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Upravljanje ekonomskim rizicima

REZIME

u energetskom sektoru

Upravljanje rizicima u energetskom sektoru je od strateskog znacaja za nacionalnu ekonomiju. Osnov-
ni ekonomski rizik sa kojim se suocava Srbija je uspesnost poslovanja preduzeca u sektoru energetike
u uslovima regulisanih cena i sposobnost da u takvim uslovima budu izvriena planirana ulaganja u
odrzavanje postojecih kapaciteta i u izgradnju novih. Poslednjih godina taj rizik je smanjen u sektoru
proizvodnje i prometa nafte, ali uticaj socijalne komponente na formiranje cene elektricne energije i
gasa je jos uvek dominantan. Bez znacajnijih finansijskih investicija u nove projekte i modernizaciju
postojecih, ubrzani ekonomski rast moze biti pod znakom pitanja.

Kljuéne reéi: investicije, energetski sektor, rizici, medunarodne institucije
ECONOMIC RISK MANAGEMENT IN ENERGY SECTOR

ABSTRACT

Risk management in the energy sector is of strategic importance for the national economy. The main
economic risks facing Serbia is the performance of companies in the energy sector in terms of regu-
lated prices and the ability to have such conditions are made planned investments in maintenance of
existing facilities and building new ones. Since the beginning of 2013, the risk is reduced in the pro-
duction and transport of 0il, but the influence of the social components of the pricing of electricity and
gas is still dominant. Without significant financial investments in new projects and modernization of

UVOD

evedesetih godina proslog veka energetski sektor

Republike Srbije je polako propadao jer se zbog
ratova i socioekonomske krize u ovaj sektor nije ula-
galo. Stoga se posle 5. oktobra 2000. godine, sa dobi-
janjem znacajne pomoci za energetski sektor Srbije,
bilo u opremi ili u investicijama, kao jedan od priori-
teta ispostavila upravo hitna obnova termoelektrana i
hidroelektrana u Srbiji.

Takode, postavljeni su veoma vazni temelji za dalje
unapredivanje energetskog sektora u Srbiji. Pored
ostalih dostignuca, projekat Razvoja energetskog sek-
tora Srbije (RES) je doprineo napretku energetskog
sektora u oblasti kvaliteta, povecanja efikasnosti,

the existing accelerated economic growth may be questionable.

Key words: investments, energy sector, risks, international institutions

efektivnosi i produktivnosti. Takvi rezultati su stvorili
prostor za dalju saradnju i dobijanje podrske mnogih
svetskih finansijskih i politickih institucija, kao Sto je
Svetska banka koja je energetskom sektoru Srbije pru-
zila podrsku kroz dodatno finansiranje projekta RES,
sa ciljem pojacavanja efekata i promovisanja navede-
nih rezultata.

Dinamican ekonomski razvoj zemlje, u smislu
postupnog povecavanja, umereno visoke stope rasta
drustvenog proizvoda (DP) i dodate vrednosti indu-
strije (DVI), a posebno povoljnog delovanja ekonom-
skih reformi celokupne privrede Srbije, ukljucujuéi i
povoljne efekte rada i poslovanja energetskog sektora
(saglasno Zakonu o energetici), sa ciljem povecanja
ckonomske efektivnosti 1 energetske efikasnosti upo-

386



WwWWw. savezenergeticara. org.rs

€22 ¢ energija © ekonomija ¢ ekologija

trebljene energije u svim sektorima potro$nje ener-
gije. Uticaj ovih efekata na obim energetskih potre-
ba, ukljucen je izborom stopa opadanja energetskog
intenziteta, kako ukupne (primarne) tako i finalne u
sektoru industrije i ciljnom promenom strukture ener-
genata u finalnoj potrosnji, radi povecanja energetske
efikasnosti celine energetskog sistema.

1. ENERGETSKI SEKTOR

Kljuéni pokreta¢ privrednog i ekonomskog razvoja
jeste infrastruktura. Infrastrukturni sistemi u koje spa-
daju elektricna energija, telekomunikacije, transport,
voda i sl. zahtevaju investiranje jer brz tempo razvoja
svetske ekonomije dovodi do povecanog pritiska na
ove sisteme [1].

