ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO nr 804
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 67 (2014)

s. 785-791

Determinanty zmiennosci cen zielonych certyfikatow

Bogna Janik”

Streszczenie: Ce/ — Celem opracowania jest analiza determinant zmiennosci cen zielonych certyfikatow.
Metodologia badania — Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem analizy tre$ci zawartych w oficjalnych
dokumentach oraz przeprowadzono analiz¢ zmiennoSci cen zielonych certyfikatow z wykorzystaniem $red-
nich logarytmicznych stop zwrotu zielonych certyfikatow notowanych w ramach indeksow OZEX A, OZE-
X A TPiOZEX A POLPX.

Wynik — Ceny zielonych certyfikatow uzaleznione sa od wielu czynnikéw z tym, ze polityka panstwa przeja-
wiajaca si¢ migdzy innymi wsparciem dla procesu wspotspalania, sprzyja ich nadpodazy.
Oryginalnos¢/wartos¢ — System subsydiowania energii pochodzacej z odnawialnych zrodet energii powinien
sprzyjac¢ rozwojowi takich zrodel, a w obecnym ksztalcie nie zachg¢ca do tworzenia nowych instalacji. Prace
nad ksztaltem nowej ustawy trwaja, z tym, ze efekty tych prac powinny rownowazy¢ zardwno interesy
przedsigbiorcow, jak i interes spoteczny.

Stowa kluczowe: zielone certyfikaty, odnawialne zrodta energii, $wiadectwa pochodzenia

Wprowadzenie

Wymienione w tytule zielone certyfikaty stanowia mechanizm wsparcia dla producentow
energii pochodzacej z odnawialnych zrodet energii (OZE), zwanej dalej zielong energia.
Zgodnie z polskim ustawodawstwem kazdy producent lub sprzedawca ,,czarnej” energii
musi jej czg$¢ pozyskiwac ze zrodet odnawialnych i legitymowac si¢ $wiadectwami pocho-
dzenia. Jezeli $wiadectw pochodzenia nie posiada, moze je kupi¢ na Towarowej Gieldzie
Energii (TGE) badz na podstawie umowy dwustronnej lub zaptacic tzw. optate zastgpcza na
rzecz Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodne;.

Energia odnawialna pochodzi z naturalnych, powtarzajacych si¢ proceséw przyrodni-
czych, pozyskuje si¢ ja z odnawialnych nickopalnych Zrodet energii. Moze to by¢ energia
wody, wiatru, promieniowania stonecznego, geotermia, energia wytwarzana z biopaliw sta-
tych, biogazu i biopaliw ciektych, a takze energia otoczenia. Zmiana struktury surowco-
wej produkcji energii w kierunku zastgpowania paliw kopalnych odnawialnymi no§nikami
energii, oprocz niezaprzeczalnych efektow ekologicznych w skali globalnej, ma ogromne
znaczenie w wymiarze spotecznym, szczegolnie istotne w warunkach polskich. Wykorzy-
stanie odnawialnych zrodet energii skutkuje bowiem tworzeniem nowych miejsc pracy przy
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produkc;ji i obstudze urzadzen technologicznych, przy produkcji, przygotowaniu i transpor-
cie biopaliw, w obstudze przedsigbiorstw inwestujacych w OZE.

Zielone certyfikaty stanowig istotne wsparcie dla przedsigbiorstw dzialajacych w bran-
zy odnawialnych zrodel energii (czgsto nawet siggajace 20% przychodu). Instalacje OZE sa
w wielu przypadkach skomplikowane technologicznie (np. biogazownie) i wymagaja wyso-
kich naktadow inwestycyjnych. Przedsigbiorstwa za wyprodukowanie MWh energii z OZE
otrzymuja wsparcie w postaci jednego §wiadectwa pochodzenia (zwanego zielonym certy-
fikatem), ktore to swiadectwo jest przedmiotem sprzedazy na wolnym rynku. Prowadzenie
dziatalnosci w branzy odnawialnych Zrodet energii w Polsce bez subsydiowania ze strony
panstwa jest w wielu przypadkach nierentowne, a przyczyna jest migdzy innymi wysokie
ryzyko technologiczne.

1. Energie odnawialne

Energie odnawialne nie zuzywajg si¢ w calym swoim cyklu zycia oraz uwalniajg stosun-
kowo niewiele szkodliwych substancji i gazéw klimatycznych. Dlatego tez jako jedyne
z technik energetycznych odpowiadaja ekologicznym zasadom zréwnowazonego rozwo-
ju. Dynamiczny rozw6j OZE w ostatnim czasie na $wiecie to skutek przyjecia strategii
energetycznych w poszczegdlnych panstwach lub ich grupach, jak np. w UE. Nalezy jed-
nak pamigtaé, ze w wielu krajach odnawialne zrdédta sa jedynymi dostepnymi no$nikami
energii, przez co na ich wykorzystaniu bazuje bezpieczenstwo energetyczne panstwa.
Dodatkowo motorem rozwoju tego sektora sa takze: postep technologiczny oraz wzrost
swiadomosci spoleczenstwa, ktore dostrzega coraz wigcej korzysci dla siebie 1 otoczenia
z rozwoju OZE.

