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1. UVOD

Proces globalizacije na svetskim trziStima za elektroenergetske sisteme prvenstveno znaci
restrukturiranje i liberalizaciju elektroenergetskog trzista. Srbija je ukljucena u taj proces u sklopu
promena koje se desavaju u elektroenergetskom sektoru u regionu, odnosno u Evropskoj uniji. U
sklopu ovih promena, pocetkom 2016. godine pocela je da radi srpska berza elektricne energije
SEEPEX (South East European Power Exchange) u vlasniStvu AD Elektromreza Srbije (EMS) i
EPEX SPOT (European Power Exchange) koji ima vodecu ulogu u spajanju trzista elektri¢ne
energije u Evropi. Radi se o spot trzistu pred ¢ijim razvojem stoje mnoge prepreke, imajuci u vidu

specificnost i sloZenost trzista elektricne energije.

Rad na disertaciji se odvijao u periodu kada je u Srbiji osnovana berza elektricne energije
SEEPEX, §to je omogucilo da se od prvog dana prate i analiziraju performanse ovog mladog trzista
i da se pristupi proucavanju ¢itavog spektra tema koje se ve¢ odavno proucavaju na razvijenim
trziStima.

Svako trziste, a pogotovo trziSta u nastajanju, pa i SEEPEX, odlikuje se niskom likvidnos¢u,
visokom volatilnos¢u i brojnim rizicima usled kojih ucesnici mogu pretrpeti gubitke. Ako se
berzansko trziSte uspeSno razvija, njegove performanse se poboljSavaju, likvidnost raste,
volatilnost se smanjuje a broj u¢esnika povecava. U protivnom berzansko trziste ostaje neefikasno:
likvidnost je niska, rizici visoki, ne formira se referentna trziSna cena, broj ucesnika na trzistu se

smanjuje, berzansko trziSte je neefikasno i ne vrsi svoju funkciju.
Predmet istrazivanja

U sredistu istrazivanja je SEEPEX 1 njegove performanse, ali je neophodno da to bude
stavljeno u $iri kontekst prouc¢avanja otvorenosti i organizovanosti trziSta elektricne energije u
Srbiji. Trebalo bi imati u vidu da je uvodenje konkurencije deo slozenog reformskog procesa
transformacije elektroenergetskog sektora, koji je zapoCeo osamdesetih godina proslog veka. Ovaj
proces podrazumeva promenu organizacije elektroenergetskog sektora od vertikalno integrisanih
monopolskih preduzeca u drzavnom vlasnistvu, ka trziSno orijentisanim preduzecima, javnom
regulisanju sektora i u nekim slu€ajevima privatizaciji. Proces liberalizacije trzita elektricne
energije doveo je do razvoja razli¢itih strukturnih modela sa razli¢itim stepenima konkurencije. U

svakom od ovih modela prisutan je odredeni trziSni mehanizam, koji obezbeduje uvodenje



konkurencije na trziSte elektricne energije. SpecifiCnost trziSta elektricne energije se ogleda u
jedinstvenim fiziCkim svojstvima elektricne energije koja znacajno utiCu na njegovo
funkcionisanje. Proces odredivanja cene elektricne energije na konkurentskom trziStu elektricne
energije zahteva poznavanje na¢ina formiranja ponude 1 traznje za elektricnom energijom, te
uticaja potrosaca, trgovaca i proizvodaca elektricne energije na ponudu i traznju. Trgovina
elektri¢nom energijom je kompleksan proces koji obuhvata u osnovi smanjenje rizika. Finansijske
institucije su razradile nove proizvode, uvodenjem finansijskih instrumenata koji predstavljaju
izvedene finansijske instrumente, odnosno derivate (forvardi, fjuCersi, opcije, svopovi), koji se u
nesto slozenijim oblicima koriste na trziStima elektricne energije. Berza elektricne energije
SEEPEX bi trebalo da podrzi razvoj konkurentskog i transparentnog trzista, kao 1 da poveca obim
trgovine elektriénom energijom kako u Srbiji, tako i u regionu. Berza bi trebalo da da referentnu
cenu elektri¢ne energije 1 jasan signal investitorima. U okviru disertacije istrazuje se sustina u
funkcionisanju elektroenergetskog sektora, reformski procesi u tom sektoru, osnovni mehanizmi
trziSta elektricne energije, formiranje cena, trgovina i finansiranje i uloga finansijskih derivata u
uslovima vedeg stepena konkurentnosti (otvorenosti) na trziStu elektricne energije, kao 1

perspektive razvoja regionalne berze.

Predmet istrazivanja disertacije je proucavanje svih faktora koji uti¢u na razvoj mladog trzista
elektri¢ne energije, a pre svega razvoja SEEPEX-a kao moderne regionalne berze elektri¢ne
energije. Buduci da su sva energetska trziSta povezana, rad se bavi prou¢avanjem berze elektri¢ne
energije kao dela ukupnog finansijskog trziSta na kojem treba razvijati upotrebu finansijskih
instrumenata kao Sto su derivati, pre svega opcije i fjuCersi. Elektricna energija kao predmet
trgovanja na berzi proucava se prevashodno iz ugla razvoja ekonomskih kategorija finansijskog

trzista, kao $to su performanse trgovanja, formiranje referentne cene, likvidnost, volatilnost trzista.

Uvodenjem nove trziSne filozofije, odnosno promenom trzisne logike, od one usmerene na
minimiziranje troSkova proizvodnje elektricne energije (glavni cilj kompanija u drzavnom
vlasni$tvu) na teznju ka Sto vecem profitu (preduzeéa pocinju da razmisljaju trziSno), menja se i
raspodela rizika, pa se sada rizik raspodeljuje medu svim trzi$nim ucesnicima podjednako. Cena
elektricne energije pocinje varirati ne samo tokom dana, nego zavisi i od godiSnjeg doba i
atmosferskih prilika. Sposobnost §to boljeg predvidanja stanja na trziStu u budu¢em periodu od

presudne je vaznosti za trziSne ucesnike, od predvidanja volatilnosti trzista, do predvidanja



promene cena 1 primene modela smanjenja rizika. Uz energetski i1 tehni¢ku, veoma vazan postaje 1

trziSni, ekonomski aspekt, koji je predmet proucavanja u ovom radu.

U radu se elektroenergetska trziSta posmatraju prevashodno kao deo energetskih trzista, koja
su, opet, visokointegrisana sa celokupnim finansijskim trziStem. Stoga se znanja o funkcionisanju
finansijskih trziSta u velikoj meri mogu primeniti na trziSta elektricne energije, naravno u
ekonomskim, a ne u tehnoloSkim aspektima. To se najvise odnosi na berze elektri¢ne energije za
koje je u radu pokazano da posluju na sli¢nim principima kao i ostale robne energetske berze, pa i
finansijske berze. U radu je, stoga, koriS¢ena komparacija novijeg razvoja Beogradske berze kao
finansijske berze, sa SEEPEX-om kao znatno mladom berzom i ucinjen je pokusaj da se neka

iskustva razvoja Beogradske berze iskoriste za budu¢i razvoj SEEPEX-a.
Cilj istrazivanja

Ovim istrazivanjem se zeli analizirati stepen efektivnosti, efikasnosti, pouzdanosti i rizika
postojeceg trziSnog sistema elektri¢ne energije u uslovima demonopolizacije i reformskih procesa
liberalizacije trziSta elektrine energije koje za cilj imaju jacanje slobodne konkurencije.
Liberalizacija elektroenergetskog sektora otvara veliki broj pitanja vezanih za efikasnost novih

modela organizovanja koji treba da dovedu do formiranja trzista koje ¢e voditi ka formiranju realne

cene elektricne energije.

U okviru tog Sireg konteksta u sredistu istrazivanja je proucavanje i analiza performansi
SEEPEX-a, kao mlade berze koja je u pocetnoj fazi razvoja, ali koja bi trebalo, prema osnovnoj
hipotezi rada, bitno da doprinese vecoj efikasnosti koriS¢enja resursa, formiranju referentne trzisSne
cene 1 mogucénosti boljeg upravljanja rizikom. Takav doprinos ova mlada, novoosnovana berza
moze dati samo ukoliko se kvalitetno razvija u svim segmentima koji su pretpostavka uspesnog
razvoja ovakvog tipa berze, te se, stoga, u radu istrazuju procesi koji su pretpostavka tog
potencijalno uspesnog razvoja, kao $to su: uspeh u povezivanju sa drugim trzistima, transparentnost
poslovanja, razvoj novih, naprednih finansijskih instrumenata, pre svega derivata, koreliranost
trziSne cene elektricne energije sa cenama drugih energetskih trziSta, razvoj modela koji bi
omogucili predvidanje kretanja volatilnosti trziSta. Uspeh na ovim segmentima omogucio bi stalno
poboljsanje performansi ove berze: rast obima prometa, rast likvidnosti trziSta, rast ucesca
trgovanja na berzi u ukupnom obimu prometa elektricne energije u zemlji, formiranje referentne

trziSne cene kao osnove za upravljanje rizikom, razvoj finansijskih derivata koji bi omogucili



hedzing rizika. Na bazi proucavanja navedenih segmenata bilo bi moguce dati i odredene preporuke

koje bi doprinele daljem razvoju ukupnog elektroenergetskog sistema, a pre svega SEEPEX-a.

Na kraju istrazivanja dat je model predvidanja volatilnosti i kretanja cena na trziStu, uz sva
ogranicenja koja postoje usled relativno kratkog vremenskog perioda poslovanja ove berze 1 jos
uvek relativno niskog obima trgovanja i niske likvidnosti trzista. UspeSan razvoj performansi
SEEPEX-a znaci rast interesovanja svih trziSnih ucesnika za ovo trziste, Sto samo po sebi daje
pozitivan impuls njegovom daljem razvoju, omogucava razvoj finansijskih derivata i privlaci druge
ucesnike iz regiona i Evrope da dodu na ovo regionalno trziSte. Time se trajno reSava problem
nedovoljnog prometa 1 niske likvidnosti, koji nije reSen na drugoj berzi u Srbiji, na finansijskoj

berzi, Beogradskoj berzi, o ¢emu se u radu daje komparativna analiza.

Za razvoj trziSta elektricne energije mogu se primeniti iskustva i znanja sa robnih berzi,
finansijskih berzi i sa celokupnog finansijskog trzista. Stoga se trziste elektricne energije i SEEPEX
kao njegovo srediSte proucavaju iz ugla robnih berzi i finansijskih trziSta sa ciljem da se postulati
1 modeli koji se primenjuju na drugim finansijskim trziStima iskoriste u razvoju SEEPEX-a, kao i
za ekstrapolaciju trendova koji ¢e se pojaviti u buduénosti tokom predstojec¢ih faza razvoja trzista
elektricne energije. Cilj je, dakle, da se primenom tih iskustava doprinese brzem i kvalitetnijem
razvoju ukupnog trzista elektri¢ne energije u Srbiji, kao i da se razradi i predlozi razvoj finansijskih

derivata i drugih finansijskih instrumenata koji ¢e taj razvoj ubrzati.

U radu se daju i iskustva drugih drzava u primeni Direktiva Evropske unije o trziStu elektricne
energije, ¢cime se zeli ukazati na stepen efektivnosti i efikasnosti, pouzdanosti i rizika u procesima
liberalizacije trzista elektricne energije u Jugoistocnoj Evropi 1 Evropskoj uniji, sa ciljem da se ta

iskustva iskoriste za razvoj trziSta u Srbiji.

Provera teoretskog metoda i iskustva drzava koje primenjuju Direktive Evropske unije
obuhvata principe trziSnog poslovanja elektricnom energijom uz razradu razli¢itih kriterijuma 1
instrumenata kako bi se stepen odredenih rizika vezanih za proizvodnju, distribuciju i1 prodaju za
odredeni prostor i vreme sveo na minimum, a kvalitet ukupnog posla ostvarivao dugoro¢no i

kratkoro¢no za celinu 1 delove.



Hipoteze:

OpSta hipoteza

Osnivanjem Berze elektricne energije SEEPEX, Beograd, pocetkom 2016. godine, proces
liberalizacije elektroenergetskog trziSta i uvodenja trziSnih kriterijuma u elektroprivredi
Srbije usao je u visu fazu razvoja koja treba da doprinese vecoj efikasnosti koriS¢enja
resursa, formiranju referentne trziSne cene i mogucnosti boljeg upravljanja rizikom, te su
stoga za njegov uspesan razvoj zainteresovani svi ucesnici na trzistu. Pri tome je osnovna
hipoteza da se SEEPEX moze efikasno razvijati jedino kroz uspes$no spajanje sa
regionalnim i evropskim energetskim trziStem EEX, uz harmonizovanje regulative i trzi$nih

pravila.

Pojedinacne hipoteze:

SEEPEX moze koristiti razliCite finansijske instrumente i alate koji se koriste na
finansijskim trziStima u cilju poboljSanja upravljanja rizikom. U tom cilju mogude je
koriS¢enje i razvoj finansijskih derivata, kao i primena modela predvidanja volatilnosti cena
koji se koriste na drugim finansijskim trziStima. Pri tome je neophodno imati u vidu
specificnosti elektrine energije kao predmeta trgovanja u odnosu na predmete trgovanja
na robnim i finansijskim berzama.

SEEPEX moze koristiti razliCite alate koji se koriste na finansijskim trziStima u cilju
poboljsanja upravljanja rizikom. U tom cilju moguée je koriS¢enje i primena modela
predvidanja volatilnosti cena koji se koriste na drugim finansijskim trzi§tima, pa se stoga u
radu konstruiSe 1 testira takav model.

SEEPEX moze koristiti iskustva u razvoju Beogradske berze kao finansijske berze, buduci
da posluje u istom privredno sistemskom okruzenju i na istim berzanskim principima.
Pomocéna hipoteza prethodne hipoteze je da SEEPEX treba da iskoristi tehnoloSku
povezanost 1 standardizovanost predmeta trgovanja, kao i moguénost ukljucenja u sistem
kliringa i saldiranja i1 tako ostvari prednost u razvoju, za razliku od finansijskih berzi u

regionu, kojima je to znatno teze usled razli¢itih valuta i neharmonizovane regulative.

Navedenim hipotezama postavljen je plan i okvir istraZivanja, sa ciljem da se dokaze ili

opovrgne svaka od njih. Potvrdivanje postavljenih hipoteza znacilo bi da je razvoj SEEPEX-a u



analiziranom periodu uspesan, a ukoliko hipoteze nisu potvrdene ili to nije neka od njih to bi

znacilo da je razvoj limitiran u manjoj ili ve¢oj meri.

Posebnu pogodnost za ovakvo istrazivanje ¢ini mogucnost pracenja pojedinacnih performansi
novoosnovane berze elektricne energije od prvog dana trgovanja pocetkom 2016. godine, $to
omogucava pracenje razvoja ovog trzista, rasta likvidnosti, obima trgovanja i udela trzista na kojem
se slobodno formiraju cene u odnosu na ukupan promet elektricne energije kao i promene u

volatilnosti cena kao kljucnog faktora trziSnog rizika.

Provera opste 1 pojedinacnih hipoteza se odnosi na sistemske i drustvene varijable koje uticu
na kreiranje kratkorone i dugoro¢ne efikasnosti i efektivnosti trziSta i njithovu medusobnu
povezanost i zavisnost. To su u osnovi alternative utvrdenih ciljeva (¢injenica) koje treba efikasno

realizovati posmatrajuci proces istrazivanja u okviru njega:

e fokus (trziste elektricne energije — liberalizacija i finansijsko trziSte — dinami¢nost; okvir
direktnog uticaja 1 proizvodnja — raznovrsnost i potro$nja — sloZenost; okvir posrednog
uticaja),

e prioritet (tehnoloski sistemi — stabilnost, regionalizam — sigurnost, ekonomski sistemi —
realnost cena, finansijski sistemi — rentabilnost) i

e rezultat (tehnoloski i ekonomski kvalitet izrazen kroz efektivnost i efikasnost — dugorocno

/ kratkoro¢no).

Dugoroc¢nu efektivnost posmatramo kao nestrukturirani proces (dugorocan), pri ¢emu je bitan

rezultat (ekonomski, tehnoloski, tehnicki ...) o kome moramo razmisljati globalno i raditi brzo.

Dugorocna efikasnost predstavlja pokazatelj u okviru koga se proces posmatra kao
nestrukturiran, a prioritet je proces koji se posmatra globalno, a radi se sporo (integracije,

reorganizacije, reinZenjering, itd.).

Kratkoro¢na efektivnost zahteva postizanje rezultata u okviru koga se posmatra strukturiran

proces stvaranja, paznja se usmerava na lokalno, a zahteva se brzo reagovanje.

Kratkoroc¢na efikasnost predstavlja pokazatelj uredenosti sistema. Odnosi se na strukturiran

proces stvaranja rezultata u okviru koga se proces posmatra lokalno, a radi se sporo.



Metodologija

Pri istrazivanju razvoja SEEPEX-a kori$¢ena je komparacija sa drugim energetskim berzama,
kako regionalnim koje su u fazi razvoja, tako i razvijenim, pri ¢emu su kori$¢ene raspolozive baze

podataka o performansama trgovanja na tim berzama.

Poseban aspekt komparacije kao metoda dolaska do zakljucaka i predvidanja vezanih za dalji
razvoj SEEPEX-a je komparativni metod poredenja SEEPEX-a kao vrste robne berze sa
Beogradskom berzom kao finansijskom berzom u Srbiji, s obzirom na to da je isti privredno
sistemski ambijent i da su berzanski principi identi¢ni, samo je predmet trgovanja razli¢it. SEEPEX
kao berza elektricne energije ima veci potencijal za razvoj od Beogradske berze i za uspostavljanje
likvidnijeg 1 efikasnijeg trziSta, pre svega zbog predmeta trgovanja i zbog integrisanosti sa
regionalnim i evropskim berzama elektri¢ne energije, Sto je pre svega rezultat tehnicko tehnoloske
povezanosti elektroprivreda razli¢itih zemalja, dok je Beogradska berza fragmentirana, a

povezivanje na nivou regiona je sloZeno i tesko sprovodivo.

Poseban znacaj ima Cinjenica da je kreirana baza podataka koja obuhvata kompletne podatke
od prvog dana trgovanja u 2016. godini do kraja 2019. godine i u nekim delovima istrazivanja do
kraja 2020. godine, ¢ime se omogucava egzaktno pracenje i analiziranje performansi mlade robne

berze elektri¢ne energije.

U okviru statistickih modela zasnovanih na linearnoj regresiji testirani su modeli ARMA (auto
regressive moving average) sa ciljem modelovanja i predvidanja kretanja cena elektricne energije
na berzi. Drugi model GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
testiran je sa ciljem predvidanja i modeliranja volatilnosti cena. Pri empirijskim istrazivanjima
vezanim za volatilnost trziSta i kretanje cena koriS¢en je uglavnom statisticki i ekonometrijski

softver ,,Stata 13
Ogranicenja

Postoje brojna ogranic¢enja koja su uzeta u obzir u procesu istrazivackog rada. Prvo ograni¢enje
se odnosi na Srbiju, lokalno trziSte elektricne energije i regulativu koja se usaglasava sa
regulativom u Evropskoj uniji. U Srbiji jo§ uvek nije zavrSena strukturna transformacija
elektroenergetskog sistema. Zahtev za jasnim razgraniCenjem strukture organizacionih delova

proizilazi iz ekonomskog, racionalnog pristupa ekonomskim procesima.



Drugo ograni¢enje se odnosi na nerazvijenost trzista i institucija, kao i kompanija koje se
pojavljuju na trziStu.

Trece ograniCenje se odnosi na nerazvijenost finansijskog trzista i nepostojanje finansijskih
instrumenata, pre svega derivata, kao Sto su opcije, fjucersi, forvardi. Uklju¢ivanje ovih
instrumenata bi doprinelo razvoju trzista elektricne energije 1 smanjilo rizike na tom trzistu, kao
Sto je to uostalom slucaj u razvijenim ekonomijama. Nerazvijenost finansijskih derivata znaci i

nedovoljno poznavanje ovih instrumenata za njihovo koris¢enje na trzistu elektricne energije.
Sadrzaj disertacije
Disertacija se sastoji od uvoda, pet logickih i povezanih celina i zakljucka.

U prvom, odnosno uvodnom delu, obrazloZen je problem, predmet istrazivanja i koriS¢ene

metode, hipoteze i ciljevi istrazivanja.

U drugom delu obraduju se osnovni pojmovi u vezi sa energetskim trzistima. Ovo poglavlje
daje osvrt na osnovne ucesnike na energetskom trzistu, njegove jedinstvene karakteristike, kao i na
specificnosti elektroenergetskog sistema i trzista elektricne energije. Takode, u ovom poglavlju dat

je osvrt na tok reformi trziSta elektri¢ne energije u svetu.

U tre¢em delu predstavljeni su energetski paketi doneti od strane EU u procesu liberalizacije
trziSta. U ovom poglavlju su prikazane izmene pravnog okvira Srbije u procesu usaglasavanja sa

propisima i zahtevima regulative energetske zajednice.

Cetvrti deo se bavi modelima trgovanja elektricnom energijom, gde su razradeni modeli 1
nacini trgovanja, kao 1 trziSta u zavisnosti od nacina 1 roka isporuke i nacina trgovanja. Poseban
akcenat je stavljen na savremene finansijske instrumente, koji se na energetskom trzistu pojavljuju

kao sredstvo zastite od rizika, kao $to su opcije, forvardi, fjucersi i svop ugovori.

U petom delu predstavljena je energetska zajednica, sa posebnim osvrtom na zemlje Zapadnog
Balkana (WB6 region). Predstavljene su osnovne karakteristike nacionalnih trziSta zemalja

Zapadnog Balkana, kao 1 napredak u regionalnim integracijama.

U Sestom delu akcenat je na organizovanom trziStu elektricne energije, dat je pregled
organizovanih trziSta u susedstvu, prikazana komparacija finansijske i berze elektricne energije u
Srbiji 1 posebno je razmatrana volatilnost na organizovanom trzistu elektri¢ne energije u okviru

kojeg je uradeno istrazivanje u vezi sa kratkoro¢nim prognozama volatilnosti na SEEPEX trzistu.
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U okviru sedmog dela, odnosno zakljucka, istaknuti su rezultati koji potvrduju ili osporavaju

hipoteze kao i preporuke za dalji razvoj berze proistekle iz istrazivanja.

Na kraju rada, shodno metodologiji nau¢nog rada, dat je popis tabela i slika i koriS¢ena

literatura.
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2. ENERGETSKA TRZISTA

Jedinstveno trziSte energije ne postoji, postoje energetska trzista za pojedini energent ili oblik
energije, sa vrlo heterogenom mrezom proizvodaca i jo§ heterogenijom mrezom potrosaca.
Energetska trziSta su po svojoj sustini zbir povezanih biznisa, fokusiranih na isporuku energije
potrosacima, koja se kre¢u oko traZzenja novih rezervi goriva, izgradnje proizvodnih kapaciteta i

prenosnih sistema.

Energetska trziSta predstavljaju specifiCan 1 kompleksan segment trziSta u kojem se
uravnotezuju i globalizuju odnosi izmedu ponude i traznje viSe vrsta energije, na osnovu ¢ega se

formiraju realne i prose¢ne cene energije odnosno energenata (Zuvela, 1999).

Kompleksnost trgovanja energijom zasnovana je na njenim fizickim karakteristikama,
odnosno na Cinjenici da se ona teSko transportuje i skladisti. Kao posledica problema sa
transportom 1 skladiStenjem javlja se podela energetskog trzista na dva dela: trziSta koja vode
racuna o dnevnoj aktivnosti (spot trziste) i posebna trzista koja vode racuna o oc€ekivanjima u
buduénosti (forvard trziSte). Za razliku od trziSta akcija ili obveznica, energetska spot i forvard
trziSta nisu blisko povezana iz razloga §to na primer nije mogucée kupiti elektricnu energiju u

jednom momentu, uskladistiti je 1 prodati kada naide za to povoljan momenat.

Energetska ponuda je opredeljena izgradenim energetskim kapacitetima. KarakteriSe je sporost
prilagodavanja zahtevima rastuce traznje za energijom zbog potrebe osiguranja velikih investicija
i relativno dugog roka izgradnje novih energetskih kapaciteta; zastupljenost 1 komplementarnost
viSe oblika proizvedene energije razliite energetske i upotrebne vrednosti 1 razliitih cena;
istovremena konkurencija izmedu dobavlja¢a pojedinih oblika energije i monopolski polozaj
velikih energetskih preduzeca; sve veca i brza primena novih tehnologija i inovacija u proizvodnji
pojedinih oblika energije; znatna sporost u preorijentaciji energetske opreme za potrebe novih
energetskih izvora i sli¢na tromost u preinaci uredaja za kona¢nu potroSnju energije, te velika
raznolikost tipova i marki energetske opreme i potrosackih uredaja, §to namece potrebu njihove

standardizacije (Zuvela, 1999).

Energetska traznja odrazava ukupne potrebe za energijom koje su potroSaci (industrija,
transport, domacinstva i ostali) spremni da kupe pri odredenim cenama istog dobra. Traznja,
odnosno ukupna potroS$nja primarne energije se u periodu 2000-2019. godine povecala za 45%,

dok se procenjuje da se ¢ak 16 puta povecala u odnosu na 1900. godinu (IEA, 2021). U razvijenim
12



zemljama mnogo je veca ukupna potrosnja po stanovniku nego u manje razvijenim ili nerazvijenim
zemljama (npr. potros$nja primarne energije je u SAD 265,2 GJ po stanovniku, dok je u istocnoj i
srednjoj Africi ispod 5 GJ po stanovniku (BP, 2021)). Razlike u traznji energije nastaju pre svega
zbog nejednakog stepena privrednog razvoja, razli¢itih klimatskih uslova i cene, kao i1 zbog

razli¢itih oblika drzavne intervencije u energetskom sektoru.

Energetsku traznju karakteriSe razli¢ito uces¢e pojedinih vrsta energije (uglja, nafte, prirodnog
gasa, hidroenergije, nuklearne i obnovljive energije), dnevne i godi$nje fluktuacije energetske
potros$nje (uslovljene raznim ¢iniocima: ekonomski razvoj, klimatske promene ...), moguénost

upotrebe i prelaza na druge oblike energije.

Pored ponude i traznje, dimenziju energetskih trziSta odreduju i mogucénost transporta i
troskovi transporta. TrziSte nafte ima medunarodnu dimenziju, dok su trziSta gasa, elektricne i

toplotne energije uslovljeni prenosnom infrastrukturom.

Na formiranje cena energije, osim ponude i traznje, uticu razni faktori kao Sto su tehnoloski
razvoj, izgradnja transportne i prenosne mreze, cene drugih energenata, opSta ekonomska
konjuktura ali i brojni neenergetski razlozi kao §to su uticaj drzave iz politickih, ekonomskih i

socijalnih razloga, terorizam, ratovi, prirodne katastrofe i Spekulacije.

Energetsko trziSte je usko povezano sa ekonomskim razvojem. U slucaju ekonomske
ekspanzije povecava se energetska potraznja i ponuda energije, dok se u vreme recesije energetsko
trziSte suzava, usled pada traznje za energijom. lako energetsko trziste ima direktan uticaj na svaki
deo ekonomije, s obzirom na to da utice na proizvodne troskove i omogucava nesmetanu
proizvodnju, vazniji je uticaj ekonomije na energetsko trziSte opredeljuju¢i njegovu velicinu 1

osiguravajuéi potrebna sredstva za investicije u njegov razvoj.

2.1 Energetska trzista naspram finansijskih trziSta

Energetska trziSta su relativno mlada trzista, koja se znacajno razlikuju od finansijskih

razvijenih trzista. Uporedni prikaz finansijskih i energetskih trziSta predstavljen je u tabeli 1.
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Tabela 1: Uporedni prikaz karakteristika finansijskih i energetskih trzista

Karakteristike: Finansijska trzista Energetska trzista

Razvijenost trzista Nekoliko dekada Relativno novo

Osnovni cenovni faktori Nekoliko Mnogo, kompleksni
jednostavnih

Uticaj ekonomskih ciklusa Visok Slab

Frekvencija dogadaja Niska Visoka

Uticaj skladistenja i isporuke (prinos Ne postoji Znacajan

od drzanja)

Korelacija izmedu kratkorocne 1 Visoka Niska
dugorocne cene

Sezonalnost Ne postoji Kljuéna za  elektricnu
energiju i gas

Regulacija Slaba Varira od niske do visoke

Likvidnost trziSta Visoka Slabija

Centralizacija trzista Centralizovano Decentralizovana

Kompleksnost derivata Uglavnom Relativno kompleksni
jednostavni

Izvor: Pilipovic, D., 2007., Energy Risk: Valuing and Modeling Energy Derivatives

Energetska trziSta su uslovno govorec¢i mlada trzista koja se jos uvek oblikuju, sa druge strane

finansijska trzista su zrela trzisSta, sa vrlo malo nepoznanica.

Na finansijskom trzistu je relativno mali broj faktora koji uti€u na cenu 1 relativno lako se
prevode u kvantitativne cenovne modele. Sa druge strane, na energetskom trzistu veliki broj faktora
ima uticaja na cenu, od mogucénosti skladiStenja, transporta, vremenskih prilika, tehnoloskog

napretka pa do same eksploatacije i ponasanja krajnjih korisnika.

Vraéanje na prosek! predstavlja kriti¢nu razliku izmedu energetskih i finansijskih trzista, koji
je u slucaju energetskih trzista izuzetno izraZzen. Povrat na prosek kod energetskih dobara se javlja

kao funkcija brzine reakcije ponude na dogadaje, odnosno koliko brzo ti dogadaji nestaju (npr.

! Vraéanje na prosek (mean reversion) — proces povratka trzista na nivo ekvilibrijuma.
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izuzetno niska temperatura je izazvala znacajno povecanje cena gasa, cena se vraca u ekvilibrijum

srazmerno rastu temperature na normalan nivo).

Na energetskom trziStu na funkciju ponude uticu dva faktora, koja se ne pojavljuju na trzistu
kapitala: proizvodnja 1 skladiStenje. Ocekivane promene na strani proizvodnje u smislu
tehnoloskog napretka, zauzetosti kapaciteta, ponaSanja troSkova na dugi rok, imaju snazan uticaj
na cene (npr. u slucaju hiperprodukcije elektricne energije i nedostatka traznje, cene u odredenom
momentu mogu biti i negativne). Ograni¢ena mogucnost skladiStenja u slucaju sirove nafte,
prirodnog gasa, kao i nemogucnost skladisStenja toplotne i elektricne energije prouzrokuje daleko
vecu volatilnost spot cena nego S$to se moze videti na finansijskim trziStima. Takode, pored
problema skladiStenja, na cene na energetskom trzistu utice i buduci potencijal snabdevanja trzista.
Na energetskom trziStu kratkoroc¢ne cene reflektuju trenutno raspolozivu energiju, §to rezultira
izuzetno volatilnim spot cenama, dok dugoro¢ne cene ukljucuju buduci potencijal snabdevanja

energijom.

Na strani traznje se pojavljuju dva fenomena: prinos od drzanja (convenience yield)? i
sezonalnost, koji nemaju svoje paralele na finansijskim trziStima. Industrijski korisnici upravljaju
trziSnom vrednos¢u prinosa od drzanja, s obzirom na to da su oni spremni da plate premiju za
obezbedivanje energije, koja im omogucava neprekidno odvijanje proizvodnje. Premija koju su oni
spremni da plate je u stvari prinos od drzanja. Prinos od drZanja je neto korist umanjena za troSak
,cuvanja“ energije. Sezonalnost je znacajnije izrazena kod rezidencijalnih korisnika. Agregatna
rezidencijalna traznja kreira sezonalnost (Pilipovic, 2007, str. 30). Na primer loz ulje i/ili prirodni
gas se koriste uglavnom u zimskom periodu za proizvodnju toplotne energije, pa cena tokom zime

dostize svoj maksimum.

Finansijska trziSta su razvijena, dobro regulisana i stabilna. Energetska trziSta se jo§ uvek
razvijaju u smislu standardizacije i kompleksnosti ugovora, ali s obzirom na to da se koriste

primerima dobre prakse sa finansijskih trziSta, ona se brze razvijaju.

Finansijska trzista su visoko likvidna trziSta, dok su energetska trzista jos uvek u razvoju i jos$

uvek se preduzimaju mere za poboljSanje likvidnosti.

2 Prinos od drzanja (convenience yield) je korist ili premija povezana sa fizickim posedovanjem dobra na kojem
je utemeljen terminski ugovor, u odnosu na korist koju bi imao od posedovanja terminskog ugovora na tu robu.
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Finansijska trziSta su strogo centralizovana u smislu lokacije, kapitala i ekspertize, dok su
energetska trziSta veoma decentralizovana. Kao posledica decentralizovanosti javlja se geografski
,bazni rizik* koji je jedinstven za energetska trziSta, u smislu da je cena na energetskom trzistu

uslovljena lokacijom isporuke.

Energetska trzisSta se razlikuju od finansijskih i po tipovima terminskih ugovora. Terminski
ugovori na energetskim trzistima su znatno kompleksniji i veoma ¢esto odrazavaju kompleksnost

uprosecavanja cene i prilagodavanja isporuke energetskog dobra.

Energetska trziSta se razlikuju od trziSta koja nisu fizicka i u fundamentalnom i u
kvantitativnom smislu. Energetska trziSta su ograni¢ena ponudom i traznjom, S$to ima znacajan

uticaj na evaluaciju i upravljanje energetskim rizikom.

2.2 Izvori energije

Izvori energije, u zavisnosti od toga da li se pojavljuju u prirodi, mogu se podeliti na primarne
1 sekundarne. Primarna energija je energija koja je uzeta iz prirode bez pretvaranja. U primarne
izvore energije spadaju fosilna goriva (ugalj, nafta, prirodni gas), drvo, biomasa, nuklearna
energija, kinetiCka energija vetra i morskih talasa, energija vodenih tokova, energija sunca i
toplotna energija iz geotermalnih izvora. Zbog svog ciklusa nastanka, fosilna goriva (nafta, prirodni
gas, ugalj) se smatraju neobnovljivim izvorima energije. Nuklearna energija je takode neobnovljivi
izvor energije. Obnovljivi izvori energije su izvori energije koji se obnavljaju u kratkom periodu,
srazmerno vremenu koriS¢enja. Sekundarni izvori energije se dobijaju energetskom
transformacijom primarnih izvora energije. Sekundarnim izvorima energije se smatraju elektricna

energija, toplotna energija, naftni derivati, obogaceno nuklearno gorivo, koks 1 sl.

Udeo potrosnje fosilnih goriva u ukupnoj potrosnji primarne energije se smanjuje (tabela 2),
1965. godine je iznosio 94%, dok su fosilna goriva u 2020. godini zastupljena sa 83,14%, kao
posledica povecanja potrosnje obnovljivih izvora energije, ali 1 velikog pada u ukupnoj potrosnji
energije, pogotovo nafte u 2020. godini. Prema dostupnim podacima, pre drasti¢nog pada u
potrosnji energije izazvanog pandemijom covid 19, porast ukupne potrosnje fosilnih goriva je na

nivou od 1,3% godisnje, $to je ispod desetogodisnjeg proseka koji iznosi 1,6% (BP, 2020).
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Tabela 2: Primarna energija — potro$nja po energentu (exajoules)

vrsta energije 1965 2020 2020/1965 2020 2009-2019
nafta 64,72 173,73 268% -9,7% 1,4%
prirodni gas 22,69 137,62 607% -2,3% 2,9%
ugalj 58,1 151,42 261% -4,2% 0,9%
nuklearna energija 0,26 23,98 9223% -4,1% -0,2%
hidro energija 9,23 38,16 413% 1,0% 2,1%
obnovljivi izvori 0,21 31,71 15100% 9,7% 13,4%
ukupno 155,22 556,63 359% -4,5% 1,9%

Izvor: bp Statistical Review of World Energy 2021, obrada autora

Potro$nja primarne energije se povecala 3,5 puta u proteklih 55 godina. U 2020. godini, je
zabelezen dramatiCan pad u potrosnji primarne energije, najvec¢i od II svetskog rata, izazvan
pandemijom covid 19. Sva fosilna goriva (posebno nafta), zabelezila su pad u potro$nji, dok su
obnovljivi izvori rasli. U desetogodiSnjem periodu pre pandemije svi oblici primarne energije,
izuzev nuklearne energije, imali su trend rasta. Neizvesnost u vezi sa trajanjem pandemije, njen
socijalni i ekonomski uticaj, kao i odgovor politike, imac¢e znacajan uticaj u buducnosti na

potros$nju primarne energije u svetu.

Koli¢ina dokazanih svetskih rezervi na kraju 2020. godine prema podacima objavljenim u BP
Statistical Review 2021 iznose: 1.732.000 miliona barela nafte, 198.800 milijardi m* prirodnog
gasa, te 1.074 milijardi tona uglja. Aktivnosti povezane s fosilnim izvorima energije emituju
znaCajne koli¢ine gasova sa efektom staklene baste, od ¢ega su najznacajnije emisije ugljen-
dioksida (CO»).

Istorijski posmatrano, pad traznje za primarnom energijom od 4,5% i pad emisija CO2 od 6,3%
su izuzetno znacajni, ali gledaju¢i u buduénost, da bi se dostigli pariski klimatski ciljevi®, pad

emisija na nivou prethodne godine bi trebalo zadrzati na istom nivou u narednih 30 godina.

3 Pariski klimatski sporazum potpisan je 2015. godine u okviru Konferencije ugovornih stranaka UNFCCC
(Okvirna konvencija Ujedinjenih naroda o promeni klime), a stupio je na snagu 2016. godine. Glavni ciljevi sporazuma
su ograniavanje povecanja prosene temperature na nivou znatno ispod 2 stepena Celzijusa i nastavak napora za
ogranicavanje prosecne temperature na 1,5 stepen Celzijusa u odnosu na predindustrijski period; ja¢anje sposobnosti
prilagodavanja posledicama klimatskih promena i podsticanje smanjenja emisija gasova sa efektom staklene baste, na
nacin da se ne ugrozi proizvodnja hrane; obezbedenje finansijskih sredstava za finansiranje projekata koji se odnose
na smanjenje emisija gasova sa efektom staklene baste i povecanje otpornosti na klimatske promene.
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2.2.1 Nafta

Naftno trziste karakteriSe proizvodnja sirove nafte s jedne strane i rafinerijska prerada odnosno
potros$nja naftnih derivata s druge strane. Specifi¢nost trziSta nafte ogleda se u tome Sto najveci

proizvodaci sirove nafte nisu ujedno i najveci potrosaci.

Neravnomerno rasporedene geoloske rezerve nafte dovele su do stvaranja jedinstvenog
globalnog trzista sa nekoliko geografskih lokacija u svetu kao glavnih markera za odredivanje cene
sirove nafte. Dve najpoznatije referentne tacke za naftu su WTI (West Texas Intermediate) i Brent
Crude. WTI (WTI crude) je uobicajeni reper za sirovu naftu proizvedenu u Severnoj Americi. Brent
sirova (Brent crude) je reper za naftu iz Severnog mora. Znacajni su takode i Dubai/Oman, OPEC,
ANS (Alaska North Slope), te Tapis (Malezija) i Minas (Indonezija). Najveca trziSta su
industrijalizovana trziSta Severne Amerike, Evrope i azijsko-pacifickog regiona. Najvaznija
1zvozna trzista su zemlje u razvoju na Srednjem Istoku 1 Juznoj Americi. Sirova nafta se klasifikuje

na osnovu mesta porekla.

PotroSnja nafte u 2020. godini je pala za 9,3%, Sto je istorijski posmatrano najveci pad u
potro$nji nafte. Pad u potro$nji nafte zabeleZen je u svim regionima i ¢ini % ukupnog pada potroSnje

energije.

Nafta se moze smatrati pojedinacno najvaznijim primarnim gorivom i to s udelom u potrosnji
od 31,2% (BP, 2021). Ukupna potros$nja nafte u svetu u 2020. godini (tabela 3) iznosila je 88,5
miliona barela na dan. Najve¢i udeo u potrosnji nafte u 2020. godini u svetu ima Azija Pacifik sa

38%.

Tabela 3: PotroSnja nafte po regionima

GodiSnja stopa rasta

- Potrosnja Udeo
Hiljadu barela / dan 2020 2020 2009-19 2020
Severna Amerika 20.772 -12,4% 0,6% 23,5%
Juzna i Centralna Amerika 5.274 -10,4% 0,6% 6,0%
Evropa 12.788 -13,8% -0,4% 14,5%
Evroazija 4.149 -5,0% 2,2% 4,7%
Srednji istok 8.321 -7,7% 2,0% 9,4%
Afrika 3.559 -13,1% 2,2% 4,0%
Azija Pacifik 33.615 -5,8% 3,2% 38,0%
Ukupno svet 88.477 -9,3% 1,5% 100,0%
od kojih: OECD 40.282 -12,5% 0,2% 45,5%

Ne OECD 48.195 -6,5% 3,0% 54,5%
Evropska unija 9.774 -13,5% -0,7% 11,0%

Izvor: bp Statistical Review of World Energy 2021, obrada autora
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OPEC kao organizacija 12 zemalja izvoznica nafte kontroliSe oko 70,2% ukupnih svetskih
rezervi nafte dok istovremeno ucestvuje u svetskoj proizvodnji sa ,,samo* 31,9% (BP, 2021). Sa
svojim visokim uceS¢em u svetskoj proizvodnji i rezervama nafte jedan je od vaznih ¢inioca kako

snabdevanja tako i cene sirove nafte.

Trgovanje naftom se odvija sa isporukom i bez nje, shodno tome postoje fizicka trziSta nafte
(spot, OTC — Over The Counter) i finansijska trziSta. Na fizickom trziStu se trguje fizickim
(stvarnim) koli¢inama nafte i naftnih derivata, dok se na finansijskom trzistu odvija trgovina

finansijskim derivatima u skladu sa definisanim instrumentima trgovanja, ali bez fizicke isporuke.
2.2.2 Ugalj

Ugalj je najrasprostranjenije fosilno gorivo sa najdugotrajnijim rezervama. Ugalj je sirovina
koje ima skoro svugde na svetu, koja se lako skladisti i relativno jeftino proizvodi. Rezerve uglja
su zastupljene Sirom sveta, a najvise u SAD, Rusiji, Australiji, Kini i Indiji. Medutim, ugalj je

glavni izvor emisija Stetnih gasova, koje ga u poslednje vreme ¢ine sve manje pozeljnim gorivom.

Ugalj je najjeftiniji nacin da se proizvodi elektricna energija. Elektrane i rudnici uglja su vrlo
Cesto locirani jedni pored drugih, tako da se na otvorenom trzistu pojavljuje vrlo mali broj u¢esnika
koji kupuju ili prodaju ugalj. Glavni ogranicavajuci faktor upotrebe uglja je visok stepen zagadenja

zivotne sredine, koje nastaje njegovim sagorevanjem.

Oko 30% svih energetskih potreba na svetskom nivou podmiruje se iz uglja. Udeo uglja u
ukupnoj potrosnji u 2020. godini iznosio je 27,2%, $to je neznatno povecanje u odnosnu na 2019.
godinu kada je udeo bio 27,1% (BP, 2021). Potros$nja uglja je u 2020. godini (tabela 4) opala za
4,2% u odnosu na prethodnu godinu i beleZi pad u potro$nji u skoro svim regionima. Medutim, na

tako znacajan pad u potrosnji uglja, veliki uticaj je imala pandemija covid 19.
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Tabela 4: PotroSnja uglja po regionima

GodiSnja stopa rasta

Exajoules Potrosnja Udeo

2020 2020 2009-19 2020
Severna Amerika 9,91 -21,1% -5,1% 6,5%
S. & Cent. Amerika 1,48 1,5% 4,1% 1,0%
Evropa 9,40 -15,8% -2,7% 6,2%
Evroazija 5,17 -5,2% 0,3% 3,4%
Srednji istok 0,38 -3,9% -0,1% 0,3%
Afrika 4,11 -5,1% 0,2% 2,7%
Azija Pacifik 120,97 -1,4% 2,3% 79,9%
Ukupno svet 151,42 -4,2% 0,9% 100,0%
od kojih: OECD 27,46 -15,2% -2,9% 18,1%
Ne OECD 123,96 -1,4% 2,2% 81,9%
Evropska unija 5,91 -19,4% -3,0% 3,9%

Izvor: BP Statistical Review of World Energy 2021, obrada autora

Najveci udeo u potrosnji uglja u svetu u 2020. godini imala je Azija Pacifik sa 80%.

Kada je u pitanju proizvodnja elektricne energije onda se oko 35,1% ukupno proizvedene
elektricne energije u svetu proizvede iz uglja, $to je do sada najnizi nivo od 1965. godine od kada
BP objavljuje podatke. Analiziraju¢i stanje na nivou Evrope, uoCava se da je udeo uglja u

proizvodnji elektricne energije tek oko 15% (BP, 2021).

Glavne uvozne luke za ugalj na evropskom severozapadu su Antverpen, Roterdam i

Amsterdam, gde se i formiralo referentno trziSte uglja za Evropu koje ima skrac¢eni naziv ARA.
2.2.3 Prirodni gas

Prirodni gas je fosilno gorivo koje se koristi za grejanje 1 proizvodnju elektri¢ne energije.
Sastav prirodnog gasa se razlikuje od lokacije do lokacije. Centralnu ulogu u energetskoj industriji

je postigao zahvaljujuci tome Sto je Cisto, relativno jeftino gorivo.

Ukupna potrosnja prirodnog gasa u svetu u 2020. godini iznosila je 3.822,8 milijardi m?, dok
udeo prirodnog gasa u ukupnoj potro$nji energije u svetu iste godine nastavlja da raste i iznosi

24,7% (BP, 2021).

Potrognja prirodnog gasa u 2020. godini (tabela 5) je pala za 81 becm* odnosno 2,3% u odnosu
na prethodnu godinu. Pad je zabeleZzen u svim regionima izuzev Srednjeg istoka i Azije Pacifik

koje su zabelezile blagi porast u potrosnji. Pad traznje za gasom najveci je bio u Rusiji (33 bem,

4 bem — billion cubic meter — milijardu kubnih metara
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odnosno 7,7%) 1 Americi (17 bcm odnosno 2,3%), dok su Kina (22 bcm odnosno 6,9%) 1 Iran (10
becm odnosno 4%) iskazali najveca povecanja potrosnje u apsolutnim iznosima. Ove 4 zemlje
ujedno su i najveci potrosaci prirodnog gasa u svetu, te otuda i najveéi uticaj na ukupnu potroSnju

prirodnog gasa.

Tabela 5: PotroSnja prirodnog gasa po regionima

GodisSnja stopa rasta

- 3 potrosnja Udeo
Milijarda m 2020 2020 2009-19 2020
Severna Amerika 1.030,9 -2,6% 3,2% 27,0%
Juzna i1 Centralna. Amerika 145,6 -11,1% 1,9% 3,8%
Evropa 541,1 -2,5% -0,4% 14,2%
Evroazija 538,2 -6,5% 1,4% 14,1%
Srednji istok 5523 1,2% 4,6% 14,4%
Afrika 153,0 -1,8% 5,1% 4,0%
Azija Pacifik 861,6 0,1% 5,2% 22,5%
Ukupno svet 3.822.8 -2,3% 2,9% 100,0%
od kojih: OECD 1.757,7 -2,6% 2,1% 46,0%

Ne OECD 2.065,1 -2,1% 3,6% 54,0%
Evropska unija 379,9 -3,1% -0,1% 9,9%

Izvor: BP Statistical Review of World Energy 2021, obrada autora

Najveci udeo u potrosnji prirodnog gasa u svetu u 2020. godini ima Severna Amerika sa 27%.

U Severnoj Americi je trziSte potpuno otvoreno s Henry Hub, koji se nalazi u Golfskom zalivu,
kao glavnom trziSnom tackom. Henry Hub je distributivni centar za NYMEX fjucers ugovore za
prirodni gas 1 koristi se kao reper za sav gas prodat u SAD. Velika Britanija je razvila trziste
prirodnog gasa gde je National Balancing Point (NBP) glavna trzi$na tacka. U zemljama EU se
kroz proces liberalizacije energetskog trzista osnivaju trziSne tacke, te se sve vise prirodnog gasa

prodaje na slobodnom trzistu.

Kao 1 kod drugih energetskih proizvoda, forvard i spot trziSte nemaju dodirnih tacaka. Postoji
visoko definisana sezonska komponenta kod forvard cena. Cene na forvard trziStu preslikavaju
traznju — obe su veoma visoke zimi i dramati¢no padaju u prole¢e svake godine. Spot cene ne

pokazuju takav stepen sezonaliteta.
2.2.4 Elektri¢na energija

Elektri¢na energija se smatra sekundarnim izvorom energije, s obzirom na to da se dobija
pretvaranjem drugih izvora energije. Proizvodi se u elektranama koje za pogonsko gorivo koriste

obnovljive ili neobnovljive izvore energije.
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Ukupna proizvodnja elektricne energije u svetu (slika 1) u poslednjih 50 godina povecala se

pet puta kako bi se zadovoljile rastuce potrebe za elektricnom energijom.

Slika 1: Proizvodnja elektri¢ne energije u svetu od 1971. do 2018. godine (TWh)
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Izvor: International Energy Agency

Najvec¢i deo elektricne energije u svetu 1 danas se proizvodi iz fosilnih goriva, ali je primetan i
znacajan rast proizvodnje iz obnovljivih izvora. Udeo proizvodnje iz fosilnih goriva je 2020.
godine iznosio 61,3% §to je za skoro 5% manje u odnosu na desetogodisnji prosek (65,9%). Takode
udeo elektricne energije proizvedene u nuklearnim elektranama (2020. godine 10%) belezi
neznatan pad u odnosnu na desetogodis$nji prosek (10,9%), dok se udeo iz obnovljivih izvora
znacajno povecava iz godine u godinu, te je na kraju 2020. godine iznosio 11,7% (na pocetku
posmatranog desetogodiSnjeg perioda iznosio je 3,5%, dok je desetogodisnji prosek na nivou
6,6%). Udeo elektricne energije proizvedene u hidroelektranama je na nivou desetogodiSnjeg
proseka od 16%. Razvoju proizvodnje iz obnovljivih izvora zna€ajno su doprineli energetsko-
klimatski ciljevi EU do 2020. godine®, odnosno do 2030. godine®. O¢ekuje se da ée obnovljivi
izvori energije zadovoljavati tre¢inu energetskih potreba do 2050. godine (Dahl, 2008, str. 10). U

5> Evropska komisija je 2008. godine usvojila tzv. energetsko-klimatski paket zakona (poznatiji kao 20-20-20, a
koji je do 2020. godine trebao dovesti do smanjenja Stetnih gasova za 20% (u odnosu na 1990. godinu), do udela od
20% obnovljivih izvora u ukupnoj potro$nji i do 20% vece energetske efikasnosti.

¢ Evropska komisija je 2014. godine nadogradila tzv. energetsko-klimatski paket postavljajuéi strateske ciljeve
do 2030. godine (smanjenje Stetnih gasova 40%, udeo OIE 27%, povecanje energetske efikasnosti 27-30%).
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prilog navedenom govori i evropski zeleni plan’, koji za cilj ima da Evropa do 2050. godine postane
prvi klimatski neutralan kontinent. U Evropi obnovljivi izvori sa 23,8% uzimaju najvise uceséa u

proizvodnji elektricne energije.

Ugalj je na globalnom nivou dominantno pogonsko gorivo, sa uces¢em 35,1% u ukupnoj
proizvodnji elektricne energije i nalazi se na najnizem nivou od 1965. godine od kada BP belezi
podatke. Prirodni gas je drugo najcesce koris¢eno gorivo sa uc¢eséem od 23,4%, dok su obnovljivi
izvori energije dostigli rekordan nivo od 11,7%. Penetracija obnovljivih izvora energije je razlicita
po regionima, a najveci udeo ima Evropa sa 23,8% (duplo viSe od proseka) 1 juzna i centralna

Amerika sa udelom od 15%.

Ukupna potrosnja elektricne energije u svetu u 2020. godini (tabela 6) iznosila je 26.823 TWh.
Potro$nja elektri¢ne energije je u 2020. godini zabelezila najmanji pad od svih ostalih energenata

(0,9%) u odnosu na prethodnu godinu.

Tabela 6: PotroSnja elektricne energije u svetu u 2020. godini

GodiSnja stopa rasta

Potrosnja Udeo

TWh 2020 2020 2009-19 2020
Severna Amerika 5243,6 -2,8% 0,6% 19,5%
Juzna i Centralna Amerika 1282,8 -4,5% 2,1% 4.8%
Evropa 3871,3 -3,3% 0,2% 14,4%
Evroazija 1397,1 -2,5% 1,5% 5,2%
Srednji istok 1265,2 0,6% 4,5% 4,7%
Afrika 8439 -2,5% 3,2% 3,1%
Azija Pacifik 12919,3 1,1% 5,4% 48,2%
Ukupno svet 26823,2 -0,9% 2,9% 100,0%
od kojih: OECD 10880,8 -2,8% 0,5% 40,6%
Ne OECD 159424 0,4% 5,1% 59,4%
Evropska unija 2770,6 -4,5% 0,2% 10,3%

Izvor: bp Statistical Review of World Energy 2021, obrada autora

Najveci udeo u potrosnji elektri¢ne energije u svetu u 2020. godini ima Azija Pacifik sa 48%.
2.2.5 Obnovljivi izvori

Obnovljivi izvori energije su neiscrpan energetski resurs koji se u celosti ili delimi¢no obnavlja

odredenim postupcima u odredenom vremenskom intervalu. Besplatni su i relativno su dostupni

7 Evropska Komisija je 2019. godine usvojila novu razvojnu strategiju ,,Evropski zeleni plan”, kojom se Zeli
preobraziti Unija u pravedno i prosperitetno drustvo, poboljSavajuéi kvalitet Zivota sadasnjih i bududéih generacija, s
modernom, resursno ucinkovitom i konkurentnom privredom, u kojoj do 2050. godine nece bi neto emisija Stetnih
gasova, te u kome privredni rast ne zavisi od iskori$¢avanja resursa.
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svima. Upotreba obnovljivih izvora energije uglavnom je vezana za lokalne specifi¢nosti prostora
1 klimatske uslove. Poslednjih godina izuzetno jak razvoj trziSta tehnologija za iskoriS¢avanje

obnovljivih izvora energije omogucio je konkurentnost obnovljivih izvora energije.

Evropska komisija je donela niz mera kojima se nastoji smanjiti emisija gasova upotrebom
obnovljivih izvora energije. Cilj je da se do 2030. godine 32% ukupne potroSnje energije zadovolji

iz obnovljivih izvora energije.

U vecdini evropskih i svetskih zemalja trziSte obnovljivih izvora energije je zakonski definisano
1 podsticano putem razli¢itih mehanizama podsticaja za podsticanje primene i upotrebe tehnologija

za iskori$¢avanje obnovljivih izvora energije.

Solarna energija je jedan od obnovljivih izvora energije sa najveéim potencijalom. Postoje dva
osnovna tipa solarne energije — fotonaponska solarna energija i termalna solarna energija.
Fotonaponska solarna energija, dobijena izlaganjem solarnih panela sun¢evim zracima, pretvara se
u elektri¢nu energiju. Oprema i intenzitet sunc¢evog zracenja direktno uti¢e na koli¢inu proizvedene
elektri¢ne energije. Termalna solarna instalacija se koristi da proizvodi toplotu koja moze da sluzi
za pogon generatora ili da zameni elektri¢nu energiju koja se koristi za proizvodnju toplote. Velika
prednost solarne energije $to se ona relativno lako skladisti tokom dana, §to omogucava neprekidan

rad postrojenja.

Vetar je drugi izvor obnovljive energije. Za proizvodnju elektricne energije koriste se
vetrenjace, koje se po pravilu grupisu u vetroparkove i locirani su na mestima gde postoje izuzetno
jaki vetrovi. Njihovo najvece ogranicenje je nekontinuirana proizvodnja elektricne energije, kao
posledica razli¢itog intenziteta vetra (u pojedinim momentima proizvedu se velike koli¢ine

elektri¢ne energije, dok u vecini slucajeva ta proizvodnja nije dovoljna).

Geotermalna energija — toplotna energija koja se stvara u unutra$njosti zemlje. Zalihe
geotermalne energije su neiscrpne. Prednost upotrebe geotermalne energije je njena pouzdanost jer
ne zavisi od meteoroloskih uslova. Elektrane na geotermalnu energiju imaju vrlo niske troskove
proizvodnje i mogu raditi neprestano 24 Casa na dan. Najveci nedostatak je §to nema dovoljno
prikladnih lokacija za izgradnju postrojenja, nemoguénost transporta na vece udaljenosti, te uticaj
na zivotnu sredinu (prilikom buSenja oslobadaju se Stetni gasovi, a u zemljama gde se koristi,
primetan je veci broj potresa). Postoje tri osnovna tipa geotermalnih elektrana: princip suve pare,

princip separisanja pare i binarni princip.
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Biomasa je takode obnovljivi izvor energije. Raznim procesima se pretvara u upotrebljivu

energiju. Iz biomase se mogu dobiti elektri¢na i toplotna energija, te biogoriva i biogas.

U svetu je u 2020. godini zabeleZen rast u proizvodnji iz svih obnovljivih izvora (tabela 7).

Tabela 7: Proizvodnja iz obnovljivih izvora u svetu

2020 2020 Stopa rasta
Vetar Solarna Ostali Ukupno | Vetar  Solarna Ostali Ukupno
energija obnovljivi energija obnovljivi

TWh
Severna Amerika 396,7 150,3 95,1 642,1 | 13,61%  25,34% -0,47%  13,72%
Juzna i Centralna Amerika 85,4 22,8 84,7 192,9 8,15% 18,99% 1,14% 6,06%
Evropa 510,1 178,9 232,0 921,0 | 10,59%  16,77% 1,85% 9,35%
Evroazija 2,6 4,8 0,8 8,1 | 93,45% 179,99% -0,94% 113,02%
Srednji istok 1,9 16,4 0,3 18,6 | 22,35%  37,39% -0,27%  34,78%
Afrika 21,8 12,4 8,1 423 | 15,23%  13,45% -221%  10,94%
Azija Pacifik 572,6 470,3 279,1 1322,0 | 12,11%  19,63% 12,31%  14,72%
Ukupno svet 1591,2 855,7 700,1 3147,0 | 11,90%  20,55% 5,28%  12,52%
od kojih: OECD 932,9 455,7 400,0 1788,6 | 11,98%  19,99% 2,34%  11,53%
Ne OECD 658.3 400,0 300,1 13584 | 11,77%  21,19% 9,47%  13,85%
Evropska unija 394,7 146,1 169,6 7104 7,98%  16,36% 0,19% 7,58%

Izvor: bp Statistical Review of World Energy 2021, obrada autora

Uprkos padu ukupne potraznje za energijom, proizvodnja iz obnovljivih izvora (iskljucujuéi

hidroenergiju, koja se u energetskim bilansima posmatra posebno) zabelezila je najveci rast ikada

(358 TWh). Ovaj rast je bio podstaknut snaznim rastom proizvodnje kako iz energije vetra (173

TWh) tako i solarne energije (148 TWh). Takode, udeo obnovljivih izvora u globalnoj proizvodnji

elektricne energije belezi znacajan rast. Tokom proteklih pet godina, proizvodnja obnovljivih

izvora Cinila je oko 60% rasta globalne proizvodnje elektri¢ne energije, s tim $to se proizvodnja iz

energije vetra i sunca vise nego udvostrucila.

