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Ancrpakrt

CaBpeMeHH YCIIOBH IIOCIIOBama mpemy3eha y MuHeEpalHOM CEKTOpY U MHHEPAITHO]
SeKOHOMHJH 3axTeBajy INpHilarohaBarme aKTYEeITHUM CKOIOMIKUM 3aXTeBUMa MHHEpaHe
MIPOU3BOIELE Y CKIIAJy Ca CaBPEMEHUM TPEHJOBHMAa MEHAIIEPCKOT ¥ €KOHOMCKOT paja. Y
CKJIOIY EKOHOMCKOT BpEJIHOBaWka MHHEPaTHUX CHPOBHHA JIOMHHAaHTHA je MpHUMeEHa
€KOHOMCKE OIIeHE, Ka0 CABPEMEHOT" METOJIOJIOMIKOT IMOCTYIIKA M CJIOKEHOT cucTeMa (hakropa
W TOKa3aTeJha OIICHE, KOju 00yxXBaTajy W TEOCKOJIOmKEe (aKTope W IIOKazarelbe ca
EKOJIOIIKOM JTUMEH3UjOM. Y MEHallepCKO-CKOHOMCKHM aKTHBHOCTUMA y MHHEPaJTHOM
CEKTOpPY MHTErPaITHO Ce€ MPUMEY]Y MEHAIEPCKH METOJIU Y TMOCTOBHUM aKTHBHOCTUMA Y3
kopuirheme oaroBapajyhux eKOHOMCKHX IolaTaka W HWHQopMaldja, Kao W mparehmx
€KOHOMCKHX KaJKyJlallja W MpopadyHa, Mehy KojuMa Cy MoceOHO 3HAYajHH EKOJIOIIKH
TPOITKOBH. Y YCIOBHMa HApOYUTO jadajyher eKOJOImKOr TpeHnaa, kKao u obaBedyjyhe
MIpUMeHe MMPUHITAITA OAPKUBOT pa3Boja, MPAKTUYHO j€ TTOceOHO BaXKHO JAeUHUCAEE N3HOCA
SKOJIOIIKHX TPOIIKOBA U HUXOBO YKIbYUHBAE Y IIEHY KOIITakha MUHEPATHE CHPOBHHE, a
CBE Yy CKJIONY €BaJIyallje MHHEPAITHUX PE3EPBH U HUXOBE EKOHOMCKE olleHe. EkoHoMCKH,
CTpaTerHjCKH, ajll W OIEPaTHBHO IIOCMAaTPaHO IMOCEOHO je 3HAYajHO cariielaBame
(YHKIIMOHAHE MO3UIIMje EKOJONIKUX TPOIIKOBA, OJHOCHO FHHXOBOT MECTa W YJIOre, Kpo3
TPOCTPYKY MOAEICKY (D)YHKIIMOHAIHY MO3UIIH]y U HAYMH TPETUPAHA CKOIOIIKUX TPOIIKOBA.
l'eHepaman 1MJb je carfienaBame OAroBapajyhnx eKONOMKMX acrekaTta MUHEpaTHe
MPOU3BOIEHE, KPO3 EKCIIEPTCKHU MPHCTYI aJICKBATHOT YKIbYUHBaa CKOJIOMIKUX TPOIIKOBA Y
EKCIePTCKY EKOHOMCKY OIICHY M TPOINKOBHO TO3WIIMOHO O0YXBaTame y EKOHOMCKOM
BPEHOBAY MUHEPATHUX PE3EPBU Y CABPEMEHO] M OJJPKMBOj MUHEPATHO] TIPOU3BOIHI

KibyuHe peun: ekcriepTcka eKOHOMCKA OLI€HA, CKOJIOIIKU TPOLIKOBU, MUHEPAJIHE Pe3epBe,
MUHEepaHa MPOU3BOAA, MUHEPAIHU CEKTOP.

Tema CcKymna: FGOJ'IOFI/Ija 1 I'COJIOIIKA UCTPAKMBAkhAa U 3alITUTA ) KUBOTHC CPCAUHC-
AKTYCJIHA MUTamka U JUICME

YBoa

MI/IHepaJ'IHI/I CCKTOPp U MUHEpAJIHA CI(OHOMI/Ija Yy CaBpE€MCHUM YCJIIOBUMaA ITPUBPCIHO-
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€KOHOMCKOT W JIPYIITBEHOT pa3Boja, Kao JEJIOBU IMPHUBpPEAHE LEJIHHE, MOKa3yjy
BEOMa HCIOJbEHE EKOHOMCKE, (MHAHCHjCKE W TIPOM3BOJHE BE3e ca JPYyrum
MPUBPEIHUM, TTPOU3BOIHUM U €KOHOMCKHM I'paHama, JeIaTHOCTUMA U 00JacTuMa
(ToSovi¢, 2025b). ExoOHOMCKH, OJHOCHO MPHBPEIHH CHCTEM 3EMJbE OJUIHKY]C
BEJIMKAa PAa3HOBPCHOCT M KOMIUIEKCHOCT, Y KOME CHUCTEM MHHEpAIHE E€KOHOMHU]E,
npeacraBiba Beoma Bakad 1eo (ToSovic, 2024d). EKoOHOMCKH CHCTEM YHHH CII0KCHU
CeT CUCTEMCKHUX eJIeMeHaTa, KOju IUPEKTHO MM WHAUPEKTHO JICNTYjy Ha LEIOKYITHY
NPUBPEIHY aKTUBHOCT M HeHe pesynrare (Mankiw, 2021; Tosovi¢, 2024d),
VKJbYy4yjyh ¥ pasHOBPCHY MUHEpPANHYy TPOU3BOJHY CTPYKTYpy. AHaImn3a
€KOHOMCKOT CHCTeMa, Kao CIenu(uiyHe EKOHOMCKE KaTeropuje, YKJbydyje
Mpoy4yaBame Npunaaajyhux nocaoBHUX CUCTEMA, Y KOJ€ Clajia U MUHEPAIHU CEKTOP
ca oxrosapajyhoMm wmwuHepamHoM mpousBoAmoM (Tosovic, 2024e) meTaauuHUX,
HEMETAJTMYHUX M E€HEPreTCKUX MHHEPATHUX CHPOBHHA Yy CTPYKTYPH MHHEPAIHO-
cupoBHHCKe Oaze 3emibe (ToSovic, 202506).

YcmenHo (yHKIMOHHCAKE MHHEPATHOT CEKTOpa Yy CaBPEeMEHHM YCIOBHMA
CTpaTerujcku 3Ha4yajHe MPOU3BOAKHE MUHEPAIHUX CHUPOBUMHA U pacTyhux motpeda
OpojHMX MpPHUBPEIHUX TrpaHa, NpaheHo je TPKUIIHUM YyCIOBUMa MHUHEpaTHe
MIPOU3BO/IEE M €KOHOMCKHM KpPUTEPHjyMHMa BpPEIHOBAKAa MHHEPATHHX PE3CPBU
(ToSovi¢, 2024a, 2026). Ciemu(prUIHOCTH TE€OJIONIKO-EKOHOMCKHX KapaKTEPUCTHKA
PYIHUX JIKHUIITA C€ aHAIM3UPA]y KpO3 pa3InuuTe BpCTe OolleHe, Mehy kojuMma je
moceOHO BayKHA EKCIIEPTCKA €eKOHOMCKa orieHa. OHa oOyxBaTa ceT o1 IeBeT (hakTopa
U TpU ceTa TIoKa3aTesba OLEHE, KOjU Ca pPa3IMYUTHX acreKkaTta eKOHOMCKH
aHAJIM3HUPaJy MPEIMETHO JISKHUIITE y MUY EKCHEPTCKE OLEHE HErOBE TPKUIIHE
Bpeanoctu (ToSovié, 2025a, 2025b, 2026). C 003upoM Ha ILEIOBHUTH IPOIEC
TpeTHpamka MUHEPATHUX CUPOBHHA TOKOM MHHEpaJIHE TPOU3BOHE, EKCIIIoaTaluja
U TEXHOJOWIKM TPEeTMaH TMPEACTaB/ba]y EKOJIONIKM HaJOCETJbUBH]E [ICIOBE
MPEAMETHOT Mpolieca, ca Hajsehum ytuiajem Ha )kuBoTHY cpeauny (Tosovic, 2025a,
2026; Buchanan & Davis, 2025).

