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3ALUTO U KAKO PEIYNINCATU BEP3Y EJNIEKTPUYHE EHEPI'NJE?

HEHAJI CTE®@AHOBUR®
Arennuja 3a enepreruxky Penyoauke Cpouje (AEPC)

BEOT'PAJ[

CPBUJA

Kpamax cadpicaj — Y pany cy npeacTaB/beHH pa3iio3M 3a W NMPOTUB peryjanuje Oep3u
eJeKTPUYHe eHepruje y yCJI0BHMA MHTerpanuje TPXKUINTA eJeKTpu4He eHepruje y EY koja je
J0BeJIA 10 jayamka KHXOBOI MOHOMOJIMCTHYKOr TMO0J0Kaja HA TPKUIITY eJeKTPHYHE eHepruje.
JHMCKyTOBaHH Ccy KpHUTepHjyMH 3a M300p Moaena peryjanuje Oep3u ejJeKTPHYHE eHepruje y
pernony jyroucrouHe EBpome, koje cy y ¢a3m ocHuBama, y cMHCIYy MNOJAPIIKE OTBAPamby
TPAKUIUTA U 00/beM ycMepaBamy NMOACTHIAja Koje oHe omoryhagajy. Iloce6an ocBpT je nat Ha
OlleHYy KpUTepujyMa u u3oop moaesa oepse y Penyoaumu Cpouju.

Kwyune peuu — bep3a enexkrpnyHe eHepruje — UHTerpanyja TpaKUIUTA eleKTPUYHE eHepruje —
MonononucTnuku noJjoxaj — Moaen peryaanuje — Cnor tpxkumre — Forward Tpxumre —
Exonomuja oonma

1 YBOJ

Bep3e enekTpuuHe eHepruje (6ep3e) Cy K/by4dHe MHCTUTYLMje Y 3eM/baMa Ca OTBOPEHWUM U TPXKULLHO
3aCHOBaHUM eneKTponpuepegama. TpxXuLTe 6ep3e enekTpuyHe eHeprmje 06MYHO (hYHKLMOHWLLE TaKo
LUTO Ce CBaKOr faHa OKO MoAHeBa OpraHu3syje n3BpLUEHe 3aXTeBa 3a UCMNOPYKY eNeKTpUIHe eHepruje
3a cnefehn gaH. Heke Gepse cy moyene ga opraHusyjy TProsuHy npe dase AaH-yHanpeg (Hnp. 3a
forwards W futures) N nocne ¢ase paH-yHanpes (YHyTap4HeBHO), anu je npegmeT OBOr paja camo
TpaauLMOHANHO TPXULWTE 6ep3e JaH-yHanped. AyKuuja faH-yHanpes CyXu Kao CnoT TpXuLTe 3a
(hopMuparse petepeHTHUX WM MakCUMasHUX LeHa 3a qopMuparse LeHa Ha TPXWLWTY Ha
[Lyropo4HOM HUBOY.

Bepse enekTpuuHe eHepruje (YHKUMOHMLLY Y OKBUPY jefHe TPXMLUHE 30He, Koja o6yxBaTa
eM1eKTPOEHEPTETCKY MpPEXY, TAe 0MaKLiaBajy peanmsauyjy yroBopa 3a noBnadyerse Uam UHjeKTMparbe
oapeheHe KonnMumHe eneKTpUUHe eHeprije U3 amn y OBy 30HY TOKOM ofpefeHor cata. 30He ce 06UYHO

* Tepasuje 5, 11000 Beorpag, nenad.stefanovic@aers.rs



nofyznapajy ca perynaunMoHum obnactuma onepatopa npeHocHor cuctema (OlC) jep BehuHa apkasa
ynaHuua Esponcke yHuje (EY) mmajy no jefHoOr HalMOHa/HOT onepaTtopa MPEeHOCHOr cucTema.
[JelwaBano ce y HEKONMKO cny4ajesa fa ce MeflyCOGHO TakMUYM HEKONMKO 6ep3n y OKBUPY UCTE 30HE.
Hnp. Nord Pool (npBo6uTHO HopBeLLKa 6ep3a) je ocHoBana fajnuuwky 6epsy (LPX) 2000. roamHe,
Kao KOHKYypeHUujy 6ep3n EEX y Hemaukoj, Aok ce KacHuje 06e Hucy cnojune 2002. rogmHe. Takohe,
y Benukoj bpuTtaHmnju je akTUBHO HEKOMMKO 6ep3n, yKbydyjyhn APX (NpBoGUTHO XonaHacka 6ep3a)
1 Nord Pool.

Y ckopuje Bpeme, 6ep3e kao HOBE CTPYKTYpe TPXKMLLTA eleKTPUYHE eHepritje CTUYY MOHOMOAUCTUYKM
nonoxaj y cse Behoj Mepu 13 fga rnasHa pasnora. [psu pasnor je Tanac cnajarba 1 npeysnMama, Kao
HMp. npey3Matbe benrujcke 6epse Belpex og ctpaHe APX y 2010., n cnajate Powernext (npBo6UTHO
thpaHuycka 6ep3a) ca EEX (npBo6uTHO Hemauka 6ep3a) y EPEX y 2009. roguHu. [pyru pasnor je y
TOMe LITO Gep3e y cBe Behoj Mepy OpraHu3yjy TProBuHy usmehy 30Ha, LUTO je TpafuLMOHaNHO 610
nocao HenocpefHe MpPeKorpaHWYHe yroBopHe-bunatepaiHe TproeuHe (Over The Counter - OTC) y
Esponu.

Y 0BOM cMuCNy OBaj pag ce 6aBu perynaumjom 6ep3v. BUTHO je pasnmkoBaTu fBa Tvuna 6epsu:
,TproBauke* (merchant) 6ep3e n 6ep3e ca ,,perynnucaHoM LieHOM ycnyre* (cost-of-service regulated).
Pag ouewyje noacTuuaje 3a Tprosauke 6ep3e Aa CNpoBOAe CBOje OCHOBHE MOCMOBE, PasfnKyjyhu
KOHTEKCT M30/10BaHOT HaLMOHAMHOM TPXWLUTA U KOHTEKCT UHTerpaumnje y Tpxkuwte EY. JegHo of
OUTHMX NUTawa je M Kako perynauuja 6ep3m moxe 6uUTM ynoTpeb/beHa 3a 60/be ycMepaBahe
noactuuaja 3a 6epse. Linb paga je aa npeacrasu obehasajyhe perynaTtopHe akTUBHOCTM Y KOHTEKCTY
MHTerpauuje TpXXULLTA eneKTpUYHe eHepruje y EY Koje je y TOKy, Kao v fa MpeacTaBy NuTare
OCHWMBatba 6ep3n y PermoHy jyronctoyHe Espore.

2 JIBA TUIIA BEP3U EJIEKTPUYHE EHEPI'MJE

Y 0BOM MOrnae/by je far npernes 6ep3v enekTpuuHe eHepruje Koje cy ycrnocTas/beHe Yy EBponu,
pasnuKyjyhu ,,TproBayke® n 6epse ca ,perynncaHom LeHom ycnyre“. Ha camuyy 1 cy npukasaHu
noctojehn Tunosu 6Gepse y EBponu Mo 3em/bama YnaHuuama EY, 6a3vpaHo Ha oOrpaHuyeHUM
pacnonoXxmsnmM vHopmaLmjaMa 0 6ep3ama Ha Be6-CajTOBMMa, Ca KOje ce MOXE 3aK/byuuTn ga cy y
EBponu npucyTHa 06a Tvna 6epsu.

Bepse 0
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Tprosauke |:| 7

Cnvka 1. bep3se enekTpu4He eHepruje y EBponu



Ha cnvum 1 cy obenexeHe 3eMsbe YnaHuue EY no tvny 6epse Koje Cy Y tbuMa NpuUMerbeHe, LUTO Huje
YBEK MUCMpaBHO M3 ABa pasnora. MpBo, Moryhe je Aa y jeaHoj 3eM/by YnaHuum 6yay npumerbeHa oba
Tuna 6ep3e, kao Ha npumep y Mahapckoj (HUPX), rae je ocHoBaHa 6ep3a enekTpuuHe eHepruje ca
»PErYNCAHOM LieHOM Ycnyre*, [OK je WCTOBPEMEHO NPUCYTHA U KOHKYPEHTHa ,. Tprosayka“ 6epsa
(PXE). Apyro, Huje yBeK jaCHO Kako U3BPLUMTM KaTeropusauujy 6epse 3aCHOBaHO Ha PacnosoXmBUM
MHopmaLmjama. Ma nnak, oBakaB NoKyLLaj Manupatba EBpone obenexasBarbeM BPCTe 3aCTYM/bEHWX
6ep3u je cBakako fo6poaoLLao, bapem Kao uaycTpaLmja nocTojakba ABa Tmna 6epse y EBponu.

