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1. UVOD

Jo§ od pocetka 90-tih godina 20. stoljeca energetika i energetski sektor
prolaze velike strukturne promjene, no ¢ini se kako su danasnji izazovi veci
nego ikad prije. Fokus je svih promjena do sada bio na unapredenju
ekonomske efikasnosti u procesu restrukturiranja, regulacije i otvaranja
trziSta. Zemlje Europske unije primijenile su slican model reformi koji ipak
nije dao slicne rezultate, a Zeljena konvergencija cijena energenata s trendom
pada ostala je za krajnje potroSace samo Zelja na papiru. Zemlje Clanice
postupno su, razli¢itim tempom, implementirale direktive EU-a, ali su
istovremeno vodile i svoje nacionalne energetske politike. Krajem 2016.
godine objavljen je prijedlog Cetvrtog, tzv. Zimskog paketa mjera koji
znacajno mijenja fokus reformi prema dekarbonizaciji i odrzivom razvoju
sektora da bi se ostvarila tri teSko kompatibilna cilja: energetska sigurnost,
efikasnost te ekoloska i klimatska odrzivosti. U takvom promijenjenom
okruzenju u kojem velike tehnoloske promjene i zaostreni makroekonomski
uvjeti utjeCu na brze, cak i dramaticne promjene u energetskom sektoru,
mijenja se i paradigma razvoja. Udio fosilnih izvora energije postupno se
smanjuje, tehnologije za eksploataciju obnovljivih izvora postaju ,,zrele” i
ekonomicne bez subvencija, a razvoj skladiStenja energije revolucionarizira
energetski, ali 1 prometni sektor te stvara realnu moguénost tranzicije prema
niskouglji¢noj ekonomiji.

Razumijevanje promjena u energetskom sektoru ima svoj Siri,
makroekonomski okvir. Stoga drugo poglavlje daje teorijsku podlogu
shvacanja uloge energije u ekonomskom rastu te makroekonomsku analizu
energetskih Sokova, kako porasta cijene energenata, tako i implikacije pada
cijena, §to se dogadalo tijekom 2015. 1 2016. godine. U zemljama koje ovise
0 uvozu energije, a takve su gotovo sve europske zemlje, izraZena je svijest
0 nuznosti upravljanja energetskim razvojem te o smanjenju uvozne
zavisnosti i o racionalnoj potrosnji energije, ali bez negativnog ucinka na
ekonomski rast. U tom kontekstu istrazivanja o smjeru i intenzitetu kauzalne
povezanosti ekonomskog rasta i potrosnje energije daju korisne informacije
nositeljima ekonomske politike 0 mogu¢im posljedicama njihovih odluka na
gospodarsku aktivnost i kretanje bruto domaceg proizvoda.

Promjene u energetskom sektoru treba sagledati i s aspekta javnih politika,
ponajprije energetske politike. Direktive EU-a u dosada$njim trima paketima
mijenjale su trziSte elektricne energije i prirodnog plina, ali razli¢itom
brzinom i u¢inkovito§¢u. Razumijevanje reformskih procesa koji se dogadaju
neophodno je za razumijevanje aktualne situacije u zemljama ¢lanicama EU-
a, ali i zemljama jugoisto¢ne Europe. Drzava i njezine institucije imaju
posebnu ulogu u razvoju energetskog sektora kroz funkcioniranje pravnog,
regulatornog i ekonomskog sustava te pri donosenju i provodenju ekonomske



1 energetske strategije 1 politike. Pogotovo u energetici drzava ima vazan
utjecaj na ekonomicnost eksploatacije energenata i proizvodnju elektricne
energije. Drzava je i veliki investitor u ovom sektoru jer ulaze u energetsku
infrastrukturu i razvoj mreznih, reguliranih djelatnosti. Prema procjenama
International Energy Agency (IEA, 2019) preko 70 % svih investicija u
proizvodnju elektri¢ne energije vezano je uz drzavu, bilo direktno (vlasnicki)
ili indirektno (regulirano od strane drzave). Stoga ¢e vladine politike
presudno utjecati na dugorocni razvoj energetskog sektora, kako stvaranjem
zakonodavnog i regulatornog okvira provodenja reformi putem razvoja
mrezne infrastrukture koja je u pravilu u drzavnom vlasnistvu, tako i
investicijama.

Makroekonomske odluke, kao i mjere ekonomske i energetske politike,
imaju utjecaj na ekonomicnost energetskog sektora i svih energetskih
djelatnosti. Budu¢i da se najveée promjene ocekuju upravo u
elektroenergetskom sektoru i to u djelatnosti proizvodnje, u fokusu ove
knjige nalazi se elektro sektor i proizvodnja elektricne energije. Proizvodnja
je kljucna djelatnost, specifi¢na zbog kompleksnosti tehnoloskog procesa,
visoke kapitalne intenzivnosti, ali i najveCeg utjecaja na stanje okolisa.
Upravo stoga predmet istrazivanja bit ¢e ekonomi¢nost proizvodnje
elektricne energije iz razli¢itih izvora te njihov utjecaj na okolis.

Ekonomska je isplativost klju¢ni faktor prilikom odluke o investiranju.
Koriste¢i metode procjene isplativosti projekata, investitor donosi odluku o
prihvacéanju ili odbijanju investicijskog projekta. U cjelokupnom procesu
investicijske odluke vazno je ispravno vrednovati ekonomsku isplativost te
kvalitetno razumjeti uzroke i posljedice dobivenih izracuna kako bi se na
temelju njih donijela investicijska odluka. Na sve dinamicnijem trzi$tu
energenata treba u samome pocetku donijeti detaljnu investicijsku odluku
kako bi se utjecaj nepovoljnog trziSnog kretanja na poslovanje sveo na
minimum.

Trzista energenata, kao i cjelokupni energetski sektor, suoceni su i dalje sa
znacajnim rizicima koji najcesce proizlaze iz volatilnosti cijena, poremecaja
u ponudi, geopolitickih napetosti, osvajackih ratova, revolucija, havarija i
slicno. Zato postoje znacCajne zapreke za ulazak novih igraca na energetska
trzista. Fizicka su ogranienja vezana uz samu isporuku i skladiStenje
energenata koje je vrlo skupo za pojedine energente i neisplativo. Sama
kompleksnost i osjetljivost energetike ¢ini trgovanje energentima na spot i
forward trziStima energenata iznimno slozenim i zahtjevnim, a u mnogim
slu¢ajevima ne pruza moguénost adekvatne zastite otvorenih pozicija.
Trgovanje na trziStima energenata Cesto je slozenije od globalnog trzista
vrijednosnih papira zato $to se cijene energenata ne formiraju samo na
temelju ponude i potraznje, ve¢ Cesto na cijenu utjecu veliki igraci koji
dominiraju trziStem, karterlska udruzivanja, pravne odluke koje uzrokuju
distorzije na trziStu, geopolitiCke napetosti, niska likvidnost te dugo razdoblje



izmedu odluke o proizvodnji i stvarne raspolozivosti energenta. Ova knjiga
pokusat ¢e dati uvid u metode mjerenja rizika na trziStima energenata te ce

prikazati osnovne hedging poslove ¢iji je cilj ublazavanje rizika ili njegova
eliminacija.

Knjiga je podijeljena u osam poglavlja. Nakon uvodnih napomena slijedi
drugo poglavlje pod nazivom Makroekonomski okvir: energija i ekonomski
rast, koje daje uvid u teorijska promisljanja uloge energije u ekonomskom
rastu, razmatra makroekonomske, ali i Sire posljedice energetskih Sokova na
suvremena gospodarstva te razmatra kauzalnu medupovezanost energije i
ekonomskog rasta na primjeru Republike Hrvatske i drugih malih europskih
zemalja. Negativan utjecaj proizvodnje, transporta i potrosnje energije na
okoli§ ogroman je ekonomski i okoli$ni problem, a moguénosti smanjenja
emisija CO, 1 ostalih staklenickih plinova danas predstavljaju jedan od
najvecih izazova.

Trece poglavlje analizira reformske procese - restrukturiranje energetskog
sektora, liberalizaciju, regulatorne reforme i privatizaciju - u kontekstu Sirih
makroekonomskih i strukturnih promjena koje se dogadaju u svim zemljama,
posebice u tranzicijskim i posttranzicijskim. Iako ne postoji jedinstven model
reformi energetskog sektora zbog velikih razlika medu zemljama glede
raspolozivosti 1 diverzificiranosti energetskih resursa, dostignutog stupnja
razvoja i razvijenosti energetske i institucionalne infrastrukture, ipak se moze
re¢i kako su nove clanice Europske unije preuzele model razvijenih
europskih zemalja. Stoga detaljnije analiziramo reformski model koji je bitno
odredio slijed i dinamiku reformskih mjera koje provode nove ¢lanice EU-a,
ali i zemlje Zapadnog Balkana. U tom se kontekstu istrazuje uloga drzave i
trendovi jacanja drzavnog intervencionizma u energetskom sektoru u
uvjetima velikih promjena i novih izazova.

Cetvrto poglavlje bavi se metodama financijskog odlu¢ivanja. Metode se
pojedina¢no predstavljaju te se potom dovode u kontekst posebnosti ulaganja
u elektrane. Svaka je metoda najprije definirana opisom i kvantitativnim
algoritmom, nakon Cega je primjerima prikazan nacin izracunavanja kriterija
na kojima se metode zasnivaju te njihova upotreba u raznim situacijama
financijskog odlucivanja.

Peto poglavlje bavi se tipovima elektrana tradicionalnih izvora, kao §to su
fosilne termoelektrane (ugljen, plin) i nuklearne elektrane te elektranama
obnovljivih izvora energije (energija vjetra, vode, solarna energija, bioplin 1
biomasa te geotermalna energija). Za svaki izvor energije obradene su i
objasnjene pojedine vrste elektrana te je predstavljen tehnoloski proces
proizvodnje elektri¢ne energije. Objasnjen je utjecaj na okoli§ svakog izvora
elektricne energije kao i ekonomicnost postrojenja te je za svaki tip elektrana
na prakti¢énom primjeru izracunan LCOE.



Vazna dimenzija trziSta energenata jest visoki rizik uslijed izrazito volatilnih
cijena energenata i njihovog asimetricnog ucinka na ekonomske
performanse. Stoga Sesto poglavlje nazvano Mjerenje rizika na trZistima
energenata daje pregled trziSta energenata te objaSnjava na koji se nacin
moze mijeriti rizik na ovim specificnim trzi§tima. U ovom se poglavlju
detaljnije analiziraju najpoznatiji i u ekonomskoj literaturi najcesce koriSteni
pristupi mjerenja trzi$nih (robnih) rizika, ali je poseban naglasak stavljen na
metodu rizi¢ne vrijednosti (Value at Risk - VaR).

Mjerenje rizika na trziStima energenata pruza poduzecima i pojedincima
vazne informacije za donoSenje kompetentnih poslovnih odluka te sluzi kao
podloga za primjenu odgovaraju¢ih metoda upravljanja rizikom. Stoga
sedmo poglavlje Eksterne metode upravijanja robnim rizikom prakticno
objasnjava brojne metode koje tvrtke mogu primijeniti kako bi smanjile rizik
od gubitka. Detaljno su objasnjeni najces¢i trzisni ugovori: terminski ugovor
(forward contracts), opcijski terminski ugovori (forward options), valutni
futures ugovori (currency futures contracts), valutne opcije (currency
options) te valutne zamjene (currency swaps).

Posljednje, osmo poglavlje bavi se novim trendovima u energetici i
oc¢ekivanjima u duzem razdoblju do 2040. godine. Promjene koje se o¢ekuju
u dinamici i strukturi potro$nje energije, a time i u energetskom sektoru,
posljedica su ekonomskih i demografskih kretanja koja se znacajno mijenjaju
na globalnoj razini. Mijenja se i tehnologija koja omoguc¢ava uc¢inkovitu i
komercijalno isplativu eksploataciju obnovljivih izvora, skladiStenje
energije, trgovanje energijom na platformi blockchain tehnologije, Sto ¢e, kao
i mnoge druge promjene, iz temelja promijeniti energetiku 21. stoljeca. U
takvim izmijenjenim uvjetima mnogo je izazova pred energetskim
kompanijama, ali i drzavama koje moraju na¢i optimalni model odrzivog
razvoja koji ¢e zahtijevati sigurnu i stabilnu opskrbu energijom kao temeljni
uvjet gospodarskog rasta i razvoja.



2. MAKROEKONOMSKI OKVIR: ENERGIJA I EKONOMIJA

Vaznost je energije za gospodarsku aktivnost i ekonomski rast neupitna iako
je makroekonomski znacaj energije i energetskog sektora relativno
zapostavljena tema u ekonomskoj literaturi. Naime, neoklasi¢na ekonomska
misao nije prepoznala energiju kao kljuan proizvodni resurs, a tek je
znacajan rast cijena nafte u vrijeme prve nafine krize 1973. - 1974. inicirao
dublje promisljanje makroekonomske vaznosti energetskih resursa i
energije'. Usporedo s globalnim zbivanjima na trzi§tu energenata raste i
interes ekonomske teorije za energijom, posebice endogenih teorija rasta te
nekih drugih ekonomskih Skola koje ne spadaju u tzv. mainstream
ekonomsku paradigmu. Stoga poglavlje 2.1. daje prikaz teorijskih
promisljanja uloge energije u gospodarskom rastu.

S obzirom na to da cijena energenata ima znacajan ucinak na razinu
potrosackih cijena i inflacije te utjece na konkurentnost svih poduzeca, naftni
sokovi od 70-tih godina 20. stoljeca pa do danas inicirali su brojna
istrazivanja o makroekonomskim uc¢incima cijena nafte i ostalih energenata.
S obzirom na to da cijena nafte utjeCe na cijene ostalih energenata, ponajprije
plina u okviru dugoro¢nih ugovora, a indirektno i ugljena, analiza naftnih
cijena koristi se kao paradigma za ostale energente. Vecina studija zakljucila
je da porast cijena i njihova visoka volatilnost nepovoljno utje¢u na brojne
makroekonomske varijable kao $to su bruto domaci proizvod, zaposlenost,
kamatne stope, devizni tecaj i inflacija. Od kraja 2014. godine svjetsko
gospodarstvo suoceno je s drugacijim izazovom: pad cijena nafte donio je
koristi zemljama uvoznicama, ali i brojne gospodarske probleme zemljama
izvoznicama nafte. S obzirom na to da se intenzitet ovih u¢inaka mijenjao
tijekom godina, poglavlje 2.2. analizira utjecaj rasta i pada cijena nafte, kao
i aktualne promjene cijene plina kao posljedice tzv. shale gas revolucije.
Ipak, promjenjive cijene energenata samo su dio znatno Sire energetske krize
koja obuhvaca i dileme o tome kako posti¢i energetsku tranziciju prema
niskouglji¢noj buducénosti te ocuvati klimu i okolis za generacije koje dolaze.
Stoga poglavlje 2.3. razmatra ekonomske posljedice energetskog sektora na
zdravlje ljudi i na okolis.

Jedna od tema koja je znatnije zaokupila pozornost ekonomista i empirijski
je testirana na brojnim zemljama, a uvijek ponovno postaje aktualna tijekom
razdoblja rasta cijene nafte, odnosi se na problematiku kauzalne povezanosti
ekonomskog rasta i energije, posebice potrosnje energije. lako je teza o

! Energija je sposobnost nekog tijela ili mase da obavi neki rad. Razlikuje se:
kineticka, potencijalna, toplinska, unutarnja, elektricna, kemijska energija itd.
Energetski resursi su svi na Zemlji dostupni izvori energije koji mogu biti
neobnovljivi i obnovljivi. Energenti su sredstva koja sluze za pretvorbu energije:
ugljen, nafta, prirodni plin, uran, elektri¢na energija, Sunce, vjetar itd.



snaznoj medusobnoj povezanosti potrosnje energije i rasta bruto domaceg
proizvoda opéeprihva¢ena u ekonomskoj literaturi, jo§ uvijek ne postoji
konsenzus o smjeru veze izmedu ovih dviju varijabla, a znacajan broj radova
koji istrazuju ovu problematiku doSao je do kontradiktornih zakljucaka.
Opéenito, svi radovi s ovom temom mogu se u Sirem smislu podijeliti u dvije
grupe. Prva grupa obuhvaca one studije koje su zakljucile da je energija
krucijalan proizvodni resurs i neophodan preduvjet ekonomskog i ukupnog
drustvenog razvoja. S obzirom na vaznost energetskih inputa za proizvodnju
1 gospodarstvo, problemi kao §to su nedovoljna raspolozivost energenata,
poremecaji u opskrbi energijom te snazne promjene/porast cijena energije
mogu postati limitirajuci Cinitelj ekonomskog rasta. S druge strane, druga
grupa autora, doduse znatno manja, zakljucila je da potrosnja energije nema
znacajniji utjecaj na ekonomski rast. Ova teza poznata je u literaturi kao
hipoteza neutralnosti.

Ova istrazivanja imaju znacajne implikacije za vodenje ekonomske politike,
posebice onih mjera koje se ti€u drzavnih potpora, kao i za vodenje
energetske politike, naroCito instrumenata i mjera koji utjeCu na ustedu
energije 1 unapredenje energetske ucinkovitosti. Naime, ako kauzalnost ide
od ekonomskog rasta prema potrosnji energije, smanjenje potroS$nje energije
povecat ¢e energetsku ucinkovitost bez nepovoljnog povratnog utjecaja na
ekonomski rast. S druge strane, u zemljama u kojim kauzalnost ima obrnuti
smjer — od potroS$nje energije k ekonomskom rastu - nositelji ekonomske
politike mogli bi subvencionirati cijene energije kako bi se sprijecilo veliko
smanjenje potro$nje energije i na taj nacin usporavanje ekonomskog rasta.
Za ove je zemlje pogotovo vazno osigurati stabilne izvore energije i
diverzificirane dobavne pravce kako bi se smanjila ranjivost i povecala
sigurnost energetskog sustava te na taj nacin osigurala osnova za dugorocno
stabilan ekonomski rast.

Poglavlje 2.4. nudi sveobuhvatno istrazivanje kauzalne povezanosti rasta
realnog bruto domaceg proizvoda s jedne te razli¢itih energetskih varijabli
(primarne proizvodnje energije, potro$nje energije u industriji i kué¢anstvima,
neto uvoza energije) s druge strane. Cilj nam je utvrditi smjer kauzalne
povezanosti, objasniti uzroke, kao sto ¢e se vidjeti, nespecificnog obrasca za
jednu tranzicijsku, srednje razvijenu i malu zemlju te naznaciti implikacije
ovih zakljucaka za vodenje ekonomske i energetske politike.

Vecina radova napisanih na ovu temu istrazuje primjere zemalja u razvoju
koje su veliki potroSaci energije zbog visoke energetske intenzivnosti njihove
industrije. Istrazivanja su napravljena i za razvijene, uglavnom velike zemlje
koje takoder posvecuju veliku pozornost pitanjima potrosnje energije i
medusvezi energetskih i ekonomskih pokazatelja. Male su zemlje ostale po
strani interesa ekonomista iako su upravo one najbrojnije, a njihova ovisnost
0 uvozu energenata, posebice nafte, najveca. Stoga smo dio poglavlja 2.4.



posvetili istrazivanju kauzalne povezanosti potro$nje nafte i ekonomskog
rasta u malim europskim zemljama.

Ova je problematika interesantna i aktualna iz vise razloga. Prvo, u kontekstu
stalnih nestabilnosti na trziStima nafte i plina koje su posljedica promjena
ponude i potraznje, ali i Sirih geopolitickih razloga, u Hrvatskoj, kaoiu vecini
drzava svijeta koje ovise o uvozu energije, izraZzena je svijest o potrebi
smanjenja uvozne zavisnosti i povecanja energetske efikasnosti kako bi se
smanjila potrosnja energije, ali bez negativnog utjecaja na ekonomski rast.
Zbog toga je vrlo vazno poznavati smjer kauzalne povezanosti potroS$nje
energije i ekonomskog rasta, jer ako postoji smjer kauzalnosti od energije
prema BDP-u, smanjenje potro$nje i uvoza energije moze smanjiti
ekonomsku aktivnost i rast BDP-a. Drugo, ova je tema postala jo§ aktualnija,
Cesto i kontroverzna, zbog direktnih posljedica na oneciS¢enje okolisa i
globalno zatopljenje. Proizvodnja i potroSnja energije najvazniji su izvor CO;
emisija te je stoga dilema o posljedicama smanjenja potrosnje energije na
ekonomski rast postala vazan element oblikovanja energetske i ekonomske
politike. Trece, nastojanje svih zemalja, pa tako i Hrvatske, da smanje
energetsku intenzivnost i povecaju energetsku efikasnost, imat ¢e ekonomske
implikacije na ekonomski rast u kratkom, ali i dugom roku.

2.1. Teorijska promisljanja uloge energije u ekonomskoj teoriji

Moze se re¢i da teorije rasta posve¢uju malo paznje ulozi energije u
ekonomskom rastu. S obzirom da sve teorije rasta polaze od funkcije
proizvodnje, krenut ¢emo od vaznosti energije kao proizvodnog inputa u
proizvodnoj funkciji. Neoklasi¢ni model rasta koji je utemeljio Robert Solow
(1956) promatra ekonomiju kao zatvoren sustav gdje je output rezultat
inputa: rada i kapitala. Njegov rad zapravo je proSirenje Harrod-Domarovog
modela u koji se uz kapital dodaje radna snaga. Solowljev model rasta moze
se prikazati jednadzbom:

Y =K*(AL)"™

gdje su: Y - bruto domaéi proizvod, K - kapital, L - radna snaga, A -
produktivnost radne snage, a - udio rada i (1- a) - udio kapitala.

Prema tome, ekonomski rast rezultat je vece koli¢ine uloZenih inputa ili pak
njihove vece kvalitete. Energetski inputi imaju samo indirektnu ulogu i
tretirani su kao intermedijarna dobra. Prema Sternu (1999), i tzv. mainstream
ekonomisti prihvatili su ovaj koncept podjele na primarne i intermedijarne
proizvodne faktore. Primarni faktori proizvodnje su oni inputi koji postoje na
pocetku promatranog perioda i ne troSe se neposredno u proizvodnji, iako



moze biti smanjena njihova vrijednost i pridodana vrijednosti proizvodnje,
dok su intermedijarni proizvodni faktori oni koji se u potpunosti iskoriste u
proizvodnji. Kapital, rad i zemljiSte predstavljaju primarne proizvodne
faktore, dok su gorivo, materijali i sirovine intermedijarni faktori. Ovaj
konceptualni pristup rezultirao je istrazivackim interesom u okviru teorija
rasta upravo prema primarnim inputima, posebice kapitalu i radu, dok je
intermedijarnim inputima, kao npr. energiji, pridavana samo indirektna
vaznost. Ekonomska teorija smatrala je da je koli¢ina energije koja stoji na
raspolaganju datoj ekonomiji endogeno odredena, naravno pod utjecajem
biofizickih i ekonomskih ogranicenja (Stern i Cleveland, 2004, 5).

Prvi koji je znacajnije naglasio ulogu energije u ekonomskom sustavu bio je
Georgescu-Roegen (1971) koji je smatrao da teorije rasta trebaju eksplicitnije
uzeti u obzir fizicku dimenziju proizvodnje i proizvodne funkcije. Nakon
prvog naftnog Soka koji se desio 1973. - 1974. mnogi ekonomisti postali su
svjesni izuzetnog znaCenja energije za ckonomski rast te su osmislili
proizvodnu funkciju koja uz kapital i rad uzima u obzir energiju i materijalne
resurse (Tintner et al., 1974; Berndt i Wood, 1979).

Opcenito, neoklasi¢na proizvodna funkcija obja$njava ekonomski rast s
povecanjem rada, kapitala i tehnologije. Stopa rasta ukupne faktorske
produktivnosti (stopa TFP —total factor productivity) predstavlja dio outputa
koji se ne moze objasniti resursima rada i kapitala koji su koriSteni u
proizvodnji. Ukupna faktorska produktivnost se uobi¢ajeno mijeri
Solowljevim rezidualom na sljede¢i nacin:

rezidual = gy - [agn + (1- @) gk]

gdje su: gy stopa rasta domaceg proizvoda, gn stopa rasta rada, gk stopa rasta
kapitala, a udio rada i (1- a) udio kapitala. Drugim rije¢ima, rezidual je
jednak udjelu rada puta stopa tehnoloskog napretka:

rezidual = oga

Ipak, Solowljev rezidual prihvatljiv je za mjerenje ukupne faktorske
produktivnosti samo u slu¢aju kada je proizvodna funkcija neoklasi¢na, kada
postoji savrSena konkurencija na trziStima proizvodnih faktora i ako su to¢no
izmjerene stope rasta koriStenih inputa (Comin, 2006, 1). I sam Solow (1956)
je pokazao da medusobne razlike u razvijenosti tehnologije mogu generirati
znaajne razlike u dostignutoj razini bruto nacionalnog proizvoda po
stanovniku (BNP p/c). Istrazivanje Halla i Jonesa (1999) potvrdilo je
prethodne zakljucke. I mnogi drugi autori dokazali su da je tehnoloski
progres najvazniji izvor ekonomskog rasta, bez obzira S§to Solowljev
neoklasi¢ni model rasta nije objasnio izvore tehnoloskog napretka. Upravo
razumijevanje Cinitelja tehnoloSkog progresa predstavlja klju¢ razumijevanja
razlika u ukupnoj faktorskoj produktivnosti medu zemljama. Noviji modeli



poznati kao endogene teorije rasta objaSnjavaju razloge tehnoloskog napretka
pomocu izbora i ekonomskih odluka koje donose poduzeca i pojedinci. Dok
se neoklasi¢ne teorije rasta temelje na dva «motora rasta) - rast stanovniStva
i tradicionalni mehanizam utjecaja Stednje na investicije, a time i na
akumulaciju kapitala, endogene teorije rasta orijentirale su se na dva
mehanizma rasta — investicije u kapital te istrazivanje i razvoj (R&D),
odnosno akumulaciju fizickog kapitala i kapitala znanja.

AK modeli predstavljaju prvu verziju endogenih teorija rasta, a ime su dobili
po tome Sto se temelje na proizvodnoj funkciji oblika Y=AK, gdje je A
konstanta. U novijoj verziji AK modela, kapital K ukljucuje i ljudski kapital,
odnosno stanovnistvo i radnu snagu. Za rast ljudskog kapitala ne vrijede
opadaju¢i prinosi kao u Solowljevom modelu zbog efekata prelijevanja
tehnologije (spillover effects). Tzv. neo-AK modeli vezuju se uz Romera
(1986, 1990) koji je tvrdio da se znanje zapravo ne moze monopolizirati kako
bi bilo profitabilno za inovatora jer vrlo skoro putem spillover efekata postaje
op¢e dobro dostupno svima. Lucas (1988) je koristio slican pristup i
fokusirao se na tzv. drustveno ucenje (social learning) i dilemu izbora (trade-
off) izmedu potro$nje i razvoja ljudskog kapitala.

Drugi pristup endogenoj teoriji rasta pripisuje se Schumpeterovim idejama
koje polaze od aktivhog i svjesnog stvaranja znanja. Romer (1990),
Grossman i1 Helpman (1990, 1991) i Aghion i Howitt (1992) kreirali su
modele u kojima je ekonomski rast temeljen na istrazivanju i razvoju (R&D
modeli), a stvaranje i proizvodnja novih tehnologija kljucan je Cinitelj
ekonomskog rasta.

Neki modeli povezuju implementaciju tehnologije s ulogom institucija
(Acemoglu et.al, 2006), razvijeno$c¢u financijskih trzista (Aghion et.al, 2006)
i ekonomskim politikama (Holmes i Schmitz, 2001). Vazna implikacija
endogenih teorija rasta vezana je uz ulogu mjera ekonomske politike kao §to
su subvencije za istrazivanje i razvoj te ulaganje u obrazovanje, $to je po
mnogima kljucni ¢imbenik dugorocnog ekonomskog rasta. Ipak, svi ovi
endogeni modeli rasta koji se temelje na ljudskom kapitalu i znanju imaju
jedno bitno ogranicenje, a to je da su najcesc¢e samo kvalitativni i teorijski
zbog toga §to je vrlo teSko kvantificirati i u brojkama izraziti temeljne
varijable kao §to su znanje i ljudski kapital. U najboljem slucaju koriste se
varijable koje podrobnije opisuju temeljnu varijablu (proxy) kao §to su npr.
izdvajanja za obrazovanje, obrazovanost radne snage mjerena godinama
obrazovanja, izdvajanje za R&D aktivnosti, a one pokazuju znacajnu kros-
sekcijsku korelaciju s ekonomskim rastom (Ayres i Warr, 2009).

Sto se ti¢e tehnologije u energetskom sektoru, ona takoder ima svoje troskove
i koristi. Zapravo, po mnogima nema idealne tehnologije koja bi mogla biti
pravi odgovor na energetsku krizu (Chevalier, 2009, 264). Sve klasi¢ne
tehnologije koje stvaraju staklenicke plinove ne placaju Stetu koju cine
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okoliSu i klimi. Stoga je vazan aspekt energetske politike upravo korekcija
ove asimetri¢ne situacije putem poreza, ograniCenja emisija (dozvole za
onecis¢enje) te adekvatno kreiranih poticaja za koriStenje obnovljivih izvora
energije. Upravo zbog toga $to je energija dobivena iz obnovljivih izvora
skuplja, njeno koristenje u velikoj mjeri ovisi o nacionalnoj energetskoj i
ekonomskoj politici.

Prema Zonu i Yetkineru (2003), nove (endogene) teorije rasta propustile su
uzeti u obzir ¢injenicu da su endogene tehnoloske promjene usmjerene na
racionalno koristenje energije i unapredenje energetske ucinkovitosti nuzne
za dugorocni ekonomski rast. Oni su u svoj endogeni model rasta ukljucili
energiju kao primarni faktor proizvodnje i zakljucili da stopa ekonomskog
rasta obrnuto proporcionalno ovisi o rastu realnih cijena energije. Njihovi
zakljucci impliciraju da ¢e rastuée realne cijene energije utjecati na
usporavanje ekonomskog rasta. Osnovni razlog lezi u Cinjenici da ¢e rast
realnih cijena energenata smanjiti profitabilnost koristenja intermedijarnih
dobara i tako smanjiti profitabilnost istrazivanja te stoga imati negativan
utjecaj na ekonomski rast. Neke druge studije istrazile su ulogu resursa u
modelima rasta s endogenim tehnoloskim promjenama. Ayres i van den
Bergh (2005) predlozili su novi, viSe disagregiran pristup istrazivanja izvora
ekonomskog rasta, odnosno model rasta u kojem su ukljuceni energetski
resursi. Zakljucili su da je za odrzavanje relativno visokih stopa rasta
neophodno ulaganje resursa koje ¢e rasti linearno s dohotkom. Iako teorijski
rezultati ne daju dovoljno informacija o budu¢em uzorku rasta vezanim uz
koriStenje resursa, najvazniji instrumenti odrzavanja ekonomskog rasta su
ulaganja u istraZivanje i razvoj, regulacija eksploatacije i koristenja
prirodnih/energetskih resursa te mjere povecanja energetske ucinkovitosti.
Smulders i de Nooij (2003) tvrde da koriStenje energije ima pozitivan ucinak
na ekonomski rast bez obzira na povremena smanjenja koriStenja energije.
Razvijenost tehnologije direktno wutjece na koriStenje energije, a
raspolozivost investicijskog kapitala ima znacajan ucinak na potrosnju
energije i ekonomski rast (Dahl, 2008, 56). Tahvonen i Salo (2001) razvili su
model s obnovljivim i neobnovljivim izvorima energije i ukljuéili troSkove
eksploatacije za fosilna goriva, odnosno proizvodne troskove za obnovljive
izvore energije. Njihov model vrlo realisti¢no opisuje proces ekonomskog
rasta ckonomije koja prolazi kroz predindustrijsku, industrijsku 1
postindustrijsku fazu razvoja s rastom koristenja fosilnih goriva na pocetku
razvoja te padom tijekom postindustrijskog razvoja.

Nakon prve naftne krize 1973. - 1974. te drugog nafinog Soka 1980. - 1981.
godine problematika energetskih resursa i njihove cijene postala je vrlo
interesantna u ekonomskoj literaturi. Prema makroekonomskoj teoriji, porast
cijena energenata u kratkom roku rezultirat ¢e pove¢anjem razine cijena u
zemlji te smanjiti domaci proizvod zbog visih troSkova. Visa razina cijena
utjecat ¢e na pad agregatne potraznje te moze smanjiti interes poduzeca za
nova ulaganja, pogotovo u situaciji kada zbog visih cijena raste kamatna



stopa. Ucinak na output i zaposlenost u konacnici je odreden ponasanjem
agregatne ponude, odnosno proizvodnih faktora rada i kapitala. Opcenito se
moze zaklju€iti da ¢e ucinak viSih cijena energije biti manji za domaci
proizvod i zaposlenost ukoliko se efekt porasta cijena prebaci na potrosace,
odnosno na nadnice zaposlenih.

Makroekonomski ucinci promjena cijena energenata vrlo su bitni, no samo
su dio znatno Sireg problema. Danas je pojam energetske krize postao
sveobuhvatniji jer ne podrazumijeva samo porast cijena energenata ili pak
iscrpljivanje rezervi nafte i plina, ve¢ i teme kao $to su klimatske promjene i
oneciscenje okolisa. Ove teme postaju nezaobilazne ne samo u kontekstu
ekonomskih, ve¢ i ekoloskih, drustvenih i geopolitickih troskova.

Literatura koja se bavi razvojem upravo se tijekom 70-tih i 80-tih godina 20.
stoljeca fokusirala na pitanje utjecaja prirodnih resursa na ekonomski rast i
razvoj. Uoceno je da posjedovanje nafte, prirodnog plina i drugih vaznih
energetskih resursa ne mora nuzno voditi brzom ekonomskom rastu. S druge
strane, neke isto¢noazijske zemlje kao Sto su Japan, J. Koreja, Taiwan,
Singapor i Hong Kong ostvarile su vrlo visoke stope rasta BDP-a iako gotovo
uopce nisu posjedovale energetske i ostale prirodne resurse. Ovaj fenomen
poznat je kao «prokletstvo prirodnih resursa» (natural resource curse), a
termin je prvi puta upotrijebio Auty (1993, 2001). NajceSce se pitanje u¢inka
proizvodnje prirodnih resursa i porasta njihovih cijena, posebice nafte, na
dugoro¢ni ekonomski rast istrazivalo u kontekstu deindustrijalizacije. Ovi
modeli poznati su kao tzv. modeli nizozemske bolesti (Dutch Disease
models), a temelje se na teoriji Rybczynskoga (1955) koji je doSao do
zakljucka da ¢e porast raspolozive koli¢ine jednog faktora uz nepromijenjenu
koli¢inu drugoga i uz nepromijenjenu tehnologiju uvjetovati opadanje
proizvodnje onog proizvoda koji intenzivnije koristi proizvodni faktor ¢ija se
raspoloziva koli¢ina nije mijenjala. lako je Rybczynski temeljio svoj model
na pretpostavci postojanja samo dva proizvoda, ipak je pravilno predvidio
tendencije koje su se realizirale tijekom 70-tih i 80-tih godina 20. stolje¢a u
zemljama koje su zapocele s intenzivnom eksploatacijom i izvozom nafte i
plina. Resursi se sele u novi sektor, a pad profita u industrijskom sektoru
rezultira padom proizvodnje, $to moze dovesti do deindustrijalizacije. Visoki
izvozni prihodi utjeu na porast teCaja nacionalne valute i time se dodatno
smanjuje konkurentnost industrijskog sektora na inozemnom trzistu.
Sukladno Dutch Disease modelima, velika raspolozivost prirodnih resursa,
pogotovo u uvjetima porasta cijena sirovina na svjetskom trzistu, dovodi do
redistribucije zaposlenosti u ekonomiji u pravcu primarnog sektora gdje se
ostvaruje veci profit. Restrukturiranje koje vodi deindustrijalizaciji, ali ne
zbog ubrzanog razvoja usluznog sektora, utjece i na dugoro¢ni ekonomski
rast i razvoj cjelokupne ekonomije. S obzirom da cijene sirovina, pa tako i
energenata nemaju kontinuirani trend rasta te pokazuju znacajne oscilacije pa
i znacajne padove na globalnom trzistu, prevelika usmjerenost na primarni
sektor dovodi do nepovoljnih razvojnih ué¢inaka. Cak i pod pretpostavkom da
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cijene sirovina i energije kontinuirano rastu, prevelika usmjerenost na
primarni sektor ne moze dugoro¢no biti povoljna jer on ima znatno manje
eksternalije i multiplikativne ucinke na nacionalnu ekonomiju od
industrijskog sektora. Istrazivanje strukturnih promjena u Norveskoj
(Thegersen, 1994) koja svakako odskace od klasi¢nog razvojnog obrasca
zemlje izvoznice nafte, ukazuje na relativno nepovoljno prestrukturiranje jer
se udio izvoznog sektora smanjio s 13% udjela u BDP-u 1970. (prije
pronalaska nafte) na 6% 1993. godine, dok je udio naftne industrije narastao
na 16% udjela u BDP-u.

Na neke zemlje izvoznice nafte izvoz nafte djelovao je porazno. Primjer je
Nigerija, najveca africka izvoznica nafte. U Nigeriji se, u tridesetak godina
izvoza nafte, postotak stanovniStva koje zivi u siromastvu udvostrucio te je u
2004. godini udio siromasnog stanovniStva u ukupnom iznosio ¢ak 66%
(Appenzeller, 2004). Prema najnovijim istrazivanjima iz 2018. godine, u
Nigeriji danas Zzivi najve¢i broj ekstremno siromasnih ljudi, njih cak 87
milijuna, te je Nigerija po prvi put ,neslavno® prestigla Indiju u kojoj je
registrirano 73 milijuna stanovnika koji zive u krajnjoj bijedi. Zbog ¢injenice
da visoka ovisnost o izvozu nafte znacajno utjece na nestabilnost ekonomskih
sustava zemalja izvoznica, one bi, nakon §to ostvare visi zivotni standard i
stabiliziraju gospodarstvo, trebale teziti razvoju nenaftnih industrijskih grana
i usluznog sektora kako bi smanjile ovisnost o nafti. Siromasne zemlje
izvoznice nafte razvijaju dualne ekonomije: naftni sektor u kojima se
skoncentriran profit i ne-naftne sektore, a takva podvojenost dodatno
potencira dohodovnu podvojenost stanovniStva i ogromne socijalne razlike
uz visoko izraZzenu korupciju.

Sachs i Warner (1997) su temeljem ekonometrijske analize velikog broja
zemalja u periodu 1970. - 1990. dokazali negativhu vezu izmedu
raspolozivosti prirodnih resursa i dugoro¢nog ekonomskog rasta. Korelacija
je ostala negativna i nakon Sto su ubacili razli¢ite kontrolne varijable koje bi
mogle biti vazne u objas$njenju razlike u dinamici ekonomskog rasta medu
zemljama. Kontrolne varijable koje su koristili u modelu su: pocetna razina
BDP-a, stope rasta investicija, akumulacija ljudskog kapitala, promjene u
uvjetima razmjene (terms of trade), struktura javne potroSnje, kretnje
izvoznih i uvoznih cijena te u¢inkovitost institucija.

Upravo se razvijenost institucija i kvaliteta javne uprave naj¢es¢e navodi kao
razlog teze poznate kao «prokletstvo prirodnih resursa». Pri tom se ne misli
samo na institucije u uZem smislu (pravni propisi, pravila, vlasni¢ka prava),
ve¢ i na neformalna pravila/ograni¢enja kao $to su norme i samonametnuta
pravila ponaSanja, dogovori i osobina njihove prinudne provedbe (North,
1994). Institucije su sustavi uspostavljenih i prevladavajuc¢ih drustvenih
pravila koja strukturiraju drustvena medudjelovanja (Hodgson, 2006).
Institucije su klju¢ne za ekonomske performanse i ekonomski rast jer
odreduju strukturu poticaja u nacionalnoj ekonomiji. Ako su institucije



definirane tako da poticu one djelatnosti koje povecavaju produktivnost i
smanjuju troSkove, tada indirektno kroz alokaciju resursa povecavaju output
i poticu ekonomski rast. Posebna paznja pridaje se transakcijskim troSkovima
koji su povezani s mjerenjem i provedbom ugovora. Institucionalne promjene
i razvoj institucija koje povecavaju prohodnost kapitala, smanjuju troskove
informacija, smanjuju troSkove snoSenja rizika te poboljSavaju provedbu
ugovora utjeCu na smanjenje transakcijskih troSkova, povecavaju
produktivnost i poboljSavaju ekonomske performanse. Posljednjih 20-ak
godina brojni autori (Acemoglu, Johnson i Robinson, 2002; Acemoglu,
Johnson i Robinson, 2001; Easterly, 2001, Easterly i Levine 2003, Rodrik,
Subramanian i1 Trebbi, 2004) istrazili su ulogu institucija i javne uprave u
ekonomskom outputu. Vazno pitanje u analizi ucinaka ekonomskih
institucija odnosi se na njihovo mjerenje i kvantificiranje, kao i odgovarajuci
izbor zavisne varijable. Naime, mogu se razluciti dvije dominantne grupe
studija ovisno o tome da li analiziraju uc¢inak na ekonomski rast ili ekonomski
output. Jedan od novijih radova (Efendi¢ et.al., 2011) potvrduje stabilnije
"autenticne" institucionalne efekte na razinu ekonomskog outputa nego na
ekonomski rast. Problem je svakako i u tome $to vecina studija ne ide dalje
od tek kvalitativne ocjene institucionalnih uc¢inaka, no s vremenom su se
razvili novi alati kao §to je meta-regresijska analiza pomocu kojih se moze
kvantificirati utjecaj institucija baziran na uzorku publiciranih kvantitativnih
istrazivanja. Spomenuta studija upravo je primjenom ove ekonometrijske
metode dosla do navedenih zaklju¢aka uzimajuci u obzir karakter institucija
koje se trebaju promatrati kao endogena varijabla.

