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Uwagi wstepne

Mnozace sie w ostatnich latach ze strony rzadowej i sektora elektroenerge-
tycznego zapowiedzi budowy w kraju elektrowni atomowych! sygnalizujg wazny
zwrot w podejéciu do kwestii przysztoéci krajowego podsektora wytwarzania
energii elektrycznej. Oznaczajg one bowiem zamiar odej$cia od monokulturo-
wego charakteru krajowego sektora (ponad 95% energii elektrycznej pochodzi
z elektrowni pracujgcych na weglu kamiennym i brunatnym) oraz rezygnacje
z podtrzymywanego jeszcze do niedawna wyraznego sprzeciwu wobec energe-
tyki atomowej. Warto zatem nieco szerzej spojrze¢ na obecne problemy zwia-
zane z rozwojem energetykag atomowa, w tym zwlaszcza na charakter i range
wyzwan, jakie w zwigzku z tym powstajg, a ktore jak dotad rzadko sa podno-
szone w krajowej debacie o przyszlosci energetyki atomowej w Polsce.

Nalezy bowiem podkresli¢, ze Swiatowa elektroenergetyka, w tym takze
i polska znajduje sie w szczegdlnym punkcie, o czym decyduje wiele okolicz-
nosci. Z punktu widzenia przedmiotu tego artykutu trzy z nich wydaja sie
szczegblnie istotne.

Po pierwsze, sektor elektroenergetyczny, w tym zwlaszcza energetyka
weglowa, znajduje sie na poczatku kolejnego cyklu inwestycyjnego, co ze
wzgledu na niezwykle kapitalochtonny i czasochtonny charakter inwestycji
oraz dlugi, bo trwajacy od 40 do 60, czy nawet 80 lat — w przypadku zrédet
atomowych - okres eksploatacji obiektow wytworczych sprawia, ze podejmo-
wane w najblizszych latach decyzje przesadza o ksztalcie elektroenergetyki na
nastepne dziesigciolecia.

Autor jest pracownikiem Instytutu Nauk Ekonomicznych PAN w Warszawie. Artykul wptynat
do redakcji w listopadzie 2009 r.

I Wedtug przyjetego ostatnio przez rzad harmonogramu dzialan na rzecz energetyki jadrowej
do 2030 r. powsta¢ majg trzy tego rodzaju zrodta wytwarzania.



2 GOSPODARKA NARODOWA Nr 11-12/2009

Po drugie, zmienia sie charakter najwazniejszych wyzwan, ktérym sprostaé¢
musi elektroenergetyka, a ktére koncentrujg sie nie tylko wokét tradycyjnego
- choé¢ w latach 90. zepchnietego na margines — wymogu zapewnienia bez-
pieczenstwa dostaw, ale takze mocno forsowanego w ostatnich latach postu-
latu przeciwdzialania zmianom klimatu polegajacym na globalnym ociepleniu.
Realizacja tego postulatu implikuje przede wszystkim konieczno$¢ radykalnego
zmniejszenia emisji CO,, ale i takze rodzi wazne z punktu widzenia polityki
energetycznej pytanie o charakter relacji miedzy obydwoma wyzwaniami - czy
i w jakim stopniu majg one charakter komplementarny, w jakim za$ cechuje
je wymienno$¢ [Brown, Huntington, 2008].

Po trzecie wreszcie, powstaje jeszcze jedno wazne pytanie, czy dokona-
nie przelomu technologicznego, jaki kryje sie za postulowanym przejsciem do
niskoemisyjnej elektroenergetyki, mozliwe jest w warunkach kontynuowania
zapoczatkowanego juz od ponad 20 lat procesu liberalizacji sektora elektro-
energetycznego.

Aby nieco uporzadkowaé pole analizy warto podkreslié, ze jesli przyjaé, ze
utrzyma sie forsowany od poczatku tej dekady postulat niskoemisyjnej elektro-
energetykiZ, osiggniecie tego zadania bedzie mozliwe poprzez cztery zasadni-
cze kierunki dziatan. Sg nimi wprowadzenie na szerokag skale do energetyki
weglowej technologii wychwytywania i skladowania CO, (tzw. CCS), rozwdj
energetyki atomowej, postawienie na rozwéj energetyki odnawialnej i wreszcie
osiggniecie zasadniczej poprawy efektywnosci energetycznej w fazie pozyski-
wania, przetwarzania i zuzycia energii elektrycznej. Nie wchodzac w szczegdty
(patrz: [Frei, 2008]) trwajacej wtasnie dyskusji, ktéry z tych kierunkéw winien
mieé¢ charakter priorytetowy, spér najogélniej rzecz ujmujac toczy sie miedzy
zwolennikami energetyki opartej na duzych Zrédilach energii, a zwolennikami
energetyki rozproszonej. W pierwszym przypadku technologiami wiodgcymi sg
technologia CCS oraz energetyka atomowa, w drugim za$ technologie zorien-
towane na odnawialne 7Zrédla energii oraz podnoszenie efektywnosci energe-
tycznej3.

Z polskiej perspektywy najwazniejsze — ze wzgledu na strukture zasobéw
surowcow energetycznych — znaczenie jako kierunek rozwoju i modernizacji
podsektora wytwarzania i energii elektrycznej ma technologia CCS%. Co naj-
mniej dwie przestanki uzasadniajg jednak traktowanie opcji energetyki ato-
mowej jako waznego uzupetnienia krajowej bazy wytworczej. Chodzi tutaj, po

2 Warunkowy charakter tego zalozenia wynika stad, Ze na obrzezach gléwnego nurtu dyskusji
o klimatycznych implikacjach emisji CO, funkcjonujg réwniez w obiegu naukowym poglady,
ktére w sposob zasadniczy kwestionujg potrzebe radykalnej i bardzo kosztownej redukcji
CO,.

3 Argumentacje za tg druga opcja, a przeciwko pierwszej przedstawia np. Verbruggen [2008].

4 Technologia ta przez wielu politykéw, ekspertéw i Srodowisk uwazana jest za najwazniejszg
technologieg, ktéra pogodzi¢ moze racje bezpieczenstwa dostaw i redukcji CO,. Stanowisko takie
reprezentowane jest m.in. przez autoréw przygotowanego dla Swiatowej Rady Energetycznej
(World Energy Council) opracowania pt. Decidnig the Future: Energy Policy Scenarios to 2050.
Streszczenie gtéwnych tez tego opracowania przedstawia np. Schiffer [2008].
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pierwsze, o korzy$ci wynikajace z samej dywersyfikacji Zrédet pozyskiwania
energii elektrycznej oraz, po drugie, fakt, Ze energetyka atomowa stanowi juz
od dawna wazny, a w przypadku niektérych krajow najwazniejszy komponent
podsektora wytwarzania energii elektrycznej. W przeciwienstwie wiec do tech-
nologii CSS, ktéra dopiero wchodzi w faze projektéw demonstracyjnych’, a jej
upowszechnienie stanie sie mozliwe w trudnej jeszcze do okreslenia perspekty-
wie czasowej, dobrze juz znana technologia jadrowa, dzieki stale dokonujgcemu
sie tu postepowi technologicznemu, stanowi opcje umozliwiajacg najszybsze
- w naszych warunkach - rozpoczecie procesu zmniejszania tempa wzrostu
emisji CO,.

