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Wprowadzenie

To, co zaczgto si¢ od problemoéw na rynku kredytowym w potowie 2007 r.,
szybko przeistoczyto si¢ w kryzys finansowy w potowie roku 2008, a nastgpnie
w kryzys ekonomiczny. Pierwsze problemy z niewyptacalno$cia wielkich firm,
a nastgpnie bankructwa znanych instytucji finansowych — rozpoczgty efekt domi-
na, jak réwniez byly przyczyna wielkich spadkéw cen akcji na gietdach i posta-
wity w bardzo trudnej sytuacji wiele galgzi przemystu. Dostgp do finansowania
stal si¢ nagle bardzo ograniczony i drogi. Aby przeciwdziata¢ globalnemu zata-
maniu na finansowych rynkach, rzady i banki centralne w do$¢ szczegdlny spo-
sob zaczely ingerowaé w rynki, a takze w niektorych wypadkach obnizyty stopy
procentowe praktycznie do zera. W calej tej atmosferze strachu i zataczajacego
coraz szersze kregi kryzysu sektor odnawialnych zrodet energii (OZE) dawat so-
bie rade lepiej niz wiele innych sektoréw gospodarki. W duzej mierze wspierany
byl przez bardzo wysokie ceny ropy naftowej. Oczywiscie segment ten nie byt
catkowicie odizolowany od coraz gorszej sytuacji na rynku finansowym.

Po zapoczatkowanym w roku 2004 statym wzroscie inwestycji w sekto-
rze odnawialnej energii, w koncu 2008 r. kryzys finansowy zaczat objawia¢ sig
w przeptywach zobowiazan z sektora bankowego do inwestorow w odnawial-
ne zrodta energii. Mimo to nowe inwestycje w ten sektor dalej rosty, osiagajac
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w 2008 r. poziom 155 mld USD w stosunku do 148 mld USD w roku 2007, by
w pierwszym kwartale 2009 r. spas¢ do poziomu 13,3 mld USD (byt to najnizszy
wynik kwartalny od pierwszego kwartalu 2006 r.).

Ciagly przyptyw inwestycji w latach wczesniejszych dopiero co zaczynat
usprawnia¢ procedury pozyskiwania kapitatu dla OZE, gdy nadszedt kryzys kre-
dytowy i znacznie obnizyt popyt na tego typu projekty. Rezultat byt dos¢ dra-
matyczny i na state zmienit cata dynamike tego sektora. Po stronie podazy ceny
zaczely zbliza¢ sig¢ do poziomu kosztow krancowych, co wielu graczom na rynku
moze da¢ impuls do rozpoczgcia konsolidacji. Natomiast po stronie popytu cele
wyznaczane przez OZE beda dalej prowadzi¢ do tworzenia nowych projektow,
ale z pewnoscia przy mniejszej liczbie inwestorow czy niezaleznych producen-
tow energii.
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Rys. 1. Swiatowe inwestycje w OZE w latach 2004—2008 (w mld USD)
Zrédto: New Energy Finance.

Na poczatku artykutu zostanie oméwiony obecny wptyw globalnego kryzy-
su finansowego na sektor odnawialnych zrodet energii, poprzez determinowanie
zmian i trendow w przeptywach inwestycji dla OZE w obregbie nowych techno-
logii energetycznych i firm, jako wzrost kosztow kapitatu w kontekscie trudnego
dostepu do zrodet finansowania — by na koncu pokazaé, ze chwilowe zatamanie
na rynkach finansowych w rzeczywistosci staje si¢ szansa dla projektow OZE
i w dlugiej perspektywie czasu moze by¢ wtasnie motorem napedzajacym rozwoj
gospodarczy kraju.
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Inwestycje typu Venture Capital i Private Equity w projektach OZE

