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Upravljanje rizikom na trziStima elektri¢ne energije Doktorska
disertacija

1. Uvodna razmatranja

Elektri¢na energija je osnovna roba u svakodnevnom zivotu. Prema (Nicolaisen, et al., 2001), njeno
pravilno kori$éenje i upravljanje snabdevanjem vodi ka privrednom rastu drzave. Autori (Quirmbach
& Acton, 1987), kao i (Brennan, et al., 2014) zakljucuju da svaka industrija elektricne energije mora
ispuniti tri osnovne funkcije. Prvo, mora proizvoditi elektricnu energiju iz postojecih kapaciteta.
Drugo, mora distribuirati elektri¢nu energiju krajnjim potrosa¢ima. Trec¢e, mora se baviti dugoro¢nim
planiranjem i investicijama za proizvodnju novih kapaciteta. Nekadasnje prakse u industriji nisu
obezbedile prave podsticaje kako bi se osigurala efikasnost trzista. Posledica toga je bio poziv za
restrukturiranjem industrije elektri¢ne energije kako bi postala konkurentnija industrija gde bi cene
bolje odrazile prave troskove. U isto vreme, izraZena je zabrinutost da restrukturiranje moze u stvari
dovesti do gubitka efikasnosti.

Osnovni koncept restrukturiranja trzista elektri¢ne energije je smanjenje troskova elektri¢ne energije
za potrosace. Ovo se moze ostvariti uvodenjem konkurencije medu proizvodace i kupce elektri¢ne
energije, eliminacijom najskupljih i neefikasnih jedinica i primenom novih efikasnijih tehnologija
(Prabavathi & Gnanadass, 2015). Robna trzista su drugacija od finansijskih trziSta, a energetska trzista
su medu najkompleksnijim robnim trzistima. Ovo je pre svega zbog fizickih ograni¢enja kao §to je
lokalna priroda trzista, blaga fleksibilnost u ponudi i traznji, kao i ograni¢enost obima transfera. Ova
stroga fizicka ograniCenja uticu na celokupnu dinamiku energetskih trziSta i doprinose rastu
specifi¢nih osobenosti. Kratkoro¢na dinamika proizvodnje, prenosa i Sokova potraznje na fizickom
dan unapred trziStu uzrokuju ekstremnu kratkoro¢nu volatilnost cena elektricne energije na
deregulisanom trzistu i time obezbeduje apsolutnu potrebu za procenom rizika pri trgovini elektri¢cnom
energijom (Dahlgren, et al., 2003). Dugoro¢na dinamika se viSe bavi dugoro¢nim trendovima na
terminskim trzi$tima elektri¢ne energije (Bauwens, et al., 2013).

Nedavna liberalizacija trzista elektricne energije Sirom sveta dovela je do pojave berzi elektricne
energije, gde se elektricnom energijom trguje kao bilo kojom drugom robom. Prvi ugovori kojima se
trgovalo na ovim berzama su bili ugovori za dan unapred isporuku elektricne energije — SPOT
ugovori. Medutim, kako upravljanje rizicima predstavlja sve veéi pritisak za potroSace i proizvodace
elektri¢ne energije, uvode se ugovori za buduc¢u isporuku elektricne energije odnosno, fjuéers ugovori
(Borovkova & Geman, 2006). Berza je centralizovano trziste i obezbeduje sigurnost trgovcima. Manje
je fleksibilno jer trgovci moraju postovati odredena pravila, koristi jednostavne ponude za koli¢inu i
cenu energije.

Berze elektricne energije su posledica liberalizacije trzista elektricne energije ali su u meduvremenu
postale jedan od bitnih pokretaca ovog procesa i njihova uloga u formiranju zajednickog jedinstvenog
pomazu u donoSenju investicionih odluka o izgradnji proizvodnih/prenosnih kapaciteta. Direktna veza
ponude i potraznje moze da omoguci visoki stepen likvidnosti, a sistem finansijskog poravnanja
garantuje finansijsku sigurnost svim ucesnicima. Berze elektricne energije su neutralan subjekt na
trziStu koji mora da obezbedi integritet trziSta, finansijsku sigurnost i moguénost sklapanja
konkurentskih ugovora, a samo organizovano trziste koje ima osobine da je javno, pregledno i
dostupno svima pod istim uslovima, moZe da zadovolji i poStovanje javnog interesa.



Upravljanje rizikom na trziStima elektri¢ne energije Doktorska
disertacija

1.1. Definisanje predmeta istraZivanja

Najstarija trzista elektiréne energije su trziSta Nordijskih zemalja, dok su najmlada trziSta na teritoriji
Jugoisto¢ne Evrope. Osnovna razlika izmedu navedenih trzista jeste razlika u pogledu likvidnosti.
Jedan od znacajnijih faktora koji uticu na likvidnost jesu i procesi volatilnosti cena. Predmet
istrazivanja je merenje volatilnost spot cena elektricne energije na organizovanom berzanskom trzistu
u regionu Jugoisto¢ne Evrope, u svrhu donoSenja zakljucka o likvidnosti trziSta i stepena njegovog
razvoja u odnosu na starija Evropska trziSa. Nakon izvrSenog istrazivanja, dobijenih rezultata i
diskusije, dolazi se do novih saznanja na polju razvijenosti berzi elektriéne energije, koja dalje
doprinose pravilnom razumevanju procesa formiranja jedinstvene trziSne cene elektriCne energije
zasnovane na ekonomskim principima ponude i traznje.

Trziste elektricne energije trazi da zadovolji potraznju potroSaca za elektrinom energijom po
minimalnoj ceni. Ovo zahteva kratkoroCnu efikasnost, rad postojec¢ih resursa po minimalnoj ceni i
dugoro¢ne investicije u pravoj koli¢ini i kombinaciji resursa. Do oba cilja se otezano stize usled
svojstava trziSta elektricne energije. Ponuda i potraznja moraju biti uravnotezeni u svakom trenutku i
na svakoj lokaciji. Fizicka ograniCenja mreze se moraju poStovati. A potraznja Cesto ne reaguje na
fluktuacije cena. Dobro formirano trziSte je potrebno za efikasnost, ali nije dovoljno. Efikasnost
zahteva da reSavanje pitanja rizika, trziSne moci i investicija (Ausubel & Cramton, 2010).

Elektricna energija kada se proizvede ne moze da se skladisti. Proizvodnja i potroS$nja moraju biti u
ravnotezi u mreznom sistemu. Ovo svojstvo Cini elektri¢nu energiju jedinstvenom u poredenju sa
drugom robom i Cesto se elektriéna energija opisuje kao roba u rasutom stanju. Male promene u
opterecenju ili proizvodnji mogu uzrokovati velike promene u ceni, Sto vodi ka velikoj volatilnosti
(Ignatieva, 2014). Problemi kapaciteta i prenosa, kao i privremene neravnoteze u potraznji i ponudi na
trziStu elektricne energije (koje je teSko ispraviti u kratkom roku), doprinose fluktuaciji cena i
volatilnostima koje su ekstremnije za razliku od onih kod druge robe.

,,Problem varijacije cene”, kako to naziva (Mandelbrot, 1967), je bio jedan od problema o kome se
najvise razgovaralo u ekonomiji. Na trziStima robe koja se ne moze skladistiti, kao Sto je elektricna
energija, mehanizmi trgovanja moraju kontinuirano obezbediti poravnanje trzista (Sapio, 2012). Kod
elektricne energije, neravnoteza izmedu potraznje i ponude izaziva prekid napajanja ovim energentom.

Cene elektricne energije ne zavise samo od sezone vec i od toga da li je radni ili neradni dan. U nekim
ekstremnim slu¢ajevima su ¢ak zabeleZeni skokovi cena u toku dana, $to Cini cene elektri¢ne energije
vrlo promenljivim. Znadaj sezone uglavnom, ali ne u potpunosti, zavisi od temperature. Na cene
takode utiCu ekstremni vremenski uslovi ili koli¢ina padavina/suncanih Casova, bas kao u slucaju
sezona kod useva i Zetve (Bjerstaf & Sodergren, 2012). Dobavljaci i korisnici elektri¢ne energije su
obi¢no ,.dislocirani” u pogledu njihove lokacije, stoga se kaze da su trziSta elektricne energije
decentralizovana. Na zajednickim trziStima kapitala jedna jedinica neke valute ima jednaku vrednost
svuda, u suprotnom bi se pojavile o¢igledne mogucnosti za arbitrazu. To jednostavno nije moguce na
trziStima elektricne energije, iz viSe razloga, kao Sto su ograniCenja kapaciteta elektroenergetske
mreze. Pored toga, nemogucnost skladiStenja elektricne energije time doprinosi visokoj volatilnosti
cena energije.
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Kada je poznata dinamika ponaSanja cena, moguce je naci laksi nacin za modelovanje i kvantifikaciju
rizika kojem su ucesnici na trzi§tu izloZeni, kako bi zastitili svoje interese. Prvo, stabilno trziste
elektricne energije ima u svojoj osnovi spot trziSte elektricne energije. Vazno je da spot trziste
elektricne energije Salje pouzdane cenovne signale. Drugo, razvijeno trziSte elektricne energije se
oslanja na konkurenciju; stoga, ulazne barijere se moraju svesti na minimum. [ konacno, trziste
elektricne energije zavisi od dugoroCnih ocekivanja cena; stoga, vazno je da investitori imaju
poverenja u stabilnost trziSta na duge staze (Ausubel & Cramton, 2010).

Spot cene elektricne energije na novim trziStima elektri¢ne energije su volatilne, $to je posledica
jedinstvenih fizickih atributa proizvodnje i distribucije elektricne energije. Nekontrolisano izlaganje
riziku trziSnih cena moze dovesti do razarajucih posledica za trziSne ucesnike u restrukturiranoj
elektroenergetskoj industriji. Sistemi elektriéne energije su izlozeni interakciji izmedu ekonomskih
interesa i fizickih ogranicenja. Kao glavno fizicko ogranicenje, ekvilibrijum izmedu proizvodnje i
potros$nje elektri¢ne energije, uvek mora da se ostvari. Kako bi obezbedili ovo na ekonomski
najefikasniji nacin, sistemi elektri¢ne energije uobiCajeno naslede okvir viSefaznog trziSta koji se
sastoji od trziSta terminskih ugovora, dan-unapred trzista i trziSta balansiranja (Deng & Oren, 2006).

Jo§ jedna vazna specificnost trzista elektricne energije je mreza prenosa jer ne postoji alternativa za
prenos elektri¢ne energije. Autori (Haldrup & Nielsen, 2006) sugeriSu da ograni¢enja prenosa izmedu
medupovezanih regiona mogu imati jak uticaj na dinamiku spot cena. Zaista, formiranje cene se
razlikuje u zavisnosti od toga da li postoji zaguSenje ili ne izmedu medupovezanih zona kojima
upravljaju razliCiti operatori prenosnog sistema. UobiCajeno je da se spot cene odreduju putem
posebnih aukcija za svaku zonu.

U radu o analizi likvidnosti trzista elektri¢ne energije u Velikoj Britaniji, grupa autora (Rasool, et al.,
2009) tvrdi da je likvidnost vazna osobina trzista koje dobro radi. Likvidnost se moze definisati kao
sposobnost da se brzo kupi ili proda Zeljena roba ili finansijski instrument bez znacajne promene u
ceni i bez znacajnih troskova transakcije. Klju¢na osobina likvidnog trzista je da ima veliki broj
kupaca i prodavaca spremnih da obavljaju transakcije u svako doba.

1.2. Cilj istraZivanja

Kako je elektricna energija postala predmet trgovine, formirala su se trzista i berze. Cene kojima se
trguje na berzama elektriCne energije su veoma volatilne i one variraju iz ¢asa u ¢as, pa ¢ak i iz minuta
u minut. Evropska unija ima za cilj da postigne izjednacavanje cena u okviru zemalja ¢lanica ali i dau
tom procesu integriSe i ostatak zemalja starog kontinenta. Sa dugom tradicijom trgovine, Nordijske
zemlje kao i zemlje Centralne Evrope, pruzaju korisno iskustvo novoformiranim trzitima elektri¢ne
energije u regionu Jugoistoéne Evrope. Treba napomenuti da nisu sva trziSta Jugoistoéne Evrope nova,
naime Gréka i Rumunija imaju zrela trzista.

Fokusiranje na trzista Jugoisto¢ne Evrope je vazno iz viSe razloga. Prvo, vecina razvijenih zemalja sa
dugom istorijom trgovine elektricnom energijom, bazira razvoj svog poslovanja na proSirivanju
trgovine na novim trzistima. Drugo, Jugoistocna Evropa sa svojim geografskim polozajem igra vitalnu
ulogu kada je u pitanju snabdevanje energijom na relaciji izmedu Centralne i Juzne Evrope. Trece,
restruktuirana trzista kao Sto su Srpsko, Hrvatsko i Bugarsko, mogu da doprinesu povecanju
konkurentnosti i izjednacavanju cena izmedu Evropskih trzista.
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Opsti cilj istrazivanja je utvrdivanje uticaja likvidnosti na razvoj trzista elektrine energije.
Proucavanje ¢e omogucditi dostizanje saznanja znacajnih za aktere u trgovini elektricnom energijom,
energetske kompanije, institucije i drustvo u celini. Primarni cilj je primenljivost rezultata istrazivanja,
a istrazivanje je prema funkciji usmereno na proveravanje hipoteze. Naucni cilj je prepoznatljiv u
oblasti doprinosa proucavanja razvoja berzi elektriéne energije, sa posebnim osvrtom na berze u
regionu.

U skladu sa prethodno navedenim, osnovno istrazivacko pitanje ovog rada, sadrzano je u glavnoj
hipotezi:

HO: Novoformirana trzista Jugoisto¢ne Evrope su volatilnija od zrelijih Centralno Evropskih trzista.
Na osnovu predmeta istrazivanja izdvojene su slede¢e posebne hipoteze:

H1: Sva trzista Jugoisto¢ne Evrope su volatilna.

H2: Isklju¢ivo nova trzista Jugoistoéne Evrope su volatilna.

H3: Postoji negativna korelacija izmedu manje volatilnih i vise volatilnih trzista u Evropi.

H4: Postoji pozitivna korelacija prosecnih cena elektri¢ne energije na berzama u Evropi.

1.3. Struktura doktorske disertacije

Rad je podeljen u sedam poglavlja koje predstavljaju zasebne celine koje su medusobno povezane. U
okviru prvog poglavlja date su uvodne odredbe i razmatranja u oblasti istrazivanja, analizirani su
predmet i ciljevi istrazivanja, definisane hipoteze i oéekivani rezultati sprovedenog istrazivanja.

U okviru drugog poglavlja prikazane su teoretske osnove disertacije, uz pregled stanja u oblasti
istrazivanja. Nacinjen je poseban osvrt na elemente i strukturu trzista elektricne energije, uz kratak
pregled istorijata. Definisani su proizvodi kojima se trguje na berzama elektri¢ne energije, njihove
karakteristike i rizici koji ih odlikuju.

Tre¢e poglavlje je empirijsko istrazivanje. Ovo poglavlje blize definiSe podatke koji se koriste u
analizi. Prezentovane su cene elektri¢ne energije za 15 berzi elektiréne energije. Nakon toga, definisan
je metodoloski model koji je koriS¢en pri analizi. Prikazan je razvoj modela volatilnosti cena
elektri¢ne energije.

Naredno, Cetvrto poglavlje opisuje dobijene rezultate i diskusije. Peto poglavlje sadrzi izvedena
zakljuéna razmatranja koja proizlaze iz rezultata dobijenih istrazivanjem, uz predloge o moguéim
daljim pravcima istrazivanjima.

U Sestom poglavlju dat je spisak kori$¢ene stru¢ne i naucne literature, dok poslednje sedmo poglavlje
sadrzi priloge navedene u radu.
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2. Teoretske osnove

Istorijski gledano, elektricna energija se Cesto centralizovano proizvodila u hidroelektranama, nakon
¢ega se preslo na motore i parne turbine pomoc¢u primarnih izvora energije kao $to su ugalj, nafta, gas i
uranijum. U skorije vreme, doslo je do promene ka distribuiranoj proizvodnji (Pepermans, et al., 2005)
1 snabdevanju energije iz obnovljivih izvora, prevashodno pomocu vetrogeneratora. Elektri¢nu
energiju nije moguce skladistiti na ekonomican nacin, stoga se proizvodnja i opterecenje (potrosnja +
gubici) moraju u svakom trenutku balansirati. Stavise, prenos elektriéne energije je nemoguce
kontrolisati na ekonomican nacin, $to znaci da se tokovi energije distribuiraju sami preko prenosne
mreze. Posledica toga je da nije jednostavno upravljati ograni¢enjima takve mreze. Opasnost kod
elektroenergetskog sistema lezi u tome Sto otkaz jednog jedinog elementa moze da dovede do kolapsa
Citavog sistema. Da bi se sprecili prekidi u snabdevanju, mreza je projektovana i radi tako da moze da
apsorbuje kvar svakog pojedinacnog kriti¢nog elementa.

2.1. TrziSte elektri¢ne energije

Kod trzista elektri¢ne energije, potrosaci kupuju elektri¢nu energiju svaki put kada ukljuce aparate koji
je koriste, a da prethodno nikada ne proveravaju njenu cenu. Funkcionisanje trzista elektricne energije
je otezano jer su ponude ograni¢ene (problem ,,oskudice”), a dodatno je pogorSano usled kombinacije
oskudice i ekstremno neelasti¢ne ponude (Hunt, 2002). Ovo je mana koja ¢ini trziSnu mo¢ glavnim
problemom na mnogim trzistima elektri¢ne energije koja su ¢ak i dobro strukturirana (Joskow, 2001).
Situacija je ozbiljnija uz prisustvo nekoliko tehnic¢kih atributa. Prvo, elektri¢na energija se ne moze
skladistiti u ekonomski velikom obimu. Ne moze se kupiti u periodima niske ponude i skladistiti do
perioda visoke potraznje. Ovo implicira da kada je kapacitet ograniCen, potraznja prekoracuje
maksimalni kapacitet i ne postoji skladiste, ¢ak i dobavlja¢ sa 1% od ukupne proizvodnje moze imati
podsticaj da ostvari trziSnu moc¢ i postane glavni akter na trzistu. Drugo, elektri¢na energija se prenosi
preko mreze a prenosni sistem je prili¢no ranjiv, svaki neocekivani dogadaj kao §to su promene u
kori$¢enju od strane potro$aca, ili iznenadni gubitak proizvodnje u elektrani moze destabilizovati celu
mrezu i zagusiti je. Kada se ogranienja prenosa sretnu u datoj tacki mreze, elektricna energija se ne
moze uvoziti/izvoziti u lokalnu oblast gde je doslo do zagusenja, tada lokalni dobavljaci postaju jedini
koji prodaju elektri¢nu energiju i oni imaju trziSnu mo¢. Hidroelektrane se ponekad mogu smatrati kao
oblik skladiStenja, jer one skladiste vodu koja se moze sacuvati za period najvece potraznje, ali ovo
nije stvarno skladiSte elektri¢ne energije, voda mora proéi kroz turbo-generator da bi se proizvela
elektricna energija, tako da je to u velikoj meri isto kao kada postoji zaliha uglja koja se smatra
,uskladiStenom elektri¢cnom energijom”, osim §to hidroelektrana reaguje mnogo brze.

Sa ukupnom godiSnjom proizvodnjom od 3.500 TWh i 250 milijardi evra godiSnje prodaje,
elektroindustrija je jedna od najvaznijih industrija u Evropi (EC, 2017). Ovaj sektor je klju¢an, jer
utice na sve druge sektore s obzirom na to da je elektri¢na energija kljuéna za sve privredne delatnosti.
Elektri¢na energija moze da ¢ini do 60% ukupnih troSkova za odredene velike potrosace, kao §to su
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fabrike hemikalija i aluminijuma. Zato konkurentnost evropske industrije u velikoj meri je povezana
sa konkurentno$¢u sopstvene elektroindustrije.

2.1.1. Pojam i karakteristike trziSta elektri¢ne energije

Kao i voda, elektricna energija je neophodna roba koju trose razliciti potrosaci u svakom trenutku.
Nema sumnje da je efikasna upotreba energije stvar opSteg interesa i da je posebno relevantna za
borbu protiv klimatskih promena, stoga je potrebno izvrSiti promene politike energetske efikasnosti
kako bi se uklonile trziSne barijere za primenu i poboljsanje energetske efikasnosti (Morvaj &
Bukarica, 2010). Instrumenti energetske politike za poboljSanje energetske efikasnosti treba da
stimuli$u trZiSte na veéu efikasnost, ali na takav nain da postignu Cistije okruzenje, ve¢i zivotni
standard, konkurentniju industriju i pouzdanije snabdevanje energijom. Pored toga, one bi trebalo da
su u skladu sa stvarnim zahtevima trzista i prilagodljive promenljivim zahtevima trzista kako bi se
ciljevi postigli na idealan na¢in (Lund, 2007).

Da bi se poboljsala energetska efikasnost potrebno je (Morvaj & Bukarica, 2010):

e smanjiti prekomerno i nepotrebno koris¢enje energije uvodenjem zakona i energetske politike
koja podsti¢e promene u ponasanju,

e smanjiti energetske gubitke primenom mera poboljSanja energetske efikasnosti i uvodenjem
novih tehnologija,

e pratiti potro$nju energije kako bi se dobila potpuna slika potro$nje energije kao i njene
posledice i

e upravljati potroSnjom energije unapredenjem odrzavanja.

Energetsku efikasnost treba shvatiti kao skup organizovanih aktivnosti koje se primenjuju unutar
granica definisanog energetskog sistema s ciljem smanjenja potro$nje ulazne energije, Stetnih emisija
gasova i troSkova energije bez promene u nivou izvr$enih usluga. Sama definicija ukazuje na sloZenost
problema koji proisti¢e iz potrebe za povezivanjem ljudi, procedura i tehnologija kako bi se postiglo
dosledno i trajno poboljSanje energetske efikasnosti (Gvozdenac, et al., 2014).

Energetsku efikasnost treba smatrati instrumentom za postizanje sveukupne efikasnosti u koris¢enju
resursa, jer ¢e poboljSanje energetske efikasnosti omoguciti ispunjavanje ciljeva ekonomskog razvoja i
ublaziti klimatske promene. Energetska efikasnost je instrument, a ne cilj (Dennis, 2006). Politika
energetske efikasnosti je u su$tini program transformacije trzista koji se sastoji od strateSkih
intervencija koje dovode do trajnih promena u strukturi ili funkciji trzista za sve energetski efikasne
proizvode/usluge prakse.

Znacaj energetske efikasnosti u ekonomskom smislu je ocigledan ako se uzme u obzir ¢injenica da su
troskovi elektri¢ne energije obi¢no 15-20% od bruto domaceg proizvoda (Morvay & Gvozdenac ,
2008). S obzirom na ulogu koju ima energetska efikasnost u postizanju globalnih ciljeva borbe protiv
klimatskih promena, o¢igledno je da se radnje moraju koordinirati na svim nivoima - medunarodnom,
regionalnom i nacionalnom - kako bi se osiguralo odgovarajuée okruzenje za poboljSanje energetske
efikasnosti. Prava sila za promene je na lokalnom nivou. Energetske politike treba razvijati na nacin da
se mogu lako primeniti na lokalnom nivou - u domacdinstvima, javnim sluzbama i drustvima.Trziste
elektricne energije koje dobro funkcioniSe treba da obezbedi cenovne signale koji promovisu efikasne
investicije na regionalno trziste elektri¢ne energije i sigurnost snabdevanja.

‘ Troskovi

Benefiti

Slika 1. Osnovni kriterijum za integraciju trzista 6
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Trgovanje elektricnom energijom postoji jo$ otkako su uspostavljena javna komunalna preduzeca, a
glavna razlika izmedu trgovanja elektricnom energijom tada i sada je u tome §to su potrosaci slobodni
da izaberu snabdevaca. S obzirom na to da se elektricna energija ne moze diferencirati, svi elektroni su
fizicki isti, ona se definiSe kao roba. Ovo ,,pretvaranje elektricne energije u robu” tie se prevashodno
veleprodaje. Veleprodajno trziste elektricne energije moze se smatrati direktnim rezultatom
razdvajanja izmedu transporta i proizvodnje. Ovaj novi status robe doveo je do razvoja novijih tipova
ugovora za trgovanje elektriénom energijom. Ti ugovori mogu ili da se zakljuéuju na bilateralnom
trzistu ili na organizovanom trzistu. To mogu biti i ugovori sa fizickom isporukom elektri¢ne energije
(tzv. fizicki ugovori) ili finansijski ugovori (kao instrument za smanjivanje rizika). Medutim, svi
navedeni ugovori imaju Cetiri zajednicke karakteristike:

period isporuke,

definisanu koli¢inu elektri¢ne energije,
lokaciju i

cenu.

Industrija proizvodnje elektricne energije je imala karakteristiku ekonomije obima. Vladalo je opste
uverenje da nije bilo na¢ina da se elektri¢na energija proizvodi u malim koli¢inama, jer ulaganja u
elektranu zahtevaju ogroman kapital, a veée elektrane proizvode niZe cene. Prosean ukupan troSak na
duge staze je opao znacajno uz povecanje obima, 0dnosno efikasnosti su rasle sa povecanjem veli¢ina
elektrana. Veca drustva su bila profitabilnija i proterala su manja. Stoga, ekonomija obima dovodi do
pojave i odrzavanja monopola. Ovo su ekonomisti nazivali ,,prirodni monopol” (Baumol, 1977) i
(Joskow & Tirole, 2007). Prvo, postoje ozbiljne ekonomije obima u izradi i upravljanju sistemom
transporta, Sto ¢ini konkurenciju u tim funkcijama ne-ekonomskom. Empirijski dokazi sugerisu da su
ovlas¢eni monopoli, za razliku od konkurencije, bili efikasniji u industriji distribucije elektri¢ne
energije. Nema ekonomskog smisla izgraditi viSestruke sisteme transporta zbog ogromnog troska,
posebno uzimajuc¢i u obzir zastitu zivotne sredine ili estetiku. Samo jedan komplet prenosnih ili
distribucionih vodova bi mogao biti isplativ za bilo koju oblast. Drugo i najvaznije, fizicki aspekt
elektri¢ne energije ¢ini nemogu¢im da se prati jednostavna ,,putanja ugovora” kroz mrezu. Zaista,
elektricna energija koristi putanju manjeg otpora, prema zakonima fizike. Ovo stvara slozene
interakcije koje dovode do znacajnih ,,propratnih troSkova mreze”. Osnovna ideja je da prenos
karakteriSu jake meduzavisnosti izmedu odluka (odluke u vezi rada, investicija ili potraznje) koje se
donose u jednom delu mreze i potencijalni uticaj tih odluka na sposobnost ili stabilnost prenosa u
drugim delovima. S obzirom na slozene interakcije teSko je utvrditi koja strana je nacinila troskove ili
prenela neto koristi na druge korisnike u mrezi. Ovo svojstvo veoma otezava uvodenje trziSnih
mehanizama radi obezbedenja stimulacija za razvoj i rad prenosne mreze. Jo$ jedan razlog za monopol
i regulisanje prenosnih i distribucionih sistema je taj da je elektri¢na energija neophodna roba koja bi
trebalo da bude dostupna svima. Ako se ulaganje u prenosne sisteme poveri privatnim konkurentnim
drustvima (koje pokrecu trzisne sile), ta drustva bi samo ulagala u velike gradove gde je potraznja za
elektricnom energijom visoka i ignorisala bi udaljene regione. Iz tih razloga su funkcije prenosa i
distribucije prirodni monopoli i treba ih regulisati.

Kako bi se elektri¢na energija prenela od elektrane do potrosaca, ponuda i potraznja za elektricnom
energijom moraju ostati u preciznoj ravnotezi u svakom trenutku. Taj izazovni zadatak zahteva
konstantnu koordinaciju izmedu proizvodnje i prenosa. Ako te funkcije pripadaju odvojenim
drustvima, troskovi bi bili previsoki. Najbolji nacin da se to uradi po minimalnim troskovima, u to
vreme je bio da budu u istom drustvu gde jedan organ upravlja sa obe aktivnosti. Jo§ jedno ekonomsko
objasnjenje integrisanog monopola je dvostruka marginalizacija. Na primer, dva sukcesivna trzi$ta,
proizvodnja i prenos elektricne energije, ako se oba monopolizuju, svaki monopolista ¢e iskoristiti
svoj profit, stvaraju¢i problem dvostruke marginalizacije. Posledica toga ¢e biti znacajan gubitak
dobrobiti. Ukoliko su ovi monopolisti vertikalno integrisani, problem dvostruke marginalizacije bi
mogao biti delimi¢no resen. Kada drzave imaju monopol, one i odreduju cene, Sto je bio slucaj u
vecini drzava. Kada privatna drustva imaju monopol, mora postojati neki vid regulisanja tako da ne bi
mogli ostvariti svoju monopolsku mo¢. Ovo se odnosi na administrativno uredenje cena i druge
aspekte ponasanja drustva. Regulatorni instrumenti treba da postoje kako bi se utvrdile cene tako da
drustva ne mogu zloupotrebiti svoju monopolsku mo¢ da povecéaju cene i da bi mogli nadoknaditi sve

7



Upravljanje rizikom na trziStima elektri¢ne energije Doktorska
disertacija

svoje fiksne troSkove. Takode je regulisano odluéivanje o novim investicijama u industriji (Pham,
2015).

Potrosac

} Proizvodnja )} Prenos )} Distribucija )} Potrosnja )

Slika 2. Model monopola

Krajem 1970-ih godina, duga era zastite i drzavnog regulisanja je dovela do pojave drustava koja se
sporo razvijaju i koja se suprotstavljaju inovacijama i smanjenju troSkova. Mnoga drustva za
elektricnu energiju su imala dugoro¢ne dugove i godisnje gubitke, sa beskona¢nim odlaganjem
investicija u infrastrukturu (Hogan, 1999). Kritika regulisanin monopola i integrisanin modela se
javila. U isto vreme je doslo do tehnoloskog napretka u industriji elektricne energije (razvoj
tehnologije gasne turbine, unapredenja prenosnih sistema) $to je ukinulo ops$te uverenje o prirodnom
monopolu u sektoru proizvodnje. Od kraja 1980-ih godina, napredak i uspeh sistema zasnovanog na
trzistu i deregulaciji u mnogim industrijama poput avio industrije, industrije prirodnog gasa i
telekomunikacija su prikazali industriju elektricne energije u novom svetlu, jedan od poslednjih
velikih monopola dvadesetog veka. ,,.Deregulacija, reforma, liberalizacija, restrukturiranje” su termini
koji se obiéno koriste za opis ovog procesa. Ukratko, postoje tri osnovna razloga za reformu industrije:

e regulacija se suoCava sa nereSenom dilemom,
e uslovi za deregulaciju su potvrdeni i
e konkurencija donosi vise koristi nego gubitaka.

Prva velika korist transformacije od regulisanog monopola do konkurentnog trzista veleprodaje je
prenos rizika. Rizik moze da se odnosi, na primer, na neizvesnost potraznje, upravljacke odluke u vezi
odrzavanja i investicija, kreditne rizike, rizike neuspeha regulacije i sli¢no. U regulisanom monopolu
potrosaci preuzimaju najvise rizika dok su u konkurenciji ti rizici u pocetku na strani dobavljaca. Na
primer, prema propisima, ako je monopolisticko drustvo nacinilo pogresan izbor kod investicija ili su
regulatorna tela pogresila, potrosaci ¢e platiti te neuspehe. Ako se ovo desi u konkurenciji, dobavljaci
bi trpeli posledice, ne bi mogli naterati potrosace da plate viSe za nadoknadu njihovih nepotrebnih
izdataka. Ovo pomeranje rizika, zauzvrat, obezbeduje bolje podsticaje za kontrolu kapitala i
operativnih troSkova novih i postojecih kapaciteta proizvodnje. Regulacija ne bi mogla garantovati
podsticaj dobavljac¢ima da drze niske cene marginalnih troskova i da smanje troSak u isto vreme.
Konkurencija to moZe uraditi istovremeno. U uslovima konkurencije dobavljai preuzimaju vecinu
rizika i takode vecinu nagrada, jer dobavlja¢i imaju koristi od ulozenog novca koji mogu ustedeti od
jedne investicione jedinice. Ovo pruza jake podsticaje dobavlja¢ima da uvedu mnoge vrste inovacija
radi uStede troskova kao Sto su mudrije investicije, efikasnije popravke, inovacije u tehnologijama
snabdevanja elektricnom energijom, itd.

U uslovima konkurencije, elektrane treba da ponude takvu cenu koja bi dovela do Zestoke
konkurencije u kojoj svaki proizvoda¢ ima podsticaj da drzi niske cene do marginalnih troskova. Na
kraju, krajnji potrosaci bi mogli imati koristi od niskih cena za bolje inovativne usluge. Jos jedna
korist konkurencije dolazi od strane potraznje. Visoke cene trzista veleprodaje e se preneti na
potrosace i uc¢ini¢e da se suzbije potraznja kada su cene visoke a proizvodnja skupa. Ovo nece pomoci
u smanjenju ukupnog troska elektri¢ne energije, ve¢ ¢e obezbediti dugorocne koristi za drustvo (u
smislu usStede elektri¢ne energije). Trzisna konkurencija je dobra za potrosace, ali konkurencija se
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moze uvesti na trziSta koja ne karakteriSe ,,prirodni monopol”. Zaista, jedna od najopravdanijih
odbrana starog monopolskog sistema u industriji proizvodnje elektricne energije je ,.ekonomija
obima”. Ako monopolista moze proizvesti elektricnu energiju jeftinije od mnogih konkurentnih
drustava, onda deregulacija nema puno smisla (Pham, 2015).

Upotreba ekonomije obima kao motivacije za prirodni monopol je zaista istrazivana krajem 1980-ih
godina, kada je zabelezen novi tehnoloski napredak u proizvodnji elektriéne energije §to je umnogome
doprinelo ponovnom oblikovanju industrije. Tehnoloski napredak, poznat kao gasna turbina sa
kombinovanim ciklusom (CCGT), ima tehni¢ku efikasnost od skoro 60% naspram 18% do 36%
tehnologija koje koriste nuklearnu snagu ili ugalj, prema International Energy Agency (IEA). Trajanje
njegove izrade je krac¢e (manje od 2 godine) uz niske investicione troskove i manji je od starih modela.
Ovi tehnicki razvoji (zajedno sa razvojem mreza za transport prirodnog gasa) su nacinili da CCGT
bude dominantan izbor za nove investicije i ulazak u industriju ¢e biti otvoren za svakog razumnog
dobavljaca. Tvrdnje ekonomije obima da sve vece elektrane proizvode sve nize cene i da je samo
drzava sposobna da izvr$i te velike 1 neophodne investicije, viSe nisu validne.

Restruktuiranje elektroenergetskog sektora Sirom sveta i demonopolizacija vertikalno integrisanih
elektroprivrednih preduzeca, dovela je do liberalizacije trziSta elektricne energije i uvodenja
konkurencije u ovu, tradicionalno monopolisticku oblast. Kao posledica liberalizacije i tretiranja
elektri¢ne energije kao robe, nastale su i berze elektri¢ne energije (Stoft, 2002), (Boisseleau, 2004),
(Meeus, et al., 2004) po ugledu na berze za trgovinu drugim vrstama robe. Medutim, zbog
specificnosti robe koja je ovde predmet trgovine i uvazavanja tehniCkih osobenosti fizicke
infrastrukture koja omogucava ovu trgovinu, a to je elektroenergetski sistem i narocito njegova
prenosna mreza, klasi¢na ekonomska trZiSna pravila su morala biti proSirena i prilagodena.
Imperativno kori$¢enje trziSnih pravila u skoro svim oblastima elektroenergetike zahteva od
elektroinzenjera savladavanje i prihvatanje ekonomskih principa i njihovu prakti¢nu primenu. Stoga je
bliska saradnja na relaciji tehnika - ekonomija preko potrebna zarad opste dobrobiti. Trgovina
elektricnom energijom je postojala i pre procesa deregulacije, kako u okviru samih drzava tako i
izmedu njih, ali je sada mnogo intenzivnija i sa brojnim novim ucesnicima.

2.1.2. Restruktuiranje, deregulacija i liberalizacija trziSta elektri¢ne energija

Elektroenergetski sektor Sirom sveta prolazi kroz fundamentalnu transformaciju svoje institucionalne
strukture zbog slozenih interakcija politickih, ekonomskih i tehnoloskih sila. Nacdin na koji je
industrija organizovana menja se iz vertikalno integrisanih monopola u razdvojene strukture koje
prednost daju trzisSnim mehanizmima. Regulativa u energetskom sektoru, zajedno sa Sirom
industrijskom i politikom zastite Zivotne sredine, ima znacajan uticaj na strukture trzi$ta i ponaSanje
uCesnika. Politika i regulativa su verovatno bili glavni pokretaci liberalizacije trzita, a Cesto su i
podsticali ili usporavali dodeljivanje statusa robe energetskim proizvodima (Srivastava, et al., 2011).

Energetsko trziSte, a posebno trziSte elektri¢ne energije, prolazi kroz veliku tranziciju Sirom sveta.
Ovaj proces u Evropi, poznatiji kao proces liberalizacije, ima S$irok uticaj na evropski
elektroenergetski sektor (Boisseleau, 2004). Od regulisanog trzista, kada nije bilo gotovo nikakve
neizvesnosti ili je postojala minimalna neizvesnost u vezi sa budu¢om zaradom, sada trziste prolazi
period liberalizacije i deregulacije. Cene elektricne energije viSe ne odreduju regulatorna tela, ve¢
uCesnici na trziStu. Fluktuacije cena i delimi¢na korelacija sa potraznjom predstavljaju odlike
svojstvene liberalizovanom trzistu elektricne energije.
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Glavni koraci u reformi trzista elektri¢ne energije (Jamasb & Pollitt, 2005):

e Restrukturiranje — vertikalno razdvajanje aktivnosti proizvodnje, prenosa, distribucije i
snabdevanja.

e Horizontalno razdvajanje proizvodnje i snabdevanja.

e Konkurencija — konkurencija trzista veleprodaje i maloprodaje. Uklju¢ivanje novih ucesnika u
oblasti proizvodnje i snabdevanja.

e Regulacija — uspostavljanje nezavisnog regulatornog tela. Obezbedivanje mreznog pristupa
tre¢im licima.

e Regulativa u oblasti podsticajnih mera za prenosne i distributivne mreZze.

e Vlasnistvo — dopuStanje novih privatnih ucesnika. Privatizacija postojec¢ih poslovnih
organizacija u javnom vlasnistvu.

Restruktuiranje elektroenergetskog sektora Sirom sveta i demonopolizacija vertikalno integrisanih
elektroprivrednih preduzeca dovela je do liberalizacije trzista elektricne energije i uvodenja
konkurencije u ovu oblast. Kao posledica liberalizacije i tretiranja elektri¢ne energije kao robe, nastala
su trziSta i berze elektri¢ne energije po ugledu na trgovinu drugim robama.

Na liberalizovanom trzi$tu elektriéne energije je vazno da se trziSta posmatraju kao efikasna i
konkurentna. Takva trzista veleprodaje obezbeduju mehanizam, posebno za ucesnike koji u industriji
nisu vertikalno integrisani, upravljanja rizikom i kupovine elektricne energije, $to zauzvrat moZze
olaksati novi ulazak u sve delove lanca snabdevanja elektricnom energijom.

Osnovni ciljevi deregulacije trzista elektri¢ne energije su bili da se smanji uticaj vlade u sektoru, da se
uvede konkurentnost i poveca ucesce potraznje, odnosno slobodan izbor dobavljaca elektri¢ne energije
(Harris, 2006). Prenos elektri¢ne energije i sektor distribucije, s druge strane, obi¢no su zadrzavali
svoje prirodne monopolske polozaje. Generalno, smatra se da konkurentnost poveéava efikasnost,
bio taj da je proizvodnja elektricne energije imala karakteristike ekonomije obima. Kako se
infrastruktura koristila u sve ve¢em obimu, prose¢ni troskovi su padali.

U pocetku su potrosace snabdevali elektricnom energijom vertikalno integrisani monopoli. Vertikalno
integrisana drustva su odgovorna za proizvodnju, prenos i distribuciju elektri¢ne energije potrosacima.
Regulisanje industrije elektri¢ne energije je zasnovano na uverenju da ekonomija obima omogucava
proizvodnju elektricne energije prirodno monopolistickim. Uspeh u privatizaciji avio-industrije i
industrije telekomunikacija je ohrabrio restrukturiranje i energetske industrije. Sada, tradicionalno
regulisana industrija elektri¢ne energije prolazi kroz restrukturiranje. Osnovna ideja restrukturiranja
obuhvata uvodenje konkurentnih trzista elektricne energije, rasclanjivanje energetskih usluga i
otvaranje pristupa mrezi. Cilj restrukturiranja je pruzanje boljih moguénosti za lica koja doprinose
industriji i uvodenje rezima sa uslugama poboljSanog kvaliteta i izborom za potroSace po ekonomskim
cenama (Kirschen & Strbac, 2018).

Istorijski gledano, industrija elektricne energije je tezila ka tome da drzavna tela zaduZena za centralno
planiranje i otpremu odlu¢uju kada aktivirati i koje elektrane, koliko proizvoditi energije i kada ih
iskljuciti (Sheble & Fahd, 1994). Od liberalizacije industrije, razne aukcije elektricnom energijom su
se pojavile 1 fokus se pomerio na odredivanje cena. Pravila transparentnosti i neutralnih cena su
klju¢na za poverenje ucesnika koji mogu osporiti trzisni ishod i na kraju obaviti trgovinu na drugom
mestu, ako je trziste dobrovoljno (Meeus, et al., 2005).

Liberalizacija predstavlja otvaranje trziSta za konkurenciju. Cene i investicione odluke se stoga
odreduju na osnovu trzi$nih sila. Ekonomska liberalizacija se ¢esto povezuje sa privatizacijom, ali ova
dva koncepta se razlikuju. Na primer, Evropska Unija je liberalizovala trziSte gasa i elektricne
energije, stvaraju¢i konkurentni sistem, ali neka vodeca drustva za proizvodnju elektri¢ne energije kao
Sto je francusko druStvo EDF i §vedsko drustvo Vattenfall ostaju delimi¢no ili potpuno u drzavnom
vlasnistvu. Materijalna privatizacija je promena vlasnistva iz javnog u privatno (vlasnistvo). S druge
strane, formalna/funkcionalna privatizacija je angazovanje privatnog sektora za neke funkcije.
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Donosiocima odluka (pojedinacne elektrane ili regulatorno telo) su potrebni odgovori na pitanja kao
Sto su:

e Na kojem nivou proizvodaci treba da odrede cenu elektricne energije kako bi maksimizovali
trziSno ucesce, kratkoroCnu profitabilnost i dugoroc¢na ocekivanja?
e Koje tehnologije i lokacije ¢e biti privlacnije u decentralizovanom konkurentnom okruzenju?
e Kako ¢e konkurenti reagovati na odredene trendove ponaSanja?
e Koji je uticaj infrastrukture prenosa i troSkova na cene elektricne energije i profit
proizvodaca?
e Kako regulatorno telo moze obezbediti da konkurentne i stabilne cene budu dominantne na
trzistu?
Postoji mnogo sila koje pokrecu restrukturiranje trziSta elektri¢ne energije Sirom sveta. Te sile su
(Fianu, 2013):

¢ nove tehnologije proizvodnje,

e konkurentna globalna ekonomija koja zahteva smanjenje ulaznih troskova jer elektri¢na
energija predstavlja primarni ulaz za mnoge industrije,

e drzava, kao vlasnik i upravlja¢ tradicionalnim infrastrukturnim industrijama, ne moze da
odgovori jednako brzo kao privatni vlasnici na ekonomske i tehnoloske promene, zbog Cega se
javlja potreba za privatizacijom,

e informacione tehnologije i komunikacioni sistemi omoguéavaju razmenu ogromnih koli¢ina
informacija koje su neophodne da bi se upravljalo trzistima elektri¢ne energije.

Do danasnjeg dana, predlozi za restrukturiranje industrije elektricne energije su bili fokusiani
prvenstveno na trziste veleprodaje elektri¢ne energije. Na ovom trzistu se elektri¢na energija proizvodi
u elektranama (,,proizvodaci”) iz postoje¢ih kapaciteta i prodaje ili drugim proizvoda¢ima ili nekoj
vrsti drustva za pruzanje elektroenergetskih usluga. DruStva za pruZzanje elektroenergetskih usluga
naknadno preprodaju elektricnu energiju domacinstvima, industriji ili komercijalnim potroSacima na
trziStu maloprodaje. Kratkorocna efikasnost proizvodnje na trziStu veleprodaje elektriéne energije
zahteva da trenutna potraznja bude ispunjena kori$¢enjem najmanje skupe kombinacije postojeceg
kapaciteta (Weiss, 1997). Svaki mehanizam na trziStu predlozen za kratkoro¢no efikasno utvrdivanje
trgovanja na trziStu veleprodaje elektricne energije, mora reSiti Getiri zadatka (Quirmbach & Acton,

1987):

1. Kupci i prodavci koji bi imali koristi od trgovanja se moraju identifikovati,

2. Tikupci i prodavci se moraju upariti tako da se maksimizuje ukupan profit od trgovanja,

3. Specifi¢na cena i nivo koli¢ine se mora odrediti za svaki upareni par kupac-prodavac,

4. Trgovanja izmedu uparenih kupaca i prodavaca se moraju odvijati bez ogranicenja prenosne
mreze elektri¢ne energije.

Distributer Potrosac

E Distributer Potrosac

Distributer Potrosaé¢

Slika 3. Model veleprodaje
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Mnoge studije uocile su znacajne neuspehe na trzistima elektriéne energije koja su bila restruktuirana
na nacin koji je veletrgovcima pruzao mogucnost formiranja cena. Vertikalna integracija firmi moze
da delimi¢no umanji trziSnu snagu, buduci da integrisane firme imaju manji interes za utvrdivanje
visokih cena. Ovi proizvodaci prodaju elektriénu energiju, ali su takode prinudeni da je kupuju, jer je
obezbeduju svojim potrosa¢ima po utvrdenim tarifama (Mansur, 2007).

Tokom proteklih cetvrt veka, desila su se pomeranja u pravcu deregulacije trziSta elektrine energije.
Kreatori politika verovali su da ¢e restrukturiranje ovih trziSta nametnuti trziSnu disciplinu, Sto bi
dovelo do nizih troSkova proizvodnje u postoje¢im elektranama i isplativijih investicija. NaZzalost,
obecanja restrukturiranja nisu se uvek ostvarila. Mnoge studije pokazale su da su trgovci na veliko
koristili trzisnu snagu na trzistima elektricne energije koja su bila u fazi restrukturiranja (Wolak,
2000), (Wolfram, 1998) i (Joskow & Kahn, 2001).

Uspostavljanje veleprodajnih i maloprodajnih trzista elektricne energije je od kljuénog znacaja za
liberalizaciju sektora. Postavka veleprodajnog trziSta mora uzeti u obzir razli¢ite tehnicke, ekonomske
1 institucionalne probleme u vezi sa formiranjem cena, ugovorima, uravnotezivanja i zagusenosti
mreze, imajuc¢i u vidu specificne uslove u sektoru (Hogan, 2001). Zemlje u reformi su usvojile
razli¢ite modele trzista, koji su nastajali u fazama u skladu sa procesom uéenja i koji su sluzili kao
podsetnik da je liberalizacija posao u toku (Wolak, 2000). Za u¢e$c¢e na trzistu i efikasnost zahteva se
dovoljna likvidnost. Tipski ugovori podrzavaju likvidnost i stabilnost i omogucavaju investicijama da
obezbede adekvatan proizvodni kapacitet. Dugoro¢ni ugovori na trziStima i traznja koja reaguje na
cenu, mogu pomo¢i da se smanji volatilnost i rizik. lako veliki kupci imaju koristi od nadmetanja,
ostaje jos da se utvrdi koje koristi bi donelo prosirenje maloprodajne konkurencije tako da se obuhvati
gradanstvo (Joskow & Tirole, 2007), (Salies & Price, 2004). Dugoro¢no, novi ucesnici koji se bave
proizvodnjom i snabdevanjem, kao i medupovezivanje sa drugim sistemima, takode mogu pojacati
trzi$nu konkurenciju.

N

Distributer Potrosac

: ' Potrosac

> Distributer

-
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Distributer
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Slika 4. Model konkurencije u maloprodaji

Smanjenje regulative na energetskim trzistima je otislo najdalje u zemljama u kojima je zapoceto. Prva
je smanjenje regulative na svom energetskom trzistu zapocela Velika Britanija 1990. godine - $to je
samo jo$ jedan od projekata u nizu, u okviru pokreta za smanjenje regulative u ovoj zemlji. Postepeno
je uveden plan prema kome su najpre veliki potrosaci, a potom i mali, mogli da biraju svoje
snabdevace. DoSlo je do povezivanja, kako bi se uspostavila trgovina izmedu proizvodaca i
snabdevaca. Tokom jedne decenije, Velika Britanija se sporo kretala putem koji vodi ka celokupnom
smanjenju regulative, mada su se finansijska trziSta sporo pojavljivala. Norveska je sledila Veliku
Britaniju sa usvajanjem norveskog Zakona o energetici iz 1991. godine, koji je takode postepeno
omogucavao sve ve¢em broju potrosaca da izaberu svog snabdevaca. Trgovina izmedu proizvodaca je
ve¢ postojala u odredenoj meri, 1 1993. godine osnovano je udruzenje u Norveskoj, koje je kasnije
nazvano Nord Pool. Ovo je omogucilo trzistu da u potpunosti diktira cene energetskih proizvoda.
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Reforma je tekla u Norveskoj brze nego u Velikoj Britaniji i sada obuhvata i integrisano trziste
nordijskih zemalja (Mork, 2001). Nord Pool, od 1996. godine, aktivno trguje fininsijskim fjucersima i
terminskim instrumentima.

Motivacija za liberalizaciju trziSta elektricne energije razlikuje se donekle od zemlje do zemlje, ali
vecina zemalja ima iste ideoloSke i politicke razloge za nezadovoljstvo modelom vertikalno
integrisanih monopola iz proslosti i snaznog verovanja u to da uspeh liberalizacije u drugim
industrijama moze da se ponovi i u okviru elektroindustrije. Uvodenje konkurencije u elektroindustriju
opravdava se oCiglednim koristima od uvodenja trziSnih sila u industriju koja je prethodno smatrana
prirodnim monopolom sa znacajnim vertikalnim ekonomijama (Chao & Huntington, 2013). Cilj
liberalizacije u Evropi je da se postepeno otvori put ka konkurentnosti trziSta elektri¢ne energije kako
bi se opsta efikasnost elektroindustrije povecala, a time unapredila efikasnost evropske ekonomije u
celosti.

Deregulacija ima za cilj stvaranje preduslova i okruzenja za regionalnu trgovinu energetskim
proizvodima i uslugama, koji treba da obezbede:

e sigurno snabdevanje elektricnom energijom u regionu,
e sigurnost ulaganja u nove prenosne i proizvodne kapacitete

e ispreCavanje stvaranja nacionalnih, regionalnih i podregionalnih monopola.

Ostali ciljevi se odnose na postizanje regionalnog pristupa i uspostavljanje kompatibilnih modela
nacionalnih trzi$ta elektri¢nom energijom, u saglasnosti sa Direktivom EU.

Iako je jedan od glavnih ciljeva procesa liberalizacije da se obezbedi dugorocna efikasnost,
kratkoroc¢na trzista su klju¢na za slanje pravih signala za odlucivanje na dugoro¢no investiranje, tj. za
prenos i proizvodnju (Joskow & Tirole, 2000). Zato, postoji potreba za stvaranjem adekvatnih
kratkoro¢nih trzista radi dugoroénog povecéanja efikasnosti. Berze struje, koje obebeduju kratkoroéno
trgovanje, predstavljaju vazan alat za stvaranje konkurentnog trziSta elektrine energije na nivou
veleprodaje.

Spremnost mnogih zemalja, kao i evropske zajednice, da liberalizuju trzista elektri¢ne energije bila je
odluéujuéi faktor za pojavu berzi struje. Tipi¢no je trziSna organizacija prvi izbor zbog neefikasnosti
regulacije (Scherer & Ross, 1990). Uprkos jasnim ciljevima i razlozima za liberalizaciju trzista
elektri¢ne energije, i dalje postoje mnogi fundamentalni problemi. Prvi rezultati liberalizacije pokazali
su koliko je teSko ostvariti konkurenciju u okviru industrije koja je pre toga bila organizovana kao
monopolisticka. U Sjedinjenim Americkim drzavama, pad trzista elektricne energije u Kaliforniji
prikazao je kako izgleda rizik restrukturiranja trzista. Dve najvaznije institucije na ovom trzistu su
bankrotirale, dok je tre¢a bila duboko restrukturirana. Pokrenuto je oko deset postupaka pred sudom,
desile su se desetine prekida u snabdevanju, a povecanje raCuna za struju se procenjuje na oko 50
milijardi dolara (Joskow, 2001). U isto vreme, u Njujorku je doSlo do skoka cena na preko
5,000$/MWh 2000. godine. Britanski pul, koji je dugo bio navoden kao primer restrukturiranja,
proglaSen je neuspehom i sva trzi$na pravila su zamenjena. Ovi inicijalni problem nisu dokaz za to da
je liberalizacija osudena na propast, ve¢ pokazuju da je pazljivo projektovanje trzisSta fundamentalno
pitanje. Uslovi za cenovnu transparentnost za velike potrosace elektri¢ne energije i gasa definisani su
1989. godine Direktivom 90/377/EK. Ova Direktiva je bila prvi korak ka liberalizaciji
elektroindustrije. 1 pored ove cenovne transparentnosti, Direktiva je bila preslaba da donese
konkurentnost elektroenergetskom sektoru. Evropska komisija je tada odluila da donese novu
Direktivu sa ¢vr§¢im merama. To je ostvareno kroz Direktivu za elektri¢nu energiju 96/92/EK.

Osnovni pokazatelji nivoa liberalizacije su u direktnoj vezi sa primenom Direktive, npr. zakonsko
otvaranje, broj kupaca koji su promenili dobavljace, odvojena prodaja i pristup trec¢ih lica. Pored toga,
drugi pokazatelji, kao $to su opredeljenje kupca za drugog dobavljaca, promena cena, koncentracija
trziSta, postojanje standardizovanih veleprodajnih trzista, odnosno dva ili viSe povezanih proizvodaca
elektricne energije (,,power pool), berze elektri¢ne energije, takode sluze za pracenje uticaja procesa
liberalizacije na konkurenciju. Prvi pokazatelj koji koristi Evropska komisija u proceni nivoa
liberalizacije jeste ,,stopa zakonske otvorenosti“. Ovaj pokazatelj meri udeo kupaca koji mogu da
biraju izmedu razli¢itih dobavljaca. Ograni¢enje ovog pokazatelja ogleda se u tome da se time
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zanemaruje praktiéno obezbedenje koje moze pogodovati ili odvratiti konkurenciju. Ukoliko je trziste
u potpunosti otvoreno, ali su uslovi pristupa mrezi netransparentni i diskriminisuéi, moze se desiti da
ne dode do razvoja realne konkurencije, uprkos ,,teoretskoj otvorenosti“. TrziSte male otvorenosti
moze imati vecu konkurenciju, time $to ¢e omoguciti lak pristup kvalifikovanim kupcima. Drugi
najzastupljeniji pokazatelj jeste ,,stopa opredeljenja za drugog dobavljaca®. Ovaj pokazatelj odslikava
ideju da ¢e se, na konkurentnim trzistima, kvalifikovani kupci opredeliti za dobavljace koji nude bolje
cene od njihovog prethodnog dobavljaca. Najveée ograni¢enje ovog pokazatelja je manjak
raspolozivih informacija. Mala stopa prelaska na drugog dobavljaca ne mora da znaci odsustvo
konkurencije, jer kvalifikovani kupci mogu jednostavno zapretiti svom dobavljacu prelaskom kod
nekog drugog i1 potom sprovesti pregovore kako bi ugovorili bolju cenu. Promene cena su jo$ jedan
pokazatelj, sa relativnim poteSkocama, jer postoji nekoliko elemenata koji se mogu razlikovati od
zemlje do zemlje, kao $to su porezi, aktivnosti na planu zastite Zivotne sredine, upotreba tehnologije,
itd. Pored toga, promene cena su relativna mera izrazena u procentima, stoga se ne uzimaju u obzir na
inicijalnom nivou. Jo§ jedan od pokazatelja je postojanje organizovanih veleprodajnih trzista, npr.
berzi elektri¢ne energije. To je samo trznica gde se ocekuje da se razvije konkurencija, §to ne mora da
znaci da ona i postoji (Boisseleau, 2004).

