH IIAHOBH,
IpOorpaMu M CIMYHO M HHUXOBO clpoBoleme, Ha rpalaHe, OAHOCHO Ha ce ocTBape Behe MOBOJBHOCTH
rpabhana.

Cymruna 3AJJATKA 2 je moBe3aHa ¢ THME IITO CBaka 3eMJba 3amamHor bamkana (3b) mma cBoje
KapaKTepPHUCTHKE, TaKO Ja Y OKBHPY 3eMajba MOCTOje passivKe, alli M CIMYHOCTH. 3aTO aHATU3UPaMO
pasnuke u ciuyHOCTH HoOMeHknaTypae TepurtopHujanHux jeamHuna 3a cratuctuky 3 (HCTJ 3) muBo
peruona EY, 3aBucHo onm jgoctymHocTH mojaataka. Mpaeja je ga ¢ o03upoM Ha MemopaHayme o
pasymeBawy U CrnopasymuMa Koju cy moBe3aHu ca mHunujatuBoM Ob m Crnobomom kpetama y EVY,
onpehern HCTJ permonu y 3emipama 3b Mory ma mmajy BUIIE CIMYHOCTH Mely coOoM y OgHOCY Ha
npyre. Tako, orn HCTJ3 pernonu xoju dhopmupajy oapeheHn kiactep, Ha MpUMep, MOKa3yjy CIHIHOCTH
y onHOCY Ha ojpeheHe aemorpadcke ocoouHe u/unm oapeleHe colno-eKOHOMCKe 0COOMHE MOTY aa Oyy
mnatdopma 3a eukacHuje cupoBoheme Cnobozae kperamwa y EY n nmsbeBa Memopanayma o pasyMeBamy
u YroBopuMa moBe3aHuM ca naunrjatuBoM Ob. OBO He 3HAYM Ja peTHOHM ca BehuM mucmapuTeTHMa He
MOTY Jia TIOCTUTHY HCTE IHJbeBe, Beh caMo TOKasyje Aa TOJHTHKE y PerHOHUMa Koju umajy Behy
CIIMYHOCT MOTY Jla Ce CHpoBoAe epHUKAacHHUje, jep MMajy CIUYHEe HM3a30Be. Y peruoHnMa y KojuMma cy
BujsbuBe Behe pasmuke BepoBaTHOo he OuTm moTpebe 3a BUIe pecypca Kako OW ce ITOCTHTIIIA
KOHBEpI'eHITHja M CMamhEeHhe HEjeTHAKOCTH.

Cymirnna 3AJJATKA 3 je nga ce u3BpluM MpoBepa nojaraka Koju ce OJHOCE Ha IVIaBHE MHHULUjaTHBE ca
MOTEHIHjaIMMa aAMUHUCTpaLKje 32 aIMUHACTPUPAhe HHULIMjaTHBa. Y OBOM [Ny Cy MACHTH()UKOBaHU
Criopa3zymu noBe3anu ca naumnjatuBoM Ob u 3a ncTe je crpoBeneHa mpoBepa rmojaTaka u MpUIpeMIbCHE
Cy TIpernopyKe ca JIMCTE TOTEHIINjaTHIX 3aKOHCKUX U3MCEHA.




Wmajyhu y Bumy pecypce mpojexta uaeHTUGHKOBaH je Cnopasym o ycaosuma ciob6odnoe npucmyna
mporcuwmy paoa 'y okBupy OBU (yroauko oeaj cnopasym cmynu na cnaey, wez2o6a npumena he 3anouemu
danom cmynarwa Ha cHazy Cnopazyma o Me)hycoOHOM Noee3usary wemda 3a  eneKmpOoHCKY
uoenmuguxayujy epahana 35). OBaj cnopa3yMm je 03HaueH M Kao Haj3HAYajHUJU 32 ONEPATHBHU Pa
OusHuC 3ajequule y auckycujama y Ckomby u beorpany.

Pa3Bujena je amaTtka ¢ mMJBEM @ OIEHH Jda JIM 3eMibe ydecHuie wuHuimjatuee Ob wumajy
pasBHjeHe/yCBOjeHE/YTBp)eHE MOA3aKOHCKE aKTe, IPOTOKOJEC WM JAPYTH HWHCTPYMEHTE IIPOIHCaHe
Memopannymuma o pazymeBamy u Criopazymuma koju ce ogHoce Ha muHuimjatuBy Ob. Hajzan, 3apan
MpoBepe mojaTaka Koju ce 0JHOce Ha clipoBoleme uaeHTudukoBaHor Cropazyma y OKBUPY WHHILINjaTHBE
OB, excriepTH mecT 3eMasba OLEHIIN CY aJMUHHCTPATUBHM YBOP M M3AIUIN Ca MPEHoOpyKaMa y OJHOCY
Ha CITUCAK MOTEHIIMjaTHUX 3aKOHCKUX n3MeHa. Tako je 3AJIATAK 3 cacraBibeH o1

1. Pammonmua ca 6usHuc 3ajequuiioM y CeBepHoj Makenonuju u CpOuju na 6u ce 1o0uina BbHXoBa
MepIerniyja O pelaTUBHO] BaXXHOCTH MemopaHayma o pa3dymeBamy u Cropasyma y OKBHPY
naunrjatuBe Ob (3eMJbe yuecHHUIIe U HEYUSCHHUIIE);

2. HmmieMeHTHpama anaTke 3apaj MpoLeHe Aa U Cy 3eMJbe yuecHulle y okBupy nHunujatuse Ob
pa3BuIie/yCBOjIIIe/yTBPUIIE MTOA3aKOHCKE aKTe, MMPOTOKOJE UIH Jpyre MHCTPYMEHTE MPOITHUCaHe
MeMopanmymoM o pazyMeBamy m CriopasymmMa Koju ce omgHoce Ha wmHHNHjaTHBY Ob (camo
3eMJbE YUECHHUIIE);

3. IlpoBepe moparaka 3a copoBoleme uAeHTUHKOBaHOT Cnopasyma o ycioguma ciobooHoe
npucmyna mpxcuwmy paoa 'y oksupy OBW u mpurpema mpernopyka ca JHCTE TMOTEHIIHjaTHIX
3aKOHCKUX M3MEHA (3€MJbE YUECHUIIC U HEYUECHUIIE).

Cymtuna 3AJIATKA 4 je na ce uctpaxe eKOHOMCKE NMPEIHOCTH/HEJOCTAIIM TOTa Ja ce Oyne/He Oyne
neo ununujatuee Ob 3a 3emsbe 3B, mojeiHAYHO M Kao rpymna (PerdHoH) ca MOTIYHOM M JEIMMHYHOM
WHTErpaIfjoM, HacynpoT bepnuHCKOM mporiecy, Kpo3 TNpU3My JYyTOPOYHHX TNPOjeKIrja KIbYYHUX
MaKpOECKOHOMCKHX TOKa3aresba. JleTaJbu y OJHOCY Ha MPETIOCTaBKE MOBE3aHE ca CIICHAPHjUMA U
pe3yaTaTUMa IMPHUKAa3aHd CYy y OBOM JOKyMeHTy. KBaHTH(QHIUpaHH, aHATU3UPAaHU M MPHKA3aHU CY
pe3yATaTH TPH CIICHApHja:

1. Cawmo tpu 3emibe (Anbanuja, CeBepHa Makenonuja u Cpouja) cy neo ununmjatuse Ob;
2. Csux mect 3emJpasba 3b mocrajy unanune Ob;
3. Huaummjatusa Ob je npetonsbeHa y bepaurcku mporec.

BAKHA HAINIOMEHA: Excrnepru 3emaba MMajy HEyTPAJIHH CTaB W HENPUCTPACHU MPHCTYI Y
MOTJIEly CaKyIbarha M aHalM3e IMoJaTaka y OKBHUPY OBOI' MCTPa)XKMBAauyKOI 3ajaTka. be3 pasnuke Ha
HeuHju cTaB npema nHulMjatueu OB, OMIl0 A2 je KpuTHKa 3aCHOBaHa Ha WH(OpMaIijamMa WK TOAPIIIN
Yy OJHOCY Ha MHHUIM]aTUBY, BUXOBO MHIUBCHE HEe Tpeda Aa yTHUe HA IPOLEC CaKyllJbamka I10JIaTaKka U
BUXOBa aHanu3a He (aBopu3yje, HHTH HWTCHOPHIIE, HUTH IMOJICTHYE OApeheHH oAroBOp WM HCXO.X
HacynpoT ApyruMa.

3emise 3b koje cy meo naunmjatuBe Ob (Anbanmja, CeBepna Makenonuja u CpOuja) y OBOM JOKYMEHTY
cy neduHHCaHEe Kao ,ydecHUuNe®, a 3emibe 3b koje Hucy neo muuiujaruse Ob (bocHa u XepiieroBuHa,
Kocogo u IlpHa ['opa) y 0BOM TOKYMEHTY Cy JS(pUHHUCAHE KAO 3eMJbC ,HEYUEeCHHIIE®,

HaBuramuja kpo3 10KyMeHT

OBaj JOKYMCHT 3allOYUIBLEMO IIOCTaBJbalb€M KOHICIIATa W OUYCKHMBAHUX CKOHOMCKUX e(beKaTa Ha
Bepmuncku nponec u uauipjatuBy Ob koju he HaMm momohu y nmu3ajHUpamy €KOHOMCKHX TPETIOCTABKU
Ha KOjHMa C€ 3acHHUBAjy CIICHapHja. 3aTUM IIpella3uMO Ha 00jallibemhe aHAIM3UPAHUX CICHapHja |



MPETIOCTaBKH Ha OCHOBY Kojux cy u3rpahenu. Tpu cueHapuja cy KBaHTH(UWIMpaHa W aHAIM3HpaHA,
nokpuBajyhu nepuox ox 10 roguHa, 0IHOCHO:

1. Camo tpu 3emsbe (Anbanuja, CeBepHa Makenonuja u Cp6uja) cy neo nannmjaruse Ob;
2. Csux mect 3eMasba 3b nmocrajy unanune Ob;
3. Huunujatusa Ob je nperomsbena y bepnuncku npouec.

3aTuM NpuKa3zyjeMo NPOjeKTOBaHE pe3yiTaTe CBHUX LIECT 3eMasba 3b M pernoHa kao 1eIrHe, HAKOH 4yera
cllefie 3aKJbYUlM U NIPETIOPYKE.

[Tocroje Tpu mpuiora. Y HpBOM MPWIOTY Cy NPUKA3aHW TOJAllM W €r30I'€He IMPOMEHJBHBE KOje CY
KopuiihieHe y TpPOjeKTOBamy. Y JAPYroM MPHIOTY TNpPUKa3aHa jeé METOAOJIOTHja W TEXHHKE KOje CY
kopumthene. Ha xpajy, y Tpehem mpmiory cy mpuka3zaHd ONMHC KOPHUITNEHWX IMPOMEHJbHBA, W3BOPH
rmojaraka u kopuiithena 6ubnuorpaduja 3a MIpUIpeMy aHaIu3e y OBOM JOKYMEHTY.

3anHTEepecoOBaHM YMTANAll MOXKE J1a IPOYMTA MPBH €0 Oe3 MPUIIOTa, KOjU je JOBOJbHO HH(OpMATHBaH U3
nepcnexkTrBe nonutike. OHU KOjHU Cy TEXHUYKHU BELITHjU M HHTEPECYje UX KaKO CMO AOILLIM A0 pe3yaTara
ca 3alakakbeM KOH3HCTEHTHOCTH y MOAEIMpamy, MOTYy Aa BHIE M JAeTajbHHUje Ipoyde oarosapajyhe
aHeKce.

NuunujatuBa OtBopenu bankan Hacynport bepannckom
Npouecy, KOHUENTH U OYEeKUBAHU YTHIIA]

KipyuHo 3a mpoleHy W TIpOjeKTOBame EKOHOMCKHX edekara permoHanHe wmHTerpanuje 3b je ma ce
pasyMejy KaHaJdM TIPEKO KOjUX OBM MpOLECH HWHTErpanyje YTHUy Ha TJaBHE MaKpPOSKOHOMCKE
HoKa3aTesbe. 3aTo, y OBOM JIeNy NMPE3CHTYjeMO IOTEHINjalTHe JUPEKTHE MPEIHOCTH 00€ WHHIM]aTHBE O]
cripoBohema TpenBuheHNX aKTHBHOCTH, INPEKO pasriegama MEMOpaHAyMa O CapaiibH, Cropasyma,
pamoBa M aHaJIM3a HampaBJbeHUX 10 caga. OBo Tpeba 1a Ham oMoryhH Ja pa3iuKyjeMo cTaTHdHe edeKTe
IBe]y WHHLMjaTHBa W JAa H3IPAAMMO TPOKCH IOKa3aTe/he KOjU OCIHMKaBajy YTHLAj KOju OM oBe
MHHUIMjaTHBE UMaJle Ha oJpel)eHe acneKTe eKOHOMHUje.

VY okBupy unHunmjatiuee OB, peanu3zanmja mpeIoKeHHX aKTHBHOCTH KOje ce OJHOCE Ha JIHOepaIn3amijy
TpkuIITa pode, yciuyra U pajaHe cHare Tpeda Jia ojaya W MPOUIMPU PETMOHAIHY capalimy M jaa moBeha
CKOHOMCKH MOTEHIIM]jaN 3eMajba YUSCHUIIA U perHoHa y 1enuHu. [{ubeBH KOjU Cy MOCTaB/bEHH Y OJHOCY
Ha OJIAKITHIIE Y TPrOBHHH pobOamMa Cy: I0jeTHOCTaBJbUBAE IMPOIeIypa KOMHKO je Moryhe, mocreneHo
YVKJIamame TProBUHCKUX Oapujepa, moBehame M yHanpehuBame €KOHOMCKE capalibe, NMPOMOBUCAE
pasBoja €KOHOMCKHX OJHOCAa M pa3MeHa ITojaTaka m3Mel)y LApHHCKHX ympaBa M ApyrHX opraHa.” Y
OJTHOCY Ha CJI000JaH MPOTOK yCIIyra, MEMOpPaHAyMH OOyXBaTajy TpH 00JIACTH, KYITYpY, YMETHOCT H
Typu3aM, MpU 4eMy Kaja je ped o Typusmy, 3emsbe wianuie OB cy ce oOaBe3asie na Heryjy MOBOJBHE
yCIIOBE 3a MHBECTHpPAEmE M JAa TOJACTAKHY Capaglby C IHBEM MPOIIMPEHa TYPHCTUYKOT CEKTOpa’.
[TpuopuTeTH KOjU Cy MOCTaBJBEHU Yy JETy CIOOOJHOT MPOTOKA JbYAM YKIBY4UYyjy: CIO0OJaH MPOTOK
MyTHUKA H Tpeja3 ca JIMYHUM KapTama, UCTH TPETMaH 3a JKUTEJbCTBO U 3aloll/baBambe, ycarjamaBame
3aKOHA O COI[MjATHOM OCUTYpPamy U 3allollJbaBamky, MPU3HABAkY NMpodecnoHamHe KBaaudukalyje, Kao u
capamy y obmactu 6e36eqnoctu.! Capamma y 06macTu cIo00HOT MPOTOKA KamuTada UMa 3a b Ja
MOCTICI WHBECTHIINjE Y PEernoHy, mehy 3emibama u oja Tpehux crpaHa. HakoH HenaBHe eHepreTcke

2 Buau Pucroscku u Kanapcka (2022).
3 Memopaniym 0 pasyMeBary y o0acTu Typusma Ha 3anansHom Bankany (nmpeysmu).
4 Cniopasym o MelycoGHOM IOBE3MBaIby LIEMa 32 eJIEKTPOHCKY HaeHThu(uKauu]jy rpahana 3anaguor bankana (nmpeysmu).
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kpu3e, naunujatiea Ob je mpommpuna cBoj AETOKPYT pajia U 'y CHEPreTCKOM ceKTopy, (hokycupajyhu ce
ce Ha 3ajeIHUYKe WHBECTUIIMje Y OOHOBIbHBE U3BOPE CHEPIHje, KA0 U MHTErpaltjy TPKUIITA eIEeKTPUIHE
eHepruje u raca.

BepnuHckH mporiec mojpikaBa perMOHANHY WHTErpanujy 3b M BeroBy eBporcKy mepcrektuBy u3 2014.
roauHe. Y okBupy beprnuHCcKor mpoueca Koju IPOMOBHILE 3aj€JHHYKO PETHOHAIHO TPXKHUIITE, Tuaepu 3b
CY YCBOjWJIM aKLMOHH IUIaH, KOjH CIYXH Kao ajaTka 3a noBehame aTpaKTUBHOCTH M KOHKYPEHTHOCTH
peruoHa u npubmkaBame TpkuituMa EVY. Ilnan je opraHu3oBaH y ueTHpu oO0JacTu: TProBUHA,
WHBECTHUIIMje, AWTHTANM3AlMja W WHAYCTPHja W WHOBalMje, a IIbEBU yrpaleHH y IUTaH YKIBYYYjy
nubepanu3anyjy TpXKHUIITa poOa, ychoyra, paja M KalWTala, ca YKPIITEHUM MepaMa HaMEHCHUM
ycaryalmaBamy IIPaBUIa U CTaHAApAa jeAMHCTBEHOr TpxumrTa EY, Kao M moimuruka Koje HacToje Aa
MPUBYKY WHBECTHUIIMjE U J1a WHTETPHUINY WHIYCTPHUjCKE CEKTOpE Y EBPOICKHM W TJIOOATHUM JIAHIIMMA
BpenocTH.” EBporcka komucuja je 2020. rojuHe CAaoMIUTHIA HOBH CEAMOTOAMIINM EKOHOMCKH U
WHBECTUIMOHHM IUIAH, KOjUM je JIEBeT MIJIMjapAu €Bpa HAMEH-CHO 32 HEKOJHMKO MPHOPUTETHUX OOJACTH,
yKJbYdyjyhn U TIOBe3HBae ¥ HHTETPAIN]y Y OKBHPY pernona.’

OuurnenHo, aubepanu3anyja TPXKUIITA U €KOHOMCKa MHTErpanuja cy oOJlIacTH Koje ce MOKIanajy y
OZIHOCY Ha WHMIMjaTHBE U MPE/ICTaBIbajy HAYMHE 32 NOACTHLAKE TPTOBHHE, HHBECTHIIN]a B €KOHOMCKOT
pacTa, Kao M IpHIIpeMamke 3eMasba 32 BUX0BO Oyayhe ydernhe Ha jemuHcTBeHOM Tp)kumTy EY. Ilopen
Tora, Busuja uHunmjatuee OB 3a nubepanuzanujy TpKuIITa Wie Kopak aajke, obehaBajyhm orBopene
TpaHMLe U TOTIYHO cI000THO KpeTame y OKBUPY PerHoHa. J[Be MHUIIUjaTHBE UMajy CIUYHE HIIEje O TOME
KaKo Ja ce OMHEeCy IpeMa HM3a30BHMa KOjH TpelcToje, mako ce mHumujatuBa Ob Mydm ma o0e30emaum
yuenrhe cBux 3emasba 3b.