Obliczenia przygotowane przez agende ONZ ds. srodowiska (UNEP)
pokazuja, ze w 2020 r. suma nowych inwestycji w sektorze energii odnawial-
nej wyniesie 600 mld USD — czterokrotnie wigcej niz w roku 2007. Natomiast
catkowite inwestycje prywatne w technologie i firmy zajmujace si¢ wytwarza-
niem energii odnawialnej, realizowane poprzez fundusze Venture Capital (VC)
i Private Equity (PE), wzrosty w latach 2007-2008 o 60% — z 11,1 mld do
17,7 mld USD, z czego dwie trzecie stanowily nowe inwestycje. Najwigkszy
przyrost nowych inwestycji poczynionych przez VC i PE przypadt na trzeci
kwartat 2008 r. Jest to spowodowane zapewne rozpoczgciem wstgpnej procedury
formalnej tuz przed faktycznym nastaniem kryzysu. Rok 2009 zaczat si¢ od po-
wolnego przyrostu inwestycji o jedyne 1,8 mld USD ze zrédet VC/PE w pierw-
szym kwartale tego roku. Wynika to z faktu, ze tego typu inwestorzy wstrzymali
decyzje co do nowych inwestycji, a tam, gdzie juz poczynili pierwsze kroki, za-
czeli do tych inwestycji podchodzi¢ bardziej racjonalne badz tez — w niektorych
wypadkach — zmniejsza¢ swoje zaangazowanie kapitatlowe, przeczekujac okres
niepewnosci finansowej na rynku.
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Rys. 2. Inwestycje VC/PE w firmy z sektora OZE w latach 2002-2008 (w mld USD)
Zrodto: jak wrys. 1.
Rynek publiczny

Skutki kryzysu najbardziej odczut rynek publiczny. W 2008 r. inwestycje
w firmy z sektora OZE, dokonywane na §wiatowych rynkach gietdowych, spadty
0 51% — do poziomu 11,4 mld USD. Aktywno$¢ na tych rynkach zauwazalnie
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zostata spowolniona w drugiej potowie 2008 r., a w 2009 r. rynki publiczne staty
si¢ skutecznie niedostepne dla firm z zakresu ,,czystych energii”, jesli chodzi
o pozyskiwanie tam kapitalu. W gtdéwnej mierze byto to spowodowane ogrom-
nym spadkiem cen energii (nawet o 70%), zniechgceniem do ryzykownych tech-
nologii i awersja do firm wymagajacych duzego zaangazowania kapitatu'.
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Rys. 3. Nowe $wiatowe inwestycje w OZE w podziale na typ inwestora w 2008 .
(w mld USD)
Zrédto: New Energy Finance.

Inwestycje w projekty dotyczace pozyskiwania energii z odnawialnych
zrddet typu Asset Finance rowniez zmalaty w ostatnich trzech miesiacach 2008 r.
i trend ten poglebil sig jeszcze w pierwszym kwartale nastgpnego roku. Pogarsza-
jaca sig sytuacja w koncu roku 2008 sprawita, ze wielu inwestoréw zrezygnowa-
lo z tego typu projektow, jak réwniez z wigkszych transakcji, na rzecz inwestycji
0 mniejszym zasiggu, ale pewniejszych. Wbrew pozorom mniejszy wpltyw miato
na to zwickszenie kosztow pozyskania kapitatu — co w wypadku silnych i pew-
nych projektow nie stanowi gtoéwnego problemu. Wazniejszy jest fakt, ze banki
zaczely w znacznym stopniu skracaé okres sptaty, niekiedy dajac najwyzej 5 lat
na splatg i przenoszac tym samym ryzyko refinansowania na gléwnego inwestora
projektu.

Oczekuje sig, ze warunki pozyczek powroca do wezesniejszej formy w dru-
giej potowie 2009 r. Wszystko oczywiscie zalezy od tego, kiedy banki znow po-
czuja si¢ silniejsze badz tez zauwaza korzysci w zlagodzeniu swoich kryteriow.
Rzady przejely udziaty w wielu gtdéwnych bankach Europy, a teraz naciskaja na
zwigkszenie akcji kredytowej dla sektora OZE.

' The global financial crisis and its impact on renewable energy finance, UNEP, Raport z kwi-
etnia 2009 .
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Spadajace ceny towarow lub potproduktow niezbednych w projektach
OZE, takich jak stal do turbin wiatrowych, obnizyly koszty realizacji projektow.
Jednoczes$nie w tym samym czasie mamy do czynienia z nizszymi cenami ropy
i gazu, co sprawia, ze konkurowanie projektow OZE staje si¢ znacznie trudniejsze.
Z drugiej za$ strony technologie dla odnawialnych Zrodet energii staja si¢ coraz
tansze i bardziej dostgpne. Majac konkretna polityke wsparcia i wyznaczone cele,
projekty OZE sa w stanie konkurowac¢ na dtuzsza metg z paliwami ptynnymi.