Skola koja se razvila kao odgovor na trzi§ne neuspjehe neo-klasiéne
ekonomske teorije naziva se institucionalna ekonomija. lako i stara i nova
institucionalna ekonomija polaze od teze da su institucije klju¢ne u
ekonomskoj analizi, nova institucionalna ekonomija (NIE) smatra da su
institucije mjerljive 1 stoga se mogu proucavati pomocu instrumenata
ekonomske teorije (Williamson, 2000, 595). Dakle, nije viSe pitanje jesu li
institucije vazne za ekonomske performanse i ekonomski rast, ve¢ koje su to
institucije i kako na njih utjecati (Rodrik, 2000, 2). Iako je dobar
institucionalni aranzman kljucan za efikasnu interakciju izmedu formalnih i
neformalnih institucija (De Soto, 2000), jo§ uvijek nije u potpunosti jasan
njihov medusobni odnos, tj. jesu li formalne i neformalne institucije
komplementi ili supstituti. Jedno od rijetkih istraZivanja ove teme na primjeru
Bosne i Hercegovine - zemlje koja ima vrlo kompliciranu institucionalnu
strukturu i koja je jo$ uvijek suocena s ratnim posljedicama (Efendi¢ et al.,
2011a), pokazuje da se neformalne institucije u ovoj zemlji jo§ uvijek
znacajno koriste te da je stupanj povjerenja u formalne institucije nizak.
Nalazi ovog istrazivanja u stvari ukazuju da su neformalne institucije u BiH,
kao i u mnogim drugim tranzicijskim i posttranzicijskim zemljama, zapravo
supstituti neefikasnim formalnim institucijama.
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U energetskom sektoru uloga institucija je posebno vazna. Pristup energiji, a
time i ekonomski razvoj u velikoj mjeri ovise o ulozi drzave. Vlada je
odgovorna osigurati transparentan institucionalni okvir te definirati poziciju
drzavnih poduzeca, privatnih igraca te stranih investitora na energetskom
trziStu. Stoga je medusobna povezanost izmedu energetskih resursa,
energetske politike i ekonomskog rasta i razvoja u znacajnoj mjeri odredena
ulogom institucija. Drzava ima vaznu ulogu u donosenju zakona koji se ticu
energije kao §to su npr. Zakon o energiji, Zakon o trzistu elektricne energije,
Zakon o trziStu nafte i naftnih derivata, Zakon o troSarinama na energente,
Zakon o zastiti okolisa itd. Klju¢no je da zakonski okvir bude stabilan i
transparentan kako bi potaknuo investicije, jer investitori moraju biti sigurni
u pravila igre na ¢emu pocivaju njihova ulaganja. U energetskom sektoru
posebice je vazna sigurnost vlasnickih prava i ugovornih odnosa koji su
mnogobrojni 1 kompleksni. Stvaranje ucinkovitog 1 transparentnog
institucionalnog okvira koje ¢e trziste uciniti konkurentnijim, potaknuti
investicije te stimulirati tehnolosku difuziju, uz istovremenu zastitu interesa
potrosaca pokazalo se klju¢nim elementom reformi u energetskom sektoru.

Predstavnici institucionalne ekonomije zna¢ajno su pridonijeli razumijevanju
uloge energije u ekonomskom rastu i razvoju i tako Sto su istrazili utjecaj
ekonomskih, drustvenih i politickih institucija na efikasno koristenje energije
(Paavola i Adger, 2005), a problematika energetske ucinkovitosti postaje vrlo
vaznim pitanjem energetskog i ekonomskog razvoja. Fokus istrazivanja
usmjeren je uglavnom na industrijsku organizaciju i problematiku javnog
izbora te na pitanja u kojim okolnostima institucije koje se brinu o zastiti
okolisa mogu biti u¢inkovite, a znatno manje na posljedice vezane uz
oneciscenje okolisa. Prema Ockwellu (2008), institucionalna struktura treba
se unaprijediti razliitim financijskim poticajima ili stvaranjem
informacijskih mreza kako bi se potaklo ekonomske subjekte (pojedince i
poduzeca) te drustvo u cjelini da ostvare energetski ucinkovitu i nisko-
ugljicnu ekonomiju.

JaCanjem svijesti o nuznosti oCuvanja okoliSa i potrebi uskladivanja
ekonomskog rasta s odrzivim razvojem i u ekonomskoj teoriji javili su se
novi, alternativni pristupi ekonomskom rastu. Najznacajnija medu njima
svakako je ekoloska ekonomija (ecological economics) koja veliku paznju
posvecuje ulozi energije u proizvodniji i gospodarskom rastu. Cak §tovise,
prema nekim autorima (Gever et.al., 1986) energija je najvazniji primarni
proizvodni faktor. Pripadnici ove Skole polaze od materijalne baze u jednoj
zemlji te promatraju ckonomiju kao otvoreni podsustav globalnog
ekosustava. lako postoje razliCite struje unutar ove Skole eckoloske
ekonomije, svi polaze od istih pretpostavki — zakona termodinamike. Prema
prvom zakonu termodinamike energija se ne moze stvoriti ni iz ¢ega, niti se
moze unistiti, ve¢ samo transformirati. U Sirem kontekstu to znaci da je samo
sunceva energija u potpunosti raspoloziva 1 moze se koristiti direktno ili
indirektno, kroz utjecaj na fosilna goriva. Drugi zakon termodinamike govori



o gubicima sustava zbog nepovratnosti procesa, odnosno entropija sustava se
s vremenom povecava jer je za povratak u pocetno stanje potrebno uloziti
dodatnu energiju. Temeljem drugog zakona termodinamike moZe se
zakljuciti da postoje ogranicenja supstitucije energije ostalim proizvodnim
inputima u proizvodnom procesu (Ockwell, 2008). Takoder, Cleveland i
suradnici (1984) zakljuCuju da je raspolozivost energije u nekoj zemlji
pokreta¢ ekonomskog rasta, za razliku od ekonomskog rasta koji je rezultat
povecane potroSnje energije.

2.2. Makroekonomske implikacije energetskih Sokova

Prvi naftni Sok te Sokovi koji su slijedili potaknuli su brojna istrazivanja
ucinaka porasta cijena nafte i ostalih energenata na nacionalna gospodarstva.
Dosadasnja istrazivanja makroekonomskih ucinaka energetskih Sokova
uglavnom se odnose na naftu s obzirom na dominantni udio nafte u potrosnji
energije, ali 1 zbog Sire vaznosti nafte za mnoge industrije. Takoder, cijene
drugih energenata direktno su (npr. kod plina) ili indirektno (elektri¢na
energija) vezane uz cijene nafte. Najveci broj istraZivanja usmjeren je na
ucinke rasta cijena nafte, no povremene epizode pada cijena potaknule su
analize makroekonomskih posljedica pada cijena energenata, kako na zemlje
uvoznice, tako i na zemlje izvoznice energenata.

Varijabilnost u cijeni nafte posljedica je razli¢itih utjecaja, kako na strani
ponude, tako i na strani potraznje. Slika 1. pokazuje kretanje cijena nafte
tijekom posljednjih 15 godina kao rezultat utjecaja razlicitih faktora.

Slika 1.: Povijesna dekompozicija cijena nafte na svjetskom trzistu

Izvor: HNB, 2018

Makroekonomski ucinci rasta i pada cijena nafte analizirani su u nastavku,
pri ¢emu razli¢iti uzroci (egzogeni Sokovi ponude i potraznje) promjene
cijena imaju i razli¢ite makroekonomske implikacije. U promatranom
razdoblju prvenstveno se radi o Sokovima ponude koji imaju nepovoljniji
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utjecaj na ekonomsku aktivnost od Sokova potraznje te u vecoj mjeri utjecu
na inflaciju.

2.2.1. U¢inci rasta cijena nafte

Raniji radovi potvrdili su signifikantnu vezu izmedu rasta cijena nafte te
usporavanja gospodarskog rasta i povecanja inflacije. Visoka uvozna
ovisnost o energentima, posebice nafti, predstavlja znacajno ekonomsko
ogranienje u uvjetima stalnog porasta cijena i visoke volatilnosti cijena na
trziStima energenata, jer rast cijena nafte i ostalih energenata utjeCe na pad
potrosnje energije ovisno o cjenovnoj elasticnosti potraznje te stoga utjece na
smanjenje stope rasta bruto domaceg proizvoda, ukoliko postoji kauzalnost
koja ima smjer od potro$nje prema BDP-u. Egzogeni Sokovi ponude, bilo da
se radi o znaCajnom porastu cijena i/ili problemima u nabavi energenata,
imaju direktan u€inak na razinu proizvodnje i bruto domaceg proizvoda,
stopu ekonomskog rasta, saldo trgovinske bilance, a time i vanjski dug.

Sukladno makroekonomskoj teoriji, porast cijena nafte i ostalih energenata
kratkoro¢no vodi porastu razine cijena u zemlji jer su poduzeca prisiljena
povecavati cijene svojih proizvoda/usluga zbog visih troskova proizvodnje.
Rast cijena smanjuje osobnu potroS$nju, a time i agregatnu potraznju, te
smanjuje domaci proizvod. U takvim uvjetima poduzeca mijenjaju svoja
ocekivanja — sklona su reducirati svoje investicijske planove, pogotovo
ukoliko nova makroekonomska ravnoteza na vi$oj razini cijena potakne rast
kamatnih stopa. Balke, Brown i Jiicel (2002) istrazili su ulogu kamatne stope
kao transmisijskog mehanizma promjene cijena nafte na gospodarstvo te su
zakljucili da postoji snazna reakcija kratkorocnih kamatnih stopa na naftne
Sokove, te blaga reakcija dugorocnih kamatnih stopa koje ne ovise znacajnije
o kretanju cijena nafte. Pri tom su utvrdili asimetri¢cnu reakciju — veci
intenzitet promjene pri porastu cijena i manji intenzitet promjene pri padu
cijena nafte.

Porast cijena energenata vrSi pritisak i na nominalne nadnice te povecava
prirodnu  (strukturnu) stopu nezaposlenosti. Porast prirodne stope
nezaposlenosti utjeCe na smanjenje prirodne stope zaposlenosti, §to dovodi
do istovjetnog smanjenja prirodne razine domaceg proizvoda. Utjecaj
energetskih Sokova na nezaposlenost mozemo promatrati i kroz prizmu
sektorskih promjena koje nastaju kao posljedica promjena relativnih cijena.
Tako ¢e rast cijena energenata utjecati na kontrakciju energetski intenzivnih
sektora i ekspanziju energetski efikasnih sektora, no strukturne promjene
zahtijevaju prilagodbu u srednjem, pa cak i dugom roku (Hamilton, 1988).
Posljedica je rast nezaposlenosti i suboptimalna alokacija resursa koja se
moze pratiti 1 kroz preraspodjelu dohotka od kupaca ka proizvodacima
energenata. Opcenito, kratkorocni ucinci energetskih Sokova na domaci
proizvod i zaposlenost bit ¢e manji ukoliko se veci dio porasta cijena



energenata prebaci na potrosace 1/ili putem fleksibilnih nadnica na zaposlene
(Brook et.al, 2004). Strukturne promjene deSavaju se i medu sektorima koji
proizvode trajna potro$na dobra, ponajviSe se to odnosi na automobilsku
industriju koja je ponajvise pogodena padom potraznje u uvjetima naftnih
Sokova.

Kao §to smo vidjeli, ovakvi egzogeni Sokovi ponude imaju dinamicke ucinke
na razinu domaceg proizvoda i njegove komponente. Ipak, istraZivanja su
pokazala da poremecaji u opskrbi imaju losije ucinke na makroekonomske
performanse u kratkom i dugom roku u odnosu na porast cijena energenata.
Ova konstatacija pogotovo vrijedi za male ekonomije koje u pravilu ne
raspolazu s bogatstvom energetskih resursa te su stoga viSe ovisne o uvozu
energije od velikih zemalja. Sto je veéa izloZenost uvozu energije iz §to
manje dobavnih pravaca, povecava se i ranjivost energetskog sustava.
Ranjivost energetskog sektora ovisi o energetskoj zavisnosti, ali na nju utje¢u
i neki drugi elementi kao $to su stupanj diverzificiranosti izvora energije te
medusobna povezanost dobavnih pravaca. Stoga svaka drzava treba mjerama
svoje ekonomske i razvojne politike kompenzirati nesigurnosti koje proizlaze
iz rizika uvoza energije, Sto znaci da je u planiranju energetskog sustava
potrebno dobro prepoznati moguce rizike i traziti adekvatna tehnoloska i
infrastrukturna rjesenja za povecanje energetske sigurnosti (Grani¢, 2010,
52).

Energetski Sokovi utjeCu i na preraspodjelu dohotka od zemalja uvoznica
prema zemljama izvoznicama energije uslijed promjena u uvjetima razmjene
(terms of trade). Veliina ovog ucinka ovisi o energetskoj intenzivnosti i
energetskoj ovisnosti zemlje uvoznice, kao i sposobnosti krajnjih korisnika
da racionaliziraju svoju potrosnju energije. U pravilu porast cijena energenata
povetava vrijednost uvoza i stvara neravnotezu (deficit) u
vanjskotrgovinskoj i tekucoj bilanci te tako utjece i na kretanje deviznog
teCaja zemalja uvoznica i izvoznica. McKillop (2004) je dokazao da vise
cijene nafte smanjuju ekonomski rast, generiraju nesigurnost na trzistu roba
i kapitala te imaju direktan ucinak na porast inflacije, $to moze dovesti do
monetarne i financijske nestabilnosti. Kao $to je ve¢ naglaseno, vise cijene
nafte mogu voditi vi§im kamatnim stopama te tako biti ,,okida¢* za pocetak
recesije. Vecina recesija bila je direktno potaknuta porastom kamatne stope,
iako su razlozi bili dublji i kompleksniji, u pravilu strukturne prirode. Ipak,
ve¢ sama najava rasta kamatne stope nepovoljno utjeCe na ocekivanja
investitora i ku¢anstva te oni smanjuju svoju potrosnju. Rezultat smanjenja
investicija i potro$nje u kratkom roku neminovno vodi do usporavanja
gospodarskog rasta i ulaska u recesiju. S obzirom da su kretanje kamatnih
stopa i deviznih teCajeva povezani putem uvjeta kamatnog pariteta na nac¢in
da rast kamatne stope poti¢e aprecijaciju domace valute, to dodatno stvara
pritisak na smanjenje izvoza. Jin (2008) tvrdi da su nagli rast cijena nafte
tijekom posljednjeg naftnog Soka 2007-2008. godine i fluktuacije deviznih
teCajeva bitno doprinijeli usporavanju ekonomskog rasta.
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Ipak treba naglasiti da se tijekom godina smanjio intenzitet
makroekonomskih implikacija energetskih/naftnih Sokova, $to su potvrdila i
znanstvena istrazivanja (Lee et.al., 1995; Hooker, 1996). Rotemberg i
Woodford (1996) objaSnjavaju slabljenje intenziteta veze izmedu
promatranih varijabli pomocu slabljenja uloge OPEC-a u odrzavanju
stabilnih nominalnih cijena nafte, pogotovo u razdoblju 90-tih godina.
Blanchard i Gali (2008) razlog pronalaze u kredibilnijoj monetarnoj politici
koja je tijekom godina naucila dobro amortizirati utjecaje naftnih Sokova.
Sasvim suprotno misljenje imaju Bernake, Gertler i Watson (1997) prema
kojima je restriktivna monetarna politika koju su centralne banke provodile
nakon nafitnih Sokova glavni krivac smanjenja gospodarske aktivnosti, a ne
porast cijena nafte. Imajuéi u vidu rezultate brojnih studija, Cesto i
kontradiktorne, slabiji utjecaj porasta cijena nafte na makroekonomske
varijable mozemo objasniti na viSe nac¢ina:

e Smanjen je udio energije u troSkovima proizvodnje kao rezultat
nastojanja zemalja da smanje energetsku intenzivnost i
povecaju energetsku ucinkovitost.

e Orijentacija zemalja prema alternativnim izvorima energije,
prvo prirodnom plinu kao tranzicijskom fosilnom energentu, a
zatim i obnovljivim izvorima energije ¢ija cijena nije direktno
pod utjecajem raspolozivosti energenta kao u slucaju nafte.

e Mehanizam formiranja nadnica viSe nije direktno vezan uz
kretanje cijena nafte/energije kao $to je bio tijekom 70-tih i 80-
tih godina 20. stoljeca.

e (Ostrija konkurencija u vecini industrija smanjila je moguénost
prevaljivanja visih cijena energije na kupce.

e Plivaju¢e trosarine omogucile su ublazavanje kratkoro¢nih
Sokova na teret proracuna, iako se ova mjera fiskalne politike
pokazala kontroverznom zbog toga $to dugoro¢no ne potice
prestrukturiranje gospodarstva prema energetski manje
intenzivnim proizvodnjama te dodatno smanjuje cjenovnu
elasticnost potraznje za naftom.

Inflacijski u€inak cijene nafte i naftnih derivata ovisi i o poreznom sustavu
zemlje i visini poreza na naftne derivate. S obzirom da cijena nafte ima
direktan ucinak na cijene pogonskih goriva i maziva, troSkovi prijevoza
indirektno utjecu na inflacijska kretanja putem ucesca u indeksu potrosackih
cijena (CPI). Takoder je vazna struktura poreza jer se moze oCekivati da ¢e u
zemljama s manjim poreznim opterecenjem kao §to je npr. SAD utjecaj rasta
cijena nafte na rast opce razine cijena biti jaci, za raziku od primjerice Japana



kod kojeg bi taj utjecaj bio slabiji. Vazna je i uloga troSarina na benzin u
formiranju cijena nafte, pogotovo u vremenima porasta cijena.’

Slika 2.: Utjecaj cijene energije na inflaciju u EU-28

Izvor: Eurostat, 2016

Kao §to se moze vidjeti iz prikazanih podataka te imajuéi u vidu razloge rasta
i pada cijene nafte, moze se zakljuciti da Sokovi potraznje imaju veéi utjecaj
na inflaciju, posebice u periodima rasta, ali i u periodima pada cijena. Ipak, i
u ovom primjeru vidimo da postoji veca rigidnost promjena cijena na dolje
nego kad cijene rastu.

Porast cijena nafte i ostalih energenata najceSCe se prevaljuje na krajnje
potrosace zbog neelasticne cjenovne potraznje za naftom i ostalim
energentima. U slucaju cjenovno elasti¢ne potraznje, troSkove rasta cijena
snosili bi proizvodaci koji zbog konkurencije ne mogu vise troskove prevaliti
na krajnje potroSace. Jedan dio troSkova povecanja cijena energenata snose i

2 U Hrvatskoj su se od 2007. godine tro$arine na gorivo ¢ak utrostrucile pa u 2018.
iznose 3,86 kn po litri, dok je cijena samog goriva 3,64 kn. Kada se na iznos troSarine
doda PDV, davanja drzavi rastu na ¢ak 60% ukupne cijene goriva. Ovaj porast
troSarina je dijelom posljedica uskladivanja s minimalnim troSarinama u EU-u, ali
dijelom i rezultat potrebe za poveéanjem poreznih prihoda. Koliko ¢e iznositi visina
troSarine, stvar je procjene svake drzave jer u tom segmentu, u smislu zajednickih
pravila EU, ne postoji gornje ogranicenje, a EU propisuje samo minimalnu troSarinu.
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vlasnici kapitala ulozenog u energetski intenzivni sektor zbog pada prinosa
na uloZeni kapital zbog rasta troskova proizvodnje. Ipak, taj trosak prisutan
je samo u kratkom roku jer na dugi rok dolazi do seljenja kapitala iz
energetski intenzivnih sektora u druge sektore s visim prinosom na kapital.

Edelstein i Kilian (2007) dokazali su manji u¢inak naftnih Sokova na veci
broj agregatnih varijabli koriste¢ci VAR (vector autoregression) metodu.
Prema Blanchardu i Galiju (2008), manji inflatorni utjecaji naftnih Sokova
posljednjih godina moZe se objasniti efikasnijom antiinflacijskom politikom
u vecini zemalja, $to je povecalo kredibilitet ekonomske politike i poboljsalo
inflacijska ocekivanja te tako relativno manje nepovoljno utjecalo na
proizvodnju, zaposlenost i ekonomski rast. Tijekom srednjeg i dugog roka
potroSaci i proizvodaci prilagodit ¢e svoje ekonomske odluke novoj, viSoj
razini cijena te ¢e tako postupno nestati negativan ucinak na domacéu
potraznju i dohodak. Ipak, istrazivanja (Mork, 1989; Ferderer, 1996; OECD,
2004) su ukazala na asimetri¢ni u€inak cijena nafte jer smanjivanje cijena
nafte nece vratiti makroekonomske pokazatelje na pocetnu razinu, a gubitak
dohotka koji su ostvarile zemlje uvoznice moze se samo dijelom nadoknaditi
smanjenjem cijena. lako pad cijena moze dijelom popraviti agregatne
varijable, moze imati i nepovoljan u¢inak ukoliko prevelika volatilnost cijena
potice Spekulativne financijske transakcije te stvara dodatnu nesigurnost na
trzi$tu energenata.

2.2.2. Pad cijena nafte i naftni Sok — promjena paradigme

Od kraja 2014. godine pad cijena nafte na svjetskom trziStu izazvao je
drugaciju vrstu makroekonomskih $okova, ponajprije za zemlje izvoznice
nafte, a izazvao je i promjenu paradigme u naftnom sektoru. Naime, nafta
viSe nije ,,rijetka roba te svjedo¢imo tranziciji od doba , rijetkosti® (age of
scarcity) prema dobu ,,0obilja” (age of abundance). lako je nafta neobnovljivo
fosilno gorivo, Cinjenica je da se zalihe nafte povecavaju s razvojem
tehnologije. Treba napomenuti da se rezervama nafte Cesto manipulira iz
razli¢itih razloga, a tome doprinosi i ¢injenica da se rezerve nafte mogu
promatrati s razlicitih aspekata:

1) dokazane (proven) rezerve — rezerve koje se mogu eksploatirati s 90 %
vjerojatnosti

2) vjerojatne (probable) rezerve — rezerve koje se mogu eksploatirati s vise
od 50 % vjerojatnosti

3) moguce (possible) rezerve — rezerve koje trenutacno nisu vjerojatne, ali
mogu se tehniCki i ekonomski eksploatirati s manje od 50 %
vjerojatnosti.

U strucnoj literaturi koristi se i sljede¢a podjela:
1) 1P rezerve = dokazane rezerve



2) 2P rezerve = dokazane i vjerojatne rezerve
3) 3P rezerve = dokazane, vjerojatne i moguce rezerve.

Sljedeca slika prikazuje stanje dokazanih rezervi nafte, dakle onih koje se
mogu eksploatirati s 90 % vjerojatnosti, u razdoblju 1997. - 2017. Kako se
moze vidjeti, dokazane su se rezerve nafte znacajno povecale.

Slika 3.: Dokazane rezerve nafte po regijama, 1997. - 2017.

Izvor: BP, 2018

Globalni kontekst ovih promjena vezan je uz sve vecu eksploataciju nafte iz
nekonvencionalnih izvora, pogotovo u SAD-u, §to je zna¢ajno promijenilo
odnose izmedu zemalja izvoznica. lako je odavno poznato da se i
nekonvencionalna nafta moze eksploatirati, tek je razvoj tehnologije
posljednjih desetak godina omoguéio profitabilnu eksploataciju. Naravno,
profitabilnost je visoko korelirana s cijenom nafte na trzistu te se za veéinu
nalazi$ta isplati samo u uvjetima relativno visoke cijene, $to znaci najéesce
iznad 60 $ po barelu.

Pad cijena nafte u razdoblju od kraja 2014. godine rezultat je porasta ponude,
znacajnim dijelom iz nekonvencionalnih izvora, ali i stagnacije/pada
potraznje te geopolitiCko-strateskih razloga zbog kojih su pojedine zemlje
izvoznice nastavljale s velikom proizvodnjom usprkos niskim cijenama kako
bi zadrzale ili povecale trzisni udio. Tzv. low-cost proizvodaci (osobito
Saudijska Arabija) smanjuju cijene da izguraju high-cost proizvodace (prije
svega SAD-¢) te nisu viSe motivirani drzati rezerve na visokoj razini. Kako
bi pokrili gubitke, moguca strategija u buducnosti vjerojatno ¢e biti ona koja
se temelji na ve¢im koli¢inama proizvodnje uz niZe cijene, no takva strategija
zahtijeva dodatne investicije.
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Prema procjenama OECD-a (2017), u€inci pada cijena nafte rezultirali su
rastom svjetskog BDP-a od 0,5 % u razdoblju 2015. - 2016. Sli¢ne procjene
ima i Svjetska banka (2018), prema kojoj pad cijena nafte od 10 % dovodi do
rasta svjetskog BDP-a 0,5 — 1 %. Generalno mozemo re¢i da su zemlje
uvoznice profitirale, ali je raspodjela tih koristi izmedu zemalja bitno
drugacija. Najvece koristi od jeftinih energenata ostvarile su Kina, Japan i
Indija, dok je EU samo djelomicno iskoristio ove povoljne makroekonomske
uvjete te se pad cijena samo 50 % prelio na sniZenje cijena derivata. Slika 4.
prikazuje cijene goriva u razli¢itim regijama svijeta.

Slika 4.: Cijene goriva za krajnje potrosace 2016. godine

Izvor: Bloomberg, 2017

Kao §to se moze vidjeti na prethodnoj slici, potrosaci u europskim zemljama
plac¢aju najskuplju cijenu goriva, §to ima utjecaj i na razinu potroSnje
kucanstava, kao i na konkurentnost poslovnog sektora. Ipak, pad cijena nafte
i djelomi¢no goriva doveo je do pada stope inflacije pa su zemlje EU-a
tijekom 2015. godine imale ¢ak i deflaciju (Slika 5.)



Slika 5.: Stopa inflacije u zemljama Europske unije u razdoblju 2008. - 2018.

Izvor: Tradingeconomics.com i Eurostat, 2018

Iako je pad stope inflacije generalno pozitivan trend, ulazak u zonu negativne
inflacije, tj. deflacije nosi sa sobom probleme poznate kao ,,zamka
likvidnosti“. Naime, u razdoblju pada ocekivane inflacije (ili ¢ak deflacije)
smanjuje se nominalna kamatna stopa, no realna kamatna stopa raste i
destimulira investicije. Odgovor monetarne vlasti u vidu ekspanzivne
monetarne politike samo je djelomicno ucinkovit jer ne moze znacajnije
sniziti ve¢ ionako nisku referentnu nominalnu kamatnu stopu, dok je
istovremeno realna kamatna stopa’ pozitivna i jo§ uvijek previsoka da
snaznije potakne investicije i rast BDP-a. Takoder, deflacija rezultira i
drugim nepovoljnim u¢incima kao §to su:
e pad potraznje kucanstva i investicija zbog odgadanja potrosnje
i nepovoljnih ocekivanja
e rast realnog javnog duga u uvjetima kad je zaduzenost najveci
problem mnogih zemalja, a pogotovo zemalja Europske unije.

Kao §to smo ve¢ naglasili, pad cijena nafte imao je i1 negativne posljedice,
ponajprije na zemlje izvoznice nafte. ZnaCajan pad poreznih prihoda i
izvoznih carina u zemljama izvoznicama nafte rezultirao je padom BDP-a od
3,5 %. Mnoge zemlje suocile su se s ekonomskim problemima, npr. Rusija je
ostvarila pad BDP-a od 4,5 % u razdoblju dok je cijena nafte bila ispod 60 $.
Saudijska Arabija ostvarila je prorac¢unski deficit od ¢ak 14 %. lako u 2018.
godini cijene nafte ponovo rastu te su presle 70 $, ipak je izvjesno da se trziste
nafte strukturno mijenja, a zemlje izvoznice morat ¢e se restrukturirati u
buducnosti. Najveta je izvoznica nafte Saudijska Arabija 2017. godine

3 Realna kamatna stopa moze se izraziti prema sljede¢oj formuli: r; = i; — 1%
gdje su: 7; -realna kamatna stopa u razdoblju 7, i; -nominalna kamatna stopa u
razdoblju ¢, t°-~ocekivana inflacija u razdoblju .

23



24

donijela novu strategiju razvoja pod nazivom Vision 2030 kojoj je cilj
diverzifikacija i smanjenje ovisnosti o izvozu nafte.

Na tom tragu je i porast broja SWF fondova (Sovereign Wealth Fund).
Zemlje izvoznice prihode od nafte (i plina) ulazu u posebne SWF fondove
odvojene od drzavnih proracuna. Njihovi su ciljevi: oploditi kapital
diverzifikacijom ulaganja, smanjiti volatilnost prihoda od izvoza nafte,
sprijeciti inflaciju i tzv. nizozemsku bolest, smanjiti proracunski deficit,
financirati razvojne projekte te poticati gospodarski razvoj. Od 2006. ukupan
broj SWF porastao je dvostruko s polaznih 22, a veliki broj novih fondova
osnovan je u novim izvoznicama kao $to su Angola, Brazil, Nigerija,
Kazahstan i Azerbajdzan. Tablica 1. prikazuje 6 najve¢ih naftnih SWF
fondova.

Tablica 1.: Sest najvecih naftnih SWF fondova 2018. godine

Naziv SWF Zemlja Vrijednost | Transparen-
(mld $) tnost
Norway Government Pension | Norway 1.033 10

Fund-Global

Abu Dhabi Investment UAE 828 6
Authority

Kuwait Investment Authority | Kuwait 524 6
SAMA Foreign Holdings S.Arabija 494 4
Qatar Investment Authority Katar 320 5
Public Investment Fund S.Arabija 224 4

Izvor: Sovereign Wealth Fund Institute, 2018

Iako Norveska nije najveci izvoznik nafte, vrijednost njezinog SWF fonda
daleko nadmasuje ostale vodece fondove, osim toga to je i najtransparentniji
fond s maksimalnom ocjenom 10.

Osim nepovoljnih makroekonomskih uéinaka na zemlje izvoznice nafte, pad
cijena nafte ima i sljedece globalne posljedice:
* smanjena profitabilnost za razvoj alternativnih (nefosilnih) izvora
energije i tehnologija
* rast prometa zbog niZe cijene goriva, zbog Cega rastu emisije CO-
* smanjenje vrijednosti SWF fondova povecalo je nestabilnost na
trzistu kapitala




» financijski i cash-flow problemi kompanija u naftnom/energetskom
sektoru.

Nema sumnje da ¢e nafta jo§s dugo ostati najvaznija sirovina, no ipak se moze
uociti postupna i sve izraZenija promjena paradigme na naftnom trzistu i
pocetak tranzicije od ,,doba rijetkosti” do ,,doba obilja” nafte. Danas po prvi
put nakon 150 godina komercijalne eksploatacije nafte potraznja pada, a
nafta je, isto tako po prvi put, suoCena sa stvarnom konkurencijom u
prometnom sektoru koji se ubrzano okrece elektri¢nim automobilima. Nakon
ambiciozno postavljenih ciljeva PariSkog sporazuma o klimatskim
promjenama iz 2015. te jo§ ambicioznijih ciljeva koje je sebi postavio EU,
nepovratno je poceo proces velikih strukturnih promjena u prometnom i
ostalim sektorima.

Na kraju sumirajmo ucinke promjene cijena nafte na makroekonomska
kretanja:

e Naftni Sokovi koincidiraju s kontrakcijama poslovnih ciklusa: 1973.
- 1974. 1980. -1982., 1990. -1991., 2008. - 2010.

e Empirijska istrazivanja potvrdila su nelinearnost Sokova (veci u€inci
pri porastu cijena u odnosu na pad cijena).

e Vedi su negativni ucinci pri poremecaju u opskrbi nego pri porastu
cijena.

e Suvremene su ekonomije inflatorno otpornije na naftne Sokove u
odnosu na 70-te i 80-te godine 20. stoljeca.

e Volatilnost cijena ima loSije makroekonomske implikacije od rasta
cijena.

e NajveCe su posljedice u energetski intenzivnim industrijama
(kemijska industrija, proizvodnja aluminija, ¢elika, cementa itd., kao
1 industrijama koje proizvode energetski intenzivne proizvode kao
§to je automobilska) koje imaju znac¢ajan multiplikativni u¢inak na
vezane i podrzavajuce industrije.

e Pad cijena nafte takoder predstavlja svojevrsni Sok i ima nepovoljne
posljedice za izvoznice nafte i naftne kompanije te stvara financijske
nestabilnosti, §to povratno globalno smanjuje koristi uvoznica nafte
1 krajnjih potrosaca.

2.2.3. Plin iz Skriljevca i “shale gas” revolucija: makroekonomski
ufinci Soka ponude

0d 2008. godine na globalnom trzistu plina mozemo pratiti velike promjene
koje su posljedica eksploatacije novih nalazista plina iz Skriljevca (shale gas)
i rasta trgovine ukapljenim prirodnim plinom (LNG — Liquefied Natural
Gas). lako su zalihe plina iz Skriljevca poznate i puno prije 2008. godine,
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eksploatacija je bila ekonomski neisplativa sve dok SAD nije razvio novu
tehnologiju eksploatacije poznatu kao hidraulicko frakturiranje. Ova metoda
vadenja plina iz Skriljevca kojom se u stijene duboko ispod povrsine utiskuju
kemikalije kako bi se na povrSinu istisnuo plin, zasluzna je za veliki rast
eksploatacije plina u SAD-u, zbog ¢ega je ova zemlja od uvoznice plina
postala znacajan izvoznik. U kratkom razdoblju od samo nekoliko godina u
potpunosti su se promijenile projekcije i americka energetska strategija (Slika
6.).

Slika 6.: Projekcije uvoza LNG-a u SAD-u u razdoblju 2005. - 2012.

Izvor: EIA, 2015

Kako se moze vidjeti, prema projekcijama EIA (Energy Information
Administration) iz 2005. godine, smatralo se da su plinski izvori u opadajucoj
fazi te se o¢ekivao rastu¢i uvoz ukapljenog prirodnog plina. Zapocinju se
graditi uvozni LNG terminali kako bi se uvozom mogao nadoknaditi
o¢ekivani manjak proizvodnje u odnosu na rastu¢u potraznju. Duboka
recesija koja je zapocela 2007. u SAD-u i prelila se na ostatak svijeta,
potaknula je novu strategiju industrijskog razvoja koja se temeljila na razvoju
tehnologija za eksploataciju nalazista plina (i nafte) iz skriljevca i razlicitih
fiskalnih poticaja koji su usmjerili investicije u novi, rastu¢i sektor
nekonvencionalnih energetskih resursa. Ve¢ 2008. godine znadajno se
mijenjaju projekcije uvoza plina, da bi se 2012. godine ocekivao potpuni
preokret i izvoz plina zbog rastuce proizvodnje. Slika 7. zorno prikazuje
otvaranje novih nalazi$ta i izrazito brzi rast eksploatacije plina iz Skriljevca,
a zbog eksponencijalnog rasta proizvodnje i znacajnih makroekonomskih
ucinaka za cjelokupno gospodarstvo SAD-a, moze se govoriti 0 sVojevrsnoj
shale gas revoluciji.



Slika 7.: Kretanje proizvodnje plina iz Skriljevca u SAD-u u razdoblju
2000. - 2016.

Izvor: EIA, 2017

Razvoj nove tehnologije (doduse izrazito nepovoljne za okoli§*) i nove
investicije potaknule su u¢inke ekonomije obujma i ve¢ od 2010. godine
ostvaruju se znacajni pozitivni makroekonomski ucinci za gospodarstvo
SAD-a: rast BDP-a za 77 mld $, otvaranje novih 600.000 radnih mjesta u
energetskom sektoru i prate¢im industrijama te pad cijena elektri¢ne energije
i razine inflacije zbog znacajnog pada cijena plina (Slika 8.).

4 Utinci hidraulickog frakturiranja na okoli§ vrlo su nepovoljni: zagadenje
podzemnih voda zbog koriStenja kemikalija, smanjenje vodnih resursa zbog
intenzivne uporabe vode u procesu frakturiranja, povecane razine emisija ugljicnog
dioksida i metana, devastacija prostora i Cesti tektonski poremecaji.
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Slika 8.: Kretanje cijene plina na trzistu SAD-a u razdoblju 2007.-2017.
(3/MMBTU)

Izvor: EIA, 2018

Sirenjem multiplikativnih u¢inaka na ostatak gospodarstva povecavaju se
pozitivni ucinci pa se procjenjuje da je 2014. godine otvoreno milijun novih
radnih mjesta direktno ili indirektno vezanih uz eksploataciju plina iz
Skriljevca. Uc¢inak u srednjem i dugom roku takoder je znacajan, ne samo na
energetski sektor i energetski intenzivne proizvodnje, ve¢ i na rast ukupne
konkurentnosti zbog nizih cijena energenata. Oc¢ekuje se rast industrijske
proizvodnje po stopi od 4,7 % u razdoblju do 2035. godine kao direktna
posljedica shale gas revolucije.

Rast proizvodnje plina u SAD-u nije mogla pratiti jednaka dinamika izvoza
plina jer je dotadasnji razvoj infrastrukture i LNG terminala bio temeljen na
uvoznoj strategiji. Nedovoljni izvozni kapaciteti bili su glavni ograni¢avajuéi
faktor izvoza ameri¢kog plina, a promjena trgovinske strategije i izgradnja
izvoznih LNG terminala i tankera zahtijevala je vrijeme. Tek su 2016. godine
izgradena dva izvozna terminala u SAD-u, ¢ime je i sluzbeno zapoceo izvoz
americkog LNG-a iz Meksickog zaljeva. Ipak, iako je cijena americkog plina
znac¢ajno pala, konacna cijena plina na uvoznoj destinaciji zna¢ajno je visa
zbog visokih troskova transporta, ukapljivanja i ponovnog uplinjavanja, zbog
cega je americki plin jo§ uvijek skuplji na europskom trzistu u odnosu na
ruski plin koji se doprema plinovodima. Slika 9. usporeduje cijenu americkog
i ruskog plina na europskom trzistu.



Slika 9.: Usporedba cijene americkog i ruskog plina na europskom trzistu

Izvor: Mitrova, T. et.al.,2015

Kao §to se moze vidjeti, ¢ak i pri cijeni od 4 $ na trziStu Henry Hub, ukupna
je cijena jo$ uvijek znacajno visa u odnosu na ruski plin dopremljen
plinovodom iz plinskog polja Yamal. Iako je americki plin nekonkurentan na
europskom trzistu, raste njegov izvoz u druge regije, a do 2035. ocekuje se
da ¢e SAD biti najveéi izvoznik LNG-a te ¢e presti¢i ¢ak i Katar (Slika 10.).

Slika 10.: Projekcije kretanja izvoza i uvoza LNG-a 2035. godine

Izvor: Foreign Affairs, 2018
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Tijekom posljednjih godina na trziStu LNG-a dogadaju se velike strukturne
promjene, raste broj izvoznika i uvoznika, cijene su sve manje vezane
dugoro¢nim ugovorima te stoga sve viSe volatilne. S obzirom na rastucu
ulogu plina u procesu dekarbonizacije zbog manjih Stetnih emisija u odnosu
na ugljen, oCekuje se rast potrosnje i trgovine plinom, a LNG ¢e postati sve
vazniji za regije koje plinovodima ne mogu dopremiti plin.

2.2.4. Mogudi u€inci rasta cijena nafte na hrvatsko gospodarstvo

Iako smo svjedocili epizodi pada cijena nafte koja je trajala do 2016. godine,
najnovija kretanja cijena koje karakterizira trend rasta ponovno su
aktualizirala temu makroekonomskih implikacija rastucih cijena nafte. U
nastavku ¢emo se osvrnuti na hrvatsko gospodarstvo koje karakterizira
cjenovno relativno neelasticna potraznja.

Jovici¢ 1 Kunovac (2017) napravili su projekcije makroekonomskih uc¢inaka
razliCitih cijena nafte utemeljene na razliitim scenarijima (neutralni,
pesimisticni i optimisti¢ni) kretanja cijena (Slika 11.). Njihova je temeljna

pretpostavka da su promjene cijena primarno uvjetovane Sokovima ponude.

Slika 11.: Cijene sirove nafte prema razlicitim scenarijima

Izvor: HNB, 2018

Neutralni scenarij bazira se na cijeni sirove nafte u skladu s cijenom iz
terminskih ugovora u svibnju 2018., pesimisti¢ni scenarij predvida znacajniji



rast do ¢ak 112 dolara, a optimisti¢ni pad cijena sirove nafte do 50 dolara po
barelu.

Rezultati projekcija prikazani su na slikama 12.1 13.

Slika 12.: Utjecaj razlicitih scenarija kretanja cijena nafte na BDP u
Republici Hrvatskoj

Izvor: Jovi¢i¢, Kunovac, 2017

Njihovi rezultati upuéuju na zakljucak da promjene cijena sirove nafte prema
neutralnom, izglednom scenariju nece bitnije utjecati na promjene
makroekonomske aktivnosti. Korekcija bi u tom slu¢aju iznosila -0,5 % u
odnosu na osnovni scenarij. Pesimisti¢ni scenarij bi naravno utjecao na
znatno nizu ekonomsku aktivnost i BDP koji bi pao preko 2 %, suprotno od
optimisti¢nog scenarija.

Osim utjecaja na ekonomsku aktivnost, promjene cijena nafte imaju u¢inak i
na razinu cijena. Projekcije inflatornog utjecaja prikazane su na sljedecoj
slici.
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Slika 13.: Utjecaj razlicitih scenarija kretanja cijena nafte na razinu cijena
u Republici Hrvatskoj

Izvor: Jovi¢i¢, Kunovac, 2017

Kako je ve¢ napomenuto u prethodnoj analizi, inflatorni u¢inci porasta cijena
nafte danas su znatno manji nego $to su bili tijekom 70-tih, 80-tih i 90-tih
godina 20. stoljeca, §to potvrduju i rezultati prikazani na Slici 4. I u ovom
slu¢aju vidimo relativno veéi nepovoljni utjecaj rasta cijena nafte nego $to je
povoljan utjecaj pada cijena, Sto potvrduje tezu o vecoj rigidnosti pada cijena
u odnosu na rast.

2.3. Ekonomske posljedice utjecaja proizvodnje i potro$nje energije
na okolis

Uz navedene direktne ekonomske ucinke, energija ima znacajne posljedice
na kvalitetu okolisa i ljudsko zdravlje, §to takoder ima svoju ekonomsku
dimenziju. Prema Svjetskoj zdravstvenoj organizaciji (WHO), ¢ak 7 milijuna
ljudi umire godine zbog zagadenja zraka, a ekonomske posljedice, direktne i
indirektne, ogromne su. Iako se tijekom godina relativni utjecaj proizvodnje
1 potro$nje energije na okoli§ smanjivao kao posljedica tehnoloskih inovacija
zbog kojih su smanjene emisije CO; i drugih $tetnih tvari, ipak je kumulativni
utjecaj staklenickih plinova postao sve veci.