Ocekuje se da svetska privreda godiSnje ostva-
ri prosecan rast od 3 % do 2030. godine, pri cemu
¢e svakako biti primetna razlika izmedu razvijenih
i nerazvijenih zemalja (oCekivani rast investicija u
infrastrukturu u zemljama u razvoju iznosi 2,4%, dok
kod razvijenih zemalja iznosi oko 4% na godiSnjem
nivou) [2].

Iz prethodno navedenog proizilazi da energet-
ska infrastruktura i pripradajuci sistemi ¢ine bazu za
mnoge ekonomske aktivnosti a njihova ekonomska,
ekoloska i socijalna odrzivost ima veliki znacaj [3].
Nacin upravljanja u energetskom sektoru moze imati
viSestruki uticaj i to kako na politiCkom i socijalnom
nivou isto tako i u pogledu fizickog opstanka stanov-
nika odredene drzave. S ozirom na €injenicu da rastu
potrebe za energijom neophodno je investirati u raz-
voj i unapredenje energetskih sistema. Poseban izazov
na ovom polju predstavlja modernizacija postojecih
energetskih infrastruktura koje nisu gradene kao veli-
ki integrisani sistemi. Imajuéi to u vidu, neophodno je
preduzeti pravovremene i promisljene akcije a sve sa
ciljem obezbedenja stabilnog snabdevanja energijom.

Pored potrebnog investiranja u energetsku infra-
strukturu ono Sto karakteriSe posebno elektroener-
getski sektor u poslednje dve decenije jesu krupne
promene i to ne samo u pogledu tehni¢ko-tehnolos-
kih inovacija nego i u pogledu trzis$nih, ekonomskih,
zakonodavnih i institucionalnih aspekata poslovanja
[4]. Potreba za otvaranjem i liberalizacijom energet-
skog trzi§ta je momenat koji je dao dodatni impuls
pokretanju reformskog procesa. Pored toga, ono S$to
danas karakteriSe savremene uslove zivota i poslova-
nja jeste i “energetska bezbednost”. Do sada se taj ter-
min uglavnom vezivao za pitanje Stetnih uticaja koje
energetski sektor ima na zivotnu sredinu. Medutim,
posto je posedovanje fosilnih izvora energije posta-
lo cesto koris¢eno sredstvo politicke manipulacije,
nastala je nova podela sveta u oblasti energije i to na:
zemlje potrosace i zemlje proizvodace. U tom smi-
slu energetska bezbednost je usmerena na definisanje
reSenja za poremecaje u snabdevanju koje izazivaju
zemlje proizvodaci [5].

U Srbiji je ugalj jo§ uvek primarni energent jer je
veci deo proizvodnje elektricne energije upravo bazi-
ran na njegovom iskori§¢avanju, dok se u zapadnoj
Evropi koristi nafta odnosno prirodni gas. Srpsku
energetiku karakteriSu neznatne rezerve nafte i pri-
rodnog gasa, neiskori§¢en hidropotencijal kao 1 losa
energetska efikasnost. Medutim, sa druge strane kada
je u pitanju proizvodnja elektri¢ne energije Srbija je u
stanju da podmiri svoje potrebe za elektricnom ener-
gijom a takode je i neto izvoznik [6].

Cinjenica je da je Srbija siromagna fosilnim ener-
gentima a da obnovljivi izvori energije nisu u dovolj-
noj meri iskori$¢eni i zahtevaju odgovarajuce investi-
cije. Sve to sobom nosi i Citav niz rizika koje treba
identifikovati i preduzeti pravovremene i promisljene
akcije u cilju njihovog otklanjanja ili minimiziranja.

2. UPRAVLJANJE EKONOMSKIM
RIZICIMA U ENERGETICI

Bezbednosni rizici su usko povezani sa energet-
skim sektorom i mogu se klasifikovati kao: tehnicki,
ekonomski 1 politicki. Tehnickim rizicima se uspes-
no moze odolevati zaStitom kriti¢nih infrastrukturnih
objekata, povecanjem tehnicke pouzdanosti sistema
na osnovu dovoljnog ulaganja u odrzavanje kapacite-
ta, drzavnim nadzorom funkcionisanja i optere¢enosti
sistema. Privatizacijom Naftne industrije Srbije (NIS)
poslovi ulaganja u povecanje pouzdanosti i ekolosku
prihvatljivost rada naftnih postrojenja su prebaceni na
novog vlasnika, Gaspromnjet, koji je investirao u ovu
oblast oko 500 miliona evra u 2014. godini. Tehnic-
ka bezbednost u sektoru gasa se, pre svega, vezuje za
obezbedenje sigurnosti isporuke potrosa¢ima u vreme
najvece potrosnje. Izgradnjom podzemnog skladista
Banatski Dvor, kapaciteta 450 miliona kubnih meta-
ra, stanje je znacajno poboljSano. Treba nastaviti sa
ulaganjima u ovakve objekte u srednjem i severnom
Banatu, kako bi sa 2,5 milijardi gasa u skladiStima
Srbija pokrila godisnje potrebe, istovremeno zauzima-
juci ulogu lidera na regionalnom trzistu gasa.