Przegrani i wygrani

Drobni przedsigbiorcy i niezalezni nabywcy energii, odczuwajac problemy
z finansowaniem swych projektow, sprzedaja udziaty bardziej stabilnym, wytraw-
nym graczom. Mozna zaobserwowac silng tendencje do konsolidacji na rynku.
Ponadto okres spowolnienia gospodarczego stwarza okazje do przejec dla przed-
sigbiorstw o bardziej ugruntowanej pozycji w danej branzy oraz o odpowiednio
wysokich zasobach srodkow wlasnych — a do atrakcyjnych sektorow w tym ob-
szarze mozna zaliczy¢ m.in. wlasnie energetyke. Sytuacje kryzysowe sprawiaja,
ze firmy sa bardziej sktonne do podejmowania odwaznych decyzji. Banki za-
ostrzyly procedury, z gietdy trudno jest pozyskac¢ kapitat, dlatego tez czgs¢ firm
zaczyna mie¢ klopoty z ptynnos$cia i zmuszona jest do sprzedazy sktadnikow ma-
jatku badz do potaczenia si¢ z innym podmiotem. Dzigki takim zabiegom moga
one uzyska¢ synergig nie tylko produktowa, ale przede wszystkim kosztowa, co
w czasach kryzysu jest jedna z najistotniejszych spraw.

Pomoc ze strony rzadéw w postaci roznego rodzaju pakietow stymulacyj-
nych, tak jak to jest w USA, dostarczy nowego kapitatu i nowych pozyczkodaw-
cOw, ktorzy pomoga matym i $redniej wielkosci przedsigbiorcom przejs¢ przez
ograniczenia kredytowe.

Inwestorzy poszukujacy zyskow, tacy jak fundusze emerytalne, instytucje
ubezpieczeniowe, inwestorzy indywidualni, beda zainteresowani sektorem OZE.
Jak pokazuja wyniki ankiety przeprowadzonej przez New Energy Finance, az
75% whascicieli firm oczekuje zwigkszenia zaangazowania swoich $rodkow
w ,,czysta energie” do 2012 r.2 Oczywiscie na calym $wiecie inwestycje w rynek
energetyczny uwazane sa za bardzo bezpieczne i dajace wysoka stopg zwrotu.
Troche inaczej wyglada to w sektorze OZE, jednakze i ta branza zaczeta renego-

2 Ankieta zostata przeprowadzona miedzy styczniem a marcem 2009 r. wsrod 76 wyselekcjono-
wanych ekspertdw z réznych segmentéw rynku na zlecenie Frankfurt School of Finance & Mana-
gement oraz New Energy Finance Limited.
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cjowa¢ umowy z bankami, w wyniku czego w niektorych sytuacjach banki sto-
suja karencje w sptacie kapitatu i odsetek. Ta pierwsza obowiazuje do momentu
otrzymania dotacji, ale nie dhuzej niz 8—12 miesigcy po zakonczeniu realizacji
inwestycji. Natomiast karencja na sptat¢ odsetek jest mozliwa do uzyskania na
wniosek klienta, ale nie dtuzej niz do zakonczenia inwestycji.

Réznice regionalne w inwestycjach w projekty OZE

Inwestycje w odnawialne zrodta energii zostaly w USA spowolnione znacz-
nie szybciej niz w krajach Unii Europejskiej, gdzie projekty dotyczace np. pro-
dukcji energii wiatrowej i solarnej sa w petni kontynuowane, tak jak to si¢ dzieje
w szczegblnosci w Hiszpanii. Inwestycje w aktywa finansowe (asset finance)
w Chinach réwniez zostaly zmniejszone, lecz bardzo aktywna i gtéwna role od-
grywa tam rzad, ktory poprzez zwigkszenie popytu krajowego pomaga szybko
rozwijajacym si¢ przedsigbiorstwom. Natomiast w Brazylii nowe inwestycje
w aktywa finansowe do§¢ mocno zredukowano po tym, gdy panstwowe banki
zaczely walczy¢ z finansowa dziurg pozostawiona przez banki z sektora prywat-
nego, inwestujace szczegolnie w sektorze etanolu. Réwniez inne kraje dos¢ ak-
tywnie zaczynaja inwestowa¢ w OZE. Mozna do nich zaliczy¢ Japonig, ktora
przeznacza na ten cel 12,2 mld USD w najblizszych pigciu latach; Kore¢ Po-
hudniowa — 36 mld USD na 4 lata; Wegry — 330 miln USD na 7 lat; Australig —
370 mln USD i wiele innych krajow?.

