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Alicja Mikolajewicz-Wozniak
Uniwersytet im. Adama Mickiewicza w Poznaniu

ZALAMANIE SYSTEMU ZIELONYCH
CERTYFIKATOW A FINANSOWANIE WYTWARZANIA
ENERGII Z ODNAWIALNYCH ZRODEL

Streszczenie: Artykut przedstawia przyczyny zalamania funkcjonujacego w Polsce od 2005 1.
mechanizmu wsparcia produkcji tzw. zielonej energii, opartego na systemie zbywalnych
swiadectw pochodzenia, okreslanych mianem zielonych certyfikatow. Wskazuje rowniez
konsekwencje znacznej nadpodazy wspomnianych instrumentéw, ktora doprowadzita do
gwaltownego spadku ich cen, zagrazajac jednoczesnie wytworcom energii pochodzacej z od-
nawialnych zrodet. Opracowywane zmiany regulacji prawnych sa analizowane pod katem
mozliwosci przywrdcenia rOwnowagi na rynku zielonych certyfikatoéw i zapewnienia poza-
danego kierunku rozwoju branzy OZE. Koncowa czgé¢ artykutu zwraca uwage na niedoce-
niang w analizowanym przypadku zalezno$¢ migdzy stabilnoscig warunkow gospodarowania
a oczekiwanym zwrotem z inwestycji (majacym wplyw na wysokos¢ wymaganego wsparcia).

Stowa kluczowe: zielone certyfikaty, odnawialne zrédta energii.

1. Wstep

Koniecznos$¢ stopniowego zwiekszania udziatu energii pochodzacej ze zrodet odna-
wialnych w bilansie energii finalnej, przy szacowanym braku rentownosci tych zro-
det w perspektywie kolejnych kilkudziesieciu lat, wymagata stworzenia w poszcze-
g6lnych krajach systemoéw wsparcia produkcji tzw. zielonej energii. Wybranym
przez Polske modelem byt mechanizm zielonych certyfikatow, zaliczany do grupy
systemow ksztaltowania ilosci energii'. System ten zaczat funkcjonowaé w Polsce
pod koniec 2005 r. i pozwalat na realizacje ciazacych na nim zadan do roku 2012,
kiedy to nastapit gwaltowny spadek cen zielonych certyfikatow. Celem przygotowa-
nego artykutlu bylo wskazanie przyczyn takiego rozwoju wydarzen oraz ustalenie
najistotniejszych konsekwencji zatamania rynku wspomnianych instrumentow. Ana-
liza proponowanych przez rzad modyfikacji dziatajacego w Polsce systemu wspar-
cia wytworcow energii odnawialnej miata z kolei pozwoli¢ na ustalenie, czy zmiany

' Do tej samej kategorii zaliczany jest system przetargdéw. Druga grupa systemow wsparcia sta-
nowig systemy ksztaltowania cen energii odnawialnej, ktorych podstawowym wariantem jest system
statych cen [Bando 2009 i in., s. 9-11].
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te pozwalaja osiaggnac zaktadane rezultaty i zapewni¢ pozadany kierunek rozwoju
catej branzy.

2. Mechanizm wsparcia odnawialnych zrodel energii
oparty na zbywalnych §wiadectwach pochodzenia

Jednym z trzech obszarow priorytetowych wskazanych w Strategii ,,Europa 2020”
(bedacej dlugookresowym programem rozwoju spoleczno-gospodarczego Unii Eu-
ropejskiej, ktory zastapit Strategie Lizbonska) jest zapewnienie tzw. zrownowazone-
go wzrostu, okre§lanego jako transformacja w kierunku gospodarki niskoemisyjnej,
efektywnie korzystajacej z zasobow i1 konkurencyjnej. Wsrod pigciu gtdéwnych ce-
low Strategii, stuzacych ocenie postepow jej realizacji, jest ten przewidujacy zwigk-
szenie do 20% udziatu energii odnawialnej w ogdlnym zuzyciu energii [Europa
2020... 2010, s. 3-4].