2.1 IlpBu TUI Oep3e eJIeKTPUYHE eHepruje: TPropauka dep3a

MpBun TN 6ep3e eneKTpUUHe eHepruje je ,,TProBavykn®, Ha NpuMep NPoUTHa TPXKMLLHA UHCTUTYLM]a
umju je OCHOBHM Mocao obe3befuBarbe TPXKULLIHUX ycayra. Tproeauke 6ep3e ynaxy y TPXWULLHY
MH(PACTPYKTYPY, @ HUXOB NPUX0S, O MHBECTULMjA 3aBUCY Of, Pa3/IMYUTUX KOPUCHUYKUX HafOKHaa
(HNp. HafoOKHaja 3a perucTpaumnjy KOpUCHWKa M HafoKHaje 3a rofAuilky 4naHapuHy) u obuma
TProBuHe Kojy 6Gep3a BpLM 3a CBOje KOPWUCHMKe (HNp. MpoBu3Mje Ha 06aB/beHe TpaHcaKuwje).
Mpumepn Tproeavkmx Gepsmn cy APX (XonaHauja), Belpex (Benrunja), BSP South Pool (CnoseHwja u
Cpbuja), EXAA (Ayctpuja), EEX (Hemauka), OTE (Yewka Penybnuka), PolPX (IMorbcka),
Powernext (dpaHuycka) n PXE (Yewka Penybnnka, Cnosavka 1 Mahapcka). OBe 6ep3e pasimkyjemo
Mo EHTUTETUMA KOjU CYy WX OCHOBa/M: 1) Y4YeCHUUM Ha TPXUWTY; 2) (PUHAHCUjCKE TPXKULLIHE
MHCTUTYLWMje; 3) 0nepaTopy NPeHOCHOr CUCTeMa; UK CY OCHOBaHU 4) KOMOMHALIMjOM OBUX EHTUTETA.
Yelwka 6ep3a OTE je n3yseTak jep je Tproayka 6epsa y BNnacCHULWITBY ApXKaBe.

Mo nogenu Ha OCHOBY OCHMBaYa Yy NPBY rpyny crafajy Tprosadke 6epse Koje Cy OCHOBAIN YHeCHULM
Ha TpxuwTy. Mpumep je 6ep3a APX, Kojy cy OCHOBase eHepreTcke KomnaHuje 1999. y XonaHauju, ca
MOTMBALMjOM M MHTEPECOM [a CMare TPOLUKOBe TpaHCakuuja. 3aHUM/bMBO je fa je APX KacHuje
rocrafia OrpaHak XO/laHACKOr oOrepaTopa NpPeHOCHOr cuctema Tennet, 3agp>kasajyhu CBOj CTaTyc
NpoMTHe opraHunsaumje.

Opyry rpyny 4nHe Tproeauke 6ep3e Koje Cy OCHOBasie (hMHAHCUjCKe TPXKULLHE UHCTUTYLje. Mpumep
je EEX, kojy je 1999. ocHoBana 6ep3aHcka rpyna EUREX, Koja je 6vna MOTMBMCaHa UHTEPeCcoM Aa
npowvpn yTuLaj N HagIeXKHOCT Ha KpeTakbe (nmHaHCujckux TpxkuwTa. Mcta rpyna EUREX Takofhe
cToju u3a uHuumjatuee BSP South Pool y Cnosenuju n Cpbuju ca ambuumjom fga nokpuje
jyrouctouHy Espony.

Tpehy rpyny 4nHe Tprosayke 6ep3e Koje Cy OCHOBanW OnepaTopu MpeHocHor cuctema. Mpumep je
Nord Pool, koju je 1996. ocHOBaO HOPBELLIKMA OMepaTop MPeHOCHOr cuctema Statnett ka0 HOPBELLKY
6ep3y. Nord Pool je nocteneHo moctao 6ep3a HOPAMjCKOT PErvoHa, M Kako je MpoLMpuo CBOje
TPXULLHE YCNyre Ha cycefiHe HOpAMjCKe 061acTy, 3aMHTEPECOBaHN HOPAWjCKU OMepaTopu NPeHOCHOr
cucTema cy Takohe 61n YK/bydeHn Y BNacHULITBO Gepase.

UeTBpTYy rpyny uvHe TproBayke 6ep3e Koje Cy HacTane TakO LUTO CY je OCHOBa/i KOMOMHOBAHW
NpuBaTHM YYecHUUM Ha TpXXuUwTy. Mpumep je 6ep3a Powernext, Kojy je 2001. ocHoBana 6ep3aHcka
rpyna NYSE Euronext n dhpaHLycKn onepatop npeHocHor cuctema RTE, ca HEKONMKO (PpaHLLyCKnX
npegyseha v 6GaHaka ca MawuM yoenuma. ®PpaHUycku ornepaTop MpeHOCHOr cuctema je 6vo
MOTMBWCAH perynaTopHoM 06aBe3oM fja Habas/ba rybuTke, LITO je HAMETHYTO MHOMMM OnepaTopuma
MPeHOCHOr cucTema y EBponu, LITO MX YeCTO YMHW HajBehM NOTpoLLIauMMa efIEKTPUUYHE eHEpruje.

2.2 Ipyru Tun Oep3e eJieKTPUYHE eHepruje: 0ep3a ca peryjucaHoM LHEeHOoM ycJayre

Opyru Tun 6ep3se enekTpuyHe eHepruje je 6epsa ca ,,perynmcaHoM LeHOM ycnyre*, HenmpoguTHa um
perynucaHa npouTHa MHCTUTYLMja YMju NPUXOL 3aBUCK 0f, 0A06peHMX TPOLLKOBa 3a 0406peHe
nocnose. Kao u kog Tprosaukmx 6ep3un, Heke of, kWX Hannahyjy HaflokHaje KOPUCHULMMA, ann cy
OBe HafloKHage opobpeHe Of CTpaHe perynatopHor Tena WAM MUHUCTapcTBa (HMp. eKOHOMCKa
perynaumja). Mpumepn 6ep3n ca perynmcaHom LeHom ycnyre cy GME (Mtanuja), HUPX (Mahapcka),
OMEL (LUnaHunja n Moptyran), OPCOM (PymyHuja), ADMIE (I'puka) n SEMO (Mpcka). Ose 6ep3e
CY OCHOBaHe Ha OCHOBY: 1) jaBHe UHULMjaTUBE; NN 2) UHULIMjaT1BE OrepaTopa NPeHOCHOr c1cTema.



Y npBy rpyny 6ep3u ca perynncaHom LieHOM ycnyre cnagajy 6epse Koje cy HacTane kKao nocneguua
jaBHe MHMUMjaTUBE fda ce ycrnocTaBu 6Gep3a ca perynMcaHom LieHOM YCNyre Y BAACHWULLTBY [pXKaBe.
Mpumepn cy wnaHcka 6epsa OMEL w wutanujaHcka 6epsa GME. Y pgpyry rpyny 6ep3n ca
perynucaHoM LieHoM ycnyre cnafajy 6ep3e 3a Koje cy ornepaTopy NPeHOCHOr cucTeMa Joounu maHgat
[la OCHYjy 6ep3y ca perynuncaHom LieHom ycnyre. Mpumep je 6ep3a SEMO, Koja je ocHoBaHa 2006. y
MpcKkoj, Kao 3ajefHUYKO ynarawe MPCKOr ornepaTopa npeHocHor cuctema Eirgrid n SONI. Takohe,
mahapcka 6ep3a HUPX u rpuka 6epsa ADMIE cy pecnekTMBHO orpaHuM mahapckor onepatopa
npeHocHor cuctema MAVIR 1 rpukor onepartopa npeHocHor cuctema LAGIE.

3aHMMsLUMBO je fa 6ep3e ca perynmMcaHoM LeHOM ycnyre TUNMYHO 06aB/bajy HEKOIMKO MOCnoBa Koju
npesasunase TpXxuwHe ycnyre. Ha npumep y LnaHuju, OMEL vma gogaTHu nocao fa pacrnogesvyje
CpefcTBa Koja MoTWYY Of Harnarte rnpasa 3a Kopuihetbe KanauuTeTa, LUTO je [e0 ApXKaBHOI njaHa
MOACTMLaja KOHUMMMPaHOr da ce 3a0BO/be NOTpebe Npom3BoamEe M noTpowre. Y Utanuju, GME
MMa AOfaTHU Mocao fda ynpaB/ba MHTEPHUM 3aryliewinmMa y 3emmi. Y pukoj, ADMIE ob6asmba
AucnedvHr enektpaHa. Y Wpckoj, SEMO pacnogerbyje cpeActsa Koja NoTUYy of Hanjate rnpasa 3a
Kopuwhetse KanaumTteTa (Kao y LLInaHnjn) v BpLUK AUCTIEUMHT eflekTpaHa (Kao y M'pukoj).