Regulacje i rodzaje prowadzonej polityki

Koniec 2009 r. powinien przynies$¢ bardzo istotny przetom w migdzynaro-
dowych klimatycznych negocjacjach od czasu szczytu, ktory odbyt si¢ w 1992 r.
w Rio de Janeiro — zwlaszcza ze USA juz teraz sygnalizuja, iz zamierzajq odegra¢
przewodnia rol¢ w negocjacjach majacych odby¢ si¢ w Kopenhadze w grudniu
2009 r. Potwierdzaja to takze wyniki ankiety, w ktorej wigkszo$¢ respondentow
przewiduje, ze szczyt kopenhaski przyniesie bardzo istotne rozwigzania w tej
kwestii.

Jednakze w krotkim okresie najwigkszy bodziec dla inwestycji w OZE beda
stanowi¢ polityka poszczegoélnych krajow i rzadowe gwarancje. Odkad nastat
kryzys gospodarczy, wiele sposrod wysoko rozwinigtych panstw ogtaszata, jaka

3 Renewable Energy Policy Network for the 21* Century, REN21 Global Status Report 2009.
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wielko$¢ srodkow przeznaczonych do pobudzenia inwestycji przekaze na od-
nawialng energi¢ oraz poprawe efektywnosci energetycznej. W sumie rzady te
zaoferowaty kwote 183 mld USD na ,,czysta energi¢” w ramach wielu pakietow
stymulacyjnych, 61 mld USD z przeznaczeniem np. na wydajnos$¢ energetyczng
lub 34 mld USD na projekty OZE. Mimo to przeptyw $rodkéw od rzadu do firm
1 projektow moze zaja¢ nawet do szeSciu miesigcy, totez rezultaty nie beda zbyt
szybko zauwazalne.

Swiatowy kryzys gospodarczy otwiera niespotykane do tej pory mozliwo-
$ci rozwoju nowoczesnej energetyki. Obecny prezydent Stanéw Zjednoczonych
stawia na energetyke odnawialna jako jeden ze sposobdw radzenia sobie z kry-
zysem. Barack Obama wielokrotnie powtarzat, ze rozwo6j gospodarczy musi i$¢
w parze z ekologia. Wedtug jego deklaracji za 20 lat USA maja by¢ najbardziej
ekologiczna potega na $wiecie. W przyjetym przez Kongres Stanéw Zjednoczo-
nych 10 lutego 2009 r. pakiecie stymulacyjnym na rozwoj zielonej energetyki
przeznaczono 112,3 mld USD. Dodatkowo rzady stanowe i lokalne maja otrzy-
mac¢ wkrétce ok. 300 mln USD na rozbudoweg ekologicznego transportu publicz-
nego. Tworzony z rozmachem przemyst ,,czystej energii” ma zapewni¢ w cia-
gu dwudziestu lat prace dla pot miliona Amerykanow*. Dziatania zainicjowane
w USA beda bez watpienia dodatkowym impulsem do jeszcze szybszego niz
dotychczas wdrazania nowej polityki energetycznej w Europie, a wigc réwniez
i w Polsce.

Nalezy jednak podkresli¢, ze Unia Europejska juz dzi§ przeznacza pokazne
srodki na rozwoj ,,zielonej energetyki”. Laczna pula na te cele, okreslona w Euro-
pejskim Planie Naprawy Gospodarczej (plus srodki przeznaczone bezposrednio
na energetyke wiatrowa typu off shore i CCS, ulgi w podatku VAT oraz odrgbne
srodki kazdego z krajow cztonkowskich) wynosi ok. 170 mld euro. Naklady te
sa niezbedne, by spetnié chociazby wymagania okre$lone w pakiecie dyrektyw
klimatyczno-energetycznych ,,3 x 207, zatwierdzonych w marcu 2008 r. Doku-
ment ten znaczaco zaostrzyt przepisy ekologiczne Unii Europejskiej, dotycza-
ce dziatalnos$ci przemystu energetycznego w krajach cztonkowskich. Na tym tle
polski rzadowy plan antykryzysowy — ,,Plan stabilnosci i rozwoju — wzmocnie-
nie gospodarki Polski wobec swiatowego kryzysu finansowego” — niestety wy-
glada bardzo stabo. W dokumencie nie wyszczegdlniono zadnych dodatkowych
srodkoéw na ,,zielone inwestycje”. Co prawda, trzy z trzydziestu przewidzianych
dzialan dotycza inwestycji OZE, efektywnos$ci energetycznej i promocji eko-
logicznych samochodow, ale $rodki na te cele sa na tyle niesprecyzowane, ze

