
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 
 

Кратак садржај — У раду су представљени разлози за и против регулације берзи 
електричне енергије у условима интеграције тржишта електричне енергије у ЕУ која је 
довела до јачања њиховог монополистичког положаја на тржишту електричне енергије. 
Дискутовани су критеријуми за избор модела регулације берзи електричне енергије у 
региону југоисточне Европе, које су у фази оснивања, у смислу подршке отварању 
тржишта и бољем усмеравању подстицаја које оне омогућавају. Посебан осврт је дат на 
оцену критеријума и избор модела берзе у Републици Србији. 
 
Кључне речи — Берза електричне енергије – Интеграција тржишта електричне енергије – 
Монополистички положај – Модел регулације – Спот тржиште – Forward тржиште – 
Економија обима 
 
 
1 УВОД 

Берзе електричне енергије (берзе) су кључне институције у земљама са отвореним и тржишно 
заснованим електропривредама. Тржиште берзе електричне енергије обично функционише тако 
што се сваког дана око поднева организује извршење захтева за испоруку електричне енергије 
за следећи дан. Неке берзе су почеле да организују трговину пре фазе дан-унапред (нпр. за 
forwards и futures) и после фазе дан-унапред (унутардневно), али је предмет овог рада само 
традиционално тржиште берзе дан-унапред. Аукција дан-унапред служи као спот тржиште за 
формирање референтних  или максималних цена за формирање цена на тржишту на 
дугорочном нивоу. 
 
Берзе електричне енергије функционишу у оквиру једне тржишне зоне, која обухвата 
електроенергетску мрежу, где олакшавају реализацију уговора за повлачење или инјектирање 
одређене количине електричне енергије из или у ову зону током одређеног сата. Зоне се обично 
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подударају са регулационим областима оператора преносног система (ОПС) јер већина држава 
чланица Европске уније (ЕУ) имају по једног националног оператора преносног система. 
Дешавало се у неколико случајева да се међусобно такмичи неколико берзи у оквиру исте зоне. 
Нпр. Nord Pool (првобитно норвешка берза) је основала лајпцишку берзу (LPX) 2000. године, 
као конкуренцију берзи EEX у Немачкој, док се касније обе нису спојиле 2002. године. Такође, 
у Великој Британији је активно неколико берзи, укључујући APX (првобитно холандска берза) 
и Nord Pool. 
 
У скорије време, берзе као нове структуре тржишта електричне енергије стичу монополистички 
положај у све већој мери из два главна разлога. Први разлог је талас спајања и преузимања, као 
нпр. преузимање белгијске берзе Belpex од стране APX у 2010., и спајање Powernext (првобитно 
француска берза) са EEX (првобитно немачка берза) у EPEX у 2009. години. Други разлог је у 
томе што берзе у све већој мери организују трговину између зона, што је традиционално био 
посао непосредне прекограничне уговорне-билатералне трговине (Over The Counter - OTC) у 
Европи. 
 
У овом смислу овај рад се бави регулацијом берзи. Битно је разликовати два типа берзи: 
„трговачке“ (merchant) берзе и берзе са „регулисаном ценом услуге“ (cost-of-service regulated). 
Рад оцењује подстицаје за трговачке берзе да спроводе своје основне послове, разликујући 
контекст изолованог националног тржишта и контекст интеграције у тржиште ЕУ. Једно од 
битних питања је и како регулација берзи може бити употребљена за боље усмеравање 
подстицаја за берзе. Циљ рада је да представи обећавајуће регулаторне активности у контексту 
интеграције тржишта електричне енергије у ЕУ које је у току, као и да представи питање 
оснивања берзи у региону југоисточне Европе. 

 
 

2  ДВА ТИПА БЕРЗИ ЕЛЕКТРИЧНЕ ЕНЕРГИЈЕ 
У овом поглављу је дат преглед берзи електричне енергије које су успостављене у Европи, 
разликујући „трговачке“ и берзе са „регулисаном ценом  услуге“. На слици 1 су приказани 
постојећи типови берзе у Европи по земљама чланицама ЕУ, базирано на ограниченим 
расположивим информацијама о берзама на веб-сајтовима, са које се може закључити да су у 
Европи присутна оба типа берзи. 
 

 
 

Слика 1. Берзе електричне енергије у Европи 
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Са регулисаном ценом услуге 
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На слици 1 су обележене земље чланице ЕУ по типу берзе које су у њима примењене, што није 
увек исправно из два разлога. Прво, могуће је да у једној земљи чланици буду примењена оба 
типа берзе, као на пример у Мађарској (HUPX), где је основана берза електричне енергије са 
„регулисаном ценом услуге“, док је истовремено присутна и конкурентна „трговачка“ берза 
(PXE). Друго, није увек јасно како извршити категоризацију берзе засновано на расположивим 
информацијама. Па ипак, овакав покушај мапирања Европе обележавањем врсте заступљених 
берзи је свакако добродошао, барем као илустрација постојања два типа берзе у Европи. 
 