W tym kontekscie rysuje sie podstawowy cel tego artykutu. Jest nim préba
wskazania, po pierwsze, na podstawowe zalety energetyki atomowej, ktore
sprawily, ze od poczatku tej dekady wyraznie widoczny jest ponowny wzrost
zainteresowania tym sposobem wytwarzania energii elektrycznej, po drugie, na
bariery, ktére jak pokazuje praktyka wielu krajéw, ciagle hamujg jej rozwoyj,
i ktére z pewnoscig stanowi¢ bedg takze istotng przeszkode w naszych warun-
kach, po trzecie, warunki jakie trzeba spelnié¢, aby nastgpil rozwdj energetyki
atomowej. Aby stworzy¢ wlasciwy, merytoryczny kontekst dla realizacji tego
celu warto jest najpierw wskaza¢ na przyczyny, ktére zlozyly si¢ na notowany
od konca lat 80. wyrazny regres energetyki atomowej w Stanach Zjednoczonych
i Europie. Chodzi tu zwlaszcza o dwie, powigzane ze sobg kwestie, a mianowicie
gwaltownie pogarszajaca si¢ woéwczas konkurencyjno$é¢ energetyki atomowe;j
oraz rozpoczynajacy sie w tym samym czasie proces liberalizacji sektoréw
energicznych w USA i Europie.

Kwestia konkurencyjnosci oraz implikacje liberalizacji sektora

Pogarszajaca sie konkurencyjno$¢ energetyki atomowej byla wynikiem
splotu wielu czynnikéw, ktore wystgpily od poczatku lat 90. Pierwsza grupa
czynnikéw wigzala si¢ z rozbieznym kierunkiem zmian kosztéw wytwarzania
energii elektrycznej w elektrowniach atomowych w stosunku do elektrowni
weglowych, a zwlaszcza gazowych, ktérych ilos¢ zaczela bardzo szybko ros-
ngé. Wywolane awariami obawy o stan bezpieczenstwa energetyki atomowej
spowodowaly radykalne zaostrzenie wymagan i standardéw, ktérych spetnienie
mialo minimalizowa¢ ryzyko wystgpienia groznego dla ludzi i $rodowiska ska-
zenia. Oznaczalo to gwaltowny wzrost kosztéw wytwarzania w juz istniejacych
obiektach, jak réwniez wzrost nakltadéw inwestycyjnych zwigzanych z budowa
nowych elektrowni atomowych. Ponadto w tym samym czasie dokonywala sie
zasadnicza zmiana sytuacji na $wiatowym rynku surowcéw energetycznych.
Chodzito tu zwlaszcza o rynek ropy i gazu, ktére w dekadzie lat 90. staly sie

5  Warto tu odnotowad, ze jeden z 12 wspétfinansowanych przez UE projektéw demonstracyj-
nych bedzie realizowany w Elektrowni Belchatéw. Szerzej o samej metodzie i problemach
zwigzanych z jej stosowaniem pisze Szablewski [2009].
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rynkami nabywcéw (obfito$¢ podazy i znacznie mniejsza niz wczes$niej rola
dostaw z krajéw nalezgcych do OPEC).

Zmiana ta spowodowata nie tylko usuniecie w cien problemu bezpieczefistwa
dostaw, ale takze gwaltowny, i jak sie wydawalo, trwaly spadek cen paliw®,
w tym takze wegla, a tym samym i kosztéw produkcji energii elektrycznej
wytwarzanej z tych paliw i w konsekwencji cen energii elektrycznej. Spadek
kosztéow wytwarzania energii elektrycznej w najwigkszym stopniu dotyczyt
energetyki gazowej, co wigzalo sie z pojawieniem sie tutaj nowych, bardzo
efektywnych technologii spalania gazu w elektrowniach. Aby zrozumie¢ wage
implikacji spadku cen paliw, w tym przede wszystkim gazu, dla poziomu konku-
rencyjnosci energetyki gazowej w stosunku do atomowej, ale i takze weglowej,
nalezy uwzgledni¢ czynnik réznic w strukturze kosztéw i poziomie poszcze-
gblnych rodzajow energetyki.

W przypadku energetyki atomowej struktura usrednionych, dtugookresowych
(obejmujacych caly okres eksploatacji, przy zalozeniu stopy dyskontowej na
poziomie 10%) kosztéw wytwarzania energii elektrycznej obejmowala koszty
inwestycji (66%), koszty dziatalno$ci i utrzymania (20%) oraz koszty paliwa
(14%), z czego az 3/4 tych kosztéw dotyczylo kosztéw wzbogacania uranu.
Oznaczalo to, ze usrednione, dlugookresowe koszty w bardzo niewielkim stopniu
zalezaly od cen uranu. W przypadku energetyki gazowej struktura tych kosztow
byla skrajnie odmienna, bowiem az 2/3 tych kosztéw stanowily koszty paliwa,
a zatem energetyka gazowa byla gléwnym beneficjentem spadku cen paliw.
Co wiecej, niski poziom nakladéw inwestycyjnych szedl w parze z krétkim
okresem budowy elektrowni gazowej i mozliwoscia jej stopniowej rozbudowy,
co dodatkowo sprzyjalo obnizeniu kosztéw wytwarzania energii elektrycznej
w tego rodzaju zrédlach oraz, co niemniej istotne, ryzyka zwigzanego z budowg
i eksploatacjg tego rodzaju zrédet [Nuttall, Taylor, 2008, s. 2-3].

0 ile bowiem okres budowy elektrowni gazowej wynosit nie wiecej niz dwa
lata, o tyle w przypadku elektrowni atomowej wynosit on co najmniej 10 lat,
przy zaktadanym okresie eksploatacji takiej elektrowni nawet do 60 lat, co jest
okresem znacznie dluzszym od okresu, na jaki z reguty kalkuluje sie zaktualizo-
wang warto$¢ wylozonego na budowe tego rodzaju elektrowni kapitatu. Musialo
to wiec w sposéb zasadniczy podnie$é nie tylko poziom jednostkowych kosztéw
wytwarzania energii elektrycznej w elektrowniach atomowych — byly one, jak
szacowano, od 3 do 4 razy wyzsze niz w elektrowniach gazowych [Grimston,
2007, s. 394] - ale i takze rozmiar ryzyka ponoszonego przez inwestoréw
rozwazajacych budowe tego rodzaju zrédet wytwarzania energii elektryczne;j,
zwlaszcza jeSli dodatkowo uwzglednié, ze wielko$é faktycznie ponoszonych
naktadéw inwestycyjnych oraz czas budowy byly z reguly odpowiednio znacznie
wyzsze i dtuzsze od zakladanych.