Rozwoj wykorzystania odnawialnych zrodet energii stanowi rowniez jeden
z sze$ciu podstawowych kierunkdéw rozwoju polskiej polityki energetycznej. Ma on
istotne znaczenie dla realizacji celow tej ostatniej, zwigzanych z zapewnieniem wiek-
szego stopnia uniezaleznienia od dostaw energii z importu, zwigkszeniem dywersy-
fikacji zrodet dostaw energii i ograniczeniem oddzialywania energetyki na §rodo-
wisko. Przewidzianym narzedziem realizacji wspomnianej polityki sg ,,systemowe
mechanizmy wsparcia dziatan zmierzajacych do osiagniecia celow polityki energe-
tycznej, ktore w chwili obecnej nie sag komercyjne optacalne (obejmujace system
certyfikatow)” [Polityka... 2009, s. 4-5, 18-19]. System ma w zalozeniu zapewni¢
rentownos$¢ produkcji energii z odnawialnych zrodel, a tym samym doprowadzié¢
rozwoju calej branzy i wzrostu udziatu tej energii w energii finalnej.

Energia ze zrodet odnawialnych obejmuje energi¢ z bezposredniego wykorzysta-
nia promieniowania stonecznego, wiatru, zasobow geotermalnych, wodnych, statej
biomasy, biogazu i biopaliw ciektych. Zgodnie z wprowadzonym w Polsce modelem
nierentowne w przypadku braku zewng¢trznego wsparcia przedsigwzigcie zwigzane
z produkcja energii z wymienionych zrédet moze generowac zysk dzieki zapewnie-
niu jej wytworcy dodatkowego przychodu, pochodzacego ze sprzedazy $wiadectw
pochodzenia tej energii, okreslanych mianem zielonych certyfikatow. Uzyskiwane
w ten sposob Srodki stanowia uzupehienie przychodu ze sprzedazy wytworzonej
energii po odgdrnie ustalonej cenie, ktorej mozliwos¢ zbycia jest ustawowo gwa-
rantowana. Ze zbywalnych $wiadectw pochodzenia wystawianych przez Prezesa
Urzedu Regulacji Energetyki wynikajg bowiem okreslone prawa majgtkowe?, stano-
wigce jednoczesnie towar gieldowy, mogacy by¢ przedmiotem obrotu na Towarowe;j
Gieldzie Energii na specjalnie zorganizowanym Rynku Praw Majatkowych. Prawa

2 Prawa te powstaja po zapisaniu $wiadectw na koncie ewidencyjnym wytwércy w Rejestrze
Swiadectw Pochodzenia prowadzonym przez Towarowa Gielde Energii, a ich liczba odpowiada ilosci
energii wykazanej w danym §wiadectwie pochodzenia, przy czym jedno prawo majatkowe odpowiada
1 kWh energii elektrycznej.
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te moga by¢ takze zbywane poza gietdg, w ramach bilateralnych porozumien zawie-
ranych z dystrybutorami energii.

Stworzony rynek pozwala wytworcom energii, ktorzy w zatozeniu mieli sta¢ si¢
beneficjentami systemu, na zbycie posiadanych praw, umozliwiajac jednoczes$nie
podmiotom zobowigzanym do wywigzania si¢ z obowigzku umorzenia certyfikatow
okreslonego rodzaju. Na wszystkich przedsigbiorstwach energetycznych sprzedaja-
cych energi¢ elektryczng koncowym odbiorcom cigzy bowiem ustawowy obowig-
zek uzyskania i przedstawienia do umorzenia Prezesowi Urzedu Regulacji Energety-
ki okreslonej liczby $wiadectw pochodzenia energii elektrycznej, potwierdzajacych
wymagany udzial energii pochodzacej z odnawialnych zrédet w koncowym jej zu-
zyciu. W obowiazujacych regulacjach przewidziano takze alternatywa mozliwos¢
wywiazania si¢ z natozonego obowigzku poprzez uiszczenie oplaty zastepcze;j.

