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CuBkynno mbpcene u

makpoukonomuuecka gunamuka 6 EC:
cpaBHumeAeH aHaAu3 Ha cmapume u
HOBume cmpaHnu uaeHku

Hukonali BeauukoB*

Peslome: Paspabomkama e nocBemeHa
Ha aHaAu3a Ha MakpoukoHomuueckama guHa-
Muka B cmapume u HoBume cmpaHu — uYAeHku
Ha EC, kamo ms ce uHmepnpemupa npe3 npu-
3vama Ha npomeHume B cbBkynHomo muvpce-
He. Qokycom e nocmaBeH Bovpxy uscaegBaHe
Ha u3MeHeHusima Ha omgeAHume koMnoHeHMu
Ha cvBkynHomo mvpceHe BbB Bpememo, msix-
Hama OmHOCUMEeAHa 3Ha4YuMocm U npuHoca
UM 3a memna Ha npupacm Ha peanHus BBIl.
Mo mo3u HauuH ce omkposBam cowecmBy-
Bawume cBoeobpasus B8 cmapume u HoBume
cmpaHu — uneHku Ha EC, no omHoweHue Ha
pa3xogHama obycaoBeHocm Ha pbcma Ha BBIM
u npousmuyawume om moBa makpoukoHomu-
uecku nocaegcmBusi.

KnalouoBu gymu: cbBkynHo mbvpceHe, uko-
HoMuuecku pacmexk, EBponelcku cblos.

JEL: 047, 057, O11, E21, E22, E23.

YBog

HaAu3ume Ha guHamukama Ha BBI1 u Ha
dakmopume, koumo s gemepmuHupam,
mpaguuuoHHo 3aeMam Bogewo Mscmo cpeg
meopemuyHUme U eMnupu4yHUmMe uscAaegBaHus
B8 obracmma Ha makpoukoHomukama. Hau-06-
wo, me3u uscregBaHus mMozam ga ce pasge-

* Hukonali BeauukoB e gokmop no ukoHomuka, 2raBeH
acucmeHm 8 kamegpa ,koHomuke“ Ha YHCC.
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Aam Ha gBe ocHoBHU egpynu. MbpBama epyna
ce pokycupam Bbpxy gbA2oCcpoYHama guHamu-
ka Ha cvBkynHomo npou3BogcmBo, kamo ms
ce npegcmaBs kamo 3aBucuma om npomeHume
B cvBkynHomo npegnazaHe. Bmopama zpyna
aHaAu3u ca HacoueHu kvm kpamkocpouHume
konebaHus B8 makpoukoHomuueckama akmuB-
Hocm, koumo ce uHmepnpemupam kamo npo-
BokupaHu npegumHO om u3meHeHusma B co-
BkynHomo mbpceHe.

CowecmByBawama meopemuyHa u emnu-
puyHa Aumepamypa B8 pamkume Ha maka o060-
cobeHume gBe 2pynu e uskalouumenHo pasHo-
obpasHa. Ta3u xemepozeHHocm e cBbp3aHa
kakmo ¢ pasauuyusma no omHoweHue Ha dak-
mopHama obycAaoBeHocm Ha guHamukama Ha
cvBkynHomo npousBogcmBo, maka u ¢ Bpeme-
Bust xopuzoHmM Ha u3BbpweHume u3caegBaHus
u usnon3BaHume B msx MemMOgoAO2UYHU hog-
xogu. B yucmo meopemuueH naaH mesu pas-
Auyusi npoekmupam cowecmByBawume cne-
uuduku B cxBawaHusma Ha opmogokcanHume
keUHcuaHuu u kanacuuume, kakmo u Ha CuAHO
uspaseHume cBoeobpasus npu CbBpemMeHHU
nposiBAeHuss Ha me3u meopemuuHu Bv3zaegu
(Bk. PaneBa, 2013; MupumoBa, 2001).

Lleama Ha Hacmosiuwiama paspabomka e ga
ce aHanu3upa guHamukama Ha BBI1 8 cmapu-
me u HoBume cmpaHu — uaeHku Ha EC, kamo
ms ce uHmepnpemupa nhpe3 npuaMama Ha
npomeHume B cvBkynHomo muvpceHe. M3nba-
HeHuemo Ha geduHupaHama ueAa cmaBa upe3s

MkoHomuuecku u couuanHu aamepHamuBu, 6pou 3, 2020



EBponeiicku cvlo3

pewaBaHemo Ha canegHume uscnegoBamencku
3agayu: aHaAu3 Ha uameHeHusma BbB Bpewme-
mo Ha omgeAHume komnoHeHmMu Ha cbBkynHo-
mo mbpceHe B 06ocobeHume 2pynu om gop-
»kaBu; usdacHaBaHe Ha maxHama omHocumeAHa
3Hauyumocm; xapakmepusupaHe Ha npuHoca
Ha kpalHomo nompebaAeHue, BpymHUMe UH-
Becmuuuu u HemHus usHoc B memnoBeme Ha
npupacm Ha peanHus BBI1. [To mo3u HauuH ce
omkposBam cbwecmByBauwume cBoeobpasus
B8 cmapume u HoBume cmpaHu — YAeHku Ha
EC, no omHoweHue Ha pa3xogHama obycaoBe-
Hocm Ha guHamukama Ha BpymHus npogykm u
npouamuvauwume om moBa makpoukoHomuue-
cku nocaegecmBus.

MHmepecbm koM npobaemamukama Ha
cowecmByBawume cxogcmBa u pasauvus B
cmpaHume om EC HapacmBa 3HauumeaHo
npe3 nocaegHume 2oguHu. Qokycem Ha emnu-
puuyHume uscaegBaHus e HacoueH npegu Bcuu-
ko kom cbaukaBaHemo uau pasgasevaBaHemo
MeXgy msax no AuHus 2AaBHo Ha uHdAauusma,
AUXBeHume npoueHmu, nybAuvHUME duHaHCU,
BanymHume kypcoBe, goxogume u npousBog-
cmBeHama cmpykmypa Ha BBI1. o omHowe-
Hue Ha camMocmosimeAHUme aHaAu3u Ha egHo-
pogHocmma B Culoza B8 koHmekcma Ha obyc-
noBeHocmma Ha makpoukoHomuueckama gu-
Hamuka om cbBkynHomo mbpceHe u HezoBume
omgenHu komnoHeHmu, obaue, emnupuyHama
AUMepamypa e CUAHO o2paHuueHa. B onpege-
AEHa cmeneH masu npobaemamuka e 3acmo-
neHa B uzcnegBaHusma Ha Cm. CmameB u Cm.
PaneBa (2006a, 2006b, 2006c), Z. Darvas u G.
Szapary (2004), u W. Buiter u C. Grafe (2002).