Restrukturiranje trzista elektri¢ne energije u vecini kontinentalnih evropskih zemalja (CE) pocelo je
krajem devedesetih (Haas, et al., 2006). Ovaj proces je pokrenut direktivom Evropske komisije (EC),
1996 "Direktiva za jedinstveno trZiste elektri¢ne energije". Glavna motivacija za ovu direktivu bilo je
uverenje EC da c¢e liberalizacija, deregulacija i privatizacija direktno dovesti do formiranja
konkurencije u proizvodnji, kao i snabdevanju, koja bi onda rezultirala nizim cenama za celu Evropu.

2.1.3. Razvijenost trZzista elektri¢ne energije u svetu

Krajem 1970-ih godina, veliki broj skupih elektrana (posebno nuklearnih) je izgraden u Evropi, $to je
dovelo do dramati¢nog povecanja cena. Krajem 1980-ih godina su mnoga preduzeéa imala dugoro¢ne
dugove i godi$nje gubitke, sa naizgled beskona¢nim odlaganjima investicija u infrastrukturu (Hogan,
2001). Jedna od najve¢ih mana starog sistema je nedostatak podsticaja. Interes monopolisti¢kih
drustava je iskoriS¢avanje svojih odnosa asimetri¢nog informisanja sa regulatornim telima kako bi
povecali prihode (Laffont & Tirole, 1993). Ekonomija obima, tvrdnje da sve vece elektrane proizvode
sve nize troSkove i da je samo vlada sposobna ispuniti tu veliku neophodnu investiciju, vise nisu bile
validne. Rane inicijative za uvodenje konkurencije u elektroenergetsku industriju u SAD je obelezio
Zakon o politici regulisanja javnih usluga, koji je imao vaznu ulogu u stimulisanju ulaska nezavisnih
proizvodaca elektriéne energije u elektroenergetski sektor tokom 1980-ih godina i pomogao da se
uspostavi osnova za vece reforme kasnih 1990-ih godina (Joskow, 2006). U Evropi su promene pocele
malo kasnije, krajem 1980-ih godina.

Od kraja 1980-ih godina, napredak i uspeh sistema zasnovanog na trziStu i deregulaciji u mnogim
industrijama poput avio industrije, industrije prirodnog gasa i telekomunikacija su prikazali industriju
elektri¢éne energije u novom svetlu. Nova ideja je bila da se oslanja na trzi$ne sile koje pokrecu
inovacije, smanjuju troSkove i suzavaju kontrolu vlade u oblastima gde trzista obi¢no ne pokazuju
uspeh. U Evropi je proces poceo u Ujedinjenom Kraljevstvu sa Britanskim zakonom o elektri¢noj
energiji iz 1989. godine i postepeno se irio po susednim drzavama kao $to su Skotska, Severna Irska i
Skandinavske drzave, pre Sirenja u preostalim delovima Evrope. Oslanjanje na trziSne cene, date
koncentrisane strukture i posebne karakteristike elektroenergetske industrije, dovode do moguénosti
da neka drustva mogu da uticu na trzi$ne cene ostvarivanjem svojih trziSnih mo¢i. Ako se trziSna mo¢
ostvaruje u odredenom obimu, rezultujuéa Steta moze biti gora od toga kada nema konkurencije. To je
bio slu¢aj sa krizom na trzistu elektri¢ne energije u Kaliforniji 2000-2001., kada su privremena trzi$na
pravila ozbiljno ogranicila uces¢e svojih komunalnih preduzec¢a na terminskim trziStima i ojacala
trziSnu mo¢ novih drustava za proizvodnju elektricne energije (Friedman, 2009). Cene na
kalifornijskom velprodajnom trzistu elektricne energije su se povecale za 500% izmedu 1999. 1 2000.
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(Joskow, 2001). Mnogi potroSac¢i su morali smanjiti potro$nju elektri¢ne energije zbog nestaSice
ponude. Tada je jedno od najvecih drzavnih drustava za proizvodnju elektri¢ne energije propalo.

Nemacko i Francusko trziste elektri¢ne energije su drugo i trece najvece trziste u Evropi nakon
Britanskog, u smislu instalisane snage i potrosnje. Zajedno ¢ine jednu tre¢inu celokupne potrosnje
elektri¢ne energije u Evropi. Iako su dva sistema prili¢no razli¢ita: jedan je decentralizovan i zasniva
se sve viSe na obnovljivim izvorima energije, a drugi je monopolisticki i zasnovan na nuklearnoj
energiji; konvergencija je posmatrana proteklih godina u vezi Sirenja obnovljive energije, energetske
efikasnosti ili smanjenja nuklearne energije prema politici tranzicije energije u obe drzave - tranzicija
energije u Francuskoj i Energiewende u Nemackoj. Trziste elektri¢ne energije u Francuskoj je visoko
koncentrisano u Electricite de France (EDF), najve¢em proizvodacu elektri¢ne energije u Evropi, koji
dominira na nacionalnom trzistu. U Nemackoj cetiri dominantna drustva - EON, RWE, EnBW i
Vattenfall Europe — jos uvek kontroliSu vecinu trzista.

= Evropa

Liberalizacija trziSta elektri¢ne energije u kontinentalnoj Evropi je pocela kasnih 1990-ih godina i jos§
uvek traje. Ujedinjeno Kraljevstvo je jedna od prvih evropskih drzava koja je uvela reforme
energetskog sektora. Organizacija pod nazivom Nordel je osnovana radi trgovine elektricnom
energijom izmedu Norveske, Svedske, Finske i Danske. Norvesko trziste, Nord pool, je prvobitno
osnovano u Norveskoj i prvi put je pocelo sa radom 1993. Nemacka ima najveée trziSte u Evropi
zasnovano na potraznji za elektricnom energijom (Kirschen, 2001). U Nemackoj, ¢itavo trziste
elektri¢ne energije je otvoreno za konkurenciju 1998. godine. Nemacko trziste je najvece trziste u
Evropi i ¢ini vise od 20% evropske potrosnje. Sve do sredine 2000. godine, elektricnom energijom se
trgovalo samo na bilateralnoj osnovi. Prva berza struje (APX ,,Deutchland”, APXDE) uspostavljena je
u maju 2000. godine, na inicijativu holandske berze APX i na osnovu njenog modela sa ciljem da se
razvije trziste sa vise centara. U junu 2000. godine, nakon ove prve inicijative, usledilo je pokretanje
Lajpciske berze (LPX) uz podrsku ,,Nord pool-a“, regionalnih banaka i regionalnih vlada. Poput APX,
LPX koristi model Nord pool-a. U avgustu 2000. godine, tre¢a berza, Evropska energetska berza
(EEX) pokrenuta je na inicijativu nemacke berze. EEX sistem se razlikuje od prethodnih berzi po tome
Sto koristi sistem satnih aukcija i sistem kontinuiranog trgovanja. Koli¢ine kojima se trguje na LPX i
EEX stalno se povecavaju od njihovog osnivanja, medutim treca APXDE berza, predstavljala je
neuspeh i formalno je prestala sa radom u decembru 2000. godine nakon mnogo meseci bez trgovanja.

Liberalizacija nemackog trzi§ta zapocela je 1998. godine, kada je u energetici sprovedena Direktiva
EU iz 1996. godine. Tada je svim potrosaima odma dozvoljeno da, izaberu svoje snabdevace.
Savezna kancelarija za energetiku je veoma uticajna u odluéivanju i posluje kao regulator, jer
Nemacka nema nezavisno regulatorno telo, za razliku od veéine zemalja c¢lanica. Nemacko
veleprodajno trziste elektricne energije za proizvodace, snabdevace i velike krajnje potroSace razvilo
se spontano preko neformalnog bilateralnog trzista. Tokom liberalizacije 1998. godine, postojalo je
osam proizvodnih kompanija koje su se kasnije spojile u ¢etiri 2000. i 2001. godine. LPX je bilo prvo
trziSte sa satnim kotacijama cena, jer se do tada trgovalo samo van berze. U avgustu 2000. godine, sa
radom je zapocCela druga berza - Evropska berza elektriénom energijom (EEX) u Frankfurtu na Majni,
na inicijativu nemacke berze fjucersa ,,Eurex“. Dve berze, LPX i EEX, spojile su se u jedinstvenu
Evropsku berzu sa sediStem u Lajpcigu.

Zbog njegove centralne pozicije, nemacko trziste je povezano sa devet zemalja. Medutim, ukupan
udeo raspolozivog kapaciteta interkonektora u odnosu na nacionalnu instalisanu snagu je oko 10%, §to
ograni¢ava nivo potencijalnih stranih konkurenata. Izdvajaju se odredeni osnovni obrasci upotrebe
interkonektora. Pod jedan, zbog velikog hidrosistema u Austriji i Svajcarskoj, prekograniéna trgovina
sa Nemackom je uslovljena sezonskim hidrouslovima. Pod dva, razlog za velike koli¢ine uvoza je
veliki viSak nuklearne energije u Francuskoj. Pod tri, nasuprot tome, Nemacka izvozi velike koli¢ine u
Holandiju, gde su, zbog proizvodnih struktura koje se sastoje uglavnom od konvencionalnih termalnih
postrojenja, cene tradicionalno vise (Fianu, 2013). Visok nivo medusobne povezanosti izmedu zemalja
je povoljan Cinilac za razvoj konkurentnosti, jer se time povecava broj konkurenata.
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Najveci prioritet politike o elektri¢noj energiji Evropske Unije je integracija trzista elektricne energije.
To olaksava upotrebu medusobno povezanih nacionalnih energetskih sistema, ¢ime se povecava
protok energije i identifikuju uska grla medu njima (Dagoumas, et al., 2017). Trgovci elektriénom
energijom su vrlo bitni trzi$ni igrai za ojacavanje spajanja trziSta i minimizovanje troSkova
celokupnog sistema elektri¢ne energije. Trgovcei teze ostvarenju privrednih Kkoristi, identifikujuéi svoju
strategiju zasnovanu na cenovnim signalima iz medusobno povezanih trzista elektri¢ne energije.

Slika 5. Berze elektri¢ne energije u Evropi

Prva berza elektriéne energije u Evropi je skandinavski Nord Pool koji je uveo aukcijsku trgovinu
1993. Spanska berza OMEL i holandski APX su osnovani 1998. i 1999, respektivno. U narednih
nekoliko godina dolazi do formiranja berzi u velikom broju evropskih drzava. Dve nemacke berze,
LPX sa sediStem u Lajpcigu i EEX sa sedistem u Frankfurtu, se 2002. udruzuju, Sto se pokazalo kao
dobar poslovni potez jer je novoformirana berza EEX sa sedistem u Lajpcigu trenutno najveca berza u
centralnoj Evropi i predstavlja referencu za sve ostale berze. Holandska berza APX tokom 2003.
kupuje britansku berzu UKPX (koja je naslednik cuvenog pula koji je bio na snazi u Engleskoj i Velsu
do 2001) i formira APX group u okviru koje se nalazi i APX Gas Ltd tako da je ovo prva berza u
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Evropi na kojoj je pored elektricne energije omoguceno trgovanje i prirodnim gasom. Sve evropske
berze, su okupljene u udruzenje EuroPEX. Broj registrovanih (licenciranih) ucesnika na berzama u
Evropi je obi¢no po nekoliko desetina, a berza sa najvise ucesnika (preko 550 iz 30 zemalja) je
nemacki EEX. Udeo fizicke trgovine elektricnom energijom koja se obavlja preko berzi u ukupnoj
trgovini (ostatak Cini bilateralna trgovina) varira u opsegu od 10% do 30% i u konstantnom je blagom
porastu.

Veci deo proteklog veka su evropska trzista elektricne energije funkcionisala kao odvojene nacionalne
ili regionalne mreZe. To je posledica istorijske uloge nacionalnih monopolistickih energetskih drustava
koja su razvila mreze pod pretpostavkom da bi svaka drzava mogla ispuniti svoju potraznju za
energijom preko nacionalne ponude i uvoza (Torriti, 2014). Iako potpuna liberalizacija trzista jos uvek
ima heterogena svojstva i verovatno nije u potpunosti ostvarena (Green, et al., 2009), tri evropska
paketa o liberalizaciji trziSta elektricne energije su obelezila napredak prema najviSem nivou
integracije energetskih trziSta ikada u Evropi. Istorijski gledano, prekograni¢na trgovina je pogodovala
optimalnom uravnotezenju potraznje i ponude i povecala integraciju evropskih trziSta elektri¢ne
energije, takode oslanjajuci se na privatizaciju kao sredstvo za povecanje konkurencije i smanjenje
cena za potrosace (Joskow, 2008).

Organizacija elektroindustrija u Evropi je svedok duge istorije od konkurencije do regulisanja na kraju
Drugog svetskog rata 1945., zatim povratak od regulisanja do deregulisanja/konkurencije kasnih 1980-
ih godina. Pre kraja Drugog svetskog rata u Evropi je postojala konkurencija. Industrije elektri¢ne
energije su u to vreme bile u rukama velikog broja privatnih druStava. Ta druStva su obezbedivala
proizvodnju, distribuciju i druge usluge po osnovu raznih ugovora sa lokalnim vlastima i regionalnim
upravama. U Francuskoj, na primer, uo¢i pocetka Drugog svetskog rata elektricnu energiju je
proizvodilo oko 200 drustava ukljucenih u proizvodnju, jo§ 100 drustava za transport, i oko 1150
drustava je bilo uklju¢eno u distribuciju. Uz preklapanje transportnih ruta i nedostatka centralizovanog
planiranja, sistem je bio iracionalan i neefikasan, do te mere da su dva drustva obezbedivala elektri¢nu
energiju za isto mesto (Gant, 2001).

Nadmetanje za potrosace je bilo brutalno, a tro§kovi su bili visoki i preterani. Posledica toga je da na
kraju Drugog svetskog rata vecina evropskih vlada je odlucila da nacionalizuje svoje industrije
elektricne energije spajanjem stotina druStava za proizvodnju elektricne energije kako bi se drustva za
proizvodnju, prenos i distribuciju spojila u jedno preduzece u svakoj drzavi. Ova struktura je poznata
kao ,,monopol vertikalne integracije”. Stavise, u posleratnoj Evropi je prvi cilj sektora elektri¢ne
energije u skoro svakoj drzavi bio da se izgradi dovoljno postrojenja za proizvodnju kako bi se ubrzala
industrijalizacija posle rata. Da bi ostvarili ovaj cilj $to je pre moguce, drzave su povecale svoju
kontrolu nad industrijom elektri¢ne energije. U Francuskoj (1946.), Ujedinjenom Kraljevstvu (1947.) i
Italiji (1946.) na primer, drzavni organi su odlucili da konsoliduju industriju elektri¢ne energije u
jedno nacionalizovano drustvo u kome je drzava imala direktnu kontrolu nad odredivanjem cena i
investicija (Chick, 2007). U drugim drzavama poput Nemacke i Spanije, iako nisu imale drzavne
monopole, njihova industrija elektri¢ne energije jo§ uvek je odgovarala integrisanom modelu prema
propisima (Grand & Veyrenc, 2011). Ideja 0 organizovanju industrije na ovaj nacin je bila validna u
kontekstu posleratne industrijalizacije. U stvari, postojali su zdravi ekonomski i politicki razlozi za
nacionalizaciju skoro poluvekovne istorije industrije kao integrisanog monopola. Medutim, kako su se
razvijali tehnologija i ekonomska ideologija u novom evropskom kontekstu, tako se i scena menjala.
Kasnih 1980-ih godina i tokom 1990-ih godina, mnogi monopoli su razbijeni, trziSta za trgovanje
elektricnom energijom su osnovana i konkurencija je uvedena.

= Severna Amerika

U SAD-a pul elektri¢ne energije koji ¢ine drzave Pensilvanija—Nju Dzerzi—-Merilend (PJM), pul
elektricne energije Nove Engleske i pul elektricne energije Njujorka su sacinili planove za uvodenje
regionalnog modela pula kako bi olaksali konkurenciju veleprodaji na trzistu proizvodnje. Kalifornija
je restrukturirala trziste veleprodaje elektricne energije koje je otvoreno 1998. Berza u Kaliforniji vodi
dan unapred trziste elektriCne energije koje prate trzista za prenos i pomocne usluge. Njujork ima
operatora prenosnog sistema koji je odgovoran za vodenje drzavnog glavnog elektroenergetskog
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sistema i1 administraciju njegovih trzista veleprodaje elektri¢ne energije. Operator prenosnog sistema
Nove Engleske (ISO-NE) je osnovan 1997. i upravlja regionalnim elektroenergetskim mrezama i
trziStima veleprodaje elektricne energije, odnosno trziStem -elektricne energije, privremenim
mehanizmom trziSta za rezerve u buducnosti, regulisanim trziStem i trziStem prava na finansijski
prenos. PIM trziste elektricne energije je pocelo sa radom 1997. i ono upravlja elektroenergetskim i
pomoc¢nim uslugama. U Teksasu se na trziStu veleprodaje elektricne energije vecina trgovanja odvija
preko bilateralnih ugovora. Veée Teksasa za pouzdanost elektriéne energije (ERCOT) je jedno od
osam nezavisnih operatora u Severnoj Americi (Wu, 2005).

= Juzna Amerika

U Juznoj Americi se najveca transformacija odvijala od 1980. godine. Novi propisi u energetskom
sektoru su uvedeni u Cileu 1982. godine. Cile je bio pionir u svetu koji je uveo u druitvo reforme
okrenute ka trziStu. Propisi u energetskom sektoru koji promovisu trziSnu konkurenciju su uvedeni u
Argentini 1992., u Peruu 1993., u Boliviji i Kolumbiji 1994., u Brazilu 1996. i drzavama Centralne
Amerike 1997. U Argentini trziSte veleprodaje elektricne energije odreduje cene na osnovu ponuda
koje se mogu promeniti isklju¢ivo na svakih Sest meseci. U Brazilu je trZiste veleprodaje elektri¢ne
energije organizovano kao spot trziste koje predstavlja 24-¢asovno trziste orijentisano na buducnost i
dugoro¢no trziste. Kolumbija je izuzetak u Juznoj Americi zbog rada sa britanskim modelom koji
posmatra celokupnu proizvodnju kao da se odvija na jednom mestu (Zhou, et al., 2003).

= Australija

U Australiji je restrukturiranje elektroenergetske industrije pocelo 1998. Kao deo ovog procesa,
osnovano je Nacionalno trziste elektri¢ne energije (NEM) da bi se povecala konkurencija u svakoj fazi
proizvodnje i distribucije elektricne energije. To je trziSte veleprodaje preko kojeg druStva za
proizvodnju prodaju elektri¢nu energiju u istocnoj i juznoj Australiji. NEM obuhvata Sest podrudja,
Kvinslend, Novi Juzni Vels, Australijsku prestonicku teritoriju, Viktoriju, Juznu Australiju i
Tasmaniju, koja su fizicki medusobno povezana mrezom prenosa (Outhred, 2006).
= Azija

TrziSte elektricne energije je reformisano u nekim drzavama Azije. Kina je inicirala reformu sektora
elektri¢ne energije 1990-ih godina. Ekonomski najjac¢a drzava u regionu, Japan, je zapocela proces
restrukturiranja po¢etkom 1990-ih godina. Na japanskom trZistu se trguje 30-minutnim proizvodima
za naredni dan. Trziste elektricne energije na Novom Zelandu je trziste veleprodaje na kome se trguje
preko centralnog pula, uz izuzetak malih proizvodaca elektri¢ne energije manje od 10 MW. Iransko
trziSte elektricne energije je veleprodajno, tri dana unapred trziSte. Svako druStvo za proizvodnju
dostavlja maksimalno deseto¢asovnu cenu i parove cena-koli¢ina za svaku jedinicu proizvodnje. U
Indiji Zakon o elektri¢noj energiji iz 2003. godine predvida da se regulatorno telo na nivou drzave
(Drzavna regulatorna komisija za elektricnu energiju, SERC) stara o aktivnostima unutar drzave dok
se Centralna regulatorna komisija za elektriénu energiju (CERC) stara o problemima unutar drzave.
Sada dve berze elektricne energije, naime, Indijska berza elektricne energije (IEX) i Power Exchange
India Ltd. (PXIL) rade uz pomo¢ smernica koje propisuje CERC (Shukla & Thampy, 2011).

= Afrika

U sektoru elektriéne energije u Africi dominira Juznoafricka Republika u Juznoj Africi, Egipat i
Maroko u Severnoj Africi i Nigerija u Zapadnoj Africi. Na trzistu elektri¢ne energije dominira Eskom,
vertikalno integrisano javno komunalno preduzece u Juznoafri¢koj Republici. Eskom takode poseduje
i kontroliSe visokonaponsku prenosnu mrezu i obezbeduje polovinu elektricne energije direktno
potroSac¢ima. U poredenju sa drugim regionima u svetu, reforme sektora elektricne energije u istocnoj
Africi su bile spore. Drzave povezane preko mreze pula elektri¢ne energije Juznoafricke Republike
(SAPP) su Juznoafricka Republika, Mozambik, Zimbabve, Zambija, Namibija, Bocvana,
Demokratska Republika Kongo, Svazilend, Tanzanija, Lesoto i Malavi. Kenija i Tanzanija su nedavno
razmatrale povezivanje sa zambijskom mreZom elektri¢ne energije $to bi dovelo Keniju u SAPP
(Eberhard & Mtepa, 2003).
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2.2. Elementi trzista elektri¢ne energije

U procesu deregulacije elektroenergetskog sektora i razdvajanja vertikalno integrisanih
elektroprivreda, formirani su novi entiteti (energetski subjekti) koji uc¢estvuju na novom, otvorenom i
slobodnom trziStu elektriéne energije. Uvodenje konkurencije je prvo nastupilo na strani generisanja,
formiranjem veleprodajnog, odnosno trzista na veliko (wholesale market) kome su se prikljucile
distributivne kompanije kupujuci elektricnu energiju na veliko za svoje potrosace, a zatim i
pojedinacni kvalifikovani (veliki) potrosaci.

Svi zakljuceni kupoprodajni ugovori o trgovini elektricnom energijom, bilo preko berze (Power
Exchange - PX) ili bilateralnim pregovorima, se obavezno prijavljuju nadleznom (nacionalnom)
operatoru trziSta (Market Operator - MO) koji administrira sve ove komercijalne transakcije i
agregirane informacije o ugovorenoj proizvodnji/potrosnji prosleduje (nacionalnom) operatoru
prenosnog sistema (Transmission System Operator - TSO) koji je zaduZen za nadgledanje fizicke
realizacije ugovorenih obaveza svih ucesnika, a u sluc¢aju odstupanja od planiranih vrednosti vrsi
balansiranje sistema u realnom vremenu i naplacuje tu vrstu usluge.

2.2.1. Odlike elektri¢ne energije

Tradicionalno organizovan sistem koji pruza energetske usluge je podeljen na tri osnovna dela:

e proizvodnja,
e prenosi
o distribucija.

Proizvodaci proizvode struju, prenos transportuje struju putem visokonaponske mreZze, a na kraju
distributeri Salju struju preko niskonaponske mreze do krajnjih korisnika. Ovi delovi bi trebali da su
razdvojeni i otvoreni za konkurenciju na trziStu sa potpuno smanjenom regulativom. Svi ovi igraci,
ukljucujuéi kako velike tako i male krajnje korisnike, imaju razliCite interese u reformi. Novi
proizvodaci zele da imaju mogucénost da dobiju slobodan pristup mrezi. Mali (nedominantni)
proizvodaci zele transparentno formiranje cena i likvidna trzista, kako bi mogli da se zastite od
izlaganja rizicima na finansijskim trziStima. Krajnji korisnici Zele slobodnu konkurenciju izmedu
kompanija proizvodaca i distributera, kako bi se uverili da se ne koristi monopolisticka mo¢ u pogledu
proizvodnih 1 distributivnih cena. S druge strane, postojee kompanije, proizvodaci i distributeri,
naravno da bi voleli da zadrZe kontrolu nad osvojenim trziStima. Sustinski aspekti industrije elektricne
energije u celom svetu imaju slicnu funkcionalnu organizaciju. To obuhvata Cetiri glavne aktivnosti:

1. proizvodnju ili stvaranje elektricne energije,

2. transport visokonaponske elektri¢ne energije (prenos),

3. prenos niskonaponske elektri¢ne energije (distribucija); i

4. trgovinske funkcije kao §to su maloprodaja krajnjim potroSa¢ima i veleprodaja elektri¢ne

energije.

Nakon proizvodnje, elektricna energija se prevodi na visi napon pomoc¢u transformatora. Zatim tece
kroz prenosnu mrezu do trafo stanica u kojima se pretvara u nize napone za direktno snabdevanje
velikim potrosac¢ima ili distribuciju i kona¢no potro$nju na mestima opter¢enja mreze. Na mestu
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potrosnje, napon se transformi$e na naponski nivo koji je prilagoden korisniku. Sto je vise snage
potrebno, veci je nivo napona potrosnje (Meeus, 2006). Karakteristike potro$nje ili potraznje,
proizvodnje i transporta klju¢ne su za razumevanje elektroenergetskog sistema u njegovom trenutnom
obliku. Potraznja se odlikuje slabom elasticno$¢u cena, narocito kratkoro¢no gledano. Potraznja je i
veoma promenljiva i neizvesna. Nestabilna priroda potraznje delom se objasSnjava sezonskim
razlikama, danima u nedelji i satima u danu. Sa porastom potraznje, vece generatorske jedinice
(ekonomija obima) sve viSe se povezuju na visokonaponske prenosne vodove sacinjavajuci
medusobno povezane mreze.

Distributer Potrosac
\ Pojedinacni o
S kupac Distributer Potrosac

/ y  Distributer

Potrosac

Slika 6. Model pojedinacog kupca

Potraznja ima klju¢nu ulogu u modelima i treba je modelovati pazljivo. Proteklih godina je zabelezen
brz rast u instalisanim kapacitetima obnovljivih izvora energije (hidro energija, energija vetra, solarna
energija, energija biomase, geotermalna energija), Sto se oCekuje da se nastavi decenijama. Polovina
novih dodatih kapaciteta u 2010. godini u svetu se odnosi na obnovljive tehnologije (ukljuc¢ujuci hidro
energiju). Proizvodaci, trgovci, kompanije koje se bave distribucijom su ,,uCesnici na trzistu”, dok
regulatorna tela, zakoni i pravni aspekti ¢ine ,,pravni okvir trziSta”. TrziSta imaju pravila trgovanja
koja se ticu nacina odredivanja cene, odlika proizvoda kojim se trguje, aranzmana isporuke, uslova
poravnanja, obaveza kupaca i prodavaca, i neutralnu organizaciju koja vodi trziste (Hunt, 2002).
Centralni institucionalni deo regulisanja trzista treba da nade najbolju mogucu kombinaciju neizbezno
nesavrSene regulacije i konkurencije (Kahn, 1996).

= Elektroindustrija
Sa tehnickog aspekta, elektroindustrija se moze podeliti na tri glavna dela:

e Proizvodnju - Elektri¢na energija se proizvodi u elektranama,
e Transport - obuhvata tri razliCite delatnosti:

e prenos,

e distribuciju i

e upravljanje sistemom

e opterecenje - potrosnja od strane krajnjih korisnika.

= Proizvodnja — Ponuda

Elektri¢na energija se opisuje kao ,,sekundarna” roba u elektroenergetskoj industriji. Potrebno je vise
sirovih goriva koji se pretvaraju u jedan proizvod - elektricnu energiju. Proces transformacije razli¢itih
oblika energije se naziva proizvodnja elektri¢ne energije. Ovo se radi ili na hemijski nacin preko
sagorevanja fosilnih goriva kao §to su ugalj, nafta ili gas, ili fizicki pomoc¢u nuklearne fisije ili
kineti¢cke energije od kretanja vetra ili vode. Svaka elektrana koristi samo jedno gorivo, ali moze
koristiti razlicita goriva u razli¢itim postrojenjima u svom portfelju. Razli¢ite vrste elektrana

20



Upravljanje rizikom na trziStima elektri¢ne energije Doktorska
disertacija

karakteriSu razliCite strukture troSkova (fiksni i varijabilni troskovi). Hidroelektrane i nuklearne
elektrane imaju visoke fiksne troskove a niske varijabilne troskove (u osnovi niske za nuklearke, a
hidroelektrane skoro da ih nemaju). Ova postrojenja se nazivaju baznim elektranama, rade konstantno
(24 casa) svakog dana u godini, osim u slu¢aju planiranog odrzavanja.

S druge strane, postrojenja koja koriste ugalj, naftu i gas imaju nize fiksne troskove, ali vrlo visoke
varijabilne troskove zbog visokih cena goriva. Ova karakteristika je od velikog znacaja kad se
razmatra pitanje odredivanja cena na trziStu elektri¢ne energije (Pham, 2015). Najéeséi izvori energije
su fosilna goriva, uranijum i hidroenergija, ali u principu, prakti¢no bilo koji izvor energije moze da se
iskoristi za proizvodnju elektri¢ne energije. Sve je veci udeo obnovljivih izvora energije, kao §to su
vetar, solarna energija i biomasa, ali oni generalno ¢ine samo mali deo ukupne koli¢ine proizvedene
elektricne energije. Pored veli¢ine, najvaznija odlika generatora su njihovi kapaciteti za proizvodnju
reaktivne snage, njihova raspolozivost i brzina kojom mogu da promene proizvodnju. Ta Cetiri faktora
zajedno odreduju odlike generatora.

Tok elektriéne energije

Potrosaé

Volatilna cena

Slika 7. Dijagram proizvodaca

Ponuda na trzistima elektri¢ne energije predstavlja kombinaciju proizvodnje svih proizvodaca koja se
koristi da bi se zadovoljila potraznja potrosaca za elektricnom energijom. Kao i na bilo kom trzistu,
kriva ponude pokazuje ukupnu koli¢inu koja se nudi na prodaju po nekoj datoj ceni u nekom datom
periodu. Kratkorocno gledano, ponuda elektricne energije se smatra fiksnom, dok dugorocno
proizvodni kapacitet moZze da se menja. Kada se definiSe trziste elektri¢ne energije, ukupna ponuda
obi¢no se predstavlja vrednosno rastu¢om krivom. Takve krive mogu biti od najmanje skupih do
najskupljih jedinica. Vrednosno rastuca kriva predstavlja troskove i kapacitete svih proizvodaca.
Razlike izmedu troskova uglavnom postoje zbog kori$¢enih tehnologija i povezanog goriva. Na
primer, hidroenergija i nuklearna energija obi¢no imaju niske marginalne troskove u poredenju sa
elektranama sa pogonom na gas. Konveksni troSkovi imaju to svojstvo da dvostruko veca proizvodnja
uvek koSta najmanje dva puta vise da se proizvede (Stoft, 2002). Troskovi proizvodnje elektri¢ne
energije nisu konveksni uglavnom zbog postojanja troskova pokretanja i troSkova kada nema
opterecenja. S obzirom na to da je industrija elektricne energije u proslosti bila organizovana po
monopolistickom modelu, veéina elektrana danas je u vlasni$tvu malog broja kompanija. Imajuci u
vidu tu istoriju, broj prodavaca moze biti mali i to je veliki problem za uspostavljanje konkurentnih
trzista.
= Prenosni sistem

Kad se proizvede, elektricna energija se prenosi visokonaponskom mrezom od bakarnih ili
aluminijumskih Zica koja se naziva prenosni sistem. Prenos ¢ini oko 5% do 15% konacnih troskova
elektricne energije u zavisnosti od drzava ili regiona (Hunt, 2002). Prenosni sistem je ranjiv: svaki
dalekovod ima maksimalni kapacitet koji moze bezbedno da podnese. Kada se ovaj maksimum
dostigne, mreza se zagusuje. Pored toga, postaje preopterecena i moze uzrokovati prekide. Protokom
elektricne energije se mora upravljati na Kontinuiranoj osnovi u stvarnom vremenu bez zastoja u
saobracaju. Elektri¢na energija prolazi kroz vodove najmanjeg otpora energije, u skladu sa zakonima
fizike, ne ugovornim putanjama. Kapacitet je koli¢ina energije koja se moze preneti dalekovodom.
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Elektroenergetski sistem se predstavlja Sematski: proizvodnja — distribucija — potro$nja. Vazna odlika
elektroindustrije je to §to proizvodnja (ponuda) i krajnje optereenje (potraznja) moraju uvek da se
odrzavaju u ravnotezi. Osim toga, elektri¢na energija se koristi stalno, te se balansiranje sistema mora
sprovoditi u svakom trenutku. Ovaj fizi¢ki aspekt elektri¢ne energije ima bitnu ulogu. Svaka promena
u potraznji mora odmah biti pracena slicnom promenom u ponudi. Opste gledano, potraznja za
elektri¢cnom energijom varira vremenski na nivou godi$njeg doba, dana u nedelji i sata u danu. Stoga
je potrosnja elektri¢ne energije veca u toku dana nego nocu i niza vikendom nego radnim danima.

ZOA

Distribucija Potrosnja

Slika 8. Dinamika sistema na trzistu elektri¢ne energije

Elektri¢na energija se prenosi mrezom. Transport visokonaponskom mrezom obicno se naziva
prenosom, dok se transport mreZom srednjeg i niskog napona definiSe kao distribucija. Prenos se
odnosi na transport povezanom mrezom koju koriste ucesnici na trzistu. Taj prenosni deo obezbeduje
sigurnost snabdevanja ¢itavom sistemu, a distribucija se odnosi na najmanje pod-sisteme. Transport se
generalno smatra prirodnim monopolom, tj. dupliranje mreZe predstavlja nepotrebno troSenje resursa.
Upravljanje sistemom obuhvata balansiranje proizvodnje i optereéenja u svakom trenutku i reSavanje
tehnickih ograniCenja kao S§to su ogranienja prenosnog sistema. Upravljanje sistemom obuhvata
koordinaciju toka struje kroz ¢itavu mrezu kako bi sistem bio stalno u stanju balansa. To se postize
kontrolisanjem snage koja se snabdeva, i to tako da ona bude jednaka shazi koja je potrebna u svakom
delu mreze. Upravljanje sistemom se naziva i sistemskim uslugama. Te usluge su potrebne radi
odrzavanja pouzdanosti i sigurnosti mreze.

=  Operator prenosnog sistema

Primarna uloga operatora prenosnog sistema je da upravlja elektroenergetskom mrezom kako bi se
obezbedila fizicka isporuka. Operator prenosnog sistema odrzava stabilnost sistema i upravlja
energetskim balansom u okviru svoje odredene oblasti. Ta oblast je definisana geografski, prema
nacionalnim ili regionalnim granicama. U cilju obezbedenja dodatne pouzdanosti i otpornosti sistema,
kontrolne zone se povezuju, Sto omogucava prenos elektricne energije preko granica i razlicitih
oblasti. Kada stvarna proizvodnja i optere¢enja odstupaju od koli¢ina koje trziSne strane prethodno
najave, operator odrZava balans elektroenergetskog sistema pomoc¢u balansnih mehanizama.

Ukoliko trziste dobro predvidi potrebe za strujom, uskladivanja koja su potrebna da bi se uravnotezila
isporuka, bi¢e mala, ali su ona krucijalna za stabilnost sistema. Na kraju, operator reSava i problem
zaguSenja, odrzava pouzdanost usluge i pruza sistemske usluge transporta. Te aktivnosti su
centralizovane zbog veoma kratkog vremenskog okvira (Boisseleau, 2004). Operator trzista elektri¢ne
energije (market operator — MO) je telo koje obavlja funkciju organizovanja celog trzista elektri¢ne
energije. Njemu moraju biti prijavljeni svi ugovori sa berze ali i bilateralni ugovori nastali na bazi
direktnih medusobnih dogovora izmedu dva lica.

Operatori prenosnog sistema (TSO) su odgovorni za prenos elektricne energije preko prenosnih mreza.
TSO omogucava pristup mrezi, uCesnicima na trzistu elektriéne energije (odnosno, elektranama,
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trgovcima, dobavljac¢ima, distributerima 1 direktno povezanim potro$a¢ima) u skladu sa
nediskriminatornim i transparentnim pravilima. Operator sistema moze biti ili operator sistema koji je
odgovoran samo za uravnotezenje ponude i potraznje u stvarnom vremenu u skladu sa stabilnosti i
pouzdanosti mreze; ili drustvo za prenos koje poseduje i upravlja postrojenjima za prenos mreze.

Jo§ jedna vazna specifi¢nost trzista elektricne energije je mreza prenosa jer ne postoji alternativa za
prenos elektricne energije. Ogranicenja prenosa izmedu medupovezanih regiona mogu imati jak uticaj
na dinamiku spot cena (Haldrup & Nielsen, 2006). Zaista, formiranje cene se razlikuje u zavisnosti od
toga da li postoji zaguSenje ili ne izmedu medupovezanih zona kojima upravljaju razlic¢iti TSO.
Uobicajeno je da se spot-cene odreduju putem posebnih aukcija za svaku zonu.

Trzi$ni operatori ne vr$e poravnanje trgovanja, ali je Cesto neophodno poznavanje trgovine kako bi se
odrzala ravnoteza proizvodnje i optere¢enja. Roba na elektroenergetskom trzistu najcesée obuhvata
dve vrste: snagu i energiju. Snaga je izmereni neto protok elektri¢ne struje u bilo kom trenutku i meri
se megavatima (MW). Energija je elektri¢na struja koja proti¢e kroz merno mesto u datom periodu i
meri se megavat satima (MWh). Roba koja je povezana sa energijom predstavlja neto proizvodnju za
nekoliko intervala, obi¢no 5, 15 i 60 minuta. Robom koja je vezana za snagu koju zahtevaju, kojom
upravljaju (i koju placaju) trzi$ni operatori radi obezbedenja pouzdanosti smatraju se sistemske usluge
i one obuhvataju, na primer, obrtnu rezervu, neobrtnu rezervu, operativne rezerve, rezerve koje moraju
biti dostupne u roku od 10 minuta u hitnim situacijama, kapacitet koji je dostupan za povecanje i
smanjenje proizvodnje, i instalisana snaga. Pored toga, za vecinu velikih operatora postoje trzista za
zaguSenja u prenosnoj mrezi i derivate za elektri¢nu energiju, kao §to su fjucersi i opcijski ugovori za
elektri¢nu energiju kojima se aktivno trguje.

Ograniceni prenosni kapaciteti medudrzavnih, interkonektivnih dalekovoda su jedan od akutnih
problema u realizaciji projekta jedinstvenog, liberalizovanog i otvorenog trzista elektri¢ne energije u
Evropi. Evropsko udruzenje operatora prenosnog sistema ETSO (European Transmission System
Operators) dugi niz godina radi na teorijskim i prakticnim aspektima primene metoda za eliminisanje
zaguSenja. Zakup prenosnih kapaciteta ovih dalekovoda od strane trzisSnih ucesnika je osnovni
preduslov za trgovinu elektri¢cnom energijom izmedu drzava.

Interkonektivni dalekovodi su prvenstveno bili gradeni za medusobno povezivanje pojedinacnih
nacionalnih elektroenergetskih sistema sa ciljem obezbedivanja vece sigurnosti, pouzdanosti i bolje
regulacije tako formirane interkonekcije, a ne kao infrastruktura koja ¢e podrzavati trgovinu
elektricnom energijom, tako da pored toga Sto omogucavaju, istovremeno i ograni¢avaju ovu trgovinu
u slucajevima kada dode do njihovog zaguSenja. ZaguSenje prenosnih kapaciteta (koje se u
integrisanim nacionalnim mreZzama odmah pojavilo sa neograni¢enim bilateralnim transakcijama)
prepreka je slobodnoj medunarodnoj trgovini.

=  Sistem distribucije

Elektricna energija se isporuuje od prenosne mreze do lokalnih distribucionih sistema
(niskonaponska mreza), a zatim do potroSaca preko dalekovoda. Zajedno sa prenosom, distribucioni
sistemi prenose elektri¢nu energiju, ali su organizovani odvojeno. Prvi radi sa proizvodnjom (preko
operatora sistema), dok drugi radi sa potroSatem. Kada elektri¢cna energija dode do distribucionih
vodova, ne moze se viSe kontrolisati: energija samo tece kroz vodove do potrosaca, a brojila elektricne
energije  beleze koliko je energije proteklo. Obezbedenje snabdevanja je sposobnost
elektroenergetskog sistema da obezbedi adekvatno i sigurno snabdevanje elektricnom energijom u
normalnim uslovima, na odredenom podrucju.

Proizvoda¢ koji Zeli da proda svoju elektriénu energiju mora primeniti dva koraka: trgovanje
elektricnom energijom i trgovanje pravima prenosa (ne nuzno ovim redosledom). Postoje dva opsta
pristupa alokacije deficitarnog kapaciteta prenosa. Prava prenosa se mogu alocirati preko eksplicitnih
aukcija medu proizvodacima (eksplicitna aukcija). Alternativno, operator sistema prodaje prava
prenosa zajedno sa svim trgovinama koje dogovori. Na takvom trzistu (konkurentni) proizvoda¢ samo
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treba da ponudi svoj marginalni troSak bez uzimanja u obzir trziSnih uslova za prava prenosa
(implicitna aukcija). Spajanje trziSta je metoda za integrisanje trziSta elektri¢ne energije u razlicitim
oblastima. Uz spajanje trzista, dnevni kapacitet prekograni¢nog prenosa izmedu razli¢itih oblasti nije
na eksplicitnoj aukciji medu trzi$nim stranama, ve¢ je implicitno dostupan preko transakcija elektricne
energije na berzama elektri¢ne energije na bilo kojoj strani granice (otuda termin implicitna aukcija).
To znaci da kupci i prodavci na berzi elektrine energije imaju automatski korist od prekograni¢ne
trgovine bez potrebe da se eksplicitno pribavi odgovarajuci kapacitet prenosa (Pham, 2015).

= Balansiranje

Korisnici mreze ili njihovi poslovni predstavnici odgovorni su za svoj pojedinacni balans. To znaci da
proizvoda¢i moraju na S§to bolji nafin da usklade ono $to proizvedu sa onim S§to prodaju. Veliki
potrosaci ili snabdevaci pokuSavaju da svoju potrosnju usklade sa onim §to kupe. Za disbalanse
postoje negativni podsticaji - finansijskim kaznama na osnovu cene regulacione i rezervne energije
koju operator prenosnog sistema nabavlja od mreznih korisnika kako bi se olaksao ukupan disbalans u
kontrolnoj zoni. Operator prenosnog sistema koristi usluge kupljene od mreznih korisnika i podmiruje
troskove sa nebalansnim korisnicima po periodu poravnanja. Detalji sistema balansiranja veoma se
razlikuju medu zemljama (Meeus, 2006). U Srbiji, ulogu TSO ima Elektromreza Srbije (EMS).

Regulacija frekvencije se obi¢no sastoji od tri faze: faza utvrdivanja rezerve elektricne energije,
nabavka rezervne elektricne energije i upotreba rezervne elektricne energije na balansnim trzistima u
stvarnom vremenu kao okvir poravnanja. TSO je zaduzen za ove obaveze. Medutim, ova
medupovezanost obezbeduje trziSnim ucesnicima, naime balansno odgovornim stranama, mogucnosti
za strateSke aktivnosti (Vandezande, et al., 2010). Balansno odgovorna strana (BOS), ako se suoce sa
nezavisnim simetri¢nim promenama trzisne cene elektri¢ne energije, teZe ka tome da imaju dugu neto
bilansnu poziciju kako bi profitirali iz pozitivnih naknada za neravnotezu.

= Trzista prekograni¢nih kapaciteta

Na vecini evropskih granica, ova trZista prekograni¢nih kapaciteta funkcionisu kao eksplicitne ili
implicitne aukcije. U eksplicitnim aukcijama, prekograni¢ni kapaciteti se dodeljuju pojedinaénim
trziSnim ucesnicima, koji te kapacitete mogu da upotrebe za trgovanje radi zarade na razli¢itim
trziStima elektricne energije, tj. na cenovnim razlikama. U implicitnim aukcijama, prekograni¢ni
kapaciteti se ne dodeljuju pojedina¢nim trzisnim ucesnicima. Kod njih je arbitraza internalizovana,
mehanizmom za koordinisani kliring razli¢itih trzista elektri¢ne energije. Implicitne aukcije u Evropi
nazivaju se spajanjem trzista.

Drzaval
/ Kvalifikovani Potrosa¢
——] Balansno trziste potrogat / : '
] Bilateralno Berza e Potrosac¢
] triSte Distributer
1 Veleprodajno trziste
L Potrosac
[ _ _ Distributer
Trziste prenosnih kapaciteta L .
interkonektivnih dalekovoda Maloprodajno trZiste
Drzava?2
_— - Kva]iﬁkf}v:'mi ) Potrogac
~—_ Balansno trfifte potrosac
| Bilateralno Berza Distributer ' Potrosac
- trzidte
Veleprodajno trziste ‘ o
- o Potrosac
Ba— Distributer

Slika 9. Dijagram trgovine elektri¢nom energijom izmedu susednih drzava
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= Maloprodaja

Maloprodaja je prodaja krajnjim potroSacima i obuhvata komercijalne funkcije kao $to su nabavka,
odredivanje cena i prodaja elektri¢ne energije, merenje, fakturisanje i naplata. Maloprodaja moze biti
konkurentna kada je u pitanju nabavka, odredivanje cena i prodaja elektricne energije. Danas u vecini
drzava potrosa¢ moze da bira svog dobavljaca elektricne energije i odluci se za trziSne cene ili
propisanu tarifu. Ukratko, proizvodnja, prenos i distribucija su fizicke funkcije, dok su maloprodaja i
veleprodaja trgovinske funkcije.

= Potraznja - potroSnja

TrziSna potraznja se generalno definiSe kao koli¢ina elektricne energije koju krajnji korisnici zele da
potrose po odredenoj ceni. Potraznja za elektricnom energijom ima tri vazne odlike:

e sezonske varijacije,
e segmentaciju potroSaca i
e nisku elasti¢nost.

Sezonske varijacije potraznje obi¢no se prikazuju krivom trajanja opterecenja. Ova kriva prikazuje
potraznju u odnosu na trajanje. Takva kriva se moze izraditi za razliCite vremenske okvire i oblasti.
Potraznja za elektricnom energijom dosta varira izmedu vremena vrSnog oprereéenja (danju) i
vanvr$nog opterecenja (nocu) i godisnjih doba (zima/leto). Ova varijacija jednostavno nastaje zbog
¢injenice da vec¢ina kompanija i domacinstava ne trosi elektri¢nu energiju tokom no¢i. Veoma visoka
vr$na opterec¢enja po potraznju deSavaju se tokom veoma toplih ili veoma hladnih radnih dana, kada
svi koriste klimu ili elektriéno grejanje. Najnizi nivoi potraznje za elektricnom energijom javljaju se
sredinom noci. Potraznja se moze podeliti u nekoliko segmenata prema nivou potrebe i osetljivosti
kupaca na promene cena. Potrosaci se dele na tri kategorije prema svom nivou potroSnje elektri¢ne
energije: male, srednje i velike.

Tok elektricne energije

Potrosac >

Volatilna cena

Slika 10. Dijagram potrosaca

Elasti¢nost potraznje predstavlja osetljivo pitanje na trziStima elektri¢ne energije. Kao i kod bilo kog
trziSta, elasti¢nost potraznje predstavlja spremnost potro$aca da odgovore na promene u cenama, u
ovom slucaju cene elektricne energije. Na trziStima elektri¢ne energije elasti¢nost potraznje je veoma
niska kod vecine potrosaca, zbog nedostatka zamene i velikog znacCaja koji potroSaci pridaju
proizvodu. Veliki potrosaci u veleprodaji, koji su direktno povezani na visokonaponsku mrezu, mogu
u odredenoj meri da odreaguju na cene elektri¢ne energije. Domacinstva i mala i srednja industrijska
preduzeca gotovo uopste ne reaguju na fluktuacije cena, jer se promenljivost cena u veleprodaji ne
prenosi na potrosace u maloprodaji, ili barem ne u realnom vremenu. Ti mali potrosac¢i koji nisu
direktni ucesnici na trziStu veleprodaje nemaju podsticaj da reaguju na promenljivost cena, jer placaju
maloprodajnu cenu koja se vremenom uproseci (Boisseleau, 2004). Na vecini trzista, potrosaci na
osnovu trziSne cene biraju da li ¢e da troSe ili ne. Na trziStima elektricne energije, potroSaci ne
smanjuju svoju potro$nju kada ponuda oslabi, jer oni kratkorocno ne vide tu razliku; ¢ak i veliki
potrosaci imaju nisku elasti¢nost potraznje.
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= Trziste elektricne energije

Trziste elektricne energije je mesto gde se susrecu ponuda i traznja. Organizovano trziste elektri¢ne
energije (berza -elektricne energije, pool) je institucija koja omogucava svim licenciranim
proizvodadima i snabdevaCima elektricnom energijom da prodaju/kupe proizvod (u ovom slucaju
elektri¢nu energiju) po trzisnoj ceni i pod trzisnim uslovima. Na ovaj nain se takode obezbeduje
nediskriminatorna prodaja/kupovina elektricne energije i formiranje cene na osnovu ponude i
potraznje. Trziste elektricne energije funkcioniSe na taj nacin da svi zainteresovani proizvodaci
elektri¢ne energije ponude koli¢inu energije koju su spremni da prodaju i cenu po kojoj su spremni da
je prodaju. Takode, svi zainteresovani snabdevaci iznose svoje ponude, tj. koli¢inu elektricne energije
koju zele da kupe i cenu po kojoj zele da je kupe. Primer ponuda proizvodaca i potrosaca prikazan je

na slede¢im slikama:
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Grafikon 1. Ponuda prodavca (proizvodaca)
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Grafikon 2. Ponuda kupca (potrosaca)
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2.2.2. Nacfini organizovanja trzista elektri¢ne energije

Proces liberalizacije zapravo je zapoceo u Evropi 1997. godine Direktivom 96/92/EK. Ova Direktiva
definiSe zajedni¢ka pravila postepene liberalizacije elektroenergetskog sektora u okviru koncepta
jedinstvenog evropskog trzista (Bower & Bunn, 2000). Pojavila su se dva glavna vida organizovanog
trziSta: mehanizam razmene struje izmedu dve ili viSe kompanija u okviru ,,pula® i berza. Razlika
izmedu ta dva modela moze se objasniti pomocu dva kriterijuma: inicijativa i uc¢es¢e. Mehanizam
razmene struje (pul) rezultat je javne inicijative, tj. vlada Zeli konkurentnost na nivou veleprodaje, a
ucesce je obavezno, tj. nije dozvoljeno trgovanje van pula. Berza struje se najcesc¢e pokrece na osnovu
privatne inicijative, na primer, od strane kombinacije proizvodaca, distributera i trgovaca, a ucesce na
berzi je dobrovoljno. Danas se Cini da ucesnici na trziStu imaju vecu sklonost ka ovom drugom
modelu. Berza (Power exchange) PX predstavlja konkurentan alat za trgovanje elektri¢nom energijom
u veleprodaji. Spot trgovanje na berzi vrsi se dan pre isporuke. To omoguéava i u€esnicima na trzistu i
operatoru prenosnog sistema (Transmission System Operator) TSO odredeno vreme da dogovore
fizicke aspekte isporuke. Prava uloga berze je da uskladi ponudu i potraznju za elektri¢cnom energijom
kako bi se odredila javna, jedini¢na trziSna cena. Razvijena berza takode moze da bude trziste za
izvedene finansijske instrumente za elektricnu energiju, kao $to su fjucersi i opcije. Ucesnici mogu biti
proizvodaci, distributeri, trgovci i veliki potrosaci.

Elektri¢na energija, u ekonomskom smislu, predstavlja robu kojom se moze trgovati i koja se moze
kupovati i prodavati. Vecina trzista elektri¢ne energije spadaju u dve vrste trzista na kojima se trguje
energijom: spot trziSta i terminska trzi§ta forvarda/fjuersa. Ponude za kupovinu i prodaju vode se
principima ponude i potraznje pri odredivanju cene. Dugorocna trgovanja su ugovori sli¢ni
sporazumima za kupovinu elektricne energije i generalno se smatraju privatnim bilateralnim
transakcijama izmedu ugovornih strana. Kao rezultat toga, mnoge drzave su uspostavile neposrednu
prekograni¢nu trgovinu i centralizovana trzista kako bi olaksala trgovanje elektricnom energijom. Dva
najcesca trzista su trziSta na vremenskom okviru dan unapred i trgovanje forvard/fjucers ugovorima.
Sto se ti¢e trzista dan unapred, udesnici u trgovini mogu da dostave ponude za koli¢inu elektri¢ne
energije koja ¢e se isporuciti u razli¢itim satima narednog dana. Ovo trziste je najblizi ekvivalent spot
trzistu. Ponudaci elektri¢ne energije koriste trziSta na vremenskom okviru dan unapred za podmirenje
dela svoje potraznje za elektricnom energijom, medutim, na ovim trziStima postoje znatne varijacije
cena.

Razli¢iti modeli restrukturiranja su predloZeni u raznim drzavama. UopSteno se mogu kategorizovati
dve vrste;

e Dbilateralna trzista i
e trzista za posredovanje.

Kod bilateralnih trzista prodavci i kupci trguju direktno. Kod trzista za posredovanje postoji posrednik
izmedu kupaca i prodavaca. Najosnovnija vrsta trziSta za posredovanje je trziSte na kome trgovci
kupuju i prodaju za svoj racun (Shahidehpour, et al., 2003). Prva varijanta organizovanog trzista
elektriéne energije bio je pul (pool) koji su drzave uvodile radi uredivanja trgovine elektriénom
energijom na svojoj teritoriji i njegova osnovna osobina je da je on obavezan. Naime, elektricna
energija se mogla prodati ili kupiti samo preko pula. Medutim, kako je jedan od osnovnih principa
ekonomije — moguénost izbora, vecina drzava se odlucila za formiranje berzi koje se od pula razlikuju
u tome §to je ucestvovanje na njima dobrovoljno dok su pravila trgovine ista.