6 Czesto przywolywanym symbolem wiary w trwalo$¢ znizkowej tendencji cen ropy, ktéra byta
i nadal pozostaje waznym punktem odniesienia dla cen gazu i wegla byla stynna oktadka
The Economist (27 March 1999) zapowiadajaca mozliwo$¢ spadku cen ropy do poziomu 5$
za barytke.
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Znaczenie kwestii ryzyka trzeba widzie¢ w szerszym kontekscie prorynko-
wych reform, ktére od konica lat 80. rozpoczely sie w sektorach energetycz-
nych USA i Europy. Nie wchodzac w szczegély, pakiet tego rodzaju reform
obejmowal m.in. wprowadzenie konkurencyjnych rynkéw energii elektrycznej
i gazu, a takze, co ma tutaj rowniez znaczenie, dzialania na rzecz likwidacji lub
przynajmniej znacznego oslabienia pionowej struktury przedsiebiorstw, w tym
zwlaszcza powigzan przedsiebiorstw wytwérczych z rynkiem zbytu?. Efektem
tego rodzaju reformy byta zasadnicza zmiana alokacji ryzyka zwigzanego z inwe-
stycjami w zrédla wytwarzania i prowadzeniem dzialalnosci wytworczej.

Z punktu widzenia inwestoréw tradycyjny model funkcjonowania energetyki
umozliwial minimalizacj¢ tego ryzyka, dzigki po pierwsze, istnieniu mono-
polu w sprzedazy energii elektrycznej do koncowych odbiorcéw potaczonego
z regulowanymi w spos6b administracyjny cenami, po drugie, dominacji zinte-
growanych pionowo przedsiebiorstw elektroenergetycznych, ktére zapewniaty
wytwércom dostep do rynku zbytu oraz, po trzecie, powszechnosci kontraktéw
dlugoterminowych zawieranych na okres 20-30 lat. Tego rodzaju rozwigzania
stabilizowaly bowiem w ditugim okresie strumien przychodéw ze sprzedazy
energii elektrycznej na poziomie zapewniajagcym zwrot poniesionych kosztow
wraz z niezbedng stopa zwrotu, a zatem przenosily wiekszo$¢ ryzyka zwigzanego
z wytwarzaniem energii elektrycznej na odbiorcow. W tych zatem warunkach
mozliwe bylo pozyskanie na korzystnych warunkach $§rodkéw niezbednych do
sfinansowania kosztownych projektéw inwestycyjnych w energetyce weglowej,
a zwlaszcza atomowe;j.

Liberalizacja sektora, w tym zwlaszcza tworzenie konkurencyjnych hurto-
wych, a zwlaszcza detalicznych rynkéw energii elektrycznej w sposéb zasadniczy
zmienia alokacje ryzyka. Rynki konkurencyjne z natury rzeczy nie zapewniajg
bowiem w sposéb ex ante stabilizacji strumienia przychodéw dla wytworcow.
Szczegblnie wazny jest tu potwierdzony — przez praktyke dziatania rynkéw
konkurencyjnych w pierwszym okresie ich rozwoju - fakt, ze wykluczaja one
mozliwo$¢ zawierania przez wytwércow dtugookresowych kontraktéw na sprze-
daz energii elektrycznej. W tej sytuacji musi to oznaczaé zasadniczy wzrost
kosztu kapitatu, tak aby rekompensowaé réznego rodzaju ryzyka powstajace
w okresie budowy i funkcjonowania elektrowni atomowej. Wreszcie liberali-
zacja energetyki w warunkach szybko rozwijajacego si¢ sektora energetyki
gazowej prowadzita do stopniowego wzrostu korelacji cen energii elektrycznej
z cenami gazu, co oznaczalo, ze wysokie w przypadku tego rodzaju energetyki
ryzyko wzrostu cen gazu w coraz wiekszym stopniu moglo byé przenoszone
na odbiorcéw [Finon, Roques, 2008] oraz [Joskow, 2005, s. 6 i dalsze].

Biorac zatem pod uwage, ze po pierwsze, procesy liberalizacji energetyki
przebiegaly gtéwnie w krajach wysoko rozwinigtych oraz po drugie, ze w krajach

7 Problematyka liberalizacji ma juz w Polsce stosunkowo bogate piSmiennictwo, cho¢ nadal
w niewystarczajgcym stopniu jest ona przedmiotem poglebionej analizy teoretycznej, uwzgled-
niajacej podstawowe zalozenia teorii utomnosci rynkéw oraz implikacji, jakie tego rodzaju
rynki rodza w zakresie relacji miedzy czynnikiem publicznym a sitami rynkowymi. Szerzej
otym np. w Szablewski [2003].
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tych wazne znaczenie posiada opinia publiczna, ktéra w wiekszosci, a w niekté-
rych krajach w zdecydowanej wiekszo$ci byta przeciwna energetyce atomowej,
nie dziwi wigc, ze musiato to spowodowaé tam zablokowanie jej rozwoju, przy
jednoczesnym kontynuowaniu tego rozwoju w krajach rozwijajacych sie, gdzie
tego rodzaju — niesprzyjajace dla energetyki atomowej — warunki nie wystepo-
waly. Powstaje w zwigzku z tym pytanie, w czym upatrywaé notowany obecnie
ponowny wzrost zainteresowania energetyka atomowg w Stanach Zjednoczo-
nych oraz Europie i czy, biorac pod uwage stan zaawansowania procesow
liberalizacji energetyki w tych krajach, bedzie mozliwe, aby zainteresowanie
to przerodzilo si¢ w konkretne decyzje uruchamiajace procesy inwestycyjne
w energetyce atomowe;j.

Przeslanki obecnego zainteresowania energetyka atomowa

Kolejny, datujacy sie na poczatek obecnej dekady, zwrot w podejsciu do
energetyki atomowej — okre$lany czasami jako renesans energetyki atomowej
— jest o tyle zaskakujacy, Ze jeszcze w drugiej polowie lat 90. dosy¢ powszech-
nie wyrazano przekonanie o jej postepujacym zaniku [Nuttal, Taylor, 2008,
s. 7]. Warto podkresli¢, ze pierwszymi sygnatami odwracajacego sie w tym
zakresie trendu byly, po pierwsze, fakt, ze od 1998 r. nie zostala juz zamknigta
zadna elektrownia atomowa [Joskow, 2005, s. 4] oraz po drugie, notowany od
poczatku obecnej dekady gwaltowny wzrost zainteresowania inwestoréw naby-
ciem udziatéw w amerykanskich elektrowniach atomowych. O ile jeszcze do
sierpnia 2000 r. tego rodzaju rynek byl rynkiem, na ktérym liczni posiadacze
udzialéw w poszczegélnych elektrowniach nie mogli liczy¢ na ich sprzedaz
po cenach wyzszych niz 30$ za kV zainstalowanej mocy (w okresie czerwca
1999 r. do sierpnia 2000 dokonano czterech transakcji sprzedazy udziatow
po cenach nizszych niz 30%), o tyle juz we wrze$niu tego roku cena wzrosta
odpowiednio do poziomu 6608 i rosta w kolejnych latach osiggajac w 2008 r.
poziom prawie 900$ [Nuttal, Taylor, 2008, s. 7]3.