ExoHOMCKa oOlleHa MUHEpalHMX pe3epBH C€ TPaAJAULUOHAIHO 3acHMBAa Ha
KBAaHTU(UKAIMJU M  E€KOHOMCKOM  H3pa)kaBalby  IEOJIOUIKHX, TEXHUYKO-
eKCIIOATAllMOHUX, TEXHOJOIIKMX M TPXKHUIIHUX (PAKTOpa U M3 HUX H3BEACHUX
[I0Ka3aTesba, JOK Cy €KOJIOMIKM acleKTH YIJIaBHOM TPETHPaHM MAPTHUHAIHO KpO3
perynaropue o6asese (ToSovic, 2025a, 2026; Chen et al.,2025). CaBpemeHe ycioe
nocjoBama Inpenyseha MHUHEpaIHOI CeKTopa, KapaKTepHile pacTyhu eKOJIOLIKU
TPEH/I, CTPOXKa 3aKOHCKa PErylaTUBa U MpUMeHa IPUHLIUIIA OJIP>KUBOT Pa3Boja, KOjU
Hamehy moTpely 3a akTyenHUM yHampehemeM Mo3HIMje €KOJIOIKUX TPOLIKOBa Y
€KOHOMCKHUM MOJIeJIMMa BpeIHOBamka MuHepaHux pecypcea (ToSovi¢, 2025a, 2026;
Bastianin et al., 2025). Ilpu ToMe €KOJOIIKM TPOIIKOBM HUCY CaMO CIOJbHU
¢bakTOopH, KOju ce TMO0jaBJjbyjy Yy OCHOBHO] KaJIKylanuju, Beh y caBpeMeHOM
€KOJIOIIKOM TPEHY MOCTajy UHTETPaHU M CTPYKTYPHO 3HAuYajHU €JIEMEHTH, KOju
OUTHO YyTUYy Ha EKOHOMCKY BPEJHOCT MHHEPATHUX PE3EPBU U ONPABAAHOCT BbUXOBE
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Banopuzanuje (ToSovi¢, 2025a, 2026; Lodhi & Thampapillai, 2024). [Ipaktuuna
UCKyCTBAa TMOKa3zyjy Ja HeoOyxBarame, NOTLUCHHUBAKBE HMIM  MOTPELIHO
MO3UIMOHUPAHE CKOJIOMIKUX TPOIIKOBA y €KCIEPTCKO] EKOHOMCKO]j OILICHH MOXKE
JIOBECTH JI0 NpEICHhHUBaba CKOHOMCKE BPETHOCTH PE3EPBH, MPHKa3a Hemoctojehux

akTHBa M onpeheHor HMBoa KacHUjuUX ¢uHaHCHjcKkux ryourtaka (ToSovi¢, 2024a;
Mudd, 2010; Lagos et al.,2018)

OCHOBHU LINJb HAYYHO-UCTPAXKUBAYKOT pa3Marpama y OBOM pajly je MpeTuMHHAPHO
METOJIOJNIONIKO ojpeherme (QyHKIMOHANHE TMO3WIHMje EKOJOMKUX TPOUIKOBA Y
eKCTIEPTCKOj €KOHOMCKO] OIICHW MUHEpPATHUX PE3epBH, IITO TMOJpa3zyMeBa MECTO,
yJIOTY M 3Hayaj €KOJIONIKMX TPOILIKOBAa y OJroBapajyheM €KOHOMCKOM Mojeny
JSKUIITA, KPO3 EKCIEePTCKY eKOHOMCKY omeHy. OOyxBaTame OBHX EKOJOIIKHX
TPOIIKOBA j&é HAPOUYUTO 3HAYAJHO Y aKTYEITHUM TPKUILIHUM U €KOJOUIKUM YCIOBUMA
MUHEpAIHE MPOU3BOKE U (QYHKIIMOHHUCAKkhAa MUHEPAITHOT CEKTOPa, MO jeTHOM O]
TpU W3ABOjeHa Mojela (PYHKIIMOHATHE TIO3UIMjE, Y pa3MaTpamy YCHEHIHOT
(MHAHCHJCKOT MEHAIMEHTa, Ka0 M EKOJOIIKH OAPKHBOT TIOCIOBama mpemy3eha
MUHEPAITHOT CEKTOPA.

EKCHepTCKa €KOHOMCKA OIICHA ! €KOJIOIIKH TPOIIKOBHU

VY caBpemeHHM TypOyJEHTHHM YCJIOBHMa TOCIOBama mpemy3eha mumHepamHOT
CeKTOpa [IellaBajy Ce TEeONOJIMTHYKE W TpPXKHIIHE TPOMEHE Ha MOCEeOHO
cnenupUIHOM TPXKUIITY MUHEPAITHUX CUPOBHHA, KOj€ C€ TUPEKTHO OJIpakaBajy Ha
TPOIIKOBE MHHEpPAIHE IPOU3BOJE, EKOHOMCKE pe3yinrare H (PUHAHCHCKY
YCIIEIITHOCT MOCJI0Bamka oBUX npeayseha. [Ipu Tome ce MOTy M3/IBOJUTH /IBa KJIbydHA
acrekTa IOCIOBHOT IPOM3BOAHO-GHHAHCHjCKOT pasmarpama (ToSovic, 2024b,
2025c, 2026): (a) MatepujaiHa HpPOU3BOAIKA MHUHEPAIHMX CHpOBHHA, U (0)
@OUHAHCH]CKU Pe3yNITaT MHHEPAIHE ITPOU3BO/IHHE.

[Monazehu on ommrer exonomckor mpuctyna (Mankiw, 2021; Tosovi¢, 2024b,
2025b, 2026) oueHe mpohUTaOUIHOCTH MOCIIOBalba, MOBE3aHOI Ca YCIOBUMA W
HAYMHOM TpUMeHe GpuHaHcujckor meHanmMenTa (Brigham & Ehrhadt, 2016; Tosovic,
2010, 2026; Bizmanualz, 2014), kpo3 npatehy eKCIepTCKy €KOHOMCKY OIICHY Ce
pasmaTpa IOKpHUBAam€ TPOIIKOBA MHHEpAJHE IPOM3BOAIE. be3 o003mpa Ha
CITO’KEHOCT TMPOoIeca MUHEPATHE MPOM3BOIEbE U KOMIUICKCAH YTUIIA] TIPOU3BOTHUX
dakropa (ToSovic, 2026; Kesler&Simon, 2016), melly eBumeHTHHM U CBe
3HAYAjJHUJUM TPOIIKOBHUMA, Y CABPEMEHOM EKOJIOIIKOM TPEHAy MOCEOHO MECTOo
3ay3MMajy €KOJIOIIKH TPOIIKOBH, Ca CBOJOM CTPYKTYpPOM, OOMMOM H pactyhum
u3HOCOM. Y CKJaay ca MpHUHIMNHAMa MeHanMeHTa Tporkosa (Blocher et. al., 2018;
Hansen&Mowen, 2002; Tosovi¢, 2026), moceOHa aHaTMTHYKa Maxmba ce mocsehyje
OJTHOCY €KOJIOIIKHAX TPOIIKOBA Ca JPYrHM TPOIIKOBMMAa MHHEPAIHE MPOU3BOIIHE.
EKOHOMCKH IOCMAaTPaHO HAPOUYUTO je BaskaH OJHOC MPeMa IICHU KOIITamba |
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MPOJajHOj IICHH MHHEpalHE CHUPOBHHE, jep OJ Tora 3aBUCH KOHKYPEHTHOCT
npenyseha u usHoc oyayhe modutu/mpodura 0 MUHEpPAITHE TIPOU3BO/IEHE.