Povecanim ulaganjem u odrzavanje svih kapacite-
ta Elektrorivrede Srbije (EPS) smanjena je ekvivalent-
na stopa prinudnih ispada termoelektrana, sa 34,2% u
2002. godini na 12,6% u 2012. godini.

Medutim, uvazavajuéi Cinjenicu da je proseCna
starost hidroelektrana 36,3 godine, termoelektrana
jos§ veca, a rudnika oko 20 godina, modernizacija i
rekonstrukcija postoje¢ih kapaciteta je 1 dalje jedna
od klju¢nih razvojnih aktivnosti EPS-a. Iskljucivanje
zasterelih, neekonomicnih i neekoloskih kapaciteta
u narednih 10 do 15 godina ¢e umanjiti proizvodnu
mo¢ EPS-a za oko 1000 MW. Identifikovani rizik je
u ekonomskoj (ne)odrzivosti uspostavljenog sistema.

Prvi ekonomski rizik sa kojim se suocava Srbija

je uspesnost poslovanja preduzeca u sektoru energe-
tike u uslovima regulisanih cena i sposobnost da u
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takvim uslovima budu izvrSena planirana ulaganja u
odrzavanje postojec¢ih kapaciteta i u izgradnju novih.
Od pocetka 2013. godine, taj rizik je smanjen u sek-
toru proizvodnje i prometa nafte, ali uticaj socijalne
komponente na formiranje cene elektricne energije i
gasa je jos uvek dominantan. Posmatrajuci prethod-
ni period, EPS je samo u 2006. godini poslovao sa
dobitkom, dok je u pojedinim godinama gubitak bio
veci od ostvarenih investicija. Potrebe za ulaganjima
u odrzavanje i revitalizaciju elektroenergetskog siste-
ma u narednih pet godina su vece od Cetiri milijarde
evra (revitalizalizacija hidroelektrana, oko 0,4 milija-
rdi evra, revitalizacija termoelektrana, oko 1,3 milija-
rdi evra, revitalizacija i zamena kopova, oko 1,5 mili-
jardi evra, modernizacija mreze i zamena brojila, oko
0,7 milijardi evra, ostala ulaganja, preko 0 milijardi
evra).

Bez promene cene elektricne energije i poveca-
nja poslovne efikasnosti EPS-a ove projekcije se nece
ostvariti, a time se u potpunosti povecava rizik tehnic-
ke nestabilnosti elektroenergetskog sistema, koji sada
radi na ivici tehnicke preopterecenosti [7].

Predvideno je da ¢e bez investicija u nove proiz-
vodne kapacitete u vrednosti od oko 9 milijardi do
kraja 2015. godine (TE ,,Kolubara B”, TE ,Nikola
Tesla B3”, novi blok u termoelektrani ,,Novi Sad”,
HE na Drini), dostupnost elektricne energije koja je
neophodna za ubrzani ekonomski rast biti dovedena
u pitanje [7].

Model finansiranja koji nije zasnovan na prekomer-
nom zaduZzivanju (jedna tre¢ina sopstvenih sredstava,
jedna tre¢ina kredit i jedna trecina ulaganja strateskih
partnera) podrazumeva korekciju cena, najmanje na
nivo cena u okviru “Energetske zajednice jugoistoc-
ne Evrope”, §to bi obezbedivalo oko 480 miliona evra
vedi prihod od sadasnjeg [7].