Jedna od glavnih struktura trzisSne konkurencije koja se koristi na restrukturiranom trzistu elektricne
energije je pul (pool) model. Pul je takode trziste za posredovanje koje karakteriSe postojanje dodatnih
placanja kao $to su pomoc¢ne usluge i troskovi praznog hoda. Dodatna plac¢anja su korisna za
nadoknadivanje troskova koji nisu marginalni troskovi. Pulovi koriste slozene ponude ukljucujuci
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strukturu troskova i tehnicka ogranicenja kod ove vrste ponuda. Na trziStu pula prodavci i kupci
elektricne energije dostavljaju ponude na centralizovano trziSte za kupovinu (prodaju) elektri¢ne
energije. UcCesnici treba da dostave ponudu koja je $to bliza trzisnoj ceni elektri¢ne energije. U
suprotnom, ako je ponuda prodavca previsoka, moze se desiti da uopste ne proda elektri¢nu energiju.
Prema tome, ako je ponuda kupca koji se nadmeée za kupovinu elektriéne energije preniska, mozda
nece moéi da je kupi. Nakon Sto svi ucesnici dostave svoje ponude, operater trziSta sacinjava krivu
ukupne ponude za dobavljace i krivu ukupne potraznje za potrosace. Tacka preseka dve krive odreduje
trziSnu cenu elektri¢ne energije. Ta tacka se naziva tacka ravnoteze. U ovoj tacki je trziSte balansirano
(Shahidehpour & Alomoush, 2001).

Preteca berzi je razmena elektri¢ne energije u okviru pula. Postoje dve kategorije ovakvih mehanizama
(pulova):

e tehnicki i

e ekonomski pulovi.
,»Lehnicki” pulovi ili ,,proizvodni” pulovi su oduvek postojali. Vertikalno integrisana preduzeca su
koristila ovaj mehanizam razmene kako bi omogucila bolju centralnu optimizaciju proizvodnje u
odnosu na smanjenje troskova i optimalnu tehnicku otpremu. Te tehnicke pulove su godinama koristila
integrisana preduzeca. U takvom sistemu su elektrane rangirane po rastu¢im vrednostima na osnovu
troSkova proizvodnje. Stoga su troSkovi proizvodnje i mrezna ograni¢enja bila odlucujuéi faktor za
isporuku. Trgovanje je bilo ograni¢eno na transakcije izmedu preduzeca iz razliCitih oblasti.

Dugoroc¢ni ugovori za izvoz bili su osnovna trgovacka delatnost u okviru medunarodne trgovine, ali su
zbog slabih kapaciteta interkonekcije postojala odredena ograni¢enja.

Uvoz 4 Izvoz

Prodavci Kupci

Prodavci . Kupci

Prodavci Kupci
‘

Operator sistema

.
} Proizvodnja ) > Prenos ) } Potrosnja )

Slika 11. Pul model
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“Ekonomski” pulovi stvoreni su da bi olaksali uvodenje konkurencije medu proizvoda¢ima. Oni su
uglavnom nastali na javnu inicijativu vlada koje su Zelele da uvedu konkurentnost u proizvodnju i da
sprovedu liberalizaciju. Pulovi su naisli na mnogo kritika. Proces odredivanja cena je bio previse
sloZen i zahtevao je najmanje devet razli¢itih parametara ponude, ukljucujuéi i pravilnik od preko Sest
stotina strana, u kom se opisuje metodologija obracuna cena. Plac¢anja za kapacitet i raspoloZivost
nagradivala su proizvodace za to S§to su elektrane bile dostupne, a ne za to $to su upravljali njima.
Ponude nisu oslikavale cene zbog postojanja postrojenja koja su ,;morala da rade®, a koja su imala
nultu cenu. Nedostatak transparentnosti procesa odredivanja cena dovodi potroSace u neravnopravni
polozaj pri pregovaranju forvard ugovora u odnosu na cene kod pula. Zbog prirode trziSta dan
unapred, troskovi i rizici otkaza postrojenja prenose se sa proizvodaca na kupce, preko dodatnih
placanja za energiju. UCeSCe na strani potraznje bilo je ograni¢eno na samo nekoliko veoma velikih
industrijskih potrosaca. Pul je zamenio Novi sporazum o trgovini elektricnom energijom (,,NETA®) iz
2001. godine zbog navedenih nedostataka.

Model pula vise se zasniva na principima inzenjerstva nego na trzi$nim principima (Green, 2004).
Obavezno ucesée znaci da svi proizvodaci moraju da prodaju svoje proizvedene koli¢ine pulu i da svi
potrosaci moraju da kupe od njega elektricnu energiju. Jedan od glavnih problema kod modela pula je
nedostatak transparentnosti. Sistem odredivanja cena je previSe slozen, jer zahteva podnoSenje
nekoliko parametara (Sweeting, 2000). Zbog takvog nacina obracuna, ucesnicima je teSko da shvate
kako se cene odreduju i to predstavlja pravu barijeru za ulazak (Green, 2004).

= Berze elektriCne energije

Berza elektricne energije je deo organizovanog slobodnog trzista elektri¢ne energije. Pojam
organizovano znaci da je zakonom propisan nacin ponasanja ucesnika na trzistu kao i da postoji organ
koji ih posmatra i vrsi kaznjavanje u slu¢aju krsenja zakona. Pojam slobodno znaci da je zakon takav
da omogucava rad trzi$ta zasnovan na trziSnim principima, a to znaci da se cena formira suc¢eljavanjem
ponude i traznje (tj. objektivno utvrdivanje cene), kao i da svako zainteresovano pravno i fizicko lice
moze da ucestvuje na trzistu u skladu sa propisanim zakonom o trzistu.

Berza elektri¢ne energije je institucija koja ima svoj statut i pravilnik o poslovanju koji moraju biti u
skladu sa zakonom o trZistu elektri¢ne energije (tj. zakonom o energetici ako prethodni ne postoji) u
zemlji na ¢ijoj se teritoriji fiziCki nalazi. UCesnici na berzi elektricne energije su duzni da se pismeno
saglase sa postovanjem zakona o radu berze i da ga poStuju a time prihvataju i placanje propisanh
kazni, ukljuujuci i udaljavanje sa berze za najteze prekrsaje, ukoliko prekrSe propisana pravila
ponasanja na berzi.

Berza Pul

Ucesce Dobrovoljno Obavezno

Inicijativa Privatna Javna

e Proizvodaci, trgovci, distributeri, veliki . .

Ucesnici . . Samo proizvodaci
potrosaci

Vrsta ponude Cena/Koli¢ina Cena/Koli¢ina/Kapacitet

Blvlfivteralno Da Ne

trziste

Tabela 1. Osnovne razlike izmedu berze i pula

Dobro funkcionisanje nekog trzista elektriéne energije ne zavisi od toga da li se implementira berza
elektricne energije. Berza je samo deo trziSnog sistema, ona ne stvara konkurenciju tamo gde trzi$na
struktura to ne dopusta. Berza samo olakSava trgovanje time §to nudi odredene usluge preko trgovacke
platforme. Kao takva, moZe samo da pomogne u smanjenju troSkova transakcija i podstakne trgovanje.
Medutim, funkcionalna berza pokazuje da je i trziste zrelije. Berze su najpoznatije po aukcijama koje
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se organizuju dan unapred za svaki sat narednog dana. U svojoj ulozi aukcionara, berza prima naloge,
a zatim odlucuje koje ¢e prihvatiti i po kojoj ceni u cilju zakljucenja ugovora. Pri donosenju takve
odluke, nije zadatak berze da postavi pitanje da li ti nalozi zaista odslikavaju troskove ili vrednosti
svojih ucesnika (Weedy, 1998). Aukcionar bira kupce koji nude visoke cene i prodavce koji nhude
niske cene. Pravila za eventualno odbijanje transakcija koje mogu da dovedu do nesigurnog rada
elektroenergetskog sistema moraju da budu zasnovana na ekonomskim principima (Apostolovi¢ &
Skokljev, 2005).

Berza elektri¢ne energije je centralizovano trziSte na kome se trguje hartijama od vrednosti, robom,
derivatima i drugim finansijskim instrumentima. Berza elektricne energije ne omogucava dodatna
placanja: u svakom datom trenutku i na lokaciji svi proizvodaci koji prodaju elektricnu energiju
dobijaju istu cenu. Pul elektricne energije je centralizovan i funkcionise isto kao i berza elektriCne
energije. Medutim, pul elektricne energije koristi ,,dodatna plac¢anja” koja zavise od ponuda
dobavljaca: pla¢a razlicite cene razliCitim dobavlja¢ima u isto vreme i na istoj lokaciji. Ta placanja se
izvrsavaju samo kada je cena pula preniska za prihvaéenog dobavljaca kako bi nadoknadio svoje
troskove.

Berza elektricne energije obezbeduje spot trziSte, uglavnom dan unapred, za elektri¢nu energiju i ona,
kao i kod svih drugih trzista, uskladuje ponudu i potraznju za svaki sat i pritom obezbeduje indeks
javne cene. MoZe se posmatrati kao konkurentan spot aranzman za veleprodajno trgovanje koji
olaksava prodaju i kupovinu elektri¢ne energije (Skytte, 1999). Na berzi se trguje samo energijom, jer
se ne uzimaju u obzir nikakvi tehnicki aspekti kao $to su ograni¢enja prenosnog sistema ili naknade za
kapacitet. Zato se berze elektri¢ne energije definiSu za region (ili centar). Ponude na berzi sadrze samo
koli¢inu i cene za odredeni period. Berza je apsolutno neutralna prema trzistu, jer njena pravila vaze za
obe strane u transakciji. Berza je stoga dobrovoljno trziste, koje se nadmece sa klasi¢nim bilateralnim
trziStem poznatijim i kao vanberzansko trziste (,,OTC”). Kada se radi o konkurentnosti, na spot trzistu
nadmecu se proizvodaci, distributeri, trgovci i veliki potroSaci koji daju ponude za prodaju i kupovinu
elektri¢ne energije. U svakoj ponudi za prodaju navodi se koli¢ina i minimalna cena po kojoj prodavac
zeli da vrsi snabdevanje energije. Sa druge strane, u svakoj ponudi za kupovinu navodi se zeljena
koli¢ina i maksimalna cena po kojoj se zeli kupiti energija. Berza uparuje ponudu i potraznju i
objavljuje klirin§ku cenu. U zemljama u kojima nije ,,zvani¢no” osnovan pul za struju, razna privatna
lica (npr. proizvodaci, distributeri, trgovci, veliki potrosaci, operatori itd. ili kombinacija svih
navedenih) promovisala su stvaranje berzi struje. Ideja je da se zbog Cinjenice da je elektri¢na energija
homogeni proizvod na organizovanim trzi§tima, moze trgovati standardizovanim ugovorima.

Uc€esnici na trziStu, proizvodaci, distributeri, trgovci i veliki potrosaci, izrazili su potrebu za
organizovanim trziStem radi lakSe kratkoroCne trgovine i smanjenja troskova transakcija za ovu vrstu
trgovanja. Prvo, trazili su mesto gde mogu da kupe ili prodaju elektri¢nu energiju u bilo kom trenutku.
Drugo, ucesnici na trzistu su Zeleli transparentni indeks cena da bi uporedivali svoje bilateralne
transakcije i zastitili se od rizika. Trece, berza struje predstavlja jos jednu opciju za nabavku elektri¢ne
energije. Cetvrto, postojanje anonimnog trzista predstavlja vaznu prednost u konkurentnoj sredini, jer
igrai ne moraju da otkriju svoju poziciju drugim ucesnicima na trzistu. Konac¢no, berze struje
smanjuju kreditni rizik, jer sve transakcije pokriva berzanska klirinska kuca.

Ucesnici na berzi mogu biti:

e proizvodne (GenCo) kompanije,

o distributivne (DisCo) kompanije,

e nezavisni proizvodaci (Independent Power Producers - IPP),

e kvalifikovani potrosaci,

e trgovci,

e brokeri (koji za razliku od trgovaca ne posluju za svoj ve¢ za racun svojih klijenata),
e povlasceni proizvodaci (iz obnovljivih izvora) i

e strani agenti iz drugih (susednih) drzava koji Zele da ostvare medunarodnu trgovinu.
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Na berzi se obavljaju dve vrste poslova :

e promptnii
e terminski poslovi.

Promptni berzanski poslovi su poslovi kod kojih se posao sklapa ,,danas*, a obaveze po ovom poslu se
izvr$avaju ili odmah po zakljucenju posla ili u roku od dva do pet radnih dana. S obzirom da vreme
kao varijabla u ovim poslovima ne igra toliko znacajnu ulogu, ovi poslovi sa sobom ne nose veliki
rizik. Primarni motiv odvijanja ovih poslova jeste prodaja ili kupovina elektri¢ne energije bez ambicije
da se ostvare izvesni $pekulativni efekti na osnovu ostvarenja razlike u ceni.

Terminski berzanski poslovi su poslovi kod kojih se posao sklapa ,,danas®, a obaveze po ovom poslu
se izvrSavaju na neki bududi termin, duzi od pet radnih dana. S obzirom da je vreme kao varijabla kod
ovih poslova vrlo izraZzena promenljiva, a rizici koje ovi poslovi sa sobom nose su znacajni. Jedan od
motiva za obavljanje ovih poslova je vrlo Cesto ambicija za ostvarenje poztivne razlike u ceni
elektricne energije.

Terminski poslovi mogu biti u formi :

o forvard (forwards) ugovora,

o fjucersa (futures) ugovora

e opcionih (options) ugovora.
Nacini trgovanja na berzi elektricne energije su propisani statutom i pravilnikom berze, ali u svakom
slu¢aju bitno je da se uvek trguje unapred za period koji tek dolazi. Popularna je trgovina za sat
unapred, dan unapred, nedelju unapred. Za robu kao S$to je elektricna energija karakteristi¢no je to da
kad se proizvede ide i trenutna isporuka. Upravo zbog toga se sva trgovina odvija unapred. Tehnicki
deo kod zaklju¢ivanja ugovora prilikom trgovine na berzi elektri¢ne energije podrazumeva saglasnost
organizatora trzista elektricne energije za energiju proizvedenu i utroSenu na trziStu kao i saglasnost
regulatora prenosnog sistema o slobodnom kapacitetu na visokonaponskim mreZzama ukoliko se radi o
tranzitu elektricne energije iz jednog sistema u drugi.

Berze elektrine energije su bitne za reSavanje zaguSenja. Ovaj pristup se definiSe izrazom
»razdvajanje trzista“, gde se jedno organizovano trziste ,,razdvaja‘““ kada dode do zagusenja. Medutim,
kako ne postoji jedno jedinstveno organizovano trziste u kontinentalnoj Evropi, ve¢ pre po jedno
organizovano trziSte u svakoj od zemalja, upotreba ove metode za reSavanje zagusenja se takode
naziva ,,spajanje trzista“ — Market coupling.

Brokerska trzista su trziSta na kojima se aktivno trguje nekom robom tako Sto brokeri zaracunavaju
usluge pretrage kupcima i prodavcima. Brokeri na odredenom trzistu razvijaju specijalizovane vestine
u odredivanju cene robe kojom se trguje na tom trzistu. Dilerska trzi$ta nastaju kada se poveca obim
trgovanja odredenim tipom proizvoda. Trgovci na ovim trziStima ostvaruju usStede na troskovima
pretrage jer ucesnici lako pronalaze nacine po kojima mogu nesto da kupe od dilera ili da mu to isto
prodaju. Dakle, dileri se specijalizuju za odredene vrste robe i kupuju ih za svoj racun, a kasnije
prodaju uz odredeni profit. Visok nivo trziSne aktivnosti je neophodan za ostvarivanje atraktivnog
izvora prihoda posredstvom poslovanja na dilerskom trziStu. Takav primer dilerskog trziSta je
vanberzansko triste Over — the — counter market OTC.

Prednost OTC trzista sastoji se u tome da se uslovi ugovora o opciji — cena izvrSenja, obim trgovine i
datum dospeca koji je predmet ugovora, mogu prilagoditi specifiénim potrebama trgovaca. Medutim,
troskovi izrade OTC ugovora o opciji su relativno visoki i danas se ta trgovina uglavnom odvija na
organizovanim berzama. Ugovori o opciji kojima se trguje na berzama standardizovani su po
datumima dospeca i cenama izvrSenja za svaku izlistanu opciju. Standardizacija ugovora kojima se
trguje na berzi znaci da svi trzi$ni akteri trguju ograni¢enim i ujednacenim skupom opcija. Time se
povecava obim trgovine §to rezultuje smanjenjem troSkova trgovanja i €ini trZiSte konkurentnijim
(Bodie, et al., 2012). Dakle, berze donose dve vazne koristi:
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e lakocu trgovanja koja se odvija na centralnom mestu za trgovinu gde se kupci i prodavci ili
njihovi predstavnici okupljaju, i
e likvidno sekundarno trziste, gde kupci i prodavei mogu trgovati brze i jeftinije.

OTC ugovori ukljucuju samo dve ugovorne strane, kupca i prodavca, trgovanje preko mreze brokera,
pre nego preko dogovaranja. OTC trziSte nije standardizovano ili organizovano. lako OTC predstavlja
veliki deo ukupnog obima trgovanja na trzistu, nije glavna tema ove teze. Stavise, cene na OTC trzistu
(bilateralni ugovori), poput cena na terminskim trziStima, su izvedene iz cena sa spot trzista. Ako su
spot cene konkurentne i efikasne, postoji tendencija da budu konvergentne (Pham, 2015).

Kupac Prodavac
\ 4 A 4
Firma ¢lanica N} Broker za Broker za P Firma Clanica
- kupovinu prodaju h
A 4 A 4
Berza —ring za trgovinu )
Potvrda Potvrda prodaje
Kupovine od | Sve uspesno izvriene i ubelezene > od strane
strane brokera prodaje/kupovine brokera
A 4 A 4 A 4 A 4
Firma ¢lanica Izvestaj o Izvestaj o Firma ¢lanica
kupovini prodaji
A 4 A 4 A 4 A 4
Potvrda Klirinski zavod Potvrda prodaje
kupovine
1 obaveza 1 obaveza
A 4 A 4
Kupac - duga LONG SHORT Prodavac —
pozicija saldo: 1 ugovor kratka pozicija

Slika 12. Blok Sema toka informacija prilikom trgovine na berzi (kupovina/prodaja)

Neke kompanije smatraju da merenje i kontrola rizika moze biti teza sa OTC ugovorima zbog
nepostojanja transparentnosti cena i likvidnosti na OTC trzistu (za razliku od regulisanih berzi koje
objavljuju podatke o cenama u realnom vremenu) i ovo moze da stvori moguénost za neoCekivani
gubitak. Takode ponekad se javljaju dodatni pravni, kreditni i operativni rizici sa OTC ugovorima u
poredenju sa berzanskim ugovorima. Mnoge kompanije smatraju da je fleksibilnost OTC benefit zato
Sto se moze vrednovati u odnosu na iste cenovne reference energije koja se proizvodi ili trosi (James,
2012). Jasna razlika izmedu OTC trzista i berze polako nestaje usled teZnje trziSta ka zajedni¢kom
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rezultatu. Klirinske kuce Sirom sveta su pocele da prihvataju OTC trgovine u okvir svojih garancija.
To znaci da nakon izvrSenja OTC trgovina, obe strane mogu da prihvate da >’predaju’” svoje OTC
trgovine klirin§koj kuéi. Iako je penetracija trziSta naftnog sektora bila veoma spora, novija trzista
elektrine nergije i gasa sve viSe koriste elektronske platforme za trgovinu. Ovo je donelo veliku
cenovnu transparentnost, poSto korisnici mogu da vide i da trguju prema cenama vidljivim na ekranu
kao kod fjucers trzista.

Bilateralna trgovina ili neposredna trgovina (,,OTC*) moze da bude ili finansijska ili fizicka, s tim $to
ova druga obuhvata stvarnu fizi¢ku isporuku. Cisto bilateralna trgovina, odnosi se na direktne
transakcije izmedu kupca i prodavca bez ikakvih posrednika. Stoga se trgovanje uglavnom odigrava
telefonskim putem bez posrednika. Medutim, u praksi, bilateralna trgovina moze da se vrsi i preko
brokera ili oglasne table. Kao i kod zaliha, brokeri ne trguju kao nalogodavci, ve¢ ostvaruju kontakt
izmedu kupaca i prodavaca. Oglasne table su uglavnom internet stranice na kojima ucesnici
postavljaju svoje ponude za kupovinu ili prodaju elektri¢ne energije i definiSu odredene aspekte svoje
ponude kao §to je, na primer, lokacija i trajanje. Vazna odlika bilateralnih trzista je to Sto su ugovori o
kojima se pregovara potpuno fleksibilni i mogu se izraditi prema potrebama svakog pojedina¢nog
potrosaca, jer potrosa¢i mogu da navedu koji god uslov oni zele. Od ukupne koliCine trgovine
elektricnom energijom na nekom organizovanom trzistu, koli¢ina elektriéne energije kojom se trguje
na berzama, iznosi oko (20-30)% od ukupne, dok se (70-80)% trgovine ugovori bilateralnim
ugovorima.

Uvoz —

. e - n

| Prodavci Z Kupci
| Prodavci Kupci
| Prodavci > Kupci

)
|

N
} Proizvodnja ) } Prenos ) } Potro3nja )

Slika 13. Model bilateralne trgovine

Operator sistema
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Standardni bilateralni ugovori su:

e Osnovno opterecenje: Snabdevanje za sve sate za svaki dan perioda trgovanja.

e Vrs$ni sati: Snabdevanje izmedu 9. sata i 24. sata (od 08:00 do 00:00) za svaki radni dan
izabranog perioda.

e Vikend: Snabdevanje tokom svih sati subotom i nedeljom.

e No¢i: Snabdevanje izmedu 1. i 8. sata (od 00:00 do 08:00) videndom.

e Vanvrs$no opterecenje: Kombinacija no¢u i vikendima plus vr$ni sati neradnim danima.

Od tih pet profila, najvise se trguje u okviru prva dva i tu je skoncentrisana sva trziSna likvidnost, pri
gemu se najvise trguje osnovnim opterecenjem. Cesto se navodi da nasuprot organizovanim trzi§tima,
bilateralna trzista daju kupcima i prodavcima vecéu fleksibilnost sa cenama i drugim uslovima ugovora,
jer u organizovanim trZistima ucesnici mogu samo da kupe ili prodaju proizvode kojima se trguje na
trzitu. Ovo videnje je netaéno. Cak i kod postojanja obaveznog pula, udesnici uvek mogu da imaju
finansijske bilateralne ugovore. Ti ugovori se nazivaju Ugovori o razlici (eng. Contracts for Difference
- CfD).

Cetiri osnovna pitanja kada se radi o bilateralnim trzistima su:

transparentnost cena,
cenovna diskriminacija,
likvidnost i
transakcijski troskovi.

Posto se transakcije na bilateralnom trzistu vrse po definiciji izmedu dve strane, ostale strane ne mogu
da znaju trzisnu cenu struje u bilo kom satu u toku dana. Taj nedostatak transparentnosti predstavlja
ozbiljan problem za potrosace, jer oni tada ne mogu da uporede ponude proizvodaca ni sa jednim
jasnnim reperom. Otkrivanje cena je takode veoma vaZno za donoSenje investicionih odluka, a
narocCito za ulazak. U teoriji, visoke cene ¢e privuéi nove investicije. U odsustvu takvog signala,
konkurencija moze biti ogranicena takvom destimulacijom ulaska na trziSte i postoji verovatnoca da
nivo investicija bude prenizak, ojacavajuci trzi$ne sile trenutnih ¢elnika. Cenovna diskriminacija je u
direktnoj vezi sa objavljivanjem cena. U svetu nesavrSene konkurencije, cenovna diskriminacija je
Cesta poslovna praksa. Na primer, cenovne razlike su rezultat pregovora, raznih pregovarackih pozicija
i razli¢itih nivoa pristupa informacijama. Takva cenovna diskriminacija nije moguca na
organizovanim trziStima, jer svaki ucesnik prima informacije i svestan je jedinicne trziSne cene.

Likvidnost je povezana sa koli¢inom trgovanja elektricnom energijom. U tom trenutku, prednost
namenskih ugovora postaje nedostatak. Raspon ugovora otezava kupcima preprodaju ovog ugovora ili
njihovih delova, jer namenske odredbe ugovora otezavaju nalazenje drugog kupca koji zeli da
preuzme takav ugovor. Stoga raznolikost ugovornih vrsta moZze da poremeti razvoj jednog likvidnog
trzita, a to je neophodno kako bi kupci i prodavci mogli da usklade portfelje. Takva raznolikost
ugovora zna¢i da ¢e postojati jednaka raznolikost i u cenama. Konacno, troSkovi transakcija
predstavljaju vaznu slabost Cisto bilateralnih trzista. Bilateralne transakcije zahtevaju da ucesnik prvo
nade drugu stranu, $to iziskuje troskove nalazenja. Drugo, kada se druga strana pronade, pregovara se
o ceni i ta¢nim uslovima ugovora. To je skup proces koji iziskuje vreme i stru¢nost. lako se takvi
troskovi mogu opravdati i smatrati marginalnim kada se pregovori ticu velikih ugovora, takvi troskovi
mogu da budu i preterani kada se radi 0 manjim ugovorima, na primer kratkoro¢no trgovanje. Stoga,
Cisto bilateralni model ne pogoduje kratkorotnom trgovanju koje je od kljuéne vaznosti za
uskladivanje portfelja medu igrac¢ima na trzistu.

Jedan od vaznih kriterijuma projektovanja berzi je definisati prirodu tih ponuda (Shuttleworth &
McKenzie, 2002). Trgovanja za dan unapred i u realnom vremenu ¢esto se mesaju, jer se cesto grupisu
pod pojam ,,spot trzista“ (Stoft, 2002). Spot trzista su trziSta na vremenskom okviru dan unapred, a
ono se moze organizovati bilateralno ili na berzi. TrziSta na kojima se trguje u realnom vremenu
odnose se na realno balansiranje struje od strane operatora sistema. Zbog visokih troskova transakcija
koji postoje u bilateralnom trgovanju dan unapred, trziSte dan unapred je obi¢no organizovano na
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berzi. TrziSta na kojima se trguje u realnom vremenu ili trzista za balansiranje uvek su organizovana
trzista, jer zahtevaju rad operatora sistema u realnom vremenu na balansiranju sistema.

S obzirom na to da je potrosnju elektri¢ne energije tesko predvideti i potrosaci mogu bolje da procene
svoju potrosnju jedan dan unapred nego Sto to mogu godinu dana unapred, trziSta dan unapred
omogucavaju ucesnicima da usklade svoj portfelj jedan dan pre isporuke. TrziSta dan unapred imaju
Cetiri faze. U prvoj ucesnici podnose ponude. U drugoj, berza odreduje trziSnu cenu tako Sto prihvata
ili odbija ponude. U trecoj se vrSe same transakcije. U Cetvrtoj se rezultati prenose operatoru sistema
kako bi se obezbedila fizicka isporuka. Blok Sema toka navedenih faza, prikazana je na primeru
Srpske berze elektriéne energije — SEEPEX.

Rezultatipre Klirinska kuéa
10:30 (D-1)

SEEPEX e | ECC
Fy "TE

. Poravnanje
10:15-10:30
(D-1) rezultati
16:00 (D-1)
Poravnanjz
Trgovina |
Dostava voznih
15:00 (D) : redova
Placanje - -
Slanje vomih
Ponude pre redova pre 14:00
10:13(D-1) Poravnanje @-1
v v
CLANOVI Operator
BERZE Di;};‘:ﬂzst 3 prenosnog sistema
(TSO)

00:00-24:00 (I

Fizitka isporuka é EMC

Slika 14. Poslovni model SEEPEX berze

Trzista na kojima se trguje u realnom vremenu navikla su na cenovna odstupanja u ponudi i potraznji
od ugovornih specifikacija. Operator sistema mora da ispravi ta odstupanja, bilo da su namerna ili ne,
kako bi se osigurala fizicka isporuka i to za vrlo kratko vreme, stoga trzista u realnom vremenu moraju
da budu centralizovana. Bilateralna trziSta su prespora da bi reSavala veoma kratkoro¢ne operacije.
Stavise, pored balansiranja, trziita u realnom vremenu obezbeduju dve druge vrste sistemskih usluga:
jedna je bezbednost prenosa, a druga je efikasna isporuka.

Berza struje prikuplja ponude za sve ucesnike za sve trgovacke sesije i za svaki sat se dobija kriva
ukupne kupovine i kriva ukupne prodaje. Kriva ukupne prodaje se dobija sabiranjem energije koja se
nudi po rastu¢em redosledu cena, bez obzira na ucesnike. Kriva ukupne kupovine se dobija na isti
nacin, ali po opadajuéem redosledu cena. Tacka preseka dve krive odreduje utvrdenu (prese¢nu)
jedini¢nu trzisnu cenu (,,MCP*) i trziSnu koli¢inu (,, MCV*) za svaki sat. Drugim recima, prodavci su
spremni da ponude MCV po MCP, a kupci su spremni da kupe MCV po MCP. Prihvataju se podnete
ponude za prodaju koje su nize po ceni ili jednake MCP i ponude za kupovinu sa cenom jednakom ili
viSom od MCP, a ostale se odbijaju. Kada se takva cena i koli¢ina utvrde, spot trgovanja na berzi
struje vode do fizicke isporuke. Mesto isporuke se najcesce definiSe kao centar (eng. hub). Na vecini
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evropskih trzista, ti centri su geografska podrucja sa nacionalnom visokonaponskom mrezom. Takav
centar odreduju zajedno operator sistema i berza struje. Ukoliko ucesnici zele da kupe elektricnu
energiju na berzi struje za isporuke u drugi centar ili da prodaju elektricnu energiju iz drugog centra,
moraju da udu u proceduru za prekogranicne razmene. S jedne strane, berza struje vodi proces
odredivanja cena, a sa druge strane operator sistema je odgovoran za fizicku isporuku. Tehnicki
aspekti kao $to su kapaciteti raspolozivi za prenos na nacionalnom i internacionalnom nivou veoma su
vazni, jer mogu da imaju veliki uticaj na cene.

Berze struje i bilateralna trzi$ta (OTC) su rivali, ali su i komplementarni i medusobno zavisni. Rivali
su zbog toga Sto koegzistencija berzi struje i bilateralnih trziSta omogucéava konkurenciju izmedu te
dve vrste trzista (Gjerde, 2002). Sa stanovi$ta uéesnika, ta konkurencija je korisna. S obzirom na to da
su berze struje dobrovoljna trziSta, ucesnici uvek koriste bilateralno trziste kad god su troskovi
trgovanja na organizovanom trziStu previsoki. Zato ako troskovi koriSé¢enja berze ne odslikavaju
realne prednosti, trgovanje se moze vrsiti van berze.

Berze struje i bilateralna trziSta su medusobno zavisna iz dva razloga. Jedan je to S§to u slucaju
bilateralnog, vanberzanskog trzista dan unapred, cena izmedu berze struje i bilateralnog trzista mora
da bude veoma blizu, jer ¢e u suprotnom do¢i do arbitraze, tj. kupci ¢e i¢i na ,trziSta sa niskim
cenama”, a prodavci na ,,trzista sa visokim cenama” povecavajuci cenu na prvom i smanjujuéi cenu na
drugom dok se ne izjednace. Drugo, u slu¢aju OTC bez trgovanja dan unapred, svaki ugovor koji se
proda ili kupi na bilateralnom trzistu moze ponovo da bude predmet pregovora na berzi struje. Stoga,
ucesnici koji ugovore previse ili premalo na bilateralnom trzis§tu mogu da iskoriste berzu struje da
izbalansiraju svoju poziciju. U sluéaju berzi struje, postupanje svakog ucesnika je poverljivo i u
komercijalnom smislu osetljivo. Po definiciji, organizovane berze su mesto koje omoguéava anonimno
trgovanje. Anonimnost omogucava uéesnicima na trziStu da izbalansiraju svoje portfelje bez
otkrivanja svoje pozicije ostatku sveta.

Berze nude sledece usluge:

automatski i, u vecini slucajeva, on-line trzisni interfejs;

kliring i poravnanje trgovanja;

preuzimanje rizika druge ugovorne strane;

ra¢unovodstvo i fakturisanje za spot i terminske ugovore;

razne informacije potrebne ili zatraZzene od strane ucesnika na trzistu

Trgovanje elektricnom energijom kroz berze je uvedeno na mnogim trzistima elektricne energije.
Dizajn i implementacija berze odnosno trzista elektri¢ne energije uopste, zavise od trziSne ponude i
potraznje, likvidnosti, ekonomije itd. Klju¢ne osobenosti berzi su (Bichpuriya & Soman, 2010):

e mesto za trgovinu elektricnom energijom
e podstice razvoj konkurencije

e transparentnost

e likvidnost

Faktor uspeha berze se moze izmeriti i slede¢im (Bichpuriya & Soman, 2010):

Broj u¢esnika na berzi

Likvidnost trzita

Rast trzista u smislu obima trgovine
Konkurentnost strukture naknade

Berze struje izbegavaju rizik diskriminacije i obezbeduju poverljivost trgovanja svakom ucesniku, a
samim tim omogucavaju da se realizovane transakcije zasnivaju samo na objektivnim ekonomskim
kriterijumima. Ucesnici na berzama struje mogu da primene razne strategije trgovanja prema prirodi
samih igraca. Vecina proizvodacéa trguje na dugoro¢nim i srednjero¢nim trziStima tako da mogu da
planiraju proizvodnju i odrzavanje i s vremena na vreme koriste berzu struje da pokriju konkretne
potrebe. Stoga, osnovna primena berze jednom proizvodacu elektri¢ne energije obuhvata tri strategije:

e prodaju dodatnih kapaciteta,
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e kupovinu kada se previSe ugovara na bilateralnom trzistu ili u slucaju neplaniranog zastoja i
e kupovinu kada su cene na trzistu nize od troskova proizvodnje.

Kao klju¢ne odgovornosti berze elektri¢ne energije izdvajaju se sledece (Botterud, et al., 2002):

Da obezbedi referentne cene za energetsko trziste

Da upravlja fizickim spot trziStem i finansijskim trziStem za proizvode derivata

Da nastupa kao neutralna i pouzdana strana u odnosu na trziSne u¢esnike

Da koristi mehanizam cena spot trzista radi umanjenja zaguSenja mreze

Da izvestava odgovarajuca vanberzanska trziSta o svim isporukama struje koja je predmet
trgovanja i planovima njenog preuzimanja.

Predmet trgovine, da bi se njime trgovalo bez uzorka, mora biti podlozan tipizaciji i standardizaciji.
Tipizacija i standardizacija ¢ine robu pogodnom za jednostavne i brze transakcije. Berza je mesto na
kome se trguje, ali tipiziranom robom i po unapred utvrdenim pravilima. Berze elektri¢ne energije su
osnovni oblik organizovanog trzista elektricne energije. One predstavljaju mesto gde se anonimno
susrecu licencirani trziS$ni ucesnici koji zele da prodaju ili kupe elektricnu energiju, i na kome se na
osnovu dobro poznatog ekonomskog zakona ponude i traznje formira jedinstvena trziSna cena. Ona je
dostupna svima i moze da posluzi kao prakti¢ni indikator prilikom sklapanja bilateralnih ugovora
dajuci orijentir i prodavcima i kupcima u pregovorima oko cene. Nadmetanje prodavaca i kupaca ove
specificne robe u vidu elektricne energije uvodi u elektroenergetski sektor jednu sasvim novu
dimenziju koja je okarakterisana primenom klasi¢nih trzis$nih pravila u slozenom tehnickom sistemu
kakav je elektroenergetski sistem (Apostolovi¢ & Skokljev, 2005).

Osnovni nacin trgovine elektricnom energijom je bilateralna trgovina izmedu prodavca (proizvodaca) i
kupca (potrosaca). Detalji ovakvih bilateralnih ugovora koji se ticu cene, uslova isporuke i drugo, su
poznati samo potpisnicima. lako se i u ovom trenutku vec¢ina trgovine (izmedu 60% i1 90%) obavlja
putem bilateralnih ugovora, svim ucesnicima je ponudena mogucnost izbora tj. alternativa u vidu
ucestvovanja na organizovanom trzistu - berzi elektri¢ne energije, bilo kao prevashodni nacin trgovine
ili, $to je mnogo ces¢i slucaj, kao dopuna bilateralnoj trgovini. lako bilateralni ugovori pruzaju vecu
sigurnost, jer na berzi ne budu prihva¢ene sve ponude, upravo je to prostor za nadmetanje (kako
izmedu prodavaca/proizvodaca, tako i izmedu kupaca/potrosaca) i prilika za stvaranje profita, odnosno
smanjenje trosSkova. Berze elektricne energije obezbeduju standardizovan i centralizovan nacin
trgovine, neutralnu poziciju i ravnopravan tretman svih uéesnika, lak pristup i jednostavno obavljanje
trgovine uz niske rezijske troskove, objavljuju referentne cene i predstavljaju pouzdanog partnera u
trgovini kroz uslugu obracuna i poravnanja svih sklopljenih transakcija.

Prilikom trgovine na berzi, sama berza je u finansijskim transakcijama druga ugovorna strana tako da
sva placanja idu ka berzi i od berze (preko njenog racuna) ¢ime je obezbedena finansijska sigurnost
svim njenim ucesnicima. To takode znaci da ucesnici prakti¢no i nemaju informaciju kome su prodali
odnosno od koga su kupili elektricnu energiju. Pored trzista sa fiziCkom isporukom, neke razvijenije
berze organizuju i posebna trzista finansijskim ugovorima (papirima) odnosno derivativna (terminska)
trzista (Errera & Brown, 2002). Ova trzista sluze za smanjenje rizika od promene cena, buduci da se
cene na berzi formiraju slobodno i da fluktuiraju u zavisnosti od uslova na trzistu. Osnovni oblici ovih
finansijskih ugovora su forwards, futures i opcije. Za razliku od ugovora sa fizi¢kom isporukom gde se
kupljena/prodata elektri¢na energija mora i fizicki isporuciti/primiti narednog dana, finansijski ugovori
imaju znatno duzi rok vaZzenja (od mesec dana pa do nekoliko godina), tokom koga se mogu i
preprodavati, a njihova vrednost tokom vremena varira u zavisnosti od aktuelne situacije na trzistu.
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2.2.3. Proizvodi i cena elektri¢ne energije

Sistemi elektricne energije su izloZeni interakciji izmedu ekonomskih interesa i fizickih ogranicenja.
Kao glavno fizicko ogranicenje, ekvilibrijum izmedu proizvodnje i potrosnje elektricne energije uvek
mora da se ostvari. Kako bi obezbedili ovo na ekonomski najefikasniji nacin, sistemi elektri¢ne
energije uobiCajeno naslede oblik viSefaznog trziSnog okvira koji se sastoji od trziSta terminskih
ugovora, dan unapred trzista i trziSta balansiranja (Haring, et al., 2012). Dan unapred trzista,
unutardnevna trzista i balansna trzista stvaraju kratkoroc¢na trzista elektricne energije.

Na berzama se trguje standardizovanim produktima (proizvodima koje berza nudi) i osnovni su satni
produkti (ponude se podnose za svaki pojedinac¢ni sat narednog dana) i “blok” produkti (ponude se
odnose na vise uzastopnih sati). Blok produkti se razlikuju od berze do berze a osnovni je band (base)
koji obuhvata citav naredni dan od 0 do 24h, zatim su tu i blokovi dnevne (peak) i no¢ne tarife (off-
peak), a postoje i razni produkti u trajanju od 2 do 4 uzastopna sata.

Pored trzista dan unapred, mnoge berze takode nude i unutardnevnu trgovinu i druge proizvode poput
vr$nog i baznog vikenda. Berze Sirom sveta imaju Sirok spektar takvih proizvoda zbog trzi$nih zahteva
i inovacija. Satni proizvodi su najjednostavniji proizvodi kod veéine berzi. Na trziStu elektri¢ne
energije, proizvoda¢ sa velikim investicionim troSkovima moze smatrati da je satna prodaja
ekonomski neisplativa. Tada se trguje blok proizvodima koji su standardizovani ili fleksibilni. Prvi se
odnose na odredeni blok sati a drugi su prilagodeni od strane trgovaca.

Profil opterecenja opisuje pri kojoj koliCini snage po satu, se vrsi isporuka snage na osnovu ugovora.
Profil opterecenja kojim se trguje na berzi su:

e bazno optereéenje (base-load, band)

e vr$no opterecenje i (peak-load, peak)

e vanvr$no opterecenje (off—peak)
Dakle, na trzistima elektriéne energije Sirom sveta trguje se off — peak, peak i mese¢nim forvardima,
nedeljama i spotovima (kao §to je dan unapred) kojima se uglavnom trguje u trideseto — minutnim
blokovima, $to donosi 48 ugovora za 24 sata. Vikendima se trguje po drugacijim cenama u odnosu na
radne dane (James, 2012). Bazno opterecenje obuhvata konstantnu isporuku svim danima isporuke od
ponedeljka do nedelje i tokom sva 24 sata tokom perioda isporuke. Vr$no opterecenje obuhvata
konstantnu isporuku od ponedeljka do petka, tokom svih 12 sati isporuke od 08:00 (CET) do 20:00 h
(CET) u danu isporuke tokom perioda isporuke.

= Trgovanje fizickim koli¢inama

Ugovori sa fizickom isporukom elektricne energije (tzv. fizicki ugovori) mogu da budu dugorocni tj.
od jedne do deset godina, forvardi tj. sa tekuc¢om ili predvidenom cenom sa isporukom u buduénosti, i
spot tj. veoma kratkoro¢ni, uglavnom dan unapred. Ovakva lepeza ugovora je neophodna da bi se
odrzala ravnoteza izmedu ponude i potraznje. Potrosaci kupuju unapred pomocu dugoroc¢nih i forvard
ugovora kako bi pokrili svoju potro$nju. Ipak, uCesnicima su potrebni i dodatni dnevni, pa ¢ak i satni
ugovori, kako bi ispunili svoje potrebe, jer realna potrosnja nije u potpunosti predvidiva.

Na liberalizovanom trzistu elektricne energije, ucesnici mogu da trguju na razli¢itim trzistima (Kraus
& Turgoose, 1999). Tradicionalno, oni mogu bilateralno da trguju elektricnom energijom na OTC
trziStu, gde se jos uvek odvija vecina transakcija. Alternativno, u brojnim zemljama su uspostavljena
organizovana trzista tj. berze. Ova organizovana trziSta obi¢no sadrze jedno ili vise slede¢ih trzista:

e Trziste dan unapred (day — ahead market). Generalno, berze obezbeduju trziste dan unapred na
kom se ponude dostavljaju, a kliring trziSta se obavlja dan pre isporuke. Na dan unapred
trziStu se uglavnom trguje sa satnim ugovorima (24 sata kalendarskog dana) ili blok
ugovorima (tj. nekoliko uzastopnih sati). Dok prvi omoguéava ucesnicima na trziStu da
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uravnoteze svoj portfelj ugovora sa fiziCkom isporukom, drugi omoguc¢ava da u proces aukcije
donesu celokupne kapacitete elektrane. Ponude za blok ugovore mogu biti organizovane za
odredeni broj standardizovanih blokova (dominantnih) ili fleksibilnih blokova (kao Sto je
uvedeno na Amsterdamskom trzistu elektricne energije)

e Unutardnevno trziste (Intra-day/Adjustment/Hour-ahead market). Zbog dugog vremenskog
perioda izmedu poravnanja ugovora na dan unapred trzistu i fizicke isporuke, berze ponekad
nude unutardnevno trziste, koje se takode naziva i satno trziste. Ovo trziSte se zatvara nekoliko
sati pre isporuke i omogucéava ucesnicima da u kratkom roku poboljSaju balans ugovora sa
fizickim isporukama.

e Balansno trziste (Balancing services/Real-time market). Kako bi se izbalansirala proizvodnja
elektricne energije u realnom vremenu, operatori sistema koriste balansiranje ili trziSte u
realnom vremenu. Nakon zatvaranja spot trziSta, ucesnici mogu dostaviti ponude koje
odreduju cene koje im trebaju kako bi povecali njihovu proizvodnju ili smanjili njihovu
potros$nju za odredene koli¢ine. Takve usluge za balansiranje, za koje se sve viSe traZe
konkurentni trziSni mehanizmi, pokrivaju pruzanje odredenog broja usluga. Balansna trzista u
stvarnom vremenu (ili trziSte u stvarnom vremenu) uglavnom se odnose na prilagodavanja u
snabdevanju kako bi se odrzala ravnoteza sa potraznjom. Koli¢ina prodata u stvarnom
vremenu je razlika izmedu ukupne proizvodnje u stvarnom vremenu i koli¢ine naznacene u
terminskim ugovorima (dan unapred). Koli¢ina u stvarnom vremenu je prili¢no mala ali cena
u stvarnom vremenu je od sustinskog znacaja. Pokriva (i kontrolise) sve protoke elektri¢ne
energije u stvarnom vremenu iako je vecina tih protoka terminska trgovina. Cena u stvarnom
vremenu mora uravnoteziti ukupnu stvarnu ponudu i potraznju. Stoga, treba obratiti paznju na
odredivanje cene u ,,uslovima manjka”: kada opterecenje prekorac¢i maksimalni isporuceni
kapacitet, a zaguSenje mreze onemogucéava da se uveze elektriéna energija. Cene treba da su
dovoljno visoke radi ravnoteze trziSta. Ako se ravnoteza ne moze ostvariti zbog manjka
snabdevanja, opterecenje se mora odbaciti (Pham, 2015). Balansiranje trziSta u stvarnom
vremenu (ili trziSte u realnom vremenu) se sastoji od trgovina koje nisu pod ugovorom
odnosno, transakcije na trziStu u stvarnom vremenu su izvedene iz odstupanja koli¢ine
naznacene u terminskim ugovorima (ukljucuju¢i dan unapred obaveze). Ovim trziStem
upravljaju TSO kako bi garantovali raspolozivost elektri¢ne energije i obezbedili globalnu
ravnotezu ponude i potraznje u stvarnom vremenu. Trgovanje u veleprodaji bi se takode
moglo ukljuciti u trzista kapaciteta. Zapravo, postoji razlika izmedu trzista elektri¢ne energije
i kapaciteta. Elektrana, na primer, proizvodi elektri¢énu energiju i ta energija se placa na
trziStima elektriCne energije. S druge strane, trziSta kapaciteta su napravljena da obezbede
pouzdanost energetskog sistema. Osnovna ideja je da elektrana dobije nadoknadu za kapacitet
ili elektri¢nu energiju koju ¢e obezbediti u nekom trenutku u buduénosti.

Sva fundamentalna i kvantitativna modelovanja polaze od kretanja spot cena. Ponuda i traZnja
formiraju spot trziSne cene, a predvidanje kako ¢e se formirati cena se vr§i u svim ugovorima o
derivatima. Ako je moguce u potpunosti razumeti trziSna kretanja spot cena, tada se poseduje sredstvo
za vrednovanje 1 upravljanje derivatima elektri¢ne energije.

Spot cene se odreduju na dnevnim aukcijama uskladivanjem krivi potraznje i ponude. Kriva ponude
elektricne energije se pravi tako da se svaka jedinica proizvodnje slozi, rangira od najnizih
(hidroelektrane i nuklearne elektrane) do najvisSih (manje efikasna postrojenja i elektrane koje se
koriste samo tokom najveée potraznje) marginalnih tro$kova proizvodnje (Geman, 2009).
Karakteristika rezultujuce krive (takode se naziva funkcija slaganja elektricne energije ili rangiranje
dostupnih izvora energije na osnovu rastué¢eg redosleda cena) je njena konveksnost jer postaje strmija
kada se proizvodnja pomera na skuplje jedinice za proizvodnju, na primer, tokom vrnih ¢asova. Oblik
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krive ponude je stoga uglavnom voden tehnologijom (efikasnost postrojenja), ali ekonomski faktori
kao S$to je cena primarnih energenata (npr. gas, nafta, ugalj) takode uticu na ili nivo krive (opste
kretanje cene) ili na rangiranje dostupnih izvora energije na osnovu rastuéeg redosleda cena. Sto se
tiCe potraznje, nivo potraznje je osetljiv na vreme i ljudske aktivnosti na nac¢in na koji to pokazuje
svakodnevnim, nedeljnim i godi$njim obrascima. Uprkos nedavnoj deregulaciji i naknadnom porastu
konkurencije na trziStima elektricne energije, kriva potraznje ostaje neelasticna jer je elektri¢na
energija osnovna roba neophodna za ljudske aktivnosti.

2.3. Efikasnost trzista elektricne energije

Trgovina na energetskim trziStima je po svojoj prirodi veoma nestabilna. Geopoliticki, ekonomski,
pravni, poreski, finansijski, tehnoloski interesi i bige o zivotnoj sredini jesu uticaji na strukturu razvoja
trziSta. Upravljanje rizikom u energetskoj industriji fokusira se na upravljanje odnosa izmedu cene i
vremena. Posto je energija (nafta, gas, struja) sustinski nestandardna roba, energetska industrija je
odabrala mali broj referenci sirove nafte i rafinisanih proizvoda kako bi se ostvarila fizicka osnova za
mnogo vece ’’papirno’’ trziSte. To ukljuCuje derivativne instrumente kao Sto su fjucersi, opcije,
svopovi. Veoma je vazno da trgovci ali i krajnji korisnici ne samo da razumeju dinamiku trzita ve¢ i
da izmere rizik koji nose njihove industrijske odnosno komercijalne aktivnosti. Rizik obi¢no nastaje iz
asimetrije izmedu fiksnih i fluktuiraju¢ih odnosno kratkoro¢nih i dugoro¢nih izlozenosti (James,
2012).

2.3.1. Pojam i podela rizika

U toku uvodenja liberalizacije, fluktuacije cena nisu bile vrlo kontrolisane. Medutim, nakon
liberalizacije, povremeno se javljaju preterano velike fluktuacije izazvane Cestim naglim porastom
cena. Te velike fluktuacije cene elektri¢ne energije predstavljaju izvor neizvesnosti - proizvoda¢ima u
vezi sa prihodima, a trgovcima na malo u vezi sa troSkovima, $to na kraju moze doneti viSe cene
potrosacima. To, stoga, moze biti dobar nagovestaj da upravljanje rizicima nalazi svoje mesto u
elektroenergetskom sektoru, kao $to je slucaj sa finansijskom industrijom.

Jedna od posledica aktuelnog smanjenja regulative u energetskom sektoru Sirom sveta je ta da trzista
fjuersa i terminska trziSta elektricne energije privlate veée interesovanje snabdevaca i kupaca
elektri¢ne energije. Dugoro¢ni ugovori su bitan alat za uCesnike na energetskom trzi§tu za smanjenje
izlozenosti rizicima, a ekonomsko upravljanje rizicima je dobilo na vaznosti u novom trziSnom
okruzenju. TrziSta fjuCersa i terminska trziSta mogu takode da posluze kao pokazatelj profitabilnosti
kod investicija u energetske sisteme, a time i doprinesu uravnoteZenom razvoju ponude i traznje
(Botterud, et al., 2002). Kako bi se ova trzista koristila na optimalan naéin, za energetsku industiju je
kljuéno da stekne znanja o informacijama koje kriju dugorocne cene, a naroCito o vezi izmedu
dugorocnih i kratkoro¢nih cena elektri¢ne energije.

Rizik moze da poti¢e od nedostatka informacija ili od nepotpunih informacija, jer kada bi svi imali
sposobnost predvidanja za sve, rizika ni u ¢emu ne bi ni bilo. Priroda rizika moZe da se stavi u sledeéi
okvir, u raznim kontekstima. Rizik je (Fianu, 2013):

a. ,svojstvo ili stanje sumnje, ili nedostatak uverenosti®,
b. ,,verovatnoéa da buduci dogadaj dovede do Stetnosti*,
C. ,konkretni Stetni dogadaj ili posledica®,
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d. ,merljiva neizvesnost (neizvesnost ne mora da kvantifikuje rizik)*,
e. ,,moguca varijacija ishoda®,
f. ,odstupanja od o¢ekivanog®.

Ove definicije se kre¢u od nemerljivih do merljivih i od kvalitativnih do kvantitativnih. Strukturni alati
za analizu rizika uvedeni su u process upravljanja aktivama jedino zbog Cinjenice da da je nemoguce
sa sigurnoSc¢u znati Sta ¢e se desiti sutra ili naredne godine. Pitanja rizika ne ti¢u se samo pojedinacnih
aktiva; tiCu se narocito portfelja aktiva, jer je veoma slozeno opisati rizik portfelja i njime upravljati, a
jos$ ga je teze predvideti sa visokom tacnoS¢u. Upravljanje rizicima predstavlja bitan deo i izazov u
upravljanju portfeljom i moze se dosta detaljno analizirati na primeru energetskog trziSta. Upravljanje
rizicima obuhvata proces i alate koji se koriste za procenu, merenje i upravljanje razlicitim rizicima u
okviru kompanijskih portfelja finansijskih, robnih i drugih sredstava. Pitanje koje treba postaviti je da
li ¢e trzi$ni sistem moci da ostvari nove investicije na osnovu pojedinac¢nih ekonomskih opravdanosti
umesto koordinisanog planiranja. Da li ¢e konkurentni trzi$ni sistem na duZzi rok posti¢i cene koje su
na medunarodnom nivou konkurentne, kao i nivo stabilnosti cena koji je prihvatljiv za trzisne ucesnike
1 za industrijske i privatne potroSace, ili ¢e trzisni sistem biti sputan politikom i voden mehanizmima
zajednickog delovanja? Pre trziSne refome, upravljanje rizicima kao aktivnost relevantna za kompanije
nije smatrano pitanjem specifiénim samo za kompanije. S druge strane, upravljanje rizicima se
smatralo i tretiralo kao zajednicki projekat drzave, industrije i regionalne i lokalne uprave i vlasnickog
sistema. Stoga se prioritet suStinski davao osiguravanju stabilnih i predvidivih cena za komercijalne,
javne i privatne potrosace tako $to se problem rizika apsorbovao u problem upravljanja koli¢inom.

Upravljanje rizicima treba da bude samo upravljanje rizicima. Ocekivati da upravljanje rizicima bude
profitna funkcija znacilo bi maskiranje drugih trgovackih strategija pod veo upravljanja rizicima. Ovo
bi trebalo da bude losa praksa za bilo koju kompaniju. Pa ipak, ideja da upravljanje rizicima moze
doneti vrednost i izvan upravljanja rizicima javlja se povremeno na berzi. Svakako je ta¢no da
ponekad zastita od rizika kosta manje nego neke druge opcije, ali je takode tacno da trziSte uracunava
stvarne trziSne troSkove u svoje zastite od rizika, a ko kaze da visoke cene ne mogu biti jos§ vise? (Ili
pak niske cene jo$ nize?) Stoga, ideja da je za kompaniju bolje da se ne zastiti, znacila bi (Pilipovic,
2007):

e da kompanija zna bolje od trzista i
e da bi kompanija radije da snosi ,,cenu* trziSnog rizika nego cenu zastite od rizika.

U slucaju prve opcije, ako bi svaka kompanija znala bolje od trzista, onda bi trziSte u celini tezilo da
ujedini to znanje u jo§ veée znanje (i tada nijedna pojedinacna kompanija ne bi mogla da zna bolje od
trzi$ta). Druga tacka se odnosi na to da li je kompanija dosla do ovoga putem analize troSkova ili se
radi o ¢istom nagadanju. Ne dovodi se u pitanje da postoji dobra za razliku od loSe zastite od rizika, a
takode je tacno da neke kompanije ne poseduju osnovne kompetencije za Spekulaciju. Veliki profiti
idu ruku pod ruku sa velikim rizicima - nikada se nece posredstvom arbitraze zaraditi toliki novac kao
ako se ne rizikuje - ali, ako se pametno postupa, preduzima se veoma mali rizik na berzi.

