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Kparak caap:xaj

Pan tpeba na npy»ku nprka3 OCHOBHUX (DOPMH €HEPTEeTCKUX YroBopa Ha (PMHAHCH]CKO] Oep3n
elleKTpuuHe eHepruje: “‘eHeprerckux nepusaruBa’ (Derivatives Instruments Of Energy
Trading). buhe o0jammeno QpyHKIMOHUCAKHE U TPUMEHA EHEPreTCKUX JAepUBaTUBA Ha Oep3H.
Ha ocHoBy Tora Ouhe carnenaHa HEONXOZHOCT yBohema OBAKBMX OEp3aHCKUX TpaHCaKIMja
Ha JEperyJucaHoM TP)KUIITY €IEKTPUYHE EHEepruje W KOPHUCT KOjy YYECHHUIM Ha TPXKHUILUTY
0CTBapyjy yInoTpeOOM OBaKBHUX YTOBOPA.

Kibyune peun: Crnor 6ep3a — MeHnayMeHT pusuka — EHeprercku jnepuBatuBu — Forwards
yrosop — Futures yrosop — Options yroBop — Swaps yrosop

1. TproBuHa eJ1eKTPUYHOM €HEPTHjOM

[Tporiec pecTpykTypHcama JOBOAM 0 3HAYAJHUX IMPOMEHA EIIEKTPOCHEPTeTCKOT CEKTOopa,
noceOHO Yy TPrOBUHU €JIEKTPUYHOM eHeprujoM. Hacraje konkypennuja mel)y npounsBohaunma
eJIEKTPUYHE eHepruje, a morpoinaun aoomjajy sehy moryhHoct u3bopa gobaBspaua eHepruje.
PectpykTypucame eneKTpoCeKTopa IOBOAM /0 I0jaBe HOBUX YYECHHUKA HA TPXKHUIUTY H
neduHUCcama HOBUX MeljycOOHHMX OJiHOca, M Kao BeoMa OWUTaH CErMEHT YBOJU TPTOBUHY
CJIEKTPUIHOM EHEPTHjOM.

PaznBajame pasnUuMTHX JENI0BAa EIEKTPOSHEPTETCKOT CHUCTEMa JIOBOJHM IO HEOIXOTHOCTH
TProBHHE eIEeKTpHYHOM eHeprujoM. OHa ce oaBHja OmnarepanHo win Ha 6ep3u. OTBOPEHOCT
TPXKUILITA €JIEKTPUYHE SHEpruje 3axTeBa O] yUYECHHKAa Ha TPXKUIITY KYMOBHHY ‘‘yHampen’,
3alITUTY OJf PU3HKA MOCIOBaKka U TPETMAH JIEKTPUYHE SHEPTrHje Kao OWIIO KOje Ipyre BpCTe
pobe, mpu uyeMy Tpeba y3eTHm y O03HMp Ja je CJIeKTpHYHAa €HEpryja CKIOHA 3Ha4YajHUM
IpoMeHama LieHe, KOje Cy YecTO U BeoMa Harje.

TproBuHa eNeKTPUYHOM EHEPrHjoM cacToju ce oj ¢usznyke u puHaHncujcke TprosuHe. llpu
TOME TPOU3BOAKA M MOTPOIIA €JIEKTPUYHE EHEprujeé Mopajy y CBAKOM TPEHYTKY OuTH
n3banancupane. llena enepruje Mmoxe outu onapelena ynanpen (ex-ante) Ui HaKHATHO (eX-
post).

dusnyka TProBuHa OOWYHO CE OJ[BHMja HA EHEPreTCKOj CIOoT Oep3u, JOK ce (hMHAHCHjCKa
TProBHHA 0/IBHja Ha (pUHAHCH]CKO] Oep3u. CaBpeMeHa TP)KUINTAa KOHIMIMPAaHA Cy TaKO Ja
canpske obe HaBeneHe Oep3e.
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Odunancujcku yropopu 06e30el)yjy u3BecHy 03y CUTYPHOCTH M Hajuenihe ciiyke Ja cMambe
PU3UK TIOCIIOBamkba yYeCHHKa Ha Oep3u. Y [eperyincaHoM eleKTPOCHEPreTCKOM CEeKTOpYy
ydyecHUIM J100ujajy mupe wMoryhHocTH 3a o0OaBjhame TpaHCakiHja Koje, MehyTuwm,
nmojipa3yMeBajy 3HaTHO Behu pu3uk mocioBama. [IpoMEHIBUBOCT TIeHE €NEKTPUYHE CHEPTH]je
Ha TPXKHUINTY HOCH ca coOOM 3HayajaH PHU3MK 32 YYECHHKE HA TPXKHUINTY, 1A MOXKE
MpeCTaB/baTH MOTYhHOCT Kako 3a (pUHAHCHjCKe T'yOMTKe, Tako M 3a 3apaay. MeHayMeHT
pH3MKa je je[aH oJ] MPUMapHUX 3aJaTaka CBAKOT CHCTEMa TPTOBUHE.