W Polsce zatozenia do rozwoju energetyki odnawialnej zostaty okreslone w dokumencie
rzadowym zatytulowanym Strategia rozwoju energetyki odnawialnej (2000) oraz w do-
kumentach Polityka energetyczna Polski do roku 2030 (2009) i w Programie dla elektro-
energetyki (2006). Celem strategicznym polityki panstwa jest zwigkszenie wykorzystania
zasobow energii odnawialnej, tak aby udziat tej energii w finalnym zuzyciu energii brutto
osiggnat w 2020 roku 15%. Pod koniec 2010 roku zostal przyjety przez Rade Ministrow
Krajowy plan dziatan w zakresie energii ze zrodetl odnawialnych (2010), przygotowanie
tego planu wynikato bezposrednio z postanowien dyrektywy europejskiej. W planie tym
zawarto prognozy osiggnigcia przez Polske¢ w 2020 r. 15,5% udziatu energii ze zrodel
odnawialnych w zuzyciu energii koncowej brutto w sposob zrownowazony, z uwzgled-
nieniem wielu czynnikoéw, takich jak: zasoby odnawialnych Zzrédet energii i surowcow do
wytwarzania paliw oraz stanu systemu elektroenergetycznego. W tabeli 1 przedstawiono
procentowy udziat poszczegdlnych zrédet odnawialnych dla Polski w roku 2012 i dla UE
w roku 2011.
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Tabela 1

Struktura zielonej energii w podziale na rézne zrodta w Polsce i krajach UE-27

Zrodto energii Polska UE-27
Biomasa stata 82,16 48,1
Energia stonica 0,15 3,7
Energia wodna 2,06 16,3
Energia wiatru 4,80 9,5
Biogaz 1,98 6,3
Plynne paliwa 7,97 7,1
Energia geotermalna 0,19 3,8
Odpady komunalne 0,38 5,2
Pompy ciepta 0,31 b.d.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Najwigkszy udziat zar6wno w Polsce, jak i krajach UE-27 przypada biomasie statej. Dla
Polski jest to az 82,16%, gdzie $rednia dla krajow UE-27 jest prawie o potowg nizsza. Tak
wysoki udzial biomasy statej jest wynikiem stosowanej polityki polegajacej na wsparciu
procesu wspotspalania biomasy z weglem. Rozwigzanie takie jest korzystne dla producen-
tow ,,czarnej” energii, poniewaz w ten sposob redukuja koszty wynikajace z zakupu zielo-
nych certyfikatoéw, gdyz jednoczesénie sg ich emitentami.

2. Analiza determinant

Wspomniane w tytule determinanty cen zielonych certyfikatow w sposob syntetyczny moz-
na podzieli¢ na: pozarynkowe (wynikajace z regulacji ustawowych, instytucjonalne) i ryn-
kowe (wynikajace z praw popytu i podazy), patrz rysunek 1.

)
Determi-
Pozarynkowe nanty Rynkowe
—

Rysunek 1. Determinanty rozwoju odnawialnych zrédet energii w Polsce

Zrédto: opracowanie wiasne.

W Polsce podstawowe uregulowania prawne dotyczace energii wytwarzanej ze zro-
det odnawialnych stanowi Ustawa Prawo Energetyczne (2007). Ustawodawca natozyl na
przedsigbiorstwa energetyczne obowigzek zakupu energii elektrycznej i ciepta wytwarza-
nych z odnawialnych zrédet energii. Sprzedawca energii elektrycznej, do ktorego sieci przy-
Taczone jest zrodto odnawialne, musi kupi¢ od tego zrodta kazda ilos¢ energii elektrycznej
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wyprodukowanej przez to zrodlo. Cena energii, po jakiej zaktad energetyczny odkupuje
energi¢ elektryczna, nie moze by¢ mniejsza niz $rednia cena energii elektrycznej na rynku
konkurencyjnym w poprzednim roku, a cen¢ t¢ co rok podaje Prezes Urzedu Regulacji
Energetyki (URE). W praktyce powoduje to obowiazek zakupu §wiadectw pochodzenia dla
wytworcow ,,czarnej” energii lub uiszczenia optaty zastgpczej ustanowionej przez URE.
Obecnie dyskutowany jest nowy projekt ustawy. Zaktada odejscie od dzisiejszego systemu
dotowania biezacej produkcji energii ze zrédet odnawialnych na rzecz systemu aukcyjnego,
w ktorym ten, kto zaoferuje najnizsza ceng takiej energii, otrzyma gwarancje jej zakupu
nawet przez 15 lat po zaoferowanej cenie waloryzowanej o wskaznik inflacji. Ministerstwo
Gospodarki zaktada, ze ustawa wejdzie w zycie z poczatkiem 2017 roku, a aukcje na zakup
zielonej energii beda ogtaszane co najmniej raz w roku. Minister Gospodarki ma wczes$niej
ogtlosi¢ tzw. ceng referencyjna, czyli maksymalng ceng, jaka mozna zaoferowac na aukcji,
jak réwniez i pulg energii, jaka w danym roku panstwo wesprze. W projekcie ustawy odcho-
dzi si¢ od wspierania wspotspalania biomasy z weglem w duzych blokach energetycznych
(proponowane wsparcie w ustawie jest do wysokosci 50%), z ktorej to technologii pochodzi
dzis ok. 80% polskiej zielonej energii. Wsparcie maja jednak otrzymywac tzw. dedykowane
instalacje spalania wielopaliwowego, w ktorych poszczegolne paliwa podawane sg oddziel-
nymi liniami.