CnegBa ga ce noguepmae, ye aHaAu3bm
Ha gemepmMuHupaHocmma Ha MakpoukoHOMuU-
uveckama akmuBHocm om guHamukama u om-
HOCumeAHama 3Hayumocm Ha komnoHeHmume
Ha cbBkynHomo mvpceHe moXe ga gage 3Ha-
yumeAHa uHpopmauusa 3a pyHgameHmaAHume
xapakmepucmuku Ha pasauvHume ukoHomuku
U npucbWwume uMm ocobeHocmu (BX. H. Beau-
ukoB, 2019). ToBa, om cBos cmpaHa, moke ga
gonpuHece 3a ocBemasBaHemo Ha cowecmBy-
Bawume npuauku u pasauuus 8 mekywomo u

bvbgewomo ukoHomuuecko pasBumue Ha om-
geAHU cmpaHu u 2pynu om cmpaHu. lNocoueHo-
mo e om ocobeHo 3HaueHue 3a cmpaHu, koumo
€a yacm Oom CUAHO uHmezpupaHu ukoHoMuue-
cku obeguHeHus, kakBomo npegcmaBasBa EC.
Konkomo noBeue cxogcmBa ca Hanuue mexXkgy
ukoHomukume Ha cmpaHume, moakoBa no-2o-
Ava e BeposmHocmma om msixHomo edek-
muBHo dyHKuuoHUpaHe.

Paspabomkama e opzaHusupaHa 8 caegHa-
ma nozuka. B Hauanomo ce npegcmaBs memo-
gono2uyHama nocmaHoBka Ha emnupuyHOmo
uscnegBaHe. Caeg moBa ce npocaegsBa guHa-
Mukama Ha ukoHomuueckus pacmexX 8 EC, Bb3
ocHoBa Ha kosmo ce gudpepeHuupam BpemeBu-
me nepuogu Ha u3cnegBaHemo. Ha caegBawo
MAICMO Ce aHaAusupam u3MeHeHusma Ha om-
genHume komnoHeHmMu Ha cvBkynHomo mup-
CeHe U msaxHama OmHocumeAHa 3Havumocm B
pamkume Ha obocobeHume BpemeBu uHMepBa-
Au. Caeg moBa ce oueHsBam npuHocume Ha
komnoHeHmume Ha cbBkynHOomo mobpceHe 3a
pvcma Ha BBI1 u ce uHmepnpemupa MAXHOMO
noBegeHue B konmekcma Ha ompa)keHuemo um
Bopxy guHamukama Ha ukoHomuueckus pac-
mexX. B 3akaloueHuemo ce u3Berkgam ocHOB-
Hume u3Bogu om HanpaBeHus aHaAus.

MemogonozuuHa nocmaHoBka
Ha uscaegBaHemo

Mpu usbopa u cocmaBsHemo Ha u3noA3Ba-
Hume B uscnegBaHemo nokazameau ce caegBa
npuHuuUN®m ga 6vbgam makuBa u3mepumenu,
koumo gaBam Bb3mMoXKHO HaU-USAOCMHA U Cb-
weBpemeHHO gemalaHa npegcmaBa 3a noGBe-
geHuemo Ha cbBKkynHomo muvpceHe u HezoBa-
ma poAs 3a MmakpoukoHomuueckama guHamuka.
Mpu koHcmpyupaHemo Ha nokazameaume 3a
cbBkynHomo mbpceHe ce npaBu cBoeobpas-
HO obocobsBaHe Ha omgeAHume He20Bu ene-
MeHmu, kamo ce cmpykmypupam kpauHo no-
mpebAeHue, BpymHu uHBecmuuuu U BbHWHO-
movpzoBcko cango. KpalHomo nompebaeHue
ce noayyaBa kamo cyma Ha uHguBugyanHOmMo
u konekmuBHomo nompebaeHue. BpymHume
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uHBecmuuuu ce omwkgecmBsaBam ¢ bpymo ka-
numanoobpa3zyBaHemo, koemo BkalouBa 6pymo
obpa3yBaHemo Ha ocHoBeH kanumaa u usme-
HeHuemo Ha 3anacume. BbHWHoOMbp20B8ckomo
Ccango UAU HemHusim U3Hoc ce npegcmaBsa kamo
pasaukama meXkgy cmouHocmma Ha U3HeCeHuU-
me u BHeceHume cmoku u ycayeu. OcBeH no-
coueHomo Bogewo 2pynupaHe Ha omgeAHuUme
komnoHeHmu Ha cbBkynHomo mbpceHe, B pas-
pabomkama ce aHaAusupam U gonbAHUMEAHU
makuBa, cbcmaBeHu Ha no-Hucko apzezupaHo
paBHuwe. Om aHaAumuuHa 2anegHa mouka, me
umam npuHoc 3a paskpuBaHe Ha gonbAHUMEA-
HuU xapakmepucmuku Ha gemepmuHupaHocm-
ma Ha makpoukoHomuueckama akmuBHocm om
npomeHume B cbBkynHOmo mopceHe.

3a maka cocmaBeHume npomeHAUBU ce u3-
yucasBam mpu 2pynu nokaszameau. [MbpBama
2pyna om nokaszameau ce omHacs go OmHOCU-
menHume ganoBe B cvbBkynHOomo mobpceHe Ha
kpalHomo nompebaeHue, BpymHume uHBecmu-
UUU U HemHusi udHoc. Bmopama epyna Bkalou-
Ba memnoBeme Ha npupacm Ha enemMeHmume
Ha cvBkynHOomo mbpceHe. Tpemama gpyna om
nokazamenu ce noayyaBa upes npecMmsmaHe Ha
npuHocume Ha kpauHomo nompebaeHue, uHBec-
muuuume u BoHwHombp2oBckomo cango B gu-
Hamukama Ha peanHus BBI1. Te3u npuHocu ce
usyucasBam Bv3 ocHoBa memnoBeme Ha npu-
pacm 3a Bcska 2oguHa u ugdvucneHume B no-
CMOSIHHU UEHU meaAa om npegxogHama 20guHa.

BpemeBusm o6xBam Ha uscregBaHemo 06-
xBawa uHmepBana om 2000 2. go 2018 2., B
pamkume Ha koumo ce o6ocobsBam omgeAHu
nepuogu. Manon3Bam ce gaHHU Ha 2oguwHa
6a3a, kamo usmouHuk Ha cmamucmuuyeckama
uHpopmauus e EBpocmam. Ob6ukHoBeHo ga-
HHUME C 20guulHa hepuogu4yHoCm ca npegno-
yumaHu 8 nogobHU npoyuBaHus, mbl kamo npu
max He cbwecmByBa npobaembm ¢ Bompeuw-
Ho2oguwHama uukAauvyHocm.