3 3AIITO PETYJIUCATH BEP3E: IIOACTUHAJA TPTOBAYKHUX BEP3U

Y 0BOM MOr/aB/by Ce pasMaTtpajy WCKYCTBEHW MOfauy ca (UHAHCWjCKUX TPXWLITA M TPXWLLITA
e/leKTPUYHE eHepruje pecreKTUBHO, Kako 61 Ce OLEHWI0 Aa /M Cy MOACTMLAju TProBaukux Gepsu
TakBW ga 6u morna 6uTK NoTpebHa perynayuja.

3.1 ®uHaHCHjcKa TPKUINTA

Y nocnefwux feceTak rogvMHa nocToju BeNMKO MHTepecoBare 3a (DYHKLUMOHWCaHhe PUHAHCK]CKNUX
TPXMLUTA LUTO je JOMNPUHeNo aHanmM3ama 6ep3un. PacnpocTpareHa je NpeTnocTaBka fa je npopuTHU
mMofen Hajbosba ynpae/badka CTPYKTypa 3a 6ep3y, anu y3 ynosopeke Aa noctoju moryhHocT fa ce
noTeHUMjaNHa KOPUCT He OCTBapu M Ja MOry MOoCTojaTW 3HavajHW pas3nosn NpoTMB OBOI MoOfena.
HajBa>kHuju pa3nosn npoTtus m3bopa NPoUTHOr Mofena ce jaB/bajy Kafa 6ep3a vMma [OMUHaHTaH
nonoxaj y 06e36efumBarby jefHe WM BULLE TPXKMLLHMX YCiyra U Kafja ycnesa fa HamMeTHe CBOjYy
TPXMLWHY MOh Tako Aa crnpedaBa KOHKypeHUujy. MNoHalawe Kojum ce cripedaBa KOHKYpeHUMja ce
MOXe cacTojaTu Yy KapTenusauuju (yapy>KuBarbe pagy 3agobujatba MOHOMOMMCTUYKOr MO/0Xaja)
npyXarba TPXULLHUX ycnyra, foHocehn HeedmKacHa Npasuia y CONCTBEHOM MHTEPECY, CrpeyaBatbem
npuctyna 6ep3u, crpeyaBakemM KOHKYpeHLMje WaM CrpoBoheweM MOHOMOAUCTMYKOr ofpehuBarba
LeHa. bep3e Mory uMaTu MpupoaHe MOHOMONMUCTUYKE KapaKTepUCTWKe. Y npakcu je npumeheH
BENMKM 6poj Npmumepa eKoHomuje 0bumMa y pagy bepase.

3.2 Tp:xxumTa eJeKTpUYHE eHEepruje

Y O0BOM MoOrfaB/by Cy NPEeACTaB/beHW MOACTULAjM TProBauykMx 6epsn eNneKTpUuHe eHepruije y
KOHTEKCTY 130/10BaHOT HaLMOHa/IHOT TPXWMLLTA U Y KOHTEKCTY NpoLieca UHTerpaluje TpxuwTa EY.

3.2.1 lloncTunaju TPropauykux 0ep3u y KOHTEKCTY H30J10BAHOT HAIMOHAJHOT TP/KAIITA

TpxuwTta paH-yHanpef, Koja 6ep3e  eneKTpUYHe eHepruje  TpaauuMOHaNHO — OpraHusyjy,
(DYHKLMOHMIWY Kao cnoT TpxuwTa. Camo Ae0 YKyrHe TProBUHE Ce OAMrpaBa Ha OBUM CMOT
TPXULITUMA, anu LieHe Ha CroT TPXWULWTY jecy pedepeHTHe LieHe 3a BehuHy yrosopa Kojuma ce
o6aB/ba TProBMHa Ha TPXMWTY. [pyruM peyvMma, OCHOBHA [eNfaTHOCT TProBaukux Gepsn je
06e36€eherbe TProBaukmx ycnyra, anm oHe Takohe 06e36ehyjy jaBHy ycnyry TUMe LITO 06jaBrbyjy CnoT
LIeHe 3a eNeKTPUUHY eHeprujy. MefyTuM, 3601 CTPYKTYpanHUX NpobieMa Ha TPXKULITY efeKTpuyHe
eHepruje, Kao LWITO je nNpeKOMepHa KOHLEeHTpaumja npou3BoAHe, MNpPeKoMepHa WHTerpaumja
Npou3BOAHE W CHabAeBawa, Kao M HefocTaTak WHTEPKOHEKTUBHWMX KarauuTeTa, Y4YeCcHWUW Ha
TPXMLWTY, Na 1 EBponcka komucuja 2006., n3pasunm cy 3abpUHYTHOCT MO NiTakby Noy3LaHoCTW cnoT
LieHa Koje 06jaB/byjy 6ep3e enekTpuyHe eHepruje. Hajuewhe cy perynaTopHa Tena MHTepBEHWcana
Mepama Koje npumopaBajy: 1) MehyHapogHe Tprosug; 2) orepaTope MPeHOCHOr cuctema; vnu 3)



[OOMVHaHTHe HalMOHanHe MPOW3BOAHE KOMMaHwje; fa TPryjy Mpeko AOMWHaHTHe 6ep3e, Kao HMp.
NOACTULAJHM Mepama 3a JIMKBUAHOCT. Y ciydajy Mepa Koje ce CnpoBoAe Haf TProsuuMa, HMp. y
XonaHauju noctoju obaBesa 3a YBO3HWKE KOjU CY aKTUBHUW Ha TPXULITY AaH-yHanpepn fa Tpryjy
NpeKo JoMWHaHTHe 6ep3e (APX). Jpyru npumep je HOPAUjCKO TPXKULLTE FAe YYECHULM HA TPXULLTY
Mopajy fAa 06aB/bajy TpaHcaKLumje npeko gomuHaHTHe 6ep3e (Nord Pool) kako 61 gobmnm npuctyn
MHTEPKOHEKTUBHOM KamauuTeTy. Y cny4yajy Mepa Koje ce npefy3uMajy npema oneparopuma
MPEeHOCHOr CWCTeMa, MOCTOjM MpuMmep 3a PpaHLYCKy rhe orepaTop MPeHOCHOr cucTema uMa
perynatopHy o6aBesy fia HajaBu KOMUUMHY eNeKTPUUHE eHepruje 3a NoKpuBake ryoutak y Mpexu,
LUTO je CNy4aj Y MHOrMM 3eM/baMa Y/iaHuLama, ¥ OBy 00aBe3y YecTo UCMyHaBajy MPeko AOMUHAHTHE
Gepse. Y cnyvajy Mepa Koje ce npeaysumajy npema AOMWHAHTHMM MPOM3BOAHVMM KOMMaHujama,
npumep je benrvja, rae je LOMMHaHTHA HauMOHasHa KoMmnaHuja 6una o6aBe3aHa fa 06e36eau
NMKBUAHOCT 6ep3e. OBe Mepe JOMNpUHOCE NMKBUAHOCTU SOMUHAHTHUX Gep3n, anu y KomOuHaumju ca
NPUPOAHUM  MOHOMOMMCTUUKUM  KapakTepucTukama 6ep3n, OBE Mepe WCTOBPEMEHO jauajy
[OOMUHaHTHY Mo3uLMjy HaumoHanHe 6ep3se LUTO MOXe CTBOPUTU Npobneme. JomuHaLmja Ha TRXXULLITY
MOXe Y3pOKOBaTu NpobeMe NMKBUAHOCTH, Kao HNpP. y cnyyajy fa 6ep3e 06aB/bajy MOHOMOAMCTUYKO
ogpehuBare LieHa 3a CBOje KOpuCHMKe. 3abenexeHo je ga moctoju 6Gapem jegaH cnydaj rge je
PerynaTopHo Teno 3amnoyenco fa MCTpaxyje cnydajeBe Koje CY NpujaBuid YYECHULM Ha TPXULITY
Be3aHO 3a HakKHaje Koje Hannahyje 6ep3a: HMp. cnyyaj y XonaHauju 2005. Be3aHO 3a HakHafe Koje je
XonaHAcka 6ep3a APX 3apayyHaBana BULLe Of NPOCEYHUX, C TUM [a Y U3BELLTajY HWje BMo foKasa 3a
3noynotpeby. MogctuuajHe Mepe 3a NMKBUAHOCT Tpeba KOPUCTUTM BeoMa NaX/bUBO, a MOCebHYy
naxwy Tpeba MocBeTUTM Mpoayb/beHOj capadwy 6ep3n U onepaTopa MPEHOCHOr CUCTeMa, Kao U
JOHOLWewYy [06P0O OCMULL/LEHUX MPOMMCa Be3aHO 3a 0Ba NuTaka. Mo nuTaky pasBujara 6aMCKe
capafte n3mehy 6ep3n 1 oneparopa NpPeHOCHOr cucTeMa, Beh je HaBefleHO HEKOMMKO npumMepa 6epsu
KOje Cy Y BMacCHWLLTBY onepaTopa MPeHOCHOr cucTeMa TPXWLLIHe 30He Y KOojoj Aenyjy. Jow jefaH
npumep ONMCKe capaftbe je MPUCYTaH Ha YELKOM TPXWLWTY rge fomaha [AOMWHaHTHa Gepsa
opraHusyje 6anaHCHO TPXMLUTE Y capakbK ca OrnepaTopoM NpeHocHor cuctema. Moryhu pasnor
MpOTMB OBOI MOAeENa je Y TOMe [la TakBa capajtba MoXe 06e30eUT1 AOMUHAHTaH M0/0Xaj onepaTopy
MpeHOCHOr cucTema y HabaBLUY jefHe UK BULLe TPXKULLHUX Yenyra. JoHoLewe 406p0 OCMULLIBEHMNX
nponuca Be3aHWX 3a NuTakbe 136opa Mogena 6epse 1Ma 3a Lin/b 3aLUTUTY YY4eCHUKa Ha 6ep3u, 13y3eB
came 6ep3e, 0f OMepaTUBHOr WM (MHAHCWMjCKOr Heycriexa. OBa aKTUBHOCT Ce MOXe orfiejatu y
MPOMOBMCAkY OMPE3HOr M UCNpaBHOr MocfoBaktba Oep3e, kao U 0be3befuBarbeM eeKTUBHOT
ynpas/barba pusnLMMa y3 afiekBaTHe KofaTepasiHe Mepe Kao 3allTuTa Of HeOYeKMBaHWX rybuTaka.
Pagn ce 0 TUNMYHKMM MPONMUCKHMa Be3aHO 3a (BMHAHCUjCKO TPXKWMLLTE, Na Tako HNp. y Hemaukoj u
Benukoj BpuTaHuju 6Gep3e cnoT TpXUWTa Cy Takohe npegMeT OBUX PerynaTvBHUX Mepa
(bmHaHcujcKor  TpkuwTa. Moryhy  pasnor npoTvB  [OHOWekha CyBULLE OLITPUX  NaXbUBO
OCMULL/bEHMX MPOMUCa je Yy TOMe [a HUXOBO AOHOLLEHE MOXKE A0BECTU [0 Tora fa YK/byuuBarbe
yyecHVKa Ha 6ep3y Oyfe CKyrn/be LUTO JOBOAM TO KOHTpaedekTa, Tj. [0 jayara TpXWLLIHe Mohu
Aomahe 6ep3e.