2.1 Први тип берзе електричне енергије: трговачка берза 

Први тип берзе електричне енергије је „трговачки“, на пример профитна тржишна институција 
чији је основни посао обезбеђивање тржишних услуга. Трговачке берзе улажу у тржишну 
инфраструктуру, а њихов приход од инвестиција зависи од различитих корисничких надокнада 
(нпр. надокнада за регистрацију корисника и надокнаде за годишњу чланарину) и обима 
трговине коју берза врши за своје кориснике (нпр. провизије на обављене трансакције). 
Примери трговачких берзи су APX (Холандија), Belpex (Белгија), BSP South Pool (Словенија и 
Србија), EXAA (Аустрија), EEX (Немачка), OTE (Чешка Република), PolPX (Пољска), 
Powernext (Француска) и PXE (Чешка Република, Словачка и Мађарска). Ове берзе разликујемо 
по ентитетима који су их основали: 1) учесници на тржишту; 2) финансијске тржишне 
институције; 3) оператори преносног система; или су основани 4) комбинацијом ових ентитета. 
Чешка берза OTE је изузетак јер је трговачка берза у власништву државе. 
 
По подели на основу оснивача у прву групу спадају трговачке берзе које су основали учесници 
на тржишту. Пример је берза APX, коју су основале енергетске компаније 1999. у Холандији, са 
мотивацијом и интересом да смање трошкове трансакција. Занимљиво је да је APX касније 
постала огранак холандског оператора преносног система Tennet, задржавајући свој статус 
профитне организације.  
 
Другу групу чине трговачке берзе које су основале финансијске тржишне институције. Пример 
је EEX, коју је 1999. основала берзанска група EUREX, која је била мотивисана интересом да 
прошири утицај и надлежност на кретање финансијских тржишта. Иста група EUREX такође 
стоји иза иницијативе BSP South Pool у Словенији и Србији са амбицијом да покрије 
југоисточну Европу.  
 
Трећу групу чине трговачке берзе које су основали оператори преносног система. Пример је 
Nord Pool, који је 1996. основао норвешки оператор преносног система Statnett као норвешку 
берзу. Nord Pool је постепено постао берза нордијског региона, и како је проширио своје 
тржишне услуге на суседне нордијске области, заинтересовани нордијски оператори преносног 
система су такође били укључени у власништво берзе.  
 
Четврту групу чине трговачке берзе које су настале тако што су је основали комбиновани 
приватни учесници на тржишту. Пример је берза Powernext, коју је 2001. основала берзанска 
група NYSE Euronext и француски оператор преносног система RTE, са неколико француских 
предузећа и банака са мањим уделима. Француски оператор преносног система је био 
мотивисан регулаторном обавезом да набавља губитке, што је наметнуто многим операторима 
преносног система у Европи, што их често чини највећим потрошачима електричне енергије. 

 
2.2 Други тип берзе електричне енергије: берза са регулисаном ценом услуге 
Други тип берзе електричне енергије је берза са „регулисаном ценом услуге“, непрофитна или 
регулисана профитна институција чији приход зависи од одобрених трошкова за одобрене 
послове. Као и код трговачких берзи, неке од њих наплаћују надокнаде корисницима, али су 
ове надокнаде одобрене од стране регулаторног тела или министарства (нпр. економска 
регулација). Примери берзи са регулисаном ценом услуге су GME (Италија), HUPX (Мађарска), 
OMEL (Шпанија и Португал), OPCOM (Румунија), ADMIE (Грчка) и SEMO (Ирска). Ове берзе 
су основане на основу: 1) јавне иницијативе; или 2) иницијативе оператора преносног система. 
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У прву групу берзи са регулисаном ценом услуге спадају берзе које су настале као последица 
јавне иницијативе да се успостави берза са регулисаном ценом услуге у власништву државе. 
Примери су шпанска берза OMEL и италијанска берза GME. У другу групу берзи са 
регулисаном ценом услуге спадају берзе за које су оператори преносног система добили мандат 
да оснују берзу са регулисаном ценом услуге. Пример је берза SEMO, која је основана 2006. у 
Ирској, као заједничко улагање ирског оператора преносног система Eirgrid и SONI. Такође, 
мађарска берза HUPX и грчка берза ADMIE су респективно огранци мађарског оператора 
преносног система MAVIR и грчког оператора преносног система LAGIE. 
 
Занимљиво је да берзе са регулисаном ценом услуге типично обављају неколико послова који 
превазилазе тржишне услуге. На пример у Шпанији, OMEL има додатни посао да расподељује 
средства која потичу од наплате права за коришћење капацитета, што је део државног плана 
подстицаја конципираног да се задовоље потребе производње и потрошње. У Италији, GME 
има додатни посао да управља интерним загушењима у земљи. У Грчкој, ADMIE обавља 
диспечинг електрана. У Ирској, SEMO расподељује средства која потичу од наплате права за 
коришћење капацитета (као у Шпанији) и врши диспечинг електрана (као у Грчкој). 