Excneprcka ekoHOMCKa OIeHa, Kao cremuduyaH OOJIHMK Te0JIOIIKO-€KOHOMCKE
OIICHE, MMa Pa3BHjeHY M METOJOJIOMIKH jaCHO Je(pUHUCAHY CTPYKTYPY, KOjy YUHH
MYATHIUCHHUIUIMHAPHA CeT (pakTopa (METaJOTeHETCKH, T'eOJIOUIKH, TEeXHUYKO-
eKCIUTOATAIlMOHN, TEXHOJIOIIKH, PETHOHAIHU, TPXKUIIHU, COIMJATHO-TIOJUTHYKO-
€KOHOMCKO-CTPATEeTHjCKH, TEOCKOJOIIKH M 3aKOHOJAaBHO-TIPAaBHH), Kao M CET
HATYpaJHHUX, CET BPEIHOCHHUX W CeT CHMHTEeTCKuMX mokaszaresba (ToSovié, 2025a,
2025b, 2026). V takBoj MyaTH()AKTOPCKO] SKCIIEPTCKO] EKOHOMCKO] OIICHH MOTY C€
W3/IBOJUTH YETUPU HAPOUUTO BaKHA aHAJTUTHYKA acIeKTa, v TO: (@) reosioniku; (0)
pynapcku; (B) €EKOHOMCKH; U (T) €KOJIOMIKH. Y MOTIYHO] aHAJIM3H TPBa JBa acleKTa
cy 6a3uuHa, Tpehu je KpOBHHU, a YETBPTHU je aKTyeJaH y CaJallibeM EKOJOIIKOM

TPeH/ly ¥ aHAJMTUYKU-TIO3UIIMOHO Mapaienad ca Tpu nperxoaHa (Tosovic, 20256,
2026).

VY aKkTyeNHUM yCJIOBHMa MUMILUIEMEHTAIN]e CTPATErrje OJPKUBOT pa3Boja y TOMEHY
MUHepaiiHe ekoHomuje CpOuje n3y3eTHO je BENHMKH 3Hauadj eKCIEepTCKEe EKOHOMCKE
OIlCHE MHUHEpAIHUX pecypca, HApPOUYHTO HHEHOT JieNa, KOju 00yXBaTa EKOJIOIIKY
MpoOJIeMaTUKy aHAJTUTHUYKK pa3MarpaHy Kpo3 reoekojomke ¢akrope (Tosovic,
2025a, 20256, 2026). HajBakHH]ju BpEJHOCHH MMOKa3aTeb, KOJH j€ O3UIIMOHUPAH U
MPOUCTHYE W3 aHAIM3€ TEOCKOJOMKHX (haKTopa, NPEACTaBIbajy EKOJOUIKU
TPOIIIKOBH.

Exosomiku TpomkoBu ¢y moceOHa BpcTa TPOIIKOBa, Koju ontepehyjy 1 t Munepaine
CHPOBHHE Y EKOHOMCKO]j KaJKyJalllju IICHe KOIITamka. EKOJONIKN TPOIIKOBH, Kao
YKYITHU TPOIIKOBH, KOje Mpeay3ehe mMa 1mo OCHOBY €KOJIOTH]E, y Haj3HaYajHUjeM
obyxsarajy (ToSovi¢, 20256, 2026): (a) Ogrosapajyhe ekosnomke Ttakce; (0)
TpomkoBe HakHajge WITETE BJIACHUIMMA 3EMJBUINTA 33 HApYIIaBake CTamba
3eMJBHUIIITa TOKOM T'€OJIONIKMX UCTpaKkuBama; (B) TpomikoBe mpeay3eTux Mepa Ha
MIPEBEHTUBHO] 3allTUTH MEAHMjyMa >KMBOTHE cpeauHe; (r) TpomikoBe HakKHAJE
EBEHTYaJIHO MPOY3POKOBAHE INTETE TOKOM EKCILIOaTalluje, MPUIPEME U Tpepaje
MUHEpaJHe cupoBuHe, u () TpomKoBe pEKYJITHUBAIMje IO 3aBPIICTKY
EKCIUTIOATAIMOHOT TIpoIieca.

Excrieprcka eKOHOMCKa OLEHa Kao CaBPEMEHHM CTPYYHO-METOJOJIOIIKH anaT
NPUMEHJPMB Y MHHEPAJIHO] €KOHOMMjU, omoryhyje, m3mel)y ocramux OpojHHX
BpPEHOCHUX TMOKa3aresba, oapehuBame: (a) Llene komrama; u (0) [Iponajue uene
MUHEPAIHOT MpOM3BOJa. Y EKCHEePTCKOM aHAJIUTHUYKOM pa3MaTpamy MOceOHO je
MHTEPECAHTHO yropehrBame EeKOJOUIKMX TPOILIKOBAa ca M3HOCOM JpPYrHMX BpcTa
TPOIIKOBA y KaJKynanuju neHe xomrama (TosSovic, 2025a, 20256, 2026). Ykoauko
je y NuTamy EeKOJIOIIKU ,,HeraTMBHA MUHEpallHa CHUpPOBHMHA, KOja MMa 3HaydajaH
yTUIa) Ha MeOUjyMe >XHBOTHE CpeIuHe, Kao M YTHULaje Mo KojuMa  Tpeba
npeny3uMaT Behu 06MM Mepa npeBeHIMje WK CMamberha 3aralema, eKOIOIKN
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TPOIIKOBHU he pacTu ¥ Ha Taj HAYMH YTULIATH Ha MoBehame [eHe KOIITamka je IMHULIE
MUHEpAIHOT TMpou3Bojaa. To he EKOHOMCKM MOCMAaTpaHO CMAambUBAaTH M3HOC
no6utu/mpouTa MO jEAMHWIM MHHEPATHOT IMPOW3BOJA, MOJATHO YTHIIATH Ha
E€KOHOMCKY HCIUIaTHBOCT M YyjenHo omnrepehuBath eKOHOMCKO-(HHAHCH]CKO-
MEHAIEPCKO OJUTyYHBAkE€ O NPUXBATIGUBOCTH IPEIMETHE WHBECTHIHjE Y
MUHEpAIHY IPOU3BOAKY O/ipel)eHe MUHEepaTHe CUPOBHHE.

ExoHOMCKa aHanmM3a €KOJIOIIKWX TPOIIKOBA M HH-UXOBE IMO3UIHM]E Y EKCHEPTCKO]
€KOHOMCKO] OLIEHH yKa3yje Ha TPOIIKOBE €KOJIOIIKMX Mepa U aKTUBHOCTH, KOje je
HEONXOJHO TMpEeAy3eTH Y MHHEpAIHO] NMPOU3BOAKU, PaIu aJeKBaTHE 3allITHTE
MeIMjuMa JKUBOTHE CpEeIUMHE U MpPHUMEHE IMpHHIMIA OJPKUBOT pasBoja y
MUHEPAJIHO] EKOHOMHU]JU.

VY MuHEpaJHOM CEKTOpPY Yy CaBpEMEHUM YCIOBHMMa I0jaBJbyje CE€ HU3 YTUIAJHUX
(hakTopa Be3aHuX 3a mparehe eKoJIoIKe aceKTe MUHEPATHE POU3BOIHE, U TO: (a)
Pactyhu ekonomku cranmapau, noceOHo y EBponckoj yHuju; (0) cTpoxuju
eKOJIONKK 3axTeBH ¢uHaHcHjckux wuHcTHTynrja (EBRD - European Bank for
Reconstruction and Development u IFC - International Finance Corporation, World
Bank Group); u () cBe Behu ekoJiomIky 3Ha4aj ApyHITBEHE JHIeHIe 3a paax SLO
(Social License to Operate), kao KoHIenTa ofmKca He(GOPMATHOT, KOHTHHYHPAHOT
0/100pema 1 MoBepemka, KOje JIOKAIHA 3aje/THHAIA U IHUPa JaBHOCT /18]y KOMITAHU]A U
BCHUM MUHEPATHUM TPOjeKTUMa. Y BE3M yTHIlaja HaBEJACHUX (paKkTopa MoceOHO ce
Hamehe TO3WIIMOHO THMTame ONPaBIAHOCTH TPAIWIIMOHATHOT  TpPETHpaha
EKOJIONTKAX TPOIIKOBAa Ka0 MAapTHHAIHUX TPOIIKOBA W HHErOBOT yHampehema y
CKJIaJly ca CaBPEMEHUM €KOHOMCKHM TPEHIOBHUMA Y MUHEPATHO] EKOHOMHU]H.