3. Przyczyny zalamania rynku zielonych certyfikatow

Opisany wyzej system zielonych certyfikatow mial by¢ z zalozenia mechanizmem
sprzyjajacym rozwojowi energetyki odnawialnej. Przyjete rozwigzanie rejestrowa-
nia i organizowania obrotu przez Towarowa Gietde¢ Energii miato zapewni¢ przej-
rzyste warunki zawierania i rozliczania transakcji oraz doprowadzi¢ do wyznaczania
rynkowej ceny notowanych praw majatkowych. Wysoko$¢ ustalanej przez Prezesa
URE optaty zastepczej miata z kolei w znacznym stopniu determinowac cene certy-
fikatow. W praktyce utrzymanie wptywu na t¢ ostatnig okazalo si¢ niewykonalne.
Ustalana optata zastepcza wyznacza bowiem jedynie gorny poziom ceny, jaki moze
zosta¢ osiggnigty w przypadku zbywania zielonych certyfikatow, czynigc nieopta-
calnym nabycie certyfikatu w przypadku wzrostu jego ceny powyzej putapu wyzna-
czanego przez wysoko$¢ wspomnianej optaty. Utrzymanie ceny certyfikatu na po-
ziomie zblizonym do wysokoS$ci optaty zastgpczej nie zawsze jest jednak mozliwe
—nie tylko ze wzgledu na mechanizm rynkowy (prowadzacy do spadku cen w przy-
padku wystapienia nadpodazy certyfikatow), ale takze w przypadku ewentualnej in-
gerencji w ten mechanizm przez podmioty dysponujace odpowiednimi $rodkami.

PLN/MWh

279,0 T TR

139,5

0,0

Rys. 1. Cena zielonych certyfikatow w okresie od 24 lutego 2012 do 25 lutego 2013

Zrodto: [http://wyniki.tge.pl/wyniki/rpm/wykresy/pmoze/].
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Na rynku zielonych certyfikatow od 2012 r. obserwowana jest znaczna ich nad-
podaz, co przelozylo si¢ na obnizenie cen tych instrumentow. W ciggu ostatniego
roku cena zielonych certyfikatow gwattownie spadta (zob. rys. 1).

Coraz wigkszym problemem dla funkcjonowania systemu wsparcia odnawial-
nych zrédet energii opartego na zielonych certyfikatach staje si¢ zjawisko ich ma-
gazynowania przez podmioty, na ktorych rachunki §wiadectwa te trafiajg. Zgodnie
z informacjami podawanymi przez Urzad Regulacji Energetyki, w 2012 r. wyda-
no $wiadectwa pochodzenia energii z odnawialnych zrodet odpowiadajace tacznej
produkcji na poziomie 12 865 885,360 MWh, podczas gdy doszto do umorzenia
swiadectw potwierdzajacych wytworzenie jedynie 6 082 980,981 MWh. W roku
2011 byto to odpowiednio 12 928 808,675 MWh i 11 449 510,783 MWh [Szwed-
-Lipinska, Wodzynski 2013, s. 6]°.

Odtozenie wykonania przez firmy energetyczne obowigzku przedtozenia odpo-
wiedniej liczby swiadectw pochodzenia energii do umorzenia do ostatniego tygo-
dnia marca 2013 r. (kiedy to uptywat termin dokonywania odpowiednich rozliczen
za rok 2012) stato si¢ przyczyna formulowania wobec energetyki zawodowej zarzu-
tow stosowania nieuczciwych praktyk rynkowych. Podmioty zaliczane do tej grupy
oskarza si¢ o doprowadzenie do nadpodazy zielonych certyfikatow i dazenie do wy-
eliminowania z rynku producentéw energii z odnawialnych zrodet poprzez dziatania
nakierowane na obnizenie cen tych instrumentow*. Przedstawiciele koncernow ener-
getycznych odpieraja jednak pojawiajace si¢ coraz czgsciej oskarzenia, twierdzac,
ze obecna nadpodaz certyfikatow (wywierajgca wptyw na ich cene) jest wylacznie
efektem rynkowego mechanizmu popytu i podazy [Graniszewska 2013, s. 5].