[{nsb cucTeMa TProBUHE €IEKTPUYHOM €HEPrHjoM je aa 00e30emu morpomaduma MoryhHOCT
n300pa HCIOPYYHOIla EeJIEKTPHYHE EHEpPrHje, Ja OCUTYypa HEIUCKPUMHUHATOPAH TPHUCTYII
MIPEHOCHOM M JUCTPUOYTHBHOM CHCTEMY M Jia OMOryhH CBHM YYECHUIIMMa Ja CIO0OIHO
y3uMajy ydemhe y CBUM TpaHCaklMjamMa Ha TPXKHUINTY. JeoHa OJ OCHOBHHX ITOCTAaBKH
OTBOPEHOT TPIKHIITA j€ Ja CBH YYECHHUIIM UMajy paBHOIIPAaBaH TPETMaH.

CBaky TpPXKHIIHM CHUCTEM Tpebajio OM MpBO Ja OApPEeaM CBOje Y4YEeCHHKEe M JeduHHIIe
IPOU3BOJIE KOjHMa ce MOKe TproBaTH. [IoTpeOHO je ocurypaTH paBHOIPABHY TPrOBHHY H
edukacHe (pUHAHCHjCKE TPOIEAYpe 3a Ipollece KIupuHra, odpadyHa u mnpahema pu3nKa u
yIpaBJbaba U CMAbEHa PU3UKA.

Jla Om ce yBeo edukacaH CUCTEM TPrOBHHE HA TPXKHINTY €ICKTPUYHE CHEPTHje, TOTPEOHU CY
cienehn  ycinoBu: 100pO  TPOJEeKTOBAaH CHCTEM, eQEeKTHBHA TpaBWiIa, HE3aBUCHA
aJIMUHHCTpanyja, OAroBapajyhm craHmapad 3a YYeCHUKE, pa3yMJbUBE M IPHUXBATJHHUBE
MOTYhHOCTH TPrOBUHE U JOCTYITHOCT HH(pOPMAIIHja.

Enextpuyna eHepruja ce pa3mkyje o poode Omio Koje Apyre BpCTe:

- OHa CE HE MOXKE€ CKJIQJMIITHTH,

- moTpeba KpajibiX KOPHCHUKA 32 €JIEKTPUYHOM €HEPIUjoM HUje y BEJIUKOj MEpH 3aBHCHA O]
KpeTama [IeHE eJIEKTPUYHE EHEPruje y Belenpo/aju,

- TPrOBHHCKE TPaHCAKIIMje TUPEKTHO Cy MOBE3aHe ca IMOoy3AaHoIINy Mpexe U MPEHOCHUM
OrpaHUYCHUMA,

- MOTPOIIHA U MPOU3BO/IEA MOPAjy OUTH Y TIOTITYHO] PABHOTEXKHU Y CBAKOM TPEHYTKY,

- IIEHa eJIeKTPUYHE SHEePTHje je TIOBe3aHa ca JAPYTHM BpcTaMa pode (IIpe cBera eHepreHTuMa)
YHja [[eHa je Takohe mpoMeHIbHBA.

OBu (QaxTopu MpOy3pOKyjy MPOMEHJBUBOCT IieHe Ha Oep3u enekrpuuHe enepruje. Crora,
MPUMapHU [IMJb CHCTEMA 33 TPTOBUHY €JIEKTPUYHOM SHEPTHjOM je 1a oMoryhu:

- mpou3Bohaumma Ja anouMpajy MPOU3BEACHY CIEKTPUYHY CHEPrujy 3a Hamajame
HOTpOIIAYa,

- MCIIOPYYMOLIMMA J1a eNIeKTPHYHY €HEepIujy UCIIOpyde OTPOIIaYuMa U KyIIuMa,

- y4YeCHHIIMMA Jia IPOTHO3UPAjy MPOU3BO/IbY U MOTPOLIKY, Aa npeasuae Oyayhy neHy u na
ce 00e30eie 0J1 pu3MKa MOCIOBaKkA.

YdyecHunim ce Mopajy o0aBe3aTd Ja TNpUXBaTajy MpaBWia TProBUHE, IITO TMOJpa3yMeBa
KpPEIUTHY CIIOCOOHOCT U TOIITOBAKE 3aKOHCKHX MPOIETypa.

2. EHeprercku 1epuBaTUBH

Jeman on ycnoBa ycnocTraBibama (DYHKIHMOHATHOI CHUCTEMa TPIrOBHHE EIEKTPUYHOM
EHEPrUjoM je yBOheHme EHEepreTCKuX JepuBaTuBa. To cy (QUHAaHCHjCKH yroBopu m3mely jBe
CTpaHe ca pa3JIMYUTUM I0JI0KajeM WIN carjelaBambeM Ha Oep3u, Koje Cy BOJbHE Ja
MehycoOHO “pa3zmene” W cMmame onpeheHy BpCTy pusMKa U THUMe MoBehajy CHrypHOCT
COIICTBEHOT TocnoBama. Cmameme pusuka (hedging) nedunume ce kao moryhnoct nma ce
ocurypa mosuigja Ha O0ep3u, 0OJJHOCHO Kao CPEICTBO YPAaBHOTEKEHAa PU3MKA BE3aHO 3a HEKY
no3unujy Ha Oep3u. Ilpu Tome ce KopucTe apXWBCKU IMONAIHM, TPEHYTHE IIEHE W TOJNAIN O
JUKBUIHOCTH TPKHUIIITA.