WunnujatuBa OB, 3a pasznuky ox bepnuHckor npoueca, HemMa CB€OOYXBaTHH IUIaH Y KOME Cy NMPHKa3aHu
OTICeT W OYEeKHBAHM pe3yNTaTh nHUIMjaTHBe. Ca Ipyre cTpaHe, 0e3 KOHKPETHE HHCTUTYIIH]E 3ayKeHe 3a
HaJ30p, CTpaTEIKd pas3Boj wim mpaheme mocTurayha, bepnmHCKM Tpolec je Ipepactao y BEIHKY
WHHIIMjaTHBY ca MpEeBHIlE TOcia KOoju Tpeba Ja ce oapany, ociamajyhn ce Ha J0OPOBOJHHO aHTaKOBAHE
nuaepa 3emasba 3B.7

C tuMm y Be3mw, mauMjatuBa Ob Hema jaky MOCBEhEHOCT y OOHOCY Ha areHAy 3a IOBC3WBAILE H
IWTUTAIH3aLHjy, TOK BepluHCcKH mporiec ¢y Kao MECTO 3a capajiby H PaloHAN3Upakhe areHae 3a
TIOBE3UBake (TPAHCIOPT), 3eleHy areHay (KUBOTHY CPEIMHY) M JMTHTANHY areHay (MH(pacTpykTypy).®
Wnak, eneprercku naket EY 3a 3B HarnarniaBa ynory yK/by4eHOCTH CHOJbHUX YHHHUIIAIA Y PETHOHATHUM
MpojeKTHMa, MocedHo y neny 06e30ehuBama PUHAHCH]CKUX CpeacTaBa.

Kao mro cnomumse Y3yHoB (2022), peruon 35 je Beoma criennduyan. Ca jeHe cTpaHe, 3eMJbE Cy CITUYHE
Yy OIHOCY Ha yKYIHYy €KOHOMCKY CTPYKTYpPY, (hakTope MpOW3BOAME, MPHUIIATHOCTH TPYNH 3eMajba ca
cpenmuM mpuxonoMm ura. Ca mpyre cTpaHe, PeTHOH je Takohe HEeypaBHOTEXKEH Kaja je ped 0 o0uMy
EKOHOMHUje, TPXKHUIUTY paja, CTpaHuM JupeKTHUM uHBecTHirjama(CAN) ura.

AKTHBHOCTH KOj€ CE€ OJHOCE Ha OJIAKIIUIIC y TPrOBUHU POOOM U ycllyraMa U ciI000JaH MPOTOK pajHe
CHare o4eKyje ce Ja CTBOPE YCJIOBE 3a MOOOJbIIamke CKOHOMCKHUX MepdopMaHcu Om3Huca (rmoctojehux u
MOTEHIUjaIHUX ) U 1eJIe €KOHOMU]Ee, TPEeKO UckopuiinhaBama CKOHOMEje 00MMa, pacTa W3B03a, jEBTUHU]ET
yBO3a, JOCTYIMHOCT/TIPUIIMB jEBTUHH]E pajJiHe cHare ca 0OJbMM BEIITHHAMA, MoBehaHe aTpaKTUBHOCTU 32
CIN ¥ KOHKYPEHTHOCTH, Kao U Opike CIpPOBOhEHE OAPKUBUX CTPYKTypHUX pedopmu. Mnak, oBu
MO3UTUBHU ¢(EKTH Cy OYCKHBAHU, a HE CUTYPHH, jep 3aBUCE U 0] TeKyher eKOHOMCKOT CTama 3eMaba,
Kao M O] CIIPEMHOCTH BJIACTH Jia Ce€ JOIMYHE OJIAKIIWIIC Y TPrOBUHU POOOM M yciyrama W CiIo0OaaH
MPOTOK pajHe CHare ca pepopMama y yCKo MOBE3aHUM 00JaCTHMAa, Kao IITO ¢y 00pa3oBame, 3ApaBCTBO,

5> AKIMjCKH TLIaH 32 38j€IHUYKO PETHOHAIHO TPKUIITE (IIPEY3MHU).
% 3a pumie MHpOPMAIK]ja IIOCETH BEO-CTPAHMILY.

7 Buau Marciacq (2017).

8 Buau Pucroscku u Kanapcka (2022).



CHUCTEM COIMjaJiHe TMPaBEAHOCTH, Mope3a M MHOro apyrux obnactu (Y3ynor, 2022). IIpojekToBame
CKOHOMCKHUX ejekaTa HemMa y BHIY YTHIQj OBHX pedopMH, Koje OM HMCTO Tako, MOTJE Ja YTHUYy Ha
KpeTame oapeheHnx npalieHux mokaszaTesba, MoceOHO EKOHOMCKOT pacTa Ha JyXKH POK.

Ha ocHoBy Hanaza Y3yHos (2022) yka3yje ia YKoJIUKoO ce y nHunujatuBy Ob ykipyun cBUX miecT 3emalba
3b Ha uHKIY3UBaH HauWH, MoryhHOCTH 32 ekoHOMCKH pacT he ce moBehatn, MoryhHOCTH 3a pacT n3Bo3a
jomr BUIIe, adM M TpeTHE O OJIMBa pagHe cHare he ce moBeharm, mWTO WMMIUIMIUMpa na cy
KOMITIeMeHTapHe pedopme o KJbYIHOT 3Hadaja.

Melhycobna TproBuna 3emaiba 3B je jomr yBek Hucka, rae je 2021. rogune usHocuna 14,3% ykymHOT
u3Bo3a pode 3b wmm 4,9% BII perunona, mTo ykasyje Ha moTpeOy 3a gomaTHUM Hamopuma. OBO je
MOJCTAKHYTO MOJIMTHYKUM U FEOIOIUTHYKNAM HacieheM, HelocTaTkoM HH(PACTPYKTYPHE IOBE3aHOCTH U
3HAYajHUM TPEOCTaIMM HemapuHckuMm Oapujepama (Guriev, 2022). Oparie, ykiamame HOPEeOoCTaIuX
HEIIApUHCKUX Oapujepa M paluMoHANIW3alyja TPAaHUYHUX NpOLEaAypa, Ka0 U MHUIMjaTHBE 3a MOOO0JbIIame
peruoHalIHe TPAHCHIOPTHE HHPPACTPYKTYpE, LITO je U3BOIJBMBO MPEKO Mpolieca HHTETpalije peruona, ou
100oJbIIae PErHOHATIHY TPTOBUHY U Capalmby.

I'paduxon 1: Ctpykrypa u3Bosa pobe 3emasba 3b y
2022. rogunu (%)
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H3zeop: Concmeenu npopauynu Ha 0CHO8Y HO0AmMaxa u3
Eypocmama.

Pervonanuu cnopasymu o0 CJIOOOAHOj TPrOBHHH CMambyjy TPrOBUHCKE Oapujepe, ycariamiaBajy
€KOHOMCKa TpaBWja Wrpe, Gopmupajy Beha TpKWINTa W TPHUBIAYE CTPAHE WHBECTHIHMjE KOje HMajy
BHIIIECTPYKE epekTe Ha eKOHOMHje TIpeKo 00e30ehBama HOBE MMPOM3BOIHE M MEHAIIEPCKE TEXHOJIOTH]E.
HUckyctro 3emasba Llentpanue u Mcroune Espona (LIME) nokasyje na je pernoHaiHa HHTErpaliyja BakaH
MoKa3aresb NPUCTYyNamka, YKIamama Oapujepa, ycariamasama PeryjJaTuBe U NpUBJIAYCHE MHBECTHIIN]A
(Guriev, 2022). Haxanocr, mporec pernoHanae uarerpamnuje 3b 1o caga je 6uo MHOTO CIIOpHjU O/ OHOT
kon 3emasba LIME mpe muxoBor mpucrymama EY. Muore HemapuHcke Oapujepe, de facto, ocrajy Ha
CHa3H, ITO oMeTa (OPMHpPamE T3B. JeINHCTBEHOI EKOHOMCKOT MpOCcTopa. YKiIamame OBUX Oapujepa he
nmoBehatu BJII1 n Gmarococrame, nmpuByhu he HOBe mHBecTunmje n yoOp3ahe pacTt MpOAyKTHBHOCTH U
nHoBanja (Guriev, 2022).

Pa3no3u u nmocneauiie y Be3u pacta TProBuHeE (MOKPEHYTH CMAalk-EHIUM TPTOBUHCKUM TPOIIKOBHMMA) U pacT
BAIT je morBphen y nureparypu (Feyrer, 2019). Fontagne et al. (2022) cy mnpouenmnu na he
poayOspaBarme MoCTojehnx TPrOBUHCKUX CITOpazyMa ITUPOM CBETa OCHAKUTH TJI00aTHy TProBHHY 32 5%
u oBehatu ceercku B/II1 3a 1%.
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[Mo3uTuBHY cTaTM4HU e(EKTH HAa TPTOBHHY Cy MOCEOHO BENMKU Y MalliM 3eMJbama, IITO je MOCOOHO
BakHO 3a 3emibe 3B. Mcro Tako, mocroje BeNTUKM OUHAMHUYHU €(EKTH TPrOBUHCKE OTBOPEHOCTH.
JInbepanuzanuja TproBuHe nosehaa mpucTyn BeheM TpKHUINTY, a OOMM TPXKHINTA je KIbYYaH MOKpeTad
pacTa MPOIYKTMBHOCTH M HHOBaidja. 3aro, (GopMmupame jeIMHCTBEHOI E€KOHOMCKOr mpoctopa 3b
uHcnupucahe mnpemay3eTHUUKY IWHAMHUYHOCT M WHBECTHIMjE, MOCeOHO y MaimM 3emibama. OOum
TpkuITa, ucto tako, npusiaun C/IW. Umak, Estrin u Uvalic (2016), nanaze ma 3b, 3a pa3nuky ox
Ipyrux 3emMasba y Tpansuiju, C/IM Hemajy 3HadajHe mpeHocHe edekTe Ha nomahe KoMmaHwje.

ITopen MoryhHOCTH, TProBWHa JOHOCH W BaXXHE M3a30Be. Y 3aBUCHOCTU OJ EKOHOMHjE, MOXE Ja
pe3yJsiTHpa ca BEIMKUM CKOKOM HE3aIlloCICHOCTH M MOTpeOOM 3a (PUCKATHOM MOAPIIKOM, ¢ 003MPOM Ja
BHCOKa MOOMITHOCT paJiHE CHAre mpy»xa pajHuiMa MoryhHocTH y cyceqHuM 3eMibama. Mnak, mocroje u
HaJla3W IpeMa KojuMa OHHU KOjH ojjia3e MOry jaa o0e3dele 3a MaTUYHY 3eMJbY JO3HAKE W ,,JJO3HAKE
3HaWa“ Kajla MCeJbEHHUIM BpaTe KyhH M HOBAIl M MOCJIOBHE HJCje Koje ydye y 3emibama rae paae (EBOP,
2018).

VY oaHOCY Ha KBaHTUTAaTHUBHE IIPOLICHE IIOBOJHHOCTH pervoHanHe uHrerpanuje 3b mocroju mpuianyHo
orpaHnueHn Opoj wucTpaxkuBadkux pazgoBa. Head m Mayer (2022), mpumemyjyhu mpuctyn Koju
omoryhaBa crnpoBoljeme KOHTpa-(haKTHUKe aHalu3e, oclamajyhu ce Ha orpaHWyeHHn Opoj mojaraka, cy
TIPOIICHWITH TIPEAHOCTH 3a TPH CIleHapHja. Y CICHApPHjy KOje Ce OJHOCH Ha MENMMHYHY WHTETPalujy y
oksupy unnnjatuee OB, 3eMmibe yuecHHUIe NMajy HETpHBHjaIHE T0OUTKe (TIpH YeMmy HajBehy KOPHCT HMa
HajMama 3emMiba, CeBepHa MakenoHMja), TOK 3eMJbE KOje HE YUYECTBYjy TpIE MPAKTUYHO TPHBHjaTHE
ryoutke. Y clieHapHjy Koje c€ OJHOCH Ha MONTYHY peTHOHANHY HHTerpamujy 3b, CBuX mecT 3eMasba uMa
3Ha4yajHe MOBOJLHOCTH, KOj€ MpeBa3uia3e OHE KOje Cy IOBe3aHe ca CICHAPHjOM 3a JEIUMUYHY
uHTerpanyjy y okBupy mHunmjatiuse OB, npu yemy HajBehy kopHcT nma HajMama 3emJiba, LlpHa ['opa.
Wnax, Hajsehe noBospHOCTH he ce mocTrhu ykonmko ce cBux mect 3emMasba 3b npukibyun EVY.

Pa3zmaTpaHu cueHapuju

Cuenapuju

{nsb oBOT TOKYMEHTA je JTa UCTPaKh €KOHOMCKE MPEAHOCTH/HEIOCTATKE OJT TOTa Jla ce Oyme/He Oyme meo
nnuijatuee Ob 3a 3emsbe 3B, mojenuHauyHO M Kao Tpymna (PEeruoH) ca TMOTIYHOM M JIEIUMUYHOM
HHTErpaIfjoM, HacynpoT bepauHCKOM mporecy, Kpo3 MNpU3My AYTOPOYHHX TMPOjEeKIHja KIbYUHUX
MaKpPOCKOHOMCKHUX MOKa3aresba.

[IputoM, y OJHOCY Ha E€KOHOMCKY HHTETpaldjy, pazMarpaHa cy TpU CIEHapHja W pa3[BOjeHH CY
C€KOHOMCKH e()eKTHU U3 CBAKOT CIICHAPH]ja, OJTHOCHO:

1. Cawmo tpu 3eMibe (Anbanuja, Ceepaa Makenonuja u Cpouja) cy meo mannmjatuee Ob;
2. Csux mect 3eMasba 3b nmocrajy unanune Ob;
3. Huunmjatusa Ob je nperomsbena y bepnuncku npouec.

Tako, aHamU3UpaHHd Cy H3a0paHU MAKPOCKOHOMCKU TMOKa3aTeJbh W MPHIPEMIbECHE CY JTyropovHe
MIPOjEeKITHje 3a HCTEe, YIOTPeOOM BpPEMEHCKHX CepHja, OAToBapjyhnx eKOHOMETPHjCKHX MeTojaa |
BEPOJIOCTOJHE MPETIIOCTaBKE 3a OHO INTO IOJApa3yMeBa MHTErpanujy 3emasba 3b y omHocy Ha pact
TPrOBUHE M MHBECTHIIN]a, KPETAHE TPIKUINTA pajia M KaruTana.

Jla OM ce TO TOCTHIIIO, HAjIpe je MPUIPEMIHEH OCHOBHH CIICHAPHO Ca TYTOPOYHHM IIpOjeKIlHjama o
MaKpOEKOHOMCKHM TOKa3aTeJbuMa 3a CBaKy 3eMJby MojenuHayHo. OBU pe3ynTaTd ce 3aTHM KOpHUCTE Na
Ou ce HampaBWJIa OCHOBHA Mpojeknuja 3a peruoH 3b kao menwne. Y cieneheMm Kopaky, yrpaamboM
MPETIOCTaBKE Y OJHOCY Ha PacT TPrOBHHE W WHBECTHUIIM]jA, KPETAhe TPXKHUIITA pajia U KarmuTaia, KOju cy
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3aBUCHHM OJI cacTaBa M OOJMKa WHTErpainyje, NPUIpeMajy ce alTepHAaTHBHE MpOjeKiuje n3adpaHux
MoKa3aresba, Ha HAWBUAYATHOM U TPYITHOM HHUBOY.

[IpernocTaBke o crieHapujuMa

VYkpartko, Bu3uja uaunjatuee Ob o nmbepanu3anuju TpKUIITa npenBula MOTIYHO co00laH MPOTOK
pobe W pajgHe cHare y OKBUpPY pPErHOHA, IITO MOJpa3yMeBa BEJIHKH IIOJCTHIIA] TPTOBHHU podaMa U
MoOMIHOCT pangHe cHare. Ca mpyre crpane, bepimHcku mpouec IW3ajHUpaH Ja UCIYHH HNOCPEOHUYKY
¢byHKUMjy y npouecy npuctynama EY u na yOp3a akTHBHOCTH KOje c€ OZHOCE Ha TPAHCIOPT, KUBOTHY
CpenuHy W HHPPACTPYKTypy, moBemhe no pematuBHo Behmx CJIW m mpojekara y permony. Otyna,
MPETHOCTaBKE O €r30TeHUM MPOMEHJBHBHM C€ Pa3jIMKYjy Ha Taj HAUWH IITO ce, y nopehemy ca OCHOBHUM
cIieHapHjoM, nipeaBula yop3ame MeljypernoHaliHe TproBHHE 1 MOOMITHOCTH pajiHE CHAre y CBaKoj 3eMJbU
3a 1 mpomentHn moeH (mm), Aok Ha permoHamanM CJIM m mpojektuma 3a 0,5 mm moBp3aHO ca
HermocpenHuM yTunajeM wuHunujatuee Ob, m 00paTHO TOBE3aHO ca HEMOCPEJAHWUM YTHIAjeM Ha
bepnuncku mpouec.

[Tpu mpojekToBamy MOBOJBHOCTH U3 MOTIYHE HACYIPOT ASITUMHUYHOj HHTErpanuju y oksupy Ob, mogamm
o MmehypernonamHoj TpropunH, peruvoHaasHuM C/IM u mpokcH cy IoKaszaresb 3a PEeTHOHAHE MPOjeKTe
KOjU Cy pa3/ieJbeHU Ha 3eMJbE YUCCHHIIC M HEYUYCCHHUIIE, TAKO IITO MPOjeKTOBAHA CPEIHha BPEAHOCT OBHX
MPOMEHJBLUBHX 3a 36MJbE HEYUCCHHIIC 3ay3MMa BPEIHOCT y OKBUPY OCHOBHOT CIICHAPH]ja, JIOK 3a 3eMJbE
YUYECHHIIC BPETHOCT ajdTePHATHBHOT CIICHApHja y ciaydajy mormyHe wmHTerpanuje Ob. AnrepHaThBHE
IYyrOpoYHEe TIpOjeKIHje MaKpPOCKOHOMCKMX IIOKa3aTresba 3a 3eMJb€ YUYCCHHUIE HalpaBJbEHH CY
KopuihemeM KOMOWHOBaHHMX TMPETIOCTaBKU oOlekeHuX Ha HuBOy 3b. Ilpe Hero mTo ce mpucTymnu
JMHAMHYHOM TPOjEKTOBARY, PETXOHO H3a0paHH MOJICIH CY TIOHOBO OLICHH-CHU.

ArperupameM pe3ynTara IpeMa rope HaBeJeHUM CLEHapUjiIMa, MOKEMO J1a Pa3BOjUMO ITOBOJBHOCTH U3
CBaKoOr Ipolieca, rpyIne 3eMaba U KOHKPEeTHE 3eMJbE 3aBUCHO OJ] HUBOA UHTETpalyje.

Cneneha Tabena uimycTpyje KapakKTepUCTHKE ClieHapHja.

TaGena. Kapakrepuctuke pamarpanux CLeHapHyja

BII
Pasnuke y OBH Yop3aBame aKTUBHOCTH Y O/THOCY
npemnocmaskama o IloTmyHu ¢;106042aH NPOTOK pode U pajJHe CHAare y HA TPAHCIOPT, ;KHBOTHY CPEAUHY U
OBH u BT  PETHOHY, ITO MOApasyMena Behu nmoacrunaj TproBuHn uHpacTpyKTYypy 0 10BE10 10
Po6oM M MOOHJIHOCTH pajiHe CHare pesaatuBHo Behux CJAU n
npojexara
Camo 3emibe ydecHHIIe .
Cyenapuo OBI/{ ! Illect 3ema;ba OBU OBMH nocraje BII
Bume kanuranHe HHBECTHIIH]E U
Jlubepanu3zanmja Tpxxkumra | JluOepanu3sarmja TpIKUIITA can
E2302eta npomenmusa [oTmy=o cnoboxHO [MontyHo cnoboxHO Y6p3aBame aKTUBHOCTH y OTHOCY Ha
KpeTame 1 Behn moacTunaj KpeTame U BeIUKI TPaHCHOPT, )KUBOTHY CPEIUHY 1
TProBHHU POOOM 1 MOJICTHIIA] TPTOBUHH POOOM HH(PACTPYKTypy OU TOBEIO 10
MOOMITHOCTH paJiHe CHare 1 MoOWIHOCTH panHe cHare | pernatuBHO Behux CJIU u mpojekara y
pETHOHY
Tpemnocmasxa o yOp3aBame o 1 yoOp3aBame o 1 yop3aBame ox 0,5

qubepanuzayuju
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mpoicuwma

Ipemnocmaska o eehum
KanumaniHum yop3aBame ox 0,5 yop3aBame ox 0,5 yOp3aBame ox 1 mm
unsecmuyujama u CU

3eMIbe YUECHHIIE Y3UMa]y
Cpeliibe BPEJHOCTH Koje ce

onuece na ObU-6 CBe 3eMJbe y3UMajy CpEIbe
ObU-3 unu OFH-6 BPEIHOCTH KOj€ Ce OJJHOCE HeMa
3eMibe HeyYecHHLE na ObU-6

y3UMajy Cpeihe BpeAHOCTH
OCHOBHOT CLICHapHja

Henocpennu yTHIlaj Ha €KOHOMCKH Pa3Boj JBa peruoHaiHa uHTerpatiuBHa nporeca (Muaunujatiuse Ob n
Bepnunackor nporieca) 61o 01 yriaaBHOM (i HE UCKJBYUYUBO) MPEKO MehypernoHaHe TPrOBUHE POOOM U
ycnyrama, CJIM M MOOWITHOCTH paJiHE CHare y PEerHoHy, Kao M PETHOHAHUX NpojeKaTa y pa3HUM
obyiacTHMa OJ1 3ajeIHUYKOT HHTepeca.