[IpeameTHO €KOHOMCKO pa3MaTpame, Y HajjeIHOCTAaBHH]O] TPAKTUYHO] BApPHjaHTH H
MO3UIIMjU €KOJIOIIKUX TPOIIKOBA, MOKE CE HIIYCTPOBATH Ha yOOUYajeHOM MPUMEPY
EKCIIEPTCKE CEKOHOMCKE OIlleHe Ha JoMaheM JIeKHUIITY OIEKapcKe CHPOBUHE
(Tosovi¢, 2025c¢, 2026), y akTHBHO] TPOU3BOIBGH LIUTIIE, IIPETa U IIYIIJbUX OJIOKOBA.
VY nuTamy je Mayo JEKHUIITE ca OMIIAHCHUM pe3epBaMa OINEKapCKe CUPOBUHE O]
420.725 t u rogumsuM Karmanutrerom o1 20.000 t, 1To 3HaUM BEK eKCILI0aTalnje O]
oko 21. roauue. TPOMIKOBH M3BPIIEHUX T'COJIOIIKAX HCTpPaKUBama u3Hoce 8,98
mun/t (0,076 EUR/t), TporikoBu ekcrutotaije ¢y 209,13 mun/t (1,772 EUR/), nox
cy tpomikoBu pyane pentre 20,07 mun/t (0,170 EUR/), a ykymHH TpOIIKOBH
npousBoame 261,60 mun/t (2,217 EUR/). ¥V geny ca eKOJOIIKMM TPOIIKOBHMA
10jaBJbyjy ce TPOIIKOBH pekyntuBauuje ox 3,00 muu/t (0,025 EUR/M), mok cy
TPOIIKOBH O4YyBama M yHampeljewma xuBoTHe cpeauHe 6,35 mun/t (0,054 EUR/).
HNako je y muTamy omekapcka CHpoBHHA 0e3 JOJaTHUX EKOJIOIIKMX YTHIaja,
€KOJIOIIKU TPOIIKOBU Cy Behu 0J1 TPOIIKOBa Ie0JIOMKUX HCTpakuBama 3a 4,12%,
Behu o TpomikoBa pagHe cHare 3a 224,65%, uune 46,57% pynue pente, 4,47%
TPOIIKOBA €KCIUIoaTaluje, a ydectByjy ca 3,57% y YKYIIHUM TpPOIIKOBHUMA
npousBojme. C 003upom Ha HeTo A00uT o 55,14 nun/t (0,467 EUR/t) ekonoriku
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TPOIIKOBHU U3HOCE 16,96 % mpenMeTHOT M3HOCA, a Y MPO/IajHOj IIEHU YUECTBY]Y ca
2,83% (Tomoswuh, 2025c¢, 2026).

W3HOC eKOJIOMIKKUX TPOILIKOBA CE€ PA3NIUKyje O JIKHINTA J0 JISKUIITA, alh U 32
pa3nuynTe MUHEPAIHE CUPOBHHE. EKOJONIKM TPOUIKOBH Cy MOCEOHO BHCOKH 32
MojeIMHE METATNYHE MHUHEPAJTHE CHPOBHHE Ca HApPOYHUTO M3PAKEHUM YTHIIajeM Ha
KUBOTHY CPEIUHY, paadl Npeay3uMarba eKOJOIIKMX 3alITUTHUX Mepa. AHaiau3a
EKOJIOITKMX TPOIIKOBA M YTHIIaja HA MUHEPAIHY IMPOU3BOIHY je OHiia MPUCYTHA OJ1
MOYETHUX KOpPaKa pa3Boja CaBPEeMEHE €KOHOMCKE T'€0JIOTHje U €KOHOMCKE OIIeHE
pyaaux jnexwumra koa Hac (Tosovié, 2014, 2026), anu je perylaTHBHHM Mepama
moceOHO MHTEH3UBHPAHa, HAPOUYUTO KPO3 00aBE3HE 3aIITUTE MEPE U PEKYITHBAIIH]Y
(ToSovi¢, 2025a, 2026), xako Ou ce aoBenda 10 HHUBOA CaBPEMEHOT EKOJIOIIKOT
MpHUCTyNa y 3eMJbaMa ca pa3BHjEHUM MHUHEpPaIHUM €KOHOMHjaMa M MPOU3BOJAHO
WHTCH3UBHUM MHHEPATHUM CEKTOPHMA.

Tpu moaesna pyHKUMOHATHE MO3UIHje €KOJOMIKHUX TPOLIKOBA

VY cI0KE€HOM MHHEPATHOM IPOHM3BOTHOM IIPOIIECY, KOjU C€ OJHOCH Ha Pa3InIHTe
METaJIMYHE, HEMETAINYHE W CHEPreTCKe MHHEpaJHEe CHPOBHHE, HETOCPEIHO
CBUJICHTHpAkhE W M3paKaBamkbe CKOJIOMIKMX TPOIIKOBA HHjE JTOBOJEHO 3a
KOMIUIETHOCT ~eKCIIePTCKOT pa3MaTtpama. Ca CTpaTermjckor, OIEepaTHBHOT,
MEHAIEPCKOT W HapOYUTO EKOHOMCKOT CTAaHOBHINTA, TOCEOHO je BaKHO
(GYHKIIMOHATHO TIO3MIMOHUPAKE CKOJOMIKMX TPOIIKOBA, KOjeé C€ OIHOCH Ha
noceOHO crenuuImMpame MecTa, YIOTe M 3Hayaja TNpPEeJMETHHX EKOJOMIKHX
TPOIIKOBA Y CJOKEHOM TIOCTYNIKY HUXOBOT: (a) wuaeHTU(GUKOBama; (0)
KBaHTUTATUBHOT W3pakaBama; W (B) YyKJbyuHMBama Yy ojarosapajyhe nenose
€KOHOMCKHUX TIPOpavYyHa y CKJIOIY €KCIIEPTCKE eKOHOMCKE OIICHE.

KommnekcHo pasmarpajyhu cioKeHOCT THIIa, YCJIOBa W HauuHA I10jaBJbHBamba
eKOJIOIIKMX TPOIIKOBA, HAa OCHOBY I[IOJIA3HOT  AHAJIUTHYKO-CHHTETHYKOT
pa3marpama, umajyhu y Buay mnapijanHe axaautuuke crasose (Tilton, 2003;
Crowson, 2003; JORC, 2012; CIMVAL, 2003; Lagos et al., 2018), renepanno
MIOCMAaTPaHO ca CTaHOBHINTA (DYHKIMOHATHE MO3UIHjE MPEIMMUHAPHO CE MOTY
M3/IBOJUTH TPH KapaKTEPUCTUYHA TIO3UIIMOHA MOJENA, U TO:

(1) PesunyanHu mo3uninoHU MOJET;

(2) HTErpaTBHU MO3ULMOHU MOJEN; U

(3) Crpaterujcko-pu3HuHH MO3UILIMOHU MOJIEII.
Pezudyannu nozuyuonu mooen

PC3I/I,[[yaJ'IHI/I MOICIa (I)YHKLII/IOHB.HHG HO3I/ILII/Ije CKOJIOIKUX TpOIIKOBa CE€ MOXKC
Ha3BaTH U TpaJUIIUOHAIIHUM, OJHOCHO MAPIruHaJIHUM MMO3UITUOHUM MOJICIIOM.
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HberoBa ocHOBHa KapakTepUCTHKA je Ja C€ €KOJIOIIKUA TPOIIKOBH TPETUPA]y Kao
JTMHEapHa OJ0MTHA €KOHOMCKAa CTaBKa HAa CaMOM Kpajy €KOHOMCKE KaJIKyJallvje,
OJTHOCHO oJpeljuBama yKyImHOT HOBYaHOT Toka. Ko oBOT mMojena ce mpeTxoaHO
NeUHHINY CBH HAjBAXHHJH MTOKA3aTeJbU CKCIIEPTCKE EKOHOMCKE OIICHE, Kao IITO CY
Cpeamu caapxaj KOpUCHE KOMIIOHEHTE, TPAaHUYHU Ca/Ip)Kaj, MUHEPATHE pe3epBe U
ap. @opmaiHo, y OKBHPY CTAaHIAPTHOT €EKOHOMCKOT MOJIENa, IITO MOYKE O0yXBaTUTH
u rpyny DCF ekoHOMCKHMX MeTO0/ia, €KOJIOUIKM TPOUIKOBU Cy CACTaBHM JEO LIEHE
KOIITamka jeIMHHUIIC MHHEPATHUX pE3EpBH, TAaKO Ja CE€ 3ajeJHO Ca OCTauM
OTIEPAaTHBHUM TPOIIKOBUMA OJy3MMajy O] TPKUIIHE IIeHE MUHEpaIHE CHPOBHUHE.
TakBUM MPUCTYIIOM €KOJIONIKK TPOIIKOBH CE€ 3alpaBo MOjaBJbyjy Kao JIe0 YKYITHUX
pacxoja, OJTHOCHO €KOHOMCKH C€ jeIHOCTaBHO OJy3MMajy OJl YKYITHUX MPHUXO]a,
IITO HEMA MOBPATHOT YTHIlAja Ha IMOJA3HE MPOPAYYHCKE MOKa3aTeshbe 3HAYajHE 3a
JISKUIITE MUHEPAITHUX CHPOBHHA U MUHEpATHE pe3epBe. HIp. eKoIomKy TpOIKOBH
HeMajy yTulla] Ha oapehuBame TpaHUYHOT CajAp)Kaja, KOjU je BeoMa BakaH 3a
OKOHTYPHBAHE PYIHOT JISKHIITA U 0/ipehBambe MpeIMeTHUX MHHEPATTHUX PE3EPBH.
MapruHaaHOCT OBOT MOJe7la Ce carjieflaBa ca CTAaHOBUIITA MO3HIIN]jE EKOJIOIIKIX
TPOILIKOBA, KOJU YTUYY Ha CMameme JOOUTH, OJHOCHO NpoduTa O MUHEpaHE
MIPOU3BO/IEGE, TIPH YeMY TUPEKTHO HE YTUYY Ha JOHOIICHE OJITYyKEe O MUHEPAITHO]
MIPOU3BO/IH, OJHOCHO €KCIUIOATalMjy NPEeAMETHE MUHEPAITHE CUPOBHUHE.