Kod trgovine elektricnom energijom prisutna je nestabilnost cena, sezonske varijacije i ¢esti cenovni
porasti. Cinjenica je da rizik preovladava na trzistu dan unapred i moze se predvideti u smislu da
dobavljaci elektri¢ne energije, pre nego da reSavaju problem rizika od cenovnih varijacija na trzistu
dan unapred, oni traze osiguranje u zavisnosti od svoje spremnosti da preuzimaju rizik i upravljaju
portfeljom derivativnih ugovora $to obuhvata buduce isporuke. Zauzimajuci poziciju u portfelju ovih
ugovora, kupci mogu da obezbede akviziciju (dela) o¢ekivane buduce potrosnje ranije, i pre samog
dospeca, a onda upravljaju rizikom od varijacija cena na trziStu dan unapred.

Kategorizacija rizika

Rizici u trgovini elektricnom energijom se mogu, prema izvorima, podeliti na rizike iz svih poslovnih
transakcija vezanih za (Cuk, 2014):

e trgovinu elektri¢nom energijom i njenim derivatima;
e trgovinu prekograni¢nim kapacitetima;
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e trgovinu CO; sertifikatima;

e trgovinu struktuiranim proizvodima, koji pored elektri¢ne energije, podrazumevaju i trgovinu
drugim energentima u okviru istih poslovnih dogovora;

e trgovinu u razli¢itim valutama;

e neophodna c¢lanstva na berzama i brokerskim platformama, kao i registracije kod operatora

prenosnih sistema;

o licenciranje, dozvole i ostale zahteve regulatornih tela neophodnih za obavljanje poslova

trgovine i snabdevanja.

Rizici u trgovini elektri¢cnom energijom se mogu podeliti i po razli¢itim kategorijama, koje pripadaju

odgovarajué¢im klasama:

Klase rizika i definicija

Trzi$ni rizik — rizik koji nastaje usled
promene trzisne cene

Kreditni rizik — rizik od finansijskih

gubitaka usled neispunjenja obaveza druge

ugovorne strane. To je rizik vezan za
nemogucnost partnera da izvrsi svoje

ugovorne obaveze.

Operativni rizik — rizik nastao usled
neodgovarajucih internih procedura,

Kategorije rizika

Cenovni rizik — rizik od gubitka novca koji nastaje kao
rezultat cenovnih kretanja na trZistima energenata i
ponekad se naziva trZisSnim rizikom.

Koli¢insKi rizik - rizik likvidnosti trzista

Valutni rizik - rizik promene kursa strane valute.

Rizik partnera

Rizik smanjenja rejtinga — rizik smanjenja kreditnog
rejtinga druge ugovorne strane.

Rizik poslovnog procesa

Rizik zemlje — rizik vezan za ekonomska i
drustveno-politicka desavanja u odredenoj
drzavi odnosno trzistu.

zloupotreba od strane zaposlenih, otkaza Pravni rizik
poslovnih sistema, fizickih oStecenja Rizik  otkaza  elektronskih/  softverskin i
osnovnih sredstava i slicno. komunikacionih sistema

Politi¢ki rizik

Regulatorni rizik — rizik moze da nastane kada dode do
promena u propisima o oporezivanju koji mogu direktno
da uticu na trziste derivata ili u odredenoj meri na fizicke
osnove energetskog trZista

Rizik likvidnosti — rizik vezan za nemogucnost preduzeéa da raspoloZivim novéanim sredstvima izmiri
svoje obaveze na vreme. To je rizik od neispunjenja zahteva ugovornih strana kada se trgovina obavlja u
okvirima razumnih trZisnih cena. Prisustvo primarnih dilera i stabilno povecanje broja ucesnika i
porudzbenica po ucesniku stvorili su trZiste na kome se ova vrsta rizika svodi na minimum.

Tabela 2. Podela rizika
= Trzi$ni rizik

Kada opsti faktori rizika deluju na sve firme Cak ni visok stepen diversifikacije ne moze eliminisati
rizik. Rizik koji preostaje ¢ak i nakon diversifikacije je trzi$ni rizik, sistematski rizik ili rizik koji se ne
moze otkloniti diversifikacijom, kao posledica faktora koji uti¢u na celo trziste. To je rizik od promene
trziSnih cena, kamatnih stopa ili drugih ekonomskih faktora koji uzrokuju smanjenje vrednsoti
portfelja. On proisti¢e iz otvorenih trzi$nih pozicija (bilo da se radi o dugim ili kratkim pozicijama) ili
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usled neadekvatno hedZovanih pozicija gde uzajamna veza sa ’’prebijenim’’ pozicijama nije u
savrsenoj koleraciji (Filbeck & Smaby, 2003b).

= Valutni rizik

Kako se $iri globalizacija, sve je veca izloZenost rizicima strane valute. Neocekivana volatilnost moze
da prouzrokuje razne gubitke koji mogu dovesti ¢ak do nesolventnosti.

=  Politicki rizik

Fundamentalna analiza politickog rizika se zasniva na vezi izmedu nacina na koji je odredena zemlja
konstituisana i sredstava sa kojima raspolaze. U nekim zemljama je Ustav visoko pozicioniran dok je u
drugim na usluzi Vladi za ostvarivanje svojih ciljeva, a ne za dobrobit gradana. Priroda birokratije
odredene zemlje doprinosi njenom politiCkom riziku. Ako su birokratski procesi spori, to donosi
relativno visok nivo politi¢kog rizika. Isti uticaj ima stepen korupcije pri drzavnom aparatu (Filbeck &
Smaby, 2003c).

= Operativni rizik

Operativni rizik je rizik od gubitaka usled poslovnih poremecaja, propusta u kontrolama, nastalim
greskama i nezakonitostima ili eksternim dogadajima (Filbeck & Smaby, 2003d). Operativni rizik je
moguce klasifikovati prema slede¢em:

e Ljudski faktor — gubici usled aktivnosti zaposlenih

e Medukompanijski odnosi — gubici koji proizilaze iz odnosa koji komapnija ima sa
Klijentima, partnerima, investitorima i ostalima

e Tehnologija i procesi — gubici usled kvara, poremecaja procesa, ukljuéujuci i sigurnosne
procese u prevenciji krade informacija

e Fizicki rizici — rezultat su gubitaka ili oSteCenja na imovini za koju je komapnija
odgovorna

e Ostali eksterni rizici — gubici usled aktivnosti drugih subjekata zbog prevara i zakonskih
prestupa

e Politicki i pravni rizik - politi¢ki rizik je povezan sa uticajem Vlade i donosioca politi¢kih
odluka koji uticu na nacin upravljanja biznisom.

o  Kreditni rizici

Operativni rizici su oni rizici koji se javljaju kao posledica interne organizacije i internih poslovnih
procesa. Dva razloga ¢ine upravljanje operativnim rizicima specificnim procesom u odnosu na ranije
obradene trziSne i kreditne rizike. Prvo, operativni rizici su manifestacija neadekvatnih internih
procedura i pravila, loseg upravljanja zaposlenima, te otkaza elektronskih i drugih sistema za rad.
Eksterni razlozi, kao Sto su kretanje trziSnih cena ili problemi solventnosti kod partnera, nemaju
uticaja, bar ne direktnog, na interna desavanja i postupke, koja dovode do pojave nezeljenih dogadaja.
Drugi razlog je nemogucnost adekvatne i verodostojne kvantifikacije operativnih rizika.

= Kreditni rizik
U energetskom sektoru, primarni kreditni rizik je podrazumevani rizik, bilo kod ugovorenih isporuka

ili kod placanja saldiranih trgovanja. Tu je i rizik zamene, na primer, kada se struja kupuje na spot
trzistu radi zamene u slucaju neispunjenja obaveze isporuke. S obzirom na to da neispunjenje obaveze
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isporuke moze u velikoj meri da bude povezano sa vr$nim cenama, zamenska struja moze da bude
znatno iznad nominale u odnosu na originalni ugovor.

Kreditni rejting sistem je najtradicionalniji i najrasprostranjeniji pristup u proceni kreditnog rizika.
Dve najvece eksterne rejting agencije su Moody's i Standard and Poor's (S&P). Rejting proces
ukljucuje kvalitativne, kvantitativne i pravne analize. Kvantitativne komponente se odnose na ocenu
finansijskih rezultata, dok kvalitativne procenjuju nacin upravljanja i komparativnu poziciju u okviru
privredne grane. Jedan od osnovnih benefita tane i pravovremene primene rejting procesa jeste da
pruzi ujednaceno razumevanje za viSe nivoa rizika i podrsku aktivnostima portfolio menadZzmenta
(Filbeck & Smaby, 2003c).

Uglavnom se smatra da je teze upravljati kreditnim rizikom nego trzi§nim rizikom. Plan i efektna
implenetacija pravih politika, metodologija i infrastrukture predstavljaju preduslov za dobro
upravljanje kreditnim rizikom. Na primer, kreditni analitiCari moraju imati pristup merama trenutne
izloZenosti i potencijalne buduce izloZenosti, kao i podatke o realizaciji, zalogama i poravnanjima.
Njima je takode neophodan pristup raznim internim i eksternim alatima za procenu moguénosti
kasnjenja u otplati i gubitka nastalog zbog neispunjenja obaveze druge ugovorne strane. Pored toga,
kreditni menadzeri takode moraju na svom trziStu pratiti novosti u vezi sa trziSnim rizikom.
Mogucnost kasnjenja u otplati se navodi kao kumulatina ili marginalna verovatnoca i procenjuje se
kroz celu ro¢nu strukturu dospelosti, kako bi se procenio dugoro¢ni rizik povezan sa drugom
ugovornom stranom. Usluge procene, kao Sto su Moody’s, Standard and Poor’s i Fitch daju
mogucnost kasnjenja u otplati na osnovu empirijskih podataka. Prema tome, ocekivana ucestalost
kasnjenja i verovatnoca kasnjenja daju naznake o verovatno¢i nastanka slucaja kasnjenja, dok gubitak
nastao zbog neispunjenja obaveze druge ugovorne strane daje naznaku o izlozenosti ukoliko dode do
kasnjenja. Po pravilu, ukoliko je kreditni rizik dovoljno velik, onda kontrolu odobrenja kreditne
izloZenosti vr$i kvalifikovana komisija za kreditni rizik na visem hijerarhijskom nivou (Fusaro, 2007).

= Pravni rizik

Pravni rizik nastaje kada se ugovor ne moze sprovesti. Razlog tome moZe biti nepotpuna
dokumetacija, medutim najce$¢i krivac je legalnost trgovine. Takode Cesto su postoje¢i zakoni
sastavljeni nekoliko godina ranije i ne odgovaraju kompleksnim izazovima savremenog poslovanja.
Drugi problem je bankrot, a ugovori sa subjekom koji je proglasio bankrot najées¢e ne mogu biti
sprovedeni do kraja. Regulatorni rizik nastaje usled promene u zakonima ili njihovom tumacenju od
strane suda, a §to moZe da izazove troskove u prilagodavanju nacina poslovanja.

ISDA International Swaps & Derivatives Association je grupa koja je kreirala ISDA krovni ugovor
1992. godine, koji je temelj brojnih trgovina energetskim derivatima. ISDA opsti ugovor jeste ugovor
koji je u Sirokoj upotrebi od strane ucesnika trzi§ta energenata. Pre ovoga svi veliki ucesnici su imali
sopstvene verzije ugovora koje su donosile velika kasnjenja i pravne troskove za sve ucesnike. ISDA
uspostavlja internacionalne ugovorne standarde upravljajuci individualnim derivativnim transakcijama
tako da se smanji pravna neizvesnost i ublazi kreditni rizik kroz poravnanje ugovornih obaveza. Ovaj
ugovor ukljucuje konfirmacije kao kratke forme ugovora u kojima se definiSu ekonomski ¢inioci
svake transakcije (koli¢ina, cena i period isporuke), ali i zasebne modifikacije. Pored ovog tipa
ugovora koriste se i EFET ugovori (European Federation of Energy Traders). Mnogi trgovci
energentima ponekad izvrSe trgovinu sa novim partnerima pre potpisivanja opSteg ugovora, mada je
ovo neuobicajeno zbog povecanog kreditnog rizika. Ukoliko se ne zakljuci opsti ugovor pre trgovanja
to moze pogorsati kreditni rizik tako §to se ugrozava sposobnost od zatvaranja transakcija i obaveza
poravnanja u slu¢aju neispunjenja obaveza od strane partnera (James, 2012). EFET - European
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Federation of Electricity traders je organizacija koja je kreirala EFET krovni ugovor trgovanja, koji
koriste trziSta elektricne energije i prirodnog gasa kontinentalne Evrope.

= Rizik likvidnosti

Postoje dva tipa rizika likvidnosti. Prvi se deSava kada je trziste nestabilno ili nerazvijeno, ili kada je
obim trgovanja nesrazmerno velik. Rizik likvidnosti se takode javlja kada druga strana ne ispuni svoje
obaveze placanja na vreme. Dileri ali i trgovci bi mogli da smanje ovaj rizik tako Sto ¢e bolje prouciti
uticaje kojima je odredeno trziste izloZzeno. Struktura trzista, ucesnici i obim trgovine jesu kljucni
faktori. Dobre politike upravljanja rizikom treba da obezbede listu alternativnih nadina za hedzing, da
opisu zahteve za kolateralom i da ogranice trgovce od preuzimanja dugoro¢nih pozicija na sporim i
neefikasnim trzistima (Filbeck & Smaby, 2003d).

Politika rizika likvidnosti treba da definiSe potencijal nastanka krize uzrokovane eksternim trziSnim
uslovima ili strukturalnim problemima. Kao i kod veéine odluka, odluke o likvidnosti rizika se
zasnivaju na kompenzovanju, u ovom slucaju izmedu troska i rizika. Postoje dve osnovne vrste rizika
likvidnosti. Finansiranje rizika likvidnosti je rizik od nemogu¢nosti da se odgovori na pozive za uplatu
zaloge i berzanskog jemstva, da se nece ispuniti gotovinske obaveze, te da se nee moci pristupiti
trziStima kapitala i drugim izvorima finansiranja kada sredstva budu potrebna. Da bi se eliminisao
rizik likvidnosti, potreban je okvir sa akcentom iskljuivo na potencijalnu traznju i ponudu
gotovinskog novca. Ovaj okvir treba da se odnosi na srednjeroéne i dugoro¢ne horizonte, kao i na
tro§kove zatvaranja pozicija u stresnom trziSnom okruzenju.

2.3.2. Upravljanje rizikom

Integrisano upravljanje rizikom ukljucuje Cetiri vazne aktivnosti:

e identifikacija rizika (dekompozicija),

e merenje i monitoring,

e izveStavanje,

e upravljanje rizikom (kreiranje hedzinga upotrebom derivata).

Identifikacija

Izvestavanje Procena

Pracenje Kontrola

Slika 15. Ciklus upravljanja rizicima
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Identifikacija rizika predstavlja prvu i najvazniju fazu u procesu, u toku koje se utvrduju svi
potencijalni rizici sa kojima se kompanija moze sresti u svom poslovanju.

Sledec¢a faza u procesu je procena rizika, u toku koje se utvrduje verovatnoca nezeljenog dogadaja i
kvantifikuje jacina uticaja, odn. potencijalni gubitak ukoliko se dogadaj desi. Na bazi te analize, vrSi
se rangiranje rizika po prioritetu kojim ¢e biti tretirani.

Kontrola rizika podrazumeva nacin na koji Se tretiraju razli¢iti rizici. Na osnovu toga, mogu se
podeliti na Cetiri tipa:

. Izbegavanje rizika — potpuno izbe¢i transakcije koje dovode u rizik poslovanje. Najcesce se
izbegavaju oni rizici koji se ne mogu kontrolisati ili zato $to su veoma teski za upravljanje ili zbog
nedostatka znanja iz specifi¢ne oblasti.

. Smanjenje rizika — predstavlja reakciju kojom se rizik svodi na prihvatljivu meru, a transakcija
se ne izbegava. Primer moze biti delimi¢no zatvaranje $pekulativne pozicije, kontra trgovinom. Time
se kompanija izlaze riziku samo za deo prvobitno otvorene pozicije.

. Podela rizika — podrazumeva transfer rizika/dela rizika na tre¢u stranu. Sto je osiguranje kod
osiguravaju¢ih kuca u odredenim industrijama, to za trgovinu elektricnom energijom predstavljaju
trzista derivata. Na primer kupovina ,,call* opcije smanjuje/neutralise rizik od porasta cena.

. Prihvatanje rizika — U nekim sluéajevima ne postoji odgovarajuci tj. isplativ nacin da se rizik
izbegne ili umanji i u tim situacijama, ako je transakcija dovoljno unosna, kompanija moze preuzeti na
sebe pun rizik. Primer toga je otvaranje pozicije na nelikvidnom trzistu, koje ne poznaje trziSte
derivata. Takva pozicija ne moze biti zatvorena u svakom trenutku (bar ne po prihvatljivoj ceni) usled
slabe likvidnosti i malog broja partnera, a ne postoje specifi¢ni instrumenti (poput opcija) kojima bi se
iskontrolisao rizik.

Pracéenje rizika podrazumeva dve aktivnosti. Prva se odnosi na prac¢enje uocenih rizika i mera koje su
primenjene za kontrolu tih rizika. Druga se odnosi na pracenje celokupnog procesa, s ciljem
identifikacije eventualnih propusta i poboljSanja celog sistema upravljanja rizicima (utvrdivanje novih,
ranije nepostojecih ili neidentifikovanih rizika, zatim uvodenje novih, ili ve¢ primerenijih mera za
upravljanje ve¢ identifikovanim rizicima itd).

Izvestavanje kao poslednja faza u ciklusu, sluzi da informiSe sve zaposlene uklju¢ene u procese
trgovine elektricnom energijom o postojec¢im rizicima i efikasnosti usvojenih strategija na smanjenje
rizika. Time se podiZze svest o rizicima s kojima se kompanija srece, a time se i smanjuje neZeljeno
postupanje, koje dovodi do novih rizika. Takode, pruza menadzmentu uvid u ceo proces i nudi mere
koje pomazu u evaluaciji uc¢inka zaposlenih, stavljaju¢i u odnos njihov doprinos i rizike kojima su
izlozili kompaniju tokom svog delovanja.

Kao $to je vec¢ reCeno, na trzistu elektri¢ne energije glavni izvori neizvesnosti obuhvataju (Barroso &
Conejo, 2006):

e (Cene elektricne energije, rezerve i uredenje

e Cene goriva

e Raspolozivost goriva (na primer, neizvesnost snabdevanja gasom i neizvesnost hidro-tokova u
rezervoar za proizvodnju energije u hidroelektranama)

e Potraznja za elektricnom energijom

¢ Regulatorna pitanja: neizvesnost u nalozima i zakonima
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Pravilno upravljanje rizicima ili minimalno pravilno razumevanje rizika od klju¢nog je znacaja za
pravilno ulaganje i donoSenje operativnih i ugovornih odluka. Upravljanje rizicima je proces
dostizanja Zeljene ravnoteze izmedu rizika i povrata uz pomo¢ odredene trgovacke strategije (Fianu,
2013). U okviru kontrole rizika, optimizacija portfelja se razmatra kao tehnika trgovanja energijom, a
drugi aspekt upravljanja rizicima je procena rizika. U trziSnom okruzenju, to nije novina za
elektroindustriju; medutim, javljaju se novi izazovi sa pojavom konkurentne trgovine. Grubo govoreci,
u ovom polju postoji sedam zasebnih oblasti: opsti koncepti procene rizika, analiza odlu¢ivanja o
snabdevacu, predvidanje cena na konkurentnom trzistu, metode zastite od rizika kroz upotrebu
finansijskih derivata — hedzinga, planiranje resursa, analiza trziSta i trzi$no operativno iskustvo (Ruiu
& Swales, 1998). Celokupni proces upravljanja rizicima, bez obzira na klasu rizika se moze predstaviti
slede¢im dijagramom:

Upravljanje rizikom

Procena rizika Kontrola rizika

Vrednovanje Merenje rizika Optimizacija
portfelja portfelja

Slika 16. Dijagram tehnika upravljanja rizikom

Klju¢ne odgovornosti u procesu upravljanja trziSnim rizicima su:

e Utvrdivanje poslovnog rezultata (P&L) koris¢enjem metoda uporedivanja ugovornih i trziSnih
cena (MtM), te izraCunavanjem razlika u tako utvrdenim, poslednjim uzastopnim vrednostima
portfelja;

e Pracenje i izveStavanje o izlozenosti fizicke pozicije po periodima i trzi§tima;

e Pracenje MVaR (Market Value at Risk - TrziSna vrednost pod rizikom);

e Kontrola uskladenosti nivoa autorizacije i limita, i izveStavanje o eventualnim zahtevima za
izuzeéima;

e Analiza izvestaja o bitnim propustima u kontrolnim mehanizmima, a vezano za trzi$ne rizike;

e (QOdredivanje cenovnih kriva koje ¢e se koristiti, matrica korelacije i provera modela
vrednovanja;

e Dalji razvoj i uvodenje naprednijih mera za utvrdivanje trzisnih rizika;

e Razvoj i odrzavanje strukture podele portfelja na delove - trading books.

Metod koji se koristi za utvrdivanje P&L rezultata jeste MtM — Marked to Market, odn. metod koji
uporeduje vrednosti portfelja dobijene koris¢enjem ugovornih sa onim dobijenim iz trziSnih cena.
Pored uobicajenih dnevnih P&L izvestaja vrSe se scenario analize, sa ciljem informisanja 0 moguéim
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gubicima, do kojih bi do$lo u iznenadnim, nepredvidenim slucajevima. Tada izveStaji uvazavaju
moguénost:

e da trziSta ne moraju korelirati na predvideni, istorijski utvrdeni nacin, te da moze doéi do
bitnijeg cenovnog razdvajanja;

e razliCite senzitivnosti promene cena u razli¢itim periodima;

e promene u odnosima izmedu proizvoda (npr. cena vise u odnosu na cenu band energije);

e promene likvidnosti trzista;

e promene u traznji kod krajnjih potrosaca;

e prekida u preko-grani¢noj razmeni elektri¢ne energije;

e ispada znacajnijih proizvodnih kapaciteta.

Rezultati ovakvih scenario analiza ne podlezu strukturi limita i sluze samo da informi$u menadzment o
moguéim posledicama, ukoliko se pretpostavke iz datih scenarija i ostvare.

Inicijalna provera - Know your Odredivanje Pracenje kreditne

customer (KYC) kreditnog limita 4 izloZenosti / rizika i izveStavanje

Slika 17. Faze upravljanja kreditnim rizikom

Osnovna mera za kontrolu i izveStavanje o trzi$nim rizicima je MVaR (Market Value at Risk). Ova
statisticka mera predstavlja vrednost pod rizikom, odnosno onu vrednost koju ¢e preduzece izgubiti, sa
uvazZenim stepenom verovatnoce, u vremenskom horizontu na koji je primenjena i pod pretpostavkom
da ne bude preuzeta nijedna korektivna akcija. Kontrola trzi$nih limita se bazira na ukupnom MVaR
ograni¢enju, koje se preko pojedina¢nih limita, odredenih za posebne delove portfelja distribuira
prema komercijalnim interesima i ciljevima.

Kljuéne odgovornosti u procesu upravljanja kreditnim rizicima su:

e Analiza boniteta partnera i odredivanje kreditnih limita;

e Pradenje izloZenosti po partnerima;

e Pracenje ukupne/grupne izloZenosti povezane grupe partnera;

e Pracenje ukupne kreditne izloZenosti;

e Uspostavljanje i odrzavanje odnosa sa partnerima, kroz potpisivanje krovnih ugovora (npr.
EFET i Master Netting Agreement);

e Obezbedenje neophodne kreditne podrske, u formi bankarskih garancija i ostalih formi
kolaterala, te potpisivanje marginskih ugovora.

Odredivanje kreditnih limita za partnere, bazira se na kombinaciji:

e Analize podataka iz finansijskih izvestaja;
e Analiza i preporuka specijalizovanih agencija za procenu boniteta i rejtinga;
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e Analize vlasnicke i organizacione strukture, sa akcentom na analizu podataka vecinskog
vlasnika, te analizom finansijskih podataka povezanih lica;
e Procene rizika zemlje, sediSta partnera;

Vazno je napomenuti da gore navedena analiza omogucava odredivanje limita po partnerima,
baziranih isklju¢ivo na kreditnoj proceni samog partnera. Tako odredeni limiti predstavljaju gornji
prag izlozenosti, Koji su trgovci spremni da prihvate u poslovanju sa datim partnerom, a u slucaju da
nije obezbedena dodatna kreditna podr§ka. Dozvoljena izloZenost prema partneru, na bazi gore
napisanog, predstavlja sumu inicijalno odobrenog kreditnog limita i dodatno obezbedene kreditne
podrske.

Kreditna podrska moze biti u sledecoj formi:

e Avansno placanje;

e Gotovinski depozit, cuvan na namenskom racunu;

e Korporativna garancija — tj. garancija kompanije koja ima vecinski vlasnicki udeo u kompaniji
sa kojom se ostvaruje saradnja — Parent Company Guarantee (PCG)

e Garancija banke;

e U posebnim slucajevima kao sredstvo obezbedenja moze biti prihva¢en neopoziv akreditiv
(Irrevocable Letter of Credit) ili neki drugi kolateral, ukoliko pruzalac obezbedenja ispunjava
potrebne bonitetne uslove.

Kao obezbedenje, u trgovini elektricnom energijom, najcesce se koristi avansno placanje, bankarska
garancija i garancija majke firme - Parent Company Guarantee (PCG). U redim slu¢ajevima, kao
obezbedenje se koristi i gotovinski depozit ili neki drugi kolateral, ukoliko pruzalac obezbedenja
ispunjava potrebne bonitetne uslove. Prilikom obezbedivanja kreditne podrske koja nije u formi
avansnog placanja ili namenskog gotovinskog depozita, pre prihvatanja ponudenog kolaterala,
neophodno je na isti na¢in kao i prilikom procene partnera, izvrSiti kreditnu analizu pruzaoca dodatnog
obezbedenja. To znaci da korporativna ili bankarska garancija neée biti prihvaéene, ako firme ili banke
koje ih nude, ne odgovaraju zadatim kriterijumima. Ukupna kreditna izloZenost iz posla sa partnerom
moze se predstaviti kao suma sledecih elemenata:

e Nenaplacenih potrazivanja - Nenaplacena potrazivanja predstavljaju vrednost isporucene, a
neplacene robe tj. elektricne energije i prekograni¢nih kapaciteta. To moze biti roba za koju je
izdat racun, a jo$ nije dospela na placanje; te robu za koju je izdat racun i placanje je dospelo,
a nije naplacena; kao i robu koja je isporucena, ali racun jos uvek nije izdat tj. obracunski
period za fakturisanje nije prosao.

e Zamenske energije - Razlika u vrednosti ugovorene i zamenske energije — MtM, predstavlja
onu vrednost novca koju bi preduzece izgubilo, ukoliko bi moralo da nadoknadi ugovorenu
energiju po trenutnim trziSnim cenama. U slu¢aju bankrota partnera, preduzece bi moralo da
nadomesti poziciju novom trgovinom. Ako bi pri alternativnoj nabavci trziSne cene bile vise
od ranije ugovorenih, sa partnerom koji je bankrotirao i ne moze da ispuni obaveze, preduzece
bi imalo neplanirani gubitak. Ista situacija bi bila i u slucaju da preduze¢e mora da proda robu
po trzi$noj ceni, manjoj od prethodno ugovorene.

e Potencijalne buduce izloZzenosti - Predstavlja promenu u potencijalnoj buducoj vrednosti
ugovora, procenjenoj ranije opisanom MtM metodom. Kao i u slu¢aju MVaR u obzir se uzima
verovatnoc¢a od 95%, ista senzitivnost promena cena, kao i ve¢ kori§¢ene cenovne krive.
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Prilikom sumiranja ukupne kreditne izloZenosti rizicima prema pojedinacnom partneru neophodno je
uvaziti postojanje klauzule kompenzacije — Netting Clause. U tim slu¢ajevima neophodno je saldirati
sve otvorene pozicije prema partneru, te posmatrati vrednosti nakon kompenzacije. Kompenzacija je
najcesce predvidena u tekstu krovnih ugovora (EFET, ISDA) po kojima ona vazi za sve pozicije odn.
pojedinac¢ne ugovore obuhvacene krovnim ugovorom, a moze biti i predmet posebnog ugovora koji
reguliSe odnose sa partnerom putem krovnog ugovora za kompenzacije — Master Netting Agreement.

Suma prethodna tri elementa predstavlja ukupnu kreditnu izlozenost prema datom partneru. To je
primarna mera kontrole kreditnog rizika, a predstavlja onu vrednost koju bi preduzece izgubilo ako bi
partner bankrotirao, te bio u nemoguénosti da ispunjava svoje ugovorne obaveze.

Moguce je, medutim, da preduzeée ne ude ni u jednu novu transakciju sa partnerom, a da dode do
probijanja limita. Dva su razloga za to:

. Prilikom obracunavanja nenaplacenih potrazivanja u duzem vremenskom periodu, u obzir se
uzima samo trenutnu, otvorenu situaciju, a kad postoje dugoro¢ne pozicije sa istim partnerom, nikada
sa sigurno$¢u ne moze Se re¢i u kom trenutku moze doc¢i do bankrota, te u kom trenutku i pri kom
iznosu otvorenih potrazivanja partner ne¢e moci izvrSavati svoje ugovorne obaveze;

. Prilikom izra¢unavanja potencijalne buduée izlozenosti u obzir se uzimaju promene do kojih
moze nastupiti izmedu uzastopnih radnih dana. Na dug rok, ta odstupanja mogu znac¢ajno nadmasiti
dnevni procenjeni nivo.

U slucaju probijanja odobrenih limita dozvoljeno je sledece:

e  Zaustaviti svu trgovinu sa datim partnerom;

e Zatraziti dozvolu za povecanjem kreditnog limita;

e Dozvoliti samo one transakcije koje smanjuju kreditnu izlozenost. Npr. dozvoliti samo
kupovine od partnera u datom periodu.

Pre trgovine bilo kojim standardnim ili struktuiranim proizvodima/poslovima kao odobrenim
proizvodima, potrebno je odobrenje limita, s ciljem da se osigura:

e Da postoji opravdani poslovni interes za zeljenu trgovinu novim proizvodom,;

e Da su svi rizici povezani sa novim proizvodom razmotreni i da se mogu razviti i sprovesti
odgovarajué¢e metode za smanjenje/izbegavanje rizika; i

e Da su izvrSene sve neophodne aktivnosti kako bi se osigurala uspesna trgovina.

Dobavljaci i korisnici elektri¢ne energije su obi¢no dislocirani u pogledu njihove lokacije, stoga se
kaze da su trzista elektriéne energije decentralizovana. Cinjenica da su trzista elektri¢ne energije
decentralizovana uvodi novi rizik — ,,geografski rizik”. Na zajedni¢kim trzistima kapitala jedna
jedinica neke valute ima jednaku vrednost svuda, u suprotnom bi se pojavile oc¢igledne mogucnosti za
arbitrazu. To jednostavno nije moguce na trziStima elektricne energije, iz viSe razloga, kao Sto su
ogranicenja kapaciteta elektroenergetske mreze. Stoga cena energije nije znacajna samo za parametre
modela, ve¢ i za lokacijske parametre. Ogranicenja skladiStenja elektricne energije time doprinose
visokoj volatilnosti cena energije.

Merenje nivoa koncentracije rizika je kljuéno za upravljanje rizikom. Ignorisanje meduzavisnosti
izmedu komponenata portfelja bi moglo dovesti do pogresnih strategija alokacije ili hedzinga usled
pogresne slike o ukupnom riziku.
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2.4. Trziste derivata

Teorija upravljanja rizikom se zasniva na kori§¢enju derivata s ciljem da se smanji varijabilnost
novcanih tokova (Sto takode smanjuje razne troskove vezane za finansijske poremecaje). Teorijski,
ovo moze da poveca trziSnu vrednost kompanije. Uglavnom su velike kompanije te koje u znacajnoj
meri koriste derivate, za razliku od manjih kompanija. Takode, korporativni hedZing programi Cesto su
nesistematicni, a hedzing se primarno koristi na kratkoroénim ugovornim transakcijama, dok su
odluke da se pristupi hedzingu zasnovane na kompanijskim percepcijama o budu¢im cenovnim
kretanjima. Kada se razvija strategija upravljanja rizikom, kompanija prvo mora da identifikuje i
kvantifikuje svoju izloZenost rizicima i kako ti rizici uticu na novcane tokove, a kako na vrednost
kompanije (Filbeck & Smaby, 2003b).

Razvoj trziSta energetskih derivata moze biti predstavljen u tri dekade. Period 1980-ih jeste period
rapidne adaptacije opcija razvijenih od finansijskih trzista ka energetskim trzistima i industriji. Mnoge
od ovih adaptacija su ukinute. One jednostavno nisu odgovarale potrebama industrije. Glavni predmet
energetskih trziSta u odnosu na finansijska jeste potreba da se kontroliSe, u isto vreme, a ¢esto i u
okviru istih derivativnih instrumenata, rizik koji je bio povezan sa obe trziSne cene i neizvesne
izlozenosti obimu trgovanja. 1990-te jesu period u kome se trziste trgovanja derivatima suocava sa
surovom realno$¢u da energetska trziSta imaju mnogo specijalnih osobenosti koje ih razlikuju od
finansijskih trzista. Glavni izazov koji naznacava razvoj kompetitivnog trzista elektri¢ne energije jeste
priroda cenovnih kretanja. Tradicionalni finansijski modeli trzisnih cena zasnovani na modelima
difuzije jednstavno nisu odgovarali energetkim trziStima. 2000-te karakteriSe trziSte sa povecanom
cenovnom volatilnosti i visokim cenovnim razvojem egzoti¢nih derivata kako bi se ispunile potrebe
onih koji Zele da hedzuju. Ovo je period u kome dolazi do znacajnog porasta upotrebe derivata u

.....

U javnosti derivati su veoma ¢esto povezani sa aktivnostima pohlepnih Spekulanata ili sa finansijskim
krahom korporacija. Ovo je ironi¢no zato Sto derivati pre svega predstavljaju instrumente za
upravljanje i smanjenje rizika. Oni su kreirani da omoguce smanjenje cenovnih rizika i da odrze nivo
profita, uz smanjenje fluktuacije bilansa stanja i potencijalnih gubitaka. Tacno je da su postojali
slucajevi u kojima je upotreba derivata dovela do Spekulativnih gubitaka, ali je to bio rezultat njihove
pogresne upotrebe ili zloupotrebe od strane nekompetentnih lica. Svakako da u normalnim uslovima
poslovanja, derivati su pametan i gotovo nezamenljiv alat za upravljanje cenovnim rizikom.
Energetski derivati se ne mogu pravilno razumeti niti efektivno Kkoristiti osim ako se smatraju delom
slozenijeg korporativnog pitanja nego §to je to sam cenovni rizik. Kada kompanija odluci da kontrolise
cenovni rizik kroz upotrebu derivata to moze da poveca rizik u drugim oblastima kao S$to je operativni,
pravni ili poreski rizik (Deng & Oren, 2006).

Pored trzista sa fizickom isporukom, neke razvijenije berze organizuju i posebna trzista finansijskim
ugovorima (papirima) odnosno derivativna (terminska) trzista. Ova trzista sluze za smanjenje rizika od
promene cena, buduci da se cene na berzi formiraju slobodno i da fluktuiraju u zavisnosti od uslova na
trziStu. U dana$njem konkurentskom okruzenju, sa povecanjem volatilnosti cena elektricne energije,
potraznja za metodama zaStite od ovog rizika se povecala. Finansijski instrumenti koji zavise od
osnovne cene su definisani kao derivati (Hull, 2003). Osnovni oblici ovih finansijskih ugovora su

9

”forwards”, “futures”, “swops” i “options”.

Dakle, derivati uklju¢uju instrumente kao $to su:

51



Upravljanje rizikom na trziStima elektri¢ne energije Doktorska
disertacija

e forvardi,
o fjucersi,
e SVOpOVi i
e opcije.
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Slika 18. Vremenska dekompozicija trzista elektri¢ne energije

Ogroman rast trziSta derivata tokom 1980-ih godina je rezuiltirao u sve ve¢oj neophodnosti
uspostavljanja kontrole i upravljanja rizikom. Derivati se koriste da bi preneli rizik sa jedne strane na
drugu, kojoj je to prihvatljivije. Njima se svuda u svetu trguje ili na berzama ili preko OTC. Berze
obicno trguju standardizovanim ugovorima, dok OTC trziSe preferira kompleksnije ili jedinstvene
vrste ugovora. Postalo je veoma popularno da kompanije koriste derivate kako bi poboljsale tokove
svojih priliva, kroz (Filbeck & Smaby, 2003a):

e pripisivanje dnevne vrednosti kojom se omogucava postavljanje ponude i odgovarajuce cene
uz odredene garancije, kako bi se bilo u pripravnosti za kupovinu ili prodaju uz ocekivanje da
se stekne profit na zagarantovanim provizijama;

e zauzimanje pozicije koje se odnosi na prihvatanje rizika usled pozicioniranja, o¢ekujuci profit
od povecanja cena i

e kroz arbitraze gde se profit trazi u malim cenovnim razlikama za iste ili komplementarne
instrumente kojima se trguje na razli¢itim trziStima.

Derivati omogucavaju efektivne metode za raz€lanjavanje kompleksnih rizika uz njihovo odvojeno
upravljanje. Prednosti su brojne, od kreditnih rizika prema stranama koje imaju komparativne
prednosti da ih snose, do jacanja valutne pozicije ili diversifikacije finansijskog portfelja. Transakcije
sa derivatima pruzaju alate za upravljanje trzi$nim, kreditnim, pravnim i operativnim rizicima.

Za razliku od ugovora sa fizickom isporukom gde se kupljena/prodata elektri¢na energija mora i
fizi¢ki isporuditi/primiti narednog dana, finansijski ugovori imaju znatno duzi rok vazenja (od mesec
dana pa do nekoliko godina), tokom koga se mogu i preprodavati, a njihova vrednost tokom vremena
varira u zavisnosti od aktuelne situacije na trzistu (Napoli, 1992). Trziste na kome se aktivno trguje i
koje je kolebljivo stvara potraznju za informacijama o budu¢im cenama i smanjenjem cenovnog rizika.
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Ekonomska uloga derivativnih instrumenata je da obezbede utvrdivanje ovih cena i funkcije zastite od
rizika (Black, 1986) i (Moser, 1991). Kako su visoko uredena trzi$ta aktive transformisana u strukture
otvorenog trziSta, likvidnost, aktivnost, veli¢ina i volatilnost ovih trziSta su se povecali.

Derivat u svom uobicajenom obliku je finansijski instrument ili ugovor, sa vrednos¢u koja je izvedena
iz osnovnog sredstva. Na zajednickim finansijskim trziStima osnovna sredstva su akcije ili obveznice,
sa definisanom vrednos§cu, troskovima ne-skladiStenja i dobro definisanim putanjama. Ovi finansijski
instrumenti se Cesto koriste za zastitu od rizika. Za razliku od trziSta novca, diversifikacija i dugoro¢ni
ugovori sa fiksnom cenom se ne mogu stvarno primeniti (Pilipovic, 2007). Fjucersi, svopovi i
egzoti€ne opcije su najvazniji na trziStima elektricne energije. Svi ovi ugovori su Cesto predmet
trgovine na zvani¢nim berzama s obzirom na potraznju za standardizovanim proizvodima.
Predstavljaju i uslovna potrazivanja zato §to su isplate koje donose ovi instrumenti uslovljene cenama
drugih finansijskih instrumenata. Kada se pogresno koriste, derivati mogu dovesti do nesolventnosti,
medutim, pravilnom upotrebom derivati postaju moc¢no sredstvo za upravljanje rizikom. Oni
predstavljaju sredstvo za kontrolu rizika koje se sustinski razlikuje od klasi¢nih metoda.

Trziste derivata je osmisSljeno da sluzi kao alat za upravljanje rizicima za proizvodace i trgovce na
malo, koji Zele da svoj buduci profit zastite od rizika. U isto vreme, ovo trziSte, u cilju povecanja
likvidnosti na trzistu, pokusava da privuce Spekulante, koji zele da profitiraju od visoko kolebljivih
cena elektri¢ne energije.

Terminsko trziSte omogucéava zastitu od rizika pozicija u buducnosti, a sastoji se od sezonskih i
godisnjih ugovora. Godisnji ugovor se dele na tri sezonska ugovora, primenom odredenih pravila, dok
se sezonski ugovori ne mogu dalje deliti. Za razliku od trziSta fjucersa, na terminskom trziStu nema
poravnanja uz vrednovanje po poslednjem berzanskom kursu. Stoga, akumulirana dobit i gubitak u
periodu trgovanja se ne realizuju sve dok ne pocne period isporuke. Ovo doprinosi vecoj likvidnosti
dugoro¢nih terminskih ugovora, jer se ne zahteva gotovinsko plac¢anje u periodu trgovanja. Dodatno
poravnanje tokom celog perioda isporuke je medutim na isti naCin organizovano kao i za fjucers
ugovore.

2.4.1. Forvardi

Karakteristike forvarda (James, 2012).:

e dogovorena cena,

e standardna koli¢ina, kvalitet i lokacija,

e odredeni bududi period;

e fizicka isporuka,

e bhez anonimnosti,

e Kkreditni rizik,

e rizik od neispunjenja ugovornih obaveza,
e mali transakcioni troskovi.

Forvard ugovori su sporazumi za kupovinu/prodaju dogovorene koli¢ine robe po odredenoj ceni u
odredeno vreme. Medutim, forvard ugovor ne predstavlja ulaganje u strogom smislu placanja
odredenog iznosa za odredeno sredstavo. To je samo obavezivanje danas na transakciju koja ¢e se
desiti u budu¢nosti. Dakle radi se 0 odlozenoj isporuci pri ¢emu se prodajna cena dogovara danas.
Forvard ugovor §titi obe (i kupovnu i prodajnu stranu) od buduéih cenovnih fluktuacija. Prema (Fama
& French, 2016), teorija ocekivanja kaze da forvard cene za robu koja se ne moze skladistiti odslikava

53



Upravljanje rizikom na trziStima elektri¢ne energije Doktorska
disertacija

oc¢ekivanja trziSnog ucesnika za spot cenu u periodu isporuke i premije za rizik koje kompenzuju
proizvodadima za pretrpljenu neizvesnost obavezivanja na prodaju prema fiksnim cenama.

Forvard ugovori o elektri¢noj energiji predstavljaju obavezu kupovine ili prodaje odredene koli¢ine
elektri¢ne energije po unapred odredenoj ugovornoj ceni, poznatoj kao fiksna cena, u odredeno vreme
u buduénosti (vreme dospeca ili isteka). Drugim refima, ovi ugovori o elektricnoj energiji su
prilagodeni ugovori o snabdevanju izmedu kupca i prodavca prema kojima je kupac obavezan da uzme
energiju, a prodavac je obavezan da je snabde. Isplata forvard ugovora koji obecava isporuku jedne
jedinice elektri¢ne energije po ceni F u budu¢em vremenu t je isplata forvard ugovora (St — F) gde je
St spot cena elektri¢ne energije u vremenu t. lako izgleda da je funkcija isplate ista kao i kod svih
finansijskih terminskih ugovora, forvardi o elektri¢noj energiji se razlikuju od drugih finansijskih i
terminskih ugovora o robi u tome da je osnovna elektri¢na energija razliita roba u razli¢ita vremena.
Cena poravnanja St se uobi¢ajeno izratunava na osnovu prosecne cene elektriéne energije u periodu
isporuke u vreme dospeca t (Deng & Oren, 2006).

Dospece forvard ugovora o elektri¢noj energiji krece se od ¢asova do godina, iako se ugovorima sa
rokom dospec¢a duzim od dve godine likvidno ne trguje.

24.2. Fjucersi

Fjucurs ugovori su standardizovani forvard ugovori kojima se trguje na berzama i nije potrebna fizicka
isporuka. Fjucersi u zimskim mesecima pokazuju veée cene u odnosu na ugovore tokom leta (Kiesel,
et al., 2009). Fjucersi su ugovori ¢ije se obaveze odnose na buduce transakcije. Najznacajnija razlika
kod ovih ugovora je dnevno pripisivanje vrednosti koja se primenjuje kod fjucersa. Ekonomisti cesto
razmatraju da li je ocekivana buduca spot cena E (S) jednaka ceni fjuCersa. Veza izmedu te dve cene
najcesce zavisi od aktivnosti hedZera na trzistu. Ako hedZeri treba da kompenzuju Spekulantima za
zauzimanje dugih fjucers pozicija onda je Fy <E(S), omogucavaju¢i im da zarade kada ove dve cene
budu jednake (Filbeck & Smaby, 2003b). Finansijski instrumenti za zaStitu od rizika, kao $to su
fjucersi i1 forvardi za elektricnu energiju, predstavljaju vazne alate u razvoju efikasnih trzista elektri¢ne
energije. Prvi fjuCers ugovor elektri¢ne energije realizovan je na Njuroskoj berzi 1996. Dok su se na
spot trziStu morali razviti novi mehanizmi trgovine elektricnom energijom, fjucers trziSte nije
zahtevalo nikakve promene. Osnovni nacin trgovine fjucers ugovorima elektricne energije je isti kao i
trgovina fjucers ugovorima soje ili nafte.

Fjucers cene se danas odreduju na centralnoj berzi i rezultat su ,kvaliteta® robe, odnosno ponude i
traznje. Spot cene se dalje odreduju u odnosu na ove referentne cene. Ove informacije su korisne i
svima onima koji ne u¢estvuju direktno na trzistu. Fjucers trzista su donela moguénost investiranja od
strane ,,sitnijih* trgovaca. Ugovori su razbijeni na dovoljno male jedinice koje su ekonomi¢ne i za
ovakve trgovce. Cena fjucers ugovora motivisana je obezbedivanjem zastite od fluktuacija cena
ucesnicima na trziStu. Na primer, distributeri koji kupuju elektriénu energiju od proizvodaca na spot-
trzi$tu 1 isporucuju ih kupcima po fiksnim cenama (odreduju ih regulatorna tela), mogu izgubiti velike
iznosa novca kada se spot-cene iznenada povecaju u datom periodu isporuke. Stoga ¢e biti definitivno
zainteresovani za zastitu ovog velikog rizika koriste¢i derivate, naro€ito fjucers ugovore (Ignatieva,

2014).

Moguénost osiguranja od rizika (hedzing) povecala je obim trgovine i donela olakSanje u planiranju
ucesnicima na trzistu. Firme mogu zakljuciti cenu nekog proizvoda za odredeni trenutak u buduénosti,
1 time spreciti bilo kakvu moguénost vec¢ih ,,potresa“ u svom poslovanju. Rizik je ovako smanjen, pa
su tako i cene pojedinih proizvoda postale nize. Karakteristike fjucersa (James, 2012).:

e dogovorena cena, koli¢ina u lotovima,
o standardni kvalitet i lokacija,
e odredeni bududi period;
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e uglavnom se podmiruje finansijski, ali ponekad se vrsi isporika,

e anonimnost putem berze,

e kliring eliminiSe kreditni rizik i rizik od neispunjenja ugovornih obaveza,
e ograniceni transakcioni troSkovi,

e neophodan kapital da bi se ispunili marginski pozivi

’Ugovor o fjucersu zahteva isporuku robe ili finansijskih instrumenata ili njihove gotovinske
vrednosti na utvrdeni datum isporuke ili dospec¢a po dogovorenoj ceni koja se naziva cena fjucersa i
koja ¢e biti placena prilikom dospec¢a ugovora’’ (Bodie, et al., 2012). Trgovac koji se obavezuje da ¢e
kupiti robu na dan isporuke, drzi dugu poziciju, dok kratku poziciju zauzima trgovac koji se obavezuje
da ¢e prilikom dospeca ugovora isporugiti robu. Trgovac koji drzi dugu poziciju zaraduje na porastu
cena, dok kratka pozicija gubi isto onoliko koliko duga dobija. U tom smislu prilikom dospeca vazi
sledece:

o profit od duge pozicije = spot cena o0 dospecu — pocetna cena fjucersa;
o profit od kratke pozicije = pocetna cena fjucersa — spot cena o dospecu; gde je spot trenutna
trzisna cena na datum isporuke.

Profit
) St— konac¢na spot cena
Fo—pocetna cena fjucersa
> St
Fo
Grafikon 3. Profit duge fjucers pozicije
Profit
A S;— konaéna spot cena

Fo— pocetna cena fjufersa

t

Fo

Grafikon 4. Profit kratke fjucers pozicije
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Dakle ukupan profit od trgovine fjucersima, kada se saberu profiti svih inestitora, mora biti jednak
nuli, a isto vazi i za neto izlozenost promenama u ceni robe. U oba slucaja je naravno moguce izgubiti.
Na trzi$tu vazi jednostavno pravilo da na svakog dobitnika dolazi jedan gubitnik, tako da je prosto
nemoguce da u svakoj transakciji svi zarade. Zarade i gubici na trzistu su uvek izjednaceni (net out) a
berza sama za sebe ostaje nepromenjena kada cene rastu ili opadaju. Stoga se, fjucers ugovori nazivaju
»igra® sa nultom sumom dobiti i gubitaka.

Fjucers ugovor predstavlja obavezu da se kupi ili proda odredena roba, odredenog dana, po unapred
poznatoj ceni. Zapravo fjucers ugovor predstavlja terminski ugovor izmedu dve strane o kupovini ili
prodaji aktive u poznato buduée vreme po poznatoj ceni. FjuCers ugovori predstavljaju
standardizovane ugovore, a zahtev za njihovom standardizacijom namecu berzanska pravila
ponasanja. Kod fjuers ugovora obi¢no nije specificiran datum isporuke, kao §to je to slucaj kod
forvard ugovora. U ugovoru se samo precizira mesec isporuke, a konkretna berza utvrduje period
unutar meseca kada ¢e se ta isporuka realizovati. Prakti¢na iskustva ukazuju da ugovor ima nekoliko
razli¢itih vremena isporuke sa kojima se trguje u isto vreme.

Berza utvrduje taCan iznos aktive koja mora biti isporucena po jednom ugovoru, kao i ogranicenje
iznosa do kojeg se moze kretati fjuers cena u toku jednog dana. Na primer, u momentu prodaje
ograni¢enje dnevnog kretanja fjuCersa za elektriénu energiju je jedan evro. Ako cena padne za ovaj
iznos, za ugovor se kaze da je na donjem limitu (limit down). Ukoliko cena poraste za ovaj iznos, kaze
se da je na gornjem limitu (limit up). Cilj utvrdivanja dnevnih varijacija za kretanje cena je da se
sprece velike oscilacije zbog potencijalno $pekulativnih ponaSanja. Ako se radi o berzanskim
proizvodima, berza takode utvrduje kvalitet proizvoda i lokaciju isporuke.

Jedan od osnovnih zadataka fjucers trzista je da javnosti obezbedi informacije o kretanju cena na
trziStu. Kao primer mogu se uzeti naftni derivati koji se prodaju Sirom sveta, i cena je razli¢ita u
zavisnosti od vrste, mesta iz kojeg potie i mesta u kojem se prodaje. Fjucers trziste obezbeduje
centralnu berzu i cenu definisanu na njoj, tako da se Sirom sveta uspostavljaju cene u skladu sa ovom.
Fjucers cene se redovno objavljuju u finansijskoj $tampi, i njihova visina se utvrduje na berzi na isti
nacin kao i visina ostalih cena (zakon ponude i traznje). Ako ima viSe investitora koji Zele dugu
poziciju tada cena raste, a ako ima vise investitora koji Zele kratku poziciju tada cena berzanskih
proizvoda pada.

=  Strategija trgovine fjucers ugovorima

Funkcionisanje fjuCersa vezano je za postojanje institucionalnog okvira - klirinske kuce koja garantuje
ispunjenje ugovora. Naime, kada se zaklju¢i ugovor, ugovaraci prenose uslove ugovora na klirinsku
kuéu koja postaje poslovni partner za obe ugovorne strane. Ona se izlaze riziku u slucaju da ugovaraci
odustanu od izvrSenja posla. Da bi se ovaj rizik ogranicio, klirin§ka kuc¢a zahteva od svojih partnera da
poloze odredeni garantni iznos — depozit (margin) na poseban racun, koji sluzi kao obezbedenje za
pokrivanje gubitaka u trgovini, ukoliko trgovac odustane od svojih obaveza. Strana koja odustane od
ugovora gubi pravo na povracaj garantnog depozita. U zavisnosti od kretanja tekuce trZiSne cene racun
prodavca i kupca fjucersa kod klirinske kuce se odobrava i/ili zaduzuje, a sve u cilju usaglaSavanja
fjucers cene sa teku¢om trziSnom cenom.

Ucesnici na fjucers trzistu mogu se podeliti u dve osnovne kategorije :

e Komercijalni (hedzeri)
e Nekomercijalni (Spekulanti)
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Komercijalni - oni ucesnici koji poseduju ili ¢e posedovati neku realnu robu, pa je njihov interes da
koriste fjucers trziste kako bi smanjili rizik od varijacije cena te robe. Ovakav nacin poslovanja se
naziva hedzing. UproS¢eno, hedzing se moZe opisati kao vrsta poslovanja na berzama u cilju
smanjenja gubitaka, odnosno svaka akcija preduzeta u tu svrhu.

M99

Hedzeri (hedgers) na fjucers berzama su “igraci” koje interesuje roba, i oni uglavnom Zele samo da se
zastite od rizika usled neZeljene promene cene. Smanjenje rizika ostvareno je pretpostavljanjem
pozicije u buduénosti nasuprot poziciji koja bi bila na aktuelnom trzistu spot trzistu. Kombinacija ove
dve pozicije omogucava pokrivanje mogucih gubitaka koji bi nastali usled promene cena.

Nekomercijalni (Spekulanti) - ulaze u poslove u kojima cene variraju i na taj nac¢in pokusavaju da dodu
do profita. Motivisani su profitom koji se moze ostvariti na fjuers trziStu. Koriste se ekonomskim
proraunima i pretpostavkama rizika za odrzavanje likvidosti na trziStu. Razliciti tipovi analiza se
koriste u ove svrhe. Nadaju se profitu koji je jedino ostvariv uz promenu cena u njihovu korist. Kupuju
kada procene da su cene dovoljno niske, a prodaju kada procene da su cene dostigle svoj maksimum.
Zahvaljujuci njima trziste je aktivno. Oni prihvataju rizik i o¢ekuju veliku dobit od skoka cena.

Fjucers trzista formalizuju i standardizuju forvard ugovoranje. Dakle, standardizuju se tipovi ugovora
kojima se moze trgovati: veli¢ine ugovora, kvalitet robe, datumi dospeca i slicno. lako se
standardizacijom smanjuje fleksibilnost u ugovranju ona ima svoju prednost u likvidnosti posto se
veliki broj trgovaca usredsreduje na isti mali skup ugovora. Takode fjucers ugovori zahtevaju dnevno
poravnanje bilo kakvih gubitaka ili dobitaka na ugovorima, dok kod forvarda nema razmene novca do
datuma isporke. Posto berza garantuje da ¢e svaka ugovorna strana izvstiti svoje obaveze iz ugovora,
skupe provere kreditne sposobnosti drugih trgovaca nisu neophodne. Umesto toga svaki trgovac
polaze garantni depozit koji se naziva margina i na taj nacin garantuje izvrSenje ugovora. Kod fjucers
ugovora retko dolati do isporuke robe jer ugovorne strane najceS$ce zatvaraju svoje pozicije pre
dospeca ugovora, realizujuci dobitke i gubitke u gotovini. Kod ovih ugovora breza odreduje sve uslove
iz ugovora a trgovci se samo dogovaraju 0 ceni. Povremeno trzi$ni ucesnici mogu ograniciti svoje
trgovanje kako bi limitirali rizik iznenadnog porasta zahtevanih margina. Ovo se posebno pogorsava u
slucaju volatilnih trzisnih uslova.