Jlox 3a crosbHy TproBuny u CJIM mma nOCTYmHHMX TOJaTaka U BPEMEHCKHX CepHja Koje Cy BHCOKO
(peKkBeHTHe, MOAald O MOOWIHOCTH pajJHE CHare W IMpojeKaTa y PEerdoHy HHUCY JIaKo IOCTYIHH U
OTPaHMWYCHU Cy, KOjU Cy BEOMa BaKHU 3a Tpaljeme MoJella U JU3ajHUpame CIeHapuja 3a MPOLEHY U
TIpOjeKTOBamke edekara perrmoHaiaHe MHTerparyje 3emaba 3b. [Ipema Tome, 3a oBe ABe Bapujabie cy
TCHEPUCAHU TPOKCH I0Ka3aTe/bu Ca KBAapTATHOM (PPEKBEHIIMjOM, KOja KOPHCTH IMOJATKE IUIATHOT
Ounanca.

HAIIOMEHA: npokcu noka3saresb KOju ce OAHOCH Ha MOOHJIHOCT pa/iHe CHare je mocedaH 3a CBaKy
3eMJbYy, 0K NMPOKCH MOKa3aTe/b NMOBE3aH €Ca PerHOHAJIHHMM NPOjeKTHMA, KA0 W NOAALM O CIIOJbHOj
Tproeunu u C/IU ce o1HOCE HA PErMOH KAO0 1eJTNHY.

Tab6ena 1: JleckpUNITHBHA CTATUCTHKA €M30TCHUX ITPOMEHIJBUBUX (KBapTaIHE CTOIIE pacTa)

IIpokcu y MOOMITHOCTH paja
Mena BIIT | Mehypernonanua | Pernonanne el;“IP?(?;I(;JI;IH}II/IM P Y P
P EY TProBHHA CIun perm AJl BX KC | MK 1I' CP
NpojeKTUMa

Ilpocex | 0,3 1,3 162,5 1,5 1,5 0,7 1,4 0,9 2,5 2.4
Meoujana | 0,4 1,0 -0,5 0,9 0,3 1,1 2,0 0,6 1,7 -0,5
Maxcumym | 11,0 19,1 9238.7 17,5 60,6 | 11,9 | 10,3 | 30,9 | 20,5 | 42,5
Munumym 1(; 9 -11,8 -99.4 -8,3 -30,6  -21,3  -13,0 -9,8 -13,8 -399
Cm. oes. | 2,2 5,4 1213,0 5,3 16,2 54 42 5,5 5,1 14,4

KopumhemeM pa3nuuuTHX MPETHOCTaBKH 3a OBE €r30reHO TpEeTHUpaHe NPOMEHJbHBE, H3rpahjeHa cy
ClieHapHja U MPOLEHEHN ¢y e(eKTH Ha KJby4YHE MaKpOEeKOHOMCKE MoKasaTesbe. Hajnpe, HampaBibeHe cy
MPETHOCTaBKE 32 OCHOBHU CIIEHAPUO HAa OCHOBY HCTOPHWjCKHX MOAATaka y aHaJIM3HPAHOM IEPUOLY,
kopuihemeM cpenme BpenHoctr ckpahennx cepuja. [loctymak kpahema HUje jeaHAK 32 CBE BPEMEHCKE
cepuje, Beh 3aBUCH 0O caMOT TOKa3aTejba 0a3MpaHO Ha BapHjaOMIIHOCTH WM CTAaHAApIHO] ICBUjallHjH
npaheHnXx IpOMEHJbUBHX.

Ha Tabenu 1 Moxe na ce BUAM JCCKPUNTHBHA CTATHCTHKA €r30T€HHX MPOMEHJBHBHX TpPE MOCTYITKA
kpahema, 1ok Ha Tabemw 2 craTHCTHKA TOCE M3BpIIEHOT MocTymka Kpahema. Cpemma BpeaHOCT W3
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Tabese 2 ce KOPHUCTH 32 MPHUIPEMY MPOjEKIHja OBUX MPOMEHIBHBHX 32 OCHOBHH CLIEHAPHO U MPECTaBIba
OCHOBY 3a JM3ajHUPAbE aJITCPHATUBHUX CLEHAPH]a.

Tabena 2: JleckpUNTHBHA CTATUCTUKA €T30I€HUX MMPOMEHJbUBUX HAKOH MOCTYIKa Kpahema

Mepa Bélsl,'l MehTyperI/IOHanHa Perunonanne nggg;:ﬂfe Ipokcu 3a MoGuHOCT pana

prosuta ¢ mpojexte Al BX KC MK LI CP

Kp"he(ﬁz 10 10 60 10 30 10 10 10 60 30
Ipocex | 0,3 1,2 1,6 12 02 10 1,6 06 18 15
Meoujana | 04 1,0 -0,5 0,9 03 1,1 20 06 1,7 -05
Makcumym 1,6 8,8 13,8 10,0 109 80 65 63 3,6 147
Munumym | -1,3 -7,5 -7,4 -6,5 -10,8 | -6,3 | 4,7  -58 0,2 | -7,5
Cm. oes. = 0,7 3.9 7,3 3,8 53 32 28 31 11 64

Kopumihewem crnenudukanmja ca Hajoo/buM nepdopmancaMa 3a onapeheHy 3emiby M IMpojeKiuje 3a
er30reHe MPOMEHJbHBE Ha OCHOBY pe3yirara m3 Tabene 2, moOWjaMo OCHOBHE mpojeknuje 3a mpaheHe
MaKpOEKOHOMCKE MOKa3aTeJbe, KOjU Cy 3aTHM arperupaHy Ha HUBO PEruoHa.

Kana ce ananmusupajy nunamuunu epextn naunmjatiee Ob u BepnuHcku nporiec, mpojekToBaHa cpeima
BPEIHOCT €r30TeHUX MPOMEHJBUBUX je onroBapajyhe npunaroena ga Ou ce nmana y BUAy KBaJIHTaTHBHA
OlLleHa NPE3eHTOBaHA y MPETXoAHOM aedy. Y Tabenu 3 Mory ma ce BuUAE pa3iuKe y MPOjeKTOBAHO]
Cpeb0j BPEIHOCTH €T30TeHHX MPOMEHJBHBUX 32 OCHOBHH M alITEPHATHBHE CIICHAPHUje KOjJU C€ OJHOCE Ha
Bepnuncku npouec u nannujatuBy OB ca moTyHOM U 1enMUYHOM HHTETrpanujoM 3emaiba 3b. Umajre y
Buny na je mpermoctaBka o BJIII EY 3ampkana wmcra kao y OCHOBHOM cleHapwjy, 0e3 o03mpa Ha
JITEPHATUBHU CLICHAPHO KOJU CE aHAIU3Hpa.

Tabena 3: [IpeTnocTaBke 0 €r30reHUM MPOMEHBUBUMA Y aJITSPHATUBHUM CLICHApUjuMa (KBapTaHe
CTOTIC pacTa)

Mebyperunonansa Pernonanne Hpokcn 3a Hpoien 3a Mobmmoct paja
Cyenapuo TOIOBHHA CI peTHoHaIIHE

p npojexre Al BX KC MK  LI' CP

Ocnosnu 1,2 1,6 1,2 0210 16 0,6 | 1,8 1,5

Bepnuncku 1.7 2,6 2,2 07 1,5 2,1 1,1 23 2,0
npoyec

OB - nomnyna 22 2.1 1,7 1,220 26 16 28 25
unmezpayuja

OB - oeaumuuna 1,5 1,7 1,9 06 1,0 1,6 1,0 1,8 1,9

uHmezpayuja

Nako Bbepnuncku mporiec u wHuipjatuBa OB y CyIITHHH TpeAcTaBbajy HCTY HAC)y W HMMajy HUCTE
HJbEBE, MOCTOje onpehene paznmke, drje craTidHe e€deKTe je TeNTKO KBAaHTH(HUITUPATH U pa3aBajaTd y
oBoj ¢a3u. Mmak, HAcTOju Aa ce HampaBd Trpy00 pas3liBajalbe HEMOCPEIHOr yTHIaja aa Ou ce
MPOjeKTOBAN e(DEKTH MIHPEHA U TyTOPOUHH EKOHOMCKH PE3yITATH.
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Pesynraru

MakpoeKOHOMCKH TOKa3aTeJbH Cy IPOjEeKTOBAHMU 3a MEPHO O] AeCeT rOANHA, IITO HE MOpa 1a 3Ha4u Ja
MEepUO MpojeKToBama mounme ox 2023. roaune. MeljyTum, 0BO MMILIMIMpA Ja Cy 3eMJbE Kopauaie
MyTEM M CHOCHWJIE TOCIIEANIIE MaHAEeMHje U HelaBHUX eMM30/1a SHepreTcKe KpU3e M BHCOKE WHGIaImje,
npocieleHe onopaBKkoM, Kao MOYETHUM TpenycinoBoM. [lopen Tora, MMIUTMIIUTHO ce MMa y BHIY TeKyhe
€KOHOMCKO CTame, OJHOCHO rocrojeha CTPYKTypa eKOHOMHje W MaKpOCKOHOMCKHX IOJIMTHKA KOje ce
CIpOBOZE, CKOpallkha AMHAMHKA jaBHOT Iyra HTA. McTo Tako, mpojekuyrje o0yxBaTajy yTullaj Mpeay3eTHX
Mepa IOBE3aHHX Ca JOTOBOPEHHM aKTHBHOCTHMA Y OJHOCY Ha JiMOepanu3anujy TpXKHITa poda u yciuyra
¥ MOOWMJTHOCTH pPaJiHE CHAare M KaruTaia, a pe3yJITaTH KOj! Cy MPUKa3aHH ce OHOCE Ha U30JI0BaHE e(eKTe
OBHUX aKkTHBHOCTHU. [IpHTOM, HHCY y3eTH y 003HWp MOTEHIMjaTHH MYITHIUIHIUPajyhu edekTH Koju Ou
MOTJH 12 pousal)y U3 1ajbe eKOHOMCKE capajibe H3Mel)y 3emarpa.

Hako On paznuunrte crenudUKamje MOTJIe 1a 1ajy HEIITO Ipyravrje pe3ysiTaTe, yBEPEHH CMO JIa YTHUIA]
WIM pa3jiiKe KOje aHaJu3upaHa ClieHapHja uMajy y nopehemy ca OCHOBHHMM CIICHApHjoM OuM OWJIM Ha
UCTOj cTpanu. McTo Tako, HUje IIHJb Ja Ce HampaBu mopeljerbe BUCHHE CTOTE pacTa Wind HuBoa (OWJI0 y
arconyTHoM u3Hocy wiH y % BJIIT) MakpoekOHOMCKHUX Moka3aresba u3Melly 3emMaba, Beh aa ce ucnurajy
pasiMke y cromama pacta W HHBOMMa H3Meljy pa3IMuuTHX CIEHapHja y OKBHPY CBaKe 3eMJbEC
MOjE/IMHAYHO U 3@ PETHOH Y IeJHHU.

Hajnpe, pasrienahemo pesysiTaTe eMIHpPHMjCKHX Mojena 3a cBaky 3emiby 3B.° OBu pesynratm cy
arperupaHd Ha HHMBOY PETHOHa M JUCKYTOBAaHM Cy Y OBOM JA€Iy, JOK Cy 3aK/bydyaK U IPEIOpyKe
MPE3CHTOBAHHM Yy JICNy KOjH CIICHH.

AnbGanuja

PesynraTn mokasyjy ga 6u Anbanuja nMaja KOPHUCT OJ OMJIO KOT TpoIleca WHTETpalldje Y PEeTHOHY, J1a JTH
npeko bepauHckor npoueca wiu npexo nHunmjatiee Ob ca MOTIyHOM WM JETUMHYHOM HMHTETPALHjOM.
Unaxk, yuemrhem Bux 3emasba 3b y mHunmjatuBu Ob edexktn Ha anbaHcKy ekoHOMHjy Ou Omnm Behw.
[TosutnBHM edekTH ce TpenBuhajy y ey WHBECTHIIHMja, M3B03a M CBEYKYITHE EKOHOMCKE aKTHBHOCTH,
Kao M y ¢uckaigHoj obmacTy, ¢ 0031MpoM Jla OM jaBHU YT MOTEHIMjAITHO PAcTao CIIOPUjOM TUHAMUKOM Y
nopehemy ca ocHOBHUM clieHapujoM. [Ipeasul)a ce na miaare pacty y mpoceKy ca CIMYHHM HHTEH3UTETOM
Ka0 Y OCHOBHOM CIICHApH]y.

TaGena 4: [IpojekTOBaHM MPOCEUHH FOAMIIBY YTUIIA] 33 IECETOTONUILIBH MTEpro 3a AJOaHu]y, y I

BAIl HWuBecrunuje W3Bo3 Ilnare JaBum ayr Jyr npexo B/II

BepaunHcku npouec 0,2 23 1,0 0,0 -0,3 -3,6
Ob - nornyHo yuyemhe 0,2 3,8 1,4 0,1 -0,3 -4,1
OBb - nemvu4no yuyemhe 0,1 1,2 0,6 0,0 -0,2 -2,2

Hnowmena: [Togamm o caogrocy nyra u B/II1 ce ogHOCE Ha pasiuKy Ha Kpajy neprojaa npeasuhama.

Pesynratu y TabenaMa mpukasyjy pasluKy y I MPOCEYHE TOJUIIEE CTOME pacTa 3a MEpHOA O IeCeT
TOAMHA Y OJHOCY Ha OCHOBHH CLIEHAPHO.

9 Pesyaratu mogena cy nobujenu mpexo bejzoBor mspnauvema mpumepaka ca 10.000 u3Biadema, npu ueMy HecTabWiIHa
u3BIaYCHa Cy ayTOMATCKH opbaueHa, ca 13B. 0,1% ropema, ¢ THM IITO CE Cpe/iba BPEAHOCT (YMECTO MeIujaHa) KOPHCTU Kao
pojeKIyja.
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I'paduxon 2.1/2.2: IIpojexunja pealHNX MHBECTHLH]a (JIEBO) U M3B03a (IeCcHO) 3a AnbaHH]y,
KyMyJaTUBHE TpOMeHe (0a3snuHu HHIEKC)

220 220
e (JCHOBHH CLIEHADUO 7 e (JCHOBHM CLEHAPHO P

200 . 200
s B2 D/IMHCHMA TPOLLEC / e BEPIMHCKM MPOLIEC

180 180 e OB - MOTNYHO

e )b - NOTNYHO

160 160 OB - feaumuyHo

0B - genMMuyHo

140 140
120 120
100 100 z
80 80
0 1 2 3 4 5 3 i 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Bpenu na ce manomeHe na Mako cy 00e MHHIIMjaTUBE KOPHCHE 3a ANOaHUWjy, TpOjeKIHje Moka3syjy jaa
nannyjatuea Ob (motnyHo yuemhe 3eMasba 3b) qonprHOCH IMHAMUYHHU]EM pacTy WHBECTULM]a U U3BO3Y
y mopehemy ca bepmuHCKHM mporiecoMm, Tako mTo Ou ce muxoBo yuemhe y BJIl morenmmjamHO
nosehasno 3a oko 15 mm u 22 mm, 3a BpeMe mepuojia MpOjeKTOBamka, UaKo Ce TO He IpeTadye y BUIIN
eKOHOMCKH pacT.

bocna u Xepuerosuna

[Ipema mpojexnmjama, yTHIQ] perHoHAHE HWHTerpanvje Ha ekoHomHjy bocHe m XepuerosuHe je
MO3UTHBAH U 3HAYajaH.

Tabena 5: IIpojexkTOoBaHM MPOCEYHH YTHIIA] 33 JECETOTOANIIHRH eproA 3a bocHy n Xeprierosuny, y mm

B/Il  Wusectuuuje W3pos Ilinare Japum ayr Jlyr nmpexo BTN
Bepauncku npouec 0,2 1,2 1,3 -0,1 0,1 -0,4
OB - nornyno yuyemthe 0,5 2,0 35 -0,3 -0,6 -4,0

Hamomena: ITogamum o caoanocy myra u B/IIT ogHOce ce Ha pa3iuKy Ha Kpajy nepuoja npeasubarma.

Edextu cy ounrneanu kaja je ped 0 MHBECTUIMjaMa, H3BO3HO] aKTUBHOCTH U €KOHOMCKOM PacTy, C THM
mro Ou ummnakt B/II1 6uo Behn ykonuko ce u30erne HeraTUBHU yTUIIA] HA TUIaTe. Y THLAj j€ YOUJbHUBO Ha
CTpaHu H3BO3a, ¢ 003upoM na ce yuemhe y BJIl aymimpa TokoM mepuoja mnpeasubama y ciaydajy
nannyjatuee OB ca mormynum yuemthem 3emaba 3B6. OBakBa mpojeKTOBaHa TO3WTHBHA KpeTama Y
peanHoM ceKTopy y onpeleHoj Mepu Ou MOBOJPHO yTHIANA Ha JaJbH pa3Boj jaBHOr nyra. Hanme, umiyic
naumyjaruee Ob Ha ekoHOMUjy bocHe n XeprieroBiuHe YnHU ce jaunM y mopehermy ca OHUM KOju HMaMo
y BepnmHckoM mpotiecy, o1 yCIIOBOM Jia y4ecTBYjy cBe 3emibe 3b.
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I'paduxon 3.1/3.2: IIpojexuuja pealHUX MHBECTHLK]a (JIEBO) M M3BO3a (IecHO) 3a bocHy u Xepuerosuny,
KyMyJIaTUBHE NpoMeHe (0a3uIHHN WHAEKC)

150 280

e )CHOBHW CLEHAPWO
e QCHOBHM CLIEHAPMO

250

140
- 55 e EEDIMHCKM NPOLLEC
130 s OB - NOTAYHO
s (06 - NOTNYHO 190
120
160
110
130
100 100
90 70
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 - 5 6 7 8 9 10
Kocogo

3a paznuky ox bocHe n Xepuerosune, ekonomija Kocoa he nmaTti maino Buime Kopuctu of bepmuHCcKor
mporeca, ¢ TUM INTO Cy IMO3UTUBHH edeKTH Ha wuHBectuiuje, u3Bo3 W BJII1 mpensuhenn npema
WHHULIYjaTHBaMa.