OyHKIIMOHATHA TIO3HIIHAja SKOJIOMIKUX TPOIIKOBA KOJ OBOT MOJEJa je 3ampaBo Ha
Kpajy JIaHIa OJUTyYHBamba O MUHEPATHO] IPOU3BOIHH, a €KOJIOIIKHA TPOIIKOBH CE
M0jaBJbYjy Kao TPOIIKOBHHM HM3HOC, KOJU C€ JI0Jajeé Ha OCTajie TPOIIKOBE y IICHH
KOIIITama, OJTHOCHO 0JI0Mja OJ] TPXKUIIHE 1eHe. [Ipr ToMe 0BU €KOJIOIIKH TPOIIKOBH
HEeMajy yTHIla] Ha TpaHWYHU cajpkaj (ocrtaje UcTH Oe3 003upa Ha EKOJIOIIKE
TPOIIKOBE), HEMAJy YTHIIA] HA MUHEpaiHe pe3epBe (ocTajy ucre 6e3 oO3upa Ha
€KOJIOIIIKE TPOIIKOBE), a jJeJMHO UMajy yTHIIa] HA CTATUYKY BPEAHOCT pe3epBH (6e3
y3HMama BPEMEHCKOT (pakTopa y 003Hp) ¥ Ha JUHAMHUYKY BPEIHOCT (Ca y3UMameM
y 003up BpemeHckor ¢akropa) u3paxkeny kpo3 NPV (Net Present Value - Neto
sadasnja vrednost) u IRR (Internal Rate of Return - Interna stopa povracaja), koje ce
JMHEAPHO CMabyjy ca IOPACTOM E€KOJIOIIKMX TPOIIKOBA.

Kputnuka anamuza (Tilton, 2003; Crowson, 2003) noka3syje 1a oBaj pe3uayaiHnu
MO3UIIMOHA MOJIe] METO/IOJIONIKY HUjE HAJIOTIYHU]U, U3 BUILE pasora: (a) mpgo,
He 00yXBaTa YME-EHHILY JIa €KOJIOMIKH TPOIIKOBH HIIP. BE3aHH 32 OJUIarame jaIOBUHE
WIA TpeTMaH OTHaJHUX BOJA 3aBHUCE O] KOJMYMHE pyJe KOja ce eKCIUIOaTHIIe,
OJIHOCHO Tipepal)yje. YKOJIMKO ce OBU TPOIIKOBU HE ypauyHaBajy y ojpehuBame
rpaHuuHOr canpxkaja (cut-off grade), pyaga koja je Ha TpaHHIM OWIAHCHOCTH,
OJTHOCHO €KOHOMCKE HCIUIATUBOCTH MOXe€ II0CTaTH BaHOMJIAHCHA, OIHOCHO
€KOHOMCKHM HEWCIUIaTHBa KajJa ce€ J0/1ajy eKOJIOUIKM TpouikoBu; (6) apyro,
omoryhyjy cTBapame miIy3uje Ja Cy eKOJOMIKH TPOIIKOBH (PMKCHH WIIM PEIaTUBHO
¢uKcHU, WTO HUje TauHO y BehuHM pynapckux omepanuja (Lagos et al., 2018); ()
Tpehe, y Ipakcu 0Baj MOJIEN YECTO JJOBOM JI0 NPELCHUBaba PE3EPBH U MIPUKA3a
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HerocTojehnx aKkTHBa, Koje ce KacHUje HEe MOTy MCKOPUCTUTH. OBaj MO3HLUOHU
MOJIeN je TMPUCYTaH y MHTEPHUM CMEpHHUIIAMa WK y PYIJAPCKUM NPOjeKTHMA Y
3eMJbaMa ca HUCKUM €KOJIOMIKUM CTaHAapAuMa. Y CaBpeMEHO] eKCIIEPTCKO] IPaKCH
npema JORC-u (2012) u CIMVAL-u (2003), oBaj MO3UIIMOHH MOJEN C€ HE

npernopy4dyje.

Humezpam UGHU NO3UUUOHU Mmooen

WuTerpatuBHu Mojaen (QyHKIMOHAIHE MO3MIM]E €KOJIOIIKUX TPOLIKOBA CE MOXKE
HAa3BaTH M TEXHUYKO-EKOHOMCKHM, OJHOCHO TPaHUYHUM MO3HIIMOHUM MOJIEIIOM.
HberoBa ocHOBHa KapakTepUCTHKA j€ /1a C€ €KOJIOMIKM TPOIIKOBU TPETHPAJy Kao
cacTaBHU JICO OTEPATHBHUX TPOIIKOBA 110 jeIMHUIM MTPOU3BOJIA, OJHOCHO 10 TOHH
pyde WM TOHH KOHIIGHTpaTa M JUPEKTHO yia3e y IMOCTYIaK H3pavyHaBamba
rpaHUYHOT cazapkaja. opMaiHo, TpPaHUYHU CafipKaj ce MpopayyHaBa y3uMmajyhu y
0031p 30Up TPOIIKOBA €KCIUIOAaTallkje, TPOLIKOBA MPUIIPEME U Mpepaje, TPOIIKOBA
TPAaHCIOPTA U €KOJIOIIKHAX TPOIIKOBA. YTIPABO YKJbYUHNBAKE CKOJOMIKUX TPOIIKOBA
y ojnpehuBame TpaHUYHOT cajJpiKaja jeé OCHOBHA pasiiMKa y OJHOCY Ha TPBH
pesuayaiHu Mojien (yHKIIMOHATHE TIO3UITH]E.

OyHKIIMOHAIHA ITO3UIHja EKOJIOIIKHAX TPOIIKOBA Y OBOM HHTETPATHBHOM MOJIEITY j&
TaKBa J1a EKOHOMCKUM MPOPadyHOM 00yxBaheHH €KOJIOIIKH TPOIITKOBH MMa]y UCTH
TpeTMaH Kao TPOIIKOBHU €KCIUIOAaTaldje, MpunpeMe, mpepaae u tpancnopra. [lpu
TOME je YTHIIa] Ha KJbyYHE TOKa3aTeJhbe EKOHOMCKE olleHe pa3nuuut. [loBehame
€KOJIOIIKUX TPOIIKOBA yTHYE Ha MoBehame IpaHUYHOT CajpiKaja, IOK je YTHIla] Ha
MUHEpAIHE pe3epBe OOPHYTO MPOMOPIUOHANAH, jep MAmbH JIC0 JISKHUINTA YIa3H Y
KOHTYPY MHHEPAJTHHX pPE3epPBH. YTHIIA] EKOJIOIIKAX TPOIIKOBA HA CTATUYKy H
JMHAMUYKY BPEIHOCT PE3EpPBH C€ OJpakaBa HE CaMO KpO3 HHXOBO JIMHEAPHO
cMamee, Beh 1 JJ0JaTHO CMambekhe KPO3 CMambEeHhe MUHEPATHUX PE3EPBU.