Wyjasnienia te wydaja si¢ mato wiarygodne w sytuacji, gdy to wtasnie duze gru-
py energetyczne, wytwarzajace mniej energii z odnawialnych zrédet, niz wynika to
z ustawowych limitow, sg podmiotami czerpigcymi znaczne korzysci ze spadku cen
zielonych certyfikatow®. Z drugiej jednak strony liczba wydawanych certyfikatow
jest obecnie wicksza niz ta zapewniajgca wywigzanie si¢ z obowigzku ich umorze-
nia przez przedsigbiorstwa energetyczne, a o zblizajacym si¢ zjawisku wystapienia
nadpodazy na rynku $§wiadectw pochodzenia Ministerstwo Gospodarki wiedziato
przynajmniej od dwodch lat, m.in. z raportu, ktorego przegotowanie samo zlecito

3 Na wywiazanie sie¢ z ustawowego obowigzku przedtozenia odpowiedniej liczby $wiadectw
pochodzenia do umorzenia badz uiszczenia zamiast tego ustalonej optaty zastepczej firmy energetyczne
maja jednak czas do konica marca kolejnego roku — dopiero wtedy podsumowywanie poprzedniego
okresu bedzie mozliwe.

4 Publikowane sa nawet spiskowe teorie wyjasniajace przyczyny kryzysu na rynku odnawialnych
zrodel energii. Kluczowa rolg odgrywa w nich panstwowa energetyka systemowa i dziatania rzadu ma-
jace wspomagac ja poprzez akceptacje wspotspalania. Nie sg one catkowicie pozbawione sensu, jednak
przyczyny zaistnialej sytuacji sa znacznie bardziej skomplikowane [Mielczarski 2013, s. 5].

> Szacuje sie, ze utrzymanie w 2013 r. ceny certyfikatow pochodzenia energii na poziomie o
ponad potowe nizszym od wysokosci oplaty zastepczej zapewni czterem najwigkszym sprzedawcom
energii (ktorymi sa PGE, Tauron, Enea i RWE), posiadajacym ponad 80-procentowy udziat w rynku,
aczne roczne oszczednosci siggajace miliarda ztotych [Szczepaniuk 2013b, s. 1].
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Instytutowi Energetyki Odnawialnej [ Wisniewski, Michalowska-Knap 2011]. Mimo
opracowanych prognoz i uzyskanych rekomendacji odnosnie do zmiany przepisow
mogacych zredukowac negatywny wptyw nadmiernego w stosunku do popytu przy-
rostu ilosci wydawanych swiadectw pochodzenia, nie doprowadzono do uchwalenia
regulacji mogacych zapobiec zatamaniu si¢ rynku zielonych certyfikatow. Podjeto
co prawda prace nad modyfikacja systemu wsparcia odnawialnych zrodet energii
(wykorzystujac pochodzace z raportu wskazoéwki odnosnie do pozadanych kierun-
kéw zmian), natomiast ich rozciagniecie w czasie i brak wyraznej perspektywy
ukonczenia, zamiast wyeliminowac istniejgce zagrozenia, jeszcze bardziej skompli-
kowaly sytuacje na analizowanym rynku®.