Innym przejawem odbudowy zaufania do energetyki atomowej jest noto-
wane w ostatnich latach na masowg skale zjawisko przedtuzania okresu eks-
ploatacji istniejacych juz elektrowni atomowych, przecietnie o 20 lat. I tak,
w 2006 1. ze 104 dzialajagcych w USA elektrowni, atomowych, 47 juz uzyskato
zgode na tego rodzaju przedluzenie, 9 wnioskéw bylo w toku rozpatrywania,
w 25 przypadkach deklarowano zamiar zlozenia. PodkreSla sie réwniez, ze
decyzja o wydluzeniu okresu eksploatacji taczy sie czesto z podejmowaniem
znaczgcych inwestycji modernizacyjnych, w zwigzku z czym nie wyklucza sie,
ze po pierwsze, moc w tego rodzaju zrédtach wytwérczych ulegnie zwiekszeniu
(nawet o 4500 MW) oraz po drugie, nie wyklucza sie, ze w przyszlosci okres
eksploatacji moze zosta¢ powtérnie przedtuzony. Wreszcie chyba najbardziej

8 Urealnione przez tych autoréw wartosci sprzedazy udziatéw w poszczegélnych elektrowniach
(poprzez uwzglednienie dlugosci okresu, jaki pozostal do wygasniecia koncesji), nie zmieniajg
w sposob istotny faktu, ze ceny tych udzialéw po 2000 r. bardzo szybko rosty.
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spektakularnym symbolem odradzania sie wiary w tego rodzaju energetyke
jest przypadek jednej z elektrowni amerykanskich, ktéra z powodu wybuchu
pozaru zostala zamknieta w 1975 r. (zaledwie po dwéch latach eksploatacji),
aby po wielu latach, w wyniku podjetej w 2002 r. decyzji o jej modernizacji,
doszto do jej ponownego uruchomienia w 2007 r. [Joskow, 2005, s. 6].

Z kolei w Europie zwrot w podej$ciu do energetyki atomowej przejawia
sie gtéwnie w podjeciu na nowo dyskusji o jej przyszlo$ci i narastajagcym,
zwlaszcza w kregach politycznych i gospodarczych, przekonaniu o potrzebie
wycofania sie zaréwno z decyzji skracajacych okres dzialania elektrowni ato-
mowych, jak i decyzji zakazujacych budowy nowych zrédet [Grimston, 2007,
s. 407 i dalsze]. Nie zmienia sie natomiast w sposéb istotny negatywne nasta-
wienie opinii publicznej do energetyki atomowej, co niewatpliwie utrudniato
dotad, a jeszcze czeSciej, uniemozliwialo podejmowanie tego rodzaju decyzji.
Poza Belgia, gdzie udato sie przeforsowaé wycofanie sie z decyzji nakazujacej
wczesniejsze zamkniecie elektrowni atomowych, w pozostalych krajach opér
opinii publicznej okazal si¢ na tyle skuteczny, aby zablokowaé tego rodzaju
inicjatywy. Wida¢ jednak wyraZnie narastajaca w tych krajach determinacje
w stworzeniu warunkéw umozliwiajacych rozwdj energetyki atomowej, wyrazng
zwlaszcza w takich krajach, jak Niemcy, Szwecja czy Wlochy.

Podobnie jak i w przeszlo$ci réwniez i teraz na powr6t zainteresowania
energetykg atomowa sktadajg sie przyczyny o réznym charakterze. Niewatpliwie
wazng role odgrywajag tutaj przyczyny o charakterze technologicznym zwig-
zane z dokonujagcym sie postepem w zakresie konstrukcji atomowych blokéw
energetycznych, ktéry pozwala skracaé czas i obnizaé naklady na ich budowe,
ale i takze zwiekszaé sprawno$¢ energetyczng, niezawodno$é i poziom bezpie-
czenstwa w elektrowniach atomowych. Jak sie wydaje, jeszcze wazniejszg role
odgrywaja tutaj zaostrzajace si¢ wymagania dotyczace redukcji gazéw cieplar-
nianych. Wazng zmiang moze by¢ tutaj wybér nowego prezydenta w Stanach
Zjednoczonych. Pierwsze zapowiedzi nowej administracji amerykanskiej zdaja
sie wskazywac¢ na odejscie, od zajmowanego wczesniej, sceptycznego stanowi-
ska USA wobec promowanych, zwlaszcza przez Komisje Europejska, pogladéow
wskazujacych na negatywny wplyw emisji CO, na zmiany klimatyczne. Swiad-
cza o tym réwniez podejmowane tam rézne inicjatywy w zakresie wspierania
rozwoju niskoemisyjnych zrédel energii elektrycznej [Successful So far..., 2009].

Kolejnym waznym tu czynnikiem jest ponowny powrét obaw o bezpieczen-
stwo dostaw, zwlaszcza dostaw gazu. Wyjatkowo korzystne pod tym wzgledem
warunki do rozwoju energetyki opartej na tym paliwie sprawily, ze w latach 90.
wzrost potencjalu wytworczego dokonywat sie w krajach wysoko rozwinietych
praktycznie wylacznie poprzez budowe nowych elektrowni gazowych. Szcze-
g6lnym przypadkiem pod tym wzgledem jest Wielka Brytania. Blyskawiczny
rozw0j tego rodzaju energetyki® — w ciggu dekady lat 90. udzial energetyki
gazowej wzrést tam z poziomu zerowego do 20% potencjalu — byl mozliwy

9 W literaturze brytyjskiej ten gwaltowny rozwdj energetyki gazowej okreslany jest terminem
,pedu do gazu”.
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w duzym stopniu dzieki obfitym, wtasnym zasobom gazu na Morzu Pétnocnym0,
Kiedy jednak zasoby te zaczely sie stopniowo wyczerpywaé, za$ zwiekszajacy
sie stopien zaleznos$ci od importu gazu zbiegt sie w czasie z dwoma, wyni-
kajacymi z przyczyn politycznych, przypadkami przerw w dostawach gazu
rosyjskiego do Europy, obawa o bezpieczenstwo dostaw energii elektrycznej
w warunkach tak duzego udzialu energetyki gazowej, ponownie zaczela stawac
si¢ waznym wyznacznikiem brytyjskiej polityki energetycznej. W ramach tak
zmieniajacych si¢ priorytetow tej polityki, zmienialo si¢ réwniez podejscie do
energetyki atomowej, postrzeganej raz jeszcze jako bezpieczne Zrédlo dostaw
energii elektrycznej. Czynnikiem decydujacym byt tu fakt, ze w przeciwienstwie
do gazu, zasoby surowcéw, z ktérych pozyskuje sie paliwo do tego rodzaju
elektrowni, sg nie tylko bardziej réwnomiernie rozmieszczone, ale co jeszcze
wazniejsze, wiekszo$¢ z nich zlokalizowana jest w krajach, ktére nie rodza
obaw, ze fakt ich posiadania moze sta¢ sie instrumentem realizowania celéw
politycznych czy religijnych!!.