Povijesno gledajuc¢i mijenjao se i prevladavajudi stav strucne javnosti o tome
kako smanjiti negativan utjecaj energetskog sektora na okolis. U 70-tim
godinama smatralo se da je najbolji nacin zastite okoliSa smanjenje potrosnje



energije, da bi tijekom 80-tih nastala ideja odrzivog razvoja i povezivanje
problema zasStite okoliSa s dostignutom razinom razvoja. Smatralo se da su
zemlje u razvoju suviSe siroma$ne kako bi mogle §tititi okolis (“foo poor to
be green”) te da ¢e gospodarski razvoj i visi dohodak rezultirati ve¢im
ulaganjem u zastitu okoliSa. Ova ideja uoblicena je u empirijskim modelima
koji se nazivaju EKS modeli (Environmental Kuznets Curves). lako Kuznets
nije imao veze s ovim modelima, nazvani su njegovim imenom jer su koristili
njegovu obrnutu krivulju U oblika kako bi objasnili meduzavisnost razlicitih
pokazatelja oneciS¢enja okoliSa i dostignutog stupnja razvoja mjerenog
dohotkom po stanovniku. Prema njihovoj hipotezi, onecis¢enje i ostali oblici
degradacije okoliSa rastu u ranim fazama ekonomskog razvoja i smanjuju se
u kasnijim fazama. Ova ideja ostala je opc¢e prihvacena u literaturi koja se
bavi ekonomikom prirodnih resursa i zastite okoliSa sve do danasnjih dana
usprkos nekim ozbiljnim kritikama (Stern et.al., 1996; Ekins, 1997; Stern and
Common, 2001). Dasgupta i suradnici (2002) opovrgnuli su neke zakljucke
EKS modela. Naime, na temelju empirijskih podataka pokazali su da su neke
zemlje u razvoju postigle znacajan napredak u smanjenju onecis¢enja, dok s
druge strane, u razvijenim zemljama dohodovna elasti¢nost emisija Stetnih
plinova nije negativna, iako je manja od jedan. Prema Sternu (2003), u
zemljama koje ostvaruju nize stope ekonomskog rasta tehnoloske promjene
koje vode smanjenju Stetnih emisija imaju veéi pozitivan uc¢inak u odnosu na
negativan ucinak povecanja emisija Stetnih plinova zbog vece ekonomske
aktivnosti 1 viSeg dohotka po stanovniku. Rezultat ovakve situacije je
znacajno smanjenje emisije sumpora po stanovniku koje je postignuto u
mnogim zemljama OECD-a tijekom zadnjih nekoliko desetljec¢a. Suprotna
situacija je karakteristicna za neke brzo rastuce srednje razvijene ekonomije
gdje su negativni ucinci porasta oneciScenja zbog rasta dohotka znatno veci
od pozitivnog doprinosa tehnoloskog progresa.

Tehnoloski razvoj utjecao je i na tzv. rebound efekt zbog kojeg razvijene
zemlje, iako energetski ucinkovitije, troSe viSe energije Sto su razvijenije.
Ova situacija ima veze s rastom osobnog i javnog standarda zbog Cega se
trosi vise energije, ali i sa stalnom pojavom novih uredaja koji trose energiju.
Ovaj uCinak naziva se i makroekonomski feedback (Howarth, 1997). U
ekstremnom slucaju, rebound efekt moze se ocCitovati u potpunom
ponistavanju pozitivnih ucinaka razvijenije tehnologije na energetsku
ucinkovitost.

Nema sumnje da su proizvodnja, transport i potro$nja energije najznacajniji
izvori oneci§¢enja okoliSa (Slika 14.), a procjenjuje se da otprilike % emisija
uglji¢nog dioksida u okoli$ potjece od izgaranja fosilnih goriva.
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Slika 14.: Emisije staklenickih plinova 2015. prema izvorima

Izvor: Eurostat, 2017

Energetski sektor najveci je onecis¢ivac s udjelom od ¢ak 78% u ukupnim
emisijama staklenickih plinova, dok industrijski sektor ¢ini tek 8,7%. S
obzirom da gotovo sve ljudske aktivnosti zahtijevaju potro$nju energije,
potrosnja energije ponekad se koristi kao opceniti pokazatelj utjecaja ljudi na
okoli§ (Common, 1995). Sljedeca slika pokazuje usporedbu kretanja BDP-a
i potro$nje energije u razdoblju 2006. - 2016. te u 2017. godini, na globalnoj
razini, u zemljama OECD-a te u ostalim zemljama.

Slika 15.: Kretanje BDP-a i potrosnje energije 2006. - 2017.

Izvor: BP, 2018



Globalno gledaju¢i, kao i na razini razvijenih zemalja OECD-a, potrosnja
energije u 2017. godini raste znatno brze nego u prethodnom
desetogodisnjem razdoblju, Sto je samo djelomi¢no vezano uz rast BDP-a
koji ipak raste sporije. Podaci pokazuju da se 2017. smanjila energetska
produktivnost u svim zemljama u odnosu na prosjek 2006.-2016., §to znaci
da je doSlo do rebound efekta. lako je potroSnja energije po stanovniku
skoncentrirana na najrazvijenije zemlje svijeta te su one istovremeno i
nerazvijene zemlje najviSe pogodene posljedicama onecis¢enja okolisa i
klimatskim promjenama. Situacije kao $to su erozija tla, suse, poplave i oluje
te opcenito ekstremne klimatske neprilike i oneciS¢enje okoliSa najteze
pogadaju nerazvijene zemlje. Razne institucije mjere stupanj ranjivosti
zemalja zbog klimatskih promjena, a Cesto koristen je CV Indeks (Climate
Vulnerability Index) SveucilisSta u Oxfordu koji pokazuje stupanj ranjivosti
zemalja s obzirom na ugroZenost vodnih resursa, ali uzima u obzir i razlicite
socijalne, ekonomske i prirodne indikatore zbog kojih se neka zemlja laksSe
ili teze nosi s izmijenjenim klimatskim uvjetima. Smisao ovog indeksa lezi u
¢injenici da su raspolozivost i dostupnost vodnih resursa egzistencijalno
vazni, a gotovo su uvijek pogodeni ekstremnim klimatskim promjenama.
Prema UNDP-u, podsaharska Afrika gubi viSe zbog loSeg upravljanja
vodnim resursima nego Sto dobije putem pomo¢i od razvijenih zemalja te
oprosta duga. Sto se tice europskih zemalja, prema CV Indeksu veéina ih ima
srednju do nizu razinu rizika, dok su najugrozenije zemlje upravo one
najmanje razvijene.

Slika 16.: Climate Vunlerability Index

Izvor: Verisk Maplecroft, 2018

Prema metodologiji Svjetske banke, zemlje koje su izlozene najve¢em riziku
nepovoljnih klimatskih promjena prikazane su u sljedecoj tablici.
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Tablica 2.: Zemlje izloZene najvecem riziku ekstremnih klimatskih promjena

Suse Poplave Oluje
Malavi Banglades Filipini
Etiopija Kina Banglades
Zimbabve Indija Madagaskar
Indija Kambodza Vijetnam
Mozambik Mozambik Moldavija
Nigerija Laos Mongolija
Mauritanija Pakistan Haiti
Eritreja Sri Lanka Samoa
Sudan Tajland Tongo
Cad Vijetnam Kina
Kenija Benin Honduras
Iran Ruanda Fidzi
Priobalni pojas 1m | Priobalni pojas Sm | Poljoprivreda
Otocne drzave Otocne drzave Sudan
Vijetnam Nizozemska Senegal
Egipat Japan Zimbabve
Tunis Banglades Mali
Indonezija Filipini Zambija
Mauritanija Egipat Maroko
Kina Brazil Nigerija
Meksiko Venezuela Indija
Mianmar Senegal Malavi
Banglades Fidzi Alzir
Senegal Vijetnam Etiopija
Libija Danska Pakistan

Izvor: World Bank, 2008

Navedene zemlje najviSe su apsolutno ugrozene mjereno brojem ugrozenih
ljudi te relativno mjereno kroz udio Steta u bruto domacéem proizvodu. Unutar
ovih zemlja najugrozenije skupine stanovni$tva su upravo siromasni i
beskucénici.

Problematika klimatskih promjena na globalnoj razini rjeSava se pod
okriljem Ujedinjenih naroda, a Protokol iz Kyota donesen 1997. i usvojen
2005. godine predstavlja prvi pokusaj globalnog dogovora o mjerama zastite
klime. lako je veliki broj zemalja pristupio sporazumu i obvezao se na



smanjenje emisije Stetnih plinova, ipak Cinjenica da ga SAD kao najveci
svjetski zagadivac nisu ratificirale, ukazuje na veliki problem u primjeni
zakljuCaka sporazuma. Ipak, i u SAD-u raste svijest o klimatskim
promjenama i neodrzivosti dosadasnjeg energetskog razvoja, a 2006. godina
predstavlja prekretnicu u globalnom sagledavanju klimatskih promjena.
International Energy Agency (IEA) u svom World Energy Outlooku (2006)
zapocinje s konstatacijom: ,,Energetska buduc¢nost koju sada stvaramo je
neodrziva. Ako nastavimo kao do sada, u sljedecih 25 godina suocit ¢emo se
s ekoloskom katastrofom, nedovoljnim investicijama i neplanskim ispadima
energetskih sustava.“ Ova crna predvidanja potvrdena su i na skupu G8
zemalja 1 ,,Plus 5 vodec¢ih zemalja u razvoju (Kina, Indija, Brazil, Juzna
Afrika i Meksiko) na konferenciji u Sankt Peterburgu. Rasprava o klimatskim
promjenama u Kopenhagenu predstavljala je novi pokuSaj globalnog
odgovora na probleme s kojima su suocene sve zemlje, no dogovor jos uvijek
nije postignut na globalnoj razini, vjerojatno zbog vrlo ambicioznih ciljeva
koji ¢e direktno utjecati na gospodarstvo svih, a posebice razvijenih zemalja.
Naime, osnovni cilj ovog dogovora o klimi je smanjenje emisija CO; i ostalih
stakleniCkih plinova do 2050. za ¢ak 80% u odnosu na 1990. godinu.

ZnaCajan korak naprijed predstavlja Pariski sporazum o klimatskim
promjenama koji je dogovoren na 21. zasjedanju Konferencije stranaka (COP
21) Okvirne konvencije Ujedinjenih naroda o promjeni klime (UNFCCC) u
Parizu 2015. godine. Glavni cilj sporazuma je ograni¢avanje globalnog
zatopljenja na razinu ispod 2° C i razvoj novih ,,zelenih* tehnologija.

Ostvarenje ovih ambicioznih ciljeva bez sumnje ¢e imati ogromne
gospodarske implikacije za sve zemlje. Prema Grani¢u (2010), mogu se
oc¢ekivati velike strukturne promjene:

Prvo, o¢ekuje se promjena strukture finalne potro$nje energije i znacajan rast
potros$nje elektricne energije. Prema procjenama Medunarodne agencije za
energiju (IEA), o¢ekuje se da ¢e u razdoblju do 2030. godine prosje¢no rasti
potraznja za energijom po stopi od 1,3%, dok ¢e u brzorastu¢im
ekonomijama kao $to su Kina i Indija taj rast iznositi izmedu 3,6 — 3,9%. Na
ove dvije zemlje otpadat ¢e Cak 42% povecanja potraznje za naftom u
razdoblju 2005-2030. U takvim uvjetima rasta globalne potraznje za
energijom, problematika proizvodnje elektricne energije postaje temeljno
pitanje gospodarskog razvoja. Ocekuje se znaCajan doprinos obnovljivih
izvora energije, dok se nakon tsunamija i atomske katastrofe u Japanu 201 1.
Sirom svijeta preispituje uloga i potencijalni rizik dobivanja energije iz
nuklearnih elektrana. U Hrvatskoj postoji ogroman potencijal eksploatacije
obnovljivih izvora, pogotovo iz biomase i energije sunca. Sustav poticajnih
cijena (feed-in tarife) potaknuo je u pocetku interes investitora za ulaganje u
obnovljive izvore, no sve dok tehnologije nisu postale ,,zrele”, a troskovi se
smanjili, nije se mogao o¢ekivati znacajniji rast udjela obnovljivih izvora.
Dosadasnji model subvencioniranja, iako poticajan u pocetku, nije
dugoroéno odrziv, a samo realna cijena energije koja ¢e ukljuivati sve
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troskove zastite okoliSa moze stvoriti poticajno gospodarsko okruZenje za
povecanje koristenja obnovljivih izvora energije.

Drugo, globalni dogovor o klimatskim promjenama i smanjenje emisija
staklenickih plinova za ¢ak 50% drasticno ¢e povecati cijenu energije, po
nekim procjenama ¢ak 2 do 3 puta. U takvim uvjetima mozZe se ocCekivati
prestrukturiranje svjetske i nacionalnih ekonomija u pravcu industrijskih
grana koje su tehnoloski intenzivne, a sve manje energetski intenzivne.

Trece, nuzan je razvoj novih tehnologija koje ¢e omoguciti koristenje fosilnih
izvora energije s vrlo malim emisijama CO;, nove generacije postrojenja za
proizvodnju energije iz obnovljivih izvora, rjeSavanje problema skladiStenja
energije dobivene iz obnovljivih izvora, nove proizvode koji ¢e trositi manje
energije. Tehnoloski razvoj utjecat ¢e na efikasnije koriStenje energije i
povecanje energetske ucinkovitosti. U poticanju tehnoloskog razvoja koji ¢e
biti usmjeren ka novim tehnologijama i inovacijama u energetici klju¢na je
uloga drzave koja ¢e horizontalnim mjerama industrijske politike te mjerama
energetske politike poticati razvoj tehnologija koje ¢e osigurati odrzivi
razvoj. Stoga je nuzno definirati strategiju razvoja, a unutar nje i energetsku
strategiju, jasno postaviti ciljeve koji se zele ostvariti te mjere i instrumente
kojima ¢e se to ostvariti.

Cetvrto, sve zemlje morat ¢e se dogovoriti oko kvota emisija stakleni¢kih
plinova, a protokolom iz Kyota definiran je mehanizam trgovanja emisijama
(IET-International Emission Trading). Clanice Kyoto protokola prihvatile su
ciljeve za smanjenje ili ograni¢avanje emisije Stetnih plinova. Ovi ciljevi su
izrazeni kao nivoi dozvoljene emisije, ili “dodijeljeni iznosi” (AAU -
assigned allowance units) u periodu izmedu 2008. i 2012. godine. Trgovina
emisijama, kao $to je navedeno u Clanku 17. Kyoto protokola, dozvoljava
zemljama koje imaju viska jedinica (neiskoriSten puni dozvoljeni nivo
emisija) da prodaju taj viSak zemljama koje su u deficitu.

Program Europske unije za trgovinu emisijama (EU ETS - European Union
Emission Trading Scheme) najveci je sustav trgovanja dozvolama za emisiju
staklenickih plinova na svijetu koji je zapoCeo 1. sije¢nja 2005. godine s
ciljem smanjenja emisija staklenickih plinova na ekonomski u¢inkovit nacin.
Ovim sustavom EU-a za trgovanje emisijama definira se koliko staklenickih
plinova mogu ispustiti u okoli§ najveéi zagadivaci: energetski intenzivna
industrija, proizvodaci energije i1 zracni prijevoznici. Prva faza razvoja EU
ETS sustava obuhvacala je razdoblje od 2005. do 2007. godine, druga se
odnosi na razdoblje koje se podudara s razdobljem u kojem je potrebno
ispuniti zahtjeve Kyoto protokola (2008. - 2012. godina), a treca faza
zapocela je 1. sijecnja 2013.

Kao posljedica recesija koja je zahvatila sve europske zemlje u razdoblju
nakon 2008. godine, §to je posljedi¢no znacajno smanjilo potro$nju energije



i proizvodnju, smanjile su se emisije i potraznja za emisijskim jedinicama.
Rezultat je smanjenje cijene ugljika te nastanak viSkova emisijskih jedinica.
Ekonomisti izrazavaju opravdanu bojazan da li ¢e EU ETS mo¢i ostvariti
smanjenje emisija koje ¢e biti troskovno ucinkovito, kao i sumnju u
pokretanje novih investicija u tehnologije koje ¢e smanjiti emisije ugljeka.

S obzirom na vrlo ambiciozno zacrtane ciljeve (smanjenje staklenickih
plinova u EU-u za najmanje 40 % do 2030. u odnosu na razine iz 1990.),
ocigledno je da je EU ETS sustav, ovakav kakav je danas, neu¢inkovit te da
ga treba refomirati. Reforme se ve¢ deSavaju, a kao prvi korak reforme EU
je donijela odluku o uspostavi rezerve za stabilnost trziSta sustava trgovanja
emisijama EU-a kako bi se smanjila prevelika raspoloZivost emisijskih
jedinica. Svrha je rezerve ispraviti veliki viSak emisijskih jedinica koji je
nakupljen u sustavu trgovanja emisijama EU-a te sustav u€initi otpornijim na
neravnoteze u ponudi i potraznji. Nastavak reformi slijedi u srpnju 2015.
kada je EU objavio novi prijedlog kojim se zele potaknuti inovacije i
koristenje postojece tehnologije s niskom razinom emisija ugljika.

2.4. Kauzalna povezanost potroSnje energije i ekonomskog rasta

Iako je medupovezanost ekonomskog rasta i potro$nje energije uglavnom
opceprihvacena teza, jos uvijek ne postoji konsenzus o smjeru te kauzalnosti.
Tijekom posljednjih 20-tak godina objavljen je velik broj radova o kauzalnoj
povezanosti ekonomskog rasta i energije, uglavnom energetske potrosnje, a
njihovi zakljucci su ambivalentni. S jedne strane nalaze se radovi koji su
dokazali da je energija klju¢an proizvodni input, jednako vazan kao i rad,
kapital i tehnologija. Sukladno tome, energija kao klju¢an preduvjet
ekonomskog i socijalnog razvoja moze postati i limitirajuéi Cinitelj
ekonomskog rasta (Ghali 1 El-Sakka, 2004, 225). S druge strane, neki autori
tvrde da energija ¢ini mali udio u bruto domac¢em proizvodu i ne moze imati
znacajan ucinak na rast BDP-a te stoga energija ima neutralni ucinak na
ekonomski rast. Ambivalentni su i rezultati istrazivanja vezanih uz smjer
kauzalne povezanosti izmedu ekonomskog rasta i energetskih varijabli, jer su
studije Cak i za iste zemlje pokazale razliCite rezultate. U nastavku je dan
kratki pregled empirijskih istrazivanja o kauzalnoj povezanosti energije i
ekonomskog rasta kao najvaznijeg makroeckonomskog pokazatelja.

2.4.1. Pregled empirijskih istraZivanja

Jedan od prvih i najée$ce citiranih radova je onaj Krafta i Krafta (1978) koji
je istrazio smjer kauzalne povezanosti izmedu potroSnje energije i bruto
nacionalnog proizvoda (BNP) u SAD-u u razdoblju 1947.- 1974. te utvrdio
smjer veze od BNP-a prema energetskoj potro$nji. Ovo pionirsko istrazivanje
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potaknulo je citav niz autora da istraze smjer kauzalnosti izmedu
ekonomskog rasta i potro$nje energije. Akarca i Long (1980) ponovili su
istrazivanje Krafta i Krafta, ali tijekom drugacijeg vremenskog perioda i nisu
nasli statisticki znacajnu kauzalnost. Erol 1 Yu (1987) su na primjeru Japana
u razdoblju 1950. - 1982. pronasli obrnuti smjer Grangerove kauzalnosti koja
ide od potrosnje energije prema dohotku. Nekonzistentni rezultati za ove
dvije visoko razvijene ekonomije mogu se objasniti metodoloskim razlikama,
ali 1 izboru razli¢itog vremenskog perioda. Jo$ je ve¢i istrazivacki interes
usmjeren prema zemljama u razvoju koje su znacajni potrosaci energije zbog
visoke energetske intenzivnosti i dominantnog udjela industrije u
gospodarskoj strukturi pa ulazu napor u povecanje energetske ucinkovitosti.
Tako su Shiu i Lam (2004) dokazali jednosmjernu kauzalnost koja ide od
energetske potrosnje prema BNP-u u Kini, dok je Jumbe (2004) pronasao
obostranu usmjerenost izmedu potrosnje energije i BNP-a u Malawiju.
Mozumder i Marathe (2007) u svom su istrazivanju ove tematike na primjeru
BangladeSa pronasli jednosmjernu kauzalnost od bruto nacionalnog
proizvoda prema potro$nji energije u Bangladesu. Neki autori kao npr. Yu i
Hwang (1984), Yu i Choi (1985), YuiJin (1992) i Cheng (1995) dokazali su
tzv. hipotezu neutralnosti jer nisu nasli statisticki znacajnu kauzalnost izmedu
navedenih varijabli. Neki autori oti$li su korak dalje istrazujuéi postojanje i
smjer kauzalnosti izmedu ekonomskog rasta i potro$nje pojedinih vrsta
energenata kao $to su ugljen, nafta, prirodni plin i elektri¢na energija. Yang
(2000) je na primjeru Taiwana pronasao jednosmjernu kauzalnost koja ide
od ekonomskog rasta prema potro$nji nafte, bez ikakvog povratnog efekta.
Sli¢ne rezultate dobio je i Yoo (2006) koji je na primjeru Juzne Koreje
takoder dokazao jednosmjernu kratkorocnu kauzalnost koja ide od
ekonomskog rasta prema potros$nji ugljena, dok u dugom roku postoji
obostrana kauzalnost, odnosno ekonomski rast rezultira porastom potrosnje
ugljena, ali i potrosnja ugljena povratno utjece na ekonomski rast. Novije
istrazivanje Chontanawata, Hunta i Piersea (2008) posebno je interesantno
jer testira kauzalnost izmedu BDP-a i energije na velikom uzorku zemalja
koje obuhvacaju ¢lanice i nec¢lanice OECD-a. Rezultati njihova istrazivanja
pokazuju da se moze definirati uzorak smjera kauzalnosti za razvijene
(¢lanice OECD-a) i zemlje u razvoju (zemlje koje nisu ¢lanice OECD-a). U
razvijenim zemljama prevladava smjer kauzalnosti koji ide od energije prema
BDP-u, za razliku od zemalja u razvoju kod kojih dominira obrnuti smjer
veze. Ovi rezultati upucuju na moguce implikacije za vodenje ekonomske i
energetske politike jer ¢e kod razvijenih zemalja smanjenje potroSnje
energije uslijed sve veCih zahtjeva za smanjenjem emisije staklenickih
plinova relativno znac¢ajno utjecati na usporavanje ekonomskog rasta.

IstraZivanje Zikoviéa i Vlahinié-Dizdarevi¢ (2011) o smjeru kauzalnosti
izmedu ekonomskog rasta i potros$nje nafte na uzorku od 22 male europske
zemlje upucuje na zanimljive zakljucke o optimalnom formuliranju
ekonomske i energetske politike s obzirom na posljedice naftnih Sokova u



malim, uvozno zavisnim ekonomijama, o ¢emu e biti vise rijeci u poglavlju
2.6. gdje detaljnije razradujemo ovu temu.

Do sada je objavljeno nekoliko istrazivanja koja ispituju postojanje
kauzalnosti i smjer veze izmedu ekonomskog rasta i energije na primjeru
Republike Hrvatske (Gelo, 2009, Vlahini¢-Dizdarevic, Zikovi¢, 2010,
Borozan, 2013, Jakovac, Vlahini¢ Lenz, 2016). U nastavku su obrazlozeni
rezultati nekih od ovih istrazivanja.

2.4.2. Medupovezanost energije i ekonomskog rasta u Republici
Hrvatskoj

Kako bismo dokazali postojanje i smjer veze izmedu ekonomskog rasta i
energije, koristili smo sljedece varijable: realni bruto domaci proizvod (u
milijunima US dolara) na godi$njoj razini, konacnu potro$nju energije u
industriji i ku¢anstvima, primarnu proizvodnju energije, neto uvoz energije i
potrosnju nafte u tisucama barela dnevno. Vremenski niz koji smo koristili
odnosi se na predkrizno razdoblje 1993. - 2007. godine, $to je relativno kratki
period, no predstavlja relevantno razdoblje za ekonometrijsku analizu.
Razdoblje nakon 2008. godine specifi¢no je zbog duboke recesije koja je
utjecala na smanjenje potro$nje energije pa smo stoga izabrali navedeno
razdoblje kao relevantno za daljnju analizu. Svjesni smo da bi koriStenje
kvartalnih podataka dalo kvalitetnije rezultate, no nedostupnost energetskih
indikatora na kvartalnoj razini predstavljalo je objektivno ogranicenje takve
analize.

U tablici 3. i 4. prikazana je deskriptivna statistika i testovi normalnosti
distribucije za razine i prve diferencije varijabli.

Koristene kratice su sljedece:

GDP — prirodni logaritam bruto domaceg proizvoda u milijunima USS,
FEC_H — prirodni logaritam ukupne potrosnje energije u domacinstvima u
tisu¢ama tona ekvivalenta nafte (TOE),

FEC_I - prirodni logaritam ukupne potro$nje energije u industriji u TOE,
PEP — prirodni logaritam proizvodnje primarne energije u TOE,

NIE — prirodni logaritam neto uvoza energije u TOE,

OIL — prirodni logaritam potro$nje nafte u tisucama barela na dan

Tablice 3. 14. daju deskriptivnu statistiku i testove normalnosti za analizirane
varijable.
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Tablica 3.: Deskriptivna statistika i testovi normalnosti za analizirane
varijable u razdoblju 1993. — 2007.

Statistike Gop [FecH | Fect | per | NE | o0
Opisna statistika
Aritm. sred. 14.882,95] 1.638,64] 1.422,50] 3.935,29] 4.100,29 86,52
Median 14.436,24] 1.664,50] 1.416,00] 3.928,50] 4.179,00 88,97
Minimum 10.902,62] 1.220,00] 1.257,00] 3.569,00] 2.568,00 62,82
Maksimum 19.278,98] 1.926,00] 1.637,00] 4.494,00] 5.262,00 99,00
St.dev. 2.536,95] 22428 110,13 270,43 901,00 9,28
Asimetrija 0,17 0,59 0,39 0,37 20,31 -1,09
Kurtosis 2,07 2,39 2,50 2,33 1,78 4,08
Testovi normalnosti

Jarque-Bera test 0,577 1,042 0,493 0,584 1,096 3,467
(p vrijednost) 0,500 0,325 0,500 0,500 0,297 0,044
Lilliefors test 0,119 0,156 0,198 0,138 0,164 0,172
(p vrijednost) 0,500 0,453 0,141 0,500 0,377 0,307
Shapiro-Wilk/Francia 0,973 0,921 0,947 0,951 0,924 0,901
(p vrijednost) 0,914 0,225 0,522 0,583 0,254 0,233

Izvor: Izracun autora

Tablica 4.: Deskriptivna statistika i testovi normalnosti za prve diferencije

analiziranih varijabli u razdoblju 1993-2007.

Statistike GDP FEC H | FEC I PEP NIE OIL
Opisna statistika
Aritm. sred. 0,044 0,032 0,016 -0,006 0,049 0,035
Median 0,047 0,023 0,014 -0,002 0,027 0,033
Minimum -0,009 -0,036 -0,086 -0,111 -0,075 -0,127
Maksimum 0,066 0,116 0,133 0,087 0,175 0,224
St.dev. 0,020 0,046 0,055 0,055 0,077 0,085
Asimetrija -1,370 0,255 0,190 -0,534 0,104 0,347
Kurtosis 4,611 2,042 3,249 2,930 1,910 3,758
Testovi normalnosti

Jarque-Bera test 5,472 0,638 0,111 0,621 0,667 0,573
(p vrijednost) 0,018 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500
Lilliefors test 0,228 0,114 0,193 0,174 0,151 0,221
(p vrijednost) 0,062 0,500 0,203 0,335 0,500 0,078
Shapiro-Wilk/Francia 0,854 0,974 0,948 0,937 0,966 0,916
(p vrijednost) 0,141 0,933 0,490 0,422 0,841 0,305

Izvor: Izracun autora

Dok su promjene u realnom BDP-u grani¢no normalno distribuirane,
energetske varijable su normalno distribuirane s blagim nagibom na desno
(prema rastu) te su platokurticne (tanji repovi distribucije nego §to to
predvida normalna distribucija), $to znaci da u promatranom razdoblju nisu
zabiljezeni ekstremni pomaci u vrijednostima varijabli.



Kako bi se ispitalo postojanje jedinicnih korijena i identificirao stupanj
integracije varijabli upotrijebit ¢e se ADF metoda testiranja. Ukoliko se
pokaze da analizirane varijable posjeduju jedini¢ne korijene moze se
iskoristiti vjerojatnost zajednickog kretanja njihovih vrijednosti tj.
vjerojatnost da zajednicki teze stabilnom dugorocnom ekvilibriju. Test
jedinickog korijena je proveden na nacin da dozvoljava prisutnost konstante
i vremenskog trenda. Newey-West (1987) metoda je koriStena u pronalasku
optimalne duzine vremenskog pomaka. Test jedini¢nog korijena za razinu i
prvu diferenciju BDP-a i energetskih varijabli u razdoblju 1993. - 2007. dat
je u tablici 5.

Tablica 5.: Test jedinicnog korijena za analizirane varijable

Varijable Razﬂina . Prva dif?rencija.

ADF vrijednosti ADF vrijednosti
GDP 0,592 -2,934*
FEC H -2,002 -3,355
FEC 1 -0,583 -3,527%*
PEP -2,501 -3,437*
NIE -1,663 -3,345%
OIL -3,081 -4,033*

* Signifikantno pri 10%. Kriti¢na vrijednost ADF statistike pri razini od 10%
iznosi priblizno 3.17.
Izvor: Izracun autora

Tablica 5. pokazuje da pretpostavka stacionarnosti ne stoji za razine
analiziranih varijabli te da su varijable integrirane reda jedan I(1), budu¢i da
diferenciranje varijabli proizvodi stacionarnost.

Buduci da test jedini¢nog korijena potvrduje nestacionarnost varijabliu VAR
modelu, moguée je primijeniti Johansenovu metodologiju u testiranju
postojanja kointegracije (Johansen, 1988, 1991). Kako bi se odredio broj
kointegriraju¢ih vektora, koriSteni su testovi traga matrice svojstvenih
vrijednosti (Asace) 1 najvece svojstvene vrijednosti (Amax) te kritine vrijednosti
prema MacKinon, Haug i Michelisu (1999). Kod bivarijatnih modela GDP
OIL, GDP PEP i GDP FEC I oba testa su identificirala po jedan
kointegracijski vektor uz 5% signifikantnosti, Sto je i predstavljeno u tablici
6.
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Kointegracija u slucaju ovih modela predstavlja primjer testiranja kada
postoji konstanta (ne i trend) u kointegracijskoj jednadzbi, a testira se
postojanje VAR model s jednim kointegriraju¢im vektorom. Prikladnost
ovog izbora postavki testirana je pomo¢u Akaike informacijskog kriterija
(AIC) i Schwarzovog informacijskog kriterija (SIC). Pretpostavka postojanja
konstante i nepostojanja deterministickog trenda u modelima GDP OIL, GDP
PEP i GDP FEC I uspje$no je potvrdila postojanje dugorocne veze medu
parovima analiziranih varijabli. Model s kostantom i linearnim
deterministickim trendom u slu¢aju GDP NIE i GDP FEC H parova takoder
potvrduje postojanje dugorocne veze (Tablica 4).

Nakon $to su dobivene kointegracijske veze izmedu BDP-a i energetskih
varijabli moze se ocijeniti EC model za realni BDP i energetske varijable
kako bi se dobile i njihove kratkorocne elasti¢nosti. EC model u svojoj
specifikaciji sadrzi dobivene kointegracijske veze tako da na taj nacin
ograni¢ava dugorocno ponasanje endogenih varijabli kako bi konvergirale ka
svojim kointegracijskim vezama, a istovremeno dopustaju kratkorocnu
dinamiku. Kointegracijski ¢lan u EC modelu je jos poznat i kao ¢lan ispravke
pogreske (EC) budu¢i da se devijacije od dugorocnog ravnoteznog stanja
putem njega postupno, kroz seriju kratkorocnih pomaka, ispravljaju.
Rezultati Johansenovog kointegracijskog testa, kao i kratkorocna i dugoroc¢na
kauzalnost izmedu BDP-a i energetskih varijabli predstavljeni su u tablicama
7.18.

Tablica 7.: Kauzalnost izmedu BDP-a i energetskih varijabli u Republici

Hrvatskoj
Varijabla Koint:fnr;cij ski Kauzalnost Varijabla
GDP 1 - OIL
GDP 1 - PEP
GDP 1 - NIE
GDP 1 - FEC H
GDP 1 - FEC I

Izvor: Izracun autora
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Smjer kauzalnosti ima iznimno vazne implikacije za formiranje ukupne
gospodarstvene politike budu¢i da njeno poznavanje ima izravne posljedice
na formiranje drZzavne politike glede ustede energije i sustava subvencioniraja
cijena energenata. Kako dobiveni rezultati pokazuju da je u Hrvatskoj rast
realnog BDP-a kointegriran s potro§njom energije, primarnom proizvodnjom
energije i neto uvozom energije, mora postojati bilo jednosmjerna ili
dvosmjerna Grangerova kauzalost. Ovaj zakljucak proizlazi iz toga $to prema
definiciji kointegracije makar jedan EC ¢lan mora biti signifikantno razlicit
od nule.

Rezultati u tablici 8. vezani uz potros$nju nafte (prvi stupac) ocekivani su i
logicni. Iako diferencirani BDP s jednim lagom pokazuje nesignifikantnu
vezu, kada se ukljuci drugi lag jasna je signifikantna pozitivna veza izmedu
BDP-a i potrosnje nafte. Ovakav rezultat se moZe objasniti ¢injenicom da je
potrebno odredeno vrijeme kako bi se pove¢anje BDP-a ,,prelilo® u pove¢anu
potraznju (potros$nju) za naftom. Potro$nja nafte povecava se s vremenskim
lagom u odnosu na povec¢anje BDP-a, a 1% povecanja realnog BDP-a
rezultira povecanjem potrosnje nafte od 0,72%. Procjena EC ¢lana od 0,517
znati da se 51,7% devijacije od dugorocnog ravnoteznog stanja u
prethodnom razdoblju ponistava u teku¢em razdoblju. Realni BDP
objasnjava visokih 93,7% varijacija u zavisnoj varijabli (nafta).

Za primarnu proizvodnju energije rezultati pokazuju dvojaki u¢inak: u prvom
lagu postoji pozitivna veza s BDP-om, dok drugi lag ima negativan
koeficijent. Ovakvo ponaSanje dijelom se moze objasniti time $to ocjena
prilagodbe R? pokazuje da se samo 32,2% varijacije u primarnoj proizvodnji
energije moze objasniti pomoéu BDP-a. 27,5% devijacije od dugoro¢nog
ravnoteznog stanja u prethodnom razdoblju poniStava se u tekuéem
razdoblju.

Rezultati povezanosti neto uvoza energije i BDP veoma su problemati¢ni za
Hrvatsku te otkrivaju pogresnu drzavnu politiku (ili njen manjak) s obzirom
na domacdu primarnu proizvodnju energije. Neto uvoz energije je snazno
pozitivno povezan s BDP-om pri oba laga. Porast BDP-a od 1% rezultira
poveéanjem neto uvoza energije od 2,35% u prvom lagu i 3,2% u drugom
lagu. EC ¢lan ukazuje da se 20,5% devijacije od dugoro¢nog ravnoteznog
stanja u prethodnom razdoblju ponistava u teku¢em razdoblju. Realni BDP
objasnjava visokih 54,5% varijacija u neto uvozu energije.

Rezultati modela povezanosti BDP-a i ukupne potroSnje energije u
domacinstvima te ukupne potro$nje energije u industriji su sli¢ni. U oba
slucaja prvi lag realnog BDP-a nije signifikantan, ali ima pozitivan predznak;
drugi lag pokazuje signifikantu i snaznu pozitivnu kratkoro¢nu vezu izmedu
konacne potro$nje energije i BDP-a. Objasnjenje ovog rezultata slicno je
objasnjenju za potro$nju nafte, tj. povecanje u realnom BDP-u ne oéituje se
odmah u povecanju potros$nje energije u domacinstvima i industriji, ve¢ s
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vremenskim pomakom. Nakon $to se s vremenskim pomakom povecanje u
realnom BDP-u ,,prelije* na domacinstva i industriju, njegov utjecaj je veoma
snazan. Porast BDP-a od 1% rezultira povecanjem ukupne potroSnje u
domacinstvima od 2,4% i porastu potrosnje u industriji od 1,3%. U slucaju
domacinstava 22,2% devijacije od dugorofnog ravnoteznog stanja u
prethodnom razdoblju ponistava se u teku¢em razdoblju, dok kod industrijske
potrosnje  korekcija iznosi 9,66%. Realni BDP objasnjava 68,8%
(domacinstva) 1 66,5% (industrija) varijacija u analiziranim varijablama.

U konacnici moze se =zakljuciti da su svi dijagnosticki testovi
zadovoljavajuc¢i. Uzme li se u obzir signifikantnost t statistike, koeficijenti su
ispravno odredeni. EC ¢lan koji anulira odstupanja od dugorocne ravnoteze
statisticki je znaCajan u svim jednadZbama, Sto potvrduje postojanje
dugoro¢ne ravnoteze izmedu varijabli u EC modelima. Sve jednadzbe su
statisticki signifikantne, a sveukupna ocjena prilagodbe je zadovoljavajuca.
Moze se zakljuciti da su koeficijenti regresije signifikantno razliciti od nule.
Kako bi se ocijenila robustnost procijenjenih EC modela, potrebno je provesti
testiranje njihovih reziduala. Za EC reziduale procijenjenih bivariatnih
modela u tablicama 9, 10 1 11 predstavljeni su: Portmanteau autokorelacijski
test, test normalnosti EC reziduala te Grangerov test uzroCnosti parova
varijabli/Waldov test skupne egzogenosti varijabli (Pairwise Granger
causality/Block exogeneity Wald test). Na primjer, Portmanteau
autokorelacijski test u tablici 9 pokazuje da u rezidualima bivariatnih EC
modela nema autokorelacije sve do petog laga, osim kod modela BDP —
ukupna potro$nja nafte. Test normalnosti reziduala je izracunat koristeci
Jarque—Berra statistiku s Cholesky (Urzua) ortogonalizacijom te pokazuje da
se reziduali testiranih EC modela mogu promatrati kao multivarijatno
normalno distribuirani. Grangerov test uzro¢nosti parova varijabli/'Waldov
test skupne egzogenosti varijabli prikazan u tablici 11 testira mogu li se
endogene varijable u modelu tretirati kao egzogene. Za svaku jednadzu u
VAR modelu rezultat testa je Waldova statistika za skupnu signifikantnost
svake od ostalih lagiranih endogenih varijabli u toj jednadzbi.
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Nasi rezultati pokazuju da je kratkoro¢no smjer meduzavisnosti uvijek isti i
kre¢e se od rasta realnog BDP-a prema energetskim varijablama. Ovi
rezultati razlikuju se od vecine studija koje istrazuju zemlje u razvoju kod
kojih kauzalnost ima obrnuti smjer: od energije prema ekonomskom rastu.
Rezultati koje smo dobili za Hrvatsku specificni su za razvijene,
postindustrijske ekonomije s razvijenim usluznim sektorom. Meduzavisnost
energije, ostalih inputa i ekonomske aktivnosti mijenja se usporedo s
prestrukturiranjem i dostignutim stupnjem razvoja. PotroSnja energije u
razvijenim zemljama ve¢im se dijelom trosi u finalnoj potrosnji (prijevoz,
grijanje, hladenje) u odnosu na zemlje u razvoju gdje glavnina finalne
potrosnje energije otada na proizvodne procese. U takvoj situaciji eksterni
Sokovi kao Sto su veliki porast cijena energije ili problemi u opskrbi imaju
manji u¢inak na ekonomski rast, dok, s druge strane, ekonomski rast znacajno
utjeCe na razinu potro$nje, proizvodnje i uvoza energije. lako je Hrvatska
tranzicijska zemlja koja po mnogim pokazateljima jos uvijek spada u zemlje
u razvoju, ipak je njena gospodarska struktura vrlo slicna razvijenim
zemljama u kojima usluzni sektor ¢ini preko 60% udjela u bruto domacem
proizvodu. Na Zalost, sli¢ne strukturne karakteristike posljedice su sasvim
razli¢itih uzroka. Proces privatizacije u Hrvatskoj uglavnom je privukao tzv.
brown-field investicije u usluzni sektor, posebice telekomunikacije i
financijski sektor, a glavni motiv za strane investitore bio je ekstra profit na
ovim oligopolskim (u pocetku i monopolskim) trziStima. S druge strane,
bolna tranzicija tijekom 90-tih godina, restrukturiranje teske industrije koja
je bila veliki potrosa¢ energije te zatvaranje brojnih proizvodnih poduzeca
koja su izgubila trziSte za svoje proizvode, bilo zbog nekonkurentnosti na
EU-u trzistu, bilo zbog gubitka bivS§eg jugoslavenskog trzista, utjecali su na
znacajno smanjenje potroSnje energije u industrijskom sektoru.
Nekonkurentnost hrvatske industrije dodatno je otezana politikom jake
domace valute koja poskupljuje izvozne i pojeftinjuje uvozne proizvode, i u
kombinaciji s brzom i ekstenzivnom trgovinskom liberalizacijom doveli su
do pada industrijske proizvodnje i industrijske potro$nje energije.

Tijekom promatranog razdoblja znafajno se smanjio udio energetski
intenzivnih djelatnosti kao $to su poljoprivreda i preradivacka industrija,
posebice proizvodnje koksa, naftnih derivata i nuklearnog goriva te
proizvodnja kemikalija i kemijskih proizvoda. S druge strane, porastao je
udio usluznih djelatnosti koje su mali potroSaci energije kao npr. poslovanje
nekretninama, poslovne usluge, financijsko posredovanje i ugostiteljstvo.
Stoga rezultati naseg istrazivanja reflektiraju nisku energetsku intenzivnost
hrvatskog gospodarstva koja iznosi 0,17 toe/1000 $ BDP-a. U usporedbi s
ostalim zemljama Zapadnog Balkana Cija prosje¢na energetska intenzivnost
iznosi 0,28 toe/1000 $ BDP-a, to je znatno manje, no jo§ uvijek 13% vise
nego §to je prosjek europskih ¢lanica OECD-a. Prema procjenama OECD-a
i IEA, Hrvatska ima potencijala za znacajne ustede u ukupnoj potroSnji
energije do cak 25%, posebice u sektoru prijevoza i u zgradarstvu.
Procjenjuje se da vise od 83% postoje¢ih zgrada nema odgovarajucu
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termalnu izolaciju te je stoga prosjecna potro$nja energije u tom sektoru cak
50% veca nego u postoje¢im zgradama u Njemackoj.