 
 

3 ЗАШТО РЕГУЛИСАТИ БЕРЗЕ: ПОДСТИЦАЈИ ТРГОВАЧКИХ БЕРЗИ 

У овом поглављу се разматрају искуствени подаци са финансијских тржишта и тржишта 
електричне енергије респективно, како би се оценило да ли су подстицаји трговачких берзи 
такви да би могла бити потребна регулација. 
 
3.1 Финансијска тржишта 
У последњих десетак година постоји велико интересовање за функционисање финансијских 
тржишта што је допринело анализама берзи. Распрострањена је претпоставка да је профитни 
модел најбоља управљачка структура за берзу, али уз упозорење да постоји могућност да се 
потенцијална корист не оствари и да могу постојати значајни разлози против овог модела. 
Најважнији разлози против избора профитног модела се јављају када берза има доминантан 
положај у обезбеђивању једне или више тржишних услуга и када успева да наметне своју 
тржишну моћ тако да спречава конкуренцију. Понашање којим се спречава конкуренција се 
може састојати у картелизацији (удруживање ради задобијања монополистичког положаја) 
пружања тржишних услуга, доносећи неефикасна правила у сопственом интересу, спречавањем 
приступа берзи, спречавањем конкуренције или спровођењем монополистичког одређивања 
цена. Берзе могу имати природне монополистичке карактеристике. У пракси је примећен 
велики број примера економије обима у раду берзе. 
 
3.2 Тржишта електричне енергије 

У овом поглављу су представљени подстицаји трговачких берзи електричне енергије у 
контексту изолованог националног тржишта и у контексту процеса интеграције тржишта ЕУ. 
 
3.2.1 Подстицаји трговачких берзи у контексту изолованог националног тржишта 
Тржишта дан-унапред, која берзе електричне енергије традиционално организују, 
функционишу као спот тржишта. Само део укупне трговине се одиграва на овим спот 
тржиштима, али цене на спот тржишту јесу референтне цене за већину уговора којима се 
обавља трговина на тржишту. Другим речима, основна делатност трговачких берзи је 
обезбеђење трговачких услуга, али оне такође обезбеђују јавну услугу тиме што објављују спот 
цене за електричну енергију. Међутим, због структуралних проблема на тржишту електричне 
енергије, као што је прекомерна концентрација производње, прекомерна интеграција 
производње и снабдевања, као и недостатак интерконективних капацитета, учесници на 
тржишту, па и Европска комисија 2006., изразили су забринутност по питању поузданости спот 
цена које објављују берзе електричне енергије. Најчешће су регулаторна тела интервенисала 
мерама које приморавају: 1) међународне трговце; 2) операторе преносног система; или 3) 
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доминантне националне производне компаније; да тргују преко доминантне берзе, као нпр. 
подстицајним мерама за ликвидност. У случају мера које се спроводе над трговцима, нпр. у 
Холандији постоји обавеза за увознике који су активни на тржишту дан-унапред да тргују 
преко доминантне берзе (APX). Други пример је нордијско тржиште где учесници на тржишту 
морају да обављају трансакције преко доминантне берзе (Nord Pool) како би добили приступ 
интерконективном капацитету. У случају мера које се предузимају према операторима 
преносног система, постоји пример за Француску где оператор преносног система има 
регулаторну обавезу да најави количину електричне енергије за покривање губитак у мрежи, 
што је случај у многим земљама чланицама, и ову обавезу често испуњавају преко доминантне 
берзе. У случају мера које се предузимају према доминантним производним компанијама, 
пример је Белгија, где је доминантна национална компанија била обавезана да обезбеди 
ликвидност берзе. Ове мере доприносе ликвидности доминантних берзи, али у комбинацији са 
природним монополистичким карактеристикама берзи, ове мере истовремено јачају 
доминантну позицију националне берзе што може створити проблеме. Доминација на тржишту 
може узроковати проблеме ликвидности, као нпр. у случају да берзе обављају монополистичко 
одређивање цена за своје кориснике. Забележено је да постоји барем један случај где је 
регулаторно тело започело да истражује случајеве које су пријавили учесници на тржишту 
везано за накнаде које наплаћује берза: нпр. случај у Холандији 2005. везано за накнаде које је 
холандска берза APX зарачунавала више од просечних, с тим да у извештају није било доказа за 
злоупотребу. Подстицајне мере за ликвидност треба користити веома пажљиво, а посебну 
пажњу треба посветити продубљеној сарадњи берзи и оператора преносног система, као и 
доношењу добро осмишљених прописа везано за ова питања. По питању развијања блиске 
сарадње између берзи и оператора преносног система, већ је наведено неколико примера берзи 
које су у власништву оператора преносног система тржишне зоне у којој делују. Још један 
пример блиске сарадње је присутан на чешком тржишту где домаћа доминантна берза 
организује балансно тржиште у сарадњи са оператором преносног система. Могући разлог 
против овог модела је у томе да таква сарадња може обезбедити доминантан положај оператору 
преносног система у набавци једне или више тржишних услуга. Доношење добро осмишљених 
прописа везаних за питање избора модела берзе има за циљ заштиту учесника на берзи, изузев 
саме берзе, од оперативног или финансијског неуспеха. Ова активност се може огледати у 
промовисању опрезног и исправног пословања берзе, као и обезбеђивањем ефективног 
управљања ризицима уз адекватне колатералне мере као заштита од неочекиваних губитака. 
Ради се о типичним прописима везано за финансијско тржиште, па тако нпр. у Немачкој и 
Великој Британији берзе спот тржишта су такође предмет ових регулативних мера 
финансијског тржишта. Могући разлог против доношења сувише оштрих пажљиво 
осмишљених прописа је у томе да њихово доношење може довести до тога да укључивање 
учесника на берзу буде скупље што доводи то контраефекта, тј. до јачања тржишне моћи 
домаће берзе. 
 