4. Konsekwencje niestabilnej sytuacji
na rynku zielonych certyfikatow

Skutki gwattownego spadku cen zielonych certyfikatow nie sg jeszcze w petni od-
czuwalne przez podmioty wytwarzajace energi¢ z odnawialnych zrodet. Szacuje sig,
ze spadek przychodow tych podmiotéw w przypadku zbywania otrzymywanych cer-
tyfikatow po aktualnych cenach rynkowych wynositby ok. 20% [Derski 2013].
Znaczna czg$¢ dziatajacych na tym rynku podmiotéw podpisala jednak wczesniej
wieloletnie umowy sprzedazy certyfikatow, przynajmniej w teorii zapewniajac sobie
uzyskiwanie wyzszych cen. Przeprowadzone analizy juz wcze$niej wykazywaty
wieksza optacalnos¢ sprzedazy wytworzonej energii i $wiadectw pochodzenia, w
ramach negocjowanych dlugoterminowych kontraktow zawieranych przez jej wy-
tworcow z przedsigbiorstwami energetycznymi. Jednym z podstawowych powodow
takiego stanu rzeczy byta wlasnie znaczna niepewnos$¢ odnosnie do tego, jak beda
ksztaltowaly si¢ ceny certyfikatow po osiagni¢ciu zaktadanego udziatu energii z od-
nawialnych zrodet w tacznej jej produkeji [Heinzel, Winkler 2011, s. 168, 171].
Posiadane przez przedsigbiorcoOw zabezpieczenie moze si¢ jednak okazaé ilu-
zoryczne, jezeli dojdzie do przewidywanego przez prawnikoéw i bankowcow roz-
wigzywania czesci zawartych kontraktow. Niektdre z nich zawieraja bowiem zapisy
pozwalajace na renegocjacje dlugoterminowych umow sprzedazy zielonych certy-
fikatow, dopuszczajac czasami wypowiedzenie zawartych kontraktow w przypadku
znacznego spadku cen. Nawet jesli nie nastapi realizacja powyzszego pesymistycz-
nego scenariusza rozwoju wydarzen, dotychczas obowigzujace umowy beda stop-
niowo wygasac, a ich zastgpowanie nowo zawieranymi jest mato prawdopodobne.
W sytuacji znacznej niepewnosci nie tylko odnosnie do ksztattu ostatecznego syste-
mu wsparcia dla odnawialnych zrodet energii, ale takze mozliwego terminu wejscia
w zycie nowych regulacji, przedsigbiorstwa energetyczne nie majg wystarczajacych
podstaw do podejmowania decyzji o przyjeciu na siebie dlugoterminowych zobo-

¢ Prace nad zmiang ustaw regulujacych dziatanie sektora energetycznego wynikaly przede
wszystkim z koniecznosci dostosowania polskiego prawa do nowych wymogoéw unijnych.
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wigzan odnosnie do zakupu energii ze zrodet odnawialnych i certyfikatow jej pocho-
dzenia. Przedsi¢gbiorcy wytwarzajacy tzw. zielong energie starajacy si¢ o pozyskanie
finansowania nie sg zatem w stanie wykazac stabilnego przychodu uzyskiwanego na
podstawie dlugoterminowych uméw zawieranych z wiarygodnymi kontrahentami.
Zwazywszy pozostate negatywne czynniki majace wptyw na sytuacj¢ branzy, stawia
to pod znakiem zapytania mozliwos¢ uzyskania przez te podmioty zewnetrznego
finansowania.

Taki rozw6j wydarzen, potaczony z brakiem rentowno$ci prowadzonej dziatal-
nosci, nie tylko zniechgci kolejnych inwestorow do wkraczania na rynek odnawial-
nych zrodetl energii, ale — co bardzo prawdopodobne — pociggnie za soba liczne
bankructwa przedsiebiorstw juz dzialajacych, w konsekwencji przektadajac si¢ na
gwaltowne zahamowanie rozwoju calej branzy. Brak nowych inwestycji bedzie naj-
bardziej odczuwalny w przypadku tych technologii wytwarzania tzw. zielonej ener-
gii, ktorych rozwdj w dluzszej perspektywie czasowej jest najbardziej oczekiwany.
To one w chwili obecnej sa najmniej zyskowne, a wigc maja najmniejsze mozliwosci
przetrwania trwajgcego na rynku zielonych certyfikatow kryzysu.

Nalezy takze wzia¢ pod uwage, ze realizacja zalozonego celu, ktorym byto
osiggniecie okreslonego udziatu energii pochodzacej z odnawialnych zrodet w kon-
cowym jej zuzyciu, nie oznacza, ze wprowadzony system wsparcia przyczynit si¢
do rozwoju technologii najbardziej pozadanych — zaréwno z punktu widzenia eko-
logicznego, jak i strategicznego (zwigzanego z bezpieczenstwem energetycznym).
Struktura udziatu poszczegolnych odnawialnych zrodet w tacznej produkcji tzw. zie-
lonej energii (za ktora w znacznej mierze odpowiada system §wiadectw pochodzenia
,preferujacy” technologie bardziej efektywne kosztowo) jest ciggle uznawana za
wyjatkowo niekorzystna. Wynika to z dominujacej roli spalania biomasy w wytwa-
rzaniu wspomnianej energii, co stwarza liczne zagrozenia [Raczka 2013, s. 1, 2].