Dodatni problem koji je negativno utjecao na konkurentnost hrvatskih
poduzeca vezan je uz vise cijene energije za industriju u odnosu na cijene za
kucanstva, pogotovo §to se ti¢e prirodnog plina (Slika 17.).

Slika 17.: Cijene prirodnog plina za industriju, 2016. (EUR/kWh)
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Kako se moze vidjeti, cijene prirodnog plina za industriju viSe su nego u
zemljama EU-28 i zemljama Euro zone, §to znaci da su domaci proizvodaci
u relativno nepovoljnijoj situaciji u odnosu na europske konkurente jer su
ionako optereceni vi§im tro§kovima, posebice viSom kamatnom stopom.

Ovakva nepovoljna situacija naslijede je proslosti kada su tranzicijske zemlje
primjenjivale unakrsne subvencije odnosno nize cijene za kucanstva
kompenzirale vis§im cijenama energije za industriju. lako su unakrsne
subvencije ukinute, jo§ uvijek su u nekim tranzicijskim zemljama cijene za
industriju viSe nego za kucanstva, uglavnom zbog socijalnih razloga i
nastojanja vlada da ublaze ekonomski udar na gradane. U usporedbi sa starim
¢lanicama Europske unije gdje su cijene energije za industriju u prosjeku 2/3
cijene koja se naplacuje individualnim potrosac¢ima i gdje je taj odnos cijena
rezultat relativnih troskova opskrbe ove dvije kategorije potrosaca, jasno je
da se hrvatska poduzeca teSko mogu nositi s konkurencijom iz Europske
unije.



Iako je porast cijena, prvenstveno elektri¢ne energije, nuzan da bi se postigla
ekonomska cijena energije u Hrvatskoj te da bi se poslali racionalni
ekonomski signali privatnim investitorima, pitanje energetskog siromastva i
subvencioniranja cijene energije socijalno osjetljivim kategorijama
stanovniStva treba biti uklju¢eno i regulirano kroz socijalnu politiku.’

2.4.3. Medupovezanost potro$nje nafte i ekonomskog rasta u malim
europskim zemljama

Nema sumnje da je nafta jo§ uvijek, a ostat ¢e jo§ dugo tako, najvazniji
energent i pokreta¢ industrijskog i ukupnog gospodarskog rasta. Potraznja za
naftom raste u apsolutnim iznosima, iako sporije u odnosu na rast BDP-a, §to
se moze vidjeti na sljedecoj slici.

Slika 18.: Omjer globalne potrosnje nafte i svjetskog BDP-a
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Izvor: Arezki et.al., 2017

Ocigledan je povijesni trend relativnog pada potrosnje nafte, iako potro$nja
u apsolutnim iznosima raste. Prema projekcijama koje se temelje na scenariju
intenzivne elektrifikacije u prometnom sektoru, taj trend ¢e se i dalje nastaviti
usprkos rastu potros$nje energije i nafte. Tako je npr. svijet 2005. godine
potrosio dvostruko viSe ukupne energije i za polovicu vise nafte nego 1972.
u vrijeme neposredno prije prve naftne krize. Nakon naftnog Soka 2007. -
2008. godine kada je cijena nafte dostigla razinu od 145 $ po barelu, svjetsko
gospodarstvo naslo se ponovo pred sliénim dvojbama kao i krajem 70-tih
godina 20. stoljea: kako smanjiti potroS$nju energije uz odrzavanje

3 Moguca je kombinacija mjera potpora socijalno osjetljivim kucanstvima te
poticaja za povecanje energetske ucinkovitosti.
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ekonomskog rasta. Moglo bi se rec¢i da je sadasnja situacija ozbiljnija nego u
vrijeme prvog i drugog naftnog Soka, jer je u 21. stoljecu evidentan veci
utjecaj geopolitickih Cinitelja na globalno trziste nafte i naftnih derivata, a
nafta je postala najvaznije politicko i stratesko oruzje.

U svjetlu stalnih napetosti u zemljama velikim proizvodacima nafte i plina, a
Sto je posljedica stalnih pretenzija zapadnih sila na njihove prirodne resurse,
vitalan je interes zemalja da smanje svoju ovisnost o stranim fosilnim
gorivima, a da pri tome ne Stete svom gospodarskom rastu. Ucestale strane
vojne intervencije u zemljama bogatim fosilnim gorivima imaju veoma
snazne 1 dugorocne posljedice, kao npr. NATO-ova agresija te naknadna
okupacija Iraka, napad na Libiju, potenciranje meduetnickih sukoba u
Nigeriji, napad NATO-a na Siriju kao odskocna daska za agresiju na Iran itd.
Vecina ovih zemalja su i ¢lanice OPEC-a (Organization of the Petroleum
Exporting Countries). lako danas zemlje OPEC-a proizvode oko 40%
svjetske nafte one drze 80% dokazanih svjetskih rezervi, a 85% od te koliine
nalazi se na Bliskom Istoku. Moze se zakljuciti da su gotovo sve ove zemlje
ili ve¢ napadnute od strane zapadnih sila ili su u veoma napetim, gotovo
predratnim odnosima s njima. Iz navedenih razloga iznimno je vazno
poznavati smjer kauzalnosti izmedu uvoza i potros$nje energije s jedne strane
te gospodarskog rasta s druge. Geografski polozaj kriznih zariSta bogatih
naftom prikazan je na Slici 19.

Slika 19.: Geografski pregled drzava bogatih naftom, aktualnih potencijalnih
kriznih zarista

Izvor: Institute for the Analysis of Global Security, 2017

Ukoliko smjer kauzalnosti ide od energije prema BDP-u to bi znacilo da bi
smanjenje neto uvoza energije negativno utjecalo na rast BDP-a. Budu¢i da



su pitanja vezana uz zagadenje okolisa i globalno zatopljenje postala iznimno
vazna i za ekonomsku politiku, stoga se niti taj aspekt potrosnje fosilnih
goriva ne smije zanemariti. Kako su proizvodnja i potrosnja energije jedni od
glavnih izvora CO, emisija, dileme da li smanjenje proizvodnje i potro$nje
energije nuzno vodi do smanjenog ekonomskog rasta postala su osnovna
pitanja ekonomske i energetske politike. U sklopu ciljeva EU-a da poveca
energetsku efikasnost i smanji emisije CO» vazno je znati Sto postavljanje
takvih ciljeva znaci za rast BDP-a zemalja EU-a. U svom istrazivanju
polazimo od pretpostavke da se veza izmedu energije i gospodarskog rasta
znacajno razlikuje ovisno o stupnju ekonomskog razvoja zemlje, kao i
specificnim karakteristikama. Za pretpostaviti je da ¢e se male razvijene
zemlje ponasati na slican nacin tj. kauzalnost veze vodit ¢e od rasta BDP-a
prema povecanoj potro$ni nafte zbog efekta povecanog prihoda. Porast BDP
i raspolozivog prihoda povecavaju potraznju za svim dobrima u ekonomiji
pa posljedi¢no i za energijom koja je potrebna u njihovoj proizvodnji i
distribuciji. S protokom vremena, pri viSim stupnjevima razvoja, potrosaci
koriste viSe energije kroz povecano koriStenje transporta, dobara, usluga,
nekretnina itd. S druge strane, u malim i manje razvijenim ekonomijama koje
su prosle kroz proces privatizacije i tranzicije moze se ocekivati obrnuta
kauzalna veza koja ide od potrosnje nafte prema rastu BDP-a. Ovakav smjer
kauzalnosti moze se objasniti na nacin da u zna¢ajnom broju tih zemalja
industrijska potros$nja nafte i dalje nadilazi potro$nju nafte i naftnih derivata
u domacinstvima te se zbog toga moze pretpostaviti da povecanje ukupne
potros$nje nafte uzrokuje povecanu ekonomsku aktivnosti i ekonomski rast.

Kako bi se testirala Grangerova kauzalnost izmedu potroSnje nafte i
ekonomskog rasta (mjereno BDP-om) specificirana su dva bivarijatna
modela: jedan za potrosnju nafte te jedan za BDP. Kako bi se ispitalo
postojanje jedini¢nih korijena i identificirao stupanj integracije varijabli,
upotrijebit ¢e se Phillips—Perron (1988) metoda testiranja. Ukoliko se pokaze
da analizirane varijable posjeduju jedinicne korijene, moze se iskoristiti
vjerojatnost zajedni¢kog kretanja njihovih vrijednosti tj. vjerojatnost da
zajednicki teze stabilnom dugorocnom ekvilibriju. Test jedini¢nog korijena
je proveden na nacin da dozvoljava prisutnost konstante i vremenskog trenda.
Newey-West metoda je koristena u pronalasku optimalne duzine vremenskog
pomaka. Test jedini¢nog korijena za razinu i prvu diferenciju BDP-a i
potrosnje nafte u razdoblju 1980. - 2007. (razvijene zemlje) te 1993. - 2007.
(tranzicijske zemlje) dat je u tablici 12.
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Tablica 12.: Test jedinicnog korijena za analizirane varijable u malim
europskim zemljama

Razina 1. diferencija
Zemlje Phillips-Perron Phillips-Perron
GDP OIL GDP OIL
Austrija 1.2225 -0,1064 -4.2357*  -4.3154%*
Belgija 1,3364 -0,6135 -3.6425*  -4.0830*
Danska 1,5786  -3.9802* -4.1992*  -5.6173%*
Finska 0,7667  -4.4298* -2,4741  -4.9244*
Irska 3,3152 0,5188 -3.3903*  -3.6604*
Norveska 0,0789 -1,3535 -3.5772*  -5.9941%*
Svedska -0,7491  -4.9733* -3,0257  -3.5829%*
Svicarska 0,3420 -4.8712* -3.3759*  -7.2949%
Albanija 0,1203 -1,9258 -4.0799* -2,5520
BiH 0,1998 -0,3433 -4.4597*  -3.7109*
Bugarska -1,4073 -1,3476 -3.5033* -2,8082
Hrvatska 49174 -2,6525 -2,4106  -7.2684*
Cipar 3,4744 0,0053 -3.0332*  -7.6193*
Ceska 2,0644 -0,7731 -1,4440 -2,6436
Estonija 3,5317 -1,3827 -3.0310*  -2.8131%*
Latvija 13,7307 -1,5285 -0,7283  -3.9749*
Litva 3,1588 -1,5000 -3.4593* -2,6005
Makedonija 1,2556  -3.9049% -2,5888  -6.6053*
Malta -0,1168 -0,6328 -2.6502*%  -7.1333*
Moldavija 0,5098  -5.8099* -1,2699  -6.3775%*
Slovacka 2,0346 -3,0753 -0,2198  -4.6836*
Slovenija -0,1639 -1,7867 -2,9573 -1,9656

* Signifikantno pri 10%. Kritiéna vrijednost Phillips-Perron statistike pri razini od
10% iznosi priblizno 3.13.
Izvor: Izracun autora

Tablica 12. pokazuje da pretpostavka stacionarnosti ne stoji za razine BDP-a
svih analiziranih zemalja kao i za potro$nju nafte u velikoj veéini zemalja.
Kao §to ¢e kasnije biti detaljnije opisano, novija istraZivanja koncepta
kointegracije ukazuju da je koriStenje VAR modela na diferenciranim
podacima ispravno jedino u slucaju kada varijable nisu kointegrirane.
Ukoliko su kointegrirane, potrebno je koristiti EC model. Nakon S$to su
utvrdene kointegracijske veze izmedu BDP-a i potro$nje nafte procijenjen je
EC model za realni BDP i potro$nju nafte kako bi se dobile kratkorocne
elasti¢nosti. EC model u svojoj specifikaciji sadrzi dobivene kointegracijske
veze tako da na taj nacin ograniCava dugoro¢no ponasanje endogenih
varijabli kako bi konvergirale ka svojim kointegracijskim vezama, a
istovremeno dopustaju kratkoroénu dinamiku. Kointegracijski ¢lan u EC
modelu je jo§ poznat i kao Clan ispravke pogreske (EC) budu¢i da devijacije
od dugoro¢nog ravnoteznog stanja putem njega, postupno, kroz seriju
kratkoro¢nih pomaka, ispravljaju. Rezultati Johansenovog kointegracijskog



testa, kao i kratkorocna i dugoro¢na kauzalnost izmedu BDP-a i potro$nje
nafte predstavljeni su u tablici 13.

Tablica 13.: Kauzalnost izmedu BDP-a i potrosnje nafte u malim europskim
zemljama

Kauzalnost

Drzave Kointegracija - - — -
oil — gdp | gdp — oil |bidirekcionalno

Razvijene
Austrija N N
Belgija \
Danska
Finska
Irska
Norveska
Svedska
Svicarska
Tranzicijske
Albanija
BiH
Bugarska
Hrvatska
Cipar
Ceska
Estonija
Latvija
Litva
Makedonija
Malta
Moldavija
Slovacka
Slovenija

Izvor: Izracun autora

< =2
<L 2 <2 < =2

< 2 < < =2 < < <
<

Smjer kauzalnosti ima iznimno vazne implikacije za formiranje i vodenje
ekonomske i energetske politike za sve zemlje, a posebice za male ekonomije
koje imaju ograni¢ene ekonomske i energetske resurse. UspjeSnost mjera
racionalizacije potros$nje energije i drzavnih potpora direktno ovisi o tome
hoce li smanjenje potroS$nje energije/nafte utjecati na smanjenje outputa i
ekonomskog rasta. Nas$i rezultati pokazuju da je kod 12 od ukupno 22
testirane male europske zemlje prisutna kauzalnost izmedu BDP-a i potro$nje
nafte. Kao Sto se moglo i o¢ekivati, rezultati pokazuju da je kauzalnost u
malim europskim zemljama jednosmjerna.

Iz dobivenih rezultata moze se zakljuciti da su sve dijagnosticke test statistike
zadovoljavajue. Prema t statistikama dobiveni koeficijenti su dobro
odredeni. U konacnici moze se zakljuciti da su svi dijagnosticki testovi
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zadovoljavaju¢i. EC ¢lan koji anulira odstupanja od dugorocne ravnoteze
statisticki je znacajan u svim jednadzbama S§to potvrduje postojanje
dugoro¢ne ravnoteze izmedu varijabli u EC modelima. Sve jednadzbe su
statisticki signifikantne, a sveukupna ocjena prilagodbe je zadovoljavajuca.
Moze se zakljuciti da su koeficijenti regresije signifikantno razliciti od nule.

Kako bi se ocijenila robustnost procijenjenih EC modela provedeno je
testiranje njihovih reziduala: Portmanteau autokorelacijski test, test
normalnosti EC reziduala te Grangerov test wuzrocnosti parova
varijabli/Waldov test skupne egzogenosti varijabli. Na primjer Portmanteau
autokorelacijski test pokazuje da u rezidualima bivarijatnih EC modela nema
autokorelacije ¢ak do petog laga. Test normalnosti reziduala je izraCunat
koriste¢i Jarque—Berra statistiku s Cholesky (Urzua) ortogonalizacijom te
pokazuje da se reziduali svih testiranih EC modela mogu promatrati kao
multivarijatno normalno distribuirani. Grangerov test uzroCnosti parova
varijabli/Waldov test skupne egzogenosti varijabli testira da li se endogene
varijable u modelu mogu tretirati kao egzogene.

Postoje odredene slicnosti, kao i razlike izmedu ovih rezultata i rezultata
predstavljenih u Chontanawat, Hunt, Pierse (2008) koji su analizirali
potros$nju energije i BDP u razdoblju 1960. - 2000. Rezultati su identi¢ni, tj.
kauzalnost ide u istom smjeru: od potrosnje nafte prema BDP-u za Cesku,
Slovacku i Austriju, dok su suprotni rezultati dobiveni za Bugarsku, Dansku,
Norvesku i Maltu. Prema dobivenim rezultatima male europske zemlje mogu
se podijeliti u dvije heterogene skupine. Prva skupina se sastoji od zemalja u
kojima kauzalnost ide od realnog BDP-a prema potrosnji nafte, a u tu skupinu
spadaju: Belgija, Danska, Irska, Norveska, Svedska, Hrvatska, Latvija, Litva,
Moldavija i Slovenija. lako je na prvi pogled ova skupina veoma heterogena,
ona se sastoji od dvije homogene skupine zemalja. Razlozi za smjer
kauzalnosti od BDP-a prema potrosnji nafte u razvijenim zemljama
(Skandinavske zemlje, Irska i Belgija) i tranzicijskim zemljama (Hrvatska,
Latvija, Litva, Moldavija) potpuno su razli¢iti. Kod razvijenih zemalja smjer
kauzalnosti je posljedica visoko razvijenog postindustrijskog drustva sa
snaznim tercijarnim sektorom. Ove zemlje su postigle znacajne napretke u
energetskoj efikasnosti, $to ima isti ucinak kao i niZe cijene nafte te vodi
brzem ekonomskom rastu. Ovaj efekt gospodarskog rasta koji uzrokuju
efikasnije tehnologije vodi do povecanja koriStenja energije, Sto je u literaturi
poznato pod nazivom ,,makroekonomska povratna veza“ (macroeconomic
feedback) (Howarth, 1997). Kod tranzicijskih zemalja smjer kauzalnosti
povezan je s procesom deindustrijalizacije i tranzicijske depresije koja je
rezultirala snaznim padom industrijske proizvodnje i smanjenom potrebom
za naftom u industriji. Smjer kauzalnosti izmedu realnog BDP-a i potrosnje
nafte u tranzicijskim ekonomijama viSe je vezan uz transport nego za
industrijske potrebe. Pod pretpostavkom da postoji unidirekcionalna
Grangerova kauzalnost koja se krece od ekonomskog rasta ka potrosnji nafte,
politike koje su usmjerene na smanjenje ovisnosti o nafti ne bi trebale imati



znacajan negativan utjecaj na ekonomski rast zemlje. Provodenjem takvih
politika i mjera kao $to su vise trosarine i porezi na naftu stvorili bi se dodatni
drzavni prihodi koji se mogu koristiti u smanjenju opceg poreznog
opterecenja gospodarstva, privlacenju investicija ili stimuliranju ekonomije
kroz pove¢anu drzavnu potrosnju.

Druga skupina zemalja u kojoj se smjer kauzalnosti krece od potro$nje nafte
ka realnom BDP-u sastoji se od Austrije, Ceske, Slovacke, Malte, Bugarske
te Bosne i Hercegovine. lako je i ova skupina zemalja heterogena, vecina ih
ipak koristi naftu u industrijske svrhe te je stoga ovaj smjer kauzalnosti
logican. U ovoj skupini gdje se Granger kauzalnost krece jednosmjerno od
potrosnje nafte prema BDP-u drzave trebaju dodatno subvencionirati cijene
nafte te uloziti dodatne resurse kako bi osigurale sigurnu, dugoro¢nu i
stabilnu opskrbu naftom. Za ove drzave smanjenje potrosnje nafte zbog
vanjskih cjenovnih Sokova, povecanih poreza na naftu i nafine derivate,
problema u nabavi ili transportu nafte, kao i restriktivnih ekoloskih zakona
vezanih za emisije CO,, mogu dovesti do usporavanja ekonomskog rasta.

Dobiveni rezultati razli¢iti su od studija koje istrazuju tranzicijske zemlje, a
koje su nasle da u tranzicijskim zemljama kauzalost ima smjer od energetskih
varijabli prema ekonomskom rastu. S druge strane, kauzalnost koja se krece
u suprotnom smjeru karakteristicna je za razvijene, postindustrijske
ekonomije sa snaznim tercijarnim sektorom. Meduovisnost energije, drugih
inputa i ekonomske aktivnosti se znacajno mijenja kako se ekonomije krecu
kroz razliCite faze razvoja. PotroSnja energije u razvijenim zemljama
uglavnom je usmjerena na finalnu potro$nju u obliku transporta, grijanja i
hladenja, a ne na koriStenje u proizvodnim procesima. U ovom slucaju
vanjski Sokovi imaju malen utjecaj na ekonomski rast, dok s druge strane
ekonomski rast ima zna¢ajan utjecaj na razinu potro$nje, proizvodnje i uvoza
energije. lako su Hrvatska, Latvija 1 Litva tranzicijske zemlje, pokazuju
ekonomsku strukturu slicnu razvijenim zemljama koje imaju dominantan
usluzni sektor s udjelom i do 60% BDP-a. Ipak, ne radi se o
postindustrijskom razvoju ve¢ o deindustrijalizaciji koja je rezultat loSe
ekonomske politike, o ¢emu je ve¢ bilo rijeci.
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3. REFORME U ENERGETSKOM SEKTORU

Od pocetka 90-tih godina 20. stoljeéa pa sve do danas energetski sektor®
dozivljava velike promjene koje su rezultat drugacijeg makroekonomskog
okruzenja, naslijeda proslosti, tehnoloSkog razvoja 1 organizacijskih
promjena. Tijekom 90-tih godina razvijene zemlje poduzimaju reforme u
energetskom sektoru, no s razli¢itim motivom u odnosu na tranzicijske
zemlje 1 zemlje u razvoju. Naime, razvijene zemlje Zeljele su dodatno
unaprijediti ve¢ uglavnom efikasan sektor, sniziti cijene energije kako bi
potaknule konkurentnost svojih ekonomija te unaprijedile kvalitetu i
sigurnost usluge. S druge strane, sada ve¢ posttranzicijske zemlje Srednje,
Istocne 1 Jugoistocne Europe zapocinju sveobuhvatnu tranziciju svojih
gospodarstava kako bi se prilagodile standardima trziSnih ekonomija, a
reforme energetskog sektora samo su dio znatno Sirih strukturnih prilagodbi.
Evidentno je da ove zemlje i u podrucju energetskog sektora pokusavaju
implementirati reformske modele razvijenih zemalja, no sa znatno manjim
uspjehom. Razlozi su brojni, no mozda je najvazniji onaj vezan uz razlicito
razvijene institucije i ukupno institucionalno okruzenje, o cemu ¢e biti vise
rijeci u nastavku. S obzirom na to da Republika Hrvatska spada u grupu
posttranzicijskih zemalja i dijeli s njima brojne slicnosti u gospodarskoj
strukturi te razvojne obrasce i institucionalne karakteristike, ovo je poglavlje
fokusirano na posttranzicijske zemlje i probleme u provodenju pokrenutih
reformi u energetskom sektoru.

Primjenjivost istog modela reformi na zemlje na razli¢itoj razvojnoj razini te
s razliCitim gospodarskim, politickim i institucionalnim karakteristikama
predstavlja univerzalni problem na svim podruc¢jima, a ne samo u
energetskom sektoru. Rezultat je to neoliberalne ideje o nuznosti brzih i
jednakih ,recepata” za gospodarske probleme u kojima su se nasle
tranzicijske zemlje u procesu prijelaza iz dogovorne ekonomije u trzisnu
ekonomiju. Preporuke o nuznosti brze privatizacije, liberalizacije i
deregulacije poznate kao Washingtonski konsenzus potekle su od globalnih
medunarodnih institucija kao Sto su MMF, Svjetska banka i WTO. Iako se
originalna ideja o 10 nuznih reformi’ veze uz J. Williamsona i konferenciju

® Prema nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti (NKD) aktivnosti vezane za energetske
sirovine te proizvodnju, isporuku i potroS$nju energije svrstane su u tri podrucja
djelatnosti: (1) podruc¢je "B" Rudarstvo i vadenje, odjeljci: 05-Vadenje uglienai 06-
Vadenje sirove nafte i plina; (2) podruéje "C" Preradivacka industrija, odjeljak 19-
Proizvodnja koksa i rafiniranih nafinih proizvoda; (3) podrucje "D" Opskrba elektricnom
energijom, plinom, parom i klimatizacijom, s odjeljkom 35-Opskrba elektricnom
energijom, plinom, parom i klimatizacijom.

7 Reforme ukljucuju: fiskalnu disciplinu, preusmjeravanje javnih rashoda, poreznu
reformu, liberalizaciju kamatnih stopa, liberalizaciju trgovine, konkurentski tecaj,



o duznickoj krizi u Latinskoj Americi, vrlo se brzo prosirila i na tranzicijske
zemlje, odnosno zemlje u razvoju. SaZeta je urijeCima J. Sachsa: ,,Napravite
brze reforme i ne ocekujte puno pomo¢i od nas. Ako ih provedete uspjesno,
dogodit ¢e vam se dobre stvari.“ No ¢ak je i on priznao da je taj model previse
pojednostavljen i ne uvazava specificnosti zemalja koje se nalaze na
razli¢itom stupnju ekonomskog, institucionalnog i politickog razvoja. S
vremenom se javilo sve viSe kriti¢ara modela Washingtonskog konsenzusa.
NajviSe su mu zamjerali zanemarivanje razvoja institucija kao kljucne
determinante dugorocnog ekonomskog rasta 1 razvoja zemalja te
zanemarivanje problema neravnomjerne raspodjele i siromastva. Cijeli je
model bio previSe orijentiran na strukturne reforme kojima je cilj bio
unapredenje efikasnosti na mikroekonomskoj razini pri ¢emu se oc¢ekivalo da
¢e liberalizirano trzite i1 privatizirana poduzec¢a automatski stvarati
konkurentnost i ekonomski rast, no to se nije dogodilo. Prema Rodrikovim
(2002) rijecima Washingtonski konsenzus tek je vrlo opcenit popis
institucionalnih reformi koje ne uzimaju u obzir specifi¢nosti i nacionalni
kontekst te on zapravo predstavlja ,,opis“ razvijenih ekonomija. Godine
2006. Rodrik je nadopunio Washingtonski konsenzus (Augmented
Washington Consensus) s dodatnih 10 mjera koje bi trebale korigirati velike
makroekonomske neravnoteze u zemljama reformatorima.

Tablica 14.: Nadopunjeni Washingtonski konsenzus

Originalni Washingtonski konsenzus: | Nadopunjeni Washingtonski
koncenzus
(izvornih 10 mjera + 10)
1. Fiskalna disciplina 11. Izgradnja regulatornih
2. Preusmjeravanje javnih institucija
rashoda 12. Antikorupcijske mjere
3. Porezna reforma 13. Fleksibilnost trzista rada
4. Liberalizacija kamatnih stopa 14. Pravila WTO-a
5. Konkurentski tecaj 15. Financijski kodeks i standardi
6. Liberalizacija trgovine 16. Pazljiva liberalizacija
7. Liberalizacija stranih kapitalnog racuna platne
direktnih investicija bilance
8. Privatizacija 17. Primjena odgovarajuéih
9. Deregulacija rezima deviznih tecajeva
10. Vlasnicka prava 18. Nezavisnost CB — targetiranje
inflacije
19. Mreza socijalne sigurnosti
20. Ciljano smanjenje siromastva

Izvor: Rodrik, 2006

Jedna od mjera nadopunjenog Washingtonskog konsenzusa koja bi trebala
ispraviti distorzije nastale prebrzom liberalizacijom, deregulacijom i

liberalizaciju stranih direktnih investicija, privatizaciju, deregulaciju i1 vlasnicka
prava.
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privatizacijom jest izgradnja regulatornih institucija, a njihova uloga je
iznimno bitna upravo u energetskom sektoru.

Energetska trziSta, pogotovo trzista elektri¢ne energije i prirodnog plina,
imaju regionalnu dimenziju pa je energetska politika Europske unije bitan
Cinitelj koji je utjecao na poduzete reforme u energetskom sektoru u svim
europskim zemljama, bez obzira na to jesu li ¢lanice EU-a ili nisu. Tzv.
reformski model EU-a bitno je odredio reforme u tada tranzicijskim
zemljama, posebice u elektroenergetskom sektoru koji je zbog svoje vaznosti
ponajvisSe reguliran, a unutarnje trziSte elektricne energije uredeno je
direktivama EU-a i ostalim zakonskim propisima. Ve¢i dio poglavlja
posvecen je upravo elektroenergetskom sektoru u kojem se ocekuju
najznaajnije promjene u skoroj buducénosti zbog orijentacije prema
niskouglji¢noj ekonomiji i sve ve¢em udjelu obnovljivih izvora energije ¢ija
je penetracija presudno utjecala na razvoj elektroenergetike.

3.1. Makroekonomski kontekst reformi u tranzicijskim zemljama

Prelazak s jednog sustava na drugi koji je zahtijevao ukupnu gospodarsku,
institucionalnu i politicku prilagodbu nije bio lak, a tranzicijske zemlje nasle
su se u velikim makroekonomskim problemima. Tzv. tranzicijska depresija
rezultirala je niskim ili ¢ak negativnim stopama ekonomskog rasta, padom
industrijske ~ proizvodnje,  rastom  nezaposlenosti te  brojnim
makroekonomskim neravnotezama kao Sto su rast budzetskog deficita,
javnog duga, vanjskotrgovinskog deficita te povecanje vanjske zaduzenosti
(Tablica 15.).
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Podaci pokazuju da su tranzicijske zemlje nakon gospodarske krize sredinom
90-tih godina uglavnom uspjele stabilizirati javne financije i dug drzave
tijekom desetogodiSnjeg razdoblja (1995. — 2005.). U 2005. godini samo su
Madarska, Hrvatska, Albanija i Bugarska ostvarivale proracunski deficit koji
je prelazio dozvoljenih 3% udjela u BDP-u sukladno kriterijima iz
Maastrichta, a sve zemlje svele su javni dug unutar dozvoljenih 60% BDP-a.
Godine 2017. sve zemlje osim Rumunjske uspjele su smanjiti proracunski
deficit na prihvatljive razine ispod 3% BDP-a, dok se javni dug povecao u
svim analiziranim zemljama s izuzetkom Bugarske.

Tijekom godina moze se uociti i promjene vezane uz vanjske neravnoteze.
Naime, 90-tih godina i1 pocetkom 2000-tih najve¢i makroekonomski
problemi bili su vezani su uz trgovinske deficite i rast vanjskog duga. Sve
zemlje su 2005. godine ostvarile vanjskotrgovinski deficit, no situacija je
znatno bolja deset godina kasnije. Zemlje su smanjile deficit ili ¢ak uspjele
ostvariti vanjskotrgovinski suficit (kao npr. Slovenija, Madarska, Hrvatska,
Estonija, Ceska, Slovacka i Bugarska), a jedino je Albanija poveéala minus
po tekué¢em racunu, prvenstveno zbog brzog rasta uvoza koji je posljedica
ekonomskog rasta. Kao rezultat dugogodis$njeg deficita na teku¢em racunu
platne bilance povecavao se godinama neto uvoz kapitala i ukupan vanjski
dug gotovo svih analiziranih zemalja, a najzaduzenije u 2015. godini jesu
Latvija, Slovenija, Hrvatska i Madarska s udjelom vanjskog duga od preko
100% udjela u BDP-u. Znacajne vanjske neravnoteze znace da ¢e pristup
medunarodnim financijama, od zajmovnog kapitala do stranih direktnih
investicija, biti neophodan za ostvarenje dugoro¢no odrzivog ekonomskog
rasta.

U ovakvom makroekonomskom kontekstu treba promatrati i promjene koje
su se deSavale u energetskom sektoru. Do pocetka 90-tih godina 20. stoljeca
elektroenergetski sektor bio je prirodni vertikalno integrirani monopol u
drzavnom vlasnistvu. Cijeli sektor bio je pod kontrolom jednog velikog,
vertikalno integriranog poduzeca reguliranog direktno od drzave ili
drzavne/regulatorne agencije koje su Cesto donosile mjere i odluke kao dio
socijalne politike. Kako je ve¢ spomenuto, u tranzicijskim zemljama cijene
energije nisu odrazavale strukturu troskova, ve¢ su vise koristene kao mjera
drustvene i socijalne politike. U takvim uvjetima distorzije cijena i niske
efikasnosti monopolistickih poduzeca naravno da nije bilo interesa privatnih
investitora za ulaganje u energetski sektor, a bez novih investicija
konkurentnost sektora dodatno se smanjivala. Monopol kao model
organizacije trziSta elektri¢ne energije pokazao se neefikasan u osiguranju
realne cijene elektricne energije te poticanju investicijske aktivnosti i
tehnoloskog unapredenja. Zbog tog nedostatka, kao i zbog tehnoloskog
napretka u proizvodnju i prijenosu elektricne energije nametnula se potreba
za restrukturiranjem elektroenergetskog sektora i liberalizacijom trzista
elektricne energije.
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Analiza u nastavku fokusirat ¢e se na razdoblje prije pocetka recesije 2008.
godine te na razdoblje koje slijedi nakon toga. Tablica 16. daje pregled
kretanja cijena elektri¢ne energije od kraja 90-tih godina kada su uglavnom
sve zemlje zapocele s reformama pa do pocetka globalne krize 2008. Upravo
je cijena elektri¢ne energije bila ponajvise subvencionirana od strane drzave
zbog velike vaznosti elektriCne energije za zivotni standard stanovniStva.
Prikazani su i podaci o stopi naplate raCuna za elektricnu energiju, temeljem
cega se moze procijeniti veli¢ina komercijalnih gubitaka u tranzicijskim
zemljama.

Tablica 16.: Kretanje cijena elektricne energije i prosjecna stopa naplate
racuna® u tranzicijskim zemljama srednje i istocne te jugoistocne Europe,
1999. - 2008.
ZEMLJE
SREDNJE 1
ISTOCNE
EUROPE 1999 | 2001 | 2003 | 2005 | 2007 | 2008 | 2008/1999
Ceska

Cijene el. energije za
kucanstva (u
USS$c/kWh) 5,1 7,3 84 | 114 .. .. 223,5
Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %) 100 | 100 | 100 | 100
Estonija

Cijene el. energije za
kucanstva (u
USS$c/kWh) .. 4,4 6,5 9,2 | 10,2 | 11,5 2614
Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %) .. 97 99 99 99 99
Madarska

Cijene el. energije za
kucanstva (u
USS$c/kWh) 5,9 7,0 | 11,4 | 14,7 | 18,8 | 22,5 381,6
Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju . .
(u %) 99 99 99 100
Latvija

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh) .. 6,3 7,1 8,1 99 | 11,8 187,3
Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %) .. 99 100 | 100 | 100 | 100
Litva




Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh)

6,3

9,4

10,2

10.9

10.5

166,6

Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %)

90

91

91

100

100

99

Poljska

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh)

5,5

6,5

7,7

9,9

12,3

20,0

363,6

Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %)

Slovacka

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh)

3,5

5,7

10,9

14,9

15,2

22,8

651,4

Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(%)

102

Slovenija

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh)

10

8,7

11,5

13,1

14,0

18,4

187,0

Prosjeéna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u%)

99

93

90

99

99

ZEMLJE
JUGOISTOCNE
EUROPE

Albanija

1999

2001

2003

2005

2007

2008

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh)

3,4

5,1

6,7

7,7

9,6

282,4

Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u%)

58

76

92

74

76

76

Bosna i Hercegovina

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh)

5,7

5,7

7,1

6,9

8,6

9,1

159,6

Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %)

94

95

90

96

98

98

Bugarska
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Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh)

3,8

5,2

8.4

9,1

10,9

286,8

Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %)

112

85

92

93

93

Hrvatska

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh)

5,5

6,1

8,2

9,4

10,9

12,4

225,5

Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %)

95

95

98

100

100

Makedonija, FYR

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh)

4,7

4.4

5,7

6,1

129,8

Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(%)

87

80

71

88

86

87

Rumunjska

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh)

4,1

5,7

8,1

11,3

15,9

14,5

353,7

Prosjeéna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u%)

62

98

99

Srbija i Crna gora

Cijene el. energije za
kucanstva (u
USS$c/kWh)

4,0

2,0

52

Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u%)

74

87

Srbija

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh)

1,9

4,7

5,1

7,5

8,8

463,2

Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u%)

92

90

94

93

94

Crna gora

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh)

5,9

10,1

12,4

210,2




Prosjec¢na stopa
naplate racuna za el.

energiju (u %)

Izvor: EBRD, 2010

Podaci pokazuju da su nove EU-a Clanice ostvarile znacajan porast cijena
elektricne energije, posebice nakon ulaska u EU-u 2004. godine te u
narednim godinama kako se proces liberalizacije trziSta intenzivirao.
Ocigledno, otvaranje trziSta utjecalo je na trziSno formiranje cijena i
djelomi¢nu konvergenciju na razini Europske unije, ali na Stetu novih
zemalja Clanica. Najveci rast cijena ostvaren je u Slovackoj (preko 6 puta u
odnosu na 1999. godinu), Srbiji, Madarskoj, Poljskoj i Rumunjskoj. U svim
zemljama srednje i istocne Europe znacajno se popravila naplata racuna za
elektricnu energiju, §to je u uvjetima znacajnog ekonomskog rasta u
razdoblju do 2008. godine i porasta cijena energije utjecalo na unapredenje
efikasnosti u energetskim poduze¢ima ovih zemalja. S druge strane, visoki
udio troSkova energije u ukupnim troSkovima kucanstava i poduzeca utjecao
je na smanjenje zivotnog standarda i cjenovne konkurentnosti poslovnih
subjekata. Prema rezultatima istrazivanja (MERCADOS, 2007), rast cijena
energije rezultirao je smanjenjem zivotnog standarda kucanstava, Stednjom u
grijanju stanova i kuca te velikim udjelom troskova energije u dohotku
kuc¢anstava novih zemalja Clanica.

Situacija u zemljama jugoisto¢ne Europe koje su tek 1999. godine prvi put
institucionalizirale svoje ekonomske i politicke odnose s Europskom unijom,
bila je znatno drugacija, iako je i u ovim zemljama zapoceo rast cijena
energije. Cijene elektricne energije joS uvijek su znacajno niZe u manje
razvijenim zemljama kao Sto su Bosna i Hercegovina, Bugarska, Srbija,
Makedonija i Albanija, jer energetska politika jo§ uvijek ima socijalne
prioritete. Stoga u uvjetima niskih cijena i financijske nediscipline koja se
ogleda u neadekvatnoj naplati racuna nema novih privatnih investicija u
energetski sektor, a neracionalna potros$nja raste. Rezultat su veliki gubici
poduzeca energetskog sektora, zbog Cega su i manje razvijene zemlje
Jugoisto¢ne Europe zapocele s reformskim procesima.

Nakon 2008. godine moZe se pratiti postupan rast cijena elektricne energije
u zemljama Europske unije i Euro zone (EA) (Slika 20).
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Slika 20.: Kretanje cijena elektricne energije za kuc¢anstva u EU-28 i
EA u razdoblju 2008. - 2017. (EUR/ kWh)

Izvor: Eurostat, 2018

U 2018. godini i dalje su vidljive velike razlike u cijeni elektricne energije za
kucanstva izmedu razvijenih i manje razvijenih europskih zemalja (Slika 21),
temeljem Cega se moze zakljuciti da jedan od osnovnih ciljeva reformi -
konvergencija cijena, nije ostvaren.

Slika 21.: Kretanje cijena elektricne energije za kucanstva u prvoj polovini
2018. godine u zemljama EU-a i ostalim europskim zemljama

Izvor: Eurostat, 2018



Podaci pokazuju kako najviSu cijenu elektricne energije u EU-u placaju
kuc¢anstva u Njemackoj, Danskoj i Belgiji, dok najnizu cijenu pla¢aju u manje
razvijenim zemljama kao $to su Bugarska, Litva i Madarska. Ako uzmemo u
obzir sve analizirane zemlje, onda vidimo da je, o¢ekivano, cijena znatno niza
u zemljama koje nisu ¢lanice EU-a, a najniza u Ukrajini, Kosovu i Srbiji.

Temeljem iznesenih podataka mozemo zakljuciti da postoji razli¢it obrazac
promjena cijena u novim ¢lanicama EU-a te zemljama jugoisto¢ne Europe.
Ove razlike rezultat su razliCite pozicije u odnosu na Europsku uniju i
razliCite brzine promjena u elektroenergetskom sektoru koje su bitno
determinirane  pretpristupnim  pregovorima, odnosno punopravnim
Clanstvom pojedinih tranzicijskih zemalja. Naime, nove zemlje Clanice
morale su u potpunosti prilagoditi svoje zakonodavstvo i primijeniti Prvi i
Drugi paket energetskih propisa EU-a. Uspostavljanje unutarnjeg
energetskog trziSta Europske unije funkcionira samo za podrucje elektri¢ne
energije i prirodnog plina, a direktive za elektri¢nu energiju i prirodni plin
koncepcijski su vrlo sli¢ne i imaju isti krajnji cilj. Stoga ¢emo se u nastavku
fokusirati ponajvise na elektroenergetski sektor u kojem su promjene i
najizrazenije. Situacija u Republici Hrvatskoj je slicna. Naime, plinski sektor
ve¢ je kod uskladivanja s Drugim paketom energetskih propisa EU-a
reformiran tako da zadovoljava i klju¢ne zahtjeve Trec¢eg paketa, prvenstveno
Sto se tiCe razdvajanja djelatnosti, dok kod elektroenergetskog sektora postoje
mnoge dileme o ucincima Tre¢eg i Cetvrtog, tzv. Zimskog paketa na
buducnost hrvatskog elektroenergetskog sektora.

3.2. Energetska politika Europske unije i zakonodavni okvir

Nema sumnje da je energetska politika Europske unije snazno utjecala na
smjer i intenzitet provodenja reformi u europskim tranzicijskim zemljama,
bez obzira da li su u meduvremenu postale nove ¢lanice ili su ostale izvan
integracijskih procesa. Europska energetska politika datira ¢ak i prije samog
formiranja Europske ekonomske zajednice 1957. godine i kreirana je
sukladno interesima gospodarski najjacih europskih zemalja. Tako je ostalo
i do danas, a model reformiranja energetskog sektora ponajvise odgovara
upravo tim zemljama ¢ija su se vodeca nacionalna energetska poduzeéa lako
prosirila na integrirana europska trzista energije te postala regionalni lideri.

3.2.1. Razvoj energetske politike Europske unije

Razvoj europske energetske politike bio je u samom srediStu europskih
integracijskih procesa jo§ od samih pocetaka. Jo§ 1951. godine uspostavljena
je Europska zajednica za ugljen i Celik, a 1957. i Europska zajednica za

71



72

atomsku energiju. Od tada pa do danasnjih dana energija je ostala jedno od
klju¢nih strateskih i sigurnosnih pitanja u Europskoj uniji koja je najveci
svjetski uvoznik energije.