Mo omHoweHue Ha 2eozpadckus obxBam
ce BkaloueHu gaHHU 3a cmpaHume om EC,
kamo me ca epynupaHu Ha cmapu (EC-15) u
HoBu (EC-13) cmpaHu uneHku. Cmapume gop-
»kaBu uneHku BkalouBam: ABcmpus, Benzsus,
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lepmanus, Mpuus, JaHus, ipaaHgus, VicnaHus,
Mmanus, Alokcembype, HugepaaHgus, Obegu-
HeHomo kpaacmBo Beaukobpumanus u CeBep-
Ha MpaaHgus, Mopmyzanus, QuHaangus, Opak-
uus u LWBeuus. Kom HoBume gbpkaBu unenku
ce omHacsm me3u, koumo ce npucbeguHsBam
kbm Colo3a mexkgy 2004 u 2013 2., a uMeHHo:
Bvazapus, EcmoHusa, Kunop, AamBusi, AumBa,
Manma, Moawa, PymoHus, CaoBakus, CaoBe-
Hus, YHeapusi, XopBamus u Yexus.

EmMnupuueH aHanu3

MakpoukoHomuueckama guHamuka B cmpa-
Hume om EC 3a uHmepBana 2000-2018 2. ce
xapakmepusupa C ficHO uspa3eHu cBoeobpa-
3usi. MNMocoueHomo e ocHoBaHue ga ce oboco-
6sm gBa nepuoga, koumo ca paszpaHuudeHu om
kpusucHama 2009 z. (8. ¢puzypa 1). 3a nopBus
nepuog ca munuyHu cpaBHumeaHo Bucoku no-
AokumenHu memnoBe Ha npupacm Ha peanHus
BBl u cpegHusm memn Ha u3ameHeHue 3a EC
kamo usno Bv3ausa Ha 3,7%, kamo 3a HoBu-
me cmpaHu uneHku mou e ¢ okono gBa nbmu
no-Bucok B cpaBHeHue cvbC cmapume cmpaHu
uneHku. Bmopusim nepuog 3anouBa om 2009 z2.,
kozamo ce omuumam nbpBume ompuuameAHu
cpegHu memnoBe Ha U3MEHeHUe Ha BpymHus
npogykm 3a EC-15 u EC-13. Hau-cuneH cnag B
BBM e Haauue B8 AumBa, kbgemo GpymHusm
npogykm HamansBa c okono 14,8%. Kamo usno,
3a BpemeBus uHmepBan 2009-2018 2. ca npuco-
wu kakmo ompuuamenHu, maka u cpaBHumen-
HO Hucku no cmouHocm noArokumeAHu memnoBe
Ha ukoHoMuuecku pacmexk. CpegHusm memn Ha
npupacm 3a EC e okono 2,8 nbmu no-Hucok B8
cpaBHeHue ¢ nbpBus nepuog, kamo 3a HOBume
cmpaHu uJAeHku cbwecmByBawume pasaudus
mMeXgy gBama BpemeBu nepuoga ca Nno-CUAHO
uspaseHu. Cpeg cmapume cmpaHu — uYneHku Ha
EC, Hau-Bucok cpegeH memn Ha ukoHomuuecku
pacmexk 3a Bpememo om 2000 2. go 2018 2. Ha
paBHuwe om 5% ce peaucmpupa B VipaaHgus.
MpaaHgus ce xapakmepu3upa u ¢ Hau-Bucoku
cpegHu memnoBe Ha npupacm Ha peaAHus BBI1
u B8 pamkume Ha obocobeHume gBa nepuoga,
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koumo Bv3auzam cbomBemHo Ha 4,7% u 5,2%.
Mpu cmpaHume om EC-13 Hau-Bucok cpegeH
memMn Ha ukoHoMuuecku pacmexX 3a ueAus us-
cnegBaH nepuog e omuemeH B8 AumBa, kamo
mou e Ha paBHuwe om 4,1%. Mo omHoweHue
Ha BpemeBus uHmepBan 2000-2008 2., Hau-Bu-
cok cpegeH pbcm Ha BBIT nokasBa namBuucka-
ma ukoHomuka (7,2%), a 3a nepuoga 2009-2018
2. bpymHusm npogykm HapacmBa Hau-cuAHo B
Maama — cpegHo ¢ okono 4,8%.
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®Duaypa 1. Temn Ha npupacm Ha peaaHus BBIT (8 %)

cumeAHa 3HavuMocm Ha kpalHomo nompe6-
AeHue — 52,5% cpegHo 3a nepuoga 2000-2008
2. B epynama Ha cmpaHume om EC-13 omHo-
cumeAHusim gaA Ha kpalHomo nompebaeHue e
Hau-Hucbk B Yexus u e Ha paBHuwe om okono
69%. KpalUHomo nompebAeHue geMoHcmpupa
3HayumeAHa cmabuAHoCcm, koMo € NO-CUAHO
uspaseHa npu cmapume cmpaHu YAeHku. Mpu
msax pasaukama mexkgy MuHumMyma u makcumy-
Ma B8 meaaomo Ha kpalHomo nompebaeHue 8

EC-13

N3mouHuk: CobcmBeHu usyucaeHus no gaHHU Ha EBpocmam

Kakmo npu guHamukama Ha ukoHOMuU-
uveckuss pacmexX, maka u npu noBegeHuemo
Ha koMnoHeHmume Ha cbBkynHomo mvbpce-
He Mozam ga ce omkposm nocouyeHume gBa
nepuoga. B cmpykmypama Ha cvBkynHomo
mbpceHe Hau-Bucok omHocumeAeH gaa mpa-
gUUUOHHO 3aema kpauHomo nompebaeHue
(B%. mabauua 1). 3a nbpBus nepuog B EC-
15 mo Bv3ausa cpegHo Ha 73,5%, a B EC-13
— Ha 78,6%. Cpeg cmapume cmpaHu uneHku
Hau-Bucoka cmouHocm Ha He2oBomo omHocCu-
meAnHO meano e omuemeHa B Mpuus (85,2%),
a npu HoBume cmpaHu YAeHku — B Bvazapus
(86,3%). Alokcembypz e cmpaHama om EC-15,
8 kosmo ce pezucmpupa Hau-Huckama omHo-

pamkume Ha nvpBusa nepuog e 1,5 npoueHm-
HU nyHkma, a npu HoBume cmpaHu uneHku e
okono 2,2 nomu no-Bucoka. 3a cmpaHume om
EC-13 kpauHomo nompebaeHue B peanHo us-
pakeHue HapacmBa cpegHo ¢ okono 4,8% 3a
pasanekgaHuss BpemeBu uHmepBan, gokamo
HezoBusim pbcm 3a cmpaHume om EC-15 e
3HauumenHo no-Hucok — 2,3% (Bx. duzypa 2).
Hau-Bucok memn Ha npupacm Ha kpalHomo
nompebAeHue cpeg HoBume cmpaHu — uaeHku
Ha Cvlo3a, e omuemeH B PymobHus, kamo mou
Bv3Ausa Ha 7,6%, a npu cmapume cmpaHu
unenku — B Vpaangus (5,1%). 3a EC-13 pvce-
mbm Ha kpauHomo nompebaeHue e Hau-Bucok
npe3 2007 2., koezamo mou e Ha paBHuwe om
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Ta6auua 1. Cmpykmypa Ha cbBkynHomo mvpceHe (8 %)

CobBkynHo mopceHe

2000 — 2008 . 2009 — 2018 2.
KpalHo nompebaeHue 73,5 74,4
EC-15 BpymHu uHBecmuuuu 23,1 20,3
HemeH usHoc 3,4 5,3
KpauHo nompebaeHue 78,6 76,0
EC-13 BpymHu uHBecmuuuu 26,7 21,9
HemeH usHoc -5,3 2,1

N3mouHuk: CobcmBeHu usyucaeHus no gaHHU Ha EBpocmam

6,3%. MakcumanHomo HapacmBaHe Ha kpau-
Homo nompebAeHue 3a EC-15 e peaucmpupa-
Ho npe3 2000 2.