Udeo obnovljivih izvora u proizvodnji elektri¢ne energije u 2020. godini (tabela 8) iznosi

11,7%. Energija vetra ¢ini polovinu ukupnih obnovljivih izvora, dok je solarna energija prisutna sa

27%. Medutim, primetan je znacajan rast od 20,5% u oblasti solarne energije.
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Tabela 8: PotroSnja energije iz obnovljivih izvora po regionima

GodiSnja stopa

Potrosnja rasta Udeo

Exajoules 2020 2020 2009-19 2020
Severna Amerika 7,04 7,7% 9,6% 22,2%
Juzna i Centralna Amerika 2,75 1,9% 11,1% 8,7%
Evropa 8,94 8,2% 10,6% 28,2%
Evroazija 0,08 96,9% 20,5% 0,2%
Srednji istok 0,17  342% 43,0% 0,5%
Afrika 0,38 10,4% 21,0% 1,2%
Azija Pacifik 12,36 13,4% 21,5% 39,0%
Ukupno svet 31,71 9,7% 13,4% 100,0%
od kojih: OECD 18,04 8,6% 10,5% 56,9%
Ne OECD 13,67 11,2% 19,4% 43,1%

Evropska unija 6,97 6,7% 9,3% 22,0%

Izvor: bp Statistical Review of World Energy 2021, obrada autora

Najveci udeo u potrosnji energije iz obnovljivih izvora u svetu u 2020. godini ima Azija Pacifik

sa 39%.

2.2.6 Nuklearna energija

Nuklearna energija se proizvodi fisijom. Nuklearne elektrane rade po istom principu kao i
termoelektrane, jedina je razlika u nacinu zagrevanja, odnosno proizvodnje toplote. Najvece

ogranic¢enje predstavlja radioaktivno zagadenje, koje se javlja kao posledica skladiStenja otpada.

Potro$nja nuklearne energije u 2020. godini (tabela 9) je pala za 4,1% u odnosu na prethodnu

godinu, Sto je znacajno iznad prosecnog pada u poslednjih 10 godina koji iznosi 0,2% godisnje.

Tabela 9: Potros$nja nuklearne energije po regionima

GodisSnja stopa rasta

Exajoules Potrosnja Udeo

2020 2020 2009-19 2020
Severna Amerika 8,35 -3,1% -0,3% 34,8%
S. i Cent. Amerika 0,23 5,0% 0,9% 1,0%
Evropa 7,44 -10,5% -1,3% 31,0%
Evroazija 1,94 2,6% 1,8% 8,1%
Srednji istok 0,07 23,2% n/a 0,3%
Afrika 0,14 13,7% ¢ 0,6%
Azija Pacifik 5,82 0,6% 1,0% 24,3%
Ukupno svet 23,98 -4,1% -0,2% 100,0%
od kojih: OECD 16,67 -6,5% -1,8% 69,5%
Ne OECD 7,31 2,0% 5,6% 30,5%
Evropska unija 6,11 -10,7% -1,3% 25,5%

Izvor: bp Statistical Review of World Energy 2021, obrada autora
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Najveci udeo u potrosnji nuklearne energije u svetu u 2020. godini ima Severna Amerika sa

35%.
2.2.7 Hidroenergija

Hidroenergija je snaga koja se dobija iz energije tekuce vodene mase. Smatra se obnovljivim
izvorom energije, mada se u energetskim bilansima posmatra odvojeno. Hidroenergija je danas
izvor 16% elektricne energije dobijene u svetu. Pored hidroenergije iz re¢nih korita, koristi se jo$

i energija plime i oseke, energija strujanja plime i oseke i energija morskih talasa.

Potro$nja hidroenergije u 2020. godini (tabela 10) je porasla za 1% u odnosu na prethodnu

godinu, Sto je ispod prosecnog rasta u poslednjih 10 godina, koji iznosi 2,1% godis$nje.

Tabela 10: Potros$nja hidroenergije po regionima

Godisnja stopa

Potrosnja rasta Udeo

Exajoules 2020 2020 2009-19 2020
Severna Amerika 6,22 1,0% -0,3% 16,3%
Juzna i Centralna Amerika 5,87 -6,4% -0,5% 15,4%
Evropa 5,82 3,7% L 15,3%
Evroazija 2,36 6,2% 0,7% 6,2%
Srednji istok 0,23  -23,8% 10,0% 0,6%
Afrika 1,27 3,2% 2,6% 3,3%
Azija Pacifik 16,41 2,5% 5,7% 43,0%
Ukupno svet 38,16 1,0% 2,1% 100,0%
od kojih: OECD 13,14 1,8% . 34,4%
Ne OECD 25,02 0,6% 3,3% 65,6%
Evropska unija 3,04 7,2% -1,0% 8,0%

Izvor: bp Statistical Review of World Energy 2021, obrada autora

Najveci udeo u potrosnji hidroenergije u svetu u 2020. godini ima Azija Pacifik sa 43%.

2.3 Emisije

Gasovi sa efektom staklene baSte su sastavni deo atmosfere; medutim, njihova koncentracija
je od industrijske revolucije znacajno povecana, Sto dovodi do globalnog zagrevanja. Medu njima
najznacajniju su vodena para, ugljen-dioksid, metan, hlorfluorougljenici, azot-suboksid i

troposferski ozon.
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Emisije CO; su u 2020. godini (tabela 11) zabelezile znac¢ajan pad od 6,3%, najveci pad od
1945. godine. Tako znacajan pad emisija ugljen-dioksida moze se pripisati uticaju pandemije covid

19 na energetski sektor i delom rastu obnovljivih izvora energije u ukupnom energetskom miksu.

Tabela 11: Emisije CO; po regionima

Potrosnja GodiSnja stopa rasta Udeo

Milion tona CO2 2020 2020 2009-19 2020
Severna Amerika 5.307,1 -12,1% -0,4% 16,6%
Srednja i Centralna Amerika 1.129,5 -9,5% 1,3% 3,5%
Evropa 3.592,9 -12,3% -1,1% 11,2%
Evroazija 1.981,0 -6,4% 1,2% 6,2%
Srednji Istok 2.025,3 -4,0% 2,7% 6,3%
Afrika 1.195,0 -8,1% 2,0% 3,7%
Azija Pacifik 16.752,9 -2,7% 2,7% 52,4%
UKkupno svet 31.983,6 -6,3% 1,4% 100,0%
od kojih: OECD 10.730,3 -11,4% -0,4% 33,5%
Ne-OECD 21.253,3 -3,5% 2,5% 66,5%

Evropska Unija 2.549,8 -13,4% -1,2% 8,0%

Izvor: bp Statistical Review of World Energy 2021, obrada autora

Najveci udeo emisija u svetu ima Azija Pacifik 52,4%, a pojedina¢no Kina sa udelom od 30,9%

ukupnih emisija CO> u svetu.

Medunarodno trgovanje pravima na emisiju je predvideno Kyotskim protokolom kao jedna od
mera za smanjenje emisija gasova sa efektom staklene baste. Evropska Unija je razradila sistem
trgovanja emisijskim jedinicama, zasnovan na EU-ETS direktivi (2003/87/EC?®), kojom su
utvrdena pravila za trgovanje emisijskim jedinicama unutar Evropske Zajednice. EU-ETS je
zasnovan na cap and trade (ograni¢i i trguj) sistemu. Ogranicava se ukupan iznos gasova sa

efektom staklene baste koje mogu emitovati fabrike, elektrane i druga postrojenja.

EU-ETS-om su obuhvaéene emisije ugljen-dioksida iz energetski intenzivnih sektora
industrije, ukljucuju¢i rafinerije nafte, CeliCane i1 proizvodnju gvozda, aluminijuma, metala,
cementa, kreca, stakla, keramike, celuloze, papira, kartona, kiselina i rasutih organskih hemikalija;
azot-suboksida iz proizvodnje azotne, adipinske i glioksilne kiseline i glioksala i perflorugljenika

iz proizvodnje aluminijuma.

8 Originalni naziv: Directive 2003/87/EC of the European Parliament and of the Council of 13 October 2003
establishing a scheme for greenhouse gas emission allowance trading within the Community and amending Council
Directive 96/61/EC. Tekst Direktive dostupan na: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A320031.0087
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Sistem trgovanja emisijskim jedinicama u zemljama Evropske unije zapoceo je 1. januara
2005. godine i odvija se u fazama. Prva faza je, bila pilot faza i obuhvatila je razdoblje 2005-2007.
godine. Druga faza se poklapala s razdobljem ispunjenja prvih obaveza prema Protokolu iz Kyota,
tj. od 2008. do 2012. godine. Treca faza je obuhvatila period od 2013. do 2020. godine i poklapala
se sa drugim periodom obaveza prema kjotskom protokolu, potpisanim u Dohi 2012. godine.
Cetvrta etapa je zapocela 2021. godine i traja¢e do 2030. godine. U EU-ETS sistem su ukljuene
sve zemlja ¢lanice Evropske Unije, Linhestajn, Island i Norveska. Sistem obuhvata vise od 10.000

instalacija, odnosno preko 40% emisija u EU.

Sistem trgovanja emisijskim jedinicama EU-ETS predvida da svaka drzava Clanica, u skladu
sa nacionalnim planom raspodele emisijskih jedinca, ograni¢i ukupne emisije iz postrojenja
obuhvacenih ETS direktivom, te da svakom od postrojenja izda dozvolu za emitovanje tacno
odredene koli¢ine emisija. Svako postrojenje duzno je da na kraju svake godine poseduje iznos
emisijskih dozvola ekvivalentan stvarnoj emisiji u toku godine. Koli¢ina emisijskih dozvola se
svake godine smanjuje (od 2021. godine linearni faktor je 2,2%) i rasporeduju se na nacin da su
postrojenja prisiljena ili smanjiti svoju godiSnju emisiju primenom mera na sopstvenim
postrojenjima ili kupiti potrebnu koli¢inu emisijskih dozvola na trzistu. Aukcija je osnovni princip
raspodele dozvola u okviru EU-ETS sistema, §to znaci da su postrojenja prinudena kupovati sve
veéi broj dozvola putem aukcija. Ogranicen broj dozvola osigurava njihovu vrednost. Kada se sa
dozvolama slobodno trguje, svako ima moguc¢nost da se prebaci na zelene tehnologije i proda

dozvolu.

EEX je dobio ulogu zajednicke aukcijske platforme za aukcijske dozvole, koja pokriva Citav
obim aukcije u okviru EU-ETS. EEX na spot trziStu odrzava redovne aukcije opstih dozvola
(EUA) i dozvola za vazduhoplovstvo (EUAA). Na sekundarnom trzistu EEX nudi spot i terminsko
trgovanje EU-ETS dozvolama (EUA 1 EUAA). Terminski se trguje fjuersima na EUA [ EUAA,

dok se opcijama trguje samo sa EUA, ¢ija su osnova EUA decembarski fjucersi.

Pored EU sistema trgovanja emisijama, u svetu se povecava broj trziSta na kojima moze da se
trguje emisijama, pa nacionalni sistemi za trgovanje emisijama ve¢ funkcionisu ili su u razvoju u

Kanadi, Kini, Japanu, Novom Zelandu, Juznoj Koreji, Svajcarskoj i SAD.
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2.4 Specifi¢nosti elektroenergetskog sistema i trziSta elektri¢ne energije

Elektri¢na energija se dobija pretvaranjem drugih oblika energije u elektricnu energiju. Stoga
se elektricna energije ne moze posmatrati odvojeno od drugih oblika energije. Snabdevanje
elektricnom energijom odvija se kroz Cetiri faze: proizvodnja, prenos, distribucija i snabdevanje,
koje se odvijaju prakti¢no istovremeno, Sto za posledicu ima izuzetnu kompleksnost kako

energetskog sistema, tako i trziSta elektricne energije.

Od rada i razvoja elektroenergetskog sektora zavisi iskoriStavanje prirodnih resursa, efikasnost,
razvitak i konkurentska sposobnost privrede, te unapredenje zivotnog standarda ljudi, Sto ukazuje
na to da se elektroenergetski sektor pojavljuje kao preduslov i posledica ekonomskog razvoja

(Jakovac, 2010).
2.4.1 Specifi¢nosti elektri¢ne energije kao robe

»Elektricna energija danas ima status esencijalnog proizvoda, a snabdevanje elektricnom
energijom se posmatra kao univerzalna usluga kojoj svaki potrosa¢ mora imati slobodan pristup
pri razumnim cenama*“ (Filipovi¢ & Tani¢, 2010, str. 10). Elektri¢na energija predstavlja apsolutnu

nuznost i istovremeno ima najsiru primenu u savremenom drustvu.

Dugo vremena nije bilo jasno definisano da li se elektri¢na energija uopste moze smatrati
robom. lako je Evropski sud pravde, kako navode Grani¢ i dr. (2004), 1964. godine u sporu Costa
vs ENEL ustanovio da se elektri¢na energija smatra robom u smislu ¢lana 23. Ugovora o Evropskoj
zajednici, te da je isto potvrdeno i u slu¢aju Komisija vs Italija u kojem je italijanska vlada tvrdila
kako elektricna energija nije roba nego usluga; tokom urugvajske runde trgovinskih pregovora
(1986—-1994) elektricna energija je klasifikovana kao usluga s obzirom na to da ne moze da se
skladisti. Medutim, razdvajanjem trzi$nih i mreznih delatnosti stekli su se uslovi i za razdvajanje
tretmana elektricne energije, pa se tako proizvodnja klasifikuje kao roba i stoga je podlozna
pravilima GATT-a’, dok su ostale tri delatnosti (prenos, distribucija i snabdevanje) klasifikovane
kao usluzne i stoga su pod ingerencijom GATS-a!'’. Takode je Svetska carinska organizacija

klasifikovala elektricnu energiju kao robu (Jakovac & Vlahini¢ Lenz, 2016, str. 96).

® General Agreement on Tariffs and Trade -GATT — Opsti sporazum o tarifama i trgovini
19 General Agreement on Trade in Services -GATS — Opéti ugovor o trgovini uslugama
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Razvoj trzista elektricne energije zasniva se na pretpostavci da se elektricna energija moze
smatrati robom, mada postoje bitne razlike izmedu nje i ostalih energetskih proizvoda kao §to su
nafta, ugalj, gas i dr. Razlika se prvenstveno ogleda u brzini kojom se odvija razmena elektricne
energije i drugih proizvoda. Elektricna energija se prenosi gotovo trenutno, dok je za razmenu svih
drugih dobara potrebno znatno vise vremena. Elektroenergetski sistem zahteva jednakost
proizvodnje i potro$nje (uvecane za gubitke u prenosnoj i distributivnoj mrezi) u realnom vremenu.
Ukoliko se ta jednakost iz bilo kog razloga narusi moze do¢i do sloma sistema koji za sobom
povlaci dalekosezne posledice (ne samo zato Sto trziste elektricne energije prestaje s radom, nego
Citava zahvacena regija ili drzava ostaje bez napajanja elektricnom energijom kroz nekoliko sati ili
duze). Iako se elektri¢na energija danas tretira kao roba, njene fizicke karakteristike je Cine

jedinstvenom robom.
Sa stanovista trziSta elektricna energija ima sledece karakteristike (Lyakhovka, 2001):

1. proizvodi se iz drugih energetskih izvora (iz fosilnih ili nuklearnih goriva ili obnovljivih
izvora energije), ¢ija cena utice na cenu kostanja elektri¢ne energije,

2. nemoguce ju je uskladistiti i traznja za elektriénom energijom kontinuirano fluktuira,

3. potreba da se prenosi na veoma udaljena mesta zahteva kapitalno intenzivnu industriju,

4. postoje znacajni troskovi vezani za zastitu zivotne sredine (vezani za proizvodnju i prenos).

Elektri¢na energija proizvodi se i tro$i u kontinuitetu, ne moze se akumulirati ni uskladistiti,
ve¢ se moze i mora proizvoditi samo onda kada to zahtevaju potroSaci, Sto znaci da se proizvodnja
elektricne energije, prenos, distribucija i upotreba dogadaju prakti¢no istovremeno. S obzirom na
to da se elektri¢na energija ne moze uskladistiti, ravnoteza izmedu ponude i traznje je nuzan uslov
iz koga proizilazi i jedna od najvaznijih karakteristika trziSta elektri¢ne energije, a to je nuznost

balansiranja ponude i traznje u realnom vremenu.

Traznja za elektricnom energijom konstantno fluktuira, menja se u toku godine, meseca,
nedelje, dana 1 sata. Kreiraju je potrosaci sa svojim potrebama, navikama i sklonostima. Izvesne
pravilnosti u potrosnji elektricne energije ipak postoje, pa se prepoznaju sezonske, godiSnje,
mesecne 1 dnevne varijacije. S obzirom na nuznost balansiranja ponude i traznje, predvidanje
traznje je od izuzetnog znacaja. Kratkorocna predvidanja traznje se koriste da bi se odredilo vreme
remonta elektrana, a dugorofna za planiranje novih dalekovoda, elektrana i infrastrukturnih

projekata.
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Za mnoge primene elektri¢na energija nema supstituta, odnosno za nju ne postoji prava zamena
pa su troskovi nestaSica za ekonomiju, stanovni$tvo i nacionalnu sigurnost jako visoki. Iz toga
proizlazi da je kratkorocna traznja za elektricnom energijom cenovno neelasticna. Elasti¢nost
traznje kod elektri¢ne energije vrlo je mala buduci da zbog tehnoloskih postupaka u jednom delu
njenu potroSnju uopste nije moguce zameniti drugim vidovima energije, dok su u drugom delu
potroSnje upotrebne prednosti elektri¢ne energije toliko velike da se i u tom delu potro$nje moze

smatrati monopolskim dobrom (Tominov, 2008).

Pri kupovini bilo kog drugog proizvoda kupac moze u¢i u trag proizvodacu tog proizvoda. S
elektricnom energijom nije takav slucaj. Ne postoji fizicki na¢in po kojem bi se jedinica elektri¢ne
energije isporucena potrosacu mogla slediti do proizvodaca koji je proizveo tu jedinicu (Jakovac,
2010). Tako da potrosac nije u stanju koristiti energiju iskljucivo jednog proizvodaca elektricne

energije.

Sa druge strane elektri¢na energija se proizvodi 1 prenosi za nepoznatog potrosaca Sto znaci da
su proizvodnja i prenos elektri¢ne energije orijentisani na ukupnu potro$nju. Sva proizvedena
energija se ujedinjuje, jer ne postoji razlika izmedu jedinica elektricne energije proizvedenih od
razli¢itih proizvodaca. Ovo ujedinjenje je pozeljno, jer dovodi do ekonomije obima: maksimalni
ukupni proizvodni kapaciteti moraju biti srazmerni maksimalnoj agregatnoj (zbirnoj) traznji.
Medutim, zahvaljujuci tehni¢kim karakteristikama elektroenergetskog sistema, kolaps sistema u
kojem se ujedinjuje elektri¢na energija ne pogada samo individualne potrosace, ve¢ utice na sve
ucesnike tog sistema (ukoliko ne bi bilo ujedinjavanja tada bi ispad jednog generatora uticao samo
na potrosace koji troSe elektricnu energiju koju on proizvodi). Veliki raspadi pogodili su npr. New

York 1977.12003. godine 1 izazvali znacajne ekonomske posledice.

Elektri¢na energija proizvedena u elektranama prenosi se prenosnom, odnosno distributivnom
mrezom do krajnjih kupaca. Ograni¢ene prenosne mogucnosti, kao i razliCiti regulatorni okviri
dovode do geografske segmentiranosti trziSta. Stoga se geografska lokacija proizvodnje i potroSnje

namecu kao izuzetna vazna pitanja.

Elektricna energija kao sveprisutan i prakticno nezamenjiv energent, sluzi zadovoljenju
mnogih, posebno elementarnih potreba u svim podrucjima zivota. TroSak elektricne energije

sastavni je deo troSkova izrade svih proizvoda i usluga i troSkova Zivota, Sto ukazuje na to da cena
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elektricne energije direktno (kroz potroSnju elektricne energije u domacinstvima) i indirektno

(preko cena svih proizvoda i usluga) utice na nivo Zivotnog standarda (Tominov, 2008).
2.4.2 Struktura i determinante elektroenergetskog sektora

Elektroenergetski sektor je kompleksan sistem koji se sastoji od vise funkcionalnih celina koje
moraju biti visoko sinhronizovane kako bi se osiguralo pouzdano i sigurno snabdevanje
elektricnom energijom. Smatra se strateskim sektorom privrede i osnov je ekonomskog razvoja
svake zemlje. Osnovna uloga elektroenergetskog sektora je isporucivanje odredene koliCine
elektricne energije, odredenog kvaliteta 1 sigurnosti isporuke po prihvatljivim ekonomskim

uslovima (Jakovac, 2010).

Elektroenergetski sektor obuhvata Cetiri medusobno povezane delatnosti i to proizvodnju,

prenos, distribuciju i snabdevanje elektricnom energijom.

Elektroenergetski sektor se ne moze deliti, jer je on Zivi organizam pa jedan deo bez drugog

ne moze raditi ni egzistirati (Udovici¢, 2004, str. 134).

Pre deregulacije trzista elektricne energije, jedno vertikalno integrisano preduzece je obavljalo
sve elektroenergetske delatnosti. Medutim, sa liberalizacijom trZista elektricne energije nametnuta
je obaveza razdvajanja trzisnih delatnosti proizvodnje i snabdevanja od mreznih delatnosti koje se

smatraju prirodnim monopolima.

Proizvodnja elektri¢ne energije se odvija u elektranama koje razlicite oblike primarne energije
pretvaraju u najcesce koriS¢eni oblik sekundarne energije — elektricnu energiju. Izvori primarne
energije mogu biti neobnovljivi poput fosilnih goriva (ugalj, nafta, prirodni gas) i nuklearnih goriva
(uranijum, torijum), te obnovljivi poput sunceve energije, energije vetra, geotermalne energije,
energije biomase ili hidroenergije. Postoji mnogo nacina za proizvodnju elektri¢ne energije, ali
vecina elektrana koristi slicnu tehnologiju, odnosno generatore na toplotnu energiju pare. Da bi se
proizvela para, koriste se pogonska goriva i to ugalj, nafta ili gas, koji sagorevanjem proizvode

CO..

Proizvodnja elektricne energije odvija se u elektranama koje mogu biti konvencionalne
(termoelektrane na Cvrsto i te€no gorivo, nuklearne elektrane i velike hidroelektrane) i
nekonvencionalne (termoelektrane na gas (zemni i biogas), geotermalne elektrane, vetroelektrane,

solarne elektrane, male hidroelektrane i elektrane na talase mora).
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Termoelektrane na fosilna goriva imaju visoke varijabilne troskove usled znacajnih promena
cena pogonskih goriva uglja, nafte i prirodnog gasa. Poslednjih godina, troskovi proizvodnje

elektri¢ne energije iz termoelektrana dodatno su uvecani zbog naplata emisija CO».

Nuklearne elektrane imaju niske varijabilne troskove zbog niske cene ulaznih energenata i
troSkova odrzavanja. Nuklearne elektrane su danas najdiskutabilniji tip elektrana kako zbog

problema zbrinjavanja radioaktivnog otpada tako i zbog moguéih nuklearnih katastrofa'!.

Hidroelektrane imaju najnize varijabilne troSkove proizvodnje elektri¢ne energije, ali njihova

proizvodnja u mnogome zavisi od dotoka vode i klimatskih uslova.

Od nekonvencionalnih elektrana, vetroelektrane su najzastupljenije; medutim, poslednjih
godina je sve viSe instalisanih kapaciteta na solarnu energiju (u 2020. godini dodato je 127 GW
kapaciteta na solarnu energijui 111 GW na energiju vetra). Glavno ogranicenje im je uslovljenost

proizvodnje klimatskim uslovima, $to stvara dodatne troskove pogonske rezerve.

Prema ulozi u elektroenergetskom sistemu, razlikuju se slede¢i tipovi elektrana: bazne
elektrane koje su po pogonskim karakteristikama prilagodene stalnom opterecenju, vrsne elektrane
koje po pogonskim karakteristikama mogu da preuzmu deo vrSnog opterecenja i mid merit

elektrane koje popunjavaju prostor izmedu ova dva ekstrema.

Bazne elektrane su elektrane velikih kapaciteta koje proizvode elektricnu energiju tokom cele
godine (nuklearne elektrane, termoelektrane na fosilna goriva, i velike hidroelektrane) i imaju
najnize marginalne troskove proizvodnje. Bazne elektrane je izuzetno skupo zaustaviti, odnosno
njihovo zaustavljanje i ponovno pokretanje povlaci izuzetno visoke trosSkove (na primer,
hidroelektrana u odredenim situacijama ne bi mogla da se zaustavi bez plavljenja okoline,
nuklearnu elektranu je nemoguce zatvoriti bez hladenja dok je termoelektranu na ugalj relativno
jeftino ugasiti, ali su troskovi ponovnog pokretanja izuzetno visoki, pogotovo ako se dogodi da se
u potpunosti ohladi). Ve¢ina ovih elektrana rade bez prekida i nude jeftinu elektri¢nu energiju u

nameri da izbegnu zaustavljanje. Ove elektrane su retko kada marginalne.

Vrsne elektrane imaju rezervnu ulogu, odnosno proizvode elektri¢nu energiju u kratkom roku
za pokrivanje traznje u vrSnom razdoblju, odnosno u periodima kada je traznja izrazito visoka.

Troskovi zaustavljanja su niski, vrlo brzo se pokrecu i nije neophodno da budu posebno efikasne

1 Posebno nakon poslednje nuklearne katastrofe u Fukushimi u martu 2011. godine.
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To su elektrane manjih kapaciteta, koje rade u relativno kratkom vremenu, te je elektri¢na energija
proizvedena u ovim elektranama jako skupa. Vecina ovih elektrana radi samo nekoliko stotina sati
godisnje. Da bi nadoknadile troSkove, ove elektrane prodaju elektri¢nu energiju po veoma visokim
cenama (trosSkovi kapaciteta se rasporeduju na relativno mali broj kilovatsati, Sto za posledicu ima

velike troskove po jedinici proizvedene elektri¢ne energije).

Izmedu ova dva ekstrema nalaze se mid merit elektrane, koje su uglavnom u proslosti bile
bazne elektrane, ali viSe nisu dovoljno efikasne da rade bez prestanka ili su to gasne termoelektrane

koje je lakSe pokrenuti i zaustaviti nego bazne.

Za pouzdano snabdevanje elektricnom energijom neophodno je u elektroenergetskom sistemu
osigurati kombinaciju razli¢itih baznih i vr$nih proizvodnih kapaciteta, kako bi se neutralisale

oscilacije kako u ponudi (ispadi elektrana, problem u proizvodnji) tako i traznji.

Prenos 1 distribucija elektri¢ne energije se obavljaju preko prenosne i distributivna mreZze.
Prenosna i distributivna mreza kao prirodni monopoli predstavljaju osnovnu infrastrukturu za
funkcionisanje trzista elektri¢ne energije, koja mora biti dostupna svim korisnicima, po unapred
poznatim uslovima. Zbog toga, od vantrzi$nih segmenata, prenosna mreza ima jednu od najbitnijih
uloga u razvoju trzista elektricne energije, bez obzira o kakvom modelu trzista se radi i kakav je

nivo otvorenosti trzista.

Prenos elektri¢ne energije u sustini je transport elektri¢ne energije visokonaponskom mrezom
od proizvodaca do distributivne mreZe i krajnjih velikih potroSaca. Visokonaponska mreza, osim
Sto povezuje vise ili manje udaljena mesta proizvodnje i potroSnje, takode povezuje i1 susedne
elektroenergetske sisteme, te podrazumeva prenos jako velikih snaga. Prenosne mreza razlicitih
naponskih nivoa povezuju se interkonektivnim transformatorima. Prenosna mreza sastoji se od
elektroenergetskih vodova visokog napona (visokonaponski vazdu$ni i podzemni vodovi),

elektroenergetskih razvodnih postrojenja i transformatorskih stanica visokog napona.

U svetu egzistiraju dva tipa prenosnih sistema i to prenosni sistemi naizmenicne 1 jednosmerne

struje. Za rastojanja do 500 km koriste se prenosni sistemi naizmeni¢ne struje, a preko 700 km

.....

Naponski nivo zavisi od udaljenosti mesta proizvodnje od mesta potroSnje kao i od snage koju

treba preneti, a naj¢esce koriS¢eni naponski nivoi visokonaponske mreze su 400 kV, 220 kV 1110
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kV, mada se u svetu koriste naponski nivoi od 750 kV, 1150 kV 1 1500 kV. U Srbiji se prenos

elektri¢ne energije vrsi na naizmeni¢nom naponu 110 kV, 220 kV 1 400 kV.

Prenosnom mrezom se elektri¢na energija prenosi do transformatorskih stanica u kojima se
transformiSe sa prenosnih na distributivne napone. Krajnje tacke prenosne mreze su izvori

napajanja distributivne mreze.

Distribucija elektricne energije je transport elektricne energije srednjenaponskom i

niskonaponskom mrezom od krajnjih tacaka prenosa do krajnjeg potrosaca elektri¢ne energije.

Najcesce naponski nivoi srednjenaponske mreze su 35 kV, 20 kV 1 10 kV (industrijski

potrosaci), a niskonaponske mreze 0,4 kV (domacinstva, mala i srednja preduzeca).

Distributivne mreze se sastoje od vazdusnih i kablovskih vodova, transformatorskih stanica za
snizavanje napona i pomo¢nih uredaja i opreme. Do pojave malih hidroelektrana i elektrana koje
koriste obnovljive izvore energije koji se prikljucuju direktno na distributivnu mrezu, tokovi snaga
su bili nepromenljivi isklju¢ivo u smeru od prenosne mreze ka potroSac¢ima. Uvodenjem
distribuiranih izvora tokovi snaga su postali promenljivi. Dakle, distributivnom mreZom se
elektricna energije preuzeta iz prenosne mreze ili manjih elektrana prikljucenih na distributivnu

mrezu distribuira do srednjih 1 malih potrosaca prikljucenih na distributivnu mrezu.

Snabdevanje elektricnom energijom je trziSna delatnost, nezavisna od proizvodnje, prenosa i
distribucije, koja se bavi prodajom elektri¢ne energije krajnjim korisnicima. Osnovni zadaci su
nabavka elektricne energije od proizvodaca na trziStu za krajnje korisnike, komunikacija sa
kupcima i obracun 1 naplata utroSene elektricne energije od potroSaa. Snabdevanje se ne bavi
isporukom elektri¢ne energije kupcima, ono se u sustini bavi finansijskim transakcijama, kupuje
elektri¢nu energiju, placa prenosnu i/ili distributivnu mrezu, plac¢a druge troskove (kao $to je npr.

merenje potroSnje) i zaduzuje potroSace za potroSenu elektri¢nu energiju.
Prema Harrisu (2006, str. 87) klju¢ne aktivnosti svih snabdevaca su:

1. Odnos sa potrosacima (brend, upravljanje kol centrom, unakrsna prodaja, energetske

usluge),

2. Upravljanje rizikom (nabavka energije, mrezni troSkovi, troskovi zastite Zivotne sredine,

upravljanje kreditima),
3. Fizicki 1 podatkovni proces (merenje, upravljanje informacijama, veze, pruzanje usluga).
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Snabdevaci su usled fluktuacija u potrosnji izloZeni koli¢inskom riziku i to kratkoro¢no (zbog
oscilacija u potrosnji kupaca na dnevnom nivou) i dugoro¢no (zbog broja kupaca i njihove ukupne
potros$nje). Stoga se osnovnim zadacima snabdevanja elektricnom energijom mogu smatrati:
predvidanje potrosSnje kupaca, izrada prognoze kretanja cena elektri¢ne energije (kratkoro¢ne 1
dugorocne), optimiziranje modela i1 izrada dugoroCne strategije nabavke elektri¢ne energije 1
kupovina elektri¢ne energije na trzistu i prijava rasporeda operatoru trzista (Kuli§ & Baricevi¢,

2006).
2.4.3 Specifi¢nosti trziSta elektri¢ne energije

Osnovna specificnost trzista elektricne energije, koja je znacajno razlikuje od drugih trzista,
jeste nemogucénost skladiStenja, odnosno istovremenost proizvodnje i potrosnje. Stoga ponuda i
traznja u odredenoj elektriénoj mrezi moraju uvek biti u ravnotezi, odnosno uvek se moraju
balansirati. Neravnoteza izmedu ponude i traznje elektri¢ne energije izaziva odstupanje frekvencije
u sistemu od standardne frekvencije (Stoft, 2002, str. 19). Za razliku od tradicionalnih trzista, trziSta
elektricne energije su segmentirana kako geografski tako i prema uslovima isporuke. Osnovni

razlog takvog segmentiranja je nemogucénost uskladistenja.
Osnovne karakteristike trzista elektricne energije:

1. Povratak na prosek — cena elektricne energije se vraca na srednju vrednost u periodu od
nekoliko dana ili nedelja i moze se objasniti neutralisanjem uzroka koji su je izazvali (ispad
generatora, promena vremenskih uslova) (Burger, et al., 2004).

2. Vrine cene — vazan aspekt cena elektri¢ne energije su vrS$ne cene, koje se pojavljuju kod
iznenadnih skokova u traznji, prac¢enih brzim povratkom na prosek.

3. Sezonalnost — veoma izrazena na dnevnom, nedeljnom i godi$Snjem nivou.

4. Visoka volatilnost — posledica nemoguénosti skladistenja elektri¢ne energije.

5. Regionalnost cena elektricne energije — postoje znacajne razlike u ceni elektricne energije
izmedu razliCitih regiona, koje su posledica razliCitog nivoa proizvodnje i kapaciteta
prenosne mreze.

6. Nestalnost — podaci o cenama elektricne energije pokazuju nestalnost, koja se pojavljuje kao

posledica sezonalnosti koja iskrivljuje vremenske serije.

Ucesnici na trzistu elektricne energije aktivno trguju izmedu ostalog zbog upravljanja rizikom,

te Spekulativnih razloga. Iznenadni ispadi proizvodnih jedinica, nemogucnost skladistenja,
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ograni¢enja u prenosu zajedno sa neelasticnos¢u traznje prema cenama elektricne energije,

izdvajaju elektri¢nu energiju od ostalih roba i tradicionalnih finansijskih proizvoda.
Sli¢nosti i razlike izmedu elektricne energije kao robe i finansijskog trzista (Kluge, 2006):

1. Osnovna jedinica — na konvencionalnim finansijskim trziStima osnovna jedinica je akcija
odredene kompanije, dok je na trziStu elektricne energije specifi¢na jedinica trgovanja
izrazena u MWh. Teoretski posmatrano, ako bi se zanemarilo da se elektri¢na energija ne
moze uskladisti, jedinica elektri¢ne energije bi se mogla kupiti kao bilo koje drugo dobro
1/ili hartija od vrednosti i zahtevalo bi samo finansijsku transakciju bez obaveze fizicke
isporuke.

2. Proizvodnja i potro$nja — na trzistu akcija, broj akcija ostaje konstantan (ukoliko kompanija
ne izda nove akcije), dok se elektri¢na energija proizvodi i trosi u realnom vremenu.
Posmatrano sa mikroekonomskog stanovista, ocekuje se da se dugoro¢na cena vrati na nivo
proizvodnih troskova, §to je jedan od osnovnih razloga Ceste upotrebe modela povratka na
prosek na robnim trzistima.

3. Nemoguc¢nost uskladiStenja — da bi se razumelo kretanje cena elektri¢ne energije na trzistu,
veoma je vazno shvatiti da se elektricna energija, sa raspolozivom tehnologijom, ne moze
uskladistiti. Stoga se odnos izmedu spot cene i1 fjuCers cene ne moze posmatrati samo kao

trosak cuvanja.

Jedan od najznacajnijih izazova u upravljanju rizicima na trziStima elektri¢ne energije je
odrzanje energetskog balansa (odstupanje proizvodnje od potrosnje dovodi do poremecaja koji
mogu dovesti do prekida snabdevanja elektricnom energijom i imati teSke finansijske posledice).
Da bi se sistem drzao u ravnoteZzi, operatori prenosnih sistema su duzni da obezbede balansnu
rezervu (odnosno organizuju trziSte balansne energije) i ostale pomoc¢ne usluge (naponsku podrsku
1 black start). Balansno trziste je u sustini spot trziSte na veoma kratak rok, npr. 15 minuta. Ucesnici
na balansnom trzistu elektricne energije su potrosaci i proizvodaci koji mogu brzo reagovati na
promene u sistemu menjajuci svoju potrosnju ili proizvodnju kao prodavci elektri¢ne energije 1
operatori prenosnog sistema kao kupci elektri¢ne energije (operator prenosnog sistema je neutralan
na balansnom trziStu jer on ucestvuje na balasnom trziStu za racun balansno odgovorne strane

(uCesnika na trzistu koji je odstupio od svoje planirane potrosnje ili proizvodnje).
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Da bi se trgovalo elektricnom energijom, neophodno je obezbediti prenosne kapacitete.
Alokacija kapaciteta se vrs$i putem aukcije, gde su ucesnici sa jedne strane vlasnici prenosnih
mreza, a sa druge strane trgovci elektricnom energijom. Aukcije se organizuju na godiSnjem,

mesec¢nom, dnevnom i unutardnevnom nivou.

Balansno trziste elektri¢ne energije, trziSte pomoc¢nih usluga i aukcije prenosnih kapaciteta su
prateca trziSta trziStu elektri¢ne energije, koja obezbeduju pouzdano funkcionisanje trgovine i

snabdevanja elektriénom energijom.
2.4.4 Cena elektri¢ne energije

Cene elektricne energije, u periodu pre deregulacije i liberalizacije trzista, su bile regulisane,
pa samim tim stabilne i predvidive, stoga je i rizik bio nizak. Deregulacija i liberalizacija trzista
dovele su do povecanja promenljivosti cena i povecanja rizika. Od kada je elektri¢na energija
prepustena trziSnim uslovima njena cena ima vrlo visoku volatilnost i uslovljena je mnogobrojnim
faktorima. Svakako najznacajniji faktori koji uticu na cenu elektriCne energije su visoka
promenljivost i nesigurnost koji deluju na ponudu i traznju i to na strani ponude raspolozivost
proizvodnje i prenosnih kapaciteta, a na strani traznje potroSnja uslovljena navikama potrosaca,
vremenskim uslovima 1 ekonomskom aktivnos¢u kombinovani sa problemom odrzanja

energetskog balansa.

Bilo kakva promena u pogledu traznje krajnjih korisnika zajedno sa promenom vremenskih
uslova, kao §to su temperatura, padavine, vodne rezerve, igraju kljuénu ulogu u ponaSanju cena
elektricne energije. Spoljni uticaji kao Sto su ispadi elektrana ili nepouzdanosti u prenosnom
sistemu Ce rezultirati znacajnim uticajem na cene elektricne energije (Girish & Vijayalakshmi,

2013).

Na promenljivost cena u bitnoj meri uti¢u odnos izmedu ponude i traznje, cene energenta za
pogon proizvodnih postrojenja, klimatske promene, te povremeni zastoji, ispadi 1 preoptere¢enost
elektroenergetskog sistema. Iz toga proizlaze sledeCe karakteristike cena elektricne energije

(Blanco, et al., 2001):

» sezonalnost: cene elektri¢ne energije menjaju se u skladu s njenom traznjom tokom sata,
dana, meseca i godine,
» povrat na prosek: trend kretanja prose¢nih vrednosti cena oko kojih se kreéu slucajne

vrednosti cena elektri¢ne energije,
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» povremene vrS$ne vrednosti cena: zbog greSaka u prenosu, nestasice elektri¢ne energije,
preopterecenja elektroenergetskog sistema, kao i zbog velike traznje, te ekstremnih

vremenskih uslova.

Pored ponude i traznje, cena elektricne energije je uslovljena i raspolozivos¢u proizvodnje,
udelom proizvodnje iz hidroelektrana i u poslednje vreme elektrana na obnovljive izvore energije,
cenama pogonskih goriva, cenama CO: emisija, kursevima valuta, zaguSenjima u prenosu i

potroSnjom.
Girish & Vijayalakshmi (2013) razlikuju 4 grupe faktora koje uti¢u na cenu elektricne energije:

1. Osnovni faktori kao §to su: cena goriva, temperatura, vremenski uslovi, vremenski indeksi
kao $to su dan u nedelji, mesec u godini, godi$nje doba, proizvodni troskovi po jedinici;

2. Operativni faktori kao $to su: zaguSenja na prenosnoj mrezi, uslovi rada elektroenergetskog
sistema, proizvodnja elektri¢ne energije (viSak/manjak), odrzavanje mreze, opterecenje;

3. Strategijski faktori kao Sto su kupoprodajni ugovori za elektricnu energiju, bilateralni
ugovori, berza elektri¢ne energije, strategija nudenja, model trzista;

4. Istorijski faktori kao $to su: cena i traznja.

Trziste elektricne energije je direktno povezano sa ostalim energetskim trzistima imaju¢i u
vidu da drugi energetski proizvodi mogu biti u nekom delu supstituti za elektricnu energiju (npr.
gas, — ukoliko cene gasa padaju, deo kupaca elektri¢ne energije ¢e preci na gas), kao i ¢injenice da
se jo§ uvek veci deo elektricne energije proizvodi iz fosilnih goriva, te ista imaju znacajan uticaj
na cenu elektricne energije. Nestabilnost na ostalim energetskim trziStima prenosi se na trzista
elektricne energije. Posebno znaCajan uticaj na cenu elektricne energije ima promena cena
prirodnog gasa, imajuci u vidu to da su elektrane na gas uglavnom vrsne, te da njihovi marginalni
troskovi imaju veliki uticaj na promenljivost cena elektricne energije. S obzirom na to da je cena
prirodnog gasa uglavnom vezana za americki dolar i1 kurs dolara prema lokalnoj valuti utice na
volatilnost cene. Pored cena gasa, veliki uticaj na cenu elektricne energije u Evropi ima i cena

emisija CO2, s obzirom na to da CO; certifikati poskupljuju proizvodnju elektri¢ne energije iz uglja.

Na trziStima elektricne energije je uobic¢ajeno da se pojave povremene vrine cene elektri¢ne
energije. One nastaju usled izloZenosti velikim, naglim i iznenadnim promenama, na primer zbog
prisilnih pogonskih ispada elektroenergetskih postrojenja, zastoja u prenosu elektri¢ne energije itd.

U literaturi je uvreZen naziv vrsne cene, jer vrednosti u jednom trenutku dosegnu visoke vrednosti
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1 zatim se ponovno vracaju na prosek. UobiCajene su za razdoblja visokih tarifa kad je traznja za
elektricnom energijom velika, odnosno kada je elektroenergetski sistem preoptere¢en. Vrsne

vrednosti cena karakteristi¢ne su za cene koje se pojavljuju u toku dana.

Cene elektri¢ne energije su veoma promenljive i nestabilne u odnosu na posmatrani vremenski
period (dan, vikend, nedelja, mesec, godina). Visoka promenljivost u kratkom roku gubi se
dugoroc¢no. U kratkom roku cena je opredeljena trenutnom ponudom i traznjom, dok se dugoro¢na

cena utvrduje na osnovu predvidanja proizvodnje i potrosnje u buduénosti.

Generalno je pravilo da je cena elektricne energije na dan isporuke za sve ucesnike na trzistu
ista, svi proizvodaci naplate istu cenu 1 svi potrosaci placaju istu cenu po megavatu. To se zove
preovladuju¢a cena (clearing price) za elektricnu energiju. Na deregulisanom trzistu,
preovladujuca cena se zasniva na ponudama proizvodaca elektricne energije. Te ponude sadrze
cenovne Sedule koje suceljavaju volumen elektri¢ne energije sa cenom. Elektrane se rangiraju od
elektrane sa najnizom cenom do elektrane sa najviSom cenom, sve dok se ne zadovolji traznja.
Preovladujuca cena je cena koju je postigla najcesce koriS¢ena elektrana. Cena po kojoj je

poslednja jedinica usla na trZiSte naziva se marginalnom cenom elektri¢ne energije.

2.5 Reforme na trzistu elektri¢ne energije

Osnovni pokreta¢ reformi u industriji elektricne energije Sirom sveta je teznja za vecom
efikasnos$¢u. Industrijom elektri¢ne energije su dominirali drzavni monopoli sa regulacijom cena u
drzavnom ili privatnom vlasniStvu. Industrija elektri¢ne energije je funkcionisala na taj nacin sve
do pocetka 1980-ih godina, kad je ovaj sektor potpomognut opstim trendom deregulacije, poceo

da se pomera od monopolisticke strukture prema vise konkurentskoj.

Osnovna pretpostavka deregulacije elektroenergetskog sektora je razdvajanje delatnosti
nekada vertikalno integrisanih elektroprivrednih preduzecéa koji su obavljali sve elektroenergetske
delatnosti od proizvodnje do snabdevanja krajnjih potrosaca. Pri tome se u dve delatnosti moze
ostvariti trziSna konkurencija (proizvodnja i snabdevanje), dok dve delatnosti predstavljaju
prirodne monopole (prenos i distribucija). Konacni cilj deregulacije elektroenergetskog sektora je

uvodenje konkurencije na trziSte elektricne energije.
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Prethodna iskustva u procesu reformi energetskih sektora zemalja u svetu omogucila su da se
uspostave opste mere koje je neophodno preduzeti kako bi se uspostavila funkcionalna i trzisSno

orijentisana industrija (tabela 12).

Tabela 12: Osnovni koraci reforme elektroenergetskog sektora

Vertikalno  razdvajanje  (unbundling) proizvodnje, prenosa,
Restrukturiranje distribucije i snabdevanja
Horizontalno razdvajanje proizvodnje od snabdevanja

Konkurencija Veleprodajno trziste i konkurencija u maloprodaji
i tr¥idta Dozvoljavanje ulaska novim proizvodacima i distributerima

Uspostavljanje nezavisnog regulatora
Regulacija Dozvoljavanje ulaska na mrezu trecoj strani
Podsticaj za regulaciju prenosne i distributivne mreze

Dozvoljavanje pristupa ucesnicima u privatnom vlasnistvu
Privatizacija postojecih kompanija u drzavnom vlasniStvu

VlasniStvo

Izvor: Jamasb, T. & Pollitt, M. (2005) Electricity Market Reform in the European Union: Review of
Progress toward Liberalization & Integration

Osnovni cilj preduzetih reformi, odnosno liberalizacije trziSta elektricne energije, jeste
podizanje delotvornosti elektroenergetskog sektora, radi povecanja konkurentnosti privrede. Od
liberalizacije trzista elektricne energije ocekuje se: snizenje cena elektri¢ne energije, podizanje
nivoa usluge, smanjivanje razlike u cenama medu drzavama, mogucnost biranja snabdevaca za
svakog kupca i povecanje efikasnosti sektora kroz smanjenu potrebu za izgradnjom i odrZzavanjem

rezervnih kapaciteta (Tominov, 2008).

Osim modela trziSta elektricne energije novo okruzenje podrazumeva nastajanje niza drugih
propratnih trziSta kao S$to su trziSta pomoc¢nih usluga i balansnih trzista koji su u domenu operatora
prenosnih sistema, trziSta zelenih certifikata za elektri¢nu energiju iz obnovljivih izvora energije,

kao 1 trziSta emisijskih dozvola za emisije ugljen-dioksida.

Prvi koraci u pravcu deregulacije trziSta elektri¢ne energije verovatno su napravljeni 1978.
godine u SAD kada je donet Zakon o regulativi javnih komunalnih usluga PURPA (Public Utility
Regulatory Policies Act), kojim je propisano da su distributivnhe kompanije duzne da kupuju
elektricnu energiju od kvalifikovanih proizvodaca (kogeneratora i malih proizvodaca). Iste godine
Cile je uspostavio veleprodajni pul, putem koga proizvodadi prodaju elektriénu energiju

prodavcima na malo (Al-Sunaidy & Green, 2006).
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Usledila je reforma elektroenergetskog sektora koja je na Novom Zelandu zapocela 1987.
godine, Velikoj Britaniji i Argentini 1989. godine, da bi zatim isti postupak usledio i u Norveskoj
(1990), Australiji i Peruu (1993), Kaliforniji, Boliviji i Kolumbiji (1994) itd. Proces deregulacije
trziSta u Evropskoj uniji poc¢eo je 1996. godine usvajanjem Direktive o zajednickim pravilima za

unutrasnje trziste elektricne energije.

U nastavku je predstavljeno nekoliko primera deregulacije trzita elektriéne energije i to Cilea,
kao prve drzave koja je izvrSila deregulaciju trziSta, Velike Britanije koja je Cesto u literaturi
navodena kao zlatni standard, Kalifornije, koja je izazvala najviSe paznje u javnosti zbog

kalifornijske krize i Norveske kao primer dobre prakse.

Cile se smatra pionirom u procesu deregulacije elektroenergetskog sektora. Reforme su
zapocete 1978. godine kada je osnovana Nacionalna komisija za energetiku, odnosno 1982. godine
donosSenjem Zakona o elektri¢noj energiji kojim je uveden institucionalni okvir za deregulaciju 1
privatizaciju elektroenergetskog sektora. Prema zakonu elektroenergetski sistem je podeljen u tri
segmenta: proizvodnju — trZiSni segment, prenos — rezim otvorenog pristupa i distribuciju — prirodni
monopol. Prenos je trebalo da omoguci nediskriminatoran pristup proizvodac¢ima i u tu svrhu je
stvoren nezavisni operator sistema Centro de Despacho Economico de Carga (CDEC). Kupci su
podeljeni na regulisane i slobodne. Slobodni kupci su bili kupci koji su imali potrosnju iznad 2
MW 1 oni su slobodno mogli da ugovaraju isporuku elektricne energije sa proizvodacem.
Regulisani kupci su bili kupci lokalne distribucije, koji su imali pravo da se snabdevaju po
regulisanim cenama elektricne energije uvecanim za mrezne troskove. Zakonom su predvidena tri
trzista, prvo namenjeno malim kupcima, koji kupuju elektri¢nu energiju po regulisanim tarifama
(trziSte izmedu proizvodaca i distributivnih kompanija), drugo, namenjeno za velike kupce, koji
slobodno ugovaraju elektricnu energiju sa proizvodacima ili distributivnim kompanijama i trece,
trziSte namenjeno proizvodacima, koji u okviru CDEC-a trguju elektricnom energijom, radi
ispunjenja ugovora o snabdevanju. Zapocete reforme su, poCevsi od 1981. godine, vodile
horizontalnoj 1 vertikalnoj dezintegraciji, komercijalizaciji 1 delimi¢noj privatizaciji
elektroenergetskog sektora (Pollitt, 2004). Privatizacija velikih razmera zapocela je 1986. godine,
te je do danas skoro 100% proizvodnje, prenosa 1 distribucije u privatnom vlasnistvu (Raineri,
2006, str. 86). Tri krize u snabdevanju elektricnom energijom su od pocetka procesa deregulacije
pogodile Cile. Prva (1998-1999) je bila izazvana su$ama koje su pogodile zemlju i ugrozile

elektroenergetski sistem zasnovan uglavnom na hidroenergiji. Druga (1999) je prouzrokovana
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snaznim rastom kapaciteta uglavnom na gas i nedostatkom legislative za koordinaciju brzo rastuc¢eg
sistema. Trec¢a (2004) je nastala kao posledica politicke nestabilnosti u Argentini, odnosno zbog
velike zavisnosti Cilea od uvoza gasa iz Argentine, gde je ogranienje na izvoz gasa u Argentini

znadajno pogodilo elektroenergetski sistem Cilea.

Velika Britanija je verovatno najproucavanji primer deregulacije elektroenergetskog sektora.
Reforma je zapoceta 1989. godine donoSenjem Zakona o elektri¢noj energiji, koji je uspostavio
pravni okvir za restrukturiranje. Zakonom je uspostavljen regulator industrije DGES (Director
General of Electricity Supply — Generalni direktor za snabdevanje elektricnom energijom) koji je
bio na c¢elu Kancelarije za regulaciju elektricne energije. Vlada je vertikalno organizovanu
kompaniju u drzavnom vlasniStvu CEGB (Central Electricity Generating Board) u martu 1990.
godine razdvojila na 4 preduzeca (3 proizvodna i jedno mrezno): Nuclear Electric kome su u
vlasniS§tvo dodeljene nuklearne elektrane, National Power kome je u vlasniStvo pripalo 60%
proizvodnih kapaciteta, PowerGen, koji je u vlasniStvo dobio preostale proizvodne kapacitete 1
National Grid Company, kojoj je u vlasniStvo dodeljena visokonaponska mreza zajedno sa 2 GW
proizvodnje iz akumulacije. Istovremeno je formirano 12 distributivnih kompanija, RECs
(Regional Electricity Companies). Sve kompanije su privatizovane do kraja 1996. godine
(Newbery, 2006, str. 115). Uvodenjem konkurencije u proizvodnju, uvedena je i obaveza svim
proizvodacima (privatnim i javnim) da prodaju elektricnu energiju na veleprodajnom trzistu
odnosno putem obavezujuceg pula. Svi proizvodaci elektricne energije bili su obavezni da prodaju
elektricnu energiju pulu od kojeg su kompanije za snabdevanje kupovale. Svakog dana do 10 sati,
svi ukljuceni proizvodac¢i nudili su odredenu koli¢inu elektricne energije za svako utvrdeno
polusatno razdoblje te grupu minimalnih ,,ponudenih cena“ po kojima su bili voljni proizvoditi
idu¢eg dana. Operator sistema unosio je sve informacije u plan proizvodnje za idu¢i dan i
uskladivao ponude proizvodaca s predvidenom potraznjom. Na osnovu plana proizvodnje pul je
izraCunavao ,.kupovnu cenu pula® za planirani izlaz. Snabdevaci su placali navedenu cenu uvecanu
za troSkove poslovanja sistema (Prsa, 2015). TrZziSte se otvaralo postepeno u zavisnosti od veli¢ine
kupca. U momentu privatizacije 5.000 kupaca ¢ija je potrosnja bila preko 1 MW je steklo pravo da
bira snabdevaca koji je mogao da kupi elektricnu energiju direktno od pula, dok su svi ostali kupci
morali da se snabdevaju kod lokalnog distributera (REC). Limit se 1994. godine smanjio na 100
kV, te je dodatnih 45.000 potrosaca steklo pravo da bira snabdevaca, da bi od 1998. godine svi

potrosaci stekli pravo na izbor snabdevaca. Obavezujuéi pul je bio na snazi od 1990. do 2001.
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godine, kada je isti ukinut, a uveden nov model utemeljen na modelu bilateralnog trzista. Trgovina
preko pula viSe nije bila obavezna ve¢ je dozvoljeno i1 trgovanje bilateralnim ugovorima.
Centralizovano trziste Engleske i Velsa, poznatije kao ,,NETA“ (New Electricity Trading
Agreements) pocCelo je sa radom 27. marta 2001. godine i od tada deluje kao dobrovoljni pul,
odnosno bavi se samo trgovinom izvan bilateralnih ugovora izmedu proizvodaca, trgovaca na malo,
kupaca i ostalih ucesnika. Proizvodaci elektri¢ne energije ugovaraju sa kupcima fizicke koli¢ine
elektri¢ne energije po dogovorenoj ceni. Neposredno pre isporuke, ucesnici obavestavaju operatora
sistema o svojoj ugovorenoj kupovini i prodaji, kao i o predvidenoj proizvodnji i potrosnji
elektricne energije 1 cenama po kojima su voljni povecati ili smanjiti svoju proizvodnju ili
potros$nju. Ponude koje su prihvaéene odreduju cene koje ¢e se koristiti za reSavanje odstupanja
izmedu merenih protoka i ugovora. Niska cena primenjuje se kod viska, a visoka cena kod manjka
elektricne energije. Stvoren je veci broj trzista kako bi se pomoglo prodavcima da pronadu kupce
za svoje ugovore pri ¢emu svako trziSte nudi raznovrsne ugovore (godiSnje, sezonske, kvartalne,

mesecne, nedeljne i dnevne) (Prsa, 2015).

Proces deregulacije u Kaliforniji zapoceo je 1992. godine kada je Kalifornijska komisija za
javna komunalna preduze¢a CPUC (California Public Utilities Commission) razvila plan
restrukturiranja, koji je postao osnova zakona iz 1996. godine. Restrukturiranje je zapocelo od
liberalizacije veleprodajnih trzista i odmah su uspostavljene berza elektri¢ne energije i kalifornijski
nezavisni sistem operator CAISO (California Independent System Operator). Istovremeno su
maloprodajne cene fiksirane, onemogucavajuci snabdevace da prenose promene cena na potrosace.
Takode, CPUC nije dozvoljavao dugorocne ugovore, zbog Cega se veleprodajno trziste oslanjalo
na vrlo volatilno spot trziste. Pored toga, od snabdevaca se zahtevalo da prodaju svoje proizvodne
pogone. Zakonom je jos bilo predvideno da se sve prodaje i kupovine elektri¢ne energije moraju
obavljati preko berze. Samo cetiri godine nakon liberalizacije trziSta, odnosno 2000. godine,
nastupila je kriza elektroenergetskog sistema u Kaliforniji, koja je pra¢ena prekidima u isporuci
elektricne energije domacinstvima i industriji. Kriza je trajala do polovine naredne godine.
Nedovoljno investiranje u nove kapacitete, prouzrokovano sloZzenim sistemom izdavanja dozvola,
zajedno sa povecanjem potroSnje 1 smanjenjem mogucénosti uvoza (zbog povecane traznje u
okruzenju) dovelo je toga da su sva proizvodna postrojenja radila punim kapacitetom, te su na
trziSte morale biti uvedene proizvodne jedinice sa velikim troSkovima (stara, manje efikasna gasna

postrojenja) $to je dovelo do rasta veleprodajne cene elektricne energije. Pored toga, povecana
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traznja za gasom je dovela do povecanja cene gasa, Sto je rezultiralo joS ve¢im cenama elektri¢ne
energije. Sve navedeno uz Spekulativno ponasanje odredenih kompanija na trzistu dovelo je do
povecanja cena koje nisu mogle biti prebacene na krajnje potrosace, sto je rezultiralo bankrotom
kompanija za snabdevanje 1 malih proizvodnih kompanija i serijama iskljucenja elektri¢ne energije
potrosacima. Cene koje su u aprilu bile u nivou 30 USD/MWh, do juna 2000. godine su porasle na
100 USD/MWh, a do novembra su bile u nivou izmedu 250 1450 USD/MWh. Pocetak 2001. godine
su takode karakterisale rastuce veleprodajne cene i povremeni nestanci elektri¢ne energije. Kriza
je prekinuta intervencijom drzave, nakon bankrota izvesnog broja kompanija i1 ukidanja berze
elektricne energije, na nacin da je drzava sredinom januara 2001. godine preuzela kupovinu
elektri¢ne energije od proizvodaca u ime snabdevaca. Do kraja avgusta drzava je platila 10 miliona

dolara za elektricnu energiju, koju je prodala snabdevacima za 3 miliona dolara (Sweeney, 2002).

U Norveskoj je proces deregulacije zapoceo odobrenjem reforme elektroenergetskog sektora
od strane parlamenta 1990. godine i njenom realizacijom u januaru 1991. godine. Kako navode
Bye & Hope (2005), u momentu pokretanja reforme Norveska je imala oko 70 proizvodaca
elektri¢ne energije 1 230 vlasnika mreZe, od kojih su neki bili vertikalno integrisani. Najve¢i medu
njima bio je Statkraft koji je kontrolisao 1/3 ukupne proizvodnje. Takode, Norveska je imala
razvijeno spot trziSte za povremenu elektricnu energiju, koje je pocelo sa radom 1972. godine,

poznato kao ’Samkjeringen’, na kome su ucesnici bili proizvodaci elektri¢ne energije.