3.2.2 llopcTunaju TPropauykux 0ep3m y KOHTEKCTY HHTerpanuje Tp:kumra EBponcke ynuje

MpBOGUTHM [OMWMHaHTHWU MoOfen TpxuwTa y EBponu je 6M0 anokaupja npasBa Ha MPeKorpaHuYHy
TProBMHY MyTeM OABOjeHUX ayKuuja 3a NPeKorpaHUyHW KanauuTeT U eHeprujy, T3B. eKCr/MUUTHE
aykuuje. Kao pesynTar, npekorpaHW4Ha TProBuHa ce TpafuLMOoHasHO OfBMjaia Kpo3 NPekorpaHudHe
6unatepanHe TpaHcakuuje (OTC: Over-The-Counter), n 6ep3e cy TUNUYHO (YHKUMOHUCANe Y
JEAVMHCTBEHO]j 30HM NPEHOCHE MPEeXe Ae MOry onakLlaTh pasmeHy PrHaHCUjCKMX 06aBe3a Aa NoByKy
WK MHjeKTUPajy U3HOC eNEKTPUYHE eHepruje U3, A y OBY 30HY TOKOM ogpeheHor cata. MehyTum,
€BPOMNCKO WCKYCTBO je 6W10 CyoueHO ca HeepukacHOLWhy OBakBOr MoOAena TPXMLITA Koje je
MCK/bYUYMBO MOYMBAN0O Ha TProBUMMA KOjU cy apbutpupany uamehy pasnuuntux Tpxuwra. Ha 17.
(hMpeHTMHCKOM (opymy 2009. je NpefcTaB/beH LUBHA MOAENn TPXWLITA faH-yHanpen Kojum cy
MHULMpaHe npouenype 6ep3n 3a aykuuje faH-yHanped Kako OM ce eMMuHMcana HeeuKacHocT
MpeKorpaHnyHe TProeBrHe Kojy je EY uckycuna y NpeTxogHoM nepuogy, yBoheweM UMNAULUTHUX
ayKUuja n cnajarwa TPXKMLWTA. Bepse cy nogpxane LbHA MOAeN U NPeanoxune capagty 1 HeKONKO
MHULMjaTVBA Y UW/bY HeroBe npumMeHe. 360r Tora je 61no noTpebHO Aa ce NOoACTULAjWM TProBadkmx
6ep3un MOHOBO NPEUCnMTajy y OBOM KOHTEKCTY. TproBayka 6ep3a 1Uma jacaH nofctuuaj aa capahyje y



NpVYMeHN OBOTI MOJeNa jep MOXe [O0AaTHO 3HayajHO nosehaT 06MM TProBuHe, a TUMe M nosehaTw
npuxog 6ep3e. MehyTum, NoTeHUMjanHe KOpUCTU LBHOT Mogena EY ce He mopajy 6e3ycnoBHO
OCTBapuTV 13 ABa pasnora: 1) fOMMHALMja Ha TPXULLTY; 2) capafwa WM NuTakba XapMoHu3auuje.
JoMunHaupmja Ha TPXULTY MOXe ojadaTy 3aTo LUTO NoTpebHa caparba u3mehy 6epsun nogpasymesa fa
OHe Tpeba fa KapTenusyjy npyxare TPXULLUHWX YCayra 1 MOHOMONM3Yjy 06aB/bakbe MPeKorpaHnyHe
TprosuHe. [a 6u capagma 6una ycneliHa, NoTpebHa je KoopauHaLmja 1 XapMOHU3aLUmja, LWTO MOXe
OUTN KOMM/IMKOBAHO M MOXe HaMeTHYTW HepaBHOMepHe TPOLLUKOBe Gep3ama. HacynpoT ycnewHum
nprYMeHama L/bHOT Moena y OKBUpY Hopaujcke obnactu, usmehy LLinaHuje n MopTyrana, n usmehy
dpaHuycke, benrnje n XonaHamje, npumeHe Kontek Cable Hucy npowune 6e3 npobnema nsmehy
WcTouHe JaHcke 1 Hemauke.

4 KAKO PETYJIUCATH BEP3E: IIPUJIATOBABAILE IOJCTULIAJA OYEKNBAIbUMA

Y 0BOM MOr/aB/by Ce pa3maTpa Kako perynauuja LeHa ycnyre, perynatopHe akTUBHOCTU Kojuma ce
y6naxaBa [AOMMHALMja HA TPXWLUTY, U perynaumja KBauTeTa ycayre, Mory 6uti ynotpe6/beHe 3a
npunarohaeatbe NoACTMLaja 6ep3ama OHOM LLITO Ce O4eKyje Y KOHTEKCTY MHTerpauuje TpkmwTa EY.

4.1 Perysanuja nena yciayre

Y 0BOM 0fie/bKy Ce pa3mMaTpa Kako perynauuja LieHa ycnyra Moxke GUTW yBefieHa 3a rniaBHe Moc/ioBe
Gep3e y VM30/10BaHOM TPXKWMLUTY, KO W HeHW J0AATHW MOCMOBU Y KOHTEKCTY MHTErpauuje TpxxuLiTa
EY.

4.1.1 I'naBHu moc10BM Oep3e y H30JJOBHOM HAIMOHAJIHOM TP KHIITY

Ha cumHaHcujckuM TpXMWTUMa je 6Uno Mano criydvajeBa Y KojuMa je npuMereHa perynauuja y
CMUCNY KOHTpOfie LeHa wwunu HuBoa ycnyra 0Oepse. Ha TpXuWITUMa €NeKTpUYHE eHepruje,
perynaumja ueHa ycnyre 6ep3u Huje HeyobuyajeHa. Mo femHuumju, 6ep3e ca perynnucaHoM LieHOM
ycyre UMajy Mare NoACTULAja 3a 310ynoTpedy AOMUHALMje Ha TPXXWLLTY Hero Tproeaduke 6epse, au
OHe Takohe NMajy Make NoACTMLaja Aa 06e30ese emKkacHe TPXULLHE YCnyre, UK Aa yBoLe HOBUHe Y
TPXMULLIHE CUCTEME.