Wreszcie, jak si¢ dowodzi, w sposéb zasadniczy zaczeta zmieniaé si¢ eko-
nomika produkcji energii elektrycznej na korzy$¢ zrédet atomowych. W Rapor-
cie przygotowanym przez World Nuclear Association (WNA) stwierdza sig, ze
dzialajace w podstawie systemu, elektrownie atomowe stanowia najbardziej
ekonomiczny sposéb wytwarzania energii elektrycznej, nawet bez uwzglednia-
nia dodatkowych czynnikéw zwigzanych z geopolitycznymi oraz ekologicznymi
uwarunkowaniami, ktére przemawiajg na korzy$¢ energetyki atomowej [The
New Economics..., 2005, s. 6 i dalsze]. Konkluzja ta opiera sie na przekonaniu,
ze o jej konkurencyjno$ci w stosunku do innych technologii uzyskiwania ener-
gii elektrycznej przesadzi w najblizszych latach spadek wszystkich rodzajéow
kosztéw. Chodzi tu zwlaszcza o:

- po pierwsze, koszty budowy Zrédet atomowych, ktérych znaczace obnizenie
bedzie mozliwe dzigki standaryzacji w zakresie konstrukcji oraz organiza-
cji proceséw ich budowy w sposéb istotnie skracajacy czas uruchamiania
produkcji w nowych obiektach,

- po drugie, koszty finansowania, ktére beda spada¢ wraz z upowszechnie-
niem sie standaryzacji, o ktérej mowa wyzej, a takze spadkiem ryzyka
regulacyjnego w wyniku wprowadzenia ufatwien w zakresie uzyskiwania
koncesji oraz ustanowieniem klarownych zasad ksztaltowania standardéw
bezpieczenstwa na wszystkich etapach budowy i eksploatacji elektrowni
atomowych,

10 Wazna role odegralo tutaj takze otoczenie regulacyjne oraz dziatania samego regulatora — sze-
rzej o tym w: [Szablewski, 2003, rozdz. 3 i 4].

11 Trzeba podkresli¢, ze w kwestii wplywu energetyki atomowej na bezpieczenistwo dostaw energii
elektrycznej w Wielkiej Brytanii istnieje jednak spora rozbiezno$é. Obok prezentowanego tu
stanowiska, ktore jak wydaje si¢ ma poparcie wigkszos$ci ekspertéw, a takze ma poparcie rzadu
brytyjskiego — [Meeting the Energy..., 2008, s. 18-19] - sg takze poglady, poparte odpowiednimi
szacunkami, w ktorych wskazuje sie, ze korzysci stad wynikajace sa na tyle niewielkie, aby
wylacznie na tym gruncie uzasadniaé¢ potrzebe inwestowania w nowe elektrownie atomowe
- [Kennedy, 2007, s. 3713-3714].
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- po trzecie, koszty operacyjne, ktére juz od wielu lat systematycznie sie
obnizajg (na przyktad w USA jednostkowe koszty spadty w latach 1990-2003
0 44%), i ktore charakteryzujg sie wyjatkowa — w stosunkéw kosztéw w elek-
trowniach weglowych, a zwlaszcza gazowych - stabilno$cia,

- po czwarte, koszty zamykania elektrowni atomowych i bezpiecznego maga-
zynowania odpadéw, ktére bedg stanowi¢ — w zwigzku z poprawg efektyw-
nosci produkgji energii elektrycznej, doskonaleniu sposobéw magazynowania
oraz wydluzaniu sie czasu eksploatacji tych Zrédel — coraz mniej znaczacy
element kosztow.

Ten bardzo optymistyczny obraz kosztowych przewag energetyki atomowej
moégl wydawac sie w ostatnich latach jeszcze bardziej przekonujacy w zwigzku
z jednej strony z szybko rosngcymi cenami gazu i wegla, z drugiej za$ pojawie-
niem sie nowego rodzaju kosztéw zwigzanych z produkcja energii elektryczne;j.
Chodzi tutaj o koszty zwigzane z emisjg CO,, ktére wedtug wielu szacunkéw
beda rosty. I tak na przyktad wedlug Miedzynarodowej Agencji Energetycznej
koszty wyemitowania 1 tony CO,, w zaleznosci od przyjetego scenariusza,
wyniosg w 2030 r. odpowiednio 90$ i 180% [World Energy Outlook 2008, s. 13].

Obrazu tego nie potwierdzajg jednak w sposéb jednoznaczny liczne, podej-
mowane w ostatnim czasie, proby oszacowania usrednionych, rocznych kosztéw
wytwarzania energii elektrycznej, w oparciu o metodologi¢ zdyskontowanych
przeplywéw gotéwkowych w catym okresie, obejmujacym budowe i eksploatacje
elektrowni atomowej (tzw. levelized cost methodology, ktére beda dalej okreslane
jako koszty uSrednione)!?. Wskazuja one bowiem na wielkie zréznicowanie
kosztéw produkcji 1IMWh zawierajace sie w przedziale od 22.6% do 68.3$13.
Jest to wynikiem przyjmowania réznych zatozen dotyczacych wielkosci nakta-
déw inwestycyjnych i czasu budowy, kosztéw operacyjnych, wysokosci stopy
dyskontowej i modeli finansowania réznigcych sie relacjg kapitaléw wtasnych
i obcych oraz kosztéw zamkniecia i magazynowania odpadéw. Ta réznorodnosé,
jak sie tu podkresla, odzwierciedla rézny stopien zaufania w wiarygodnos$é
tego rodzaju szacunkéw. Dotyczy to przede wszystkim najwazniejszego, dla
ksztaltowania si¢ dlugookresowych, usrednionych kosztéw, czynnika, jakim
sg naktady kapitalowe, ktére wedtug Kennedy [2007, s. 3704] zawierajg sie
w bardzo szerokim przedziale, ze wzgledu na réznice w kosztach samej budowy
(od 500 funtéw brytyjskich/kW do odpowiednio 2500), czasu budowy (od 60
do 120 miesiecy) oraz kosztu kapitatu (od 5% do 10%).