Sustina reforme je bio decentralizovan pristup slobodnoj trgovini, u smislu da je
restrukturiranje podrazumevalo odvajanje prenosne mreze od ostalih elektroenergetskih delatnosti
(iz drzavnog vertikalno integrisanog Statkrafta se izdvojilo, takode, drzavno preduzece za prenos
Statnett), reorganizaciju proizvodnih preduzeéa, otvaranje maloprodaje, uspostavljanje
dobrovoljnih veleprodajnih trzista i omogucavanje tre¢im licima pristupa mreZzi. Reforma se nije
odnosila na vlasnistvo nad preduzec¢ima. Berza elektricne energije Statnett Marked AS je
uspostavljena 1993. godine. Druge nordijske zemlje integrisale su svoja trzista sa Norveskim.
Svedska se pridruzila 1996. godine kada je i uspostavljena zajednitka berza elektri¢ne energije,
preimenovana u NordPool ASA. Finska se pridruzila 1998. godine, Danska 2000. godine, kada je
nordijsko trziSte postalo potpuno integrisano. NordPool je u zajednickom vlasniStvu operatora
prenosnih sistema zemalja ucesnica. Na trziStu, zbog udruzivanja nacionalnih trziSta, ni jedna
kompanija nema dominantu ulogu. Na nordijskom trziStu je prvi put uvedeno kombinovano

trgovanje elektricnom energijom i prenosnim kapacitetima. Norvesko trziste je prvi veliki test
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imalo 2002. godine, kada je nepovoljna hidroloska situacija smanjila proizvodnju elektri¢ne
energije, Sto je dovelo do povecanja cena za tri puta. Cene su i tokom 2003. godine ostale relativno
visoke, pre nego Sto su se postepeno normalizovale. Medutim, za razliku od Kalifornije, visoke
veleprodajne cene su dovele do visokih maloprodajnih cena, $to je rezultiralo smanjenjem
potrosnje, Sto je donekle pomoglo da se kriza prevazide. Drzave nisu intervenisale u trziSnim

procesima.
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3. DEREGULACIJA TRZISTA ELEKTRICNE ENERGIJE U
EVROPSKOJ UNILJI

Regulatorne reforme elektroenergetskog sektora su zapocele istovremeno sa reformama u
drugim infrastrukturnim delatnostima (transport, telekomunikacije i dr.). Politi¢ka spremnost
pojedinih zemalja OECD-a da liberalizuju trziste i smanje prisustvo i intervenciju drzave, dovela
je do kritickog preispitivanja i reevaluacije uloge i znacaja regulacije (Filipovi¢ & Tani¢, 2010, str.

107).

U zemljama Evrope, proces reformi je otpoceo pre dvadeset pet godina donoSenjem Direktive
o elektri¢noj energiji i gasu. Regulatorne promene su zasnovane na ideji o stvaranju jedinstvenog
energetskog trzista. One se odnose na liberalizaciju i1 stvaranje zajednickog zakonodavnog okvira.

Evropska unija je nosilac tih promena.

Osnovni razlog uvodenja Direktiva o elektricnoj energiji je u sustini mogucénost
transformisanja trziSno orijentisanih delova energetskih preduzeca iz monopolskih u trziSno

orijentisana preduzeca. Direktive su vodene idejom da bi trziste bilo efikasnije od monopola.

3.1 Regulativa Evropske unije za elektri¢nu energiju

Regulacija trzista elektri¢ne energije u Evropi pocela je ranih devedesetih, donosenjem prvih
propisa koji su regulisali trziSte elektricne energije. Donete su dve direktive: Direktiva
90/377/EEC'? iz 1990. godine o postupku Zajednice za poboljsanje transparentnosti cena prirodnog
gasa i elektri¢ne energije za industrijske kupce i Direktiva 90/547/EEC'? isto iz 1990. godine o

tranzitu elektricne energije prenosnim mrezama.

Uredenje elektroenergetskog sektora nastavljeno je u narednim godinama, donoSenjem cetiri
energetska paketa, sacinjenih od direktiva 1 uredbi, koja se, izmedu ostalog, odnose na

uspostavljanje konkurentnog trzista elektri¢ne energije.

12 Originalni naziv: Council Directive 90/377/EEC of 29 June 1990 concerning a Community procedure to
improve the transparency of gas and electricity prices charged to industrial end-users. Tekst direktive je dostupan na:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TX T/?uri=LEGISSUM%3 A127002.

13 Originalni naziv: Commission Directive 98/75/EC of 1 October 1998 updating the list of entities covered by
Directive 90/547/EEC on the transit of electricity through transmission grids. Tekst direktive je dostupan na:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:319981. 0075&from=CS.
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3.2.1 I energetski paket — Direktive iz 1996. godine

Formalni proces liberalizacije i otvaranja nacionalnih trzi$ta zemalja ¢lanica Evropske unije je
zapoceo 1996. godine usvajanjem Direktive 96/92/EC'* o zajedni¢kim pravilima za unutra$nje

trziste elektri¢ne energije.

Direktiva iz 1996 za elektri¢nu energiju je postavila pravila za Cetiri podrucja: proizvodnju,

maloprodajno snabdevanje, prenos i distribuciju, razdvajanje i regulativu.
U podrucju proizvodnje predvidene su dve opcije za izgradnju novih elektrana:

e javni pozivi — predvideno je da neko sluzbeno telo definiSe potrebne kapacitete i putem
javnog poziva, u otvorenom i nediskriminatornom procesu, bira ekonomski najpovoljniju
ponudu za izgradnju novih kapaciteta.

e Autorizacija — pod autorizacijom se smatralo da svako u skladu sa zakonom moze izgraditi
elektranu u bilo koje vreme i na bilo kojem mestu. Potreba za kapacitetom nije imala uticaja

na autorizaciju.

U regulaciji maloprodajnog snabdevanja potrosaci elektricne energije su dobili priliku da
izaberu ili promene dobavljaca. Direktiva je trazila od zemalja Clanica da do februara 1999. godine
omoguce potrosacima koji koriste preko 40 GWh/godinu da biraju dobavljace elektricne energije;
do februara 2000. godine pravo da se snabdevaju na slobodnom trzistu dobili su potrosaci koji
godisnje koriste preko 20 GWh, a do februara 2003. godine pravo na slobodno snabdevanje stekli
su potrosaci koji godisnje koriste preko 9 GWh.

Mere za prenos i distribuciju, predvidene direktivom je trebalo da osiguraju nediskriminatoran

pristup mrezi. Predvidene su tri opcije:

e pregovorima dobijen pristup trecih strana (third party access — TPA), gde proizvodaci i
maloprodajni dobavljaci za pristup mrezi pregovaraju sa vlasnicima mreze,
o zakonski regulisan TPA gde je pristup mreZzi proizvodac¢ima i maloprodajnim dobavljacima

dozvoljen prema objavljenim tarifama,

14 Orginalni naziv: Directive 96/92/EC of the European Parliament and of the Council of 19 December 1996
concerning common rules for the internal market in electricity. Tekst direktive je dostupan na: https:/eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A31996L.0092.
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e jedan kupac (Single Buyer) kojim je bila predvidena centralna agencija koja bi bila
odgovorna za kupovinu elektri¢ne energije za sveukupne potrebe zemlje, Sto bi odredilo

koje ¢e se elektrane koristiti.

U prva dva slucaja vlasnici mreze mogli su zabraniti pristup na osnovu bezbednosti sistema, a
operatori mreze, ukoliko nije bilo dovoljno kapaciteta, nisu bili duzni graditi nove kapacitete kako

bi odgovorili na zahteve za pristup. Opcija jedan kupac od samog pocetka nije bila dovoljno jasna.

U nameri da spreCe vertikalno integrisane kompanije da zloupotrebljavaju vlasnistvo nad
mrezom, Direktive iz 1996. godine su predvidele mere koje su zahtevale korporativno odvajanje
mreze od aktivnosti proizvodnje/snabdevanja. Operatori sistema prenosa i distribucije (TSO
(Transmission System Operator) i DSO (Distribution System Operator) mogli su biti deo vertikalno
integrisanih kompanija, ali su morali izvrSiti raunovodstveno razdvajanje, kako bi dokazali da
njihove aktivnosti nisu subvencionisane od strane proizvodnje ili snabdevanja. Stepen integracije

izmedu proizvodnje i snabdevanja, nije bio predmet regulacije ovom direktivom.

Direktiva nije propisala obavezu uspostavljanja regulatora sektora, ali je predvideno da se

formira neko telo koje bi se bavilo reSavanjem sporova izmedu kompanija u sektoru.

U sferi medunarodne trgovine Direktiva je dopustala drzavama da sprece kompanije iz drzava

sa maloprodajnim trzi§tima koja nisu potpuno otvorena od ucesc¢a na trzistima odnosnih drzava.

Direktiva iz 1996. se ne bavi pitanjima vlasnis$tva, odnosno da li bi trebalo zapoceti proces

privatizacije ili ne.
3.2.2 II energetski paket — Direktive iz 2003. godine

Kako bi se ubrzao proces liberalizacije i omogudéilo uspostavljanje potpuno otvorenog
unutra$njeg trzista elektri¢ne energije, 2003. godine je usvojena nova Direktiva 2003/54/EC' o
zajednickim pravilima za unutrasnje trziSte elektricne energije (kojom se zamenjuje direktiva
96/92/EC), koja uvodi zajednicka pravila o proizvodnji, prenosu, distribuciji i snabdevanju
elektricne energije. Ova Direktiva utvrduje pravila koja se odnose na organizaciju i delovanje

elektroenergetskog sektora, definise pristup trzistu, kao 1 kriterijume javnog nadmetanja, postupak

15 Originalni naziv: Directive 2003/54/EC of the European Parliament and of the Council of 26 June 2003
concerning common rules for the internal market in electricity and repealing Directive 96/92/EC. Tekst Direktive je
dostupan na https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:320031.0054.
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izdavanja dozvola za izgradnju novih proizvodnih kapaciteta i vodenje sistema. Direktiva

2003/54/EC donosi nekoliko bitnih novina (Filipovi¢ & Tani¢, 2010, str. 108):

» insistira na pravnom razdvajanju mreznih delatnosti od delatnosti proizvodnje i
snabdevanja,

» promovise slobodan ulazak u segment proizvodnje,

» insistira da pristup mrezi mora da bude nediskriminatoran, transparentan i po ekonomski
opravdanoj ceni, a kako bi pristup mrezi bio slobodan, prenos i distribuciju moraju obavljati
zakonski odvojena pravna lica ukoliko su preduzeca vertikalno integrisana,

» napusta se pregovorima dobijen pristup trecih strana i model jednog kupca i uvodi se samo
regulisani pristup mrezi i

» naglasava se potreba za uspostavljanjem nezavisnog regulatornog tela zaduzenog za

primenu regulative.

Direktiva iz 2003. godine je dodatno podstakla trzisSnu konkurenciju, uvodenjem jace
regulacije. Uporedni prikaz zahteva direktiva iz 1996. i 2003. godine predstavljen u tabeli 13

pokazuje koji su novi zahtevi dodati i/ili promenjeni u odnosu na Direktivu iz 1996. godine.

Tabela 13: Period pre 1996. godine i zahtevi EU direktiva

EU direktiva iz 1996. | EU direktiva iz 2003.
Pre 1996. godine
godine godine
Proizvodnja Monopol Autorizacija, tender Autorizacija
Prenos i Regulacija, pregovori, .
S Monopol ] Regulacija
distribucija model jednog kupca
) o Pravno odvajanje od
Snabdevanje Monopol Odvajanje racuna o
prenosa i distribucije
Od 2004. godine izbor
) ) Izbor dobavljata vazi | ] L
Snabdevanje Nema izbora ) imaju industrijski
o ) samo za kvalifikovane )
krajnjih potrosac¢a | dobavljaca potrosaci, a od 2007.
kupce!® o .
godine i domacdinstva

16 Kvalifikovani kupac je odreden kao svaki kupac koji kupuje energiju za sopstvene potrebe i on po Direktivi iz
1996. godine moze slobodno izabrati svog snabdevaca elektri¢ne energije.
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Razdvajanje
) N Racunovodstveno o

prenosa i | Integracija o Pravno razdvajanje
o razdvajanje
distribucija
Trgovina  izvan ) y

) Monopol Pregovori Regulacija
granice EU'7
Regulator Vlada Nije definisano i\CIlejawsno regulatorno

Izvor: VasJamasb, T., Pollitt M. (2005), Electricity Market Reform in the EU — Review of Progress towards
Liberalisation and Integration

Direktiva iz 2003. godine u oblasti proizvodnje ukida opciju javnih poziva, odnosno
dozvoljava je samo u posebnim slucajevima, kada sistem zasnovan na trziStu ne obezbeduje
potrebne kapacitete. Autorizacija pod ovom Direktivom postaje pravilo za izgradnju novih

kapaciteta.

U oblasti prenosa i distribucije Direktivom iz 2003. opcija pregovorima dobijenog TPA i opcija
jedan kupac su povucene, pa je regulisana TPA jedina opcija. Tarife za pristup mrezi ili barem

metodologiju njihovog izratunavanja moralo je da odobri neko zakonodavno telo.

Zahtevi za odvajanjem sistemski su se pojacavali tako da se od integrisanih kompanija koje su
bile TSO-ovi ili DSO-ovi zahtevalo potpuno zakonsko odvajanje njihovih TSO ili DSO aktivnosti
i aktivnosti proizvodnje ili maloprodaje. To znaci da su operatori prenosnog i distributivnog
sistema morali biti osnovani kao nezavisni pravni subjekti. Operatori prenosnog i distributivnog
sistema mogu da budu u istom korporativnom vlasniStvu kao i1 kompanija koja se bavi
proizvodnjom i/ili snabdevanjem, ali moraju biti pravno razlicita preduze¢a (Thomas, 2006, str.

791).

Krajnji rok za zavrSetak pravnog razdvajanja za operatora prenosne mreze je bio 1. jul 2004.
godine, a za operatora distributivne mreze 1. jul 2007. godine. Rokovi za otvaranje trzista elektri¢ne

energije podudaraju se sa krajnjim rokovima razdvajanja operatora prenosne i distributivne mreze.

17 Uslovi trgovine elektriénom energijom sa tre¢om stranom, izvan granice EU su dodatno regulisani Uputstvom
o prekograni¢noj razmeni br. 1228/2003.
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Krajnji rok za otvaranje trziSta za sve potroSace (izuzev domacinstava) bio je 1. jul 2004. godine,

a za domacinstva 1. jul 2007. godine.

Direktiva iz 2003. godine je trazila potpuno otvaranje trzita, $to znaci da svi potrosaci
elektricne energije (nerezidentni i rezidentni) imaju pravo da biraju svoje snabdevace elektricnom

energijom.

Klauzule o regulaciji su bile mnogo stroze. Od zemalja ¢lanica traZilo se da odrede zakonskog
regulatora sektora koji je morao imati minimalni skup nadleznosti, ali i dovoljno ovlas¢enja za
neposrednu kontrolu rada proizvodaca i snabdevaca i regulaciju prirodnih monopola (prenos 1
distribucija). Cilj je bio da se obezbede nediskriminatorni uslovi za sve ucesnike na trzistu kako bi
se promovisala konkurencija i funkcionisanje trziSta elektri¢ne energije na transparentan, efikasan
1 efektivan nacin. To je obavezalo i Komisiju da postavi Evropsku grupu zakonskih regulatora za

elektricnu energiju i gas sa ciljem da podsti¢e saradnju izmedu zakonodavnih tela.

Direktiva iz 2003. godine zahtevala je od drzava Clanica da dostave Komisiji izvesStaj o
dominantnim kompanijama i antikonkurentskom ponaSanju, promenama u vlasniStvu i merama
pokrenutim u cilju ja¢anja konkurencije, kao 1 godiSnji izvestaj o ukupnom napretku u stvaranju

funkcionalnog unutraSnjeg trzista elektricne energije.

Medunarodna trgovina u sektoru elektri¢ne energije pretpostavila je prominentniju ulogu nove
Direktive za elektricnu energiju i promovisanje izgradnje meduveza izmedu nacionalnih sistema.
Doneta je i Uredba EC 1228/2003'® o uslovima za pristup mreZi za prekograni¢nu razmenu
elektricne energije, kako bi se regulisao prenos elektricne energije, kao i upotreba raspolozivih

interkonektivnih kapaciteta izmedu drzava Clanica.

Pored navedenih, drugi energetski paket su Cinile i Direktiva o merama zastite sigurnosti

snabdevanja elektriénom energijom i ulaganja u infrastrukturu 2005/89/EC10" i Direktiva o

18 Originalni naziv: Regulation (EC) No 1228/2003 of the European Parliament and of the Council of 26 June
2003 on conditions for access to the network for cross-border exhanges in electricity. Tekst uredbe je dostupan na
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A32003R1228.

19 Originalni naziv: Directive 2005/89/EC of the European Parliament and of the Council of 18 January 2006
concerning measures to safeguard security of electricity supply and infrastructure investment. Tekst direktive je
dostupan na:. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32005L.0089.
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promovisanju elektricne energije proizvedene iz obnovljivih izvora energije na unutra$njem trzistu

elektri¢ne energije 2001/77/EC?°, koje takode reguli$u sektor elektri¢ne energije:

Direktivom o merama zastite sigurnosti snabdevanja elektricnom energijom i ulaganja u
infrastrukturu, koja je stupila je na snagu u decembru 2007. godine, utvrduju se mere ¢iji je cilj
ocuvanje sigurnosti snabdevanja elektricnom energijom i obezbedivanje pravilnog funkcionisanja
unutrasnjeg trziSta elektricne energije u smislu odgovaraju¢eg nivoa kapaciteta proizvodnje,

ravnoteze izmedu ponude i traznje, kao 1 nivoa medusobnog povezivanja izmedu drzava ¢lanica.
Direktiva se odnosila na slede¢a podrucja:

e Sigurnost mreze — zahteva se od zemalja Clanica da osiguraju da operatori prenosnog
sistema 1 prema potrebi distributivnog sistema, utvrde minimalna operativna pravila i
obaveze u pogledu sigurnosti sistema, te da odrzavaju odgovaraju¢i nivo operativne
sigurnosti mreze u saradnji sa susednim zemljama.

e (Odrzavanje ravnoteze izmedu ponude i traznje — zahteva se od zemalja ¢lanica da preduzmu
odgovarajuc¢e mere radi odrZzavanja ravnoteze izmedu raspolozivih proizvodnih kapaciteta
1 traznje, odnosno da podsticu razvoj veleprodajnog trziSta i zahtevaju od operatora
prenosnog sistema da obezbedi odgovarajuci nivo rezervnog kapaciteta.

e Investicije u mrezu — zahteva se da zemlje Clanice uspostave regulatorni okvir koji daje
signale operatorima prenosnog i distributivnog sistema za razvoj mreza i olakSava
odrzavanje i obnovu mreza.

e Izvestavanje — zahteva se od zemalja ¢lanica da zajedno sa operatorima prenosnog sistema
redovno izveStavaju o operativnoj sigurnosti mreze, predvidenoj ravnotezi ponude i traznje
u narednih 5 godina, izgledima o sigurnosti snabdevanja u periodu od 5 do 15 godina i

namerama ulaganja u narednih 5 ili viSe godina.

Direktiva o promovisanju elektricne energije proizvedene iz obnovljivih izvora energije na
unutrasnjem trziStu elektricne energije se bavi promovisanjem elektri¢ne energije proizvedene iz

obnovljivih izvora i povec¢anjem udela obnovljivih izvora u proizvodnji elektri¢ne energije. U ovoj

20 Originalni naziv: Directive 2001/77/EC of the European Parliament and of the Council of 27 September 2001
on the promotion of electricity from renewable energy sources in the internal electricity market. Tekst direktive
dostupan na https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32001L0077.

54



direktivi je istaknuto da je promocija obnovljivih izvora visok prioritet za EU zbog sigurnosti i

diverzifikacije snabdevanja energijom, zastite zivotne sredine, ekonomske i socijalne kohezije.
3.2.3 I1I energetski paket

Skup zakona EU o energetskom trziStu, poznat kao tre¢i energetski paket, ima za cilj
poboljsanje funkcionisanja unutrasnjeg energetskog trzista i reSavanje odredenih strukturnih
problema, s obzirom na to da pravila o pravnom i funkcionalnom razdvajanju kako je dato u
Direktivi 2003/54/EC nisu dovela do zeljenog efekta u smislu promovisanja investicija, poveéanja

konkurentnosti 1 zaStite potroSaca.

Treci energetski paket stupio je na snagu u septembru 2009. godine, a njegov deo koji se odnosi

na trziste elektri¢ne energije sacinjen je od slede¢ih direktiva:

— Direktiva 2009/72/EC?! o zajedni¢kim pravilima za unutra$nje trziste elektri¢ne energije,
kojom je stavljena van snage Direktiva 2003/54/EC,

— Uredba EC 714/2009?? o uslovima za pristup mreZi za prekograni¢nu razmenu elektri¢ne
energije, kojom je stavljena van snage Uredba EC 1228/2003,

— Uredba EC 713/2009% o osnivanju Agencije za saradnju energetskih regulatora (ACER).

Ciljevi treCeg energetskog paketa su:

— efektivnije razdvajanje prenosne mreze,

— davanje vecih ovlas¢enja nacionalnim regulatorima,
— formiranje evropske regulatorne agencije (ACER),
— prekograni¢na saradnja,

— otvoreno 1 fer maloprodajno trziste.

21 QOriginalni naziv: Directive 2009/72/EC of the European Parliament and of the Council of 13 July 2009
concerning common rules for the internal market in electricity and repealing Directive 2003/54/EC. Tekst Direktive
dostupan na: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=celex%3A32009L.0072.

22 Originalni naziv: Regulation (EC) No 714/2009 of the European Parliament and of the Council of 13 July 2009
on conditions for access to the network for cross-border exchanges in electricity and repealing Regulation (EC) No
1228/2003. Tekst Uredbe dostupan na: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32009R0714.

23 Orignalni naziv: Regulation (EC) No 713/2009 of the European Parliament and of the Council of 13 July 2009
establishing an Agency for the Cooperation of Energy Regulators. Tekst uredbe dostupan na: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32009R0713&qid=1629721159265.
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U fokusu direktive 2009/72/EC je prenosni sistem. Ovom direktivom je definisano da svako
preduzece koje poseduje prenosni sistem, deluje kao operator prenosnog sistema. Precizirani su i
prava i obaveze TSO. Sa namerom da se izbegne da pojedinac¢na kompanija istovremeno upravlja
prenosnom mrezom i proizvodi ili prodaje elektricnu energiju, s obzirom na to da ona moze imati
interes da ometa konkurentskim preduzec¢ima pristup infrastrukturi, a u cilju kreiranja lojalne

konkurencije na trzistu, predvidena su tri modela razdvajanja:

— Vlasni¢ko razdvajanje — operator prenosnog sistema mora biti potpuno organizaciono,
poslovno, interesno i vlasnicki odvojen od vertikalno integrisane kompanije. U ovom
slu¢aju nijednom preduzecu za snabdevanje ili proizvodnju nije dozvoljeno da drzi vec¢inski
udeo ili da se meSa u rad operatora prenosnog sistema (jedna osoba ne moze istovremeno
biti ¢lan upravljackih struktura prenosnog preduzeca i preduzeca za proizvodnju i/ili
snabdevanje).

— Nezavisni operator sistema (ISO) — omogucava vertikalno integrisanom preduzecu da zadrzi
vlasniS§tvo nad prenosnom mrezom uz obavezno razdvajanje interesa, u smislu da se
celokupno poslovanje, odrzavanje i ulaganje u mrezu mora prepustiti nezavisnoj kompaniji.
ISO je odvojen, obavlja delatnost operatora prenosnog sistema, ali njegova imovina je u
vlasnistvu vertikalno integrisane kompanije.

— Nezavisni operator prenosnog sistema (ITO) — ostavlja moguénost vertikalno integrisanom
preduzecu da zadrzi vlasni§tvo nad prenosnom mrezom i da njome upravlja, ali se to mora
uciniti putem ogranka, odnosno operator prenosnog sistema ostaje u okviru vertikalno
integrisanog preduzeca, ali sa vlasniStvom nad mrezom. Sve vazne odluke se moraju
donositi nezavisno od maticne kompanije, a ITO ne sme imati zajednicke usluge sa

maticnom kompanijom.

Evropska komisija objavljuje dodatna pravila koja objasnjavaju kako se modeli razdvajanja
primenjuju sa namerom da se uspostavi regulatorni okvir kojim se obezbeduje fer konkurencija,
dovoljan obim investicija, pristup novim ucesnicima na trzistu, kao i integracija trzista elektri¢ne

energije.

Distributivni sistem moze imati jednog ili viSe DSO. Prema direktivi DSO koji je deo

vertikalno integrisane kompanije mora biti nezavisan od ostalih delatnosti u smislu pravnog oblika,
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organizacije 1 odlu¢ivanja. Takode, direktiva daje smernice za razdvajanje delatnosti snabdevanja

od rada mreZe.

Prekogranic¢ni pristup za nove snabdevace i proizvodace elektricne energije, iz razli¢itih

energetskih izvora, duzne su da obezbede zemlje ¢lanice 1 njihova nacionalna regulatorna tela.

Sertifikaciju operatora prenosnog i distributivnog sistema vrse nacionalni regulatori u skladu
sa pravilima o razdvajanju, a Komisija daje misljenje o izvrSenim postupcima sertifikacije od strane
nacionalnih tela, objavljuje ih i redovno aZzurira. Svi operatori prenosnog i distributivnog sistema
u Evropi moraju biti sertifikovani od strane nacionalnih regulatora sa pozitivnim misljenjem
Komisije.

Zahtevi za osnivanje nacionalnih regulatora pretrpeli su niz promena. Obaveza uspostavljanja
regulatora predvidena je Direktivom 2003/54/EC. Tre¢im energetskim paketom namece se davanje

vecih ovlas¢enja nacionalnim regulatorima.

Nacionalni regulatori moraju biti osnovani kao posebno pravno lice i nezavisni od javnih i
privatnih interesa. Nacionalne vlade su duzne da im osiguraju da dobiju ovlas¢enja koja im
omogucavaju izvrSavanje duznosti, dovoljna sredstva za obavljanje delatnosti, ali i kontrolu nad
sopstvenim budzetom. Regulator samostalno odlucuje kako ¢e raditi 1 kako ¢e biti voden,
ukljucujuéi 1 kadrovsku politiku. Predvideno je da nacionalni regulatori nadziru i1 kontrolisu
funkcionisanje trzista, te da mogu da donose obavezujuce odluke u vezi sa svim relevantnim
pitanjima ukoliko interno trziSte elektricne energije ne funkcioniSe pravilno, kao i da izricu kazne

onim kompanijama koje se ne pridrzavaju zakonskih obaveza.

Takode, u nadleznosti nacionalnih regulatora je utvrdivanje ili odobravanje tarifa ili
metodologija koje se koriste za izraCunavanje prenosnih i distributivnih tarifa. Zadatak regulatora

je da osigura da prenosne i distributivne tarife budu nediskriminatorne.

Proizvodaci elektricne energije, operatori prenosne mreze i dobavljaci energije duzni su da

nacionalnim regulatorima dostavljaju redovne izvestaje o radu.

Regulatori iz razli¢itih zemalja EU moraju medusobno saradivati kako bi promovisali

konkurenciju, otvaranje trziSta i efikasan i siguran energetski sistem.

Direktiva 2009/72/EC propisuje obavezu drzavama cClanicama da putem pravila, koja se

objavljuju 1 podlezu ispitivanju regulatornih tela, definiSu uloge i odgovornosti operatora
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prenosnog sistema, operatora distributivnog sistema, snabdevaca i kupaca u pogledu obaveza
prema kupcima, vlasniStva podataka i odgovornosti za merenja, a sve u cilju uspostavljanja

funkcionalnog i transparentnog maloprodajnog trzista.

Treci paket ukljucuje pravila kreirana da bi od njih imali koristi evropski potrosaci, te da bi se
zastitila njihovih prava. Direktivom se utvrduje obaveza javne usluge i zastite kupaca. Drzave
¢lanice su duzne da obezbede domacinstvima i ukoliko smatraju opravdanim malim preduze¢ima
pravo na univerzalnu uslugu (snabdevanje elektricnom energijom odredenog kvaliteta po jasno
uporedivim, transparentnim, nediskriminatornim i razumnim cenama). Takode, drzave clanice
namecu distributivnim preduze¢ima obavezu priklju¢enja kupaca na distributivni sistem. Nova
pravila ukljucuju pravo izbora ili promene dobavljaca bez dodatnih troskova, dobijanje objektivnih
1 transparentnih informacija o sopstvenoj potrosnji elektricne energije i brzo i jeftino reSavanje
sporova. Drzave Clanice su duzne da preduzmu odgovarajuc¢e mere radi zastite krajnjih kupaca,
posebno ugrozenih kupaca i kupaca u udaljenim podruc¢jima, odnosno da osiguraju visok nivo
zastite potroSaca u pogledu opstih informacija i ugovornih uslova, kao i mehanizama reSavanja
sporova. Njome se, pored ostalog, omogucéava uvodenje ,,pametnih* mernih sistema, koji doprinose

aktivnom uces¢u potroSaca na trzistu elektri¢ne energije.

Cilj Uredbe EC 714/2009 je da osigura optimalno upravljanje prenosnom mrezom i omoguci
trgovinu i snabdevanje elektricnom energijom, odnosno da se utvrde pravila za prekograni¢nu
saradnju, da se podstakne konkurentnost na unutrasnjem trzistu, da se osigura visok nivo sigurnosti
snabdevanja elektricnom energijom i uspostavi dobro organizovano i transparentno veleprodajno
trziste. Zbog prekograni¢ne prirode evropskog trzista elektricne energije, predvideno je osnivanje

Evropske mreZe operatora prenosnog sistema za elektricnu energiju (ENTSO-E).

ENTSO-E, u skladu sa smernicama koje izraduje ACER, razvija standarde i izraduje mrezna
pravila (Network codes) kako bi se olaksala harmonizacija, integracija 1 efikasnost evropskog
trzista elektricne energije. Mreznim pravilima koje donosi ENTSO-E reguliSe se prekograni¢na
razmena. Takode, ENTSO-E koordinira planiranje mreznih investicija i nadgleda razvoj novih
prenosnih mogucénosti i izraduje, objavljuje i redovno azurira desetogodiSnji investicioni plan

razvoja mreze.

Uredba EZ 713/2009 propisuje osnivanje Agencije za saradnju energetskih regulatora (ACER)

sa namerom da potpomogne saradnju medu nacionalnim regulatorima i1 da osigura nesmetano
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funkcionisanje unutrasnjeg energetskog trziSta i saradnju na nivou Zajednice. Agencija je

nezavisna od Komisije, nacionalnih vlada i energetskih kompanija.

Bitniji zadaci koje su dodeljeni ACER-u su izrada smernica za rad prekograni¢nih
elektroenergetskih mreza, pregled sprovodenja planova razvoja mreze Sirom EU, odlucivanje o
prekograni¢nim pitanjima ako se nacionalni regulatori ne mogu saglasiti ili ako zatraze da
interveni$e, pracenje funkcionisanja unutrasnjeg trzista, ukljucuju¢i maloprodajne cene, pristup
mreZzi za elektriénu energiju proizvedenu iz obnovljivih izvora i prava potrosaca, kao i nadzor nad

izvrSenjem zadataka ENTSO-E.
3.2.4 Cetvrti energetski paket — ,,Cista energija za sve Evropljane“

U nameri da ispuni obaveze Pariskog sporazuma o smanjenju emisija gasova sa efektom
staklene baste, EU je 2019. godine prepravila okvir svoje energetske politike i donela paket ,,Cista
energija za sve Evropljane® koji je azurirao stara pravila trziSta energije i uveo nova, istovremeno
podsticu¢i neophodna javna i privatna ulaganja zasnovana na trziSnim signalima. Usvajanje ovog
paketa predstavlja znacajan korak ka primeni strategije Evropske unije za postizanje ugljen-

neutralnosti (neto-nula emisija) do 2050. godine.
Glavni ciljevi Cetvrtog energetskog paketa su:

e povecanje energetske efikasnosti,
e liderstvo na svetskom trzistu po koris¢enju/proizvodnji obnovljivih izvora energije,

e pruzanje poStenih reSenja za sve korisnike (,,Cista energija za sve Evropljane®).

Novim paketom mera utvrden je cilj kojim se u Evropskoj uniji do 2030. godine zahteva udeo
obnovljivih izvora energije (OIE) u ukupnoj potrosnji energije od 32% 1 povecanje energetske
efikasnosti za 32,5%. Drzave ¢lanice duZzne su da saCine integrisane nacionalne energetske i

klimatske planove kojima ¢e se obavezati na doprinose za postizanje predvidenih ciljeva.

U centru paznje Cetvrtog energetskog paketa su potrosaci i njihovo ucesée na energetskim

trziStima u buducnosti, s obzirom na to da su oni najvise izloZeni bilo kakvim promenama na trzistu.

Novi paket mera, koji bi trebalo da donese znacajne koristi za potrosace, zivotnu sredinu i

ekonomiju, sastoji se od:

1. Direktive o energetskim performansama zgrada ((EU 2018/844) kojom su navedene
posebne mere za gradevinski sektor sa ciljem da se postigne energetska efikasnost zgrada.
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. Revidirane Direktive o obnovljivoj energiji (2018/2001 / EU), koja sadrzi obavezujuc¢i cilj

od 32% za obnovljive izvore energije u energetskom miksu EU do 2030. godine.

. Direktive o energetskoj efikasnosti ((EU) 2018/2002), koja sadrzi obavezujuce ciljeve za
povecanje energetske efikasnosti u odnosu na sada$nji nivo za najmanje 32,5% do 2030.
godine.

. Uredbe o upravljanju Energetskom unijom i klimatskim akcijama (EU) 2018/1999 kojom
se namece obaveza zemljama clanicama da uspostave integrisane desetogodiSnje
nacionalne energetske i klimatske planove (NECP) za 2021-2030, ukljuc¢ujuci dugoro¢niji
pogled prema 2050. godini.

. Direktive o zajednickim pravilima za unutrasnje trziste elektricne energije (EU) 2019/944,

koja zamenjuje Direktivu o elektri¢noj energiji (2009/72 / EC).

. Uredbe o unutrasnjem trzistu elektri¢ne energije (EU) 2019/943, koja zamenjuje Uredbu o

elektricnoj energiji (EC / 714/2009).
. Uredbe o spremnosti na rizik u elektroenergetskom sektoru (EU) 2019/941 kojom se
zahteva od drzava ¢lanica EU da pripreme planove kako da se nose sa potencijalnim

buduéim krizama.

. Uredbe (EU) 2019/942 o uspostavljanju Agencije EU za saradnju energetskih regulatora

koja prepravlja Uredbu EC 713/2009.

Direktive i uredbe iz Cetvrtog energetskog paketa koje se odnose na elektricnu energiju ¢ine

okvir tzv. dizajna trzista elektricne energije.

3.2.4.1. Dizajn trziSta elektri¢ne energije

Elementi dizajna trziSta elektricne energije predvideni ,,Paketom Cdiste energije za sve

Evropljane* imaju Cetiri pravca — dva nova zakona o elektri¢noj energiji, jedan o spremnosti na

rizik 1 jedan koji daje jacu ulogu Agenciji za saradnju energetskih regulatora (ACER). Cilj nove

regulative je da trziSte elektri¢ne energije u EU prilagodi izazovima tranzicije Ciste energije, koje

¢e biti bolje povezano, bolje zasticeno od nestanka elektri¢ne energije, bolje sposobno za

integrisanje obnovljivih izvora energije, viSe zasnovano na trzistu i jo§ viSe potrosacki orijentisano.
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Direktivom o zajedni¢kim pravilima za unutrasnje trZiste elektri¢ne energije (EU) 2019/944%
potrosac je stavljen u srediste tranzicije Ciste energije, sa namerom da se osnazi i da moze bolje da
kontroliSe svoje izbore kada je u pitanju energija. Nova pravila omogucavaju aktivno ucesce
potrosaca u proizvodnji i potrosnji elektricne energije, istovremeno uspostavljaju¢i snazan okvir
za zaStitu prava potroSaca. Predvideno je da se potrosa¢ima obezbedi pristup informacijama i
sertifikovanim alatima za upravljanje sopstvenom potrosnjom i odabir dobavljaca. Krajnjim
kupcima je omoguceno da biraju snabdevaca bez obzira u kojoj drzavi €lanici su registrovani.
Postupak promene dobavljaca je pojednostavljen, a predvideno je da se tehnicka promena
dobavljaca mora sprovesti u roku od 24 h do 2026. godine, dok za promenu snabdevaca ne bi
trebalo da prode vise od tri nedelje od dana podnosenja zahteva, pored toga moci ¢e da ucestvuju
u programima kolektivne promene dobavljaca. Takode, potrosac¢ima se omogucava da traze pristup
pametnim brojilima bez dodatnih troSkova i ugovor o dinami¢noj ceni (stimuliSe prebacivanje
potrosnje u vreme kada je energija Siroko dostupna i jeftina). Pored navedenog, ostavlja se
mogucnost potrosacima da samostalno ili u okviru energetskih zajednica, proizvode sopstvenu

energiju, skladiste je, dele, troSe ili prodaju na trzistu.

Direktivom se zahteva slobodno formiranje cena, odnosno uklanjanje ograni¢enja
veleprodajnih i maloprodajnih cena, te prelazak na trziSno utemeljene cene. Tokom prelaznog
perioda, drzave ¢lanice ¢e moci sprovoditi javne intervencije nad cenama snabdevanja elektri¢cnom
energijom iz kategorije domacinstvo i mikropreduzeca, kao i nad cenama snabdevanja elektri¢cnom
energijom energetski ugrozenih kupaca. Ove mere su ograni¢enog trajanja i ne smeju da stvaraju
dodatne troskove na trziStu na diskriminiraju¢i nacin. Nove obaveze pomazu da se preciznije
identifikuju ranjivi 1 energetski siromasni kupci, te da se osigura zaStita energetski siromasnih i

ugrozenih kupaca iz kategorije domacinstvo.

Uredbom o unutrasnjem trzistu elektriéne energije (EU) 2019/9432° revidirana su pravila i
nacela unutraSnjeg trziSta elektriCne energije sa namerom da se osigura njegovo pravilno
funkcioniranje i konkurentnost, kao i da se uklone prepreke prekograni¢noj trgovini elektricnom

energijom i osnazi dekarbonizacija energetskog sektora u EU. Uredbom je definisan skup trzisnih

24 Originalni naziv: Directive (EU) 2019/944 of the European Parliament and of the Council of 5 June 2019 on
common rules for the internal market for electricity and amending Directive 2012/27/EU. Tekst Direktive dostupan je
na: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32019L.0944&qid=1629729880992.

23 Originalni naziv: Regulation (EU) 2019/943 of the European Parliament and of the Council of 5 June 2019 on
the internal market for electricity. Tekst Uredbe je dostupan na: https://eur-lex.europa.ceu/eli/reg/2019/943/0j.
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nacela, koji se izmedu ostalog odnosi na: slobodno formiranje cena, trziSno utemeljene podsticaje
za dekarbonizaciju proizvodnje elektricne energije, postepeno ukidanje svih prepreka
prekograni¢nim tokovima elektri¢ne energije, uslove pod kojima drzave ¢lanice mogu uspostaviti
mehanizme za razvoj kapaciteta i nacela za njihovo uvodenje, odgovornost proizvodaca za prodaju

elektri¢ne energije, stroza pravila za subvencionisanje elektranaS.

Uredbom o spremnosti na rizik u elektroenergetskom sektoru (EU) 2019/941%7

utvrden je
zajednicki okvir pravila o nainu sprecavanja elektroenergetskih kriza, pripremanja za njih i
upravljanja njima, pri ¢emu se uvodi viSe transparentnosti u pripremnoj fazi i tokom

elektroenergetske krize, te se osigurava da se mere preduzimaju na koordiniran 1 delotvoran nacin.

Nova uredba zahteva da drzave clanice, koriste¢i zajednicke metode definisane od strane
ENTSO-E i ACER-a, identifikuju sve moguce krizne scenarije na nacionalnom i regionalnom
nivou, a zatim da na osnovu tih scenarija pripreme odgovore na potencijalne krize. Poseban akcenat
stavljen je na saradnju i koordinaciju na bilateralnom i regionalnom nivou u duhu solidarnosti.
Svaka drzava EU, da bi sprecila elektroenergetske krize, mora da definiSe planove spremnosti za
rizik kako bi bila spremna da odgovori na neocekivane situacije, blisko saradujuéi sa susednim
drzavama Clanicama. Uredba zahteva od drzava ¢lanica EU da poboljSaju planiranje za predvidanje

1 odgovor na krizne situacije na trziStu elektricne energije, ukljucujuci prekograni¢nu saradnju.

Ovom uredbom uspostavljen je novi okvir za sistemati¢nije nadgledanje pitanja sigurnosti
snabdevanja putem Koordinacijske grupe za elektri¢nu energiju, koja je uspostavljena 2012. godine

Odlukom Komisije?®.

Uredba o uspostavljanju Agencije EU za saradnju energetskih regulatora (EU) 942/2019%°

donosi jacu ulogu ACER-a. Uloga ACER-a prvobitno je bila ograni¢ena na koordinaciju,

26 Direktiva o zajedni¢kim pravilima za unutra$nje trziSte elektricne energije (EU) 2019/944, i nova Uredba o
unutrasnjem trzistu elektri¢ne energije (EU) 2019/943, od 1. januara 2020. godine uvode nova ogranic¢enja emisija za
elektrane koje ispunjavaju uslove za subvencije, u smislu postupnog ukidanja subvencija za proizvodne kapacitete koji
emituju 550gr CO2 / kWh ili vise).

27 Orginalni naziv: Regulation (EU) 2019/941 of the European Parliament and of the Council of 5 June 2019 on
risk-preparedness in the electricity sector and repealing Directive 2005/89/EC. Tekst uredbe je dostupan na: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32019R0941&qid=1629730537163.

28 Originalni naziv: Commission Decision of 15 November 2012 setting up the Electricity Coordination Group.
Tekst Odluke dostupan na https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32012D1117(01).

% QOriginalni naziv: Regulation (EU) 2019/942 of the European Parliament and of the Council of 5 June 2019
establishing a European Union Agency for the Cooperation of Energy Regulators. Tekst Uredbe je dostupan na:
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savetovanje i1 nadzor, dok je novom regulativom ACER dobio i dodatne nadleznosti u onim
oblastima u kojima pojedinacne nacionalne odluke od prekograni¢nog znacaja mogu dovesti do
problema na unutra$njem energetskom trzi§tu. ACER-u se dodaje u nadleznost nadzor nad
veleprodajnim trziStem 1 prekogranicnom infrastrukturom, veca odgovornost u pogledu
sastavljanja 1 podnoSenja kona¢nog predloga mreznih pravila, te uticaj na postupak revizije zone
trgovanja. Takode, ACER ¢e direktno odobravati regulatorne procedure, umesto da ih svaka
Clanica posebno odobrava, Sto bi trebalo da ubrza donoSenje procedura. ACER je dobio u
nadleznost nadzor nad Regionalnim koordinacionim centrima u okviru kojih ¢e operatori
prenosnog sistema moci da odlucuju o onim pitanjima gde bi neuskladene nacionalne akcije mogle
negativno uticati na trziSte i potrosace. Nacionalni regulatori, odlucujuéi vecinskim glasanjem o
tim pitanjima u okviru ACER-a, osta¢e u potpunosti ukljuceni u proces. Uredbom se uvode
naknade za REMIT? (Uredba o celovitosti i transparentnosti veleprodajnog trzista), koje sprovodi

ACER.
3.2.5 Klimatski paket

Pored navedenih energetskih paketa, Evropska komisija je 2009. godine, usvojila Energetsko-

klimatski paket za 2020. godinu, koji ima tri klju¢na cilja:

— smanjenje emisije gasova sa efektom staklene baste za 20% u odnosu na 1990. godinu,
— unapredenje energetske efikasnosti za 20% i

— obezbedenje 20% energije EU iz obnovljivih izvora.

U sredistu ovog paketa je revizija EU-ETS sistema. Direktivom 2009/29/EC*' o izmeni
Direktive 2003/87/EC u svrhu pobolj$anja i proSirenja sistema Zajednice za trgovanje emisijskim
jedinicama gasova sa efektom staklene basSte uvedeno je u sistem: jedinstveno ogranicenje ukupnih
emisija (smanjene od 1,74% svake godine), aukcijska nabavka dozvola (kako bi se zamenilo

besplatno premestanje proizvodnih jedinica) pocevsi sa energetskim sektorom i Sira pokrivenost

https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?toc=0J%3AL%3A2019%3A158%3ATOC&uri=uriserv%3A0J.L._.2019.158.01.0022.01.ENG

30 Originalni naziv: Regulation (EU) No 1227/2011 of the European Parliament and of the Council of 25 October

2011 on wholesale energy market integrity and transparency. Tekst uredbe dostupan na https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/ALL/?uri=CELEX:32011R1227.

31 Originalni naziv: Directive 2009/29/EC of the European Parliament and of the Council of 23 April 2009
amending Directive 2003/87/EC so as to improve and extend the greenhouse gas emission allowance trading scheme

of the Community. Tekst Direktive dostupan na: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32009L0029.
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gasova sa efektom staklene baste. Odlukom 406/2009/EC>? o naporima koje preduzimaju drzave
Clanice radi smanjenja emisija gasova sa efektom staklene baste s ciljem ostvarenja ciljeva
Zajednice vezanih za smanjenje emisija gasova sa efektom staklene baste do 2020. godine
definisani su obavezuju¢i godisnji ciljevi za svaku zemlju za Stetne gasove koji ne pokriva EU-
ETS. Nacionalni ciljevi razlikuju se prema relativnom bogatstvu 1 krecu se od smanjenja 20% za
najbogatije zemlje do povecanja 20% za siromasne zemlje. Shodno Direktivi o promociji upotrebe
energije iz obnovljivih izvora 2009/28/EC* zemlje ¢lanice dobile su obavezujuée ciljeve kako bi
se povecao udeo obnovljive energije u njihovoj potrosnji, koji zavise od nivoa koriS¢enja
obnovljivih izvora i potencijala da povecaju proizvodnju iz OIE. Udeo obnovljive energije u
transportu (biogoriva, elektricna energija i vodonik proizveden iz obnovljivih izvora) mora iznositi
najmanje 10% ukupne potrosnje goriva u EU. Direktiva o geoloskom skladiStenju ugljen-dioksida
pokriva podzemno skladistenje CO; u EU. Ciljevi za energetsku efikasnost ostvaruju se kroz

Direktivu o energetskoj efikasnosti.
3.2.5.1 Fit for 55 (Spremni za 55)

Nova inicijativa Evropske komisije rezultirala je usvajanjem Fit for 55 paketa koji je saCinjen
od 13 nacrta zakona (8 izmenjenih 1 5 potpuno novih) kako bi se do 2030. godine dostigao cilj od
55% neto smanjenja emisija gasova sa efektom staklene baste i Evropska unija ucinila klimatski

neutralnom do 2050. godine.
Paket Fit for 55 izmedu ostalog predvida:

e Povecanje cilja za udeo obnovljivih izvora sa 32% na 40% do 2030. godine.

e Povecanje cilja za energetsku efikasnost sa 32,5% na 36-39%, kao 1 smanjenje ukupne
traZnje za energijom za 9%.

e Povecanje cilja za smanjenje emisija CO2 za ETS sektore sa 40% na 61% do 2030. godine

u odnosu na 2005. godinu.

32 Originalni naziv: Decision No 406/2009/EC of the European Parliament and of the Council of 23 April 2009
on the effort of Member States to reduce their greenhouse gas emissions to meet the Community’s greenhouse gas
emission reduction commitments up to 2020. Tekst Odluke dostupan na: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32009D0406.

33 Originalni naziv: Directive 2009/28/EC of the European Parliament and of the Council of 23 April 2009 on
the promotion of the use of energy from renewable sources and amending and subsequently repealing Directives
2001/77/EC ~ and  2003/30/EC.  Tekst Direktive dostupan na:  https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/EN/ALL/?uri=celex%3A32009L0028.
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Prekograni¢ni mehanizam za prilagodavanje ugljenika (CBAM — Carbon Border
Adjustment Mechanism) kojim se uvodi prekograni¢na taksa na CO2 na uvoz gvozda,
Celika, cementa, dubriva, aluminijuma i elektricne energije, sa namerom da spreci
izmeStanje evropskih pogona ¢ija proizvodnja ima visoke emisije CO2 u druge krajeve
sveta.

Reviziju EU Sistema za trgovanje emisijama (EU-ETS) u smislu da se predlaze postepeno
ukidanje besplatnih emisionih dozvola za avio-saobracaj i prosiruje na vodeni transport.
Uspostavljanje novog sistem trgovine emisijama CO> za drumski saobracaj i grejanje.
Inicijative ReFuelEU 1 Fuel EU kojim se uvodi obaveza dobavlja¢ima goriva da umesavaju
sve vece koli¢ine biogoriva u goriva za avione i brodove.

Stroze standarde CO» za automobile i kombije, kojim se predvida da se proseCne emisije
CO; smanje za 55% do 2035. godine 1 100% nakon 2035. godine, ¢ime se prakti¢no
zabranjuje prodaja novih automobila sa motorima na unutrasnje sagorevanje (benzin i dizel)
od 2035. godine.

Izgradnju mreze strujnih pumpi.

Klimatski neutralna poljoprivreda i drvna industrija — na svaku tonu CO: koji proizvedu,
trebalo bi da vezu drugu tonu COx.

Uskladivanje poreske politike.

Preduslov za primenu mera koje predvida paket Fit for 55 je da Evropska komisija, 27 zemalja

¢lanica i Evropski parlament postignu dogovor.
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3.2 Regulatorni okvir Srbije

Donosenjem Zakona o energetici** 2004. godine i Strategije razvoja energetike Republike
Srbije*® 2005. godine, zapodet je proces reformi energetskog sektora u Srbiji, kao i proces
usaglasavanja sa propisima Evropske unije u oblasti energetike. Zakon o energetici donet je nakon
potpisivanja I Atinskog memoranduma?¢ 2003. godine, a kao preduslov za potpisivanje Ugovora o

osnivanju Energetske zajednice.

Ovim zakonom u velikoj meri su implementirane odredbe II energetskog paketa. Cilj ovog
zakona je bio stvaranje preduslova za povecanje efikasnosti energetskog sektora, uvodenjem
trziSnih mehanizama u oblasti proizvodnje 1 snabdevanja elektricnom energijom, dok oblasti
prenosa i distribucije elektricne energije ostaju regulisani. Zakonom iz 2004. godine predvideno je
razdvajanje delatnosti i formiranje nezavisnog regulatornog tela. U skladu sa zakonom 2005.
godine osnovana je Agencija za energetiku Republike Srbije (AERS), kao nezavisno regulatorno
telo, funkcionalno nezavisna od bilo kog drzavnog organa, energetskih subjekata i1 korisnika
njihovih proizvoda i usluga, kao i od svih drugih pravnih lica. Iste godine, vertikalno integrisano
preduzece Elektroprivreda Srbije razdvojena je na dva nezavisna preduzeca Javno preduzece
Elektroprivreda Srbije (JP EPS) za obavljanje delatnosti proizvodnje, distribucije i snabdevanja
elektricnom energijom i Javno preduzece Elektromreze Srbije (JP EMS) za obavljanje delatnosti
prenosa i upravljanje prenosnim sistemom. Zakonom iz 2004. godine uveden je pojam
kvalifikovanog kupca (kupac koji ispunjava uslove propisane zakonom, koji kupuje energiju za
sopstvene potrebe 1 koji moze slobodno izabrati snabdevaca). U prvoj fazi, pocev od dan stupanja
na snagu Zakona o energetici, trziste elektricne energije je bilo potencijalno otvoreno za sve kupce
¢ija je godisnja potrosnja elektricne energije bila iznad 25 GWh. Od 1. januara 2007. godine, pravo
na sticanje statusa kvalifikovanog kupca je omoguceno svim kupcima elektri¢ne energije koji imaju
godiS$nju potrosnju iznad 3 GWh, ¢ime je potencijalno otvoreno 21% trzista elektricne energije (za
oko 350 kupaca). Od februara 2008. godine, pravo na sticanje statusa kvalifikovanog kupca je
omoguceno svim kupcima osim domacinstvima koja imaju godiSnju potro$nju manju od 200.000

kWh, ¢ime je potencijalno otvoreno 47% trzista elektri¢ne energije.

34 Tekst zakona dostupan na: http://www.aers.rs/FILES/Zakoni/Zakon%200%20energetici_84-04.pdf.
35 Tekst strategije dostupan na: http://www.gs.gov.rs/lat/strategije-vs.html.

36 Atinski memorandum o razumevanju i regionalnom energetskom trzistu Jugoistoéne Evrope i njegovoj
integraciji u Evropsku zajednicu potpisan 08.12.2003. godine u Atini.
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Strategija razvoja energetike Republike Srbije do 2015. godine usvojena je u maju 2005.
godine. Strategijom razvoja uredeni su osnovni prioriteti razvoja energetike i to: tehnoloska
modernizacija, racionalna upotreba energenata, koriS¢enje obnovljivih izvora energije i izgradnja
novih objekata. Programom ostvarivanja strategije utvrdeni su uslovi, nac¢in i1 dinamika
ostvarivanja strategije za sve oblasti energetskog sektora. U decembru 2015. godine usvojena je
Strategija razvoja energetike Republike Srbije do 2025. godine, sa projekcijama do 2030. godine®’

koja predlaze put trziSnog restrukturiranja i tehnoloske modernizacije. Strateski prioriteti razvoja

su obezbedenje energetske stabilnosti, trziSte energije i odrziva energetika.

Zakonom o energetici iz 2011. godine®® implementiran je u potpunosti II Energetski paket EU
1 zapoCeta implementacija III energetskog paketa u nacionalno zakonodavstvo. Zakon donosi
reformu energetskog sektora, otvaranje trzista elektri¢ne energije, jaanje polozaja Agencije za
energetiku, ¢ime je domace zakonodavstvo uskladeno sa zakonodavstvom EU. Predvideno je da se
nadleznost za utvrdivanje cena dodeli Agenciji za energetiku pocevsi od 1. oktobra 2012. godine,
koja bi pri utvrdivanju cena trebalo da se u velikoj meri rukovodi ekonomskim kriterijumima, s tim
Sto bi delovi stanovniStva imali olakSice. Ovim zakonom je definisano postepeno otvaranje trzista
1 to na nacin da su od 2013. godine pravo na javno snabdevanje imali krajnji kupci prikljuceni na
distributivni sistem; od 2014. godine to pravo su imali samo mali kupci i domacinstva, dok su od

2015. godine svi stekli pravo da slobodno biraju snabdevaca.

Zakonom o energetici iz 2014. godine®® transponovan je 11l Energetski paket EU u nacionalno
zakonodavstvo. Tre¢i energetski paket je zahtevao velike promene u reformskom smislu, koje su
pored donosenja Zakona o energetici, da bi se stvorili uslovi za njegovu punu primenu, zahtevale 1
izmenu veceg broja drugih propisa u Srbiji (Zakon o javnim preduzec¢ima, Zakon o vladi, Zakon o

ministarstvima, itd.).

Zakonom o energetici iz 2014. godine prenosno i1 distributivno preduzece su stekli pravo
svojine nad prenosnom 1 distributivnhom elektroenergetskom mrezom. Pravo svojine operatora

prenosnog sistema nad prenosnom mrezom je direktan zahtev direktiva iz III energetskog paketa.

37 Tekst strategije dostupan na:
http://www.pravno-informacioni-sistem.rs/SlGlasnikPortal/eli/rep/sgrs/skupstina/ostalo/2015/101/1/reg.
38 Tekst zakona dostupan na: https://www.aers.rs/FILES/Zakoni/Zakon%200%20energetici_57-11.pdf.

3 Tekst zakona dostupan na: https://www.aers.rs/FILES/Zakoni/Zakon%200%20energetici%20SG%20145-
2014.pdf.
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Ovim zakonom uvedena je delatnost snabdevanja na veliko i1 data moguénost stranim pravnim
licima da ucestvuju na veleprodajnom trzistu. Takode, novina u zakonu su norme u vezi sa
uspostavljanjem organizovanog trzista elektri¢ne energije, odnosno stvoreni su uslovi za osnivanje
organizovanog trziSta elektricne energije. Pored navedenog, uvodi se garantovano (javno)
snabdevanje za domacinstva 1 male kupce, a uvodi se i pojam energetski zasticenog kupca.
Propisana je obaveza Agencije za energetiku da jednom godisnje analizira potrebu regulisanja cena
garantovanog snabdevanja i potrebu odrzavanja rezervnog snabdevanja. Agenciji za energetiku su
prosirene nadleznosti, pa joj je pored ostalog dodeljena u nadleznost i sertifikacija prenosnog

sistema elektri¢ne energije.

Izmenama i dopunama Zakona o energetici iz 2021 godine*’, nacionalno zakonodavstvo je
pocelo da se usaglasava sa Cetvrtim energetskim paketom. Uvedeni su novi instituti: agregiranje,
agregatori, kupac-proizvodac, skladiste elektricne energije. Pod agregiranjem se podrazumeva
objedinjavanje proizvodnje 1/ili potro$nje elektricne energije radi kupovine, prodaje ili aukcije na
trziStima elektri¢ne energije. Agregator je pravno ili fizicko lice koje tu uslugu pruza. Kupac-
proizvodac je krajnji kupac elektri¢ne energije, koji je prikljucio sopstveni objekat za proizvodnju
elektricne energije iz obnovljivih izvora na prenosnu ili distributivnu mrezu, pri ¢emu proizvedenu
elektricnu energiju koristi za sopstvenu potrosSnju, a visak predaje u distributivni ili prenosni sistem.
Uvedena je nova energetska delatnost, skladistenje elektricne energije, za koju nije potrebno
ishodovati licencu. Pored toga, definisano je punjenje elektri¢nih vozila, gde se pruzalac usluge
punjenja elektricnih vozila tretira kao krajnji kupac i obavezuje se operator distributivnog sistema

da saraduje sa njim.

Takode, uvedeni su i novi ucesnici na trziStu NEMO — nominovani operator trzista elektri¢ne
energije, Centralna ugovorna strana i Prenosni agent. NEMO je zaduZen za spajanje dan unapred i
unutardnevnog trzista elektricne energije sa drugim organizovanim trzistima. NEMO moze biti
domace pravno lice ili pravno lice sa sediStem u EU ili Energetskoj zajednici, pod uslovom
reciprociteta. Centralna ugovorna strana osigurava pravovremeno finansijsko poravnanje i

organizuje fizicki prenos neto pozicije zakljucene na organizovanom trzistu i finansijsku realizaciju

40 Tekst zakona dostupan na:
http://www.aers.rs/FILES/Zakoni/Zakon%200%20izmenama%20i%20dopunama%20Z0E%2040-21.pdf.
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izmedu dve zone trgovanja*!. Prenosni agent je odgovoran za prenos neto pozicije izmedu razli¢itih
centralnih ugovornih strana. Prenosni agent moze biti operator organizovanog trzista, operator

prenosnog sistema ili pravno lice ovla$¢eno za kliring i saldiranje.

Izmenama i dopunama Zakona o energetici iz 2021. godine operator prenosnog sistema je
duzan da izradi pravila za prikljucenje objekata na prenosni sistem, koja moraju biti u skladu sa
mreznim pravilima koje donosi Vlada, a koja proizilaze iz evropskih pravila o priklju¢enju objekata

na prenosni sistem.

Operatori prenosnog i distributivnog sistema su duzni da u roku jedne godine od stupanja

zakona na snagu donesu plan implementacije naprednih mernih sistema (smart metering system).