Kputnuka ananu3a OBOT MHTEIPATHMBHOT MoOJieNa TOKa3yje lla je METOJIOJIOIIKA
UCIIpaBaH M MPEJICTaB/ba MUHUMYM, KOjU C€ OYEKYje OJl CaBpeMEHE EKCIIePTCKE
OIICHE, KaKo IO MpUHIMITUMA jJoMahe ekcriepTcke eKOHOMCKE OIICHE, TaKO U IpeMa
mehyHapoauum 3axteBuma JORC-a (2012). OBaj mo3unMOHM MOJEN €KOHOMCKHU
UCIPABHO TPETHPa EKOJIOIIKE TPOIIKOBE Kao BapujaOWIIHE, OJJHOCHO 3aBUCHE O]l
MUHEPAIHUX pe3epBH M OMOryhyje peaJiHy MpOICHy TPaHHYHOT cajpiaja U
MUHEPAIHUX PE3EPBH, a JJOJATHO je yckialeH ca cTaHaapIHOM PyAapCKOM MPaKCOM
y 3eMJbaMa ca Pa3BUjeHOM E€KOJIOIIKOM PEryIaTHBOM.

MehyTtum, oBaj MHTErPaTUBHU MOJIENI MMa U3PAKEHO OTPAHUYCH:E, jep HE y3UMa Yy
003Up BpPEMEHCKY AUCTPUOYIH]Y EKOJIOMIKMX TPOIIKOBAa M PU3MK OJ IMpPOMEHE
perynaruBe. Hamme, oBaj Mojen MNpeTnocTaBiba Ja Cy €KOJIOMIKH TPOIIKOBU
JMHEapHO pacrnopeheHn Kpo3 AMMEH3HUjy BpeMeHa, IITo je Heoarosapajyhe, jep cy
HajBehn eKOJIOLIKM TPOLIKOBH BE3aHHU 32 KPaj )KMBOTHOT LIUKITyCa Py THHKA.
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CmpamezujcKko-pu3uunu nO3uyuoRu mMooe

Crparerujcko-pu3nyau Moze GyHKIMOHATHE TIO3UIMje eKOJIOMIKUX TPOIIKOBA Ce
MOKC Ha3BaTu U CaBpPEMCHHUM, OJHOCHO KpI/ITepI/IjYMCKI/IM IIO3UIIMOHUM MOACIOM.
HberoBa 0cHOBHa KapaKTEpPHCTHKA je J]a CE €KOJIOIIKU TPOIIKOBU TPETUPAjy Ha JIBa
HuBoA. [IpBY HHBO je OTIepaTUBHU HUBO, Ka0 Y IPYTOM HHTETPATUBHOM ITO3UIIHOHOM
MOJIeITy Y KOM€ €KOJIOIIKH TPOIIKOBH JAUPEKTHO yTUUY Ha oJpehuBame rpaHuaHOT
cazpikaja, OJHOCHO MHHEPAJTHHUX pe3epBH. [[pyru HHBO je CTpaTeTHjCKO-PU3NYHH,
Koju oOyxBara mpuiarohaBame oarosapajyhe muckontse crorme () u popmupame
notpebHor ¢puHaHcHjckor 00e30ehema 3a Oynyhe oGaBese 300T pu3HKa.

dopmatHO MocMaTpaHo, TUCKOHTHA CToMa ce e(huHUIIIE KPO3 YKIbYUHBambe Baxkehe
KaMaTHE CTOIle, TP’KUIIHOT PU3MKa IPOjeKTa, OYEKMBAHOT MPUHOCA Ha TPXKUIITY
KarmuTasa, y3 J10JaTHoO yBehame npemuje 3a exosoniku pusuk (Tosovic, 2018, 2019).
[Tocnenme HaBemeHO MPENCTaBJba MOJATAK JWCKOHTHO] CTOMH, KOJH OJpakaBa
HEU3BECHOCT Oyayhux exoJIONIKUX 00aBe3a, BE3aHUX 3a HempelBuleHe eKOJIOIIKe
MHIIUJICHTE, MOFthOCT moomTpaBamka CKOJIOIIKE PEryjlaTuBe W TPOIIKOBE
(dbuHaHCH]CKOT 00e30eherma Be3aHOT 3a KamuTal.

OyHKIMOHATHA MTO3UIIM]Ja €KOJOMIKHUX TPOIIKOBA KOJI OBOT CTPATErHjCKO-PU3HYHOT
MO3HUIIMOHOT MOJIea j€é Ha JIBa KapaKTEPHCTHYHA MECTa, U TO. () y TPaHUIHOM
caZpkajy U MUHEpaJTHUM pe3epBama, Kao ey ONEpaTHBHUX TPOLIKOBA Ipema
JPYrOM HHTETPATHBHOM IMO3UIIMOHOM MoOJeny; u (0) y JHUCKOHTHO] CTOMH KpPO3
MpeMH]jy 3a eKOJIOMKH pu3mK. [Ipu ToMe yTHIla] Ha KJbyUHE MOKa3aTesbe TPAaHUUYHU
cazpkaj] U MHUHEpAJIHE pe3epBe UCTU je Ka0 y APYrOM HHTETPAaTUBHOM MOJIENY.
VYTHIlaj) Ha JAUCKOHTHY CTONY je TakaB Jia OHAa pacTe ca MOpPacTOM EKOJOIIKHX
pu3uKa. YTHIIA] HA AMHAMUYKY OIIeHY 1aTy kKpo3 NPV je ca 1BOCTpyKUM CMambEemeM,
MIPBO KPO3 CMabEHh¢ MUHEPAITHUX PE3EPBH, K0 Y APYroM UHTETPATUBHOM MOJIENY,
a JIpyro Kpo3 BHIIY AMCKOHTHY CTOIy KOja CMamYyje cajalliiby BpeaHocT Oyayhux
HOBUYaHUX TOKOBa. [loceOHO je m3pakeH yTHIa] Ha KiIacHUUKAIM]y PEe3epBH, jep
BHCOK €KOJIOIIKH PU3HK MO>KE JIOBECTH 0 MpeKIacu(pUKOBama U3 JOKa3aHUX Y
BEpPOBATHE PE3EpBe, MM YaK UCKJbYUCHE M3 KaTeropHje MHUHEPAIHUX PE3EPBU Y
kateropujy munepaiaaux pecypca (JORC, 2012).

Kpurtnuka aHanm3a OBOT CTPAaTETHjCKO-PU3NYHOT MO/IesIa I0Ka3yje Aa je MPaKTUIHO
Y METO/IOJIONIKH HAJUCIIPAaBHUJH U Y CKJIJLy j€ Ca CABPEMEHOM ITPAKCOM €KOHOMCKOT
BPEIHOBamba MUHEPATHHUX MpojeKkaTta y BucokopusnyHuM okonHoctima (CIMVAL,
2003; Roscoe, 2003; Nyer& Wu, 2024; McCombe, 2003). OBaj cTpaTerujcko-
PU3UYHHU MO3UIIMOHN MOJEN y3UMa Y 003Up BPEMEHCKY AUCTPUOYIH]Y €KOJIOMIKMX
TPOIIKOBA, MO KOjoj Hajehu TpOIIKOBM HacTajy Ha Kpajy ekciuioatanuje, mna je
HUXOB YTHIIA] HA CaJIallllby BPeTHOCT MUHEPATHUX PE3EPBU MamU, HAKO je U Jajbe
3Ha4ajaH, aly C€ JMCKOHTOBAIE BPILIM BHUIIOM JUCKOHTHOM cTOmoM. OCHM TOra
MO3UIMOHM MoOJien peduekTyje peanHocT ¢GUHAHCH]CKOT 00e30ehema Be3aHoT
KanuTasna, KOju MMa OMIOPTYHUTETHU TPOIIAK U 10JJaTHO oMoryhaBa ymopeauBocT
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IpojeKara ca pa3TMuYuTHM €KOJIOIIKUM pH3HLIKMMa, HIIp. pyaHuka y EU vs. pynauka
y 3eMJBH ca c1abujoM eKOJIOIIKOM perynatuBoM. HamacBe mogen je yckmaheHn ca
caBpeMmeHnM 3axTeBuMa punancujckux uncrurynuja (EBRD u IFC), koje cBe Buiie
Tpake EKCIUIMIUTHO YKJbYYHBAHKE EKOJOMIKOT pPHU3MKAa y JTUCKOHTHY CTOITY.
OCHOBHU HEJIOCTATAK j€ CII0KEHOCT KBaHTU(UKAIM]e TPeMHUje 32 eKOJIOIIKH PU3HK,
jep He TOCTOjU jemuHCTBEHA (GopMysa HEHOT oapehuBama, Tako J1a ce IMPOICHA
BpIIM EKCIEPTCKH, Ha OCHOBY YIOPEIHHX IIpOjeKaTa W aHAIM3€ OCETIbUBOCTH
(Lagos et al., 2018).

