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European Union, a euro will buy an increasing amount of Macedonian denar over time. If a 

Macedonia has a low rate of inflation relative to the European Union, a euro will buy a 

decreasing amount of the denar over time��
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COUNTRY GDPG 

CROATIA 21,20903 

BIH 9,781602 

TURKEY 3,526683 

POLAND 3,358282 

 ALBANIA 2,810698 

MONTHENEGRO 1,509091 

ESTONIA 1,46974 

HUNGARY 1,229998 

ROMANIA 1,032555 

BULGARIA 0,994663 

LITHUANIA 0,783575 

MACEDONIA 0,595472 

LATVIA  0,574953 

SERBIA -0,62276 
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7
 ������������	���������������������		����������	�*��	�����	�
�����������	�����������	��1������	�������������	������

���'��&��

!���1���(&0��	��'	�����������	+�	�%�
������	����'���

����1������������	������2�3�
	����&�@�	����������

���	�
�����������	�����'�	����(--./0.((8����������	������

��������������	���������
	�����'�	���'���&�!��������'���

'�	������+�5�	1���������
���������������������������


	����&�"�������������	+����������������((/���'����������

.8�$-$ �'�	����
����������'�	���'����
	�������	�����

'�	����(--./0.((&��

����������	�
�����������������������������

������������������������������������������������������������������

�������������������������������

��������������������������������

��������������������������������
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� �����	��� 1������ ���� ����	���� �� ��	�
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Scatter plot of Trade as % to GDP and GDP growth rate  
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�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

��������		����������	�*�������������	�������2�3�1�������333��	����		�������������������

��		����������.&$0.?-8������������'�	������������'�������&��

��� !!!�

3�	�����
�'���	�'�	��+�����	���������	����������1�	������������������	+6����		��+�

	�7��	������1�+��������������������
����������	�����������������������	%������4&5&�

�����	�������1�+�������4�����5�����&����������	���������	������	�2�3&���1���(&A�333�

�

�

RANKING country GDPPPPP 

1 HUNGARIA 13,21158 

2 ESTONIA 12,79242 

3 CROATIA 12,64325 

4 LITHUANIA 11,23602 

5 POLAND 10,47641 

6 LATVIA 9,96675 

7 TURKEY 9,064365 

8 MONTENEGRO 8,898103 

9 SERBIA 8,638607 

10 BULGARIA 7,935897 

11 ROMANIA 7,782361 

12 MACEDONIA 6,705468 

13 BIH 5,959153 

14 ALBANIA 4,32412 

 

����	��
������1���(&A���
���������
������	���1�������

2�3333�8�����	����'�������@�
�	+�������������������

1+�>�����8��	����������%������	����;	������������
�����

����
������	������	��
����������������	�8��������������

1�������������
	��'��	��"�������8������8������1����

	��'�������+&��

����������	�
�����������������������������

�������������������������������������������������������������

��������������������������������

���������������������������� �!"�

����������������� �!"�������������

�������������������������������������������������������������

Estimated correlation matrix of GDPPPP and Trade as % GDP  
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OBS COUNTRY PPP TRADE 

1 ALB 37,95655 56,62061 

2 BIH 0,753714 77,11888 

3 BLG 0,415864 97,51677 

4 EST 7,100526 123,1373 

5 HUN 98,55545 98,20598 

6 LAT 0,27415 90,95152 

7 LIT 1,38045 93,09437 

8 MAC 16,85971 87,42893 

9 MON 0,393818 48,12252 

10 POL 1,4722 55,29973 

11 ROM 0,840091 59,07675 

12 SRB 27,49033 38,95737 

13 TUR 0,4955 40,15636 

14 CRO 3,44465 80,47098 

�

#	�������������	�1������@�
�	+�������
�����333��	�������
	��'��������	���&��

�

��� /�����	
��3��	�����	�����*��

�������������*���
��	����	���	����������*���
��	��������	�����1+�������������	�������	��������

	��������	�������������
���+�����������*���
����	%��&�!�� ���������������������������	�
��

1������������+����	�
������������		��+������	���������������4&5&������	�

�

�

�
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�	�
����2�>��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

5�����	�1�����	�������������	�
����������(--./0.((����	������*���
��	�������( �����	����������

���'��&��

�

�

�

�

�

�

>�����������		����������	�*�1������>������	���������'�������������������������
�����������

��B�&��

OBS COUNTRY ER TRADE 

1 ALB 113,5565 56,62061 

2 BIH 1,717552 77,11888 

3 BLG 1,132386 97,51677 

4 EST 13,42919 123,1373 

5 HUN 177,6175 98,20598 

6 LAT 0,577522 90,95152 

7 LIT 3,361337 93,09437 

8 MAC 51,27994 87,42893 

9 MON 0,875446 48,12252 

10 POL 2,888393 55,29973 

11 ROM 1,63134 59,07675 

12 SRB 48,84049 38,95737 

13 TUR 0,667043 40,15636 

14 CRO 5,818985 80,47098 

 

����>���������;�		�������"��	�*����C�	��1����

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD�

��������������������������������

��������������������������"��#��

����������������"��#������������

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD�
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�

��� -��
	������

��!������8� ���	�
�� ������	� '	����� !��*8� 0...9(..&� @�	�� ��	��� ��� ����� '	����� �� ������	� ���

������������	�������:����2�3&��

�

#	��� ���� ������	� ��� ������� ����� ��
��	� �������� ��� ����������� ����� ����	� �	���� �'����8� ��	�

�*��'����������������
�������������	�����	�����������	�������������'���������>����������

��
������	���������������������������	�
���������&�"�����������������������������������'��8�

1���������������
�������������	����'�	����
�����2�3�������1�����
����������&��

�	�
����2�!�#�����	���������		����������	�*����!�����������	�����

�

� �

�

�

�

�

�

�

�

�

� �

OBS COUNTRY INF TRADE 

1 ALBANIA 21,68073 56,62061 

2 BIH 2,814231 77,11888 

3 BULGARIA 40,32128 97,51677 

4 ESTONIA 9,447333 123,1373 

5 HUNGARY 13,23595 98,20598 

6 LATVIA 13,68353 90,95152 

7 LITHUANIA 31,40437 93,09437 

8 MACEDONIA 25,97468 87,42893 

9 MONTENEGRO 7,112455 48,12252 

10 POLAND 44,1738 55,29973 

11 ROMANIA 63,53405 59,07675 

12 SERBIA 24,29886 38,95737 

13 TURKEY 46,03214 40,15636 

14 CROATIA 8,236396 80,47098 

 

 

              Estimated Correlation Matrix of Variables 

********************************** 

����������������$%&������������

�$%&��������������������'�(� ���

�

��������������'�(� �������������

********************************** 
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>�����������		����������	�*����������	�����
�������	���������'�1�������	�������:���	�2�3�

����������������	���1+�;3!8�0...9(..&�

��� 0����
�&������0.�����

4��'��+����	���	������������	�����������1��	���	���������������������	%�1���������1�����	����

���%�
���'��+���&���*��������	�'	���������	�
���������������'��+��������	����:�2�3&�

�

;���	��������	����'����	����������������'����������,�"�������������	�
��������
�����

���'��+����&#	�����������	+��	������������'����'	����������	����'��+���&��

��������	�
�����������������������������

�����������������������������������������

����������������)%�������������

�)%���������������������'��#�����

�

�������������'��#���������������

������������������������������������������

�

>�����������		����������	�*��������
��������		�������1������4��'��+��������	���&��

�

�����������"�������#	
	�����

��;�		����������1�������:����2�3��/�;�		����������1������������������������*'�	������


����8� ��	�����8� ��� �����8� ��� ��� ��		��� �	����	�&� ����� �	�� �� ��		��� 4&5&� �����	�&�

!���������8� ������������ 	���������� ��� ��� ���� ���� '	���	+� ���'����� ��� ����1������ ���
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'�+����8���������	�1��
�������'�����������&�������		����������������������������1���������

�	������*'�	��� ����� ��'�	��� ��� 
����� ��� ��	������8� ��������	� ������������ ��� ���	���� ���

���������� ��� ����	����	� '�+����������� ��� ��	��
� ����&���� ��� ���� ���	��� ��� �����	�

>�	�'�������	�������������'��������;�		��������������������������'��������������	�����	��

�����'�������'�	��	�8���	��
�������������'�	�������		����������"����
	��������
�������������

����		���������8�"�������������������
�	+����������	�������������������������

6 �

�	�
�� ��4�;�		��� ������� 1������:� ���2�3� ����	����:�2�3� ��� ��		����������	�*� ���

!�����������	�����

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

OBS COUNTRY CAB TRADE 

1 ALB -6,34945 56,62061 

2 BIH -11,1563 77,11888 

3 BLG -7,55645 97,51677 

4 EST -6,64058 123,1373 

5 HUN -4,90282 98,20598 

6 LAT -5,59605 90,95152 

7 LIT -6,0045 93,09437 

8 MAC -5,24648 87,42893 

9 MON -21,8862 48,12252 

10 POL -2,2003 55,29973 

11 ROM -6,29023 59,07675 

12 SRB -9,172 38,95737 

13 TUR -2,36968 40,15636 

14 CRO -4,361 80,47098 

 