OcHoBHH JilepvBaTHBY Ha3uBajy ce “‘plain vanilla” u To cy: forwards, futures, options u swaps
YTOBOPH.

Eneprercku nepuBatuBu: OuHAHCH]CKH YTOBOPH KojuMa ce 00e30eljyje cMmameme pu3nuka u
nosehaBame CUTYpHOCTH MOCTIOBakbha YUeCHUKA HA TPXKUIITY.

Forwards yrosop: bunarepamam yroBop o0 ™poaaju/KynoBUHH ofpeheHe KoImduHe
eNIeKTpUYHE eHepruje y oapeheHom TpeHyTky y Oyayhnoctu mo oxpehenoj menu (forward
price).

Futures yrosop: Cranmapanm3oBaHu yroBOp O TMPOJaju/KyrnoBUHH ojpeleHe KoInduHe
CJICKTPUYHE €Hepruje Ha Oep3u 1o ojpeleHoj LeHH, KOju Baku 3a oapeheHu TpeHyTak
(mepuox) y OynyhHocTH, a cBakOJHEBHO ce Ha Oep3u oOpadyHaBa y CKJIay ca JHEBHUM
KpeTamuMa [IeHe Ha TPXKUIITY.

Options yroBop: YroBop koju mpyxa moryhHocT (He W o0aBe3y) ucmopyke ojpelene
KOJIMYMHE €JIEKTPUYHE eHepruje y oapeheHoM TpeHyTKy y OyayhHocTH minn TokoM ozapehenor
BpPEMEHCKOT nepuojia no oapehenoj nenu (strike price).

Swaps yrosop: bunarepaniu ¢puHaHCHjCKH YyroBOp KOjHUM c€ yroBOpHE cTpaHe melycoOHO
LITUTE OJl PU3UKA YCJIEA MPOMEHE IIeHE HA TPXKUIUTY y oapeheHOM BPEMEHCKOM IEpPHOAY.
Jomr ce HazuBa: “yroBop o paznukama’ (Contract for Differences).

JlepuBaTuBU Ce YeCTO peannu3yjy W Kao KOMOMHaNWja OBUX OCHOBHHX BapujaHTu (forward
option, forward swap, futures option, swaption...).

Ha cnor Oep3u TproBuHa €JIEKTPHYHOM EHEPrHjOM HMMa 3a MOCICTUIy (HU3MUKY HUCTIOPYKY
enekTpudHe eHepruje. [lpumeHom nepuBaTHBa MOXe gohm g0 (usmyuke wHcHopyke
CJIGKTPUYHE eHepruje, MehyTum, OHM ce 3HaTHO uemhe 3aBpiIaBajy (UHAHCH]CKUM
00pauyHOM.

ITopen ynore y 6anancupamy norpeda npousBohaua 1 noTpoiaya, CBU OB yrOBOPH UMajy U
YIJIOTY CTaOWIIM3AIIH]je TPIKHUIITA.

bep3a 3axTeBa o ydyecHuka jaa Oydy KpeIUTHO CIIOCOOHM M Ja 3aJ0BOJE CBE YCIIOBE 3a
UCTIOPYKY €JIeKTpUYHE €Hepruje, 1a Ou ce OrpaHM4YhO PHU3HMK OJ HEUCIYHCHha YTOBOPHUX
obase3a.

2.1. Forwards yrosopu

Forwards yroBopu umajy oxpeheH nepruos Bakema y OKBHPY KOTa Ce UCTIOpYUyje elIeKTpUIHa
eHepruja ¥ u3Bpmana ce miuahame. Kynan yroBopa ce Ha3uBa long u oH je oOaBe3an naa
MPUXBATH HCIOPYKY CJIEKTPUYHE EHEepruje OCHM aKo JIMKBUIHMpA YroBOp mpojajyhu
CYNpOTHY TpaHCAaKIMjy HEKOM JIpYroM YyuYecHUKYy Ha Tpxkumry (offsetting mnpopmaja).
ITponasar; yroBopa HazuBa ce short. OBakaB yroBop Hajuerhe ce He cKiamna npeko oepse.
Forwards yroBopu KoOpHCTE€ c€ Ha TPXKHINTY €IEKTPUYHE CEHEpruje 3a TProBHHY °‘y
Oyayhnoctu” u Hajuemhe 10Bozie 10 (PU3MUKE HCIOPYKE EIEKTPHUYHE €HEepruje. YTOBOp
calp’ku KOJMYHUHY, LEHY HCIOpYyKe, JaTyM M BpEMe HUCIOpyKe M JIOKAIMjy HCIIOpYKe.
VYroBopHE CTpaHe ycarjamiaBajy ojapende yroBopa Tako 1da OyAy y CKIamy ca HHUXOBUM
norpedama.