4 Obama invites major economies to energy forum, http://www.cnn.com (29.03.2009).
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w zasadzie mozna powiedzieé, iz na ,,zielone inwestycje” — ponad to, co i tak

bylo wczesniej zaplanowane — nic wigcej nie przeznaczono’.

Kryzys negatywnie wplywa na rynek OZE na pewno w krotkim okresie,
poniewaz warunki finansowania tego typu projektow energetycznych staly sig
mniej sprzyjajace. Ale w dluzszej perspektywie czasowej inwestowanie w OZE
moze si¢ sta¢ najlepsza inwestycja w przysztose.

Podczas grudniowego szczytu europejskiego potwierdzono, ze UE, mimo
trudnej sytuacji na globalnych rynkach finansowych, dalej dazy do realizacji pro-
jektow klimatycznych i utrzymuje w mocy zatozenia na rok 2020. Szczegdtowa
wersja pakietu klimatyczno-energetycznego, ktéra zaprezentowata Komisja Eu-
ropejska w styczniu 2008 r., zawierala realizacje trzech celéw, a mianowicie®:

— osiagnigcie co najmniej 20% redukcji gazow cieplarnianych do 2020 r. w po-
rownaniu z poziomem z 1990 r. (dodatkowo ustalono cel redukcji na pozio-
mie 30% do 2020 r. w przypadku zawarcia migdzynarodowego porozumienia
w sprawie zmian klimatycznych);

— osiagnigcie 20-procentowego udziatu energii odnawialnej w catkowitym zu-
zyciu energii do 2020 r., w tym 10-procentowego udziatu biopaliw;

— zwigkszenie efektywnosci energetycznej o 20% do 2020 r.

Gospodarki krajow unijnych moga wykorzysta¢ kryzys do tworzenia
technologii innowacyjnych i najnowszej generacji. Dzigki temu gospodarki te
wzmocnig si¢ i beda bardziej konkurencyjne. To wilasnie czas kryzysu z jednej
strony niesie falg¢ bankructw, wzrost bezrobocia, co jest naturalne dla tej fazy
cyklu koniunkturalnego; z drugiej jednak strony umozliwia wielkie, wizjonerskie
projekty, ktore w dtugookresowej perspektywie zagwarantuja znaczace zmiany
strukturalne w gospodarce. Taki czas daje mozliwo$¢ realizacji innowacyjnych
projektoéw, do tego po nizszych kosztach niz w okresach rozwoju. A przez inno-
wacyjnos¢ 1 wzmozone inwestycje w ten obszar gospodarka tworzy swoja prze-
wage konkurencyjna — co w konteks$cie Polski jest czynnikiem bardzo istotnym.

Innowacyjne projekty czy rozwiazania stanowia inwestycj¢ w przysziosé
kraju. Stad wlasnie samo wdrozenie pakietu klimatyczno-energetycznego staje
si¢ szansg na taki rozwoj gospodarczy czy tez skok technologiczny, stawiajacy
Polske w gronie liczacych si¢ gospodarek UE.

5 G. Wisniewski, Prezenty z Ameryki na Dzien Ziemi: farmy wiatrowe off shore i zielone miejsca
pracy, http://www.odnawialny.blogspot.com (25.05.2009).

¢ Energia i zmiany klimatyczne — elementy kompromisu koricowego, Rada Unii Europejskie;j,
Bruksela, 12.12.2008, 17215/08.
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Sam rynek odnawialnych zrédet energii moze czerpac korzysci ze spowol-
nienia gospodarczego. Do niedawna mowilo sig, iz w ostatnich latach zuzycie
energii zbyt gwaltownie ro$nie. Rozwoj technologiczny prawie nie mogt nada-
zy¢ za szybkim wzrostem popytu na energig, ktorego rynek wymagat. W Polsce
objawiato si¢ to czasowymi blackoutami energii. Lecz wlasnie spowodowany
kryzysem spadek popytu na energi¢ moze da¢ nowoczesnym technikom czas na
samoudoskonalenie i likwidacje przepasci wobec starych metod pozyskiwania
energii, na rzecz nowoczesnych, energooszczgdnych i wydajnych technik, takich
jak panele stoneczne czy systemy gromadzenia energii. Jest to zatem odpowiedni
moment na przygotowanie si¢ do ponownego wejscia gospodarek na droge wzro-
stu gospodarczego 1 zwigkszonego zapotrzebowania na energig.