BpemeHcko auciionupame eK0JIOMKHX TPOIIKOBA

MuHepanHu CEeKTOp 3a pa3iuKy oJi BehMHE HWHIYCTPUJCKHX CEKTOpa, HuMa
JEIVMHCTBEHY KapaKTepUCTUKY BE3aHYy 3a €KOJIOIIKE TPOIIKOBE, a TO je Ja Hajsehu
JIe0 OBHX TPOIIKOBA HE HACTaje TOKOM (haze MUHEpallHe NMPOMU3BOIke, Beh HaKoH
3aTBapama pyJHUKA, TOHEKaga W JIelleHWjaMa HaKOH MpecTaHKa Ipoleca
excrmoatanje (Otto, 2010). OBa BpeMeHCKa AWCIOKAlHja CTBapa 3Ha4yajHe
MOTENIKOhe y eKCIepTCKO] eKOHOMCKO] OIICHH, jep ce TakBe Oymyhe guHaHCH]jCKe
00aBe3e 0TeKaHO EKOHOMCKH MPEIM3HO KBAaHTHU(PHUKY]Y U TUCKOHTY]Y.

Jenan oj1 3HaYajHUX acTieKarTa 3a pa3yMeBame (PYHKIIMOHATHE ITO3UIIH]E EKOJTOITKUX
TPOIIIKOBA J€CT€ HHUXOBA AaCHMETPUYHA BpeMEHCKa mucTpuOymuja. Exosoniku
TPOIIKOBH Cy HHCKH TOKOM (haze MHHEpalHe MPOM3BOIE (YTIaBHOM EKOJIOIIKH
MOHHUTOPUHT M TeKyhe Mepe EKOJIOIIKEe 3allTHTE), a BeOMa BEIHKH EKOJIOIIKU
TPOIIKOBH y a3y 3aTBapama W MOCT-3aTBapama (PEeKyaTUBAIIHM]a, pEMeInjalnja u
JyrOPOYHU MOHUTOPHUHT). OBakBa MUCTPUOYyIMja UMa JBE BaXHE UMILIHKAIIM]jE 32
EKCIIepTCKY €KOHOMCKY orieHy. [IpBa nMIumMkamnuja je Ha mpoOJieM JAUCKOHTOBAmbA,
jep ce Oynyhu TpomkoBH (3aTBapama) JUCKOHTY]Y M CBOJIC HA Ca/Iallllby BPEAHOCT,
IITO UX YAHU HAM3TJIE HIDKUM. MelyTuM, YKOJIMKO Cy IOBOJHHO BUCOKH (HITP. pea
BenuuuHe 100 mun. EUR), muxoBa cagaiima BpeIHOCT | J1aJb€ 3HAYAJHO YTHUE HA
NPV. Jlpyra nMmiuiukaiuja je Ha nmpoosiem o6e30ehema moTpedHnX (PUHAHCHjCKUX
cpeicTaBa, jep peryjiaropHa Tejla 4YecTo 3axTeBajy na mpemy3ehe jomr Tokom
MUHEpaliHe MPou3Boalke popMmupa puHaHCHjcKO 00e30eheme (rapaniuje, 1eno3uTe
u OaHkapcke rapaninuje) 3a Oynyhe 3atBapame (Otto, 2010). OBo 006e36eheme
MPEJCTaBIba OMOPTYHUTETHH TPOIIAK KAIKTaja, OJJHOCHO (PMHAHCHJCKH U3HOC, KOJU
je TacuBaH, ¥ HE MOXKE CE yJararu.

HNHuTepHanu3anuja eKCTEPHUX €KOJOMIKHX TPOIIKOBA

W3BpiieHo pa3marpame GyHKIIMOHATHE TO3UIMje €KOJIOIKHUX TPOIIKOBA Y HAyYHO-
UCTPA)XKMBAYKOM, METO/I0JIOLIKOM U OTIEPATHUBHOM CMHCITY HEOIIXO/HO je HACTaBUTH
nocebHO y neny KiacupuKalyje U MOojeAMHAYHOT H3JIBajarba KapaKTePUCTUUHUX
€KOJIOIIKMX TPOIIKOBA, KAaKO y JelIy ca TEOJOUIKUM HCTpakUBambHMaa, TaKo
HapOYUTO y AeTy ca MUHEPATHOM IPOU3BO/IHOM, OJJHOCHO €KCIIJIOATaIujoM,
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NPUIIPEMOM UM TPEpajoM MHUHEpaTHHX cHpoBHHA. [Ipum TOomMe je mocebHO
cnenuuIHO MUTake u3aBajama (Tosovic, 2003):

(a) IlaTEpHUX EKOJOMIKUX TPOLIKOBA; U
(6) ExcTepHHX €KOJIOMIKKX TPOIIKOBA.

WHTepHH €KOJOMIKH TPOIIKOBU CE€ HM37Bajajy mpema ¢azama »KHUBOTHOT IUKITyca
pyOHUKAa W BHX je AYKHO Jia CHOCH pyIapcko mpemy3ehe mo 3akoHy WiIH
KOHIIECHOHOM YroBopy. EKCTEepHU €KOJIONIKH TPOIITKOBH CY TPOIIKOBHU KOj€, TpeMa
paHujeM TMpUCTYIy, AUPEKTHO HE CHOCH pyAapcko mpenyszehe, Beh npymrso y
LETMHU, OJHOCHO JIOKajdHa 3ajeHuIla, nApkaBa wuiud Oynyhe renepanuje. Y
KJIJACUYHO] EKOHOMCKO] TEOpHWJHU, OBHM TPOILIKOBU NPEJCTaB/bajy HEraTuBHE

eKCTepHaIM]e, KOje Ha TPXKHUIITY Tpebda olemuBaTi eKoHOMCKHU aaekBatHoO (Tilton,
2003).

[Toceban mpoOneM eKCTepHUX TPOIIKOBA j€ Yy TOME IITO HUCY YKJbYUYEHU Y
CTaHJApJIHY €KCIIEPTCKY €KOHOMCKY OlleHy MuHepamHux pezepBu (Crowson, 2003;
Tilton, 2003). To 3HauyM 1a NOCIOBame PyJHUKA MOKE OUTH EKOHOMCKH OIIPAB/IaHO
ca CTaHOBMIIITAa MHBECTUTOPA, Al HEONPABIAHO ca CTAHOBUIIITA JPYIITBA y ICTHHH.
OBakBa cuTyanuja MOXE JOBECTH IO NPEKOMEPHE EKCIUIOaTallhje W CTBapama
,,3ClIeHUX ayrosa‘, koje riahajy oynyhe reneparuje (Valero & Valero, 2014). ¥V
CaBpEMEHO] MUHEPAIHO] EKOHOMHJH, TIOCeOHO Yy 3eMibama EBporicke yHUje, cBe je
M3pOKCHUJU TPEHJlT MHTEPHAIU3AIM]e EKCTEPHUX TPOIIKOBA Kpo3 ojarorapajyhe
€KOJIOIIKE TaKce, HaKHAJEe 3a eMHcHje, o0aBe3He rapaHIfje U CTPOXKE CTaHIape
m3BemTaBama (Lagos et al., 2018). YV caBpeMeHO] eKCIepTCKOj EKOHOMCKO] OIICHU
OBaKaB MPUCTYI WHTEPHAIN3AIU]E EKCTepHAIUja, TOCICIUIHO METOAMYKU 3HAYH
MIpEeyCMEepaBame EKCTEPHUX TPOIIKOBA y KAaTEroOpujy MHTEPHUX TpolnkoBa. Ha Taj
HAYMH U OBH TPOIIKOBH €KOHOMCKH orTepehyjy TpOIIKoBe MUHEPaITHE POU3BOILE,
Kako OM HWCT€ CHOCHO WHBECTHTODP KOjH YJIaKe Y TEOJIOIIKA HCTPAKUBAHkHA H
MUHEpPAIHY MPOU3BOJY, OIHOCHO eKCIUIOAaTaljy, NpUIpEeMy U Ipepany
MUHEpAJIHE CHpPOBHHE, ynMe he OUTH MOTHBHMCAaHHM]jU HAa CMambeHC YTHIAja Ha
KUBOTHY CPEIMHY W Mame H3a3UBakbEe CKOJIONIKUX TIOCICIUIla MUHEpaIHe
MIPOU3BOJIHHE.