WcnmaTuBOCT yroBopa 3aBUCH Off CTama Ha Oep3W y TPEHYTKY CTylama yroBopa Ha CHary.
duHaHCH]CKH JOOUTAK/TYOMTaK 3a KyIlla u3pauyHaBa ce Ha cieehn HauWH: IIeHa UCTIOPYKe
yMameHa 332 CIOT IIEHY y TPEHYTKy HacTylama yroBopa; GpuHaHCcHjcKH TOOMTaK/TyOuTaK 3a
IpOJIaBla jeTHAK je CIIOT LIEHU y TPEHYTKY HacTylama yroBopa yMameHOj 3a LIEHy HCIIOpYKe.
C 003upoM Ha LIeHy Ha TPXKHILUTY, y 00a cilydaja TO MOTYy OMTH MO3UTHUBHE WM HEraTUBHE
BPEIHOCTH U MPEICTaB/baTh NPO(UT UK IyOHUTaK.

Forwards yroBopu uMajy U3BeCHUX HeJocTaTaka:

- YKOJIMKO MpojaBal] He HCIOIITYje MOoroade yroBopa, TO MPOY3pOKyje 3HadajHe HOBYAHE
HA/IOKHAJIE ¥ MOKE M3a3BaTH BeJNMKe (PMHAHCH]CKE TyOUTKE Y TPEHYTKY UCTEKa yrOBOpa.

- Temkoha y nmukBranuju yoonuajennx forwards yropopa npe \mHXOBOT UCTEKA.



2.2. Futures yrosopu

Futures yroBopu cy cTannapJn30BaHd YrOBOPH KOjUMa ce€ TPryje Ha Oep3u U KOjU Ce MPEKO
me 1 obpauyHaBajy. To cy yroBopu usmelly JBe cTpaHe O MpoJiaju/KynoBuHH ojipeleHe
KOJIMUMHE eJIEKTPUYHE eHepruje y onpeheHoM TpeHyTKy y OyayhHocTH mo onpeheHoj neHu.
Futures yroBope cranmapamsyje O6ep3a kako OM oaroBapaid BETHKOM OpOjy YYECHHKa, IITO
3ay3Bpar N000JbIIaBa JIUKBHIHOCT Oep3e.

Tprosuna futures yropopuma oJiBuja c€ Ha OCHOBY IMO3HIIMj€ yUYECHUKA HAa OEp3H M MPOTHO3E
Y OYCKHBamba KpeTama [eHe Ha Oep3H.

30up nmobutaka U ryouTaka Ha Oep3u futures yroBopa yBek je jeJHaK HyJH, jep je mpodur
KYyIIla YBEK jeIHaK TYOUTKY MPOoJaBlia 1 OOpHYTO.

Hako je nedununuja futures yropopa mcra kao y ciydajy forwards yrosopa, mehy muma
M0CTOj€ 3HaYajHEe pas3iuKe.

Futures yroBopu pasnukyjy ce ox forwards yroBopa mo Tome wmTo cy futures yrosopu
JUKBUJHUJU U Mame MOAJOKHHU PU3HKY HEUCIyHema yroBopa. I'aBHe pasnuke nzMel)y oBa
JIBa TUIIA yTOBOpA CY:

1. TpomkoBu ckianama MU u3nacka u3 futures yroBopa cy HIKM Hero y ciydajy forwards
yroBopa.

2. Futures yroBopuma Tpryje ce Ha Oep3m, mpeko Opoxepa, forwards yroBopuma
OunarepaiHo.

3. Futures yroBopu nmajy cranaapane oapeade Koje 00M4HO mocTasiba Oep3a.

4. Futures yroBopu cy OOMYHO MamH MO0 OOMMY TPrOBHHE EIIEKTPUYHOM EHEPTHjOM O]
forwards yroBopa.

5. Bpennocrt futures yroBopa obpauyHaBa ce Ha Oep3u Ha JTHEBHOM HUBOY. bynyha 1ena ce
npepadyHaBa CBAKOJHEBHO Yy CKJaly ca carjejaBambMMa Ha Oep3d, Kao U HpOPUT WiIH
ryourak ydyecHuka. OHUHAHCH]CKO CTalk€ HAa pauyyHy YYECHHKAa OIajia WM pacTe y CKIaay C
MPETXOJHUM, Ha JHEBHOM HHBOY. TakBa moryhHoct He moctoju 3a forwards yrosope.
Hajuemhe moctoju u moryhHoct ckmanama futures yropopa koj Kojux (hu3uuka UCTOpyKa
eIIEKTPUYHE EHEePTHje YOIIITe HHje mpeaBul)eHa Kao ommuja.