Poziom ceny zielonych certyfikatéw uzalezniony jest od gry rynkowej. Moga by¢ one
sprzedawane na Towarowej Gieldzie Energii (TGE) w ramach transakcji zwyklych, jak
i w wyniku uméw dwustronnych.

Poziom ceny zielonych certyfikatow (§wiadectw pochodzenia) jest uzalezniony bezpo-
srednio od popytu na nie. Popyt na tego typu prawa majatkowe w Polsce jest ograniczony,
a wynika to z emisji zielonych certyfikatow w wyniku wspotspalania w duzych blokach
energetycznych (weglowych) (ok. 70% certyfikatow otrzymuja zamortyzowane juz instala-
cje oraz te, ktore prowadza wspotspalanie).

Subsydiowanie wspotspalania w blokach weglowych (wegla z biomasa w petnej warto-
$ci) zapewnia nieproporcjonalnie wysokie zyski firmom, ktore to wspotspalanie prowadza
i przez to zaktocaja konkurencje, gdyz wszystkie inne formy energii odnawialnej, z wyjat-
kiem wspotspalania, obejmowac musza budowe nowych urzadzen wytwarzajacych energie,
co generuje dodatkowe koszty i zwieksza ryzyko technologiczne. Niekiedy takze utrud-
nienia w ptynnym wprowadzaniu na rynek zielonych certyfikatow moga doprowadza¢ do
zatoréw ptynnosci'.

Zielone certyfikaty sa notowane na Towarowej Gieldzie Energii (TGE). Transakcje se-
syjne na rynku zielonych certyfikatéow na TGE odbywaja si¢ dwa razy w tygodniu. Towa-
rowa Gielda Energii, w celu zwigkszenia transparentnosci dokonywanych transakcji, publi-
kuje nastgpujace indeksy:

— OZEX_ A - indeks ujmujacy gietdowy handel zielonymi certyfikatami,

' URE ma obowiazek w ciagu 14 dni zweryfikowa¢ dokument potwierdzajacy wytworzenie zielonej energii,
aby przyzna¢ $wiadectwo pochodzenia, lecz zdarza sig, ze te terminy sa znacznie przekraczane.
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— OZEX A TP — indeks ujmujacy notowania zielonymi certyfikatami z transakcji po-
zasesyjnych,

— OZEX A POLPX — indeks, ktory taczy dane z obrotu sesyjnego i pozasesyjnego.

Srednia warto$¢ indeksow odzwierciedlajacych ceny zielonych certyfikatow w okresie
od 30. 04. 2013 do 16. 01. 2014 roku dla indeksu OZEX A wynosita 179 zi, dla indeksu
OZEX_ A TP wynosita 213 z1, a dla indeksu OZEX A POLPX wynosita 203 zt (patrz tab.
2). Wskazuje to na przewage cenowg indeksoéw, ujmujacych transakcje pakietowe niz trans-
akcje biezace. Jednakze dwa ostanie indeksy charakteryzuja si¢ wigksza zmiennoscia mie-
rzong odchyleniem standardowym, co wynika z tego, ze transakcje pakiectowe sg zawierane
w czesci na warunkach uméw dtugoterminowych, w terminach poprzedzajacych biezace
notowania, a jedynie na TGE emitenci maja obowiazek ich rejestracji. Transakcje pakietowe
sa zawierane takze w wysokich wolumenach. Stad tez wysoki wolumen obrotu dla transak-
cji pakietowych odzwierciedlonych w indeksie OZEX A TP determinuje warto$¢ indeksu
OZEN_A_POLPX. Srednia zmienno$é stop zwrotu indeksu OZEX_A byta cztery i pot razy
nizsza niz indeksow OZEX A TP i OZEX A POLPX. Natomiast rozpi¢tos¢ zmiennosci
cen dla indeksu OZEX A wynosita 96,32 zt, dla indeksu OZEX A TP wynosita 120,84 zt,
a dla indeksu OZEX A POLPX wynosita 95,27 zt. Rozpigtos¢ zmiennos$ci cen byla okoto
25% wyzsza dla transakcji pakietowych niz dla transakeji sesyjnych. Najnizsza cena na
poziomie 133,63 zt zostata zanotowana dla indeksu OZEN_A.