Dla prywatnych firm moze wtasnie teraz by¢ wiasciwy moment na inwe-
stycje w takie projekty czy przedsigwzigcia. Wigkszos¢ z nich nie charakteryzuje
si¢ wprawdzie wysoka stopa zwrotu z inwestycji, ale w obliczu ciagle rosnace-
go zapotrzebowania na energi¢ moga si¢ one okaza¢ dos¢ dochodowe. Z jedne;j
strony obecny kryzys, ograniczajacy dostgp do kapitatu, zmniejsza zdolnos¢ in-
westowania w projekty dtugookresowe, ale z drugiej strony daje szansg skiero-
wania $rodkow tam, gdzie przyniosa one najlepsze efekty. Doprowadzi rowniez
do oczyszczenia rynku z nierentownych przedsigwzig¢. Stad unijna polityka re-
gionalna moze si¢ sta¢ skutecznym narze¢dziem walki z kryzysem.

W opinii przedstawicieli Polskiej Agencji Informacji i Inwestycji Zagra-
nicznych oraz Krajowej Izby Gospodarczej, pomimo §wiatowego kryzysu, inwe-
storzy sa zainteresowani Polska, zwtaszcza w obszarze ,,zielonych technologii”
i efektywnos$ci energetycznej — a w najblizszych latach atrakcyjnosé inwestycyj-
na Polski wzros$nie, m.in. dzigki wykwalifikowanym i tanszym niz w Europie
Zachodniej pracownikom oraz relatywnie duzemu rynkowi, ktéry nie odnotowat
jakiego$ istotnego spadku popytu.

Podczas Pierwszego Polskiego Forum Inwestycyjnego Danuta Hiibner po-
wiedziala, ze ,,bez nowych inwestycji z kryzysu si¢ nie wychodzi”. Oczywiscie
wsparcie ze strony panstwa nie moze zaburza¢ stabilno$ci makroekonomiczne;j
i zdrowia finans6w publicznych z uwagi na wzmozone zainteresowanie korzysta-
niem z takiego ,,parasola ochronnego”.

Wedhug zapewnien polskiego rzadu wykorzystanie energii ze zrodet od-
nawialnych ma w naszym kraju rosna¢ zdecydowanie szybciej niz korzystanie
zinnych rodzajow energii. W ,,Polityce energetycznej Polski do roku 2030” plany
wykorzystania odnawialnych zasoboéw energii zostaly wskazane jako dziatania
priorytetowe. ,,Rozwoj energetyki odnawialnej ma istotne znaczenie dla realiza-
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cji podstawowych celow polityki energetycznej. Rozwdj energetyki odnawial-
nej przyczynia si¢ rowniez do rozwoju stabiej rozwinigtych regionow, bogatych
w zasoby energii odnawialne;j””’.

Zakonczenie

Podsumowujac, mimo wielu przeszkdd, na jakie moga obecnie natrafi¢ in-
westorzy w sektorze odnawialnych zrédet energii, istnieje podstawa do tego, by
widzie¢ jasniejsza przysztos¢ dla tego sektora, szczegdlnie w dlugiej perspekty-
wie czasu. Rok 2009 moze charakteryzowac si¢ mieszanka konsolidacji na rynku
i optymizmu. Sektor OZE powinien sig¢ pojawia¢ jako kluczowy sktadnik dtugo-
okresowego rozwoju gospodarek §wiatowych.