Klju¢ni faktori fjucers trzista:

e Kupac fjucers ugovora zauzima dugu poziciju i obavezuje se da primi isporuku,
e Prodavac fjucers ugovora zauzima kratku poziciju i obavezuje se da izvrsi ugovor,

e Ugovorima se trguje na regulisanoj berzi, ili putem otvorenog nadmetanja, ili
elektronski,

e Fjucers ugovorima se na kraju svakoga dana pripisuje dnevna vrednost po zakljucenoj
ceni,

e Fjucers ugovori mogu biti zatvoreni suprotnom transakcijom od one koja je otvorila
poziciju.

U poredenju sa forvardima, prednosti fjuers ugovora o elektri¢noj energiji leZze u konsenzusu na
trziStu, transparentnosti cena, likvidnosti trgovanja i smanjenim tros$kovima transakcije i pracenja, dok
ogranicenja proisticu iz razli¢itih osnovnih rizika povezanih sa striktno$¢u u specifikaciji fjucersa i
ograni¢enim koli¢inama transakcija u ugovorima. Koris¢enjem ovih ugovora stabilizovana je buduca
cena, ¢ime se smanjuje neizvesnost cena i obezbeduju buduce isporuke. Buduce spot cene ¢e postati
manje volatilne uz koris¢enje fjucers ugovora.

Velika potraznja za elektricnom energijom dovela je do povecanja obima derivata kojima se trguje na
trzisStu. Jak rast potraznje povecava volatilnost cena elektricne energije. Kao i ostala roba, veca
volatilnost moZe biti uzrokovana verovatnim nedostatkom resursa. Kod elektri¢ne energije nedostatak
podrazumeva ogranicenje proizvodnje i prenosa. Rast potroSnje i razvoj cena primarne energije
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svakako nisu jedinstveni elementi koji objasnjavaju dugoro¢ne nivoe varijansi i kovarijansi fjuCersa
elektri¢ne energije. Drugi dugoroc¢ni faktori mogu biti odgovorni za ove promene, kao $to su politicke
odluke u korist Cistije elektri¢ne energije, pokretanje novih tehnologija proizvodnje ili uvodenje prava
emisija kojim se menja rangiranje dostupnih izvora energije na osnovu rastuceg redosleda cena,
podizanje svesti o oskudnosti resursa §to utie na smanjenost izlaganju riziku investitora i novi propisi
koji osiguravaju nezavisnost TSO. Dolazak novih trziSnih ucesnika, novih finansijskih proizvoda,
spajanja, akvizicija i drugih saveza takode menja strukturu trzista rebalansom stvarnih snaga koje
upravljaju trziStem. Nespremnost izlaganja riziku, trzisSnu mo¢ ili uticaj nekih trzi$nih trendova je
teSko meriti kvantitativno.

Mesecne fjucerse direktno prati period isporuke, dok drugi fjucersi kaskadno dospevaju (Bauwens, et
al., 2013). Kvartalni i godi$nji fjuCersi se izvrSavaju kaskadno. To zna¢i da se dugoro¢ni ugovori
automatski dele na ugovore sa narednim najkra¢im periodom dospeca/isporuke koji zajedno Cine
ukupan obim dugoro¢nog ugovora (Geman, 2009). Na primer, tri dana trgovanja pre januara 2018.
godine je fjuCers za 2018. godinu podeljen na tri fjuersa za januar, februar i mart, i tri kvartalna
fjucersa za drugi, tre¢i i Cetvrti kvartal. Zatim, tri dana trgovanja pre aprila, drugi je kvartalni ugovor
podeljen na aprilske, majske i junske fjucerse, itd (Bauwens, et al., 2013).

Kombinacija razli¢itih trgovackih pristupa poznatija je kao portfelj, a odgovaraju¢a metodologija
kontrole rizika zove se optimizacija portfelja. Kada se radi o upravljanju portfeljima, fjuersi za
elektri¢nu energiju imaju mogucnost fiksnih cena isporuke, ¢ime se smanjuje izloZzenost fluktuacijama
cena u trgovanju za dan unapred. Ukratko, kupovina fjucersa za elektri¢nu energiju $titi od rizika koji
inherentno postoji na trzistu dan unapred, dok su ocekivani troskovi zastite od rizika jednaki premiji za
rizik koji je ukljucen u terminsku cenu. Sa dogovorenim fju¢ers ugovorom za elektricnu energiju
kojim se moze trgovati svakog dana, upravljanje sluzi da se kvantifikuje optimalan izbor fjucersa
elektri¢ne energije za razne periode isporuke. Optimalan izbor zavisi od metodologije procene rizika u
trgovanju za dan unapred, ocekivanja u vezi sa cenom na trziStu dan unapred u periodu isporuke,
iznosa premije za rizik koju treba platiti i spremnosti investitora da rizikuju ili njihovog prihvatanja
rizika. Cilj menadZera portfelja je da zadrzi portfelj koji donosi najnize ocekivane tro§kove potrosnje
elektri¢ne energije poStujuci svoj stav prema rizicima ili spremnost da prihvate nivo rizika (Fianu,
2013).

Ukoliko prodavac (onaj koji ima kratku poziciju na trzi§tu) drzi fjucers ugovor do isteka, morace da
isporu¢i predmetnu energiju (naftu, gas, elektri¢nu energiju), a ukoliko kupac (onaj koji ima dugu
poziciju na trzistu) drzi ugovor do isteka, morace da prihvati isporuku predmetne energije. Medutim,
stvarne isporuke preko trzista fjuersa su veoma male, obi¢no manje od 2% od ukupne otvorene
pozicije (ukupan iznos neisteklih ugovora na trzistu) (Fusaro, 2007). Veéina trgovanja na ovim
trziStima jeste u svrhu obezbedenja od rizika i/ili $pekulacija, s obzirom da potrosaci ili proizvodaci
radije vrse isporuku preko redovnih fizickih trzista nego preko trzista fjucersa.

Kao sto je napred navedeno, fjucers ugovor pravno obavezuje na njegovo izvrsenje u buducnosti. Ova
obaveza se moze izvrsiti na dva nacina:

1. Stvarnom (fizickom) isporukom robe koja je predmet ugovora. Roba se isporucuje na mesto
isporuke naznaceno u ugovoru kao “delivery point”. Vreme isporuke mora biti u toku meseca
isporuke sa datumom naznacenim u ugovoru. Prodavac je duzan da uz isporuku dostavi i
prate¢u dokumentaciju. Broj stvarnih isporuka varira od berze do berze, ali se u proseku u 2%
slucajeva ugovori zatvaraju na ovaj nacin.

2. U 98% slucajeva ugovori se zatvaraju pokrivanjem (offset). Ova procedura podrazumeva, da
se u slucaju kupovine fjucers ugovora (duga pozicija), pokrivanje izvrSava prodajom istog
broja ugovora za iste mesece isporuke kao i kod kupljenih ugovora. Berza dozvoljava
izjednacavanje ove dve pozicije, ¢ime se ispunjava obaveza preuzeta kupovinom ugovora.
Finansijska pozicija se dobija kao posledica razlike u ceni duge (kupljenih ugovora) i kratke
(prodatih ugovora) pozicije. Pokrivanje je moguce i poslednjeg trgovinskog dana u mesecu
isporuke.
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Postoje dva tipa depozita u na fjucers trzistu:

e inicijalni (zahtevani) depozit
e depozit odrzavanja (servisiranja), ili depozit varijacije (promene).

Zahtevani inicijalni depozit se odreduje od strane berze i azurira se periodicno kada se faktori kao $to
su volatilnost cena i vrednost ugovora promene. Inicijalni depozit sluzi kao ¢vrst polog za ispunjenje
ugovora.

Depozit odrzavanja (poznat i kao depozit varijacije) se tipi¢no krece izmedu 60% i 85% inicijalnog
depozita. Ideja depozita odrzavanja je u tome da kada ugovor pretrpi gubitke do tacke kada depozit
opadne do 60-85 % inicijalnog depozita, trgovac ¢e primiti marginski poziv (margin call) i od njega ¢e
se traziti da polozi dodatni novac da bi svoj racun podigao na nivo traZzenog inicijalnog depozita. Ako
klijent ne polozi dodatnu sumu, klirinska kuca ¢e likvidirati njegovu poziciju.

Nizi inicijalni depozit se trazi za komercijalne ili trgovacke racune. To su neSpekulantski, hedzing
racuni, gde je moguce da neto vrednost hedzera bude velika a verovatnoca neplac¢anja mala. Brokerske
kuce Cesto traze malo ve¢i inicijalni i depozit odrzavanja nego berze.

Za izraCunavanje depozita odrzavanja uzima se u obzir ukupan iznos svih ugovora koji nisu pokriveni
(offset) na racunu klijenta. Tada ne bi bilo zahteva za dodatnim depozitom, sve dok je ukupna
vrednost pozicije svih ugovora koji se vode na racunu, veca od zahtevanog depozita odrzavanja.

HedZerski racuni se takode svakodnevno revidiraju na trzistu. Ipak, zahtevani depoziti su niZi na
hedzerskim rac¢unima nego na racunima S$pekulanata. To je zato S$to korektno postavljena hedzerska
pozicija nije tako rizi¢na kao S$to je pozicija Spekulanta, budu¢i da je fjucers pozicija uvek
uravnotezena spot pozicijom. Tako da, ono $to hedzer izgubi na jednoj strani (fjucers), kompenzuje
se na drugoj strani (spot). Istina je, ipak, da hedZer mora isplatiti dodatnu marginu ako se fjucers strana
hedzinga krec¢e nepovoljno.

Hedzing i $pekulacija zasnivaju se na dva osnovna principa:

e paralelizam
e konvergencija

Oba principa su povezana sa odnosom izmedu spot i fjuCers cena. Paralelizam se pojavljuje kada
faktori koji utiCu na kretanje cena na Spot trziStu imaju ulogu i u kreiranju cena na fjucers trzistu.
UcCesnici na fjucers trziStu imaju pristup istim informacijama kao i trgovci na Spot trzistu, koje
znacajno utiCu na kretanje fjuCers cena. Paralelizam omogucava efikasnost hedzinga. Hedzer
pretpostavlja poziciju na fjucers trzistu koja je, finansijski gledano, suprotna poziciji koju ima na spot
trzistu. Kako se cene krecu uporedo na oba trzista, svaki gubitak i dobit na spot trzistu je pokriven
dobitkom odnosno gubitkom na fjuCers trziStu. Rezultat kombinovanja spot i fjuCers trziSta je
smanjenje variranja odredenih pozicija u poredenju sa promenama koje bi postojale samo posmatrajuéi
jedno trziste.

Drugi princip je konvergencija. Spot i fjucers cene teZze da budu iste ili da konvergiraju u trenutku
isteka roka fjucers ugovora. Po isteku roka, posedovanje fjuCers ugovora je potpuno isto kao i
posedovanje spot ugovora. Prema tome, cena mora biti ista kao na spot trzistu. Ako to nije slucaj,
postoji Sansa za arbitrazu izmedu spot i fjuers trzista.

Na sledecoj slici prikazan je odnos fjucers i spot cene. Na slici je prikazan naj¢es¢i sluéaj odnosa ove
dve cene, odnosno da je fjucers cena iznad spot cene. Obrnut slucaj se desava u trenucima kada se na
trziStu desi da je veca potraznja od ponude a to je obi¢no u toku najhladnijih meseci.
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Grafikon 5. Odnos spot i fjucers cene

= Baza

Da bi se bolje razumeo hedzing potrebno je razumeti pojam baze (basis). Ako se baza ne menja bitno
pri promenama cena na spot trzistu, isposStovan je najvazniji uslov hedZinga ¢ime je pokrivena
mogucénost gubitaka na fjucers trzistu.

Fjucers cena

\ Istek

ugovora

€/MWh

Spot cena

Vre me

v

Grafikon 6. Promena baze neposredno pre isteka ugovora

Baza se moze definisati kao razlika fjuers cene proizvoda i spot cene i moguce je podeliti na dve
komponente:
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e Komponenta zavisna od vremena - predstavljala bazu kao posledicu vremena izvrSenja fjuéers
ugovora. Izdvaja se tako $to se posmatra spot cena na isteku ugovora - delivery point. Ova
komponenta predstavlja razliku fjucers cene i spot cene u tom trenutku.

o Komponenta zavisna od lokacije - Lokacijska baza se moze posmatrati kao baza zavisna od
lokacije. Predstavlja razliku spot cena na razliitim trziStima u isto vreme. Svako trziSte tada
ima svoju bazu

= Kiliring

Postupak poravnanja su dodatno pojednostavile klirinske kucée (clearing house). Transakcije svih
¢lanova berze beleze se svakodnevno i medusobno se prebijaju tako Sto svaki ¢lan prosleduje ili prima
samo netiran iznos koji je kupio odnosno prodao tog dana. Clan berze zatim namiruje radun sa
klirinskom ku¢om umesto pojedina¢no sa svakom kompanijom s kojom je trgovao.Kada se postigne
dogovor o trgovini, klirinska kuc¢a stupa na scenu. Ona postaje prodavac ugovora za dugu poziciju i
kupac ugovora za kratku poziciju. Na taj nacin ona predstavlja trgovackog partnera za obe strane.
Dakle klirinska ku¢a mora ispuniti svoje obaveze po svakom ugovoru i kao takva, jedina je strana koja
moze biti oste¢ena u slucaju da bilo koji trgovac ne ispuni svoje obaveze po osnovu fjucers ugovora.
Na taj nacin se omogucéava jednostavno zatvaranje pozicija. Umesto da zaista prime ili izvrSe isporuku
robe, gotovo svi trzi$ni akteri, zauzimaju suprotnu poziciju da bi ponistili svoje pocetne pozicije i na
taj nacin realizuju dobitke ili gubitke po ugovoru (Bodie, et al., 2012). Klirinska kuca trgovcima
omogucava jednostavno zatvaranje pozicija pri ¢emu eliminiSe obaveze iz ugovora i svodi neto
poziciju na nulu.

Berza
MNovac > | [ 2 Novac
Duga Kliringka Kratka
pozicija kuca pozicija
Struja [ [ Struja

Slika 19. Trgovina fjuéersima na berzi, sa klirinskom ku¢om

Vreme od zaklju¢enja ugovora do njegovog dospeca sadrzi otvoreni interes koji predstavlja broj
ugovora u opticaju. Kako vreme tece, tako se povecava otvoreni interes, odnosno broj dugih ili kratkih
pozicija u opticaju, jer se zakljucuje sve veci broj ugovora. Ovo je prirodno zato §to fjuCers ugovor
zahteva izvrSenje obaveze u buducnosti a to se ne moze tako lako garantovati. Medutim, gotovo svi
trgovci zatvaraju svoje pozicije pre datuma dospeéa ugovora. Kliring algoritam uvek daje ostvarljiv
ishod. Ako bi ishod bio nemogué, ne bi bio izvrSen kliring trzista. Medutim, MCP nije nuzno i
efikasna cena (Meeus, 2006). Kliring jedinstvenog trzista podrazumeva postavljanje cene i, s tim u
vezi, uskladivanje ponude i potraznje po toj ceni. Ukupan dobitak ili gubitak trgovca sa dugom
pozicijom koji kupuje ugovor u trenutku O i zatvara ili poniStava poziciju u trenutku t jednak je
promeni cene fjucersa u tom periodu F; — Fy. Simetricno, trgovac sa kratkom pozicijom zaraduje F-Fo-
F..
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= Marking to market

Cene istrgovanih fjucers ugovora svakog dana mogu rasti ili padati. Umesto da saceka do datuma
dospeca da trgovci realizuju svoje dobitke ili gubitke, klirinSka kuca zahteva da sve pozicije priznaju
svoje stanje koje se obracunava svakodnevno. Postupak obracunavanja dobitaka i gubitaka trgovaca se
naziva dnevno pripisivanje vrednosti (mark-to-market). Dnevno pripisivanje vrednosti je proces pri
kom se otvorene pozicije na fjucers trzistu vrednuju po trenutnoj fer vrednosti od strane klirinske kuce,
na kraju svakog dana trgovanja po zvanicnom poravnanju cena propisanom od strane berze fjucersa.
Otvorene pozicije su one koje su kupljene, ali joS nisu prodate odnosno one koje su prodate ali jo$ nisu
otkupljene. Broker je ¢lan berze i on dostavlja trgovcu izveStaj na kraju svakog dana prikazujuéi
njegove otvorene pozicije. Pored ovog podatka trgovac takode dobija izvestaj koji pokazuje koliko je
neophodno deponovati sredstava da bi se odrzao marginski racun, kako bi se zadrzala otvorena
pozicija do narednog dana trgovanja (James, 2012).

Kod fjucersa se primenjuje ovaj metod dnevnog poravnanja u skladu sa teku¢om cenom fjucersa.
Berza fjuersa moze ograniéiti iznos za koji se cene fjuersa mogu menjati iz dana u dan i ta
ograniCenja se Cesto ukidaju kada se priblizi vreme dospeca ugovora. Cenovna ogranicenja se smatraju
sredstvom za ograni¢avanje naglih fluktuacija cene.

Vazno je napomenuti da ¢e cena fjuCersa na datum isporuke biti jednaka spot ceni robe na taj dan.
Roba dostupna iz dva izvora (spot trziSte i trziSte fjuGersa) mora biti jednako vrednovana jer bi u
suprotnom trgovci pohrlili da je nabave iz jeftinijeg izvora kako bi je prodali na skupljem trzistu.
Takva arbitrazna aktivnost bi dovela do korekcije cena kojom se otklanja prilika za arbitrazu. 1z tog
razloga, prisutno je svojstvo konvergencije odnosno poklapanja cena fjuersa i spota, na datum
dospeca.

Na berzama elektricne energije, mehanizmam dnevnog pripisivanja vrednosti se za obe strane
osigurava da izlozenost pri transakcijama bude jednaka nuli, na kraju svakog dana. To je jedan od
najboljih nacina povecanja kreditnog kvaliteta. Nazalost ovaj mehanizam zahteva stalan i napredan
monitoring uz sisteme podrske koje samo velike institucije mogu priustiti (Filbeck & Smaby, 2003c).

2.4.3. Opcije

Postoje dve vrste opcionih ugovora:

o Kol (Calls)
e Put (Puts)

Za razliku od kupaca ¢iji je rizik poznat i ogranicen, prodavci opcionih ugovora su suoceni sa
nepredvidivim eventualnim gubicima. Naravno, prodavci mogu imati spot poziciju koja pokriva
eventualne gubitke. Zbog potencijalnih neograni¢enih gubitaka, prodavcima opcija se izdaju zahtevi
za depozit. Visina depozita je uslovljena nestabilnos¢u cene robe koja je predmet ugovora.

’Kol opcija daje svom vlasniku pravo da kupi odredeni finansijski instrument po utvrdenoj ceni koja
se naziva cena izvrSenja ili strajk cena, na utvrdeni datum dospeca ili pre tog datuma’’ (Bodie, et al.,
2012). Strajk cena je nivo cene na kom opcija postaje profitabilna nezavisno od toga da li je za kupca
ili prodavca. Kupci opcija dobijaju pravo kupovine/prodaje fjuéers ugovora po ta¢no utvrdenoj ceni
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koja se naziva exercise ili strike cena. U nasoj terminologiji ova cena se naziva utvrdena cena. Imalac
kol opcije nije u obavezi da istu realizuje, jer izvrSenje jedino ima smisla ukoliko trzi$na vrednost
finansijskog instrumenata koji se moze kupiti, premaSuje cenu izvrSenja opcije. Na taj nacin vlasnik
opcije ostvaruje korist koja je jednaka razlici izmedu cena izvrSenja i trziSne vrednosti, dok u
suprotnom opcija ostaje neiskori§¢ena. Opcija Ce isteci i viSe nece imati nikakvu vrednost, ukoliko se
ne realizuje pre dospeca.

Za kupovinu opcije se placa premija. To je nadoknada koju kupac kol-opcije treba da plati prodavcu
da bi stekao pravo da realizuje opciju u buduénosti, ako to postane isplativo. Podavac odnosno ispisnik
opcije, prima premiju i obavezuje se da ¢e isporuciti aktivu ako cena izvrSenja bude manja od trziSne
cene na datum dospeca, odnosno na zahtev vlasnika opcije. Ako ugovorena cena izvrSenja bude veca
od trziSne i opcija ostane neizvrSena, onda ispisnik opcije zadrzava premiju, ali ako ista bude veca,
onda je njegov profit jednak premiji umanjenoj za razliku izmedu trzi$ne i izvrSne cene. Ako je ta
razlika ve¢a od premije, onda je prodavac u gubitku.

’Put opcija daje vlasniku pravo da proda odredeni finansijski instrument po utvrdenoj ceni izvrSenja
na utvrdeni datum dospeca ili pre tog datuma’’ (Bodie, et al., 2012). Ova opcija se realizuje samo
ukoliko njen vlasnik moze po izvrS$noj ceni isporuciti finansijski instrument tako da je njegova cena
niza od izvrSne. S tim u vezi, nasuprot profitu na kol-opcije koji se povecava sa povecanjem vrednosti
finansijskog instrumenta, profit na put-opciju se poveéava opadanjem vrednosti finansijskog
instrumenta. Sa povecanjem roka dospeca povecavaju se i cene opcija.

Kada se kaze da je opcija *’u novcu’’ (in the money) tada izvrSenje opcije donosi zaradu njenom
vlasniku. Opcija je *’van novca’’ (out of the money) kada izvrSenje nije profitabilno. Opcije su *’na
novcu’’ (at the money) kada su izvrSna cena i cena aktive jednake. Kol-opcija je “u novcu” kada je
cena izvrSenja niZa od trziSne cene, dok je put-opcija “u novcu” kada je strajk cena veca od vrednosti
aktive.

Egzoticne opcije koje se najcesce koriste su azijske, zajedno sa sloZzenim vremenskim derivatima za
temperaturu, kiSu ili sneg koji mogu uticati na cene elektri¢ne energije. Ove opcije obezbeduju
dodatno smanjenje volatilnosti trzisnih cena zbog sposobnosti da postave donje i gornje granice. Stoga
se kaZe da su opcije zavisne od putanja, jer isplata ne zavisi samo od cene na dan zatvaranja.

Opcija Kupac Prodavac
Kol Pravo kupovine Obaveza prodaje
put Pravo prodaje Obaveza kupovine

Tabela 3. Tabelarni pregled kol i put opcije

Opcije mogu da se primenjuju na odredene fjucers ugovore (opcije na fjuCerse) ili na odredene
nov¢ane tokove (OTC opcije) ili se mogu koristiti za kupovinu odnosno prodaju odredenog svop
ugovora (OTC, svop opcije). Fjucers opcije ili opcije na fjuderse, daju vlasnicima pravo da kupe ili
prodaju odredeni fjucers ugovor, koristeci izvrSnu cenu opcije kao cenu fjuCersa. Uslovi opcijskog
ugovora na fjucers definisani su tako da se omoguci da opcija glasi na samu cenu fjuCersa. Nakon
izvrSenja opcije, vlasnik prima neto prihod koji je jednak razlici izmedu trzi$ne cene fjucersa odredene
aktive i cene izvrSenja opcije.
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Kada se na berzi fjuersa trguje opcijama, ukoliko je opcija pri dospe¢u ’u novcu’’, klirinske kuce
aktiviraju klirinSke brokere da blagovremeno obaveste svoje klijente o tome da su im opcije *’u
novecu’’ i da zatraze odgovor na pitanje da li da pristupe izvrSenju opcije, posto je to u datom trenutku
profitabilno. Opcija je *’u novcu’’ kada dostigne sopstvenu vrednost, §to znaci da ¢e izvrSenjem opcije
na fjucers ugovor i zatvaranjem pozicije, taj fjucers doneti profit. U nekim sluc¢ajevima, ako je opcija u
velikoj meri *’u novcu’’, klirinska kuca na berzi fjucersa ¢ak moze automatski da pristupi izvrSenju

opcije, u cilju podizanja nivoa sigurnosti za ucesnike na trzistu.

Na prvi pogled, strategije sa opcijama mogu biti manje primamljive jer zahtevaju podmirivanje
troSkova premije unapred, za razliku od svopova koji nemaju takve troSkove. Medutim, fleksibilnost
koju pruzaju opcije dolazi do izrazaja kada margina prede troSak opcije. Kada se kupuje opcija na
trzistu fjuersa, potrebno je poloziti marginu, u vidu depozita (u proseku 10% od nominalne vrednosti
prema kretanjima na trziStu u trenutku trgovine). Nakon toga se poziciji pripisuje njena dnevna
vrednost, uz obavezu da se finansira svaka negativna varijacija margine. Kod OTC opcija kupac
unapred placa premiju prodavcu. Ovakvo generisanje novca kod OTC opcija moze da omogucéi
povezivanje razliCitih vrsta energenata ili njihovih projekata kojima je potrebno finansiranje. To znaci
da je moguce kreirati strukture koje obezbeduju hedzing od cenovnog rizika, a da se istovremeno
promptno generiSu novéani tokovi koji se mogu reinvestirati u projekte ili druge poslvne aktivnosti. Za
$pekulante koji pokuSavaju da zarade novac na rizi¢énim cenovnim kretanjima energenata, opcije mogu
da ponude sledece (James, 2012):

o da kreiraju strategije trgovanja kojima se profitira iz pravca cenovnih kretanja,

e da kreiraju strategije trgovanja kojima se profitira iz cenovnih kretanja u okviru odredene
cenovne grupe,

e da kreiraju strategije trgovanja kojima se profitira na osnovu cene koja ostaje nepromenjena
usled volatilnosti trgovanja. Novac se moze zaraditi ne po osnovu trzi§nog kretanja cena vec
na osnovu nestabilnosti pri povecanju i smanjenju trgovanja.

= Opcije elektriéne energije

Elektroenergetska industrija koristila je ideju opcija kroz utvrdene uslove i odredbe u razliitim
ugovorima o nabavci i kupovini ve¢ decenijama, bez eksplicitnog priznavanja i vrednovanja opcija do
pocetka restrukturiranja elektroenergetske industrije u Ujedinjenom Kraljevstvu, SAD-u i Nordijskim
drzavama 1990-ih godina. Pojava trzista veleprodaje elektriéne energije i Sirenje odredivanja cena
opcija i tehnika upravljanja rizicima, stvorili su opcije elektri¢ne energije ne samo na bazi osnovnog
atributa cena (kao §to je slucaj sa jednostavnim prodajnim i kupovnim opcijama za elektri¢nu energiju)
ve¢ i na osnovu drugih atributa kao §to su obim, mesto i vreme isporuke, kao i kvalitet (Deng & Oren,
2006). Isplata kupovne opcije elektriéne energije jednaka je max(St-K,0); gde St je spot cena
elektricne energije u vremenu t i K je cena izvrSenja

Vecina transakcija za prodajne i kupovne opcije elektricne energije se javlja na nezvani¢nim OTC
trziStima. Prodajne i kupovne opcije elektricne energije su najefikasniji alati dostupni elektranama i
trgovcima elektricnom energijom za hedzing cenovnog rizika, jer se kapaciteti za proizvodnju
elektricne energije mogu u sustini posmatrati kao kupovna opcija elektricne energije, posebno kada su
troskovi proizvodnje fiksni.

Vazna klasa nestandardnih opcija elektricne energije je opcija razlike cene gasa i elektri¢ne energije.
Razlike cene gasa i elektricne energije su opcije razliite robe koje isplacuju razliku izmedu cene
elektricne energije koju prodaju elektrane i cene goriva koje se koristi za proizvodnju te energije
(Deng & Oren, 2006). Koli¢ina goriva potrebna elektrani za proizvodnju jedne jedinice elektri¢ne
energije zavisi od efikasnosti goriva ili stope zagrevanja (Btu/kWh).
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Za javno preduzece koje proizvodi struju i koristi prirodni gas moze biti poZeljno da se zastiti od oba
rizika i da koristi hibridnu ,,spark spread” opciju (razlika izmedu cene prirodnog gasa i elektréne
energije) kako bi umanjilo rizik cene. HedZeri Cesto koriste nepokrivene standardne opcije (naked
plain vanilla options) kao §to su kupovina prodajnih ili prodaja kupovnih opcija ili oba (razlike izmedu
minimalne i maksimalne kamatne stope kod ,,mini-max* fluktuacije) kako bi se zastitili od negativnih
cenovnih kretanja. Spekulacioni investicioni fondovi, banke i neke marketinike kompanije u oblasti
energetike, kupuju nepokrivene opcije za usmereno trgovanje, §to im obezbeduje ograni¢ene negativne
(trodak premija) i neograniene pozitivne strane. Spekulanti takode predvidaju smer kretanja trzi$nih
kolebanja primenom ,,sraddles (istovremene kupovine ili prodaje kupovne i prodajne opcije, sa istim
rokovima dospeca, istim cenama izvrSenja opcije na iste finansijske instrumente) i ,,stranglers* (isto
kao ,,straddles* ali sa razli¢itim cenama izvrSenja) strategija. Arbitrazeri su oni subjekti koji profitiraju
iz slabih tacki trzista. Likvidnost predstavlja uslov u arbitraznim prilikama. Trenutni nedostatak opcija
elektricne energije i terminske likvidnosti ogranicava ovu strategiju, osim ukoliko arbitrazeri mogu da
oforme i uspesno koriste druga meduzavisna trzista, kao $to je prirodni gas, koji teorijski obezbeduje
vecu likvidnost za stvaranje profita sa ograni¢enim rizicima (Fusaro, 2007).

Za razliku od fjucers ugovora, koji sa sobom nose pravo i obavezu da se kupi/proda neki ugovor u
buduénosti, opcioni ugovori podrazumevaju pravo, ali ne i obavezu za kupovinu/prodaju. Prema tome,
najvaznija odlika opcija je da omogucavaju vlasniku ugovora da profitira usled povoljne promene
cena, ali i da izbegne gubitke izazvane nepovoljnim promenama cena.

Kupac opcionih ugovora placa pravo da ucestvuje u promeni cena u za njega zeljenom pravcu. Opcija
se ¢esto uporeduje sa osiguranjem, gde osiguranik placa premiju osiguranja osiguravajuc¢oj kompaniji
kako bi izbegao gubitke. Kod opcija, premija osiguranja se placa prodavcu opcionog ugovora u obliku
trziSne cene opcije, $to se naziva opciona premija.

Za razliku od fjucers ugovora, gde su eventualni gubici usled nepovoljnog kretanja cena neograniceni,
kupac opcije ima gubitke ograni¢ene na visinu opcione premije. Ova karakteristika je u mnogome
doprinela ,,popularnosti® opcionih ugovora.

Ako se pojmovi kupca, prodavca odnosno kol i put opcije predstave tabelarno, dobice se jasniji odnos:

KOL opcija Put opcija
kupac prodavac kupac prodavac
(duga pozicija) (kratka pozicija) (duga pozicija) (kratka pozicija)
Pravo kupovine Preuzimanje obaveze Pravo prodaje fjuCers  Preuzimanje obaveze
fjucers ugovora. prodaje ugovora. ugovora. kupovine ugovora.
Kao naknadu plac¢a Kao naknadu dobija Kao naknadu plac¢a Kao naknadu dobija
premiju. premiju. premiju. premiju.

Tabela 4. Tabelarni pregled opcije na fjucerse

Datumi isteka opcionih ugovora su obi¢no od jednog do tri dana pre isteka odgovarajuceg fjucers
ugovora. Najveci broj aktivnosti vezan je za ugovore koji isticu za otprilike tri meseca.

Trzi$na cena opcije se naziva premija. Premija (P) se sastoji iz dve komponente:
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e Vremenska vrednost (TVP) — je cena koju kupac opcije placa za $pekulaciju, odnosno za
procenu da ¢e cena fjucers ugovora rasti iznad (kol) ili pasti ispod (put) utvrdene (strike) cene.
e Osnovna vrednost (IV) — vrednost profita dobijenog samom kupovinom opcionog ugovora.

P=IV+TVP (1)

= |splativost

TrziSna cena opcije (premija) se menja sa promenom cene odgovarajuéeg fjucers ugovora. Sli¢no kao
kod fjucersa, nije neophodno kupiti predmet trgovine opcionog ugovora kako bi se doslo do profita, ali
to uvek postoji kao moguénost.

Poznato je da se fjucers ugovor mora, ili pokriti (offset-om) ili se mora fizicki izvrsiti obaveza. S
druge strane opcioni ugovor ima tre¢u moguénost — odustajanje. Moguce je da opcioni ugovor postane
neisplativ. To se deSava kod kol opocije kada je cena fjucers ugovora (na njegovom isteku) manja od
utvrdene (pocetne) cene, ili kod put opcije kada je fjucers cena veca od utvrdene.

Na isteku opcionog ugovora mogu se desiti tri stvari. Da bi se sagledale ove moguénosti potrebno je
znati da — istek ugovora podrazumeva da je vremenska vrednost premije (TVP) jednaka nuli. To je
zato §to ne postoji visSe mogucnost, odnosno nema vremena za promenu cene na kojoj bi se moglo
zaraditi. To znaci da, na isteku ugovora, opcioni ugovor moze biti prodat po njegovoj 0Snovnoj ceni
(1V), ako ona postoji, ili je bezvredan. Tako se dolazi do jedne od tri mogucénosti:

¢ kol opcija postaje bezvredna
e opcioni ugovor je prodat po njegovoj osnovnoj ceni
e kupac izvr§ava obavezu iz opcionog ugovora

Zavisnost profita/gubitaka od kretanja fjuéers cene prikazana je na slede¢em grafiku:

dobit/gubitak [€]
A
na novcu
6 -
u novcu
4 -
van novca
2 -
Fjucers cena na
isteku ugovora [€]
0 - - - - - - - - >

12 13 14 15 16 7 18

Grafikon 7. Kupac kol opcije
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Za kol opciju osnovna vrednost je razlika fjucers cene i utvrdene (strike) cene, ukoliko je fjucers cena
veca od utvrdene cene. Opcija u ovom sluc¢aju omogucava vlasniku da kupi fjucers ugovor, ¢ija je
trenutna cena F, po ceni S. Predstavljeno izrazom:

IVc=F-S ,zaF<S (2)

Za ovakav opcioni polozaj se kaze da je “in the money*. Osnovna vrednost ne moze biti negativna. U
slu¢aju da je fjuers cena manja od utvrdene cene, osnovna vrednost je jednaka nuli i tada se za kol
opciju kaze da je “out of the money*.

Kako su premija i njena osnovna vrednost poznate u bilo kom trenutku vremena, vremenska vrednost
se moze izraCunati, odnosno:

TVPc=Pc—IVc 3)

Ako su fjucers i utvrdena cena jednake, za kol opciju se kaze da je “at the money*. Objasnjenja i
relacije su analogne samo obrnute i za put opciju. Tako se dobija:

IVp=S—F, zaF<S 4)
Kao i kod kol opcije, vremenska vrednost se dobija kao:

TVPp=Pp-1Vp 5)

dobit/gubitak [€]

Fjucers cena na
\ isteku ugovora [€]
0 . . . . . . . . »

12 13 14 15 16 17 19

Grafikon 8. Prodavac kol opcije

Slicno kao kod fjucersa, velika vecina opcionih ugovora se pokriva (offset) i stvarno izvrSenje je
veoma retko. To je uglavnom zbog toga $to opcioni ugovori isti¢u par dana pre fjuCers ugovora, pa bi
preuzimanje fjuers ugovora znacilo i preuzimanje obaveze za stvarnu isporuku dobara koja su
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predmet ugovora. Posledica ovoga je da su, slicno kao kod fjucers trziSta, opciona trzista uglavnom
finansijske prirode i da je stvarna isporuka robe ili fjucers ugovora relativno retka.

Kupac put opcije ¢e zaraditi za svaku cenu koja je manja od razlike utvrdene cene i premije. Prikazano
graficki:

dobit/gubitak [€]

na novcu

4 -|| unovcu

van novca Fjucers cena na
isteku ugovora [€]

0 - - - - - - - >
12 13 14 5 16 17 18

Grafikon 9. Kupac put opcije

Prodavac put opcije dobija premiju od kupca, ali preuzima obavezu da kupi fjucers ugovor po
utvrdenoj ceni, u toku perioda trajanja opcije. Za razliku od kupca, prodavac zaraduje ukoliko je
fjucers cena veca od utvrdene. Prikazano graficki:

dobit/gubitak [€]

Fjucers cena na
/ isteku ugovora [€]
0 . . . . . . . . »

12 14 15 16 17 18 19

Grafikon 10. Prodavac put opcije
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Fjucers i opcioni ugovori doneli su mnogo koristi ucesnicima na trzistu ali i kompeltnoj populaciji.
Jedna od najvaznijih prednosti je potpuno javan i efikasan mehanizam procene kretanja cena. Trgovina
fjuers ugovorima odvija se pod uslovima koji gotovo odgovaraju savrSenoj konkurenciji tj. - postoji
veliki broj kupaca i prodavaca koji ucestvuju u bilo kojoj transakciji na trziStu. Pravila berze
onemogucavaju manipulaciju i obezbeduju fer, postenu i otvorenu trgovinu. Prema tome, osim
finansijske odgovornosti ne postoji nikakav drugi preduslov za ,ulazak® na trziste. Pod ovakvim
uslovima ostvarena cena na trziStu se moze smatrati ,,pravom‘ cenom, u smislu da reprezentuje
konsenzus vise hiljada u¢esnika na trzistu.

Pre pojave fjucers trzista nije bilo “vidljivih®, jasno odredenih referentnih cena. Vecina cena je bila
predmet raznih modifikacija, zbog ¢ega su postale nekorisne u donosenju poslovnih odluka. Cena
energenata bila je ¢eS¢e pod politickim uticajem nego u funkciji ponude i traznje. Naime, referentna
cena odredena na jednom trziStu nije imala nikakvog smisla na nekom drugom trzistu.

2.4.4. Svopovi

Dok se fjucersi mogu izmiriti kako fizickim isporukama tako i u novcu, svopovi s druge strane uvek se
odnose na gotovinu. Svopovi za energetska trziSta su razmena novcanih tokova izmedu ugovornih
strana, placanjem razlike izmedu ugovorne cene i trziSne cene. Svopovi ne ukljucuju bilo kakav prenos
elektri¢ne energije ili fizi¢ke isporuke, ve¢ samo gotovinu. Oni su po svojoj pravnoj strukturi, ¢isto
finansijski ugovori, koji kompanijama omogucavaju da steknu benefite iz cenovnih/vrednosnih
kretanja osnovnih sredstava iz kojih je cena svopa izvedena. Prilikom trgovine, trgovci se tokom
pregovaranja fokusiraju na: fiksnu cenu, fluktuiraju¢e cenovne reference, cenovni period (mesec,
kvartal, godina), datum pocetka i zavrSetka. Predstavljaju proSirenje forvard ugovora na veéi broj
perioda.

Svop kupac

Fiksna cena WVolatilna cena

Svop prodavac

Slika 20. Svop dijagram

Energetski svopovi predstavljaju obaveze izmedu dve strane da razmene — da trampe — novcane
tokove gde je jedan novc€ani tok po fiksnj ceni utvrdenoj prilikom izvrSenja, a drugi se zasniva na
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prose¢nom ili fluktuirajuéem cenovnom indeksu tokom ugovornog perioda. Fizicka isporuka
predmetne energije se ne izvrSava, postoji samo novcano poravnanje.

Svop ugovori o elektri¢noj energiji su finansijski ugovori koji svojim vlasnicima omogucavaju da
plate fiksnu cenu za osnovnu elektriénu energiju, bez obzira na fluktuirajucu cenu elektri¢ne energije
ili obrnuto tokom ugovorenog vremenskog perioda. Oni se standardno zakljucuju za fiksnu koli¢inu
elektricne energije koja se odnosi na varijabilnu spot cenu na bilo kojoj lokaciji proizvodaca ili
potrosaca. Svop ugovori o elektrinoj energiji se Siroko koriste u obezbedivanju kratkoro¢ne i
srednjorocne sigurnosti cena do nekoliko godina. Oni se mogu posmatrati kao terminski ugovori o
elektricnoj energiji sa istom izvrSnom cenom i datumom isteka, sa viSestrukim datumima poravnanja i
identi¢nom fiksnom cenom za svako poravnanje (Deng & Oren, 2006).

To su aranzmani u kojima dve strane, svop kupac i prodavac, razmenjuju nov¢ane tokove tako da jedni
drugima omoguce restruktuiranje bilansa stanja. Svopovi imaju vaznu ulogu u upravljanju rizikom
izloZenosti. Zbog svojih specijalnih karakteristika, oni su atraktivnije alternative u odnosu na druge
hedZing instrumente. Posebne karakteristike se odnoSe na duzi rok dospeca, vecu fleksibilnost i
likvidnost. Postoji pet tipova svopova:

e kamatni,
e valutni,

e robni,

o kapitalni i

e  kreditni svopovi.

Kamatni svopovi nalazu razmenu niza nov¢anih tokova srazmernih utvrdenoj kamatnoj stopi za
odgovarajuéi niz nova¢anih tokova srazmernih promenljivoj kamatnoj stopi. Vazno je napomenuti da
uéesnici u svopu ne pozajmljuju jedan drugome novac. Oni samo pristaju na razmenu fiksnog
novCanog toka za varijabilni koji zavisi od kratkoro¢ne kamatne stope. Njihova prednost je
poziciniranje hedzinga na period od petnaest godina izbegavajuci tako zahtev da se koriste fjucers ili
forvard ugovori kako bi se dostigao dugoroéni hedzing. Valutni svopovi zahtevaju razmenu valuta na
nekoliko budu¢ih datuma i mogu da se koriste za hedzing od fiksne i fluktuirajuée stope valutne
izlozenosti. Kreditni rizik svopova je generalno veci od ostalih derivata, ali je manji od kreditnog
rizika pozajmica (Filbeck & Smaby, 2003Db).

2.5. Likvidnost

Prvi tradicionalni pristup analizi konkurentnosti sastoji se od izratunavanja nivoa koncentracije na
osnovu instalisane snage generatora po zemljama. S obzirom da se oblasti isporuke berze elektri¢ne
energije definiSu na nacionalnom nivou, takva mera je zanimljiv odraz uslova koji uti¢u na rad svake
berze. Analiza cena berze elektri¢ne energije, zajedno sa prodatim odgovaraju¢im koli¢inama, i
struktura trzista, daju znacajne informacije o nivou konkurencije. Likvidnost je vazna osobina trzista
koje dobro radi. Likvidnost se moze definisati kao sposobnost da se brzo kupi ili proda Zeljena roba ili
finansijski instrument bez znacCajne promene u ceni i bez znacajnih troskova transakcije. Klju¢na
osobina likvidnog trzista je da ima veliki broj kupaca i prodavaca spremnih da obavljaju transakcije u
svako doba.

Likvidnost se zasniva na obimu trgovine po osnovu odredenog derivativnog ugovora. Sto je veca
likvidnost trzista, to je vece i poverenje njegovih ucesnika, a posledicno i vrednost generisanih trzisnih
cena. Likvidnost ima znacajnu ulogu pri selekciji derivativnih ugovora za hedzere ili Spekulante.

70



Upravljanje rizikom na trziStima elektri¢ne energije Doktorska
disertacija

Vecina aktivnih hedZera na trzistu energenata uglavnom hedzuje do 50% svog fizickog obima kako bi
se smanjila volatilnost bilansa stanja kompanije. Kada je trziSte izuzetno nestabilno onda se hedzuje i
vise od 50% (James, 2012).

U kontekstu potpuno liberalizovanog trziSta elektricne energije, likvidna trziSta veleprodaje su
pozeljna jer (Rasool, et al., 2009):

e olakSavaju novi ulazak u proizvodnju i snabdevanje omogucéavaju¢i novim ucesnicima
kupovinu i prodaju elektri¢ne energije kako bi uskladili svoju proizvodnju i bazu potrosaca sa
poverenjem;

e smanjuju sposobnost trziSnih ucesnika da manipuliSu na trzistu;

e mogu da obezbede Sirok spektar proizvoda i druge partnere za ucesnike radi zastite njihove
1zloZenosti riziku;

e povecCavaju poverenje u veleprodajne cene (veliki broj ugovora o snabdevanju gasom i
elektri¢nom energijom izmedu kupaca i prodavaca se poziva na trzi$ne cene);

e omogucavaju novim ucesnicima koji nisu vertikalno integrisani da ucestvuju pod istim
uslovima kao i vertikalno integrisana pripadajuca drustva;

e mogu omogucéiti uc¢esnicima da bolje upravljaju dugorocnim rizikom i obezbede dugorocne
cenovne signale o buduéem razvoju trzi$ta, $to uti¢e na investicione odluke i promovise
dugoro¢nu bezbednost snabdevanja; i

e mogu omoguciti trzi§nim ucesnicima da dodatno prilagode svoje pozicije bez velikih troskova
(npr. ¢vrsta razlika izmedu kupovne i prodajne cene).

Sa aspekta trgovca, likvidnost se moze definisati kao sposobnost da se izvrsi kupovina ili prodaja
naloga bilo koje veli¢ine i bilo kada, a da na cenu ne utice taj nalog (Amihud & Mendelson, 1991);
(Liu, 2006); (Weber, 2010). Autori (Amihud, 2002) i (Arnott & Wagner, 1990) naglasavaju da
likvidnost ne moze direktno da se posmatra jer bi njeno merenje zahtevalo podatke o razlici izmedu
stvarne cene obavljene trgovine i trziSne cene koja bi prevagnula u nedostatku transakcije. Pomenuti
teoreticari tvrde da je likvidnost multidimenzionalna struktura koja se ne moze direktno posmatrati.
lako postoji saglasnost o multidimenzionalnosti likvidnosti, prevladava neslaganje o dimenzijama
likvidnosti, kako o broju dimenzija tako i o stvarno relevantnim dimenzijama. Autor (Kyle, 1985)
identifikuje tri dimenzije:

e restriktivnost,

e dubina trzista i

o fleksibilnost.

Naime, (Kempf, et al., 2009) se slaze da likvidnost ima tri dimenzije ali ih definiSe kao:

e razliku izmedu prodajne i kupovne cene,
e dubinu trzista i
o fleksibilnost.

Zatim (Liu, 2006) pominje Cetiri dimenzije likvidnosti a to su:

obim trgovanja,
troSkovi trgovanja,
brzina trgovanja i
uticaj cena.

Prema (Amihud & Mendelson, 1991) razlikuju se tri vrste troskova nelikvidnosti:

e razlika izmedu kupovne i prodajne cene (BAS),
e troSkovi izazvani situacijom na berzi i
e troSkovi kaSnjenja i pretraZivanja.

Likvidnost na trziStu nije zagarantovana. Kada nepovoljni dogadaji nastanu, dolazi do povecanja
raspona izmedu cena ponude i traznje, usled smanjenja koli¢ina. Takva je priroda trgovanja. Na
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trziStima elektricne energije, ucestalost i veliCinu dogadaja moze ispratiti samo visok stepen
volatilnosti. Da bi stvari bile jo§ sloZenije, krive terminskih cena ostaju u nesavrsenoj korelaciji, dok
na kratkoro¢ne i dugorocne segmente, krive terminske cene elektricne energije uticu razliciti trzi$ni
faktori koji su slabo ili nimalo povezani.

Neizvesnost cena stimuliSe celu industriju derivata i upravljanja rizikom. Igraci na trziStu elektri¢ne
energije Cesto se suocavaju sa inherentnim rizikom nelikvidnosti. Nelikvidna trziSta predstavljaju dva
problema:

e neadekvatno predvidanje cena i
e nedostatak adekvatnih prilika za zastitu od rizika.

Analiza elastiCnosti berzi elektrine energije, odnosno osetljivosti cene poravnanja na povecanje
traznje, daje zanimljiv uvid u nivo likvidnosti na trziStu. Procena uticaja razliitih vrednosti dodatne
traznje na trziSne cene jeste dobar pokazatelj osetljivosti trziSta na potencijalnu trziSnu manipulaciju.
Na primer, kada neznatna dodatna traznja od 1 MW uzrokuje drasti¢no povecanje cena, to odrazava
nizak nivo konkurencije, gde skoro svaki igra¢ moZze uticati na cene. S druge strane, kada velika
dodatna traznja ima mali uticaj na cene, to znaci da nijedan igra¢ pojedinacno ne moze uticati na cene.

Likvidnost predstavlja znacajan preduslov za efikasan rad trzista elektricne energije. Medutim, nije
moguce izmeriti likvidnost samo na osnovu jednog pokazatelja. Zbog toga je vazno analizirati
trendove koji obuhvataju razne pokazatelje kako bi se ostvario uvid u nivo likvidnosti. Posebna paznja
je posvecena pokazateljima povezanim sa likvidno$¢u (Giesbertz, et al., 2004):

razlici izmedu prodajne i kupovne cene,
trziSnom potencijalu za arbitrazu,
volatilnosti cena,

obimu trzista i

broju aktera na trzistu.

Pretpostavka savrSene konkurencije na trziStu je da trgovinsko ponaSanje ucesnika utiCe na
obezbedenje likvidnosti. Znac¢aj najc¢esce koris¢enih pokazatelja likvidnosti, kao $to su razlika izmedu
kupovne 1 prodajne cene, fleksibilnost, dubina trziSta, variranje cena, kasnjenje i troskovi
pretrazivanja, kao i obim trgovanja i broj trgovina, se analiziraju u odnosu na model likvidnosti
(Hegemann & Weber, 2013). Restriktivnost, volatilnost i trgovanje su razli¢ite dimenzije likvidnosti.
Prema (Lybek & Sarr, 2002) likvidnost na bilo kom trzistu se uop$teno smatra pozeljnom jer poveéava
njegovu efikasnost.

Na berzama se smatra da je kratkoro¢na volatilnost cena jo$ jedna dimenzija likvidnosti. Veli¢ina
kretanja cena zbog trgovanja zasnovanog na informacijama moze biti pod uticajem iznosa likvidnosti
(Handa & Schwartz, 1996). Stavise, navedeni autori zaklju¢uju da na berzama kratkoroéna volatilnost
mozZe ohrabriti plasiranje novih naloga koji zauzvrat smanjuju kratkoro¢nu volatilnost.

Deo definicije likvidnosti je sposobnost da se izvr$i nalog za kupovinu ili prodaju i zato (Frestad,
2012) zaklju¢uje da samo trgovanje moze biti vazan pokazatelj likvidnosti. Obim trgovanja se moze
definisati kao apsolutni iznos megavat ¢asova (MWh) elektricne energije koja je kupljena ili prodata
po Casu trgovanja. Pored obima trgovanja, broj obavljenih trgovina po €asu je zanimljiv pokazatelj
aktivnosti trgovanja jer je verovatno u pozitivnoj korelaciji sa obimom trgovanja i brojem aktivnih
trzi$nih ucesnika.

Nelikvidna roba (koja ukljucuje retku i diferenciranu robu) ima ve¢i rizik da se nece prodati ili kupiti
kada je potrebno, $to odbija ucesnike na trziStu. Stoga, trziSta mogu efikasno funkcionisati samo sa
dovoljnim brojem ucesnika na trzistu (Risch, et al., 2010). Stvaranje takvog trzista sa velikim brojem
trgovaca je daleko od trivijalnog. Prvo, potroSaci ¢e se pridruziti otvorenom trziStu samo ako brzo
mogu da nadu ono $to im treba. Drugo, dobavljaci ¢e se pridruziti trziStu samo ako mogu biti prilicno
sigurni da ¢e resursi koje pokuSavaju biti prodati po pravoj ceni (Samuelson & Nordhaus, 2004). Ako
se nijedan od ovih uslova ne ispuni, dobavljaci i potrosaci nec¢e ucestvovati na trzistu. TrziSte samo
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moze funkcionisati efikasno, ako postoji dovoljna likvidnost robe. Nelikvidnost doprinosi volatilnosti.
Vise uéesnika znaci vecu likvidnost, $to zna¢i manju volatilnost usled otkrivanja cene.

Primarna karakteristika uspesnog trzista finansijskih derivata je likvidnost. Na likvidnim trziStima se
odvija aktivno trgovanje uz male promene u cenama (Napoli, 1992). Nelikvidna trzista mogu biti
barijera za ulazak na trziSte proizvodnje i snabdevanja, i izvor konkurentno nepovoljnog polozaja za
male dobavljace. Nasuprot tome, likvidna trziSta pruzaju investicione signale trziSnim ucesnicima i
smanjuju moguénost da ucesnici manipuliSu cenama. Nelikvidna trziSta stoga mogu smanjiti
efikasnost trziSta veleprodaje elektricne energije 1 smanjiti konkurenciju medu industrijskim
uceshicima (Rasool, et al., 2009).

Likvidnost je vazna u stvaranju konkurentnog pritiska kako na trziStima maloprodaje tako i na
trziStima veleprodaje, posebno olakSavajuc¢i kupovinu ili prodaju elektri¢ne energije na trzistu da bi se
odrzao novi ulazak (ili pretnja novog ulaska). Bez likvidnog trzista veleprodaje, novim dobavljacima
moze biti otezan ulazak na trziSte, a nezavisni proizvodaci mozda ne budu imali poverenje u trziste
zbog njihovog ucinka. Pored toga, potencijalni investitori mogu oklevati da investiraju. To se deSava
jer niski nivoi likvidnosti mogu povecati trzi$ni rizik jer postaje sve teze zastititi se od njega i
odgovoriti na promene u trziSnim uslovima.

Jo§ jedna mera likvidnosti je ukupan broj trgovina koji pruZza pokazatelj ucestalosti trgovanja
odredenim proizvodima. Procena asortimana proizvoda dostupnih trzi§nim ucesnicima je takode
korisna, jer se ocekuje da se vidi veliki izbor proizvoda na likvidnim trziStima na osnovu ¢ega kupci
mogu da usklade ,,oblik” (profil kori§¢enja) svog zahteva za elektri¢nu energiju.

Medutim, treba zabeleziti da dok je likvidnost tipicna karakteristika trzista elektri¢ne energije koje
dobro posluje, ne treba smatrati da je to kraj sam po sebi i to ne obezbeduje garanciju da Ce trziste
poslovati efikasno.

Obim terminskog trgovanja takode moze pruziti pokazatelje nivoa likvidnosti. Dodatni terminski
proizvodi se nude trziSnim ucesnicima onoliko koliko su sposobni da pruze zastitu. Obim ili dubina
proizvoda kojima se trguje duz krive je takode vazan. Broj trzi$nih ucesnika je korisna mera jer veliki
broj aktivnih ucesnika na trzi§tu moze biti pokazatelj poverenja u trziste, Sto moze pomoéi u podrsci
razvoja likvidnosti.

Jo§ jedan pokazatelj likvidnosti trzista je razlika izmedu kupovnih i prodajnih cena. Razlika izmedu
kupovnih i prodajnih cena je mera razlike izmedu cene po kojoj kupci i prodavci elektri¢ne energije
ulaze na trziSte. Male razlike izmedu kupovnih i prodajnih cena su karakteristi¢ne za likvidno trziste
jer omogucavaju trzisSnim ucesnicima da obave transakcije po minimalnim troskovima i ukazu na
prisustvo velikog broja ucesnika. Razmatranje nacina na koji se razlika razvijala vremenom i
poredenje sa srodnim trziStima je korisno jer pruza nacin kvantifikovanja troSka nedostatka
likvidnosti. Mala razlika izmedu kupovne i prodajne cene ¢e verovatno ukazati na veliki broj uc¢esnika
na trziStu. Ona takode treba da ohrabri ulazak na trziSte kako bi ucesnici imali poverenja u lako
kupovanje i prodaju sa niskim troskom.