Tabela 2
Wybrane statystyki dla indeksow OZE w okresie od 30.04.2013 do 16.01.2014

OZEX_A OZEX_A_TP OZEX_A_POLPX
Srednie odchylenie standardowe stop zwrotu

0,0422 0,1862 0,1792

Korytarz zmiennosci cen w zt

{133,63; 229,95} {144,16; 265,00} {150,42; 245,69}
Srednia cena w zt

179 213 203

Sredni wolumen obrotow w zt

53 944 157739 203 040

Liczba obserwacji

70 63 70

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych z TGE.

Wigkszos¢ transakcji zawieranych na towarowej gietdzie energii sa to transakcje pakie-
towe. Ze wzgledu na to, ze zawierane sa3 w formie umoéw terminowych na okres jednego
do kilku lat, ceny odzwierciedlaja popyt i podaz na zielone certyfikaty z dnia podpisania
umowy. Biezacy popyt na zielone certyfikaty odzwierciedlony jest w indeksie OZEX A.
Ceny nie podlegaja az tak duzym zmiennosciom, lecz widoczny jest spadek cen w analizo-
wanym okresie. Spadek ten jest spowodowany zwigkszong podaza zielonych certyfikatow
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pochodzacych ze wspotspalania, co jest efektem polityki stosowanej przez producentow
»czarnej” energii.

Uwagi koncowe

Dotychczasowa polityka panstwa (aczkolwiek skuteczna ze wzgledu na realizacj¢ postano-
wien dyrektywy unijnej) doprowadzita do obnizenia cen rynkowych zielonych certyfika-
tow gldwnie poprzez wspieranie systemu wspoOtspalania. Nalezy pamigtac, ze technologie
szczegoblnie stosowane przy uzyskiwaniu energii z biomasy stalej, energii geotermalnej czy
biogazu sg wysoko kapitalochtonne i wymagaja subsydiowania, ale i dodatkowego finanso-
wania takze w oparciu o zewnetrzne zrodta. Brak stabilizacji na poziomie rozwigzan usta-
wowych zmniejsza wiarygodnos¢ kredytowa takich przedsigbiorstw. Prezentowana wysoka
rozpigtos$¢ cen zielonych certyfikatéw zwicksza ryzyko wyniku finansowego, aczkolwiek
zawieranie umow dtugoterminowych wptywa stabilizujaco. Przychody tytutem sprzeda-
zy zielonych certyfikatow stanowig okoto 20% przychodow ogdtem ( np. przy produkcji
biomasy statej) (Janik, Kotodziejczyk 2014). Taki poziom wsparcia jest z punktu widzenia
prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej wystarczajacy, natomiast obnizenie go moze przy-
czyni¢ si¢ do zwigkszenia ryzyka finansowego. Dlatego proponowane nowe rozwigzania
oparte na systemie aukcyjnym sprzedazy zielonych certyfikatéw, jak i ograniczeniu wspar-
cia dla wspotspalania, powinny wptyna¢ na stabilno$¢ cen w dlugim okresie czasu, a tym
samym na efektywniejsze zarzadzanie strukturg i wielkoscig przychoddéw przedsigbiorstw
z branzy odnawialnych zrodet energii, jak rowniez przyczynic si¢ do zwigkszenia wiary-
godnosci kredytowe;.
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DETERMINANTS OF PRICE VOLATILITY GREEN CERTIFICATES

Abstract: Purpose — The purpose of this paper is to analyze the determinants of volatility green certifi-
cates. Design/methodology/approach — The study was conducted using content analysis of official docu-
ments and an analysis of price volatility green certificates using the mean logarithmic returns prices of green
certificates traded within OZEX_ A, OZEX A TP and OZEX_ A POLPX indexes.

Findings — The prices of green certificates are dependent on many factors. The most important is state policy
as reflected in support for co-firing process, which contributes to their oversupply.

Originality/value — The subsidization of energy from renewable energy sources should encourage the devel-
opment of such sources. In its current form does not encourage the creation of new installations. The work
on the shape of the new law going with this, that the results of this work should balance the interests of both
business and social interest.

Keywords: green certificates, renewable energy, certificate of origin
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