Bogewo 3HaueHue B cobcmBeHama
cmpykmypa Ha kpalHomo nompebaeHue uma
AUYHOMO nompebAeHue, koemo npe3 nvpBus
nepuog dopmupa 72,7% om nbAHUA My pa3mep
npu cmapume cmpaHu — uaeHku Ha Colo3a, u
76,2% npu HoBume cmpaHu uaeHku. He2oBusam
pvcm B EC-13 e ¢ okono 2,3 nomu no-Bucok
B8 cpaBHeHue c HapacmBaHemo my B EC-15.
Mo omHoweHue Ha npaBumeAcmBeHomo nho-
mpebAaeHue Moke ga ce ombenexu, Ye omHo-
cumeAHusm My gsaA B8 kpauHomo nompebaeHue
e no-Bucok ¢ okono 3,5 npoueHmMHU nyHkma
B8 cmpaHume om EC-15 B cpaBHeHue c gena
My B cmpaHume om EC-13. B cowomo Bpewme,
3a gBeme 2pynu om cmpaHu He ce Habaloga-
Bam cvwecmBeHu pa3auyus B koHkpemHume
cmouHocmu Ha cpegHume memnoBe Ha npu-
pacm Ha npaBumeacmBeHume nokynku, kamo
pasaukama mexXgy msax Bv3ausa Ha egBa 0,2
npoueHmMHu nyHkma.

3a BpemeBus unmepBan 2009-2018 2. cpeg-
HOmMO paBHuwWe Ha omHOCUMEeAHUs gsiA Ha kpau-
HOmMo nompebAeHue B cmapume cmpaHu YAeH-
ku HapacmBa, a npu HOBume cmpaHu uaeHku
HamansBa. Bobnpeku moBa, omHocumeAHOmMO
meano Ha kpauHomo nompebAeHue 3a cmpaHu-
me om EC-13 npogbakaBa ga bbge no-Bucoko
om moBa 3a cmpaHume om EC-15. Kakmo npe3
nopBus nepuog, maka u npe3 Bmopus nepuog
B lMpuus ce pesucmpupa Hau-Bucokomo om-
HOCUMEAHO meaA0 Ha kpauHomo nompebaeHue
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(90,3%) B8 pamkume Ha cmpaHume om 2py-
nama EC-15 u 8 EC kamo usno. Mpu HoBume
cmpaHu uaeHku kpaiHomo nompebaeHue 3aema
Hau-Bucok omHocumeneH gaA 8 Kunvp — okono
84,2%. MNpomuBononoxkHa e cumyauusma B Ye-
xus, kegemo ce omuyuma Hau-Huckama omHo-
cumeAHa 3Hayumocm Ha kpaUHomo nompebae-
Hue B cmpykmypama Ha cbBkynHomo mbpceHe
(68,1%) cpeg cmpaHume om EC-13. 3a cmapu-
me cmpaHu YneHku Hal-Huckama cmouHocm Ha
OmHocUMeAHUs gsiA Ha kpauHomo nompebaeHue
om egBa 48,5% ce peaucmpupa B8 Alokcembypa.
OmkaoHeHUuemo mexXgy MuHumMyma u makcumy-
Ma B omHocumeAHOmo meaAo Ha kpauHomo no-
mpebAeHuUe Npu cmapume cmpaHu uYaeHku e 4,4
npoueHmMHu nyHkma, koemo e 1,2 nbmu no-Hu-
cko om cbomBemHomo omkaoHeHue npu HoBu-
me cmpaHu YAeHku. Kakmo 3a EC-15, maka u 3a
EC-13, nocoueHume HecvomBemcmBus mexkgy
MuHumMyma u Makcumyma npe3 Bmopus nepuog
ca no-Bucoku B cpaBHeHue ¢ omuemeHume ma-
kuBa npe3 nbpBus nepuog.

OnpegeneHu cBoeobpasus ce HabalogaBam
u B pezucmpupaHume memnoBe Ha npupacm
Ha kpalHomo nompebaeHue npe3 Bmopus Bpe-
meBu nepuog. Te ca nokazameAHu, Ye cpegHu-
fAm pbem Ha kpauHomo nompebaeHue B uHmep-
Bana 2009-2018 2. e Hag mpu nbmu no-Hucvk B8
cpaBHeHue ¢ omuyemeHus npe3 NpegxogHus ne-
puog (3,4 nbmu 3a EC-15 u 3,5 nbmu 3a EC-13).
Hapeg ¢ moBa, 3a Bpememo caeg 2008 2. ca
xapakmepHu kakmo nonokumenHu, maka u om-
puuameAHU cpegHU cmouHocmu Ha memnoBe-
me Ha uaMeHeHue Ha kpaluHomo nompebAeHue.
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MNMpe3 nbpBama 2oguHa om nepuoga kpauHomo
nompebAeHue 3a cmpaHume om EC-13 6eaexku
3HauumeneH cnag, kamo mo HamansBa ¢ okono
4,5%. Halu-cuneH cnag B kpalUHomo nompebae-
Hue ce HabalogaBa 8 AamBus — 14,7%. Mpes
masu 2oguHa cnagbm B kpalHomo nompebae-
Hue e xapakmepeH u 3a cmpaHume om EC-15,
kamo omuemeHusm memn Ha U3MEHeHue e no-
Hucbk B abcoalomHo uspadkeHue B cpaBHeHue
¢ peaucmpupaHusi 8 EC-13. Mpu HoBume cmpa-
HU uneHku kpauHomo nompebaeHue HamanaBa
u npe3 2010 2., a npe3 cnegBawume 20guHU
memMnbm My Ha npupacm npuema noAokumen-
HU cmouHocmu. 3a cmpaHume om EC-15 ca
NpuCbWU ompuuameAHu memnoBe Ha u3meHe-
Hue B8 uHmepBana 2011-2013 2., gokamo npe3
ocmaHaAume 2oguHu om Bmopus nepuog kpau-
HOMo nompebAeHue ce yBeauuaBa.