3.2.2 Подстицаји трговачких берзи у контексту интеграције тржишта Европске уније 

Првобитни доминантни модел тржишта у Европи је био алокација права на прекограничну 
трговину путем одвојених аукција за прекогранични капацитет и енергију, тзв. експлицитне 
аукције. Као резултат, прекогранична трговина се традиционално одвијала кроз прекограничне 
билатералне трансакције (OTC: Over-The-Counter), и берзе су типично функционисале у 
јединственој зони преносне мреже где могу олакшати размену финансијских обавеза да повуку 
или инјектирају износ електричне енергије из, или у ову зону током одређеног сата. Међутим, 
европско искуство је било суочено са неефикасношћу оваквог модела тржишта које је 
искључиво почивало на трговцима који су арбитрирали између различитих тржишта. На 17. 
фирентинском форуму 2009. је представљен циљни модел тржишта дан-унапред којим су 
инициране процедуре берзи за аукције дан-унапред како би се елиминисала неефикасност 
прекограничне трговине коју је ЕУ искусила у претходном периоду, увођењем имплицитних 
аукција и спајања тржишта. Берзе су подржале циљни модел и предложиле сарадњу и неколико 
иницијатива у циљу његове примене. Због тога је било потребно да се подстицаји трговачких 
берзи поново преиспитају у овом контексту. Трговачка берза има јасан подстицај да сарађује у 
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примени овог модела јер може додатно значајно повећати обим трговине, а тиме и повећати 
приход берзе. Међутим, потенцијалне користи циљног модела ЕУ се не морају безусловно 
остварити из два разлога: 1) доминација на тржишту; 2) сарадња и питања хармонизације. 
Доминација на тржишту може ојачати зато што потребна сарадња између берзи подразумева да 
оне треба да картелизују пружање тржишних услуга и монополизују обављање прекограничне 
трговине. Да би сарадња била успешна, потребна је координација и хармонизација, што може 
бити компликовано и може наметнути неравномерне трошкове берзама. Насупрот успешним 
применама циљног модела у оквиру нордијске области, између Шпаније и Португала, и између 
Француске, Белгије и Холандије, примене Kontek Cable нису прошле без проблема између 
Источне Данске и Немачке. 
 

 
4  КАКО РЕГУЛИСАТИ БЕРЗЕ: ПРИЛАГОЂАВАЊЕ ПОДСТИЦАЈА ОЧЕКИВАЊИМА 
У овом поглављу се разматра како регулација цена услуге, регулаторне активности којима се 
ублажава доминација на тржишту, и регулација квалитета услуге, могу бити употребљене за 
прилагођавање подстицаја берзама оном што се очекује у контексту интеграције тржишта ЕУ. 
 
4.1 Регулација цена услуге 
У овом одељку се разматра како регулација цена услуга може бити уведена за главне послове 
берзе у изолованом тржишту, као и њени додатни послови у контексту интеграције тржишта 
ЕУ. 
 
4.1.1 Главни послови берзе у изоловном националном тржишту 
На финансијским тржиштима је било мало случајева у којима је примењена регулација у 
смислу контроле цена и/или нивоа услуга берзе. На тржиштима електричне енергије, 
регулација цена услуге берзи није неуобичајена. По дефиницији, берзе са регулисаном ценом 
услуге имају мање подстицаја за злоупотребу доминације на тржишту него трговачке берзе, али 
оне такође имају мање подстицаја да обезбеде ефикасне тржишне услуге, или да уводе новине у 
тржишне системе. 
 