6. Hajsehu Opoj futures yroBopa 3aBpmaBa ce (PMHAHCHjCKUM ITyTEM IIpe HHXOBOT JaTyma
HCTeKa — cMaTpa ce 1a Mame of 1% 3aucra JJ0BOJE 710 UCIOPYKE eIEeKTPUYHE EHEepTHje.

7. Kako ce Ommxu ucrek futures yroBopa, HmeroBa BPETHOCT KOHBEPTHUpPa Ka BPEIHOCTH
yroBOpa y CKJIaay ca CIOT IIEHOM y TPEHYTKY pean3allije yroBopa.

8. Futures yrosopu ckianajy ce usmely yuecHuka m Oepse, 1ok ce forwards yrosopu
cknamnajy OwiatepanHo usMmely Ba ydecHUKa, WK U3Mel)y ydecHUKa M HeKe opraHusaluje
(amp. OaHke).

9. bep3a rapantyje ucnymeme futures yrosopa.

10. Kon futures yroBopa oOuvHo HHje crnenuduimpan aatym ucropyke. Jlatym ucrnopyke
onpehyje ce y mecely ucrnopyke, a 6epsa oapelyje nepuoi ucropyke TokoMm mecera. Short
¥Ma MPaBo J1a OJPEaN TAYHO BPEMeE HCIIOPYKe YHYTap IEePHOIa UCTIOPYKE.

11. 3a futures yrosope 6ep3a oapelyje kBanuTeT Mpon3BoIa 1 JOKAIU]y UCTIOPYKE.

2.3. Options yrosopu

Options yroBopu ckiamnajy ce Ha Oep3u eJeKTpu4yHe eHepruje. YUYEcHHK Koju “‘Kymyje”
options yroBop Ha3uBa ce holder. Options yrosop naje holder-y moryhuoct (He u o0aBe3y)
UCropyke ofpeheHe KoIMUYMHE eeKTpUUYHe eHepruje y oapeheHom TpeHyTky y OyayhHoctu
(y TpeHyTKy UCTULalkha YroBOpa) WIM TOKOM OJpeheHOr BpeMEeHCKOr Mepuoja, o U3BPIIHO]
uenu (strike price).

Jla 6u ymao y options yroBop, Kymari miaha npemMujy npojaBily options yroBopa. Bpemanoct
npemuje oapehyje ce Ha O6ep3u. Options yropopu omoryhaBajy JTUMUTHpame pU3NKa HA HUBO
npemuje rraheHe 3a mpaBo Ha MPOAajy WM KyNOBUHY oOJpeljeHe KOJIHYMHE EHepruje.
W3BpmiHa meHa, Mecel U3BpIemha yroBopa U MEPHO BaXema yroBopa oapelyjy ce Ha Oep3u.



3a pasnauKy OJ MPETXOAHO pa3MaTpaHUX yroBOpa, YKOJIIMKO Ce LieHa Ha Oep3u Mema Tako Ja
Kynai yroBopa He Hala3d HHTEpeC Ja HCKOPHCTU TPaBO H3BPIIEHA yYrOBOPa, OH MOXKE
n3a0parT Ja ’EeroB yroBOp UCTEKHE 0€3 U3BPIICHaA.

Options yroBop je ClIM4aH MOJIUCH OCUTYpama. YUECHUK Ha TPXKUIMITY Iutaha jeHOKpaTHY
MpEeMHUjy YHampen, a 3ay3BpaT Jo0Wja 3amTUTy NPOTUB pH3HKA y onapeheHoM mepuomy.
ChangHO Kao y ciydajy OCHrypama BO3wia (YKOIMKO ce He JOrOAM Cyaap, ocurypamajyha
KOMITaHHja OCTBapyje MpoduT), ako ce options yroBop HE OCTBapH, IMPOIaBalil yroBopa
ocTBapyje npodur jeaHak yHanpes miaheHoj npeMuju.

MHOr# y4eCHUIIM MOTY CMaTpaTi KOPHCHUM 3aKJbydewe options yroBopa. Hmp. nmponsBohau
eJICKTPUYHE EHEPTHje MOKE KOPUCTH Options yroBop /1a OTpaHuyM TYOUTaK y cllydajy aa aohe
JI0 Tajia IieHe eJICKTPUYHE SHepruje Ha Oep3u, a Py TOME MOKE OCTBApUTH JOOUT ako IeHa
nopacre. CHa0aeBaul €HEPrujoM U MOTPOIIAYM MOTY MCKOPUCTHTH MPETHOCTH KOje MpykKa
options yroBop YKOJIMKO IIeHa MaJHE, a M3BPLICHEM YroBOpa OIpaHMYUTH CBOje HM3/aTKe
YKOJIMKO IIeHa IIOpacTe.

[TocToje nBe OCHOBHE BpCTE Options yroBopa:

- Call options (Calls): holder-y naje mpaBo Ja Kynu eJIEKTpPUUHY €HEPrHjy y oapeheHoM poky
no ojpeheHoj neHu.