Stan glebokiej rozbieznosci w ocenie ekonomiki produkcji energii elektrycz-
nej w elektrowniach atomowych jest — jak podkreslajg Roques i inni [2006,
s. 3 i dalsze] - przejawem glebszego problemu, jakim jest rézne rozumienie
wplywu liberalizacji energetyki na ekonomike i finansowanie energetyki atomo-
wej. Docieramy tu do, odnotowanej juz wczesniej, najbardziej istotnej — z punktu

12 Szerzej o tej metodologii pisze: Joskow, [2005, s 11 i dalsze].

13 Zestawienie najwazniejszych zalozen i wynikow tego rodzaju analizy przeprowadzonej przez
6 roznych osrodkéw badawczych prezentuje np.: Roques, Nuttall, Newbery, de Neufville,
Connors, Nuclear Power: A Hedge against Uncertain Gas and Carbon Prices, ,The Energy
Journal”, 2006, 27,4, s. 5.
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widzenia analizy stopnia konkurencyjno$ci energetyki atomowej w stosunku
do innych technologii wytwarzania energii elektrycznej — cechy liberalizacji,
jaka jest zmiana alokacji ryzyka. Chodzi tu o to, ze nawet w przypadku, gdy
u$rednione koszty (levelized costs) energii elektrycznej w elektrowniach ato-
mowych ksztaltujg sie na poziomie uSrednionych kosztéw innych technologii,
to i tak dla kierujacego sie przestankami komercyjnymi inwestora, energetyka
atomowa nie jest atrakcyjng opcja, zwlaszcza w tych krajach, ktére zrealizo-
waly postulat pionowej demonopolizacji sektora. Tego rodzaju restrukturyzacja
sektora oznacza bowiem odciecie wytwércom energii elektrycznej dostepu do
rynku koncowych odbiorcéow energii elektrycznej i uzaleznienie ich kondycji
finansowej od wysoce zmiennego rozmiaru sprzedazy i wysokos$ci cen na kon-
kurencyjnych, hurtowych rynkach energii elektryczne;j.

Konsekwencjg tego rodzaju argumentacji zakwestionowanie [Roques i inni,
2006, s. 4] przydatnosci tradycyjnego i szeroko rozpowszechnionego podejscia
do analizy konkurencyjnosci energetyki atomowej opartej na wspomnianej wyzej
metodologii usrednionych kosztéw. Metodologia ta dobrze bowiem sprawdzata
sie w warunkach stabilnego otoczenia regulacyjnego, ktére charakteryzowato
tradycyjny model funkcjonowania energetyki (w okresie poprzedzajacym libera-
lizacje). Zawodzi ona jednak w okresie, gdy liberalizacja przerzuca na inwesto-
row w zrodla wytwarzania nie tylko cale ryzyko zwigzanego z wytwarzaniem
energii elektrycznej, ale co wiecej, znaczaco podnosi to ryzyko, w zwigzku
z szerokim zakresem niepewnosci, co do wplywu czynnikéw, od ktérych zalezy
oplacalno$é¢ budowy elektrowni atomowych w stosunku do innych rodzajéw
7rédel wytwarzania. A zatem - jak podkreslajg Nuttal and Taylor [2008, s. 5]
oraz Joskow [2005, s. 4] — ciezar analizy musi przenie$¢ kwestie zwigzane, po
pierwsze, z rozpoznawaniem zrédet i rozmiaru poszczegblnych rodzajéow ryzyka
w energetyce atomowej oraz po drugie, sposobami jego zmniejszania, w tym
takiej alokacji poszczegdlnych rodzajow ryzyk, aby przenosi¢ je na podmioty
najlepiej przygotowane do zarzadzania nimi. Kwestie te wymagaja szerszego
rozwazenia, zwlaszcza ze po pierwsze, rzadko sg one podnoszone w toku
krajowej dyskusji oraz po drugie, wigze si¢ z nimi potrzeba redefiniowania
stosunku do liberalizacji energetyki.

Rodzaje, zrédla i rozmiar ryzyka w energetyce atomowej

Rozwdj energetyki atomowe]j zawsze charakteryzowal zwigkszony, w sto-
sunku do innych technologii wytwarzania energii elektrycznej, rozmiar ryzyka,
ktérego struktura tylko w cze$ci ma specyficzny dla niej charakter. Do najwaz-
niejszych rodzajow ryzyka zalicza si¢ ryzyka zwigzane z fazg przygotowania
i budowy, fazg eksploatacji (ryzyka zwigzane z poziomem efektywnosci i ryzyka
rynkowe) oraz fazg zamykania elektrowni atomowej, a takze wystepujace we
wszystkich tych fazach ryzyko polityczne oraz regulacyjne.

Jesli chodzi o ryzyka powstajace w poczatkowej fazie, tj. w okresie poprze-
dzajacym rozpoczecie budowy, to dotycza one gléwnie, po pierwsze, skom-
plikowanych i podlegajacych — w réznym do przewidzenia stopniu — zmia-
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nom procedur ubiegania sie o koncesje oraz po drugie, uzyskiwania zgody
na lokalizacje przyszlej elektrowni. Doswiadczenia, zwlaszcza amerykanskie,
pokazujg [Joskow, 2005, s. 4], ze okres ten w wielu przypadkach niezwykle
sie¢ wydtuza, gléwnie ze wzgledu na wystepowanie wielu barier. Majg one nie
tylko charakter biurokratycznych utrudnien, ale i takze, a czesto przede wszyst-
kim, polegajg na trudnoSciach zwigzanych z uzyskaniem aprobaty spolecznej,
zwlaszcza w odniesieniu do kwestii lokalizacji elektrowni atomowej. Pod tym
wzgledem ryzyko, przynajmniej znacznego wydluzenia, a w najgorszym przy-
padku nieuzyskania zgody na rozpoczecie budowy jest nieporéwnanie wyzsze,
niz w przypadku tradycyjnych Zrédet opartych na gazie czy weglu.

Waznym faktem w odniesieniu do energetyki atomowej jest rozktad ryzyka
w czasie. Zasadnicza cze$¢ ryzyka przypada bowiem na sam okres budowy
elektrowni atomowej. Ogromny rozmiar ponoszonych w tym czasie naktadéw
sprawia, ze kazde wydtuzenie sie okresu budowy w sposéb istotny przektada sie
na wzrost kosztéw jej finansowania oraz kosztéw usrednionych. I tak wedtug
niektérych szacunkéw [Financing of New, 2008, s. 8] zdarzajace sie czesto
w przesztosci przypadki wydtuzenia budowy powodowaty w niektérych krajach
wigkszy od 2 do 5% poziom kosztéw finansowania w stosunku do innych tech-
nologii. Z kolei inne szacunki wskazuja, ze wydtuzenie czasu budowy o 24 mie-
sigce podnosi poziom kosztéw usrednionych o 10%, podczas gdy w przypadku
elektrowni weglowej i gazowej ten wzrost wynosi odpowiednio 7% i 3% [Finon,
Rouges, 2008, s. 4].