4.1.2 Додатни послови берзе у контексту интеграције тржишта ЕУ  
Сарадња са другом берзом, са циљем да се уклони неефикасност прекограничне трговине, би 
могао у принципу да буде још један регулисани посао за берзу са регулисаном ценом услуге. 
Међутим, у овом случају се јавља тзв. „регулаторна празнина“ (regulatory gap) у Европи, наиме 
остварење и функционисање интерног тржишта ЕУ је заједнички европски регулаторни 
задатак, али одговарајућа регулаторна функција није додељена „пан-европски“ свим 
регулаторним телима држава чланица ЕУ. Када су у питању проблеми везани за прекограничну 
трговину, национална регулаторна тела често немају делотворна и независна овлашћења да 
дефинишу и спроведу уредбе на нивоу ЕУ. У Француској, Белгији и Холандији, трговачке 
берзе су успешно примениле циљни модел тржишта дан-унапред. Оне су то успеле да остваре 
без увођења регулације цене услуге за главне послове берзе, и надокнадили су трошкове везане 
за примену циљног модела тако што су берзе упутиле фактуре операторима преносног система, 
које су потом размотрила регулаторна тела и уважила их као оправдане трошкове оператора 
преносног система у оквиру преносне тарифе. Ово је један од могућих модела за многе од 
инцијатива за примену циљног модела које се спроводе у Европи, али може бити и у 
супротности са применом регулације квалитета услуге берзи што није у складу са моделом 
нерегулисаних-слободних цена које су примењене у случају Француске, Белгије и Холандије. 
 
 4.2  Ограничавање јачања доминације на тржишту 
У овом поглављу је размотрено на који начин транспрентност, управљање циљним моделом 
тржишта дан-унапред и forward тржишта, могу помоћи у слабљењу и ограничавању јачања 
тржишне моћи и доминације берзи. 



 7

4.2.1 Транспарентност 
Транспарентност берзи је важна због: 1) конкуренције са другим тржиштима; и 2) надзора 
тржишта. Конкуренција са другим тржиштима се огледа у надметању са другим билатералним 
(OTC) тржиштима или другим берзама. Регулаторни захтеви за транспарентност могу 
побољшати  транспарентност берзи, повећањем конкуренције кроз утицај других тржишних 
институција. Без ових захтева, берза би била толико транспарентна да омогући довољан обима 
трговине, али би њенатранспарентност могла бити већа. 
 
Транспарентност везано за карактеристике лицитирања учесника на тржишту на берзама је 
важна како би се релевантним властима дозволило да обављају свој посао надзора тржишта и 
откривања злоупотреба од стране учесника на берзи. На пример, у Немачкој се захтева од берзе 
EEX да учествује у активности надзора тржишта, где постоји канцеларија за надзор тржишта 
која надгледа трговину и обрачун пословања како би се обезбедила сагласност са правилником 
EEX. Други пример је берза Power Next у Француској, која је успоставила кооперативни однос 
са националним регулаторним телом (CRE) које је задужено за надзор тржишта електричне 
енергије. CRE има приступ свим релевантним информацијама о карактеристикама лицитирања 
и уговорима берзе Power Next са учесницима, уз посебну назнаку да Power Next има право да 
доставља информације CRE. 
 
4.2.2 Управљање циљним моделом тржишта дан-унапред 
У контексту процеса интеграције тржишта ЕУ, неопходно је да берзе сарађују, тако да је 
картелизација набавке трговачких услуга берзи неизбежна, али није неопходно да резултат буде 
у оквиру затвореног картела. Управљање циљним моделом тржишта дан-унапред захтева 
укључивање могућности да више од једне берзе понуди услуге трговине на тржиштима која су 
обухваћена сарадњом, тако да берзе могу да оспоравају једна другу и тако се надмећу понудом 
за своје услуге. Иако је успостављање таквог односа у принципу могуће, овакав принцип још 
увек није предвиђен правилима, наиме ова питања се још увек дискутују између регулаторних 
тела и учесника на тржишту. Тако нпр. на фирентинском форуму, где је званично представљен 
циљни модел и питање управљачког процеса, углавном је дискутовано питање правила која су 
потребна за примену циљног модела, док се питања правила или уредби везано за берзе до сада 
нису помињала. 
 
4.2.3 Циљни модел за forward тржишта  
У контексту процеса интеграције тржишта ЕУ, потребно је да берзе организују прекограничну 
трговину, тако да је неизбежна монополизација трговине дан-унапред од стране берзи, али као 
резултат не мора да произађе комплетна монополизација. Циљни модел forward тржишта 
садржи и дугорочне алокације права на коришћење прекограничних капацитета (тзв. физичких 
преносних права, као у Француској, Белгији и Холандији), уместо примене финансијских права 
које су успостављена преко берзи спот тржишта (тзв. финансијска преносна права или уговори 
за разлике, као у нордијској области). Постоје многи аргументи у прилог финансијских 
преносних права, али постоји такође и противаргумент у прилог тога да би берзе комплетно 
монополизовале организацију прекограничне трговине, која је тренутно на пољу билатералне 
(OTC) трговине. Треба истаћи да се 90% укупне трговине у Европи одвија преко билатералног 
(OTC) тржишта, са изузетком нордијске области (која нема дугорочна физичка преносна 
права). Зато је важно да се институције билатералне (OTC) трговине надмећу са организованим 
берзама и да се међусобно допуњују. Тако, оператори преносног система настављају да 
алоцирају дугорочна физичка преносна права за прекограничну трговину, како би билатерална 
(OTC) трговина могла да се настави и обезбеди уобичајене физичке прекограничне трговачке 
услуге. 
 