4.1.2 lonaTHHU noc10BU Oep3e y KOHTEKCTY HHTerpanuje Tpxumra EY

Capagtba ca apyrom 6ep3oM, ca LubeM [ja ce YKIOHU Hee(hMKaCHOCT NpeKorpaHudHe TProBuHe, 6u
mMorao y npuHuuny ga 6yge jow jefaH perynucaHu nocao 3a 6ep3y ca perynncaHoMm LeHOM YCryre.
MehyTum, y 0BOM Cny4ajy Ce jaB/ba T3B. ,,perynatopHa npasHuHa® (regulatory gap) y EBponu, Haume
OCTBapetbe M (YHKLUMOHWUCAE WHTEpHOr TpxuwTa EY je 3ajefHWYKM eBPOMNCKWU pPerynaTtopHu
3afarak, an ogroeapajyha perynatopHa (yHKUMja HWje [OAe/beHa ,,MaH-eBPOMncKu® CBUM
perynaTopHuUM TesMMa apxkasa YnaHuua EY. Kaga cy y nutawy npobnemu Be3aHu 3a NPeKor paHuiHy
TProBuHY, HaLMOHAa/NHa perynaTopHa Tena YecTo HeMajy [enoTBOpPHA W He3aBuCHa oBnalherba fa
AeduHuwy 1 cnpoBegy ypeabe Ha HMBoOYy EY. Y ®paHuyckoj, benrmju n XonaHanjw, TproBauke
6ep3e cy ycnelHo NpyMeHue U/bHA MOAeN TPXMLWITA AaH-yHanpes. OHe cy TO ycrnene a ocTBape
6e3 yBoherba perynawpje LieHe ycnyre 3a rnasHe nocsose 6ep3e, ¥ HAAOKHALUAW CY TPOLLKOBE Be3aHe
3a MPMMEHY LU/bHOT MOJena Tako LUTO cy 6ep3e ynyTune akType ornepaToprma NpeHOCHOr CUCTEMa,
KOje Cy NMOTOM pa3MOoTpuW/ia perynatopHa Tena v yBaXuna UX Kao onpaBfaHe TPOLLKOBe oreparopa
MPEHOCHOr CUCTeMa Y OKBMPY NpeHocHe Tapude. OBO je jedaH of Moryhux mogfena 3a MHore of
MHUMjaTUBa 3a MNPUMEHY LWM/LHOT Mofefna Koje ce crnposofe Yy EBponu, any Moxe 6utn u y
CYMPOTHOCTU Ca MPUMEHOM perynauumje KsauTeTa ycnyre 6epsu LITO HWje y CKnagy ca MOZAenom
HeperynmcaHnx-cnoboaHMX LieHa Koje cy NpumMerseHe y cnydajy ®paHuycke, benrunje n XonaHauje.

4.2 OrpannyaBame jayama JOMHUHALMje HA TPKUIITY

Y 0BOM NOrnaB/by je pasMOTPEHO Ha KOjWU HauuH TPaHCMPEHTHOCT, YrpaB/bakbe LWBLHUM MOLENOM
TPXULWITA AaH-yHanpes W forward TPXWLWITE, MOry nomohu y cnabrbekby M OrpaHuyaBary jadvarba
TPXWLLIHE MOhK 1 AOMUHaLKje Bep3n.



4.2.1 TpancnapeHTHOCT

TpaHcnapeHTHOCT Gep3n je BakHa 360r: 1) KOHKypeHuuje ca ApyrvM TpXXWLWTMMa; U 2) Haazopa
TpXULWTa. KOHKYpeHupja ca Apyrum TPXXMLUTMA Ce Orfiefa y HagMeTatby ca ApYrum bunatTepanHim
(OTC) TpxuwTUMa WM Apyrum 6Gep3ama. PerynaTopHM 3axTeBW 3a TPaHCMapeHTHOCT MOry
Mo6o/bLIATY  TPAHCMAPEHTHOCT 6ep3u, moBehatbeM KOHKYPEHLje Kpo3 YTULaj APYruX TPXULLHUX
WHCTWUTYUM]ja. Be3 0BMX 3axTeBa, Gep3a 61 61na TOMMKO TpaHCMapeHTHa Aa oMoryhu 4oBo/baH 061Ma
TProBuHe, aNnn 61 HeHaTPaHCMapeHTHOCT Mor/ia 61T Beha.

TpaHCNapeHTHOCT Be3aHO 3a KapaKTepUCTUKe NULUTMPaka YYecHUKa Ha TPXMLLTY Ha Gep3ama je
Ba)XHa Kako 61 ce peneBaHTHUM BnacTMMa A03BOMNAO Aa 06aB/bajy CBOj NOCA0 HAL30pa TPXKMLUTA U
OTKpUBak-a 3/10ynoTpeba of cTpaHe yyecHrKa Ha 6ep3n. Ha npumep, y Hemaukoj ce 3axTeBa of, 6ep3e
EEX fa yyecTByje y aKTMBHOCTM HaJ30pa TPXKWULLTA, FAe MOCTOjU KaHuenapuja 3a Haf3op TpXuLTa
KOja Haarnefa TProsuHy 1 06padvyH NocnoBakba Kako 6u ce 06e36eana carsiacHOCT ca MPaBUIHUKOM
EEX. Opyrn npumep je 6ep3a Power Next y ®paHLYCKOj, Koja je ycnocTaBuia KoonepaTuBHN 04HOC
ca HaumoHanHum perynatopHuMm Tenom (CRE) Koje je 3afyXKeHO 3a HaA30p TPXKMLLTA efleKTpuyHe
eHepruje. CRE vmMa npucTyn CBUM pefieBaHTHUM MHopMaLujama 0 KapaKTepucTMKama NuLmTmparba
1 yrosopuma 6epse Power Next ca yyecHuLMMa, Y3 NocebHY HasHaKy aa Power Next nva npaso ga
focTas/ba MHpopmaunje CRE.

4.2.2 YnpaBbame HIUBLHUM MOIEJI0M TPKUIITA JaH-YHAINPe/

Y KOHTEKCTY npoueca MHTerpauuje TpxuwTa EY, HeonxogHo je ga 6ep3e capafyjy, Tako ga je
KapTenusauuja HabaBke TProBaukux ycnyra 6epaun Hem3beXxHa, anm Huje HeONXoAHO fa pe3ynTar byae
Yy OKBMPY 3aTBOPEHOr KapTesna. Ynpas/batbe LM/BHUM MOLENOM TPXWULITA [aH-yHanpes 3axTesa
YK/bY4MBare MOryhHOCTU Aa BuLle of jenHe Gep3e NOHYAM YCayre TProBrHe Ha TRXMLLTMMA Koja cy
obyxBaheHa capaft0oM, Tako Aa 6ep3e MOry fja ocrnopasajy jefiHa Apyry 1 Tako ce HagMehy noHyaom
3a cBOje ycnyre. Mako je ycnocTtas/bakbe TakBOr 0AHOCA Y NPUHLMMY Moryhe, OBakaB MpUHLUMN joLu
YBEK HUje npeasuheH NpasuaMma, HauMe OBa NMTaka Ce joll YBeK AUCKYTYjY u3mehy perynaTtopHux
Tena U yY4ecHMKa Ha TPXULITY. Tako HNp. Ha PUPEHTUHCKOM (hopyMy, rAe je 3BaHUYHO NpeacTaB/beH
LWBHU MOJEN U NUTakbe YpaBbadkor npoLeca, YriaBHoOM je AMCKYTOBAHO MUTake MpaBuiia Koja cy
noTpebHa 3a NpUMeHy LbHOr MOAena, 40K ce NTakba NpaBuia Uan ypeaou BesaHo 3a 6epse 4o caja
HUCY NOMUH-ANA.

4.2.3 lln/bHu Mones 3a forward Tp:KUIITA

Y KOHTEKCTY npoLieca uHTerpauuje Tpxkuwta EY, notpe6Ho je ga 6ep3e opraHusyjy npekorpaHudHy
TProBUHY, Tako fa je Hen3beXXHa MOHOMOo/MM3aLMja TProBrUHe AaH-yHanpes o cTpaHe 6epsn, anu Kao
pesynTaT He mopa fa npousahe KommjaeTHa MoHonosmsauumja. LinmHW Mogen forward TpxuTa
CafpKu1 1 YyropoyHe anoKalmje npasa Ha Kopuilhere NpekorpaHnyHuX Kanauureta (T3B. U3NUKNX
NMPEeHOCHUX MpaBa, kao y ®paHLycKoj, benrnju n Xonaugmju), ymecto npumMeHe PrUHaHCHjCKUX NpaBa
KOje cy ycrnocTae/beHa NpeKko 6ep3n crnoT TpXKuLwTa (T3B. (rHaHCKjCKa NpeHocHa npasa Uau yrosopu
3a pasfinKe, Kao y HOpAMjCcKoj obnactu). locToje MHOMM aprymeHTV y Npuaor (uHaHCKjCKuX
MPeHOCHUX Mpaga, anu NocToju Takohe W NPOTMBApPrymMeHT y Mpunor Tora fa 6u 6ep3e KOMMNETHO
MOHOMNO/M30Bae OpraHu3aLmjy nNpekorpaHuyHe TProBuHe, Koja je TPEHYTHO Ha Nosby buatepanHe
(OTC) TprosuHe. Tpeba uctahu ga ce 90% ykynHe TproeuHe y EBponu ofBmja Npeko GunarepasiHor
(OTC) TpxuwTa, ca M3y3eTKOM HOpAWjcKe 06nacTu (Koja Hema AyropodHa (pu3nyka NpeHocHa
npaBa). 3aTO je BKHO Aa ce MHCTUTYyuuje 6unatepanHe (OTC) TpromHe Hagmehy ca opraHM30BaHUM
Gepzama M ga ce mehycobHO fonywyjy. Tako, onepaTtopu MPEHOCHOr CUCTeMa HacTaBbajy [Aa
anouypajy AyropoyHa gusmuka npeHocHa npasa 3a NPeKorpaHuyHy TProBuHy, Kako v GunatepanHa
(OTC) TproBuHa Mora fa ce HacTasu 1 06e36ean yobuuajeHe hr3nyKe NPeKorpaHUYHe TProBayke
ycnyre.