Zmiany dotychczasowego systemu wsparcia odnawialnych zrddet energii sg
wiec konieczne. Dotychczasowy mechanizm okazal si¢ zawodny, na co wskazuje
nie tylko gwattowny spadek cen zielonych certyfikatow, stawiajacy pod znakiem
zapytania dalszy rozwoj branzy, ale takze nadmierny udziat spalania biomasy w pro-
dukcji tzw. zielonej energii.

5. Zmiany regulacji prawnych nadajace pozadany kierunek
rozwoju branzy OZE

Od roku 2010 Ministerstwo Gospodarki przygotowuje zmiang systemu wsparcia dla
tzw. zielonej energii. Zgodnie z opracowanym projektem nowych regulacji praw-
nych wydawanie certyfikatow pochodzenia energii zostanie utrzymane, jednak
obecnie dziatajgcy system zostanie zastgpiony mechanizmem opartym na wspot-
czynnikach korekcyjnych, prowadzacych do zréznicowania poziomu wsparcia
w zaleznosci od wykorzystywanej technologii, rozmiaru czy wieku instalacji. Nowe



102 Alicja Mikotajewicz-Wozniak

regulacje maja dostosowaé wielko$¢ wsparcia do rentownosci poszczegoélnych
zrodet energii. Opracowywany system w wigkszym stopniu bedzie wspierat techno-
logie, ktorych stosowanie w obecnych warunkach ciagle okazuje si¢ nieoplacalne
(np. fotowoltaike). Nastgpi to jednak kosztem zmniejszenia pomocy dla przedsig-
biorcow wytwarzajacych energie w technologiach stosowanych juz na szeroka ska-
le. W kolejnych latach wigkszo$¢ wspotczynnikow korekcyjnych dla okreslonych
zrodet energii odnawialnej bedzie stopniowo spadac [Projekt... 2012].

Oddziatywanie na podazowa strong rynku bedzie niewatpliwie istotnym krokiem
w przywracaniu stabilnosci rynku zielonych certyfikatow. Za takie dziatanie nalezy
uzna¢ planowane ograniczenie wsparcia dla technologii wspotspalania i dla ener-
getyki wiatrowej oraz jego likwidacja w przypadku zamortyzowanych elektrowni
wodnych. Wymienione technologie nie potrzebuja juz tak znacznego subsydiowania
dla utrzymania swojego rozwoju, a zapewnianie dodatkowego przychodu stosuja-
cym je przedsiebiorstwom przektada si¢ jedynie na ich dodatkowy, i jak nalezatoby
stwierdzi¢, nieuzasadniony zysk (osiggany kosztem innych uczestnikow rynku, w
szczegblnosci odbiorcOw energii).

Proponowane rozwigzania — co istotne — nie przyczynia si¢ rowniez do dalszego
umacniania pozycji podmiotow majacych najwickszy udziat w rynku energii elek-
trycznej. W obecnie funkcjonujacym modelu doszto do sytuacji, gdy — jak wynika z
danych zebranych przez Instytut Energetyki Odnawialnej — 68,8% wsparcia w posta-
ci zielonych certyfikatow trafia do 19 elektrowni kontrolowanych przez najwicksze
koncerny energetyczne. W konsekwencji rynek ten nabiera charakteru oligopolu, co
z uwagi na sile przetargowa tworzacych go podmiotéw okazuje si¢ w ostatecznym
rozrachunku wyjatkowo niekorzystne dla klientow. Takie skoncentrowanie rynku
utatwia takze wywieranie wptywu na ceny zielonych certyfikatow [Szczepaniuk
2013a].