Pored navedenih izmena, medu znacajnim je obaveza sacinjavanja Integrisanog nacionalnog
energetskog 1 klimatskog plana, kao i pracenje njegove realizacije u skladu sa Uredbom EU
2018/1999. Izmenjena je i odredba o energetski ugrozenom kupcu u smislu nacina sticanja statusa
energetski ugrozenog kupca. Uvodi se 1 pojam javnog interesa, kao osnova za eksproprijaciju, a

radi izgradnje energetskih objekata.

Izmenama i dopunama Zakona iz 2021. iz zakona se briSu neke odredbe ¢ija materija je postala
sastavni deo Zakona o koriS¢enju obnovljivih izvora energije, koji treba da poveca udeo
obnovljivih izvora i privuce investicije u obnovljive izvore. Izmedu ostalog, ovim zakonom se
uvode trziSne premije umesto dosadasnjih feed in tarifa, koje se zadrzavaju samo u posebnim
sluc¢ajevima, a u skladu sa pravilima drzavne pomo¢i EU. U okviru ovog paketa zakona donet je

jos Zakon o energetskoj efikasnosti 1 racionalnoj upotrebi energije.

41 Zona trgovanja — najveée geografsko podru¢je unutar koga uéesnici na trzi§tu mogu razmenjivati elektri¢nu
energiju bez upotrebe prenosnih kapaciteta.
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4. ELEKTROENERGETSKA TRZISTA

Ekonomski model elektroenergetskog trzista posmatra se kao kompleksan sistem tehnicko-
tehnoloskih, ekonomskih i drustvenih procesa koji se odvijaju u Srbiji, internom i medunarodnom

okruzenju u uslovima globalizacije posmatrajuéi:

e Dugoro¢no — kratkoro¢no

e [Efektivno — efikasno

Dugorocno se posmatraju prioriteti usmereni na rezultat i proces. Kratkoro¢no se posmatra
vremenski aspekt delovanja brzo, sporo. Efektivnost je usmerena na rezultat koji traje, a efikasnost

na procese koji to obezbeduju.

Dugoro¢nu efektivnost obezbeduje preduzimanje aktivnosti u oblastima trziSnog poslovanja,
finansija, znanja 1 informacija posvec¢enih prognozama, projekcijama tehnoloskog i ekonomskog
kvaliteta. Dugoro¢nu efikasnost obezbeduju procesi integracija kojima se odnosi izmedu potrosaca
1 proizvodnje organizuju. To je proces kojim se identifikuju potroSaci, njihove potrebe i1 kako ih
zadovoljiti 1 ko su poslovni oslonci koje treba zadovoljiti time Sto ¢emo zadovoljiti potrebe

potroSaca.

Kratkoro¢nu efektivnost obezbeduju aktivnosti na trziStu usmerene na brzo delovanje na
lokalnom nivou u uslovima rizika. Kratkorocnu efikasnost obezbeduju aktivnosti organizovanja

usmerene na detalje, temeljnost, red i disciplinu.

Uticaj internog 1 eksternog okruzenja izrazen je razli¢itim autputima, koji za posledicu imaju
odredeni stepen ekonomskog odnosno tehnoloSkog kvaliteta. Dugoro¢ni i kratkoro¢ni tehnoloski i
ekonomski kvalitet se posmatra preko ostvarenog stepena realizovanog rezultata u okviru
kompleksnih odnosa koji se ostvaruju unutar i izmedu internog i1 eksternog okruzenja u okviru
procesa koje namece globalizacija. Rezultati su uvek posledica preduzetih aktivnosti, procesa i
odnosa unutar i izmedu odredenih varijabli. U slucaju elektroenergetskih trzista oni su odredeni
karakteristikama internog okruzenja preko proizvodnje (raznolikost), potrosnje (sloZenost), trzista
elektricne energije (liberalizacija), finansijskog trziSta (dinamic¢nost) 1 karakteristikama
medunarodnog okruzenja preko tehnoloskih sistema €iji rezultat (dugorocno i kratkoro¢no) se meri
ostvarenim stepenom stabilnosti sistema 1 regionalizma koji obezbeduje sigurnost tehnoloskog

sistema, ekonomski sistem obezbeduje realnost cena, dok finansijski sistem zahteva rentabilnost
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na kratak i dugi rok. Svi rezultati zavise od ostvarenog sistema efikasnosti — kratkoro¢no, uticajem
na pojedinacne aktivnosti i procese i dugoro¢no, uticajem na odredeni stepen integracija, koje

namece proces globalizacije.

Interne 1 eksterne varijable koje uticu na kreiranje kratkorocne i dugoro¢ne efikasnosti i

efektivnosti trzista i njihova medusobna povezanost i zavisnost predstavljene su u tabeli 14.

Tabela 14: Liberalizacija trziSta elektri¢ne energije u Srbiji u uslovima globalizacije

Efektivnost

INTERNO OKRUZENJE Rezultati
Dugor./kratk.
.. . . .. Trziste elektricne . . . s .
Varijable Proizvodnja PotroSnja . Finansijsko trziSte Tehnoloski kvalitet
energije
= : Rizik nestabilnosti / i :
- R]Z] K 1 1 ! |
4 Tehnoloski sistemi . lilrekld.a rizik adekvatnosti Rizik zagusenja Rizik finansiranja Stabilnost sistema
= proizvodnje . i !
>§ ' ka[lmtala ! |
. Rizik regulisanj : A ,
5 .. .| Rizik zastite Zivotne VreLgu 152219&- Pravno regulatorni Rizik koncentracije
(=) Ekonomski sistemi 1 potrosn,e/tmsm I e Realnost cena
o srefline cenovni rizik rizik trzista
Z : ) : '
2 ' Rizik osiguranja ' !
Q i S Rizik i7viseni !
% Finansijski sistemi Investicionirizik | potro$nje! / kreditni i lzivrsenja Politiéki rizik Rentabilnost
i b ugovora !
% ! kamatni rizik ! !
= o Rizik sigurnosti o e
E Regionalizam Rizik tehnlckf)g snabdevanja / rizik Rizik pon:zwanja Rizik thlanStl,/ rizik Sigurnost
zastarevanja ! . trziSta delatnosti
| prenosnog sistema ! !
: : F . ] 1 . I |
Rizik upotrebe resursa)  Kolicinski rizik irgfrtnzacue |
v e v
Efikasnost Raznolikost SloZenost Liberalizacija Dinami¢nost
Rezultati Ekonomski kvalitet
Kratk./dugor.
T T T T
GLOBALIZACIJA

Interno okruzenje je definisano kao okvirni uticaj bitnih varijabli koje sa najveéim stepenom
utiCu na kreiranje kratkorocne i dugorocne efikasnosti i efektivnosti trzista, a obuhvata zemlje
Energetske zajednice. Ono se odnosi na proizvodnju i potrosnju kao okvir posrednog uticaja 1
trziSte elektri¢ne energije i finansijsko trziste kao okvir direktnog uticaja na kreiranje kratkorocne

1 dugorocne efikasnosti i efektivnosti trzista.

Proizvodnja sa svojim karakteristikama (raznolikost) obezbeduje uslove dugorocne i

kratkoroCne efektivnosti i efikasnosti odredenog stepena tehnoloskog i ekonomskog kvaliteta.

Proizvodnja, posmatrana kao interna varijabla, predstavlja ukupnu instalisanu snagu za
proizvodnju elektricne energije, kojom raspolaze jedna zemlja, koja je u vlasnistvu jedne ili vise

proizvodnih kompanija. Proizvodna kompanija proizvodi i prodaje elektri¢nu energiju u velikom
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obimu 1 poseduje jednu ili viSe (portfelj) elektrana koje mogu biti razli¢itih tehnologija. Cilj
proizvodne kompanije je maksimizacija ostvarenog profita od prodaje elektri¢ne energije. Visina
profita zavisi od proizvodnih troskova i cene elektricne energije na trziStu. Proizvodne kompanije
teze da smanje troSkove, kako bi na berzi bile u moguénosti da ponude konkurentnu cenu.
Optimalna strategija upravljanja rizikom podrazumeva upotrebu finansijskih derivata za
hedZovanje ulaznih i izlaznih cena, odnosno upotrebu finansijskih derivata na goriva radi zastite
od promene cene goriva na trziStu, kao najznacajnijeg proizvodnog troska i upotrebu finansijskih

derivata na elektri¢nu energiju radi zastite od promene cene finalnog proizvoda na trzistu.

PotroSnja sa svojim karakteristikama (slozenost) posredno utiCe na ostvareni stepen
efektivnosti 1 efikasnosti tehnoloskog i ekonomskog kvaliteta. Ukupna potrosnja elektricne
energije jedne zemlje je zbir industrijske potro$nje, potroSnje u transportnom i usluznom sektoru,
potro$nje domacinstava, potroSnje u poljoprivredi, ukljucuju¢i Sumarstvo i ribarstvo i ostale
potrosnje. PotroSnja elektricne energije je usko povezana sa ekonomskim razvojem svake zemlje.
Istorijski posmatrano rast BDP-a je dugo pratio rast u potroSnji elektricne energije (od 1973. do
1996. godine BDP je porastao 92%, a potrosnja elektricne energije 90%); medutim, taj trend je
zaustavljen pa je BDP u periodu 1996-2007. godine porastao za 41%, a potroSnja elektricne
energije za samo 19%, da bi od 2007-2014. godine ta korelacija potpuno izostala, te je na rast BDP
od 8% potrosnja elektri¢ne energije ostala nepromenjena (Hirsh & Koomey, 2015). Odnos izmedu
stope rasta BDP-a i potro$nje elektri¢ne energije u velikoj meri zavisi od nivoa razvijenosti zemlje,

elektrifikacije, strukture privrede i1 potroSnje elektricne energije, kao i nivoa prihoda.

Trziste elektricne energije je okvir koji se istrazuje. Proces liberalizacije bi trebalo da obezbedi
tehnoloski i ekonomski kvalitet na kratak i dugi rok, odnosno kratkoro¢nu i dugoro¢nu efektivnost

1 efikasnost tehnoloskog i ekonomskog sistema.

Finansijsko trziste se posmatra kao okvir trziSnih procesa koji direktno i bitno utic¢e na kreiranje

kratkoro¢ne i dugorocne efikasnosti i efektivnosti trzista.

Finansijsko trziSte je javno mesto gde se proizvodi i usluge kupuju i prodaju direktno ili preko
posrednika (Eri¢, 2003, str. 11). Finansijsko trziSte se moZe posmatrati u uzem i Sirem smislu. U
uzem smislu je to standardizovano trziSte gde je tacno odredeno mesto, vreme i1 nacin
funkcionisanja, odnosno berza. U Sirem smislu to je izvanberzovno trziste, gde se takode susrec¢u

ponuda i traznja za razli¢itim finansijskim instrumentima, ali se finansijske transakcije zakljucuju
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,»preko Saltera® (OTC odnosno bilateralna trzista). Mogu biti primarna, gde se prodaju nove emisije
hartija od vrednosti ili sekundarna, gde se trguje ranije emitovanim hartijama od vrednosti.

Sekundarna trzista mogu biti organizovana kao berze ili vanberzanska trzista.

Trziste elektri¢ne energije se mora posmatrati kao skup nacionalnih trzista u regionu i u Evropi.
Uloga finansijskih instrumenata u povezivanju tih procesa je bitna i predstavlja odredenu polugu
efikasnog funkcionisanja. Njihovim dinamic¢nim, sistemskim shvatanjem i pravilnim trziSnim

angazovanjem se obezbeduje kratkoro¢na efektivnost i dugoro¢na efikasnost.

Medunarodno okruzenje (EU) predstavlja indirektan okvir koji posredno deluje na interno
okruzenje. Ono se odnosi na tehnoloSke sisteme koji za rezultat kratkorocno i dugorocno
obezbeduju efektivnost preko stabilnosti sistema. Regionalizam obezbeduje tehnoloSku sigurnost
kratkoro¢no 1 dugoro¢no. Ekonomski sistem u okviru medunarodnih procesa bi trebalo da obezbedi
realnost cena unutar internog okruzenja, a finansijski sistem da obezbedi ekonomski kvalitet —

kratkoro¢no 1 dugoro¢no, preko koeficijenta rentabilnosti.

Tehnoloski sistem je skup medusobno povezanih komponenti koje zajedno rade na
transformaciji, transportu, skladiStenju ili kontroli energije, materijala i informacija. Svaki element
koji ¢ini tehnoloski sistem ima posebnu i vaznu ulogu. Sagledavanje medusobnih veza 1 uticaja
elemenata tehnoloskog sistema je znacajno kako sa aspekta upravljanja tako i sa aspekta
sagledavanja granica tehnoloskog sistema. Upravo iz tehnoloskih karakteristika elektroenergetskog
sistema proizilazi jedna od najvaznijih karakteristika trziSta elektricne energije, nuznost

balansiranja izmedu ponude i traznje u realnom vremenu.

Rezultat tehnoloskog sistema se kratkoro¢no i dugorocno meri stepenom stabilnosti sistema.
Sistem bi trebalo da ostane u stabilnom stanju bez obzira na iznenadne nepredvidene dogadaje

(ispad generatora, zagusenje u prenosnoj mreZi, promena opterecenja, itd.).

Ekonomski sistemi predstavljaju kombinaciju institucija koje pojedinacna drustva
uspostavljaju, razvijaju i koriste u reSavanju makroekonomskih problema i nalazenju odgovora na
mikroekonomska pitanja u procesu reprodukcije (proizvodnje, razmene, raspodele i potroSnje)
(Dasi¢ & Dzombi¢, 2009, str. 116). Ekonomski sistem je regulisan Ustavom, zakonima i
podzakonskim aktima. On je u interakciji 1 deo je medunarodnog okruzenja. Najvazniji je drustveni

sistem 1 usko je povezan sa svim ostalim drustvenim sistemima.
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Kako bi bilo mogué¢e modelirati bilo koji ekonomski sistem, nuZzno je poznavati
mikroponasanja ucesnika u njemu, nacine komunikacije i interakcije medu ucesnicima, te globalne
zakonitosti i pravilnosti posmatranog ekonomskog sistema. Takvi modeli trebali bi biti sposobni
nositi se sa stvarnim problemima prisutnim u ekonomskim sistemima kao $to su nesimetri¢nost
informacija, nesavrSena kompetitivnost, strateska interakcija, kolektivnho ucenje, mogucnost

postojanja visestruke ravnoteze sistema i drugim.

Ekonomski sistem bi putem svojih mehanizama trebalo da obezbedi realnost cena. Cilj
deregulacije trzista elektri¢ne energije je strukturiranje konkurentskog trzista s dovoljnim brojem
proizvodaca kako bi se eliminisala trziSna mo¢, odnosno sposobnost preduzeca ili grupe preduzeca

da odreduju cene vece od troSkova proizvodnje.

Finansijski sistem je integralni deo ekonomskog sistema. Finansijski sistem se sastoji od seta
trziSta, pojedinaca i organizacija koje trguju na tim trziStima i supervizorskih tela koja su
odgovorna za njihovo regulisanje (Howells & Bain, 2007, str. 1). On je neposredno i posredno deo
medunarodnog okruzenja kojim se drzava (interno okruzenje) ukljuc¢uje u medunarodno okruzenje
i globalizaciju. Osnovne karakteristike finansijskog sistema su dinamicnost, otvorenost i
kompleksnost. Dinami¢nost znaci da sistem nikada nije stati¢an, odnosno da se stalno desavaju
promene koje ga dovode u privremena stanja ravnoteZze i neravnoteze. Internacionalizacija,
globalizacija, deregulacioni tokovi i razvoj informacionih tehnologija kreirali su kontinualne
finansijske tokove. Otvorenost ukazuje na globalni karakter finansijskih sistema, imaju¢i u vidu da
medunarodni tokovi finansijskih sredstava i kapitala uzimaju tolike razmere, da je prakticno
nemoguce delovati izolovano od medunarodne zajednice. Kompleksnost finansijskog sistema se
ogleda u cCinjenici da se on sastoji od veceg broja Cinioca, pre svega institucija (centralna banka,
banke, fondovi, osiguravajuca drustva, posrednic¢ke organizacije i sl.), instrumenata (instrumenti
duga, vlasnicki instrumenti, izvedeni instrumenti) i trziSta (trziSte novca, kapitala, deviznog trzista

1 sl.) koji su ujedno i njegovi najvazniji elementi.

Finansijski sistem zahteva rentabilnost na dug i kratak rok. Izgradnja novih proizvodnih i
prenosnih kapaciteta direktno je oslonjena na finansijske sisteme, odnosno na moguénost da se iz
sopstvene ili uvezene akumulacije (Stednje) ili kreiranjem novca (prodajom hartija od vrednosti na

finansijskom trzi$tu) finansira izgradnja novih kapaciteta.
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Regionalizam. — Drzave sve teze reSavaju pojedine probleme isklju¢ivo na nacionalnom nivou
(energija, infrastruktura, zastita zivotne sredine), uglavnom zbog nedostatka kapaciteta i resursa da
se samostalno nose sa promenama koje namece globalizacija. Regionalizam se namece kao jedno
od resenja problema, pogotovo imajuéi u vidu ¢injenicu da su ekonomske politike ili pojedinacne
sektorske politike, koje su usaglasene na regionalnom nivou, po pravilu stabilnije 1 koherentnije,
jer se krSenje sporazuma sankcioniSe. Takode, stvaranje regionalnog privrednog prostora doprinosi
povecanju ekonomske stabilnosti 1 kreiranju podsticajnog privrednog ambijenta. Regionalizam

obezbeduje sigurnost tehnoloskog sistema.

Evropska komisija 2001. godine je, potpisivanjem Memoranduma o razumevanju o osnivanju
konkurentnog regionalnog trzista elektri¢ne energije u Jugoisto¢noj Evropi, direktno inicirala
stvaranje regionalnog trzista jugoisto¢ne Evrope. Razvoj regionalnog trziSta jugoistocne Evrope
trebalo bi da omoguci sigurno i1 pouzdano snabdevanje potrosaca elektricnom energijom uz nize
troSkove. Postojanje regionalnog trziSta omogucava i zemljama u kojima je veliCina 1 struktura
trziSta takva da je teSko ili cak nemoguce ostvariti konkurentno trziste na nacionalnom nivou (Crna
Gora, Albanija, Makedonija i dr.), da koriste prednosti koje donosi konkurentno trziste (pritisak na

smanjenje cena, mogucnost izbora snabdevaca).

4.1 Modeli elektroenergetskih trzista

Proces liberalizacije i deregulacije trzista elektri¢ne energije doveo je do razvoja razliCitih
strukturnih modela. U svakom od modela je prisutan odredeni trziSni mehanizam, koji opredeljuje

nivo konkurencije.
Osnovna cCetiri modela organizacije elektroenergetskog sektora su:

a. Vertikalno integrisani monopol u kome nema konkurencije ni u proizvodnji ni u prodaji,
Sto znaci da nema nezavisnih proizvodaca na trziStu niti kupci mogu birati snabdevaca.
Ovaj model podrazumeva da je elektroenergetski sektor pod kontrolom jednog vertikalno
integrisanog preduzeca, te da je strogo regulisan u pogledu cena, tarife i investicione

politike.

b. Model jednog kupca podrazumeva postojanje jednog kupca koji moze nabavljati elektri¢nu

energiju od viSe nezavisnih proizvodaca za potrebe snabdevanja potrosaca jednog podrucja.
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Ovaj model podsti¢e konkurenciju medu proizvodacima, ali ne i snabdevac¢ima, jer kupuju

elektri¢nu energiju i dalje od jednog prodavca.

Model veleprodajnog trzista u kome je omogucéeno proizvodacima elektricne energije da
elektricnu energiju prodaju direktno distributivnim kompanijama i velikim industrijskim
proizvodac¢ima da izaberu svog dobavljaca. Lokalna distributivna preduzeca snabdevaju
potroSace na svom podrucju, te kako krajnji potrosaci nemaju mogucénost da biraju izbor
snabdevanja, distributivna preduze¢a imaju monopol na svom podrucju. Prenosna mreza se

smatra prirodnim monopolom, uz uslov da svi proizvodaci imaju slobodan pristup mrezi.

Model maloprodajnog trzista u kome svi kupci imaju pravo da vrSe izbor svog dobavljaca.
Svi potroSaci imaju slobodan pristup svim proizvodacima direktno ili preko posrednika $to
podrazumeva potpunu konkurenciju. Prenosna i distributivna mreza su razdvojene od

delatnosti proizvodnje i snabdevanja, a pristup prenosnim 1 distributivnim vodovima je

slobodan 1 nediskriminatoran.
Uporedni pregled karakteristika trziSnih modela predstavljen je u tabeli 15.

Tabela 15: Uporedni pregled karakteristika trziSnih modela

Monopol Model jednog Model Model
kupca veleprodajnog maloprodajnog
trzista trzista

Konkurencija Ne Da Da Da
izmedu
proizvodaca
Izbor za Ne Ne Da Da
snabdevace
Izbor za kupce Ne Ne Ne Da

Izvor: Kessides, 1. N. (2004), Reforming infrastructure — Privatization, Regulation and Competition

Navedeni modeli predstavljaju faze koje sve zemlje moraju pro¢i u reformskom procesu

elektroenergetskog sektora, odnosno na putu ka potpunoj liberalizaciji trzista elektricne energije.

U mnogim zemljama je uvodenje konkurencije na trziSte elektricne energije pratila

privatizacija svih ili pojedinih delova elektroenergetskog sektora. Medutim, privatizacija nije
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preduslov za stvaranje konkurentskog trzista. Ni jedan od navedenih modela ne zahteva bilo koju

formu vlasniStva.

4.2 Ucéesnici na trziStu

S obzirom na to da su se trziSta razvijala razli¢itim stopama i u razli¢itim pravcima u svakoj

zemlji ili regionu, znacajno je predstaviti vrste kompanija i organizacija koje igraju ulogu na trzistu

elektri¢ne energije.

Prilikom razvoja trziSta elektri¢ne energije pojavile su se odredene kompanije i organizacije

koje imaju znacajnu ulogu na trziStu u odredenim fazama razvoja. S obzirom na funkciju koje

obavljaju na trzistu pojavljuju se (Kirschen & Strbac, 2004, str. 2):

1.

Vertikalno integrisane kompanije, kompanije koje u svom vlasniStvu imaju proizvodne
pogone, prenosnu i distributivnu mrezu i obavljaju delatnost snabdevanja. U tradicionalno
regulisanom okruZenju, ove kompanije imaju monopol na odredenom geografskom
podrucju. U procesu liberalizacije trzista njihove aktivnosti se razdvajaju.

Proizvodaci elektri¢ne energije (generating companies — gencos) su kompanije koje
obavljaju delatnost proizvodnje elektri¢ne energije. Ove kompanije u svom vlasnistvu
mogu imati jednu ili viSe elektrana koje koriste razli¢ite tehnologije proizvodnje elektricne
energije. Proizvodne kompanije koje koegzistiraju sa vertikalno integrisanim kompanijama
ponekad se nazivaju nezavisni proizvodaci elektrine energije (Independent Power
Producer (IPP))

Distributivne kompanije (distributing companies — discos) su kompanije koje imaju
vlasnistvo nad distributivnom mrezom i upravljaju njom. U tradicionalnom okruzenju one
imaju monopol nad prodajom elektricne energije svim kupcima povezanim na njihovu
mrezu. Na potpuno deregulisanom trziStu distributivne kompanije su razdvojene od
snabdevaca.

Snabdevaci (retailers) su kompanije koje kupuju elektricnu energiju na veleprodajnom
trziStu i prodaju je potrosac¢ima koji ne Zele ili im nije dozvoljeno da kupuju elektricnu
energiju na veleprodajnom trzistu. Snabdevaci ne moraju da poseduju proizvodne jedinice,
niti prenosne i distributivne sisteme. Snabdeva¢ moze da ima kupce, koji su povezani na

razli¢ite distributivne mreze.
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5. Operator trziSta (market operator) se bavi upravljanjem racunarskim sistemom koji uparuje
ponude kupaca i prodavaca za elektricnu energiju. Takode se brine o poravnanju
prihvacenih ponuda i izvrSenju placanja.

6. Nezavisni sistem operator (independet system operator — ISO) ima primarnu odgovornost
za odrzavanje sigurnosti elektroenergetskog sistema. Naziva se nezavisnim jer u
konkurentskom okruzenju sistem mora da funkcioniSe na nacin koji ne favorizuje jednog
ucesnika na trziStu nad drugim. ISO obi¢no poseduje samo opremu i komunikaciona
sredstva potrebna za nadgledanje i kontrolu elektroenergetskog sistema. ISO obi¢no
kombinuje odgovornost za rad svog sistema sa ulogom operatora trzista.

7. Kompanije za prenos elektricne energije (transmision company — transco) imaju vlasnistvo
nad prenosnom mrezom. One upravljaju visokonaponskom mrezom prema instrukcijama
ISO. Nezavisna prenosna kompanija (independent transmission company ITC) je prenosna
kompanija koja nije vlasnik proizvodnih postrojenja i takode deluje kao nezavisni operator
sistema.

8. Regulator je vladino telo koje je duzno da osigura fer i efikasno upravljanje u energetskom
sektoru. Utvrduje ili odobrava pravila trziSta elektricne energije i istrazuje sumnjive
slucajeve zloupotrebe trziSne moci. Regulator, takode, odreduje cene proizvoda i usluga
koje pruzaju monopoli.

9. Mali kupac kupuje elektri¢nu energiju od snabdevaca i povezan je na distributivou mrezu.

10. Veliki kupac ima aktivnu ulogu, jer elektricnu energiju kupuje direktno na veleprodajnom
trziStu. Neki od njih mogu ponuditi svoju sposobnost upravljanja svojim optere¢enjem kao
resurs koji ISO mozZe da koristi pri kontroli sistema. Najveci potrosaci su ponekad povezani

direktno na prenosni sistem.

Svi ovi entiteti nisu prisutni na svakom trziStu; u nekim slucajevima jedna kompanija ili

organizacija moze obavljati vise funkcija.

4.3 Vrste trzista elektri¢ne energije

Postoje razli¢iti modeli i nacini trgovanja elektricnom energijom. Podela trziSta elektricne

energije moze se izvrsiti prema tri kriterijuma:

» prema nacinu isporuke — fizicko i finansijsko,
» prema roku isporuke —spot i terminsko trziste,
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» prema nacinu trgovanja — bilateralno trziste i berza.

Fizicka trziSta. — Kompleksnost fizickog trziSta se ogleda u kompleksnosti fizi¢kih
karakteristika elektri¢ne energije kao robe. Kao i kod drugih robnih trzista, veliki deo trgovine
podrazumeva fizi¢ku isporuku dobara. Fizicki ugovori su zasnovani na fizickom prenosu robe od
jednog vlasnika drugom. Kompleksnost fizickih spot trzista u stvari definiSe trgovinu elektricnom

energijom.

Finansijska trzi§ta. — Najlikvidnija energetska trziSta su finansijska spot trziSta. Finansijske
ugovore koriste investitori koji ne zele da im se fizicki isporuci roba, ali se izlazu trziSnom riziku

cene.

Spot trziste je trziSte za promptnu isporuku. Trgovina na spot trziStu podrazumeva fizicku
isporuku ugovorene koli¢ine, standardnog kvaliteta po ugovorenoj ceni. Spot transakcije koriste
uglavnom potrosaci koji kupuju male koliCine elektri¢ne energije za zadovoljavanje trenutnih
potreba. Trgovanje na spot trziStu elektricne energije je ograni¢eno na ucesnike koji mogu
promptno da isporuce ili upotrebe elektricnu energiju. Spot trziSte predstavlja trziSte dan unapred
sa fiziCkom isporukom, te je na njemu prisutan relativno mali broj proizvoda (obi¢no se trguje

osnovni, vrsni i no¢ni dijagram).

Terminska trziSta omogucéavaju kupcima i prodavcima da se dogovore o transakciji unapred.
Za fizicke ugovore ostavljaju dovoljno vremena obema stranama da se pripreme za transakciju.
Trgovina na terminskom trziStu je uglavnom odredena slede¢im faktorima: vrsta robe kojom se
trguje 1 kvalitet, koli¢ina, cena, rok isporuke, mesto isporuke. Posmatrano iz ekonomske
perspektive, omogucavanje kupcima i prodavcima da ugovaraju prodaju odnosno kupovinu
unapred, smanjuje volatilnost cena. Terminsko trziSte moze biti terminsko trziste za kratkoro¢ne
poslove i terminsko trziste za dugoro¢ne poslove. Takode, terminsko trziSte moze biti berzovno 1

vanberzovno.

Bileteralna trzista. — direktna trgovina izmedu dva ucesnika naziva se bilateralna ili OTC
trgovina (OTC — over the counter — trgovina preko tezge). OTC trgovina obavlja se ili direktno s
drugom stranom ili preko posrednika (brokera). Ona je u sustini direktan ugovor izmedu 2 strane,
koje potpisuju ugovor za svako posebno trgovanje. OTC ugovori mogu biti vrlo kompleksni.
Postoji veliki broj razli¢itih ugovora od spot ugovora, forvarda, preko sving opcija, do ugovora s

mogucnoscéu prekida trgovanja na bilateralnoj osnovi. Da bi se pojednostavilo trgovanje 1
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pregovaranje, vec¢ina OTC ugovora su zasnovani na standardnom ugovoru koji je pripremila
Medunarodna asocijacija za svop i derivate (ISDA — International Swaps and Derivatives
Association). Najvaznija odrednica ISDA ugovora je da svi ugovori izmedu dve strane
predstavljaju jedan ugovor, $to je od izuzetnog znacaja u slucaju bankrotstva, jer je kreditni rizik
kod ISDA ugovora ogranicen na neto vrednost svih ugovora. Glavna ogranicenja OTC trzista su

kreditni rizik, kompleksni ugovori i teSkoce u vezi sa zapoc€injanjem i zavrSavanjem trgovine.

Berza. — Zbog teskoc¢a vezanih za direktno ugovaranje broj ucesnika koji se mogu pojaviti na
OTC trzistu je veoma ogranicen. Da bi trziste bilo pristupacnije ve¢em broju ucesnika, vrlo Cesto
se obavlja preko berze. Berza trguje direktno sa svim registrovanim ucesnicima, tj. kupci ili
prodavci trguju direktno sa berzom. Na njoj se trguje standardnim proizvodima, na nacin da se
njihova cena odreduje aukcijom, odnosno javnim nadmetanjem specijalizovanih posrednika
(brokera) koji zastupaju svoje klijente. Osnovna prednost trgovanja na berzi je u likvidnosti 1
sigurnosti trgovanja. Likvidnost omogucava svakom ucesniku na berzi da zatvori svoju poziciju.
Berza, odnosno klirinska kuéa, preuzima rizik druge strane i mora izmiriti obavezu prema prodavcu
u slucaju da to kupac nije ucinio. Berza S§titi svoje poslovanje putem depozita koji se naziva
margina. Rec€ je o osiguranju pozicije koju zauzima investitor i garancije da ¢e izvrSiti ugovorom
preuzetu obavezu. Glavno ogranic¢enje berze je Sto ne nudi veliki izbor ugovora. Da bi se ponuda
dostavila velikom broju zainteresovanih strana ona mora biti ogranicena, te obi¢no postoji samo
nekoliko vrsta ugovora za svako dobro. Postoje tri vrste standardizovanih ugovora kojima se trguje
na berzama: spot ugovori, fjucersi i opcije. Spot ugovori su po pravilu satni ugovori koji sadrze
obavezu isporuke elektri¢ne energije, Sto znaci da kupac ima obavezu da u odredeno vreme i na
odredenoj lokaciji primi, a prodavac da isporuci ugovorenu koli¢inu elektri¢ne energije. Cene se
odreduju putem zatvorene aukcije jednom dnevno, za isporuku narednog dana. Na osnovu satnih
proizvoda berze kombinacijom razliitih sati kreiraju razli¢ite proizvode. Na berzi se trguje
odobrenim i standardnim terminskim (fjucers i opcijskim) ugovorima. Moze se trgovati za svaki
sat posebno unutar dana, dan unapred, pa do nekoliko godina unapred. Ipak preko berze se jos uvek
trguje manjim delom ukupnog obima trgovine, ali je cena postignuta na berzi ¢esto referentna i za

bilateralne ugovore.
4.3.1 Najpoznatije berze elektri¢ne energije u Evropi

U Evropi postoji vise berzi elektri¢ne energije od kojih su najve¢e EEX, EPEX i Nord Pool.
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EEX (European Energy Exchange) je nastala 2002. g. spajanjem LPX-a (Leipzig Power
Exchange) i dotadaSnjeg European Energy Exchange-a (sa sediStem u Frankfurtu) u jedinstvenu
berzu sa sediStem u Lajpcigu. Od tog vremena se od male berze elektricne energije transformisala
u vodecu svetsku berzu elektricne energije 1 srodnih roba. Danas se na njoj trguje derivatima na
elektricnu energiju, dok se spot trgovina elektricnom energijom odvija na EPEX-u. U okviru EEX
grupe godiSnji obim trgovine elektriénom energijom u 2020. godini zabelezio je rast od 10% i
iznosio je 7.077 TWh, od kojih 4.736 TWh u evropskim derivatima na elektricnu energiju, a 1.719
TWh u americkim derivatima na elektricnu energiju, dok je na spot trziStu obim trgovine bio na
622 TWh. Na trzistu je bilo prisutno 776 ucesnika iz 40 zemalja. U vecéinskom vlasnistvu je

nemacke berze (Deutsche Borse Group).

EPEX spot je deo EEX grupe, nastala 2008. godine spajanjem spot trziSta elektricne energije
Powernext-a (francuska berze elektricne energije) i EEX-a, sa sediStem u Parizu. Upravlja
organizovanim trziStem elektricne energije u 13 zemalja. Nudi usluge trgovine na dnevnom i
unutardnevnom trzistu. EEX ima 51% vlasnistva, dok 49% drZe operatori prenosa organizovani u
holding HGRT. Servisira organizovana trzista Srbije, Madarske i Irske, pored toga pruza usluge
spajanja trzista za Madarsku i Slovacku u okviru 4M MC*. U 2020. godini je 303 ¢lana iz 12

evropskih zemalja prometovalo 615 TWh elektricne energije.

Nord Pool je prva medunarodna berza za trgovinu elektri¢ne energije, uspostavljena 1996.
godine. Danas je ona vodece evropsko trziste elektri¢ne energije, sa prometom od 995 TWh u 2020.
godini. Nord Pool nudi usluge trgovine, kliringa i poravnanja na dan unapred trziStu i unutar dana
trziStu u 16 evropskih zemalja. 360 kompanija iz 20 zemalja trguju na Nord Pool-u. Nord Pool je
nominovani operator trziSta (NEMO) u 15 evropskih zemalja i istovremeno servisira organizovana

trziSta Hrvatske 1 Bugarske. U vec¢inskom je vlasnistvu Euronext-a (66%).

4.4 Finansijski derivati na trZiStu elektri¢ne energije

Savremeno finansijsko trziSte je danas nemoguce zamisliti bez izvedenih finansijskih
elemenata (derivata). Derivati su se pojavili kao svojevrsna posledica nastojanja da se unapredi

trgovina. Nastanak organizovanog trziSta derivatima vezuje se za poboljSanje trgovanja zitom i

42 Projekat spajanja trzista Madarske, Ceske, Slovacke i Rumunije naziva se 4M Market Coupling ili kra¢e 4M
MC).
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stokom u ameri¢kom trgovackom centru Cikagu, odnosno kao odgovor na potrebu neutralisanja
oscilacija cena zbog izrazito sezonskog karaktera poljoprivredne proizvodnje. Nastojanja da se
unapredi trgovina Zitom i stokom dovela je do osnivanja Cikaske trgovinske komore Chicago

Board of Trade (CBOT), koja je danas najpoznatije svetsko terminsko trziste (CBOT).

Finansijski derivati su u sustini novi proizvodi i nacini za plasman sredstava na netipi¢an nacin,
razvijeni iz potrebe smanjivanja rizika u poslovanju. Najvazniji finansijski derivati su: forvard,
fjucers, opcijski i svop ugovori. Oni su veoma efikasni u smanjenju rizika §to omogucéava zastitu
od rizika, odnosno upustanje u finansijske transakcije koje smanjuju pa i eliminisu rizik. Finansijski
derivati se mogu koristiti na osnovu principa hedzinga: eliminisanje rizika podrazumeva upustanje
u finansijsku transakciju kojom se duga pozicija eliminiSe na osnovu dodatne kratke pozicije ili se

kratka pozicija eliminiSe dodatnom dugom pozicijom (Miskin, 2006).

Derivati su finansijski instrumenti (i u slu¢ajevima kada se izdaju za neku robu), najcesce
hartije od vrednosti, Sto omogucava postojanje njihovog sekundarnog trgovanja, odnosno
prilagodeni su svim ucesnicima finansijskog trziSta. Derivati su dobili naziv zbog €injenice da je
njihova vrednost, odnosno cena, izvedena iz druge varijable, odnosno iz vrednosti / cene imovine
za koju je derivat sastavljen, tzv. vezana imovina. Kao vezana imovina moze se javiti bilo koja

imovina, roba ili finansijski instrument.

Upravljanje rizikom na trziStu elektri¢ne energije, se znacajno razlikuje od metoda upravljanja
rizicima na finansijskim trziStima. Specifi¢nost derivata na elektri¢nu energiju ogleda se u njihovoj
slozenoj strukturi, koja pored ostalog ukljucuje 1 specificnosti elektroenergetskog sistema (npr. rad

elektrana, upravljanje akumulacijama, potros$nju, itd.).

U periodu koji je prethodio liberalizaciji, kompanije su imale regulisane tarife i garantovanu
stopu povrata investicija. Medutim, uvodenjem konkurencije u proizvodnju i snabdevanje, do tada
monopolska preduzeca su izloZena trziSnim mehanizmima, te sada trziSte na osnovu ponude 1
traznje, opredeljuje uspeh kompanije, ali i nivo investicija u nove proizvodne objekte. Izlozenost
preduzeca trzistu, te visoka volatilnost cena elektri¢ne energije doprineli su da se upravljanju

rizicima u elektoenergetskom sektoru posvecuje sve veca paznja.

Razlozi za hedZzovanje rizika na trzistu elektri¢ne energije mogu biti raznovrsni. Zbog izrazite
volatilnosti cena elektri¢ne energije, cenovni rizik predstavlja posebnu pretnju za uspeh kompanija,

koji se moze ublaziti upotrebom robnih derivata za hedziranje. Upotrebom robnih derivata za
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hedziranje korisnici mogu imati viSestruke koristi: izbegavanje nepovoljnih cenovnih kretanja,

osiguranje sigurne prodaje/nabavke, sigurni dugoro¢ni novcani tokovi (Latas & Jeremi¢, 2019).

Na trzi$tu derivata za elektricnu energiju, za razliku od spot trzista, ugovaraju se isporuke za
duzi vremenski period, cene odrazavaju buduc¢a ocekivanja spot cena, pa su ova trzista daleko veca
po obimu trgovanja, sa relativno niskom volatilnoS¢u. Cene se na trziStu derivata formiraju pod
uticajem mnogobrojnih faktora: spot cena (vreme, raspolozivost, sezona, doba dana, operativni
troskovi, strani ponudaci) ekonomski rast, situacija na drugim trziStima, posebni dogadaji

(moratorijum na elektrane), politicka situacija (Latas & Jeremic¢, 2019).

Trgovanje finansijskim derivatima na elektri¢énu energiju moze biti organizovano na berzi i na
OTC trzistu. Na berzi se trguje standardizovan finansijskim derivatima, dok je na OTC trzistu

moguce izraditi finansijski derivat u skladu sa potrebama klijenata.

Razlike izmedu terminskih berzovnih i vanberzovnih ugovora se ogledaju u slede¢em

(Tesnjak, 2009, str. 58):

¢ iz terminskog berzovnog ugovora je jeftinije je istupiti,

e terminskim berzovnim ugovorima trguje se na berzi, za razliku od vanberzovnih ugovora,

e terminski berzovni ugovori sadrze standardne uslove,

e terminski berzovni ugovori su znatno kra¢i od vanberzovnih ugovora,

e terminski berzanski ugovori imaju osobinu prilagodavanja trziStu jer se vrednost ugovora
svaki dan ponovo utvrduje, $to znaci da se dobit ili gubitak ostvaruju dnevno,

e terminski berzovni ugovor sklapa se izmedu klijenta 1 berze, a terminski vanberzovni
ugovor izmedu 2 ucesnika na trzistu,

¢ uslucaju berzanskog terminskog ugovora dve ugovorom vezane strane ne moraju se nuzno

poznavati.

Ucesnici trziSta elektricne energije poput proizvodaca, dobavljaca, snabdevaca, te ostalih
ucesnika sposobnih za upravljanje rizicima, koriste se razli¢itim finansijskim instrumentima

(forvardima, fjuCersima, opcijama i svopovima) u nameri da se zastite od rizika promena cena.
4.4.1 Forvard ugovori

Forvard ugovori (forwards contracts) predstavljaju sporazum potvrden ugovorom o

kupoprodaji odredene robe, odnosno odredene vezane imovine na odredeno buduce vreme,

&3



odnosno dospece forvard ugovora po odredenoj ceni (Orsag, 2006, str. 38). Cena forvard ugovora
u trenutku njegovog sastavljanja jednaka je nuli, odnosno forvard cena je jednaka trenutnoj ceni na
trziStu. U momentu sastavljanja ugovora ni jedna strana ne ostvaruje dobit odnosno gubitak, ali
kasnije kako se cena isporuke odmice od spot cene vezane imovine, ostvaruju se odredeni dobici 1
gubici ugovornih strana. Forvard ugovor se obracunava po njegovom dospecu, kada jedna strana
isporucuje vezanu imovinu, a druga strana plaéa za to ugovorenu cenu. Ako je spot cena po dospecu
veca od cene isporuke kupac ostvaruje profit, ako je spot cena po dospecu manja od cene isporuke

prodavac ostvaruje profit.

Forvard ugovor na trzistu elektricne energije je ugovor koji predstavlja obavezu kupovine ili
prodaje fiksne koli¢ine elektri¢ne energije u nekom momentu u buduénosti prema unapred
definisanoj ceni. Forvardima za elektricnu energiju se trguje od par sati do par godina unapred, s
tim da trziSta iznad dve godine nisu likvidna. Uobicajeno se forvard ugovori vezuju za fizicka
trzista (ugovori sa fizickom isporukom elektricne energije koji mogu biti kratkoro¢ni, srednjoro¢ni,
dugoroc¢ni), mada se sa njima moze trgovati i na finansijskim trzistima. S obzirom na to da forvard

ugovori nisu standardizovani sa njima se obi¢no trguje direktno (over the counter).
4.4.2 Fjuéers ugovori®

Jedan od najSire primenjenih derivata na trzistu elektri¢ne energije su fjucersi. UCesnici trziSta
elektri¢ne energije najcesée koriste fjucers ugovore da bi se zastitili od gubitaka zbog stalnih
promena spot cena na trziStu elektri¢ne energije. Da bi se postigao cilj, odnosno da bi se zastitili
od rizika, mora im prethoditi uspesno savladavanje tehnike njihovog koris¢enja, kao i pravilna

primena hedzing metode.

Fjucersi za elektricnu energiju su, kao i ostali berzanski ugovori, visoko standardizovani u
ugovornim uslovima 1 strukturi trgovanja, odnosno mestu, vremenu i nacinu trgovanja. Ta
standardizovanost im omoguc¢ava da postanu roba Siroke potrosnje, zbog €ega i imaju razvijeno
sekundarno trziste. Imaju ograni¢en broj proizvoda, lokacija i rokova isporuke. Dobra moraju biti
isporu¢ena na mestu, u vreme i stepenu kvaliteta odredenom na berzi. Pravilima berze je odredeno
kako i kada se kupci i1 prodavci srecu. Kod trgovanja fjucersima izuzetno je vazan pojam margina.

Margina je depozit koji zahteva berza kako bi se osigurala da ¢e zainteresovane strane ispuniti

43 Deo teksta objavljen u kooaturskom radu Latas & Jeremi¢, Upotreba fjucersa za hedZovanje rizika na trzistu
elektri¢ne energije, 2019.
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svoje obaveze. Trzi$ni ucesnici mogu izvoditi fjucers ugovore samo pod uslovom da otvore racun
na kojem ¢e polagati novac, garancije ili hartije od vrednosti za pokrivanje margina u slu¢aju kad
terminske cene elektri¢ne energije rastu u odnosu na fiksno utvrdenu cenu. U suprotnom, uc¢esnik
trziSta na tom raCunu sakuplja kredite koje ¢e iskoristiti u trenucima ponovnog rasta terminskih
cena. Upravo taj mehanizam trgovanja ¢ini berzu likvidnom. Vrednost inicijalne margine je
zasnovana na veli¢ini ugovora i volatilnosti. Takode postoje dnevna prilagodavanja margina na
bazi dnevne promene cena, tzv. varijacijska margina. U sustini dnevno prilagodavanje cenama na
trziStu se transferiSe izmedu trgovaca. Svakodnevno fjucersima se kreira cena, ona je ista i za
prodavca i za kupca i odreduje da li ¢e primiti ili dati novac. Po objavljivanju zvani¢ne cene na
zatvaranju mora da dode do transfera novca. Zbog varijacijske margine fjucersi se mogu
okarakterisati kao male dnevne uplate tokom ugovora. Sasvim suprotno, u slu¢aju OTC forvarda,

novac se kre¢e samo na dan isporuke.

Fjucers ugovorom se definiSe: ukupna koli¢ina elektricne energije, cena, mesto isporuke,
trajanje isporuke, koli¢ina elektricne energije tokom razdoblja isporuke, te poslednji dan za

trgovanje.

FjucCersima za elektricnu energiju se trguje u kontinuiranoj trgovini. Standardni fjucers
proizvodi su bazni dijagram i vr$na energija. Rok dospeca fjucersa za elektricnu energiju je od sat
vremena do godinu dana. Fjucersi imaju prosecnu spot cenu i mogu biti sa finansijskim ili fizickim
poravnanjem (u praksi se ¢eS¢e koriste sa finansijskim poravnanjem). Obi¢no su ugovori sa
fizickim poravnanjem ugovori koji dospevaju u roku jednog sata ili jednog dana, dok se ugovori
koji dospevaju u roku nedelju dana ili duze realizuju uglavnom finansijski. Ugovori sa fizickim
poravnanjem obavezuju kupca da u odredenom vremenskom periodu kupi ugovorenu koli¢inu
elektri¢ne energije po ugovorenoj ceni, a prodavca da u istom vremenskom periodu isporuci
ugovorenu koli¢inu elektricne energije za ugovorenu cenu. Kod ugovora sa finansijskim
poravnanjem ne postoji obaveza fizicke isporuke, a obracun dobiti ili gubitka vr$i se na osnovu
razlike prosecne spot cene u vremenu isporuke i ugovorne cene fjucersa. Vecina fjucersa je sa
finansijskim poravnanjem, a imaoci fjucersa kojima je potrebna i isporuka elektricne energije istu
kupuju na spot trzistu, te je njithova ukupna pozicija zbir finansijske i fizicke pozicije, Sto znaci da
cena kupovine ili prodaje na spot trzistu u kombinaciji sa fju¢ersom iznosi ta¢no koliko i ugovorna

cena.
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Najuocljivija razlika izmedu forvarda i fjucersa je koli¢ina energije kojom se trguje. Koli¢ina
energije kojom se trguje u fjuersima za elektri¢nu energiju znatno je manja nego u forvardima
(Deng & Oren, 2006). S obzirom na to da se fjuCersima trguje na berzama, fjucers ugovori su
standardizovani u smislu vezane imovine, koli€ine, vremena i uslova isporuke 1 trgovanja, dok su
forvard ugovori predmet dogovora dve ugovorne strane. Cene fjuCersa su transparentne i svima
dostupne, dok su kod forvarda predmet dogovora izmedu kupca i prodavca. Takode, fluktuacija
cena kod fjucersa je ograni¢ena pravilima berze, za razliku od forvarda gde ona zavisi od trenda na
trziStu. Dospece fjucersa je standardizovano prema pravilima berze, dok se kod forvarda ugovara
prema potrebama klijenta. Kreditni rizik kod fjucersa je manji nego kod forvarda jer berze
primenjuju stroge zahteve za marginama da bi osigurale finansijsko poslovanje svih strana
(preuzima ga klirinska kuca). Kod forvarda postoji rizik neizvrSenja. Obracun dobiti je isti za
fjucerse i1 forvarde, medutim, ¢injenica da se dobici i gubici kod fjucersa isplac¢uju dnevno, za
razliku od kumulativne isplate na kraju ugovora u slucaju forvarda, takode smanjuje kreditni rizik
u trgovanju fjucersima. Vecina fjucersa ne doc¢eka dospece i zaista se izvrsi za razliku od forvard
ugovora koji se izvrSavaju po dospecu po dogovorenim uslovima. Fjucersi su regulisani pravilima
1 propisima berze, a forvardi bankarskim i drugim zakonskim propisima. Prednost fjuCersa u
odnosu na forvard za elektricnu energiju lezi u trziSnom konsenzusu, transparentnosti odredivanja
cena, likvidnosti trgovanja i smanjenim transakcijskim troskovima i troSkovima nadzora, dok su
ogranic¢enja razliciti rizici povezani sa specifikacijom fjucersa i ograni¢enim koli¢inama koje se

trguju ovim ugovorima (Deng & Oren, 2006).
4.1.1.1 Vrednost fjucers ugovora sa fiksnom cenom

Za fjucers ugovor je neophodno odrediti njegovu vrednost u svakom trenutku (t) do trenutka
(T) kada on istice, a u odnosu na kupoprodaju elektricne energije po fiksno utvrdenoj ceni (X) po
jedinici elektri¢ne energije. Cena fjucersa za elektri¢nu energiju na dan isporuke je jednaka spot
ceni elektri¢ne energije na taj dan, s obzirom na to da se priblizavanjem dana dospeca fjucersa,
razlika izmedu cene fjucersa i spot cene smanjuje, jer se gubi neizvesnost kretanja cena koja je
davala vrednost fjuCersu (Frr=St — pretpostavka konvergencije — Siroko rasprostranjena
pretpostavka da cena fjucersa po isteku ugovora konvergira sa spot cenom vezane imovine koja je

u osnovi fjucers ugovora).

86



Iz pretpostavke konvergencije proizlazi da je vrednost fjucers ugovora za imaoca duge pozicije
(pozicija kupca fjuCers ugovora koja ga obavezuje da preuzme elektrinu energiju o dospecu)

jednaka (Eydeland & Wolyniec, 2003, str. 21):

V(t,Fer) = e O (Fer — X) Q)
a za imaoca kratke pozicije (pozicija prodavca koja ga obavezuje da isporuci elektri¢nu energiju o
dospecu):

V(t,Fer) = e 79 (X = Fer) (2)

gde je: V(t, Fir) — vrednost fjuersa, r — bezrizi¢na kamata, a Fyr — cena elektri¢ne energije u

trenutku ¢ utvrdena prema fjucers ugovoru, X — fiksno utvrdena cena.

Sustina dinamickog ili delta hedzinga sa fjucersima je da je vrednost imovine na pocetku
hedzing perioda jednaka vrednosti imovine uvecanoj za vrednosti hedzinga na kraju perioda
(korigovano za obraCunatu kamatu). Drugim reCima, delta hedzing cuva vrednost imovine
obezbedujuci da se vrednost portfolija koji se sastoji od imovine i zastite ne menja s vremenom.

Uspesni delta hedzing proizlazi iz sledece jednacine (Eydeland & Wolyniec, 2003, str. 22):

V(T,Frp) + e TS AF, + e (T-%2)§ AF, + -+ ' (Tt § AF; ...+ 8,_1AF,_; =

Tt Fy 1) G)
gde su:
av
51 = Srream @
AFi= Fi17— Fur (5)

uvrstavajuéi u prethodne izraze pretpostavku konvergencije dobijamo:
(St —X) + e" T §AF, + -+ 8,_1AF_; = (For-X) (6)

koji se odnosi na imaoca duge pozicije (primaoca elektricne energije koji placa fiksnu cenu

elektri¢ne energije),
(X —Sp) + e" T §AF, + -+ 8,_1AF_; = (X~ Feo) (7)

koji se odnosi na imaoca kratke pozicije (isporucioca elektricne energije za fiksno ugovorenu

cenu).
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ZnacCenje parametara i izraza je sledece: X — fiksno utvrdena cena elektri¢ne energije, St — spot
cena elektri¢ne energije, e TV8AF +... + 8n.1AFs1 — obradun margina (marginski racun), Fi,r —

cena elektri¢ne energije u trenutku to prema fjucers ugovoru.

Primena hedzing metode kod fjucers ugovora moze se prikazati slede¢im primerom (Eydeland
& Wolyniec, 2003, str. 26). Snabdevac elektricnom energijom za odredeno podrucje, s ciljem da
ostvari §to vecu dobit, polazi od pretpostavke da bi spot cena elektri¢ne energije u letnjem periodu
mogla biti visoka i varijabilna. U nameri da se zastiti od mogucih gubitaka donosi odluku da se
zastiti, odnosno da §to je pre moguce utvrdi cenu za taj period u godini, na primer 1. januara.
Snabdevac pregovara s dobavljacem elektricne energije oko utvrdivanja cene elektri¢ne energije
za isporuku u julu posmatrane godine. Na dan 1. januara (to) utvrdena cena julskog fjucersa jednaka
je X=50 EUR/MWh. Obe ugovorne strane (snabdevac i dobavljac¢) su se dogovorile da ¢e u julu
posmatrane godine dobavljac isporuciti ugovorenu koli¢inu vr$ne elektricne energije u iznosu od
73.600 MWh, koju ¢e snabdevac platiti po fiksno utvrdenoj ceni od X=50 EUR/MWh. Snabdevac
je na taj nacin minimizirao svoj rizik od promena spot cena tokom letnjeg perioda i prebacio ga na
dobavljaca. Kako je ovakav ugovor dobavljaca elektricne energije izlozio riziku, on je takode

odmah poceo primenjivati razli¢ite strategije dinamic¢kog hedziranja.

U tabelama 16 1 17 dat je prikaz strategije dinamickog hedziranja dobavljaca u oba scenarija,

kad terminske cene elektricne energije rastu i kada padaju.

Tabela 16: Strategija dinamickog hedziranja kod rasta terminskih cena

Terminska Razlikau Delta . Racun Razvhka v
korak Vrednost . .. Broj . racunu
hedziranja LD eena ugovora (EUR) iSRG esrding ugovora margtna margina
EUR/MWh ugovora (EUR) (MWh) (EUR) (EUR)
1 1. jan. 50 0 71.501,15 97 0
2 1. feb. 55 -359.332,20 -359.332,20 71.866,44 98 358.783,67 358.783,67
3 1. mar. 60 -721.979,86 -362.647,65 72.197,99 98 722.742,62 363.958,95
4 1. apr. 70 -1.451.336,76 -729.356,90 72.566,34 99 1.451.399,99 728.657,37
5 1. maj 80 -2.187.767,57 -736.430,81 72.925,59 99 2.190.817,42 739.417,43
6 1. jun 90 -2.931.926,20 -744.158,63 73.298,15 100 2.934.372,63 743.555,21
Istek ugovora | 26. jun 100 -3.680.000,00 -748.073,80 3.685.487,39 751.114,76

Izvor: Eydeland, A., Volyniec, K., (2003), Energy Power and Risk Menagement
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U tabeli 16 je prikazan slucaj rasta terminskih cena, koji ide na Stetu dobavljaca. Na kraju

ugovornog perioda da nije hedzovao svoju poziciju suocio bi se sa gubitkom od 3,68 miliona evra,

jer se obavezao isporuciti snabdevacu elektri¢nu energiju po fiksnoj ceni od 50 EUR/MWh, koja

je u trenutku isporuke dostigla cenu od 100 EUR/MWh. Medutim, sredstva akumulirana na

marginskom ra¢unu anuliraju taj gubitak.

Prikazane vrednosti u tabeli su izra¢unate na sledeéi nacin:

Vrednost ugovora u 2. koraku hedziranja:

V(t, Fir)=e™T)(X-Fyr) = e %06(176-31/369).(5(_55).73 600= -359.332,20 EUR

gde je 6% bezrizi¢na kamatna stopa, 176 broj dana izmedu 01.01. 1 26.06, korigovan za 31 dan, $to

je jednako broju dana izmedu 1. i 2. koraka hedziranja.

Delta hedzing:

8y= e -73.600=¢ 0017631369 .73 600=71.866,44 MWh

Broj ugovora:

n= e-r(T-t)_ze-0,06((176-31)/365) =O,976*100=98

Obracun margina:

006617365 .0 97-(55-50)-73.600=358.783,67 EUR

Vrednosti u tabeli 17 su izra¢unate na isti nacin.

Tabela 17: Strategija dinamickog hedziranja kod pada terminskih cena

Terminska Vrednost Rl s u Delta . Racun Raz}lka u
korak vrednosti L. Broj - racunu
hedziranja Datum cena ugovora ugovora st ugovora margina margina
EUR/MWh (EUR) (EUR) (MWh) (EUR) (EUR)
1 01. jan 50 0 71.501,15 97 0
2 01. feb 47 215.599,32 | 215.599,32 71.866,44 98 -215.270,20 215270220
3 01. mar 43 505.385,90 | 289.786,58 72.197,99 98 -506.106,33 200.836.13
4 01. apr 40 725.668,38 | 220.282,48 72.566,34 99 -726.181,45 220.075.12
5 01. maj 35 1.093.883,78 | 368.215,41 72.925,59 99 -1.095.892,55 369.711.10
6 01.jun 33 1.246.068,63 | 152.184,85 73.298,15 100 -1.247.963,86 152.071.31
Istek 26. jun 27 1.692.800,00 | 446.731,37 -1.696.521,56 .
ugovora - U T oY 448.557,70

Izvor: Eydeland, A., Volyniec, K., (2003) Energy Power and Risk Menagement
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U slucaju kad terminske cene padaju (tabela 17), dobavljac ¢e u trenutku isteka fjucers ugovora
kupiti elektricnu energiju po spot ceni od 27 EUR/MWh 1 isporuciti je snabdevacu po fiksno
utvrdenoj ceni od 50 EUR/MWh. Zaradom koju je ostvario na isporuci elektricne energije,

dobavljac€ ¢e pokriti dug koji je stvorio na marginskom racunu.

Ako pretpostavimo da se dobavlja¢ odlucio za drugaciju strategiju kako bi se zastitio od rizika,
odnosno izabrao staticnu hedzing metodu, te da je odmah kupio fjucerse za punu koli¢inu elektricne
energije koju je bio duzan isporuciti kupcu, u tom slucaju, to bi bilo 73.600 MWh ili 100 fjucers
ugovora po ceni od 50 EUR/MWh. Na prvi pogled izgleda da se dobro zastitio, buduc¢i da ¢e po
dospecu dobavljac preuzeti isporuku za svoju dugu poziciju fjucersa od 73.600 MWh placajuci 50
EUR/MWoh, a zatim isporuditi elektri¢nu energiju snabdevacu, primaju¢i 50 EUR/MWh. Medutim,
ova staticka hedzing strategija ima neke rizike kao Sto je prikazano u tabeli 18, gde je staticna

hedzing strategija prikazana u slu¢aju pada terminskih cena.