Povijesno gledajuci energetska politika EU-a prolazila je kroz viSe faza, a
Cesto su poticaji ka veem uskladivanju 1 povezivanju nacionalnih
energetskih politika zemalja c¢lanica dolazili iz geopolitickog okruzenja.
Tako je prvi naftni Sok iz 1973. godine i drastican porast cijena nafte sa 2 na
11 dolara po barelu potaknuo industrijski razvijene zemlje okupljene u
Organizaciji za ekonomsku suradnju i razvoj (OECD) da formiraju
Medunarodnu agenciju za energiju (IEA) kao ,,klub potrosaca®, u koji ulaze
i ¢lanice EU -a. Slijedi drugi naftni Sok 1980-1981. godine koji je dodatno
potaknuo dogovaranja oko zajednickog nastupa prema zemljama
izvoznicama nafte. EU je u to vrijeme bila viSe fokusirana na unutra$nje
reforme i izgradnju institucija, pri ¢emu je velika paZznja bila posvecena
utjecajima proizvodnje 1 potroSnje energije na zivotni standard i okolis. S
tim u vezi je i razvoj ideje o stvaranju unutrasnjeg trziSta za elektricnu
energiju i prirodni plin. EU je pokrenula i niz programa razvoja tehnologije
u energetici, posebno u vezi povecanja energetske ucinkovitosti i povecanja
udjela obnovljivih izvora energije.

Paralelno s ovim dogadanjima, 1989. godine definitivno se mijenja
geopoliticka karta Europe. Raspad SEV-a i bivSeg SSSR-a doveli su do
velikih promjena u politickoj ekonomiji nafte i plina, a zemljama EU-a
postaju dostupna nekadasnja zatvorena nalaziSta nafte i plina iz Centralne
Azije i zemalja Kaspijskog bazena. Europska unija poduzima sve intenzivnije
korake u formuliranju zajedni¢ke energetske politike i potpisuje Ugovor o
energetskoj povelji sa zemljama neclanicama kako bi osigurala sigurnost
opskrbe. Sigurnost opskrbe energentima i energetska neovisnost direktno su
povezani s razvojem zemalja EU-a, stoga Unija razvija novu generaciju
odredbi vezanih za energetsku neovisnost koje ¢e biti ukljucene u
medunarodne ugovore sa zemljama proizvodacima izvan Europe, posebice s
Rusijom i Kaspijskim zemljama. Naglasava se i sve veca uloga africkih
zemalja na energetskom trzistu, a u okviru dijaloga s OPEC-om prepoznati
su zajedniCki interesi zemalja proizvodaca i potroSaca u smislu redovite
opskrbe i prihvatljivih cijena energenata. Vec postoji uspjeSna suradnja s
Norveskom, a EU je 2005. godine osnovala Energetsku zajednicu sa
zemljama Jugoistocke Europe kojom se definira jedinstveni regulatorni okvir
na tom velikom unutrasnjem trzistu elektri¢ne energije i plina. Za EU ova
Zajednica znaci vecu sigurnost transporta energije prema korisnicima, a za
drzave neclanice mogucnost ukljuenja u zajednicki europski energetski
prostor i poveCanje trgovine s ostalim zemljama regije zbog primjene
zajednickih pravila.

Iako nakon 1990. cijena nafte ne raste znacajno, izrazita volatilnost na
naftnim trziStima predstavljala je problem i za zemlje EU-a. Vazan preokret



dogodio se 2006. godine kada je rusko-ukrajinski plinski spor razotkrio
slabosti visoke ovisnosti 0 uvozu energenata koncentrirane na samo jednu
regiju (Rusiju), a sljede¢a plinska kriza iz 2009. dodatno je potvrdila
energetsku ranjivost Unije. U takvim medunarodnim okolnostima Unija
ubrzano dogovara zajedniCku strategiju, a 2006. godine usvojena je
Energetska politika za Europu (Energy Policy for Europe - EPE) odlukom
Sefova drzava clanica. Definiraju se tri temeljna cilja: veca sigurnost opskrbe
energijom, osiguranje konkurentnosti europskih gospodarstava i dostupnosti
energije te promicanje odrzivosti okolisa i borbe protiv klimatskih promjena.
Na proljetnom sastanku Europskog vije¢a 2007. godine usvojen je paket
mjera za Energetsku politiku za Europu i Akceijski plan njihovog provodenja
za razdoblje od 2007. do 2009. godine. Postignut je dogovor poznat pod
nazivom 3x20 do 2020. godine: povecanje udjela obnovljivih izvora energije
na 20% ukupne potrosnje energije, smanjenje staklenickih plinova za 20%,
20%-tno povecanje energetske ucinkovitosti te povecanje udjela biogoriva
na 10%. U ozujku 2011. godine, potaknuta nuklearnom katastrofom u
Japanu, Unija dogovara novu energetsku strategiju za novo desetljece, a
jedno od kljuénih pitanja odnosi se na dilemu treba li smanjiti udio nuklearne
energije, odnosno kojim je energentom supstituirati. Posljednjih godina
klju¢na pitanja energetike u Europskoj uniji vezana su uz prilagodbu i razvoj
elektroenergetskog sektora u wuvjetima velikoj rasta intermitentnih
obnovljivih izvora energije, dekarbonizacije te ubrzanog tehnoloskog razvoja
i razvoja naprednih energetskih sustava i mreza. Kao rezultat navedenih
promjena, krajem 2016. godine Europska komisija predlaze tzv. Zimski
paket.

Iako govorimo o zajednickoj energetskoj politici EU-a, ipak Ugovor o EU ne
definira pravnu osnovu za djelovanje Zajednice u podrucju energetike pa se
energetska politika razvila u okrilju drugih politika (vanjski odnosi, unutarnje
trziSte, zastita okoliSa, konkurencija). Zato postupak odlu¢ivanja nije
jedinstven i ovisi o podrucju: drugadiji je za razvoj infrastrukture, razvoj
jedinstvenog trziSta, poticanje energetske ucinkovitosti i koritenja
obnovljivih izvora energije te suradnje s treCim zemljama. Na primjer, razvoj
jedinstvenoga trzista elektricne energije i plina razvija se prema nacelima
pravila razvoja konkurencije kojima se liberaliziraju trzista od "opceg
ekonomskog interesa". Te odredbe omogucuju  Komisiji da donosi
odgovarajuc¢e direktive ili odluke koje se odnose na drzave Clanice.
Nepostojanje stvarne zajedniCke energetske politike EU-a vidi se i1 kroz
razliCitu strategiju pojedinih EU ¢lanica prema pojedinim energentima.

3.2.2. Pravna ste¢evina EU
Temeljni preduvjet reformi koje su dovele do uspostave unutarnjeg

europskog energetskog trzista jesu Europski propisi, odnosno direktive koje
reguliraju trziSte elektricne energije i prirodnog plina. Naime, upravo je
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unutarnje trziSte elektricnom energijom i prirodnim plinom posebno vazno
kako bi se postigla veca efikasnost u proizvodnji, prijenosu/transportu i
distribuciji energije te konkurentnost europskog gospodarskog prostora. Prva
faza zapocela je jos 1990. godine kada su donesene direktive 90/377/EEC i
90/547/EEC te godinu dana kasnije 91/226/EEC. U prvoj direktivi regulira
se problematika transparentnosti cijena energije, Sto je uvjet funkcioniranja
unutarnjeg energetskog trziSta te stvaranja uvjeta za osiguranje poStene
trziSne utakmice. Direktiva 90/547/EEC zagovara vecu integraciju
europskog energetskog trzista gdje drzavne granice ne bi trebale utjecati na
slobodan tranzit elektri¢ne energije, dok direktiva 91/226/EEC regulira
jedinstveno unutarnje trziSte prirodnim plinom, kao i pitanja sigurnosti
opskrbe 1 zastite okoliSa. Ipak, navedene direktive viSe su postulati uspostave
jedinstvenog unutarnjeg europskog energetskog trzista koji definiraju ciljeve
i prioritete energetske politike Europske unije, a tek direktive iz 1996. 1 1998.
predstavljaju obvezujuci tzv. Prvi paket energetskih propisa EU-a. (Slika 22)

Slika 22.: Pravna stecevina Europske unije — Direktive iz Prvog paketa

Pravna steCevina EU
Direktive iz Prvog paketa

[ Prvi paket ]

l

[ ]
[ Elektricna energija ] [ Prirodni plin ]

Direktiva 96/92/EC o Direktiva 98/30/EC o
zajednickim pravilima za Unutarnje triste zajednickim pravilima za
unutarnje trziste el. energije unutarnje trzite plina
Uspostaviti sustav umjesto djelovanja od slucaja do slucaja

||]|:> Prenijeti djelovanje na drzavna tijela |]H|:>

Uskladiti djelovanja drzavnih tijela

Izvor: Dizdarevié, 2010

Direktiva 96/92/EC regulira zajednicka pravila unutarnjeg trzista
elektricnom energijom, a direktiva 98/30/EC odnosi se na unutarnje trziSte
prirodnog plina. Ovi dokumenti predstavljaju prekretnicu u energetskoj
politici Europske unije jer im je cilj uspostava zajednickog energetskog
sustava umjesto djelovanja od slucaja do slucaja. Predvida se postupno



uspostavljanje trzista kako bi se omogucila prilagodba energetskog sektora,
Sto je posebice vazno zbog velikih razlika u razvijensti nacionalnih
ekonomija i njihovih energetskih sustava. Uvodi se pojam ,,obveze javne
usluge* jer je postalo jasno kako liberalizacija trziSta sama po sebi ne moze
garantirati sigurnost opskrbe niti adekvatnu zastitu okolisa. Naglasava se
vaznost transparentnosti i nepristranog pristupa prijenosnoj mrezi elektri¢ne
energije, jer to predstavlja nuzan preduvjet poticanja konkurencije i otvaranja
trzista.

Navedene direktive tzv. Prvog energetskog paketa stavljene su van snage 1.
srpnja 2004. godine, a naslijedile su ih direktive tzv. Drugog energetskog
paketa: direktiva 2003/54/EC koja regulira unutarnje trziSte elektri¢ne
energije 1 direktiva 2003/55/EC koja regulira unutarnje trziSte prirodnog
plina. (Slika 23).

Slika 23.: Pravna stecevina Europske unije — Direktive i Uredbe iz Drugog
paketa

Pravna steCevina EU
Direktive i Uredbe iz Drugog

paketa
[ Drugi paket ]
]
[ Elektri¢na energija ] [ Prirodni plin ]
.y h
Direktiva 2003/54/EC o Unutarnje triste (" Dircktiva 2003/55ECo
zajedn}(’:km} pravilima z zajednickim pravilima za
L unutarnje trziste el. energije ) L unutarnje trziste plina )
(" Uredba (EC) No 1228/2003 i ) ( B
2006/770/EC o preko- Prekoaranic Uredbfisfcz Iif;;gssn/ i2é)105 ©
grani¢nim razmjenama el. rekogranicne mrlz 2am§ rpir(J) dnog plina
L energiie ) razmjene L P 2P
(" Direktiva 2005/89/ECo (" Direktiva 2004/67/ECo
sigurnosti opskrbe el. Sigurnost opskrbe sigurnosti opskrbe prirodnim
\___energijom i investiranju ) L plinom Y,

Izvor: Dizdarevic, 2010

lako navedeni dokumenti predstavljaju nastavak funkcioniranja Prvog
paketa, ipak su uvedene i neke novine. Tako se po prvi puta definiraju
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pojmovi kao §to su opca usluga (universal service), opskrbljivac u krajnjoj
nuzdi (supplier of last resort), potrosaci u udaljenim podrucjima (remote
customers) 1 ranjivi potroSaci (vulnerable customers). Definiran je i pojam
povlastenih kupaca (eligible customers) koji mogu kupovati elektri¢nu
energiju ili plin od opskrbljivaca prema svom izboru, no postupno, a
najkasnije do 1. srpnja 2007, svi kupci postali su povlasteni kupci. lako
potpuno otvoreno trziste formalno omoguéava svim potrosacima slobodan
izbor opskrbljivaca, ovo pravo i dalje nije konzumirano u mnogim zemljama,
pa tako i u Hrvatskoj. Direktive Drugog energetskog paketa takoder
zahtijevaju od zemalja ¢lanica osnivanje autonomnog regulatornog tijela koje
¢e biti potpuno neovisno o interesima regulirane industrije, ali i vlade jer
drzava i dalje u mnogim zemljama ima znacajan udio u vlasnickoj strukturi
energetskog sektora, posebice u prijenosnoj mrezi. Regulatorna
tijela/agencije imaju obvezu osiguranja konkurencije na trziStu, zastite
potrosaca te osiguranja transparentnog regulatornog okruzenja koje ¢e biti
poticajno za investitore.

Jedan od elemenata jacanja unutarnjeg trzista elektri¢ne energije u EU-u koji
je potaknuo integracijske procese je potpisivanje Ugovora o uspostavi
energetske zajednice koji je na snazi od 2006. godine. Ovaj Ugovor potpisalo
je devet zemalja jugoistoéne Europe (Albanija, Bugarska, Bosna i
Hercegovina, Republika Hrvatska, Makedonija, Crna Gora, Rumunjska i
Srbija) s jedne strane te zemlje ¢lanice EU-a s druge strane, ¢ime je formiran
jedinstven regulatorni energetski prostor. Tim su ugovorom zemlje regije
prihvatile pravnu steCevinu EU-a iz podrucja elektri¢ne energije i prirodnog
plina, obnovljivih izvora energije, zastite okoliSa i trziSnog natjecanja, Sto
stvara pravni okvir za uspostavu trziSnih odnosa i integraciju regije u
europsko energetsko trziste.

lako su direktive Drugog energetskog paketa znatno ambicioznije u
reguliraju viSe podrucja, ipak je ostalo niz problema koji ¢e se pokusati
rijeSiti Tre¢im energetskim paketom. Uoceni nedostaci u funkcioniranju
unutrasnjeg trzista elektricne energije i plina su sljedeci:

I dalje postoje situacije monopolisticke dominacije na trzistu, a
nacionalne monopole zamijenili su oligopoli.

- Mrezna infrastruktura i dalje se nalazi pod nadzorom vertikalnih
koncerna.

- Otvoreno trziSte jo§ uvijek predstavlja samo moguénost, ali ne i
realnost. Trzi$na koncentracija i dalje je vrlo visoka.

- Jos uvijek postoje velike razlike medu zemljama, $to predstavlja
dodatno ograni¢enje jedinstvenom energetskom trzistu.

- 1 dalje egzistira administrativni utjecaj na cijene, S$to stvara
nepovjerenje privatnih investitora.



- Prekogranicna trgovina elektricnom energijom i plinom i dalje nije
velika zbog nedovoljnih prekograni¢nih kapaciteta.

- Regionalna suradnja daleko je manja od potencijala.

Europska komisija je 2009. godine pokrenula postupke protiv ¢ak 25 zemalja
Clanica, a najCe$¢i razlozi vezani su uz prethodne probleme: pojave trzisne
moc¢i, nedovoljne transparentnosti, jos uvijek visoke vertikalne integriranosti,
ograni¢enog pristupa mrezi trece strane i sli¢no. U srpnju 2009. godine
objavljuju se novi dokumenti koji ureduju unutarnje trziste elektricnom
energijom 1 prirodnim plinom te se direktive iz 2003. godine ukidaju 3.
ozujka 2011. godine. (Slika 24)

Slika 24.: Pravna stecevina Europske unije — Direktive i Uredbe iz Treceg
paketa

Pravna stecCevina EU
Direktive i Uredbe iz Treceg paketa

[ Treéi paket ]

[

[

[ Elektri¢na energija J [ Prirodni plin J
~N transponiranje do 3. oZujka
Direktiva 2009/72/EC o 2011. (" Direktiva 2009/73/EC 0 )
zajedni¢kim pravilima za Unutarnje triste zajedni¢kim pravilima za
unutarnje trziste el. energije ' unutarnje trziste plina
|\ J .
Prekogranicne
- ~ razmjene s ~N
Uredba (EC) No 714/2009 o Uredba (EC) No 713/2009 Uredba (EC) No 715/2009 o
pristupu za prekograni¢ne o uspostavi ACER-a pristupu prijenosnim
L razmjene el. energije ) L mrezama prirodnog plina
(" Direktiva 2005/89/ECo (" Dircktiva 2004/67/ECo )
sigurnosti opskrbe el. Sigurnost opskrbe sigurnosti opskrbe prirodnim
q energijom i investiranju P, q plinom )

Izvor: Dizdarevi¢, 2010

Direktive 2009/72/EC 1 2009/73/EC c¢ine tzv. Treéi energetski paket i
predstavljaju nastavak prethodna dva paketa energetskih propisa. S obzirom
da je prepoznata potreba za transparentnom i u¢inkovitom regulacijom kao
klju¢nim preduvjetom uspostave otvorenog i ué¢inkovitog trzista energijom,
u Tre¢em paketu energetskih propisa pridaje se znatno veca vaznost jaCanju
uloge regulatora, kako na nacionalnoj, tako i na europskoj razini. Osnovana
je posebna agencija za suradnju nacionalnih regulatora (ACER) koja ¢e imati
vece ovlasti te ¢e moci korigirati odluke nacionalnih regulatora u korist opéeg
nacionalnog interesa (EKONERG, 2010).
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Glavni operativni ciljevi novih direktiva predstavljaju nastavak prethodnih,
a mogu se svesti na sljede¢ce (EKONERG, 2010, 10):

- uspostava potpuno otvorenog unutarnjeg trzista elektricne energije i
prirodnog plina koje ¢e omoguciti svim kupcima slobodan izbor
opskrbljivaca,

- nepristran pristup mreZi i jednako djelotvorna razina regulatornog
nadzora u svim zemljama ¢lanicama Europske unije,

- sigurna opskrba energijom, olakSan prekograni¢ni pristup i
uspostava unutarnjeg energetskog trzista Sto ¢e biti poticajno za
ulaganja u nove energetske objekte,

- ucinkovito odvajanje mreznih djelatnosti od konkurentskih
djelatnosti (proizvodnje i opskrbe),

- osiguranje opskrbe energijom osjetljivih kupaca kako bi se ublazilo
energetsko siromastvo koje predstavlja rastu¢i problem u zemljama
Europske unije,

- lakse ukljuc¢ivanje obnovljivih izvora energije u energetske sustave i
razvoj naprednih mreza i mjerenja (smart grids) s ciljem povecanja
energetske ucinkovitosti.

Cetvrti energetski paket poznat kao Zimski paket predstavlja nastavak
procesa reformiranja trzista elektri¢ne energije. Ovaj paket mjera predstavlja
pokusaj EU-a da osigura konkurentnost EU-a u tranziciji prema Cistoj
energiji, potakne rast i otvaranje novih radnih mjesta te da objedini
energetsku i klimatsku politiku. Vazan dio mjera odnosi se na ostvarenje
povoljnije pozicije potrosaca energije u uvjetima velikih promjena koje se
oCekuju. Krajem 2016. godine Europska komisija donosi prijedlog
zajedniCkih pravila unutarnjeg trziSta elektrine energije kojeg dodatno
dopunjuje u veljaci 2017. godine. Jedan od glavnih ciljeva Zimskog paketa
je smanjenje emisija CO2 i drugih staklenickih plinova za 20% do 2030.,
odnosno njihova gotovo potpuna eliminacija do 2050. Da bi se to postiglo,
potrebno je napraviti drasticne promjene u energetskom i mnogim drugim
sektorima, prvenstveno prometnom, te omogucditi krajnjim potrosa¢ima da
aktivno sudjeluju na trziStu pomocéu upravljanja vlastite potro$nje. U
sljede¢em desetljeu trziSte elektricne energije karakterizirat ce
decentralizirana proizvodnja elektri¢ne energije u uvjetima novih tehnologija
i pametnih mreza koje ¢e omoguciti krajnjim potro§a¢ima da aktivno
sudjeluju na trziStu kao proizvodaci i potrosaci.

U tom kontekstu predlaze se niz mjera koje bi trebale unaprijediti prava
potrosaca:
e Sirenje korisnickih prava potrosaca
e ugovore s dinami¢kim odredivanjem cijena elektricne
energije
e ugovore o usluzi odziva potros$nje
e koriStenje naprednih mjernih sustava.



Kako bi se navedeni ciljevi realizirali, predlaze se prilagodba trzisnih pravila
kako bi se omogucéilo sudjelovanje potrosaca u proizvodnji elektricne
energije iz intermitentnih obnovljivih izvora stvaranjem unutardnevnih
trziSta tj. trziSta energije uravnotezenja. Takva bi trziSta omogucavala
prekograni¢nu trgovinu elektricnom energijom iz obnovljivih izvora, $to bi
povecalo likvidnost, smanjilo troskove energije uravnotezZenja te za potroSace
osiguralo vece uStede. Naglasak je na pristupu pametnim sustavima i
mrezama kako bi potrosaci mogli imati koristi od aktivnog sudjelovanja na
trzi$tu elektrine energije. Vazan preduvjet je jaCanje regionalne suradnje,
posebice operatora prijenosnog sustava i regulatora, kako bi se smanjili
prekogranicni trgovinski poremecaji. Stoga se predlaze suradnja nacionalnih
regulatora, kroz koju bi se vazna prekograni¢na energetska pitanja umjesto
na nacionalnom rjesavala na zajedni¢kom nivou.

lako su predlozene mjere usmjerene na jacCanje poloZzaja potroSaca i
azuriranje trziS$nih pravila, radi postizanja ekonomski povoljne energetske
tranzicije prema Cistoj energiji, odredbe su uskladene sa Sirim okvirom
klimatske i energetske politike Europske unije. Cilj mjera je ubrzati prelazak
gospodarstva na Cistu energiju do 2030. godine, s minimalnim udjelom od
27% OIE u vlastitoj ukupnoj potro$nji elektricne energije te uvesti sustav
obveza energetske ucinkovitosti kroz koji ¢e se ostvariti 30% usteda u
potro$nji finalne energije. Ti su ciljevi za potrosace troSkovno ucinkoviti i s
aspekta ustede na naknadama koje izdvajaju za emisijske dozvole. S obzirom
na povecanu penetraciju intermitentnih obnovljivih izvora, za njihovu je
regulaciju potrebno ulaganje u razvijanje i implementaciju pametnih mreza i
mikromreza.

Pri pozicioniranju potrosaca u srediSte energetskog trziSta, pitanje rjeSavanja
rastuceg energetskog siromastva ostaje i dalje otvoreno, gdje je od klju¢ne
vaznosti na¢i rjeSenja za njegovo zaustavljanje 1 osiguranje zastite
najugrozenijih ¢lanova drustva, kroz medudrzavnu suradnju svih ¢lanica.

3.2.3. Model reformi u energetskom sektoru

Tijekom 90-tih godina razvijene zemlje zapocele su s reformama kako bi
dodatno unaprijedile ve¢ uglavnom efikasan sektor, snizile cijene elektri¢ne
energije te poboljsale kvalitetu i sigurnost usluge. Ovi ciljevi i dalje su
prioriteti zajednicke energetske politike Europske unije.

Iako su mnogi zakljucili da ne postoji jedinstven model reformi energetskog
sektora, ipak mogu se definirati glavni reformski koraci (Tablica 17.).
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Tablica 17.: Glavni koraci reforme elektroenergetskog sektora

- Vertikalno razdvajanje (unbundling) proizvodnje,
Restrukturiranje prijenosa, distribucije i opskrbe

- Horizontalno razdvajanje proizvodnje od opskrbe
- Veleprodaja i konkurencija u maloprodaji

- Dozvoljavanje ulaska novim proizvodacima i
distributerima

Konkurencija
i trziSta

- Uspostavljanje nezavisnog regulatora

Regulacija - Dozvoljavanje ulaska na mrezu trecoj strani

- Poticaj za regulaciju prenosne i distributivne mreze
- Dozvoljavanje pristupa ucesnicima u privatnom
vlasnistvu

Vlasnistvo - Privatizacija postoje¢ih kompanija u drzavnom
vlasnistvu

Izvor: Pollitt i Jamasb, 2005

Prvi korak obuhvaéa restrukturiranje, odnosno odvajanje djelatnosti iz
nekadasnjeg vertikalno integriranog monopolskog poduzeca na one u kojima
postoji konkurentski elementi (proizvodnja i opskrba) te regulirane
djelatnosti koje i dalje imaju elemente prirodnog monopola (prijenos i
distribucija). Razdvajanje mreznih od trziSnih djelatnosti kljucno je za
transparentnost poslovanja elektroenergetskih kompanija i obvezno prema
EU Direktivama koje reguliraju unutarnje trziste elektricne energije. Na taj
nacin Europska unija nastoji sprijeciti nastajanje rizika Stetnog djelovanja
okomito integrirane elektroenergetske tvrtke koja je u pravilu vodeci trzisni
igrat, a koja moze iskoristiti pravo upravljanja distribucijskom ili
prijenosnom mrezom kako bi pogodovala proizvodnim, odnosno opskrbnim
tvrtkama u svome vlasnistvu.

Nakon restrukturiranja slijedi daljnji korak koji obuhvaca postupnu
liberalizaciju i otvaranje trzista pri cemu bi konkurencija trebala dovesti do
povecanja kvalitete usluge te nizih cijena. Otvaranje trzi§ta u
infrastrukturnom sektoru dovodi do znacajnih poboljSanja performansi
postojecih operatora, ali i olakSava posao regulatoru. Naime, viSe igraca na
trziStu osigurava regulatoru alternativne izvore informacija (npr. o
troSkovima), reducira se rizik da regulator bude u odnosima s jednim
operaterom te se umanjuje koriStenje politicke i ekonomske snage
dominantnog operatera (Dvornik, 2003).

Regulatorne reforme predstavljaju kljuéni temelj za uspjeSno provodenje
ekonomskih reformi u sektoru, a ukljucuju donoSenje Zakona o energiji i
prate¢ih zakona te osnivanje nezavisnog regulatornog tijela/agencije.
Nezavisnost regulatora bazira se na organizacijskoj odvojenosti od
Vlade/ministarstva. Osnovni zadaci regulatorne agencije obuhvacaju
propisivanje uvjeta ulaza i izlaza s trzista, definiranje cijena te brigu o zastiti
interesa potrosaca.



Privatizacija je posljednji, ¢esto i najkontroverzniji korak koji nije nuzno
povezan s procesom liberalizacije. Postoje brojni empirijski dokazi o
pozitivnim ucincima privatizacije u industrijama i sektorima s
konkurentskom trziSnom strukturom, no rezultati su ambivalentni u
sektorima gdje dominiraju nesavrSene trziSne strukture. Elektroenergetski
sektor u djelatnostima prijenosa i distribucije jo§ uvijek je primjer prirodnog
monopola gdje privatizacija ne mora nuzno voditi do unapredenja
mikroekonomske uc¢inkovitosti niti boljih makroekonomskih performansi.

Konacni cilj reformskog procesa je uvodenje konkurencije na trziste
elektri¢ne energije, odnosno davanje mogucnosti krajnjem kupcu da bira
dobavljaca/distributera od kojeg ¢e kupovati elektricnu energiju po razumnoj
cijeni. Reformski procesi postavljaju pred nositelje ekonomske politike
odredena pitanja i dileme, a ticu se sljedecih tema:
- nacin realizacije razdvajanja elektroprivrednih djelatnosti
(unbundling)
- vlasnicki odnosi unutar okomito integrirane tvrtke,
- rjeSavanje naslijedenih troSkova, obveza javne usluge
opskrba tarifnih kupaca
- odabir modela i organiziranja trzista elektricne energije,
- dinamika otvaranja trziSta
- zaStita socijalno osjetljivih kupaca.

U poglavljima koja slijede detaljnije ¢e se razraditi svaki pojedini reformski
korak.

Od pocetka formalnih reformi u elektroenergetskom sektoru proslo je 15
godina tijekom kojih se pomocu velikog broja direktiva i pratecih
dokumenata pokusalo uspostaviti jedinstveno trziSte elektricne energije.
Ipak, proces je jo$ daleko od zavrSetka, a mnogi problemi su ostali
(Majstrovi¢, 2008):

e Postoji mnostvo specifi¢nosti elektroenergetskog sustava, koje
onemogucavaju uspostavu idealnoga otvorenog trzista elektri¢ne
energije.

e U EU-u ne postoji jedinstvena vizija razvoja trziSta elektri¢ne
energije s dovoljno ¢vrstim mehanizmima provedbe. Strategija
uvodenja jedinstvenog trzista elektricne energije u vise koraka nije
dala ocekivane rezultate, a do Treceg energetskog paketa sankcija za
neprovodenje nije bilo.

e Suprotno postavljenim ciljevima, nacionalne monopole zamjenili su
novi privatni megamonopoli — oligopoli.

e Velika veCina kupaca ne konzumira svoje pravo izbora drugog
opskrbljivac¢a (kumulativno od otvaranja trziSta prosjecno je manje
od 20% svih kupaca po drzavi ikada promijenilo opskrbljivaca).
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Najces¢i razlozi su nezainteresiranost zbog relativno malih troskova
za elektricnu energiju i izostanak stvarne konkurencije u djelatnosti
opskrbe. Time se dovodi u pitanje smisao stvaranja konkurencije i
uvodenja trzista.

e Udio inozemnih opskrbljivaca na nacionalnim trzistima u 2005.
godini iznosio je manje od 20%, dok je razmjena elektri¢ne energije
izmedu zemalja iznosila samo oko 8% ukupno proizvedene
elektri¢ne energije.

e Razlike u organizaciji i radu trziSta medu pojedinim zemljama
¢lanicama su znatne, pa je funkcioniranje jedinstvenoga europskog
trziSta jos uvijek nerealno.

e EU zeli uspostaviti jedinstveno otvoreno trziSte elektricne energije,
a joS uvijek nije rijesila institucionalne odnose medu ¢lanicama.

e EU do sada nije problematizirala vlasnicke odnose i njihov utjecaj
na konacan razvoj trziSta iako je oCito da nejasan odnos prema
vlasni$tvu u pravilu proizvodi negativne u¢inke na trziste.

e Sve donedavno se nije ozbiljno otvorilo pitanje sigurnosti opskrbe.

e Pojavljuje se velik nerazmjer izmedu dugog roka povrata investicija
u sustav i ovisnosti isplativosti projekta o svakodnevnim trzi$nim
rizicima. Rezultat je izostanak potrebnih aktivnosti i kasnjenje u
izgradnji minimalno potrebnih prijenosnih i proizvodnih kapaciteta
¢ime se ugrozava sigurnost opskrbe.

3.3. Restrukturiranje energetskog sektora

Do pocetka 90-tih godina 20. stoljeca elektroenergetski sektor bio je prirodni
vertikalno integrirani monopol u drzavnom vlasniStvu. Cijeli sektor bio je
pod kontrolom jednog velikog, vertikalno integriranog poduzeca reguliranog
direktno od drzave ili drzavne/regulatorne agencije koje su Cesto donosile
mjere i odluke kao dio socijalne politike. U bivSim socijalistickim
ekonomijama cijene energije bile su viSe socijalna, a manje ekonomska
kategorija, zbog Cega nije bilo interesa privatnih investitora za ulaganje u
sektor, a efikasnost monopolistickih poduzeca bez poticaja konkurencije bila
je niska. Monopol kao model organizacije trzista elektricne energije pokazao
se neefikasan u osiguranju realne cijene elektriCne energije te poticanju
investicijske aktivnosti i tehnoloskog unapredenja. Zbog tog nedostatka, kao
i zbog tehnoloskog napretka u proizvodnju i prijenosu elektri¢ne energije.
nametnula se potreba za restrukturiranjem elektroenergetskog sektora i
liberalizacijom trzista elektricne energije. Konacni cilj reformskog procesa
je uvodenje konkurencije na trziste elektricne energije, odnosno davanje
mogucénosti krajnjem kupcu da bira dobavljaca/distributera od kojeg ¢e
kupovati elektri¢nu energiju po razumnoj cijeni. Ovaj cilj podrazumijeva i da
distributerima bude dostupna mreza preko koje mogu energiju prodavati
kupcima.



Reforma elektroenergetskog sektora Ciji je cilj liberalizacija trzista elektricne
energije temelji se prvenstveno na restrukturiranju elektroprivrednih
poduzeca i elektroenergetskog sektora u cjelini. Ovaj proces postavlja pred
nositelje ekonomske politike odredena pitanja i dileme, a ticu se sljedecih
tema:
- nacin realizacije razdvajanja elektroprivrednih djelatnosti
(unbundling)
- vlasni¢ki odnosi unutar okomito integrirane tvrtke
- rjeSavanje  naslijedenih  troSkova, obveza  javne
usluge,opskrba tarifnih kupaca
- odabir modela i organiziranja trziSta elektricne energije,
- dinamika otvaranja trziSta
- za$tita socijalno osjetljivih kupaca.

Razdvajanje mreznih (prijenos 1 distribucija) od trziSnih djelatnosti
(proizvodnja i opskrba) kljuéno je =za transparentnost poslovanja
elektroenergetskih kompanija te je obvezno prema EU Direktivama koje
reguliraju unutarnje trziSte elektricne energije. Na taj nac¢in Europska unija
nastoji sprijeciti nastajanje rizika Stetnog djelovanja okomito integrirane
elektroenergetske tvrtke koja je u pravilu vode¢i trzisni igrac, a koja moze
iskoristiti pravo upravljanja distribucijskom ili prijenosnom mrezom kako bi
pogodovala proizvodnim, odnosno opskrbnim tvrtkama u svome vlasnistvu.

Razdvajanje ima razliCite dimenzije i obuhvaca racunovodstveno,
funkcionalno, pravno i vlasni¢ko razdvajanje. Racunovodstveno razdvajanje
je minimum koji zahtijevala Europska unija na pocetku reformskih procesa,
a podrazumijeva vodenje odvojenih racuna (bilance i racuna dobiti i
gubitaka) za mrezne djelatnosti kako bi se izbjeglo prelijevanje sredstava
izmedu elektroprivrednih djelatnosti i tako naruSilo trzZiSno natjecanje.
Funkcionalno razdvajanje predstavlja korak dalje jer zahtijeva organizacijsko
izdvajanje prijenosa i distribucije unutar okomito integrirane tvrtke s
namjerom osiguranja njihove neovisnosti. Konacni cilj je pravno razdvajanje
koje podrazumijeva formiranje nove tvrtke za obavljanje djelatnosti
prijenosa (OPS — Operator prijenosnog sustava) ili distribucije elektricne
energije (ODS — Operator distribucijskog sustava). Sukladno pravnim
propisima EU-a, drzave clanice mogu u svojim nacionalnim
zakonodavstvima odrediti da se pravno razdvajanje ODS-a od okomito
integrirane tvrtke ne primjenjuje kada tvrtka ima manje od 100.000
prikljucenih korisnika, no i dalje imaju obvezu funkcionalnog razdvajanja
(Tesnjak, Banovac, Kuzle, 2010). Vlasnicko razdvajanje podrazumijeva da
operator prijenosnog/distribucijskog sustava nije u vlasniStvu vertikalne
kompanije. Prema dosada$njim Direktivama, razdvajanje ne stvara obvezu
razdvajanja vlasniStva nad imovinom.
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Dosadasnje restrukturiranje okomito integriranih elektroenergetskih tvrtki u
EU-u i ve€ini tranzicijskih zemalja temeljilo se na jednom od dva modela
uspostave operatora prijenosnog sustava:

e Model operatora prijenosnog sustava (OPS ili TSO — Transmission
System Operator) gdje jedna tvrtka obavlja djelatnost prijenosa
elektricne energije i vodenja elektroenergetskog sustava. OPS mora biti
razdvojen od ostalih djelatnosti okomito integrirane tvrtke, a EU
preferira pravno razdvajanje kako bi se osigurao nediskriminatorni
pristup mrezi.

e Model nezavisnog operatora sustava (NOS ili ISO — Independent System
Operator) gdje vodenje elektroenergetskog sustava obavlja tvrtka koja je
vlasni¢ki odvojena od regulirane djelatnosti prijenosa elektri¢ne energije.
NOS nema komercijalnih interesa u trziSnim djelatnostima proizvodnje i
opskrbe elektricnom energijom, a moZe biti u drzavnom vlasnistvu,
vlasniStvu institucija ili elektroenergetskih tvrtki.

Pod utjecajem moc¢nih zemalja Clanica EU-a kao S§to su Njemacka i
Francuska, Tre¢i paket energetskih propisa EU-a prihvacen u srpnju 2009.
predvida i tre¢i model uspostave operatora prijenosnog sustava — Neovisnog
operatora prijenosa (NOP ili ITO — Intependent Transmission Operator).
Ovaj model predstavlja kompromisno rjeSenje jer je NOP/ITO unutar
vertikalno integriranog poduzeca samostalno ovlaSten za vodenje
elektroenergetskog sustava. Mreza je u vlasniStvu Operatora prijenosa, a
Operator je u vlasnistvu bivseg vertikalno integriranog poduzeca. Ovaj model
predstavlja znatno kompleksnije rjeSenje jer nadzor regulatora mora biti vrlo
strog i slozen kako bi se sprijeCilo narusavanje trziSnog natjecanja. Operator
mora biti u potpunosti samostalan, Sto podrazumijeva vlastite kadrovske,
financijske, tehnicke i sve ostale resurse. Samostalnost ide toliko daleko da
je zabranjeno koristenje istih konzultanata, revizora itd., a ¢ak i sam vizualni
identitet ne smije asocirati na bivSe vertikalno integrirano poduzece. Slika
25. daje prikaz tri modela razdvajanja operatora prijenosnog sustava.

Europska unija prvenstveno se posvetila problemima razdvajanja energetskih
djelatnosti na proizvodnju, prijenos, distribuciju i prodaju, izdvajajuéi pitanja
upravljanja prijenosnim i distribucijskim mrezama kao najvaznijim pitanjima
razvoja trzista. RjeSenje tog pitanja je nuzno, ali ne i dovoljno za ostvarivanje
temeljnih ciljeva energetskog trzista. Na temelju vazecih direktiva zahtjevi
za pravno razdvajanje djelatnosti i nezavisno voden OPS trebali su se
primijeniti do 1. srpnja 2004. godine. Nedostatan napredak u provedbi
procesa razdvajanja djelatnosti istice se kao najveca prepreka povecanju
konkurentnosti i razvijanju trziSne utakmice u sektoru opskrbe i distribucije
elektricnom energijom i plinom. Prijedlozi Europske unije idu za tim da se
pitanje nezavisnosti operatora prijenosne mreze (a jednako tako i
distribucijske) postavi i kao vlasnicko pitanje, S$to je nuzan korak za
realizaciju koncepta otvorenog trzista (Granic i suradnici, 2008).



Slika 25.: Modeli razdvajanja operatora prijenosnog sustava

Vlasni¢ko razdvajanje

Bivsi monopol

(Proizvodad) Mreza Vodenje sustava
ISO
Bivsi monopol ' Prijenosna | | Najam Vodenje
(Proizvodag) | mreza |~ ”  sustava
ITO

BivSi monopol | Posjeduje
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(Proizvodac) Mreza Vodenje sustava

Izvor: Izrada autora

U okviru restrukturiranja hrvatskog elektroenergetskog sektora, u travnju
2005. godine osnovan je HEP-Operator prijenosnog sustava d.o.o. (HEP-
OPS) koji u srpnju 2013. postaje Hrvatski operator prijenosnog sustava d.o.o.
(HOPS). HOPS d.o.o. je vlasnik cjelokupne hrvatske prijenosne mreze
(naponskih razina 400kV, 220kV i 110kV), te posjeduje dozvolu za
obavljanje energetske djelatnosti prijenosa elektricne energije kao regulirane
javne usluge. Poslovanje HOPS d.o.o. regulirano je Zakonom o energiji
(Narodne novine 120/2012, 14/2014, 95/2015, 102/2015), Zakonom o trzistu
elektricne energije (Narodne novine 22/2013, 95/2015, 102/2015), te drugim
domac¢im i medunarodnim propisima (www.hops.hr). HOPS posluje po ITO
modelu, $to podrazumijeva funkcijsku neovisnost o maticnom drustvu,
Hrvatskoj elektroprivredi d.d., i njenim povezanim druStvima, te
nediskriminatorno ponasanje prema svim korisnicima prijenosnog sustava

Podaci o stanju prijenosnog sustava u Europskoj uniji pokazuju da se
upravljacko vlasni¢ki odnosi kod operatora prijenosnog sustava razlikuju
unutar zemalja (Slika 26.).
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Slika 26.: Modeli operatora prijenosa u EU-u

Izvor: Izrada autora

Kao S§to se moze vidjeti, upravljacko-vlasni¢ki odnosi kod operatora
prijenosnog sustava razlikuju se unutar zemalja. U nekim zemljama oni su
samostalni gospodarski subjekti sa svim obiljezjima TSO/OPS, manji dio
zemalja izabrao je ITO model kao kompromisno rjeSenje (Francuska,
Njemacka, Austrija, Madarska, Bugarska, Gr¢ka i Republika Hrvatska), a
najrjede je u primjeni ISO model. Njemacka ima kombinaciju TSO i ITO
modela. Sto se tice broja operatora prijenosa, u velikoj veéini zemalja i dalje
postoji samo jedan, dok ih jedino u Austriji (3), Njemackoj (4), Italiji (8) i
Portugalu (3) ima vise, no oni su rasporedeni regionalno te svaki pokriva
jedno regionalno podrucje, s obzirom da se radi o prirodnom monopolu i
reguliranoj djelatnosti.

Hrvatska je prihvatila ITO model nakon dugo promisljanja i napetosti, pa je
zanimljivo usporediti rezultate restrukturiranja u navedenih sedam zemalja
koje su takoder prihvatile isti model. Bez obzira na razlike koje proizlaze iz
razlicitog energetskog miksa pojedinih zemalja (npr. Francuska u velikoj
mjeri ovisi o nuklearnoj energiji, za razliku od ostalih zemalja), razli¢itog
povijesnog nasljeda (elektroenergetski sektor Madarske, Bugarske i Hrvatske
razvijao se u razli¢itim gospodarskim okolnostima u vrijeme socijalizma i
dogovorne ekonomije) i razlicite razvijenosti njihovih ekonomija, podaci
pokazuju da se mogu uociti odredene zajedniCke tendencije. Sve zemlje
ostvarile su rast cijena elektri¢ne energije bez obzira da li su cijene regulirane
(npr. Gréka) ili ne (npr. Austrija). Rast cijena viSe je izraZzen nego u zemljama
koje su izabrale TSO model razdvajanja. Takoder se moze uociti visoka



koncentracija na veleprodajnom (Hrvatska, Francuska, Grc¢ka) i
maloprodajnom trziStu s niskim stopama promjene opskrbljivaca od 0% u
Bugarskoj do 10% u Njemackoj. Analize takoder pokazuju da je regulatorni
nadzor znatno kompliciraniji nego u slu¢aju TSO modela, §to povecava
troskove, ali i stavlja vecu tezinu na ulogu regulatora koji mora biti nezavisan
i kompetentan. Primjer Francuske to zorno potvrduje. Naime, na trancuskom
trziStu elektricne energije postoji izrazito visoka koncentracija gdje samo
jedan subjekt (EDF) ima cak 90% instaliranih proizvodnih kapaciteta
(ukljucujuéi sve nuklearne elektrane). S obzirom da je Operator prijenosa u
vlasniStvu EDF-a, njegova poslovanje je pod strojim nadzorom regulatora
koji je ¢ak nalozio EDF-u da 20% svoje proizvodnje mora prodati svojim
konkurentima kako bi se smanjila koncentracija na trzistu. EDF ima takoder
u svom vlasnistvu i 95% distribucijske mreze (ostatak od 5% je u vlasniStvu
lokalnih ODS-ova), zbog Cega je trziSna koncentracija izuzetno visoka. lako
potrosaci imaju slobodu izbora opskrbljivaca jo§s od 2007. godine, stopa
promjene opskrbljivaca je vrlo niska (tek 3,5% u razdoblju 2011. - 2016.), a
ogromna vecina potrosaca, njih cak 95%, izabrala je regulirane cijene.