Faktor rizika predstavlja i promena obima traznje
za energentima u uslovima povec¢anih cena, a poseb-
no dalje smanjenje traznje u industriji, Sto moze pre-
ma nekim modelima dovesti do negativnog uticaja na
BDP. Povecanje cene energije moze u kratkom roku
smanjiti stope rasta u industriji, na $ta smo ukazali
kroz zakljuCke Ayres-a i Kneese-a, ali nakon investi-
cija u tehnologiju (energetsku efikasnost) stope rasta
se vracaju na prethodni ili visi nivo. Za ovaj scenario
potrebno je obezbediti dostupnost investicionog kapi-
tala [7].

Tre¢i faktor ekonomskih rizika, koji multiplici-
ra problem odredivanja trziSnih cena energenata, je
postojece dugovanje potrosaca za potroSenu elektric-
nu energiju i gas koje je u 2012. godini bilo na nivou
od oko milijardu evra. Najveci deo tog duga se odnosi
na privredu i to oko 60 milijardi dinara. Bez podrs-
ke likvidnosti privrede, zasnovane na realnim priho-
dima, ugrozava se poslovna sposobnost celog sektora
energetike. U sektoru domacinstava treba doneti tarif-
ne sisteme koji ¢e uvaziti socijalnu ugrozenost poje-
dinih slojeva, ali na ra¢un mera socijalne politike, a

ne poslovne sposobnosti preduzec¢a koja rade u ovom
sektoru [7].

Cetvrti rizik je vezan za odnos cena energenata
na unutrasnjem trziStu Srbije 1 u okruzenju, pre sve-
ga imajuci u vidu sve vecu zavisnost Srbije od uvoza
elektri¢ne energije. Prema energetskim projekcijama
iz prethodnog perioda, utvrdeno je da ¢e, ukoliko se
ne realizuju planirane investicije do 2015. godine, biti
neophodan uvoz Cetiri milijarde kWh, §to je prema
trenutnim cenama struje troSak od 250 miliona evra
godisnje. Razlika u ceni domacde i uvozne struje je
dovoljna da pokrije i najskuplji kredit, tako da bi sva-
ko odlaganje planiranih ulaganja bilo visestruko Stet-
no [7].

Neuskladenost domace cene elektricne energije
povlaci jo§ dve potencijalno nepovoljne posledice.
Prva je smanjena zainteresovanost stranih ulagaca za
ucesce u projektima razvoja EPS, koja se ve¢ odrazila
na broj zainteresovanih strateskih partnera za ulaga-
nje u projekte Kolubara B i TENT B3. Druga je sma-
njivanje vrednosti EPS, §to obesmisljava bilo kakvo,
¢ak i manjinsko, vlasni¢ko restrukturiranje. Ukoliko
bi se u privatizaciju uslo sa cenama elektricne energije
na ovom nivou, primenom prinosne metode mozemo
utvrditi da vrednost EPS-a ne bi prelazila 2 milijar-
de evra, dok bi sa povecanjem cena na nivo proseka
zemalja u tranziciji, uz planirane investicije, vrednost
dostigla gotovo pet milijardi [7].

Sa cenama na nivou proseka EU, vrednost bi se
priblizavala nivou od 10 milijardi. Ova analiza nas
dovodi do zakljucka da je svaka privatizacija u uslo-
vima socijalnih cena i krize viSestruko Stetna odluka.
Gotovo celokupne rezerve primarnih energenata Srbi-
je Cini ugalj. U toj Cinjenici se nalazi glavni politicki
rizik u sektoru energetike Srbije. Najveci deo rezer-
vi lignita u Republici Srbiji (preko 76%) nalazi se u
Kosovsko-Metohijskom basenu. Ovakav iznos bilan-
snih rezervi i mnogo povoljniji odnos otkrivke i uglja,
nego u drugim basenima, dugoro¢no posmatrano ¢ine
Kosovsko-Metohijski basen najvaznijim energetskim
potencijalom Srbije. Samim tim pitanje dostupnosti i
eksploatacije tih rezervi mora biti jedna od centralnih
taCaka buducih razgovora o poloZaju Kosova i Meto-
hije u sastavu Srbije. Pravo na raspolaganje prirodnim
bogatstvima je jedno od temeljnih dokaza suvereniteta
jedne zemlje, tako da i pravo Srbije na raspolaganje
energetskim potencijalima na celoj njenoj teritoriji ne
moze biti dovedeno u pitanje [7].