Powyzsze zmiany w polskim ustawodawstwie, cho¢ zasadne i niezbedne, nie
rozwigzg jednak wszystkich juz ujawnionych problemoéow. Ograniczenie podazy zie-
lonych certyfikatow w przysztosci przede wszystkim nie doprowadzi do szybkiej
likwidacji istniejacej nadwyzki tych instrumentow. Tg ostatniag mogloby znaczaco
zmniejszy¢ sugerowane przez czes¢ wytworcow zielonej energii przeprowadzenie
interwencyjnego wykupu zielonych certyfikatow z wykorzystaniem zgromadzonych
srodkow pochodzacych z optaty zastepczej. Rozwigzanie takie ma niestety wytgcz-
nie dorazny charakter, cho¢ rzeczywiscie moze zapewni¢ spektakularne efekty. Juz
samo ogloszenie przez Ministerstwo Gospodarki 21 Iutego 2013 r. tego, ze rozwaza
ono interwencj¢ na rynku zielonych certyfikatow, spowodowato wzrost cen tych in-
strumentow o 37% podczas jednej sesji gieldowej. Opisane dziatania nie zlikwiduja
natomiast przyczyn powstatych na rynku problemoéw, a ich pozytywne skutki beda
ograniczone do krotkiego okresu. Po zakonczeniu interwencji cata branza zostanie
wystawiona na kolejny, jeszcze silniejszy szok, a ograniczone $rodki nie beda po-
zwalaty na kontynuowanie interwencyjnych wykupow.
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Kwestig do rozwigzania pozostaje takze wyeliminowanie mozliwo$ci wplywania
na ceng zielonych certyfikatow poprzez ich magazynowanie. Zjawisku temu mogt-
by — przynajmniej teoretycznie — przeciwdziata¢ proponowany przez Ministerstwo
Gospodarki obowigzek umarzania zielonych certyfikatow w ciggu 24 miesiecy od
daty wystawienia oraz zakaz zastepowania zielonych certyfikatow optata zastepcza
w sytuacji, gdy ich cena na rynku spadnie ponizej 75% optaty zastepczej. Rozwigza-
niem zwigkszajacym ptynno$¢ rynku (a przez to utrudniajacym manipulacj¢) byloby
z kolei wprowadzenie rozwazanego przez Ministerstwo obowiazku sprzedazy czesci
zielonych certyfikatow za posrednictwem Towarowej Gieldy Energii [MG przedsta-
wito...].

Rezygnacja z bezterminowego charakteru swiadectw pochodzenia w przypadku
utrzymania ich nadpodazy moze jednak tylko pogorszy¢ sytuacje. Zblizajacy si¢
termin zapadalnos$ci znajdujgcych si¢ w obiegu instrumentow bedzie zmuszal po-
siadaczy do ich zbywania nawet przy wyjatkowo niekorzystnych cenach na rynku,
a to bedzie poglebiato spadki tych ostatnich. Natomiast zaktadanie, Ze podmioty zo-
bowigzane do umarzania $wiadectw pochodzenia energii beda wybieraly uiszczanie
wyzszej oplaty zastepczej zamiast zakupu tanszych certyfikatow jest rownoznaczne
z braniem pod uwagg stosowania przez wspomniane podmioty nieuczciwych prak-
tyk rynkowych, ktoére samo w sobie powinny by¢ zwalczane wszelkimi dostgpny-
mi metodami. Z kolei realizacja ostatniego z zaproponowanych przez Ministerstwo
Gospodarki rozwigzan moze okazac si¢ problematyczna, chociazby ze wzgledu na
to, ze sprzedaz §wiadectw pochodzenia energii w ramach dtugoterminowych kon-
traktow zawieranych poza Towarowa Gielda Energii jest w wielu przypadkach wa-
runkiem uzyskiwania kredytow na tworzenie i rozbudowe instalacji odnawialnych
zrodet energii. Banki wymagaja bowiem od inwestorow stabilnych, przewidywal-
nych przychodow, a te gwarantujg bilateralne umowy, a nie biezgca sprzedaz otrzy-
mywanych certyfikatow na gietdzie.