TrziSta koja ve¢ imaju visok nivo likvidnosti mogu ohrabriti nove ulaske, $to zauzvrat moze dodatno
stimulisati trgovinu i povecati likvidnost. Uticaj slede¢ih aspekata na likvidnost (Rasool, et al., 2009):

Vertikalna integracija;

Velidina trzista;

Povezanost sa drugim trzistima;
Ucesce potraznje; i
Neizvesnost politike.

Nelikvidna trziSta veleprodaje su barijera za ulazak jer ih karakteriSe velika volatilnost cena. Volatilna
trziSta veleprodaje mogu obavezati nove ucesnike da udu kao vertikalno integrisani proizvodac i
dobavljac, §to je teze. Trenutni nivo likvidnosti na trzistu elektricne energije je visok onoliko koliko
moze podneti trZiste sa svojim karakteristikama, odnosno premalo ucesnika i fizi¢kih koli¢ina. U meri
u kojoj je ovo valjan problem, jedno reSenje je dodatna integracija jednog trzista u druga trzista preko
ojacanog kapaciteta interkonektora i dodatne integracije trziSta u regionalnom kontekstu. Veca
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medusobna povezanost moze potencijalno unaprediti likvidnost dovodeci nove fizicke ucesnike na
trziste, Sire¢i geografski obim trzista i moze pomoci u smanjenju volatilnosti cena.

Drugi preduslov za likvidnost je da pozicije postoje na trzistu, gde je moguée da trziSni igraci trguju
po ograni¢enom trosku. Takve pozicije se mogu ili dogovoriti (u obliku razmene elektri¢ne energije,
na primer) ili mogu nastati spontano. UopSteno gledano, Sto trziSte postaje likvidnije, to viSe troSkovi
opadaju 1 vece su koristi. Razbijanje takvog zacaranog kruga moze biti razlog da se privremeno podrze
pozicije na trzistu.

2.6.Volatilnost

Volatilnost je jedna od karakteristika cena koja definiSe ponaSanje cenovnog procesa. Postoji mnogo
razlic¢itih vrsta merila volatilnosti. Volatilnost spot cena govori koliko je nasumi¢nosti prisutno u
povracaju od spot cena u veoma malim vremenskim intervalima. Sva merila volatilnosti predstavljaju
procene stepena u kome nasumicnost ucestvuje u kretanju cena. Zato Sto volatilnost govori o veoma
znacajnom aspektu kretanja cena, ona se koristi kao bitan ulazni podatak u proceni i upravljanju
rizicima u trgovackoj knjizi. Volatilnost na vecini trzista elektri¢ne energije je vremenska funkcija,
koja odrazava kombinaciju detrministickog i nasumi¢nog ponaSanja, koja moze imati razlicite
karakteristike u kratkom roku u poredenju sa dugim rokom. Volatilnost je jednostavno standardno
odstupanje povracaja na cenu, koje se vremenski normalizuje, pri cemu se vreme izrazava u godinama.
Volatilnost grubo predstavlja procenat opsega cene u okviru koga je moguce ocekivati date cene
tokom 66% vremena.

Uvek se pretpostavlja da volatilnost cenovnog procesa meri $irinu raspodele povrac¢anja na cenu, koja
su normalizovana na godi$njem nivou. Standardna odstupanja, s druge strane, su mnogo uopstenija i
ne moraju da mere samo Sirinu raspodela povracaja na cenu, ve¢ bilo koju raspodelu po izboru. Stoga,
na primer, moze postojati standardno odstupanje povracaja na cenu ili pak cene. Dakle, iako
odstupanje raste sa vremenskim periodom koji je potreban da se dobije povra¢aj na cenu, mera
volatilnosti je izrazena na godiSnjem nivou. Ova normalizacija odstupanja povrac¢aja na cenu kao
volatilnost omogu¢ava da se porede razliita trziSta ili modeli kroz dosledno merenje veliina
nasumic¢nog kretanja. Moguce je meriti volatilnost istorijskin vremenskih serija cena, a dobijene
vrednosti se nazivaju istorijske volatilnosti. Treba napomenuti da su ove vrednosti prose¢na kolebanja

u analiziranom periodu. Volatilnosti se mogu uociti iz istorijskih podataka spot ili terminskih cena
(Pilipovic, 2007).

Trzisne varijable koje se mogu posmatrati su procena obima trgovanja, vreme do dospec¢a i dubina
trziSta. Obim trgovanja, vreme do dospeca, asimetricni uticaj negativnih ,.Sokova” u prihodima
(leveridz efekat), i unutar-nedeljna sezonalnost su identifikovane kao varijable koje uti¢u na
volatilnost na trziStu elektricne energije. (Giot, et al., 2010) navode da dosta empirijske literature
dokumentuje pozitivan savremeni odnos izmedu obima i volatilnosti na finansijskim trZistima
(Haugom, et al., 2011). Moze se uociti nekoliko uzroka ,,normalne* volatilnosti (i naglih porasta
cena):

e Neocekivani ispad postrojenja

e Neocekivani pad raspolozivog kapaciteta interkonekcije

Mala elasti¢nost traznje. Ove razlike u traznji nastaju usled ¢injenice da su nivoi optere¢enja
manji vikendom nego u toku nedelje

Uobicajene visoke/niske temperature

Losi hidrouslovi

Volatilnost cena goriva

Trzi$na manipulacija/trzisna snaga

Problem ogranicenja u pogledu skladiStenja uzrok je svakodnevnih nestabilnih kretanja u razlicitoj
meri, kada su u pitanju elektri¢éna energija, prirodni gas, loz ulje i sirova nafta. Druga posledica
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skladisnih ograniCenja jeste ta da, iako su spot cene visoko kolebljive, volatilnost terminskih cena se
znacajno smanjuje sa povecanjem roka isticanja terminskih cena. Ova druga karakteristika volatilnosti
ogleda se u ¢injenici da Se, na duzi vremenski period, o¢ekuje uspostavljanje ravnoteze izmedu ponude
i traznje, Cija SU posledica dugoro¢ne terminske cene koje odrazavaju ovaj relatinvo stabilan
uravnotezeni cenovni nivo. Napokon, kada je re¢ o energetskim proizvodima, neophodno je suociti se
sa problemom skladi$nog kapaciteta. Zbog skladi$nih ograni¢enja, volatilnost spot cena na trzistima
elektri¢ne energije je mnogo veca nego na trziStima novca. Trzista elektricne energije su ekstremni
slu¢aj u pogledu problema skladisnih ograni¢enja. Kada elektrane dostignu maksimalno dozvoljeno
osnovno opterecenje i granicni kapacitet, ne ostaje viSe prostora za proizvodnju. I dok nema vise nove
struje za prodaju, ista jedinica elektrice energije moze biti kupljena i prodata, i joS uvek je moguce
dobiti ponude na trzistu. Nije iznenadujuce Sto tako ekstremni trzi$ni uslovi mogu lako dovesti do toga
da cene elektri¢ne energije dostignu viSestruke nivoe srednje vrednosti.

Cene energetskih proizvoda su narocito volatilne u poredenju sa drugom robom. Razlog volatilnosti
moze biti vecCa transparentnost cena i Spekulisanje viSe igraca o buducem kretanju cena. Ova
volatilnost moze imati loSe uticaje po kupce: mogu se uljukati kupujuéi struju po kolebljivim cenama
specificnim za dato mesto, a onda biti prinudeni da plate vise cene kada dode do skoka na trzistu.
Druga losa strana je da otvaranje nije bezbedno. Postoji rizik da elektrane neée imati podsticaja da
drze dodatni ili rezervni kapacitet na trzistu, $to ih €ini ranjivim u sluc¢aju nepredvidene traznje. Pored
toga, postoji rizik neispunjenja obaveza, narocito kod ucesnika bez fizickih proizvodnih kapaciteta
koji trguju fiziCkom energijom na berzi. Neuobicajene okolnosti, kao sto su nagli skokovi cena, mogu
dovesti do neispunjenja obaveza, ogranicavajuc¢i ponudu, a moguce i dodatno povecati cene sve dok
jos§ vise igraca ima povecani rizik. Takve prepreke ne bi trebalo da sprece razvoj dobro regulisane
berze, s obzirom da su ekonomske koristi po drusto velike (Mork, 2001).

Usluge upravljanja trgovanjem i rizicima su kljuéne komponente liberalizovanih trzista elektri¢ne
energije. One uspevaju na trziStima gde su cene kolebljive i kupcima je potrebna zastita od nezeljenih i
loSe shvacenih rizika. Jedna od najistaknutijih pojava na konkurentnim trzistima elektricne energije je
pojava volatilnosti trzisnih cena. Elektri¢na energija naginje ka vecoj volatilnosti nego $to je to slucaj
sa drugom robom iz dva osnovna razloga. Kao prvo, ona se ne moze lako uskladistiti. Kao drugo,
traznja za elektricnom energijom veoma je promenjiva, mnogo vise nego u slucaju neke druge robe.
Kada se spoje, ova dva razloga za rezultat imaju nagli porast traznje, $to opet vodi ka velikoj
fluktuaciji cena. Jedna od lekcija usled velikih promena cena je vaznost strategije zaStite od rizika,
trzisne likvidnosti i kreditne sposobnosti druge strane (Sioshansi, 2002). Kao i vecina proizvodaca,
preduzeca za javne servise i kupci su otkrili, na tezi na¢in, da ugovor sa fiksnom cenom sa stranom
koja ne zeli ili ne moZe da isporuci ono $to je dogovoreno nije dovoljan.
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3. Empirijsko istrazivanje

Trziste elektricne energije je najsloZenije od svih energetskih trziSta. Njega ne samo da karakteriSe
proces vracanja cena na srednju vrednost uz ekstremne volatilnosti spot cena, ve¢ je i ekstremno
snazno uslovljeno godis$njim i polugodi$njim sezonskim faktorima. Pored toga, spot cene elektricne
energije izuzetno variraju u razli¢ito doba dana i teZe razli¢itim kretanjima. Cene elektri¢ne energije u
piku imaju tedenciju da budu znatno vise uslovljene sezonskim faktorima nego $to je to slucaj sa band
cenama. Ovo ima smisla jer vrSne vrednosti u letnjem periodu pretezno se deSavaju tokom dana, pre
nego tokom noé¢i. Na slic¢an nacin, budu¢i da se veliki dogadaji prvenstveno deSavaju leti usled naglih
temperaturnih skokova i s obzirom da ove vrSne vrednosti ne utiCu u toj meri na sate van S$pica,
dogadaji su mnogo manje primetni u podacima o cenama izvan pika i ne igraju tako vaznu ulogu.

3.1. Definisanje cena elektri¢ne energije

U vecini evropskih zemalja, berze elektri¢ne energije obezbeduju jedinstvenu cenu, kao bazu u datoj
zemlji. Zbog toga se na postojece evropsko trziSte moze gledati kao na zonski sistem, ali samo u
njegovom oshovnom obliku. Svaka zona predstavlja jednu zemlju. Ne postoje zone u okviru jedne
zemlje, ¢ak ni kada se zaguSenje javi u jednoj zemlji. Ukoliko postoje ograni¢enja prenosnih sistema,
teorija ekonomije predlaze primenu lokacijskih cena. U takvom sistemu, svaka oblast sa ograni¢enjima
ima svoje cene elektri¢ne energije. Ovaj pristup je poznat kao nodalno formiranje cena (Hogan, 1999).
U nodalnom pristupu definiSe se ,,oblast“ u odnosu na ogranienja prenosnih sistema. Oblast se
definiSe tako da ona ne sadrzi interna ograni¢enja. Kod oblasti sa velikim brojem ogranic¢enja, cene se
odreduju za svaku zonu u mrezi. Glavna prednost zonskog pristupa, iz tacke glediSta trziSnog
ucesnika, jeste to $to je lako za upravljanje i postoji samo jedna cena (zonska) ili par cena
(viSezonske), dok se kod nodalnog pristupa zahtevaju kompleksne kalkulacije i za rezultat ima vise
cena (Boisseleau, 2004).

Zbog varijacija u potrebama za elektriénom energijom, trziSte je veoma dinami¢no, sa promenljivim
brojem ucesnika i nestalnim ponudama. Medutim, regionalno trziSte ima punu kompetitivnost i pruza
ucesnicima prilike za veliki profit uz razuman rizik. U tako velikom trzistu sa mnogo ucesnika,
neophodna je brza komunikacija izmedu operatora trzista i ucesnika, $to je jedna od kljuénih stvari za
fer igru na dnevnom i balansnom trzistu.

Dan unapred cena po Casu je trziSna cena elektricne energije jednokratne aukcije za svaki Cas isporuke
u danu. Berza prikuplja sve ponude u krivu potraznje i sve ponude u krivu snabdevanja ili rangiranja
dostupnih izvora energije. Prema (VVon Hirschhausen, et al., 2007) rangiranje dostupnih izvora energije
odrazava marginalne troSkove svih elektrana koje nude elektricnu energiju na konkurentnom dan
unapred trziStu. Dan unapred ravnoteZna cena i poravnanje trzista se potom izraCunavaju uparivanjem
kriva ukupne ponude i potraznje. Dnevna osnovna cena je prosecna cena 24-¢asovne ravnotezne cene
u toku dana. Dakle, presek krive daje trzisnu cenu ili MCP (Market clearing price), a MCV (Market
clearing value) je obim trgovanja. TrziSna cena elektri¢ne energije je takva da je koli¢ina koju su
prodavci spremni da ponude jednaka koli¢ini koju kupci zele da postignu.

Ponude se slazu od najpovoljnije prema najnepovoljnijoj. Povoljnije su one ponude proizvodaca koji
nude svoju energiju po nizoj ceni, dok su sa druge strane, isto tako povoljnije one ponude snabdevaca
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(potrosaca) koji su spremni da plate elektricnu energiju po vecoj ceni. Ova dva dijagrama se
preklapaju na naéin prikazan na slici i iz preseka krive ponude (crvena linija - proizvodaci) i krive
potraznje (plava linija - potroSaci) se odreduje konaéna, odnosno jedinstvena trziSna cena (Market
Clearing Price - MCP) po kojoj se obavljaju sve transkcije.

A

Cena [€/MWh]

Koli¢ina [MWh] >

Grafikon 11. Mehanizam odredivanja cene

Samo ponude levo od MCP ¢e biti prihvacene i ostvarice se, tj. proizvodaci koji su bili spremni da
prodaju elektri¢nu energiju po ceni ispod MCP ¢e mo¢i da je prodaju na trzistu, a potrosaci koji su bili
spremni da plate elektri¢nu energiju po ceni ve¢oj od MCP ce mo¢i da je kupe na trziStu. Na ovaj
nacin na trzistu elektri€ne energije opstaju oni ucesnici koji mogu da obezbede bolju ponudu. Oni
ucesnici ¢ije su ponude prihvacene, svoje transakcije ¢e obaviti po ceni od MCP [€/MWh], bez obzira
kolika je bila cena njihove prvobitne ponude. Takode, navedeni princip se moze prikazati na sledeci

nadin:
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cena kupovinu - L, cena prodaju-G; C cena
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Slika 21. Princip odredivanja trzi$ne cene (MCP)
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U prethodnom slucaju cena se moze izracunati na osnovu slede¢e formule:

Ly Gj L Gj
Max(Wy, W)gs =1 ) G Wi = ) Co W, b5 ) Wi, = > W, ©)
Li=1 Gj=1 Li=1 Gj=1

Cena kupovine predstavlja najviSu cenu koju je bilo koji kupac spreman da plati za dati proizvod u
datom trenutku. Cena prodaje predstavlja najnizu cenu koju je bilo koji trgovac objavio kao cenu po
kojoj ¢e prodati dati proizvod (Meeus, 2006). U praksi se mogu dogoditi sledece situacije:

b cena A) 4 cena B) 4 cena C) A cena D)
- - - -
ponude ponude 1 ponude | ponude E
za za a za |
kupovinui kupovinu } kupovinu } kupovinu ;
H H : -
- - - H
L. L., : -
L H ' MCP 12
MCP f MCP =1
MCPp——,-mpeeeeey [ e : 2
N IR PP N
ponude | e H ponude teem ponude feees H ponude | peeemeeses '
. H za H za H za !
prodaju prodaju prodaju H prodaju bemmemn
L L Ly -
UGOVORENA MWh UGOVORENA MWh UGOVORENA MWh UGOVORENA Wh
elektri¢na energija elektricna energija elektricna energija elektricna energija

Slika 22. Mogu¢i (standardni) slucajevi preseka krivih ponuda za prodaju i kupovinu
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Slika 23. Moguc¢i (nestandardni) sluc¢ajevi kada nema preseka krivih ponuda za prodaju i kupovinu

Trzi$na cena je javno dostupna i funkcioniSe kao referentna cena za OTC trgovanje. Autor (Zachmann,
2008) belezi da cene OTC trgovanja ne mogu sistematski da odstupaju od berzanskih cena, jer trgovci
obi¢no imaju opciju da trguju ili na berzi ili na OTC platformi i neée prihvatiti ponudu na jednom
trziStu ako trgovanje na drugom donosi ve¢i profit.

Kod trzista elektri¢ne energije svi konkurentni proizvodaci elektricne energije 1 kupci su obavezni da
podnesu ponude za kupovinu i prodaju elektri¢ne energije. Krive ukupne ponude i potraznje po ¢asu se
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zatim izraduju radi utvrdivanja trziSne cene elektri¢ne energije kao i odgovarajuc¢ih planova ponude i
potraznje. Sa aspekta modela nadmetanja, trziste elektri¢ne energije se moze klasifikovati u dve vrste:

e jednostrano i
e dvostrano nadmetanje.

Kod jednostranog nadmetanja, odredivanje cene zavisi od ponuda cene i koli¢ine koje dostave
prodavci. Kod dvostranog nadmetanja i prodavci i kupci dostavljaju ponude i imaju jednaka prava
prilikom odredivanja cena (Prabavathi & Gnanadass, 2015). Prema komponentama cena koje su
ukljuc¢ene u ponudu, protokol nadmetanja moze biti jednostavna ili sloZzena ponuda. UopSteno se
format ponude sastoji od para vrednosti: koli¢ina (MW) i cena (EUR /MWh). U Semi jednostavne
ponude, ponude elektricne energije obuhvataju komponente jedne cene. U Semi slozene ponude,
ponude elektricne energije obuhvataju nekoliko komponenata cene kao §to su kupovine koje uzrokuju
povecanje cena, pocetni troSkovi, troSkovi isklju¢enja, prazan hod i snaga (Kian, et al., 2005).

= Aukcija

Berze u Evropi su najpoznatije po svojim aukcijama jedan dan pre isporuke za svaki sat narednog
dana. Ove berze Cesto organizuju i trgovinu na vremenskom okviru unutar dana, pa ¢ak i finansijska
trziSta za mesecne, kvartalne i godisnje fjucerse. Aukcije koje berze organizuju imaju sledece odlike:

e Obostrane su: postoji strana ponude i strana potraznje koje dostavljaju proizvodaci,
snabdevaci, trgovci, veliki potrosaci, itd.

e Koristi se vise jedinica: nalozi se obi¢no izrazavaju u MWh za isporuku ili preuzimanje u
odredenom satu narednog dana.

e Jedinstvene cene: svi nalozi se izmiruju po istoj ceni.

e Zatvorene ponude — jednokruzno nadmetanje: dnevnici naloga se ne objavljuju i nalozi se ne
mogu menjati. Kontinuirane trgovacke platforme omogucavaju trgovcima da objavljuju cene
za prodaju i kupovinu za standardizovane proizvode.

Procenjena
potraznja
A Potrainja  Ponuda A
Cena \ / Cena Ponuda
MCP MCP
MCV %oliéina MCV %oliéina

Grafikon 12. Jednostrane i dvostrane aukcije

Jednostrane aukcije se odnose na trgovanja gde se samo isporuke zasnivaju na ponudama, a potraznja
se procenjuje (Green, 2004). Dvostrane aukcije omogucavaju da se i isporuka i potraznja zasnivaju na
ponudama ucesnika (Wolak, 1997). Robna trzista su obi¢no organizovana prema dvostranim
aukcijama. Ukratko, berza spaja ponude za kupovinu i prodaju, a presek te dve krive definise trzisnu
cenu. Jednostrane aukcije oc¢ito nisu idealni mehanizam za odredivanje optimalnih trzi$nih cena. One
se mogu opravdati jedino iz prakti¢nih razloga, jer pri uvodenju trzisnih mehanizama, posebno tokom
faze pokretanja, one mogu biti dobar nacin da se odredi trzi$na cena, medutim, nedostatak direktnog
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ucesca potraznje u velikoj meri ograni¢ava njihovu vrednost (Boisseleau, 2004). U Evropi satna dan
unapred aukcijska trgovina je glavna aktivnost berze, a kliring se vr$i posebno za svaki sat sledeceg
dana, dan pre isteka otpreme. Ovo su zapecacene i aukcije sa uniformnim cenama, $to znaci da se ista
cena odnosi na svaku prihva¢enu ponudu i ponude nisu obelodanjene ucesnicima.

Kupci i prodavcei trguju elektricnom energijom stalno po diskriminatornoj ceni na dvostranoj aukciji
kojom upravlja nezavisna klirinska kuca. Cilj svakog kupca i prodavca je da maksimizuje sopstveni
profit. Diskriminatorna aukcija se odvija u rundama. U svakoj rundi kupci i prodavci istovremeno
dostavljaju ponudenu cenu (ponude za kupovinu) i trazenu cenu (ponude za prodaju) klirinskoj
organizaciji. Svaka ponuda se sastoji od jednog para cena-koli¢ina. Linearnost pretpostavljena za
funkcije prihoda i troSkova trgovaca, zajedno sa protokolom diskriminatorne aukcije, obezbeduje da
koli¢ina koja maksimizuje profit i koju nudi svaki trgovac jeste koliCina kapaciteta. Klirinska kuca
uparuje ponudene i trazene cene koriste¢i kao kriterijum maksimizaciju uo¢enog ukupnog profita, i
saopStava te parove kupcima i prodavcima. Na kraju runde aukcije, upareni kupci i prodavci obavljaju
dodeljene trgovine i beleze rezultat profita. Oni zatim koriste ove rezultate da odrede svoje ponudene
cene za slede¢u rundu aukcije (Nicolaisen, et al., 2001). Proces kliringa na SEEPEX berzi elektri¢ne
energije, moze biti prikazan kroz slede¢u Semu:

Berza - SEEPEX

Slika 24. Proces kliringa na SEEPEX-u

Kako bi ponaSanje cena elektricne energije bilo jasnije, mora se napomenuti da se elektricna energija
gotovo uopste ne moze skladistiti. U vec¢ini zemalja postoji samo nekoliko elektrana gde je to moguce,
a koris¢enjem pumpi stvara se gubitak od oko 30% energije. Posledice ove nemoguénosti skladistenja
tesko da se mogu preceniti. Jedna od mogucih implikacija je to Sto se odnos izmedu spot cena i cena u
fjuersima ne moze opisati troSkom drzanja aktive. Medutim, najevidentniji rezultat su ogromne
fluktuacije cena koje se mogu uociti na svim trziStima elektri¢ne energije. Fluktuacije cena se u velikoj
meri odlikuju dnevnom, nedeljnom i godiSnjom periodi¢no$¢u. To se moze objasniti sa
mikroekonomskog stanovista, preko trzisne cene elektricne energije kao ravnotezne cene zasnovane na
krivama ponude i potraznje. PoSto je potraznja veoma neelasti¢na, cenu u velikoj meri odreduju
marginalni tros§kovi na strani ponude (opisani takozvanom vrednosno rastu¢om krivom). Ukoliko je
ukupno opterecenje nisko, koriste se postrojenja sa najnizim varijabilnim proizvodnim troSkovima, a
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ukoliko je ukupno opterecenje visoko, dodatno rade i postrojenja na gasni ili naftni pogon sa visokim
troSkovima za gorivo. Periodi¢nost ukupnog opterec¢enja odgovorna je za periodi¢nost cena elektri¢ne
energije. Ukupno opterecenje ima i nasumi¢nu komponentu, zavisi od kratkoro¢nih vremenskih uslova
i drugih neizvesnih parametara, ali ima i jasan predvidiv deo, kao i cene za elektri¢nu energiju.

Faktori koji odreduju buducu spot cenu su buducéa ponuda i potraznja — nazalost teSko ih je predvideti.
Stoga, umesto njih, treba koristiti varijable koje direktno uti€u na ponudu i potraznju. Sledece
varijable imaju znacajan uticaj na ili ponudu ili potraznju (Povh & Fleten, 2009):

cene goriva — gas, nafta, ugalj

dozvoljene emisije

vremenski uslovi

vremenski faktor

ekonomska aktivnost

nedovoljna likvidnost na nekim trziStima

drugo — istorijska ili predvidena opterecenja, cene elektricne energije U susednim trziStima,
struktura trzista, uredenost i budu¢i demografski razvoj, itd.

Terminske cene se direktno vezuju za kretanje spot cena. Terminske cene su ocekivane spot cene
prilagodene u odnosu na rizik i troskove u odredenim vremenskim tackama u buducnosti. Stoga,
moguce je na osnovu Kkretanja spot cena predvideti kretanje terminskih cena i obrnuto. Pri
modelovanju kretanja spot cena, potrebno je odabrati model koji je u stanju da podrzi karakteristike
trzista spot cena kako na dnevnom nivou, tako i tokom duzeg vremenskog perioda. Slicno tome, model
koji opisuje kretanje terminskih cena mora biti konzistentan sa kretanjem spot cena. Da bi se shvatilo
kretanje spot cena, pocetna tacka je posmatranje spot cena tokom vremena. Sli¢no tome, da bi se
razumelo kako izgleda model terminskih cena na trziStima elektricne energije, poCetna tacka je
posmatranje relativno jednostavnih krivi terminskih cena bez sezonskog uticaja (Pilipovic, 2007).

Cene ne zavise samo od sezone veé i od toga da li je radni ili neradni dan. U nekim ekstremnim
slucajevima, Cak su zabeleZeni skokovi cena u toku dana, $to Cini cene elektricne energije vrlo
osetljivim. Znacaj sezone uglavnom, ali ne u potpunosti, zavisi od temperatura. Na cene takode uticu
ekstremni vremenski uslovi ili koli¢ina padavina/sun¢anih ¢asova, bas kao u slucaju sezona useva i
zetve (Bjerstaf & Sodergren, 2012).

Na berzama elektiréne energije se javljaju dva osnovna tipa ponasanja trgovaca. Jedan je to da posluju
u ime drugih ucesnika na trzistu koji od njih zahtevaju da prodaju ili kupuju njihovu elektri¢nu
energiju. To je slucaj sa industrijskim potrosacima koji ne Zele direktno da ucestvuju na berzi. Postoje
dva razloga za takvu odluku. PotroSa¢ ili snabdevaC¢ moze biti suvise mali igra¢ da bi direktno
ucestvovao na berzi. Za industrijske potrosace trgovanje elektricnom energijom ne predstavlja
osnovnu oblast poslovanja, stoga oni nemaju stru¢nost u toj meri u kojoj je portrebno da bi u¢estvovali
na berzi niti Zele da grade sopstveno berzansko mesto koje donosi dodatne troskove.

Trgovci imaju ulogu i arbitara izmedu trzista, a da bi se to ostvarilo oni redovno menjaju pozicije u
zavisnosti od raspona cena medu trziStima. Takva arbitraza moze da se ostvari medu OTC trziStima,
balansnim trzi§tima, berzama, ili izmedu zemalja. Na primer, arbitraza se moze vrsiti za bilateralne
ugovore 1 berzu. Trgovac ¢e kupiti ugovor za osnovno opterecenje za definisani period po fiksnoj ceni
i preprodace uz ocekivanje da ¢e prosecna cena na berzi biti veca od cene koja je plac¢ena za bilateralni
ugovor. Trgovci mogu i da kupuju elektri€nu energiju u jeftinom podrucju i preprodaju je na berzi.
Trgovac omogucava niZze cene u podru¢jima sa visokim cenama i povecava cenu u podruc¢jima sa
niskim cenama. Takvo ponasSanje povecava efikasnost ovih trzista i u odsustvu ograni¢enja prenosnog
sistema, stvara jedinstvenu ravnoteznu cenu (Boisseleau, 2004).

= Trendovi u nadmetanju

Moze se izdvojiti pet glavnih trendova u nadmetanju ucesnika na berzi elektri¢ne energije:

e prodaja po ceni koja (kao minimum) odgovara iznosu marginalnog troska,
e kupovina po ceni koja odgovara realnoj vrednosti,
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e prodaja po nultoj ceni,
e kupovina po najvi$oj ceni,
e iistovremena kupovina i prodaja, odnosno ,,dvostrano nadmetanje*.

Kratkoro¢no pravilo proizvodaca pri odlucivanju jeste da li je u stanju da pokrije svoje varijabilne
troskove (Lopez, 2001). Prema tome, ukoliko je cena poravnanja jednaka ili premasuje varijabilni
troSak proizvodnje, proizvoda¢ ¢e prodavati, odnosno, ukoliko je ona niza, onda nece. Proizvodaci
racunaju na period kada nece biti grani¢ni ponudac, kako bi povratili svoje fiksne troskove. Prodaja
elektri¢ne energije po nultoj ceni nije karakteristi¢na na berzi elektricne energije. Za to postoje Cetiri
osnovna objasnjenja:

e postojanje elektrana baznog opterecenja,

¢ tehnologija niskih varijabilnih troskova,

e nepovratni troSkovi po osnovu drugih ugovora i
e arbitraza izmedu razlicitih trzista.

Ova cCetiri razloga su sa istim ciljem, a to je prodaja po bilo kojoj ceni da se osigura uravnotezZeni
portfelj. To je povezano sa Cinjenicom da se elektricna energija ne moze skladistiti, kao i sa
postojanjem elektrana koje ne mogu tako lako smanjiti nivo proizvodnje. Proizvodaci koji u svom
vlasniStvu imaju tu vrstu postrojenja gotovo su prisiljeni da nude po nultoj ceni. Ovo takode vazi, na
primer, i za nuklearne elektrane, koje karakterisu visoki fiksni troskovi i gotovo neznatni varijabilni
troskovi (Wolfram, 1998). Dodatna motivacija za nadmetanje po nultoj ceni je postojanje duge
pozicije na vanberzanskom trzistu. Veliki potrosaci koji nisu ugovorili dovoljne koli¢ine elektri¢ne
energije zbog zastoja na bilateralnom trzistu u pogledu njihove predvidene potro$nje jedan dan
unapred, ili proizvodac koji se suocava sa zastojem na trzistu, nadmetace se po najvisoj ceni ne bi li
povecali svoje izglede izjednacavanja na trzi$tu. Kupovina i prodaja istovremeno se podudaraju sa
»slozenom™ strategijom koja se sluzi fleksibilnoS¢u igraca. Takva strategija je kombinacija mogucih
trendova. ,,Fleksibilni proizvodac* kupuje na trziStu ukoliko je cena poravnanja niza od troskova
proizvodnje i prodaje ukoliko je ona visa. ,,Fleksibilni potrosa¢* prodaje na trzistu kada je raspon
izmedu cene poravnanja i cene koja je prethodno dogovorena na vanberzanskom trzistu, vec¢i od
oportunentnog troska ukoliko ne bi bilo potrosnje.

Ne postoji samo jedna cena za bilateralno trziSte, imaju¢i u vidu da se ove transakcije sastoje od
netipskih, namenski sastavljenih ugovora bilateralne trgovine, nasuprot trgovanju na berzama
elektri¢ne energije. Prva bilateralna trgovina, po definiciji, ugovora se izmedu dva igraca, pri ¢emu su
cene poznate samo stranama ucesnicima. Takode, ne postoje standardni obrasci ugovora na ovim
trziStima, C¢ime se sumiranje oteZava: kako je moguce sabirati SestomeseCni ugovor za 0snovno
opterecenje sa ugovorom koji se odnosi na sate u energetskom $picu u periodu od dve nedelje? Cene
na takvom trziStu mogu se proceniti samo pomocu agregatnog pokazatelja.

U Evropi, trgovci uglavnom koriste cene koje objavljuje Platts. Ova kompanija kontaktira podskup
razli¢itih ucesnika na trziStu koji joj saopStavaju cene svojih bilateralnih transakcija. Konkretne
transakcije, sa imenima kompanija, koli¢inama i cenama, poverljive su, stoga se one sabiraju i dobija
se pokazatelj zasnovan na anonimnim podacima. Na osnovu tih informacija, Platts objavljuje prosecnu
cenu za koju mnogi strucnjaci smatraju da je dobar pokazatelj bilateralnih cena. Postoji viSe kategorija
cena: vrine cene, cene osnovnog opterecenja, jednu nedelju unapred i jednu godinu unapred. U svakoj
kategoriji, izvesStava se koja je visoka i niska cena. Na potpuno integrisanom evropskom trzistu
elektricne energije, cena izmedu lokacija treba da se razlikuje samo u odnosu na ogranic¢enja prenosnih
sistema, a arbitraza bi trebala da obezbedi da se cene krec¢u uporedo. Shodno tome, ukoliko su dva
trziSta integrisana, cene u dva regiona treba dosledno da se medusobno prate. To znaci da bilo kakav
skok u ponudi ili potraznji na jednoj lokaciji treba da se odslika i u drugim regionima, jer se elektricna
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energija iz inostranstva moze smatrati kao savrSena zamena za nacionalnu proizvodnju u okvirima
ogranicenja prenosnih sistema.

Metode odredivanja cena moraju uzeti u obzir faktore kao §to su:

e tendencija cene elektricne energije da se vrati na srednju vrednost,
e nagli porast cena i
e nekonstantna volatilnost.

Sva finansijska trziSta se razvijaju, ukljucujuci trzista elektriéne energije i kapitala. Shodno tome,
hedzing, trgovanje i kvantifikacija rizika su se razvili i postali sofisticiraniji i slozeniji. Sa slozenijim
derivatima dolaze i ve¢i problemi efikasnog odredivanja cene ovih derivata. Kada je poznata dinamika
ponasanja cena, moguée je naci laksi nacin za modelovanje i kvantifikaciju rizika (Lemming, 2004).
Jednak pristup transparentnim informacijama o ceni za sve ucesnike je vazan kako bi se osigurala
pravicna i konkurentna trziSta. Da bi se trziSta i likvidnost razvijali, mora postojati poverenje u
mehanizam odredivanja cena i otvoreni pristup pouzdanim i velikim podacima o cenama.

Ukoliko je likvidnost niska, odredivanje cena ¢e biti manje precizno u pogledu Cinjenice da male
transakcije ve¢ mogu dovesti do fluktuacije cena. Pored toga, nece biti moguce da se sve transakcije
ostvare, koje su neophodne za optimizaciju ponude i potraznje u pogledu cinjenice da je teze
ugovornim stranama da nadu jedni druge i zato $to su njihove informacije vise ograni¢ene. Na kraju,
na trzistu gde ucesnici imaju trziSnu mo¢, lakSe im je i ostvariti je zahvaljuju¢i postojanju zajednickih
dostupnih informacija zbog nedostatka transparentnosti. Likvidnost je stoga pokazatelj neefikasnosti.

Aktivnost trgovanja se meri preko obima trgovanja u MWh, a broj trgovanja odreduje se kao broj
trgovanja po Casu isporuke. Medutim, usled usled nedostatka znanja o trzistu i stru¢nosti prili¢an deo
potencijalnih trzi$nih ucesnika, kao $to su veliki industrijski potro$aci i potrosaci javnog sektora, ne
ucestvuje direktno na trziStu veleprodaje elektricne energije, i umesto toga viSe vole da pribave
elektri¢nu energiju od dobavljac¢a. Nedostatak direktnog ucesc¢a ucesnika na strani potraznje doprinosi
niskim nivoima likvidnosti na trzistu veleprodaje. Znacajniji stepen trzisSne moci na trzitu elektri¢ne
energije, ¢ak i ako se trziste elektricne energije koncentriSe na relativno ograniceni opseg, osetljivo je
na trziSnu mo¢ proizvodaca. Moguce je da one ugovorne strane koje imaju trziSnu mo¢ uticu
jednostrano na cene. Ovo moze imati efekat podrivanja poverenja u trziSte a samim tim i smanjenja
spremnosti drugih trzi$nih igraca na trgovanje.

Spot cene elektri¢ne energije uopsteno odlikuje proces povratka na srednju vrednost (Schwartz, 1997),
sa brzinom povratka koja je mnogo veca nego na finansijskim trzistima ili na trzistima druge robe.
Ova komponenta kod cena elektri¢ne energije je izrazenija nego kod bilo koje druge robe i moZe se
naci nekoliko razli¢itih sezonskih obrazaca kod cena elektri¢ne energije u toku dana, nedelje i godine.
Oni uglavnom nastaju zbog promenljivog nivoa poslovnih aktivnosti ili klimatskih uslova, kao §to je
temperatura ili broj dnevnih casova.

Spot cene elektri¢ne energije pokazuju pozitivna povecanja cene. Nasuprot skokovima zabelezenim na
finansijskim trzistima, povecanja su obi¢no kratka i ¢im se vremenske prilike ili prekid zavrse, cene se
vra¢aju na uobicajeni nivo (Kaminski, 1999). Standardno objasnjenje ovog fenomena je visoka
nelinearna kriva ponude i potraznje u kombinaciji sa nemoguc¢noséu skladiStenja elektricne energije.
Zbog razlika izmedu trziSta, parametarski model sa najboljim performansama za jedno trZiSte nece
nuzno pruziti najbolje rezultate za drugo trziste (Pilipovic, 2007). Zbog toga dnevne spot cene
elektricne energije teze da pokazu vrlo jak povratak na srednju vrednost i visoku volatilnost. Skokovi
u spot cenama elektri¢ne energije su posledica fizickih dogadaja kao $to je prekid rada postrojenja
usled Cega se stvaraju iznenadne promene u obliku funkcije slaganja energije, ili toplotni talasi na
strani potraznje. Zbog konveksnog oblika funkcije slaganja energije, skokovi spot cena se javljaju
¢eSce prema gore praceni brzim suprotnim kretanjima prema srednjem nivou. Pored toga, znacajni
ulazni podaci, pri odredivanju budu¢ih spot cena, ukljuuju potraznju i njenu zavisnost od
temperature, troSkova goriva, razmene sa drugim drzavama (uvozne i izvozne cene i koli¢ine) i
pocetne nivoe rezervoara i akumulacije snega.
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Kada je u pitanju proces odredivanja cena elektri¢ne energije, postojeca literatura sugeriSe koris¢enje
ili promene rezima ili modela difuzije sa mogué¢im uklju¢enjem skokova, stohasticke nestalnosti i
stohastickog nivoa dugorocne srednje vrednosti kako bi se zabelezile empirijske karakteristike i
stilizovale Cinjenice o trzistu elektri¢ne energije. Brojni rezultati u literaturi ukazuju na to da nijedan
od modela ne izgleda da konzistentno ima prednost u odnosu na druge modele. Cesto, empirijski
testovi postojec¢ih parametarskih modela nisu u stanju da zabeleze odredene empirijske karakteristike
podataka i dodatni ekonomski faktori uvedeni u model, kako bi se zabelezile te karakteristike, Cesto ne
pokazuju jasnu dinamiku. Stavise, mozda je ¢ak i nemoguée kvantifikovati povezanu trzisnu cenu
rizika (Ignatieva, 2014). Medutim na cenu u velikoj meri uti¢u i drugi faktori informacija, analiza i
trendova cena, a prikazani su u piramidalnom obliku na slici broj 25.

Cena

Trend cena

Interpretacija tehnicke
analize

Novosti 1 glasine

Slika 25. Piramida otkri¢a cene

Trgovanje elektricnom energijom pocinje godinama unapred i nastavlja se do stvarnog vremena,
nizom terminskih i spot trziSta koja se preklapaju. Spot trziSta za veleprodaju elektri¢ne energije se
sastoje od dan unapred, unutardnevnih i balansnih trzista u stvarnom vremenu. U konkurentnoj
strukturi, odnosno, ponudaci su mali u odnosu na veli¢inu trzista, potraznja je relativno elasti¢na,
forma aukcija moze lako da proizvede konkurentne cene ali u monopolistickoj strukturi, najbolji
rezultati koji se mogu ostvariti jesu pravila aukcije prema kojima se trziSne cene mogu dovesti $to je
blize mogu¢e konkurentnim nivoima, odnosno, smanjenjem ostvarenja trziSne mo¢i. Kod trzista
elektricne energije, konkurentne cene ponekad dostignu uznemiravajuci visoke nivoe zbog deficita u
snabdevanju u periodu najvece potraznje ili zbog zaguSenja mreze.

Na nivou veleprodaje, elektricnom energijom se trguje nekoliko puta pre nego Sto dode do stvarne
isporuke. Trguje se po cenama koje mogu da variraju znatno kako se o¢ekivanja za proizvodnju i
potro$nju uskladuju na osnovu raspolozivih informacija. U veleprodaji na internom trzistu elektri¢ne
energije koli¢inama se trguje bilateralno, u najve¢em broju slucajeva. Snabdevaci kupuju unapred,
putem dugoro¢nih ugovora, kako bi pokrili svoj portfelj potrosnje. Kako realna potroSnja nije u
potpunosti predvidiva i elektri¢na energija ne moze da se skladiSti, postoji potreba i za dodatnim
dnevnim, pa ¢ak i satnim ugovorima, na trzistima dan unapred ili unutar dana.

Dan unapred trziSte omogucava trziSnim ucesnicima da kupe i prodaju elektricnu energiju po
obavezuju¢im dan unapred cenama (Tong, 2004). Takode omogucava distributerima da isplaniraju
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bilateralne transakcije po obavezuju¢im dan unapred cenama za zaguSenje na osnovu razlika
marginalnih cena na lokaciji izmedu izvora i odredista transakcije.

Kod stohastickog modelovanja trzista elektri¢ne energije postoje dva glavna pristupa u literaturi. Prvi
pocinje sa stohastiCkim modelom za spot cenu, i iz toga izvodi dinamiku cena fjucersa koriste¢i teoriju
arbitraznog vrednovanja. Drugi pristup direktno modeluje dinamiku cena kompletnih krivi forvard i
fjucers ugovora kojima se trguje na trziStima elektrine energije. Pozivajué¢i se na (Benth &
Koekebakker, 2008) i reference sadrzane u tom radu, prikazan je pregled literature o trzistima
elektri¢ne energije.

Modeli spot cena imaju dve glavne mane koje su posledica nemoguénosti skladiStenja elektri¢ne
energije. Uobicajeni kupi-i-drzi odnos izmedu fjucersa i njihovih osnovnih spotova ne postoji, mora se
identifikovati trziSna cena rizika ili ekvivalentna mera vrednovanja kako bi se odredile cene fjucersa
(ili cene nekih drugih derivata). Medutim, izgleda da je prilagodavanje mere vrednovanja trziSnim
podacima izazovan zadatak na trzistima elektricne energije. Dodatno, fleksibilnost spot modela je
retko dovoljna za stvaranje skupa krivi fjucersa koja je konzistentna sa posmatranim krivama trzista.

Drugi problem je definisanje filtriranja trziSnih informacija $to je sustinski element kod vrednovanja
derivata (Biagini, et al., 2015). Uobicajeni pristup, izveden je iz pretpostavke da se filtriranje
informacija stvara pomoc¢u osnovnih spot cena elektricne energije. Medutim, pretpostavka da su sve
dostupne informacije na trzistu ukljucene u prethodni razvoj osnova, moze biti prihvatljiv za sredstva
koja se skladiSte na klasi¢nim finansijskim trzistima, ali kod osnovnih sredstava koja se ne mogu
skladistiti (poput elektri¢ne energije ili temperature) ova teza je fundamentalno pogresna. Nasuprot
sredstvima koja se mogu skladistiti, ne moze se ostvariti profit na osnovu informacija o sredstvima
koja se ne mogu skladistiti usmerenih ka buducnosti, zauzimanjem dugih ili kratkih pozicija danas.
Konkretno, fjuCersi su ugovori kojima se trguje i zato je prihvatljivo pretpostaviti da kriva fjucersa,
integriSe sve informacije o elektri¢noj energiji usmerene ka buducnosti koje su dostupne na trzistu.
Spot cena elektricne energije se zatim ocita na kraju krive i razvoj spot cene ¢e takode biti pod
uticajem informacija orijentisanih ka buduc¢nosti koje su sadrzane u cenama fjucersa. Volatilnost se
povecava kada dode do isporuke prema ugovoru o fjucersu, jer vremenske prognoze, prekidi i druge
specifi¢nosti perioda isporuke, postaju sve preciznije.

Kao sto je ve¢ napomenuto, ponude proizvodaca i potrosaca, a sa tim i trziSna cena se uspostavljaju za
svaki sat sutraSnjeg dana. Proizvodi kojima se najée$ce trguje na trzistu elektri¢ne energije su ugovori
za bazno opterecenje, za vr$no opterecenje i satni ugovori. Bazno optere¢enje oznaCava snabdevanje
konstantnim kapacitetom tokom perioda isporuke. Vr$no optereéenje oznaCava snabdevanje
konstantnim kapacitetom tokom onih fiksnih sati u nedelji kada je opterecenje obi¢no visoko (Burger,
et al., 2004). Na primer, na Evropskoj berzi elektri¢ne energije (,,EEX®), vremena isporuke za vr$no
opterecenje definisu se kao radni dani izmedu 8:00 i 20:00 sati. Ovde ucesnici daju svoje ponude
najkasnije do 12:30 h na dan pre isporuke. EEX objavljuje trzi$ne rezultate do 12:30h i oni postaju
obavezujuéi pola sata kasnije. Na berzi se trguje fjuCersima, i to sa ugovorima za isporuke do Sest
godina unapred. Nude se i vanberzanske klinske usluge, a 2004. godine je uvedeno trgovanje opcijama
u fjuCersima za elektricnu energiju. EEX trenutno nudi trgovanje spot proizvodima i derivatima za
prirodni gas i pravima na emisije CO2, kao i trgovanje finansijskim fjuCersima za ugalj. Cena na berzi
EEX predstavlja referencu za Citavo trziste, ukljucujuéi veleprodaju i maloprodaju u vanberzanskom
poslovanju.

U okviru EEX grupe, posluje EPEX Spot (The European Power Exchange) koji vrsi poslove trgovanja
isklju¢ivo spot ugovorima. Ukupno 19 zemalja Evrope svoju spot trgovinu obavlja preko jedinstvene
EPEX Spot berze, dok 5 zemalja koriste usluge kliringa pod njenim okriljem, a za jo§s 9 zemalja se
ocekuje skorije priljucenje. Jedna od zemalja koja koristi usluge kliringa navedene berze, jeste upravo
srpski SEEPEX. Zapravo uloga domace berze nije samo delovanje na teritoriji Srbije, jer je njeno puo
ime oznaceno za dalje napredovanje — South East European Power Exchange. Susedna Hrvatska je
takode formirala berzu CROPEX (Croatian Power Exchange) ¢iji su temelji trgovanja zasnovani na
principu nekadasnjeg francuskog Powernext-a. Kasnije je ova berza takode postala ¢lanica EEX. Treca
najmlada berza u regionu je bugarski IBEX (Independent Bulgarian Energy Exchange) koji je pri
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oshivanju imao saradnju sa skandinavskim Nord Pool Spot. Detaljniji prikaz trzista elektri¢ne energije,
¢iji su podaci kori$éeni u ovom radu, naznacen je u tabeli broj 5.

Trziste Pun naziv berze Skraceno ime Internet adresa
Madarska Hungarian power exchange HUPX https://hupx.hu/en/

.. BSP SouthPool Energy https://www.bsp-
Slovenija Exchange BSP southpool.com/home.html
Hrvatska Croatian power exchange CROPEX https://www.cropex.hr/en/
Austrija Energy exchange Austria EXAA https://www.exaa.at/de
Nemacka EPEX SPOT PHELIX https://www.epexspot.com/en
Svajcarska EPEX SPOT SWISSIX https://www.epexspot.com/en
Francuska EPEX SPOT FRANCE https://www.epexspot.com/en
Italija: Sever | GestoreMercatiEnergetici GME North https://www.mercatoelettrico.org/En
Italija: Jug GestoreMercatiEnergetici GME South https://www.mercatoelettrico.org/En
Grcka Hellenic Energy Exchange HENEx http://www.enexgroup.gr/en
Srbija SEE Power Exchange SEEPEX http://seepex-spot.rs/sr/
Ceska Czech electricity and gas OTE https://www.ote-cr.cz/en/
Bugarska Ine e e IBEX http://www.ibex.bg/en/

Energy Exchange

Rumunija Romanian electricity and gas OPCOM https://www.opcom.ro/pp/home.php
Slovacka Slovak short-term market OKTE https://www.okte.sk/en

Tabela 5. Nazivi berzi/pulova

Sa ukupno 15 trzista elektricne energije u Evropi, uzeti su podaci koji predstavljaju predmet analize
ovog rada. Od ukupno 15 trzista, 14 funkcioni§e po principu berze, dok Grcko trziste elektri¢ne
energije jo§ uvek posluje po principu obaveznog pula. Pored navedenih berzi, treba napomenuti da
usled zagusenja prenosnih sistema, ova trzista predstavljaju lokalne berze koje karakteriSu pojedinacne
osobenosti u zavisnosti od klime i proizvodnog miksa. U tabeli 5 takode su navedene reference sa
internet adresama analiziranih berzi.

U cilju da se postigne jednakost u pogledu analize podataka, kao i da se izbegne bilo kakva
potencijalna razlika u procesu poredenja, izvor podataka datira od dana kada je najmlada berza
elektri¢ne energije SEEPEX zapocela svoje operativno poslovanje, a to je 18. februar 2016. godine. U
prilog tome, satne cene za 23. januar 2017. godine na svim berzama, nisu uzete u razmatranje jer je tog
dana CROPEX bio nefunkcionalan, a cene nisu objavljene na sajtu. U ovom radu, podaci se odreduju
za svako trziste i za svaki sat trgovanja u okviru posmatranog perioda. Navedeni period obuhvata satne
cene za svaki dan trgovanja u periodu od 23. januara 2017. godine do 31. decembra 2019. godine. Na
ukupnom broju od 1.412 dana, analizirano je 33.884 satnih cena u €/MWh, na 15 berzi, $to ¢ini
ukupan broj od 508.260 cena.

Jo§ jedna vazna karakteristika cena jeste njihova vremenska odredenost. Naime, obzirom da postoji
letnje i zimsko racunanje vremena, neophodno je imati u vidu da se u martu mesecu sat pomera u
napred, pri ¢emu nastaje prazan hod u trgovini elektriénom energijom u tom satu. Cena za taj ¢as nije
jednaka nuli, ona jednostavno nije uracunata u procesu analiziranja podataka. Kada je u pitanju
pomeranje Casovnika u zimskom periodu, prepisuje se cena koja je zakljucena za prethodni sat, ali
kako i u primeru letnjeg racunanja, ova cena se ne uzima u obzir prilikom analize kako ne bi doslo do
dvostrukog obrac¢una.

Navedene cene su javno dostupne na internet adresama berzi, te zbog obimnosti podataka nisu
prezentovane u radu. Dodatno, cene na EPEX Spot-u su pocevsi od 01.10.2019. postale predmet
placanja, ali javno su dostupne na dnevnom nivou, dok se uvid u ju¢erasnju cenu ili istoriju naplaéuje.
Pretplatom na izdavacke agencije Montel ili Argus, trgovac moze ostvariti parvo na uvid te cene.
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3.2. Metodologija istrazivanja volatilnosti cena

Trzista elektriCne energije su relativno novi svet. Da bi se suocili sa njihovim posebnim trziSnim
okruzenjem, potrebne su sve vestine i iskustvo drugih, starijih trziSta, uz nove nacine posmatranja
trziS$nih kretanja, preko volatilnosti i raspodele cena.

S obzirom na to da je elektricna energija kljucna roba u svakoj savremenoj privredi, sa nedostacima u
pogledu potraznje i ponude, ve¢ina drzava ima specifi¢ne zakone, podzakonska akta, organizacije i
regulatorne okvire koji obavljaju nadzor nad trzistima elektricne energije i trgovanjem. Pored toga,
data postrojenja (postrojenja za proizvodnju elektricne energije 1 mreze za prenos/distribuciju) su
uglavnom delimic¢no ili potpuno uredena od strane drzavnih organa. Neposredan znacaj za javnost ima
kontinuirana i pouzdana raspolozivost elektrine energije po razumnim cenama. U slucaju elektri¢ne
energije, pouzdanost implicira da proizvodnja tatno odgovara potraznji u kontinuiranoj vremenskoj
bazi (Sarica, et al., 2012). Uprkos tome, efikasnost i uspesnost trzista elektricne energije zavisi od
velikog broja slozenih interakcija izmedu svih ukljucenih strana od proizvodnje do potrosnje.

Kod dan unapred aukcije, trziSni ucesnici izjavljuju svoju spremnost da prodaju ili kupe elektricnu
energiju po odredenoj ceni za svaki od 24 Casa narednog dana. Zatvaranje dan unapred kanala za
povlacenje sredstava je u 24:00 casa svakog dana (Sensful3, et al., 2008). Nakon zatvaranja ponuda
dan unapred trziSta, do momenta fizicke isporuke, trgovanje se nastavlja na unutar dnevnom trzistu.
Unutardnevno trziSte omogucava i ohrabruje trzisne ucesnike da sami uravnoteze predstojeca
odstupanja od prethodno utvrdenih dan unapred proizvoda. Ipak, trgovanje se nastavlja na berzi ili
OTC.

Krajnji ishod aukcije direktno zavisi od podnesenih ponuda za prodaju i kupovinu elektri¢ne energije,
odnosno od ponudenih cena i zahtevanih koli¢ina elektri¢ne energije. Ovo strogo vazi ukoliko na berzi
vlada prava konkurencija, postoji dovoljno veliki broj ucesnika i ukoliko nijedan u¢esnik nema mo¢ da
svojim ponudama uti¢e na formiranje konacne trzisne cene. Pod pretpostavkom potpune konkurencije,
rezultat aukcije ¢e biti objektivna trziSna cena i na osnovu nje odredena odgovaraju¢a ugovorena
elektricna energija. Prilikom aukcijske trgovine razlikuju se tri faze:

e Podnosenje ponuda za kupovinu i prodaju elektri¢ne energije od strane registrovanih ucesnika
se vr$i u unapred definisanom vremenskom periodu i standardizovanoj elektronskoj formi.

e Procedura odredivanja trziSne cene i na osnovu nje prihvatanja/odbijanja ponuda pocinje
proverom formalne ispravnosti prispelih ponuda za prodaju i kupovinu, a zatim se nastavlja
primenom algoritma za njeno odredivanje. Na osnovu odredene trziSne cene, poznato je koje
su ponude prosle na aukciji a koje nisu.

e Obracun i poravnanje sklopljenih transakcija vr$i posebna sluzba u okviru same berze, ili je to
povereno posebnoj firmi koja se bavi tim poslovima.