- Put options (Puts): holder no6uja mpaBo aa mpoja exeKTpuIHy eHeprujy y oxpeheHoMm poky
o ojipeleHoj eHu.

VYdecHHUIM HA TPXKUIITY TPTYjy OBHM yrOBOpHMa Ha Oep3H y CKJIaAy ca CBOjJUM OYCKHBAamHUMa
[0 UTalky KpeTama 1eHe enektpuyHe enepruje. Call options yroBop ce npumemyje 1a ou ce
ocTBapuia JIOOWT y CIy4ajy pacra IleHe, a put options yroBop ce KOpPHUCTH Jda Ou ce
o0e30eaui1a Mo3uIMja Kaja LieHa naja.

Kymnar options yroBopa uma tpu MoryhHocTH:

1. Mosxe M3BpIIUTH TPOJIajy yroBopa ca CYNpPOTHOM TPaHCAKIUjOM Yy oApeeHOM TpEeHYTKY
Ha Oep3u. TuMme ce MpakTUYHO OBaKaB yroBOpP JMKBUIAMPA.

2. Moxe n3abpartu 1a ce yroBop W3BpILHU MPE UCTEKa HEroBOT POKa.

3. Moke 103BOJIMTH J]a yTOBOP UCTEKHE.

[Tocroje nBa pazmmuuTa THIA Options yroBopa: American options u European options. [Tpsu
Ce MOJXKE M3BPIIATH CBE JI0 TPEHYTKa HMCTEKa BaKeHha yroBOpa, MOK JIPYyTd MOXE Jia ce
M3BpIIM caMo y ofpeheHOM TpeHYTKy Koju je aedunucan yroBopom. OBe ce HE paau O
reorpad)cKuM oJpeHHIIamMa, Beh Cy TO Ha3UBH 3a TUTIOBE Pa3IMUUTHX YrOBOpa Ha Oep3H.

2.4. Swaps yrosopu

Swaps yroBop je OuiarepaJHd YroBOp KOJUM C€ YIOBOpPHE CTpaHE ca pa3IMuUuTUM
no3uijama Ha Oep3u obaBe3yjy Aa “pazmene’” MoryhHOCT HacTaHka pU3UKa yciell TPOMEHE
LIEHEe Ha TPXHUIITY y ojapeleHOM BpemeHcKoM mepuoay. OBakBH YroBOpH C€ KOPHCTE U 3a
yIpaBJbakbe PU3UKOM YCIEA pa3iuke y IEHH Yy pa3IMYUTUM TeorpadckuM momapydjuma.
TakBuM yroBopoMm NpOMEHJbHBA IIeHa Ha Oep3u 3aMemyje ce (PUKCHOM LEHOM y oapeleHoM
nepuoay. Ha ocHOBY OBOTr yroBopa He j0yia3u 10 (pu3uyKe UCIOPYKE eNEeKTpUYHE SHEpTHje,
Beh ce Bpmm (mHAHCHjCKU 0OpadyH. Y CiIydajy OBHX yroBopa IOCTOje 1Be BpcTe miahama:
¢ukcHa u BapujabwiHa. VCIutaTMBOCT YroBopa 3aBUCH OJf KpeTama IIEHE CIEKTPUYHE
eHepruje Ha Oep3u. [IpomaBar/kymnar; ocTBapyje KOPUCT OJ1 yroBOpa jeAHaKy IIeHU Ha Oep3u
yBehaHoj/ymameHoj 3a pa3nuky u3Mmel)y yroBopeHe iieHe W IieHe Ha Oep3u. Tume je, y
CYUITHHH, LIeHa W 3a NpoJaBla M 3a KyMlla KOHCTAaHTHAa U jeJHaKa YrOoBOPEHO] LIEHU Y
NepUOJly BaKemha OBOT yroBopa, 6e3 003upa Ha LeHy Ha Tpxkuwty. Kao u y ciyuajy futures
YTroBOpa, KyIall OCTBapyje JOOUT KaJia [leHa eHepruje Ha Oep3u pacre, a TyOUTaK Kaja IieHa
najia ucroJi u3Hoca (pUKCHe HaJoKHa/e. Swaps yroBop caapxu cienehe oapenode:

- (ukchy neny,

- HauWH ojpeluBama BapHjadMIIHE LICHE,

- BPEMEHCKH NEepHOJ] BaXKEHa yroBOPa,



- KOJIMYHMHY Tpe/IBUl)eHy YrOBOPOM (THIIUYHO Y HHKpeMeHTHMa o1 25 MWh/h).
3. [IpuMeHa eHepreTCKUX AePUBATHBA Y TPTOBMHHU €JIEKTPUYHOM €HEeprujoM