Tabena 6: IIpojexkTOBaHM MPOCEYHH TOIUIIBN YTHIA) 33 IECETOTOUINHU Tiepro 3a KocoBo, y mm

BAIl HNuBecrnuuje MH3Bo3 Ilmare JaBuu ayr Jyr npexo BT
Bepauncku npouec 0,2 0,2 2,2 -0,5 0,8 1,7
OB - notnyHo yyeuthe 0,1 0,8 1,7 -0,4 1,3 4,0

Hamomena: Ioxamu 3a caomnoc ayra u BJIII ce ogHOCe Ha pa3iuKy Ha Kpajy neprona npeasubhama.

Cnnuno bocuu n XepreroBuHu, o0e WHULIMjaTHBE MMajy HEraTMBaH yTHIA] Ha IJiare, ajdu ca Behum
nMmmakToM y cirydajy Kocosa. TpeHz jaBHOT ayra, cThde ce yTHCaK, ce IoropiiaBa y oda alTepHaTHBHA
creHapHja y mopeljemy ca OCHOBHMM, HEUITO BHIIE Y CLUEHApHjy Koje ce onHocu Ha mHunmjatisy OB,
uako OH ce jolI yBeK 3a/pKao Ha HUCKOM JI0 YMEPEHOM HUBOY 0 Kpaja nepuoja npeasubhama.

I'paduxon 4.1/4.2: Ilpojexunja peaqTHNX HHBECTHLIKja (JIEBO) M U3B03a (ecHo) 3a Kocoso,
KyMyJaTUBHE TpoMeHe (0a3uyHu HHIIEKC)

160 220
e JCHOBHU s (JCHOBHM
150 cueHapuo 200 CUgHapWo
w— HEepMHCKW s B2 D FIMHC KM
140 npouec 120 npouec

s OB - NOTNYHO 160 s O - NOTNYHO

130

120 140
110 120
100 100
90 80
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 6 1 2 3 4 5 & 7 8 95 10
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CesepHa Makenonuja

Cnyuaj CeBepre Maxkenonuje, kao u Cpouje, je qoHekse crenndprudan, y CMACTY Ja B TOpe]] TO3UTHBHOT
HMITyJICAa KOJH Pa3jiMuUTH OOJIMIM PErHOHAIHE WHTErpailuje MMajy Ha ojapeljeHe o0yiacTH eKOHOMH]E,
edexat B/II1 ce unHM HEyTpanU30BaHUM O APYTHX (aKTopa.

Tab6emna 7: IIpojekTOBaHM MPOCEYHU TOJUIIBH YTUIA] 32 AECETOTOAUIIKLY repro 3a CeBepHy
MakenoHujy, y I

BJAIl HWuBectunuje W3Bo3 Ilaare JaBumayr Jlyr npexo BI[H‘

BepaunHcku npouec 0,0 0,7 1,0 -0,5 0,9 8,8
Ob - nornyHo yuyemhe 0,0 0.4 1,7 -0,7 1,3 13,3
OBb - nenvu4no yuyemhe 0,0 0,4 0,6 -0,3 0,7 7,1

Hanowmena: I[Tonanm o caomnocy nyra u B/II1 omHOce ce Ha pa3nuKy Ha Kpajy Iepuoa npeasuhama.

AnanusupaHa cleHapHja HWMajy TO3MTHBAH YTHIA] Ha WHBECTUIIMOHY M W3BO3HY aKTUBHOCT, ald
HETaTHBHY Ha KpeTame IJlaTa U jaBHOT Ayra. MakenoHCKH u3B03 Ou uMao Behy KOpPHUCT 01 WHHULIUjaTHBE
Ob, nox ycioBoMm na cBe 3emibe 3b ydecTByjy y HCTOj, IITO je ca Apyre cTpaHe mpaheHo cropujuMm
pacTtoM miaTa ¥ JUHaMUYHHUjUM ToBehameM jaBHOT Ayra. bepnuHcku mporec, Koju Takole ,,cTpana“ on
OBHX TPEH0BA, O MOCIEIINO BUIIN PacT HHBECTHUIIH]A.

I'padukon 5.1/5.2: Tlpojexiuja peaHuX WHBeCTUIM]ja (JIeBO) 1 U3B03 (ecHO) 3a CeBepHy MakenoHujy,
KyMyJaTUBHE TpOMeHe (0a3uyHN HHIEKC)

170 200
e OCHOBHM CLIEHAPHO
160
150
140
130
120
110

s () CHOBHM CLLEHAPUO P

BepMHCKM NpoLec 180 s bepAMHCKM NPOLEC

- =0b - noTnyHo 160 e OB - NOTNYHO

0F - e AUMUIHO 0B - genMMKHYHO

140

120

100 100
90 80
0 1 2 3 4 5 G 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 G 7 8 9 10
Lpua I'opa

Pesynratn 3a llpry [opy mokasyjy Aa NOTEHIMjaJHH TYTOPOYHH WMIIAKT [BEjy PETHOHATHUX
WHHIIMjaTHBA je 3Ha4yajaH u caudal mro ce Tiue bJII1, koju nponsnnasu u3 AMHAMHYHH]jET pacTa H3BO3HE
aKTHBHOCTH W y MamO] MEpH pacTa IuaTta, nopeljeHo ca ocHOBHHM cueHapujoM. OBU eQeKTH cy
M3pakeHUjU y CIIeHapHjy KOju ce onHocH Ha mHuIMjaTuBy Ob, anm koju je JemMMUYHO HEeyTpaIu30BaH
300T CIIOpHjer pacTa MHBECTHUIIHM]a, KOjU je Mabe YOUBUB y ciydajy bepiuHckor mporeca.
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TabGena 8: [IpojekTOBaHM MPOCEYHU TOJUIIBLH YTUIA] 33 AECETOTOANIIKY iepuo 3a Lpay [opy, y mn

BAIl HWnaBectunmje MW3Bo3 Ilnare Jauu ayr Jyr npexo BT
Bepauncku npouec 1,0 -0,4 23 0,1 0,9 -2,2
OB - notnyHo yuyenrthe 0,9 -0,9 6,6 0,2 0,7 -2,6

Hanowmena: ITonanu o caogrocy ayra u BJIIT ogHoce ce Ha pa3iuKy Ha Kpajy mepuoja npeasubama.

CHaxxaH yTuIaj o0e MHUIMjaTHBE HA M3BO3 MOApa3yMeBa 3Ha4ajHO noBehame ydemrha Ha n3Bo3 y b/

CBEYKYIHY TPrOBHHCKY OTBOPEHOCT TOKOM Iepuona npeasuhama. [Ipensuha ce na ce jasuu ayr noseha

jauuM MHTEH3UTETOM y 00a cueHapuja. Mnak, kao nponenar B/II1, nyr 6u Ha kpajy nmepuoja npeapulama
010 HIXHU y opehery ca OCHOBHUM CLIEHAPH]jOM, 300T TMHAMUYHHUjET EKOHOMCKOT pacTa, ajiu mokasjyhu
JOTI yBEK BUCOKE HUBOE.

I'padukon 6.1/6.2: Ipojekiuja peannor BT (11eBo) u n3Bo3a (necHo) 3a Lipuy 'opy,
KyMyJIaTUBHE NpoMeHe (0a3uIHH WHAEKC)

135 e DcHOBHM 350 re—
130 cueHapuo —
B2 [3/IMHCKIM NPOLEC 300 cueHapuo

125 s BEDJIMHCKK NPOLEC

s OB - NOTNYHO
120 v 220 s OB - NOTNYHO
115 200
110 150
105
100 100
95 50
0 i} 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 g 9 10
Cpbuja

Ha ocHoBy npojekuuja, OeHeuTH 32 CPIICKY €KOHOMH]Y O YKJbYUHBamba y peTHOHATHE HHULM]aTUBE CY
OYHIJICIHH Yy O0JAaCTH CHOJbHE TPTOBHHE M TPIKUINTA paja, JOK OM MHBECTHUIHjE M (HCKAIHA KpeTamba
Ouila HETOBOJbHHU]A Y TIopehery ca OCHOBHHM CIleHapWjuMa, Tako na je mpenBubhenn ytuiaj Ha BJII1
HeyTpaJlaH.

Tabena 9: IIpojexkTOBaHN MPOCEYHU TOIUIIIHY YTHI] 33 AECETOTOIUIIBY iepruo 3a Cpoujy, y

BAIl HWuBectunmje M3Bo3 Ilnare Jasuu ayr Jlyr npeko B}Il'[‘

Bepauncku npouec 0,0 -0,6 0,3 2,6 0,5 4,7
OB - nornyHo yuyemhe 0,0 -0,8 1,0 3,6 0,8 6,4
Ob - nesmmvuyno yuyemhe 0,0 -0,4 0,1 2,7 0,4 3,6

Hanowmena: ITonauu o caoguocy ayra u B/IIT onHoce ce Ha pa3nuKy Ha Kpajy nepuoja npeasubama.

OunrnenHo, nannyjatiBa Ob y K0joj ydecTByjy cBe 3emisbe 3b pesynTupa BUIIEM pacT W3BO3a U IJIaTa,
anu 1 Mano Behem nosehamy jaBHOT ayra u criopujeM pacty uHBectunuja. Yuemhe n3osa y BJII1 6u ce
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noeehano, a Ha kpajy mepuoja npojekToBama Ouio Ou Buie 3a oko 10 o y nopehewmy ca OCHOBHUM
cueHapujom. Ca apyre crpaHe, uako Ou peaiaHe uHBectunuje nocruriie takopehu 1/3 BT, y nopehemy
ca OCHOBHMM CIICHapHjoM Oujie O HIDKE 3a MPHOJIMKHO 3 M.

VYTHIla] HA MJIaTe je YOWBUBUjU y Topeliemy ca IpyruM 3emjbama, M BaKd 3a CBa TP ClicHapuja, Ipu
yeMy OM ce mpoceyHa peasHa OpyTo IulaTa YJIBOCTpPYdYMIIa CarjacHO CLEHapHjy MOTIyHOr yderiha
3emasba 3b y nnnnmjatusu Ob.

I'paduxon 7.1/7.2: Ilpojexkunja peaqHor n3Bo3a (1eBo) u miarta (gecHo) 3a Cpoujy, KyMynaTHBHE
poMeHe (0a3uIHU MHICKC)

200 220
e (JCHOBHHM CLLEHAPMO s () CHOBHU CLIEHAPUO

7~ 200 /7
180 ——pepaumckm npouec ~ e GEPNIMHCKM POLLEC 7

180

160 = » OB - nomyHo = (b - noTnyHo

OB - OeMMMHUYHO 160 OB - eNUMUIHO

140

140
120 =
g 120
100 100
80 20
6 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0o 1 2 3 4 5 & 7 8 9 10

Samaguu bankan

30upHu pesyntatu (tadene 10.1 u 10.2) nokasyjy aa 6u ekoHoMcku u3rnean 3b xao pernona ounu 0osbu
YKOJIIMKO Cy 3eMJbe YKJbyueHe y oapeheHy dopMmaiHy pernoHanHy eKOHOMCKY capaimpy, ¢ THM IITO ce
eeKTH MaKCUMH3UPajy Kajaa ce o0e30enu yuerrhe cBUX 3eMasba, Owino y obmuky bepnuHCckor mporieca
nnu npeko uaungjatuse Ob.

Tabena 10.1: [IpojekToBaHU MPOCEYHM TOJUINHU YTHIIA] 3@ ISCETOTOUIIELY MIEPUO/T 3a peruoH 3b, y mn
(monzepupanu'® mpocek)

BAIl HWuBecrunuje W3Bo3 Ilnare JaBum ayr Jyr npexo B/II

Bepauncku npouec 0,1 0,4 0,8 0,4 0,4 2.3
Ob - nornyHo yuyemhe 0,2 0,6 1,8 0,6 0,6 2,7
OBb - nemvu4no yuyemhe 0,0 0,1 0,2 0,5 0,3 1,9

W mopen mosutHMBHOT yTHIaja Koju mMa uHunMjatiBa Ob nenmuvuunnm ydemhem Ha 3emibe 3B Ha
onpeheHe o0aacTH U3 EKOHOMHjE Yy PETHOHY, MpOjeKLHje MOKa3yjy Aa oBakaB cueHapuo Hehe noHeTn
BUIIN €KOHOMCKH PacT, OCUM aKo JIpyre eKOHOMCKE Mepe U TMOJIUTHKE Oy Iy Ipey3eTe U3 3eMasba Kako On
ce JIOIYHHO 0Baj MPOoIIeC.

19 TIpojekToBane MOHAEPHPAHE CPEFHE BPEAHOCTH UMajy y BHAY PasiMKe y HUBOMMA MpaheHnX MakpOEKOHOMCKHUX TIOKa3aTesbha
Mehy 3eMibama, 0K ce MPOLEIyPOM IPOCTE CPE/EbE BPEAHOCTH 36MJbE TPETUPAjy I10/j€AHAKO.
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TaGena 10.2: [IpojekToBaHM MPOCEYHU TOAUIIHHN YTHLA] 32 JECETOTOIUIIHY epro 3a peruoH 3b, y mn
(TpocTr TpoceK)

BAIl HuBecrunmje WM3Bo3 Ilinare Jasum ayr Jyr npexo B/II

Bepauncku npouec 0,3 0,6 1,3 0,3 0,5 1,5
OB - nornyHo yuyeumhe 0,3 0,9 2,6 0,4 0,5 2,2
OBb - neimmuyno yyemhe 0,0 0,2 0,2 0,4 0,2 1,4

Ca gpyre ctpaHe, oJ YCIOBOM ja cBe 3eMisbe 3b yuecTByjy y nannmjatusy Ob, npojekuuje nokasyjy aa
€KOHOMCKa aKTUBHOCT pacTe jaduM MHTECH3UTETOM, ¢ 003MpoM na ce omoryhasa uBpmrha ocHOBa 3a pact
W3B03a M MHBECTUIMja. beHeduTH Ha TuTaTe He OM ce MHOTO pa3IMKOBAIM, JIOK ce TpenBula aa jaBHU IyT
npeasuha mano nosehame y nopeherny ca OCHOBHUM CIICHAPU]OM.

[Ipojexmuje moka3yjy Aa ¥ bepauHCKH TIpoliec MMa UCTE MPETHOCTH, HAaKO OM YKYITHH YTHIA] HA PETHOH
010 HelITO Mame U3paKeH mopeheHo ca creHapujoM cBeyKynHor yuenrha y naunujatueu OB, ¢ THM mTo
cy opeheHe pasiuke eBUICHTHPAHE 110 3EMIbH.

3aKJby4ak M IPEIopyKe

be3 o03upa Ha oxnpehene pasnuke, mannujatuBe Ob u BepiwHCKE mpollec y CYIITHHH TPEACTaBIbha]y
CIVYHY HJCjy ¥ WMajy MPUINYHO CIUYHE IUJbEBE W TOTCHIIMjaHE eKOHOMCKe edekTe Ha peruoH 3b.
Otyna, ca eKOHOMCKE TJIEJHE TauKe HHje PallMOHAIHO J1a (YHKIMOHUIITY UCTOBPEMEHO Ka0 KOHKYPCHTHU
MEXaHHU3MH.

3b kao perumoH Om WMao 00Jb€ EKOHOMCKE W3TJEAC YKOJIHMKO Cy 3€MJbE NIe0 HEKEe PETHOHATHE
HHTErpaluje, THME ITO ce eeKTH MAKCUMH3Mpajy Kaxa ce o0e30eau ydemnihie CBUX 3eMasba, OWIIO Y
06Ky Bepnumckor mporieca wiu npeko uauiujatuse Ob.

ITox ycnoBoMm na cBe 3emibe 3b yuectByjy y nnnnujatusu Ob, mpojekinuje nmokasyjy na Ou ce eKOHOMCKa
aKTHBHOCT yOp3ana, ¢ 003MpoM jaa ce omoryhaBa uBpmiia OCHOBa 3a pacT W3B0O3a M WHBECTHUIIH]A.
BepnuHcku mporiec mMa HCTE€ MPETHOCTH, WAaKO OW CBEYKYNHHM YTHLAj HA PErHOH OWO HEWTO Mambe
u3paxkeH y nopehemy ca creHapujom cBeykynHor yuemha y uaunujatusu OB, ¢ TuM mTo ce onpehene
pasnuke Oeseke 1Mo 3eMJbama.

e MH3B03 je oumrnmeaHo obyact rae O6m cBe 3emibe 3b mmane OeHedmTa on yOp3ama mpolieca
HHTETpalnje peruoHa, mo MoryhiHocTu na taj nporec Oyae cBeoOyxBaTaH, 0€3 pa3jHKe 1a JH je
ped o uanjatuu Ob nnm o bepiauackoM nporiecy.

0 Ipenopyka: Mmak, ¢ mupeM J1a c€ OBaKaB YTHIAj KaTallM3Wpa W J1a C€ BHUIIE OCETH
CBEYKYITHa €KOHOMCKa aKTHBHOCT, MOJHUTHKE Tpeba Na ce QOoKycHupajy W Ha CMambeHe
YBO3HHUX CaJpiKaja, Ha N3BO3 MO CEKTOPHMA I'Ie je TO OCTBAPJbUBO, TOBE3UBAHE CTPAHUX
WHBECTUIIMOHUX IIpOjeKaTa ca JOKaTHUM KOMITaHWjama, IITO OW YTHUIAIo Ha rmoBehame
BUXO0BE MPOAYKTUBHOCTH U TPENICTaBJhaI0 O BaykaH KaHAI 32 HUXOBY MHTETPALU]y Y
TJI00aTHUM JIaHI[UMa BPEIHOCTH W MHOCTPAHOT TPIXKUINTA, MPHUBIAYCHE KBATUTETHH]UX
CIU utna.

o Ilaare, mako OM reHepaTHO MMaje yoOp3aHu pact y pernoHy 3b 300r mporeca uHTETpariyje, nMa
3emasba (bocHa u Xeprerosuna, KocoBo u CeBepHa MakenoHuja) Koje ce cyodaBajy ca CIIOpuM
TEMIIOM pacTa y nopelemy ca OCHOBHUM CLIEHAPHjOM.
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0 IIpenopyka: 3aTo 61 3eMJbe MMaJie KOPUCTH OFf KOMIUIEMEHTApPHUX Mepa Ha TPXKHIITY
pama Koje Cy YycMepeHe Ka NOo0OJpIIamy IOJWTHKA 3alollbaBamba MIAAUX |
MpeBasmIaxemy OapHjepa Koje OrpaHHYaBajy aKTUBHOCT pagHe cHare (ToceOHO KOI
JKEHCKOT CTAHOBHUIIITBA).

DucKaJTHU CEKTOP, TOCMATPaH KPo3 MPU3MY KpeTama jaBHOT AyTa, HCTO TaKO, TPAKU MaXbY,
nMajyhu y Bumy moOujeHe pesynrare mpojekiuja. Mako ce ayr He OW 3Ha4ajHO TMOTOPIIA0 HA
pPETHOHATHOM HHBOY, YaK O HEeKe 3eMJbe nMaie onapeheno mobospmmame (Ha mpuMep, Andannja u
Bocna u XepuerosuHa), uMa 3eMajba YWjU MOYSTHW HUBO j€ BHIIM y KOHTEKCTY peruoHa (Ha
npumep, LpHa ['opa) u mponec mHTerpanuje he momaTHO moropmiaTH CUTyandjy (Ha TpuUMeED,
CeBepna Makenonuja u Cpowuja).
0 [IIpemnopyka: 3ato Ou Mepe GuCKaIHe KOHCOIUIANMje Koje Ou mosehase npuxoje u/uim
O palMoOHaNHM30Bale pacxoje MOIJe Ja CMame MPUTHUCAK Ha MAyr, Kao IITO CY
aKTHBHOCTH 32 MOCTENEHO M000JBbIIakhe HAIUIATe 1TOope3a, MPOLIHPEHE IIOPECKEe OCHOBE U
cMamemhe HedopMallHe eKOHOMHje, Kao M Mepe MoOOoJbIIama TapreTHpama COIHjaTHIX
pacxonaa u cyOBeHumja. Jlaspe, moOoJblIame BpLICHA jaABHUX MHBECTUIHM]A, C 003UpOM
Ha yCKa Tpiia 3a crupoBoheme BEIMKUX KalHMTaTHHUX IpojekaTa, modosbinahe usriene 3a
WHBECTHIIH]jE, TOCEOHO Yy TToTIIeAy yTHIlaja bepmuHCcKor mporeca.