12

10

[+ = [+] [#]
= = =} =
g5 E = 5 &
= ;
=3 25 ~
2 2 o, 0
o E -
g =
EC-15 %2000-2008 r.

mo Bb3ausa Ha 28,6%, a npu HoBume cmpa-
HU uneHku — Ha 24,2%. MpaBumencmBeHume
nokynku HapacmBam cpegHo ¢ 0,7% B EC-15
uc 1,1% B EC-13, a AuuHOMO nompebaeHue be-
AeXu cpegeH pbcm cbomBemHo ¢ 0,7% u 1,4%.

BpymHume uHBecmuyuu B cmapume u Ho-
Bume cmpaHu — uneHku Ha Cvolo3a, umam cpe-
geH omHocumeneH gaa B cvBkynHomo mupce-
He coomBemHo om 23,1% u 26,7% 3a BpemeBus
nepuog om 2000 2. go 2008 2. B cmpaHume
om 2pynama EC-15 Had-Bucoko omHocumenHo
meano € omuemeHo B8 McnaHusi, kamo mo Bv3-
Au3a Ha 28,8%. Cpeg HOBume cmpaHu uneHku
Bogewa no3uuus NO OMHOWEHUE Ha 3Hauu-
Mocmma Ha uHBecmuuuume B cmpykmypama
Ha cbBkynHomo movpceHe 3aema EcmoHus, ko-
gemo OmHOCUMEAHUSM UM gsA € Ha paBHuwe
om 33,8%. BpymHume uHBecmuuuu nokasBam
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®Duzypa 2. TemnoBe Ha npupacm Ha komnoHeHmume Ha peaaHomo cbBkynHo mopceHe (8 %)

N3mounuk: Cob6cmBeHu uzyucaeHus no gaHHU Ha EBpocmam

Mpu cmpykmypama Ha kpauHomo nompeb-
AeHue 3a Bpememo caeg 2008 2. ce Habalo-
gaBa HapacmBaHe Ha omHOCUMEAHUS gaA Ha
npaBumeAcmBeHomo nompebaeHue 3a cMemka
Ha HamansBaHe Ha geaa Ha AUYHOMO nompeb-
AeHue, kamo 3a cmapume cmpaHu — 4AeHku
Ha EC, nompebaeHuemo Ha npaBumencmBo-

3HaYyumenHa usmeH4yuBocm B HoBume cmpaHu
— yaeHku Ha Colosa, kamo omkAoHeHUEMO MeX-
gy MUHuMyma u makcumyma B omHocumeAHomMo
um meano e 6,1 npoueHmHu nyHkma, koemo e
6AU30 gBa nbmu no-Bucoko om cbomBemHomo
omkAoHeHuUe npu kpauHomo nompebaeHue. 3a
cmpaHume om EC-15 ca xapakmepHu cpaBHu-
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MEAHO Nno-cAabu konebaHus B omHocumMeAHus
gaA Ha bpymo kanumanoobpasyBaHemo, kamo
paszaukama mexkgy MuHumyma u makcumyma e
okono 2 npoueHmHu nyHkma. B pamkume Ha
mo3u BpemeBu nepuog 3a cmpaHume om EC-
13 ca npucvwu cpaBHumenHo Bucoku nonoku-
meAHU memnoBe Ha npupacm Ha BpymHume
uHBecmuuuu, kamo me HapacmBam cpegHo ¢
8,9%. Hau-Bucok ppbcm e omuemeH B8 PymoHus
u bvazapus — Hag 15%. Temnbm Ha npupacm
Ha uHBecmuuuume B 2pynama Ha cmpaHume
om EC-15 e ¢ okono 3 nomu no-Hucvk B cpaB-
HeHue ¢ mo3u B EC-13.

MHmepBanbm 2009-2018 2. ce omauvaBa ¢
no-HUcko OMHOCUMEAHO mea2Ao Ha BpymHume
uHBecmuuuu B cvBkynHomo movpceHe, kamo 3a
EC-15 mo Bv3ausa Ha 20,3%, a 3a EC-13 — Ha
21,9%. B Hauanomo Ha Bmopus nepuog npe3
2009 2. uHBecmuuuume B HoBume cmpaHu-
uneHku HamansBam c¢ 27,1%, koemo e nvpBo-
mo um noHwkeHue 3a Bpememo cneg 1999 a.
Hau-3HauumeneH cnag Ha 6bpymHume uHBec-
muuuu e omyemeH B npubaamuuckume gbp-
»kaBu, kamo cnagom B8 AumBa e c 54,6%, a B
EcmoHus u AamBus — ¢ manko Hag 41%. lNpes
cAegBawume 20guHU ce HabalogaBam kakmo
noAokumeAHu, maka u ompuuameAHu memno-
Be Ha npupacm. MiHBecmuuuume B8 cmpaHume
om EC-138 HamanaBam npe3 2012 2. u 2013 2.,
cvomBemHo ¢ 5,3% u ¢ 2%. Cneg 2013 e. ce
HabAlogaBa mpaeH noaokumeAeH memn Ha
npupacm Ha 6pymo kanumanoobpa3syBaHemo
8 HoBume cmpaHu — uneHku Ha Cvlosa, kamo
Hau-2oAnAMO  HapacmBaHe e peaucmpupaHo
npe3 2015 2. — ¢ okono 10,6%. Bonpeku me3u
NoAOKUMEAHU npupacmu npe3 nocAegHuUme
20gUHU, CpegHuUsm pbcm Ha uHBecmuuuume
B8 EC-13 3a Bmopus nepuog e 12,3 nomu no-
Hucbk om cpegHusi pbcm 3a nbpBus nepuog.
AHaAo2UYHa e guHamukama Ha bpymHume UH-
Becmuuuu npe3 Bmopus BpemeBu nepuog u B
cmpaHume om EC-15. Mpu max cobwo ce pe-
2ucmpupa cuaeH cnag B8 uHBecmuuuume npe3
2009 2., HO omuemeHusim ompuuameAeH memn
Ha npupacm e ¢ okono 10 npoueHmMHu nyHkma
no-Hucvk B abcoalomHo usparkeHue B cpaBHe-
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Hue cbc cnhaga B HoBume cmpaHu uneHku. Pe-
2ucmpupaHume cnagoBe u npe3 caegBawume
20guHU B EC-15 ca no-cnabo uspaseHu cnpsiMo
HabAlogaBaHume B EC-13. B peayamam Ha no-
COYEHOMO, CpegHama CmoUHOCM Ha memna Ha
npupacm Ha bpymHume uHBecmuuuu 3a Bmo-
pusi nepuog B cmapume cmpaHu YAeHku npe-
BuwaBa cbomBemHama cpegHa cmouHocm B
HoBume cmpaHu YAeHku.