6. Podsumowanie

Biorac pod uwage powyzsze argumenty, mozna stwierdzi¢, ze dziatania ustawodaw-
cy powinny zosta¢ skoncentrowane na dazeniu do obnizenia podazy zielonych cer-
tyfikatow do poziomu wynikajacego ze zglaszanego na te instrumenty popytu (po-
wigzanego z obowigzkiem ich umarzania). Wymaga to ograniczenia subsydiowania
odnawialnych zrodet energii do tych, ktore rzeczywisScie wymagajg wsparcia,
1 zroznicowania jego wysokosci dla poszczegdlnych zrédet. Niedopuszczanie do
nadmiernego wzrostu kosztu zwigzanych z udzielaniem wspomnianego wsparcia
wymaga z kolei precyzyjnego skalkulowania doptat niezbednych do przyciagniecia
na rynek kolejnych inwestorow (pokrywajacych réznice miedzy kosztem wytworze-
nia energii z danego zrodta i ceng jej sprzedazy oraz zapewniajacych zysk na pozio-
mie adekwatnym do ponoszonego ryzyka).
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Sugerowane przez teoretykdw metody oceny efektywnosci proekologicznych
projektéw inwestycyjnych, nakazujace uwzglednianie po stronie korzysci takze
efektow zewngtrznych [Foltyn-Zarychta 2008], z punktu widzenia przedsi¢biorstwa
w zasadzie nie majg racji bytu. W przypadku takiego podmiotu koszty wytworzenia
produktu musza by¢ pokrywane przez uzyskiwane przychody, a zwrot z inwestycji
musi kompensowa¢ ponoszone ryzyko. Oznacza to, ze to na poziomie panstwa, a nie
pojedynczego podmiotu gospodarczego musi zosta¢ skalkulowana warto$¢ osiagga-
nych korzys$ci zewnetrznych, a réznica miedzy catkowitymi korzy$ciami z realizacji
danej inwestycji a korzysciami bezposrednio przejmowanymi przez przedsigbior-
stwo powinna cho¢ w cze$ci zostac przekazana temu ostatniemu w formie pieni¢zne;j.

Odpowiednie skalkulowanie wysoko$ci dokonywanych przez panstwo doptat
jest jednak tylko jednym z warunkow efektywnego dziatania systemu wspierania
pozadanych z punktu widzenia gospodarki projektow. Sprawnie dzialajacy system
musi spetnia¢ okreslone kryteria, sposrod ktorych niezwykle istotne okazuje sig
zapewnienie stabilnych i przewidywalnych warunkow gospodarowania oraz wpro-
wadzenie mechanizméw szybkiego reagowania na pojawiajace si¢ zagrozenia. Oba
wymienione wyzej wymogi w przypadku polskiego systemu wspierania odnawial-
nych zrdédel energii nie zostaty spetnione.

To wtasnie utrzymujaca si¢ niepewnos$¢ odnosnie do ostatecznego ksztattu przy-
sztego wsparcia energetyki odnawialnej i terminu jego wprowadzenia doprowadzito
do znacznego wzrostu ryzyka dziatalnosci w analizowanej branzy, przektadajacego
si¢ na wyzszg oczekiwang przez inwestordw stope zwrotu. W praktyce oznacza to
koniecznos¢ wigkszego subsydiowania odnawialnych zrédet energii, niz mialoby
to miejsce w innych okoliczno$ciach. Sprawg kluczowa jest wigc w chwili obecnej
zapewnienie stabilnych warunkéw rozwoju branzy, w tym przede wszystkim zmini-
malizowanie ryzyka regulacyjnego.
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THE BREAKDOWN OF TRADABLE GREEN CERTIFICATES
SCHEME AND FINANCING ENERGY GENERATION
FROM RENEWABLE SOURCES

Summary: The article presents reasons of the breakdown of the tradable green certificates
scheme that was introduced in Poland in 2005 as the mechanism of supporting energy
generation from renewable sources. It also indicates consequences of significant oversupply
of mentioned certificates on the market that led to their rapid prices fall and threatened the
RES sector. New legal regulations being compiled by the government are analyzed in order
to determine their ability to restore the balance on the green certificates market and ensure
desired development of the sector. The last part of the article draws attention to underestimated
(in this particular case) relation between lack of the stability and the expected rate of return,
having an impact on the incentives that must be offered investors to attract them to the market.

Keywords: green certificates, renewable energy sources.
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