Onmta npenopyka: [Ipukasanu pesynratu Tpeba aa ce riiefajy U Kao MHIUKANWja 1a TaXmba
KpeaTopa MMoJIMTHKA He Tpeba 1a ce yajbaBa U Off areHIe 3a CTpyKTypHe pedopme. Hamporus, na
OU ce IOCIIENTHO TaJbll EKOHOMCKH PacT, 3eMJbe Tpeba mapajetHo aa yop3ajy TeMIto pehopMu U
la ce ycMjepe mpeMa KJbYYHMM CTPYKTYpHHM H3a30BMMa. 3aro Ou pedopMme y obOiacTu
oOpa3oBama, 3/IpaBCTBA M COIUjAIHE 3aIITHTE, TPXKUIITA pajaa, IOCIOBHOT OKPYXKeHa,
CHEepreTHKE U 3eJICHE TPaH3UIMje Ouie TOAPIIKA 3a BUIIH, AJTH U U3APKIbUBU]H M MHKITY3UBHUjU

€KOHOMCKH pacT.

V cnenehoj Tabenu je nat pe3ume pesyiaTara TpH CLIEHapHja 3a mecT 3emMasba 3b.

Tabemna: Pe3ume pe3ynraTta Tpu CIieHapwHja 3a Iect 3emMasba 3b

bepauncku npouec; Ob — ceeobyxeamno yuewhe; Ob — denumuuno yueuihe

Anbannja 6 UMaIa KOPUCTU 0 OMIIO KOT MpoIieca HHTETPalje y PETHOHY, Aa JIU
npeko bepnuuckor nporec win npexo nHunmjatuBe OB ca cBeoOyxBaTHOM WM
JIeTMMHYHOM HHTerpanyjoM. Mnak, yuenrhem cBux 3emassa 3b y nunnnujatusy Ob
edekTr Ha anbaHcKy ekoHOMH]y Ou Owu Behu. [TosutusHM edekTn ce npensulajy
y Jlelly MHBECTHIHMja, U3BO3Y M CBEOOYXBAaTHOj €KOHOMCKO] aKTUBHOCTH, Kao ¥ y
¢uckanHoj obnacty, ¢ 003upoM aa O jaBHHU AYT MOTEHIMjAHO PACTA0 CIOPHjOM
JMHAMMKOM y nopehery ca oCHOBHHUM cueHapujoM. [Ipeasuba ce na miare pacty
y IIPOCEKY CIMYHUM HHTEH3UTETOM Kao y OCHOBHOM CLIEHAPH]y.

TaGena: IIpojekTOBaHO MPOCEYHH TOIUIILH YTUIIA] 38 JECETOrOUILILH MIEPUO] 32
AnGanwujy, y nmn

JaBuu Ayr

BAIl HWuBecruuuje HW3Bo3 Iliaare - npexko

Ay BAI

Bepanucku 0.2 23 1,0 0,0 -0,3 -3,6
npouec

OB - norniyno 02 3.8 1,4 0,1 -0,3 -4,1
yuemhe

OB - 0,1 1,2 06 00 02 2.2
JIeJITUIMHUYHO

Hanomena

Anbanuja OM WMana KOPUCTH O OWiIo Kor
Ipolleca MHTErpalije y PerHoHy, Aa JH IPEKO
BepiuHCKOr mpoleca WM IPEKO HWHUIUjaTHBE
Ob ca [OTHyHOM  WIH  ACIUMHYHOM
naTerpanyjoM. HWunmmjatmBa OB (moTmyHO
yuemrhe 3emasba 3B) monpuHOCH ITMHAMHUYHHjEM
pacTy WHBECTHIMja U M3BO3y Yy Imopehemy ca
bepiMHCKUM HPOLIECOM, Tako Ja OU ce HHXOBO
yuenthe y B/III morenuujanHo noBehano 3a 0ko
15 i u 22 1, 32 BpeMe Ieproia MpojeKTOBamba,
MAaKo C€ TO HE IpeTaye y BULIM eKOHOMCKH PacT.



ur

yuemhe

Hamomena: Ilomauu o caoanocy ayra u BJII1 ogHoce ce Ha pa3nuKy Ha Kpajy mepHoa
npensubama.

YTHuaj pervoHanHe wuHTerpamuje bocHe u XepueroBuHe Ha EKOHOMH)Y je
MO3UTHBHO U 3HAYAjHO.

Tabena: IIpojekTHpaH NPOCEYHU TOAMIIBU YTHIA] 33 IE€CETOTOAUIIBH TIEPHO, 32
Bocny u Xepuerosusy, y nmn

JaBuu Ayr
BAIl HWuBecruuuje W3Bo3 | Ilnare yr NpeKo
Bepannckn 02 12 1,3 -0,1 0,1 -0,4
npoiuec
OB - notnyHo 0.5 2,0 35 -0,3 -0,6 -4,0

yuemhe

Hamowmena: Ilogauu o caoanocy ayra u BJII1 ogHoce ce Ha pa3nuKy Ha Kpajy mepHoaa
npeaBuhama.

3a pasnmuky on bocue m Xeprerosune, ekonomuja Kocopa he umaru mano Bume
KOpucTH Of bepiuHCKOr mpomeca, ¢ THM IITO CY MO3UTHBHH e(QEKTH Ha
nHBectunyje, m38o3 u b/II1 npensulhenn y aABemMa HHUIMjaTHBaMA.

Tabena: IIpojekToBaHU MPOCEYHH TOJMILIEGY YTULA] 3@ JECETOrOAULIBY HEPUOJ 32
Kocoso, y it

JaBuu Ayr

BJAIl HWuBecruuuje W3Bo3 | Ilnare npexo

ayr BT

Bepannckn 02 02 2.7 -0,5 0,8 1,7
npoiuec

OB - nornyHo 0.1 0,8 1,7 -0,4 1,3 4,0

yuemhe

Hamowmena: Ilomauu o caomanocy ayra u BJII1 ogHoce ce Ha pa3nuKy Ha Kpajy mepHoaa
npeaBuhama.

Cnyuaj CeBepae Makenonuje, kao u CpOuje, je DoHeKIe cneuuduyan, y CMHCITY
Ja ¥ TOpel MNO3UTHBHOT HMIIyJICa KOjH pasIM4YUTH OOJIMIHM pPErHOHaJIHE
WHTETpanyje uMajy Ha onpeheHe obracTu eKoHOMHje, YMHH ce 1a je edexar BJIIT
HEyTpalM30BaH Ol APYTHUX (akropa.

Tabena: TIpojeKTHpaH MPOCCYHU TOJMIIBGU YTHIA] 38 IECETOTOAUIIBH IEPHO/T 3a
CeBepHy Maxkenonujy, y mm

JaBuu Ayr

BJAIl HWuBecruumje W3Bo3 Ilinare . Npexo

ny BT

T 0,0 07 10 05 0.9 88
npouec

OB -mornyno -, 0,4 1,7 0,7 13 13,3
yuemhe
Ob -

JIeJTUMUYHO 0,0 0,4 0,6 -0,3 0,7 7,1
yueuihe

Hanomena: ITonauu o caognocy ayra u BT ogHOCe ce Ha pa3iuKy Ha Kpajy neprona
npensubama.

Pesynratn 3a Llpay ['opy nokasyjy &a IOTEHLMjalTHH JYTrOPOYHH HMIIAKT 00e

perHoHAJIHe WHMLMjaTHBE je 3Ha4yajaH M ciuyaH mro ce Ttuue BT, xoju
NPOM3MWIA3K U3 JMHAMMYHMjEr pacTa M3BO3HE aKTUBHOCTU U y MamOj MEpU pacra
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Edexktn cy ounrienHu Kama je ped o
MHBECTUIIMjaMa, H3BO3HO] aKTUBHOCTH W
€KOHOMCKOM pacTy, ¢ TUM IUTO OM HUMIIAKT Ha
BAII 6no Behn ykommko ce n30erHe HEraTHBHH
YTHIa] Ha IUIaTe. YTHIA] jé BUIUBKMB Ha CTPAHU
u3B0o3a, ¢ obO3upom pa ce ywemhe y BJII
YABOCTpPYYyje TOKOM Iepuona mnpexsubama y
cinyyajy uaungjatuee OB ¢ notmyHuM yuenrhem
3emasba 3b. OBakBa NpOjeKTOBaHA MO3UTHBHA
KpeTama y peaHOM CeKTopy y oapehenoj mepu
0N TIOBOJAHO YTHIIaJa Ha JaJbl pa3BOj jaBHOT
nyra. Hamme, cTHde ce yTHCaK Ja je HMMITYJIC
nannyjatuBn OB Ha exoHommjy bBocHe u
XepIreroBuHe CHOXHHjU Yy Mopehermy ca OHUM
KOju MMa BepiMHCKYM mporec, HOA YCIOBOM JIa
yuecTByjy cBe 3emibe 3b.

Canaao Bochm u  XepuerosuHy, 00e
WHHIMjATHBE MMajy HEraTHBaH YTHUIIa] HA IUIaTe,
anmu ca Behum wummakTom y ciyuajy Kocosa.
TpeHn jaBHOr ayra, CTHYE CE€ YTHCAK Oa ce
moropmasa y o0a ailTepHaTHBHA CICHapHja y
nopehermy ca OCHOBHUM, HEIUTO BHIIE Y
CIIeHapHjy Koje ce omHocH Ha mHunmjaTuBy OB,
nako OM ce jom 3aipXao Ha HHCKOM JI0

YMEpEeHOM  HUBOY 1O  Kpaja  Iepuoza
npeaBubama.
AHanu3upaHa CIEHapHja HMajy IIO3UTHBaH

YTHIIa] HA HHBECTULIMOHY M M3BO3HY aKTHBHOCT,
aJy HEeraTMBHO Ha KpeTame IUIaTa W jaBHU JyT.
MakenoHcku u3B03 Ou mmao Behy kopuct ox
naumjatuse OB, nox ycinoBoMm aa cBe 3emibe 3b
YYeCTBYjy Yy HCTOj, LITO je ca Ipyre CTpaHe
npah€HO0  CIOpWjEM  pacToM  IUlata H
JUHAMUYHUjUM  ToBehameM  jaBHOr  jyra.
BeprmuHCkH Tporiec KOju MCTO TaKo ,,CTpajaa‘ o
OBHX TpEHJOBa, OW TIOACTaKao OpXH pacT
HHBECTHUIIH]ja.

CHaxaH yTunaj oOe MHHMIMjaTHBE Ha H3BO3
nozpasymeBa 3Ha4yajHO mnoBehawme yuentha
m3Boza y BJAIl u yKkymHy TProBHHCKY



wiara, y nopehemy ca OCHOBHUM cueHapHjoM. OBH e(eKTH Cy MpPOM3AlUId H3
CleHapuja Koju ce oAHocu Ha uHuumjatuBy Ob, amm cy JenuMu4YHO
HEyTPaIN30BaHU 300T CHOpHUjer pacTa MHBECTHLHja, KOjH j€ Mambe YOUJbHB Y
onHocy Ha bepnuHcku nporec.

TaGena: [IpojekTOBaHH MTPOCEYHU TOMUIIEHH YTHIA] 33 JCCETOTOAUIILH MIEPUOT 32
Lpuy Fopy, y mm

H3B03

BAIl HHBecTHnHje

Bepannckn

1,0 -0,4 2,3 0,1 0,9 2,2
npouec

OB - noTnyHo

0,9 -0,9 6,6 0,2 0,7 -2,6
yueurthe

Hamomena: [Tomauu o caogrocy ayra u B/ ogHOCE ce Ha pa3iuKy Ha Kpajy neprona
npensubama.

Ha ocuoBy mnpojexnnja, GeHeduTH 3a CpICKY €KOHOMHjy OX YKJbYyUUBama y
pEruoHaIHe MHHUIM]ATHBE CY OYHMIJICAHH y O0JAaCTH CHIOJbHE TPrOBHHE U TPXKHUIITA
pana, 1ok OM MHBecTHLHMje M (HCKATHA KpeTama Ouiie HeNOBOJbHHUje Y mopehemy
ca OCHOBHHUM CIICHApHjOM, Tako wIto je npensuhenn yruuaj Ha B/{IT neytpanan.

Ta6ena: [IpojekToBaHM MPOCEYHH FOAMILIELY YTHIA] 38 ISCETOTOUIIBH EPHO 32
CpOujy, y o

. JaBHu Ayr

BAIl HWuBecrunmje M3Bo3 Ilnarte " NpeKo

Bepmunckn 0.6 03 26 0,5 47
npouec

O - motmywo 08 0 36 08 64
yueurhe
Ob -

JIeTUMUIHO 0,0 -0,4 0,1 2,7 0,4 3,6
yueuthe

Hanomena: [Tonauu o caognocy ayra u B/II1 ogHoce ce Ha pa3iaMKy Ha Kpajy nepuoa
npensubama.

30upHN pe3yiTaTH IMOKa3yjy Aa Om eKoHoMcku u3rienu 3b kao permoHa Owmmm
00JbM YKOIHMKO Cy 3eMJbe yKJbydeHe y oapeheHy ¢dopmanHy peruoHamHy
€KOHOMCKY capaiby, 3aTO IMTO ce e(eKTH MaKCUMH3Upajy Kama ce o0e3denu
yuemhe cBUX 3emaiba, Ouno y oOnuky bepnuHckor mpoueca MM IpeKo
ununyjatuse Ob.

Tab6ena: [IpojeKkToBaHM NMPOCEYHH TOIMIIIHGH YTHIA] HA JECETOTOIMIIBH TEPUOJ
peruona 3B, y i (HOHAEpUPAaHHU MIPOCEK)

JaBHu Ayr

BJAIl HWuBectnumje HW3Bo3 Iliaare " NpeKo

ny B

Bepauncicn 0,1 0.4 0.8 0.4 0.4 23
npomuec

OB -motnyno 0.6 1.8 0.6 0.6 27
yueuthe
OBb -

e JTUMUYHO 0,0 0,1 0,2 0,5 0,3 1,9
yuemhe

Hamowmena: Ilogauu o caoanocy ayra u BJII1 ogHoce ce Ha pa3inuKy Ha Kpajy mepHoaa
npensubama.
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OTBOPEHOCT TOKOM Ieproza npensubhama. JaBHH
nyr ce mnpemsubha na ce moBeha jaunm
HHTEH3UTeTOM 00a cuenapuja. Wmak, Kao
npouent BJIII, nyr Ou Ha Kpajy nepuozaa
npensuhama OWo HIDKM y Topehemy ca
OCHOBHHM CIIEHapHjoM, 300T AWHAMHYHU]ET
E€KOHOMCKOT PacTa, ajii MOoKa3yjyhu jorr BUCOKE
HUBOE.

OuwnrnenHo, nanimjatuBa OB y kojoj yuecTByjy
cBe 3emsbe 3b pesyiryje BHIIM pacT H3BO3a U
IUIaTa, ajld U Mayo Buie mosehame jaBHOT ayra
W CIIOPHjH PACcT MHBECTHLHja. Yuemhe U3B03a y
BAIl 6u ce moeehamo, a Ha Kpajy mepuoaa
MpojeKToBama Omio Om Buine 3a oko 10 mm y
nopehermy ca ocHOBHMM cueHapujoM. Ca npyre
CTpaHe, HaKo OW peanHe WHBECTHIMjE JOCTHIIIC
takopehu 1/3 B/IL, y nopehemy ca ocHOBHUM
crieHapHjoM Omiie O HIKe 32 TPHOJIMDKHO 3 M.
YTHiaj Ha mIare je yOuhHBHjU y TOpehemy ca
JPYTUM 3eMJbaMa, U BaXKU 3a CBa TPU CLiCHApHja,
IIpY YeMy INIpocedHa peaHa OpyTo-Iuiata Ou ce
YIBOCTpYYHIIA CarjacHO CIEHapHjy MOTIYHOT
yuemha 3emasba 3b y unumjartusu OB.

W nmopen mo3WTHBHOT yTUIIAja KOjH HHUIIHjaTHBA
Ob nenmmuyanM ydemhem 3emasba 3b mma Ha
onpehene oOmacTH eKOHOMHje Yy PpETHOHY,
NpojeKIyje ToKa3yjy ha oBakaB cleHapuo Hehe
JIOHETH BHIIA EKOHOMCKH PacT, OCHM aKoO JIpyre
€KOHOMCKE Mepe M IOIUTHKE Oy 1y Impery3ere o1
3eMaJba Jia Ou ce JOIyHHO 0Baj MpoLec.

Ca nmpyre cTpaHe, IIOJ YCIOBOM Ja cBe 3eMibe 3b
yuectByjy y wununujatusu OB, mnpojexuuje
nokasyjy ma he eKOHOMCKa aKTHBHOCT pacTH
CHO)XHUjUM HHTEH3HTETOM, C O003MpOM Ja ce
oMmoryhaBa uBpmifia OCHOBa 3a pacT H3BO3a U
nHBectunyja. [loBossHOCTH 3a muiate (YKYIHO)
He Ou Omile MHOTO Jpyraduje, 0K ce mpensubha
na ce jaBHM Ayr noseha mano Buiie y mopehemy
ca OCHOBHHUM CIIEHApHjUMa.

[Ipojexunje mokasyjy na u bepmmHcku mporec
MMa HCTe TPEJHOCTH, WAKO YKyMaH yTHIAj Ha
peroH OM OHO HEIMTO Mame W3PAKEH Y
nopehery ca ClieHapHjoM TOTIYHOT ydemiha y
nanimjatuBn OB, ¢ TuMm wTo cy oxpehene
pasnuke npumeheHe oJ1 3eMibe 10 3eMJbe.



Ipuior. IHogaumu

C mwbeM Ja ce M3rpajie U NpoIeHe eMIMPUjCKU MOJAENH KopHuiiheHe ¢y KBapTallHe BPEMEHCKE cepHje
MaKpOCKOHOMCKHX TOKa3aTesba, KOjU IMOKPHUBA]y PEalHH, CIIOJbHU M (DHCKAITHU CEKTOp, Ka0 M TPIKUIITES
pana cBake eKOHOMHU]E.

BpemeHCKH pacrioH 3a MpoleHy eKOHOMETPHjCKUX Mozea o0yxsata nepuoa 2008 — 2022 roaune, Tpehu
KBapTayi, ogHocHO 59 omcepBanuja. KBapraiHu mojanu KOjU HENOCTajy y OKBUPY OBOT Iepuojia, a
IIPUTOM TOIMIIY TOAANM HUCY AOCTYIHM, HHTEPIONUpaHu cy nomohy Texanke Catmull-Rom spline'!,
KOja ce ToKa3ayia Kao HajoaroBapajyha 3a mojaTke KojuMma pacmoiiaxeMo. 3a TIepHojie 3a Koje HeI0CTajy
KBapTaJIHW TMOJAAIlM, aJld Cy JOCTYIIHW TOJUINM MOJNAIM, OICepBalMje Koje HEeIoCTajy Cy
eKCTparoupane, nMajyhu y Buy mpomnura Kpertama Wwin ydenrhe/caoqHOC KBapTamHUX nojaraka. C tum
Yy Be3W, KBapTaJIHE BPEMEHCKE cepHje KOje IMOKa3yjy CE30HCKY AMHAMHKY Cy CE30HCKH Mpmiarohene
nomohy nponenype X-12 ARIMA'.