Tabela 18: Staticna hedzing metoda u sluc¢aju pada terminskih cena

Terminska Vrednost Rathal.l Delta . Racun Raz}lka 4
korak vrednosti L. Broj - racunu
hedziranja Datum CenaWh ugovora ugovora heler}llg ugovora margina margina
EUR/M (EUR) (EUR) (MWh) (EUR) (EUR)
1 01. jan 50 0 71.501,15 100
2 01. feb 47 215.599,32 | 215.599,32 71.866,44 100 221.928,04 | 221.928,04
3 01. mar 43 505.385,90 | 289.786,58 72.197,99 100 518.710,05 | 296.782,01
4 01. apr 40 725.668,38 | 220.282,48 72.566,84 100 743.288,13 | 224.578,08
5 01. maj 35 1.093.883,78 | 368.215,41 72.925,59 100 1.116.781,99 | 373.493,86
6 01. jun 33 1.246.068,63 | 152.184,85 73.298,15 100 1.270.439,54 | 153.657,55
Istek 26. jun 27 1.692.800,00 | 446.731,37 1.719.089,80 | 448.650,26
ugovora

Izvor: Eydeland, A., Volyniec, K., (2003) Energy Power and Risk Menagement,

Kao Sto se u tabeli 18 moze videti, snabdevac ¢e primenjujuci ovu strategiju imati deficit od
23.698,57 EUR na isteku rocnosti fjucersa i nece biti u mogucnosti da pokrije marginu. Razlika

koja se pojavljuje na marginskom ra¢unu je akumulirana kamata.

Na pocetku, vrednost posla je nula. SavrSena hedZing strategija samo ¢e sacuvati nultu vrednost
pod trziSnim kretanjima. Prema tome, ako dobavlja¢ odluci da se zastiti, jedini nacin da se zaStiti

je odabirom adekvatne hedzing metode.
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4.1.1.2 Primena fjucers ugovora na EEX

Osnov za uspostavljanje fjucers ugovora na EEX je isporuka ili prihvatanje isporuke elektri¢ne
energije sa stalnom snagom od 1 MW u maksimalnom naponskom nivou definisanog trzista u toku
vremena isporuke za svaki dan isporuke u periodu isporuke. EEX nudi fjuCerse za 20 trziSnih zona
(izmedu ostalih 1 Srbiju od 2019. godine). Trguje se dnevnim, vikend, nedeljnim, mesecnim,
kvartalnim, sezonskim (zimska sezona oktobar—mart ili letnja sezona april-septembar) i godi$njim
fjucersima. Dnevnim fjucersima se moze trgovati za naredna 34 dana, vikend fjuCersima za
narednih 5 vikenda, nedeljnim za tekucu i Cetiri naredne nedelje, mesecnim za tekuci 1 narednih 6
ili 9 meseci u zavisnosti od trzista na koji se odnose, kvartalnim za narednih punih 7 ili 11 kvartala
u zavisnosti od trziSta na koje se odnose, sezonskim za narednih punih 6 sezona i godiSnjim za
narednih punih 9 godina. Prema vremenu isporuke fjucersi mogu biti kreirani za bazni (Base —
odnosi na bazno opterecenje elektroenergetskog sistema (00-24h svakog dana)), vr$ni (Peak —
odnosi se na vrSno opterecenje elektroenergetskog sistema (08—20 svakog dana — radni dan /
vikend)) i period van vr§nog opterecenja (Off-Peak — odnosi se na periode van vr$nog opterecenja
(00-08 1 20-24 od ponedeljka do petka i 00—24 vikendom), §to je navedeno u samom imenu
fju¢ersa. Obim ugovora se izratunava mnozenjem broja sati isporuke, tokom perioda isporuke (h)
sa konstantnim outputom (MW) navedenim u odgovaraju¢em ugovoru (EEX, 2021c). Na EEX-u
je moguce ugovoriti fjuerse samo sa finansijskim poravnanjem u odnosu na spot cenu za
hedzovanu elektri¢nu energiju, gde kupac/prodavac prima razliku izmedu cene fju€ersa i spot cene

na trziStu kao finansijsku nadoknadu.

Berza EEX zahteva da se odmah nakon zakljuenja ugovora, kod klirinske ku¢e ECC polozi
sigurnosni depozit kako bi se smanjio mogu¢i rizik neizmirenja obaveza. Taj sigurnosni depozit
naziva se inicijalna margina i utvrduje se od strane ECC-a na osnovu veli¢ine ugovora i parametara
volatilnosti za ugovor. Inicijalne margine se vra¢aju ugovornim stranama, nakon dospelosti fjucers
ugovora. Ove margine se racunaju u EUR/MWh. Na primer, neka je parametar inicijalnih margina
za ugovor tipa EEX-PXE Serbian Power Week Futures jednak 2 EUR/MWh, to znaci da ¢e u
slu¢aju ugovorene koli¢ine elektri¢ne energije od 168 MWh ukupne inicijalne margine iznositi: 2

EUR/MWh x 168 MWh =336 EUR.

EEX Power Future ugovori su dizajnirani da sluze kao savrSeno osiguranje za spot trziSte na

koje se odnose. Uzimajuci aktuelne cene na spot trzistu za fizicku isporuku kao osnovu za kona¢nu
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cenu poravnanja, osnovni rizik se izbegava posto se placanja balansiraju izmedu ugovornih strana

(Stojeevski, 2018).

Utvrdivanje dnevne dobiti i gubitka je jedna od osnovnih karakteristika fjucers ugovora.
Promene u vrednosti fjucersa se svakodnevno utvrduju nakon cega sledi formiranje nove cene
poravnanja koja je odraz trenutne spot cene na trziStu. Za uskladivanje fjucers pozicija sa dnevnim
promenama cena poravnanja Koriste se varijacijske margine, koje se raCunaju na osnovu cena

poravnanja.

Za odredivanje cena poravnanja, tzv. teoretske cene poravnanja, koriste se razli¢iti algoritmi u
zavisnosti da li je u prethodnom periodu bilo vazecih trgovina na berzi 1 naloga koji ispunjavaju
uslove specifi¢ne za proizvod. U nacelu izvori cena su trgovine, narudzbe, postupak glavnog
trgovca (prikupljene fer vrednosti i druge informacije). Cene dnevnog poravnanja za nastupajuci
mesec 1 nastupajucu nedelju racunaju se kao prosek raspolozivih spot cena i raspolozivih dnevnih
cena poravnanja za odgovarajuce dnevne i/ili nedeljne fjucerse 1 procenjene cene (EEX, 2021Db).
Na taj nacin se eliminiSe bazni rizik (bazni rizik se povecava kada raste vremenska razlika izmedu

isteka hedza i meseca dospec¢a (Hull, 2018, str. 57).

Varijacijska margina odrazava promene trziSne cene fjucersa i realizuje se svakodnevno.
Budu¢i da inicijalna margina pokriva potencijalne gubitke u periodu dospelosti, svakodnevne
promene na trzistu se uskladuju sa trziSnom vrednos$¢u. Dnevne uplate povezane sa uskladivanjem
prema trzistu nazivaju se varijacijska margina, gde nepovoljna kretanja na trzistu izazivaju zahteve
za uplatom, a povoljna kretanja na trziStu se evidentiraju kao marginski kredit. Akumulirana
varijacijska margina na dan dospeca predstavlja ukupan gubitak neprofitabilne pozicije koja se drzi

do dospeca i ukupnu dobit profitabilne pozicije (ECC, 2021b).

Varijacijske margine ra¢unaju se na slede¢i nacin: broj ugovora x ugovorena koliina x
(utvrdena cena na tekuc¢i dan trgovanja na berzi — utvrdena cena na prethodni dan trgovanja na

berzi).

Na primer, snabdevac planira da kupi svakog sata | MW bazne elektricne energije u periodu
23-29.03.2019. godine, §to znaci 7 dana, 24 sata, primenom satnih ugovora. Snabdevac, suocen sa
rizikom promene cene na spot trzistu, odlucuje da se zastiti od gubitka, na nacin da kupi 1 nedeljni
flucers za mart 2019. godine, po ceni od 30 GBP/MWHh. Planirani budzet za nabavku elektri¢ne
energije iznosi: 1 MW x 24 sata/dan x 7 dana x 30 GBP/MWh = 5.040 GBP. Na spot trzistu
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snabdevaC kupuje elektricnu energiju pocevsi od 23. marta 2019. godine, a zavrSava 29. marta
2019. godine. To znaci da snabdevac svakih 24 sata daje ponudu po kojoj kupuje 1 MW elektricne

energije svakog sata po odredenoj spot ceni (tabela 19).

Tabela 19: Uklapanje fiziCke i finansijske izloZzenosti ,,perfect hedge*

19.sep 20.sep 23.sep 24.sep 25.sep 26.sep 27.sep 28.sep 29.sep 30.sep rezultat -
rezultat - planirano -

planirano - hedzovano sa
nehedzovano nedeljnim

EEX fjucersom

Cetvrtak | petak ponedeljak utorak sreda Cetvrtak  petak subota nedelja ponedeljal
spot cena (DA)
(GBP/MWh) 32 29 32 33 34 29 28
razlika u odnosu na plan
(30 GBP/MWh) -2 1 -2 -3 -4 1 2
broj MWh 24 24 24 24 24 24 24
razlika -48 24 -48 =72 -96 24 48 -168 -168

cena fjucersa (GBP/MWh) 30

cena poravnanja fjucersa

(GBP/MWh) 30,5 29,5 30,5 29 30 30,5 31,5

konacna cena poravnjanja

fjucersa (GBP/MWh) 31
promena (GBP) 0,5 -1 1 -1,5 1 0,5 1 -0,5
obim ugovora (MWh) 168 168 168 168 168 168 168 168 168 168

pozicija (MW) 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
varijacijska margina 84 -168 168 =252 168 84 168 -84 168

ukupna razlika -168 0

Izvor: EEX — Matching physical and financial exposures — the perfect hedge, (2021)

Prosecna cena koju snabdeva¢ postigne trgovanjem na spot trzistu jednaka je finalnoj ceni
poravnanja za fjuCers ugovor. Cena poravnanja raste iznad planirane vrednosti od 30 GBP/MWh.
Snabdevac je na spot trziStu nabavio elektri¢nu energiju po prosecnoj ceni od 31,00 GBP/MWh i
zbog toga mu se planirani troskovi uvecavaju za 168 GBP. Varijacijskom marginom je pokrio
nedostatak od 168 GBP, te ostvario planirani troSak od ukupno 5.040 GBP. Ukupan trosak je jednak
planiranom 1 sastoji se od cene ostvarene na spot trzistu: 168 MWh x 31 GBP/MWh = 5.208 GBP,
korigovane za prihod ostvaren na trziStu derivatima: 168 MWh x (30,00 EUR/MWh — 31,00
EUR/MWh) = -168 GBP.

Kao dodatnu meru obezbedenja snabdevac je duzan da nakon zakljucenja fjuCers ugovora
polozi i inicijalnu marginu, koja se vraca po ugovornim stranama po zavrsetku ugovornog perioda
(u navedenom primeru, ako uzmemo da se inicijalna margina zasniva na parametru jednakom 2,00
GBP/MWh, snabdevac bi, preko svoje kliring ku¢e, morao u inicijalnu marginu poloziti: 1 MW x

24 sata/dan x 7 dana x 2,00 GBP/MWh = 336 EUR od momenta preuzimanja fjucers pozicije pa
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sve do zatvaranja fjucers pozicije, kada bi mu ta inicijalna margina, opet preko kliring kuce, bila

vraéena.

Ispunjenje na finansijskom trzistu je izvrSeno slanjem cenovno nezavisne ponude koja prihvata
sve cene. Na taj nacin, skoro da nema rizika ispunjenja. Nepovoljna cenovna kretanja su hedzovana
putem fjucersa i obrnuto. Ovo zahvaljuju¢i tome da je finalna cena poravnanja fjucersa od 31
GBP/MWh prosek svih relevantnih dnevnih spot cena. U obrnutoj situaciji, kada prosec¢na spot
cena pada na dan unapred trziStu, snabdevac elektri¢ne energije moze nabaviti jeftinije elektri¢nu
energiju na spot trzistu nego Sto je obezbedio fjucers ugovorom. U svakom slucaju, cilj primene
hedzing tehnike je zaStita od rizika sa kojim se ucesnici na trziStu susre¢u (ako izuzmemo

spekulante na trziStu, koji koriste fjucerse za ostvarivanje profita).
4.4.3 Opcije*

Opcija, kao finansijski instrument, obezbeduje kupcu opcije pravo da kupi ili proda odredenu
koli¢inu aktive do roka dospeca ili na dan dospeca opcije (exercise day) po fiksnoj, unapred
utvrdenoj ceni (strike price — izvrSna cena). IzvrSna cena je cena fiksirana u opciji po kojoj njen
vlasnik moze kupiti odnosno prodati hartije od vrednosti ili drugu vezanu imovinu koja je predmet
opcije. To je cena na osnovu koje kupac opcije SpekuliSe porast odnosno pad cena hartija od
vrednosti (Orsag, 2006, str. 141). Osnovna razlika izmedu opcija i fjuCersa je u tome $to opcije ne

predstavljaju obligaciju za njenog imaoca, dok su fjucersi dvostrano obavezni.

Osnovna karakteristika opcija je da kupac opcije nema obavezu da izvrsi transakciju, za razliku
od prodavca opcije koji je u obavezi da odgovori na zahtev kupca opcije. Stoga kupac opcije placa
cenu opcije koja se naziva premija. Vrednost prava kupca opcije proizlazi iz vrednosti vezane
imovine (akcije, berzanski indeksi, strane valute, instrumenti dugova, roba i buduéi ugovori), dok
se na trzitu elektri¢ne energije izvode na osnovu terminske cena (future price) koja se odreduje na
osnovu sklopljenog terminskog ugovora. Kupac opcije (option holder) moze izvoditi opciju do
dana njenog dospeca. Prodavac opcije (option writer) obavezan je uvaziti sve stavke iz ugovora o

opciji.

4 Deo teksta objavljen u koautorskom radu (Latas & Jeremié¢, The option on electric energy for the decrease of
risk on the example of EEX (European Energy Exchange), 2017).
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U zavisnosti od toga da li se mogu izvrSiti tokom vremena ili na utvrdeni dan razlikuju se
americke i evropske opcije. Americ¢ke opcije se mogu izvrsiti u bilo koje vreme do isteka njihovog

vazenja, dok se evropske opcije mogu izvrsiti samo na ta¢no odredeni dan.

U zavisnosti od prava koje daju razlikuju se: call opcija (pravo da kupi) i put opcija (pravo da
proda). Call opcija daje kupcu opcije pravo da do roka dospeca ili na dan samog dospeca opcije
kupi aktivu na koju je opcija izvedena po unapred utvrdenoj ceni. Put opcija daje kupcu opcije
pravo da do roka dospeca ili na dan samog dospeca opcije proda aktivu na koju je opcija izvedena

po unapred utvrdenoj ceni.

Prilikom trgovanja opcijama kupac opcije uvek zauzima dugu poziciju (long position), a
prodavac opcije kratku poziciju (short position). Nadovezuju¢i se na dugu, odnosno kratku

poziciju, moguci su razliciti odnosi izmedu kupca i prodavca opcije (tabela 20).

Tabela 20: Odnosi izmedu kupca 1 prodavca opcija

Opcija
Call Put
Duga pozicija — Kratka pozicija — Duga pozicija — Kratka pozicija —
kupiti call opciju prodati call opciju kupiti put opciju prodati put opciju
mora isporuciti po mora prihvatiti
pravo da kupi po 1zvr$noj ceni u pravo da proda po  isporuku po izvr$noj
izvr$noj ceni slucaju izvrSenja izvr$noj ceni ceni u slucaju
opcije izvrSenja opcije

Izvor: Trading Power Options at European Energy Exchange (EEX), (2016)

Kupac opcije zauzima long call ili long put poziciju. Kupovinom opcije osigurava se od rasta
(long call), odnosno pada (long put) cena predmetnog sredstva uz zadrzavanje moguénosti
kupovine po nizoj ceni (long call), odnosno prodaje po visoj ceni (long put) u slucaju promene cene
predmetnog sredstva. Gubitak je u sluc¢aju kupovine opcije, ograni¢en na cenu opcije, odnosno na

visinu premije.

Prodavac opcije zauzima short call ili short put poziciju. Prodavac ispisuje call opciju kada
ocekuje da ¢e cene predmetnog sredstva ostati na istom nivou ili padati (short call), odnosno rasti
(short put). U sluc¢aju promene cene na vise (u slucaju call opcije) ili nize (u slucaju put opcije)

njegov gubitak je potencijalno neogranicen.

95



Ukoliko se opcija ne realizuje pravovremeno, njena vrednost moze naglo pasti, §to za posledicu
ima stvaranje gubitaka. U zavisnosti od rasta ili pada, opcije mogu poprimiti vrednosti in-the-
money, at-the-money ili out-of-the-money. Call opcija in-the-money je ona opcija Cije izvrsenje
vodi ka profitu, $to znaci da je izvrSna cena opcije u slucaju call opcije manja, a u slu¢aju put opcije
veca od trziSne cene vezane imovine. Call ili put opcija at-the-money je po svojoj vrednosti jednaka
vazecoj ceni vezane imovine. Suprotno call, odnosno put opciji in-the-money, call opcija out-of-
the-money je ona ¢ija je izvrSna cena veca, a u slucaju put opcije manja od trZiSne cene vezane
imovine, te njeno izvrSenje nije profitabilno. Struktura dobiti kod opcija ne elektricnu energiju ista
je kao 1 kod klasi¢nih finansijskih call i put opcija. S obzirom na to da kupac opcije nije duzan da

iskoristi opciju, dobit je asimetri¢na, za razliku od fjucersa ili forvarda gde je dobit simetri¢na.

Opcije na elektri¢nu energiju na berzama se izvode na fjucerse i shodno tome i izvrSavaju preko

fjucersa, Sto znaci da se, ako se drze do zrelosti, realizuju fizickom isporukom.

Standardne opcije se nazivaju plain vanilla opcije. Plain vanilla je zargonski izraz trziSta
derivata za oznacavanje standardne tipi¢ne opcije sa stanovista njihovih osnovnih investicionih
obelezja. Plain vanilla opcija se sastavlja prema vezanoj imovini, standardnog nacina odredivanja
izvrSne cene 1 nacina izvrsenja, te standardnog vremena do isticanja vazenja (Orsag, 20006, str. 148).
Opcije koje se koriste nestandardnim pretpostavkama obicno se nazivaju egzoti¢nim opcijama.
Egzoti¢ne opcije, u stvari, predstavljaju nestandardne americke i evropske opcije. U egzoticne
opcije spadaju: LEAPS kao dugorocne opcije, bermudske opcije zbog modifikacije moguénosti
izvrSenja, grani¢ne 1 binarne opcije kao 1 mnoge druge modifikacije osnovnih obelezja opcija
(Orsag, 2006, str. 148). Uobicajeno su standardne, odnosno plain vanilla opcije uvrStene na
opcijske berze i imaju razvijeno sekundarno trziste. Egzoti¢ne opcije su najcescée predmet trgovanja
na dogovorenim trziStima i predstavljaju odredene finansijske inovacije koje proizvode razlicite
finansijske institucije kao bi zadovoljile zahteve svojih komitenata za posebnim finansijskim

uslugama (Orsag, 2006, str. 149).

Nestandardne opcije, kao §to su spred opcije (spread options) se posebno Cesto koriste na
energetskom trzistu, kako bi se vrednovao veliki obim razli¢itih energetskih ugovora. Kod spred
opcija se zauzimaju razliCite investicione pozicije prema vezanoj imovini u istom tipu opcija.

Raspon (spread) predstavlja slozenu investicionu strategiju koriS¢enja vise opcija istog tipa na istu
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vezanu imovinu (Orsag, 2006, str. 292). Medurobni raspon se sastavlja simultanim zauzimanjem

duge i kratke pozicije za razli¢ite imovinske oblike koji su medusobno cenovno povezani.

Spred opcija se moze zasnivati na razlici cena izmedu dve robe, izmedu ulaznih i izlaznih cena
u proizvodnom procesu, izmedu cena iste robe na dve razli¢ite lokacije, izmedu cena iste robe u

dva vremenska perioda i izmedu cena iste robe sa razli¢itim kvalitetom.

Sa spred opcijom vlasnik opcije ¢e imati benefit, kada je razlika izmedu dve cene iznad
odredenog nivoa. One su u stvari kao standardne opcije samo $to imaju dve cene, odnosno kao
opcije sa varijabilnom izvrSnom cenom. Spred opcija se moze konstruisati da izgleda kao
standardna opcija na nekoliko nacina. Jedan nacin je da cena opcije bude jednaka rasponu, gde je
isplata po call opciji (call payoff) jednaka razlici izmedu raspona i izvr$ne cene. Drugi nacin je da
se cena druge vezane imovine doda izvr$noj ceni, pa je u tom slucaju isplata po call opciji jednaka

razlici izmedu cene prve vezane imovine 1 zbira izvr$ne cene i druge vezane imovine.

Dominantnost spred opcija na energetskom trziStu rezultira iz nacina na koje ono funkcionise.
Ono je fokusirano na prenos energije sa jedne lokacije na drugu, skladiStenje za prodaju u
buduénosti i konverziju jednog oblika u drugi. Profitabilnost zavisi od raspona izmedu dve cene u
poredenju sa troskom konverzije (cena ovde prema ceni na drugoj lokaciji u poredenju sa
transportnim troSkovima, cena danas prema ceni kasnije u poredenju sa troskovima skladistenja,

cena goriva prema ceni elektri¢ne energije u poredenju sa troSkovima konverzije).

Vecina energetskih kompanija su izlozene razlici cena izmedu dva energetska proizvoda (npr.
prirodnog gasa i elektri¢ne energije), s obzirom na to da energetske kompanije obi¢no koriste jednu
robu kao ulaz, a proizvode drugu robu. Najuobicajeniji spredovi (razlika izmedu ulazne 1 izlazne
cene) su: spark spread — razlika izmedu cene elektri¢ne energije i1 prirodnog gasa, dark spread —
razlika izmedu cene elektri¢ne energije i uglja, crack spread — razlika izmedu cene naftnih derivata

1 sirove nafte, frac spread — razlika izmedu cene propana i prirodnog gasa.

Drugi tip nestandardnih opcija su sving opcije. Kupac takve opcije ima pravo menjati (eng.
swing) koli¢ine. Tipi¢an primer sving opcija su ugovori o snabdevanju elektricnom energijom.
Prema Deng i Oren (2006), sving opcije imaju sledece karakteristike. Mogu se izvrSavati dnevno
ili do ograni¢enog broja dana tokom perioda kada je izvodenje opcije dozvoljeno. Kada se
izvrSavaju sving opcije, dnevna koli¢ina moze varirati izmedu minimalnog i maksimalnog dnevnog

volumena, pri ¢emu ukupna koli¢ina preuzeta u nekom vremenskom razdoblju (npr. nedelja ili
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mesec) mora biti unutar granica minimalnog i maksimalnog volumena. IzvrSna cena sving opcije
moze biti ili fiksna do dospeca ili odredena na pocetku svakog razdoblja po nekoj unapred
utvrdenoj formuli. Ukoliko kupac ne preuzme minimalnu koli¢inu u bilo kom ugovornom periodu,
duzan je da plati penale koji mogu biti unapred odredeni ili da nadoknadi Stetu prodavcu opcije (1].

uzmi ili plati princip).
4.1.1.3 Primer realizacije opcije na berzi EEX uz primenu margina

Opcije su u trgovanje elektricnom energijom prvi put uvedene na NYMEX-u (New York
Mercantile Exchange) 1996. godine. U Evropi se njima, medutim, najvise trguje na EEX-u. Berza
EEX nudi trgovanje sa opcijama evropskog tipa, izvedenih na mese¢nim, kvartalnim i godi$njim
finansijskim fjucers ugovorima za isporuku bazne elektri¢ne energije. Prednost u odnosu na fjucers
ugovor je u tome Sto kupac call ili put fjuCers opcije zadrzava moguénost neograni¢enog dobitka
uz ograni¢enje mogucih gubitaka na iznos premije, usled nepovoljnog kretanja bazne aktive, u

ovom slucaju elektri¢ne energije.

Na EEX berzi se trguje opcijama na fjucers ugovore za elektricnu energiju koja ¢e biti
isporucena. Opcije kojima se trguje su evropskog tipa (mogu se izvesti samo na poslednji dan
trgovanja). Premija za standardne opcije (Premium Style Options) mora biti u potpunosti placena
jedan dan nakon kupovine opcije. U februaru 2020. godine EEX je uveo nove tzv. Future Styled
Margin Options kod kojih je plac¢anje premije rasclanjeno na dnevno placanje, a konacno
poravnanje se vrsi na dan isteka opcije. Opcije se izvode na bazi mesecnih, kvartalnih 1 godiSnjih
fjuters ugovora za elektri¢nu energiju. Dostupne su za trzi$ta Francuske, Nemacke, Italije, Spanije
i nordijsko trziSte. Dospece opcija moze biti mesecno, kvartalno ili godi$nje i to mesecne za
narednih 9 meseci, kvartalne za narednih 6 kvartala i godiSnje za naredne 4 godine. Prema
pravilima EEX berze, opcije dospevaju u trenutku kada se njima moze poslednji put trgovati.
Minimalna jedinica za trgovanje je jedan ugovor. Ugovor moze biti mesecni, kvartalni 1 godisnji.
Mesecni ugovor se izracunava na nacin da se pomnozi broj dana u mesecu sa 24 casa i prilagodava
se letnjem/zimskom racunanju vremena. Kvartalni ugovor se izraCunava na nacin da se pomnozi
broj dana u kvartalu sa 24 Casa 1 prilagodava se zimskom/letnjem racunanju vremena. Godisnji
ugovor se dobija mnozenjem 365 dana sa 24 Casa. Cene su iskazane u evrima po kilovatsatima,

obracunate na najviSe tri decimale, s najmanjom mogu¢om promenom od 0,001 EUR/kWh (EEX,
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2021c). Vrednost ugovora predstavlja proizvod ugovorenog obima trgovine i cene opcije. Vrednost

pozicije se dobija kada se vrednost ugovora pomnozi sa brojem ugovora.

Za vrednovanje opcija na EEX berzi koristi se Black model (Black 76). Fisher Black je 1976.
godine modifikovao Black-Scholes model za vrednovanje opcija. On u svom modelu umesto spot
cene koristi terminsku cenu predmetnog sredstva za izraCunavanje vrednosti opcija. Iz tog proizlaze

slede¢e formule za odredivanje vrednosti call opcije (Black, 1976).

C(F,T) = e (FN(d;) — KN(d)) (8)
odnosno put opcije:
P(F,T) = e"""(KN(=d;) — FN(=d,)) €
gde su:
a1 = l"(?Zj?)T (10)
2 = ln(ﬁz;(f) —dl— oVT (11

gde je: r — bezrizi¢na kamatna stopa, F — terminska cena predmetnog sredstva na dan dospeca
opcije, K — izvr$na cena opcije, T — preostalo vreme do dospeca, ¢ — volatilnost terminske cene i
N — funkcija normalne kumulativne distribucije. Pretpostavke i nacin izvodenja formule Black 76
jednake su kao 1 kod izvodenja formule Black-Scholes, osim $§to je spot cena predmetnog sredstva
zamenjena s terminskom cenom koja pak predstavlja ocekivanu buducu vrednost diskontovanu za
nerizicnu stopu. Blekova teorija odredivanja cena opcija se smatra temeljem za segment

finansijskih derivata (Jeremi¢ & Terzi¢, 2019).

Parametri koji najvise uti¢u na cenu opcije su: terminska cena baznog ugovora, izvr$na cena,
trajanje, kratkoroCna bezrizicna kamatna stopa i primenjena volatilnost. Primenjena volatilnost je
ustanovljena od strane EEX-a i bazirana je na drugim cenovnim izvorima, istorijskim podacima ili
kreirana po proceduri glavnog trejdera. U tabeli 21 su prikazani parametri koji se koriste za

vrednovanje opcije i njihov uticaj na cenu opcije.
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Tabela 21: Parametri za vrednovanje opcija i njihov uticaj na cenu opcije

Parametri Varijable Call Put
Cena baznog ugovora Foy T T N%
Izvr$na cena Kt N T
Kamatna stopa r N2 N
Ocekivana volatilnost s T T
Vreme dospeéa td J N

Izvor: Trading Power Options at European Energy Exchange (EEX), (2016)

Stvarna vrednost call opcije predstavlja razliku izmedu terminske cene (F(t)) i1 izvrSne cene
(K). Ukoliko je razlika izmedu terminske 1 izvrSne cene manja od nula, vrednost opcije je nula.
Stvarna vrednost put opcije predstavlja razliku izmedu izvrSne cene (K) i terminske cene F(t).
Takode, ukoliko je ta razlika manja od nula, vrednost opcije je nula. Stvarna vrednost opcije ne

moze biti manja od 0 (EEX, 2016).

Vremenska vrednost opcije je jednaka razlici izmedu vazece premije 1 vazeCe stvarne

vrednosti. Determinisana je vremenom, kamatnom stopom i volatilnoscu.

Promena cene baznog fjuCers ugovora na vise, vodi ka povecanju cene call opcije, odnosno
smanjenju cene put opcije. Obrnuta je situacija sa povecanjem izvrsne cene, visa izvr$na cena ima
za posledicu nizu cenu call opcije, odnosno visu cenu put opcije. Povecanje kamatne stope utice
na smanjenje cene opcije, dok vi$a volatilnost cene bazne aktive uti¢e na rast cene opcije. Sto je

rok dospeca kraci niza je i cena opcije.

Pravila trgovanja nalazu kupcu opcije da plati premiju kako bi stekao pravo na njeno izvodenje.
Kupac opcije se upravo premijom §titi od trziSnog rizika. Obaveza prodavca opcije je da pokriva
margine, za razliku od fjucers ugovora gde su i kupac i prodavac obavezni da pokrivaju margine
kojima se osigurava likvidnost berze. Opcije na EEX podlezu premijskoj margini. Premijska
margina se racuna po mark-to-market metodi, odnosno metodi uskladivanja vrednosti premije sa
trziSnom vrednosti opcije. Po pozivu klirinske kuce prodavac opcije duzan je pokriti premijsku
marginu i to za opcije sa kratkom pozicijom, premijska margina se uplacuje dnevno, dok se za
opcije sa dugom pozicijom premija pripisuje na ra¢un ¢lana berze, ali se ne isplacuje. Premijska

margina se izracunava na slede¢i nacin (ECC, 2021a):
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Premijska margina = 2 neto pozicija x veli¢ina ugovora x trenutna cena poravnanja opcije

U tabeli 22 dat je prikaz obracuna premijske margine za vise otvorenih pozicija na EEX.

Tabela 22: Primer obracuna premijske margine na EEX

mesec odina
Proizvod dospeca fospec’a
01IBY 1 2020
01BY 10 2019
02BY 1 2020
OEUA 12 2019

ugovorena tip opeije cena '
cena poravnanja
28,00 C 24,26
50,00 P 3,71
32,00 C 0,45
14,00 P 14,92

Izvor: ECC, A Guide to Margining at ECC, 2021.

. .. ugovorena remijska
broj opeija ioliéina pmargjina
100 8784 21.309.984,00
-30 8760 -974.988,00
50 8784 197.640,00
-20 1000 -298.400,00
premijska margina:  20.234.236,00

Premijska margina predstavlja zbir svih pozicija i u navedenom primeru iznosi 20.234.236,00.

Pojedinacna vrednost pozicije na primeru 01BY jednaka je 100 x 8784 x 24,26 = 21.309.984,00,

gde je 100 broj opcija, 8784 ugovorena koli¢ina (broj dana u godini x 24h), a 24,26 trenutna cena

poravnanja opcije. Znaci, za sve otvorene pozicije kupac je duzan da plati premijsku marginu u

ukupnom iznosu 20.234.236,00.

Uskladivanje premijske margine sa trziSnom vrednos¢u za dugu 1 kratku poziciju prikazano je

u tabeli 23, na primeru 50 CO1BY (Call Base Year Option) JAN YY.

Tabela 23: Primer uskladivanja premijske margine sa trziSnom vredno$céu

Ugovor

C (CALL) OIBY JAN YY 61,00 EUR

Obim ugovora

365 danax 24 h x

IMW = 8.760 MWh

Dodatni mariginski parametar

2.7

Pozicija

50 L (dugacka) ili 50 S (kratka)

Dnevna cena poravnanja opcije

0,802 EUR/MWh

Dnevna cena poravnanja elektri¢ne energije

53,70 EUR/MWh

Obracun premijske margine

Duga pozicija

Kratka pozicija

Premijska margina =

-50x8.760 MWhx0,802
EUR/MWh=-351.276,00 EUR (dobitak)

Premijska margina =
EUR/MWh=351.276,00 EUR (gubitak)

50x8.760 MWhx0,802

Uskladivanje premijske margine sa dnevnom cenom poravnanja opcije

Duga pozicija Kratka pozicija
Fjucers osnovna aktiva
Projekcija Dnevna cena poravnanja Projekcija
51,00 EUR/MWh 53,70 EUR/MWh 56,4 EUR/MWh
Opcija
Projekcija Dnevna cena poravnanja Projekcija
0,670 EUR/MWh 0,802 EUR/MWh 1,489 EUR/MWh
Najgori scenario: cena opcije pada sa 0,802 to 0,670 | Najgori scenario: cena opcije raste sa 0,802 na 1,489
(za 0,132) (za 0,687)
Korekcija Korekcija
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=-50x-0,132EUR/MWhx8.760MWh=57.816 EUR
(gubitak)

= 50x0,687EUR/MWhx8.760MWh=300.906EUR
(gubitak)

Ukupna

margina

Duga pozicija

Kratka pozicija

Premijska margina  -351.276,00 EUR Premijska margina 351.276,00 EUR
Korekcija 57.816,00 EUR Korekcija 300.906,00 EUR
Marginski kredit -293.460,00 EUR Ukupno premijska margina  652.182,00 EUR

Marginski kredit se moze prebiti sa marginama iste

Prodavac mora da uplati iznos od 652.182,00 EUR

klase

Izvor: Trading Power Options at European Energy Exchange (EEX), (2016), obrada autora

Imajuc¢i u vidu da je opcija izvedena na bazi fjuCers ugovora, imalac opcije 1 fjucers ugovora
zauzima dve dodeljene pozicije. Da ne bi za svaku posebnu poziciju pokrivao margine, imalac
opcije i fjuCersa, s obzirom na to da margina proizasla iz trgovanja opcijom i margina proizasla iz
trgovanja fjuersom pripadaju istoj marginskoj klasi, moze kompenzovati te margine medusobno
ih sabirajuci. Primer obracuna margina iste marginske klase dat je u tabeli 24. I u ovom sluc¢aju

berza EEX koristi formulu Black 76 za izracunavanje vrednosti opcije.

Tabela 24: Pregled obraCunavanja margine iste marginske klase

50S COIBY YY 61,00 € (Delta 0,2)
10L FIBY YY 53.70 €/ MWh
8.760 MWh

2,7 EUR/MWh

0,802 EUR/MWh

53,70 EUR/MWh

Prva pozicija (Short Call Base Year Option)

Druga pozicija (Long Base Year Future)

Ugovorena koli¢ina (365 days x 24 hours x 1 MW)

Dodatni marginski parametar

Dnevna cena poravnanja 1 pozicije

Dnevna cena poravnanja of 2 pozicije

Opseg 50S COIBY YY 61,00 € 1I0L FIBY YY 53.70 €/ MWh Portfolio
posmatranja Cena u €/MWh Iznos za Promena u Dobitak / Gubitak pri
zatvaranje EUR gubitak zatvaranju
56,406/MWh 1,489 652.182 2,7 -236.520 415.662
53,706/MWh 0,802 351.276 0 0 351.276
51,006/MWh 0,670 293.460 -2,7 236.520 529.980

Izvor: Trading Power Options at European Energy Exchange (EEX), (2016)

Iz primera navedenog u tabeli 24 se vidi da je margina koju je potrebno obezbediti za opcije
652.182 EUR, a za fjuCers ugovore 236.520, $to bi znacilo da je ukupna zahtevana margina
888.702,00 EUR. Medutim, kada se kredit prebacuje izmedu margina koje pripadaju istoj
marginskoj klasi, uocljivo je da je margina koja pokriva rizik povecanja cena 415.662 za ugovore
koji pripadaju istoj marginskoj klasi manja od margine koja pokriva rizik sniZzenja cena i iznosi
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529.980, sto znaci da je ukupna premija za ugovore koji pripadaju istoj marginskoj klasi 529.980

EUR.

4.4.4 Svop ugovori

Svop su privatni aranzmani izmedu dva drustva o zameni nov¢anih tokova u buduc¢nosti prema
nekoj unapred utvrdenoj formuli (Orsag, 2006, str. 16). Rec je o transakciji izmedu dva nepovezana
investitora koji su se sporazumeli da ¢e zameniti periodi¢ne nov¢ane tokove na osnovu odredenih
finansijskih cena i odredenog naznacenog iznosa. Zbog njihovog bilateralnog karaktera svopovi se
mogu tretirati kao portfolio forvard ugovora, odnosno kao zamena za takav portfolio (Orsag, 2006,
str. 108). Za njih ne postoji razvijeno sekundarno trziSte, ve¢ se njima trguje posredstvom

finansijskih institucija.

Postoje dva tipa robnih svopova: fiksni / plutaju¢i svop (novcani tokovi utvrdeni prema fiksnoj
ceni roba zamenjuju se sa novcanim tokovima prema nekom indeksu fluktuiraju¢ih cena roba) i
roba za kamate (novcani tok od nekog prinosa trzista novca, umanjen ili uve¢an za odredeni raspon,
menja se za novéane tokove definisane ukupnim prinosom na odredene robe). Najces¢i svop je

fiksni / plutajuéi svop.

Svop ugovor (poznat i kao ugovor na razliku — contract for difference) je efikasan finansijski
instrument koji omogucéava njegovom imaocu placanje fiksne cene za elektricnu energiju, bez
obzira na promenjivu cenu elektricne energije na trziStu u periodu trajanja ugovora, U svop
ugovoru za elektricnu energiju se definiSe koli¢ina elektri¢ne energije, trajanje ugovora, fiksna
cena elektricne energije i plivaju¢a cena. Svop ugovor ne ukljucuje fizicku razmenu elektri¢ne
energije, ve¢ ugovorne strane izvrsavaju svoje obaveze prenosom novca. Svopovi za elektricnu
energiju koriste se u velikoj meri od kratkoro¢nog do srednjoro¢nog osiguranja od promene cene.
Oni se mogu posmatrati kao forvard ugovori za elektricnu energiju, sa viSestrukim datumima

poravnanja i identicnom fiksnom cenom za svako poravnanje (Deng & Oren, 2006).

Najcesce koriS¢eni svap ugovori na trzistu elektricne energije su lokacijski 1 vremenski spot.
Lokacijski svap se koristi za upravljanje baznim rizikom (bazni rizik na finansijskom trzistu se
odnosi na razliku izmedu sadasnje cene i buduce cene, dok na energetskim trziStima ve¢i uticaj ima
lokacija), kada se Zeli fiksirati cena na nekoj lokaciji koja je razli¢ita od mesta isporuke
predvidenog fjucers ugovorom. Vremenski spot se koristi kada se zeli upravljati razlikom izmedu

cena elektri¢ne energije u razli¢itim vremenskim periodima.
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4.5 Preduslovi za razvoj derivatnog trziSta u Srbiji

Republika Srbija u narednom periodu mora izvrsiti mnogobrojne izmene i prilagodavanja kako
bi svoj finansijski sistem uskladila sa finansijskim sistemom ¢lanica Evropske unije, a sve u skladu
sa obavezama preuzetim otvaranjem poglavlja 9 u pregovorima sa EU. Svakako, jedan od
znacCajnijih segmenata na kome se mora raditi je razvoj finansijskih derivata u cilju privlacenja

stranih direktnih investicija i minimiziranja rizika.

Prisustvo finansijskih derivata na finansijskom trziStu jedne zemlje jasno govori i o stepenu
razvijenosti finansijskog trziSta te iste zemlje, jer se posmatra sa aspekta moguénosti i opcija
investiranja koje jedan investitor ima u zemlji, bez obzira da li se radi o domac¢em ili stranom

investitoru (Hani¢, 2015).

Postoje odredeni preduslovi i pretpostavke za razvoj derivata na domacem trzistu (Bakié,

2020):

1. Strateski sporazumi i saradnja sa bitnim ustanovama i centrima na medunarodnom nivou,
kao $to je na primer udruzenje ISDA;

2. Razvoj odnosa i saradnje sa udruzenjima i institucijama medunarodnog karaktera (ISDA
udruzenje, Svetska banka);

3. Zakonski okviri za regulisanje implementacije netiranja i obezbedenja

4. (Zakon o finansijskom obezbedenju);

5. Zadtita kompanija na domacem trziStu kroz smanjivanje trziSnog rizika, a na osnovu
Instrumenata;

6. Pretvaranje privatnih zakonskih okvira u javne izmedu strana koje zaklju¢uju ugovor u

OTC transakcijama (ISDA&CSA (Credit Support Annex) i ISDA)

Jedan od nacina za razvoj sekundarnog trziSta jeste dodatno pravno regulisanje trzista,
zakljuCivanje aranzmana 1 transakcija sa drugim drzavama, kao podizanje svesti investitora i

javnosti o moguénostima koje donosi upotreba derivata (Baki¢, 2020).

Od izuzetnog znacaja za sklapanje ISDA 1 CSA sporazuma je da nacionalna legislativa
prepoznaje sva prava koja predvidaju ovi sporazumi, a posebno odredbe o netiranju i finansijskom
obezbedenju (kolateral). Netiranje medusobnih potrazivanja iz finansijskih terminskih poslova
neophodan je preduslov efikasnog poslovanja finansijskim derivatima. Osnovna svrha netiranja
kao instrumenta upravljanja rizikom je smanjenje transakcionih troSkova, zahteva u pogledu
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kapitala i izloZenosti riziku neizvrSenja, posebno u slucaju kada je razlog neizvrsenja insolventnost
druge strane (Jovani¢, 2008). Obaveza placanja neto iznosa koji je dobijen po osnovu izvr§enog
netiranja obezbedena je ugovorom o finansijskom obezbedenju (CSA), ¢iji je cilj minimiziranje
rizka od finansijskog gubitka u slucaju da jedna strana ne izvrSi svoju ugovornu obavezu (Rudi¢,
2016). U domacem zakonodavstvu neophodno je jasnije regulisati sprovodivost netiranja,
pogotovu u slucaju steaja ugovorne strane (Zakon o steCaju prepoznaje institut netinga, medutim
netiranje je ograni¢eno na transakcije koje su nastale 6 meseci pre podnosenja predloga za otvaranje

steCaja, a ostavlja takode i mogucénost stecajnom upravniku da odluci da li ¢e pozvati ugovorne

strane na ispunjenje ugovora, ¢ime se prakti¢no obesmisljava ISDA sporazum).

Iako je u Srbiji Zakonom o trziStu kapitala predvidena moguénost trgovanja na organizovanom

trziStu derivata, organizovano trziste jos uvek nije uspostavljeno.

Neophodan preduslov za funkcionisanje organizovanog derivatnog trzista jeste uspostavljanje
mehanizma kliringa. Glavana uloga klirinSke kuce je pruzanje garancija za izvrSenje transakcija na
derivatnom trziStu. Zahvaljujuéi sistemu kliringa stvaraju se institucionalne garancije da ¢e
derivatni ugovor koji se realizuje u budu¢em periodu biti izvrSen, te da nijedna od strana ukljucenih
u trgovanje 1 pored gubitka koji belezi na derivatnom ugovoru nece odustati od njegovog izvrSenja

(Kovacevi¢, et al., 2018).

Rad klirinskih kuéa u EU regulisan je Uredbom o infrastrukturi evropskog trzista, poznatoj kao

EMIR (European market infrastructure regulation).

Zakonom o trzistu kapitala iz 2011. godine (poslednja izmena 2020. godine) je predvideno da
poslove kliringa u Srbiji obavlja Centralni registar hartija od vrednosti. S obzirom na to da je
klirin§ka kuca izloZena riziku, u EU je zakonskom regulativom predvideno da klirinSka ku¢a mora
biti posebno pravno lice, koje je licencirano za obavljanje kliringa i koje nije povezano sa drugim
pravnim licima. OpSta nacela sistema licenciranja definisana su EMIR regulativom, a svaka zemlja
¢lanica propisuje detaljne uslove. Sistem licenciranja u Srbiji nije predviden vaze¢im zakonskim
reSenjima. Centralni registar hartija od vrednosti, kojem su povereni poslovi kliringa, shodno
evropskoj regulativi, ne bi mogao biti licenciran imajuéi u vidu niz drugih vaznih funkcija koje

obavlja.

Unapredenjem zakonske regulative u oblasti kliringa 1 izveStavanja sa OTC trziSta omogucio

bi se razvoj 1 berzanskog i1 OTC trgovanja derivatnim instrumentima (Kovacevi¢, et al., 2018).
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UsaglaSavanje sistema kliringa Srbije sa regulativom EU (uvodenjem sistema licenciranja i
kontrole rada klirinskih kuca, kao i omogucéavanje klirinskim ku¢ama iz EU obavljanje delatnosti
u Srbiji) doprinelo bi razvoju trziSta derivata, olakSalo investiranje stranih investitora na

finansijskom trzistu Srbije 1 omogucilo harmonizaciju sa svetskim finansijskim trziStima.

Planirano usvajanje amandmana za uskladivanje zakona o trziStu kapitala sa Direktivom o
trziStima finansijskih instrumenata (MiFID II) i Direktivom o kona¢nosti poravnanja u sistemima
plac¢anja 1 sistemima poravnanja hartija od vrednosti (SFD) odloZeno je za trec¢i kvartal 2021

(European Commission, 2020).
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S. ENERGETSKA ZAJEDNICA

Energetska zajednica (Energy Community) okuplja zemlje Evropske unije i njenih suseda sa
namerom da stvori integrisano panevropsko trziste. Osnovana je ugovorom o osnivanju Energetske
zajednice, potpisanim u oktobru 2005. godine u Atini, a koji je stupio na snagu u julu 2006. godine.
Osnovni cilj energetske zajednice je da na osnovu pravno obavezujuceg okvira prosiri pravila i

principe unutrasnjeg trziSta na zemlje jugoistocne Evrope, crnomorskog regiona i Sire.

Stvaranje regionalnog trzista elektricne energije u cilju obezbedenja viseg nivoa sigurnosti i
pouzdanosti u snabdevanju, zapoceto je potpisivanjem Memoranduma o razumevanju o
Regionalnom trziStu elektri¢ne energije u Jugoistocnoj Evropi, poznatiji kao Atinski memorandum
2002, koji je u decembru 2003. izmenjen i1 prosSiren na podrucje gasa i ekoloska pitanja (Atinski

memorandum 2003).

Sa namerom da osnuju integrisano trziSte za prirodni gas i elektricnu energiju zemlje
jugoistocne Evrope i Evropske zajednice su pravno neobavezujuce politicke sporazume o stvaranju
regionalnog trZiSta energije jugoistotne Evrope (Atinske memorandume 2002. i 2003.)
transformisale u pravno obavezuju¢i ugovor, ugovor o Energetskoj zajednici. Ciljevi
uspostavljanja integrisanog trzista, zasnovanog na opsStem interesu i solidarnosti, jesu: stvaranje
stabilnog regulatornog i trziSnog okvira sposobnog da privuce investicije, uspostavljanje
jedinstvenog regulatornog prostora za trgovinu elektricnom energijom i gasom, podsticanje
visokog nivoa snabdevenosti svih gradana elektricnom energijom i gasom, unapredenje sigurnosti
snabdevanja, poboljSanje ekoloSke situacije, razvoj konkurencije Sirih razmera 1 iskoriS¢avanje
ekonomije obima. Za ispunjenje ovih ciljeva bilo je potrebno uspostaviti integrisanu strukturu
regulacije trzista, podrzanu od strane snaznih institucija i efikasan nadzor uz odgovarajuce ucesce

privatnog sektora.

Ugovorom o osnivanju Energetske zajednice je stvoren pravni i institucionalni okvir za razvoj
panevropskog trzista elektri¢ne energije i gasom 1 stvoreni su uslovi za privlacenje investicija u

energetski sektor.
Osnovni zadaci Energetske zajednice su (Energy Community, 2021a):

— uspostavljanje stabilnog regulatornog i trziSnog okvira sposobnog da privuce investicije u

sektore elektricne energije i prirodnog gasa,
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— stvaranje integrisanog energetskog trzista koje omogucéava prekograni¢nu trgovinu i
integraciju sa EU,

— unapredenje sigurnosti snabdevanja kako bi se osiguralo stabilno i kontinuirano snabdevanje,
Sto je od sustinskog znacaja za ekonomski razvoj i socijalnu stabilnost,

— poboljsanje ekoloske situacije, povecanje energetske efikasnosti i upotrebe obnovljivih
izvora energije u regionu,

— razvoj konkurencije na regionalnom nivou i kori$¢enje prednosti ekonomije obima.

Kako bi se realizovali osnovni zadaci predvideni Ugovorom, neophodno je da drzave ¢lanice
Energetske zajednice usklade svoju zakonsku regulativu sa direktivama Evropske unije i formiraju
institucionalni okvir, §to podrazumeva formiranje regulatornih tela u svakoj drzavi zaduzenih za

implementaciju i sprovodenje usaglaSene zakonske regulative.

Da bi se obezbedio regionalni razvoj, potrebno je usaglasiti i koordinirati investicione politike
zemalja Clanica, koje bi trebalo da budu usmerene na redukovanje troSkova i podizanje
infrastrukture na nivo koji je uporediv sa Evropskom unijom. Klju¢ni preduslovi za stvaranje
povoljne investicione klime su reforma platne i tarifne politike i uspostavljanje kompatibilnosti
nacionalnih modela trziSta sa posebnim naglaskom na polozaj i reformu elektrodistributivnih

kompanija (Filipovi¢ & Tani¢, 2010, str. 150).

Kako je navedeno u Ugovoru o osnivanju Energetske zajednice®, aktivnosti Energetske

zajednice, koje koordinira Komisija evropske zajednice, obuhvataju:

a) implementaciju relevantnog acquis communautaire o energetici, zastiti zivotne sredine,

konkurenciji 1 obnovljivim izvorima,

b) uspostavljanje posebnog regulatornog okvira koji ¢e omoguciti efikasno funkcionisanje
trziSta elektri¢ne energije i gasa, ukljucujudi i stvaranje jedinstvenog mehanizma prekograni¢nog
prenosa 1/ili transporta elektricne energije 1 gasa i nadgledanje jednostranih mera zastite,

¢) stvaranje trzista elektricne energije 1 gasa bez unutrasnjih granica, ukljucujuci koordinaciju
uzajamne ispomoci u sluc¢aju ozbiljnih poremecaja u energetskim mrezama ili spoljnih poremecaja,

a koje moZze obuhvatiti i stvaranje zajednicke spoljne trgovinske politike u energetici.

4 Tekst ugovora o osnivanju dostupan na:
http://demo.paragraf.rs/demo/combined/Old/t/t2006_07/t07_0301.htm.
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Ugovorom o osnivanju Energetske zajednice se osnivaju 1 institucije potrebne za
funkcionisanje panevropskog trziSta energije: Ministarski savet (duzan da osigura ostvarenje
ciljeva utvrdenih ugovorom), Stalna grupa na visokom nivou, Regulatorni odbor Energetske

zajednice, Forumi (dva foruma — za elektri¢nu energiju i za gas) i Sekretarijat Energetske zajednice.

Potpisivanjem ugovora o Energetskoj zajednici stvoren je pravni okvir za integrisano trziste
energije, kojim je unutrasnje trziSte EU proSireno na Zapadni Balkan, ¢ime je dat podsticaj
otvaranju nacionalnih trzista, poboljSanju investicione klime i unapredenju regulatorne kontrole u
energetskom sektoru. Kratkoro¢ni rezultati bi trebalo da budu nove investicije ne samo u
energetsku infrastrukturu, ve¢ i1 u pratece industrije (rudarstvo, elektromasinska industrija 1 dr.)
Dugorocno, stabilizacija sektora energetike ¢e, kroz doprinos privrednom rastu zemalja JIE,

znac¢ajno pomoc¢i makroekonomskom oporavku regiona (Maksimovi¢, 2006).

5.1 Regionalno (WB6) trziste elektri¢ne energije

Inicijativa za Zapadni Balkan 6 (Initiative West Balkan 6 — WB6) pokrenuta je u okviru
Berlinskog procesa sa namerom da podrzi Sest ugovornih strana Energetske zajednice u
jugoisto¢noj Evropi: Albaniju, Bosnu i Hercegovinu, Kosovo**, Severnu Makedoniju, Crnu Goru

1 Srbiju u jacanju regionalne saradnje i uspostavljanja regionalnog trzista elektricne energije.

Berlinski proces iniciran je od strane nemacke vlade 2014. godine sa namerom da izrazi
podrsku zemljama zapadnog Balkana u evropskim integracijama. Na Samitu u Berlinu 2014.
kreiran je Cetvorogodisnji reformski okvir, koji je imao za cilj da podrzi Zapadni Balkan u
ispunjavanju uslova za pristupanje EU. Kako bi sprovele dogovoreni reformski okvir, zemlje su se
odlucile sastajati svake godine u istom formatu, $to je rezultiralo samitom u Becu 2015, samitom
u Parizu 2016, samitom u Trstu 2017. i samitom u Londonu 2018. godine. Samit o Zapadnom

Balkanu u Poznanju 2019. godine naglasava volju za nastavkom Berlinskog procesa.
Poseban fokus stavljen je na (Energy Community, 2021b):

— regionalnu saradnju i reSavanje bilateralnih sporova,
— vladavinu zakona i dobro upravljanje,

— ekonomski prosperitet i povezanost,

46 Ovaj naziv je bez prejudiciranja statusa i u skladu je sa Rezolucijom Saveta bezbednosti Ujedinjenih nacija
1244 i misljenjem Medunarodnog suda pravde o deklaraciji o nezavisnosti Kosova.
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— trzi$ne integracije — olakSavanje trgovine, inicijative za mobilnost 1 zajednicki rast,
— migracije 1 borbu protiv terorizma i radikalizacije,

— omladinu, obrazovanje, nauku i istrazivanje.

Na samitu u Becu 2015. godine ugovorne strane WB6 potvrdile su svoju posvecenost
uspostavljanju regionalnog trziSta elektricne energije 1 saglasile se da primene takozvane
,energetske meke mere* kojima se podstic¢e razvoj regionalnog trzista elektri¢ne energije, odnosno
mere koje bi trebalo da uklone postoje¢e zakonodavne i regulatorne barijere i poboljSaju
institucionalne strukture neophodne za funkcionisanje ovog trziSta u skladu sa Ugovorom o
Energetskoj zajednici i relevantnim pravnim tekovinama EU. Becki samit zaduzio je Sekretarijat
Energetske zajednice da vodi razvoj regionalnog energetskog trzista i olakSa sprovodenje

takozvanih ,,mekih mera“.

Pariski samit 2016. doneo je obavezu za uzom saradnjom na regionalnom nivou i integracijom
regionalnog trziSta u panevropsko, koja je u aprilu 2016. godine dobila svoj operativni okvir u vidu
Memoranduma o razumevanju (Memorandum of Understending — MoU). Zainteresovane strane iz
drzava EU, a koje su susedne drzave WB6, prepoznale su vaznost inicijative za povezivanje trzista
1 pridruzile se inicijativi potpisivanjem Memoranduma o razumevanju. Zemlje WB6 obavezale su
se za primenu tzv. mekih mera na nacionalnom i regionalnom nivou. Regionalne mere usmerene
su na: uspostavljanje i integraciju dnevnih (spot) trzista elektri¢ne energije (tzv. market coupling),
uspostavljanje regionalnog balansnog trziSta i maksimiziranju koristi od postoje¢e Kancelarije za
koordinisane aukcije jugoisto¢ne Evrope, za raspodelu prenosnih kapaciteta. Nacionalne mere su
usmerene na uklanjanje nacionalnih prepreka za razvoj regionalnog trzista elektri¢ne energije.
Proces je dodatno ojacan u junu 2016. zaklju¢ivanjem Ugovora o grantu ,,TA za povezivanje na
Zapadnom Balkanu — Komponenta 2: Regionalno energetsko trziste* izmedu Evropske komisije i
Sekretarijata Energetske zajednice. Dvogodisnji ugovor o bespovratnoj pomo¢i za tehni¢ku pomoé
za povezivanje na Zapadnom Balkanu, realizovan je na osnovu radnog programa CONNECTA
(Technical Assistance to Connectivity in Western Balkans), koji je identifikovao projektne
aktivnosti potrebne za podrSku preduzetim regionalnim i nacionalnim merama sa ciljem

uspostavljanja i rada regionalnog trzista elektricne energije.

Sekretarijat je poceo sa objavljivanjem redovnih izvestaja o nadzoru u novembru 2015. godine,

sa namerom da dokumentuje napredak Sest zemalja Zapadnog Balkana. Pracenje primene mekih
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mera 1 izveStavanje o postignutom napretku (merenjem i uporedivanjem performansi u odnosu na
prethodni izveStajni period za svaku zemlju ¢lanicu ponaosob), rezultiralo je jasnim, lako
vremenski uporedivim serijama procena ostvarenog napretka kako na nacionalnom tako i na
regionalnom nivou, kao i identifikovanja tacaka gde su najvise potrebni kontinuirani napori na
sprovodenju mera. U decembru 2019. Sekretarijat je odrzao zavrsni dogadaj WB6, ¢ime je oznacen

kraj njegovog projekta.

Medutim, Sekretarijat je nastavio da nadzire razvoj regionalnog energetskog trzita. Sa
projektom pracenja energetske tranzicije pokrenutim u julu 2020. godine, Sekretarijat je poceo da
nadgleda energetsku tranziciju na zapadnom Balkanu, nadgledajuci napore svih relevantnih strana,
ukljucujuéi vlade, investitore, trziSne igrace i gradane u energetskoj tranziciji, na putu ka
dekarbonizaciji. Izvestaj donosi informacije o napretku drzava u pogledu emisija, ucesca
obnovljivih izvora energije, mera energetske efikasnosti 1 napretka u razvoju integrisanih
nacionalnih energetskih i klimatskih planova. Sekretarijat izvestaje o prac¢enju energetske tranzicije

objavljuje na svake dve godine.

U poslednjem izvestaju o monitoringu Sekretarijata Energetske zajednice, objavljenom u maju
2019. godine (WB6, 2019), dat je pregled stanja primene mekih mera (razvoj trzista elektricne
energije u smislu raspodele kapaciteta, razvoja spot i balansnog trzista, primene regionalnih 1
nacionalnih mera usmerenih na jaCanje regionalnih institucija i saradnje, kao i uklanjanje
nacionalnih prepreka za razvoj regionalnog trzista elektricne energije). U izvestaju je prikazan
postignuti napredak i istaknuta su mesta gde su najviSe potrebni kontinuirani napori za

implementaciju (slika 2).
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Slika 2: Pregled primene mekih mera u regionu
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Izvor: WB6 Electricity Monitoring Report 05/2019

Opsti zakljucak je da postoji napredak u sprovodenju mera, ali da on joS$ uvek nije dovoljan za
uspostavljanje efikasnog regionalnog trziita. Sto se tiGe razvoja spot trzista u WB6 regionu
SEEPEX je jedino operativno dan unapred trziSte. U ostalim drzavama pokrenute su inicijative za
pokretanje dan unapred trzista, sa razli¢itim rezultatima (najveci napredak postigla je Crna Gora,
koja bi u saradnji sa Nord Poolom trebalo da lansira crnogorsku berzu elektri¢ne energije MEPX
(Montenegrin Power Exchange) dok je u Severnoj Makedoniji licenciran operator trzista
MEMO%). Nabavka balansnih kapaciteta u okviru WB6 se regulie na godi$njoj osnovi; jedini
izuzetak je Bosna i Hercegovina, koja je uvela konkurenciju medu pruzaocima usluga.
Implementacija regionalno koordiniranog obracuna kapaciteta uslovljena je usvajanjem regionalne
metodologije razvijene u okviru programa povezivanja regionalnog trziSta energije WBO.
Operatori prenosnog sistema su razdvojeni i sertifikovani, osim u Bosni i Hercegovini, koja jedina
nije pokrenula postupak sertifikacije usled nedostatka zakonodavstva uskladenog sa zahtevima
TreCeg energetskog paketa. Srbija bi trebalo da preispita odluku o sertifikaciji i da je uskladi sa
Misljenjem Sekretarijata. Osim Severne Makedonije, gde je funkcionalno razdvojen operator

distributivnog sistema, u drugim drzavama regiona nije postignut napredak u pravcu fokalizacije

47T MEMO je u septembru 2020. godine imenovan za nacionalnog operatora za trziste elektri¢ne energije NEMO
(Nominated Electricity Maket Operator). MEMO je prvi operator u WB6 regionu koji je imenovan u skladu sa
Uredbom o raspodeli kapaciteta i upravljanju zagusenjima (CACM).
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pravnog i funkcionalnog razdvajanja. Cene su ostale regulisane u Albaniji, Bosni i Hercegovini i

na Kosovu.