��������	�
��������������������

���������

�����������������������������������������

����������������
�*������������

�
�*�����������������������" (+�

�

�����������������" (+�����������

**************************************** 
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>�����������		����������	�*�������'��������	���������'�1��������������	��������	
	����5�

���� !�	�����	���5�� !��

���*�	
�����������	����-*��

����� ���	���� 	���� ��� ���� ����
� ���	���� 	���� ��<������ ��	� �������� ��� �����	��� 1+� ���� 2�3�

�������	&�"���������������'�	�������00�+��	��������
�����	�������	����	�����&#	�������������	����

����������������������'�1��������������	����	��������	�������4/���'�����������'��������	���

	���������'����������1���'�������	�������������������		����������	�*�&��

�

�	�
����4���������	����	��������	����:�2�3������		����������	�*������������	����	�������

�	�����

�

�

OBS COUNTRY IR TRADE 

1 ALB -0,16924 56,62061 

2 BIH 10,86044 77,11888 

3 BLG 2,409168 97,51677 

4 EST -6,25308 123,1373 

5 HUN 4,517193 98,20598 

6 LAT 5,902634 90,95152 

7 LIT 0,059687 93,09437 

8 MAC 12,00454 87,42893 

9 MON 1,744294 48,12252 

10 POL 7,54375 55,29973 

11 ROM 2,202193 59,07675 

12 SRB -2,40342 38,95737 

13 CRO 8,083765 80,47098 

��������	�
��������������������

���������

�����������������������������������

�����������������$�������������

�$���������������������'���(��#�

�

�������������'���(��#�����������

********************************* 
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<�������	
��������������������5�� !���. !��

������1�����'	�������������%�����+��	/�����������
���	����
	���� ���1�������� �1�������	��������

����/	������������������
���	����������������������������������	��
�&�

�

#	�������'	�������������	�2���	���������1��:�2�3����	����:�2�38�5�	1���������
�����


���	���������1�8�"�����������������
���	���������1����������������>�����������������

����� ���� B�	�� 
���	���� ��� ��1�8� ����� ��	�� ����� ������	� ��� ��� ������� �
������ 	���������'�

1�������	�������
���	���������1����������	�����������	�������:����2�38���1�������
��	8��	�

����	�����	����&��

��1���(&$�2��	���
���	���������1��:�2�3������		����������	�*����2��	���
���	����

�����1��:�2�3�����	����

� �

�

�

�

�

�

�

�

�

>�����������		����������	�*��������
��������		�������1������
���	���������1��:�2�3�

����	����:�2�3&��

OBS COUNTRY GOVND TRADE 

1 ALB 64,1776 56,62061 

2 BIH 28,44836 77,11888 

3 BLG -4,68491 97,51677 

4 EST -0,16619 123,1373 

5 HUN 65,74629 98,20598 

6 LAT 15,26442 90,95152 

7 LIT 18,92525 93,09437 

8 MAC 28,43438 87,42893 

9 MON 41,0273 48,12252 

10 POL 14,0048 55,29973 

11 SRB 67,65042 38,95737 

12 TUR 48,31747 40,15636 

 

��������	�
�����������������������������

�������������������������������������������

����������������,�%������������

��,�%�������������������'��"!!��

�

��������������'��"!!������������

************************************ 
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6�� *����������	�	
&����

�5��'��� ����	� 	�
	������������������1������������ ��	� ���������� ���'������ ����	���� ��������

�����1��	�'�	�����������1��&���*�����������	���������������

ePPPGOV!DCABERIRU!EMGDPGTrade ++++++++++= :;<(=>6.-) /?#�"@    ββββββββββ

5�'�	����	�
	��������	��������'����������	�����	��	�'�	������	��&�	���������'�������	��1���

� ALB BIH BLG EST HU� LAT LIT 

Variables  ����&�0

�����'�
����&�0�����'�

����&�0

�����'�

����&�0

�����'�
����&�0�����'� ����&�0�����'� ����&�0�����'�

C 

129.09 (.214) �575.2981[.253] 363.10 [.170] 

88.625[.517] 

 

0-.<�:.;)�

A�)--B�
==�:--<�A�.>-B� <>�>=-<�A�);.B�

GDPG 

�.32620(.237) 2.5356 [.281] �6.43 [.207] 

3.2348[.135] 

 

�((..<��A�=.;B� �6=6-<�A�<:>B� �>=.6)�A�6:<B�

GDPPPP 

12.331(.070) �9.9105[.224] � 

2.1333 [.784] 