Onuc TPOMEHJBPMBHMX YKJBYUEHHX Yy CET TOjaTaka, W3BOpU Mojaraka W HWH(popMaiuja 0 TOME Koje
oricepBallje Cy HHTepIoMpaHe/eKcTpanoiupane Mory ce Hahu y Ilpuiory, nok cy y Tabemu 11 mare
nHpopMaIje 0 TOME KOje BpEMEHCKE CepHje Cy CE30HCKH mpuaroleHe.

KBanureT momaTaka u HegoCTaTaK MoJaraka Cy A0 M3a30Ba KOjU Cy MOBE3aHU Ca MPOLEHOM MOBOJbHOCTH
U3 peruoHanHe uHTerpanuje 3emasba 3b. Ilomamm cy cakymbaHu, HpBeHCTBeHO, oa Eypocrarta,
MehyHaponHe 0Oasze momataka koja oOe3belyje BHMCOK WM 3amoBojhaBajyhm cremeH mopehema mehy
3eMJbama, a OHH KOju HHUCY nocTynHH EypocTary cy o6e30eljeHn o] HAIMOHATHUX 3aBOJIA 32 CTATHCTHKY,
HEeHTpaTHUX OaHaKa W/WIIM MUHHUCTapcTaBa (huHAHCHja. Y HEKHM OTpaHHYEHUM cllydajeBuMa, KopuiheHa
je 6a3za momaraka Mehynapoaaor moHeTapHor Gouna (MM®) u Mehynapoaae opranuzanuje pama. OBaj
MPUCTYI je IPUMEHEH U 32 CHIOTEHE B €r30TeHE TPOMEHIbUBE.

CeT eHIOTCHUX MPOMEHJbUBUX YKJbyuyje peanne BpenHoctu BJII1, u3Bo3 poba u ycmyra, HHBECTHLH]E
(MHBECTHIIMjEe y OCHOBHHM CpeJCTBUMa) M OpyTo-IuiaTe'’, kao M jaBHM Jyr, JOK CET er3oreHux
IIPOMEHJBUBHX YKJbyUyje Mel)ypernonansy Tprosusy, npuimus C/IM y pernoHy u npoxcu IoKaszaTeebe 3a
MOGMIHOCT pajHe CHare M PEerMOHAHMX MHBECTHIIMOHHX TIpojekaTa, kao m peaman BJIIT EY." Hcro
tako, HomuHaiHu b1 3emaipa 3b je ynorpedssen na ce ussene bII1 nedmarop, kao u crona uHpIanmje
Ila ce reHepupa 0a3uIHU MHACKC 300T IpopadyHa peaaHuX IriaTa.

11 3a puwe neraba, Buau Twigg (2003).

12 3a pume nerama, Buau Linz et al. (2019).

13 Mako ce HeTo-IIaTa cMaTpa 60JbUM IOKa3aTesbeM 3apaje (IaTa Koja ce Hocu Kyhw), 360r HeocTaTKa IojiaTaka Kopuuihene
cy iate y OpyTo U3HOCY.

14 Tlopen oBHMX MoKasaTesba, CaKyIUbEHU Cy TOJALM U O CTOIH HE3ANOCIEHOCTH U OYLETCKOT Calla Mpe HEro WITO ce JOHECe
OJUTyKa O €HJIOTCHUM ITPOMEHJBUBUM, KOja je 3aCHOBaHa Ha JIOOWjEHUM pe3yJITaTuMa.
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Ta6ena 11: CBojcTBa NPOMEHIBHBHX

[IpomenbuBa Ce30HcKa JenMHaYHM KOpeH (HeCTALMOHAPHOCT)
KOMHIOHEHTa ~ AJ] BX KC MK NI CP
BAII na HE na HE HE HE na
HNuBecTunmje aa HE na HE HE na na
H3Bo3 za HE za za HE HE na
Ilnare na na na HE na HE HE
JaBHu ayr He* Ia HE He** na HE na
IIpokcu 3a MOOMJIHOCT paja Ja HE za za za Ja  Ja
IIpoxcu 3a pernoHaIHe NMpojeKTe mm(4) Ha
Mehypernonanna TproBuHa Ja Ha
Hpuaus CAU y pernony HE He
BAIL EY na He

* Ocum nogaraka 3a Kocoso; ** JIBOCMHUCIICHH Pe3yNITaTH.
Hanomena: Ceojcmeo cmayuonaprocmu je ucnumano kopuuihersem mpu mecma, mj.
Augmented Dickey-Fuller, Phillips-Perron, u Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin

I'paduuka Bu3yenm3anuja (MPOLEHTyaTHA MPOMEHA HA TOMIIH0] OCHOBH)'® €HIOTEHHX IPOMEHIBHBHX
3a cBaky 3eMJby 3b y mocneme ueTpy ToAnHE je npuKazaHa y [Ipuiiory, 10K JeCKpUIITHBHA CTATHCTHKA
€r30TCHHUX MPOMEHJEUBUX MOXKE Ja ce Buau y Tabenu 1.

Er3zorene npomeHnsbuBe

Jlok je m300p ceTa €HOOTEHWX NMPOMCHJHPMBUX OMO IOHEKJIC jeJHOCTaBaH 3ajaTak, Ne(uHHCAme WITH
MpoHaJaXKemhe OAroBapajyhnx NpPOKCH IMoKa3aresba, CaKyIUbamke II0JlaTaka M TyMadeHke er30reHux
MPOMEHJBUBUX j€ U3a30BaH 1ocao.

Konuent ersorene npoMeHsbHBe je (yHIaMEHTAJIaH y MOJIEJIUpPAmy ca CTPYKTYPHHM jeAHAuWHaMa.
Erzorene mpomMeH/pbHBE Cy OHE KOje HEMajy MOCIEIWYHY Be3y ca OPYTUM IIPOMEHJBMBHM y MOJENY,
OJITHOCHO JIpyre IMPOMEHJBHBE Y CUCTEMY HE YTHUYY Ha HBHX U KOPHUCTE CE 3a IOCTABJbamkE MPOU3BOJBHUX
yCIIOBa BaH MOJI€JIA, a HE 32 IOCTH3abE¢ PEATUCTUYHHU]ET OHAIIakha MOJeNa.

Jla ce Oyme meo EKOHOMCKE pPETHOHAIHE WHTETpallfje BepoBaTHO 3HA4YM NoOoJpIMame onpeheHux
CKOHOMCKHUX aclieKaTa 3eMajba WIaHUIa U caMor peruoHa. Kana ce 3emMibe 1OTOBOpE J1a ce HHTETPUILY, Y
3aBUCHOCTH OJf HUBOA MHTErpalfje TProBUHCKE OapHjepe Majajy M €KOHOMCKa capalma ce noBehasa,
IITO TOBOJAM 0 TToBehaHoT 0OMMa TPrOBHHE M CTPAHUX WHBECTHUIIH]jA, TOBehaHOT MPOTOKA pagHe CHAre u
KaluTana U MpojeKkara oJ PEeruoHaHOr 3Hadyewa. [Ipema Tome, To Cy 00JacTH 3a Koje Cy nedUHHCAHE
MPOMEHJPUBE M KOpPHIThEHHM MPOKCH TMOKa3aTesbd, M 32 KOje Cy HallpaBJbEHE MPETIIOCTaBKE O HUXOBOM
Oynyhem kperamy, mTo ToapasyMmeBa obOe3behuBame oarorapajyhe crase 3a ersoreHe NMpOMEHJBHBE Y
OKBHpPY TIEpHOJa IMPOjeKTOBamka YKJbYUeHOT y Mojen. OBe IpOMEHJbHBE CY (HE WCKJBYYHMBO) CIOJbHA
TpropuHa Mel)y 3emsbama perumona, npwimB CJIM Ha pernoHaNHOM HHBOY, MPOKCH TOKa3aTesb 3a
pEeruoHalTHE MHBECTUIIHOHE MPOjEeKTe W MPOKCH TMOKAa3aTesb 32 MOOMIHOCT PajHE CHAre 3a CBaKy 3eMJbY
rocebro. C tuMm y Besw, peanan BJII1 EY je yBenmen kao er3oreHa mpoMEHJbHBA, C 003UTOM Ha EHETOBY

15 TIpopauyHaTo M3 CE30HCKMX NPHIIATO)EHNUX ToaTaKa.
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Ba)XKHOCT 32 CIIOJbHY TPrOBHHY M CBEyKYITHE €KOHOMcKe mnepdopmance 3emaiba 3b. Ha I'padukony 1
MOKe Ja ce Buau yuenrhe u3Bo3a poda y EY 3a cBaky 3emsby 3b.

I'paduxon 8.1/8.2: Mehypernonanua tprosusa (jieso) u C[AM Ha pernoHaIHOM HUBOY (ZIECHO)

B \mjapa eBpa === 9% ox b/III
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H3zeop: Concmeenu npopauynu Ha ocHo8y nooamaka uz Eypocmama u Hayuonannux yenmpaiiux OanKu.

To ce TMYe MpOKCH MOKazaTesha MOOMIHOCTH pagHE CHAare M PerHOHaJHHX TpojeKaTa, TeHephcama
BPEMEHCKUX CepHja 3a ucTe KopumheHu cy mofanu u3 miaTHor 6unanca.'® ¥V ommocy Ha mokasaTesbe
MOOMITHOCTH paja, KOpHIINeHH Cy MOJald O HaJOoKHAaJama 3aloCiIeHUX KOjU pafie Y HMHOCTPAHCTBY
(mpuMapHU NPUXOJ) M O JO3HAKaMa pagHHKa (CEKyHIapHH NMPUXO[), JOK y OIHOCY Ha IOKa3aTesbe
MHBECTHUIIMOHUX TIpojeKaTta KopuinheHH cy mojand o oQuIMjalHUM TpaHcheprMa W3 HHOCTPAHCTBA
(cexyHImapHU TPUXOX), KOJH Cy arperrupaHdl Ha PETHOHAIHOM HHBOY, TMOCJE Yera je TeHeprcaH MPOCT
MOKPETHHU TPOCEK y YETHPH OTICEePBALIH]e.

I'paduxon 9: [Ipokcu nmokazatesb 3a perHOHAIHE
npojexTe (MUIHOH eBpa)
400
350
300
250
200
150
100
50

H3zeop: Concmeenu npopauynu Ha 0CHO8Y NO0AmMaKa u3
HAYUOHATHUX YEHMPATHUX OAHAKA.

16 3a Bume meTalba y OJHOCY HA KOMIIOHEHTE U HUXOBe Aeduuuimje, Buau [IpUpydYHMK 3a IUIATHH OMIaHC U MehyHapoaHy
unBectuimony nosuuyjy (VI uzname).
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C muibeM Ja ce HampaBe npojekiuje koje he omoryhutu pas3iBajambe MOBOJBHOCTH M3 00 WHUIIM]aTHUBE,
MPETIOCTaBKE KOje ce OAHOCE Ha €r30reHe NMPOMEHJbUBE Ce Pas3lIMKyjy, 3aCHOBAaHE Cy Ha CTPYyYHOM
pacyhuBamy, umMajyhm y Buay ma y [ocajamisuM cTyadjamMa HHCY o0e3behene omrosapajyhe

KBAaHTUTATUBHE IIPOLICHEC.
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Hpuior. MerogoJioruja v TeXHUKe
Meronosoruja

Kao mTo je mperxomHO pedeHo, MPBH KOpPaK je Ja C€ HaIpaBe OCHOBHE IYyrOpOYHE IPOjEeKITHje O
n3a0paHUM MaKpOCKOHOMCKHM TOKa3aTeJbHMa 3a CBaky 3emsby 3b moceOno. Jla Ou ce To ypaawio,
nsrpalieHn cy Mopend Koju cy cnenu(UYHU 3a CBaKy 3eMJby M MpoliekheHu cy momohy bejzosor
MIPUCTYTIA, KOj WMa TPETHOCTH MopeheHo ca KIACHYHMM €KOHOMETPHjCKMM TEeXHHKaMa Kaaa je ped o
KpaTKUM BPEMEHCKUM CepHjaMa ca BEJIUKUM OpojeM CTPYKTYpPHHUX MPEKH]Ia, IITO je yoOrUuajeHo 3a 3eMJbe
3b.

3a mpoy4aBame MaKpOEKOHOMCKHX II0/IaTaKa 4YecTo ce KOpHCTe METoJIe BEKTopcke ayToperpecuje (BAP).
BAP metone omoryhaBajy nma ce oOyxBaTH JAWHAMHYHA MeljyrmoBe3aHOCT ojapeljeHOr ceTa eHIOreHuX
npoMenspuBHX. OmuTH npuka3z BAP Monena ca p 3aoctaTka MOXe Ja ce HalHIlIe Kao:

P
Ypm ﬁ:-'f'Zlnf}’r-j'i‘ ¥ap & (D

- ¥;je BEKTOp €HIOTCHUX MPOMEHJbHBA,

- {@gje BeKTOp KOHCTAHTH,

- II; cy MaTpuue KoeuumjeHara 3a0CTarka,

- Z,je BEKTOp er30reHruX MPOMEHIbHBHX,

- ¥ je MaTpHIla er30reHuX KoedumujeHara u

- &, je BEKTOp Ipeliaka, Ipu 4eMy TeHepaaHo IPeTHocTaBbaMo aa je & ~ NWEDLEL, 1j. Elg)=0n
BPEMCHCKH HEMPOMEHJINBA, M TO3UTUBHO-IC()UHUTHBHA BapHjaHCHO-KOBApHjaHCHA MAaTPHIIA,

covis.) =Hisasll=X.
VY KOMIIAKTHH]jO] HOTAIMjH, KOCPHIHjEHTE MOKEMO Ja JAcPUHHUIIEMO Kao & m E@.}.T’, Il ...I'I,&}’ u X koja
CaJipXH Cr30rCHE NPOMCHIBMBC Z; M CHIOTCHE NPOMCHI/bMBE Ca 320CTATKOM {Fpmg wulimg)s THC jO

¥ = XE + &. OBaj Mozen Moxe Ja ce mpenuire y ciaeaehem o0uKy:
y={, QX8 +7 )
rae je ¥ = werkl), f=vec{Blu ¢ = vecis).

Ham mmpe je ma npouenumo koeduumjente monena () 3ajenHo ca BapujaHCHO-KOBApHjaHCHOM
MatpurioMm pesuayana (E}. Umajyhu y Buay na BAP Metonom o6udHo Tpeba 1a ce MpOLEHH BEIUKH OpOj
koedunmrjenara, ogHocHo K -+ 1), npu yemy je 1 OGpoj MPOMEHJLMBUX U P je Opoj 3aocTaraka, 4ecTo
ce kao mpobiem Hamehe mpekoMepHa mapamerapusaija BAP mojena, oJHOCHO HeIOBOJbaH OpOj
oIicepBalyja 3a MpolieHy napaMeTapa Mojena. OBo je TO3HATO Kao MPOKIETCTBO JUMEH3UOHAIIHOCTH.

Jenan on mpucTyma 3a peliaBame OBOT MpoOjieMa je T3B. CMamHBame, rie ce Hamehy orpaHuyema y
onHocy Ha mapametpe. bejzoB BAP (BBAP) metoz je momymapan nmpucTyn 3a MOCTH3amkbEe T3B. CMAkbEHa, C
o03upoM Ha TO nAa bej3oBu mpuopm 00e30ehyjy JOTMYaH W KOH3WUCTEHTAH HAYMH HaMeTamba
orpaHHYaBama MapaMerapa.

V Bej30B0j €eKOHOMETPH]jH, CBE 3a LITa HUICMO CUTYpHH, YKJbY4yjyhy U mpaBy BpeAHOCT apameTpa, MOXe
Cce CMaTpaTH CIIy4ajHOM MPOMEHJFMBOM KOja MOXKE Ja IONpHMa pacroneny BepoBaTHohe. Pacmomerna
BepoBaTHohe, TayHUje IOCTEpHOPHA AUCTPUOYIHja ce N00Hja KOMOMHOBAmkEM HaIIeT TPETXOJHOT 3HAKka
(ampuopHa nuctpuOyuuja) u uHpopmauuja y momaunma (pyHknuja BepoBaTHOhe). Tako3BaHu mpuop

29



MmpeJcTaB/ba MH(POPMAILKjy O CIOJBHOj AMCTPUOYIMjM 3aCHOBAHO] HA BEPOBalkYy HCTpPakWBaya o
nmapameTpuMa Off HHTepeca.

[TapameTpu oj1 UHTEpeca y Mojely o3HayaBamo ca & = {&, X} a nomarke ca y. Peuumo 1a je anpropHa
muctpubynmja mwifY, a ¢yskumja Beposatnohe [{¥|§), omma mocrepumopna muctpubyrmja TF|¥E je
auctpubyija 9 mpu JaTthM mojauMa ¥, mTo Moxe 1a ce ussene o1 (3).

. @) L6
W) = e 1Tv1e) e ®

[Mpumehyjere na je umenuress y (3) HopManu3upajyha KoHCTaHTa KOja HEMa CBOjCTBO CIIy4ajHOCTH, YHME
j€ TToCTeprop MPOTOPITHOHAJIAH TIPOM3BOTY PYHKITH]jE BEpOBaTHONE H IpHOpa.

(& y) e () Iyl (4)

Tako, npaBuinHa bej3oBa ananu3a ykJbydyje mperxonHe uH(OpMaIMje Kako OM ce 0jadyao 3aKJbydak y
Be3M ca IpaBoM BpeaHourhy mapamerapa. [Ipuopu cy ycremsu 3ato mTo ehpUKacHO CMambyjy IPelKy y
(a3u mporeHe, IPUTOM T'eHEPHIIyhn caMo pelaTHBHO Mally MPUCTPACHOCT Y MPOLCHEHNM MapaMeTprMa
(Giannone et al., 2015). OuurnenHu apryMeHT MNPOTHB yHoTpede NMPHOPU je Jla CYy OHH Yy CYIITHHU
Cy0jeKTHUBHHU.

[Tocroje paznuuuTe BpcTe MPUOPH KOje Cy TomynapHe y nutepatypu o bBAP, kxao mto cy:

— Mumnecota/Jlurepman nprop (HOpMaHHU MIPUOP Y OJHOCY Ha [§ ca PuKkcHOM E),

— HopmanHo-paBHu npuop (HOpMaaHHU PHOP Y OJHOCY Ha 5 KOjH je He3aBUCaH O] AUCTPUOYIIHje O
2)

— Hopmanno-Buiapt npuop (HopMajiHu NPUOP Y oAHOCY Ha [ 1 Buiapt npuop y ogHocy Ha X) u
He3aBHCaH HOpPMaHO-BurapT npuop,

— Cumc-Xa HopmamHo-paBaH/HOpMaHO-Bumapt mnpuop (ctpykrypan BAP  exBuBaneHT
HOpPMaJIHO-paBaH/HOpMaliHO-Bumapt npuop),

— IInanone, Jlenna u I[Ipumudepu mpuop (MIpHOp KOjH TPETHpa XUIEp-TIapaMeTpe Kao TakBe KOjH
Mory aa Oyay nzaOpaHH IPEKo MOCTYIKA 32 ONTUMU3ALN]Y) UTH.

b

3a muibeBe MPOIICHE M MPOjeKTOBame KOpucTHMO MuHecoTa mpHop, unMme y ¢a3u u3bopa Mojena
yroTpe0spaBaMo CTaHIAPIHE BPEIHOCTH XHIIEp-TIapaMeTpa W OHHMX mpemioxkeHnx on Kanora (Canova,
2007).