HepuBatuBu kao mro cy forwards, futures, options u swaps yroBopu, cy (HHAHCH]CKH
MPOAYKTH KOjUMa C€ MOXKEe TProBaTH W KOjU HWMajy 3HaudajHy yjory y obOe3dehuBamy
CTaOMITHOCTH IICHE PUJIMKOM KYTIOBUHE HJIM TpoJiaje eneKTpudne eHepruje. [lomohy mux ce
EJIEKTPUYHOM €HEPI'HjOM MOKE TProBaTH Kao OMII0 KOjoM JApyroM pobom Ha Oep3H.
JlepyBaTvBH Cy HEW30CTaBHU €0 (YHKIHMOHAIHOT IEJIOKYITHOT pPECTPYKTYpHUCAHOT
eHeprerckor cexkrtopa. OHM Ha CBOjeBPCTaH HAYMH TPEACTaBIbajy jeHY OJ OCHOBa MOJENa
KOJHM C€ CJICKTPHYHA €Hepruja Kao crenududHa BpcTa pode Ha Oep3u TpaHCPOpMHIIE Y
poOy yoOr4ajeHuX KapakTepuCTHKA.

Ha coumm 1 pgar je XpOHOJOUIKM IMpHKa3 JellaBamka Ha TPXKUIUTY M Oep3M eJNEeKTpUYHe
e”epruje. Ca ciuke ce MOXe carjieflaTh MECTO M 3Haya] €HepreTCKUX JepHUBaTHBAa y TOME
“maniy”.
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Cnuka 1. BpeMeHcku npuka3s JeniaBama Ha TPKUALITY
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Cruka 2. CKOK IIeHe eJICKTpUYHE eHepruje Ha Oep3u yenen nopemehaja y cucremy



Ha otBopeHoM Mel)yHapoIHOM TPIKHMINTY EJEKTPHUYHE EHEpruje, Kao IITO je Ha HpuMep
EBporicka eneprercka 6epsza (EEX), HHTEH3UBHO ce pUMERYjy 0a3HU U BPIIHU YTOBOPH H
KOPHCTE OIKCAHE BPCTE CHEPIeTCKUX JICPUBATUBA.

Ha npunoxenum nujarpaMmuma Ha ciavkama 2 U 3, KOju ce 0JIHOCE Ha EKCTPEMHE CUTYallije Ha
Oep3u eNeKTpUYHE EHEprHje, OYWIJIeHa je€ CBPCHUCXOTHOCT M TPUMEHJBUBOCT OIMHCAHUX
yroBopa. EHepreTcku aepuBaTMBM y OBakBHM CHUTYyallljaMa NpPEACTaBJbajy HAYMH Ja Ce
00e30eu 1Mo3uinja yYeCHUKA Ha TPIKUIITY.

£/MWh  LIEFERUNG: DL EZ4.0L0% - ncr — gase — Perk | ©/MWhH — BASE
171,00 se.22 I

182,00
1,26
183,00
14u,00 eu,2u
128,00 77.22
126,00
117,00
108,00 e
00 se1e

0,00 o

1,00

uz1z
72,00
63,00 FEAD
58,00 22,08

CLRT
38,00

27,00 ! | cwh

=
S

zo.20

z1.08

53,06
55.20,
44,15
vu1z
28,34,
ug.00
54,63
92,99
e,
96,08,
1,00
a0
9,34,
0,09
FLAE
69,56,
54,08

¥
4

H |
H
-
nnnnn - b
SESAMT 281,208 GUH 4
w
20
-.
_______________________ 43
EiH

7 & S 1011 12 13 18 15 18 17 18 13 20 21 22 23 24

"

MEwwam
08,01
901+
.01
19,01

E9LE
302
02.01.
0301
65,01 I
oroL-
210
Z22.01-
P o
g zuon]
3 25.01.-

d .4
5355
5 W@ :
R

EEEX Stunden | @eexe

Crnuka 3. CKOK IIeHE eJIeKTpUYHEe SHEePTHje Ha 0ep3u yclie maja TeMeparype

5. 3akpyuak

3amoueTH MpoLEeC OTBapama TPXKUILTA ENEKTPUYHE eHepruje y jyrouctounoj EBponm u
CpOuju 10BOJM /10 Op3e MPUMEHE €BPOICKHUX TPXKHUIIHUX METOJ0JIOTHja, Mehy Kojuma cy 3a
caza MPUMEHEHH MEXaHU3MH 3a MPEKOTPAaHNYHU MTPOMET eNIEKTPUYHE CHEePTHje U aJOKaIujy
MPEHOCHUX KamlamuTeTa IO HaI30poM ATHHCKOT mpoueca. Te TMpoMeHe MOJCTaKIe Cy
TProBIE W3 3amagHe W IeHTpaidHe EBpore Ha ckimamame cBe Beher Opoja TpaHcakmuja u
yroBOpa 0 KyIIOIpo/iajy elneKTpudHe eHepruje y CpOuju, mTo je U OMo Kpajiu [UJb.