U poslednjem izvestaju Sekretarijata za 2020 godinu (Energy Community, 2020) prikazan je

status implementacije mekih mera u okviru WB6 regiona (tabela 25).

Tabela 25: Sveukupna primena mekih mera

status Bosna i

. . Albanija . Kosovo* Makedonija Srbija Crna Gora
implementacije Hercegovina

Razdvajanie 78% 3% 100% 100% 49% 100%
Pristup mrezi 75% 90% 69% 90% 87% 85%
i\r/l;i;‘t’é’mdajn" 43% 65% 60% 63% 73% 60%
X;léet‘;“’dajno 58% 75% 58% 95% 78% 98%
ﬁii‘r’;}fgf 36% 42% 24% 64% 42% 43%
Ukupno EES 58% 55% 62% 82% 65% 77%

Izvor: Annual Implementation Report, Energy Community Secretariat, 2020

Proces razdvajanja operatora prenosnog i distributivnog sistema je na razli¢itim nivoima u
okviru WB6, od potpunog razdvajanja u Crnoj Gori, Kosovu* i Makedoniji, do nepostojanja
zakonskog osnova za razdvajanje u Bosni i Hercegovini. Odluka AERS-a o sertifikovanju
operatora prenosnog sistema, nije u skladu sa Misljenjem Sekretarijata i potrebno ju je preispitati.
Pravno razdvajanje operatora distributivnog sistema EPS Distribucija od snabdevanja je okoncano,
medutim, funkcionalno razdvajanje jos uvek nije zavrSeno (jos uvek ne postoji nezavisnost od EPS-

a u smislu organizacije i donosenja odluka).

Pristup mrezi je u zemljama WB6 regiona regulisan u skladu sa pravnom tekovinom EU i
podlozan objavljenim mreznim tarifama, jedino Kosovo* i Crna Gora primenjuju tarife koje
prelaze maksimalne vrednosti odobrene Uredbom EU 838/2010, dok u Srbiji postoji
neusaglaSenost u vezi sa upotrebom prihoda od zaguSenja na interkonektorima. Pristup
interkonektorima se izvodi preko Kancelarije za koordinisane aukcije u jugoistoc¢noj Evropi (SEE

CAO — Coordinated Auction Office in South East Europe) ili putem zajednicke aukcije.
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U razvoju veleprodajnog trziSta najve¢i napredak je postigla Srbija. Funkcionalno
organizovano trziste, kojim upravlja SEEPEX, doprinelo je razvoju konkurencije i povecanju
prometovane koli¢ine. EEX je 2019. godine uveo fjuerse za srpsko trziste. Napredak se uocava i
u Crnoj Gori, gde su deregulisane veleprodajne cene, uspostavljeno funkcionalno trziste balansne
energije 1 privedeno kraju uspostavljanje trziSta dana unapred. Ostale zemlje u regionu znacajno
zaostaju u otvaranju veleprodajnog trzista, a Albanija i Bosna i Hercegovina nisu ¢ak izvrsile ni

liberalizaciju veleprodajnih cena.

Maloprodajna trzista su u svim zemljama regiona liberalizovana do odredenog naponskog
nivoa, izuzev u Crnoj Gori 1 Srbiji, gde je liberalizacija izvrSena za sve naponske nivoe; medutim,

mali kupci i domacinstva u Srbiji imaju pravo na regulisane cene.

Inicijative za regionalnu integraciju ¢iji je cilj koordinirana raspodela kapaciteta, koordinirani
obracun kapaciteta, regionalno balansiranje trziSta i spajanje trzista, nisu jo$ uvek dale konkretne

rezultate. Spajanje trzista je uslovljeno uspostavljanjem berzi elektri¢ne energije.

Vew

5.2 Osnovne karakteristike trzista elektricne energije u WB6 regionu

Proizvodni kapaciteti u regionu se u najvecoj meri oslanjaju na termoelektrane i hidroelektrane
(tabela 26) koje cine 91% ukupno instalisanih kapaciteta. Energetski sektor je podinvestiran,
proizvodni kapaciteti su uglavnom stari 1 blizu isteka eksploatacionog veka. Za razvoj
elektroenergetskog sektora u regionu neophodne su investicije u nove kapacitete uz, ukoliko je to
mogucée, modernizaciju postoje¢ih. Stoga je neizmerno vazno kreirati povoljan ambijent za

privlacenje direktnih investicija u sektor, kako stranih tako 1 domacih.

Tabela 26: Proizvodni kapaciteti u regionu

Bosna i Severna Ukupno

Maksimalni kapacitet elektrana (MW)  Srbija Albanija . Kosovo* . Crna Gora | instalisani

Hercegovina Makedonija L

kapaciteti
termoelektrane na ugalj 4.079 2.156 960 824 225 8.244
termoelektrane na gas 329 287 616
termoelektrane na naftu 98 210 308
hidroelektrane 3.060 2.162 2.239 95 698 684 8.938
vetroelektrane 398 87 34 37 118 674
solarne elektrane 11 15 22 10 24 2 84
elektrane na biogas 22 2 7 31
elektrane na biomasu 1 1 2
ukupno 7.899 2.275 4.507 1.099 2.088 1.029 18.897

Izvor: Energy Community, obrada autora
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Srbija raspolaZze sa najviSe kapaciteta (7.899 MW), §to predstavlja skoro 42% ukupno

instalisanih kapaciteta u regionu.

Ako se posmatra uporedo udeo svake zemlje u ukupnoj potro$nji odnosno proizvodnji

elektricne energije u regionu (slika 3), uocava se da je skoro polovina ukupne proizvodnje i

potros$nje ostvarena u Srbiji. Takode se moze primetiti da Bosna i Hercegovina ima znacajnije

ucesce u proizvodnji (sa 23% ucestvuje u ukupnoj proizvodnji u regionu, dok sa 18% u ukupnoj

potrosnji), dok Albanija i Severna Makedonija imaju ve¢i udeo u potrosnji, a udeo Kosova* i Crne

Gore je jednak i u potrosnji i u proizvodnji.

Slika 3: Proizvodnja i potrosnja elektri¢ne energije u WB6 regionu
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Ukupna proizvodnja elektriéne energije u regionu je 2019. godine iznosila 75.951 GWh,
$to je u nivou ranijih godina. Prose¢na godiS$nja proizvodnja u regionu u periodu 2010-2019.
godina iznosi 75.573 GWh sa maksimalnim odstupanjima +/- 10%, §to jasno govori da nema
znacajnijih povecanja proizvodnih kapaciteta u regionu. Oscilacije koje se deSavaju u
proizvodnji elektricne energije u regionu (slika 4) nastaju kao posledica smanjenog ili
povecanog rada hidroelektrana (uglavnom izazvanog klimatskim uslovima) i delimi¢no novim
instalisanim kapacitetima na obnovljive izvore energije. Prosecna godiSnja stopa rasta

proizvodnje u posmatranom periodu iznosila je 0,7%.
Slika 4: Trend proizvodnje elektri¢ne energije u regionu, GWh
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Izvor: Eurostat, obrada autora

Na grafikonu se mozZe uociti znacajan pad proizvodnje u Srbiji 2014. godine, izazvan
velikim poplavama, koje su direktno ugrozile TE Obrenovac i rudarski basen Kolubara, odakle
se termoelektrane snabdevaju lignitom. Istovremeno, HE BDerdap je znacajno smanjila
proizvodnju (smanjivala je akumulacije kako bi donekle smanjila nivo reka u zemlji). Sve to je

doprinelo znacajnom padu ukupno proizvedene elektri¢ne energije i rastu uvoza u 2014. godini.

Ukupni proizvodni kapaciteti u regionu su uglavnom stari i tehnoloski zastareli i kao takvi
javljaju se kao glavni emiteri Stetnih gasova. Pretezno je zastupljena proizvodnja iz

termoelektrana (65%), koje kao gorivo koriste u najve¢em delu ugalj i zna¢ajno manje naftu ili
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gas. Oko 32% ukupno proizvedene elektri¢ne energije proizvedeno je u hidroelektranama, dok
se upotreba obnovljivih izvora energije (energije sunca, vetra, otpada i biomase) se povecava,
ali je joS uvek na izuzetno niskom nivou tek 2,5%, za razliku od Evropske unije, gde se 23%

ukupne elektricne energije dobija iz obnovljivih izvora (slika 5).

Slika 5: Struktura proizvodnje u regionu i EU
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Izvor: Eurostat, obrada autora

Prosecna godisnja stopa rasta potrosnje elektri¢ne energije u periodu 2009-2019. godine je
bila nesto veéa od stope rasta proizvodnje i iznosila je 1,1%. Potro$nja elektri¢ne energije je u
proseku u posmatranom periodu bila na nivou 58.539 sa odstupanjima +/- 4%. PotrosSnja
elektri¢ne energije u 2019. godini iznosila je 61.160 GWh, $to je za 3,8% vise u odnosu na

prethodnu godinu.
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Slika 6: Trend potrosnje elektricne energije u regionu, GWh
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Izvor: Eurostat, obrada autora

U WB6 regionu potrosnja elektricne energije je rasporedena sa po 46% na stanovnistvo,
28% industriju i 21% na usluznu delatnost. Na Kosovu* udeo stanovnistva u ukupnoj potrosnji
elektri¢ne energije prelazi 50%, Albanija i Makedonija su na 48% ucesc¢a, dok je Srbija na nivou
proseka regiona. Bosna i Hercegovina i Crna Gora su na nesto nizem nivou 42%, ali jo§ uvek
daleko iznad proseka Evropske unije. U Evropskoj uniji je udeo stanovnistva u ukupnoj
potrosnji znatno manji (28%), a dominantni potrosaci su industrija sa 36% i usluzni sektor sa

29% (slika 7).
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Slika 7: Potrosnja elektri¢ne energije po sektorima u regionu i EU
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Izvor: Eurostat, obrada autora

Prema poslednjim raspolozivim podacima Eurostata o ukupnoj potrosnji elektri¢ne energije
u regionu (slika 8), proizilazi da prosecna potrosnja elektri¢ne energije po stanovniku na nivou

celog regiona iznosi 3.476 kWh, §to je za 46% manje od proseka Evropske unije (6.406 kWh).

Slika 8: Potrosnja elektri¢ne energije po stanovniku, kWh
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Razlike u potrosnji po stanovniku izmedu zemalja regiona su velike. Najmanju potro$nju
po glavi stanovnika ima Kosovo* 2.631 kWh, a najvecu Crna Gora 4.919 kWh. Potro$nja je u
Srbiji je 4.203 kWh Sto je oko 34% ispod proseka Evropske unije.

U periodu od 2010-2019. godine kretanje neto uvoza elektricne energije u WB6 regionu
(slika 9) se znacajno razlikuje po zemljama i pojedinacnim godinama. Jedino Bosna i
Hercegovina kontinuirano izvozi elektricnu energiju i ona je ujedno i najveci izvoznik u
regionu. Pored nje kao izvoznik elektricne energije u vecini posmatranih godina pojavljuje se i
Srbija. Ostale zemlje su uglavnom uvozno zavisne. Najve¢i uvoznik elektricne energije u

regionu je Severna Makedonija.

Slika 9: Neto uvoz elektri¢ne energije u periodu 2009-2019. godine, GWh
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Izvor: International Energy Agency, obrada autora

U odnosu na prethodnu godinu region je od neto izvoznika postao neto uvoznik elektricne
energije. Najznacajniju ulogu u regionu ima neto izvoz Bosne i Hercegovine i od njegove

promene u velikoj meri zavisi ukupno stanje u regionu.

Gubici elektri¢ne energije nastaju kao posledica prenosa i distribucije elektri¢ne energije.
Najcesce se definisu kao razlika izmedu elektri¢ne energije predate u mrezu i elektri¢ne energije
preuzete iz mreze. Gubici mogu biti tehnicke i netehnicke prirode. Tehnicki gubici su posledica
zakona fizike, dok komercijalni (netehnicki) gubici nastaju kao posledica isporucene ali

nemerene i neobracunate elektri¢ne energije. Gubici u prenosnoj mrezi u WB6 regionu (slika
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10) su u nivou gubitaka u Evropi, koji prema istrazivanju CEER*3, 2020, sprovedenom u 35

evropskih zemalja iznose od 0,5% do 3%.

Slika 10: Gubici u prenosnom sistemu u WB6 regionu
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Izvor: Godisnji izvestaji regulatornih agencija

Gubici u prenosnoj mrezi su manji od gubitaka u distributivnoj mrezi zbog veceg
naponskog nivoa u prenosnoj mrezi i nepostojanja komercijalnih gubitaka. Distributivni gubici
prema istrazivanju CEER-a u Evropi se kre¢u od 2,5% do 11%. Distributivni gubici u WB6

regionu su uglavnom iznad evropskog proseka (slika 11), izuzev Bosne i Hercegovine.

Slika 11: Gubici u distributivnom sistemu u WB6 regionu
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Kosovo* (25,89%) 1 Albanija (21,79%) iskazuju znacajno vece gubitke od prose¢nih u
Evropi. Na izuzetno visok nivo tehnickih gubitaka veliki uticaj ima starost mreza, kao i duzina
vodova, kvalitet i vrsta provodnika i transformatora, opterecenje i odrzavanje opreme. Bosna i
Hercegovina je u 2019. godini iskazala najnize gubitke u istoriji njenog elektroenergetskog

sektora.

5.3 Karakteristike nacionalnih trzista elektri¢ne energije
5.3.1 Albanija

Regulatorni okvir je zasnovan na Zakonu o energetskom sektoru iz 2015. godine i pratecoj
sekundarnoj legislativi. Odgovorni organi za sektor energetike su Vlada odgovorna za
energetsku politiku, Ministarstvo infrastrukture i energije i ERE — nezavisni regulator sektora
odgovoran za izdavanje licenci, tarifnu metodologiju, regulisane tarife i integraciju albanskog

trzista u regionalno i evropsko trziste.

Albanija je usvojila okvirno zakonodavstvo za elektricnu energiju u skladu sa Tre¢im
energetskim paketom, ali kako je navedeno u poslednjem izveStaju Komisije energetske

zajednice za 2020. godinu primena zaostaje u nekim klju¢nim aspektima (tabela 27).

Tabela 27: Primena mekih mera u Albaniji

status implementacije 78%
Razdvajanje Operator prenosnog sistema je razdvojen i
Komentar sertifikovan.  Funkcionalno  razdvajanje

operatora distributivnog sistema je u toku.

status implementacije 75%

Tarife za pristup mrezi su odobrene i
objavljene. Pristup treée strane novom
interkonektivnom vodu sa Kosovom* jo$
uvek nije osiguran. Uredba o transparentnosti
i mrezni kodovi su transponovani,
implementacija tek treba da se zavrsi.

Pristup mrezi
Komentar

status implementacije 43%

Prekomerno uce$¢e javne sluzbe na
veleprodajnom  trzi§tu  ometa  razvoj
Veleprodajno trziste konkurencije. Berza elektriCne energije je
Komentar osnovana od strane Operatora prenosne
mreze Albanije i Kosova* kao deonicara.
Postupak za imenovanje operatora za spajanje
trzista je u toku. REMIT nije transponovan

status implementacije 58%
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Maloprodajno trziste ostaje regulisano za sve
potrosace ispod 35kV. Kvalifikovanost je
neprimereno uslovljena tehnickim zahtevima

36%

Mal j
o Voproda] no Komentar
trziste
status implementacije
Regionalne
integracije Komentar

Projekat povezivanja trzista sa Kosovom*
zavisi od realizacije ALPEX-a. Projekat
povezivanja trziSta sa Italijom i Crnom
Gorom i Srbijom je u ranoj fazi. Operator
prenosnog sistema potpisao je Ugovor o
kontroli frekvencije (Load Frequnecy Control
— LFC) sa operatorom prenosnog sistema
Kosova*. Prekograni¢ni kapaciteti se
dodeljuju preko SEE CAO, osim podeljenih
aukcija sa EMS Srbija.

Izvor: Albania Annual Implementation Report, 2020, Energy Community Secretariat

Operator prenosnog sistema OST je sertifikovan od strane albanskog regulatornog tela ERE

i Sekretarijata Energetske zajednice. OST je punopravni clan ENTSO-E od 2017. godine.

Operator distributivnog sistema OSHEE je pravno razdvojen, dok je funkcionalno razdvajanje

jo§ uvek u toku. Operatori prenosnog i distributivnog sistema su 100% u vlasniStvu drzave i

imaju vlasnistvo nad mreznom infrastrukturom. TrziSte na veliko elektricne energije i dalje se

odvija putem bilateralnih transakcija. Operatori prenosnog sistema Albanije i Kosova*, kao

akcionari osnivaci, osnovali su kompaniju ALPEX. Trzi$te na malo se otvara sporim tempom.

Osnovna karakteristika elektroprivrednog sektora Albanije jeste veoma intenzivno

kori$éenje hidroenergije (tabela 28).

Tabela 28: Proizvodni i prenosni kapaciteti u Albaniji

Deskriptivni podaci [jedinica] 2015 2016 2017 2018 2019
Maksimalni kapacitet elektrana [MW] 1.895 1.936 2.145 2.204 2.275
Maksimalni kapacitet elektrana [MW] /

termoelektrane na naftu 98 98 98 98 98
Maksimalni kapacitet elektrana [MW]

/ hidroelektrane 1.797 1838 2047 2096 2.162
Horizontalna prenosna mreza [km] /

instalisana snaga trafostanica [MVA] 4.026 4.026 4.096 4.501 4.501
Horizontalna prenosna mreza [km] / broj

interkonektivnih vodova 5 6 6 6 6

Izvor: Energy Community

Ukupni proizvodni kapaciteti u Albaniji iznose 2.275 MW, od ¢ega oko 96% cCine

hidroelektrane (velike i male), dok su ostali kapaciteti znaCajno manje zastupljeni i to
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termoelektrane sa svega 3,5% 1 solarne elektrane sa 0,5% ukupno instalisanih kapaciteta.
Ukupno instalisani kapacitet je povecan u odnosu na 2018. godinu za 71 MW. KESH je najveca
proizvodna kompanija u Albaniji, u svom vlasni§tvu ima 1.448 MW instalisanih kapaciteta,
odnosno 63,47% ukupno instalisanih kapaciteta (ERE, 2020). Ostala preduzeca za proizvodnju
elektri¢ne energije su privatni subjekti, poput prioritetnih i nezavisnih proizvodaca i raspolazu
sa 827 MW instalisanog kapaciteta. Ukupno je licencirano 12 proizvodaca elektri¢ne energije.
Prenosni sistem je povezan sa po 2 interkonektivna voda sa Grckom, Kosovom* i Crnom

Gorom.

Prakticno sva proizvodnja u Albaniji je iz obnovljivih izvora, zbog zasnovanosti
elektroenergetskog sektora na hidroelektranama. Neznatno je ucesce solarnih elektrana, dok su
male hidroelektrane neSto prisutnije. Vetroelektrane nisu zastupljene u albanskom

elektroenergetskom miksu (slika 12).

Slika 12: Struktura kapaciteta iz obnovljivih izvora u Albaniji 2017-2019.

= velike hidroelektrane
= male hidroelektrnae

solar

62

Izvor: Energy Community, obrada autora

U skladu sa amandmanima na Nacionalni akcioni plan za obnovljive izvore energije,
predvideni su dodatni napori za diverzifikaciju elektroenergetskog sektora dodavanjem 490

MW solarnih PV i 150 MW kapaciteta na energiju vetra.

Prema podacima Eurostata iz 2019. godine (slika 13), ukupno je proizvedeno 5.206 GWh,
od ¢ega 5.184 GWh u hidroelektranama, a 22 GWh u solarnim PV elektranama, dok je neto
uvoziznosio 2.407 GWh. Proizvodnja u 2019. godini je bila ispod desetogodisnjeg proseka koji

iznosi 6.011 GWh, kao posledica lose hidroloske situacije.
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Slika 13: Struktura proizvodnje u Albaniji u 2019. godini

® solarna PV; 0%

Izvor: Eurostat, obrada autora

U strukturi finalne potro$nje elektri¢ne energije, koja je 2019. godine iznosila 6.530 GWh,
najvecée ucesSée imaju domacinstva 48%, dok sektor industrije ima ucesée od 21% (slika 14).

Potrosnja elektricne energije po glavi stanovnika iznosi 2.291 kWh.

Slika 14: Struktura potro$nje u Albaniji

¥ poljoprivreda/ ™ ribarstvo B energetski
Sumarstvo 0% sektor
2% 5%

B transport
0%

Izvor: Eurostat, obrada autora

Albanija jo§ uvek nije u potpunosti liberalizovala trziste elektricne energije (tabela 29).
Sustinski, pravo da se snabdevaju na otvorenom trzistu imaju samo kupci preko 35kV jer je

Zakonom o elektroenergetskom sektoru uslovljena podobnost kupaca ispod 35kV da odaberu

125



dobavljaca prema tehnickim zahtevima. Na otvorenom trziStu u 2019. godini bilo je aktivno

133 ovlas¢ena kupca. Udeo unutrasnjeg trZista u ukupnoj potrosnji iznosi tek 18%.

Tabela 29: Unutrasnje trziste u Albaniji

Deskriptivni podaci [jedinica] 2015 2016 2017 2018 2019
Potrosaci / ukupno 1.244.716 1.189.478 1.209.958 1.228.016 1.249.882
Potrosaci / nerezidencijalni 164.653 160.484 164.433 170.248 175.212
Potrosaci / aktivni ovlaséeni kupci 7 10 16 39 133
Unutra$nje trziSte / elektri¢na energija
isporucena  aktivnim  ovlaséenim
kupcima [MWh] 610.207 502.895 781.472 971.947 949.447
Unutrasnje trziSte / udeo u ukupnoj
potrosnji [%] 12,04% 9,8% 16,30% 19,90% 18,00%

Izvor: Energy Community

Albanija sa energetskim sektorom koji se potpuno zasniva na hidroenergiji bez ugljen-

dioksida je u odli¢noj poziciji za Zeleni dogovor, (slika 15).

Slika 15: Udeo obnovljivih izvora energije u Albaniji u bruto finalnoj potrosnji

40%

39%

Cilj 2020
38%
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29%
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Izvor: Energy Community
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Velika zavisnost Albanije od hidroenergije znaci da hidrologija znaCajno utice na

postizanje cilja do 2020. godine.
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5.3.2 Severna Makedonija

Regulatorni okvir u Severnoj Makedoniji sastoji se od Zakona o energetici iz 2018. godine

i seta pratecih podzakonskih akata. Pored zakona, usvojene su i Strategija razvoja energetike

do 2030. godine i Strategija za unapredenje energetske efikasnosti.

Nadlezne institucije u energetskom sektoru su: Vlada, koja je odgovorna za energetsku

politiku i usvajanje sekundarnog zakonodavstva; Ministarstvo ekonomije, odgovorno za

sprovodenje i nadzor energetskih zakona i politike, i podnoSenje amandmana i novih zakona

Skupstini; Regulatorna komisija za energetiku i vodne usluge RKE, nezavisan regulatorni organ

koji izdaje licence i reguliSe cene i sistemske tarife; i Agencija za energetiku, koja podrzava

implementaciju energetske politike zemlje.

Prema izvesStaju Sekretarijata Energetske zajednice, Severna Makedonija je impresivno

napredovala u primeni treceg energetskog paketa pocev od usvajanja Zakona o energetici 2018.

godine (tabela 30). Reforme su potpomognute ambicioznom Strategijom razvoja energetike.

Tabela 30: Primena mekih mera u Severnoj Makedoniji

Razdvajanje

status implementacije

100%

Komentar

Operatori prenosne i distributivne mreze su
razdvojeni u skladu sa pravnom tekovinom
EU.

Pristup mrezi

status implementacije

90%

Komentar

Pristup sistemu je omoguéen putem
transparentnih i nediskriminatornih pravila i
tarifa. Mrezni kodovi za povezivanje su
direktno primenljivi, ali tek treba da se
primene. Propis o transparentnosti je prenet i
sproveden u velikoj meri.

Veleprodajno trziste

status implementacije

63%

Komentar

Veleprodajno trziste (bilateralno) je otvoreno
i konkurentno, a Dbalansno trziSte je
operativno. Koncentracija na trziStu je
umerena. REMIT nije transponovan.

Maloprodajno
trziste

status implementacije

95%

Komentar

Trziste na malo je otvoreno za konkurenciju,
mali kupci i domadinstva imaju pravo na
univerzalnu uslugu po regulisanim cenama.
Promenu snabdevaca olakSava web alat za
uporedivanje.

status implementacije

64%
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Kapaciteti za interkonekciju na granici sa
Grckom se dodeljuju preko SEE CAO, drugi
Regiona.l'ne Komentar bilateralno. Projekt .povez.ivan.ja triiéta‘ sa
integracije Bugarskom nastavljen je imenovanjem
MEMO-a za nominovanog operatora trzista
elektri¢ne energije.

Izvor: North Macedonia Annual Implementation Report, 2020, Energy Community Secretariat

Operator prenosnog sistema (MEPSO) je razdvojen i bezuslovno sertifikovan od strane
regulatornog tela i Sekretarijata. Operatori distributivnog Sistema Elektrodistribucija (raspolaze
sa 99,4% distributivne mreze) i AD ESM Skoplje su takode razdvojeni i licencirani. Sistemom
distribucije (Elektrodistribucijom) upravlja privatna kompanija EVN Makedonija (deo
austrijske grupe EVN). AD ESM Skoplje upravlja zatvorenim distributivnim sistemom u okviru
bivseg industrijskog kompleksa Rudnici i Zeljezara Skoplje. Maloprodajno trziste elektri¢ne
energije je potpuno otvoreno 01.01.2019. godine, kada su sva domacinstva i mali kupeci stekli
pravo da nabavljaju elektri¢nu energiju na trzistu. Potpuna liberalizacija veleprodajnog trzista
pocela je 01.07.2019. godine kada je Regulatorna komisija za energetiku prestala da utvrduje
cenu proizvodnje elektri¢ne energije najve¢em proizvodacu ESM Skopje. EVN Home doo
Skopje, osnovan od strane konzorcijuma EVN Makedonija i EVN Elektrosnabduvanje, izabran
je za garantovanog (univerzalnog) i rezervnog snabdevaca. Drzavna kompanija ELEM od 2019.
godine ima obavezu da 80% energije ponudi univerzalnom snabdevacu, sa tendencijom
smanjenja na godiSnjem nivou do nivoa od 30% u 2025. godini. Regulacija veleprodajnih 1
maloprodajnih cena je prekinuta. Pravila balansiranja koja namec¢u odgovornost za balansiranje
svim u€esnicima na trziStu primenjena su od januara 2020. godine. Operator trzista elektri¢ne
energije MEMO je uspostavljen i imenovan za Nominovanog operatora trziSta elektriCne
energije (NEMO), $to je preduslov za uspostavljanje trziSta dan unapred i povezivanje trzista
sa bugarskim IBEX-om. Severna Makedonija nije transponovala Uredbu REMIT (Uredba EU

o celovitosti i transparentnosti veleprodajnog trzista energije) u nacionalno zakonodavstvo.

Proizvodnja elektri¢ne energije u Severnoj Makedoniji uglavnom se oslanja na lignit i

hidroenergiju (tabela 31).
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Tabela 31: Proizvodni i prenosni kapaciteti u Severnoj Makedoniji

Deskriptivni podaci [jedinica] 2015 2016 2017 2018 2019

Maksimalni kapacitet elektrana [MW] 2.054 2.084 2.062 2.070 2.087

Maksimalni kapacitet elektrana [MW] /
termoelektrane na ugalj 824 824 824 824 824

Maksimalni kapacitet elektrana [MW] /
termoelektrane na gas 287 287 287 287 287

Maksimalni kapacitet elektrana [MW] /
termoelektrane na naftu 210 210 210 210 210

Maksimalni  kapacitet elektrana [MW]
/ hidroelektrane 699 584,6 584.,6 687 698

Horizontalna prenosna mreza [km] / kapacitet
podstanice [MWA] 2.700 2.700 2.700 2.700 2.700

Horizontalna prenosna mreza [km] / broj
interkonektora 5 5 5 5 5

Izvor: Energy Community

Severna Makedonija poseduje proizvodne kapacitete ukupne snage 2.087 MW, od kojih su
najzastupljenije termoelektrane sa 63%. Hidroelektrane ¢ine 30% ukupno instalisanih
kapaciteta. Cetiri proizvoda¢a upravljaju elektranama koje imaju kapacitet veéi od 10 MW i to:
ESM Skopje (70,82%), AD Tec Negotino (10,06%), TE-TO ad Skopje (10,87%) i EVN
Elektrani (2,8% ukupno instalisanih kapaciteta). Licencirano je 207 proizvodaca elektri¢ne
energije (ERC, 2020). Severna Makedonija je povezana sa 5 interkonektivnih vodova 400kV

sa svim susednim zemljama izuzev Albanijom.

Portfolio obnovljive energije Severne Makedonije uglavnom se zasniva na hidroenergiji
(slika 16). U 2019. godini dodato je 5,5 MW solarne PV, 4,9MW iz malih hidroelektrana i 0,6
MW na biomasu. Jedina vetroelektrana Bogdanici (37 MV) u pogonu je od 2014. godine. U
februaru 2020. godine pokrenut je javni tender za izgradnju dve fotonaponske jedinice snage

do 100 MW na vrhu rudnika uglja u Oslomeju, Kicevo.
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Slika 16: Struktura kapaciteta iz obnovljivih izvora u Severnoj Makedoniji 2017-2019.

T

= velike hidroelektrane
= male hidroelektrane
= vetar

solar
= biogas

= biomasa

Izvor: Energy Community

Prema podacima Eurostata za 2019. godinu, ukupno je proizvedeno 5.870 GWh, od cega
4.526 GWh u termoelektranama na fosilna goriva, 1.164 GWh u hidroelektranama i 180 GWh
je proizvedeno iz obnovljivih izvora (slika 17). Neto uvoz u 2019. godini iznosio je 1.828 GWh.

Slika 17: Struktura proizvodnje u Severnoj Makedoniji

solarna PV vetar

0% _\ /_ 2%

4

TE nafta
1%

TE biomasa
1%

Izvor: Eurostat, obrada autora

Ukupna finalna potro$nja elektricne energije u 2019. godini iznosila je 6.350 GWh, a u
njenoj strukturi najvece ucesc¢e od 48% imaju domacinstva. Slede industrija sa 25% 1 usluzni

sektor sa 24%, dok saobracaj i poljoprivreda potroSe svega 0,5% raspolozive elektri¢ne energije
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(slika 18). Potrosnja elektricne energije po glavi stanovnika iznosi 3.053 kWh. Vrhovi potrosnje

izrazeni su u zimskom periodu kada se ona trosi za grejanje.

Slika 18: Struktura potros$nje u Severnoj Makedoniji

= energetski
sektor 2%

Izvor: Eurostat, obrada autora
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B transport
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Makedonija je u potpunosti liberalizovala trziste elektricne energije. Pravo da se
snabdevaju na otvorenom trziStu imaju svi kupci (tabela 32).
Tabela 32: Unutrasnje trziSte u Severnoj Makedoniji
Deskriptivni podaci [jedinica] 2015 2016 2017 2018 2019
Potrosadi / ukupno 698.518 716.311 728.827 742.031 868.614
Potrosaci / nerezidencijalni 82.049 85.346 84.943 83.344 102.651
Potrosaci / ovlasc¢eni kupci po nacionalnoj
legislativi 7.136 8.594 15.957 21.578 868.614
Potrosaci / aktivni ovlaséeni kupci 7.058 8.070 15.887 21.498 17.667
Unutras$nje trziSte / elektricna energija
isporucena aktivnim ovlas¢enim kupcima
[MWh] 2.212.759 | 2.001.299 | 2.231.528 | 2.528.231 2.706.000
Unutras$nje trziste / udeo u ukupnoj
potrosnji [%] 33% 32% 37% 41% 43%

Izvor: Energy Community

Na otvorenom trzistu u 2019. godini bilo je aktivno 17.667 ovlaséenih kupca. Udeo

unutra$njeg trzista u ukupnoj potro$nji iznosi 43%.

Ukupni cilj od 23% obnovljive energije u bruto finalnoj potro$nji energije do 2020. (slika

19) nije postignut zbog neznatnog udela obnovljive energije u transportnom sektoru, iako je
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premasen cilj u grejanju i hladenju i gotovo dostignut cilj elektricne energije od 26,8% (North

Macedonia Annual Implementation Report, 2020).

Slika 19: Udeo obnovljivih izvora u bruto finalnoj potrosnji u Severnoj Makedoniji
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Izvor: Energy Community

5.3.3 Bosna i Hercegovina

Nadleznosti za sektor elektricne energije u Bosni i Hercegovini su podeljene izmedu
centralne vlade i entiteta, pa je tako u nadleznosti Drzavne regulatorne komisije za elektri¢nu
energiju (DERK) izvoz i prenos elektri¢ne energije na teritoriji Bosne i Hercegovine, kao i
snabdevanje i distribucija u Brcko distriktu, dok su licenciranje i regulisane tarife u nadleznosti
entiteta, odnosno Federalne komisije za energetiku (FERK) i Regulatorne komisije Republike

Srpske (RERS).

Regulatorni okvir u Bosni i Hercegovini sacinjen je od zakona usvojenih na saveznom
nivou: Zakon o prenosu, regulatoru i operatoru elektricne energije u BiH, Zakon o osnivanju
kompanije za prenos elektricne energije u BiH i Zakon o osnivanju nezavisnog operatora
sistema za prenosni sistem u BiH. Na nivou entiteta u Republici Srpskoj je donet Zakon o
energetici, Zakon o elektricnoj energiji i Zakon o obnovljivim izvorima energije i efikasnoj
koogeneraciji, u Federaciji BiH Zakon o elektri¢noj energiji i Zakon o kori§¢enju obnovljivih

izvora energije i efikasne koogeneracije, a u Br¢ko distriktu Zakon o elektri¢noj energiji.

Bosna i Hercegovina generalno nije imala znacajan u¢inak u pogledu reforme energetskog
sektora, $to je donekle posledica slozene ustavne strukture zemlje. Tre¢i energetski paket jos

uvek nije transponovan na drzavnom nivou.
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Izvestaj Sekretarijata Energetske Zajednice o primeni mekih mera (tabela 33) jasno ukazuje

da je proces reforme energetskog sektora blokiran nedonosenjem neophodnih zakonskih akata.

Tabela 33: Primena mekih mera u Bosni i Hercegovini

Razdvajanje

status implementacije

3%

Komentar

Pravni osnov za razdvajanje i sertifikaciju
operatora prenosnog sistema jo§ uvek
nedostaje. Operatori distributivnog sistema
nisu pravno razdvojeni.

Pristup mrezi

status implementacije

90%

Komentar

Pristup mrezi je osiguran. Uredba o
transparentnosti i mrezni kodovi su
transponovani i sprovedeni u velikoj meri.

Veleprodajno trziste

status implementacije

65%

Komentar

Trziste na veliko je deregulisano osim u
Republici Srpskoj gde se cena proizvodnje i
dalje regulise. Uspostavljanje dan unapred
trziSta zavisi od usvajanja novog zakona na
drzavnom nivou. REMIT je transponovan i
poceo je da se sprovodi.

Maloprodajno
trziste

status implementacije

75%

Komentar

Maloprodajno trziste je uglavnom otvoreno.
Univerzalno snabdevanje odnosi se samo na
domacinstva i male kupce. Dominacija na

trziStu postoje¢ih preduzeéa na njihovom
geografskom podruéju i dalje ometa razvoj
konkurencije.

status implementacije 42%

Prekograniéni kapaciteti se dodeljuju preko
SEE CAO osim sa Srbijom gde se primenjuju
bilateralne zajednicke aukcije. Balansiranje —
saradnja postoji u okviru LFC bloka sa
Hrvatskom i Slovenijom, a bilateralno sa
Crnom Gorom i Srbijom. Inicijative za
spajanje trziSta su prestale.

Regionalne

integracije Komentar

Izvor: Bosnia and Herzegovina Annual Implementation Report, 2020, Energy Community Secretariat

Najveci problem u sprovodenju mekih mera u Bosni i Hercegovini je nedostatak pravnog
osnova za iste, kao i nedostatak kompetencija drzavnog regulatornog tela FERK. Operator
prenosnog sistema u vlasniStvu oba entiteta nije razdvojen ni sertifikovan usled nedostatka
pravnog okvira. Operatori distributivnog sistema pod jurisdikcijom oba entiteta, a koji posluju
u sastavu elektroprivrednih preduze¢a (u okviru Elektroprivrede Republike Srpske (ERS)
posluje 5 distributivnih preduzec¢a, dok u okviru Elektroprivrede Bosne i Hercegovine (EPBiH)
i Elektroprivrede hrvatske zajednice Herceg Bosne (EP HZ HB) posluje po jedno distributivno

preduzece), takode nisu razdvojeni iako za razdvajanje distributivnih preduzeca postoji pravni
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osnov. Iz tog razloga je Evropska komisija pokrenula postupak zbog povrede prava 2016. za
prenosnu mrezu i 2018. za distributivnu mrezu. Takode, nedostatak pravnog osnova sprecava
stvaranje spot trziSta elektricne energije kao i povezivanje trzista sa Hrvatskom, Srbijom i
Crmom Gorom. U Bosni i Hercegovini je uspostavljeno efikasno balansno trziste. Uredba
REMIT je tokom 2020. godine transponovana i pocela je da se primenjuje. Od 1. januara 2015.
godine, potrosa¢i mogu da biraju snabdevaca, a domacinstva i mali kupci imaju pravo na
univerzalno snabdevanje. Medutim, trziste je samo formalno otvoreno, s obzirom na to da na
trziStu postoji nedostatak konkurencije usled dominacije vertikalno integrisanih preduzeca.

Drzavne kompanije u sva tri entiteta su i dalje dominantne u svim podsektorima.

Proizvodnja elektri¢ne energije u Bosni i Hercegovini uglavnom se oslanja na lignit i
hidroenergiju (tabela 34). Bosna i Hercegovina je pretezni izvoznik elektricne energije.
Poseduje proizvodne kapacitete ukupne snage 4.508 MW, gde je uceSce kapaciteta

termoelektrana i hidroelektrana prakticno ravnomerno rasporedeno.

Tabela 34: Proizvodni i prenosni kapaciteti u Bosni i Hercegovini

Deskriptivni podaci [jedinica] 2015 2016 2017 2018 2019

Maksimalni kapacitet elektrana [MW] 4.009 4.352 4.382 4.463 4.508

Maksimalni kapacitet elektrana [MW] /
termoelektrane na ugalj 1.856 2.156 2.156 2.156 2.156

Maksimalni  kapacitet elektrana [MW]
/ hidroelektrane 2.150 2.180 2.207 2.235 2.239

Horizontalna prenosna mreza [km] / kapacitet
podstanice [MWA] 12.857 12.759 13.022 12.903 12.783

Horizontalna prenosna mreza [km] / broj
interkonektora 37 37 37 37 37

Izvor: Energy Community

Na trzistu Bosne i Hercegovine su dominantna 3 proizvodaca elektri¢ne energije i to EPBiH
koja poseduje proizvodne kapacitete instalisane snage 1.704 MW od kojih termoelektrane 1.181
MW, hidroelektrane 501 MW i male hidroelektrane 22 MW), EP HZ HB koja poseduje
proizvodne kapacitete instalisane snage 903 MW od kojih hidroelektrane 853 MW,
vetroelektrane 51 MW (FERK, 2020) i ERS koja poseduje proizvodne kapacitete instalisane
snage 1633 MW i to termoelektrane 900 MW, hidroelektrane 730 MW i male hidroelektrane 3
MW (RERS, 2020). Status kvalifikovanog proizvodaca u Federaciji Bosne i Hercegovine je
steklo 174 proizvodaca, dok dozvolu za obavljanje delatnosti proizvodnje elektri¢ne energije u

Republici Srpskoj imaju 24 kompanije. Bosna i Hercegovina je povezana sa svim susednim

134



zemljama putem 37 interkonekcija, od kojih 4 interkonektivna voda 400kV, 10 intekonektivnih

vodova 220kV 1 23 interkonektivna voda 110 kV.

Proizvodni kapaciteti iz obnovljivih izvora energije zasnovani su uglavhom na
hidroenergiji (slika 20). Nakon vetroparka Mesihovina (51 MW, u pogonu od 2018), u 2019.
godini je puSten u rad i drugi vetropark (Jelovaca, 36 MV). Pored toga, u 2019. godini
instalirano je 3 MW solarnih elektrana PV, 2 MW elektrana na biogas i biomasu i 3 MW malih

hidroelektrana.

Slika 20: Struktura kapaciteta iz obnovljivih izvora u Bosni i Hercegovini 2017-2019.

= velike hidroelektrane

= male hidroelektrnae
pumped storages
vetar

= solar

= biogas

= biomasa

Izvor: Energy Community, obrada autora

Prema podacima iz 2019. godine, ukupno je proizvedeno 17.493 GWh, od cega 10.963
GWh u termoelektranama, a 6.172 GWh u hidroelektranama, dok je iz obnovljivih izvora
proizvedeno tek 292 GWh (slika 21). Bosna i Hercegovina je neto izvoznik elektricne energije,

au 2019. godini neto izvoz je iznosio 3.740 GWh.
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Slika 21: Struktura proizvodnje u BiH
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Izvor: Eurostat, obrada autora

Ukupna potros$nja elektri¢ne energije u 2019. godini u Bosni i Hercegovini iznosila je
11.301 GWh. Najve¢i potroSac¢ su domacinstva sa 42% (slika 22), a povecana potro$nja ovog
sektora posebno je izraZzena u zimskom periodu usled grejanja. PotroSnja elektri¢ne energije po

glavi stanovnika iznosi 3.424 kWh.

Slika 22: Struktura potro$nje u BiH
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a/ sektor
Sumarstvo 3%
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Izvor: Eurostat, obrada autora
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Trziste elektricne energije u Bosni i Hercegovini je u potpunosti liberalizovano. Pravo da

se snabdevaju na otvorenom trzistu imaju svi kupci (tabela 35).

Tabela 35: Unutrasnje trziste u Bosni i Hercegovini

Deskriptivni podaci [jedinica] 2015 2016 2017 2018 2019
Potrosaci / ukupno 1.517.161 1.531.501 1.541.968 1.553.439 1.567.786
Potrosaci / nerezidencijalni 124.327 126.303 127.553 126.508 128.224
Potrosaci / ovlaséeni kupci po

nacionalnoj legislativi 1.517.161 1.531.501 1.541.968 1.553.439 1.567.786
Potrosaci / aktivni ovlascéeni kupci 2 58 53 9.784 10.091
Unutrasnje trziSte / elektriCna energija

isporucena aktivnim ovlas$¢enim kupcima

[MWh] 861.860 321.770 4.860.709 5.265.271 4.371.066
Unutrasnje trziste / udeo u ukupnoj

potrosnji [%)] 7,7% 2,8% 41% 45% 40%

Izvor: Energy Community

Na otvorenom trzistu u 2019. godini bilo je aktivno 10.091 ovlaséenih kupaca. Udeo

unutras$njeg trzista u ukupnoj potro$nji iznosi 40%.

Sto se ti¢e udela obnovljive energije u ukupnoj potrosnji energije, cilj drzave za 2020.

godinu od 40% je blizu ostvarenja (slika 23).

Slika 23: Udeo obnovljivih izvora u bruto finalnoj potrosnji u Bosni i Hercegovini
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Da bi se dostigao cilj od 40% potrebno je uloziti dodatne napore u elektroenergetskom

sektoru, kao i u transportu.
5.3.4 Crna Gora

Regulatorni okvir je zasnovan na Zakonu o energetici iz 2016. godine (poslednja izmena i
dopuna 2020. godine) i podzakonskim aktima. Nadlezna tela za regulisanje sektora elektri¢ne
energije su Vlada Crne Gore kao kreator politike, Ministarstvo ekonomskog razvoja zaduzeno
za implementaciju zakona i Regulatorna agencija za energetiku (REGAGEN) u ¢ijoj
nadleznosti je izdavanje licenci, regulisane tarife, tarifna metodologija i nadzor nad radom

energetski subjekata.

Crna Gora je, prema izvestaju Sekretarijata Energetske zajednice jedna od vodecih zemalja
u regionu u implementaciji sektorske reforme (tabela 36). Proces zakonske reforme je
nastavljen, a izmenama i dopunama zakona je stvoren pravni osnov za uspostavljanje

organizovanog trzista dan unapred i imenovanje nominovanog operatora trzista.

Tabela 36: Primena mekih mera u Crnoj Gori

status implementacije 100%

Izmene i dopune Zakona o energetici
usvojene su 2020. godine i na taj nacin je
ispunjen poslednji preostali uslov za
razdvajanje operatora prenosnog sistema.
Operator distributivne mreze je razdvojen u
skladu sa pravnom tekovinom EU.

Razdvajanje
Komentar

status implementacije 85%

Transparentan i nediskriminatoran pristup
sistemu obezbeden je objavljenim tarifama za
prikljucenje i upotrebu mreznih kodova za
vezu, koji su transponovani, ali jo§ uvek nisu
primenjeni. Uredba o transparentnosti je
transponovana i delimi¢no se primenjuje.

Pristup mrezi
Komentar

status implementacije 60%

Veleprodajno trzite je otvoreno za
konkurenciju, ukljucujuéi balansno trziste,
osim  trziSta za  balansnu  rezervu.
Veleprodajno trziste Koncentracija trziSta je vrlo visoka.
Komentar Vremenski okvir za uspostavljanje i
povezivanje trzista dan unapred definisan je
najnovijim izmenama Zakona o energetici, ali
stvarni napredak je spor. Uredba REMIT nije
transponovana.

status implementacije 98%
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lako je trziSte maloprodaje formalno
deregulisano, samo postoje¢i snabdevac
Mvglvoprodajno Komentar snabdeva krajnj4e kupce i, kao sngbdevaé
trziste odabran u trziSnom postupku, izvrSava
obavezu javne usluge da snabdeva male
kupce i domacinstva.

status implementacije 43%

Operator prenosnog sistema ulestvuje u
regionalnoj saradnji za uravnoteZenje i
) koordiniranom proracunu kapaciteta, ali
Regionalne kljuéni rezultati tek treba da se postignu.
Integracye Komentar Slicno  tome,  projekat  regionalnog
povezivanja trzista se jo$ uvek dizajnira, ali
se ne sprovodi. Izmenama Zakona o
energetici postavljena je osnova za puni
prenos Uredbe CACM®,

Izvor: Montenegro Annual Implementation Report, 2020, Energy Community Secretariat

U Crnoj Gori je uspesno izvrSeno razdvajanje operatora prenosnog i distributivnog sistema.
Operator prenosnog sistema, Crnogorski elektroprenosni sistem AD (CGES), u veéinskom je
vlasniStvu drzave (55%), strateski partner italijanski operator prenosnog sistema Terna Rete
Elettrica Nazionale S.p.A poseduje 22,09% akcija, ElektromreZze Srbije 15%, a ostatak je u
vlasniStvu malih akcionara. Prenosni sistem je u vlasnistvu CGES-a. CGES je punopravni ¢lan
ENTSO-E. Operator distributivnog sistema, Crnogorski elektrodistributivni sistem doo
(CEDIS), je razdvojen u skladu sa evropskim standardima. Pravo na distribuciju elektri¢ne
energije u okviru zatvorenog distributivnog sistema stekla su 3 privredna drustva: PM Power
koji vrSi distribuciju elektricne energije u okviru nauticko-turistickog kompleksa Porto
Montenegro, Uniprom, koji distribuira elektricnu energiju u okviru industrijske zone
Kombinata aluminijuma Podgorica i Lustica Development preko koje se distribuira elektri¢na
energija na podru¢ju Lustica Bay u Tivtu. Crnogorski operator trzista elektriCne energije
(COTEE) je licenciran. Organizovano trziste elektricne energije jos uvek nije pocelo se radom,
ostalo je da se finalizuje stratesko partnerstvo za servisiranje organizovanog trzista (berza
elektricne energije doo (BELEN) je osnovana 2017. godine od strane Elektroprivrede Crne
Gore (EPCG), CGES i COTEE). Iako je maloprodajno trziste potpuno liberalizovano, krajnji
kupci se i dalje snabdevaju kod EPCG, koja je jedini aktivni snabdevac¢ na trzistu. EPCG je
ponudio na trziStu pakete tarifinih modela, sa namerom da stimuliSe energetski efikasno

ponasanje i smanji troSkove. Na crnogorskom trzistu dominantnu ulogu i dalje imaju drzavne

4 Capacity Allocation and Congestion Menagement (CACM) — MreZna pravila za alokaciju prekograni¢nih
prenosnih kapaciteta i upravljanja zaguSenjima.
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kompanije. Crna Gora bi usvajanjem novog zakona trebalo da transponuje uredbu REMIT. U
novembru 2019. godini pusten je u rad podmorski kabel, kapaciteta 600MW, izmedu Crne Gore
i Italije, koji omogucava povezivanje trziSta Crne Gore i Italije. Projekat povezivanja trzista sa
Albanijom i Srbijom je u ranoj fazi.

Crnogorski elektroenergetski sektor uglavnom se zasniva na hidroenergiji i jo$ uvek je u

pogonu jedna termoelektrana na lignit ¢iji se eksploatacioni vek blizi kraju (tabela 37).

Tabela 37: Proizvodni i prenosni kapaciteti u Crnoj Gori

Deskriptivni podaci [jedinica] 2015 2016 2017 2018 2019
Maksimalni kapacitet elektrana [MW] 886 892 972 973 1029
Maksimalni kapacitet elektrana [MW]/ termoelektrane

na ugalj 218,5 218,5 218,5 218,5 225

Maksimalni kapacitet elektrana [MW] / hidroelektrane | 667,7 673,7 681 682 684

Horizontalna prenosna mreza [km] / Kkapacitet
podstanice [MVA] 3.359 3.413 3.527 3.847 3.867

Horizontalna  prenosna mreza [km] / broj
interkonektora 11 11 11 11 12

Izvor: Energy Community

Crna Gora ima najmanje proizvodne kapacitete u regionu, ukupne intalisane snage 1.029
MW, od Cega hidroelektrane 684 MW, termoelektrane na ugalj 225 MW, vetroelektrane 118
MW i 2 MW solarne elektrane. 85% ukupnih kapaciteta je u vlasniStvu drzavne kompanije
Elektroprivreda Crna Gora. Izdato je 12 licenci za obavljanje energetske delatnosti proizvodnje
elektri¢ne energije. Crnogorski prenosni sistem je povezan sa Srbijom putem 3 dalekovoda,
Kosovom* preko 1 dalekovoda, Bosnom i Hercegovinom sa 5 dalekovoda, Albanijom preko 2

dalekovoda i Italijom putem HVDC kabela.

Druga vetroelektrana u Crnoj Gori je u 2018. godini pocela da proizvodi elektri¢nu
energiju, dok je puni kapacitet dostignut u 2019. godini (MoZura, 46 MW). Samo 2 MW solarne
PV elektrane je instalisano u 2019. godini, uprkos velikom potencijalu za upotrebu ove
tehnologije (slika 24). U pripremi je izgradnja solarne elektrane Briska Gora ukupne instalisane
snage 250 MW, kao i dve vetroelektrane VE Braji¢i i VE Grozd ukupne instalisane snage 273,4
MW (REGAGEN, 2020).
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Slika 24: Struktura kapaciteta iz obnovljivih izvora u Crnoj Gori 2017-2019.
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Izvor: Energy Community, obrada autora

Prema podacima iz 2019. godine, ukupno je proizvedeno 3.431 GWh i to 1.504 GWh u
termoelektranama, 1.634 GWh u hidroelektranama i 293 GWh u vetroelektranama (slika 25).
Neto uvoz je iznosio 253 GWh.

Slika 25: Struktura proizvodnje u Crnoj Gori

Izvor: Eurostat, obrada autora

Ukupna potrosnja elektri¢ne energije u 2019. godini iznosila 3.054 GWh, a najveéi udeo
imaju domacinstva sa 42% i usluzni sektor sa 34%, dok je industrija na nivou od 23% (slika
26). Crna Gora ima najveci nivo potrosnje elektricne energije po glavi stanovnika u regionu
4.919 kWh. Najveca potrosnja se ostvaruje u zimskoj i letnjoj sezoni usled potrebe grejanja i

hladenja.
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Slika 26: Struktura potros$nje u Crnoj Gori
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Izvor: Eurostat, obrada autora

Trziste elektricne energije u Crnoj Gori je u potpunosti liberalizovano. Pravo da se
snabdevaju na otvorenom trziStu imaju svi kupci i skoro svi su aktivni na trzistu (tabela 38).

Udeo unutrasnjeg trzista u ukupnoj potrosnji iznosi 97%.

Tabela 38: Unutrasnje trziSte u Crnoj Gori

Deskriptivni podaci [jedinica] 2015 2016 2017 2018 2019
Potrosaci / ukupno 374.109 | 367.880 | 376.727 386.966 396.472
Potrosaci / nerezidencijalni 35.133 33.690 35.131 37.043 38.676
Potrosaci / ovlaséeni kupci po nacionalnoj

legislativi 374.109 | 367.880 | 376.727 386.966 396.472
Potrosaci / aktivni ovlasceni kupci 4 4 4 369.429 395.877

Unutra$nje  trziSte / elektricna energija
isporucena aktivnim ovlaséenim kupcima
[MWh] 719.371 | 613.865 | 958.999 | 2.860.788 2.869.363

Unutra$nje trziSte / udeo u ukupnoj potrosnji
[%] 25% 22% 23% 97% 97%

Izvor: Energy Community

Crna Gora je ve¢ nadmasila svoj cilj obnovljive energije za 2020. godinu sa velikom
razlikom (slika 27). Ocekuje se da termoelektrana Pljevlja prestane sa radom, jer je dostigla
svoj ekploatacioni vek, Sto ¢e u sustini dekarbonizovati elektroenergetski sektor zemlje.

Poslednjih godina Crna Gora je podrzala investicije u vetroelektrane i solarne elektrane.
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Slika 27: Udeo obnovljive energije u bruto finalnoj potro$nji u Crnoj Gori
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Izvor: Energy Community

5.3.5 Kosovo*

Regulatorni okvir za elektricnu energiju pociva na tri zakona doneta 2016. godine i to
Zakonu o energiji, Zakonu o elektricnoj energiji i Zakonu o energetskom regulatoru. Institucije
nadlezne za regulisanje sektora su Vlada Kosova*, Ministarstvo ekonomije i ERO nezavisni

regulator zaduZen za licenciranje, tarifnu metodologiju i regulisane tarife.

Primena mekih mera na Kosovu*, prema izvestaju Sekretarijata Energetske zajednice
(tabela 39), najuspesnija je bila u oblasti razdvajanja operatora prenosnog i distributivnog

sistema, dok u oblasti otvaranja maloprodajnog trzista nije zabeleZen napredak.

Tabela 39: Primena mekih mera na Kosovu*

status implementacije 100%

Operator prenosnog sistema je vlasnicki razdvojen
Komentar i sertifikovan u skladu sa Misljenjem Sekretarijata.
Operator distributivnog sistema je pravno i
funkcionalno razdvojen.

Razdvajanje

status implementacije 69%

Mrezne tarife su nediskriminatorne i javno
dostupne.  Pristup  tre¢e  strane  novom
Pristup mreZi interkonektivnom vodu sa Albanijom i dalje nije
Komentar osiguran. Uredba o  transparentnosti  je
transponovana i njena primena je zapoceta. Mrezne
kodovi se primenjuju, ali nisu formalno
transponovani u zakonodavni ili regulatorni akt.

Veleprodajno trziste | status implementacije 60%
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Trziste na veliko je deregulisano. Operator
prenosnog sistema potpisao je akcionarski
sporazum sa Operatorom prenosnog sistema

Komentar Albanije za uspostavljanje berze elektri¢ne energije
ALPEX. Balansno trziste tek treba da se uspostavi.
REMIT je transponovan, ali ostaje da se sprovede.
status implementacije 58%

Maloprodajno trziste i dalje je pretezno regulisano.
Samo industrijski kupci prikljueni na 220kV i
110kV se snabdevaju na otvorenom trzistu. April
Komentar 2020. je bio rok za kupce povezane na 35 kV da
biraju svoje dobavljace po neregulisanim cenama,
ali nije ispunjen. KESCO nastavlja da deluje kao
univerzalni snabdevac do 31. marta 2021.

Maloprodajno
trziste

status implementacije 24%

Implementacija sporazuma sa ENTSO-E ¢e
omoguciti integraciju trziSta dan unapred i
balansnog trzista elektri¢ne energije sa Albanijom,
Regionalne ukljucujuéi i  dodeljivanje  kapaciteta na
interkonektivnoj liniji sa Albanijom. Ostale
prekogranicne kapacitete, koje trenutno dodeljuje
EMS Srbije, je planirano da se dodeljuju preko SEE
CAO od 2021. Operator prenosnog sistema je
potpisao sporazum o uspostavljanju jednog LFC>’
bloka sa operatorom prenosnog sistema Albanije.

integracije Komentar

Izvor: Kosovo* Annual Implementation Report, 2020, Energy Community Secretariat

Kosovski* operatori sistema za prenos (KOSTT) i distribuciju (KEDS) elektricne energije
razdvojeni su na nacin u skladu sa pravilima Energetske zajednice. Operator prenosnog sistema
je ujedno sertifikovan i kao operator trzista. Operator distributivnog sistema KEDS je u
privatnom vlasniStvu. Veleprodajno trziste elektri¢ne energije i snabdevanje visokonaponskih
kupaca je deregulisano, ali je liberalizacija zastala za kupce na srednjem i niskom naponu.
Operator prenosnog sistema je potpisao sporazum sa albanskim operatorom prenosnog sistema
o osnivanju berze elektricne energije ALPEX. Sporazum o povezivanju izmedu KOSTT-a i
ENTSO-a stupio je na snagu u septembru 2020. godine. Prema tom sporazumu, Kosovo*
funkcioniSe kao nezavisna kontrolna zona u okviru kontrolnog bloka Kosovo*—Albanija.
Kapaciteti se dodeljuju preko SEE CAO (prva aukcija odrzana je 15. decembra 2020. godine
za alokaciju kapaciteta na granicama sa Albanijom, Crnom Gorom i Severnom Makedonijom).

Kosovo* je prva ugovorna strana WB6 u regionu koja je transponovala Uredbu REMIT.