Hauwme, Litterman (1986) je yTBpauo nmpuop BpeIHOCTH Mo3uBajyhu ce Ha TPH CTaTUCTHYKE 3aKOHUTOCTH
MaKpOEKOHOMCKHX BPEMEHCKHX CepHja:

— MaKpOEKOHOMCKE BpPEMEHCKE cepHje OOWYHO HMMajy TPEHJ W YecTo je mpuMeheHo aa oBe
MPOMEHJBHBE M CAAPIKE CTOXACTHUYKU TpeH (WX jeIMHAYHH KOPEH),

— HOBHjE BPEIHOCTH CepHje 0OUUHO calapike Buile HHPOpMaiuja 0 Tekyhoj BpeAHOCTH CEPHje HEro
MPOIILIE BPSTHOCTH H

— MpoIUIe BPETHOCTH CaMe NMPOMCHJBHBE OOWYHO cajpke BUIlle WH(pOpMaIMja 0 HBEHO] TeKyhoj
BPEIHOCTH CEPHje HETO MPOIIJIe BPSIHOCTH APYTHX MPOMEHIBUBHUX.

MuHecoTa IpHOp Ce 3aCHHMBA Ha MPETIOCTABLM Ja j€ BapUjaHCHO-KOBApHMjaHCHA MATPHIA Tpellaka (&)
MO3HATa, TaKO JIa je OHa MPOIeHkheHa IToMohy YHUBapHjaTHOT ayTOPErPECUBHOT METOA.

VYenoBu Munecota mnpuopa cy (GOpPMaIHO HCIYHEHH YyBOhEHmEM BEKTOpa XHIep-llapaMeTapa
A= (py, A, A5, 45, 4). Y cymrruHn, oBUM ce 6poj mapamerapa Koju Tpeba na Oydy HpOLEHEHU Y
cucremy BAP cmamyje on #i{# -+ 1} na 6poj xunep-napamerapa. [Ipumehyjerte 1a 0BO y CyLITHHY BaKu
3a BAP 6miio koje auMeH3uje 1t u .
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Ja 6u ce objacHmia MuHecora npuop, npumehyjere o (1) na objammasajyhe IpoMEHIBHBE Y CHCTEMY
BAP y Owio Ko0joj jeqHauMHH MOTY Jia Ce MOJEIe Ha 3a0CTaTKe HE3aBHCHE MPOMEHJbHBE, 3a0CTaTKe
3aBHCHUX MPOMEHJbUX U OHMJIO KaKBHX €r30T€HHX MPOMEHIbUX, YKIbYUyjyhHl U KOHCTaHTY.

[Tomohy Munecora mpuop npernocTaBiba ce aa je & ~ N{fz V], rae je Sz Bextop ca Takopehn cBum
eJICMEHTHMA TIOCTAB/bEHUM Ha HYJIH, Ca W3y3€TKOM OHHMX KOjH Cy IMOBE3aHH ca KOe(DHIIMjEHTOM KOjH ce
OJIHOCH Ha TPBO 3a0CTajame HEe3aBHUCHE NMpoMeHJbHBE. OBH €JIEMEHTH TCHEPAIHO Cy MOCTaB/beHH Ha |
win 0, y 3aBUCHOCTH O] OOJHKAa IPOMEHJbUBE, a CHCHUPHIUPAHH CY XHIIEP-TIAPAMETPOM 1.
IMpetnoctaBiba ce aa je V' qujaronanHa Matpuiia, pyU 4eMy JHjarOHATHH €JIEMEHTH OJAroBapajy j-THTe
€HJIOTEHUM MIPOMEHJLMBUM Y I- jeJIHAYMHM ¥ 320CTaTKY .

[ @) e
CRTE AP ®
\ g ) for(im )

TI€ je &; KBaJpaTHH KOpeH onrosapajyher mujaromanxor enemenra I. Enementu V' koju oxarosapajy

€r30TeHNM MPOMEHJbUBUM (YKJbYUyjylil M KOHCTaHTY) Cy HOCTaBJbEHH Ha OECKOHAYHOCT (Tj. y MPHOPHU
HUCY yKJbydeHe OMII0 KakBe WH(pOpPMAIIHje O €r30T€HUM MPOMEHIEUBUM).

OBakoBOM  TOCTaB/beHOIINY MPUOPH KOMIUIMKOBAHO  CHEIU(UIMpae CBUX elleMeHata W
[0jeIHOCTaB/bYjy C€ Ha HMBO M300pa Tpu mapamerpa A, A; u A;. IlpBa nBa, 4; u A, mpeacraeibajy
MOTITYHY 3aTErHYTOCT WM TOHJIEP 3a PEaTHBHO YKpINTame mpoMmeHsbuBuX. ITomohy Az oOyxBara ce

CHaXXHO KPETame 3a0CTaTaka, TaKo Jla Kako ce nmosehaBa Ay»KHHA 3a0CTaTKa, KOS(UIIM]CHTH CE CBE BHIIC
kpehy ka HymH.

Otyna, mpoMeHe y OBUM XHIIEp-IapaMeTapCKUM BpPEAHOCTUMA MOTY Ja JIOBEIy A0 Mame (min Behe)
BapujaHce KoeduiujeHaTa, ITO ce Ha3MBa 3aTe3ame (WIH OMyITamke) npropa. M300p BpelHOCTH 0Ba TpH
napaMeTpa 3aBHCH O] eMIupHjcke cryauje. Litterman (1986) muckyTtyje o m300py OBUX BPEIHOCTH.

OcHoBHa TipeIHOCT MUHEcOoTa PUOpa je TO MITO BOJIU Ka jeTHOCTABHOM MOCTEPUOPHOM 3aKJbYUHBAbY.
Hmnak, nprop He 00e30ehyje mornynu bej3oB TperMan £ ka0 HEMO3HATOr MapaMeTpa, YUME C€ HTHOPHIIIE
HEM3BECHOCT Y OJJHOCY Ha UCTH.

[IputoM, mocTOje pa3IMUUTH TPUCTYIH 32 WU300p XUIep-apamerapa, rjie ce: OUpame OHUX KOjU je
MakcuMu3upajy (yior) mapruHanHa BepoBatHocT (Carriero et al., 2011), TpeTupame xurnep-napamerapa
Kao CIy4ajHUX, TPETHOCTaBbajyhn TpuOpHY muUCTpHOYIIMj)y H IIOTOM HHXOBY IIPOIIEHY ca
xujepapxujckum Moxaenuma (Giannone et al.,, 2015), mopeheme mnpojekuuja u u300p OHHMX TAE CY
nephopMaHce Mozena y OTHOCY Ha mpojeknuje Makcumusupane (Doan et al., 1984) uta.

N360p monena

VY onmHOcy Ha OOJNIMK MPOMEHJbUBE, Pas3TiIeAaHd Cy MOZETH ca MOoAaluMa Yy HMBOMMAa M MOJAEIHMMA T/
TTOJaIM TIPEICTaBIbhajy KBapTaimHe cTome pacta. Ca eMnupHjcKe Tadke TIEAUINTA, OBO j& jOII jeIHa TemMa
3a JIMCKycHjy, UMajyhu y BHIy Aa y JuTepaTypu Koja ce 0JJHOCH Ha mpojektoBame BBAP Huje yuumen
BEIMKHA HAaIlop Jla ce M3BpIIM mopeleme crneuundpukanyja y HABOY HAcCyNpoT OHUX Yy pasziukama. Y
MPUHIMITY HUje jacHO Ja JH TpaHcopMalyja MPOMEHJPHBHX Y FHbMXOBHM CTOMaMa pacta MOry Ja
no6osemajy nepdopmance BBAP 3a mpojekroBame. Crienndukaiiidja y HIBOMMa MOXe Ja TTIOMOTHE Ja ce
0ospe y3Me y 003up MmocTojame AYropoyHHX (KomHTerpupajyhux) Besa msmely MpOMEHJBUBHX, KOj€ CY
ucnymrene y crneuudukanuju pasnuka. Ca apyre crpade, Clements m Hendry (1996) mokasyjy nma y
JemTHOM KJIIACHYHOM OKBHpPY Kopuimheme pasinka Moxe na mobosema mobpe mepdopmance 3a
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MPOjEKTOBake y MPUCYCTBY HectaOmiHocTh. [Ipatehu Tpamuimjy Litterman (1986), oapelhenu pagosu
KOju ce oJHOCe Ha mpojekToBame BBAP kopucre Mozmene ca mMpOMEHJBHBHM Y HHBOY WIA HUBOY Y
JIOTAPUTAMCKOM OOJTUKY, JIOK IPYTH KOPUCTE MOJIENE ca MPOMEHIbUBUM y pa3liikama WIH CTOMH PACTa.

Kao mro je pedeHo, nBe Trpyne Xumep-mapamerpa cy kopuiihieHe y (asu mpoleHe, craHmAapaHe
BpeIHOCTH MmuHEcOTe U OHM KOju cy mpemioxkeHu on Kanosa. C 063upoM Ha TO WTO cy y3eTe y 003Hp
00a 0o0NvKa MPOMECHJbUBUX, PA3IMYUTE BPEIHOCTH Cy NOJEJbCHE XHUIEep-TiapaMeTpy [y, OJHOCHO 1 3a
Mojiese ca rmojanuma y HuBoy u 0 3a Mojerne ca KBapTaJlHUM CTOIlama pacTa, IITO BaXKH U 3a CTaHJapIHY
W 3a aNTepHaTUBHY crienndukanujy. Paznuka usmel)y oBe JBe rpyrme xurnep-napamerapa ce OJHOCH Ha 4
U A;, ipu yemy cy crangapaHe Bpeanoctu jeanake 0,1 u 0,99, nok anrepuarusHe (Kanosa) BpeaHOCTH CY
jennaxe 0,2 u 0,5. A3 u A4 nocrasbenn cy Ha 1 u 10°. ¥V oHOCY Ha JyKMHY 3a0CTaTaka 3a €HJIOTCHE
MPOMEHJBHBE, MPOIICHEHE Cy crennpHKaIrje ca 3a0CTaTKoM O jenan 1o uyetupu. [Ipema Tome, 3a cBaky
3eMJbY je TporemeHo 1mo 16 moxena. Cnenndurkanyja Moena 3a oapeheHe 3emibe je yTBpheHa Ha OCHOBY
eBajyalnuje MPojeKIlja Y OKBHPY NMpUMEpKa KopuiihemeM KBampaTHOT KopeHa MpOCeYHe KBaJApHpPaHE
rpemke (KIIKT') 3a ueTrpu kBapTana yHampen, Kao KpUTEpHjyM n30opa

lzfir;.‘: Fawh = Foat) ©

6
nJ Ty =Ty+L ©

RMIED =

rae h mpeacrtaBiba kBapTan (4) 3a KOju ce BpLIM eBaiyaldja Mpojekiuje, M je MoJen 3a ao0ujame
TIPOjEeKIUje EHIOTEHUX MPOMEHIBUBUX ¥iian U Mesn j€ TPABa BPETHOCT NpoMeHsbHBe. Mako cy mojenu
npolemeHn KopuinhemeM NoAaTaka Ha HUBOY M KBapTaJIHUM CTOIIaMa pacTa, MpojeKIrje U eBalyalioHn
pe3yJITaTH MpHKa3yjy y OOJUKY TOMUIIBUX CTOMA PacTa. Ty M 13 Cy MOYESTHH U KPajibH KBapTall Mepuoaa
eBasyaryje.

Tabena 12: Crnenmdukanuje Mojena

3eMmiba IMpomenbuBa 0ok 3aocrajame IMpuop
WuBectunyje HUBO 1
Anbanuja Kanosa
Hpyre npomeHa y % 4
BocHa u BAIL, NuBectunuje, [Tnate 1 Kanosa
npomeHa 'y %
Xepueropuna W3Bo3, Hyr 4 CranpapaHu
H3Bo3 HUBO
Kocoso 4 Kanosa
Hpyre npomeHa 'y %
C. Makenonuja Csu IIpomena y % 2 Kanona
Hpua I'opa Csu npomeHa 'y % CranpapaHu
BAIL, UuBectunuonu, dyr 4
npomena y %
Cpouja H3Bo3 3 Kanosa
IInate HUBO

3a moctH3ame OBOT LWJba, CBakd BBAP Mozaen KopuCTHMO l1a TE€HEpHIIEMO TNPOjeKIHje Y OKBHPY
MpUMepKa 3a 4YeTHpW KBaprana yHampen. [IpBu mpumepak 3a mpolieHy je u3 npBor keaptana 2008.
romune!’ 10 yerBpTor kBaprtana 2017. rogune, a mepuoj ox mpBor kBaprana 2018. roguae no tpeher

17 3a cnenndukanuje ca KBapTaIHUM CTONAMa pacTa je apyru ksapran 2008. roguse.
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kBaptana 2022, rouHe je HAMCHEH eBaTyallljH MPOjeKIrja. 3aTUM, IPUMEPAK 3a MPOLEHY Ce IIUPH 32
jeIaH KBapTal C TUM INTO c€ TOYETHH KBapTan 3aipkaBa ¢uxcHUM (mpBu kBaptan 2008. roaumHe 10
npBor kBaprana 2018. ronune), MOJENIH ce TIOHOBO OLIEHY]y, HAKOH Yera ce reHepHIly HOBE MPOjeKIrje
3a YeTUpW KBapTala yHampen, cBe 1o Tpeher keaprana 2022. roiawHe, YUMe CHPOBOAUMO CTPATETH]Y
npomupera npumepka'®. OBo Boau 0 yKymHO 15 ToHaB/bama.

Pesynratn KIIKI' o eHIOreHMM NpPOMEHJPHBHM 3a CBAaKy CHCIM(UKAIN]Y W 3eMJba MPHUKA3aHU CYy Y
[Ipunory, ka0 u rpaduKOHU W3 KOjUX MOTY Ja C€ BHUIE CIIOCOOHOCTH 3a TPOJEKTOBAWmE Y OKBHUPY
npruMepKa n3abpaHux creurpuKamja.

Crneundukanuja Moielda 3a CBaKy 3eMJby je H3a0paHa MOCMAaTpameM MPOCeYHUX (MPOCTUX U
nounepupannx'’) Bpemaoctn KIIKIT eHIOTeHHX NPOMEH/BMBHX 33 CBE MCIHTAaHE OMIHje (pasiuduT
MPHOP, 3a0CTajalbe U OOJIMK NMPOMEHJBUBUX). Y Ciyd4ajy 3Ha4yajHe M BakHE pa3iuke u3Mmely HajHuke
BpenHoctu KIIKI' cBake enmorene mpomeHJbuBe y okBupy umcnutuBaHux onmuja u KIIKI ,,Hajoosme™
cnenuduKanmje 3aCHOBaHE HAa MPOCEYHHUM pe3yJTaThMa, HallpaBJbeHa Cy npmiarohaBama. Y Tabemn 12
TIpuKazaHe Cy m3abpaHe crienuduKaiyje 3a cBaky 3emMiby. Mlako oBO HHUje Haj0OJBE peIIeHe, cMaTpa ce
Hajoarosapajyhum, ¢ 003MpoM Ha CBOjCTBa BPEMEHCKUX cepuja u goodujeHux pesynrara 3a KIIKT. C tum
y Be3H, y ojipeh)eHrM OorpaHU4YeHNM cIydajeBMMa, KOHCTAHTa je KaTHOpHUpaHa C IHJbEeM J1a Ce MPIIAroan
HHBO HEKUX MPOMEHJbHBHUX. Kannbpupanu koeHIIHjeHTH CY U3BEICHN Y OKBUPY OCHOBHOT CIICHAapHja U
WCTH CY IPUMEH-ECHH y aHATM3UPAHNM AITEPHATUBHUM CIEHAPHjUMA.

18 Ilpyra cTpaTeruja Koja Moe Ja ce MCKOPHMCTH j€ NpubIMKaBare IIpUMEpKa rae 6poj onceppaluja y IPUMEpPKY 3a IIPOLEHY ce
He Mema, Beh ce mpubikaBa yHampen 3a jeiHy orncepBandjy. Mako mma oapeheHe mpemHOCTH y OZHOCY Ha CTpaTerujy Ha
IIPOLINpPEhe IIPUMEpKa, 300T peTaTHBHO KPaTKUX BPEMEHCKUX CEepHja OBa CTpaTerHja HUje Mof00Ha.

1 Tonpmepupann npocek uma y Buny pesynrate KIIKI cake npomensbuBe y mopehemy ca apyruMa, Tako fa MPOMEHIBUBE Ca
mamoM Bpeuouthy KIIKI" no6ujajy Behy Texxuny 1 0OpHYTO.
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IHpuior. Kopunrhene npoMeH/brBe M M3BOPH MOAATAKA

Omnuc xopuntheHuX MPOMEHJbUBUX M U3BOPH TOJaTaKa

IIpomensbrBa

BAII
U3Bo3 poba u
yciyra

WuBectunuje y
OCHOBHHM
cpeacTBUMa

IInate

JaBHu nyr

[Tpoxcu
MOKa3aTeJb
MOOHMITHOCTH paja

Mehypernonanaa
TProBUHA
pumus CAU y
pETHOHY
ITpoxcu

MIOKa3aTeJb
PETHOHATHUX

JenuHuna
(moueTHa)

Peannu n3nocu
npemMa MeToay
IIOBE3UBambha
(2010), mumroH
eBpa

Peanna
poceyHa
MecedHa OpyTo-
I1aTta, eBpa
(B
HaIlOMEHe)

MunnoHn eBpa

Hanoknane
3a10CIIeHNMa U
JIO3HaKe
pagHUIIMa
(npunKB), MUII.
eBpa

MunuoH eBpa

Munuon eBpa

Oduryjanan
TpaHchepH
(TIpuuB), MU

Anbanuja

Eypocrar
(BUIM HAITIOMEHE)

Hanynonanau
3aBOJ 3a
CTaTUCTHKY U
COIICTBEHH
MIpOpavyHH (BUIH
HaIlOMEHE)

MuHucTapcTBO 3a
(unaHcHje u
COIICTBECHHU
npopauyHu (BUIU
HaIoOMeHe)

banka Anbanuje

Bocha n
XepueroBuHa

Eypocrar

Harmuonanau
3aBOJI 34
CTaTHUCTHKY

MuHucTapcTBO
¢uHaHCHja

LlenTpanuna
OaHKa

Kocoso

Eypocrar
(BUIM HAIIOMEHE)

ConcrBeHA
MpOpavYyHH Ha
OCHOBY TIOJIaTaKa
CTaTHUCTHYKOT
3aBoja (BUAM
HAaITOMCHE)

MuHuctapcTBO
¢uHaHCHja 1
COIICTBECHH
npopauyHu (BUIU
HAIIOMEHE)

IlenTpanna 6anka
(BUIM HAaITIOMEHE)

CeBepHa
Maxkenonmuja

Eypocrar
(Bumn
HaTIOMEHE)

Harnmonanau
3aBOJ 3a
CTaTHUCTHUKY
(BuaH
HaIlOMEHE)

MuHucTapcTBO
¢uHaHCHja

Haponna 6anka

Ipna I'opa

Eypocrar

Hauuonanuu
3aBOJI 32
CTaTUCTHKY U
COTICTBEHH
MpopavyHH (BUIH
HaIlOMEHE)

MuHucTapcTBO
¢dunaHcHja 1
COIICTBCHHU
npopauyHu (BUIU
HaTIOMEHE)

IenTpanna 6anka

CorcTBenu npopadyHu U3 6ase nopataka Eypocrara
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CorcTBeHN TPOpavyHU HA OCHOBY I10/1aTaKa HAIMOHATHNX LIEHTPATHUX OaHaka

Cpbuja

Eypocrar

Hanunonanau
3aBOJI 3a
CTaTHCTHUKY

MuHnucTapcTBO
¢uHaHCHja 1
COIICTBECHHU
npopauyHu (BUIU
HAIIOMEHE)

Haponna 6anka



mpojeKara eBpa
BAIT EY(27) Peayinu u3HocH mpema Metoay nosesuBama (2010), munuon eBpa, Eypoctar

Hanomena o npoMeH/bMBHM IuIaTama: [lomany y cMameHOM HM3HOCY CY CKYIJBEHM M3 HAIIMOHAIHHX 3aBOJA 3a CTATHCTHKY TA€ Cy NpUKa3aHu y Tabenu, u
KOHBepTUpaHu cy y eBpuma (ocum 3a KocoBo u Llpuy I'opy). Peannu nznocu, uspakenu y nienama ox 2010. roaune, cy u3padyHaTH KOpuiihemeM 101aTaka o
uH}IaNUju nocie reHepucama 0aznuHux nuaekca (2010=100).