4.3 Регулација квалитета услуге берзе 
Берзе, као и друге компаније, користе улазне податке како би произвеле излазне податке. 
Улазни подаци које берзе користе су њихови ресурси, укључујући технологије које користе, а 
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излазни подаци су квантитет и квалитет услуга које обезбеђују. Тачност и поузданост 
утврђивања цене коју одређују берзе је од посебног значаја из два главна разлога: 1) јавна 
услуга; и 2) ефикасност прекограничне трговине. Први разлог је јавност услуге објављивања 
цене. Само део укупне трговине се одвија на спот тржиштима дан-унапред које организују 
берзе, али њихове цене постају референтне цене за већину уговора за трговину на тржишту 
електричне енергије. По питању ове функције јавне услуге берзе, кључна услуга квалитета је 
поузданост спот цена које објављују. Друго питање је ефикасност прекограничне трговине. 
Сарадња између берзи је неопходна ради уклањања неефикасности прекограничне трговине 
коју је Европа искусила, али ова сарадња може да узрокује нове неефикасности у трговини због 
појачане доминације берзи и због питања координације и хармонизације. По питању функције 
берзе за временско планирање прекограничне размене (Scheduling), кључна услуга квалитета је 
степен оптималности планираних размена и цена по којима су размене планиране.  
 
Код регулације компанија везано за квалитет услуге, приоритетан приступ је регулисати излаз 
боље него улаз, који је потребан како би се произвео излазни податак, јер компанија има више 
могућности и информација (него регулаторно тело) да изабере најбољу комбинацију улазних 
података како би произвела дати излазни податак. Ипак, тешко је регулисати излазне податке 
из два разлога: 1) контролабилност излазног податка; и 2) мерљивост излазног податка. Без 
обзира на то што берзе имају ограничену контролу над поузданошћу спот цена које производе 
(јако зависе од структуре тржишта, као што је концентрација тржишта, интеграција између 
производње и снабдевања, и интерконективни капацитет), оне контролишу до које мере њихова 
сарадња са другим берзама производи оптималне прекограничне размене и цене тако да оне 
могу бити предмет регулације квалитета услуге. Мерљивост излазног податка је такође 
значајна и може се установити преко индикатора који мери оптималност планираних размена и 
цена по којима су размене планиране, нпр. сатне вредности неискоришћеног капацитета.  
 
Могуће је дефинисати и мерити перформансе берзи путем сарадње у примени циљног модела 
тржишта дан-унапред. Подстицајна шема за берзе би била у томе да буду награђене уколико 
постигну циљ, или кажњене уколико га не постигну. Тако нпр. у случају Француске, Белгије и 
Холандије, берзе су морале да покажу да су способне да раде у складу са унапред дефинисаним 
перформансама пре него што им је дозвољено да покрену своју иницијативу. У случају Kontek 
Cable, берзе нису показале да су способне да раде у складу са очекивањима, али нису биле 
санкционисане за то од стране регулаторних тела. 
 
 
5  СИТУАЦИЈА У ЈУГОИСТОЧНОЈ ЕВРОПИ ПО ПИТАЊУ ОСНИВАЊА БЕРЗИ 

Након недавних измена законодавстава у већини земаља југоисточне Европе - Уговорним 
странама Енергетске заједнице, којима су сви потрошачи обавезни да набављају електричну 
енергију на слободном тржишту електричне енергије, изузев домаћинстава и малих предузећа, 
приметно је убрзање активности на либерализацији тржишта електричне енергије у региону. 
Најактивнији у припремама за успостављање националних берзи електричне енергије у региону 
су Хрватска (држава чланица ЕУ) и Србија, док остале Уговорне стране такође планирају да 
ускоро успоставе националне берзе електричне енергије. Тако је у Македонији ангажован 
консултант за успостављање националне берзе, а постоје планови за успостављање берзе и у 
Босни и Херцеговини, Црној Гори и Албанији. У државама чланицама ЕУ, у оквиру региона 
југоисточне Европе, националне берзе електричне енергије већ постоје у Словенији (South 
Pool), Румунији (OPCOM) и Грчкој (LAGIE), а у јануару 2014. је основана и национална берза 
електричне енергије у Бугарској (IBEX-Independent Bulgarian Energy Exchange). Иако оснивање 
националних берзи у земљама бивше Југославије нема ни смисла ни оправдања јер сваки 
електроенергетски систем Уговорних страна појединачно као тржишна зона не може имати 
ликвидност (не постоји неопходни баланс између понуде и потражње електричне енергије као 
предуслова за ликвидност берзе), услед историјских и политичких разлога неопходно је да у 
почетној фази свака тржишна област (Уговорна страна) оснује националну берзу електричне 
енергије, по цену њихове неликвидности, али са планом да се након кратког почетног рада од 
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најмање годину дана покрене процес спајања тржишта (Market Coupling) у региону југоисточне 
Европе. Секретаријат Енергетске заједнице је такође препознао важност оснивања берзи 
електричне енергије и спајања берзи који су у складу са циљним моделом тржишта ЕУ, па је 
дата подршка организовањем радионица, а покренут је и рад ад-хок радне групе за пружање 
помоћи Уговорним странама у поступку оснивања берзи електричне енергије. 
 