S0 LFC block — Load frequency control block — regulatorni blok uéestanosti i snage razmene — je deo sinhrone
oblasti ili ¢itava sinhrona oblast, koja od drugih LFC blokova fizi¢ki razgrani¢ava merne tacke na interkonektivnim
vodovima prema drugim LFC blokovima, a kojim upravlja najmanje jedan OPS koji ispunjava obveze u pogledu
LFC-a.
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Nezavisni regulator ERO je usvojio pravila kojima se utvrduje procedura za imenovanje NEMO

u skladu sa CACM.

Kosovo* se u proizvodnji elektricne energije gotovo iskljucivo oslanja na svoje dve stare

termoelektrane na lignit (tabela 40).

Tabela 40: Proizvodni i prenosni kapaciteti na Kosovu*

Deskriptivni podaci [jedinica] 2015 2016 2017 2018 2019
Maksimalni kapacitet elektrana [MW] 1.222 1.033 1.038 1.076 1.099
Maksimalni kapacitet elektrana [MW] / termoelektrane na

ugalj 1.171 960 960 960 960

Maksimalni kapacitet elektrana [MW] / hidroelektrane 49,42 71,31 75,54 75,54 95,1

Horizontalna prenosna mreza [km] / kapacitet podstanice

[MWA] 5.782 6.359 6.399 6.399 6.399
Horizontalna prenosna mreza [km] / broj interkonektora 7 8 8 8 8

Izvor: Energy Community

Proizvodni kapaciteti na Kosovu* imaju ukupnu snagu 1.099 MW, sa uceSc¢em

termoelektrana od 87%. Na kraju 2019. godine u strukturi ukupnih kapaciteta zastupljene su

hidroelektrane (ukupno velike i male) 95 MW, vetroelektrane (Kitka vetroparka) 34 MW i

solarne elektrane 10 MW. Termoelektrane i hidroelektrana Ujmani su u vlasnistvu drzave,

ukupno 90% instalisane snage, dok su ostali proizvodni kapaciteti, svi na obnovljive izvore

energije, u privatnom vlasnistvu (ERO, 2020). Licencirano je ukupno 6 proizvodaca. Kosovo*

je povezano sa Srbijom putem Cetiri interkonektivna voda (po jedan 400kV i 220kV, dva

110kV) sa 2 interkonektivna voda sa Albanijom (400kV i 220kV) i sa po jednim 400kV

interkontektorom sa Severnom Makedonijom i Crnom Gorom.

Poslednjih godina povecavaju se privatne investicije u kapacitete na obnovljive izvore

energije (slika 28).
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Slika 28: Struktura kapaciteta iz obnovljivih izvora na Kosovu* 2017-2019.

= velike hidroelektrane
= male hidroelektrane
= vetar

solar

Izvor: Energy Community, obrada autora

Prema podacima iz 2019. godine, ukupno je proizvedeno 6.351 GWh, od ¢ega 6.019 GWh
u termoelektranama, 213 GWh u hidroelektranama i 102 GWh iz energije vetra i sunca (slika

29). U 2019. godini neto uvoz je iznosio 23 GWh.

Slika 29: Struktura proizvodnje na Kosovu*

HE solarna PV _ vetar

Izvor: Eurostat, obrada autora

Ukupna potro$nja energije u 2019. godini iznosila je 4.714 GWh. Najveci potrosa¢ su
domacdinstva, koja troSe 54%, dok je potro$nja industrije na nivou od 22%, a usluznog sektora

21% (slika 30). Potrosnja elektri¢ne energije po glavi stanovnika iznosi 2.631 kWh.
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Slika 30: Struktura potro$nje na Kosovu*

B poljoprivred
al/
arstvo

Izvor: Eurostat, obrada autora

B transport
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Trziste elektricne energije na Kosovu* je samo formalno u potpunosti liberalizovano. Pravo

da se snabdevaju na otvorenom trzistu formalno imaju svi kupci, ali su na trzistu aktivna samo

3 kupca (tabela 41). Udeo unutrasnjeg trzista u ukupnoj potrosnji iznosi 11%.

Tabela 41: Unutrasnje trziste

Deskriptivni podaci [jedinica] 2015 2016 2017 2018 2019
Potrosaci / ukupno 511.820 | 537.592 | 561.809 | 580.975 | 605.673
Potrosaci / nerezidencijalni 76.069 80.860 82.524 85.079 88.187
Potrosaci / ovlaséeni kupci po nacionalnoj legislativi 511.820 | 537.592 | 561.809 | 580.975 | 605.673
Potrosaci / aktivni ovlascéeni kupci 0 1 3 3 3
Unutrasnje trziSte / elektri¢na energija isporucena aktivnim

ovlas¢enim kupcima [MWh] 0 92.938 | 427.388 | 662.652 | 464.110
Unutrasnje trziste / udeo u ukupnoj potrosnji [%] 0,00% 2,52% 10,66% 16,47% 11,00%

Izvor: Energy Community

Sa 25,7% udela energije iz obnovljivih izvora u bruto finalnoj potro$nji energije u 2019.

godini, Kosovo* je dostiglo cilj od 25% (slika 31).
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Slika 31: Udeo obnovljivih izvora u bruto finalnoj potrosnji na Kosovu*
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26% 23.7% cilj 2020

25%
25% 0 l80eeseeseinirogMocecccccne Y

24%
23%
22%
21%
20%
19%

18% @ lage L Bl ®
azna godina
1 70}3 18,2%

16%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

—@— KOsovo* @-ccc- OcCilj] @ e @bazna godina

Izvor: Energy Community

Medutim, elektri¢na energija proizvedena iz obnovljivih izvora nedovoljno je zastupljena
u kosovskom* energetskom miksu, te su, potrebne dodatne mere za povecanje udela obnovljive

energije u sektoru elektricne energije.
5.3.6 Srbija

Krovni zakon u Srbiji koji reguliSe energetska trzista je Zakon o energetici iz 2014. godine
(poslednja izmena 2021. godine). NadleZni organi u Srbiji su Vlada Republike Srbije, zaduzena
za vodenje energetske politike i strategiju, Ministarstvo rudarstva i energetike, zaduzeno za
sprovodenje pravnog okvira u energetici i AERS kao nezavisno telo zaduzeno za izdavanje

licenci, tarifnu metodologiju i regulisane tarife.

Srbija je transponovala Treé¢i energetski paket. Medutim, prema izvesStaju Sekretarijata
Energetske zajednice iz 2020. godine reforma trzista elektri¢ne energije u Srbiji se ne odvija
ocekivanim tempom (tabela 42). Znacajniji napredak ka zavrSetku implementacije treceg

energetskog paketa nije zabelezen, $to rezultira vrlo skromnim razvojem konkurencije.
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Tabela 42: Primena mekih mera u Srbiji

status implementacije 49%

Operator prenosnog sistema nije razdvojen u
skladu sa Direktivom o elektri¢noj energiji.
Razdvajanje Operator distributivnog sistema je zakonski
Komentar razdvojen, ali za funkcionalno razdvajanje
potrebno je odobrenje Vlade za izmene i
dopune zakona o finansiranju operatora
distributivnog sistema.

status implementacije 87%

Pristup trece strane je osiguran na uskladen
nacin. Uskladivanje mreznih kodova i puna
primena Uredbe o transparentnosti zavise od
izmena Zakona o energetici.

Pristup mrezi
Komentar

status implementacije 73%

Trziste na veliko je formalno deregulisano.
Konkurencija na trzistu dan unapred raste.
Veleprodajno trziste Operator prenosnog sistema osigurava
Komentar gubitke na slobodnom trziStu. Balansno
trziSte je operativno, dok se cene balansnih
rezervi 1 dalje reguliSu. REMIT nije
transponovan

status implementacije 78%

TrziSte na malo je formalno liberalizovano,
Maloprodajno al.i dom.inira} postoje.éi snabdevac EPS, koji je
trriste Komentar gjedno i yn1verza1n1 snabdevaé malih kupaca}
i domacinstva. Cene univerzalne ponude i
dalje se reguliSu na nivou koji ne podstice
razvoj konkurencije.

status implementacije 42%

Regionalna saradnja uglavnom se ogranicava
) na bilateralno koordinisanu razmenu dodele
Regionalne kapaciteta i balansiranje. Kapaciteti za
Integracije Komentar interkonekcije sa Bugarskom i Hrvatskom
dodeljuju se preko JAO, drugi samo
bilateralno. Inicijative za povezivanje trzista
su jo§ uvek u ranoj fazi.

Izvor: Serbia Annual Implementation Report, 2020, Energy Community Secretariat

Proces razdvajanja operatora prenosnog i distributivnog sistema jo$ uvek nije zavrSen.
Razdvajanje vlasniStva operatora prenosnog sistema nije uskladeno sa evropskim direktivama,
s obzirom na to da su konacne odluke za sve energetske aktivnosti, ukljuc¢ujuci prenos i dalje
na vladi. Sekretarijat Energetske Zajednice je zatrazio ponovnu procenu uskladenosti EMS-a
sa kriterijumima za razdvajanje; medutim, AERS smatra da zahtev nije opravdan i obavestio je
Sekretarijat da ostaje pri konacnoj odluci. S obzirom na to da nije bila obezbedena nezavisnost

pravno razdvojenog operatora distributivnog sistema, EPS ODS, u pogledu organizacije i
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odlucivanja, krajem 2020. godine JP EPS je preneo vlasniStvo nad operatorom distributivnog
sistema na Republiku Srbiju nakon ¢ega je Vlada Republike Srbije osnovala EPS Distribuciju
d.o.o. kao jednoclano drustvo, koje posluje kao operator distributivnog sistema. AERS je u
aprilu 2021. godine EPS Distribuciji izdao licencu za distribuciju elektricne energije i
upravljanje distributivnim sistemom. Samo jedan energetski subjekat ima licencu za upravljanje
zatvorenim distributivnim sistemom (Belgrade Airport doo). Uredba REMIT nije
transponovana. EMS objavljuje podatke u skladu sa Pravilima o objavljivanju klju¢nih
podataka o trzistu, kojima je transponovana Uredba (EU) 543/2013°!, dok objavljivanje
podataka o proizvodnji zahteva izmene relevantnih propisa. TrziSte na malo je visoko
koncentrisano, a dominantan snabdevac je i dalje EPS. Organizovano trziste, kojim upravlja
berza elektricne energije SEEPEX, nastavlja da raste. Za njegov dalji razvoj od izuzetnog
znacaja je povezivanje sa susednim trzistima (projekti povezivanja trzista sa Crnom Gorom,
Albanijom i Italijom (AIMS), kao i sa Bugarskom i Hrvatskom, jo§ su u ranoj fazi). Zakonom

o energetici iz 2021. godine uveden je pravni osnov za imenovanje NEMO.

Proizvodnja elektricne energije u Srbiji uglavnom se oslanja na ugalj i u neSto manjoj meri

na hidroenergiju (tabela 43).

Tabela 43: Proizvodni i prenosni kapaciteti u Srbiji

Deskriptivni podaci [jedinica] 2015 2016 2017 2018 2019
Maksimalni kapacitet elektrana [MW] 7.192 7.450 7.479 8.089 7.898
Maksimalni kapacitet elektrana [MW] /

termoelektrane na ugalj 3.905 4.032 4.054 4.386 4.079
Maksimalni kapacitet elektrana [MW] /

termoelektrane na gas 261 357 356,5 347 329
Maksimalni  kapacitet elektrana [MW]

/ hidroelektrane 3.011 3.016 3.029 3.033 3.060

Horizontalna prenosna mreza [km] / kapacitet
podstanice [ MWA] 30.498 30.812 31.066 29.752 30.799

Horizontalna prenosna mreza [km] / broj
interkonektora 22 22 25 22 23

Izvor: Energy Community

Ukupna instalisana snaga u Srbiji iznosi 7.898 MW, od kojih su najzastupljenije
termoelektrane sa 4.408 MW, $to €ini viSe od pola ukupnih proizvodnih kapaciteta. Dominantan

proizvoda¢ je drzavno preduzeée Elektroprivreda Srbija koje raspolaze sa 93% ukupno

51 Uredba o dostavi i objavi podataka na trzistima elektri¢ne energije i o izmeni priloga I Uredbi EU 714/2009.
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instalisanih kapaciteta. Za elektroenergetsku delatnost proizvodnja licencu je ishodovalo 31

privredno drustvo. Srbija je sa 23 interkonektivna voda povezana sa svim susednim zemljama.

Primetan je rast instalisanih kapaciteta iz obnovljivih izvora, posebno na energiju vetra
(slika 32). U septembru 2018. godine pusten je u rad najveéi vetropark u regionu, Cibuk 1 (158
MW), te ukupni kapaciteti vetroelektrana na kraju 2019. godine iznose 398 MW. Razvoj
solarnih projekata nastavlja da stagnira zbog skromnih kvota za izgradnju solarnih elektrana. U
narednom periodu se ocekuje znacajno povecanje instalisanih kapaciteta na obnovljive izvore
energije, s obzirom na to da je 2021. godine donet Zakon o obnovljivim izvorima energije, koji

bi trebalo da bude pokretac velikih investicija u gradnju solarnih elektrana i vetroparkova.

Slika 32: Struktura kapaciteta iz obnovljivih izvora u Srbiji 2017-2019.

614 . .
= velike hidroelektrane
614 = male hidroelektrnae
614
7 ) pumped storages
= vetar
= solar
1 42 )
biogas

Izvor: Energy Community, obrada autora

Ukupna proizvodnja je 2019. godine iznosila 27.530 GWh, od cega je najvise elektricne
energije proizvedeno u termoelektranama na ugalj 25.583 GWh (slika 33). Neto uvoz u Srbiji
je 2019. godine iznosio 23 GWh. Ukupna proizvodnja iz obnovljivih izvora 2019. godine je
bila na nivou 1.062 GWh.
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Slika 33: Struktura proizvodnje u Srbiji
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Izvor: Eurostat, obrada autora

Ukupna finalna potrosnja je 2019. godine iznosila 29.211 GWh. Kao i kod vecine drugih
zemalja u regionu, u Srbiji je najveci potroSac elektri¢ne energije stanovnistvo sa ucesé¢em od
46%, dok sektor industrije ima uc¢es¢e od 30% (slika 34). Potrosnja elektri¢ne energije po glavi
stanovnika je bila 4.203 kWh. Potro$nja elektricne energije najveca je u najhladnijim danima u

zimskom periodu i u danima neposredno pre vecih praznika.

Slika 34: Struktura potrosnje u Srbiji

. = energetski
poljoprivreda sektor
Sumarstvo 4%

B transport
1%

Izvor: Eurostat, obrada autora
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Srbija je u potpunosti liberalizovala trziste elektricne energije. Pravo da se snabdevaju na

otvorenom trzi$tu imaju svi kupci. Na otvorenom trzistu u 2019. godini bilo je aktivno 138.974

ovlas¢enih kupca (tabela 44). Udeo unutrasnjeg trziSta u ukupnoj potrosnji iznosi 55%.

Tabela 44:Unutrasnje trziste u Srbiji

Deskriptivni podaci [jedinica] 2015 2016 2017 2018 2019
Potrosaci / ukupno 3.617.781 3.624.625 3.639.585 3.651.169 3.663.689
Potrosaci / nerezidencijalni 396.248 396.659 397.648 400.701 402.058
Potrosaci / ovlaséeni kupci po

nacionalnoj legislativi 3.617.781 3.624.625 3.639.585 3.651.169 3.663.689
Potrosaci / aktivni ovlascéeni kupci 37.231 11.980 19.752 130.791 138.974
Unutras$nje trziste / elektri¢na

energija  isporucena  aktivnim

ovlas¢enim kupcima [MWh] 10.683.000 12.474.000 12.851.368 14.212.254 14.557.201
Unutra$nje trziSte / udeo u ukupnoj

potrosnji [%] 37% 43% 44% 49% 55%

Izvor: Energy Community

TrziSte je otvoreno sa 49,2% elektricne energije koja se prodaje krajnjim kupcima (slika

35). Na slobodnom trzistu kupuju samo oni koji nemaju pravo na garantovano snabdevanje.

Zakonom je regulisano da svi mogu da kupuju na slobodnom trzistu i da samo domacinstva i

mali kupci mogu koristiti pravo na garantovano snabdevanje, odnosno snabdevanje po

regulisanim cenama. Zbog nize cene garantovanog snabdevanja od trzZiSne cene, prakti¢no svi

koji imaju pravo koriste garantovano snabdevanje. Regulisana cena je za 50,4% potroSnje

krajnjih kupaca.

Slika 35: Prodaja elektricne energije na slobodnom i regulisanom trzistu
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)
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rezervno snabdevanje
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Izvor: AERS, obrada autora
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Rezervno snabdevanje koriste kupci koji nisu uspeli da izaberu snabdevaca, pa koriste svoje
zakonsko pravo na rezervno snabdevanje. To su uglavnom preduzeca i ustanove korisnici
budZetskih sredstava koji imaju problem za realizacijom javnih nabavki ili sa plac¢anjem
utrosene energije (neke nije moguce iskljuciti sa mreze, npr. bolnice, Skole i sl.). Na rezervno

snabdevanje potroseno je 0,4%.

Srbija je daleko od cilja od 27% obnovljive energije u bruto finalnoj potro$nji energije u
2020. godini (slika 36) uprkos naporima da se ispune ciljevi obnovljivih izvora energije

(poslednjih godina instalisani su znacajni kapaciteti na energiju vetra).

Slika 36: Udeo obnovljive energije u bruto finalnoj potro$nji energije u Srbiji
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Izvor: Energy Community

Iako je u 2019. godini zabelezen rast uces¢a obnovljivih izvora u bruto finalnoj potrosnji,
to jos uvek nije dovoljno da bi se postigao cilj za 2020. godinu. Udeo obnovljivih izvora je bio

na nivou 21,4%.
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6. BERZE ELEKTRICNE ENERGIJE

Liberalizacija i deregulacija trziSta elektri¢ne energije ima za cilj da podstakne tehnoloske
inovacije i konkurentnost, ali i da ukine monopole i ojaca konkurenciju na trzistu, koja treba da
dovede do snizavanja cene elektri¢ne energije. Da bi sprovela takvu politiku Evropska komisija
podstice osnivanje i rad berzi elektri¢ne energije i procese spajanja trzista (Jeremi¢ & Latas,
2016). Uspostavljanje berze elektri¢ne energije vodi ka slobodnom veleprodajnom trzistu
elektricne energije, koje za cilj ima formiranje referentne veleprodajne cene, ali i obezbedenje

transparentne trgovine i povecanje konkurencije.

6.1 Specifi¢nost berze elektri¢ne energije>?

Berze elektri¢ne energije posluju po istim principima po kojima posluju finansijske i robne
berze, ali je umesto akcija, roba i robnih derivata predmet trgovanja na berzi elektricna energija.
Mada se primenjuju isti berzanski principi trgovanje elektricnom energijom ipak ima i brojne

specificnosti koje je potrebno uvaziti i prilagoditi modelima i sistemima trgovanja.

Berze elektricne energije funkcioniSu u okviru trziSne zone koja obuhvata
elektroenergetsku mrezu, koja se obi¢no podudara sa regulacionim oblastima operatora
prenosnog sistema (Stefanovié¢, 2015). Za razliku od vecine drugih trzista, trgovina elektri¢cnom
energijom se ne moze posmatrati samo na osnovu ponude i traznje. Znacajnu ulogu u toj
trgovini igra interkonektivni kapacitet, koji postavlja ogranicenja na trzistu elektricne energije
odredenog podrucja, pa i na samoj berzi, kao delu celokupnog trzista elektricne energije.
Naime, tokovi snage u elektricnoj mrezi odreduju obim maksimalne trgovine na trzistu. Oni
nisu proizvoljni ve¢ su odredeni matematickim modelom mreze (Power flow), iz ¢ega proizilazi
da se svi zakljuCeni kupoprodajni ugovori (na berzi ili direktno), obavezno prijavljuju
nacionalnom operatoru trziSta. Informacije o ugovorenim transakcijama se prosleduju
operatoru prenosnog sistema koji je zaduzen za nadgledanje realizacije ugovorenih obaveza
svih uCesnika i koji u slucaju odstupanja vrsi balansiranje sistema u realnom vremenu. Stoga su
svi ucesnici na trziStu duzni da posalju posebnu ponudu za svaki od 24 Casa narednog dana
(ponude ne moraju da se daju za svaki sat, a mogu i da budu identi¢ne za svaki sat), kako bi se
znalo koliko ¢e svaki proizvodac ,,uneti snage u sistem, sa kog mesta i u kom momentu, kako

bi operator prenosnog sistema mogao Sto preciznije da upravlja sistemom. Takode, berze

52 Tekst objavljen u koautorskom radu (Jeremi¢ & Latas, Rizici zloupotrebe trziSne moéi na berzama
elektri¢ne energije, 2016).
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primaju ponude pre podne do odredenog sata (SEEPEX do 10.15), kada zatvaraju berzu za
sutrasnji dan i na taj nacin ostavljaju dovoljno vremena operatoru prenosnog sistema da uoci i
razre$i eventualna zaguSenja i probleme sigurnosti na mrezi. Nakon toga, operator prenosnog
sistema organizuje aukcije za sistemske usluge regulacije i obrtne rezerve, gde ponude iznose
proizvodne kompanije, a kupac je operator prenosnog sistema (proizvodnim kompanijama se
placa odredena cena, koja je niZza od cene elektricne energije za drzanje rezervnog kapaciteta).
Bez preciznih i detaljnih informacija, operator prenosnog sistema ne bi mogao da uradi tacan
proracun tokova snaga i potencijalno bi doveo do nemoguénosti realizacije ugovora sklopljenih
na berzi ili direktnim trgovanjem. Iz navedenog proizilazi da je preduslov funkcionisanja trzista

elektri¢ne energije odrzivi Power flow, bez povreda sigurnosti i zaguSenja.

Na berzi se trgovina odvija putem centralizovane aukcije gde ponudaci unose svoje ponude
(cenu i koli¢inu), ponude se slazu navise i na taj nacin kreiraju krivu ponude. Potrosaci unose
svoje ponude (cenu i koli¢inu), ponude se slazu nanize i na taj nacin kreiraju krivu traznje.
Presek odreduje ravnotezu trzista, odnosno koli¢inu i cenu po kojoj ¢e se ona razmeniti. Ponude
podnose licencirani ucesnici u unapred odredenoj elektronskoj formi i unapred odredenom
vremenskom roku. Nalozi mogu biti samo sa rokom vazenja i mogu se odnositi samo na jedan
ugovor. Jedan nalog se odnosi na jedan ugovor. Nalozi mogu biti prosledeni u formi 24 naloga
za 24 ugovora tokom dana. Za svaki portfolio poslednji set pojedina¢nih naloga je onaj koji je
vaze¢i za dan isporuke ili za TSO. Nakon provere formalne ispravnosti i primene algoritma za
odredivanje MPC (market clearing price) dobija se MPC koja definiSe koje su ponude prosle, a
koje nisu. Ponude koje su prosle sklapaju ugovore sa berzom. Obracun i poravnanje moze da
vrsi posebna sluzba u okviru berze, kao sto je to slucaj u Sloveniji ili posebna firma koja se bavi

tim poslovima (SEEPEX je taj posao poverio European Commodity Clearing AG).

6.2 Berze elektri¢ne energije u susedstvu

OPCOM - rumunska berza elektri¢ne energije je prva berza u regionu Jugoistocne Evrope
koja je pocela sa radom. Osnovana je 15. avgusta 2000. godine od strane rumunskog operatora
prenosnog sistema Transelectrica S. A. kao jedinim akcionarom. TrziSte dan unapred pokrenuto
je u junu 2005. godine. Iste godine u novembru je pokrenuto centralizovano trziste zelenih
sertifikata, a u decembru trziste bilateralnih ugovora putem javnih aukcija. U godinama koje su
sledile pokrenuto je i trziSte bilateralnih ugovora sa kontinuiranim pregovorima (2007),

trgovina gasovima sa efektom staklene baste (2010), unutar dnevno trziste (2011),
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centralizovano trziSte sa kontinuiranim dvostrukim pregovorima o bilateralnim ugovorima

(2014), centralizovano trziste univerzalnih usluga (2015) i trziste prirodnog gasa (2018).

IntegriSu¢i dan unapred trziste elektricne energije sa dan unapred trziStima elektri¢ne
energije u Madarskoj, Slovackoj i Ceskoj, putem mehanizma za povezivanje cena, 19.

novembra 2014. godine, uspesno je lansiran projekat poznat kao 4M MC.

Prema izvestaju OPCOM za 2020. godinu (tabela 45), 321 ucesnik na trzistu trgovao je
24,9TWh, ukupne vrednosti transakcija od 1,01 milijarda evra. Udeo berze na trzistu iznosio je

45,64%.

Tabela 45: OPCOM - osnovni podaci o trgovanju

obim dnevni satni prosecna broj

. . vrednost .o
godina trgovanja prosek prosek cena (EUR) aktivnih
(MWh) (MWh)  (MWh) (EUR/MWh) ucesnika

2020 24.924.009 68.110 2.838 39,45 1.013.566.007 321

2019 23.132.935  63.450 2.644 50,32 1.225.953.012 336

%

promene 7,74% 7,34% 7,34% -21,60% -17,32% -14,99%

Izvor: Opcom godisnji izvestaji — obrada autora

Obim trgovine na berzi u 2020. godini se povecao za 7,74%.

HUPX je madarska berza elektricne energije sa vode¢om pozicijom u srednjoj i isto¢noj
Evropi. Uspostavljena je 2010. godine od strane MAVIR-a, madarskog operatora prenosnog
sistema. HUPX koristi EPEX platformu. HUPX je od strane Nacionalnog regulatornog tela

Madarske (MEKH) licenciran kao nominovani operator trzista elektri¢ne energije (NEMO).

Trgovina se odvija na dan unapred trzistu i unutardnevnom trzistu. Na dan unapred trzistu
elektricne energije se moze trgovati po satu i u blokovima za dan unapred. HUPX za dan
unapred ucestvuje u spajanju trzista izmedu ceskog, slovackog, madarskog i rumunskog trzista

(4M MC).

HUPX je 9. marta 2016 uspostavio unutardnevno trziste (IDM). Da bi povecao efikasnost
unutardnevnog trgovanja, HUPX se 19. novembra 2019. godine pridruZio projektu XBID>?,

kada je pustena u rad i European Single Intraday Coupling (SIDC)>*, §to je rezultiralo trenutnim

53 XBID (Cross Border Intraday) — projekat povezivanja unutardnevnih trzista preko platforme za
kontinuirano trgovanje tokom dana.

54 SIDC (Single Intraday Coupling) —implicitni zonski mehanizam za dodelu kapaciteta koja omogucava
kontinuirano prekograni¢no trgovanje na unutardnevnom trzistu.
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znacajnim povecanjem trgovine na HUPX unutardnevnom trzistu (prvih pola sata se trgovalo
priblizno 3 puta viSe nego uobicajenog trgovackog dana na unutardnevnom trziStu pre

pridruzivanja XBID-u).

U okviru HUPX grupe pored organizovanog trzista elektri¢ne energije HUPX deluju i
Centralnoisto¢na evropska berza za prirodni gas (CEEGEX) i madarska berza energetskih

derivata HUDEX.

Godisnji izvestaj HUPX-a (tabela 46) pokazuje da je obim trgovine u 2020. godini poveéan
na 25,23 TWh, odnosno za 13,45% u odnosu na 2019. godinu. Vrednost transakcija je iznosila
985 miliona EUR. Prosecna dnevna trgovina bila je na nivou 69 TWh. Prosecna bazna cena za

2020. godinu iznosila je 39 EUR/MWh.

Tabela 46: HUPX — osnovni podaci o trgovanju

obim dnevni satni prosecna broj
. . vrednost o
godina trgovanja = prosek prosek cena (EUR) aktivnih
(MWh) (MWh)  (MWh) (EUR/MWh) ucesnika
2020 25.234.486  68.948 2.873 39,00 985.279.803 64
2019 22.243.437  60.942 2.539 50,36 1.110.851.834 59
%
promene 13,45% 13,14%  13,14% -22,56% -11,30% 8,47%

Izvor: HUPX godisnji izvestaji — obrada autora

Cena na madarskoj berzi se uzima kao referentna kod utvrdivanja cena uvoznih / izvoznih

transakcija sa elektricnom energijom u Makedoniji, Crnoj Gori i Albaniji.

BSP SouthPool je slovenacka berza elektricne energije osnovana u januaru 2008. godine
od strane Borzena i Eurex-a, sa 51% odnosno 49% uce$¢a. BSP nudi svojim klijentima
moguénost trgovanja na dan unapred trzistu, unutardnevnom trzistu i dugoro¢ne ugovore, kao
1 moguénost da pristupe jedinstvenom evropskom unutardnevnom trzistu (XBID) i da trguju

fjucersima za baznu i vr$nu elektri¢nu energiju u saradnji sa EEX.

BSP Southpool je potpuno integrisana u Evropsko trziste, imaju¢i u vidu da je BSP jedna

od retkih berzi elektri¢ne energije u Evropi koja je povezana na svim svojim granicama.

U 2020. godini su 32 ¢lana na dan unapred trzistu istrgovala 7,6 TWh, po prosecnoj ceni
37,54 EUR/MWh, ukupne vrednosti transakcija 291 milion evra (tabela 47). Udeo berze je 50%

u odnosu na ukupnu potro$nju.
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Tabela 47: BSP SouthPool — osnovni podaci o trgovanju

obim dnevni satni prosecna broj
godina trgovanja prosek prosek cena V(I‘Eclljtll;))s t aktivnih
(MWh) (MWh) (MWh)  (EUR/MWh) ucesnika
2020 7.614.324  20.808 867 37,54 291.277.712 32
2019 8.284.346  22.704 946 48,72 403.634.048 32
%
promene -8,09% -8,35% -8,35% -22,95% -27,84% 0,00%

Izvor: BSP trading results — obrada autora

Obim trgovanja se u 2020. godini smanjio za 8,1% i nijedan novi €lan se nije pridruzio

berzi.

U prva dva meseca 2016. godine zapocele su sa radom tri berze elektricne energije u
regionu IBEX (Bugarska) 20. januara, CROPEX (Hrvatska) 11. februara i SEEPEX (Srbija) 17.
februara, ¢iji rad nije imao znacajnog uticaja na promet postojecih, energetskih berzi u regionu

(HUPX, BSP, OPCOM), niti je uticao na cene HUPX-a.

IBEX — (Nezavisna bugarska berza) je osnovana u januaru 2014. godine od strane
bugarskog energetskog holdinga (BEH) kao potpuno zavisno preduzece. U februaru 2018.
vlasni$tvo nad IBEX-om je preuzela Bugarska berza (BSE) nakon §to je Evropska komisija

zatrazila prenos vlasniStva nad IBEX-om, kako bi sprecila zloupotrebu dominantnog polozaja.

IBEX je punopravni ¢lan MRC (Multi-Regional Coupling), kao i pridruZeni ¢lan PCR
(Price Coupling of Regions)>. Od januara 2016. godine, IBEX je punopravni ¢lan udruzenja

evropskih energetskih berzi EUROPEX.

IBEX nudi pristup razli¢itim trgovinskim platformama i organizovanim trziSnim
segmentima i to platformi za trgovanje dan unapred (DAM), unutar dana (ID) i centralizovano

trziSte za bilateralne sporazume.

Prema mesecnim izvesStajima za 2020. godinu (tabela 48), 83 uCesnika na dan unapred

trzistu, trgovalo je 15 TWh, §to je u odnosu na 2019. godinu povecanje u iznosu od skoro 80%.

55 Multi-Regional Coupling (MRC) je panevropska inicijativa posvetena integraciji trziSta dan unapred u
Evropi.

%6 Price Coupling of Regions (PCR) je projekat evropskih berzi elektriénom energijom za razvoj jedinstvenog
reSenja povezivanja cena koje ¢e se koristiti za izracunavanje cena elektricne energije u celoj Evropi.
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Tabela 48: IBEX — osnovni podaci o trgovanju

obim dnevni satni prosecna broj
. . vrednost .Y,
godina trgovanja prosek prosek cena (EUR) aktivnih
(MWh) (MWh) (MWh)  (EUR/MWh) ucesnika
2020 15.002.381 42.183 1.758 39,28 613.635.791 83
2019 8.390.723 22.998 958 47.36 399.307.027 76
%
promene 78,80% 83,42% 83,42% -17,06% 53,68% 9,21%

Izvor: IBEX mesecni izvestaji — obrada autora

Prose¢na dnevna trgovina je bila na nivou 42 GWh. Prosecna bazna cena u 2020. godini

iznosila je 39,28 EUR/MWh.

CROPEX — Hrvatska burza elektricne energije d.o.o. pocela je sa radom u februaru 2016.
godine. Osnovana je od strane Hrvatskog operatora trzista energije d.o.o. i Hrvatskog operatora
prenosnog sustava d.o.o. koji svaki imaju po 50% vlasnistva. Clanovi berze mogu biti svi trzini
ucesnici koji su stekli pravo trgovati na podrucju Republike Hrvatske. Trguje se na dan unapred

trzistu 1 unutardnevnom trzistu. Cropex koristi Nordool platformu trgovanja.
CROPEX je 19. maja 2018. godine izvrSio uspesno povezivanje sa MRC trzistem.

Prema mesecnim izvesStajima za 2020. godinu (tabela 49), 22 uCesnika na dan unapred

trzistu, trgovalo je 6,08 TWh, ukupne vrednosti transakcija od 0,23 milijardi evra.

Tabela 49: CROPEX — osnovni podaci o trgovanju

obim dnevni satni prosecna broj
- - vrednost ..
godina trgovanja prosek prosek cena (EUR) aktivnih
(MWh) (MWh) (MWh)  (EUR/MWh) ucesnika
2020 6.076.726 16.606 692 38,03 232.154.690 22
2019 5.250.202 14.373 599 49,25 261.994.663 20
%
promene 15,74% 15,53% 15,53% -22,78% -11,39% 10,00%

Izvor: CROPEX mesecni izvestaji — obrada autora

Prose¢na dnevna trgovina je bila na nivou 17 GWh. Prosecna bazna cena u 2020. godini

iznosila je 38,03 EUR/MWh.

Uporedni pregled osnovnih pokazatelja poslovanja berzi u okruzenju predstavljen je u

tabeli 50.
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Tabela 50: Uporedni pregled poslovanja SEEPEX i berzi u okruzenju u 2020. godini

pokazatelji OPCOM HUPX BSP IBEX CROPEX SEEPEX

pocetak

poslovanja 2000 2010 2008 2016 2016 2016

broj aktivnih

ucesnika 360 64 32 83 22 22

obim trgovine

MWh 24.924.009  25.234.486 7.614.324 15.002.381 7.640.169 @ 234.667

prosecan obim

dnevne

trgovine

MWh 68.110 68.947,8 | 20.8084 @ 42.183,1 16.606,1 7.693,6

prosecna cena

EUR/MWh 39,45 39 37,54 39,28 38,03 38,97

vrednost

transakcija u

milionima

EUR 1.014 985 291 614 232 111
Izvor: Godi$nji/mesecni izvestaji HUPX, OPCOM, IBEX, CROPEX, BSP i SEEPEX, obrada autora

Dve najvece berze u okruzenju su OPCOM i HUPX sa obimom prometa od 25 TWh. Od
samog uspostavljanja novijih berzi u regionu IBEX ima najveéi promet, dok je promet na
SEEPEX-u znac¢ajno nizi od svih berzi u okruzenju, pogotovo u prvoj godini poslovanja kada
je bio gotovo neznatan. IBEX zbog veliine trziSta i postojanja nezavisnih proizvodaca
elektricne energije belezi sve veci obim trgovine. Obim trgovanja na CROPEX se povecava iz
godine u godinu, te je prethodne godine nadmasio obim trgovanja na ve¢ etabliranoj berzi BSP.
Postepeno, SEEPEX, CROPEX i IBEX su poboljsale likvidnost i obim trgovine, pogotovo
IBEX koji je u prethodnoj godini povecao obim prometa za 80% Uprkos rastu¢em trendu obim

trgovanja na SEEPEX i CROPEX je znacajno manji u odnosu OPCOM i HUPX.

Cene na berzama u okruZenju su ujednacene kako na godiSnjem nivou tako i po mesecima (slika

37), sa malim odstupanjima u maju i oktobru.
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Slika 37: Kretanje prosecnih cena po mesecima
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Izvor: Godisnji/mesecni izvestaji HUPX, OPCOM, IBEX, CROPEX, BSP i SEEPEX, obrada autora

Prosecan obim dnevne trgovine (slika 38) je u nivou godisnjeg proseka, osim na OPCOM-

u i IBEX-u gde postoje znacajne oscilacije na mesecnom nivou. Promet na IBEX-u od juna

meseca ima trend rasta, te se priblizava nivou prose¢nih dnevnih prometa na OPCOM-u i

HUPX-u.

Slika 38: Prose¢an dnevni promet po mesecima
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U WB6 regionu jedino Srbija ima razvijeno organizovano trziSte elektricne energije.

Albanija, Kosovo* i Crna Gora su osnovali berze koje jo$ uvek nisu pocele sa radom:

ALPEX — albanski operator prenosnog sistema OST i kosovski* operator prenosnog
sistema KOSTT su u oktobru 2020. godine osnovali Albansku berzu elektricne energije
(ALPEX) sa sedistem u Tirani, koja bi trebalo da upravlja dan unapred trziStem elektri¢ne
energije u Albaniji i na Kosovu*, kao i povezivanjem trziSta. ALPEX jo$ uvek nije odabrao

platformu za dan unapred trziste i povezivanje trzista.

MEPX — crnogorska berza elektricne energije kojom upravlja kompanija BELEN,
osnovana je 21.07.2017. godine od strane CGES (Crnogorski elektroprenosni sistem AD),
COTEE (Crnogorski operator trziSta elektricne energije) i EPCG (Elektroprivreda Crne
Gore). Belen je odabrao Nordpool platformu trgovanja. Trgovanje na berzi jo§ uvek nije

zapoceto.

6.3 Organizovano trziSte elektri¢ne energije u Srbiji

Organizovano trziSte elektricne energije je definisano Zakonom o energetici iz 2014.
godine, kao institucionalno regulisani odnos izmedu ponude i traznje ucesnika na trzistu
elektri¢ne energije, sa unapred utvrdenim standardizovanim proizvodima i fizickom isporukom,
u vremenskom okviru dan unapred i ,,unutar dana®, prepoznaju¢i upravljanje organizovanim
trziStem elektricne energije kao energetsku delatnost. Zakon o energetici iz 2014. godine,
¢lanom 179. je obavezao J. P. ElektromreZa Srbije da kao operator prenosnog sistema, osnuje

operatora trziSta, Cija je delatnost upravljanje organizovanim trzistem elektricne energije.

Uskladivanje legislative u oblasti energetike i finansijskog zakonodavstva donelo je
znacajne promene u pravnom okviru koji regulise pitanje rada organizovanog trzista elektri¢ne
energije $to je omogucilo uspostavljanje berze. Donosenjem Pravilnika o licenci za obavljanje
energetske delatnosti i sertifikaciju, stekli su se uslovi za izdavanje i oduzimanje dozvola, a
stranim privrednim druStvima je omoguceno obavljanje energetske delatnosti veleprodaje
elektricne energije i sticanje licence za isto. Zakon o energetici je doneo jednu bitnu novinu —
predvideo je mogucénost kliringa i finansijskog poravnanja na organizovanom trzistu u Evropi,
¢ime je omoguceno da svi transferi po osnovu finansijskog poravnanja izmedu ucesnika na

organizovanom trzistu elektricne energije budu izvrSeni u EUR.

Nakon usaglaSavanja pravnog okvira i dobijanja svih potrebnih odobrenja, SEEPEX je 14.
jula 2015. godine registrovan kao akcionarsko drustvo od strane JP EMS i EPEX SPOT, sa

163



vlasnickim udelom 75% 1 25% respektivno. Trgovina na SEEPEX-u je zapocela 17. februara
2016. godine. SEEPEX je jedino privredno druStvo u Srbiji koje ima licencu za upravljanje

organizovanim trziStem elektricne energije.

Osnovna delatnost SEEPEX-a je upravljanje organizovanim trziStem elektricne energije
(berze elektricne energije) za Srbiju. Cilj SEEPEX-a je da obezbedi transparentan i pouzdan
mehanizam za formiranje veleprodajnih cena na trzistu elektricne energije, uskladivanjem
ponude i traznje po fer i transparentnoj ceni i da osigura da sve transakcije zakljucene na
SEEPEX-u budu isporucene i placene (SEEPEX). Uloga SEEPEX-a je takode da ojaca
poverenje koje trziste i javnost imaju na trziStu SEEPEX-a, njegove mehanizme za odredivanje

cena i referentnost berzanskih cena (Vuckovi¢, 2017).

SEEPEX obezbeduje trziSno mesto na kome ¢lanovi berze Salju svoje naloge za kupovinu
ili prodaju elektri¢ne energije unutar srpskog podrucja isporuke. Njegova uloga je transparentno
uskladivanje ovih naloga, prema pravilima javnog trzista koji izmedu ostalog opisuju prioritete
i algoritme koji se koriste za uskladivanje naloga, iz ¢ega proizilaze pravno obavezujuéi

sporazumi o kupovini ili prodaji odredene koliCine elektricne energije za odobrenu cenu.

Posteno i uredno izvrSavanje naloga svih ¢lanova berze, garantuje se prenosom svih
trgovinskih poslova na centralnu ugovornu stranu European Comomodity Clearing (ECC), koja
preuzima obaveze kupca da plati elektricnu energiju prodavcu, odnosno prodavca da isporuci

elektri¢nu energiju kupcu.

SEEPEX na dnevnom nivou objavljuje cene koje proizilaze iz trgovanja. S obzirom na to
da cene proizilaze iz otvorene i transparente konkurencije, one najbolje odrazavaju stanje na

trzistu i kao takve predstavljaju referentne cene za veleprodajno trziste Srbije.

Trgovanje na SEEPEX je na dobrovoljnoj osnovi, a mere za podsticanje likvidnosti nisu
preduzete. Trguje se na dan unapred aukcijama tokom 24 pojedinacna sata, tokom svih 365
dana u godini, koje imaju dva nacina dostavljanja ponuda i to linearna sa 256 cena/kolicina
kombinacija za svaki pojedinacni sat narednog dana (cene moraju biti izmedu 0,0 € / MWh i
3000 € / MWh) i blok ponuda koja je predvidena za vise sati u bloku i funkcioniSe po principu
sve ili nista (prihvacena za sve sate ili je u potpunosti odbijena). U blok ponudi je dozvoljeno
unositi razli¢ite kolic¢ine elektricne energije za svaki sat, ali se za ceo blok nudi jedna cena. Blok
trgovina uvedena je na SEEPEX 22. marta 2017. godine. Kada je uvedeno blok trgovanje
maksimalna veli¢ina bloka je bila 10 MWh, krajem 2019. godine pove¢ana je na 20 MWh, a
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pocetkom 2020. godine na 30 MWh. Uvodenje blok ponude rezultiralo je povecanjem

likvidnosti, Sto je rezultiralo pove¢anjem obima trgovine.

Sve ponude za kupovinu i prodaju elektri¢éne energije u odredenom satu sledeceg dana se
prikupljaju u postupku aukcije i izra¢unava se jedinstvena cena za svaki sat u danu. Clanovi
berze, preko ETS platforme predaju svoje naloge za kupovinu i prodaju u periodu od 45 dana
pre dana trgovanja do 10:15 h na dan trgovanja. Knjiga narudzbi se zatvarau 10:15 h, a rezultati
se objavljuju na veb stranici berze do 10:30 h. Informacije o trgovanju se odmah dostavljaju
ECC-u radi kliringa. ECC je duzan da pre 14:00 h na dan trgovanja dostavi EMS-u okvirni

raspored za naredni dan.

UCcesnici na berzi bilo domadi ili strani moraju posedovati licencu izdatu od strane Agencije
za energetiku Republike Srbije (AERS). Domaée kompanije mogu da poseduju jednu od
sledecih licenci: licencu za snabdevanje, licencu za proizvodnju ili licencu za snabdevanje na
veliko, dok je za strane kompanije predvideno da imaju licencu za snabdevanje na veliko. Pored
njih, na berzi, takode, mogu ucestvovati i krajnji korisnici, industrijski kupci, koji kupuju
elektricnu energiju za sopstvene potrebe, kao i operatori prenosnog i distributivnog sistema za
nabavku energije za pokrivanje gubitaka na mrezi. Ucesnici mogu da trguju za racun trece

strane.

SEEPEX se moZze smatrati trzisno konkurentnim imajuci u vidu da su i HHI purchase = 820
i HHI sales = 938 manji od 1500. Uobicajena mera trziSne koncentracije je Herfindahl-
Hirschmanov indeks (HHI) i koristi se za odredivanje trziSne konkurentnosti. Trziste sa HHI

manjim od 1.500 smatra se konkurentnim trzistem (SEEPEX, 2020).

Ukupna koli¢ina elektricne energije kojom se trgovalo na SEEPEX-u u 2020. godini
iznosila je 2.816 GWh. Udeo elektricne energije kojom se trguje na organizovanom trzistu u
odnosu na bruto potros$nju u Srbiji (33.853 GWh) iznosio je 8,3%, dok je 21,2% udeo razmene
u odnosu na isporucenu energiju krajnjim kupcima koja se snabdeva na slobodnom trzistu
(maloprodajno trziste). Udeo berze elektricne energije na celokupnom veleprodajnom trzistu,
koje ukljucuje bilateralno i organizovano trziste, iznosio je 21,4% (SEEPEX, 2020). Poredena
radi, u 2020. godini 300 clanova EPEX trgovalo je 615 TWh, §to predstavlja trec¢inu godi$nje

potrosnje elektri¢ne energije u Evropi.

Kljuéni pokazatelji rada berze od njenog osnivanja do 2020. godine predstavljeni su u tabeli
51.
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Tabela 51: Klju¢ni pokazatelji SEEPEX 2016-2020.

pokazatelji 2016 2017 2018 2019 2020

max dnevna bazna cena (EUR/MWh) 63,14 151,31 84,64 120,74 113,25
min dnevna bazna cena (EUR/MWh) 9,14 9,89 8,07 21,01 8,18
max dnevna vrina cena (EUR/MWh) 75,72 181,55 100,6 143,5 155,62
min dnevna vrina cena (EUR/MWh) 6,32 14,99 5,64 22,72 6,32
prose¢na dnevna bazna cena (EUR/MWh) 34,75 51,05 50,15 50,58 38,97
prosecna dnevna vr$na cena (EUR/MWh) 38,81 59,19 55,78 56,79 43,39
max satna cena (EUR/MWh) 93,63 205,68 126,98 153,49 165,58
minimalana satna cena (EUR/MWh) 0 0,53 0,93
maksimalna dnevna koli¢ina (MWh) 7.177 8.270,6 12.367,6 13.483 13.977,7
miimalna dnevna koli¢ina (MWh) 0 260,2 920,3 3518,8 3739,2
ukupna godisnja koli¢ina (MWh) 533.270,1 847.556,7 2.318.341,8 2.528.201,3 2.816.007,1
prosecna dnevna koli¢ina (MWh) 1.677,0 2.319,9 6.351,62 6.926,58 7.693,56
max satna koli¢ina (MWh) 441,7 551,6 846 772 892
min satna koli¢ina (MWh) 1,3 41,9 83,5

Izvor: SEEPEX, obrada autora

Primetan je znacajan i kontinuiran rast u obimu trgovine i to na godiSnjem, mese¢nom i

dnevnom nivou, kao i poveéanje broja ucesnika na berzi, $to ukazuje na rast poverenja.

SEEPEX je zapoceo svoj svakodnevni rad na trziStu sa 6 ucesnika 17. februara 2016.
godine. Broj ucesnika se iz godine u godinu povecao, te je trenutno na berzi registrovano 25

ucesnika iz 12 zemalja (tabela 52).

Tabela 52: Clanovi berze SEEPEX

Ime ucesnika Drzava 2016 2017 2018 2019 2020 2021
GEN-I SI X X X X X X
Energy Financing Team AG CH X X X X X X
Interenergo d.o.o. SI X X X X X X
JP Elektroprivreda Srbije RS X X X X X X
Alpiq Energy SE Ccz X X X X X X
HEP d.o. HR X X X X X X
MVM Partner Serbia d.o.o. Beograd RS X X X X X X
Statkraft Markets GmbH DE X X X X X X
EMS a.d. Beograd RS X X X X X X
Holding Slovenske Elektrane d.o.o. SI X X X X X X
Ezpada s.ro. (074 X X

Tinmar Energy SA RO X X

Arelco Power s.r.1 RO X X

ERS (Elektroprivreda Republike Srpske) BA X X X X X
Petrol d.d. Ljubljanja SI X X X X X
Centrica Energy Trading A/S (Neas Energy A/S) DK X X X X X
Danske Commodities A/S DK X X X X
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Energy Supply BG X X X X
NIS a.d. Novi Sad RS X
Freepoint Commodities Europe LLP GB X X X
AB Energo d.o.o. Beograd RS X
Energi Danmark A/S DK X X X
Axpo Solutions AG CH X X X
Energovia EOOD BG X X
Grand Energy Distribution BG X X
Strategic Energy Trading Energy Societe Anonyme  GR X X
Enel Global Trading SpA 1T X
EDF Trading Limited GB X
Enerjisa Europe Korlatolt Felelossegu Tarsasag HU X
Ukupno ¢lanova 13 16 18 19 22 25
Izvor: SEEPEX, obrada autora
Povecavanje broja ¢lanova dovodi do vece likvidnosti, Sto opet daje dobar signal novim
kompanijama da pristupe SEEPEX-u.
Najveci dnevni obim trgovine od pocetka poslovanja postignut je 02.10.2020. godine kada
je istrgovano 13.978 MWh. Najmanji dnevni promet u 2020. godini zabeleZen je 23.07.2020.
godine i iznosio je 3.739,2 MWh, §to je u odnosu na prethodnu godinu vise za 6,3%. Najveca
satna cena postignuta je 17. decembra i iznosila je 165,58 EUR/MWh (slika 39).
Slika 39: Koli¢ina — cena po danima
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Izvor: SEEPEX, obrada autora
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Kada se posmatra obim trgovine po mesecima (slika 40), moZze se uociti znacajan rast obima
trgovanja na mesecnom nivou u prve tri godine poslovanja, dok je u poslednje dve godine taj

rast nesto sporiji, ali i dalje prisutan.

Slika 40: Koli¢ina — cena po mesecima

320.000 90
280.000 - 80
240.000 - 70
200.000 - 60
- 50

160.000
- 40
120.000 30
80.000 L 20
40.000 - 10
0 -0

2016 2017 2018 2019 2020

cena 2016 cena 2017 e==ceng 2018 === cena 2019 e==cena 2020

Izvor: SEEPEX — obrada autora

U oktobru 2020. godine je zabelezen najve¢i obim mesecne trgovine od 312 GWh.

Najmanji obim trgovanja u 2020. godini ostvaren je u julu i iznosio je 191 GWh.

Rast obima trgovanja je bio veoma izrazit u tre¢oj godini poslovanja (slika 41), kada se

obim trgovine na godiSnjem nivou gotovo utrostrucio.
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Slika 41: Koli¢ina — cena po godinama
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Izvor: SEEPEX, obrada autora

Prosecan godisnji obim trgovine je u 2020. godini u odnosu na 2019. godinu povecan za

11,38%, dok je prosec¢na godiSnja cena u istom periodu zabeleZila pad od 22,95%.

Iako je primetan znacajan porast obima trgovanja, srpsko trziste se 1 dalje moze smatrati

nelikvidnim.

Fjucersi na elektricnu energiju sa finansijskim poravnanjem za podrudje srpskog trzista
uvedeni su 03. juna 2019. godine od strane European Energy Exchange (EEX) u saradnji sa
SEEPEX. EEX je ponudio na trzistu osnovne nedeljne, meseéne, kvartalne i godi$nje fjucerse
sa finansijskim poravnanjem koje se vrsi u odnosu na spot-trzisnu cenu za dan unapred u Srbiji,
koju objavljuje SEEPEX. Prva trgovina srpskim mese¢nim fjucersima na EEX je registrovana
18. juna za jul 2019. godine po ceni od 51,45 EUR/MWh. U 2020. godini obim trgovanja
srpskim fjucersima na EEX je iznosio 261 MWh.

Uvodenje fjuCersa za srpsko trziSte na EEX je izuzetno vazno za celokupan investicioni
okvir jer srpskom trzistu pruza dugoro¢nu referentnu cenu i moguénost zastite od cenovnih
rizika, a istovremeno obezbeduje SEEPEX-u dodatnu likvidnost i potencijalno dovodi nove

¢lanove na srpsku berzu.
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6.3.1 Povezivanje trziSta kao klju¢ razvoja SEEPEX-a

Evropska unija sprovodi plan povezivanja manjih regionalnih trzista u jedno zajednicko
panevropsko trziste, sa ciljem efikasnijeg koriS¢enja prekograni¢nih prenosnih kapaciteta i
izjednaCavanja cena elektricne energije. Povezivanje trzista je u sustini povezivanje operatora
prenosnog sistema i berzi elektricne energije izmedu dve ili viSe drzava. Osnovni cilj
povezivanja trziSta je iskoriS¢avanje prekograni¢nih prenosnih kapaciteta, kojih uglavnom
nema u dovoljnoj meri, na najefikasniji nac¢in. Multi Regional Coupling (MRC) je panevropska
inicijativa posvecena integraciji berzi elektricne energije u Evropi (slika 42). MRC se oslanja
na jedan jedini algoritam, koji istovremeno izracunava cene trziSta elektricne energije, neto

pozicije i tokove na interkonektorima izmedu zona trgovanja.

Slika 42: Multi regional Coupling

Multi Regional Coupling
(MRC)
m 4MMC

Izvor: www.ote.cr.cz

Uspesno povezivanje 4M MC sa MRC je izvrSeno 17.06.2011. godine.

Pored jedinstvene cene, povezivanje trziSta donosi jo$ nekoliko znac¢ajnih prednosti (PCR

Project Main Features, 2020):

e podstice likvidnost, transparentnost i efikasnost trzista Sirom Evrope,
e dovodi do optimalnog koris¢enja prekograni¢nih kapaciteta,
¢ uklanja nepotreban rizik odvojenog trgovanja elektricnom energijom i prekograni¢nim
kapacitetima.
Povezivanjem trzista se smanjuje rizik i trosak trgovanja, $to privlaci nove ucesnike na
trziste. Novi u€esnici smanjuju trziSnu mo¢ aktivnih ucesnika na trzistu, povecavaju efikasnost

na trzistu i smanjuju cenu za potrosace.
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SEEPEX je ukljucen u nekoliko inicijativa spajanja trzisSta. SEEPEX i HUPX su preduzele
aktivnosti u pravcu spajanja te dve berze, koji je rezultirao potpisivanjem Memoranduma o
razumevanju u februaru 2018. godine. Ovo partnerstvo ¢e biti glavni pokretac u integrisanju
jugoistocnog regiona sa panevropskim trziStem elektri¢ne energije. Takode, pokrenuta je i
inicijativa za povezivanje trziSta Hrvatske, Srbije i Bugarske, kao i inicijativa za povezivanje

trzista Albanije, Italije, Crne Gore i Srbije (StojCevski, 2018).

Glavna prepreka u primeni ovih projekata je pored nepostojanja NEMO 1 transpozicija
CACM u srpsko zakonodavstvo. Takode, neophodno je i definisati kako ¢e se vrsiti raspodela
troskova povezivanja trziSta izmedu operatora prenosnog sistema i berze, koja mora biti
odobrena od strane regulatornog tela u skladu sa evropskom praksom. Ocekuje se da ¢e ovo

pitanje biti reSeno tokom 2021. godine.

SEEPEX je takode deo Trinity projekta, ¢iji je cilj da unapredi saradnju i koordinaciju
izmedu operatora prenosnih sistema jugoistocne Evrope u cilju podrske integraciji trzista
elektri¢ne energije u regionu, istovremeno promovisuci veéi prodor ¢iste energije. SEEPEX bi
trebalo da, u saradnji sa drugim partnerima u konzorcijumu, isporuci alate koji imaju za cilj da
poboljsaju trgovinu elektricnom energijom u regionu Jugoistocne Evrope. Prezentacija ovih

alata planirana je za 2022. i 2023. godinu.

6.4 Poredenje trziSta akcija na Beogradskoj berzi i SEEPEX-a

Da bi se analizirale performanse trgovanja koje se odvija na berzi elektri¢ne energije, kao
obliku energetske robne berze i uporedile sa performansama trziSta na finansijskoj berzi, prvo
je potrebno dati odgovor na pitanje da li je moguce i svrsishodno porediti ove dve berze. Polazna
pretpostavka je da je poredenje performansi moguce i svrsishodno, da se iz takvog poredenja
mogu dobiti korisni nalazi za unapredenje i razvoj obe berze, pogotovo §to obe berze posluju u
istom privredno sistemskom ambijentu. Argumentacija za takav pristup nalazi se u ¢injenici da
su principi na kojima se zasniva svaka berza u sustini isti, ali se predmeti trgovanja razlikuju,
zavisno od toga da li se trguje akcijama, odredenom vrstom berzanske robe ili derivatima na te
razlic¢ite predmete trgovanja, iz ¢ega sledi da se neka iskustva u radu i razvoju Beogradske
berze, kao finansijske berze, mogu primeniti i na berzu elektricne energije, kao i da je stoga

moguce uporedivati performanse koje imaju obe pomenute berze.
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Strateski posmatrano, i finansijska berza i berza elektricne energije su od klju¢nog znacaja
za dalji privredni razvoj zemlje, o cemu je i Evropska komisija na oba segmenta usvojila jasne

preporuke®’.

Obe srpske berze su nelikvidne, sa malim obimom prometa, s tim da se nalaze u razli¢itim
razvojnim ciklusima, obim prometa na Beogradskoj berzi se sveo na neznatan nivo, dok
SEEPEX belezi kontinuirani rast (tabela 53). Stratesko partnerstvo sa snaznim partnerom iz EU

(EPEX SPOT) i tendencija razvoja jedinstvenog evropskog trziSta elektriCne energije su

svakako doprinele ubrzanom razvoju SEEPEX-a.