Hanomena 3a An6aunujy: Kapramau momamu 3a B/II1 u merose xommonenTe 3a 2008. ToAWHY Cy eKCTPaNOIMPaHW KOPHIINEHEM H3padyHATHX TOAUIIHBHX
mojmaTaka M ydemha 3aCHOBaHA Ha KBapTaMHUM momarmma 3a nepuof 2009-2021. rogura. Keapramau momanm o tuatama 3a nepuon 2008-2013. rogune cy
EKCTpAaIoIMpany KopuIIhemeM TFOJUIIbUX M0JIaTaka U CAa0JHOCa KOjH Cy 3aCHOBAaHM Ha KBapTaaHUM mnojaunuma 3a nepuon 2014-2021. rogune. Ksapranuu
nojany o jaBHom ayry 3a neproa 2008-2010. rogune cy uHTEpHONUpaHH KOpHIThemheM roAUIIBbUX 01aTaKa.

Hamnomene 3a KocoBo: Keapranau nmomaronu 3a B/II1 u merose kommonente 3a nmepuonot 2008-2009. roguee ¢y eKCTpanoIupaHd KOpUIThelmeM U3padyHaTHX
TOJWIIEHIX MMOIaTaKa M3 HAIIMOHAHUX 3aBOJa 3a CTATHCTHKY W ydemrha Koja y 3aCHOBaHA Ha KBapTamHUM mnomanuma 3a repuoxa 2010-2021. ronguna. [Toganu o
[UlaTamMa Cy MHTEpIIOIMPaHH KopumhemeM TOIUIIBUX IoJaTaka M MPONOpLHja 3aCHOBAaHMX Ha KBAPTAIHHMM IOJalMMa 3a HOTPOIIkY aoMahMHCTaBa, Kao M
crore pacta. KBapranau noganu o jaBHOM ayry 3a nepuox 2008-2012. roqune ¢y HHTEPHOIMPaHK KOpUIIhemeM ToaummuX mogataka (MM 3a 2008. roauny).
Kgaprannu noganu 3a 2008. roguny 3a npumus C/IM, npokcu nokaszaresbi MOOMIIHOCTH PajiHE CHAre U pPerMOHANIHU MIPOjeKTH Cy eKCTPAIOIUpaHu KopuiihemeM
TOAMIIKBUX MoJIaTaka 1 y4yentha 3aCHOBaHHMX Ha KBapTIHUM ToaanuMa 3a neproa 2009-2021. roguna.

Hanomene 3a CeBepny Makenonujy: [loganu o nHBeCcTHIIMjaMa Y OCHOBHUM CpEICTBUMA ce OjHOCe Ha Opyro-unBectuuuje. [lomauu o ruarama y 2008.
TOJMHH Cy IPUCTIOCO0JBeHHN 300T MeToaoomKuX m3mMena 2009. rogune.

Hamnomene 3a Hpuy T'opy: KBapraxau momamu o mratama 3a nmeproxa 2008-2010. roguse ¢y eKcTparnonupand KopuimhemeM TOOUIIBIX MoJaTaka v MpIiopija
3aCHOBAHMX Ha KBapTalIHUM nojanuMa 3a nepuox 2011-2021. ronuna. KBapramnu noganum 3a nepuos 2008-2009. roguna o npunmusy C/IU cy ekcTpamnoaupaHu
KopulhelheM roAMIIKBUX MMoJjaTaka U yuelnha 3aCHOBaHUX Ha KBapTajaHUM nojauuma 3a nepuoxa 2009-2021. rogune. [lopanu o jaBHOM Iyry 3a MPBH U IPYrd
kBapTain 2008. ToanHE Cy HHTEPIOIHPAHH.

Hamnomena 3a Cpouja: Kapranau nogamnu o jaBHOM ayry 3a repuox 2008-2011. roquHe cy HHTEPIOIHPaHA KOPUIINESHEeM TOIUIIBUX Mo1aTaKa.
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EBanyanuona cratuctuka roJuiime cTone pacta 3a cBaky cnenudukanujy, KIIKI 3a yerBpTH kBapTan yHampes

Hanowmena: YokBupeHu OpojeBu mokasyjy Koje crenupukayje ¢y KopumheHne y MoCTYIKY IIPOjeKTOBamkAa.

» Aunbanuja
MuHecoTa, cTaHIapAHO
Hugo [IpoueHTtyanHa npomeHa
3aocmamax 1 2 3 4 1 2 3 4

BAIl 6,5 57 50 47 77 75 74 44
HNuBectuuuje 16,6 17,9 21,5 20,5 21,7 223 19,5 16,0
H3Bo3 50,8 48,1 42,8 44,0 258 250 225 221
Ilaare (1)%° 69 69 73 73 35 35 34 35
Hyr (1) 11,6 11,5 119 11,6 62 63 64 6,7
Ipocexk (mp.) 18,5 18,0 17,7 17,6 13,0 129 11,9 10,5
Honpepupanm mp. 11,3 11,0 11,0 10,8 84 84 79 6,7

» bocHa u Xeplierosrna

MﬂHeCOTa, CTaHIapaAHO

Hugo [IpoueHTtyanHa npomeHa
3aocmamax 1 2 3 4 1 2 3 4

BAII 37 36 40 49 27 25 24 35
HNuBectuuuje 16,8 15,2 18,7 182 104 109 13,5 14,6
H3Bo3 129 129 12,5 133 83 81 85 69
Inare (1) 41 42 47 56 28 29 30 42
Hdyr 62 6,7 78 87 85 75 81 | 58
Ipocexk (mp.) 87 85 95 102 65 64 7,1 7,0
Honpepupanm mp. 6,4 64 7,1 79 50 48 5,1 5,4

20 (1) nokasyje na npomensbusa BIIT EY je ca 3a0cTaTkoM y TOj cielUpUKaLUjy.

i
5.9
12,1
31,1
6,7
11,1
13,4
9,3

3,0
15,0
8,5
44
6,1
7.4
5.6

36

Hugo
2 3
4,7 39
12,8 14,1
26,8 22,6
6,7 72
10,9 11,4
124 11,8
8,7 8,6
Hugo
2 3
3,1 34
13,8 16,1
8,7 80
46 53
64 74
73 80
5,6 62

Kanosa
IIpouenrtyanHna npoMeHa
4 1 2 3 4
35 7,7 75 74 45
13,6 22,1 224 19,8 158
23,2 26,7 255 22,8 219
72 35 35 34 35
11,1 59 60 6,0 63
11,7 13,2 13,0 11,9 104
84 84 84 79 6,7
KanoBa

IIpouenrtyanna npomeHa
4 1 2 3 4

40 27 26 26 3.6
149 9,7 102 12,5 13,6
80 83 78 82 70
66 27 28 29 43
82 81 68 73 60
83 63 60 67 69
68 48 46 49 54

MumH.

3,5
12,1
21,9

3.4

5.9

Mus.

2,4
9,7
6.9
2,7
5,8

Pa3.

1,0
3,7
0,0
0,0
0,4

Pas.

0,2
0,5
0,9
0,1
1,0



> Kocoso

3aocmamax

BAIIl
HNuBectuuuje
H3Bo3 (1)

Ilnare

Jyr

IIpocek (mp.)
IMonnepupanu np.

i
10,9
233
50,9
9,5
16,6
222
15,1

Munecora, CTaHAAPAHO

Huso

2

9,5
21,5
50,1

8,8
16,8
21,4
14,2

» Ceepna MakenoHnuja

3aocmamax

BAIIl
HNuBectuuuje
H3Bo3

Ilnare

Tyr (1)

Ipocexk (mp.)
IMonnepupanu np.

1
6,8
39,6
19,0
8,3
10,8
16,9
112

3
8,8
213
47,9
8,2
17,0
20,6
13,6

4
8,6
21,0
49,0
8,8
16,8
20,8
13,8

IIponentyanHa npomMeHa

i
5,5
18,1

41,7
6,5
19,3
18,2
11,6

2
55
17,0

42,6
6,9
17,7
18,0
11,4

Munecora, CTAaHAAPAHO

Huso

2

6,5
422
16,4
10,0
11,4
17,3
11,4

3
6,9
42,5
16,8
9,2
12,2
17,5
11,6

4
7.8
49,6
17,3
7.6
13,6
19,2
12,2

3
5,1
17,4

414
6,6
14,4
17,0
10,6

4
4,8
19,5
42,9
6,9
11,4
17,1
10,5

IIponentyanHa npomMeHa

i
2,9
15,7
11,0
43
7.1
8,2
5,7

2
2,3
15,9
10,8
3.9
7,2
8,0
5,3

3 4

24 24
21,7 436
112 124
3,8 39
72 17
92 14,0
57 12

10,9
20,1
353
6,2

16,4
17,8
12,6

1
4,1
26,8
14,2
8,3
11,1
12,9
8,9

37

Hwugo

2
9,7
18,6
33,6
5.4
16,6
16,8
11,7

3
9,0
18,9
29,7
5,0
16,6
15,8
112

Hwugo

2
3,9
28,4
12,4
10,1
11,3
13,2
9,1

3
4,1
28,2
12,2
9,5
12,0
13,2
9,1

KanoBa

4
8,5
18,5
28,3
5,1
16,3
15,3
10,9

IIpouentyansa npomeHa

i

5,7
17,6
414
6,1
19,0
17,9
11,3

KanoBa

4
48
34,9
12,2
8,0
13,4
14,6
9,6

2
5.6
16,2
41,7
6,6
17,7
17,6
11,2

3
52
16,1
40,2
6,4
14,7
16,5
10,4

4
4,7
17,6
40,2
6,1
12,1
16,1
9,9

IIpouentyansa npomeHa

1
3,0
13,8
10,9
43
7,0
7.8
5,5

2
2,3
13,0
10,6
3.8
7,3
74
5,1

3
2,2
16,9
10,9
3,7
7.2
8,2
53

4
2,1
37,0
12,1
3.8
74
12,5
6,6

MuH.

4,7
16,1
283

5,0
11,4

MuH.

2,1
13,0
10,6
3,7
7,0

Pas.

0,0
1,5
12,0
1,1
0,7

Pas.

0,1
0,0
0,0
0,1
0,3



» IlpuaT'opa

Munecora, CTaHAAPAHO Kanosa

Hugo IIponentyanHa npomMeHa Hugo IIpouenryanna npomena Mun. Pas.
3aocmamax 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
BAIl 9,7 10,1 109 12,0 104 10,7 11,1 11,6 6,7 66 6,8 7,3 10,5 103 10,8 11,3 6,6 4,6
HNuBecTunuje 11,8 12,4 13,6 129 154 14,7 12,8 | 12,5 156 156 151 134 155 151 12,8 12,6 11,8 1,1
H3Bo3 (1) 52,5 46,5 51,3 529 40,6 37,0 36,3 | 36,5 39,9 32,6 36,0 37,7 450 39,7 387 37,6 32,6 3,7
Ilnare 57 58 58 60 25 25 2525 53 54 54 56 26 26 26 206 2,5 0,0
dyr 16,4 156 154 157 85 84 86 | 83 174 17,0 16,7 168 84 82 8§87 84 8,2 0,4
IIpocexk (mp.) 19,2 18,1 194 199 155 14,6 143 143 17,0 154 16,0 16,2 164 152 14,7 145

Ionpepupann np. 11,1 11,0 114 11,8 85 &3 81 81 104 10,1 10,2 10,2 8,7 84 82 &2

» Cpbuja
MnuHecoTa, CTAHAAPAHO Kanoga

Hugo IIpoueHTyanHa npomeHa Hugo IIpouentyanna npomena Mun. Pas.
3aocmamax 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
BAIl 6,1 63 65 68 29 29 30 30 57 59 60 61 29 30 3,1 3,1 29 02
HNuBecTunmje 14,0 14,5 148 148 142 14,6 13,3 11,7 13,7 142 14,6 142 14,1 143 132 11,9 11,7 0,2
H3Bo3 13,9 14,1 150 148 55 52 43 55 11,7 11,8 122 12,1 5,6 52 41 54 41 1,2
Inare (1) 10,5 99 6,7 85 120 132 126 80 83 79 47 | 54 11,7 133 125 73 4,7 2,6
dyr 87 88 89 88 69 65 67 69 87 88 88 88 T2 66 67 | 67 6,5 0,3
ITpocexk (mp.) 10,6 10,7 104 108 83 85 80 7,0 96 97 93 93 83 85 79 69

Monpepupanmmp. 9,6 97 94 98 69 71 67 61 87 88 84 85 70 7,1 6,7 59
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I'padmuka Bu3yenmu3aimja eHIOreHUX MPOMEHIJBUBHX U MPOjEKINja Y OKBUPY IPUMEpKa

carjacHo uzabpaHuM crierudukaljama

» Anbanuja, MpojeKiyja y OKBUPY NpuMepKa (TOAMIIba CTOTa IPOMEHE)

Peanan B/II1 Peanne naBectunmje
In-sample forecast of real GDP (yoy change, %) In-sample forecast of real investment (yoy change, %)
20 50
16 40
12 30
8
20
4
10
0
-4 0
-8 -10
-12 -20
AV 1 Y | (A 11 Y2 (I VA S | A A2 | 1 Y | (T A 1 Y | I VA T | R 1
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Peanan n3Bo3 Peanne nnate
In-sample forecast of real export (yoy change, %) In-sample forecast of real wages (yoy change, %)
160 12
120 8
80
4
40
0
0
-40 -4
-80 -8
(A2 | [ 1 Y | ||\ I [ O (T A V2 A [ 1 (A7 | 1| AV | (T A | 1 Y2 A {1 A2 A 1
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
JaBHU nyr
In-sample forecast of public debt (yoy change, %)
20
16
12
8
4
0
-4
[N 2 | 1 A | (T | 1 Y 1 A V2 | 1
2017 2018 2019 2020 2021 2022
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» bBocHa u Xepiieropuna, npojeKiija y OKBUpY NMpuMepka (TOAUIIIbA CTOTA IPOMEHE)

Peanan B/IIT Peanne unBectunmje
In-sample forecast of real GDP (yoy change, %) In-sample forecast of real investment (yoy change, %)
16 30
12 20
8 10
4 0
0 -10
-4 -20
-8 -30
A | 1 AV | (T LV | 1 Y2 (1 A2 O 1 A AV 1 Y | (T L | 1 AV I (I 1 Y2 I | A 1
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Peanan u3Bo3 Peanue nmate
In-sample forecast of real export (yoy change, %) In-sample forecast of real wages (yoy change, %)
60 8
40 6
4
20
2
0
0
-20 2
-40 -4
(A2 | VA | (T A 1 Y/ | I VA S | 1 AV {11 Y {2 | A V2 | 1 V2 [ 1
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
JaBuu nyr
In-sample forecast of public debt (yoy change, %)
16
12
8
4
0
-4
-8
A | 1 AV | (A | 1 Y {1 A2 [
2017 2018 2019 2020 2021 2022
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» Kocogo, npojekiinja y OKBUpY MprMepKa (TOIHUIIba CTOIA IIPOMEHE)

Peaman B/II1 Peanne unBectunmje
In-sample forecast of real GDP (yoy change, %) In-sample forecast of real investment (yoy change, %)
20 50
15 40
10 30
5 20
10
0
0
B 10
-10 20
-15 -30
-20 -40
1A | Y | (T AV | 1| /2 I (VA | A 11 1AV | Y | (1 A | 1| AV (1 I Y I | A 1
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Peanan n3Bo3 Peanne nnare
In-sample forecast of real export (yoy change, %) In-sample forecast of real wages (yoy change, %)
160 24
20
120 16
80 12
8
40 4
0
0 -4
-40 -8
-12
-80 -16
AV | 11 1 Y | 1 A/ | AV A [ AV 1 Y | (1 L | 1 AV (1 V2 I | B 1
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
JaBHM nyr
In-sample forecast of public debt (yoy change, %)
30
25
20
15
10
5
0
-5
-10
A2 | Y | (A 1 Y/ I | (I AV A | 1
2017 2018 2019 2020 2021 2022
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» CesepHa MakenoHuja, IpojeKIUja y OKBUPY NMpUMepKa (TOIUIIBA CTOIA IPOMEHE)

Peaman BJIIT

In-sample forecast of real GDP (yoy change, %)

2022

2022

Peanne unBectunmje

In-sample forecast of real investment (yoy change, %)

1A | Y | T A | 1| AV 1 V2 I | A 11
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Peanne nmnate

In-sample forecast of real wages (yoy change, %)
25

20

0

-5
AV | T A | 1 ¥ | A/ 1| A VA B | A 1

2017 2018 2019 2020 2021 2022

JaBuu nyr

In-sample forecast of public debt (yoy change, %)

20
16
12
8
4
0
-4
-8
-12
-16
Vol amm N NNV
2017 2018 2019 2020 2021
Peanan u3Bo3
In-sample forecast of real export (yoy change, %)
80
60
40
20
0
-20
-40
Vol mm NNV
2017 2018 2019 2020 2021
40
30
20
10
0
-10
A2 T | T AV |
2017 2018

I
2019

v
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» Lpna I'opa, npojekuja y oKBUpY NpUMepKa (TOHUIIA CTOMA TPOMEHE)

Peanan B/IIT Peanne unBectunmje
In-sample forecast of real GDP (yoy change, %) In-sample forecast of real investment (yoy change, %)
40 50
30 40
20 30
20
10
10
0
0
-10 -10
-20 -20
-30 -30
A2 T (T 1 AV | 1 V2 | 1 V2 [ A2 | AV T | 1 AV | 1 V2 | 1| Y2 A A
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Peanan n3Bo3 Peanne nnare
In-sample forecast of real export (yoy change, %) In-sample forecast of real wages (yoy change, %)
240 5
200 4
160 3
120 2
1
80
0
40 1
0 -2
-40 -3
-80 -4
Y2 | 11 V2 | O V2 I AV ([ Y2 A (A2 T | 1 Y T | | Y | 1 VT | | AV I [
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
JaBHm nyr

In-sample forecast of public debt (yoy change, %)

70
60
50
40
30
20
10

0

-10
LA | |1 | {1V | {1 AV I | {1 A VA | I 11

2017 2018 2019 2020 2021 2022
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» CpOuja, nmpojexnuja y OKBUpY IpuMepKa (TOAUIIbA CTOIIa IPOMEHE)

Peanan B/IIT Peanne unBectunmje
In-sample forecast of real GDP (yoy change, %) In-sample forecast of real investment (yoy change, %)
16 40
12 30
20
8
10
4
0
0
-10
-4 -20
-8 -30
A | 1 AV | (T LV | 1 Y2 (1 A2 O 1 A AV 1 Y | (T L | 1 AV I (I 1 Y2 I | A 1
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Peanan n3Bo3 Peanne nnare
In-sample forecast of real export (yoy change, %) In-sample forecast of real wages (yoy change, %)
50 12
40 10
30 8
20 6
10 4

o
N

-10 0
-20 -2
AV | (o A | 11 Y | | Y {1 Y AV A | A 1 1LY | | | 1| AV {1 V2 | 1 V2 A [ 1
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
JaBuu nyr

In-sample forecast of public debt (yoy change, %)
20

16

o >

-8
(A | 1|y AV | (T AV | 11 Y | 1 AV [

2017 2018 2019 2020 2021 2022
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