3.4. Liberalizacija energetskog sektora

Proces deregulacije i otvaranja trziSta elektricnom energijom doveo je do
razvoja razlicitih strukturnih modela trzista elektricne energije s razliCitim
stupnjevima konkurencije. Ovi modeli predstavljaju faze u liberalizaciji
trziSta elektricne energije 1 pokazuju tijek reformskog procesa u
elektroenergetskom sektoru. Svaki od ovih modela podrazumijeva postojanje
odredenog trziSnog mehanizma koji osigurava uvodenje konkurencije na
trziste elektricne energije. Cetiri temeljna modela organizacije
elektroenergetskog sektora jesu:

Model 1 - Vertikalno integrirani monopol u kome nema konkurencije niti u
proizvodnji, niti u prodaji elektri¢ne energije. Potrosaci nemaju pravo izbora
jer mogu kupovati energiju isklju¢ivo od jednog, monopolskog poduzeca
koje je u pravilu u vlasnistvu drzave. Ovaj model bio je karakteristican u
predreformsko vrijeme.

Model 2 - Jedan kupac ili Purchasing agency (monopson) u kome je
dozvoljeno, ili se zahtijeva, postojanje jednog kupca/veletrgovca (purchasing
agency) koji moZe nabavljati elektricnu energiju od vise proizvodaca s ciljem
poticanja konkurencije na trziStu. S obzirom na to da u ovom modelu nema
slobodnog pristupa trece strane i nije osigurano trzi$no natjecanje, Europska
unija nije ga prihvatila kao alternativu.

Model 3 - Veletrziste na kome je omoguceno distributivnim kompanijama da
izaberu svog dobavljaca, Sto uvodi konkurenciju medu proizvodace i na
maloprodajnom trzi§tu. U ovom modelu postoji slobodan pristup prijenosnoj
mrezi i djeluje mehanizam veleprodajne burze elektri¢ne energije. Napredak
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u odnosu na prethodni model ostvaren je moguénoscu da proizvodaci prodaju
elektricnu energiju razliitim kupcima, bilo distribucijskim tvrtkama, bilo
velikim industrijskim potrosacima, a ne samo jednom kupcu, $to ¢ini trziste
konkurentnim.

Model 4 - Maloprodaja u kojoj je dozvoljeno svim kupcima da sami izabiru
svog dobavljaca, $to podrazumijeva potpunu konkurenciju. Osim toga prema
ovom modelu postoji slobodan pristup prijenosnoj i distribucijskoj mrezi.

Naravno da optimalan model trzista ovisi o ekonomskim, tehnickim, ali i
socijalnim i institucionalnim specificnostima svake pojedine zemlje, a u
skladu s time treba donijeti trziSna pravila i tehnicke norme kojima se potice
razvoj i otvaranje trzista. Bez obzira na relativno veliki broj direktiva EU-a i
pravnu reguliranost obveze liberalizacije trziSta, postoje velike razlike u
dostignutom stupnju otvorenosti u zemljama ¢lanicama Europske unije. U
nastavku ¢e se analizirati liberalizacija trziSta elektricne energije prema
otvorenosti maloprodajnog trziSta i prema mogucénosti krajnjih kupaca da
promjene opskrbljivaca.

3.4.1. Rezultati liberalizacije trZiSta elektri¢ne energije

Iako u ekonomskoj literaturi uglavnom nema previse dileme oko toga
pogoduje li liberalizacija trzista krajnjim potrosac¢ima niZim cijenama i ve¢im
izborom proizvoda i usluga, energetska trzista su specificna i dobrim dijelom
razli¢ita u odnosu na ostala trziSta dobara i usluga. Trziste elektricne energije
drugacije je u odnosu na trziste prirodnog plina, nafte ili ugljena jer se
elektricna energija ne moze uskladistiti pa sustav mora biti dimenzioniran
kako bi mogao pokriti kratkotrajna vr$na opterecenja. Takoder, radi se o
umrezenom energentu jer su prijenos, distribucija i opskrba elektri¢cnom
energijom moguéi samo putem umrezene infrastrukture. Stoga je trziste
elektricnom energijom specifi¢no te mnogi zakljuéci vezani uz liberalizaciju
trzista ne vrijede i u ovom slucaju.

Generalno, liberalizacija trziSta podrazumijeva otvaranje trzista i moguénost
krajnjih potrosaa da slobodno biraju svog opskrbljiva¢a elektricnom
energijom, Sto podrazumijeva postojanje konkurencije. Odgovor na pitanje
kada postoji konkurencija na trziStu nije jednostavan jer ovisi o nekoliko
elemenata: broju alternativnih opskrbljivaca, kada je broj alternativnih
opskrbljivaca tako velik da niti jedan nije pogoden poslovnim potezima
konkurentskog opskrbljivaca te kada HHI (Herfindahl-Hirschmann indeks)
ne prelazi odredenu vrijednost. HHI indeks racuna se prema formuli koja
predstavlja sumu kvadrata trziSnih udjela svih na trziStu prisutnih
konkurentskih tvrtki:
HHI = isﬁ

i=1



Kada je HHI < 1000, koncentracija na trziStu je niska i niti jedan trzi$ni igra¢
nema znacajan udio na trziStu, HHI izmedu 1000 i 1800 pokazatelj je
umjerene koncentracije, a u slucaju kada je HHI >1800, smatra se da postoji
mogucénost Stetnog utjecaja okrupnjavanja. HHI > 2200 ukazuje na visoku
koncentraciju i dijelom monopolizirano trziste (npr. kod oligopola 4 tvrtke s
istim udjelom od 25 %, HHI iznosi 2500).

Sljedec¢a slika prikazuje stupanj koncentracije na maloprodajnom trzistu
elektri¢ne energije u zemljama EU-a mjerene pomoc¢u HHI indeksa.

Slika 27.: Stupanj koncentracije na maloprodajnom trzistu elektricne
energije u zemljama EU-a 2016. godine

Izvor: CEER, 2017

Kao §to se moze vidjeti, sve zemlje (s izuzetkom Norveske i Velike Britanije)
imaju HHI indeks iznad 1800, a vecina njih i znatno viSe od toga, $to jasno
upucuje na zakljucak da su rezultati liberalizacije i otvaranja trzista za krajnje
potrosace izostali. Od promatrane 21 zemlje u samo njih 5 (Norveska, Velika
Britanija, Austrija, Slovenija i Nizozemska) HHI iznosi manje od 2000. Na
Cipru je HII 10000, $to znaci da na trzistu postoji samo jedan dobavljac te da
je ono visoko koncentrirano i bez konkurencije. Zemlje koje nisu prikazane
na grafikonu, poput Svedske ili Njemacke, ipak imaju znatno nizu trzisnu
koncentraciju.

Moze se o¢ekivati da ¢e tranzicijske zemlje jugoistoéne Europe imati visu
koncentraciju na trzistu, Sto potvrduju sljedeéi podatci.
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Tablica 18.: Trzisna koncentracija na

Jjugoistocne Europe 2016. godine

maloprodajnom trzistu u zemljama

Zemlja Broj Trzisni udio 3 Trzisni udio ex
opskrbljivaca koji najveca vertikalno
opskrbljuju min. opskrbljivaca (u integrirane
5 % krajnjih %) kompanije (u %)
kupaca
Albanija 1 96 100
BiH 3 95 100
Crna Gora 1 100 100
Makedonija 3 85 100
Kosovo 1 100 100
Srbija 1 99 100

Izvor: ECRB, 2017

Kako se moze vidjeti, u svim zemljama postoji izrazito visoka koncentracija
na maloprodajnom trzi$tu, a proces otvaranja trziSta na samom je pocetku.
Tako je npr. u Albaniji 2016. godine registrirano 20 aktivnih dobavljaca, no
trzi$ni udio 3 najveéa opskrbljivaca iznosi 96 %, odnosno 100%-tni udio
incumbent tvrtke. Sli¢na je situacija i u Bosni i Hercegovini, a najvi$a
koncentracija je u Crnoj Gori i na Kosovu gdje ne postoji konkurencija.

Vazan je pokazatelj otvaranja trziSta stopa promjene opskrbljivaca. U
nastavku poglavlja analizira se situacija u zemljama EU-a.

Iako su neke zemlje ostvarile relativno znac¢ajnije stope promjene u razdoblju
nakon 2008. godine, a najviSe Velika Britanija s 15,9 % promjene, ipak je
dinamika vrlo spora i nezadovoljavajuca u velikoj vecini zemalja. U prosjeku
je manje od 5 % krajnjih potrosaca promijenilo opskrbljivaca, a u cak
polovini zemalja uop¢e nema promjena.



Slika 28.: Stope promjene opskrbljivaca u zemljama EU-a 2014. - 2013. i
prosjecno u razdoblju 2008. - 2013.

Izvor: CEER, 2017

3.4.2. Trzis$ni redizajn i intervencionizam na energetskom trZziStu

lako energetska politika Europske unije pociva na liberalizaciji i otvaranju
trziSta, kretanja nakon globalne recesije koja je zapocela 2007. godine
pokazuju suprotno. Subvencije u energetici rastu, a prema podacima MMF-a
(MMF, 2017) iznosile su ¢ak 8 % ukupnih drzavnih rashoda u 2011. godini.
U tom su se razdoblju mnoge energetske kompanije nasle u financijskim
problemima, ne samo zbog financijske krize i recesije, ve¢ i zbog
izmijenjenih okolnosti. Jedan dio kompanija zakasnio je s restrukturiranjem
i prilagodbom novim trzi$nim uvjetima i novim naprednim tehnologijama,
neke su zapale u probleme jer su se preinvestirale, a ve¢ina ipak nije dovoljno
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dobro anticipirala veliku 1 brzu penetraciju intermitentnih obnovljivih izvora
koji su potaknuli probleme stabilnosti i upravljanja elektroenergetskim
sustavom. U takvim uvjetima mnoge su kompanije trazile pomo¢ drzave, na
koje nositelji energetske politike najcesce pristaju iz razlicitih ekonomskih i
politickih razloga. Nema sumnje da je konkurentan i stabilan energetski
sektor kljucan faktor razvoja industrije i cjelokupnog gospodarstva, a cijene
energenata, posebice elektricne energije, Cesto su i socijalno, a ne samo
ekonomsko pitanje. Stoga ne cudi spremnost drzava na razlicite intervencije
na energetskim trziStima.

Situacija se posljednjih nekoliko godina nije promijenila, dapace i
najrazvijenije zemlje okre¢u se intervencionizmu i povecavaju subvencije,
posebice u elektroenergetici. lako je ekonomska teorija relativno
konzistentna u preferiranju slobodnog trziSta i smanjenju intervencionizma
kao optimalnog modela, stvarnost ipak znacajno odstupa od teorije zbog Cega
se nositelji ekonomske i energetske politike sve vise okre¢u razli¢itim
oblicima subvencija kako bi wublazili nepovoljne ucinke trzi$nih
nesavrSenosti. Trend razvoja energetskog sektora u pravcu brzorastuceg
udjela obnovljivih izvora i tranzicije prema niskouglji¢noj ekonomiji kao
odgovora na klimatske promjene, promijenili su okolnosti u kojima se
razvijaju trzi§ta energenata, posebice trziSte elektrine energije. Vazan je
argument drZzavne intervencije ispravljanje trziSnih nesavrSenosti, odnosno
eksternalija vezanih uz emisije staklenickih plinova. U uvjetima niskih cijena
emisija CO, nema trzi$nih poticaja za ulaganja u niskouglji¢ne tehnologije te
mnogi smatraju da ¢e biti nemoguée ostvariti vrlo ambiciozno postavljene
ciljeve dekarbonizacije i smanjenja emisija CO; za ¢ak 80 % do 2050. Velike
subvencije prema modelima poticanja obnovljivih izvora putem feed-in tarifa
i feed-in premija nesumnjivo su potaknule rast eksploatacije obnovljivih
izvora u pocetnim fazama, no danas je jasno da su trzi$ni mehanizmi bolje
rjeSenje u uvjetima kada je vecina tehnologija (u eksploataciji vjetra, sunca 1
biomase) postala ,,zrela” i komercijalna.

Vazan argument u Korist intervencionizma u energetici svakako je sigurnost
opskrbe, §to je oduvijek bilo 1 geostratesko i politicko pitanje. Prema Grani¢u
(2010) sigurnost se opskrbe moze, u najSirem smislu, definirati kao
pravovremena isporuka energije u koli¢ini, kvaliteti i vremenskoj dinamici
potrebnoj kupcu, po razumnim cijenama. Konkretnije reCeno, sigurnost
opskrbe podrazumijeva dimenzioniranje proizvodnih kapaciteta kako bi
mogli pokriti vr$nu potroSnju, a smisao je zajedniCkog trziSta osigurati
stabilnost opskrbe putem prekogranicne trgovine. Ipak, drzava se moze
smatrati odgovornom za sigurnost i stabilnost opskrbe koje imaju svoju
cijenu koju u konac¢nici pla¢aju krajnji potrosaci.

Prema Granicu (2010) drzava bi trebala provoditi aktivne mjere u odredenim
situacijama kada ne postoje adekvatni trziSni mehanizmi, kao $to je npr.



slu¢aj u zemljama s reguliranim cijenama energije gdje nema trziSnih poticaja
za nove investicije u projekte sigurnosti opskrbe. U situacijama kada treba
ulagati u projekte energetske infrastrukture za razvoj novog trzista, za nove
kupce (nepoznate kupce) ili povecanje potrosnje energije postojecih kupaca,
nerealno je ocekivati da ¢e rizik preuzeti energetske kompanije. One
optimiraju svoje poslovno ponasanje i nesklone su takvim ulaganjima koje
smatraju rizicnim te je stoga sigurnost opskrbe u velikoj mjeri upravo
odgovornost drzave. Ipak, stru¢njaci, a i javnost, dvoje o tome treba li imati
dovoljno vlastitih kapaciteta, od kojih su neki neprofitabilni, ili se jednim
dijelom moze oslanjati na jeftiniji uvoz. Stoga izgradnja i diverzifikacija
dobavnih pravaca i potrebne infrastrukture izravno utjeCu na sigurnosti
opskrbe.

Iako realnost pokazuje da su intervencije na specifi¢nim trziStima energenata
Cesto nuzne, ipak moZemo navesti razne argumente protiv intervencija u
energetici. Najces¢i argument svakako je onaj o realnoj cijeni intervencija
koju na kraju placaju krajnji potrosaci. Prema nekim procjenama poticaji za
obnovljive izvore povecali su racune krajnjih potroSaca za elektri¢nu energiju
za ¢ak 32 %, a njihov je ucinak na smanjenje emisija CO; upitan. Dogodio
se pad cijena ugljena $to je dovelo do, doduse privremene, gas to coal
tranzicije u Europi. Ove promjene dodatno su potaknute najavama Njemacke
o gasenju nuklearnih elektrana nakon katastrofe u Fukushimi pa je udio
ugljena i lignita porastao na cak 50 % u energetskom mixu Njemacke nakon
2011. godine. lako se zadnjih nekoliko godina smanjuje udio ugljena, u
Njemackoj je 2017. i dalje visi (37 %) nego udio obnovljivih izvora (33 %).
Imajuéi u vidu neuspjeh razvoja tehnologija za uskladistenje ugljika (CCS
tehnologije), jasno je da je rast udjela ugljena u mnogim europskim zemljama
rezultirao rastom emisija staklenickih plinova. Ako se tome doda rast cijena
elektricne energije, Cini se, da ekonomski ucinci intervencija u sektoru
obnovljivih izvora nisu bili pretjerano uspjesni.

3.4.3. Uloga WTO-a u liberalizaciji trZiSta elektri¢ne energije

Premda je dosadaSnji proces liberalizacije trziSta elektricne energije u
Europskoj uniji i Hrvatskoj bio presudno odreden propisima prvog i drugog,
a sada i treCeg paketa energetskih propisa Europske unije, otvaranje
energetskog trziSta dijelom je odredeno i multilateralnim trgovinskim
okvirom Svjetske trgovinske organizacije (WTO — World Trade
Organization) 1 Opéeg sporazuma o trgovini uslugama (GATS - General
Agreement on Trade in Services). Bitan razlog zbog kojeg je energija, a
posebice elektricna energija, dugo bila marginalizirana u multilateralnim
trgovinskim pregovorima vezan je uz problem sektorske Kklasifikacije.
Naime, dugo je postojala dilema o tome je li elektri¢na energija roba ili
usluga jer elektroenergetski sektor obuhvaca Cetiri djelatnosti: proizvodnju,
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prijenos koji se odnosi na visokonaponske mreze, distribuciju koja se odnosi
na niskonaponske mreze i opskrbu koja obuhvaca prodaju elektricne energije
kona¢nim potroSacima. Proizvodnja elektricne energije ima osobine robe,
dok su ostale djelatnosti usluzne, zbog cega je bilo tesko definirati cjelokupni
sektor, posebice u vrijeme kada su ove Cetiri djelatnosti bile medusobno
povezane u jednom vertikalno integriranom poduzecu. Stoga je u vrijeme
Urugvajske runde® elektri¢na energija bila klasificirana kao usluga jer se ne
moze uskladistiti, iako Svjetska carinska organizacija (WCO - World Custom
Organisation) u svojoj harmoniziranoj robnoj klasifikaciji (Harmonised
Commodity Description and Coding system) svrstava elektriCnu energiju u
robe.

Usporedo s procesom razdvajanja trziSnih i mreznih djelatnosti stekli su se
uvjeti 1 za razdvajanje tretmana elektri¢ne energije pa se tako proizvodnja
klasificira kao roba i stoga je podlozna pravilima GAT-a, dok su ostale tri
djelatnosti klasificirane kao usluzne i stoga pod ingerencijom GATS-a.
Problematika stranih direktnih investicija u proizvodnju energije nije
predmet multilateralnih trgovinskih pregovora (Eberhard, 2003). S obzirom
na to da postoji visoka segmentacija trzista i veliki broj razli¢itih usluga na
energetskom trzistu nije poblize definiran pojam ,,energetske usluge” (WTO,
2005), a proces liberalizacije uglavnom se veze uz liberalizaciju trgovine
energentima jer u mnogim regijama postoje veliki potencijali za
prekogranicnu trgovinu (cross-border trade).

Liberalizacija trgovine robama usmjerena je na smanjivanje i ukidanje carina,
kvota i ostalih necarinskih ograni¢enja, dok je cilj liberalizacije usluga
uklanjanje razliCitih oblika diskriminacije u drzavnoj regulaciji usluznih
sektora te osiguravanje jednakih uvjeta za sve pruzatelje usluga. Sli¢no kao i
pri trgovini robama, GATS uvodi dva osnovna principa: klauzulu
najpovlastenije nacije (MFN) 1 nacionalni tretman. MFN princip
podrazumijeva da svaka c¢lanica WTO-a mora svim pruzateljima usluga
osigurati iste uvjete bez diskriminacije s obzirom na zemlju podrijetla, dok
nacionalni tretman podrazumijeva da strani i domaci pruzatelji usluga moraju
biti jednako tretirani. Dosadasnji proces liberalizacije bio je povezan s
deregulacijom jer su trgovinske barijere u usluznom sektoru najve¢im
dijelom rezultat nastojanja drzava/vlada da zadrze visok stupanj kontrole i

8 Pod okriljem GATT-a stvaran je multilateralni trgovinski sustav tijekom cetiri do
sada odrzane runde pregovora: Dillon runda (1960-1961), Kennedyjeva runda (1964-
1967), Tokyo runda (1973-1979) i Urugvajska runda (1986-1994) na kojoj je
zakljuéeno da GATT kao privremeni sporazum prerasta u Svjetsku trgovinsku
organizaciju. Ministarskom konferencijom u Dohi (Katar) 2001. godine zapocinje
nova runda multilateralnih trgovinskih pregovora nazvana Doha runda. Mnoge
dileme o ulozi WTO-a u ofuvanju interesa razvijenih zemalja na $tetu zemalja u
razvoju pokrenule su antiglobalizacijski pokret na svjetskoj razini i utjecale na
propitivanje ciljeva i nacela ove medunarodne institucije.




regulacije nad pruzanjem usluga, pogotovo onih javnih. Javne usluge od
klju¢ne su vaznosti za funkcioniranje svih sektora gospodarstva i ku¢anstava
te su stoga nuzno podvrgnute odredenom vidu nadzora/regulacije
vlade/ministarstava ili posebno uspostavljenog nadleznog regulatornog tijela,
odnosno regulatorne agencije. Regulacija javnih usluga primjenjuje se uvijek
u onim gospodarskim granama koje imaju karakteristike prirodnih monopola,
kao Sto je slucaj s elektroenergetskim sektorom. Iako je cilj WTO-a
smanjenje ogranicenja u medunarodnoj trgovini i povecanje konkurencije,
Sto bi se trebalo posti¢i deregulacijom, regulacija javnih usluga ipak je
razvojna nuznost. Ona je neophodna u uvjetima kada su energetska trzista jos
uvijek daleko od ,savrSenih trziSta“ pa je potrebno korigirati trziSne
nedostatke (market failures) kao Sto su negativni ucinci na okolis,
asimetri¢ne informacije (Sto je posebice vazno u kontekstu zastite malih
dionicara) ili negativno djelovanje monopola (posebice u kontekstu cijena).
Liberalizacija energetskih trziSta vrlo je kompleksna iz viSe razloga:

- energetsko trziSte vrlo je segmentirano, postoji ¢ak 30 vrsta razli¢itih usluga
- trziste karakterizira visoka koncentracija, a poduzeca su i dalje vertikalno
integrirana kako bi maksimalno iskoristila svoju trzisnu mo¢

- u energetskom sektoru, a posebice elektroenergetskom i plinskom, u tijeku
su strukturne reforme koje obuhvacaju sveobuhvatne promjene na vise
razina, o ¢emu je ve¢ bilo rijeci u prethodnim poglavljima

- ve¢ina zemalja i dalje subvencionira svoja energetska poduzeca na razlicite
indirektne nacine.

Uloga GATS-a u procesu liberalizacije usluga odnosi se na uklanjanje svih
trzi$nih barijera i stvaranje jednakih konkurentskih uvjeta za domace i strane
pruzatelje usluga. Tijekom Urugvajske runde doneseno je tek nekoliko
pravila koja su se odnosila na trgovinu energijom, uglavnom na trzistima
elektricne energije koja su u to vrijeme karakterizirala vertikalno integrirana
monopolska poduzeca. S obzirom na ¢injenicu da je ve¢ina zemalja zapocela
s liberalizacijom i otvaranjem trzista elektricne energije i plina, najnovija
Doha runda multilateralnih pregovora koja je zapocela jos 2001. godine
zauzela je stav da niti jedan usluzni sektor, pa tako ni energetski, ne moze
biti izuzet iz pregovora. lako su relativno dugo energetske usluge bile
marginalizirane, s vremenom je sve veCi broj zemalja postavio zahtjeve
vezane uz trgovinu energijom pa ¢e nesumnjivo jos$ biti globalnih promjena
na ovom podrucju.

3.4.4. Ucinci liberalizacije trziSta na cijene elektri¢ne energije

Iako su na pocetku reformskih procesa ocekivanja od liberalizacije trziSta
elektricne energije bila velika, podatci pokazuju da se nisu ostvarila, ni §to se
ti¢e konvergencije, ni sniZavanja razine cijena.
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Evidentne razlike u razini cijena elektricne energije vidljive su na sljede¢im
slikama (Slika 29. 1 30.).

Slika 29.: Cijene elektricne energije za domacinstva u 2017. godini, s

ukljucenim porezima (EUR/kWh)

Izvor: Eurostat, 2018

Evidentna divergencija cijena dodatno je potaknuta razli¢itom strukturom
konacne cijene elektri¢ne energije zbog razli¢itih poreznih politika i politika
poticanja proizvodnje iz obnovljivih izvora. Stoga ne ¢udi da najvise finalne
cijene imaju zemlje s najvis§im porezima i drugim davanjima, u prvom redu
naknadama za poticanje OIE u drzavama kao $to su Njemacka i Danska.



Slika 30.: Struktura cijene elektricne energije za domacinstva u 2017.
godini s ukljucenim porezima (EUR/kWh)

Electricity prices for household consumers, second half 2017
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Izvor: Eurostat, 2018

Kao Sto se moze vidjeti, najnize cijene jo$ uvijek imaju najmanje razvijene
zemlje kao §to su zemlje jugoisto¢ne Europe — ugovorne ¢lanice Energetske
zajednice te Bugarska, Litva i Madarska. Hrvatska spada u grupu navedenih
zemalja s obzirom na cijenu elektri¢ne energije za kuéanstva, koja je znatno
niza od prosjeka EU-28. Ako se usporeduju cijene bez poreza i ostalih
naknada, razlike izmedu ¢lanica EU-a ipak su manje izrazene, Sto pokazuje
izostanak zajednicke porezne politike 1 neravnomjerno porezno opterecenje
energije.

Ekonomistima je ipak zanimljivija analiza relativnih cijena, odnosno cijena
izrazenih prema paritetu kupovne moéi (Purchasing power parity — PPP)
koja pokazuje stvarno optereCenje kucanstava troSkovima elektricne
energije. Cijene izrazene na taj nacin prikazane su na sljede¢oj Slici.
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Slika 31.: Cijene elektricne energije za kucanstva prema PPP metodi

Izvor: Eurostat, 2017

Primijenjena metodologija znacajno mijenja zakljucke te su sada relativno
najnize cijene elektri¢ne energije u 2015. godini placala kuc¢anstva u Finskoj,
Svedskoj i Luksemburgu, dok su najvise cijene zabiljeZene u Portugalu i
Njemackoj. Hrvatska kucanstva placala su prosjeCnu cijenu elektri¢ne
energije, a slicno je i s ostalim zemljama koje pla¢aju nisku nominalnu cijenu
elektriéne energije kao $to Bugarska, Madarska i Ceska.

Divergencija cijena elektri¢ne energije vidljiva je i u industrijskih potrosaca.
(Slika 32.)



Slika 32.: Cijene elektricne energije za industriju 2017. godine, s ukljucenim
porezima (EUR/kWh)

Izvor: Eurostat, 2018

Ocekivano, najskuplju elektricnu energiju pla¢aju poduzeta u
najrazvijenijim zemljama, iako je u tim zemljama cijena za industrijske
korisnike znacajno niZa nego cijena za kucanstva. S druge strane, u najmanje
razvijenim ¢lanicama EU-a jos§ se uvijek vide posljedice politike unakrsnih
subvencija. Politika unakrsnih subvencija (cros-sectoral) kojima se ista
usluga manje naplacuje za kuéanstva jo$ uvijek je karakteristi¢na za manje
razvijene zemlje koje su u proslosti, a dijelom i danas, vodile socijalnu
politiku putem nizih cijena elektriéne energije za domacinstva. Sto se tice
konvergencije razine cijena na razini EU-a, podatci pokazuju da ipak nije
doslo do priblizavanja cijena, kako za privatne potroSace (kucanstva), tako i
za industrijske potrosace, bez obzira na odredene pomake. Podatci tijekom
duzeg razdoblja pokazuju trend porasta cijena, posebice kod novih ¢lanica.
U nekim se razdobljima cijena elektrine energije u starim c¢lanicama
smanjila zbog pocetnih viskova energije iz novih ¢lanica, no ti su se ucinci
vrlo brzo izgubili.
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3.5. Regulacija i regulatorne reforme

Kao $to je slucaj i s mnogim drugim podruc¢jima, regulacija infrastrukturnih,
mreznih djelatnosti u tranzicijskim i1 zemljama u razvoju u pravilu je
modelirana po uzoru na praksu razvijenih zemalja. Brojna teorijska i
empirijska istrzivanja’ provedena na uzorku razvijenih zemalja potvrdila su
vaznost regulatornih reformi i osnivanja nezavisnih regulatornih agencija
¢ime su postavljeni temelji restrukturiranja energetskog sektora i
liberalizacije trzista energenata. Ekonomisti nisu pokazali prevelik interes za
istrazivanje ucinaka regulacije u manje razvijenim zemljama pa se
pionirskim radom smatra knjiga Jean-Jacquesa Laffonta(2005) koja je
posvecena specificnostima regulacije mreznih djelatnosti u zemljama u
razvoju i tranzicijskim zemljama. Ova knjiga potaknula je i druge autore
(Alexander, 2006; Cubbin and Stern, 2006; Zhang et.al., 2008; Estache i
Wren-Lewis, 2010) da istraze probleme i ograni¢enja u ovim zemljama koja
su znatno kompleksnija u odnosu na razvijene ekonomije, ponajvise zbog
nedovoljno razvijenih institucionalnih kapaciteta. Stoga se u ovom poglavlju
detaljnije analizira utjecaj institucionalne kvalitete na uspjeh reformi u
elektroenergetskom sektoru tranzicijskih zemalja koriste¢i saznanja o
ucincima regulacije u razvijenim zemljama. S obzirom da djelatnosti
prijenosa i distribucije jo$ uvijek imaju karakteristike prirodnih monopola,
poglavlje zapocinje s analizom regulacije prirodnih monopola.

3.5.1. Regulacija i prirodni monopoli

Bitan teorijski okvir istrazivanja vaznosti i modela regulatornih reformi
vezan je uz trziSne strukture koje su karakteristicne za energetski sektor.
Naime, radi se o djelatnostima koje su povijesno uvijek bile prirodni
monopoli, iako su reforme posljednjih godina usmjerene na povecanje
konkurencije u onim djelatnostima u kojima je to moguée. Prirodni
monopoli predstavljaju situaciju u kojoj su tehnologija ili karakter usluge
takvi da potraznja moze biti zadovoljena uz najnize troskove ili uz najvisu

Temeljni problem mnogih empirijskih istrazivanja u€inaka regulacije na
ekonomske performanse vezan je uz nemogucnost egzaktnog mjerenja kvalitete
regulacije i rada regulatornih agencija. U literaturi se koriste dva pristupa: case-study
evaluacije regulatornih tijela i ekonometrijske analize. Prvi pristup, pogotovo u
slucaju komparativne analize razli¢itih zemalja koje primjenjuju sli¢ne regulatorne
mehanizme i instrumente, dao je zanimljive rezultate, no u novije vrijeme sve se
¢esce koristi ekonometrijski pristup, posebice multipla regresijska analiza. S obzirom
na to da se praksa regulacije moze pratiti tek unatrag 15-ak godina jer tek sredinom
90-tih godina razvijene zemlje formiraju nezavisne regulatorne agencije, vremenska
omedenost predstavljala je veliko ogranienje za vjerodostojnu ekonometrijsku
analizu koja zahtijeva duze razdoblje.



drustvenu korist poslovanjem samo jednog poduzeca. Ova vrsta monopola
javlja se kad tehnologija proizvodnje ima visoke fiksne troskove, ali se
dugorocni ukupni prosjecni troskovi smanjuju s povecanjem obujma
proizvodnje. Zbog toga prirodni monopol ima stalno rastuce prinose na
opseg, a poduzece moze naplacivati niZe cijene s porastom proizvodnje da
pritom i dalje ostvaruje profit. Iz navedenih razloga postojanje viSe
poduzeca u istoj industriji/sektoru nije efikasno, odnosno jedno poduzece
(najvece i obicno prvo koje egzistira na trziStu) moze opskrbljivati
cjelokupno trziste uz nize tro§kove nego Sto bi to mogla dva ili viSe manjih
poduzeca. Dakle, prirodni monopoli rezultat su trzi$nih neuspjeha, odnosno
situacija kada trziSte ne moze efikasno proizvoditi dobra i usluge potrebne
za zadovoljenje potreba drustva, a trziSte nije Pareto ucinkovito. Trzi$ni
neuspjesi/ogranicenja vezani su uz nesavrsene trzi$ne strukture (monopole),
javna dobra, nepotpune informacije o transakcijama na trziStu i eksternalije.
U uvjetima navedenih trziSnih nesavrSenosti neophodna je drzavna
monopolskim uvjetima nema dovoljno konkurencije koja bi $titila interese
potrosaca od monopolske eksploatacije, tj. od moguénosti da monopol
samovoljno podiZe cijene i ogranicava proizvedene koli¢ine, smatra se kako
je u takvim slucajevima drzava pozvana da intervenira na trzistu. Djelatnost
drzavnih regulatornih agencija moZe se, op¢enito uzevsi, podijeliti u dvije
skupine: one koje ograni¢avaju trziSnu mo¢ reguliranih poduzeca i one
kojima je glavni cilj zastita i sigurnost radnika i potrosaca. Prvu skupinu
aktivnosti ekonomisti nazivaju ekonomskom, a drugu socijalnom
regulacijom. Ekonomska regulacija podrazumijeva skupinu mjera kojima
se odreduju cijene i koli¢ine proizvoda i usluga te pravila ulaska novih
poduzeca i izlazak postojeCih poduzeca s trziSta. Socijalnom regulacijom
drzava propisuje kvalitetu proizvoda i usluga te odreduje pravila zastite i
sigurnosti radnika i potrosaca (Kesner-Skreb, 1994).

S drustvenog stajalista monopol vodi efektima koji su manje pozeljni nego
kada na trziStu vlada konkurencija. Opcenito se moze konstatirati da
monopol rezultira manjom ukupnom proizvodnjom roba i usluga te visim
cijenama u odnosu na industrije u kojima dominira konkurencija. Monopoli
se takoder mogu povezati s cjenovnom diskriminacijom, odnosno s
postojanjem razliCitih cijena istih proizvoda/usluga koje se naplacuju
razli¢itim potroSaima. Upravo je ova diskriminatorna praksa cesta u
elektroenergetskom sektoru u kojem se u mnogim zemljama razlikuju cijene
elektricne energije za kucanstva i industriju.

Za prirodne monopole karakteristi¢ne su i visoke barijere pri ulasku na trziSte
zbog vec¢ spomenutih u¢inaka ekonomije obujma i zbog karaktera tehnologije
koja zahtijeva velike proizvodne serije. U energetskom sektoru postoje
izuzetno velike ulazne barijere za nova poduzeca na koja drzava moze samo
djelomi¢no utjecati. Jedan od nacina utjecaja jest da se djelatnosti u kojima
postoji moguénost konkurencije razdvoje od mreznih djelatnosti koje i dalje
ostaju prirodni monopol te da se horizontalno podijele izmedu veceg broja
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trziSnih igraca. S jedne strane, prema teoriji osporavanih trziSta (Baumol et
al., 1983) cilj moze biti ostvaren i smanjenjem tehnickih i zakonodavnih
ulaznih barijera koje propisuje drzava. Zakonodavne, formalne uvjete ulaska
na trziSte propisuje nezavisna regulatorna agencija koja bi trebala poticati
stvaranje zdrave konkurencije na trziStu. S druge strane, i tehnoloski razvoj
dovodi do novih tehnologija koje mogu biti efikasne i u manjim serijama,
npr. primjena reverzibilnih turbina u hidroelektranama.

3.5.2. Regulatorne reforme u tranzicijskim zemljama

Tranzicijske su zemlje provele reforme u sektoru elektricne energije kao dio
Sireg programa strukturnih prilagodbi, pri ¢emu regulatorne reforme
predstavljaju kljucni korak. Rezultati regulatornih reformi u ovim zemljama
pokazuju da  stvaranje  ucinkovitih  regulatornih  struktura u
elektroenergetskom sektoru bitno ovisi o regulatornoj i ukupnoj
institucionalnoj kvaliteti, a razdvajanje temeljnih djelatnosti ¢ini zadacéu
regulacije jo§ slozenijom. U isto vrijeme, odgovaraju¢a razina
institucionalnih resursa od kljucnog je znacaja za zemlje u tranziciji kako bi
uistinu imale koristi od reformi u elektroenergetskom sektoru. Stvaranje
ucinkovitog i transparentnog regulatornog okvira koje ¢e trziSte uciniti
konkurentnijim, potaknuti investicije te stimulirati tehnolosku difuziju, uz
istovremenu zastitu interesa potrosaca, pokazalo se klju¢nim elementom
reformi. Odvajanje regulatora od drzavne uprave i operatera nuzno je i kako
bi se povecao kredibilitet ne samo regulatornog tijela, ve¢ i ukupne
ekonomije, ¢ime ¢e se privuéi privatne investicije u elektroenergetski sektor.
Investitori moraju biti sigurni u pravila igre, na ¢emu i pocivaju njihova
ulaganja. Razdvajanje regulatora od trzi$nih igraca stimulira pouzdanost
trziSta 1 promovira uskladenost s medunarodnim trgovinskim obvezama
unutar WTO-a (Dvornik, 2003). Osim toga vazna je i stalna kontrola
antikonkurentske prakse, posebice tzv. incumbent operatera, odnosno bivsih
monopolista koji i dalje imaju dominantni trziSni udio. Regulacija u
energetskom sektoru treba omogucditi razvoj trziSnog natjecanja stvaranjem
prostora za postojece i nove sudionike na trzistu. lako regulacija kontrolira i
onemogucava ostvarivanje ekstra profita reguliranog subjekta, ona ipak mora
biti dovoljno poticajna kako bi se povecala njegova efikasnost i smanjili
troskovi te privukao privatni kapital neophodan za prosirenje i nadogradnju
infrastrukture te kako bi se uvele nove i tehnoloski naprednije usluge.

Standardno institucionalno rjeSenje u elektroenergetskom sektoru jest
osnivanje nezavisne regulatorne agencije, umjesto izravne drzavne
regulacije, koja pak djeluje unutar jasno definiranog i transparentnog pravnog
okvira. Nezavisni regulator odreduje tarife, uvjete ulaza i izlaza s trzista za
mrezne aktivnosti kao §to su prijenos i distribucija elektri¢ne energije.
Medutim, ekonomske i politiCke institucije neophodne za ispravno



funkcioniranje regulatornih tijela jo§ uvijek nisu dovoljno razvijene u vecini
tranzicijskih zemalja, a regulatorne agencije suocavaju se s nedostatkom
kvalificiranih ljudskih, administrativnih i know-how resursa. Njihova je
potpuna nezavisnost upitna i drZzava jo§ uvijek ima formalni ili neformalni
utjecaj, posebice u onim aktivnostima energetskog regulatora koje se odnose
na cijene elektri¢ne energije. Jednako je problemati¢an i neformalni utjecaj
regulirane industrije te koncentracija kadrova koji dolaze iz
elektroenergetske industrije, §to dovodi regulatora u loSiju poziciju
(informacijska asimetrija). Tako regulacija moze izgubiti svoju pocetnu
svrhu i umjesto da Stiti potroSace, ona sve vise §titi regulirana poduzeca. U
anglosaksonskom ekonomskom rjecniku ova se situacija naziva ,,capture
hypothesis”. Prema Kirkpatricku i Parkeru (2004) upravo su institucionalni
kapaciteti, ukljucujuci kapacitet izgradnje optimalnog regulatornog rezima,
najveci problem s kojim se sada suocavaju tranzicijske zemlje.

3.5.3. Utjecaj regulatorne kvalitete i regulatora na uspjeh reformi u
elektroenergetskom sektoru tranzicijskih zemalja

Stav je ekonomske teorije o pozitivnom utjecaju regulatorne kvalitete na
uspjesnost elektroenergetskog sektora jasan, no ipak postoji vrlo malo
empirijskih studija koje se bave ovom problematikom. One se uglavnom
odnose na efikasnost proizvodnje elektricne energije, a ne ukupnog sektora.
Nedostatak je empirijskih, kvantitativnih istrazivanja ove teme najve¢im
dijelom rezultat teSkoca u kvantificiranju parametara kvalitete regulacije i
njezinih rezultata. Stoga se u nastavku poglavlja detaljnije istrazuje uloga
regulatorne kvalitete i nezavisnosti regulatora u procesu provodenja reformi
u elektroenergetskom sektoru tranzicijskih zemalja.

Kao i uvijek kada se Zele kvantitativno prikazati odredene kvalitativne
karakteristike, postavlja se pitanje izbora odgovarajucih varijabli. S obzirom
na to da zelimo istraziti utjecaj regulatorne kvalitete, koriSteni su indikatori
javne uprave (governance indicators) koje svake godine publicira Svjetska
banka (Kaufmann, Kraay i Mastruzzi, 2009). lako ovi indikatori javne uprave
ukljucuju Sest agregatnih pokazatelja od kojih svaki daje razlicite aspekte
kvalitete javne uprave pojedine zemlje (pravo glasa i odgovornost, politicka
stabilnost, efikasnost drzave koja se ocituje u kvaliteti javnih usluga,
regulatorna kvaliteta, vladavina prava te kontrola korupcije), za potrebe nase
analize koristimo pokazatelje efikasnosti drzave i regulatorne kvalitete kao
dvije varijable koje najblize opisuju kvalitetu ishoda i dimenzije procesa
regulacije. Indeks efikasnosti drzave mjeri kvalitetu zakonskih odredaba i
vjerodostojnost vladinih odluka, kvalitetu birokracije, kompetentnost
drzavnih sluzbenika i njihovu nezavisnost od politickih pritisaka, dok
pokazatelj regulatorne kvalitete mjeri koliko je poslovanje optere¢eno
propisima, kontrolom cijena i drugim intervencijama u gospodarstvu.
Takoder koristimo pokazatelj nezavisnosti regulatora u energetskom sektoru
koji objavljuje Europska banka za obnovu i razvoj (EBRD), pri ¢emu 0
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oznaCava regulatorne agencije koje su zavisne u odnosu na
vladu/ministarstvo, a 1 regulatorne agencije koje su djelomicno ili potpuno
nezavisne.