 

-)�);.>�A�)).B� .�>::<A�6>:B� .�:--=���A�):>B�

I�F 

�.46309(.467) .58040 [.572] 
�2.9154 

[.275] 

�.25702 

[.873] 

 

.�6-.)�A�).)B� �=))(;�A�).-B� �-<)6;��A�).<B�

U�EM 

1.1427(.141) 7.8937[.172] 15.949 [.136] 

4.0475[.384] 

 

-�>;(6�A�.(:B� -�=()=�A�-6(B� 0-->(�-�A�)>-B�

IR 

�.19557(.651) �.21329[.764] �11.90[.065] 

1.4251[.323] 

 

-�>>=;�A�.--B� 0�.()-<�A�<=;B� 0�->;-.��A�(;>B�

ER    
.13958(.176) �53.1041 [.138] 

�174.13 

[.163] 

�.27194 

[.945] 
�=.)(:�A�))-B� .:�.6;)A�<.6B� =�(=6:�A�=(.B�

CAB 

�.52667(.201) �.86372[.186] �3.5072[.119] 

2.1238 [.401] 

 

�-((>(�A�;<:B� 0�6(:)(�A�(=(B� -�>=->�A�)=;B�

GOV�D 
�.67303(.130) .36224[.585] � 

5.2117  

[.322] 
� � ��

PPP 
�2.4007(.180) 744.1159[.197] �140.31[.408] 

11.0091 

[.724] 
0�.;>><�A�>.;B� 0:.�;(A�(=-B� 6�;;:=��A�;.:B�

R2 
.99933 .99128 .99755 �;666) �:<>.6� �#���#� �:(<->�

F�stat(p�

value) 
[.003] [.215] [.101] A�.6)B A�)))B� -�� #.� A�)))B�

Observation  12 11 9 14 -:� -<� -(�

�
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�	���������'�������	��1���

� MAC ROM SRB TUR CRO  POL 

Variables  ����&�0�����'� ����&�0�����'� ����&�0�����'� ����&�0�����'� ����&�0�����'� ����&�0�����'�

C .;.�6.�A�--(B�������� <>�:=(;�A�-;;B������� >(�:=;=�A�-()B��������� .:�:)>:�A�<(-B���������==�>=:=A�)))B������ 06�:6=>�A�:>.B�������

GDPG 0�6<.(�A�==)B�������� �..;>>A�>-(B��������� 0.>�)=A�-=6B����������� �=..;;A�==:B���������� -�-:=:�A�))=B������ .�.=.:�A�-)(B��������

GDPPPP 0:�(6(�A�6(;B�������� -�6.6<�A�;>>B�������� �� �:;-:;A�;(=B���������� 6�)->(A�).>B������� �=)6<6A�<<=B��������

I�F �:>;.�A�-;6B��������� �-;>=<A�.>:B��������� .�<)..A�-(>B���������� �..6)-A�=;;B���������� �.<<;.�A�..)B������ -�>.;:A�.(6B��������

U�EM 0-�(>=�A�-=6B�������� 06�;-.(�A�)::B������� -=�(6(>A�->=B��������� 0-�:)�A�((;B����������� -�(>:.�A�-;-B������ 0�:66=.A�>.-B��������

IR 0.�;:6(A�-.>B�������� �()6;=A�.-6B��������� -�:(:.A�..)B���������� �� �.;6-.�A�>.)B������ 0�6=.>:A�6(;B��������

ER    0-�)<:=A�.<>�������� -)�.6.6�A�->:B������� 0-�6=);�A�-(6B��������� �(;6..�A�:;6B���������� �:==.-�A�=6:B������ 0(�.><>A�6(>B��������

CAB �6;666�A�>(-B�������� �=;>::A�>(>B��������� 0.-�>.A�-=-B����������� -�);.)A�():B���������� 0-�)>->A�):)B������ �;:>);A�6>)B��������

GOV�D � �� �� 0�).;><<�A�:(:B�������� �� -�(:))A�.:.B��������

PPP 

-�:;(.A�=:-��������� 0-6�::=-�A�(>:������� --�:<66A�-<6B��������� 6)�(=:>�A�<6:B���������
0

.)�()=(A�)):B������
6.�<.<6A�>-=B�������

R2 
�:::-(���� �:)=:6���� �::<;(���� �6;-;(���� �:><;;���� �::().����

F�stat(p�

value) 
A�)(6B� A�))=B� A�):>B� A�;;:B� A�)))B� A�)-;B�

Observation  -)� -(� :� ->� -<� -.�

�
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