HemHusm usHoc cowo ce omauvaBa c on-
pegeneHu cneuuduku B cmapume u HoBume
cmpaHu uaeHku B gBama obocobeHu Bpeme-
Bu nepuoga. 3a uHmepBana 2000-2008 2. ca
xapakmepHu ompuuameAHu OMHOCUMEAHU
ganoBe Ha HemHusi usHoc B cvBkynHomo mup-
ceHe 3a e2pynama EC-13, kamo cpegHomo um
paBHuwe e 5,3%. OmpuuameAHusm HemeH
U3HOC, uaMepeH kamo npoueHm om cbBkynHo-
mo movpceHe, e gByuudpeHo yucno B AamBus
u Boazapus, coomBemHo 13,7% u 12,8%. Cpeg
HoBume cmpaHu uneHku eguHcmBeHo B Yexus
€ omuyemeHa nonokumenHa cmouHocm Ha BoH-
wHombvpzoBckomo cango cpegHoO 3a nepuoga.
B uacmma om nvpBus BpemeBu uHmepBan, 3a
kossimo ca munuvHu cpaBHumeaHo Bucoku mem-
noBe Ha ukoHomuuecku pacmex 3a cmpaHume
om EC-13, yBeauuaBaHemo Ha ompuuamen-
Hama pasauka mexkgy usHoca u BHoca e Co-
npoBogeHo ¢ HapacmBaHe Ha OMHOCUMEAHUS
gaA Ha uHBecmuuuume. ToBa e nokazamenHo,
ye cmumyaupawusm edpekm Ha no-Bucokume
6pymHu uHBecmuuuu Bopxy pbcma Ha BBIM ce
ozpaHuyaBa om HamansBaHemo Ha BbHWHO-
mbpz2oBckomo cango.

3a pasauka om HoBume cmpaHu — uaeHku
Ha EC, B cmapume cmpaHu uaeHku npe3 nopBus
nepuog ca omuemeHu NOAOKUMEAHU CMOUHO-
cmu Ha HemHus u3Hoc, kamo HezoBomo omHo-
cumenHo meano B cvBkynHomo muvpceHe Bbs-
AU3a cpegHo Ha 3,4%. Hau-Bucok nonokumeneH
CpegeH omHoCumMeAeH gsaA Ha BoHwWHOMbP20B8-
ckomo cango e pezucmpupaH B8 Alokcembypz
- 27,1%. Niokcembype e u cmpaHama, 8 kosmo
usHocbm benedku Hau-Bucok pocm 3a nepuoga —
7,7%. 3a cmpaHume om EC-15 ca xapakmepHu
no-cAabu konebaHus 8 HemHus usHoc B cpaBHe-
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Hue cbc cmpaHume om EC-13, kamo pasaukama
Mekgy MUHUMymMa u Makcumyma Ha OmHoCu-
meAHus gaA Ha BoHwHomwbpzoBckomo cango e
¢ okono 1,8 nomu no-Hucka.

3a Bmopusa nepuog kamo usao ca munuyHU
NOAGKUMEAHU CMOUHOCMU Ha HEemHus U3HOC
kakmo B8 cmapume, maka u 8 HoBume cmpaHu
— uneHku Ha EC. CpegHusm omHOCUMEAEH gsiA
Ha BvHwHomMvpzoBckomo cango 3a EC-15 e Ha
paBHuwe om 5,3%, a 3a EC-13 — 2,1%. Omkno-
HeHuemo mMeXgy MuHumyma u makcumyma my e
no-Bucoko B HoBume cmpaHu uAaeHku u Bvb3ausa
Ha 5,9 npoueHmHu nyHkma. 3Hauuma npomsHa
BvB BbHWHOMbBP20Bckomo cango npu HoBume
cmpaHu uneHku ce HabalogaBa npesz 2009 2.,
kozamo e HaAuue psasbk cnag Ha ompuuamen-
HUsl HemeH u3Hoc — ¢ Hag 5,5 nbmu. lNpe3 no-
coyeHama 20guHa U3HOCbM 3a cmpaHume om
EC-13 HamansBa c okono 11%, a BHocbm — cC
18,7%. Hau-3Hauum cnag B usHoca e pegucmpu-
paH B8 EcmoHus (20,3%), a HamaneHuemo Ha
BHoca e Hau-cbwecmBeHo B8 AamBus (31,7%).
OmpuuameAHu memnoBe Ha U3MEHEHUE Ha U3-
Hoca u BHoca npe3 2009 2. ca xapakmepHu u
3a cmpaHume om EC-15, kamo uzHocbm 6eaeXku
cnag om 11,6%, a BHocom HamansBa ¢ 11,7%.
Bogewo mscmo no omHoweHue Ha cnaga B
u3Hoca cpeg cmapume cmpaHu uAaeHku 3aema
QuHaaHgus, gokamo BHocbm HamaasBa Hau-
cunHo B Mpuus. MNMpes canegBawume 2oguHU om
Bmopus BpemeBu nepuog uzHocbm u BHocom B
EC-15 u EC-13 noka3Bam Bvaxogswa guHamuka,
kamo eguHcmBeHomo uskaloueHue e npe3 2012
2., koezamo 3a EC-15 ce peazucmpupa cnag BvB
BHoca. Kamo usino, 3a mo3u BpemeBu uHmepBan
memnoBeme Ha npupacm Ha usHoca u BHoca B8
HOBume cmpaHu uAeHku ca no-Bucoku B cpaB-
HeHue ¢ me3u B cmapume cmpaHu YaeHku.

MoayueHume oueHku 3a npuHocume Ha kom-
noHeHmMume Ha cbBkynHomo mbpceHe B guHa-
Mukama Ha peanHusi BBl nokas3Bam, ue npe3
nbpBus nepuog goMuHupaw, NOAGKUMEAEH Nnpu-
Hoc B omuemeHume memnoBe Ha ukoHomuuecku
pacmex uma kpatiHomo nompebaeHue kakmo 8
HoBume, maka u B8 cmapume cmpaHu-YAeHKu Ha
EC (8. mabauua 2). To3u npuHoc 3a EC-13 e Ha

cpegHo paBHuwe om 3,8 npoueHmHuU nyHkma,
koemo npegcmaGBasBa okono 74,4% om peaau-
3upaHus pbcm Ha BBIN. Cpeg HoBume cmpaHu
uneHku nonokumenHusm edekm Ha kpauHomo
nompebAeHue e Hal-CUAHO u3paseH B8 Kunwop,
AumBa u PymvHusi, kegemo Bv3ausa cbomBem-
Ho Ha 97,6%, 88,9% u 81,8% om yBeAauueHuemo
Ha 6pymHus npogykm. B EC-15 cpegHusim noao-
>KumeAeH npuHoc Ha kpauHomo nompebaeHue e
no-Hucbk B8 cpaBHeHue ¢ pesucmpupaHusi B EC-
13, kamo mou e Ha paBHuwe om 1,7 npoueHm-
Hu nyrkma u dopmupa cpegHo okono 66,8% om
pvcma Ha BBIl.