To, czy uda si¢ nam osiagnac cel, zalezy przede wszystkim od aktywnos$ci
inwestorow, ktorzy, Swiadomi ambitnej polityki unijnej, popartej nowa dyrekty-
wa o promocji stosowania OZE, deklaruja Smiate plany inwestycyjne, ale podaja
tez do wiadomosci, ze maja obecnie zawegzone pole dziatania, oraz domagaja si¢
przejrzystych i przewidywalnych przepiso6w dotyczacych promocji energii odna-
wialnej i sposobow jej rozliczania. Nie ulega watpliwos$ci, ze rozwdj OZE wyma-
ga wsparcia ze strony panstwa. Od 2005 r. rozwdj tego sektora w Polsce wspie-
rany jest poprzez: obowiazek zakupu przez sprzedawcdéw energii elektrycznej
— energii wyprodukowanej w oparciu o zrédta odnawialne; mozliwy obrot pra-
wami majatkowymi wynikajacymi ze $wiadectw pochodzenia ,,zielonej” energii
elektrycznej; zwolnienie z akcyzy energii elektrycznej pozyskiwanej z OZE oraz
posrednio przez doptaty do upraw energetycznych i sporadycznie udzielane dota-
cje z krajowych funduszy ekologicznych i ostatnio takze funduszy UE.

Rozwazanym mechanizmem wsparcia, ktory w sposob istotny moze syste-
mowo poprawi¢ obecna sytuacje inwestorow, jest pomoc fiskalna w postaci ulg
i zwolnien w podatku dochodowym (taki system dziata m.in. w Danii, Holandii
i Finlandii). Inwestorzy w OZE przypominajg pionierdw, na ktorych drodze pig-
trzy si¢ jeszcze sporo przeciwnosci. System jednak ,,si¢ uczy”, w kilku branzach
osiagnigto masg krytyczna stabilnego rozwoju, a trudno$ci nie sa w stanie zatrzy-
ma¢ rozwoju nowego sektora. W Polsce istnieja korzystne warunki do rozwoju
energii ze zrodet odnawialnych, jej upowszechnienie nie tylko przyczyni si¢ do
polepszenia krajowego bezpieczenstwa energetycznego i ochrony srodowiska,
ale umocni gospodarke i przyniesie korzysci inwestorom.

7 Polityka energetyczna Polski do 2030 roku, Ministerstwo Gospodarki, projekt z 5.03.2009 r.,
wersja nr 4.
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Zmiany na rynku energetycznym beda nastgpowac nieco wolniej niz bez-
posrednio przed kryzysem, ale konsekwentnie, az do momentu, kiedy ,,zielona
energia” stanie si¢ dominujaca gatezia energetyki. Taki scenariusz, mimo ze nie-
ktoérym moze si¢ dzisiaj wydawaé malo realny, jest nieunikniony, gdyz w prze-
ciagu najblizszych dziesigcioleci rezerwy paliw kopalnych ulegna stopniowemu
wyczerpaniu, ich zuzycie coraz peliej obciazane jest kosztami i nie bedzie juz
powrotu do taniej energii konwencjonalnej. Energetyka odnawialna jest wigc in-
westycja z przysztoscia i w przysztos¢. ,,Era kamienia tupanego nie skonczyta si¢
dlatego ze skonczyt si¢ kamien”.

Streszczenie

Celem tego artykutu jest pokazanie w trochg odmienny sposéb wptywu globalnego
kryzysu finansowego na sektor odnawialnych zrodet energii (OZE), poprzez okreslenie
zmian 1 trendow w przebiegu inwestycji w technologie dla OZE i firm, jako kosztu
podwyzszonego kapitatu oraz trudnosci w dostepie do kredytow. Jednoczesnie starano
si¢ ustali¢, co te zmiany oznaczaja dla projektow OZE, rdéznego typu finansowania, roz-
maitych krajow, a takze jak te zmiany wpltywaja na obraz OZE. W artykule ukazano
istote réznych aspektow rynku finansowego i rozwoju gospodarczego w krotkiej i dhugiej
perspektywie czasu w konteks$cie obecnego kryzysu ekonomicznego.

Summary

RENEWABLE ENERGY SOURCES
IN CONTEXT OF FINANCIAL CRISIS

The purpose of this article is to gain a more differentiated picture of the impact
of the global financial crisis on the renewable energy sector by determining changes and
trends in investment flows for renewable energy technologies and companies as the cost
of capital rises and access to credit becomes more difficult. It seeks to identify what
these changes can mean for certain renewable energy technologies, for certain kinds
of financing, and in certain regions, and how these shifts will alter the renewable energy
landscape. The article extracts the essence of the different aspects of the financial mar-
ket and economic developments in both the short and the long term in case of current
€conomic crisis.