Zavisna varijabla u svim regresijskim analizama jest uspjeh u provodenju
reformi u elektroenergetskom sektoru. Kako bi se ocijenio napredak koji
postizu tranzicijske zemlje u spomenutim reformama, koristimo se tzv.
tranzicijskim indikatorom EBRD-a koji ima raspon ocjene od 1 (energetski
sektor funkcionira kao vladin odjel s malo komercijalnih sloboda ili pritisaka;
prosjecne cijene nize su od troskova s velikim unakrsnim subvencijama;
postoji monopolska struktura bez razdvajanja temeljnih djelatnosti) do 4+
(cijene su odraz troSkova i osiguravaju odgovarajuce poticaje za poboljSanje
ucinkovitosti; postoji znatna participacija privatnih sudionika u razdvojenom
(unbundled) 1 dobro reguliranom sektoru koji je u potpunosti liberaliziran s
funkcionalno uredenim pristupom mrezi i potpunom konkurencijom u
proizvodnji).

Zelimo naglasiti da smo svjesni odredenih ograni¢enja ovog istraZivanja,
prije svega problema izraCunavanja koristenih varijabli. Naime, indikatori
javne uprave temelje se isklju¢ivo na percepciji i subjektivnoj procjeni te
odrazavaju stavove razlicitih skupina sudionika u drustvu. Takoder, procjene
su napravljene s marginom pogreske, Sto pak ukazuje na neizbjeznu
nesigurnost povezanu s mjerenjem upravljanja i izraCunavanjem indikatora
javne uprave za razliCite zemlje. S druge strane, pojedinacne ocjene glede
uspjeSnosti tranzicijskih zemalja u provodenju reformi u elektroenergetskom
sektoru takoder mogu biti upitne, o ¢emu smo ve¢ govorili. Naime, ocjene
odrazavaju prosudbu Ekonomskog ureda EBRD-a za svaku zemlju i njezin
napredak te stoga ne mogu biti u potpunosti objektivne. Ipak, ovi su
pokazatelji Siroko prihvaceni jer trenutacno ne postoje kvalitetniji
kvantitativni podaci koji bi mjerili institucionalno okruZzenje te
implementaciju reformi.

Polaze¢i od pretpostavke da bolja efikasnost drzave povecava uspjeh u
provodenju reformi u elektroenergetskom sektoru, Zeljeli smo istraziti ima li
efikasnost drzave direktan utjecaj na reforme u elektroenergetskom sektoru
te postoji li medijacijski efekt regulatorne kvalitete na vezu izmedu
efikasnosti drzave i uspjeSnosti reformi. U regresijsku analizu ukljucili smo
svih 27 tranzicijskih zemalja kako bismo poboljsali statisticku pouzdanost
dobivenih rezultata te dobili vjerodostojan uzorak za potrebnu kros-sekcijsku
analizu. Koristili smo se medijacijskom analizom koja se rabi za utvrdivanje
mogucih uzro¢nih mehanizama te koja ispituje je li efekt jedne varijable na
drugu izravan ili neizravan ili je utjecaj obostran (Slika 33.).



Slika 33.: Medijacijski model

NEZAVISNA ZAVISNA
VARIJABLA VARIJABL A

¢
&

Izvor; Izrada autora

Ova metoda koristi procjene parametara i njihove standardne pogreske iz
sljedece tri regresijske jednadzbe:

Y=i1+cX+e (1)
Y=i+c'X+bM+e (2)
M=i+aX+e3 (3)

gdje i1, i> te i3 oznaCavaju konstante, Y je zavisna varijabla, X je nezavisna
varijabla, M je medijator, ¢ je koeficijent koji povezuje nezavisnu i zavisnu
varijablu, ¢’ predstavlja koeficijent koji povezuje nezavisnu varijablu sa
zavisnom varijablom prilagoden za medijator, b oznacava koeficijent koji
povezuje medijator sa zavisnom varijablom prilagoden za nezavisnu
varijablu, « je koeficijent koji povezuje nezavisnu varijablu s medijatorom
dok e, ez, 1 e3 oznacavaju reziduale.

Iako postoje mnoge metode za testiranje hipoteze o prisutnosti medijacijskog
efekta, najceSce se koristi metoda kauzalnih koraka koju su popularizirali
Baron i Kenny'’. Oni su predlozili pristup koji se sastoji od tri koraka u kojem
je potrebno provesti viSe regresijskih analiza i u kojem se signifikantnost
koeficijenata ispituje na svakom koraku.

19 Baron, R.M., Kenny, D.A.: The moderator-mediator variable distinction in social
psychological research: Conceptual, strategic and statistical considerations, Journal
of Personality and Social Psychology, Vol. 51, 1986.
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Tablica 19.: Koraci u medijacijskoj analizi
Analiza

Korak 1 Bivarijatna regresijska analiza gdje X utjeCe na Y —
testiranje parametra ¢

Korak 2 Bivarijatna regresijska analiza gdje X utje¢e na M —
testiranje parametra a

Korak 3 Bivarijatna regresijska analiza gdje M utjeCe na Y —
testiranje parametra b
Multipla regresijska analiza gdje X i M utjeCu na Y —
testiranje parametra ¢’

Izvor: Autori
Znacajnost medijacijskog efekta izracunava se prema sljedecoj jednadzbi:

a*b

se,,

Zab =

Formula za izra¢un standardne pogreske (se.») medijacijskog efekta (a*b)
glasi:"

2 2
se, = \/(az xse, )+ (b2 xse, )

Izracunom korelacijskih koeficijenata izmedu navedenih varijabli dobili
smo, u skladu s o¢ekivanjima, visok stupanj korelacije (Tablica 23.):

Tablica 20.: Korelacijska matrica

Correlations (Regulatory quality and electricity reforms)

Marked correlations are significant at p = 05000

M=27 (Casewise deletion of missing data)
Wariable Regul. Q. |Reforms |GDP p/c [Indepen_elreg.  [Gover effect.
Regul (. 1,00 0.52 0,68 0,72 0,91
Reforms 0,82 1.00 0.47 0,77 0,69
GDP p'c 0,65 0.47 1.00 0.41 0,85
Indepen.el.reg. 0,72 0,77 0,41 1,00 0,69
Gover.effect. 0.91 0.69 0.85 0.59 1.00

Izvor: IzraCun autora

1" Sobel, M.E. (1982) Asymptotic confidence intervals for indirect effects in

structural equation models, in Leinhardt (ed.) Sociological Methodology,
Washington, DC, American Sociological Association; Sobel, M.E. (1986) Some new
results on indirect effects and their standard errors in covariance structure models,
in Tuma (ed.) Sociological Methodology, Washington, DC, American Sociological
Association; Frazier, P.A., Barron, K.E., Tix, A.P. (2004) ,,Testing Moderator and
Mediator Effects in Counselling Psychology Research®, Journal of Counselling
Psychology, Vol. 51, No. 1



Tablica 21. prikazuje rezultate deskriptivne statisticke analize za sve
navedene varijable.

Tablica 21.: Deskriptivna statistika za analizirane varijable

Varijabla | Valid | Mean Median | Minimum | Maximum | 5td.Dev. | Skewness | Kurtosis
N

Regulatoma 27 0,093 0.163 -2,0260 147 0,896 | -0,33733 | -0,011310
kvaliteta
Refonme 27 2913 3.000 1.0000 4.00 0,749 | -1,14253 | 1495716
BDPp/e 27| 8504310 | 6372,845 [ 3627449 | 2608749 | 6360,257 057127 | 0,668946

Nezavisnost 27 0813 1,000 0,0000 1,00 0369 | -1,71783| 1021001

energetskog

regulatora

Efikasnost 27 0,099 0,142 -1,1386 1,13 0,631 020996 | -0.843114
drzave

Izvor: Izracun autora

Iako su promjene u varijabli Reforme na granici normalne distribucije, sve
ostale varijable (Regulatorna kvaliteta, BDP per capita i Efikasnost drzave)
normalno su distribuirane. Varijable Regulatorna kvaliteta i Reforme imaju
blago negativnu asimetriju (skewness) Sto znaci da vise tranzicijskih zemalja
ima visoke rezultate u podrucju regulatorne kvalitete i uspjeha u provodenju
reformi u elektroenergetskom sektoru. S druge pak strane, varijable BDP per
capita 1 Efikasnost drZzave imaju blago pozitivnu asimetriju $to znaci da je u
veéine zemalja zabiljeZen niZi stupnja razvoja i efikasnosti drzave. Sto se tice
zaobljenosti (kurtosis), varijable Regulatorna kvaliteta i Efikasnost drzave
imaju platokurti¢nu (plosnatiju) distribuciju §to znac¢i da u promatranom
razdoblju ekstremne promjene nisu bile evidentirane. Nadalje, varijable
Reforme 1 BDP per capita imaju blago leptokurti¢nu (Siljastiju) distribuciju,
ali ne u mjeri bilo kakvih ekstremnih promjena. Varijabla Nezavisnost
energetskog regulatora, iako navedena u tablici 1, nije predmet deskriptivne
statisticke analize niti normalnosti distribucije jer se radi o nominalnoj
(dummy) varijabli. Takoder, koeficijenti korelacije izmedu svih varijabli
imaju ocekivan pozitivan predznak, odnosno podatci koristeni u ovome radu
visoko su korelirani.

Proveli smo niz bivarijatnih i multiplih regresijskih analiza kako bismo
utvrdili posreduje li regulatorna kvaliteta efekte efikasnosti drzave na uspjeh
provedbe reformi u elektroenergetskom sektoru (Model 1) te smo takoder
ispitali uéinke nezavisnog energetskog regulatora kao medijatora izmedu
efikasnosti drzave i uspjesnosti u provodenju reformi (Model 2). Spomenute
modele bazirali smo na teoretskim spoznajama o ulozi drzave u stvaranju
regulatornog okruzenja te izravnom utjecaju efikasnosti drzave na uspjeh
reformi. Tablica 22. prikazuje rezultate prve medijacijske analize.
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Tablica 22.: Testiranje medijacijskih efekata - Model 1

MODEL 1

Koraci umedijacijskoj analizi B SEB B
1. korak (koeficyjent c)
zavisna vanjabla: uspjeh u provodenju refonmi u elektro sektor
prediktor: efikasnost drzave 0.79 0.17 0.69*
R=0.69; F(125F=2232; p<.03
2 korak (koeficijent a)
zavisna vanjabla: regulatoma kvaliteta
prediktor: efikasnost drzave 121 011 no1*
E=091; F(1,23)=116.16; p=.03
3. korak (koeficijentib i )
zavisna vanjabla: uspjeh u provodenju refonmi u elektro sektor
medijator: regulatoma kvaliteta (koeficjent b) 093 024 1.10%*
prediktor: efikasnost drzave (koeficijent ¢ 036 031 031*
R=0.83; F(2,24)=26.10; p<.03
Sobelov test znafajnosti medijacije: 5.91
Izravni efekt=-0.31
Neizravni efekt = 1.00

Izvor:Vlahini¢-Dizdarevi¢, Prsa, 2010

Dobiveni rezultati za Model I pokazuju da efekt efikasnosti drzave na uspjeh
provodenja reformi u elektroenergetskom sektoru nakon uvodenja medijatora
(tj. regulatorne kvalitete) u model (3. korak — koeficijent c') postaje statisti¢ki
nesignifikantan u odnosu na efekt prije uvodenja medijatora (1. korak —
koeficijent c). Medijacijski efekt je visok i statistiCki znacajan (raxx=1.001;
Sobel 7z=5.905; p<0.05). U skladu s dobivenim rezultatima moZemo
konstatirati postojanje potpune medijacije te potvrditi medijacijsku hipotezu
da regulatorna kvaliteta posreduje efekte efikasnosti drzave na uspjeh
provodenja reformi u elektroenergetskom sektoru u tranzicijskim zemljama.

Uzimaju¢i u obzir cinjenicu da razvoj trziSta elektricne energije
podrazumijeva postojanje odredenih institucija koje imaju vaznu ulogu u
razli¢itim fazama njegova razvoja, ponajprije nezavisnog regulatora kao
tijela drzavne vlasti odgovornog za osiguravanje nepristranog i u¢inkovitog
rada elektroenergetskog sustava, proveli smo i drugu medijacijsku analizu
kako bismo istrazili javlja li se nezavisni energetski regulator (kombinirajuci
potpunu i djelomi¢nu nezavisnost) kao medijator u odnosima izmedu
efikasnosti drzave i uspjeha reformi. Sljede¢i korak predstavlja analiza
utjecaja nezavisnosti regulatora na uspjeh reformi, a rezultati su prikazani u
Tablici 23.



Tablica 23.: Testiranje medijacijskih efekata — Model 2

DEL 2

Koraci umedijacyskoj analizi B SEEB B
1. korak (koeficjent c)
zavisna vanjabla: uspjeh u provodenju refomai u elektro sektom
prediktor: efikasnost drzave 0.79 017 0.69*
B=0.69; F125F2232; p<03
2. korak (koeficijent a)
zavisna varjabla: nezavisnost energetskog regulatora
prediktor: efikasnost drizave 036 0.10 0.60*
B=0.60; F(1.23F13.67; p<03
3. korak (koeficijenti b1 7
zavisna vanjabla: uspjeh u provodenju reformi u elektro sektom
medijator: nezavisnost energetskog regulatora (koeficijent b) 143 024 0.77*
prediktor: efikasnost drizave (koeficjent ) 041 0.17 0.36*
R=082; F(224=24 31; p<05
Sobelov test znadajnosti medijacije: 3.10
Izravni efekt =036
Netzravni efekt =046

*Napomena: p<0.05
Izvor: Vlahini¢-Dizdarevi¢, Jakovac, 2010

Uzimajuci u obzir rezultate druge medijacijske analize (Model 2), vidljivo je
da je efekt efikasnosti drzave na uspjeh u provodenju reformi u
elektroenergetskom sektoru nakon uvodenja medijatora (tj. nezavisnosti
energetskog regulatora) u model (3. korak — koeficijent ¢') manji nego prije
uvodenja medijatora (1. korak — koeficijent c), ali je, za razliku od prve
medijacijske analize, joS uvijek statisticki signifikantan. Medijacijski je efekt
u drugom modelu takoder visok i statisticki znaCajan (r.x=0.46; Sobel
7z=3.10; p<0.05). Medutim u ovom je slu¢aju prisutna djelomi¢na medijacija.
Razlog za to moze biti ¢injenica da je vlada ta koja uspostavlja regulatora
koji potom treba djelovati na nacelima nezavisnosti i transparentnosti, kao i
ginjenica da izabrana medijacijska varijabla'? ukljuéuje potpuno i djelomiéno
nezavisne regulatore u energetskom sektoru.

Prema raspolozivim podatcima Europske banke za obnovu i razvoj u 12 od
27 tranzicijskih zemalja energetski regulator djelomicno je nezavisan, u 10
zemalja zabiljezena je potpuna nezavisnost regulatora, dok u preostalih pet
tranzicijskih zemalja postoji potpuna zavisnost energetskog regulatora u
odnosu na vladu. lako u veéini zemalja postoji potpuni ili djelomi¢ni stupanj
nezavisnosti regulatornog tijela u energetskom sektoru, upitno je
podrazumijeva li potpuna nezavisnost stvarnu ili samo deklarativnu
nezavisnost. Osim problema zavisnosti u odnosu na drzavu, postoje i
problemi zavisnosti u odnosu na reguliranu industriju, §to stvara situaciju
informacijske asimetrije. Naime, ve¢ina kadrova dolazi iz regulirane

12 Kao §to je ve¢ spomenuto, varijabla ,jnezavisnost energetskog regulatora® je
nominalna (dummy) varijabla. Od svake nominalne varijable koja ima k razina
moguce je formirati k-1 varijabli, ali ne mogu sve biti prediktori jer bi to izazvalo
potpunu multikolinearnost (ili singularnost) medu prediktorima.
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industrije ili su na neki drugi nacin povezani s njom, §to svakako predstavlja
ozbiljnu prepreku stvarnoj nezavisnosti regulatora. Osim ovih kadrovskih
ograniCenja, regulatorne agencije u tranzicijskim zemljama suocene su i s
mnogim drugim problemima, npr. nedostatkom administrativnih kapaciteta,
neadekvatnim know-how znanjem, nedostatnom politickom potporom
nezavisnosti regulatora, ad hoc regulatornim postupcima baziranim na
politickim  interesima te nedovoljno razvijenim institucionalnim
kapacitetima. Navedeni su problemi vazni s aspekta odgovornosti,
transparentnosti i dosljednosti kao tripartitnog okvira koji je neophodan za
pravilno funkcioniranje regulatornog sustava. Raspolozivi podatci, na zalost,
ne ukazuju na razloge nepotpune nezavisnosti energetskih regulatora. Ipak,
mozemo zaklju€iti da je regulatorna kvaliteta i definiranje optimalnog
regulatornog okvira kljucna determinanta uspjeha u provodenju reformi u
elektroenergetskom sektoru tranzicijskih zemalja, dok je osnivanje
regulatornog tijela per se vazan, ali ne i dovoljan uvjet uspjesnosti reformi
ako nije pra¢eno ukupnom institucionalnom kvalitetom. U tom procesu
vazno je uspostaviti regulatorno tijelo Ciji ¢e rad biti nezavisan, kako u
odnosu na vladu, tako i u odnosu na reguliranu industriju (Vlahini¢-
Dizdarevi¢, Jakovac, 2010).

Dobiveni empirijski rezultati konzistentni su s dosadasnjim teorijskim
spoznajama, dok je empirijskih istraZivanja relativno malo. Istrazivanje
Zhanga, Parkera i Kirkpatricka (2008) o utjecaju regulacije, konkurencije i
privatizacije na efikasnost djelatnosti proizvodnje elektricne energije
provedeno na velikom uzorku tranzicijskih zemalja i zemalja u razvoju doslo
je do sli¢nih zakljucaka. Prema njihovim rezultatima regulatorne reforme
same za sebe nisu dovoljne kako bi povecale proizvodnju elektri¢ne energije.
Stovise, ako se ne provode istovremeno s ostalim reformama, ponajprije s
restrukturiranjem 1 liberalizacijom trZiSta, mogu i pogorSati performanse
poduzeca koja proizvode elektri¢nu energiju. Dakle, regulatorna je kvaliteta
vazna, ali mora biti upotpunjena ostalim reformama i zahtijeva nezavisnost i
transparentnost regulatornog tijela.

3.6. Privatizacija energetskog sektora

Zbog velikog znacaja energetskog sektora, direktnog u udjelu BDP-a i
indirektnog u cijeni energije, izbor privatizacijskog modela te adekvatan
timing privatizacije energetskih djelatnosti postaju kljuéna pitanja
ekonomske politike, jer ove ireverzibilne politicke odluke izravno utjecu na
ekonomski rast i razvoj zemlje. S jedne strane nalaze se zagovornici
privatizacije, u prvom redu svjetske financijske institucije kao Sto su
Medunarodni monetarni fond i1 Svjetska banka, a s druge su strane kriticari
privatizacije strateSke nacionalne imovine kojih je sve viSe u vrijeme
gospodarske i energetske krize. Prema Svjetskoj banci (2002) privatizacija
poti¢e strane direktne investicije koje poti¢u ekonomski rast zbog pozitivnih



ucinaka nove tehnologije (spillover efekti), boljih menadzerskih vjestina te
ukljucivanja u globalne proizvodne mreze. Kriticari privatizacije strateskih
sektora kao $to je energetski sektor tvrde da privatizacija dodusSe nosi koristi
vezane uz poboljSanje efikasnosti energetskog poduzeca, ali uglavnom za
nove vlasnike.

Privatizacija bi trebala predstavljati posljednji, iako ne i nuzan, reformski
korak nakon §to je provedeno restrukturiranje sektora i postupno otvaranje
trziSta. S obzirom na to da je naftni sektor uglavnom ve¢ privatiziran, vise
¢emo se fokusirati na elektroenergetski sektor koji je tek djelomicno
privatiziran, a u nekim zemljama taj proces nije niti poc¢eo. lako ne postoji
op¢e prihvaceni model privatizacije, smatra se da bi privatizacija trebala
zapoceti privatizacijom proizvodnje elektricne energije rastom udjela
privatnog kapitala, a zatim i distributivne mreze. Glavni je motiv privatizacije
distributivnih kompanija smanjenje tehnickih gubitaka zbog novih investicija
1 modernizacije te smanjenje ekonomskih gubitaka zbog efikasnije naplate
racuna, §to bi u konacnici trebalo povecati vrijednost proizvodnih kompanija
i potaknuti interes privatnih investitora za ulaganje u proizvodnju elektricne
energije. Prijenosna mreza ima stratesko znacenje i znatno se rjede privatizira
kako bi se osigurao nediskriminacijski pristup mrezi i sigurnost opskrbe
elektricnom energijom, $to je razvojni prioritet svake zemlje.

Iako je moderna ideja privatizacije nastala u Njemackoj 1957. godine kada je
njemacka vlada prodala svoj ve¢inski udio u Volkswagenu privatnim
investitorima, privatizacijski proces ponajviSe se vezuje uz tranzicijske
zemlje Srednje, Isto¢ne i Jugoistocne Europe te zemlje bivseg SSSR-a.
Pocetkom 90-tih godina privatizacija je u tim zemljama prihvaéena kao
ucinkovit nacin kreiranja poticaja za unapredivanje ekonomske efikasnosti,
povecanja investicija te implementaciju novih tehnologija.

U ekonomskoj je literaturi opce prihvacena ideja da privatizacija poboljSava
efikasnost. Ipak, detaljnije promisljanje pojma i koncepta efikasnosti
pokazuje da autori vrlo Cesto misle na razlicite pojmove kada spominju
efikasnost. Naime, firma moZe biti neefikasna jer nema adekvatan odnos
uloZenog rada i kapitala uz danu tehnolosku razvijenost, jer koristi viSe inputa
nego §to je neophodno kako bi proizvela danu razinu outputa, ili pak
preskupo plac¢a inpute koje koristi. U mnogim empirijskim studijama autori
mjere efikasnost putem promjene produktivnosti ili profitabilnosti, $to nije
isto. Tako npr. rast produktivnosti moze biti rezultat razli¢itih uzroka koji
nemaju veze s efikasnoSéu (tehnoloski progres, ekonomija obujma), dok
profitabilnost moZze rasti bez ikakvog povecanja efikasnosti, npr. u uvjetima
monopolisticke trzisne moci. Sheshinski i Lopez-Calva (1999) pokazali su
da efikasnost i profitabilnost rastu obostrano samo u slucaju konkurentskih
trzi$nih struktura.
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Postoji uistinu veliki broj studija o utjecaju privatizacije na performanse
poduzeca ili industrije/sektora, no vecina ih je provedena za konkurentska
trziSta. One su potvrdile da mikroekonomski rezultati, odnosno rezultati na
razini poduzeca, potvrduju tezu da privatizacijom poduzeca postaju
efikasnija i profitabilnija. Kikeri i Nellis (2002) proveli su opsezno
istrazivanje 60 studija privatizacije u sektorima u kojima dominira
konkurencija te su zakljucili da postoji snazna korelacija izmedu privatizacije
i poboljSanja financijskih i operativnih performansi poduzeca.

S druge strane, rezultati studija koje su se fokusirale na monopolisticka trzista
pokazuju ambivalentnost. Shirley i Walsh (2000) pokazali su da je u slucaju
6 privatizacijskih projekata monopolskih tvrtki privatizacija unaprijedila
ekonomske rezultate poduzeca, u 5 slucaja rezultati su neutralni, dok se u 5
sluaja drzavno vlasniStvo pokazalo boljom opcijom. Na temelju ovih
rezultata zakljucili su da su privatizacija i konkurencija komplementarne,
odnosno da je za uspjeh privatizacije nuzno postojanje konkurencije na
trziStu. Saal i Parker (2001) pokazali su na primjeru poduzeca u komunalnim
djelatnostima u Velikoj Britaniji da se njihova efikasnost (mjerena ukupnom
faktorskom produktivnosc¢u) smanjila nakon provedene privatizacije. Parker
(2003) povezao je ovakve neujednacene rezultate privatizacije s dvama
faktorima: stupnjem konkurencije na trziStu (trziSnom strukturom) i
kvalitetom regulacije u danoj industriji.

Neki autori istrazili su imaju li potrosaci koristi od smanjenja troSkova i vece
ekonomske efikasnosti privatiziranih poduzeca. Newbery i Pollit (1996)
pokazali su da koristi imaju samo proizvodaci, vrlo rijetko i potrosaci. Fiorio
i suradnici (2007) dosli su do jos interesantnijih zakljucaka: privatizacija u
elektroenergetskom sektoru ne nosi sa sobom nize cijene, a potrosaci su
zadovoljniji cijenama i kvalitetom usluge javnih elektroenergetskih poduzeca
nego privatnih poduze¢a. Upravo primjer skandinavskih zemalja potvrduje
tezu o tome da javna poduzeta u elektroenergetskom sektoru mogu biti
efikasna, regionalno integrirana i visoko konkurentna.

Jedna od najnovijih studija (Zhang, Parker and Kirkpatrick, 2008) koja
proucava ucinke privatizacije, konkurencije i regulacije na efikasnost
poduzeca koja proizvode elektricnu energiju dosla je do sli¢nih rezultata.
Ekonometrijskom su analizom podataka za 36 tranzicijskih zemalja i zemalja
u razvoju autori dokazali da je konkurencija, a ne privatizacija, klju¢an
element poboljsanja efikasnosti u sektoru koji 1ima izrazenu
monopolisti¢ku/oligopolisti¢ku trzi$nu strukturu. Podatci su takoder pokazali
da je privatizacija korisna samo onda kada je pracena kvalitetnim
regulatornim okvirom 1 postojanjem nezavisnog regulatora. Dakle,
privatizacija poduzeca u energetskom sektoru koji karakterizira monopolska
trziSna struktura nece biti korisna niti za poduzece, niti za nacionalnu
ekonomiju ako nije postignuta konkurencija na trziStu te ako ne postoji
ucinkovit regulatorni okvir s regulatorom koji je autonoman i nezavisan u



odnosu na vladu i reguliranu industriju. Iskustva brojnih zemalja pokazuju da
privatizacija elektroenergetskog sektora nije dovela do znacajnijeg razvoja
trziSta jer se zapravo dogodila samo redistribucija prostornih monopola, a
drzavne su monopole zamijenili privatni.

3.6.1. Rezultati privatizacije elektroenergetskog sektora u zemljama
Zapadnog Balkana

U zemlje Zapadnog Balkana ubrajaju se zemlje nastale raspadom bivSe
Jugoslavije (bez Slovenije), Albanija i Kosovo. lako Hrvatska geografski
pripada ovoj grupi zemalja te je do ulaska u punopravno ¢lanstvo EU-a 2013.
godine i formalno bila zemlja Zapadnog Balkana, danas je Hrvatska sluzbeno
svrstana u grupu novih Clanica EU-a. Ipak, na§ put prema punopravnom
¢lanstvu odvijao se na isti nacin kao i put ostalih zemalja regije koje se nalaze
u razli¢itim fazama pridruzivanja EU-u. Sve su to zemlje koje su 1999.
godine potpisale Pakt o stabilnosti, a svoju su ekonomsku pa tako i
privatizacijsku politiku formulirale prema preporukama Europske unije, Cije
punopravne ¢lanice teze postati. Sljedeca slika prikazuje status pretpristupnih
pregovora i poziciju svake od ovih zemalja u odnosu na Europsku uniju.

Slika 34.: Status pretpristupnih pregovora zemalja Zapadnog Balkana

Izvor: Jeffries, 2016

Kao §to se moze vidjeti, najdalje je u pregovorima odmakla Crna Gora, no
daljnja prosirenja Europske unije vrlo su neizvjesna. Ipak, i sama moguénost
priblizavanja Europskoj uniji ima znac¢ajan utjecaj na provodenje reformi u
ovim zemljama, pa tako i na privatizaciju.

Iskustva ovih zemalja mogu biti poucna za Hrvatsku jer se radi o zemljama
sli¢ne gospodarske strukture i makroekonomskih neravnoteza te sli¢nih
naslijedenih problema u elektroenergetskom sektoru. U svim je ovim
zemljama elektroprivreda zaposljavala velik broj zaposlenika te se dugi niz
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godina nalazila pod drzavnom kontrolom, no makroekonomski problemi te
zelja za racionalnijim koriStenjem resursa i veCom efikasno$¢u pokrenuli su
privatizaciju energetskih poduzeca. Bez obzira na to Sto su sve ove zemlje
prihvatile europski model reformiranja svog energetskog sektora, ipak treba
naglasiti da vaZze¢e direktive EU-a ne zahtijevaju privatizaciju
elektroenergetskih kompanija. Privatizacija elektroenergetskog sektora u
zemljama Zapadnog Balkana provodila se razli¢itom dinamikom, ovisno o
specifi¢nostima pojedinih zemalja, no ipak ima neke zajednicke elemente.
Dio zemalja (Albanija, Makedonija, Crna Gora i Kosovo) zapocele su s
privatizacijom distributivne, a zatim i proizvodne djelatnosti. Glavni je motiv
privatizacije distributivnih kompanija smanjenje tehnickih gubitaka zbog
oCekivanih novih investicija te smanjenje ekonomskih gubitaka zbog
efikasnije naplate racuna, $to bi u konacnici trebalo povecati vrijednost
proizvodnih kompanija i potaknuti interes privatnih investitora za ulaganje u
proizvodnju elektri¢ne energije. Ipak, zbog inertnosti potrosaca koji nerado
mijenjaju opskrbljivaca elektricnom energijom, strani investitori u
tranzicijskim zemljama najviSe su zainteresirani za distribucijske tvrtke jer
se time automatski kupuje i dominantan udio na trzistu, odnosno djelatnost
opskrbe. Na taj nacin investitori relativno brzo vracaju ulozena sredstva koja
su redovito niza od ocCekivanih vrijednosti procijenjenih na pocetku
privatizacijskog postupka (Grani¢, 2008). Privatizacije provedene putem
M&A aktivnosti (Merger&Acquisition) pokazale su negativne ucinke za
kompanije, ali i nacionalne ekonomije zbog strateSke vaznosti energetike,
ponajprije zbog nemogucnosti vodenja strategije razvoja elektroprivrede.
Globalno gledajuci, trend da dominantni trzisni igraci preuzimaju kompanije
dodatno je ojacao monopolsku trzisnu strukturu te doveo do daljnje trziSne
koncentracije.

Privatizacija proizvodne djelatnosti realizirana je u znatno manjem
intenzitetu, dijelom ulaskom stranog kapitala u izgradnju novih kapaciteta,
odnosno privatizacijom postojecih postrojenja (u Albaniji, Makedoniji i
Crnoj Gori). Izgradnja pojedinacnih novih nezavisnih proizvodnih kapaciteta
manja je nego za vrijeme vertikalno integriranih tvrtki, uglavnom zbog
novonastalih trzisnih rizika. Ocekuje se da ¢e uskladivanje mjera reformi i
njihovih koraka u energetskom sektoru s modelom Europske unije utjecati i
na podrucje proizvodnje elektri¢ne energije iz obnovljivih izvora energije.
Naime, financijsko podupiranje obnovljivih izvora energije i administrativne
obveze o njihovom udjelu u ukupnoj potrosnji energije potaknut ¢e njihovo
vece koriStenje i u ovim zemljama jer ¢e se rizik ulaganja smanjiti na
prihvatljivu razinu usprkos visokoj cijeni opreme.

Djelatnost prijenosa elektrine energije ostala je u potpunom vlasnistvu
drzave kao §to i jest u veéini zemalja. Zbog strateSkog znacCaja prijenosne
mreze niti jedna zemlja nije privatizirala kompanije za prijenos elektri¢ne
energije kako bi osigurala nediskriminacijski pristup mrezi i sigurnost
opskrbe elektricnom energijom, $to je razvojni prioritet svake zemlje.



Hrvatska, Srbija i Bosna i Hercegovina nalaze se jo§ uvijek na pocetku
privatizacijskog procesa. HEP u Hrvatskoj te EPS u Srbiji jos uvijek su u
potpunom vlasnistvu drzave, dok je proces privatizacije u sektoru
elektroenergetike ve¢ poc¢eo u Bosni i Hercegovini privatizacijom 10 %
Elektroprivrede BiH i Elektroprivrede HB — Mostar u javnoj ponudi dionica
u FBiH, kao i 20 % Elektroprivrede RS. Sto se ti¢e proizvodnje elektri¢ne
energije, i ova je djelatnost u potpunom vlasniStvu drzave u Srbiji, Bosni i
Hercegovini, odnosno 95%-tnom vlasnistvu u Hrvatskoj (izuzeci su TE
Plomin i NE Krsko). Znacajan udio privatnog vlasniStva postoji u sektoru
obnovljivih izvora, a s rastom njihovog udjela, posebice vjetroelektrana, raste
i udio privatnog sektora.

U Hrvatskoj je ve¢ nekoliko puta potaknuta rasprava o moguéim ucincima
privatizacije HEP-a, posebice distribucijske mreze, no sre¢om taj pristup ipak
nije prevladao i Cini se da je 2018. godine Vlada RH ipak odustala od
privatizacije HEP-a. S obzirom na to da HEP predstavlja stratesku imovinu
drzave i s obzirom na izmijenjene okolnosti na globalnom energetskom
trziStu koje sve vise karakterizira intervencionizam i aktivna uloga drzave u
sektoru energetike, mozemo se nadati da do privatizacije ipak ne¢e doé¢i. U
sektoru kao $to je energetski od kljucne je vaznosti u¢inkovita regulacija te
kvalitetno upravljanje javnim kompanijama koje predstavljaju tzv.
,»obiteljsko srebro”. Evidentna je i promjena stava javnosti. Prodaja velikih
energetskih vertikalno integriranih kompanija strateSkom investitoru u
vrijeme kada energija postaje kljuCan resurs razvoja, postaje nepopularna
politicka odluka, a proces postupne privatizacije treba usmjeriti prema
privlacenju privatnog kapitala u djelatnosti proizvodnje elektricne energije
kako bi se diverzifikacijom ponude i ve¢om konkurencijom utjecalo na
stabilnost cijena (Vlahini¢-Dizdarevi¢, 2011Db).

U prethodnim je poglavljima ve¢ bilo rije¢i o tome da su globalne svjetske
institucije kao Sto su MMF, Svjetska banka i WTO snazno poticale
privatizaciju s argumentom kako su privatne kompanije ucinkovitije, imaju
kvalitetniju radnu snagu, manje tro§kove i pruzaju bolju uslugu. Medutim,
Svjetska banka ve¢ u svojim novijim izjavama navodi da su distribucije
elektricne  energije  jednako efikasne neovisno o  vlasniStvu
(http://blogs.worldbank.org/, 2018). Iskustvo privatizacije u zemljama
Zapadnog Balkana pokazalo je da niti jedna znacajna privatizacija nije prosla
bez velikih problema i sukoba izmedu drzave i novog vlasnika, bez obzira je
li se radilo o pokrivanju gubitaka, problemima zastite okoliSa, pravima
zaposlenika ili nekim drugim situacijama u kojima je javni interes u sukobu
s privatnim interesima. Svakako treba imati na umu Ccinjenicu da su
privatizacije manje uspjeSne u zemljama s loSim institucionalnim i
regulatornim kapacitetima, visokom korupcijom i drugim problemima
nedovoljnog institucionalnog razvoja. S druge strane, privatizacija
nestrateskih proizvodnih i opskrbnih tvrtki ili ulazak novih proizvodnih 1
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opskrbnih tvrtki manjeg kapaciteta unosi diverzifikaciju proizvodnje i jaca
kvalitetu opskrbne usluge.

Privatizacija u sektoru energetike u kontekstu malih proizvodaca i
opskrbljivaca vjerojatno ¢e po potpunoj implementaciji legislative (i/ili
strateSkih resursa u domeni je politickih odluka i razli¢itih interesa pa je
njezin razvoj uistinu teze predvidiv.



4. METODE PROCJENE ISPLATIVOSTI PROJEKTA

Koriste¢i se metodama procjene isplativosti projekata, investitor donosi
odluku o prihvacanju ili o odbijanju investicijskog projekta. Kriteriji
procjene donose se na temelju metoda financijskog odluc¢ivanja. Prilikom
odabira projekta, odnosno njegova prihvacanja ili odbijanja, Cesto se koristi
nekoliko razli¢itih metoda kako bi se dobio §to Siri uvid u isplativost
ulaganja. Najvaznije metode procjene isplativosti projekta predstavljene su u
nastavku poglavlja, s naglaskom na one metode koje su primjenjivije za
energetski sektor.

4.1. Razdoblje povrata

Razdoblje povrata najjednostavniji je kriterij financijskog odlucivanja o
realnim investicijama. Predstavlja jednu od metoda procjene investicijske
mogucénosti kojom se procjenjuje isplativost ulaganja u projekt. Na temelju
izracuna razdoblja povrata moze se odluciti o ulaganju u projekt, ovisno o
preferencijama i zeljama investitora.

Razdoblje povrata predstavlja vrijeme, u pravilu izraZzeno u godinama, u
kojem ¢e investitor vratiti ulozeni novac u projekt. Primjerice, ako je ulozio
10.000 kuna, izracunava se u kojem ¢e mu se vremenu vratiti taj inicijalni
ulog. Ako je izraCunano razdoblje povrata ulaganja krac¢e od zahtijevanog
vremenskog okvira koji je zadao investitor, tada se, po ovoj metodi, isplati
ulagati u projekt. Novac ulozen u projekt vraca se pritjecanjem godiSnjih
poslovnih ¢istih nov¢anih tokova za ukupno vrijeme trajanja projekta. U
razdoblju, odnosno u godini u kojoj su Cisti nov¢ani tokovi od poslovanja
dostigli visinu ulozenih nov¢anih sredstava u projekt ostvaruje se i razdoblje
povrata projekta. Nakon postignutog razdoblja povrata nov¢ani tokovi u
ostatku trajanja projekta predstavljaju zaradeni novac iznad koli¢ine
potrosenog novca prilikom investicijskog ulaganja.

Matematicki se kriterij razdoblja povrata moze zapisati na sljede¢i na¢in
(Orsag, Dedi, 2011):

t
IO :Ztil NTt

gdjeje:

Iy = investicijski troskovi u pocetnoj godini

t, = razdoblje povrata

t = godine (razdoblja) u zivotnom vijeku projekta
NT; = neto novc¢ani tokovi po godinama

Glavna je prednost ove metode jednostavnost izracuna. Medutim, ona ima i
brojne nedostatke pa se u praksi poduzeca rijetko odlucuju na koristenje
razdoblja povrata kao jedine metode procjene isplativosti projekta, osim ako
nije rijec o sitnijim investicijama.

117



118

Glavni nedostaci metode razdoblja povrata:

1. Metoda ignorira vremensku vrijednost novca, odnosno ignorira
koncept prema kojem novac u sadaSnjosti vrijedi viSe nego
nominalno isti iznos novca u buducnosti. Novac se u sadasnjosti
moze uloziti kako bi se u buducnosti povecao, odnosno novac danas
vise vrijedi zbog rizika koje nosi budu¢nost kao §to su neizvjesnost
pritjecanja novca ili inflacija zbog ¢ega nominalno isti iznos novca u
buduénosti realno vrijedi manje.

2. Metoda ignorira nov€ani tok nakon povrata investicije, odnosno
raCuna samo godinu povrata investicije bez spoznaje o buduc¢em
pritjecanju novca.

3. Procjena zadovoljavajuceg razdoblja povrata investicije proizvoljna
je.

Primjer: Investitor razmatra moguénost ulaganja u elektranu na obnovljive
izvore energije na otoku Krku te se odlucuje za izgradnju manje
fotonaponske elektrane snage 10 kW i prateceg sustava za pripremu tople
vode. Ukupan je iznos investicije 200.000 kuna i bit ¢e podmiren iz vlastitih
sredstava. Prema distribuciji moguénosti proizvodnje elektricne energije iz
solarne elektrane na otoku Krku, investitor planira godisnji prihod u iznosu
od 30.000 kuna. Isto tako, prosjecan varijabilni trosak (trosak odrzavanja,
upravljanja i osiguranja elektrane) planira u iznosu od 2.600 kuna godi$nje.
Za pripremne radnje i izgradnju potrebna je godina dana. Razdoblje
eksploatacije projekta iznosi 15 godina.

Investitor zeli izracunati u kojoj ¢e godini ostvariti povrat svojih sredstva,
odnosno koje je razdoblja povrata uloZzenih sredstava.

Razdoblje povrata opcenito se racuna ranije navedenom formulom, odnosno
postupnim kumuliranjem predvidenih novcanih tokova. Ako su neto novéani
tokovi jednaki u cijelom razdoblju trajanja projekta, kao u ovom primjeru,
tada formulu moZemo transformirati u sljede¢u matematicku formu:

I,
t, =N_;t; NT; = NT, = -+ = NT; = NT;

gdje je:

tp = razdoblje (period) povrata

Iy = investicijski troskovi u pocetnoj godini

NT; = neto novc¢ani tokovi po godinama

t = godine (razdoblja) u zivotnom vijeku projekta

_200.000 _ 5 _ % . . L o .
P = 50200 7,3 =7+ (0,3 * 12 mjeseci u godini) = 7 godina i 4 mjeseca
Razdoblje povrata projekta je 7 godina i 4 mjeseca. Ako je to razdoblje
povrata ulozenih sredstava manje od razdoblja povrata koje je Zelio
investitor, tada je projekt prihvatljiv.



4.2. Modificirano razdoblje povrata

Modificirano razdoblje povrata nadogradnja je metode jednostavnog
razdoblja povrata pri procjeni isplativosti projekta. Ta se nadogradnja na
glavni nedostatak koji je ignoriranje vremenske vrijednosti novca. U smislu
diskontiranog razdoblja povrata izracunava se vrijeme koje je potrebno da
diskontirani €isti novcani tokovi investicijskih projekata pokriju vrijednost
njihovih investicijskih troskova.

U modificiranom razdoblju povrata ulaganja takoder se promatra razdoblje
povrata investicije, ali se pritom uzima u obzir diskontirani novc¢ani tok. Ako
je takvo razdoblje povrata krace od zahtijevanog vremenskog intervala
povrata investicije, tada je projekt prihvatljiv.