 
6 ОСНИВАЊЕ БЕРЗЕ ЕЛЕКТРИЧНЕ ЕНЕРГИЈЕ У СРБИЈИ: SEEPEX 
У складу са новим Законом о енергетици у Републици Србији, који је донет 29.12.2015., чл.180, 
оператор тржишта је одговоран за успостављање организованог тржишта електричне енергије, 
администрирање организованог тржишта електричне енергије и за ефикасно и функционално 
повезивање тржишта електричне енергије у Републици Србији са суседним тржиштима 
електричне енергије, у сарадњи са оператором преносног система у Републици Србији, као и 
операторима преносног система и операторима тржишта суседних земаља, а у складу са 
међународно установљеним принципима и преузетим обавезама. Новим Законом о енергетици 
је у потпуности подржано и предвиђено стварање српске берзе електричне енергије (чл.177-
183). Иако је у првобитној фази успостављања берзи у Србији дат назив SERPEX (Serbian 
Power Exchange), који би означавао српску националну берзу електричне енергије, у каснијим 
фазама је одлучено да назив берзе буде SEEPEX (South-East Europe Power Exchange) како би се 
недвосмислено послала порука да је српска берза спремна за спајање тржишта у региону, као и 
да нуди тржишним зонама у региону пружање услуга берзе тако што ће поверити управљање 
своје тржишне зоне берзи SEЕPEX, уколико немају намеру да оснивају своје националне берзе, 
а желе што пре да унапреде и развију своје тржиште електричне енергије. 
 
У оквиру српске берзе SEEPEX, ЈП „Електромрежа Србије“ (ЕМС) ће успоставити стратешко 
партнерство са ЈП „Електропривреда Србије“ (ЕПС), ради ангажовања ЈП ЕПС као тржишне 
подршке (Market Maker). Наиме, у почетној фази рада берзе, неопходно је да се успостави 
равнотежа између понуде и потражње електричне енергије коју учесници берзе буду пласирали 
на берзу, са крајњим циљем да српска берза буде ликвидна, а што треба да обезбеди ЈП ЕПС 
својим производним могућностима. Иако постоје индиције да би берза SEEPEX у овом 
тренутку била ликвидна по структури понуде и потражње и без ангажовања ЈП ЕПС као 
тржишне подршке, потребно је извршити додатне анализе пре него што се утврди коначан став 
по овом питању, а имајући у виду карактеристике потрошње и производње у Србији, као и 
обим размена током године. 
 
Тржишне области осталих земаља бивше Југославије, као нпр. Црна Гора и Македонија, 
свакако немају услове за ликвидан рад националне берзе због неуједначене равнотеже 
производње и потрошње. Тржишна област Босне и Херцеговине има предуслове за ликвидност 
берзе, уколико дође до њеног оснивања договором између три државна ентитета, јер су у БиХ 
потребе за производњом и потрошњом уједначене. Регион југоисточне Европе као целина има 
одличне предиспозиције да постане јединствена тржишна област у новим околностима, јер су 
историјски стварани предуслови (бивши ЈУГЕЛ у оквиру СФРЈ) за искоришћавање енергетских 
потенцијала и успостављање равнотеже понуде и потражње на регионалном нивоу. Зато је 
једино решење за регион југоисточне Европе стварање јединствене регионалне „пан-балканске“ 
берзе која би била место сусретања понуде и потражње електричне енергије са референтном 
ценом и њено касније укључење у унутрашње тржиште електричне енергије ЕУ. Посебно 
питање је да ли је могуће успостављање јединствене регионалне берзе имајући у виду 
политичке односе и историјско наслеђе у региону југоисточне Европе. 
 