Tabela 53: Poredenje trzista akcija na Beogradskoj berzi i SEEPEX-a

BEOGRADSKA BERZA SEEPEX
Likvidnost Plitko i nelikvidno trziste Nedovoljno likvidno trziste, ali raste likvidnost
Trzisni ey . . ..
balzafls Debalans trzista: velika ponuda, mala traznja Postoji problem debalansa
Efikasnost Neefikasno trziste koje ne obezbeduje referentnu = Jos uvek neefikasno trziste, ali postoji trend rasta
trFista trzisnu cenu. Cene akcija su potcenjene usled obima prometa, a time i rasta efikasnosti trzista,
nedostatka traznje i visokih rizika ¢ime Ce i berzanska cena postati referentnija
Trsicni Uspostavljeni indexi, ali usled nelikvidnosti ne TeSkoce uspostavljanja referentnih ,,benémark*
indexi daju pouzdane signale ucesnicima na trziStu, broj pokazatelja o kretanju trzista, kratka vremenska
kompanija opada serija merenja volatilnosti trziSta
Clanovi . o . Finansijski jaki ¢lanovi uz rast broja i perspekti
Clanov Mali finansijski kapaciteti ¢lanova berze SUSK1 Jaki Clanovl uz ras broja i perspektivu
berze ulaska vecih trgovaca sa porastom prometa
Regionalno Tesko¢e u regionalnom povezivanju berzi, Regionalno povezivanje je imperativ, razvija se,
povezivanje  postojeca platforma SEE link nije u punoj funkciji =~ ali relativno sporo
Saldiranic Problem saldiranja transakcija na regionalnom Kliring i saldiranje preko European Commodity
! trzistu Clearing AG (ECC).
Prenos Efikasan prenos sredstava u zemlji, ali oteZan na Problem prenosa zbog nedovoljnih i zastarelih
sredstava regionalnom nivou kapaciteta i kvaliteta prenosne mreze.
. .. . Rizik neisporucenja u ugovorenom roku zbo
. Potpuno sigurne transakcije usled efikasnog i 1Spor Ja U ug o 2008
Sigurnost nemogucnosti skladistenja i poremecaja na trzistu
brzog platnog prometa . PR . .
izazvanih prirodnim faktorima
. Ocekivani ulazak novih trziSnih ucesnika
Atraktivnost . ox o . . o .
(st Neatraktivno trziste za velike investitore proporcionalan rastu likvidnosti usled
regionalnog povezivanja
. . . . .. ... EEX j a ko trzist fjucer a
Trziste Nema perspektive razvoja trziSta finansijskih Afe 74 SIPSKO WZIS’e UVEO fJucerse  z
. . elektriénu energiju sa finansijskim poravnanjem u
derivata derivata . S
odnosu na spot cenu koju objavljuje SEEPEX
Obim Permanentni pad trziSne kapitalizacije i Permanentni rast obima trgovanja i ulazak novih
trgovanja delistiranje trzi$nih ucesnika

57 Videti vi$e Energy Community, Memorandum of Understanding (MoU) of Western Balkan 6 on Regional

Electricity Market

Development

and Establishing a Framework for

Other Future Collaboration

https://www.energy-community.org/regionalinitiatives/WB6/MoU.html i European Commission, Green paper:

Building a

Capital

Markets  Union,

union/docs/green-paper_en.pdf.

http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-
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Bez programa razvoja uziSta kapitala nema Izvestan je razvoj trzista koji je prevashodno

Razvoj oporavka Beogradske berze. Regionalne - b R L
) . : . » generisan povezivanjem 1 integrisanjem u
trzista integracije kao jedan od tih uslova su slozen v
evropsko trziste
problem

Izvor: obrada autora

Globalizacija i1 deregulacija, kako finansijskih tokova tako i trziSta elektri¢ne energije,
ukljucujuci i sve ve€i znacaj derivata, upucuju na nuznost integracija za razvoj berzanskog
poslovanja u Srbiji, pogotovo imajuci u vidu veli¢inu, likvidnost i obim trgovanja na srpskom

trzistu kako kapitala tako i elektri¢ne energije.

SEEPEX je jo§ uvek u pocetnoj fazi razvoja buduci da posluje tek nekoliko godina, ali je
ve¢ dosta uradeno na formiranju regionalne berze elektricne energije koja ima dobru
perspektivu rasta i razvoja. Predstoji, medutim, jo§ dosta posla da bi se ova berza razvijala. U
prvom redu to je dalje unapredenje regulative, zatim mere za eliminisanje prepreka za ulazak
na trziSte, mere za prevenciju zloupotrebe trziSne moc¢i na berzi i ograniavanje uticaja
operatora sa znaCajnom trziSnom snagom. Pored toga, klju¢ne su dodatne mere za jaCanje
likvidnosti trziSta kroz obavezu trgovanja odredenim koli¢inama elektricne energije na
organizovanim trziStima, uvodenje market mejkera, kao i mere za spreCavanje potencijalnih

manipulacija na berzi.

Iskustva dosadasnjeg poslovanja Beogradske berze bi u nekim segmentima mogla biti
korisna u planiranju i budu¢em razvoju SEEPEX-a. To bi znacilo i da se do sada steCena znanja
u oblasti analize berzanskog trziSta akcija, kao §to su na primer metode procene rizika i
optimizacije odnosa prinosa i rizika, kao klju¢na za investitore i portfolio menadzere, sa
pripadajué¢im statisticko-matematickim metodama, mogu u modifikovanoj formi koristiti i

primeniti i na trziSte elektri¢ne energije, naravno, uz razumevanje svih specifi¢nosti.

Povezivanje sa drugim trziStima jedini je efikasan nacin za uspesan dalji razvoj i finansijske
i berze elektricne energije, jer samo integracije trziSta mogu reSiti problem malog,
fragmentiranog trziSta koje zbog nelikvidnosti i malog obima prometa nije zanimljivo
investitorima. Spajanje trzista je lakSe izvodljivo kod berze elektricne energije, jer je kod nje
predmet trgovanja homogen, kliring i saldiranje reseno, a povezivanje je diktirano i tehnicko-

tehnoloskim faktorima, koje je lakSe harmonizovati izmedu razli¢itih drzava.

Kod finansijske berze razvoj neée biti mogu¢ ukoliko se na njoj ne pojavi odredeni broj
velikih kompanija. Izlazak Elektroprivrede Srbije na listing Beogradske berze u tom smislu bi

bio od izuzetne vaznosti, jer se radi o najvecoj nacionalnoj elektroenergetskoj kompaniji koja
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bi sigurno privukla paznju velikih portfolio investitora, a postoje¢im ucesnicima na trzistu
prosirila bi portfolio za ulaganje. Kotiranje akcija na Beogradskoj berzi bi, na izvestan nacin,
dovelo i do veée povezanosti finansijske berze i berze elektricne energije, narocito sada kada
su kreirani fjucersi na elektri¢nu energiju, $to bi dalo podsticaj pojavi vecih investitora koji

prate energetski sektor.

Nastavak regionalnih povezivanja u sistem panevropskog trzista uslov je i za uspostavljanje
likvidnosti i razvoj trzista finansijskih derivata i na njemu zasnovanih modernih finansijskih
instrumenata, Sto je takode mnogo realnije za berzu elektricne energije, buduci da je ona ve¢ i
u ovoj, po€etnoj fazi u izvesnom stepenu integrisana u regionalno trziste i koristi iste platforme
za trgovanje i saldiranje transakcija kao i razvijene berze. Mada se integracije odvijaju uspesno,

preovladuje ocena da one ipak nisu dovoljno brze.

Problem transparentnosti prisutan je u radu obe berze. Beogradska berza obezbedila je
izlozenost svih vrsta informacija koje finansijska berza treba da pruzi, ali nema dovoljne
transparentnosti kompanija ¢ijim se akcijama trguje, finansijski izvesStaji nisu dovoljno
pouzdani, informacije koje uticu na cene akcija se ne objavljuju blagovremeno, a postoje jos
uvek regulatorna i fiskalna ogranicenja koja bi trebalo otkloniti u cilju privlacenja investitora.
Postojece baze podataka imaju dovoljno dugu vremensku seriju da pruze mogucnost primene
kompletnog statistiCkog instrumentarijuma za procenu kretanja prinosa i rizika, kao i za
kvalitetan portfolio menadzment za optimizaciju portfolija, ali nelikvidno trziste i mali obimi
trgovanja Cine trziSte akcija neefikasnim, a dobijene rezultate primenom poznatih metoda ¢ine
nepouzdanim. Mada je indeks Beogradske berze BELEX15 kreiran jos 2005. godine, on ne
predstavlja kvalitetan reper za trziSna kretanja, a broj kompanija od kojih je komponovan se
smanjivao. S druge strane, SEEPEX jos uvek nema dovoljno dugu vremensku seriju da bi se na
kvalitetan nacin primenjivale metode analize koje se primenjuju na drugim finansijskim
trziStima i na razvijenim trziStima elektri¢ne energije. Pored toga, cene na SEEPEX-u jos uvek
prate kretanje potroSnje u Evropi, a ne situaciju u Srbiji, pa sledstveno tome i trend kretanja
cena direktno prati kretanje cena u regionu, a prvenstveno na HUPX. Dodatni problem je §to je
trziste elektricne energije ipak specificno i teze je faktore koji uti¢u na berzansku cenu ubaciti
u odredene standardizovane modele predvidanja kretanja cena. Tek treba konstruisati
odgovarajuéi index trzista elektri¢ne energije zasnovan na njegovoj volatilnosti, ali je za njegov
kvalitet kao pokazatelja kretanja trziSne cene uslov dovoljno duga vremenska serija i
uspostavljanje efikasnog trziSta sa dovoljnim stepenom likvidnosti i obima prometa. Na

postoje¢em spot trziStu ,,dan unapred“ moguénosti predvidanja kretanja cene na trziStu
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primenom postoje¢ih uobicajenih metoda nisu dovoljno pouzdane. Uspostavljanjem trzista
derivata kroz razvoj fjucersa, forvarda i opcija, mogucnosti primene ovih metoda bi bile
znacajno povecane. Treba, medutim, imati u vidu da ni velike evropske berze, kada se radi o
trzistu finansijskih derivata na elektri¢nu energiju, nisu dovoljno efikasne, pa se to pogotovo ne
moze o¢ekivati za mala regionalna trzista, ve¢ je to stvar dugorocnog razvoja. Znacajno je,
medutim, da su Evropska energetska berza (EEX) i SEEPEX zapoceli saradnju za uvodenje
fjucersa elektriéne energije, pa su se od juna 2019. godine na trziStu pojavili fjucersi sa
finansijskim poravnanjem u odnosu na spot cenu u Srbiji koju objavljuje SEEPEX, §to pruza
mogucénost zastite od rizika promena cena elektricne energije, doprinosi formiranju referentne
cene elektri¢ne energije u odredenim vremenskim periodima i otvara moguénosti investiranja
u nove finansijske instrumente. Sve to doprinosi i razvoju celokupnog finansijskog trzista u
Srbiji. Stoga je pracenje razvoja SEEPEX-a vazno i za kompletnu infrastrukturu koja se
formirala oko Beogradske berze: Komisiju za hartije od vrednosti, kao regulatora, zbog
buduceg razvoja na segmentu finansijskih derivata, Centralnog registra, brokera, dilera i
portfolio menadZera, jer svoja steCena znanja mogu iskoristiti za ukljuCivanje na ovo trziste i
za investiranje u derivate. Uvodenjem finansijskih derivata na elektri¢nu energiju znacajno ¢e
se, dakle, unaprediti ne samo energetski sektor, ve¢ celokupan privredni ambijent, pa samim

tim 1 finansijsko trziste.

6.5 Volatilnost na berzama elektri¢ne energije

Proces deregulacije trzista i pocetak trgovanja na berzi elektri¢ne energije u Srbiji otvara
znacajnu temu koja je prisutna na svim berzama, bilo da se na njima trguje akcijama ili
berzanskim robama, a to je pitanje razlicitih vrsta rizika koji se izlaskom na trziste pojavljuju.
Proucavanje volatilnosti trziSta u finansijama je najznacajnije za proucavanje rizika, bilo da se

radi o finansijskim i robnim berzama, derivatima ili valutama.

Osnovni uzroci cenovne volatilnosti na trzistu elektri¢ne energije kratkoro¢no su operativni
rizik (npr. kvarovi u proizvodnim pogonima ili na mrezi), rizik predvidanja potrosnje (lose
predvidena potrosnja moze da dovede od previsokih troSkova balansne energije), proizvodni
miks (kao rezultat razli¢itih tehnologija koje uCestvuju na spot trzistu i uticu na marginalnu
cenu), vr$na traznja, upravljanje zaguSenjima i uvoz/izvoz. Dugoro¢no su to dugoroé¢ni troskovi
goriva i njegova raspolozivost, klimatski uslovi, ogranicenja po pitanju emisija Stetnih gasova,

regulatorni rizik, predvidena traznja i investicije u proizvodne i mrezne pogone.
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Koli¢inski rizik je veoma izrazen na trziStu elektricne energije i pojavljuje se na strani i
ponude i traznje kada proizvodaci i/ili potrosaci odstupe od planirane koli¢ine proizvodnje
odnosno potros$nje. Mehanizam koji se koristi za uravnotezenje mreze moze uticati na strategiju

upravljanja rizicima.

Pored cenovnog i koli¢inskog rizika, mogu se pojaviti i drugi rizici kao Sto su: pravni, rizik

likvidnosti, kreditni i drugi. Takode, ne sme se zanemariti ni Spekulativni rizik.

Performanse trzista odlucujuce zavise od sposobnosti trziSta da apsorbuje veliki obim
trgovanja bez velikih promena u transakcionim cenama. Kvalitetno trziste mora da ima dubinu,
Sirinu 1 elasti¢nost. Na trziStu koje poseduje ove karakteristike sve transakcije ¢e se odrzavati

sa niskom volatilno$¢u cena (Jeremic¢, 2012, p. 91).

Karakteristi¢no za plitka trzista je da ne mogu da apsorbuju znacajne promene na strani
ponude ili traznje, koja ¢e se u znacajnoj meri odraziti na cenu. Visoke oscilacije cena na
plitkom trziStu su uglavnom posledica nelikvidnosti. Plitko trziSte nema kvalitetnu alokativnu
vrednost i ne Salje prave signale investitorima o vrednosti firme i ne usmerava investicione
tokove ka efikasnijim granama i preduze¢ima. Ovo je posebno znacajno za trzista u nastajanju,
gde su prisutne sve odlike plitkog trzista: nelikvidnost, asimetrija finansijskih informacija,

neujednacenost ponude i traznje (Jeremic, 2009, p. 126).

Trziste elektricne energije zbog potrebe za kontinuiranim balansiranjem ponude i traZnje
ima izrazito izrazenu kratkoro¢nu volatilnost. Volatilnost na trzistu elektri¢ne energije zavisi
od dnevne i sezonske neizvesnosti povezane sa osnovnim trziSnim pokretac¢ima proizvodnje i

isporuke elektri¢ne energije.

Promenljivost osnovnih pokretaca i fizicke karakteristike trziSta elektrine energije su
glavni razlozi za kratkorocnu volatilnost nepoznatu na konvencionalnim robnim trziStima.
Posto su vrednosti mnogih osnovnih pokretaca dugorocno vrlo neizvesne, pristup procenama
cena elektricne energije zasnovan na procenama jednog pokretaca nije niti dovoljan za
odredivanje svakodnevne strategije uCesnika na trzistu, niti pogodan za vrednovanje imovine.
Stoga, sveobuhvatnija prognoza mora da obuhvata posledice slucajnih i netipicnih fluktuacija
osnovnih pokretaca trziSta koji moraju biti zasnovani na tacnoj predstavi elektri¢nog sistema

(Deb, et al., 2000).

U najsirem smislu volatilnost je mera slucajne promene cena: §to je stepen slucajnosti veci,

to je veca volatilnost. Da bi bila korisna, definicija volatilnosti mora biti kvantifikovana, tako
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da je u vecini aplikacija volatilnost povezana sa odredenim parametrima stohasti¢kih procesa

koji se koriste za modelovanje razvoja baznih cena (Eydeland & Wolyniec, 2003, p. 80).

Na bazi analize volatilnosti predvidaju se i pokusavaju minimizirati rizici, modelovati
trziSna kretanja i predvidati kretanja cena u budu¢nosti (Nakamura et al, 2006). Volatilnost je
od sustinske vaznosti u analizi trzista elektricne energije sa podacima visoke ili ultravisoke

frekvencije (Chang, et al., 2019).

Predvidanje volatilnosti trzista elektri¢ne energije stoga je kljucno pitanje za sve ucesnike
na trziStu u cilju ostvarivanja $to veceg profita, smanjenja rizika i gubitaka, formiranja
odgovarajuée ponude i traznje proizvodaca, potroSaca, trgovaca na berzi, investitora i portfolio
menadzera. Predvidanje volatilnosti trziSta moze, na primer, pomo¢i proizvodacima da
formuliSu svoje planove ponude i planiraju investicije koriste¢i moderne tehnike vrednovanja
imovine, ali moze pomoc¢i i potrosacima i trgovcima na berzi da smanje rizike promena cena i

uvecaju profit (Gianfreda, 2010).

S obzirom na to da nisu sva trzista elektricne energije dostigla isti stepen razvoja, literatura
sugerise razliCite metode predvidanja cena za odredena trzista (Cerjan, et al., 2019). Ipak,
prethodna i trenutna energetska literatura o predvidanju cena uglavnom se fokusirala na

razvijena trziSta elektri¢ne energije.

Postoje dva nacina merenja volatilnosti robnih trzista. Prva opcija je pokusati da se izmeri
tzv. implicitna volatilnost, koja daje procenu za buducu volatilnost analiziraju¢i unapred
ugovorne terminske ugovore za odredenu robu. Za razliku od ovakvog pristupa, retrospektivni
(statisticki) indeks volatilnosti gleda unazad, jer u proteklom periodu belezi amplitudu kretanja
cena za odredeni vremenski period. Da bi se izracunala volatilnost trzista elektri¢ne energije na
regionalnom i evropskom nivou, potrebno je posti¢i zajedniCku metodologiju, a podaci
razli¢itih trziSta moraju biti uporedivi (European Commission, Methodological description and

interpretation of the volatility index for electricity markets , 2016).

6.6 Modelovanje i predvidanje volatilnosti na SEEPEX-u*®

Osnivanje i pocetak trgovanja na berzi elektricne energije SEEPEX otvorilo je pitanje
predvidanja volatilnosti i1 kretanja cena na tom trziStu. To pitanje klju¢no je za sve trziSne

ucesnike: da bi maksimizirali profite, umanjili rizike, planirali proizvodnju, donosili

58 Tekst objavljen u koautorskom radu Terzi¢, Jeremi¢, & Latas, 2021, Modelling and Forecasting Volatility
on Electric Power Exchange SEEPEX.
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investicione odluke. Predvidanje volatilnosti trzista i kretanja cena elektri¢ne energije znacajno
je za one koji trguju na berzi sa ciljem ostvarivanja Sto vece zarade uz optimizaciju odnosa
rizika 1 prinosa, ali i za proizvodace, velike industrijske potroSace, investitore, portfolio

menadzere.

Predmet istrazivanja su kratkoro¢ne prognoze volatilnosti na dan unapred SEEPEX trzistu,
sa namerom da se prouce modeli i tehnike predvidanja volatilnosti trziSta elektri¢ne energije i
nakon toga testiraju statisticke metode zasnovane na vremenskim serijama, primenjujuci pre
svega ARMA i GARCH modele, sa ciljem da se identifikuju optimalne metode za ovo trziste.
U posmatranom periodu je testirana volatilnost trzista i kretanje cena elektricne energije sa
ciljem da se na bazi dobijenih rezultata uoce performanse trziSta i testiraju moguénosti

ekstrapoliranja buduce volatilnosti i kretanje cena elektricne energije.

Za analizu je koriS¢ena vremenska serija kretanja cena i obima trgovanja od pocetka
trgovanja na SEEPEX-u do kraja 2019. godine. Pri tome se imalo u vidu da se radi o mladom
trzistu gde je obim trgovanja vremenom rastao, $to je pozitivno uticalo na performanse trzista.
U empirijskom delu rada koris¢en je statisticko-ekonometrijski softver ,,Stata 13 u svrhu
ispitivanja stilizovanih ¢injenica i modelovanja volatilnosti prinosa cene elektricne energije na

SEEPEX-u.

Postoji veliki broj konkurentskih metoda za merenje i predvidanje volatilnosti, a na pocetku
valja primetiti da nijedno istrazivanje nije sugerisalo da je jedna metoda univerzalno superiorna
u odnosu na sve ostale, tako da svaka metoda ima svoje prednosti i moze da deluje dobro u
odredenim okolnostima (Nomikos & Andriosopoulos, 2012; Sisodiaa et al., 2015; Singh &
Mohanty, 2015).

Rezultati ukazuju na velike razlike u metodologijama koje naucnici koriste za reSavanje
problema u razli¢itim zemljama (Sisodiaa et al, 2015). Takode, postoji Sirok spektar tehnika i
metoda kojima se pokusava Sto tacnije do¢i do predvidanja volatilnosti trziSta i kretanja cena
na berzama elektricne energije (Weron, 2014). Modeli koji se koriste u kratkoro¢nom
predvidanju cena elektricne energije mogu se podeliti u tri kategorije: statisticki modeli
zasnovani na analizi vremenskih serija, modeli zasnovani na vestackim neuronskim mrezama i
hibridni modeli (Abedinia, et al., 2017). Specifi¢nost trgovanja elektricnom energijom, kao i
visoka volatilnost trziSta uslovljavaju potrebu da se standardni metodi za predvidanje cena na
ostalim berzanskim trZiStima ne mogu primeniti bez znacajnih modifikacija za ovo trziste, kao
i niza specifi¢nih faktora koji na ta kretanja uti¢u (Alfares & Nazeeruddin, 2002). U prvom redu
to su: nemoguénost skladiStenja, sezonalnost, vremenski uslovi koji utiCu na potrosnju i
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proizvodnju, odnosno na ponudu i traznju, ogranicenja i rizici vezani za transport (Nakamura,
et al., 2006). Veoma je bitan i rok na koji se prognoza daje: kratkoro¢no, srednjorocno ili
dugoro¢no (Mandal, et al., 2007). Za spot trziste, uglavnom dan unapred (day ahead), koriste
se kratkoro¢ne prognoze kojima trgovci na berzi Zele da maksimiziraju profit, odnosno umanje
rizike (Maciejowska & Weron, 2015; Nomikos & Andriosopoulos, 2012; Maksimov &
Shchurupova, 2017; Steinert & Ziel, 2019; Ziel & Weron, 2018; Hubicka, et al, 2019).
Srednjoro¢ne prognoze koriste se za bilateralne pregovore izmedu proizvodaca i potrosaca, dok

se dugoroc¢ne prognoze koriste za dugorocna planiranja (Maciejowska & Weron, 2016).

Modeli zasnovani na vestackoj inteligenciji, naj¢eS¢e neuronskim mreZzama, uglavnom su
koriS¢eni zbog njihove sposobnosti da reSavaju nedefinisane veze izmedu ulaznih i izlaznih
promenljivih, priblizavajuéi slozene nelinearne funkcije i primenjuju¢i umnoZzene algoritme

(Gonzalez et al. 2012; Monteiro et al., 2016; Dedinec & Dedinec, 2017).

Spot trzistima za dan unapred dominiraju razliciti statisticki modeli predvidanja, zasnovani
na istorijskim podacima vremenskih serija i merenjima volatilnosti (Chang & McAleer, 2017,
Novotarski & Veron, 2018; Maciejovska et al., 2019; Maciejowska & Weron, 2015; Gianfreda,
et al., 2020; Liu & Shi, 2013; Lopez-Gonzales, et al., 2020). Ovi modeli zasnovani su na
predvidanju buducih kretanja na bazi istorijskog kretanja gde se identifikovani oblici i kretanja

vremenskih serija iz proslosti ekstrapoliraju na budué¢nost (Kostrzewski & Kostrzewska, 2019).

SEEPEX predvidanje cena za dan unapred trziSte nedavno je istrazeno u nekoliko radova.
Dedinec i Dedinec (2017) koristili su model vestacke inteligencije (ANN) za predvidanje cena
elektricne energije za dan unapred na bugarskim, hrvatskim i srpskim berzama elektricne
energije i dobili najbolje performanse modela predvidanja za srpsko trziste. Dedinec i Dedinec
(2018) takode su razvili model predvidanja zasnovan na mrezama dubokih verovanja (DBN) i
uspeSno ga primenili na trziStima elektricne energije u regionu Jugoistocne Evrope (JIE).
Rezultati pokazuju superiorne prognozne performanse novorazvijenog modela u poredenju sa

tradicionalnim neuronskim mreZama.

Medutim, do sada nisu ucinjeni pokusaji da se statistika analizira i predvidi dinamika cena
elektricne energije na ovom trzistu. Otuda pokusaj da se popuni istrazivacka praznina razvojem

empirijskih modela predvidanja zasnovanih na ARMA-GARCH specifikacijama.

U radu se u svrhu predvidanja volatilnosti na trziStu elektricne energije koriste razliciti
simetricni 1 asimetricni modeli iz GARCH (Generalized AutoRegressive Conditional Het-

eroskedasticity) familije. Ovi modeli su postali Siroko primenjivani u analizi podataka
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vremenskih serija u kojima je prisutna heteroskedasti¢nost, tj. pojava da varijanse greSaka koje
nastaju nisu konstantne, nego da se menjaju kako se menja vreme. Osnovni cilj ovih modela
jeste izracunavanje neke od mera volatilnosti, koju je moguce koristiti pri donosenju razlic¢itih

finansijskih odluka.

Modeliranje i prognoziranje volatilnosti presudno je za investitore koji su zainteresovani
za prognozu odstupanja vremenski promenljivih prinosa na cenu elektri¢ne energije tokom

investicionog perioda.

GARCH modeli dizajnirani su tako da zabeleze efekte klastiranja volatilnosti u prinosu.
Standardni GARCH modeli kao §to je GARCH (1, 1), medutim, ne mogu uzeti u obzir efekte
leveridza (Awartani & Corradi, 2005). Kada se modeliraju serije prinosa, asimetricno
reagovanje se pripisuje leveridz efektu (pojava kad postoji korelacija izmedu proslih prinosa i
buduce volatilnosti). Asimetrije nastaju kao odgovor volatilnosti na pozitivne ili negativne
prinose. Standardni GARCH model ih ne moZe uhvatiti, jer se kvadriraju prinosi, pa se stoga
gubi njihov predznak. Postoji veliki broj GARCH modela koji su dizajnirani za snimanje
efekata leveridza. Relevantni, oni o kojima je re¢ u ovom radu, jesu EGARCH, GJR GARCH i
SAGARCH.

Osnovni GARCH model razvio je Bollerslev (1986) i ima slede¢i oblik:
of = w+ Nl ael + X, Biot (12)

Eksponencijalni GARCH (EGARCH) model razvio je Nelson (1991). Model EGARCH (p,
k) nalaze uslovnu varijansu u logaritamskom obliku, S§to zna¢i da nije potrebno uvoditi
ograni¢enja u proceni kako bi se izbegla negativna varijansa. Stoga ne moramo vestacki

nametati negativna ograni¢enja. Jednac¢ina uslovne varijanse za EGARCH je sledeca:

log(o?) = w + X [aize—i + vi(lze—1| — /2/m)] + Z?:l B;log (a7-)) (13)

Ova specifikacija belezi stilizovanu cinjenicu da negativni Sok dovodi do vece uslovne

varijanse u narednom periodu od pozitivnog Soka.

Model koji takode omogucava asimetricne zavisnosti je GJR-GARCH (Glosten, et al.,

1993), kao §to je prikazano u nastavku:
o =0+ Xl [ai +vile, >o)]efi + X1 Biot; (14)

Jednostavni asimetricni GARCH ili SAGARCH model jednostavno dodaje jos jedan

parametar simetricnom GARCH modelu tako da ima mehanizam za hvatanje asimetricnog
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odgovora na volatilnost. Jednostavni asimetricni GARCH model inicijalno je predlozio Engle

(1990), a potom je raspravljen u Engle and Ng (1993). Ovaj model ima oblik:
o =w+ a(eg_, — )%+ Bo’, (15)

gde dodatni parametar belezi efekat leveridza. Uslovna varijansa SAGARCH =zavisi od
dodatnog parametra A. Ako je A > 0, tada ¢e izraz (g,_; — A)? biti veéi kada je $ok negativan.

Ako je A <0, desice se suprotno (Alexander, 2008).

Parametri su procenjeni pomoc¢u nekoliko alata za dijagnosticku analizu. Konac¢ni odabir
modela vrsi se u skladu sa ekonometrijskom teorijom koja se prevashodno oslanjana LLF (Log-
likelihood function) i Akaikeove i Bajesijanove kriterijume informacija (AIC i BIC). Sva

izraCunavanja i empirijska ispitivanja izvrSena su pomocu softverskog paketa STATA 13.

Dnevni istorijski podaci o cenama elektricne energije na SEEPEX-u od 18. februara 2016.
do 31. decembra 2019. godine su preuzeti sa web stranice SEEPEX-a (www.seepex.com).
Koriste¢i isti skup podataka za svaki model, primenjeno je osam ARMA-GARCH modela za
snimanje klastera volatilnosti i predvidanje. Ova serija cena je pretvorena u seriju logaritamskih

prinosa. Za niz SEEPEX cena SPy, stopa prinosa r; se dobija prema:

1 = log ( St ) (16)

SPt_q

Istorijske cene i logaritamski prinosi na SEEPEX prikazani su na slici 43. Iz grafikona je
vidljivo da su vremenske serije SEEPEX vrlo volatilne, sa vrlo visokim Spicevima volatilnosti

u posmatranom periodu.

Slika 43: Istorijske cene i logaritamski prinosi na SEEPEX-u od 17.02.2016. do 31.12.2019.
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Pre analize prediktivnih performansi razli¢itth GARCH modela, testirane su neke
stilizovane Cinjenice o serijama SEEPEX logaritamskih prinosa i predstavljene u tabelama 54—

60.

Tabela 54: Deskriptivna statistika SEEPEX logaritamskih prinosa

Variable mean sd skewness Kkurtosis min max

log r SRB 0.0002204 0.1968394 0.5405021 11.09913 -1.21836 1.573098

Izvor: Kalkulacija autora

Osnovne deskriptivne statistike dnevnih logaritamskih prinosa na SEEPEX-u prikazane su
u tabeli 54. Srednja vrednost serije prinosa ne odstupa znacajno od nule (mean 0,0002204).
Bezuslovna dnevna standardna devijacija je vrlo visoka (19,68%), $to implicira da je trziste
elektri¢ne energije vrlo volatilno, $to potvrduje i razlika izmedu minimalnih (-121,84%) 1
maksimalnih (157,31%) dnevnih prinosa. Logaritamski prinosi imaju leptokurti¢nu raspodelu
(,,tezi* repovi) potvrdenu analizom koeficijenta asimetrije i spljoStenosti. Koeficijent asimetrije
(engl. skewness) je pozitivan (0,54), Sto znaci da serija ima blago pozitivno asimetri¢énu
distribuciju prinosa. Pozitivni nagib znaci da je donji rep distribucije tezi i da je centar pomeren
ulevo, Sto ukazuje na vecu verovatnocu postizanja ekstremno pozitivnih prinosa na srpskom
trzistu elektricne energije. Koeficijent spljostenosti (engl. kurtozis) iznosi 11,09. U slucaju
normalne raspodele ovaj koeficijent je tri. S obzirom na to da je koeficijent spljostenosti veéi

od 3, repovi serije prinosa su tezi od repova normalne raspodele, §to ukazuje na vecu

verovatnocu pojave ekstremnih prinosa od prinosa predvidenih Gaussovom raspodelom.

Na osnovu histograma (slika 44) takode se moze zakljuciti da empirijska raspodela odstupa
od normalne raspodele, odnosno moze se uociti leptokurti¢na raspodela. Raspodela
posmatranih vremenskih serija je izduzenija, Spicastija i ima teze repove od normalne gustine

sa istom varijansom.
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Slika 44: Histogram SEEPEX log prinosa
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Navedeno ukazuje na to da serija logaritamskih prinosa na SEEPEX-u ne prati normalnu

raspodelu. Ova nestandardnost je proverena i potvrdena pomocu testova Shapiro-Wilk i

Skewness / Kurtosis normalnosti raspodele, Sto je prikazano u tabelama 55 i 56. Rezultati

dobijeni statistickim testovima dovode do odbacivanja nulte hipoteze o postojanju normalnog

rasporeda i oba ispitivanja pokazuju da podaci ne prate normalan raspored.

Tabela 55: Shapiro-Wilk W test normalnosti raspodele

Variable | Obs W \% V/ Prob>z
logr SRB | 1412 0.9180 70.8550 10.697 0.0000
Izvor: Kalkulacija autora
Tabela 56: Skewness/Kurtosis tests normalnosti raspodele
-joint
Variable | Obs Pr (Skewness) Pr (Kurtosis) chi2 (2) Prob>chi2
logr SRB | 1412 0.0000 0.0000 288.67  0.0000

Izvor: Kalkulacija autora

Testiranje hipoteze o stacionarnosti cena elektricne energije, odnosno stacionarnosti

vremenske serije je izvrSeno proSirenim Diki-Fulerovim testom (Augumented Dickey-Fuller —

ADF). Rezultati su prikazani u Tabeli 57. S obzirom na to da rezultat Z testa (-34,673) ne spada

u interval poverenja, odbacuje se nulta hipoteza da SEEPEX logaritamski prinosi imaju

jedini¢ni koren. To znaci da su serije logaritamskih prinosa stacionarne za bilo koji nivo

pouzdanosti.
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Tabela 57: Prosireni Diki-Fulerov test jedini¢nog korena

Interpolated Dickey-Fuller

0,
Test 1% Ciritical 5% Critical g:-i/toical
Statistic Value Value
Value
Z (1) -34.673 -3.43 -2.86 -2.57

MacKinnon priblizna p-vrednost za Z (t) = 0.0000

Izvor: Kalkulacija autora

S obzirom na to da prinosi ne prate normalan raspored, pre analize volatilnosti mora se
modelirati i uslovna sredina, koja se kasnije ukljucuje u GARCH proces. Cilj ovog dela
istrazivanja je da se izgradi ARMA model za promene cene elektricne energije. ARMA model
se procenjuje u tri faze. Prvo se identifikuje model odredivanjem redosleda modela potrebnog
za snimanje dinamickih karakteristika podataka (Enders, 2010). Za odredivanje najprikladnije
specifikacije modela se koriste graficki postupci i kriterijumi informacija. Zatim se procenjuju

parametri modela. Na kraju se vrSi dijagnosticka provera modela pomocu rezidualne analize.

Kao $to se moze primetiti, u tabeli 58 jasno je vidljivo da su serije SEEPEX-a prili¢no
istrajne. Funkcija autokorelacije polako odumire. Prvih sedam parcijalnih koeficijenata
autokorelacije su izuzetno znacajni. S obzirom na to da je prvi koeficijent autokorelacije vrlo
znacajan, zajednicki statisticki test predstavljen u koloni 4 odbacuje nultu hipotezu da nema
autokorelacije na nivou od 1% za sve razmatrane docnje. Moglo bi se zakljuciti da bi meSoviti
ARMA postupak mogao biti primeren, mada je teSko dati tacan redosled s obzirom na ove
rezultate. Da bi se dodatno istrazilo ovo pitanje, koriste se kriterijumi za informisanje.

Tabela 58: Ljung—Box Q test statistika (test belog Suma) za autokorelaciju u SEEPEX logari-
tamskim prinosima

LAG AC PAC Q Prob>Q
1 -0.1510 -0.1510 32.253  0.0000
2 -0.2235 -0.2521 102.97 0.0000
3 -0.0825 -0.1780 112.62 0.0000
4 -0.0778 -0.2115 121.21  0.0000
5
6
7

-0.1365 -0.3176 147.65 0.0000
-0.0312 -0.3329 149.03  0.0000
0.4755 0.2597 470.3 0.0000
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8 -0.0335 0.0322 4719  0.0000
9 -0.1162 0.0550 491.12  0.0000
10 -0.0757 0.0023  499.27 0.0000

Izvor: Kalkulacija autora

Na osnovu autokorelacije, parcijalne autokorelacije i rezultata preliminarnih procena,
identifikovan je model AR (7) MA (1 7) u serijama logaritamskih razlika u cenama elektri¢ne
energije na SEEPEX-u (tabela 59). Ispitujuci rezultate predvidanja, vidi se da je koeficijent AR
(7) 0,982, koeficijenti MA (1) i MA (7) su -0,028 i -0,886 i svi su veoma znacajni (p vrednosti
su ispod 0,05). Takode su generisane AIC i BIC statistike za konkurentne ARMA modele i

potvrdeno je da je ovaj ARMA model sa najnizim kriterijumom informacija.

Pored autoregresivnog uslova i MA (1) uslova, ukljucen je i MA (7) uslov da bi se prikazao

preostali nedeljni efekat. Dakle, model koji treba da odgovara je:
r, = —0.037 + 0.982(r;_; + 0.037) — 0.028¢,_, — 0.886¢;_, + & (17)

Tabela 59: ARMA process coefficients estimates

ARMA mean equation SEEPEX

Order Parametrs Coef- Std. Err. z p
Cons -0.0374174 0.0106822 -3.5 0

L7 AR 0.9823808  0.0032965 298 0

Ll MA -0.0281331  0.0084905 -3.31 0.001

L7 MA -0.8857268 0.0119572 -74.07 O

Izvor: Kalkulacija autora

U ovoj finalnoj specifikaciji prinosi na SEEPEX-u su i dalje visoko autokorelisani na nivou
od 0,982, mada inovacije imaju negativan uticaj sledeceg dana (-0,028) i negativan uticaj od

0,886 u osam dana trgovanja.

Nakon dobijanja reziduala iz ARMA modela, prema OLS-u’’ prihvatljiv je samo konstantni
model koji je testiran na prisustvo autoregresivne uslovne heteroskedasti¢nosti koris¢enjem

Engle-Lagranzeovog testa (LM test).

59 Ordinary Least Squares — metoda najmanjih kvadrata

185



LM test (tabela 60) pokazuje p-vrednosti nula za razlicite reziduale, koji su ispod 0,05, te
se odbacuje nulta hipoteza o nepostojanju ARCH strukture. To ¢ini seriju logaritamskih prinosa

na SEEPEX-u dobrim kandidatom za ARCH modeliranje.

Tabela 60: LM test za autoregresivnu uslovnu heteroskedasticnost (ARCH efekat)

Lags (p) | chi2 df Prob > chi2
1 100.781 1 0.0000

2 100.686 2 0.0000

3 103.536 3 0.0000

4 103.902 4 0.0000

5 104.838 5 0.0000

6 123.273 6 0.0000

7 132939 7 0.0000

8 132.913 8 0.0000

9 133.283 9 0.0000

10 135.542 10 0.0000

11 135.455 11 0.0000

12 140.529 12 0.0000

13 140.600 13 0.0000

14 140.512 14 0.0000

15 140.800 15 0.0000

HO: no ARCH effects vs. Hl: ARCH(p)
disturbance

Izvor: Kalkulacija autora

Dalje su uporedeni rezultati procene osam razli¢itth ARMA-GARCH modela primenjenih
na SEEPEX skupu podataka. Primenjeni su razli¢iti modeli predvidanja volatilnosti
pretpostavljajuci da greske prate i Gaussovu i Studentovu-t distribuciju (raspodelu): GARCH
(Bollerslev, 1986), EGARCH (Nelson, 1991), SAARCH, jednostavan asimetricni ARCH
(Engle, 1990) i GJR GARCH (Glosten et al., 1993), oblik TARCH (Zakoian, 1994). Svi
GARCH modeli imaju specifikaciju i za uslovnu sredinu (jednacina 17) i za uslovnu varijansu,

a varijansa je funkcija veli¢ine prethodnih nepredvidenih inovacija (tj. Soka).

Procena modela izradena je koris¢enjem dnevnih logaritamskih prinosa (povrata) na
SEEPEX-uod 18. februara 2016. do 31. decembra 2019. Rezultati za razlicite GARCH modele

prikazani su u tabeli 61 sa njihovim standardnim greSkama, t statistikama i p — vrednostima.
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Svi parametri GARCH modela su procenjeni LLF metodom. Procene parametara su vrlo
statisti¢ki znacajne, na kolektivnom nivou od 5% (tabela 61, kolona 6). Takode je vazno
napomenuti da je pojam asimetrije u modelima EGARCH, GJR GARCH i SAGARCH
statisticki znaCajan. Neke prakticne implikacije i tumacenje dobijenih GARCH parametara

mogu se izvesti na sledeé¢i nacin:

— Intercept volatilnosti () je vrlo blizu nule u svim primenjenim modelima, osim u
EGARCH modelu (EGARCH ne zahteva ogranicenja na parametre). Sva ograniCenja za
GARCH modele su ispunjena. Uslov stabilnosti GARCH modela je a+B<1. Zbir a i B je manji
od 1, §to znaci da je model kovarijansno stacionaran. Zbir koeficijenata o i B pada u intervalu
0,84-0,94. Procene pokazuju da koeficijent o ima male vrednosti u odnosu na f koeficijent. o
je parametar koji pokazuje koliko snazno promena prinosa uti¢e na volatilnost. Svi GARCH
modeli za SEEPEX predvidaju da je ARCH parametar u intervalu 0,21-0,41 (ocenjen
koeficijent a) ve¢i od 0,1. Rezultat je veci porast volatilnosti nakon Soka u vremenu t-1. f je
varijansa iz prethodnog perioda, parametar koji odreduje promenu volatilnosti u vremenu.
Perzistentnost volatilnosti B za SEEPEX u svim modelima (raspon 0,65 do 0,86) je niza od 0,9,
Sto znaci da je reakcija volatilnosti na prosla kretanja na trziStu mnogo intenzivnija i osetljivija
na trzi$ne Sokove, i kao rezultat toga danasnja volatilnost je u velikoj korelaciji sa juerasnjom
volatilno$¢u i Sokovi u volatilnosti brzo se smiruju. To ukazuje na relativno kratkotrajnu
istrajnost procenjene volatilnosti. To znaci da ¢e Sokovi u jednacini uslovne varijanse biti

kratkotrajni.

— U slucaju EGARCH modela odgovor postoji samo na pozitivne Sokove zbog termina
pozitivne asimetrije. Ovo je snazna indikacija za efekat asimetrije, ali efekat leveridza nije
mogué. Asimetrija je takode moguéa za GJR GARCH i SA GARCH, ali efekat leveridza,
takode, nije. Ovi nalazi su u skladu sa Chang & McAleer (2017). Pozitivni koeficijent
EARCH_a (0) 0,358 implicira da pozitivni Sok (rast cena na SEEPEX-u) vise destabiliSuéi nego
negativne inovacije. Ako su 6 > 0 i a <0, volatilnost viSe reaguje na loSe vesti nego na dobre
vesti. Na trzistu elektricne energije povecanje cena se smatra loSom ves¢u. Parametri asimetrije
procenjeni u modelima GJR (-0,35) i SA GARCH (-0,02) su negativni, kao §to bi se ocekivalo
na robnim trziStima, ali takode uz odsustvo leveridza. Asimetri¢ni modeli se takode bolje

uklapaju od simetri¢nih modela jer je vrednost verovatnoce logaritama veca.
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Tabela 61: Procena razli¢itih GARCH parametara

GARCH type models SEEPEX
Order(1,1) | Parametrs Coef. Std. Err. z p
Intercept (w) | 1.72E-03 2.09E-04 8.22  0.000
GARCH | \pcH (@) | 02407171 0.0170084 1415  0.000
Gaussian
GARCH (B) |0.7097634  0.0181402  39.13  0.000
Intercept (0) |2.87E-03  6.35E-04 451  0.000
GARCHt |ARCH(a) |0.23402 0.0438703  5.33  0.000
GARCH (B) |0.6374336  0.0501821  12.7  0.000
Intercept (0) |-0.5376347 0.0615906  -8.73  0.000
LGARCH ARCH (a) [-0.1879445 0.0162286 -11.58 0.000
Gaussian | GARCH (B) | 0.8610962  0.0149187  57.72  0.000
EEO‘)*RCH—" 0372327  0.0243169 1531 0.000
Intercept (0) | -0.6712975 0.1430532  -4.69  0.000
ARCH (a) |-0.1747658 0.0381033  -4.59  0.000
EGARCHt | GARCH (B) |0.8319856  0.0347353  23.95 0.000
EEQI)*RCH—" 03576924  0.0508204  7.04  0.000
Intercept (0) | 2.33E-03  2.56E-04 9.1  0.000
gﬁmH ARCH (o) | 0.4190204  0.0309391  13.54 0.000
Gaussian | GARCH (B) |0.681642  0.0217778  31.3  0.000
TARCH (y) |[-0.3578884 0.0324027 -11.05 0.000
Intercept (0) | 2.86E-03  5.83E-04 491  0.000
GIR ARCH (@) [0.3994211  0.0790492 5.05  0.000
GARCHt | GARCH (B) |0.6466886  0.0474028 13.64  0.000
TARCH (y) |[-0.3480306 0.0818433 -425  0.000
Intercept (w) | 2.46E-03 3.00E-04  8.17 0.000
SAGARCH ARCH (@) [0.218619  0.0171941 12.71  0.000
Gaussian | GARCH (B) | 0.6866569  0.0207388 33.11  0.000
(Sy‘;*RCH -0.0253384  0.0030808 -8.22  0.000
SAGARCH | Intercept (0) | 2.94E-03 6.36E-04  4.63 0.000
t ARCH (@) [0.2071993  0.0407998 5.08  0.000
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GARCH (B) [0.6531502  0.0500054 13.06  0.000

SAARCH

-0.0230343  0.0073476 -3.13  0.002
r2)

Izvor: Kalkulacija autora

Da bi se izabrala specifikacija koja pokazuje najbolja statisticka svojstva, za sve modele
ocenjene u ovom radu izracunati su LLF, AIC i BIC (tabela 62). Maksimalna vrednost LLF za
EGARCH sa Student-t raspodelom je znatno visa nego kod GJR ili simetricnog GARCH
modela. Shodno tome, model E-GARCH t najvise odgovara ovom uzorku od svih razmatranih
modela. Na osnovu izracunatih vrednosti AIC i BIC, EGARCH t je takode najpozeljniji model
(smatra se da je najbolji model, model sa najmanjim vrednostima informacionih kriterijuma,
odnosno AIC i BIC vrednosti). To dovodi do zakljucka da EGARCH t najvise odgovara
podacima uzorka, ali ne mora nuzno znaciti da ¢e nadmasiti ostale modele predvidanja
volatilnosti. Ovo pitanje nalaze dalje istrazivanje. Sto se ti¢e SEEPEX serije, dugoro¢na
volatilnost u EGARCH t modelu je takode niza nego u GJR GARCH, SAGARCH ili
simetricnim GARCH modelima.

Tabela 62: Akaikov informacioni kriterijum i Bajesov informacioni kriterijum za izbor GARCH
modela koji najbolje odgovara podacima

GARCH type models | LLF AIC BIC
GARCH Gaussian 867.6866 | -1721.373 | -1684.604
GARCH t 992.5241 | -1969.048 | -1927.026
EGARCH Gaussian 894.9306 | -1773.861 |[-1731.839
EGARCH t 1006.177 | -1994.353 | -1947.078
GJR GARCH

Gaussian 891.1066 | -1766.213 [ -1724.191
GJR GARCH t 1005.05 | -1992.1 -1944.825
SAGARCH Gaussian | 879.594 | -1743.188 | -1701.166
SAGARCH t 998.0995 | -1978.199 | -1930.924

Izvor: Kalkulacija autora

U poredenju sa prethodnim nalazima Dedinec i Dedinec (2017) i Dedinec i Dedinec (2018),
greSke predvidanja ovih modela nalaze se u rasponu od 9,74% za EGARCH t model, 9,28% za
ANN 1 9,07% za DBN metod. Kao §to su rezultati pokazali, ARMA—-GARCH predstavlja

visoko konkurentan model za predvidanje cena na SEEPEX trziStu. Poredenje treba uzeti sa
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rezervom zbog razliCitih vremenskih perioda istrazivanja, duzine analizirane serije i razlicitih

frekvencija podataka koje su koriS¢ene.

Predvidene vrednosti uslovne varijanse modelom EGARCH t prikazane na slici 45 jasnije
predstavljaju ponaSanje volatilnosti i uporeduju je sa stvarnom volatilnos¢éu u uzorku.
Ocigledno je da ovaj model omogucéava dobro uklapanje u uzorak i buduce predvidanje

volatilnosti.

Slika 45: Predvidene vrednosti modelom EGARCH t i stvarna volatilnost u uzorku

15

A ‘\‘ il e el i “l“i‘ i

o

T T T T T
1/1/2016 1/1/2017 1/1/2018 1/1/2019 1/1/2020
Date

Realized SEEPX volatility Forecasted SEEPEX volatility

Izvor: Obrada autora

Modeliranje i predvidanje volatilnosti cena elektri¢ne energije predmet je intenzivnih
istrazivanja tokom poslednjih deset godina. Za razlicita trziSta predlozeni su razliciti pristupi
predvidanju i raznovrsni metodi predvidanja. S druge strane, do sada nije bilo mnogo pokusaja
da se analizira i predvidi dinamika cena elektri¢ne energije na srpskim trzistima elektri¢ne
energije. Otuda, glavni doprinos i znacaj ovog istrazivanja lezi u pokusaju da se popuni ovaj
jaz u istrazivanju razvojem empirijskih modela vremenskih serija za ovo trziste. Ovo je nov

pristup koji se razlikuje od objavljenih radova drugih autora.

Cilj ovog istrazivanja je da predstavi i identifikuje kratkorocni model predvidanja
volatilnosti cena elektri¢ne energije, zasnovan na statistickom pristupu koji se bavi problemima
volatilnosti cena na novorazvijenom dan unapred SEEPEX trzistu. Koriste¢i deskriptivnu
statistiku i odgovarajuce testove, dobijeni su brojni statisticki pokazatelji koji su koris¢eni kao

smernice za kona¢ne nalaze u vezi sa problemom predvidanja volatilnosti cena elektri¢ne

190



energije. IzvrSeno je i diskutovano poredenje izmedu razli¢itih ARMA—GARCH modela sa

odredenim karakteristikama.

U ovom istrazivanju su koris¢eni simetri¢ni i asimetri¢ni jednovarijantni ARMA-GARCH
modeli za hvatanje karakteristika prinosa cena elektricne energije i procenu promenljivosti
prinosa na berzi elektricne energije SEEPEX. LLF, AIC i BIC su primenjeni za procenu
uklapanja modela i tacnosti predvidanja GARCH modela. Rezultati pokazuju da
eksponencijalni GARCH model sa Studentovom t raspodelom ima najbolje sveukupne
performanse za modeliranje volatilnosti SEEPEX-a i da je generalno vrlo efikasan u
modeliranju i predvidanju volatilnosti. Ostali asimetricni modeli, GJR i SA GARCH, takode su
konkurentni. Siroko kori§éeni jednostavni GARCH model dobro se pokazuje, ali nadmasili su
ga sofisticiraniji modeli koji omogucavaju asimetriju. Drugi zakljucak je da je volatilnost
SEEPEX-a u razli¢itim vremenskim periodima reaktivnija i manje postojana na trziSne

dogadaje tokom posmatranog perioda i da ima obrnuti efekat leveridza.
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7. ZAKLJUCAK

Ova doktorska disertacija nastala je u periodu kada je u Srbiji osnovana Berza elektricne
energije SEEPEX, Sto je omogucilo da se od prvog dana njenog rada prate i analiziraju
performanse ovog mladog berzanskog trziSta u nastajanju i da se zapocne sa proucavanjem
citavog spektra tema koje se ve¢ dugo proucavaju na razvijenim berzanskim trziStima elektri¢ne
energije. Da bi to bilo moguce, kreirana je baza podataka koja obuhvata kompletne podatke od
prvog dana trgovanja u 2016. godini do kraja 2019. godine, ¢ime se omogucava egzaktno
pracenje i analiziranje performansi mlade robne berze elektricne energije: rast likvidnosti,
predvidanje volatilnosti trzista i kretanja cena, kalkulisanje rizika i zastita od rizika. Otvaranje
ovih tema na bazi kreiranih baza podataka i proucavanja prvih iskustava u radu ove berze samo
po sebi je potencijalni nauéni doprinos, jer ¢e se te teme tek istrazivati u buduénosti. U radu se
daju i konkretni predlozi za unapredenje razvoja trziSta elektrine energije u razliitim
segmentima, a ukazuje se i na probleme koji se na mladim trziStima, sa nedovrSenom
regulativom, nedovoljnim iskustvima u regulaciji i nadzoru trzista i niskom likvidno$¢u cesto

pojavljuju.

U radu je pokazano da se SEEPEX od svog osnivanja u proteklih nekoliko godina razvijao
veoma dinamicno, ¢ime je dokazana osnovna hipoteza da se njegovim osnivanjem po¢etkom
2016. godine i daljim radom proces liberalizacije elektroenergetskog trzista i uvodenja trzisnih
kriterijuma u elektroprivredi Srbije ulazi u visu fazu razvoja, koja ve¢ u ovoj ranoj fazi razvoja,
doprinosi vecoj efikasnosti koriS¢enja resursa, formiranju referentne trziSne cene i
omogucavanju boljeg upravljanja rizikom, kao i da ¢e, stoga, za uspeSan razvoj te berze biti

zainteresovani svi ucesnici na trzistu.

Potvrdene su i posebne hipoteze koje su, prema planu istrazivanja, proucavale pojedine
segmente pojedinacno, jer je uspesna realizacija svakog pojedina¢nog segmenta razvoja berze
uslov da se razvoj ukupnog berzanskog trzista oceni kao pozitivan. Istrazivanje je obuhvatilo
principe trziSnog poslovanja energentima i elektricnom energijom uz razradu razlicitih
kriterijuma i instrumenata kako bi se stepen odredenih rizika vezanih za proizvodnju i prodaju
za odredeni prostor i vreme sveo na minimum, a kvalitet ukupnog posla imao rezultat u

ekonomskoj efikasnosti pojedinac¢nog i ukupnog privrednog sistema.

U radu su elektroenergetska trziSta posmatrana prevashodno kao deo energetskih trzista,
koja su, opet, visokointegrisana sa celokupnim finansijskim trzistem. Polazna pretpostavka da

se znanja o funkcionisanju finansijskih trziSta u velikoj meri mogu primeniti na trzista
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elektricne energije, naravno u ekonomskim, a ne u tehnoloskim aspektima, potvrdena je.
Pokazano je da berze elektricne energije posluju na slicnim principima kao i ostale robne
energetske berze, pa i finansijske berze. U radu je, stoga, kao jedan od metoda istrazivanja
koriS¢ena komparacija novijeg razvoja Beogradske berze kao finansijske berze u Srbiji, sa
SEEPEX-om kao znatno mladom berzom i ucinjen je pokusaj da se neka iskustva razvoja
Beogradske berze iskoriste za budu¢i razvoj SEEPEX-a, ali i obrnuto, da se uspeh u razvoju
SEEPEX-a, usled uspesnog povezivanja sa drugim berzama, pokaze da je slican proces
neophodan i za razvoj Beogradske berze. Pokazano je da je najvazniji segment za razvoj mladih
berzi povezivanje trziSta i ukljuéivanje u regionalne i evropske tokove, sto je SEEPEX-u
omogucilo brz napredak, povecanje likvidnosti, uvodenje na trziste stranih investitora koji
podizu traznju kao i razvoj i unapredenje regulative. Komparacija dve berze posla je od
¢injenica da obe berze posluju po osnovnim berzanskim principima i to u istom privredno
sistemskom ambijentu, a da se sustinski razlikuju samo po predmetu trgovanja, i da se stoga
komparativnom analizom mogu identifikovati zajednicki elementi koji se mogu porediti.
Kreiranje fjucersa na elektricnu energiju mogu u buduénosti dodatno doprineti konvergenciji

robne i finansijske berze i razvoju ukupnog finansijskog trzista u Srbiji.

Za razvoj obe berze kljucan je, medutim, napredak u integracijama regionalnih trzista, jer

bi one doprinele rastu likvidnosti, povecanju obima trgovanja i privlacenju novih investitora.

Razvoj trzista derivata od odlucujuée je vaznosti za uspeSan razvoj berze. Ucesnici na
trzistu elektri¢ne energije najcesce koriste fjucers ugovore da bi se zastitili od gubitaka zbog
stalnih promena spot cena na trzistu elektricne energije. Da bi se postigao cilj, odnosno da bi se
zastitili od rizika, mora im prethoditi uspesno savladavanje tehnike njihovog korisc¢enja, kao i
pravilna primena hedzing metode. U radu je dat paralelan prikaz primene staticne i metode
dinamickog hedziranja fjucers ugovora. Uvodenje fjucersa na elektricnu energiju (Serbian
Power Futures) kao instrumenta hedzovanja rizika promene cena na lokalnom spot trzistu, iako
u zacetku, predstavlja potencijalni snazan doprinos razvoju nacionalnog trzista i doprinece
daljem rastu interesovanja i dolasku novih u¢esnika na trziste, a time 1 rastu likvidnosti i obimu
trgovanja. UspeSan razvoj trzista derivata znacio bi doprinos ukupnom investicionom ambijentu

u Srbiji i pozitivno uticao i na ukupno finansijsko trziste.

Kreirana baza podataka koja obuhvata kompletne podatke od prvog dana trgovanja u 2016.
godini do kraja 2019. godine, omogucila je egzaktno pracenje i analiziranje performansi mlade
robne berze elektricne energije: rast likvidnosti, predvidanje volatilnosti trzista i kretanja cena,

kalkulisanje rizika i zastita od rizika. Omogucena je primena statistickih modela zasnovanih na

193



linearnoj regresiji, testirani su modeli ARMA (auto regressive moving average) i GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) sa ciljem predvidanja i
modeliranja volatilnosti cena uz koriS¢enje statisticko ekonometrijskog softvera ,,Stata 13*.
Slozenost predvidanja kretanja cene proizvodnje i potro$nje elektri¢ne energije i raznolikost i
brojnost faktora koji na taj odnos uticu, ¢ine da su statisticki modeli, iako Siroko kori$éeni, ipak
nedovoljno pouzdani, pa se u novije vreme dosta primenjuju razli¢iti hibridni modeli, koji
ukljucuju vestacku inteligenciju. Modeli bazirani na vestackoj inteligenciji, uglavnom na
neuronskim mreZzama, koriste se u prvom redu zbog njihove sposobnosti da rese nedefinisane
veze izmedu ulaznih i izlaznih varijabli, aproksimiraju¢i kompleksne nelinearne funkcije i
implementiraju¢i multiplikovane algoritme. Preporuka data u radu je, stoga, da se pored
statistickih metoda u daljim istrazivanjima koriste i navedeni komplementarni metodi
statistiCkim metodama radi dobijanja preciznijih prognoza volatilnosti trzista. Doprinos i znacaj
ovog rada lezi u pokusaju da se zapoCne sa razvojem empirijskih simetri¢nih i asimetri¢nih
ARMA-GARCH modela za identifikovanje i predvidanje karakteristika prinosa cena elektricne
energije i procenu promenljivosti prinosa na berzi elektricne energije za ovo trziste, koji ¢e
protokom vremena dalje biti razvijani. Sto vremenska serija bude duZa, a istraZivanja

obuhvatnija, dobijeni rezultati ¢e biti pouzdaniji.

Mada se moze konstatovati da je SEEPEX jo§ uvek u pocetnoj fazi razvoja, buduci da
posluje tek nekoliko godina, iz sprovedenog istrazivanja u ovoj disertaciji moze se zakljuciti da
je u posmatranom periodu od osnivanja ve¢ dosta uradeno na formiranju regionalne berze
elektricne energije koja ima dobru perspektivu rasta i razvoja. Predstoji, medutim, jo$S dosta
posla da bi se trziste elektricne energije efikasno razvijalo, §to nije vezano samo za berzu, vec¢
za ukupno privredno-sistemsko okruZenje u kojem ona posluje. U prvom redu to je dalje
unapredenje regulative, zatim mere za eliminisanje prepreka za ulazak na trziSte, mere za
prevenciju zloupotrebe trziSne moc¢i na berzi i ograniavanje uticaja operatora sa znacajnom
trziSnom snagom. Pored toga, klju¢ne su dodatne mere za jacanje likvidnosti trziSta kroz
obavezu trgovanja odredenim kolic¢inama elektricne energije na organizovanim trZiStima,
uvodenje market mejkera, kao i mere za spreCavanje potencijalnih manipulacija na trzistu. U
skladu sa predmetom i ciljem, postavljenim pretpostavkama i metodama istrazivanja, rezultati
ovog naucno-istrazivackog rada trebalo bi da daju doprinos napretku Srbije u ovoj oblasti, jer
se potpuna liberalizacija i razvoj berze, kao i priklju¢enje panevropskom trzistu elektri¢ne

energije tek ocekuju.
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