Mo omHoweHuUe Ha bpymHume UHBecmuuuu
Moke ga ce ombeaexu, ve B pamkume Ha nbp-
Bus nepuog mexHusm noAOKUMEAEH npuHoc B
memna Ha ukoHomuuecku pacmexXk B HoBume
cmpaHu — uaeHku Ha Cvlo3a, € 3HauumeAHo
no-Bucok om mo3u B8 cmapume cmpaHu UAEH-
ku. 3a EC-13 BbageucmBuemo Ha uHBecmu-
uuume Bopxy npupacma Ha BBIT Bv3auza Ha
41,1%, gokamo 3a EC-15 moBa BausHue e okono
1,6 nbmu no-Hucko. Hau-Bucok nonoxkumeneH
edpekm Ha bpymo kanumanoobpasyBaHemo ce
omuuma B Bbazapus, kegemo npuHocbm Ha
uHBecmuuuume ¢opmupa okoro 59,4% om po-
cma Ha bpymHus npogykm.

Mpoekuusima Ha npoMmeHUmMe B8 HemHus U3HOC
Bopxy ukoHomuueckus pacmeX nokasBa cua-
HO u3paseHa cneuuduka B8 cmapume u HoBume
cmpaHu — uneHku Ha EC, B pamkume Ha nbpBus
nepuog. 3a EC-13 guHamukama Ha BoHWHOMbP-
20Bckomo cango oka3Ba nomuckawo Bb3geucm-
Bue Bopxy peanHus BBIM, kamo obycaaBs okono
15,6% om HezoBomo uamMeHeHue. Ompuuamen-
Husm epekm Ha HemMHus U3HOC € HaU-CUuAeH B
Bvazapus u Kunobp, kamo Bv3auza cbomBem-
HO Ha 46,9% u 38,6% om omuemeHus memn
Ha ukoHomuuecku pacmexk B gBeme cmpaHu.
Mpu cmapume cmpaHu uaneHku guHamukama Ha
BoHwHOMbBp20Bckomo cango okasBa cmumyau-
paw,o BausHue Bobpxy pacmexka, kamo npuyuHs-
Ba okono 7,7% om yBeAauveHuemo Ha BpymHus
npogykm.

B Hauanomo Ha Bmopus BpemeBu nepuog ce
HabAlogaBam 3HaUUMeEAHU NpoMeHU B peaucmpu-
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Tabauua 2. lpuHoc Ha komnoHeHmume Ha cbBkynHomo mvpceHe B memna Ha npupacm Ha peaAHus BBI1

(8 % u B npoueHmHu nyHkma)

2000-2008 2. 2009-2018 2.
np. n. 1,7 0,4
KpauHo nompebaeHue
% 66,8 40,5
np. n. 0,7 0,1
EC-15 BpymHu uHBecmuuuu
% 25,5 11,2
np. n. 0,2 0,5
HemeH usHoc
% 7,7 48,3
np. n. 3,8 1,0
KpauHo nompebaeHue
% 74,4 55,1
np. n. 2,1 -0,2
EC-13 BpymHu uHBecmuuuu
% 411 -9,4
np. n. -0,8 1,0
HemeH usHoc
% 15,6 54,3

N3mouHuk: CobcmBeHu uzyucaeHus no gaHHU Ha EBpocmam

paHume NPUHOCU Ha OomgeAHume komnoHeHmMu
Ha coBkynHomo mbpceHe 3a memnoBeme Ha
uaMeHeHus Ha BBI1. Mpe3 2009 2. 3a 6bpymHume
uHBecmuuuu e xapakmepeH gpacmuueH cnag u
8 cmapume, u 8 HoBume cmpaHu — uneHku Ha
Cvolo3a, kamo me ce nposBsBam kamo Bogew,
dakmop 3a omuemeHume ompuuameAHu mem-
noBe Ha ukoHomuuecku pacmexXk. Bpymo kanu-
manoobpasyBaHemo npuyuHsBa cpegHO Okono
127,9% om cnaga 8 bpymHus npogykm 8 EC-13
u okono 93,4% om cnaga 8 EC-15. NMomuckawo-
mo BausiHue Ha uHBecmuuuoHHama akmuBHocm
npe3 2009 2. ce gonbABa U oM ompuuameAHOMo
Bv3geucmBue Ha kpauHomo nompebaeHue, koe-
mo Bv3Ausa Ha 57,2% B HoBume cmpaHu uAeHku
u Ha 9,3% B cmapume cmpaHu YAeHKuU.

Mo omHoweHue Ha NpuHOocUMeE Ha eneMeH-
mume Ha kpauHomo nompebAeHue ca HaAuue
onpegeneHu cBoeobpasus. Jokamo npuHocbm
Ha AUYHOMO nompebaeHue npe3 2009 2. e om-
puuameneH u B8 EC-15, u 8 EC-13, npuHocbm Ha
npaBumencmBeHume nokynku e nonoXkumenHa
BeauuuHa 8 EC-15 u ompuuamenHa 8 EC-13. ToBa
e nokazamenHo, ue B HoBume cmpaHu YAeHKu
ompuuameAHama pPoAs Ha AUYHOMO hompebae-
HUe u bpymHume uHBecmuuuu 3a U3MeHeHUsIMma
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B BBIT ce gonbABa u om gecmumyaupauwo Bobs-
geucmBue om cmpaHa Ha npaBumeacmBeHume
pasxogu, koemo obave e 3HaUUMEAHO NO-CAABO.
MocoueHama guHamuka Ha nompebAeHuemo Ha
npaBumencmBomo cBugemencmBa, ye pasxog-
Hama ¢uckanHa noaumuka He cbgeucmBa 3a
npeogonsiBaHe Ha peuecuoHHuUs cnag B 6pymHus
npogykm 8 cmpaHume om EC-13, a Bogu go He-
208omo 3agbAbouaBaHe. ToBa ce nomBvpkgaBa
u om HanpaBeHume u3Bogu B gpyau emnupuyHU
uscnegBaHusi (BeauukoB, 2014; BenauukoB, 2015;
Velichkoy, 2015).