4.3 Perysanuja kBaaurera yciayre oepse

Bepse, Kao ¥ fpyre KOMMaHuje, KOpWCTe yrasHe MOAATKE Kako G Mpou3Benie U3nasHe Mogatke.
Yna3Hu nogaum Koje 6ep3e KOPUCTE CY HUXOBM PECYPCH, YKIbYUYjyhi TEXHOMOTMje Koje KOpUCTE, a



M3na3HW nofjaun cy KBaHTUTET WU KBaIUTET ycayra Koje o06e36efyjy. TayHOCT M noysfaHocT
yTBphMBarba LieHe Kojy ogpefyjy 6ep3e je of nocebHOr 3Hadaja M3 fABa rnaBHa pasnora: 1) jaBHa
ycnyra; u 2) eMkacHOCT NpekorpaHuyHe TproeuHe. MNpBU pasnor je jaBHOCT ycnyre 06jaB/buBakba
LeHe. Camo Ae0 YKyMHe TProBuHe Ce OfjBMja Ha CNOT TPXWULLTUMA AaH-yHanpes Koje opraHusyjy
6ep3e, an KUXOBE LieHe MOCTajy pedepeHTHe LieHe 3a BehrHy YroBopa 3a TProBUHY Ha TPXULITY
eneKTpuyHe eHepruje. Mo nuTawy 0Be PyHKLUWMje jaBHe ycnyre 6ep3e, K/ibydHa yciyra KBaiuMTeTa je
Moy34aHOCT CMOT LieHa Koje 06jas/byjy. [pyro nuTawe je efrkacHOCT MPeKorpaHuyHe TProBUHE.
Capagtba n3mehy 6ep3n je HeonxoAHa pafu yknatbarba HeeMKaCHOCTU MPeKorpaHuyHe TProBuHe
Kojy je EBpona uckycuna, anv oBa capafha MOXe Aa Y3poKyje HoBe HeepMKacHOCTU y TProBUHM 3601
nojavaHe AoMuHaumje 6ep3mn 1 360r NuTarba KoopanHaumje 1 xapmoHusauuje. Mo nutawy QyHKUMje
6ep3e 3a BPEMEHCKO M/iaHupare npekorpaHnyHe pasmeHe (Scheduling), KibydHa ycnyra KBaiuTeTa je
CcTeneH ONTMMAaNHOCTU NNaHUPaHKUX pa3MeHa 1 LieHa Mo Kojuma cy pasMeHe niaHupaHe.

Kog, perynauuje KomnaHuja Be3aHo 3a KBa/IMTET YCnyre, MPUOPUTETaH NPUCTYN je perynucaTy usfas
60/be HEero ynas, Koju je noTpebaH Kako 6w ce NPomM3Beo M3/Ma3HW NojaTak, jep KoMnaHuja uma BuLle
moryhHoCTU 1 MHGopmaumja (Hero perynaTopHo Teno) ga m3abepe Hajoo/by KOMOMHaUMjY YnasHUX
nofjataka Kako 61 npoussena gati M3Na3HU nofarak. Vnak, TeLKo je perynucati nsnasHe nogaTke
13 fABa pasnora: 1) KOHTPONabWUAHOCT WM3M1a3HOr NOAAaTKa; WM 2) Mep/bUBOCT U3Mla3Hor nofarka. bes
063vpa Ha To WTO Gep3e UMajy orpaHU4eHy KOHTPONY Haj Moy3AaHoLuhy CnoT LieHa Koje npou3Boje
(jako 3aBMCE 0f CTPYKTYpe TPXWLUTA, Kao LUTO je KOHLeHTpauuja TpXKuULITa, MHTerpauuja usmehy
MPOV3BOAH-E W CHabeBaHa, U MHTEPKOHEKTUBHW KanauuTeT), OHe KOHTPOAULLY [0 KOje Mepe HIXoBa
capafta ca apyrum bGep3ama Mpou3BOAM ONTUMasHe MPEKOrpaHWyYHe pasMeHe U LieHe Tako Ja OHe
mMory 6uTu npeaMeT perynauuje Keanuteta ycnyre. Mep/bMBOCT M3Ma3HOr nofatka je Takohe
3HayajHa U MOXe Ce YCTaHOBUTMW MPEKO MHAMKATOPa KOju Mepy ONTUMa/IHOCT MiaHUpaHUX pa3meHa 1
LieHa M0 KojuMa Cy pasMeHe nnaHupaHe, HNpP. caTHe BPeAHOCTU HeMcKopULLheHOr KanauuTeTa.

Moryhe je feuHucatn 1 meputy nepdopmaHce 6ep3v NyTeM capagre Yy NPUMeEHN LUSBHOT Mojena
TPXMLWTA fAaH-yHanped. MoacTuuajHa wema 3a 6epse 6u 6una y Tome aa 6yay HarpaheHe YKOUKO
MOCTUTHY L/b, WM KaXKHeHE YKONMKO ra He MOCTUrHY. Tako HMp. Y cnydajy dpaHuycke, benruvje n
XonaHawje, 6ep3se cy Mopasie fja NoKaxy fa cy cnocobHe fa page y cknagdy ca yHanpes aeMHucaHum
nepgopmMaHcama rnpe Hero LWTO UM je [03BO/LEHO Aa MOKPEHY CBOjY MHMUMjaTUBY. Y cnydajy Kontek
Cable, 6ep3e HMCy Nokasase Aa Cy CNocobHe da pafe Y CKiafy ca OYeKuBakbyMa, anu Hucy bune
CaHKLMOHMCaHe 3a TO 0f, CTpaHe perynaTopHuX Tena.

5 CUTYAIIWJA Y JYTOUCTOYHOJ EBPOIIA I10 IUTABY OCHUBAILA BEP3U

HakoH HefjaBHMX M3MeHa 3aKOHOZaBCTaBa Y BehuHW 3eMarba jyromcrouyHe EBpone - YTOBOPHUM
cTpaHama EHepretcke 3ajefHuLe, Kojuma Cy CBM noTpowlayn 0b6aBesHW fa HabaB/bajy eneKkTpudHy
eHeprujy Ha cnobofHOM TPXMULLTY eNeKTPUYHE eHeprije, n3yses omMahrHCTaBa 1 Manunx npegyseha,
NPUMETHO je ybp3atbe aKTUBHOCTW Ha Nnbepanusaupjn TPXXULLITA efeKTPUUHe eHepruje y pernoHy.
HajakTvBHWjW y NpynpeMama 3a YCrnocTaB/bate HaLMOHa/IHUX 6ep3un eneKTpUYHe eHeprije y pervoHy
cy XpsaTcka (apxasa unaHuua EY) n Cpbuja, oK ocTase YroBopHe cTpaHe Takohe nnaHupajy ga
YCKOPO YCroCcTaBe HauuoHanHe 6ep3e efeKTpuuHe eHepruje. Tako je y MakefoHMjM aHraxoBaH
KOHCY/ITaHT 3a ycrocTaB/batkbe HaluoHanHe 6epse, a MNOCToje M1aHOBM 3a YCMoCTaB/bare 6epse 1 y
BocHn n XepuerosmHu, LipHoj Fopu n AnbaHnjn. Y gpxaBama uynaHuuama EY, y oKBUpY pervioHa
jyronctouHe EBpone, HaumoHanHe 6Gep3e enekTpuyHe eHepruje Beh mocTtoje y CnoseHunju (South
Pool), PymyHuju (OPCOM) n Mpukoj (LAGIE), a y jaHyapy 2014. je ocHOBaHa 1 HalMoOHanHa 6ep3a
enekTpuiHe eHepruje y byrapckoj (IBEX-Independent Bulgarian Energy Exchange). Mlako ocHuBame
HalMoHanHMX 6Gep3n y 3em/baMa 6uBLLIE JyrocnaBuje Hema HU CMWCNA HW OnpaBjakba jep CBaku
€/IEKTPOEHEPTETCKN CUCTEM YTOBOPHMX CTpaHa MNOjefMHauyHO Kao TPXWLLHA 30Ha He MOXe UMaTu
NNKBUAHOCT (He NOCTOjU HeONXOAHW 6anaHc n3Mehy NOHyAe Y NOTPaXKHE eNeKTPUYHE eHepruje Kao
npeaycnosa 3a IMKBUAHOCT 6ep3e), ycnesd UCTOPUjCKMX U NOMMTUYKUX pa3fiora HEONXOA4HO je ga y
MOYETHO] (ha3n CBaka TPXKULIHAa 061acT (YToBOpHa CTpaHa) OCHYje HauuvoHanHy 6ep3y enekTpuuHe
eHepruje, no LeHy bUX0BE HENMKBUAHOCTH, ain ca NaHOM [a Ce HAKOH KPaTKOr Mo4veTHOr paja of



HajMarbe roAMHYy faHa NOKPeHe NnpoLec cnajarwa TpuWTa (Market Coupling) Y PETVOHY jYrONCTOUHE
Espone. CekpeTapujaT EHeprercke 3ajefHuue je Takohe npeno3Hao BaXXHOCT OCHMBawa 6ep3u
eNeKTpUYHe eHeprije 1 cnajaka 6ep3n Koju cy y cKnagy ca LubHUM Mogenom TpxuwTa EY, na je
[iaTa NofpLUKa OpraH130BakeM PafuoHULa, a MOKPEHYT je U paf af-XOK pajHe rpyne 3a npyxawbe
noMohn YroBOpHUM CTpaHama Y NOCTYMKY OCHMBakba 6ep3un eneKTpuyUHe eHepruje.