Ryzyko przedtuzenia budowy i wzrostu jej kosztéw wynika tutaj:

- po pierwsze, z trudnoSci na jakie napotyka zarzadzanie projektem, w ktérych
obok samego przedsiebiorstwa wytwérczego uczestniczg réwniez inne pod-
mioty, w tym dostawcy podstawowych elementéw wyposazenia elektrowni,
w tym zwlaszcza reaktoréw, wykonawcy projektu, czyli przedsiebiorstwa
realizujace proces budowy oraz pozyczkodawcoéw; ponadto podkresla sie,
ze obecnie ryzyko to wydatnie wzrosto w zwigzku z faktem, ze dluga prze-
rwa w budowie elektrowni atomowych sprawita, ze wszystkim uczestnikom
tego procesu brakuje niezbednego, praktycznego do§wiadczenia zwigzanego
z realizacjg tego rodzaju projektéw,

- po drugie, z faktu, Ze obecna generacja reaktoré6w atomowych (tzw.
,Generation 3”14) ciggle jeszcze ma status niesprawdzonej w praktyce
technologii (tzw. FOAK czyli first-of-a-kind), co nie tylko podnosi koszty
budowy pierwszych takich reaktoréw, ale takze zwieksza ryzyko przekracza-
nia zalozonych harmonograméw ich budowy, na co wskazujg doSwiadczenia
z przesztosci, a takze i dotyczgce obecnie budowanych elektrowni.

Inne zrédlo ryzyka wiagze sie tutaj z niepewno$cig dotyczaca rozmiaru
samych kosztéw budowy (tzw. overnight costs). Szacunki tych kosztéw w od-
niesieniu do konkretnego projektu dokonywane przez inwestora i dostawcow
podstawowego wyposazenia réznig sie od 50 do 100% [Financing of New...,

14 Skladajg sie na nig trzy typy oferowanych obecnie przez réznych producentéw typy reaktoréw
okre$lanych jako ABWR, EPR i AP1000).
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2008, s. 7]. Roznice te w duzym stopniu wynikaja z ciggle niewielkiej liczby

realizowanych projektéw, co oznacza, ze wiekszo$é¢ dostepnych danych do ich

szacunku pochodzi od samych producentéw wyposazenia, w tym zwlaszcza
reaktoréw. Rodzi sie w zwigzku z tym uzasadnione przypuszczenie [Kennedy,

2007, s. 3706], ze koszty te mogg by¢ zanizane po to, aby zwigkszy¢ prawdo-

podobienstwo podejmowania decyzji o nowych elektrowniach.

Czynnik niepewnos$ci zwigzany z FOAK jest réwniez gléwnym zrédlem
pierwszej grupy ryzyk dotyczacych okresu po uruchomieniu elektrowni (ryzyka
zwigzane z poziomem efektywnos$ci). Dotyczg one zwlaszcza stopnia awaryj-
nosci, a w zwigzku z tym niezawodno$ci nowych reaktoréw, ktéra ze wzgledu
na bardzo wysoki udzial kosztéw stalych ma ogromne znaczenie dla poziomu
efektywno$ci produkcji energii elektrycznej. Rozmiar tego rodzaju ryzyk winien
sie sukcesywnie zmniejsza¢ wraz z upowszechnianiem sie nowych reaktoréw, co
jednak, biorgc pod uwage dtugi okres przygotowania i budowy elektrowni ato-
mowych, znacznie wydtuza perspektywe, w ktérej mozna oczekiwac ich spadku
i zmniejszenia oczekiwanej przez inwestor6w premii z tego tytutu. Doswiad-
czenia z przeszioéci wskazuja jednak na potrzebe ostroznosci w formutowaniu
tego rodzaju zalozeni, bowiem nawet w przypadku dobrze juz sprawdzonych
reaktoréw, kredytodawcy nie byli sklonni ponosi¢ jakiekolwiek ryzyka dotycza-
cego niezawodnosci ich pracy [Finon, Roques, 2008, s. 5]. Niewatpliwie waznym
czynnikiem ryzyka sa zagrazajace zdrowiu (ze wzgledu na promieniowanie)
awarie i wypadki w elektrowniach atomowych. Ich wystgpienie w przeszlo-
$ci powodowalo, po pierwsze, bardzo znaczace zaostrzenie wymagan zwigza-
nych z bezpieczenstwem i odpowiednio wzrost kosztéw wytwarzania energii
elektrycznej w tego zrédtach oraz po drugie, poodejmowanie pod naciskiem
opinii publicznej zmian w polityce energetycznej, w kierunku odchodzenia od
energetyki atomowej, z czym czesto wigzala sie polityka wymuszonego zamy-
kania elektrowni atomowych, na dtugo przed zaktadanym wczesniej terminem
zakonczenia eksploatacji poszczegdlnych elektrowni (tzw. polityka phase-out).
W obu przypadkach mogloby to oznaczaé zasadnicze pogorszenie — w stosunku
do zakladanej w okresie podejmowania decyzji o budowie poszczegblnych elek-
trowni — rentownoS$ci wytwarzania energii elektrycznej w jego zrédtach.

W przypadku drugiej grupy ryzyk okreslanych mianem ryzyk rynkowych,
najwazniejszymi jej skladnikami sg ryzyka wynikajace z niepewnosci co do
ksztaltowania sie rynkowych cen paliw i energii elektrycznej oraz oplat za
emisje CO, [Finon, Roques, 2008, s. 5]. Gléwnymi zagrozeniami dla optacal-
nosci inwestycji w energetyke atomowa sg tutaj:

- po pierwsze, przedtuzajace sie okresy niskich cen energii elektrycznej — ze
wzgledu na wysoki udzial kosztéw statych elektrowni atomowych,

- po drugie, wysoki w warunkach liberalizacji stopien korelacji cen energii
elektrycznej z cenami paliw i optat za CO, (o czym juz wspominano wcze$-
niej), ktory zabezpiecza energetyke weglowa i gazowg przed ryzykiem wzro-
stu tych cen i optat, co w polaczeniu z nizszym tam rozmiarem catkowitego
ryzyka w stosunku do energetyki atomowej, czyni¢ moze t¢ ostatnig nie-
atrakcyjna opcja dla inwestoréow kierujacych sie przestankami komercyjnymi,
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- po trzecie, utrzymywanie sie w przysztoSci niskich optat za CO,, co ozna-
czatoby odebranie elektrowniom atomowym zdolnos$ci do skutecznego kon-
kurowania z energetyka gazowa, a zwlaszcza weglowa.

Trzecia grupa ryzyk wiaze si¢ z fazg zakonczenia pracy elektrowni atomo-
wej, a dotyczy zwlaszcza kwestii ostatecznego miejsca sktadowania zuzytego
paliwa. Choé¢ na pierwszy rzut oka jest to bardzo odlegly w czasie problem,
to fakt, ze w prawie zadnym kraju problem ten nie zostal jeszcze rozwigzany
w sposéb jednoznaczny i spotecznie akceptowalny stanowi¢ moze istotny czyn-
nik ryzyka powstrzymujacy potencjalnych inwestoréw przed angazowaniem si¢
w finansowanie nowych elektrowni atomowych. W USA problem ten polega na
trudnoSciach, na jakie napotyka rzad federalny, aby wywigzaé sie z podjetego
zobowigzania, ze bierze na siebie znalezienie miejsca i zapewnienie warun-
kéw bezpiecznego sktadowania tam odpadéw atomowych. Mimo ze miejsce to
zostato juz wstepnie wybrane, to op6r lokalnej opinii publicznej oraz wywo-
dzacych sie z tego regionu politykéw powoduje ciagle odktadanie w czasie
momentu podjecia ostatecznej decyzji [The Future of Nuclear..., 2003, s. 63].