[Ipouec oTBapama TpKMILITA EJIEKTPUYHE €HEpruje y 3amanHoj EBponu Tpaje Beh umTtaBy
JICIIEHUjY, TOKOM KOjeé Cy CTBOPEHHW IOTIYHO HOBHM THIIOBH TpaHCAKIMja U yroBopa Koje
IpaTH HOBA CTPY4YHO-(UHAHCHjCKA TEPMHHOJIOTHja KOja je JaHac CacTaBHU €0 TPrOBUHCKHUX
nperosopa. McToBpeMeHO je CTBOPEH M NOTIYHO HOBU IPOQUII €HEPreTCKOTr CTpyUYhaKa KOju
MOpa OBIaJaTH OOMMHHM 3HamkbUMa Kako W3 O0OJAcTH EHEepPreTHKe, Tako W M3 00JacTH
(mHaHCHja, EKOHOMH]jE U TIPaBa. 3aroCIIeHN y eHepreTckuM cyojektuma y Cpouju npunyhenn
Cy Z1a y BpJIO KpaTKOM POKY CaBjaJiajy HOBE BPCTE yrOBOpa U TEPMHUHOJIOTH]Y, IPUXBATE UX U
y TIOTIYHOCTH NPUMEHE Ha TPXKUIITY. Y OBOM pajy JaTe Cy HEKe OJf OCHOBHHX IeQHHUIN]a
yroBOpa M IMOjMOBAa KOjU Cy OJAaBHO MPHUCYTHU Mel)y €BPOICKMM TPrOBIMMA EJIEKTPUIHOM
EHEPIrHjoM.

Eneprercku cexrop y CpOuju Hajla3u ce MpeJl HarJIMM TPOIECOM OTBapama TPXKUIITA, KOjU
he outn mpahen mojaBom cBe Beher Opoja Tpropara €JIeKTPUIHOM €HEPTHjOM ca MPOCTopa
paHHje AeperyJUcaHuX TPKUILTA eJIeKTPUYHE eHepruje, u3 3anajaHe u uentpaise Espone. JI1
EIIC, xao mpojaBal M Kymai eleKTpU4yHe eHepruje Ha Benuko y CpOuju, aykaH je aa y
MOTIYHOCTH CaBJiajla CBE BPCTE€ HOBUX YroBOpa M TPaHCAKLMja KOjeé My CTpaHU MapTHEPH
MOTY HOHYJUTH, KaKo He OM MPOITyCTHO MPUJIMKY 3a CKIaName HOBUX THIIOBA YyTOBOPA KOjH
MOTY JIOBECTH JI0 3apajie Komrnanuje. Heke o1 TpeHyTHO aKTyeJHUX TpaHCaKIMja oIl YBEK
Huje Moryhe peanmsoBaru y CpOuju 300T HENOCTOjamba MPAaBHOT OKBUPA Y 3€MJbH, alld TO HE
3Ha4M Ja He Tpeda paJiuTH Ha BUXOBOM Ipahemy, pa3yMeBamy U €BHICHTUPAIDY.



HeonxoaHo je na eHepreTcku cekTop OyJe y NOTIyHOCTH CIIpeMaH 3a HacTynajyhe nmpomene.
To moapazymeBa TeMEJLHO TPOYyYaBamhE AKTYEIIHUX TpoIleca KOjU CE OJIBUjajy y CBETY H
KOHCTaHTHO CTHIIalkh¢ HOBHUX Ca3Hama KojuMma O ce 00e30enuina MyITHIUCITUILTHHAPHOCT
HalMX CTpy4Ymaka. Takohe, MoTpeOHO je KpeupaTH OKPYKEHE 3a YCIOCTaB/barbe HOBUX
OJTHOCA W HOBOT HA4MHA ITOCIIOBama KOj€ YBOIU TPXKHUINTE. Y TOM CMHCIY, TOCTOjH TOTpeda
3a mpuiarohemeM 3aKOHCKOT OKBHpA Ha TakaB HAYMH Ja CBUM YYECHUIIMMA Ha TPXKUIITY
oMoryhu yropo4Hy ¥ KpaTKOpOYHY MOTITYHO CJI000HY TPrOBUHY €JIEKTPUIHOM CHEPTHjOM.
3Havajan  mpoOJieM  TpEeICTaBha  HEMOCTOjarh€  aJICKBaTHE  CaBpPEMEHE  TPIKUIITHE
TEPMHUHOJIOTHjE€ Ha CPICKOM je3uKy. Mako cy ayTopu OBOT paaa y Hauely 3a ymnorpely
TEPMUHOJIOTHjE€ Ha CPIICKOM jE€3HMKY, MOXKAA je, M3 MPAaKTUYHHUX pas3jiora U y HEIOCTATKy
0oJber mpesIora, UMakK yIyTHHje KOPUCTUTH OPUTHHAIIHE TEPMHHE Ha CHTJIECKOM jE3UKY KOjU
ce ynorpeOspaBajy y LEJIOM CBETy, a CBE BHIIE M KOA Hac. [IpemopywsuBo je 1a ce Ha
HALMOHAJTHOM HUBOY IITO IIPE W3BPIIM CTaHIAapAU3alllja CaBpeMeHe CTPYYHE TEPMUHOJIOTH]e
U3 00J1aCTH TPIKHUIIITA EIEKTPUYHE EHEepTHje.
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