6 OCHUBAIBE BEP3E EJIEKTPUYHE EHEPTUJE Y CPBUJU: SEEPEX

Y cknagy ca HoBUM 3aKOHOM O eHepreTuumn y Penybnnum Cpbujn, koju je goHet 29.12.2015., un.180,
onepatop TPXKMLLTA je OAroBOPaH 3a YCNOCTaB/barbe OPraHW30BaHOT TPXKULLTA ETIEKTPUYHE eHepruje,
aAMWHNCTPYParbe OPraH130BaHOr TPXMLUTA efIeKTPUYHE eHepruje v 3a ekacHO U (hYHKLUMOHAMHO
MoBe3nBake TPXKWLLTA efieKTpUUHe eHepruje y Penybnuum Cpbuju ca cycefHVUM TPXULITUMA
eNeKTpUYHe eHepruje, y capajmm ca onepaTopoM MpeHocHor cuctema y Peny6nmum Cpbuju, Kao un
onepatopyMa MPeHOCHOr CUCTeMa M OMepaTopuMa TPXKMLLTA CyCefHWX 3emMa/ba, a Y CKagy ca
MefyHapo4HO YCTaHOB/LEHUM NPUHLMNMMA U Npey3eTUM ob6aBe3aMa. HOBYM 3aKOHOM O eHepreTmum
je y noTnyHOCTW nogpxaHo 1 npeasuheHo cTBapare Cpricke 6ep3e enekTpuuHe eHepruje (4Un.177-
183). VMako je y npBo6uUTHOj (hasn ycrocTaB/mbara 6ep3n y Cpbuju gat HasmB SERPEX (Serbian
Power Exchange), koju 61 03Ha4aBao CPCKy HaluoHanHy 6ep3y eneKTpUdHe eHepruje, y KacHWjum
thasama je ogny4eHo fga Hasme 6epse 6yae SEEPEX (South-East Europe Power Exchange) kako 6u ce
HeBOCMUC/EHO Noc/ana Nopyka da je cpricka 6eps3a crnpemHa 3a crnajarbe TPXKMULLTA Y PETNOHY, Kao U1
[a Hyau TPXULLHUM 30HaMa Yy PermoHy npyxawe ycayra 6epse Tako WTO he NOBepUTU ynpas/bakbe
CBOje TPXWMLIHE 30He 6ep3n SEEPEX, yKONMKo HEMajy Hamepy fa OCHMBajy CBOje HaLMOoHanHe 6ep3e,
a >Xefe LITO npe fa yHanpese v passujy CBOje TPXKULLTE eNIeKTPUYHE eHepruje.

Y okBupy cpncke 6ep3e SEEPEX, JIN ,Enektpompexa Cpb6uje* (EMC) he ycnoctaBuTy CTpaTeLLKO
napTHepcTBo ca JIM ,,Enektponpuspeaa Cpbuje” (EMC), pagn aHraxkoawa JI EMNC kKao TpxuLiHe
nogpwke (Market Maker). Hanme, y noyeTHoj (ha3n pafa Gep3e, HEONXOAHO je fa ce YcrocTasu
paBHOTEXa 13Mehy NOHY/e N NOTPaXKHe eNeKTPUUHE eHeprije Kojy ydecHuum 6epse 6yay nnacupanu
Ha 6ep3y, ca KpajibyM Lu/bem fa cpricka 6ep3a 6yae nMMkBMAHa, a WTo Tpeba aa 06e36eam JI EMNC
CBOjUM MPOM3BOAHMM MoOryhHOCTMMa. Mako noctoje mHauumje ga 6w 6epsa SEEPEX y oBom
TPEHYTKY 6vna NMKBMAHA NO CTPYKTYpW MOHyAe M noTpakme u 6e3 aHraxosawa JIM EMC kao
TPXMULLUHE NOAPLUKe, MOTPEBHO je U3BPLUMTY A0AaTHE aHanM3e Npe Hero LWTO ce YTBPAM KOHaYyaH CTas
Mo OBOM MWTaky, a UMajyhu y BUAY KapakTepucTuKe MOTPOLLKbE U NPoM3BoAke Y Cpbumju, Kao 1
06VIM pa3meHa TOKOM OfMHE.

TpXuWwHe o6nacTu ocTanmx 3emMaba 6uBle Jyrocnaesuje, Kao HNp. LipHa Mopa n MakegoHwja,
CBaKkako Hemajy YycnoBe 3a AWMKBUAaH paf HauuoHanHe Oep3e 360r HeyjefHaueHe paBHOTEXeE
Npou3BOAH-E 1 NOTpOLLHe. TpxuULHa obacT bocHe 1 XepuerosrHe MMa NpeaycnoBe 3a NMKBUAHOCT
6ep3e, yKonMKo aohe Jo HeHOor OCHMBaHa A0r0BOPOM M3Mely Tpu ApXaBHa eHTUTeTa, jep cy y buX
notpebe 3a NPOM3BOAHOM 1 NMOTPOLLHOM YjeaHaueHe. PervoH jyrouctouHe EBpone Kao LenvHa nma
O4/MYHe npeaucnosvuyje fa nocTaHe jefMHCTBEHA TPXMLLHA 06/1acT y HOBMM OKOMHOCTKMA, jep cy
NCTOPWjCKM cTBapaHu npegycnosm (6uswn JYTEJT y okBupy CPPJ) 3a nckopuwhaBare eHepreTcKnx
MoTeHUMjana 1 YCrocTaB/batbe PaBHOTEXE MOHYAE W NOTPaXHE Ha PervioHasHoOM HMBOY. 3aTo je
JEOVHO peLLerbe 3a PErvoH jyrouctouHe EBpone cTBaparse jeJMHCTBEHE PervoHaHe ,,naH-6ankaHcke"
6ep3e Koja 61 Gmna MecTo cycpeTarba NMOHYAe W NOTPaXKHEe eNEKTPUYHE eHepruje ca pedepeHTHOM
LLEeHOM W HEHO KacHWje YK/bydewe Yy YHYTpallke TPXWLLITe eneKTpuuHe eHepruje EY. MNocebHo
nuTake je ga nm je Moryhe ycnocTaB/barbe€ jEAVHCTBEHE pernoHaiHe 6ep3e umMajyhu y Buay
MOIMTUYKE OLHOCE M UCTOPUjCKO Hachehe y pervoHy jyrouctoduHe Espone.

MnaH cpncke Gep3e enekTpUYHE eHepruje je Ja HaKOH MOYETHOr pafa Of FOAMHY AaHa 3amnoyHe
MpoLec chajata TPXKULITA ca cycefHUM Gep3ama enekTpuyHe eHepruje, a no ceemy cygehu he ce
MpBO M3BPWWTK Crajate TpkuwTa Cpbuje n Mahapcke. Ouekyje ce ga he HakOH MPBOr Chajakba
TPXMLUTA Y PErnoHy jyroncrouHe Espone fohu [0 naHYaHe peakuuje OCHVBara 6ep3n v cnajarba
TPXMLUTA CBMX YTOBOPHUX CTPaHa U 3eMasba YnaHuua EY y permoHy, Wro he KOHa4HO 3a nocneguy



MMaTh MOTAYHW]Y W CUTYPHWUjY Nnbepannsauujy TpXXWLWTa eNeKTPUYHE eHepruje y jyroncTouvHoj
EBponu ca TpaHCMapeHTHOM BeNenpofajHoOM LIeHOM efleKTPUYHE eHepruje Ha pervoHasHOM HUBOY,
Kao GUTHOr curHana 3a faby nubepanusauujy TpxuwrTa, 3a 6ygyhe ykbydere Cpbuje u Lenor
pervoHa y MHTEPHO TPXMWTe EY W 3HayajHMje MHBECTULUMje Y 0611acTN eHePreTCKe NPOVU3BOAHE U
MpeHOCHe UH(PaACTPYKTYpe.