Berze elektriéne energije su vazan deo energetskog sektora kako u pogledu fizicke tako i u pogledu
finansijske trgovine. Cene elektri¢ne energije variju iz sata u sat, ¢ak i iz minuta u minut na nekim
trziStima, usled stalnih promena ponude i potraznje, a na to uti¢u brojni parametari. Zato ¢ak i ako neki
parametri mogu lako da se identifikuju kao relevantniji od drugih, ukoliko se neki zanemare to moze
biti pogresno (Forrester, 1980). Stavise, modeli trziita elektri¢ne energije vrlo Cesto su vezani za
geografsku oblast i stoga iskljucuju druge geografske oblasti. Takvo sluc¢aj na primeru Novog Zelanda
ne bi imao posledice, jer je to ostrvo koje nije povezano sa drugim oblastima. Medutim, takav pristup
viSe vazi za medusobno povezane zemlje. Stoga, modelovanje nemackog ili kalifornijskog trzista
nema mnogo smisla, jer uvoz i izvoz elektri¢ne energije moze da ima veliki uticaj na trziSte. Najcesci
nacin da se ovo re$i je da se pretpostavi da su uvoz i izvoz konstantni ili da je izvoz samo deo
potraznje, a da je uvoz samo ,,dodatni” generator.
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Vecina zemalja ima relativno mali broj proizvodaca elektricne energije. Medutim, konkurencija na
berzi elektri¢ne energije ne svodi se samo na proizvodace. Drugi igraci, poput trgovaca elektricnom
energijom, veliki industrijski potrosaci i distributeri, takode imaju bitnu ulogu na berzama elektricne
energije. Dobra analiza uloga igraca na berzi bi podrazumevala sagledavanje obrasca trgovanja za
svakog od ucesnika, medutim, informacije o obimu trgovine po u¢esniku su poverljive, a samim tim i
nedostupne. Karakter ucesnika na trzistima elektricne energije zanimljiv je u svetlu karaktera
konkurencije. Pored broja igraca na svakoj berzi, identifikacija igraca koji su aktivni na vise berzi
takode je od znacaja. Upravo ti igraci su svakako u najboljoj poziciji da ustanove neefikasne segmente
trzista i iskoriste trziSne jazove. Svi vodeci proizvodaci prisutni su na vecini berzi i ne ogranicavaju se
samo na svoja nacionalna trzista. U nekim slucajevima, bitan kriterijum je geografska udaljenost. Prvo
otvoreno pitanje ti¢e se nivoa aktivnosti trgovaca na razli¢itim berzama, tj. da li je u pitanju veliki
udeo u trzistu ili samo registrovan ¢lan. Kao drugo, kada trgovac koji sam ne poseduje aktive prodaje
na berzi elektricne energije struju koju je kupio od proizvodaca na bilateralnom trzistu, da li se za
njega moze re¢i da se nadmece sa proizvodac¢ima? (Boisseleau, 2004)

Nosilac balansne odgovornosti balansne grupe c¢ija neto proizvodnja ili potroS$nja odstupa od
prethodno utvrdenih vrednosti, TSO ¢e uravnoteziti u stvarnom vremenu. Na ovaj nacin trzZiSni
ucesnici mogu zatvoriti svoje otvorene pozicije preko usluga balansiranja ali ¢e uvek pokusSati da
izbegnu ovu opciju iz dva razloga. Prvo, trZiste je napravljeno tako da je upotreba usluga balansiranja
uvek skuplja od samo-uravnotezenja na unutar dnevnom trzistu. Drugo, TSO mogu kazniti nastanak
prevelikog broja neuravnotezenosti jednog trzisSnog ucesnika raskidanjem njegovog ugovora o
balansiranju.

U prisustvu visokih cena na trzistu, veliki potrosaci mogu da odluce da ciljano smanje svoju potrosnju
kako bi prodavali na berzi struje. Takvo ponasanje je u direktnoj vezi sa elasti¢nosti ponude svakog
potrosaca. Zato kada je trzi$na cena visa od oportunitetnog troska usled odsustva potrosnje, potrosac
¢e postati prodavac na berzi struje. Kao i na svakom trzistu, trgovcei elektricnom energijom donose
likvidnost trziStu. Na primer, u jednom trenutku mozda nema kupaca koji Zele da kupuju elektricnu
energiju od proizvodaca. Trgovci omogucavaju likvidnost popunjavaju¢i ovu prazninu i kupujuéi
elektri¢nu energiju sa namerom da prodaju po viSoj ceni kasnije. Ova vrsta arbitraznosti se ne javlja na
berzama struje.

U konkurentnom medunarodnom okruzenju, cene u dva ili vise podruéja ¢e biti medusobno zavisne jer
promene na jednom trzistu mogu da objasne promene na drugom (Hogan, 2001). U vecini postoje¢ih
modela za analizu trziSta elektriCne energije, ponuda se procenjuje na osnovu instalisane snage i
razlicitih odlika elektrana. Medutim, na berzi elektricne energije, svaki ucesnik koji ima previse
ugovora na bilateralnom trzistu moze da bude prodavac na spot trzistu berze. Na primer, proizvodac
koji prodaje 10 MWh na berzi, moguée je da je kupio ovu koli¢inu energije od distributivne
kompanije, koja ju je kupila od drugog proizvodaca. To razdvajanje izmedu fizicke aktive i prodaje na
berzi otezava identifikaciju odlika prodavaca i predstavlja ozbiljan problem za procenu ponude.
Problem identifikacije relevantnih trziSnih igra¢a takode postoji zbog Cinjenice da su berze
dobrovoljna trzista. U ekstremnom slucaju, veliki proizvoda¢ ne mora da udestvuje na berzi. Stavise,
za velikog proizvodaca moze biti ekonomic¢nije da kupi elektri¢nu energiju na spot trzistu umesto da
koristi sopstvena postrojenja. Stoga, proizvoda¢ moze da kupuje na berzi da bi ispoStovao svoje
bilateralne ugovore. Proizvoda¢ moze da bude veoma veliki kupac u slucaju da se desi zastoj u nekom
od njegovih postrojenja i da kupuje na berzi elektri¢nu energiju koja potice, na primer, od distributivne
kompanije koja ima previse ugovora.

TrzisSna mo¢ se definiSe kao moguénost jednostranog manipulisanja cenama. Zadrzavanje kapaciteta je
svakako najCuveniji strateski pristup trziStima elektricne energije, koji zloupotrebljava trzisnu mo¢. Na
konkurentnom trzistu, ne bi smelo da se omoguci jednom uc¢esniku da sistematski diktira trzi§nu cenu.
Stoga, identifikacija ucesnika koji diktiraju cenu na berzi elektricne energije daje zanimljive
informacije o veli¢ini konkurencije, pri ¢emu se razlikuju trzista sa malom konkurencijom, gde jedan
ili par ucesnika diktiraju cene i konkurentna trzista gde veliki broj ucesnika moze da diktira cenu.
Slicno tome, ¢ini se da su koli¢ine elektri¢ne energije kojima trguju inostrani ucesnici na trziStu bitan
pokazatelj stvarne uloge medunarodne konkurencije. Napokon, analiza koli¢ina i cena, a idealno i
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trziSnog udela svakog ucesnika, na bilateralnom trzistu, omogucava podrobno razumevanje stvarne
uloge svakog od trzi$nih ucesnika. Nazalost, iako se ovde pominju, ovi pokazatelji se ne koriste, jer su
za njih potrebni podaci koji se smatraju komercijalno poverljivim, te samim tim nisu javno dostupni.

Spot trgovanje je posebno osetljivo na sporadi¢ne eksterne dogadaje. Medu njima, zastoji predstavljaju
najces¢i razlog naglog skoka cena. Kada proizvodac izgubi jednu proizvodnu jedinicu, kratkoro¢no
kupovina elektri¢ne energije na berzi predstavlja najbolju alternativu pre nego S$to bude potrebno da se
plate naknade za balansiranje. Neocekivani topli ili hladni vremenski uslovi takode imaju direktan
uticaj na spot cene. Sli¢no zastojima, neocekivani privremeni pad prekograni¢nog kapaciteta moze da
dramati¢no utiCe na nivo cene na berzi elektri¢ne energije. Ostale stavke kao $to su problemi sa
vodostajem, strajk radnika kod veoma velikog potrosaca ili rok isteka odredenog bilateralnog ugovora
takode su razlozi za dodatnu nestabilnost berzi. Tu je i problem nedostatka istorijskih podataka, a cak i
kada su raspolozivi, oni mogu biti nevalidni zbog promenljivih uslova na trzistu. Ova odlika berzi
predstavlja vazan izazov za modelovanje, jer modeli ne mogu bas da prikazu taj visok nivo
nestabilnosti.

Trzisna cena elektri¢ne energije se odreduje pomocu marginalne proizvodne jedinice prema rangiranju
dostupnih izvora energije na osnovu rastuc¢eg redosleda cena (Wagner, 2014). Svi modeli u literaturi
koriste potraznju kao varijablu stanja, koja se jedina nalazi u ranom radu (Barlow, 2002). Noviji
pristupi dodatno ukljucuju kapacitet (Cartea & Villaplana, 2008), cene goriva (Pirrong & Jermakyan,
2008) ili oboje (Aid, et al., 2013).

Pristupi koji karakteriSu trziSne cene obuhvataju modele diskretnih vremenskih serija kao Sto su
GARCH i njegove varijante (Bunn, 2004), (Duffie & Gray, 1998), (Longstaff & Wang, 2004),
Markovljevi modeli promene rezima (Ethier & Mount, 1998), modeli difuzije u kontinuiranom
vremenu kao §to je povratak na srednju vrednost (Deng, et al., 2001), (Lucia & Schwartz, 2002),
(Tseng & Barz, 2002), difuzija skoka (Clewlow & Strickland, 2000), i drugi modeli difuzije (Barlow,
2002). Takode postoje modeli predlozeni za direktno modelovanje krivi terminskih ugovora o
elektri¢noj energiji (Audet, et al., 2003). U restrukturiranju trziSta elektri¢ne energije, derivati
elektricne energije imaju vaznu ulogu u uspostavljanju cenovnih signala, omogucavajuci utvrdivanje
cena, olakSavaju¢i efikasno upravljanje rizicima, podsti¢u¢i investicije u kapacitete proizvodnje i
prenosa, i omogucéavaju¢i kreiranje kapitala. Posebno izradeni finansijski instrumenti elektri¢ne
energije i strukturirane transakcije mogu pruziti izvesnost cene elektri¢ne energije, osigurati od rizika
fluktuacije u potraznji, sintetisati kapacitete za proizvodnju i prenos i primeniti ugovore 0 uslugama
koje se mogu prekinuti.

Pojava deregulacije, pored ,,problema* koje je sa sobom donela, otvorila je mogucnost ucestvovanja
na fjucers trziStu. Spot trziste sluzi kao referenca za ugovore kojima se trguje na finansijskom trziStu
derivata (Botterud, et al., 2002). Prednosti ovakve trgovine mogu se sagledati samo ako se posmatra
nacin trgovine na spot trzistu, i ako se uzme u obzir da elektriCna energija kao roba ima neke
specificnosti. Usled ovoga, svi mehanizmi trziSta primenjeni u trgovini poljoprivrednim proizvodima
ili gasom, ne mogu se primeniti u trgovini elektricnom energijom. Proizvoda¢ soje moze odluciti da li
¢e prodati svoj proizvod na spot trzi§tu danas ili ne. S druge strane, proizvoda¢ elektri¢ne energije
mora odluciti kako 1 kome ¢e prodati proizvedenu koli¢inu elektricne energije u odredenom periodu.
Odluka je mnogo kompleksnija od toga ,,proizvesti elektricnu energiju danas ili ne“. Za svaki
proizvedeni kilovat, za svaki naredni dan, proizvoda¢ mora znati ,.kuda s njim“. Kao posledica svega
ovoga, dolazilo je do velikih cenovnih fluktuacija u odredenim situacijama.

Kako konkurentna, ali nestabilna trzista elektri¢ne energije sazrevaju, drustva za proizvodnju, trgovci
elektricnom energijom i drustva za snabdevanje elektricnom energijom traze izvesnost u svojim
troSkovima i prihodima kroz praksu hedzinga i ugovaranje i aktivno trgovanje. Takve aktivnosti
uklju¢uju kvantifikaciju, pracenje i kontrolu rizika trgovanja na trzistima veleprodaje i maloprodaje
elektricne energije, Sto zauzvrat zahteva odgovarajuce alate i metodologiju upravljanja rizicima.
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Prilikom kontrole trzi$nih rizika, kontinuirano se vrednuju pozicije imajuéi u vidu trziSna kretanja.
Elektronski sistemi koriste trenutne cene dobijene sa berzi, brokerskih platformi ili od specijalizovanih
kuca. Te cene mogu posluziti za vrednovanje identi¢nih proizvoda iz portfelja trgovca. Veoma Cesto se
desava da proizvodi koji su ugovoreni odstupaju od proizvoda kotiranih na pomenutim trzistima. Za
vrednovanje pozicije neophodno je imati uporedive vrednosti, pa je potrebno trziSnu cenu
dekomponovati na veci broj pojedinacnih cena za razliite standardne proizvode (sve do satnih cena),
te preko matrica korelacije (koje uvazavaju karakteristike povezanih trziSta) vrednovati ugovorni
proizvod u odnosu na trzisne pokazatelje. Sto su trzista manje likvidna, upravljanje budu¢im cenovnim
krivama je kompleksnije i zahtevnije.

Ljudska greska predstavlja osnovni rizik. Najpoznatiji slucajevi gubitaka na derivatima pocinju sa
pogresnom procenom. Modelovanje ima za cilj da smanji rizik tako $to ¢e obezbediti tacne kalkulacije
zastite od rizika. Lose pretpostavke koje za rezultat imaju neodgovarajucée zastite od rizika mogu dati
pogresne izjave o trziSnim pozicijama i zapravo povecati izlozenost rizicima. Uobi¢ajena nedoslednost
lezi u pretpostavkama koje trgovci donose prilikom odredivanja cena derivata i procene rizika u vezi
sa njima. U procesu procene, vr§i se modelovanje cene u odredenoj tacki u vremenu. Iz ove
perspektive, moguce je razumno pretpostaviti da odredene nasumicne trziSne varijable mogu da se
posmatraju kao deterministi¢ki parametri modela. (Dobar primer takvog modelovanja parametara su
korelacije unutar jednog trzita). Suprotno tome, u toku procesa upravljanja rizicima, ne mogu se
iznositi tako jednostavne pretpostavke.

Zahvaljujuéi specificnim karakteristikama elektricne energije, nivo likvidnosti trzista elektricne
energije je nizi u odnosu na druga robna trzista. Kao takva, likvidnost trzista elektri¢ne energije moze
se samo izmeriti poredenjem sa prethodnim godinama ili razli¢itim trziStima elektricne energije.

Trzis$ni igraci pokazuju da je spremnost da trguju na trziStu usko vezana za poverenje u to trziste.
Neizvesnost cena moze imati visoko negativan uticaj na trzisnu likvidnost (Giesbertz, et al., 2004).
Pored toga, poverenje u trziste se odreduje pitanjem da li trzi$ni igra¢i smatraju da se trzi§nim cenama
moze manipulisati. Preduslov da ugovorne strane postanu aktivne na trzistu je taj da imaju dovoljno
poverenja u odredivanje cena. Ovo zahteva situaciju gde pojedinacni akter na trziStu ne moze
manipulisati trziSnim cenama. Kako je navedeno, trzista elektri¢ne energije su po prirodi osetljiva na
tu trziSnu mo¢: ¢ak je i moguc¢e da dominantna pozicija postoji kod relativno nisko koncentrisanog
trzista elektricne energije. Neizvesnost koju uzrokuje nedostatak likvidnosti, stvara trgovinske barijere
i visoke naknade za transakcije. Manja likvidnost bi stoga takode spreéila potencijalnu arbitrazu sa
razli¢itm vrstama ugovora. Sto su veée potencijalne cenovne razlike medu razli¢itim oblicima ugovora
o elektricnoj energiji, to ¢e relevantniji igraci biti sposobni da uti¢u na cene na jednom od ovih trzista.
U odredenim okolnostima bi se moglo tvrditi da, ako je nelikvidno, relevantno trziste je ograni¢eno na
deo ugovora. U ovom slucaju svaki igra¢ koji ima dominantnu poziciju na trziStu bi mogao povecati
cene.

Kako je pomenuto ranije, jedna od karakteristika likvidnog trzista je da ima dovoljnu dubinu. Na
dubokom trziStu pojedinacne transakcije imaju vrlo ograniCen efekat na cene. Pored toga, cene su
stabilne na dubokom trZistu. Sto je trziste manje likvidno, to su cene pod veéim uticajem pojedinaénih
trzi$nih igrac¢a. U ovom sluc¢aju nisu samo fluktuacije cena rezultat izmenjenih trzi§nih ocekivanja, veé
takode mogu biti posledica slucajne volatilnosti obima transakcija. Zbog toga ima smisla ispitati
stepen u kome fluktuiraju ugovori o elektri¢noj energiji. Povecanje ucestalosti i nivoa fluktuacija cena
moze ukazati na to da je trziSte plitko. U ovom pogledu je posebno relevantno da se uporede ugovorne
cene identi¢nih proizvoda.

= Statisticka analiza

Kako bi bilo moguce proceniti i upravljati energetskim rizikom, moraju postojati osnovni kvantitativni
1 statisticki alati. Ovi alati odrazavaju realno trziste i njegove karakteristike. Pored toga, statistika
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obezbeduje osnovne referentne vrednosti za testiranje i izbor modela. VVremenske serije analiziraju
promene cena na dnevnom nivou. Analiza raspodele, s druge strane, istrazuje kretanja cena tokom
odredenog vremenskog perioda. U savremenom poslovanju, analiza vremenskih serija se ¢esée javlja
nego analiza raspodele; medutim, analiza raspodele je od kljuéne vaZnosti prilikom poredenja modela
odrzivosti i sagledavanja uticaja povratka na srednju vrednost i izbora faktora modela. Veoma
jednostavan tip analize vremenskih serija podrazumeva formiranje skupa podataka o cenama i
izraCunavanje kretanja cena i volatilnosti na godisnjem nivou. Istorijske vremenske serije cena daju
prve naznake o cenovnim kretanjima. Ukoliko su sezonski faktori veoma jaki — kao §to je to slucaj sa
trziStima elektricne energije — mogu se jednostavno uociti samo brzim sagledavanjem vremenske
serije cena. Kretanje cena u proslosti govori o nekim moguéim stanjima trzista, ali ne i svim. To znaci
da cenovna kretanja u buduénosti mogu, ali ne moraju, biti veoma sli¢na u smislu veliCina i
kalibrisanih vrednosti. Analiza raspodele usredsreduje se na kretanje cena tokom vremena.

Statisticke metode ukljucuju deskriptivnu i deduktivnu statistiku. Deduktivna statistika se odnosi na
izradu prognoza, procena ili zakljucaka o velikom broju podataka na osnovu karakteristika manjeg
statistickog skupa. Deskriptivna statistika se koristi da rezimira vazne karakteristike velikog skupa
podataka sa ciljem da konsoliduje masivne numericke podatke u korisne intformacije. Kako svi
¢lanovi odredenog skupa ¢ine njegovu populaciju, a deskriptivna merenja koriste parametar za
odredivanje karakteristika populacije (Filbeck & Smaby, 2003a).

Postoje dva osnovna tipa analize trziSta elekrti¢ne energije, a to su fundamentalna i tehni¢ka analiza.
Fundamentalna analiza se bavi faktorima ponude i traznje i fizickim obimima dok se tehnicka analiza
odnosi na cenovnu istoriju trzista. Tehnicku analizu je mogucée definisati na razne nacine, ali ona u
sustini predstavlja studiju o trzisnim cenama, sa cenovnim grafikonima kao osnovnim alatom. Zasniva
se na ideji da se istorijska cenovna kretanja mogu koristiti radi predvidanja i definisanja o¢ekivanja od
strane trziSnih ucesnika u pogledu budu¢ih cenovnih trendova. Fundamentalna analiza i studija o
ponudi i traznji i faktorima koji imaju poseban uticaj na ponasanje cena robe. Ti faktori su: novinski
¢lanci, proizvodnja, potro$nja, berzanski podaci i statistike, vremenske prognoze i sezonski obrasci.

Drugi nadin na koji se moze posmatrati tehnicka analiza jeste da se ona smatra primenjenom
socijalnom psihologijom zato $to ima zadatak da prepozna trendove i promene u mnostvu podataka.
Tehnicka analiza pokusava da predvidi ono §to veéina trgovaca veruje da ¢e se slede¢e dogoditi, u
smislu pravca kretanja cena na trziStu. Zapravo, jedan od glavnih razloga zbog kog tehni¢ka analiza
postoji jeste taj Sto svi veruju da ona funkcioniSe. Veliki broj trgovaca na trziStima su pod uticajem
tehni¢ke analize tako da su njena predvidanja na neki nacin samoostvaruju¢a. Trgovac zapocinje sa
jasnom tehnickom slikom, a onda kada prispeju informacije sa trzista u toku radnog dana, trgovac bi
trebao da sebi postavi tri kljucna pitanja:

1. dali su ovo nove vesti,
2. dalisu vesti sveze i
3. dalije trziste vec videlo ove vesti.

Poslednje pitanje je vazno zato $to su ponekad informacije ili dogadaji zapravo glasine sa trzista. Ovo
ponekad moze da dovede do situacije koja rezultuje u promenama na trzistu i u ovim slucajevima vesti
odnosno informacije su ve¢ inkorporirane u cenu tako da potvrda o vestima daje signal ucesnicima
koji $pekuliSu na osnovu glasina, da uzmu svoj profit i zatvore svoje pozicije. Tehni¢ka analiza radi na
nekim kljuénim principima, a to su (James, 2012):

e Sve poznate trziSne osnove (novosti na trzistu) se racunaju i reflektuju na trzisne cene. Trziste
apsorbuje sve vesti, a cene predstavljaju knsenzus gde bi cena trabala da bude na osnovu svih
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podataka. Ovo je svakako tacno na efikasnim trzistima koja imaju veliki obim trgovanja
(likvidnost).

e (Cene se krecu u odgovarajuc¢im trendovima, a trendovi su konstantni.

e Aktivnosti na trzistu se ponavljaju u ciklusima.

e Ako se prihvati ¢injenica da su ljudske emocije i o¢ekivanja vazni pri formiranju cene robe,
onda je neophodno razumeti i da emocije imaju vaznu ulogu pri donosenju odluka.

Kljucna pravila za svakog ko koristi tehnicku analizu jesu pre svega princip jednostavnosti, a potom i
upotreba alata i pristupa koje velina trgovaca u svetu koristi jer cilj je predvideti $ta ¢e vecina
trgovaca misliti. Takode je vazno pratiti izveStaje informativnih agencija jer one Cesto navode alate
tehnicke analize koji se koriste na trziStu. Na taj nacin trgovac moze biti siguran da ¢e ovi alati uzimati
u obzir percepcije buducih trendova.

Stepen promenljivosti cena i matrice korelacije se procenjuju imajuéi u vidu istorijske podatke o
trziSnim kretanjima i specificnostima razli¢itih zemalja, njihovih bilansa, proizvodnih kapaciteta i
prekograni¢nih prenosnih kapaciteta, te utvrdenih sezonalnosti i meduzavisnosti. Ukoliko nedostaju
istorijski podaci za utvrdivanje Zeljene korelacije, dozvoljeno je koristiti opravdana predvidanja i
interpolaciju.

U prikazivanju i utvrdivanju objektivnih nauc¢nih zakonitosti u radu ¢e biti primenjene sledece
opStenau¢ne metode:

e Analiti¢ko-deduktivna metoda
e Statisticka metoda
e Komparativna metoda

Na osnovu definisanih ciljeva rada, u svrhu pruzanja odgovora na zadata pitanja sprovodic¢e se
osnovne statisticne metode analize i testiraja podataka. Pored deskriptivne statistike i testa za
analiziranje normalnosti raspodele podataka (Sharpio), odgovor na pitanje o mogucim razlikama u
volatilnosti pruza analiza varijanse odnosno ANOVA. Navedene statisticke analize bie izvr§ene u
softveru za statisticku obradu i predstavljanje podataka RStudio. Prezentacija samih podataka kao i
rezultata rada ukljucuje graficke dijagrame i tabele.

= Korelaciona analiza

Za dve varijable se kaze da su u korelaciji ukoliko je promena kod jedne varijable povezana sa
promenom kod druge. Kada korelacija dve serije iznosi 1, one su tada u savrSenoj korelaciji: kako
jedna raste, tako raste i druga. Ukoliko je korelacija -1, tada kako jedna raste tako druga opada.
Ukoliko dva skupa cifara imaju korelaciju priblizno nuli, kaze se da ona nisu u korelaciji. Kada su u
pitanju trziSta elektricne energije, klasicne slabosti korelacione analize su izbegnute (ili se mogu
izbe¢i). Na primer, jedan od nedostataka korelacione analize je taj Sto moze nastati varljivo mali
koeficijent korelacije kada se reakcija jedne serije cena u odnosu na drugu seriju javi sa znatnim
zaostatkom.

Kako struja ne moze da se skladisti, ovakav problem sa zaostatkom moZe nastati na trziStima
elektricne energije, npr. nagli porast cene na trzistu u 12:00 usled vanrednih vremenskih uslova
verovatno ne¢e imati posledi¢ni uticaj na cene na drugim trziStima. Obmanjujuc¢e visoka korelacija
moze se javiti ukoliko cene na dva mesta podlezu zajednickom uticaju. Ovo jeste slu¢aj na trzistima
elektricne energije, jer je dnevni i nedeljni sezonski karakter od znacaja. Takav sezonski uticaj
delimi¢no je moguce eliminisati time §to se koriste podaci na nivou radnih dana i dnevni proseci, pre
nego cene po satima (Boisseleau, 2004).

Autori (Holt & Irwin, 2000), koji koriste podatke istorijskog istrazivanja, otkrili su malu, ali pozitivnu
vezu izmedu obima trgovanja i volatilnosti, ali zakljucili su da je odnos potpuno konzistentan sa ili
privatnim informacijama ili hipotezom o trgovcu koji ne koristi zvani¢ne podatke.

92



Upravljanje rizikom na trziStima elektri¢ne energije Doktorska
disertacija

Korelacija izmedu cena energije zavisi od faktora kao $to su (Fusaro, 2007):

e Vreme. Korelacija se razlikuje u zavisnosti od vremenskog perioda koji zelimo da analiziramo
(npr. leto naspram zime). Ova pojava se moze poravnati koriSéenjem ro€ne strukture
korelacija.

e Dospelost. Korelacija se razlikuje u zavisnosti od dospelosti fjuers ugovora ili spot/fjucers
cena. Koris¢enjem ro¢ne strukture korelacija, kako bi se ispratila dinamika odnosa izmedu
razli¢itih terminskih cena duZ iste terminske krive ili medutrzi$nih razlika.

e Priroda naglog porasta cena. U zavisnosti od prirode naglog porasta cena u jednoj od varijabli,
kretanje u drugoj seriji moze biti potpuno drugacije (npr. korelacija struje i gasa pri naglom
porastu cena u odnosu na redovne trziStne uslove).

Prilikom analize cena u ovom radu, koristice se matrica korelacije prema (Meloun & Militky, 2011).
Postupkom merenja korelacije utvrduje se linearna povezanost dve varijable i pravci njihovog
medusobnog uticaja

= V/olatilnost cena

Ekstremna kratkoro¢na volatilnost cena elektriéne energije na deregulisanom trzi§tu obezbeduje
apsolutnu potrebu za procenom rizika pri trgovini elektri¢cnom energijom (Dahlgren, et al., 2003).

Volatilnost cena se meri pomocu visoke do niske razlike. Razlika izmedu najviSe 1 najnize trgovinske
cene za Cas isporuke odrazava maksimalni raspon cena i time varijabilnost cena. Pored toga,
volatilnost cena se izratunava kao prosecna varijansa cena svih trgovina za jedan Cas isporuke. Veca
volatilnost rezultuje izrazeniju nevoljnost izlozenosti riziku i visokim kreditnim rizicima. Cene
elektricne energije fluktuiraju mnogo vise od cena drugih proizvoda. Rizik povecanja cena a time i
kreditnih rizika u odnosu na rizike jedne ugovorne strane je stoga dobar posao koji je ve¢i nego na
drugim trzi§tima.

Autori (Li & Flynn, 2004a) merili su volatilnost cena elektiréne energije na osnovu koncepta brzine
njene promene kao dnevni prosek apsolutne vrednosti promene cene po satu. Takode, (Zareipour, et
al., 2007) korisit koncept brzine dnevne promene cene zasnovane na ukupnoj prose¢noj ceni — Daily
Velocity on Overall Average price (DVOA), zatim i concept brzine dnevne promene cene zasnovane
na dnevnoj prosec¢noj ceni — Daily Velocity on Daily Average price (DVDA). Navedene koncepti
racunanja volatilnosti su prikazani slede¢im formulama:

M-1
1
DVOA; = 3| D [pijen = pgl |+ [piam pi,lll [t =128 @)
=1
1 M-1 ) - (8)
DVDA; = & Z |pije1 = pij| | + [Picim — pidl /Pi,. , i=12,..,N.
=1

Gde je p, ukupna prose¢na cena za posmatrani period, a p; prosecna dnevna cena na i-ti dan, prema
slede¢em (Li & Flynn, 2004a):

1 N M
p,.= M < NZZ piji= 1,2,...,N. 9)
i=1 j=1

93



Upravljanje rizikom na trziStima elektri¢ne energije Doktorska
disertacija

M

_ 1 )

bi. = MZ piji=12,..,N. (10)
=1

Matematicki, N je broj dana u posmatranom period, i je dnevni indeks i=1,2,., N; j je indeks
vremenskog perioda j=1,2,...M; M je broj vremenskih perioda tokom jednog dana, a za dnevne
proseke cena vazi da je M=24.

Sam izbor ovog pristupa moduelu je motivisan pre svega jer najéesc¢e korisé¢eni modeli poput klasi¢nih
ARCH (Koopman, et al., 2007) i GARCH (Tully & Lucey, 2007), (Baur & McDermottc, 2010)
modela, koriste se za opis dinamike volatilnosti i ne mogu da prikazu specifi¢ne karakteristike cena
elektri¢ne energije niti njihovu volatilnost. Kor$¢enjem indeksa brzine dnevne promene cene, razlike u
cenama su podeljenje prema prosecnoj dnevnoj ceni, ¢ime se smanjuje uticaj pojedinacnog
ekstremnog skoka ili pada nivoa cene. lako je taj uticaj na ovaj na¢in ublazen, cene variraju od
prosecnog nivoa, §to mora da se odrazi na indeks volatilnosti. Kao §to je ve¢ prethodno navedeno, na
volatilnost utiCu brojni parametri, medutim u ovom radu nece biti predmet razmatranja vrsta
parametara koji imaju uticaj, kao ni veli¢ina trzista.

Prethodno navedeni modeli dnevne i ukupne volatilnosti from (Li & Flynn, 2004a) and (Li & Flynn,
2004b), u ovom radu su proSireni za modele volatilnosti zasnovane na meseénim (DVMA), kvartalnim
(DVQA) i godisnjim (DVYA) prose¢nim cenama:

M-1
(Z |pi,j+1 - pij|) + |piam — pi,1|\/ﬁ}' i=12,.,N (11)
=1

1
DVMA, = M{

U slu¢aju DVMA - Daily Velocity on Monthly Average price, broj dana koji se uzima za posmatrani
period, jednak je broju dana u mesecu za navedeni period. Posledi¢no, za DVQA - Daily Velocity on
Quarterly Average price, N je broj dana sadrzanih u posmatranom kvartalu, a za DVYA - Daily
Velocity on Yearly Average price je broj dana u posmatranoj godini. Posledi¢no, formule za DVYA i
DVQA se mogu prikazati na osnovu formule definisane za DVDA kod (Zareipour, et al., 2007) and
(De Jonghe, et al., 2008), tako da vazi sledece:

DVOA = Kvartalni prosek 6, 5. = IP— P_s| .
Q "~ Kvartalni prosek of P’ t = Tt ™ At (12)

_ GodisSnji prosek &, (13)

DVYA 8t = |Pt - Pt—Atl

" Godisnji prosek P,’

Gde je P; trziSna cena u odredenom satu, dok &; predstavlja apsolutnu vrednost razlike izmedu dve
cene gde se od P, oduzima vrednost cene iz prethodnog sata.

Na osnovu definisanog modela, dobijeni su rezultati ¢ije vrednosti o DVOA, DVYA, DVQA, DVMA
i DVDA zbog obimnosti podataka nisu prikazane u ovom radu. Primenjena deskriptivna statistika je
prikazana za svaku pojedinacnu berzu u poglavlju o prilozima. Detaljniji pregled rezultata svake
pojedinacne berze po svim parametrima deskriptivne statistike, prezentovan u je odeljku prilozi, u
okviru tabela P1-P15. Ra¢unanjem proseénih vrednosti dobijenih rezultata za DVOA, DVYA, DVQA,
DVMA i DVDA, dolazi se do trazenih reSenja koja su predmet diskusije i donoSenja zaklju¢aka na
postavljena pitanja o istrazivanju primenjenom u radu.
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4. Rezultati istrazivanja i diskusije

Trgovanje elektricnom energijom je biznis koji ukljucuje velike rizike i dobitke. Cene su pod uticajem
vremenskih prilika, geopolitickih faktora, ponude i traznje, novosti i drugim faktorima. Berze
elektricne energije formirane u Evropi, imaju za cilj da olaksaju trgovine kratkorocnim
standardizovanim spot proizvodima i time poveéaju konkurenciju i likvidnost. Transparentnost na
trziStu elektrine energije doprinosi likvidnom trzistu, jer eliminiSe neizvesnost u vezi odredivanja
cena. Time se povecava poverenje u trziste, §to je vazan uslov za aktivno uéesce. Kada se likvidnost
poveca na spot trziStu, to se desava o trosku likvidnosti trzista srednjero¢nih fjucersa. Sa druge strane,
neocekivani gubici koji se javljaju na vanberzanskim ugovorima usled male transparentnosti cena i
likvidnosti, uti¢u na smanjenje kontrole rizika. Vece cene energije, smanjenje regulativa i globalizacija

trzista, promene tehnologija i ekoloski rizici doveli su do veceg cenovnog rizika nego ikada ranije.
4.1. Rezultati o volatilnosti cena

Klasi¢an pristup koji se moze primeniti prilikom analize nivoa konkurencije na trziStima elektri¢ne
energije jeste poredene cena. Ukoliko se koriste samo cene razmene elektri¢ne energije, tada analiza
pokriva samo jedno ili dva trzista. Iz tog razloga, u ovom radu je analiziran veci broj berzi, a neke od
njih nisu geografski povezane. S obzirom da se traZnja znatno razlikuje po danima (radni dani/vikend)
i po satima (u energetskom $picu i izvan njega), cene Vvariraju vremenom i za rezultat imaju visoku
volatilnost. Primenom navedene metodologije u radu, doslo se do rezultata o volatilnosti analiziranih
trzista. Metodom deskriptivne statistike definisani su rezultati prikazani u tabeli broj 6.

Naziv berze | DVDA DVOA DVYA DVOQA DVMA

Hupx 0,096285 0,091994 0,091763 0,092712 0,092925
BSP 0,103073 0,098142 0,098277 0,099215 0,099537
Cropex 0,100959 0,098758 0,098731 0,099552 0,100052
Phelix 0,089609 0,090644 0,09129 0,092137 0,093136
Exaa 0,065687 0,074555 0,077256 0,078236 0,078496

GME North | 0,067646 0,067461 0,067813 0,068384 0,068155
GME South | 0,075583 0,072492 0,073261 0,073831 0,074284

Henex 0,050944 0,049631 0,049748 0,049829 0,049986
Seepex 0,081642 0,077481 0,07703 0,078377 0,079233
OTE 0,10337 0,084495 0,085122 0,086095 0,086446
IBEX 0,115306 0,116809 0,117495 0,116839 0,116788
OPCOM 0,114027 0,105305 0,104719 0,106034 0,106778
OKTE 0,111337  0,09228 0,09274 0,093658 0,093815
Swissix 0,057403 0,056745 0,057158 0,058504 0,058584
France 0,092563 0,086499 0,087289 0,086734 0,086734

Tabela 6. Prose¢na vrednost volatilnosti cena za posmatrani period
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Na osnovu tabele broj 6, moze se zakljuciti da je najmanja volatilnost prisutna kod obavezujuceg
Grékog pula Henex. Sledeée trziste po najmanjoj vrednosti volatilnosti je Svajcarski Swissix, a potom
severni deo Italije. Potonja vrednost je kod metode DVDA ipak vec¢a od Austrijskog trzista. Medutim,
trziSte Austrije pokazuje dalji rast vrednosti kroz pokazatelje DVOA, DVYA, DVQA i DVMA.
Ukoliko bi se primenio redosled vrednosti volatilnosti po berzama, od najmanje ka najviSoj, kao i
parametrima kroz koje je vrSeno posmatranje, mogla bi se zakljuciti razli¢itost, Sto je prikazano u
tabeli broj 7.

Naziv berze  DVDA | Nazivberze DVOA | Nazivberze DVYA | Nazivberze DVQA | Nazivhberze DVMA
Henex 0,0509 | Henex 0,0496 | Henex 0,0497 | Henex 0,0498 | Henex 0,0500
Swissix 0,0574 | Swissix 0,0567 | Swissix 0,0572 | Swissix 0,0585 | Swissix 0,0586
Exaa 0,0657 | GME North = 0,0675 [ GME North | 0,0678 | GME North = 0,0684 | GME North = 0,0682
GME North = 0,0676 | GME South | 0,0725 | GME South = 0,0733 | GME South ' 0,0738 | GME South | 0,0743
GME South | 0,0756 | Exaa 0,0746 | Seepex 0,0770 | Exaa 0,0782 | Exaa 0,0785
Seepex 0,0816 | Seepex 0,0775 | Exaa 0,0773 | Seepex 0,0784 | Seepex 0,0792
Phelix 0,0896 | OTE 0,0845 | OTE 0,0851 | OTE 0,0861 | OTE 0,0864
France 0,0926 | France 0,0865 | France 0,0873 | France 0,0867 | France 0,0867
Hupx 0,0963 | Phelix 0,0906 | Phelix 0,0913 | Phelix 0,0921 | Hupx 0,0929
Cropex 0,1010 | Hupx 0,0920 | Hupx 0,0918 | Hupx 0,0927 | Phelix 0,0931
BSP 0,1031 | OKTE 0,0923 | OKTE 0,0927 | OKTE 0,0937 | OKTE 0,0938
OTE 0,1034 | BSP 0,0981 | BSP 0,0983 | BSP 0,0992 | BSP 0,0995
OKTE 0,1113 | Cropex 0,0988 | Cropex 0,0987 | Cropex 0,0996 | Cropex 0,1001
OPCOM 0,1140 | OPCOM 0,1053 | OPCOM 0,1047 | OPCOM 0,1060 [ OPCOM 0,1068
IBEX 0,1153 | IBEX 0,1168 | IBEX 0,1175 | IBEX 0,1168 | IBEX 0,1168

Tabela 7. Redosled berzi po kriterijumu vrednosti dobijenih volatilnosti cena

Prethodno prikazanom tabelom zasigurno se moze utvrditi da prva dva mesta sa najmanjom
volatilnosti zauzimaju Gréko i Svajcarsko trziste, dok poslednja dva mesta ¢ine Rumunsko i Bugarsko
trziste. Parovi poput Austrije i Italije, Srbije i Austrije, Nemacke i Ceske, Madarske i Nemacke,
Hrvatske i Madarske, Slovenije i Slovacke; smenjuju svoje pozicije u okviru tabele, sa izuzetkom
Francuske koja se nalazi na stabilnom 8. mestu. Razlog za ovakav vid promena pozicija moze biti
teritorijalna povezanost zemalja, sa izuzetkom Srbije i Austrije. Graficki prikaz vrednosti volatilnosti
dat je na grafikonu broj 13.

Prilikom tumacenja dobijenih vrednosti volatilnosti, vazno je razumeti da te vrednosti predstavljaju
procenat promene cene u odnosu na proseénu cenu posmatranog perioda. 1z tog razloga, ove promene
su najvec¢e na dnevnom nivou a najmanje na nivou ukupno posmatranog perioda.

Razlika izmedu berzi koje se nalaze na dnu tabele i onih na njenom zacelju, jesu gotovo dvostruke. Na
primer, veliki raspon izmedu prose¢ne vrednosti kod Swissix gde je DVDA=0.0574 i Ibex gde je
DVDA= 0.1153, svedo¢i da je Svajcarsko trziste u proseku dvostruko manje volatilno od Bugarskog
trzista.

Na primer, ako je DVOA = 0.0496 za Henex, onda promene u ceni za posmatrani period, u proseku na
dnevnom nivou variraju za 4.96%. Posledi¢no, ako je proseCna cena za posmatrani period od
18.02.2016. godine do 31.12.2016. godine, jednaka 55.70 € MWh, onda se cene na dnevnom nivou u
proseku menjaju u iznosu od 2.76 €/MWh. S druge strane, uzimajuci u obzir da je DVOA = 0.1168, za
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Ibex, a proseéna cena je 39.86 €/MWh, onda se spot cene u toku dana mogu menjati u iznosu do 4.65
€/MWh. Ovo je skoro duplo veéi iznos promene cena nego §to je to zabelezeno na Henex-u.

mDVDA mDVOA =DVYA mEDVQA mEDVMA

0,14

0,12

0,1

0,08

0,06

- RN
0,02

Grafikon 13. Pregled dobijenih vrednosti volatilnosti cena na berzama

Naredna tabela broj 8 daje prikaz ostalih parametara deskriptivne statistike po kojima se moze do¢i do
znacajnih rezultata. Naime, minimalne i maksimalne vrednosti volatilnosti tokom posmatranog
perioda, beleze razli¢ite rezultate po analiziranim berzama. U odredenim okolnostima javljaju se
negativne trziSne cene, a najces¢e u slucajevima kad se spoje visoka nefleksibilna proizvodnje i mala
potraznja. Proizvodni kapaciteti na ovim trzistima Koriste obnovljive izvore energije poput vetra ili
sunca, te ne mogu biti ugaseni ili ponovo aktivirani na brz i jeftin nacin. Ovakve cene $alju pouzdane
signale proizvodacima da smanje proizvodnju i izbegnu preoptere¢enje mreze, kako bi pomogli
efikasnom odrzavanju potrebne ravnoteze prenosnih i distributivnih kapaciteta.

Posmatranjem parametra DVDA, najve¢a minimalna vrednost volatilnosti, zabelezena je sa
negativnom vrednoSéu od -23,594 za Nemacko trziSte. Rezultat ove vrednosti uzrokovan je
negativnim cenama za nekoliko uzastopnih sati u toku jednog dana, koje su se dogodile u Nemackoj
na dan 20.11.2016. godine. Veéi broj uzastopnih negativnih sati se dogodio u Austriji dana
28.01.2018, ali vrednosti tih sati su manje od onih u Nemackoj.

S druge strane, najve¢a maksimalna vrednost volatilnosti zabelezena je kod takode kod Nemacke u
iznosu od 13,669 na dan 17.03.2019. godine. Tod dana, cene su varirale iz minusa u plus, s tim da je
naveéi minus zabelezen u trgovini u 16. satu od -20,23 €/MWh, dok je nakon 4 sata, u 20. satu cena
porasla na 36,66 €/ MWh. Prosecna cena za taj dan bila je 0,43 € MWh. Ukoliko se uzme da je DVDA
tog dana 13,669 to znaci da su cene pomenutog dana u proseku Svakog sata varirale za 13.669% u
odnosu na prose¢nu dnevnu cenu. Sledeée najvece vrednosti volatilnosti zabelezene su kod Ceske i
Slovacke berze 26.12.2016. godine.
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Naziv berze Pokazatelj DVDA DVOA DVYA DVQA DVMA
Minimum 0,029 0,030 0,029 0,026 0,029

Hupx Maksimum 0,679 0657 0615 0533 0,378
Standardna devijacija 0,045 0,042 0,038 0,036 0,033

Koeficijent varijacije 0,470 0,458 0,419 0,390 0,355

Minimum -1,337 0,022 0,025 0,023 0,024

BSP Maksimum 1,273 0510 0,480 0476 0,418
Standardna devijacija 0,082 0,054 0,052 0,050 0,048

Koeficijent varijacije 0,797 0,553 0,524 0,499 0,484

Minimum -3,404 0,030 0,029 0,025 0,028

Cropex Maksimum 1,219 0576 0526 0,456 0,366
Standardna devijacija 0,111 0,052 0,048 0,045 0,044

Koeficijent varijacije 1,101 0524 0,483 0456 0,439

Minimum 0,030 0,029 0,024 0,022

Phelix Maksimum 13,669 0,353 0,429 0,508 0,559
Standardna devijacija 0,762 0,042 0,042 0,041 0,044

Koeficijent varijacije 8506 0464 0464 0,449 0,471

Minimum -17,681 0,026 0,032 0,028 0,030

Exaa Maksimum 2,685 0418 0,377 0,291 0,315
Standardna devijacija 0,495 0,030 0,034 0,032 0,033

Koeficijent varijacije 7,541 0,406 0,439 0,411 0,414

Minimum 0,016 0,016 0,016 0,015 0,016

GME North Maksimum o 0,207 0,306 0,296 0,277 0,256
Standardna devijacija 0,024 0,032 0,032 0,030 0,028

Koeficijent varijacije 0,354 0,480 0,477 0,443 0,415

Minimum 0,014 0,012 0,014 0,015 0,015

GME South Maksimum o 0,393 0,282 0,314 0,348 0,343
Standardna devijacija 0,037 0,031 0,033 0,033 0,034

Koeficijent varijacije 0,494 0,431 0,445 0,445 0,454

Minimum 0,002 0,001 0,002 0,002 0,002

Henex Maksimum 0,340 0,380 0,501 0,462 0,414
Standardna devijacija 0,042 0,041 0,042 0,041 0,040

Koeficijent varijacije 0,826 0,831 0,835 0,816 0,792

Minimum 0,030 0,030 0,030 0,028 0,030

Seepex Maksimum 0,910 0,430 0,397 0,346 0,241
Standardna devijacija 0,041 0,033 0,028 0,028 0,028

Koeficijent varijacije 0,498 0422 0370 0,356 0,354

Minimum -3,654 0,030 0,029 0,029 0,027

OTE Maksimum 10,038 0,347 0,303 0,265 0,272
Standardna devijacija 0,360 0,036 0,036 0,034 0,034

Koeficijent varijacije 3,479 0,420 0,419 0,400 0,394
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Minimum 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

IBEX Maksimum 0,706 0,482 0,482 0,480 0,400
Standardna devijacija 0,051 0,067 0,067 0,063 0,060

Koeficijent varijacije 0,442 0,572 0,570 0,539 0,516

Minimum 0,040 0,028 0,027 0,036 0,038

OPCOM Maksimum o 0,779 0,421 0,374 0,321 0,311
Standardna devijacija 0,058 0,044 0,038 0,037 0,036

Koeficijent varijacije 0,509 0,414 0,364 0,346 0,342

Minimum -3,6564 0,028 0,028 0,028 0,027

OKTE Maksimum 10,038 0,320 0,320 0,308 0,288
Standardna devijacija 0,358 0,045 0,044 0,042 0,041

Koeficijent varijacije 3,218 0,492 0,478 0,453 0,435

Minimum -6,775 0,013 0,012 0,013 0,012

Swissix Maksimum 2,101 0,278 0,269 0,241 0,260
Standardna devijacija 0,199 0,026 0,026 0,023 0,023

Koeficijent varijacije 3,470 0,463 0,458 0,402 0,393

Minimum 0,029 0,027 0,028 0,027 0,030

France Maksimum 2,283 1,626 1,865 1,175 1,078
Standardna devijacija 0,087 0,085 0,095 0,062 0,058

Koeficijent varijacije 0,936 0,987 1,087 0,715 0,663

Tabela 8. Statisticki pokazatelji o volatilnosti cena

Ovakvi iznenadni skokovi cena karakteristicni su za posmatrana trziSta Centralne Evrope, zato Sto
njihovi proizvodni kapaciteti u velikoj meri odlikuju obnovljivim izvorima energije poput vetra i
sunca. Svajcarska, Hrvatska, Francuska i Slovenija su zemlje koje takode beleZe oscilacije u cenama
ve¢im od 1, dok se ovaj faktor ne pojavljuje kod zemalja Jugoistocne Evrope.

Koeficijent varijacije predstavlja koli¢nik standardne devijacije i prosecne cene posmatranog perioda.
Sto je vrednost koeficijenta varijacije vecéa, to je veéa kontinuirana volatilnost. Posledi¢no, ovaj
koeficijent je najveéi kod najvolatilnijih trziita Nemacke, Austrije, Ceske i Slovacke, a najmanji kod
Grckog pula.

Interesantno je zakljuciti da je prose¢na vrednost volatilnosti za sve parametre DVOA, DVYA,
DVQA, DVMA i DVDA najmanja kod Gréke i Svajcarske, kao §to je veé navedeno, a da se s druge
strane Svajcarska javlja kao trziste koje beleZi visoku vrednost minimuma, maksimuma i koeficijenta
devijacije. Ovakva situacija moZe se objasniti odlikama Svajcarskog trzista po kom je ono dosta
zavisno od uvoza iz Nemacke, ali i zbog ogranicavajucih kapaciteta prekograni¢ne razmene elektri¢ne
energije. Iz tog razloga, a sa ciljem Sto realnijeg tumacenja, rezultati o proseCnim vrednostima
volatilnosti po berzama, uzimaju se kao relevantni za dalju analizu.

Ukoliko se posmatraju najmanje i najviSe volatilna trzi§ta elektriéne energije, odnosno Henex i
Swissix sa jedne strane i Opcom i Ibex sa druge strane, onda se njihove razlike u volatilnosti mogu
prikazati uz pomo¢ grafika broj 14. Indikovani trendovi volatilnosti za posmatrani period, potvrduju
prethodno zaklju€enu analizu o dvosturko vecoj volatilnosti kod posmatranih trzista. Takode, moze se
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zakljuciti da velike cenovne fluktuacije ne pokazuju sezonske obrasce, Sto se moze zakljuciti na
osnovu rezultata DVQA, a posledi¢no i kod DVYA odnosno DVOA.
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Grafikon 14. Volatilnost cena kod najmanje i najvise volatilnih trzista

Grafickim prikazom prosecnih cena za Cetiri odabrana trziSta, jo§ jednom se moze potvrditi teza o
njihovoj volatilnosti.
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Grafikon 15. Kretanje prose¢nih cena
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4.2.Korelacija berzi

Nakon utvrdenih vrednosti volatilnosti i dobijenih rezultata o najmanje i najvise volatilnim trzistima,
potrebno je odrediti stepen korelacije izmedu posmatranih berzi. Merenjem korelacije novoformiranih
berzi elektricne energije u Jugoistocnoj Evropi sa berzama Centralne Evrope, dolazi se do saznanja u
kojoj meri regionalne berze svojim rastom i razvojem prate iskusna trzista.

U tebeli broj 9 moze se videti korelacija za DVDA. Najveci stepen korelacije volatilnosti cena je
prisutan izmedu Ceskog i Slovackog trzista. Ovo su susedna trzi$ta i njihove cene beleze male razike,
u pojednim periodima su ¢ak i identiéne. Navedene berze beleZe negativnu korelaciju sa Svajcarskom
berzom Swissix. Tabela broj 10 definiSe korelaciju za DVOA, po kojoj Hrvatsko i Madarsko trziste
prati najveci stepen korelacije, a najmanja korelacija je prisutan izmedu Francuske 1 Gréke berze.

. GME GME -
DVDA Hupx BSP Cropex Phelix Exaa North South Henex Seepex OTE IBEX OPCOM OKTE Swissix France

Hupx
BSP 0,435
Cropex 0,185 0,206
Phelix 0025 012 0,173
Exaa -0071 002 005

GME North | 0309 0265 0,132
GME South | 025 0,176 0,108

Henex 0283 0192 0,142
Seepex 0615 0399 0,136 0,295
OTE 0156 0234 019 0115 0,003 0043 0021 0,058 0,08

IBEX 0,306 0,239 - 0043 -0067 0149 0125 0137 0233 0,088
OPCOM 0667 0341 0124 0019 -0036 027 0256 0336 0521 009 0,205
OKTE 0172 0236 0198 0114 0003 0051 0027 0057 0,085 0092 0,104
Swissix -0,032 0155 0001 0147 0046 0061 0059 = -0,088 -0,093
France 052 -0059 0102 0072 -004 0241 016 0093 0253  -0045 0069 0333

0025 0,077

Tabela 9. Korelacija DVDA

. GME GME L
DVOA Hupx BSP Cropex Phelix Exaa North South Henex Seepex OTE IBEX OPCOM OKTE Swissix France

Hupx

BSP 0,637
Cropex 0,773 0,766
Phelix 0413 0436 0,399

Exaa 0358 0354 0322 064
GME North | 0403 054 0432 0385 0413
GME South | 0244 0283 0255 0249 0215 0546
Henex 0296 0239 0237 0289 0292 0351 0279
Seepex 0766 059 0638 0477 0465 0479 0268 0,386
OTE 0497 0485 0475 0682 0617 0471 0217 0237 0544
IBEX 0512 0381 0396 0295 0294 0327 0182 0166 047 0375
OPCOM | 0752 0527 0601 0405 036 0365 0229 027 0689 0426 0489
OKTE 0669 0565 0576 0513 0449 0466 0228 0238 065 0717 0479 0578
Swissix 0312 0453 0336 0527 0511 0576 031 0344 039 0508 | 0223 0265 0387

France | 0476 0243 0182 0305 0201 0445 0214 JO4I7) 0207 0288 0185 0159 0227

0,412

Tabela 10. Korelacija DVOA
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Kao §to je bio slucaj kod pojave negativnih minimalnih vrednosti za DVDA, tako se samo u ovoj
matrici javljaju negativne korelacije koje da rast cene na jednom prati pad cene na drugom trzistu.
Ovakav sluéaj se ne ponavlja kod narednih matirca. Tabela broj 11 odnosi se na analizu korelacije
volatilnosti DVYA, dok se naredne dve tabele odnose na DVQA i DVMA. Ove tabele beleze iste
parove korelacije kao prethodna tabela broj 10.