Matematicki se kriterij modificiranog razdoblja povrata, odnosno
diskontiranog razdoblja povrata, moze zapisati na sljede¢i nacin (Orsag,
Dedi, 2011):

t 1
lo = Xelo NTe e

gdjeje:

I, = investicijski troskovi u poc¢etnoj godini

ty = diskontirano razdoblje povrata

NT; = neto novcani tokovi po godinama

t = godine (razdoblja) u zivotnom vijeku projekta
k = diskontna stopa

Primjer: Investitor u solarnu elektranu ipak Zeli uzeti u obzir i vremensku
vrijednost novca, neovisno o jednostavnosti ove metode procjene isplativosti
te ga zanima povrat njegovih sredstava u projekt ako se uzme u obzir
vremenska vrijednost novca uz diskontnu stopu od 5 %.

Diskontni faktor racuna se po sljedecoj formuli:

1
C(a+nt

gdjeje:

dR = diskontni faktor

r = diskontna stopa

t = godine (razdoblja) u zivotnom vijeku projekta

Diskontni faktor u ovom primjeru s diskontnom stopom od 5 % iznosi 0,952
za prvu godinu, 0,907 za drugu godinu, 0,864 za tre¢u godinu itd.

S obzirom na to da ovdje nisu ujednaceni nov¢ani tokovi, ne moze se koristiti
formula iz prethodnog primjera te se zbog jednostavnosti moze koristiti
tabli¢ni prikaz.
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Tablica 24.: Izracun modificiranog razdoblja povrata projekta

Diskontni Kumulativ
Ukupni | Ukupni Neto faktor Diskontirani | diskontiranih
Godina | primici | izdaci primici (5%) neto primici | neto primitaka
0 200.000 _200.000 1,000 -200.000 -200.000
1 30.000 | 2.600 27.400 | 0,952 26.095 -173.905
2 30.000 | 2.600 27.400 | 0,907 24.853 -149.052
3 30.000 | 2.600 27.400 | 0,864 23.669 -125.383
4 30.000 | 2.600 27.400 | 0,823 22.542 -102.841
5 30.000 | 2.600 27.400 | 0,784 21.469 -81.372
6 30.000 | 2.600 27.400 | 0,746 20.446 -60.926
7 30.000 | 2.600 27.400 | 0,711 19.473 -41.453
8 30.000 | 2.600 27.400 | 0,677 18.545 -22.908
9 30.000 | 2.600 27.400 | 0,645 17.662 -5.246
10 30.000 | 2.600 27.400 | 0,614 16.821 11.576
11 30.000 | 2.600 27.400 | 0,585 16.020 27.596
12 30.000 | 2.600 27.400 | 0,557 15.257 42.853
13 30.000 | 2.600 27.400 | 0,530 14.531 57.384
14 30.000 | 2.600 27.400 | 0,505 13.839 71.223
15 30.000 | 2.600 27.400 | 0,481 13.180 84.403

Izvor: Izrada autora

Diskontirani neto primitci racunaju se na nacin da se pomnoze neto primitci
s diskontnim faktorom. Prema izracunatim diskontiranim neto primitcima
raCuna se kumulativ diskontiranih neto primitaka. Prva godina u kojoj je
kumulativ diskontiranih neto primitaka pozitivan deseta je godina. Kako bi
se dobilo to¢nije razdoblje povrata, uzme se zadnji negativan iznos u
apsolutnoj vrijednosti (5.246) te se dijeli s diskontiranim neto primitkom u
iducoj godini (16.821), §to iznosi 0,312. Dodavsi zadnju godinu u kojoj je
kumulativ bio negativan (9. godina), dobijemo izracun da je modificirano
razdoblje povrata 9,312 godina, $to je 9 godina i 4 mjeseca.

4.3. Neto sadasnja vrijednost

Neto sadasnja vrijednost temeljni je kriterij financijskog odluc¢ivanja. Metoda
neto sadaS$nje vrijednosti za ocjenu financijske efikasnosti investicijskog
projekta moze se smatrati temeljnom metodom investicijskog odlucivanja.
Neto vrijednoS¢u oznacava se razlika izmedu pozitivnih i negativnih uc¢inaka
koji su rezultat neke aktivnosti. U vezi s nov€anim tokovima, pod neto
vrijednoscu treba razumijevati razliku izmedu godisSnjih novc¢anih tokova u



cijelom vijeku efektuiranja projekta 1 investicijskih troskova. Matematicki se
to moze prikazati na sljedeci nacin (Zikovi¢, S., Fatur,T., 2011):

_wr NTt
NSV =it e

gdje je:

NSV = neto sadasnja vrijednost

T = cjelokupni zivotni vijek projekta

t = godine (razdoblja) u zivotnom vijeku projekta
NT;= neto novcani tokovi po godinama

r = diskontna stopa

Sve efekte, odnosno novcane tokove projekta potrebno je svesti na sadasnju
vrijednost kako bi bili vremenski medusobno usporedivi. To se obavlja
diskontnom tehnikom u kojoj diskontnu stopu mozZemo definirati na vise
nacina. U svjetskoj ekonomskoj praksi vrijednost diskontne stope odreduje
se kao (Zikovi¢, S., Fatur, T., 2011):
- kamatna stopa na kredit
- prosjecna kamatna stopa na trziStu kapitala
- oportunitetni troSak kapitala
- ponderirani prosjecni troSak kapitala (eng. Weighted average
cost of capital - WACC)
- traZena stopa povrata utvrdena primjenom CAPM-a (eng.
Capital Asset Pricing Model) ili
- na drugi na¢in definirana traZena stopa povrata.

S obzirom na to da se diskontiraju samo budu¢i nov¢ani tokovi projekta, neto
sadasnja vrijednost predstavlja razliku izmedu zbroja diskontiranih Cistih
novCanih tokova u cjelokupnom vijeku trajanja projekta i iznosa
investicijskih troskova.

Izracun neto sadasnje vrijednosti izvodi se u nekoliko koraka:

1. izraCunavanje sadaSnje vrijednosti o¢ekivanih novéanih tokova u
cjelokupnom vijeku trajanja projekta

2. sumiranje diskontiranih ¢istih nov¢anih tokova u cijelom vijeku
trajanja projekta

3. utvrdivanje neto sadaSnje vrijednosti oduzimanjem investicijskih
troskova od zbroja sadasnje vrijednosti nov¢anih tokova u cijelom
vijeku trajanja projekta.

Prema kriteriju neto sadasnje vrijednosti projekt je to prihvatljiviji §to ima
veéu sadasnju vrijednost. Kada se donosi investicijska odluka, projekt ¢e se
smatrati prihvatljivim ako je neto sadasnja vrijednost projekta veca od nule.
U situaciji kada se radi o izboru izmedu dvaju ili viSe projekata, predlaze se
realizacija onoga koji ima najvecu neto sadaS$nju vrijednost. Pozitivna neto
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sadasnja vrijednost projekta ukazuje na povecanje sadasnje vrijednosti
poduzeca koje namjerava investirati. U skladu s tim kriterijem ne bi se smjeli
prihvatiti projekti koji imaju negativnu neto sadasnju vrijednost jer bi oni
smanjivali vrijednost poduzeca. Kada je diskontirano razdoblje povrata
jednako Zivotnom vijeku projekta, projekt ima nultu neto sadasnju vrijednost.

Neto sadasnja vrijednost veca od nule daje odgovor na pitanje isplati li nam
se investirati u projekt s obzirom na trazeni povrat. Medutim, ako je neto
sadasnja vrijednost jednaka nuli, to znac¢i da mozemo investirati u projekt jer
¢emo vratiti uloZena sredstva uz Zeljeni povrat, no vrijednost samog
poduzeca, odnosno vrijednost dioni¢ara, ostaje ista. Ono S$to raste jest snaga
drustva za neke buduce pothvate.

Primjer: Investitora zanima neto sadaSnja vrijednost projekta, odnosno za
koliko ¢e se povecati sadasnja vrijednost poduzeca ako se odlu¢i na
investiciju u solarne elektrane na otoku Krku. Trosak kapitala, odnosno
postotni iznos povrata koji investitor zeli dobiti u ovoj investicije iznosi 5 %.

Tablica 25.: Izracun neto sadasnje vrijednosti projekta

Ukupni Ukupni | Neto Diskontni faktor | Diskontirani
Godina | primici izdaci primici (5%) neto primici
0 200.000 | -200.000 | 1,000 -200.000
1 30.000 2.600 27.400 0,952 26.095
2 30.000 2.600 27.400 0,907 24.853
3 30.000 2.600 27.400 0,864 23.669
4 30.000 2.600 27.400 0,823 22.542
5 30.000 2.600 27.400 0,784 21.469
6 30.000 2.600 27.400 0,746 20.446
7 30.000 2.600 27.400 0,711 19.473
8 30.000 2.600 27.400 0,677 18.545
9 30.000 2.600 27.400 0,645 17.662
10 30.000 2.600 27.400 0,614 16.821
11 30.000 2.600 27.400 0,585 16.020
12 30.000 2.600 27.400 0,557 15.257
13 30.000 2.600 27.400 0,530 14.531
14 30.000 2.600 27.400 0,505 13.839
15 30.000 2.600 27.400 0,481 13.180




Sadasnja
vrijednost
novCanih tokova | 284.403

Neto  sadasnja
vrijednost 84.403

Izvor: Izrada autora

Kako je ranije navedeno, prvo treba izracunati diskontirane iznose neto
primitaka po pojedinoj godini, zatim ih sumirati kako bi se dobila sadasnja
vrijednost nov¢anih tokova (284.403) te na kraju oduzeti iznos sadasnje
vrijednosti nov¢anih tokova s apsolutnim iznosom investicije (84.403).
Neto sadasnja vrijednost je pozitivna, odnosno veca je od nule, §to znaci da
¢e ovom investicijom investitor ostvariti zadovoljavajuc¢i povrat (5 %) i
dodatno povecati vrijednost svojeg poduzeca.

4.4. Indeks profitabilnosti

Indeks profitabilnosti u svojem se izracunu naslanja na neto sadasnju
vrijednost. Ovaj kriterij uzima u obzir vremensku vrijednost novca u trosku
kapitala i vrednuje nov¢ane tokove projekata u cijelom vijeku trajanja
projekta. Za razliku od neto sadasnje vrijednosti odluka se kod indeksa
profitabilnosti temelji na odnosu izmedu diskontiranih novcanih tokova u
cjelokupnom vijeku trajanja projekta i investicijskih troskova. On mjeri
relativnu profitnu snagu diskontiranih novcanih tokova prema vrijednosti
investicijskih troSkova. Formula za izraun indeksa profitabilnosti glasi
(Orsag, Dedi, 2011):

T _NT¢
_ 2:t:1(1+r)f

I — Io

gdje je:

P; = indeks profitabilnosti

T = cjelokupni Zivotni vijek projekta

t = godine (razdoblja) u zivotnom vijeku projekta

NT;= neto novcani tokovi po godinama

r = diskontna stopa

Iy = investicijski troskovi u pocetnoj godini

Kako bi se izracunao indeks profitabilnosti, prvo je potrebno svesti buduce
ocekivane neto nov€ane priljeve na sadasnju vrijednost. Zatim se taj iznos
stavlja u odnos (dijeli) s investicijskim troskovima. Prag prihvatljivosti
projekta putem indeksa profitabilnosti definira se na sli¢an nacin kao i neto
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sadasnja vrijednost, odnosno, projekt je prihvatljiv ako je indeks
profitabilnosti jednak ili ve¢i od 1, Sto znaci da su diskontirani buduci
ocekivani novcani priljevi ve¢i od investicijskih troskova.

Primjer: Investitora zanima indeks profitabilnosti projekta. Kako bi ga
izraCunao, potrebno je podijeliti sadasnju vrijednost nov¢anih tokova uz

diskontnu stopu od 5 % (284.403) s iznosom investicije (200.000).

Tablica 26.: Izracun indeksa profitabilnosti projekta

Godina Ukupm Ukuppi Ne.to‘ ‘ Diskontni Diskonj[ire.ln.i
primici | izdaci primici faktor (5%) | neto primici

0 200.000 | -200.000 | 1 -200.000
1 30.000 | 2.600 27.400 0,952 26.095

2 30.000 | 2.600 27.400 0,907 24.853

3 30.000 | 2.600 27.400 0,864 23.669

4 30.000 | 2.600 27.400 0,823 22.542

5 30.000 | 2.600 27.400 0,784 21.469

6 30.000 | 2.600 27.400 0,746 20.446

7 30.000 | 2.600 27.400 0,711 19.473

8 30.000 | 2.600 27.400 0,677 18.545

9 30.000 | 2.600 27.400 0,645 17.662
10 30.000 | 2.600 27.400 0,614 16.821
11 30.000 | 2.600 27.400 0,585 16.020
12 30.000 | 2.600 27.400 0,557 15.257
13 30.000 | 2.600 27.400 0,53 14.531
14 30.000 | 2.600 27.400 0,505 13.839
15 30.000 | 2.600 27.400 0,481 13.180

Sadaévnja. vrijednost 284,403
novc¢anih tokova
Indeks profitabilnosti | 1,42

Izvor: Izrada autora

Indeks profitabilnosti projekta iznosi 1,42 §to je viSe od 1 1 ¢ini ovaj projekt
prihvatljivim i prema ovoj metodi procjene isplativosti.
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4.5. Interna stopa rentabilnosti

Interna stopa rentabilnosti predstavlja diskontnu stopu koja svodi vrijednost
oCekivanih novcanih tokova od poslovanja projekta na vrijednost
investicijskih tro§kova, odnosno interna stopa rentabilnosti je diskontna stopa
koja svodi neto sadasnju vrijednost na nulu.

Za izracunavanje interne stope rentabilnosti koristi se sljedeca formula
(Orsag, Dedi, 2011):

T NTy _
t=0 (14+IRR)t 0

gdje je:

T = cjelokupni zivotni vijek projekta

t = godine (razdoblja) u Zivotnom vijeku projekta
NT;= neto novc¢ani tokovi po godinama

IRR = interna stopa rentabilnosti

U formuli glavnu nepoznanicu predstavlja diskontna stopa, dok su vrijednosti
investicije 1 nov¢anih tokova poznati. Bez upotrebe posebnih financijskih
kalkulatora ili kompjutorskih programa ovu je stopu tesko izraCunati s
obzirom da formula nema eksplicitni oblik. Tu je potrebno ponavljati
(iterirati) postupak izraCunavanja sadasnje vrijednosti uz razlicite diskontne
stope sve dok se ne nade ona uz koju se dobiva rezultat koji odgovara
investicijskom trosku, dakle, uz koju je neto sadasnja vrijednost jednaka nuli.
U slucaju da se postupkom iteracije uspjelo dovoljno pribliziti trazenoj stopi
s obje strane (na viSe 1 na niZze) moguce je obaviti i linearnu interpolaciju.
Metodom pokusaja i pogreSaka nalaze se najblizi iznosi diskontne stope koji
neto sadasnju vrijednost svode na nulu. Takvi brojevi se zatim mogu koristiti
u linearnoj interpolaciji kako bi se dobio najblizi iznos trazene diskontne
stope koja neto sadasnju vrijednost svodi na nulu. Formula za linearnu
interpolaciju je (Orsag, Dedi, 2011):

y=yi+ 2ot (- 1)

gdje je:

y = trazena interna (diskontna) stopa rentabilnosti

y; 1y, = diskontne stope izmedu kojih se vrsi interpolacija

X = trazena neto sadasnja vrijednost za internu stopu (nulta vrijednost)

x1 1 x5 = neto sadasnje vrijednosti dobivene kad se koriste diskontne stope

Y11y,

Izracun interne stope moze se koristiti u razli¢ite svrhe. To je jedna od
baziénih metoda ocjene financijske efikasnosti investicijskih projekata,
posebno u procesu njihova rangiranja. Interna stopa rentabilnosti moze se
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koristiti 1 kao mjera ocekivanog prinosa na investicijska ulaganja. Takvim
postupkom investitori ocjenjuju oportunost ulaganja u razliCite projekte.
Prinos izraCunan metodom interne stope rentabilnosti predstavlja ocekivani
prinos koji ¢e se ostvariti ako se ne promjene pretpostavke pod kojima je ta
stopa izraCunana. Taj ¢e se prinos ostvariti samo ako je moguce nov€ane
tokove, koji se primaju do isteka razdoblja trajanja projekta, reinvestirati
upravo po toj izracunanoj internoj stopi.

Primjer: Investitor je izracunao da njegov projekt ima pozitivnu neto
sadasnju vrijednost, odnosno da ¢e prilikom investicije pokriti troskove
kapitala u iznosu od 5 %. Investitora osim toga zanima koliko je stvarni
relativni povrat na njegovu investiciju, odnosno koja diskontna stopa svodi
neto sadaSnju vrijednost na nulu te stoga zeli izracunati internu stopu
rentabilnosti.

Bez posebnih kalkulatora ili kompjutorskog programa metoda izraCuna
bazira se na metodi pokusSaja i pogresaka te na naknadnoj interpolaciji
podataka. Kako bismo dobili dvije stope za interpolaciju, moramo naci
diskontnu stopu po kojoj je neto sadaSnja vrijednost negativna i diskontnu
stopu po kojoj je neto sadasnja vrijednost pozitivna.

Tablica 27.: Izracun interne stope rentabilnosti projekta

Diskontirani Diskontirani
Ukupni Ukupni | Neto neto  primici | neto primici
Godina | primici izdaci primici (10%) (11%)
0 200.000 | -200.000 | -200.000,000 | 200.000,00
0

1 30.000 2.600 27.400 24,909,091 24.684,685
2 30.000 2.600 27.400 22.644,628 22.238,455
3 30.000 2.600 27.400 20.586,026 20.034,644
4 30.000 2.600 27.400 18.714,569 18.049,229
5 30.000 2.600 27.400 17.013,244 16.260,566
6 30.000 2.600 27.400 15.466,586 14.649,159
7 30.000 2.600 27.400 14.060,532 13.197,440
8 30.000 2.600 27.400 12.782,302 11.889,586
9 30.000 2.600 27.400 11.620,275 10.711,339
10 30.000 2.600 27.400 10.563,886 9.649,855
11 30.000 2.600 27.400 9.603,533 8.693,563
12 30.000 2.600 27.400 8.730,484 7.832,039
13 30.000 2.600 27.400 7.936,804 7.055,891
14 30.000 2.600 27.400 7.215,276 6.356,658
15 30.000 2.600 27.400 6.559,342 5.726,719




Neto sadasnja

vrijednost

(10%) 8.406,58
Neto sadasnja

vrijednost

(11%) -2.970,17

Izvor: Izrada autora

Neto sadasnja vrijednost uz diskontnu stopu od 10 % iznosi 8.406,58, dok je
uz diskontnu stopu od 11 % ona negativna i iznosi -2.970,17. Koriste¢i ove
diskonte stope, interpolacijom podataka moZe se izracunati interna stopa
rentabilnosti, odnosno stopa koja svodi neto sadasnju vrijednost na nulu.

Y2— W1
Y=yt (x — x1)
gdje je:
y = trazena interna (diskontna) stopa rentabilnosti
v, =10%
v, =11%
x1 = 8.406,58
Xy =-2.970,17
x=0
10 -1 0 — 8.406,58
y= 10+ 57017 = saoe,zs " (0 T 8406:58)
y=10,73%

Interpolacijom se dobila interna stopa rentabilnosti projekta u iznosu od
10,73 %, Sto zna¢i da ¢e neto sadaS$nja vrijednost biti jednaka nuli uz
diskontnu stopu od 10,73 %. Naravno, puno je lak$a metoda izra¢un pomoc¢u
kompjutorskih programa u kojima je taj proces automatiziran tako da je
potrebno oznaciti stupac s neto primitcima za cijelo razdoblje trajanja
projekta.

4.6. Modificirana neto sadasnja vrijednost

Energetska postrojenja imaju razlifite zivotne vjekove, stoga ih je teSko
medusobno usporedivati do sada navedenim metodama procjene isplativosti.
Naime, tradicionalne metode procjene isplativosti zanemaruju vrijeme
trajanja projekta, zato je potrebno izjednaciti njihove novcane tokove u
ukupnom vremenu trajanja oba projekta. Produljenje vremena trajanja
projekta moze se posti¢i primjenom troska kapitala kao oportunitetnog troska
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ulaganja u poduzece. Na taj nacin se projektu s kra¢im vremenom trajanja
projekta pretpostavlja reinvestiranje novcanih tokova uz trosak kapitala do
trajanja projekta s duzim vremenom trajanja (efektuiranja) projekta i
posljedi¢no njihovog diskontiranja na sadasnju vrijednost. Ovakav je nacin
izrauna isplativosti ulaganja u projekt primjereniji procjeni isplativosti
razli¢itih tipova elektrana. Jedna od metoda ovakvog izraduna je i
modificirana neto sadasnja vrijednost.

Novcani tokovi projekata mogu se izjednaciti u vremenu tako da se ranije
primljeni nov¢ani tokovi reinvestiraju do vremena isteka trajanja projekta s
duljim vijekom efektuiranja. Modificirana neto sadasnja vrijednost moze se
dobiti tako da se utvrdi neto sadasnja vrijednost narasla za oportunitetne
troSkove.

Formula za izracun modificirane neto sadasnje vrijednosti glasi (Orsag,
Dedi, 2011):

T -
sy = Haeten™
gdje je:

mNSV = modificirana neto sadasnja vrijednost

T = cjelokupni Zivotni vijek projekta

t = godine (razdoblja) u zivotnom vijeku projekta
NT; = neto novcani tokovi po godinama

r = diskontna stopa

I, = investicijski troskovi u poc¢etnoj godini

_IO

Primjer: Investitor razmatra dvije moguc¢nosti za investiranje s istom
pocetnom investicijom u iznosu od 350.000 kuna i s vremenom gradnje od
godine dana. Prvu investiciju, po dobivanju svih dozvola, moze prodati
odmah prve godine za 400.000 kuna. Zbog prirode ulaganja drugu investiciju
moze prodati tek nakon 3 godine za 390.000 kuna, dok prve dvije godine
ostvaruje primitke od projekta u iznosu od 25.000 kuna godi$nje. Trosak
kapitala (diskontna stopa) iznosi 5 %.

Modificirana neto sadasnja vrijednost ra¢una se po navedenoj formuli pri
¢emu se za reinvestiranje novcanih tokova uzima ista stopa u iznosu od 5 %.
Tako je za projekt A:

_400.000; (1 + 0,05)*"* + 0,(1+ 0,05)*72 4 03(1 + 0,05)°3
h (1+40,05)3

mNSV

— 350.000

mNSV =30.952



Tablica 28.: Izracun modificirane neto sadasnje vrijednosti projekta A i

projekta B
Projekt A Projekt B
Reinvestiranje Reinvestiranje
Ukupni Ukupni Neto novcanih Ukupni Ukupni Neto nov¢anih
Godina | primici izdaci primici tokova (5%) Godina | primici izdaci primici tokova (5%)
0 350.000 350.000 0 0 350.000 350.000 0
1 400.000 | 0 400.000 | 441.000 1 25.000 0 25.000 27.563
2 0 0 0 2 25.000 0 25.000 26.250
3 0 0 0 3 390.000 | O 390.000 | 390.000
Sada$nja vrijednost novéanih tokova 380.952 Sadasnja vrijednost nov¢anih tokova 383.382
Neto sada$nja vrijednost 30.952 Neto sada$nja vrijednost 33.382
Indeks profitabilnosti 1,09 Indeks profitabilnosti 1,10
Ukupan iznos reinvestiranih novcanih Ukupan iznos reinvestiranih novéanih
tokova u buduénosti 441.000 tokova u buduénosti 443.813
Sadasnja vrijednost reinvestiranih nov¢anih Sadasnja vrijednost reinvestiranih nov¢anih
tokova 380.952 tokova 383.382
Modificirana neto sada$nja vrijednost 30.952 Modificirana neto sadasnja vrijednost 33.382

Izvor: Izrada autora

U ovom primjeru novc¢ani tokovi za oba projekta investiraju se po stopi od 5
% koja je jednaka diskontnoj stopi. Zbog toga su modificirana neto sadasnja
vrijednost i ,,0bi¢na” neto sadasnja vrijednost jednake i iznose 30.952 za
Projekt A te 33.382 za Projekt B. Uzimajuc¢i u obzir ovu metodu procjene
isplativosti projekta, investitor bi se odlucio za Projekt B s obzirom na to da
ima veéi indeks profitabilnosti, veéu neto sadas$nju vrijednost i veéu
modificiranu neto sadasnju vrijednost.

4.7. Modificirana interna stopa rentabilnosti

Modificirana interna stopa rentabilnosti posebna je metoda izra¢una
isplativosti koja izratunava internu stopu rentabilnosti uz pretpostavku
mogucénosti reinvestiranja tekuéih ¢istih nov€anih tokova primljenih prije
isteka trajanja projekta po stopi rentabilnosti koja odgovara trosku kapitala,
a ne po stopi rentabilnosti koja odgovara izraCunanoj internoj stopi
rentabilnosti koja je a priori ugradena u metodu izracuna interne stope
rentabilnosti. Najprije se izraCunava kona¢na vrijednost Cistih novcanih
tokova uz troSkove kapitala poduzeéa te se zatim na temelju konacne
vrijednosti (oportunitetni neto novéani tokovi) izra¢unava modificirana
interna stopa profitabilnosti.
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Formula za izracun modificirane interne stope rentabilnosti glasi (Orsag,
Dedi, 2011):

Iy(1+mIRR) = ¥I_ NT,(1 + )Tt

gdje je:

Iy = investicijski troskovi u pocetnoj godini
mlIRR = modificirana interna stopa rentabilnosti
T = cjelokupni zivotni vijek projekta

t = godine (razdoblja) u zivotnom vijeku projekta
NT,= novcani tokovi po godinama

r = diskontna stopa

Kako bi se modificirana interna stopa rentabilnosti koristila za eliminiranje
razlike u trajanju projekata, potrebno je novcani tok kraceg projekta
ukamacivati na razdoblje trajanja projekta drugog, duzeg projekta.

Prema prije navedenoj formuli za projekt A:

441.000
14+ mIRR)3 =
(1 +mIRR)” = 35,000

mIRR = V1.260 — 1
mIRR = 8,01%

Tablica 29.: Izracun modificirane interne stope rentabilnosti Projekta A i
Projekta B

Projekt A Projekt B
Reinvestiranje Reinvestiranje

Ukupni Ukupni Neto nov¢anih Ukupni Ukupni Neto nov¢anih
Godina | primici izdaci primici tokova (5%) Godina | primici izdaci primici tokova (5%)
0 350.000 350.000 0 0 350.000 350.000 0
1 400.000 | O 400.000 | 441.000 1 25.000 0 25.000 27.563
2 0 0 0 2 25.000 0 25.000 26.250
3 0 0 0 3 390.000 | 0 390.000 | 390.000
IRR 14,29% IRR 8,46%
Ukupan iznos reinvestiranih nov¢anih tokova Ukupan iznos reinvestiranih nov¢anih tokova
u buduénosti 441.000 u buduénosti 443.813
Modificirana interna stopa rentabinosti 8,01% Modificirana interna stopa rentabinosti 8,24%

Izvor: Izrada autora

Prema ,,0bi¢noj” internoj stopi rentabilnosti investitoru je isplativije uloziti u
Projekt A. Medutim, prema modificiranoj internoj stopi rentabilnosti,
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investitoru je isplativije investirati u Projekt B s obzirom na to da ima visu
modificiranu stopu rentabilnosti. Ako su izracuni oprecni, investitor mora
uzeti u obzir nekoliko metoda izracuna isplativosti ulaganja u projekt na
temelju kojih ¢e donijeti kona¢nu odluku o investiranju.

4.8. Nivelirani troSak proizvodnje elektri¢ne energije

Metodologiju izracuna niveliranih troSkova proizvodnje elektricne energije
(eng. levelized cost of electricity, LCOE) koriste investitori, znanstvenici i
vlade kao dodatnu metodu usporedbe isplativosti izgradnje pojedine
elektrane. Tom je metodologijom moguce usporediti razliCite tehnologije
koje se zasnivaju na drugacijim fizickim principima, koje koriste razlicita
goriva 1 koja imaju razli¢it ekonomski vijek trajanja. Nivelirani troSak
proizvodnje elektrine energije razvijen je radi usporedivanja razlicitih
izvora energije na bazi jedinicnog troska (minimalne cijene elektricne
energije pri kojoj je elektrana isplativa) tijekom Zivotnog vijeka razliCitih
energetskih projekata i tehnologija. Najve¢i je nedostatak ovog pristupa Sto
ne uzima u obzir specifine trzisne i tehnoloske rizike (primjerice nesigurnost
u cijeni goriva) te ne uzima u obzir elemente kao Sto su energetska
meduzavisnost i potreba za pricuvnom energijom. Unato¢ nedostacima
LCOE najbolja je dostupna metoda usporedbe isplativosti razli¢itih
tehnologija u energetici (Narbel et al., 2014).

Nivelirani troSak proizvodnje elektricne energije Cesto se koristi kao
najprikladnija mjera izratuna ukupne konkurentnosti razli¢itih tehnologija i
elektrana. On predstavlja troSak po kilovatsatu (kWh) izracunan na temelju
ukupnog troska izgradnje i odrzavanja u pretpostavljenom ekonomskom
vijeku trajanja elektrane. Kljucne stavke pri izracunu predstavljaju kapitalni
trosak, troSak goriva, fiksni i varijabilni troS$kovi odrzavanja, troSak
financiranja te pretpostavljani vijek trajanja elektrane. Vaznost svakog
pojedinog faktora varira s tehnologijom. Tako, primjerice, solarne elektrane
1 vjetroelektrane nemaju troskove goriva te imaju relativno male troSkove
odrzavanja, $to znaci da njihov LCOE najvise ovisi o kapitalnim tro§kovima
koji se smanjuju napretkom tehnologije. Za elektrane kojima je velika
troskovna stavka gorivo, osim samog kapitalnog troska, cijena goriva takoder
uvelike utjeCe na izracun niveliranog troska elektri¢ne energije. Kao i pri
svakoj projekciji najzahtjevniji zadatak je procjena buducih kretanja
navedenih faktora.

Tri su glavne stavke u izraCunu niveliranog troska elektricne energije:
kapitalni trosak, operativni trosak (fiksni i varijabilni) i troSak goriva.

Formula za izracun niveliranog troska proizvodnje elektrine energije
(LCOE) glasi (NREL, 2018):

(KAPTR *CRF)+fiksniTgrRO vy ep s
LCOE = IR 57607 KAP IR + (GORIVOf1r * EF) + varijabilnii;zg RO
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gdje je:

KAPpR — kapitalni troSak (€/kW)

CRF — faktor oporavka kapitala (eng. capital recovery factor)
fiksnipgr RO — fiksni troSak rada i odrzavanja (€/kW godi$nje)
fKAP — faktor kapaciteta (%)

GORIVOrr — trosak goriva (€/MMBtu)

EF — efikasnost elektrane (eng. heat rate) (Btu/kWh)
varijabilniizgr RO — varijabilni trosak rada i odrzavanja (€/MWh)

Da bi se izracunao LCOE, prvo je potrebno izracunati CRF, odnosno faktor
oporavka kapitala (eng. capital recovery factor) (NREL, 2018):

r«(1+7r)t
(1+r)t-1

CRF =

gdje je:
r — diskontna stopa (%)
t — broj primljenih anuiteta (vijek trajanja elektrane u godinama)

Nivelirani troSak elektri¢ne energije, za razliku od ostalih metoda procjene
isplativosti, predstavlja metodu usko vezanu za energetski sektor i njemu
prilagodenu. Stoga ¢e se, kao i1 zbog specificnosti koje nosi svaka elektrana,
ova metoda raCunati u nastavku poglavlja za svaki pojedini tip elektrane.
Svaki projekt izgradnje elektrane zapocinje procjenom kapitalnog troska.
Postoje brojne studije i izvjeS¢a u kojima su kapitalni troskovi dani u
odredenoj valuti po izgradenom kilowatu ili megawatu. Kapitalni troSak,
odnosno pocetna investicija, moze biti izuzetno mala (mikro vjetroelektrane
ili mikro solarne elektrane izgradene na krovovima) ili ekstremno velika u
apsolutnim vrijednostima (primjerice nuklearne elektrane ili velike
hidroelektrane). Kapitalni troskovi ukljucuju (U.S. EIA, 2013):
1) direktne troskove izgradnje i pripremne troskovi izgradnje kao $to su
dobivanje raznih dozvola, studije utjecaja na okolis itd.
2) indirektne troSkove kao Sto su administrativni troskovi koji se ne
mogu svrstati u kategoriju direktnih troskova
3) vlasni¢ko ulaganje.

U LCOE formuli kapitalni trosak obiljezen je s KAPrg. Mjeren je po jedinici
instaliranog kapaciteta (primjerice $/kW, $/MW, EUR

/kW itd.). Kako bi se ovaj apsolutni broj pretvorio u jedinicu troska po
proizvedenoj elektri¢noj energiji ($/kWh), potrebno je koristiti faktor
kapaciteta (eng. capacity factor). Faktor kapaciteta predstavlja snagu
proizvedenu u odredenom razdoblju podijeljenu sa snagom koja je mogla biti
proizvedena u okolnostima da elektrana radi punim intenzitetom, odnosno
100 % ili 8.760 sati godiSnje. Faktor kapaciteta znacajno varira u razli¢itih
tipova elektrana, tako je primjerice za elektrane na obnovljive izvore energije
(kao Sto su solarne elektrane i vjetroelektrane) faktor kapaciteta 30 %, dok



visokih 90 % 1 viSe iznosi u nuklearnih elektrana. Tako velika razlika u
faktoru kapaciteta ne iznenaduje s obzirom na to da solarne elektrane i
vjetroelektrane rade jedino kad ima sunca, odnosno vjetra, dok nuklearne
elektrane rade konstantno, osim u slucaju iznenadnog prekida ili redovnog
odrzavanja koje se moze provoditi i svake dvije godine.
U izraCunu niveliranog troSka elektricne energije osim kapitalnog troska
koristi se trosak rada i odrzavanja. Fiksni troSak rada i odrzavanja, koji je
jednak neovisno o proizvedenoj koli¢ini elektri¢ne energije, mjeri se u $/kW,
$/MW, EUR/KW itd., dok se varijabilni trosak rada i odrzavanja mjeri u
$/kWh, $/MWh, EUR/kWh s obzirom na to da ovisi o koli¢ini proizvedene
elektricne energije.
Fiksni troSak rada i odrzavanja predstavljaju troskovi koji se javljaju u radu
elektrane, a ne ovise znatno o koli¢ini proizvedene elektriCne energije te
spadaju u sljedece kategorije (U.S. EIA, 2013):

- ugovoreni troskovi osoblja

- preventivni i redoviti troSak odrZavanja opreme, s ukljuc¢enim

potrebnim alatom za odrzavanje (najam i vlastiti alat)
- op¢iiadministrativni troskovi (posta, telefon itd.)
- odrzavanje objekta i okolnog terena.

Preventivni troSak odrzavanja ne zahtijeva dugorocno gaSenje elektrane i
sastoji se od odrzavanja opreme kao $to su vodene pumpe, parogeneratori,
sustavi demineralizacije, servisne vode, kondenzacijski sustavi, filtri zraka,
elektroinstalacije, komunikacijska oprema itd. (U.S. EIA, 2013)
Varijabilni troSak odrzavanja onaj je troSak koji je povezan s koli¢inom
proizvedene elektricne energije i ukljucuje sljedece kategorije primjenjive za
pojedini tip elektrane (U.S. EIA, 2013):

- konzumne vode

- otpad i troskovi odlaganja otpadnih voda

- kemikalije, katalizatori, plinovi, amonijak (NH3) itd.

- lubrikanti

- potrosni materijal i pribor.

Oni troskovi koji su podijeljeni izmedu fiksnih i varijabilnih troskova jesu
troskovi generalnog odrzavanja (remonta) koje zahtijeva duze razdoblje
gasenja elektrane te se u pravilu ne provodi ¢eS¢e od jednom godisnje. Takvi
troSkovi mogu ovisiti o proizvodnji elektrine energije, godinama rada
opreme (zamor materijala), preporukama i zahtjevima proizvodaca opreme
itd. U takve se troskove ubrajaju (U.S. EIA, 2013):

- planirani troskovi remonta glavnog pogonskog generatora

- troskovi osoblja ukljucenih u remont

- troskovi rezervnih dijelova

- ostali troskovi odrzavanja opreme koji se ne mogu odraditi u

sklopu rutinskog odrzavanja opreme dok je elektrana u pogonu.
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Trosak je goriva najzahtjevniji zadatak procjene u izraCunu niveliranog
troska elektricne energije s obzirom na to da svjedoCimo velikim
previranjima i naglim kretanjima cijena goriva u povijesti. TroSak goriva
izrazen je eurima po MMBTu. MMBTu predstavlja milijun Btu, Sto je
zapravo milijun britanskih termalnih jedinica (eng. british thermal unit).
Btu je jedinica rada koja je jednaka 1055 dzula. To je snaga potrebna da se
digne temperatura 0,453 kg vode (1 funte ili 4,5 dcl) za 0,555 stupnja
celzijusa (jedan stupanj fahrenheita) pri konstantom tlaku od jedne atmosfere.
S obzirom na to da je svaki energent izraZzen u drugoj jedinici, potrebno je
svaki prilagoditi i izraziti u eurima po MMBtu kako bi se cijene mogle
usporedivati (EIA, 2018).
Efikasnost elektrane (eng. heat rate) izrazena u Btu/kWh predstavlja
efikasnost generatora elektrana u pretvaranju goriva u toplinu, odnosno
koli¢inu energije koristenu za proizvodnju 1 kWh elektri¢ne energije. Ako se
zeli izracunati efikasnost generatora izraZzenog u postotcima, potrebno je
podijeliti ekvivalent Btu za jedan kWh (1 kWh = 3412 Btu) s heat rateom.
Primjerice, ako je heat rate 10500 Btu, efikasnost je 33 %, a ako je heat rate
7.500 Btu, efikasnost generatora je 45 % (EIA, 2018).
Faktor oporavka kapitala (eng. capital recovery factor, CRF) predstavlja udio
u trosku elektrane koji prihod mora pokriti u svakoj godini rada kako bi cijeli
projekt na kraju radnog vijeka elektrane bio ujednacen, odnosno pokriven.
Za izracun tog faktora potrebna je diskontna stopa i vijek trajanja elektrane
koji varira ovisno o vrsti elektrane.
Sljedec¢i iznosi u godinama koriste se kao zivotni vijek elektrana (IEA, 2015):

- vjetroelektrane i solarne elektrane: 25 godina

- termoelektrane na plin: 30 godina

- elektrane na biomasu: 30 godina

- termoelektrane na ugljen: 40 godina

- geotermalne elektrane: 50 godina

- nuklearne elektrane: 60 godina

- hidroelektrane: 80 godina.

Umjesto vijeka trajanja elektrane prilikom izra¢una niveliranog troska
elektricne energije koristi se ekonomski vijek, odnosno razdoblje tijekom
kojeg se ocekuju koristi od investicije. Ekonomski je vijek elektrana s
obzirom na investiciju:

- vjetroelektrane i solarne elektrane: 15 godina

- termoelektrane na plin: 20 godina

- elektrane na biomasu: 20 godina

- termoelektrane na ugljen: 20 godina

- geotermalne elektrane: 30 godina

- nuklearne elektrane: 30 godina

- hidroelektrane: 40 godina.

Za diskontne stope pri izracunu niveliranog troska proizvodnje elektri¢ne
energije koriste se stope od 3 %, 7 % 1 10 %. Stopa od 3 % predstavlja



socijalni troSak kapitala, odnosno diskontnu stopu koja se koristi pri
evaluaciji projekata od drustvenog znacaja, kao Sto su ceste, Skole, zastita
okolisa itd. Stopa od 7 % predstavlja trzisSnu kamatnu stopu, odnosno trazeni
povrat na investiciju u normalnim okolnostima, dok stopa od 10 %
predstavlja traZeni povrat na investiciju na visokorizi¢nom trzistu.
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5. IZVORI ENERGIJE I NJIHOVE ZNACAJKE

Sve faze - proizvodnja, transport i koriStenje energije - znacajno utjecu na
okolis. Taj je utjecaj ovisno o izvoru energije manji ili veci, no uvijek je
negativan. Fosilna goriva (ugljen, nafta i prirodni plin) imaju vrlo nepovoljan
utjecaj na okoli$ jer sagorijevanjem ispustaju u atmosferu velike koli¢ine
ugljicnog dioksida. Taj ugljicni dioksid zavrSava u atmosferi i svojim
staklenickim u¢inkom uzrokuje globalno zatopljenje. lako svijet postupno
prelazi na manje Stetne, obnovljive izvore, postotak ekoloski prihvatljivih
izvora energije jo$ uvijek je zanemariv na globalnoj razini. Razli¢iti izvori
energije imaju razlicite utjecaje na okoli§ u kojem se ti izvori energije
proizvode, transportiraju ili koriste, a u nastavku poglavlja pojasnit ¢e se
utjecaj najcesce koristenih izvora energije.

5.1. Neobnovljivi (konvencionalni) izvori energije

U energiju iz neobnovljivih izvora energije spada ona dobivena iz svih
elektrana na fosilna goriva, nuklearnih elektrana ali i velikih hidroelektrana,
jer unato¢ Cinjenici da koriste vodu, svojim radom negativno djeluju na
okolis. Fosilna goriva imaju daleko najveéi negativni utjecaj na okolis jer se
njihovim sagorijevanjem u atmosferu ispustaju ogromne koli¢ine ugljika
koje u atmosferi stvaraju uglji¢ni dioksid. Taj se staklenicki plin smatra
glavnim krivcem za globalno zatopljenje ¢ije su posljedice nepovoljne
klimatske promjene koje ugrozavaju Zivot na Zemlji.

5.1.1. Ugljen

Ugljen je nastao raspadanjem i kompakcijom biljne tvari tijekom milijuna
godina. Po ogrijevnoj moci (koli¢ina topline koja se oslobodi izgaranjem 1
kg ugljena) razlikuju se antracit i kameni ugljen, smedi ugljen i lignit.
Najvecu ogrijevnu mo¢ imaju antracit i kameni ugljen, slijedi smedi ugljen,
a najslabiju ogrijevnu mo¢ ima lignit. U proizvodnji elektricne energije
ugljen je prvi put upotrijebljen 1880. godine u SAD-u.

Sagorijevanjem ugljena dolazi do emisije Stetnih plinova (CO,, SO, i NOx)
koji u atmosferi formiraju vodene mase koje se vracaju u obliku sumpornih i
dusicnih kiselina (kisele kise). Dio ugljena ¢ine i sitne Cestice minerala koje
ne sagorijevaju i stvaraju pepeo €iji maleni postotak uvijek odlazi u okolis.
Sagorijevanjem ugljena dolazi do spa