7 3AK/BYYAK

Y KOHTEKCTY WMHTerpauumje TpxuwTta EY, nutarbe ,,3alUTO U Kako perynucati 6epse” 6m morno ga
6yae npethopMynmMcaHO y MNPOBOKATMBHO MUTamwe ,,3alUTO U Kako perynmcatun kapten fgomahux
OOMUHaHTHUX TproBaykmx 6ep3n* Kojum ce npegfiaxke ,,MOHOMOMM3aLMja“ OpraHW3oBakba
MpekorpaHuyHe TprosuHe. Mako je CTBapare TakBOr KapTena HEeM3BECHO Ca E€KOHOMCKE Tauke
rnefuvwTa, BepoBaTHO je fa he To 6GUTK jeaMHO MHCTUTYLLMOHANHO M3BOA/BMBO PeLLere Kojum 61 ce
efMMUHUCaNe 3HavajHe HeeMKaCHOCTWM MpeKorpaHW4He TProBuHe Kojy je EBpona wuckycuna.
Teopujcka anTepHaTMBa je ycBajate Mofena Gepse ca perynucaHom LieHOM ycnyre Yy Lenoj EBponu
jep TakBa 6ep3a Hema MPOMTHE NOACTMLAje Aa M3BPLUM 3710ynoTpeby MOHOMONA NPEeKOrpaHuYHe
TproBuHe. Mnak, cBe ykasyje Ha TO ga je nmoTpebHa perynauuja 6epse, JOK 6U MpekorpaHUyHa
KOOpAvHaLUMja 1 XapMoHM3aumja Tpebaso ga 6yay jowl jefaH of perynucaHux nocnosa y OKBUPY
HaLlMOHaNHOr perynaTopHor OkBupa. Huje cnyyajHO LITO TproBayke Oep3e YBENMKO OpraHvsyjy
MpeKorpaHnyHy TProBUHY Y HeKUM fAenosumMa Espone, npyxajyhu otnop perynauuju 6uno koje og
CBOjUX (hyHKUMja cMaTpajyhu fda HujedaH CEerMeHT aKTWBHOCTM 6ep3e He Tpeba perynucatu.
CaMOfl0BO/LHOCT TProBadkux 6ep3n U HUXO0BO YBepekse Yy CBOjY HENOrpellrBOCT M anconyTHY
camocTanHocT, 6e3 perynauuje LieHe ycnyra, Mory fOBeCTV [0 MOHOMOANCTUYKOr NoNoxaja bep3e v
moryhux 3noynotpeba Ha TPXULUITY Yycnen NOrpeliHnX U3NnasHUX nogataka U pegiepeHTHUX LieHa.
Asm, nocToju HekonMKo 06ehaBaj yhnx perynatopHMX akTUBHOCTM KOje MOTY CMpevmuTu fja eBporcka,
CBe M3pas3nThja, MOHOMOMNCTMYKA TPXULLHA CTPYKTYpa A0Befe 40 HOBE TProBayvke HeeuKacHOCTU.
Cse jaya fjomuHaumja 6ep3n Ha TPXKULWTY 61 Morna ga 6yae orpaHuyeHa: 1) nosehareM 3axTeBa 3a
TpaHCNapeHTHOCT MojaTaka Be3aHo 3a paf 6ep3e; 2) yBohereM yrnpas/baydkux NpaBuia Kako 6u ce
crnpeunno da capagra usmehy 6ep3v noyHe fa ce OABMja Yy OKBUPY 3aTBOpPeHOr KapTtena; u 3)
HacTaB/bareM pacrnofene LyropovHmMx M3nUKNX NPeHoCHUX npasa. Tpeba yBecTu KBa/IUTET ycnyre
6ep3n y KOHTEKCTY MHTerpauuje TpxuwTa EY Tako fa noctusakbe O4AMYHUX pesyntata 6epse y
OCTBapetYy LM/bHOr Mofena byae HarpahyBaHo, a HeycrnexX CaHKLMOHUCAH.

Mo nuTaky OfNyKe fa Ny PermoHy jyrouctouHe EBpone ocHoBaTu 6ep3e enekTpuyHe eHepruje Koje
Cy Tprosauke (HeperynucaHe) unu 6epse ca perynncaHum LieHama ycnyra, y 0BOM TPEHYTKY je TELLIKO
[iaTn NpaBu OAroBOp W Mpaso peLlere. Kao LWTO je NO3HATO, NUTakbe ,,Aa N perynucaru 6epsy mm
He* je BeOMa OCET/bMBO U aKTYe/HO NuTakbe He camo Y PervuoHy jyromctodHe Espone, 6eh 1 y camoj
EBponckoj yHWjU. To je TeMa O KOjOj Ce XKYCTPO AWUCKYTYje M Ha Koje joll YBEK He MOCToju
JethuHUTUBaH U jacaH oarosop. EBponcka Komucuja je mpenosHana notpeby pga ce nofcrakHe
OCHUBakbe U pag 6ep3mn enekTpUYHe eHepruje, Kao 1 NpoLec cnajarba TPXKULLTA, jep je TO HajopXKu u
Hajoo/bY HAYMH 3a Jasby YCrellHy 1 cBeobyXBaTHY NMbepanmsalunjy TpXXULLTA enekTpuUHe eHepruje
y EY, Kao 1 3a noctusake UM/BHOT TpXWUWHOr mogena EY. Mehytum, EBpornicka Komucuja je
MCTOBPEMEHO Mpero3asa M OMacHOCTM Koje ca CoBOM HOCY MOTMYHAa CaMOCTa/IHOCT Y aKTUBHOCTUMA
6ep3n, Kao eHTUTETa KOju Kpenpa LieHe 1 yrpas/ba CBUM TProBaykmMM TpaHcakumjama. 3a1o, EBponcka
KOMUCMja NaHupa AOHOLLeHEe MOCebHMX CMepHMUa U ypeabu Kojuma 61 jacHuje M MOTnyHuje
JethuHucana nocnoBe, Nonoxaj, obasese 1 OArOBOPHOCTM Gep3e, anu joll yBeK Huje U3BecHO kaga he
OHe OUTWM [OOHETe. Y OBOM BakKyyMm Mepuody, [OK He NocToju jacHo ogpehere eBpomnckor
3aKOHOZAaBCTBa Be3aHO 3a aKTMBHOCTY Gep3e Kao CBe OUTHWjUX YMHWMMALA HA TPXXULLTY eneKTpudHe
eHepruje, moryhe je caMo0 Ha OCHOBY A0 Cafa MocTojefiMX UCKycTaBa JaTu MPernopyke 3a PervoH
jyrouctouHe Espone n Cpbujy. Ha ocHoBy uckycTasa 6Gep3un u3 6avdker okpyxkertba (PymyHuja,
puka, WTtanmja, CnoseHnja) aytop pada je MuL/berwa ga 6u 6Uno ynyTHMje yCnocTaBUTM MOAen
Gep3e ca perynucaHoMm LeHOM yciyre, 6apem Yy MNOYeTHOM nepuody. Ha Taj HaumH 6u
HOBOYCMNOCTaB/beHa 6ep3a VMana jacHuje feuHMCaHe aKTUBHOCTM, a perynauujy LeHa ycnyre 6u
BPLUMNO PerynaTopHo Teno MM MUHWCTApPCTBO. Ha 0Baj HauuH 61 ce ocurypana ycrnewHocT paja
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6ep3e, &M 1 NOAENNMA OLrOBOPHOCT 3a HeH paf, y MOYETHOM nepunogy. Takohe, HEONXOAHO je oamMax
Mo ycnocTaB/baky 6ep3e JethmHUcaT MOAen Haasopa Gepse, kao WTO je To ciydyaj y EY, rge y
BeNMHU cnyyajeBa perynaTopHO Teno BPLUM Ty (YHKLUMjY Pagyn 3aluTute TPXKWLLTA Y LEeSWHU, an 1
y4ecHuKa 6ep3e.
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WHY AND HOW TO REGULATE ELECTRICITY POWER EXCHANGE?

NENAD STEFANOVIC
Energy Agency of the Republic of Serbia (AERS)
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Abstract — Pros and cons for power exchanges' regulation are presented in the paper in the
conditions of the power markets integration in the EU, which has brought to strethening their
monopolistic position in the power market. Criteria for choosing the regulation model of the
power echanges, which are in the establishment phase in the South-East Europe region is
discussed, in the sense of supporting opening of the market and better allocation of the
incentives enabled by power exchanges. A special view is given on the assessment of the criteria
and choice of the model of the power exchange in the Republic of Serbia.

Key words — Power exchange — Power market integration — Monopolistic position —
Regulation model — Spot market — Forward market — Economy of scale
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