. GME GME -
DVYA Hupx BSP Cropex Phelix Exaa North South Henex Seepex OTE IBEX OPCOM OKTE Swissix France

Hupx
BSP 0,612
Cropex 0,753 0,742
Phelix 0411 0417 0381
Exaa 0331 0335 0,282
GME North | 0395 0531 0416
GME South | 0233 0,265 0,242
Henex 0271 0221 0212
Seepex 0,727 0552 0,593
OTE 0518 0479 0474 0652 063 046
IBEX 0473 0357 0363 0268 0296 0,319 0441 0,363
OPCOM 0,704 0479 0549 036 0292 0332 0218 0622 0392 0457
OKTE 0662 0538 0549 0503 0472 0443 | 0222 0252 062 0728 0458 0,531
Swissix 034 0467 035 0531 0528 0578 0341 0371 0401 0505 0248 0271 0,38

rance 2 i i i 'y i f i
F 0,252 0305 0307 0469 & 0,228 0234 0,283 0,225

0,361
0266 0541

0,405

Tabela 11. Korelacija DVYA

. GME GME L
DVQA Hupx BSP Cropex Phelix Exaa North  South Henex Seepex OTE IBEX OPCOM OKTE Swissix France

Hupx

BSP 0,594
Cropex 0,737
Phelix 0,392

Exaa 0,303
GME North | 0,394

GME South | 0,274 0,537

Henex 0276 0205 0207 028 0263 0318 0,253

Seepex 0,708 0523 0569 0435 0412 0439 0282 0357

OTE 0487 045 0446 0618 0608 0423 0197 0252 0507

IBEX 0418 0307 0322 | 02 021 0245 0426 01220 0361 0283
OPCOM | 0696 0454 0535 0345 029 0324 0217 0247 062 0364 0379

OKTE 0642 0519 0531 0481 0456 042 | 0224 0236 0576 0723 0388 049
Swissix 0277 0399 0208 0475 0463 0469 0206 0263 0307 0427 019 033
France 0189 0258 0196 0293 0266 0409 022 [[01187 0214 0264 0218 034

Tabela 12. Korelacija DVQA

U nameri da se utvrdi da li prosecne cene jednog trziSta utiCu na kretanje prosecnih cena drugog
trziSta, uradena je matrica korelacije prose¢nih cena svih berzi u okviru posmatranog vremenskog
perioda. Iz tabele broj 14 moze se zakljuciti da Madarsko trziste ima najvecu korelaciju sa Srpskim i
Hrvatskim, a potom i sa Rumunskim i Slovenackim trzistem. Ponovo Cesko i Slova¢ko trziste imaju
visok stepen korelacije, a njima se pridruZuje i visoka korelacija Francuskog i Svajcarskog trZista.
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IBEX OPCOM OKTE Swissix France

DVMA Hupx BSP Cropex Phelix Exaa ﬁg/rlti Sxti Henex Seepex OTE

Hupx

BSP 0,599

Cropex 0,726 0,712

Phelix 0433 04 0386

Exaa 0348 0323 0288 0582

GMENorth | 039 048 038 0266 0292

GME South | 0314 0286 0283 023 0,546

Henex 0245 0174 0177 0231 0196 0288 0277

Seepex 0685 0506 0556 0451 0436 0419 0339 0332

OTE 0533 0465 0481 0639 0605 0399 0229 022 0539

IBEX 0394 0281 0297 | 0178 0209 0239 0324 0287

OPCOM | 0677 0435 0516 0362 0328 0323 0268 0242 0626 0413

OKTE 065 0509 0533 0506 0474 0403 0253 0201 0553 075

Swissix 0302 0395 0316 0454 042 0432 0326 0231 0326 0408

France 0228 0279 0228 03 0241 0399 0237 00981 0242 028
Tabela 13. Korelacija DVMA

Prosek Hupx BSP Cropex Phelix Exaa ngti Sohljlti Henex Seepex OTE

0,342
0,369

0,47
0,214
0,192

0,328

0236 0329

IBEX OPCOM OKTE Swissix France

Hupx

BSP

Cropex 0,932

Phelix 0659 0663 0,63

Exaa 0573 0555 0,698

GMENorth | 0739 079 0738 0621

GME South | 068 0704 0672 0567 0832

Henex 0715 0686 0667 0542 066 0625 0656

Seepex 0903 0018 0631 0564 0739 0677 073

OTE 0766 0762 0732 0919 072 0708 0639 0599 0736
IBEX 0711 0675 0655 0582 071 | 0563
OPCOM [ 093 0861 0882 0577 0837 0642 0599 0696 = 0902 0674
OKTE 0841 0828 0811 0845 0651 0746 0673 0627 0805 | 0933
Swissix 0658 0703 0651 0683 0849 0683 | 0534 0659 0732
France 0653 0699 0645 071 0837 0655 | 0487 065 0736

Tabela 14. Korelacija prose¢nih cena

0,729
0,608 0,758
0,555

0,545

0,726
0,721

Najmanja korelacija prose¢nih cena zabelezena je izmedu Francuskog i Bugarskog trzista. Ako se
posmatraju novoformirana trziSta Jugoistocne Evrope, moze se zakljuciti da Srpsko trziSta ima
najmanju korelaciju sa Austrijom, a potom sa Nemackom, Francuskom i Svajcarskom. Isti je slucaj sa

Hrvatskom i Bugarskom.

Na osnovu izvedene matrice korelacije, moze se uociti teritorijalni obrazac susednih zemalja,
principom spajanja trzista — market coupling, dolazi do izjednacavanja cena. Tako je visoka korelacija
prisutna kod geografski povezanih zemalja, a niska korelacija je prisutna kod geografski udaljenih

zemalja.
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5. Zakljucna razmatranja

Poznata je Cinjenica da je elektri¢na energija roba drugacdija od drugih i njene prepoznatljive
karakteristike ¢ine je slozenijom za trgovinu, pri ¢emu treba razmotriti tehnicke, ekonomske i
regulatorne aspekte na trzistu. Navedeni aspekti su vazni kada se govori o podsticanju konkurencije na
trziStima Sirom Evrope. Razlike u nacionalnim sistemima trgovanja elektricnom energijom su priznate
i razvoj jedinstvenog sistema trgovanja elektricnom energijom je znatno unapreden.

Ocekuje se da ¢e spajanje trzista elektri¢ne energije podsticati udruzivanje likvidnosti i konkurencije,
jer se broj aktivnih trzi$nih ucesnika i potraznja i ponuda elektricne energije, povecava. Medutim,
potencijal za medunarodno trgovanje elektricnom energijom je smanjen zbog Cinjenice da fizicki
prenos elektricne energije zavisi od limitiranog kapaciteta interkonektora. Zbog toga se ugovori o
snabdevanju u razli¢itim drzavama ne mogu razmeniti, $to vodi ka dodatnoj fragmentaciji proizvoda.

Elektricna energija se ne moze danas kupiti, a potom skladistiti za budu¢u prodaju, barem ne u
znacajnim koli¢inama. Trziste elektricne energije odstupa od vecéine drugih trzista, gde traznja moze
praviti zalihe robe na odredeni period unapred i u tom smislu Koristiti zalihe da koriguje volatilne cene
umesto da koristi trziSte fjuCersa. Energetski sistemi buducnosti mogli bi imati velike skladiSne
kapacitete. Medutim, razne opcije skladistenja podrazumevaju znacajne gubitke i troskove, i na njih se
ne gleda kao na moguce alate za arbitrazu razlike izmedu spot i fjucers cena.

U ovom radu, dnevne spot cene su rac¢unate primenom jednostavne aritmeti¢ke sredine za sva 24 sata.
Kao i kod razmene bilo koje druge robe i ovde vazi zakon ponude i traznje, odnosno kako raste
traznja, tako cene idu naviSe i obrnuto. Kod ovih cena je nauodljivija njihova ogromna volatilnost iz
dana u dan tokom nedelje. Takode, moze se videti da cene jedan dan unapred znatno variraju izmedu
razlic¢itih geografskih lokacija. Ove razlike u cenama izmedu zemalja, kao i volatilnost cena, imaju
razli¢ite uzroke. Prvi razlog za razlike u ceni je povezan sa tehnologijama proizvodnje, odnosno sa
koris¢enjem nuklearne ili hidro energije, uglja, gasa, i sli¢no.

Neke berze beleze promet velikih koli¢ina upravo pred pocetak perioda energetskog Spica (7. i 8. sat) i
nagli pad u narednim satima. Ovaj fenomen se moze objasniti ¢injenicom da se tokom ovog perioda
mnoge elektrane aktivno spremaju za sate unutar energetskog Spica. Stoga se i njihova proizvodnja
povecava. Proizvodaci u ovom periodu prodaju svoju struju na berzi, jer ne bi mogli da ugovore na
bilateralnom trzi$tu varijabilne koli¢ine u kratkom roku, odnosno u roku od sat ili dva. U narednim
satima, koli¢ine na berzi se smanjuju jer su proizvodaci prodali proizvedene koli¢ine na bilateralnom
trziStu. Moze se ste¢i utisak da na¢in uredenja sadasnjeg veleprodajnog trzista elektricne energije utice
na povecanje volatilnosti cena na berzi elektricne energije u satima Spica, usled ¢injenice da je ono na
dobrovoljnoj osnovi.

Osobine tehnologija proizvodnje predstavljaju najvazniju varijablu kada su u pitanju razlike u
grani¢nim troskovima. Osobine tehnologije uticu na varijabilni trosak, pa tako gasne elektrane imaju
vec¢e varijabilne troskove i niske fiksne troskove, dok nuklearne elektrane imaju niske varijabilne
troSkove 1 visoke fiksne tro§kove. Stoga razlike u cenama goriva izmedu zemalja jesu bitan uzrok
razlika u ceni. Struktura traznje i ograni¢enja u pogledu prenosnih sistema takode imaju bitnu ulogu.
Veli¢ina udela domacinstava i komercijalnih potrosa¢a u odnosu na veli¢inu udela industrijskih
potrosaca takode mogu objasniti vece ili manje varijacije izmedu najvece i redovne potraznje. U
odsustvu ograni¢enja u pogledu prenosnih sistema, Cak i jednostavna arbitraza moze dovesti do
uskladivanja cena.
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Obzirom da traznja ima velike oscilacije u toku dana, cene takode osciliraju iz sata u sat u jednom
danu. Stoga, primetna je razlika izmedu sati unutar enegetskog Spica i sati izvan njega. Nivo traznje, a
samim tim i cena, najvisi u je toku popodneva, a nivo koli¢ina u prometu je pardoksalno nizak u
poredenju sa koli¢inama kojima se trguje tokom no¢i. Ovo ukazuje na oskudnost ponude tokom tih
sati, a uzrok je ¢injenica da su berze elektri¢ne energije dobrovoljno trziste, odnosno veliki deo najvise
potrosnje je pokriven bilateralnim ugovorima.

Ostra fluktuacija cena ukazuje na to da likvidnost trzista elektricne energije jos uvek nije dovoljno
razvijena. Na likvidnom trzistu je malo verovatno da ¢e velike razlike ostati izmedu cene po kojoj su
prodavci spremni prodati (prodajna cena) i cene po kojoj su kupci spremni kupiti (kupovna cena).
Visoko volatilna cena za iste proizvode moZe ukazati na nisku likvidnost. Sto je trZiste likvidnije, to je
veca konvergencija cena identi¢nih proizvoda.

Visoka volatilnost ne implicira nuzno niske nivoe likvidnosti. Na trzistima koja podlezu ¢estim novim
informacijama o uslovima ponude i potraznje (a time i cenama) postoji potreba da se rebalansira
portfelj, ¢ime se povecava obim trgovanja na trziStu. Medutim, ,,prekomerna” volatilnost moze
smanjiti likvidnost jer trzi$ni ucesnici ne mogu da finansiraju sopstveni portfelj ugovora zato sto ce
mozda morati da obezbede kolateral kada se promene cene. Trzi$ni ucesnici su ukazali na to da bi
velika ponuda olaksica za kliring ugovora smanjila troskove transakcije i dovela do vece likvidnosti
zahvaljujué¢i smanjenju njihovih kreditnih rizika. To se savetuje kako bi se osiguralo da barijere u
trgovanju na trzistu elektri¢ne energije budu §to je moguce manje, tako da sve strane koje Zele da
trguju to mogu i uraditi.

U ovom radu koris¢en je model volatilnosti na primerima 15 berzi elektricne energije u Evropi.
Dobijeni rezultati daju odgovore na postavljena pitanja prilikom definisanja ciljeva i polaznih hipoteza
ove analize. Naime, zakljuteno je da Gréko i Svajcarsko trziste imaju najmanju volatilnost, dok su
Bugarsko 1 Rumunsko trziste najvolatilnija trzista u posmatranom skupu berzi. Takode, zabelezena je
najveca dnevna volatilnost DVDA, uz velike minimalne i maksimalne vrednosti i koeficijente
varijacije.

Treba imati u vidu da je Gréka Henex zapravo obavezujuéi pul sa dugom tradicijom postojanja, te je
za o¢ekivanje da isti ima nisku volatilnost. Marginalna cena proizvodnje elektri¢ne energije u Grékoj
jeste cena gasa ili lignita. Tokom prethodnih godina, varijabilni troSak ova dva energenta je bio u
vecoj meri slican, tako da su u¢esnici na trzistu dostavljali svakodnevne ponude po ustaljenom rezimu
odredivanja cena. Naravno, ponude su skuplje za rane veéernje sate pre $pica kada je potraznja veca,
ili zbog povecanog izvoza ka Italiji, ali uopsteno, kriva kretanja satnih cena ne oscilira u velikoj meri
na dnevnom nivou.

Kada je re¢ o Bugarskoj, veé¢i deo koli¢ine kojom se trguje poti¢e od nekoliko proizvodaca koji imaju
mogucnost zakljucivanja dugoro¢nih ugovora sa nuklearnom elektranom Kozloduju, $to smanjuje
raznolikost proizvodnog miksa koji se moze ponuditi na Ibex berzi, ne uzimajuéi u obzir cene
elektri¢ne energije iz obnovljivih izvora. Na primer, ukoliko jedan dan ne duva vetar ili ne sija sunce,
trgovcei prodaju svoje koli¢ine po veoma visokoj ceni, ve¢oj od regionalnih cena, a narednog dana svi
trgovci uvoze elektricnu energiju kako bi je prodali po veoma niskoj ceni, $to rezultuje padom cene
poravnanja koja dostigne nivo pocetne niske cene velikih proizvodaca, a slede¢i dan situcaija je
obrnuta i tako se cikli¢no ponavlja. Iz navedenih razloga, novoformirana Bugarska berza je veoma
volatilna. U prilog tome ide i nain regulisanja trziSta. Tokom hladnih zimskih dana, drzavna
elektroprivreda NEK, koja je u vlasnistvu drzavnog Bugarskog energoholdinga BEH, ponekad mora
da svoju proizvodnju preda za snabdevanje na trzi$tu. Dakle, kako je prethodno zakljuéeno, Bugarsko
trziste je u proseku dvostruko vise volatilno u odnosu na Gréko.

Razmatranjem dobijenih srednjih vrednosti volatilnosti, pored Bugarskog i Rumunskog trzista, visoku
volatilnost belezi i Hrvatska. Novoformirane berze Jugoistocne Evrope jesu berze u Srbiji, Bugarskoj i
Hrvatskoj. lako je Srpski SEEPEX najmlada berza u posmatranoj grupi, mora se napomenuti da belezi
manju volatilnost od razvijenih trzista Nemacke, Francuske, Ceske, Slovacke i Madarske, a u slu¢aju
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DVYA i Austrije. Prvi razlog za ovakav rezultat jeste postojanje negativnih cena elektri¢ne energije na
Nemackom, Austrijskom, Ceskom i Slovatkom trzistu, koji prema datim rezultatima beleze visoke
negativne minimume volatilnosti. Negativne cene na ovim trzi§tima se javljaju zbog visokog udela
obnovljivih izvora energije u tim zemljama. Nemacka ¢ak 25% svoje proizvodnje elektri¢ne energije
bazira na snazi vetra, a Austrija na hidroenergiji. Francusko trziste je visoko koncentrisano uz
primarnu dominaciju njihove elektroprivrede EDF, a sli¢na je situacija i sa trztima Ceske i Slovacke,
koje odlikuju pretezno nuklearnim reaktorima. Takode, vazno je napomenuti da Rumunski Opcom
posluje preko 20 godina, te ne predstavlja novoformiranu berzu. Medutim, Rumunsko trziste odlikuje
brojnim regulatornim barijerama, proizvodni program je baziran na fosilnim gorivima a prenosni
sistem je ograniCen i belezi brojne gubitke u mrezi.

Na osnovu navedenih razmatranja, polazna hipoteza, da su novoformirana trzista Jugoisto¢ne Evrope
volatilnija od zrelijih Centralno Evropskih trzista, moze biti prihvacena sa izuzetkom Srpskog trzista.
Dakle hipoteza HO moze biti delimi¢no potvrdena. Posledi¢no, dolazi se do naredne hipoteze koja je
potvrdena kroz analizu, a to je da su sva trziSta Jugoistoéne Evrope volatilna. Kao §to je veé¢ receno,
sama priroda elektri¢ne energije kao robe i njene karakteristike kao i nacin trgovanja, upucuju na to da
je volatilnost neizbezna i ona je prisutna na svim trzi§tima, u manjoj ili ve¢oj meri. Stoga, hipoteza H1
je potvrdena. Naredna hipoteza o tome da su isklju¢ivo nova trziSta Jugoistoéne Evrope volatilna,
moze biti prihvacena sa izuzetkom Rumunskog Opcoma koji ima ima dugu tradiciju operativnog rada.
Iz tog razloga, hipoteza H2 moze biti delimi¢no prihvacena.

Nakon analize volatilnosti razli¢itih trzista, ispitivano je postojanje korelacije izmedu volatilnosti i
prose¢nih cena na razliitim trzistima. Ovo obezbeduje pokazatelj stepena arbitraze izmedu njih od
strane trgovaca i stoga predstavlja meru likvidnosti trzista. Bilo bi vazno da spot trziste bude dovoljno
likvidno kako bi se ostvarila efikasnost na kratke staze i obezbedio pouzdan indeks cena na duge staze.
Pored toga, likvidno spot trziste bi moglo formirati osnovu na koju bi se dugoro¢ni ugovori mogli
zakljuCivati.

Dobijeni rezultati volatilnosti DVDA, DVOA, DVYA, DVQA i DVMA, posmatrani su kroz matricu
korelacije. Kao Sto je prethodna analiza DVDA pokazala negativne vrednosti, iste se javljaju i u
matrici korelacije. Ovaj obrazac se javlja izmedu Srpskog, Rumunskog i Bugarskog trzista sa jedne
strane i Svajcarskog i Austrijskog trziita sa druge strane. Hrvatski Cropex beleZi veoma nisku
korelaciju sa pomenutim trzistima. Na osnovu navedenih zakljucaka, hipoteza da postoji negativna
korelacija izmedu manje volatilnih i vi$e volatilnih trzi§ta u Evropi, moze se usvojiti, te se hipoteza H3
potvrduje.

Korelacija prosecnih cena belezi visoke vrednosti izmedu susednih zemalja, pa tako izmedu Madarske,
Slovenije, Hrvatske, Srbije i Rumunije, odnosno Svajcarske, Francuske i Severne Italije, ali i Ceske,
Slovacke i Nemacke. Povezivanje trzista je jedan od ciljeva energetske politike Evropske Unije i tome
moze potencijalno uticati na povecanje likvidnosti trziSta uvodenjem novih ucesnika i prosirivanjem
obima trziSta, a posledi¢no i na smanjenje volatilnosti. Ovome treba dodati i potrebu podizanja
razumevanja i poverenja ucesnika objavom informacija o obimu trgovanja na bilateralnim i OTC
trzistima (u stvarnom vremenu, ali anonimno i ukupno) i koli¢inama proizvedene elektri¢ne energije
(na nivou elektrane, ali za nekoliko meseci unapred).

Na integrisanom trzi$tu elektri¢ne energije, potvrdena je visoka korelacija izmedu cena na ¢itavom
trziStu. Integrisano trziste mora da obezbedi korelaciju cena na pojedinacnim trzistima. Razlike u ceni
trebalo bi da odslikavaju samo fizicko zaguSenje izmedu trziSta. U cilju analize, vrSeni su brojni
korelacijski obracuni izmedu razlicitih cena. Zakljuceno je da postoji pozitivna korelacija prosec¢nih
cena elektricne energije na berzama u Evropi. Stoga, hipoteza H4 je potvrdena. Uprkos relativno
malom prometu, obzirom da se vecina trgovine odvija na OTC trzi$tu, cene na berzama elektri¢ne
energije su referentne za celo veleprodajno trZiSte, jer promena na jednom trziStu se povezuje sa
promenom na drugom trzi§tu. Drugim rec¢ima, arbitraze na nacionalnom nivou izmedu dva trzista
obezbeduju uporedno kretanje cena. Prema tome, moze se zakljuciti da je nivo integracije izmedu
berzi elektri¢ne energije i bilateralnih trzista na nacionalnom nivou visok.
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Procena volatilnosti je veoma vazna prilikom utvrdivanja stepena liberalizacije trzista. Kod nestabilnih
1 rizi€nih trziSta, volatilnost je vazan faktor pri donoSenju odluka o upravljanju rizikom. Manja
volatilnost 1 ve¢a konvergencija cena se mogu posti¢i prosirenjem prenosnih kapaciteta, povecanjem
prekograni¢ne razmene i spajanjem trzista. Kada je volatilnost poznata, predvidanja buduéih spot cena
1 modelovanje cena derivativnih ugovora, je olakSano. Ovo zna¢i da buduca istrazivanja moraju
ukljuciti pitanja implementacije trgovackih platformi, merenja potencijala proSirenja trziSta po
principu spajanja, kao i uticaja prenosnih kapaciteta odnosno korelacije cene i koli¢ine kojom se
trguje.
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7. Prilozi
HUPX DVDA DVOA DVYA DVQA DVMA

Mean 0,096285 0,091994 0,091763 0,092712 0,092925
Standard Error 0,001205 0,001123 0,001022 0,000962 0,000878
Median 0,088768 0,081711 0,083539 0,085763 0,088295
Mode #N/A 0,076691 0,073261 0,136276 #N/A
Standard Deviation 0,045246 0,042172 0,038407 0,03614 0,032983
Sample Variance 0,002047 0,001778 0,001475 0,001306 0,001088
Kurtosis 39,84553 24,02666 25,52713 16,67923 4,959933
Skewness 4583856 2,821994 2,862096 2,234922 1,303135
Range 0,649662 0,626588 0,5861 0,507555 0,349189
Minimum 0,029397 0,030483 0,029296 0,025734 0,028795
Maximum 0,679059 0,657071 0,615396 0,53329 0,377984
Sum 135,8576 129,8042 129,477 130,8165 131,1165
Count 1411 1411 1411 1411 1411
Largest(1) 0,679059 0,657071 0,615396 0,53329 0,377984
Smallest(1) 0,029397 0,030483 0,029296 0,025734 0,028795

Confidence Level(95,0%)  0,002363 0,002202 0,002006 0,001887 0,001722

Tabela P1. Pokazatelji deskriptivne statistike za HUPX
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BSP DVDA DVOA DVYA DVQA DVMA
Mean 0,103073 0,098142 0,098277 0,099215 0,099537
Standard Error 0,002187 0,001446 0,001371 0,001318 0,001283
Median 0,089018 0,084555 0,085521 0,089136 0,089875
Mode #N/A  0,065253 0,086185 0,076302 0,070987
Standard Deviation 0,082151 0,054298 0,051515 0,049515 0,048181
Sample Variance 0,006749 0,002948 0,002654 0,002452 0,002321
Kurtosis 124,5056  8,92533 7,852748 8,144038 6,177706
Skewness 1,325848 2,378832 2,213338 2,134185 1,922373
Range 2,609886 0,488715 0,454854 0,452532 0,393548
Minimum -1,33657 0,021712 0,025466 0,023112 0,024222
Maximum 1,273317 0,510428 0,480319 0,475644 0,417769
Sum 145,4365 138,4789 138,6681 139,992 140,4466
Count 1411 1411 1411 1411 1411
Largest(1) 1,273317 0,510428 0,480319 0,475644 0,417769
Smallest(1) -1,33657 0,021712 0,025466 0,023112 0,024222

Confidence Level(95,0%) 0,00429 0,002836  0,00269 0,002586 0,002516

Tabela P2. Pokazatelji deskriptivne statistike za BSP

Cropex DVDA DVOA DVYA DVQA DVMA
Mean 0,100959 0,098758 0,098731 0,099552 0,100052
Standard Error 0,00296 0,001377 0,001269 0,001208 0,001168
Median 0,09225 0,085348 0,088309 0,091293 0,092048
Mode #N/A  0,097124 0,060659 0,093172 0,084747
Standard Deviation 0,111192 0,051713 0,047685 0,045394 0,043887
Sample Variance 0,012364 0,002674 0,002274 0,002061 0,001926
Kurtosis 709,1792 10,80471 10,16053 7,946222 4,696767
Skewness -21,0747 2,434994 2,300257 1,985046 1,638263
Range 4,622337 0,545828 0,497511 0,430821 0,337308
Minimum -3,40376 0,029691 0,028571 0,025264 0,028319
Maximum 1,218579 0,575518 0,526082 0,456085 0,365627
Sum 142,4525 139,3473 139,3095 140,4678 141,173
Count 1411 1411 1411 1411 1411
Largest(1) 1,218579 0,575518 0,526082 0,456085 0,365627
Smallest(1) -3,40376 0,029691 0,028571 0,025264 0,028319

Confidence Level(95,0%) 0,005807 0,002701  0,00249 0,002371 0,002292

Tabela P3. Pokazatelji deskriptivne statistike za Cropex

125



Upravljanje rizikom na trziStima elektri¢ne energije Doktorska

disertacija

EEX DVDA DVOA DVYA DVQA DVMA
Mean 0,089609 0,090644 0,09129 0,092137 0,093136
Standard Error 0,020293 0,001119 0,001127 0,001102 0,001168
Median 0,078754 0,08109 0,082152 0,08395 0,084302
Mode #N/A  0,081909 0,102133 0,084975  #N/A
Standard Deviation 0,762261 0,042018 0,042317 0,04139 0,043889
Sample Variance 0,581043 0,001766 0,001791 0,001713 0,001926
Kurtosis 733,6927 6,50536 10,11207 14,77276 17,1124
Skewness -17,1419 2,029975 2,444317 2,722341 2,884793
Range 37,26294 0,322765 0,400498 0,484022 0,536459
Minimum -23,5937 0,030269 0,028578 0,024215 0,022488
Maximum 13,66928 0,353034 0,429076 0,508238 0,558948
Sum 126,4389 127,8991 128,8108 130,0053 131,4144
Count 1411 1411 1411 1411 1411
Largest(1) 13,66928 0,353034 0,429076 0,508238 0,558948
Smallest(1) -23,5937 0,030269 0,028578 0,024215 0,022488

Confidence Level(95,0%) 0,039807 0,002194 0,00221 0,002161 0,002292

Tabela P4. Pokazatelji deskriptivne statistike za EEX

Phelix DVDA DVOA DVYA DVQA DVMA
Mean 0,065687 0,074555 0,077256 0,078236 0,078496
Standard Error 0,013187 0,000806 0,000904 0,000856 0,000866
Median 0,070171 0,068148 0,069713 0,071345 0,071076
Mode 0,038635 0,055161 0,041667 0,041358 0,08194
Standard Deviation 0,495338 0,030293 0,033939 0,032172 0,032513
Sample Variance 0,24536 0,000918 0,001152 0,001035 0,001057
Kurtosis 1171,809 25,15236 16,5386 10,15073 9,297423
Skewness -32,6876 3,398849  3,13438 2,44985 2,303123
Range 20,36604 0,392236 0,344915 0,263573 0,285376
Minimum -17,6813 0,026193 0,032356 0,027859 0,029861
Maximum 2,684713 0,418429 0,377271 0,291432 0,315237
Sum 92,68497 105,1967 109,0081 110,3911 110,7582
Count 1411 1411 1411 1411 1411
Largest(1) 2,684713 0,418429 0,377271 0,291432 0,315237
Smallest(1) -17,6813 0,026193 0,032356 0,027859 0,029861

Confidence Level(95,0%) 0,025868 0,001582 0,001772 0,00168 0,001698

Tabela P5. Pokazatelji deskriptivne statistike za Phelix
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GME North DVDA DVOA DVYA DVQA DVMA
Mean 0,067646 0,067461 0,067813 0,068384 0,068155
Standard Error 0,000638 0,000862 0,000862 0,000806 0,000754
Median 0,064731 0,060303 0,061666 0,063423 0,064231
Mode #N/A  0,047801 0,029833 0,031531  #N/A
Standard Deviation 0,023961 0,032385 0,032368 0,030274 0,028304
Sample Variance 0,000574 0,001049 0,001048 0,000916 0,000801
Kurtosis 2,21843 7,849131 8,723632 6,749952 4,417883
Skewness 0,980904 2,115298 2,247219 1,842255 1,452901
Range 0,190593 0,290211 0,280537 0,262347 0,240038
Minimum 0,016031 0,016261 0,015719 0,014548 0,015922
Maximum 0,206625 0,306473 0,296256 0,276895 0,25596
Sum 95,44791 95,18707 95,68411 96,49016 96,16703
Count 1411 1411 1411 1411 1411
Largest(1) 0,206625 0,306473 0,296256 0,276895 0,25596
Smallest(1) 0,016031 0,016261 0,015719 0,014548 0,015922

Confidence Level(95,0%) 0,001251 0,001691 0,00169 0,001581 0,001478

Tabela P6. Pokazatelji deskriptivne statistike za GME North

GME South DVDA DVOA DVYA DVQA DVMA
Mean 0,075583 0,072492 0,073261 0,073831 0,074284
Standard Error 0,000994 0,000833 0,000867 0,000875 0,000899
Median 0,068449 0,067739 0,06771 0,0684 0,068799
Mode #N/A  0,057833 0,090946 0,129426 0,127524
Standard Deviation 0,037338 0,031275 0,032585 0,032863 0,033751
Sample Variance 0,001394 0,000978 0,001062 0,00108 0,001139
Kurtosis 7,143284 2,781646 5,218582 5,198307 4,483842
Skewness 1,862011 1,106476 1,445503 1,401563 1,366139
Range 0,379236 0,270493 0,299442 0,332793 0,327991
Minimum 0,013882 0,011623 0,014459 0,015458 0,015143
Maximum 0,393118 0,282116 0,313902 0,348252 0,343134
Sum 106,6478 102,2863 103,3718 104,1758 104,8154
Count 1411 1411 1411 1411 1411
Largest(1) 0,393118 0,282116 0,313902 0,348252 0,343134
Smallest(1) 0,013882 0,011623 0,014459 0,015458 0,015143

Confidence Level(95,0%)  0,00195 0,001633 0,001702 0,001716 0,001763

Tabela P7. Pokazatelji deskriptivne statistike za GME South
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Henex DVDA DVOA DVYA DVQA DVMA
Mean 0,050944 0,049631 0,049748 0,049829 0,049986
Standard Error 0,001121 0,001097 0,001107 0,001082 0,001054
Median 0,037516 0,036741 0,036637 0,037388 0,037728
Mode #N/A  0,051626 0,045051 0,046037  #N/A
Standard Deviation 0,042103 0,04122 0,041564 0,040645 0,03959
Sample Variance 0,001773 0,001699 0,001728 0,001652 0,001567
Kurtosis 9,785658 9,097661 16,70615 13,26399 10,43207
Skewness 2,62952 2594917 3,160437 2,868185 2,586519
Range 0,337902 0,378257 0,499094 0,459636 0,411982
Minimum 0,001839 0,001393 0,001838 0,001915 0,00188
Maximum 0,339741 0,37965 0,500932 0,461551 0,413862
Sum 71,8813 70,02874 70,19494 70,30866 70,53016
Count 1411 1411 1411 1411 1411
Largest(1) 0,339741 0,37965 0,500932 0,461551 0,413862
Smallest(1) 0,001839 0,001393 0,001838 0,001915 0,00188

Confidence Level(95,0%) 0,002199 0,002153 0,002171 0,002123 0,002067

Tabela P8. Pokazatelji deskriptivne statistike za Henex

Seepex DVDA DVOA DVYA DVQA DVMA
Mean 0,081642 0,077481 0,07703 0,078377 0,079233
Standard Error 0,001083 0,000869 0,000758 0,000744 0,000746
Median 0,074259 0,07074 0,070864 0,07259 0,074244
Mode #N/A  0,054287 0,051581 0,062353  #N/A
Standard Deviation 0,040691 0,032661 0,028475 0,02794 0,028032
Sample Variance 0,001656 0,001067 0,000811 0,000781 0,000786
Kurtosis 131,2113 11,08579 12,86374 6,892579 3,414884
Skewness 7,916061 2,063016 2,180862 1,556485 1,325048
Range 0,880574 0,400473 0,36653 0,318163 0,211103
Minimum 0,029627 0,029522  0,03015 0,027644 0,030194
Maximum 0,910201 0,429995 0,39668 0,345807 0,241297
Sum 115,1964 109,3261 108,6893 110,5893 111,7981
Count 1411 1411 1411 1411 1411
Largest(1) 0,910201 0,429995 0,39668 0,345807 0,241297
Smallest(1) 0,029627 0,029522 0,03015 0,027644 0,030194

Confidence Level(95,0%) 0,002125 0,001706 0,001487 0,001459 0,001464

Tabela P9. Pokazatelji deskriptivne statistike za Seepex
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OTE DVDA DVOA DVYA DVQA DVMA
Mean 0,10337 0,084495 0,085122 0,086095 0,086446
Standard Error 0,009575 0,000945 0,000949 0,000916 0,000906
Median 0,07831 0,07645 0,075696 0,078813 0,079625
Mode #N/A  0,057612 0,068736 0,049866 0,080795
Standard Deviation 0,359663 0,035505 0,035648 0,034409 0,034019
Sample Variance 0,129357 0,001261 0,001271 0,001184 0,001157
Kurtosis 454,0775 5,589022 5,215143 4,042265 3,090751
Skewness 17,112 1,812062 1,849907 1,636845 1,403483
Range 13,69207 0,317284 0,274875 0,235486 0,24444
Minimum -3,65413 0,029677 0,0286 0,029258 0,027391
Maximum 10,03794 0,346961 0,303475 0,264744 0,271831
Sum 145,8546 119,2224 120,1069 121,4807 121,9758
Count 1411 1411 1411 1411 1411
Largest(1) 10,03794 0,346961 0,303475 0,264744 0,271831
Smallest(1) -3,65413 0,029677 0,0286 0,029258 0,027391

Confidence Level(95,0%) 0,018782 0,001854 0,001862 0,001797 0,001777

Tabela P10. Pokazatelji deskriptivne statistike za OTE

Ibex DVDA DVOA DVYA DVQA DVMA
Mean 0,115306 0,116809 0,117495 0,116839 0,116788
Standard Error 0,001356 0,001778 0,001782 0,001678 0,001604
Median 0,110119 0,10199 0,101559 0,102958 0,104863
Mode #N/A  0,022516 0,02287 0,025351 0,026168
Standard Deviation 0,050949 0,066791 0,066921 0,063021 0,060264
Sample Variance 0,002596 0,004461 0,004478 0,003972 0,003632
Kurtosis 14,1752 2,263001 2,052348 1,834893 1,203713
Skewness 1,893932 1,229405 1,220225 1,133175 0,980527
Range 0,705869 0,482092 0,481685 0,479417 0,399567
Minimum 0,000203 0,000115 0,000117 0,000113 0,000106
Maximum 0,706072 0,482207 0,481801 0,47953 0,399672
Sum 162,6974 164,8179 165,7854 164,8595 164,788
Count 1411 1411 1411 1411 1411
Largest(1) 0,706072 0,482207 0,481801 0,47953 0,399672
Smallest(1) 0,000203 0,000115 0,000117 0,000113 0,000106

Confidence Level(95,0%) 0,002661 0,003488 0,003495 0,003291 0,003147

Tabela P11. Pokazatelji deskriptivne statistike za Ibex
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Opcom DVDA DVOA DVYA DVQA DVMA
Mean 0,114027 0,105305 0,104719 0,106034 0,106778
Standard Error 0,001547 0,001161 0,001014 0,000978 0,000971
Median 0,100304 0,096271 0,096455 0,098315 0,100135
Mode #N/A  0,058391 0,093566 0,107634  #N/A
Standard Deviation 0,058093 0,043627 0,038077 0,036719 0,036475
Sample Variance 0,003375 0,001903 0,00145 0,001348 0,00133
Kurtosis 23,48772 3,0015 2,73674 1,583181 2,10898
Skewness 3,619651 1,335359 1,290916 1,106781 1,185429
Range 0,738334 0,392212 0,346928 0,284893 0,272915
Minimum 0,040357 0,028447 0,027455 0,036477 0,038094
Maximum 0,77869 0,420659 0,374384 0,32137 0,311009
Sum 160,8925 148,586 147,7589 149,6142 150,6645
Count 1411 1411 1411 1411 1411
Largest(1) 0,77869 0,420659 0,374384 0,32137 0,311009
Smallest(1) 0,040357 0,028447 0,027455 0,036477 0,038094

Confidence Level(95,0%) 0,003034 0,002278 0,001988 0,001918 0,001905

Tabela P12. Pokazatelji deskriptivne statistike za Opcom

Okte DVDA DVOA DVYA DVQA DVMA
Mean 0,111337 0,09228 0,09274 0,093658 0,093815
Standard Error 0,009538 0,001208 0,001179 0,00113 0,001087
Median 0,083752 0,079587 0,079995 0,082514 0,084766
Mode #N/A  0,072895 0,068469 0,047071 0,080043
Standard Deviation 0,358296  0,04538 0,044305 0,042437 0,04082
Sample Variance 0,128376 0,002059 0,001963 0,001801 0,001666
Kurtosis 459,3699 2,851708 2,877185 2,48295 1,724237
Skewness 17,29681 1,542291 1,537192 1,390851 1,174989
Range 13,69207 0,291548 0,292362 0,279903 0,260495
Minimum -3,65413 0,028115 0,027707 0,028064 0,027318
Maximum 10,03794 0,319663 0,320069 0,307967 0,287813
Sum 157,0964 130,2072 130,8563 132,1508 132,3727
Count 1411 1411 1411 1411 1411
Largest(1) 10,03794 0,319663 0,320069 0,307967 0,287813
Smallest(1) -3,65413 0,028115 0,027707 0,028064 0,027318

Confidence Level(95,0%) 0,018711 0,00237 0,002314 0,002216 0,002132

Tabela P13. Pokazatelji deskriptivne statistike za Okte
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Swissix DVDA DVOA DVYA DVQA DVMA
Mean 0,057403 0,056745 0,057158 0,058504 0,058584
Standard Error 0,005303 0,000699 0,000698 0,000625 0,000613
Median 0,054312 0,050752 0,051841 0,054902 0,055314
Mode #N/A  0,043581 0,046853 0,094092 0,034945
Standard Deviation 0,199194 0,026252 0,026202 0,023491 0,023035
Sample Variance 0,039678 0,000689 0,000687 0,000552 0,000531
Kurtosis 993,1932 15,41879 12,28102 13,04915 12,08701
Skewness -27,9891 2,915806 2,684369 2,478931 2,275579
Range 8,875888 0,264874 0,256468 0,228662 0,248591
Minimum -6,77498 0,013278 0,012041 0,012599 0,0116
Maximum 2,100911 0,278152 0,268509 0,241261 0,260191
Sum 80,99582 80,06759 80,64969 82,5497 82,66206
Count 1411 1411 1411 1411 1411
Largest(1) 2,100911 0,278152 0,268509 0,241261 0,260191
Smallest(1) -6,77498 0,013278 0,012041 0,012599 0,0116
Confidence
Level(95,0%) 0,010402 0,001371 0,001368 0,001227 0,001203
Tabela P14. Pokazatelji deskriptivne statistike za Swissix
France DVDA DVOA DVYA DVQA DVMA
Mean 0,092563 0,086499 0,087289 0,086734 0,086734
Standard Error 0,002306 0,002273 0,002526 0,001651 0,001531
Median 0,076408 0,074259 0,07429 0,078811 0,079116
Mode #N/A  0,047166 0,054122 0,078688 0,079984
Standard Deviation 0,086603 0,085384 0,094886 0,062025 0,057518
Sample Variance 0,0075 0,00729 0,009003 0,003847 0,003308
Kurtosis 343,6796 221,5724 258,1821 198,1578 184,8414
Skewness 15,46565 13,08988 14,47284 12,01399 11,39649
Range 2,254371 1,599184 1,837232 1,148005 1,048939
Minimum 0,028816 0,026514 0,028208 0,02697 0,029537
Maximum 2,283187 1,625698 1,865439 1,174975 1,078476
Sum 130,6067 122,0495 123,1652 122,3823 122,3817
Count 1411 1411 1411 1411 1411
Largest(1) 2,283187 1,625698 1,865439 1,174975 1,078476
Smallest(1) 0,028816 0,026514 0,028208 0,02697 0,029537

Confidence Level(95,0%) 0,004523 0,004459 0,004955 0,003239 0,003004

Tabela P15. Pokazatelji deskriptivne statistike za France
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Osaj Obpazay uyunu cacmasHu o0eo O0OKMOpPcKe oucepmayuje, O0OHOCHO
00KMOPCKO2 YyMEeMHU4Ko2 npojexma xoju ce opaunu Ha Ynusepzumemy y Hogom
Caoy. Honywen Obpaszay ykopuuumu uza mexcma OOKmMopcKe oucepmayuje,
0OHOCHO OOKMOPCKO2 YMEMHUUKO2 NPOjeKmad.

ILman Tpermana mojaraka

Ha3us npojexra/mcrpaxnBama

Yrpapibamkbe PU3UKOM Ha TPXKUILITUMA SICKTPUIHE SHEPTH]E Y Pa3BOjy

Ha3uB HHCTUTYHHje/MHCTUTYIHja y OKBHPY KOjHX ce CIIPOBOIH HCTPAKHUBAIHE

a) PakynTeT TEXHUUKUX HayKa, Y HuBep3utetr y HoBom Cany

1. Onuc mogaraka

0)
B)
Ha3uB nporpama y oKBHpPY KOT ce peajin3yje HCTPAKHBaH€

1.1 Bpcra ctyauje

Yxpamxo onucamu mun cmyouje y oxeupy xoje ce nodayu npuxkynvajy

Crynuja cipoBe/ieHa Y OKBUPY IUCEpTaIije 00yxBaTa KBAIIMTATHBHO U KBAHTUTATUBHO UCTPAXKUBAHE
BOJIATHITHOCTH I[eHa eJICKTPUYHE eHepruje Ha 15 Tpxkumra y EBpony, ca nusbem yrBphuBama crenena
pas3Boja HoBoopMupaHux TpxkuiTa Jyroucroune Epre.

1.2 Bpcre nonaraka
a) KBAHTUTATUBHH

0) KBAJIMTATUBHH

1.3. Haune npukymbama nogaraka
a) aHKeTe, YIUTHULH, TECTOBU
0) KIMHNYKE TPOIEHE, MEJUILIMHCKY 3aITUCH, EIeKTPOHCKH 3/JpaBCTBECHH 3aIIUCH

B) TEHOTHIIOBHU: HABECTU BPCTY
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1") AAMUHUCTPATHBHHU NMOJAIU: CTATUCTHYKHA IMOAALU

1) Y30pIIU TKHUBA: HABECTH BPCTY

b)) canmm, dpotorpaduje: HaBeCTH BPCTY

€) TEeKCT: JJUTepaTypa

K) Maria, HaBeCTH BPCTY

3) OCTaJ0: OMHUCATH

1.3 ®opmart nogaraka, ynoTpedspeHe cKkaje, KOTHIUHA [To1aTaka

1.3.1 YnorpebspeHu copTBep U PopMar JaToTeKe:
a) Excel ¢aju - .xlsx

b) SPSS dajn, natoreka

c¢) PDF ¢ajn, natoreka

d) Texcr daja - .txt

e) JPG ¢ajn, natoreka

f) Ocrano - HTML

1.3.2. Bpoj 3amuca (ko KBaHTUTATUBHUX I10/IaTaKa)

a) Opoj Bapujadu — BeJTUKHU OpOj

0) Opoj Mepema (MCIUTAHUKA, MPOIIEHA, CHUMAKA U ¢J1.) - 15 0ep3u x 1.412 nana X 24 cara =

508.320 ctaHux HeHa eJIeKTPUYHE eHepruje
1.3.3. [loHoBJbEHA MEPEHA
a) na

0) He

YKOJIMKO je OJroBOp J1a, OAroBOpUTH Ha ciieaeha nurama:

a) BPEMEHCKH pa3MakK M3Mejy TOHOBJLEHUX Mepa je
0) Bapujabe Koje ce BHIIE ITyTa Mepe OHOCE Cce Ha
B) HOBE Bep3Hje (ajiioBa KOjH caJipike MOHOBJEHA MEPEHha Cy UMEHOBAHE Kao
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Hamomene:

Ha nu popmamu u cogpmeep omozyhasajy doemerve u 0y20poyHy 8aruoHocm nooamaxa?
a) Jla
6) He

Axo je 002080p He, 0Opaznodicumu

2. [Ipukynibame nogaraka

2.1 Metoponoryja 3a IpuKyIJbambe/TeHepHCahe MoaTaKa

2.1.1. Y okBHpY KOT UCTPaKUBAUKOT HAIPTa Cy MOAAIM MPUKYILJbeHU?
a) ekcnepuMeHT - TecTupame BOJIaTWIHOCTH LIEHA eJIeKTPUYHE eHepruje

0) KOpeJIalHOHO UCTPAKUBaIbe — YIOPeIHA aHAJIN3a JO0UjeHUX pe3yJaTaTa BOJaTHIHOCTH 3a 15
0ep3u, Kao U NPoceyHe lieHe HAa HaBeleHUM Oep3ama, yIloTpeOoM CTaTHCTHYKe MeTo/1e
KopeJianuje

1) aHAJIN3a TeKCTa, HaBecTH TUN - CHCTEeMAaTCKHM NperJies JuTepatype

Il) 0CTaJ10, HABECTH 1ITA - I[e(:Kpl/ll'ITI/IBHa CTATUCTHYKA aHAJIN3a nmmoaaTaKa

2.1.2 Hagecmu 8pcme MepHUX UHCMPYMeHama uiy Cmanoapoe noodamaxa cneyuguunux 3a oopehery
HAYYHY OUCYUNTUHY (aKo nocmoje).

Y npouecy aHajiu3e nmogataka KopuuheHH Cy CTATHCTMYKH MOKa3aTe/bH MOMYT MHHHUMYMa,
MaKCUMyMa, cTaHAapAHe AeBUHjanMje M koedulujeHTa Bapujanuje. 3a eBajyanujy pesyJrara
kopuinhen je [lupconoB koeduiujeHT KOpesianuje, MOpe AeCKPUNTHBHE CTATHCTHKE M TeCTa 3a
aHAIM3Wpame HOPMAJHOCTH pacnojelie noaaraka Cxapnuo (eHr. Sharpio), onroBop Ha nuTame
0o MoryhuMm pa3zimkama y BOJATHJIHOCTH TpY:Ka aHAJIN3a BapuHjaHce OJIHOCHO AHOBa (eHT.
ANOVA). HaBeneHe cTaTHCTHYKe aHAJIM3e U3BPIIeHe Cy Y copTBEPY 32 CTATHCTHYKY 00paay H
npeacTaBbame moaaraka P crymmo (enr. RStudio). IlpesenTammja cammx mogaraka Kao H
pe3yJiTaTta pajga yk/by4yje rpadpuuke qujarpame u tadeJie.

2.2 KBanurer noparaka v CTaHaapau
[peunmhaBame U TpaHchopManuja MoaaTaKa nmpe yjacka y mpouece aHajause
2.2.1. Tperman HepocTajyhux mojaraka

a) [la mu marpuna caapxu Hegocrajyhe monarke? Jla He
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AKoO je oZIroBOp J1a, OTOBOPHUTH Ha cliefeha muTama:
a) Konukwu je 6poj Hemoctajyhux momaraka?
0) Jla mu ce KOpHCHUKY MaTpHIIe TIPeropydyje 3aMena HepocTajyhux nogaraka? Jla He
B) AKO je oAroBOp 11, HABECTH CYTECTH]je 3a TPETMaH 3aMEHEe HeI0CTajyhrx mojaraka

2.2.2. Ha Koju Ha4YMH je KOHTPOJIMCAH KBaJIUTET noaaTaka? OnucaTu

Y uusby 1a ce MOCTUIHE jeIHAKOCT Y MOIJIeAy aHAJIM3e MoJaTaKa, Kao M Aa ce u3der€e OuIo
KAaKBa MOTEeHUHjaJIHA pa3jiuKa y npouecy nopelema, u3Bop moaaraka aaTupa o JaHa Kajaa je
Hajmunabha Gep3a ejqexrpuune enepruje CEEIIEKC (aar. SEEPEX) 3anouyesia cBoje onmepaTuBHO
nocJjoBame, a To je 18. pedpyap 2016. roqune. Y npujor Tome, caTtHe meHe 3a 23. janyap 2017.
rojuHe HA CBUM Oep3amMa, HUCY y3eTe y pasmaTpamse jep je Tor gana IIPOITEKC (1ar. CROPEX)
010 He()yHKIIMOHAJIAH, A IleHe HUCY 00jaB/beHe Ha cajTy. Y 0BOM paay, mogamu ce oapehyjy 3a
CBaKO TP:KUINTE H 32 CBAKH AT TProBama y OKBHPY mocMarpaHor nepuoaa. HaBenenu nepuos
o0yxBaTa caTHe IleHe 32 CBAKH JIaH TProBama y mepuony ona 23. janyapa 2017. rogune no 31.
nenemopa 2019. ronune. Ha ykynnom opojy ox 1.412 nana, anaausupano je 33.884 catuux uenay
€/MWNh, na 15 Gep3u, mTo YHHE YKynaH opoj ox 508. 320 uena. EJquMuHaIjoM HABeAeHUX CATH,
y npouec anajau3e je yuuio ykynuo 508.260 uena.

2.2.3. Ha xoju Ha4¥H je u3BpIIeHa KOHTPOJIA YHOCA MTO/IaTaka y MaTpHILy?

Kopumhenu noganu npunajgajy nperxogHo ONUCAHMUM jaBHO JOCTYIIHMM CKYIIOBMMA IOaTaKa.
IIpe ynoca nogarakaa y MaTpuuy, U3BpILIEHA je IPoBepa YBUAOM y MHMLMjaJIHe 0a3e MmoJaTaKa.

3. TpermaHn nogaraka u npareha fokymeHTanuja

3.1. TperMaH u yyBame MoaaTaka

3.1.1. Ilooayu he 6umu denonosanu y Penozumopujym 0okmopckux oucepmavuja Ynusepzumema
y Hoeom Caoy.
3.1.2. URL aopeca https://www.cris.uns.ac.rs/searchDissertations.jsf

3.1.3. DOI

3.1.4. /la mu he nooayu bumu y omeopeHom npucmyny?

a) Jla
0) la, anu nocie embapea xoju hie mpajamu 0o
8) He

AKo je 00zo60p ne, nasecmu pazinoz — Ilooauu cy npukynmwenu ca 36aHUYHUX cajmosa Oep3u, aau
3002 oduMHOCIMU nodamaxa, Hucy npukazanu y camoj oucepmauyuju. Taxohe, moxkom nucamwa
oucepmauuje, 00uwino je 00 npomene NPasUIHUKA NOjeOUHUX Oep3u Kojum one 3aoprcasajy npaeo
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Ha Hanaamy npeleeoa ucmopujc:cux nooamaka o uenama.

3.1.5. llooayu nehe 6umu 0enoHosanu y penosumopujym, aiu e oumu yygau.

Obpasnooicerve

IMoxanm cy cauyBanu y okBUpY .XISX (pajiaa ca MeTo10/10THjoM 06pavyHa M AHAJIU30M MOJATAKA.

3.2 Meranoganu u JOKyMEHTaIl{ja ToaTaKa

3.2.1. Koju crannapn 3a Metanonatke he OUTH MpuMereH?

3.2.1. HaBecTu MeTanoaaTKe Ha OCHOBY KOjUX CY MOJAIM JCTIOHOBAHH Y PEIIO3UTOPH]YM.

Axo je nompebno, Hagecmu memode Koje ce Kopucme 3da npey3umarse no0amaxd, aHatumuixe u
npoyedypanne ungopmayuje, wuxo8o Kooupare, demasbHe onuce eapujadau, 3anuca umo.

3.3 Crparerdja u CTaHAapIU 3a YyBame M0JIaTaKa

3.3.1. 1o xor nepuopa he nmoganm OuTH dyBaHu y peno3utopujymy? Heorpanuueno
3.3.2. Jla iiu hie nogaru Outu nenonoBanu mox mmdpom? Jla He

3.3.3. la u he mmdpa Outn goctynHa oapeheHoM kpyry uctpakusaua? [la He

3.34. I[a JIK CC moaanu Mopajy YKJIIOHUTHU U3 OTBOPCHOT NPHUCTYIIA TOCJIC U3BECHOT BpeMeHa?

Ha He
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OO0paznoxuTu

4. be3deaHoCT MOJAaTaKa U 3AUTHTA MOBEP/LUBUX HH(pOPMALIHja

OBaj onesbak MOPA OuTH momymeH ako BalllM MOJaly YKIJbY4y]jy JIMYHE MMOJAaTKE KOjU CE OJIHOCE Ha
YYEeCHUKE y UCTPaXUBamy. 3a Apyra HCTpakiBama Tpeba Takohe pasMOTPUTH 3aIITUTY B CUTYPHOCT
o/1aTaka.

4.1 ®opmanHu CTaHAAPHU 32 CUTYPHOCT HH(pOpMalnja/mogaTaKa

HcTpaknBaun Koju CIPOBOJIE HCITUTHBAKA C JbYANMA MOPajy Jia ce MIPUAPKABajy 3aKOHA O 3aITHTH
nonaraka o ymunoctu (https://www.paragraf.rs/propisi/zakon o zastiti podataka o licnosti.html) u
oarosapajyher HHCTUTYLIHOHAJIIHOT KOJEKCa O aKaJIEMCKOM HHTETPUTETY.

4.1.2. Jla nu je ucTpakuBame 0JJ00PEHO 0] cTpaHe eThuke komucuje? Jla He

Ako je onrosop [la, HaBecTH JaTyM U Ha3UB €THUYKE KOMHUCH]E KOja je 0100puiIa HCTPaKUBabE

4.1.2. Jla 1 mojaIy yKJbydyjy JIMYHE MOAATKE yuecHUKa y uctpaxusamy? Jla He

AKO je 0AIrOBOp J1a, HABEIUTE HA KOjH HAYMH CTE OCUTYPAJIH MTOBEPJHUBOCT U CUTYPHOCT UH(pOpMaIiuja
BE3aHMX 3a MCIIUTaHUKE:

a) [MTomary HUCY Y OTBOPEHOM NIPHUCTYITY
0) [lopanm cy aHOHUMU3UPAHH
II) Ocrayo, HaBeCTH IITa

5. locTynHOCT mMogaTaKa

5.1. llooayu he bumu
a) jagno oocmyntu
6) docmynnu camo ycKom Kpyey ucmpasicusaya y oopehenoj nayunoj oonacmu

y) 3ameopeHu
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Axo ¢y nooayu 00cmyntu camo YCKOM Kpyay UCHpanicudaid, Hagecmu noo Kojum yCioguma Moy od ux
Kopucme:

Axo ¢y nooayu 00cmynuu camo YCKOM Kpyay UCMpaxicuéad, Hagecmu Ha KOju HA4UuH Mo2y
npUCmynumu nooayuma:

5.4. Hagecmu nuyenyy noo kojom he npuxynmenu nooayu Oumu apxueupaHi.

AyTOpPCTBO— HEKOMEPIHUjaJTHO.

6. Yiiore u 0ArOBOPHOCT

6.1. Hasecmu ume u npesume u meji aopecy 61acHuUKa (aymopa) nooamaxa

3opana boxwuh, zoranabozic3@gmail.com

6.2. Hagecmu ume u npesume u mejn aopecy ocobe Koja o0pacasa mampuyy ¢ nooayuma

3opana boxuh, zoranabozic3@gmail.com

6.3. Hasecmu ume u npesume u mejn aopecy ocobe xoja omozcyhyje npucmyn nooayuma Opyum
ucmpasicusawuma

3opana Boxwh, zoranabozic3@gmail.com

138


mailto:zoranabozic3@gmail.com
mailto:zoranabozic3@gmail.com
mailto:zoranabozic3@gmail.com