Drugi politicki rizik je vezan za odnos Srbije pre-
ma Evropskoj ekonomskoj zajednici (EEZ), jer je pot-
pisivanjem ugovora o stvaranju zajednice postavljen
samo pravni okvir za panevropsko trziSte energije.
Medutim, u regionu nedostaju proizvodni kapaciteti,
nema dovoljno novih investicija, gase se stare elek-
trane. U uslovima tako znacajnog deficita elektricne
energije, veleprodajne cene elektri¢ne energije u regi-
onu u poslednjih godinu dana porasle su za 50 do 70%.
Zbog toga je veleprodajna nabavna cena elektri¢ne
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energije na visokom naponu trenutno sedam do osam
eurocenti po kWh, dok je cena kod krajnjih potrosaca
u Srbiji 4,8 eurocenti po kWh [7].

Zbog toga se zatvaraju nacionalna trzista, kako bi
se zastitili nacionalni interesi, ali ¢e se to stanje pre-
vazi¢i nakon 2015. godine, kada stupa na snagu oba-
veza liberalizacije. To je najveca Sansa, ali i najveca
opasnost po stabilnost elektroenergetskog trzista Srbi-
je, Sto zavisi od toga koliko ¢emo efikasno realizovati
investicija u nove proizvodne kapacitete. Najavljene
investicije u ovom sektoru u regionu, u narednom
periodu su veée od 15 milijardi evra (nuklearka u
Bugarskoj, termoelektrane u BiH, gasna elektrana u
Albaniji, itd.). Sa njihovim zavrSetkom, energetska
ponuda ¢e se znacajno izmeniti, a samim tim 1 projek-
cije isplativosti investiranja u energetiku u Srbiji [7].

Najveci broj svih investicija u periodu od 2002 do
2014. godine, ucinjen je sredstvima Evropske inve-
sticione banke, koja ¢ini 41% udela svih investicija
u tom periodu. Najveci iznos koji je uzet od EIB-a,
je dugorocni kredit u iznosu od 20.000.000 € za pro-
jekat revitalizacije brodske prevodnice HE Derdap
IT 1 ostali dugorocni krediti u ukupnom iznosu od
150.000.000 € za revitalizaciju viSe segmenata hidro-
elektrana u Srbiji.U periodu od 2002 do 2014. godine,
cak 80% realizovanih projekata i investicija koje su se
odnosile na rekonstrukciju, revitalizaciju i osavreme-
njavanje hidrocentrala u Srbiji, sprovedeno je putem
inostranih kredita, a svega 20% investicija je sprove-
deno iz budzeta Ministarstva energetike, razvoja i zas-
tite zivotne sredine Srbije.

Kod velikih investicija s dugotrajnim povratom
ulaganja, vlada RS bi trebala da privatne investito-
re, osim podsticajnim zakonskim okvirom ohrabri i
efikasnom drzavnom administeracijom ¢iji je zada-
tak stvaranjepovoljne investicione klime, razvoj sve-
sti u javnosti o potrebi investiranja i direktna pomo¢
investitorima da brze i uz manje rizika realizuju svoje

investicione zamisli [8].

ZAKLJUCAK

Sa cenama na nivou proseka tranziciononih zema-
lja Evrope, prihodi energetskog sektora su mali a rizi-
ci veliki. Alternativni scenario je prepustanje investi-
cija, putem koncesija, JPP, privatnim ulagacima, ali
je izvesnost njegovog ostvarenja pri datim cenama
nepoznata.

Medunarodna pomo¢ od strane Svetske banke je
ubrzala korak promene i dokazala se kao neki stimu-
lans aktivnosti, tj. donoSenje energetskog zakono-
davstva i poveéano ulaganje kapitala. Slabosti u ener-
getskom sistemu koje nisu na pocetku prepoznate su
otkrivene i postepeno su resavane.

Poslednjih godina Vlada Republike Srbije je, kroz
projekat RES, ulozila mnogo u revitalizaciju i moder-

nizaciju energetskog sektora obezbedujuéi adekvatnu
opremu i finansijska sredstva.

Bez obzira na to da li su uzroci nedostatak novca,
neozbiljni partneri, komplikovane biroktratske proce-
dure ili geostrateska situacija, Srbija je ispustila Sansu
da u prethodnim godinama zapoc¢ne velike investici-
one projekte u energetici, pokrene privredu i iskoristi
centralnu poziciju u regionu da postane lider u ener-
getici.
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