План српске берзе електричне енергије је да након почетног рада од годину дана започне 
процес спајања тржишта са суседним берзама електричне енергије, а по свему судећи ће се 
прво извршити спајање тржишта Србије и Мађарске. Очекује се да ће након првог спајања 
тржишта у региону југоисточне Европе доћи до ланчане реакције оснивања берзи и спајања 
тржишта свих Уговорних страна и земаља чланица ЕУ у региону, што ће коначно за последицу 
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имати потпунију и сигурнију либерализацију тржишта електричне енергије у југоисточној 
Европи са транспарентном велепродајном ценом електричне енергије на регионалном нивоу, 
као битног сигнала за даљу либерализацију тржишта, за будуће укључење Србије и целог 
региона у интерно тржиште ЕУ и значајније инвестиције у области енергетске производње и 
преносне инфраструктуре. 
 
 
7 ЗАКЉУЧАК 
У контексту интеграције тржишта ЕУ, питање „зашто и како регулисати берзе“ би могло да 
буде преформулисано у провокативно питање „зашто и како регулисати картел домаћих 
доминантних трговачких берзи“ којим се предлаже „монополизација“ организовања 
прекограничне трговине. Иако је стварање таквог картела неизвесно са економске тачке 
гледишта, вероватно је да ће то бити једино институционално изводљиво решење којим би се 
елиминисале значајне неефикасности прекограничне трговине коју је Европа искусила. 
Теоријска алтернатива је усвајање модела берзе са регулисаном ценом услуге у целој Европи 
јер таква берза нема профитне подстицаје да изврши злоупотребу монопола прекограничне 
трговине. Ипак, све указује на то да је потребна регулација берзе, док би прекогранична 
координација и хармонизација требало да буду још један од регулисаних послова у оквиру 
националног регулаторног оквира. Није случајно што трговачке берзе увелико организују 
прекограничну трговину у неким деловима Европе, пружајући отпор регулацији било које од 
својих функција сматрајући да ниједан сегмент активности берзе не треба регулисати. 
Самодовољност трговачких берзи и њихово уверење у своју непогрешивост и апсолутну 
самосталност, без регулације цене услуга, могу довести до монополистичког положаја берзе и 
могућих злоупотреба на тржишту услед погрешних излазних података и референтних цена. 
Али, постоји неколико обећавајућих регулаторних активности које могу спречити да европска, 
све изразитија, монополистичка тржишна структура доведе до нове трговачке неефикасности. 
Све јача доминација берзи на тржишту би могла да буде ограничена: 1) повећањем захтева за 
транспарентност података везано за рад берзе; 2) увођењем управљачких правила како би се 
спречило да сарадња између берзи почне да се одвија у оквиру затвореног картела; и 3) 
настављањем расподеле дугорочних физичких преносних права. Треба увести квалитет услуге 
берзи у контексту интеграције тржишта ЕУ тако да постизање одличних резултата берзе у 
остварењу циљног модела буде награђивано, а неуспех санкционисан. 
 
По питању одлуке да ли у региону југоисточне Европе основати берзе електричне енергије које 
су трговачке (нерегулисане) или берзе са регулисаним ценама услуга, у овом тренутку је тешко 
дати прави одговор и право решење. Као што је познато, питање „да ли регулисати берзу или 
не“ је веома осетљиво и актуелно питање не само у региону југоисточне Европе, бећ и у самој 
Европској унији. То је тема о којој се жустро дискутује и на које још увек не постоји 
дефинитиван и јасан одговор. Европска комисија је препознала потребу да се подстакне 
оснивање и рад берзи електричне енергије, као и процес спајања тржишта, јер је то најбржи и 
најбољи начин за даљу успешну и свеобухватну либерализацију тржишта електричне енергије 
у ЕУ, као и за постизање циљног тржишног модела ЕУ. Међутим, Европска комисија је 
истовремено препозала и опасности које са собом носи потпуна самосталност у активностима 
берзи, као ентитета који креира цене и управља свим трговачким трансакцијама. Зато, Европска 
комисија планира доношење посебних смерница и уредби којима би јасније и потпуније 
дефинисала послове, положај, обавезе и одговорности берзе, али још увек није извесно када ће 
оне бити донете. У овом вакуум периоду, док не постоји јасно одређење европског 
законодавства везано за активности берзе као све битнијих чинилаца на тржишту електричне 
енергије, могуће је само на основу до сада постојећих искустава дати препоруке за регион 
југоисточне Европе и Србију. На основу искустава берзи из ближег окружења (Румунија, 
Грчка, Италија, Словенија) аутор рада је мишљења да би било упутније успоставити модел 
берзе са регулисаном ценом услуге, барем у почетном периоду. На тај начин би 
новоуспостављена берза имала јасније дефинисане активности, а регулацију цена услуге би 
вршило регулаторно тело или министарство. На овај начин би се осигурала успешност рада 



 11

берзе, али и поделила одговорност за њен рад у почетном периоду. Такође, неопходно је одмах 
по успостављању берзе дефинисати модел надзора берзе, као што је то случај у ЕУ, где у 
већини случајева регулаторно тело врши ту функцију ради заштите тржишта у целини, али и 
учесника берзе. 
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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 
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