**k*

[IpenqMeTHO eKCHEepTCKO pa3MaTrpame MpodiieMaTHKe eKOJOUIKUX TPOLIKOBA, Kao U
NPETMMHHAPHO EKCIIEPTCKO-€KOHOMCKO pa3Marpame (YHKIHOHAIHE MO3UIM]je
€KOJIOIIKUX TPOIIKOBA je MOCEOHO 3HAYajHO y aKTYEIHHUM YCIOBMMAa MUHEPAIHOT
cektopa Cpbuje m Penybnmuke Cprcke u mpucyctBa Beher Opoja cTpaHHX
KOMIIaHHja, Koje ce OaBe HUCTPaKMBakeM M NOTEHIMJATHUM pPa3MaTpambeM
eKCII0aTalije MUHepaJIHuX CUpoBHHA. MIcTO je moceOHO 3Ha4ajHO KOJ| pa3Marpama
eKOJIOIIKUX aclekara ojpelieHe MHUHepallHe MPOU3BOJIE, HAPOUUTO Y CBETILY
€KOJIOIIKO-TIOJIMTHYKUX MTPOTECTA MPOTUB EKCIUIOATAIlHje Ha M0jeIMHIM
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nojpy4juma ca oapeheHuM MuHepamHUM pe3epBama. C Jpyre cTpaHe MpeIMeTHO
pa3Marpame je BaxHO 300r moTpede mpeaodaBama HAyYHO-CTPYIHHUX T€OJIONIKUX,
PYAapCKuXx, CKOHOMCKHX M CKOJIOIIKHWX aprymcHara O HCOIXOJHHWM YCJIOBHUMaA
MHUHEpAJIHE MMPOU3BO/IE, IOCEOHO Ca CTAHOBHIITA OYyBarbha KMBOTHE CPEIUHE U
o0e30ehema yciioBa Op)KUBOT pa3Boja MUHEPATHOT CEKTOpa U Jajber MPUBPEIHOT
pa3Boja 3eMJbe.

3ak/byyak

CaBpeMeHO (PYHKIIMOHHCAake MUHEPATHOT CEKTOPA 3aXTE€Ba UHTETPALIU]Y TPKUIITHUX
KpUTEpHjyMa U €KOHOMCKOT BpEIHOBaWka MUHEPAIHUX PE3epBH, y3uMajyhu y o03up
HBUXOB pacTyhu cTpaTerujcku, TpJKUIIHM M €KOHOMCKHM 3Hauaj, aju U oarosapajyhe
EKOJIOILIKE acneKTe. Excrieprcka eKOHOMCKA OlieHa MPECTaBIba KJby4aH aHAIUTHYKH
METOJ W ajlaT 3a €KOHOMCKY OIICHY TPJ)KUIIHE BPEJHOCTH MUHEPATHUX pPE3EepBU
JISKUILTA, KPO3 MYIATUIUCUUIUIMHAPHU CeT (pakTopa M nmokaszatesba. TpaauluOHAIHU
MO/IEST BpeIHOBamWa Cy POKyCHpaHU HA TE€OJIOIKE, TEXHUUKE U TPXKHUILIHE (pakTope, a
€KOJIOUIKHM acCleKTH Cy KJIAaCHYHO OMIIM MPENCTaBJbeHH HAMETHYTOM PEryIaTOpHOM
noTpedoM 1 00aBe30M. Y aKTYeJTHOM €KOJIOIIKOM TPEeHIY M Y3 IPUMEHY MpHHIUIA
OJIPXKMBOI pa3BOja, €KOJIOLIKM TPOIIKOBH BHIIE HHUCY MapruHajHd, Beh mocrtajy
UHTETPAHU €JIEMEHT, KOJjU OMTHO yTH4e Ha E€KOHOMCKY BpPEIHOCT MHHEpPATHHX
pe3epBu.

ExcriepTcka eKOHOMCKa OIleHa MPEeJCTaBsha Pa3BHjEH METOIOJIONIKH CHCTEM OIICHE Y
KOME Cy I'€0€KOJIOMKN (PaKTOPH M3BOJEHH K0 jefaH O YETUPH KIbYUHA aHAIUTHYKA
acreKTa, mapajeiiaH TeoJIOIIKOM, PYAapCKOM U eKOHOMCKOM. EKOJIONIKK TPOIIIKOBH,
Kao TMPEKTaH TO3UIIMOHU PEe3yJITaT aHAIN3e IeO0EKOJIONIKUX (pakTopa, MPENCTaBIbajy
noceOHy BPCTY TPOIIKOBA, KOju ontepehyjy 1eHy Komramba MUHEpalTHe CUPOBHHE U
TUME IUPEKTHO YTHYY Ha IPO(QUTAOMITHOCT U KOHKYPEHTHOCT npey3eha MUHepatHOT
cekropa. Pact exosomkux TpomkoBa rosehasa 1ieHy KOITama U CMambyje MPOQHT I10
JEIMHMIM TPOW3BOJIA, INTO JOJATHO KOMIUTMKYje EKOHOMCKY HWCIUIATUBOCT U
MHBECTHIIOHE OJUTYKE Y TEOJIOIIKUM UCTPAKUBABUMA.

Ca cranoBuIITa ()YHKIIMOHATHE TIO3UIIH]jE CKOJIOIIKUX TPOILIKOBA TEHEPATHO CE MOTY
W3/IBOJUTH TPH MO3UIMOHA Mojiena, U To: (a) Pesunyanuu; (6) MuterpartuBuu; u (B)
CTpaTerujcko-pu3uYHd  MO3UIMOHM Mojen. [lo mpBOM Mojeny  €KOJIOIIKH
TPOIIKOBH Cy OJOMTHA CTaBKa Ha Kpajy CKCIIEPTCKE €KOHOMCKE aHallu3e, IPYrd
MOJIeNl Ce YKJbyuyje y MpopauyH IPaHUYHOr CaJp)kKaja U MUHEPAIHHUX PE3epBU U
IpeJCcTaB/ba MUHUMYM Yy CaBpPEMEHO] eKCHEepTCKO]j MpakcH, a Tpehu mozaen mopen
UHTETpallje yBOAW M MPEMHJy 3a EKOJOUIKM pPU3HK Yy JUCKOHTHY CTOILY,
METOJIOJIONIKM je HAjUCNpaBHUjU M Tpernopydyje ce HApOUYUTO 3a IPOjeKTe ca
U3pAKEHUM EKOJIOMIKMM pu3unuMa. (CBeoOyxBaTHa eKCIEpPTCKa MO3UIMOHA
eKOHOMCKa aHaJIM3a, KOJOM C€ EKOJIOIIKM TPOIIKOBH E€KOHOMCKH, MEHAIIEPCKU U
MPOM3BO/IHO TPETUPA]y HA CaBPEMEH HaYMH, CIIY’KH Ka0 OCHOB 32 IIPOLIEHY €KOJIOIIKUX
pH3MKa U HAPOUUTO 32 JIepUHICAe HUBOA EKOJIOIIKE 0e30€THOCTH, YMMe Ce CTBAPajy
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IIPEIYCIIOBH 3a €KOHOMCKM M IIPOM3BOJHO YCHEIIHY MUHEpPAIHYy I[POU3BOAKY U
OJIP>KMBH Pa3B0j MUHEPATHOT CEKTOPA, Ka0 OCHOBE JIaJbeT IPUBPETHOT pa3Boja 3eMJbE.

3axBaJHOCT

Pao je nacmao xao pezynmam HayUHO-UCPAAICUBAUKO2 NPOJjeKMA PUHAHCUPAHO2

00 cmpane Munucmapcmea Hayke, MeXHOIOWKOZ PaA360ja U UHOBAYUJA NO OCHOBY
Yeosopa op. 451-03-34/2026-03/ 200126.
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