[Mpea kpusucHama 2009 2. noaokumenHa
poAs 3a memna Ha usmeHeHue Ha BBl uma
HemHusam usHoc — kakmo B cmapume, maka u
B HoBume cmpaHu uaeHku. B EC-13 cmumyau-
pawomo Bv3geucmBue Ha BbHwHOMbBP20Bcko-
MO CaAgo € NO-CUAHO u3pa3eHo B cpaBHeHue ¢
moBa B EC-15. Bonpeku norokumenHusi epekm
Ha HemHusi usHoc, obaue, cbBkynHusm edekm
Ha ompuuameAHUme NPUHOCU Ha BpymHume
uHBecmuuuu u kpaluHomo nompebAeHue e no-
cuneH, koemo obycaaBs npucbwume 3a HoBu-
me u cmapume cmpaHu — YAeHku Ha Colo3a,
ompuuameAHu memnoBe Ha ukoHoMuuecku
pacmeX npes 2009 2.
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Mpe3 cregBawume 2oguHu om Bmopus Bpe-
MeBu nepuog npuHocume Ha omgenHume kom-
NOHEHMU Ha cbBkynHomo muvpceHe ce xapak-
mepusupam kakmo ¢ noanokumeAHu, maka u ¢
ompuuamenHu 3HayeHus. CpegHo 3a uHmepBana
2009-2018 2. Hau-cuAeH cmumyAupaw, ebekm 3a
memna Ha npupacm Ha BBl uma BoHWHOMBp-
20Bckomo cango, kakmo 8 EC-15, maka u 8 EC-13.
B cmpaHume om nbpBama 2pyna cpegHusm npu-
HOC Ha HEMHUS U3HOC € Ha paBHuwe om 0,5 npo-
UueHmMHu nyHkma, koemo obycnaBsa okono 48,3%
om peaausupaHusi ukoHomuuecku pacmexX. [pu
HoBume cmpaHu uaeHku noaokumenHusim epekm
Ha BvbHWHOMBp20Bckomo cango € No-CUAHO U3-
paseH u Bb3ausa Ha 1 npoueHmeH nyHkm, koemo
npegcmaBasBa 54,3% om pvcma Ha BBI1. Cmu-
MyAupawomo Bb3geucmBue Ha HemMHus U3HOC 3a
EC-15 ce gonbABa u om nonokumeaHomo Bau-
fHUE Ha kpaUuHOMO nompebAeHue U BpymHume
uHBecmuuuu, koemo cpegHo 3a Bmopus nepuog
ce oueHsiBa coomBemHo Ha 40,5% u Ha 11,2%.
Mpu HoBume cmpaHu YaeHku npuHocbm Ha kpau-
HOMO nompebAeHUEe CbULO € NOAOKUMEAEH U Bb3-
Au3a Ha 55,1%. OmuemeHusim cpegeH NpuHoC Ha
6pymo kanumanoobpasyBaHemo 8 EC-13 obaue
e ompuuameneH, kamo genom My e okono 9,4%.
MNMocaegHomo e nokaszamenHo, ye npe3 Bmopus
nepuog B HoBume cmpaHu uYAeHKU 3HayeHuemo
Ha uHBecmuuuume 3a guHamukama Ha BBIl e
cbulecmBeHo no-caabo B cpaBHeHue ¢ npegkpu-
3UCHUS nepuog U bpymo kanumanoobpasyBaHe-
mo He e B cbcmosHUe ga uHgyuupa no-Bucoku
memnoBe Ha ukoHomMuvecku pacmexX.

3akaloueHue

Bv3 ocHoBa Ha u3BbpweHus emnupuyeH
aHanuz moke ga ce HanpaBu usBogbm, ue 3a
cmapume u HoBume cmpaHu — uaeHku Ha EC,
ca xapakmepHu onpegeneHu cBoeobpasus no
OMHOWeEHUe Ha pasxogHama obycaoBeHocm Ha
MakpoukoHomuueckama akmuBHocm B pamkume
Ha obocobeHume gBa BpemeBu nepuoga. 3a EC-
13 ca npucbWu NO-CUAHO u3paseHu konebaHus
B8 guHamukama Ha omgeAHume koMnoHeHmu Ha
cbBkynHomo mbpceHe. KpalHomo nompebaeHue

u bpymHume uHBecmuuuu npe3 nbpBus nepuog
uMam no-CUAeH cmumyAupaw, epekm 3a pvcma
Ha BBIM B HoBume cmpaHu uaeHku B cpaBHeHue
Cbc cmapume cmpaHu uaeHku, kamo npu 6pymo
kanumanoobpa3syBaHemo moBa pasauvue MeXkgy
gBeme 2pynu cmpaHu € no-CUAHO u3paseHo. 3a
EC-13 npomeHume Ha HemHus u3Hoc B npegkpu-
3ucHus nepuog oka3Bam nomuckawo Bb3geucm-
Bue Bopxy peanHus BBI1, gokamo 3a EC-15 guHa-
Mukama Ha HemHus u3Hoc oka3Ba cmumMyAupawo
BausiHUe Bobpxy pacmexka. ToBa gaBa ocHoBaHue
ga ce koHcmamupa, ye B pamkume Ha Bpewme-
Bus uHmepBan 2000-2008 2. noAokumeaHusm
edpekm Ha no-Bucokume BpymHu uHBecmuuuu
Bbpxy pbcma Ha BBIM 8 HoBume cmpaHu uAeHku
ce ozgpaHuyaBa om HamansBaHemo Ha BbHWHO-
movpzoBckomo cango. B cowomo Bpeme, obaue,
cnegBa ga ce ombeneXku, ye pesucmpupaHama
cpaBHumenHo Bucoka uHBecmuuuoHHa akmuB-
Hocm B cmpaHume om EC-13 npe3 mo3u nepuog
€ cunHo 3aBucuma om BHoca. Emo 3awo npome-
Hume B HemHus udHoc B geucmBumenHocm om-
passBam B 3Ha4YumMeAHa cmeneH uaMeHeHusima 8
uHBecmuuuume. BvB Bpv3ka ¢ moBa, moke ga
ce HanpaBu u3Bog, uye kpamkocpouHomo ompu-
uameAHo BausiHue Ha BoHWHOMbBpP20Bckomo can-
go Bobpxy bpymHus npogykm e conpoBogeHo U ¢
nposiBAeHuemo Ha nonokumenHu edpekmu Bopxy
mMakpoukoHomuueckama guHamuka B gobazocpo-
UEH XOpU30HM.

3a Bmopus nepuog kamo usno B EC-15 nono-
>kumeAHa poast 3a pvcma Ha bpymHus npogykm
umam Bcuuku komnoHeHmMu Ha cvBkynHOomoO
mbpceHe, kamo Hau-cuAeH uHgyuupaw, epekm
ce HabalogaBa npu HemHus usHoc. Mpu HoBume
cmpaHu yAaeHku cpegHume npuHocu Ha kpauHo-
mo nompebaeHue u BbHWHOMbp2o8ckomo caa-
go 3a guHamukama Ha pacmexXa cbwo ca no-
AOKUMEAHU, gokamo npuHocbm Ha GpymHume
uHBecmuuuu e ompuuameaHa BeauvuHa. Moco-
yeHomo cBugemencmBa, ue npe3 Bmopus Bpe-
meBu uHmepBan 8 EC-13 uHBecmuuuume umam
no-cnaba cmumyAupawa poAs 3a pbcma Ha
BBI1, kamo me He ca B cocmosHue ga gemepmu-
Hupam no-Bucoku memnoBe Ha ukoHomuuecku
pacmexk. ToBa uma CUAHO u3pa3eHu HezamuBHU
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makpoukoHomuuecku nocaegcmBus, koumo ce
cBop3Bam npegu Bcuuko c nposBreHuemo Ha
ompuuamenHu epekmu 3a gbA2ocpovHama uko-
HoMuuecka guHamuka. Tesu HebAaazonpusmHu
BvageucmBus mozam ga npoekmupam cBoemo
BausiHue u Bopxy nepcnekmuBume 3a nocmuza-
He Ha no-Bucoka cmeneH Ha peanHa koHBepzeH-
uus mexkgy cmpaHume om EC.
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