Na odrebne potraktowanie zastuguja wreszcie niezwykle istotne w przypadku
energetyki atomowej sktadniki ryzyka okreslane jako ryzyko regulacyjne i poli-
tycznel5. Ryzyko regulacyjne wigze sie z niepewnoscia, co do skali, kierunkéw
i wynikajacych stad implikacji kosztowych, zmian w tzw. otoczeniu prawno-
regulacyjnym oraz sposobu dziatania instytucji publicznych dziatajacych w tym
otoczeniu. W przypadku energetyki atomowej dotyczy to zwlaszcza regulacji
prawnych oraz jakosSci procedur administracyjnych w obszarze ochrony $rodo-
wiska oraz kwestii bezpieczefistwa, ktére determinujg czas i koszty uzyskiwania
koncesji i budowy elektrowni, jak réwniez koszty w okresie jej eksploatacji
i zamykania. Ryzyko regulacyjne jest tu w szczegélnie silny sposéb powigzane
z ryzykiem politycznym, za ktérym kryje sie niepewnos$é, co do stopnia, w jakim
rzad jest w stanie dotrzymywaé zadeklarowanych zobowigzan w zakresie roz-
woju energetyki atomowej. Szczeg6lnie instruktywny jest w tym zakresie przy-
ktad postawy rzadéw amerykanskich i francuskich wobec energetyki atomowej,
ktéra w duzym stopniu ttumaczy rézne koleje jej rozwoju w obu krajach.

Kluczowa réznica polega tu na stopniu, w jakim stymulowany awariami
elektrowni atomowych wzrost spotecznego sprzeciwu wobec energetyki atomo-
wej wplywal na zdolno$é obu rzagdéw do wywigzywania sie z zadeklarowanego
na poczatku poparcia dla tego rodzaju energetyki. Dokonana w tym zakresie
przez Delmasa i Heimana [2001] analiza wskazuje, ze slabniecie tego poparcia
w przypadku rzadéw amerykanskich przetozylo sie na takie zmiany otoczenia
prawnoregulacyjnego, ktére w znaczacy sposéb podniosty koszty uzyskiwania
niezbednych koncesji i pozwolen, jak réwniez koszty budowy nowych elektrowni
dokonujgce sie¢ w tym zakresie. Stabniecie to miato swoje Zrédto w konstrukcji
systemu politycznego (wladzy ustawodawczej i wykonawczej) i sadowego, ktéra

15 Jest to niewatpliwie cecha wyrdzniajaca energetyke atomowg bowiem zaden inny sektor gospo-
darki nie wywotuje tak silnych i majacych szerokie poparcie spoteczne, protestéw, ktére zatem
muszg stanowi¢ dla rzagdéw trudne wyzwanie o charakterze politycznym.
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utatwiata réznym grupom interesu wptywanie na mechanizmy decyzyjne, ksztalt
otoczenia prawnoregulacyjnego oraz sposéb dzialania procedur administra-
cyjnych. W przeciwiefistwie do USA, system polityczny, sadowy oraz sposéb
dzialania francuskiej administracji rzadowej utatwial kontynuowanie przyje-
tej polityki, mimo nasilajacego sie réwniez i tam negatywnego nastawienia
opinii publicznej do energetyki atomowej. O polityce tej decydowaly bowiem
w najwiekszym stopniu kregi zorientowanej ekspercko biurokracji rzagdowej
wspierane przez prezydenta sprawujacego formalng kontrole nad energetyka
atomowsg, w oparciu o zalozenie, Ze stanowi ona jeden z najwazniejszych
elementéw bezpieczenistwa narodowego.

Uogélniajac, ryzyko polityczne i regulacyjne zasluguje na uwage dlatego, ze
ich rozmiar w najwiekszym stopniu uwarunkowany jest lokalnymi czynnikami,
ktére okreslaja stopienn i warunki (koszt kapitatu), na jakich dany kraj zdolny
jest mobilizowaé kapitaly prywatne do realizacji wielkich i o dtugim horyzoncie
czasowym projektéw inwestycyjnych, a takimi wlasnie sg inwestycje w ener-
getyce atomowej. Kwestie te od dawna sg juz przedmiotem analizy, zwlaszcza
z punktu widzenia ekonomii kosztéow transakcyjnych, ktéra pozwala okresli¢
wplyw, jaki na decyzje prywatnych przedsiebiorstw energetycznych wywiera
ksztalt instytucji politycznych i regulacyjnych w danym kraju. Wedtug jednego
z najbardziej znanych w tym zakresie uje¢ [Levy, Stiller, 1994] kluczowsg role
w zmniejszaniu rozmiaru ryzyka regulacyjnego ma istnienie odpowiednich
mechanizméw ograniczajacych stopien arbitralnosci w dzialaniach systemu
regulacyjnego.

Mechanizmy te pozwalajg bowiem zwiekszy¢ stopieni zaufania prywatnych
inwestorow w stabilno$¢ systemu regulacyjnego traktowanego w kategoriach
kontraktu, w rozumieniu, jakie nadat mu Williamson. Chodzi tu o taki kontrakt,
w ktérym zaklada sig, ze kazda zmiana dokonywana przez regulatora impliko-
wacé bedzie — odpowiednig do wielkoSci ponoszonych z tego tytutu przez inwe-
stora kosztéw — kompensate. Delmas i Heiman [2001, s. 434-435] podkreslaja
za Williamsonem, ze jest to podstawowy warunek umacniajacy wiarygodno$é
szeroko rozumianego rzadu w oczach prywatnych inwestoréw. Tak rozumiana
wiarygodnos$¢é stanowi czynnik wspierajacy i utatwiajacy podejmowanie inwe-
stycji prywatnych. Jej znaczenie roénie wraz ze wzrostem skali i wydtuzaniem
sie horyzontu czasowego danej inwestycji. W przypadku energetyki atomowej
znaczenie tego czynnika staje si¢ wiec zupelnie fundamentalne. Oznacza to
zarazem ogromne znaczenie roli jako$ci instytucji panstwowych w zmniejszaniu
ryzyka regulacyjnego i politycznego.

Liberalizacja a rozw6j energetyki atomowej

Problem ryzyka zwigzanego z budowg elektrowni atomowych nie stanowit
w przesztosci bariery uniemozliwiajacej rozwdj tego rodzaju energetyki. Wspar-
cie polityczne, dostep do publicznych Zrédet finansowania inwestycji lub tatwosé
uzyskania gwarancji kredytowych, dominacja przedsi¢biorstw pionowo zinte-
growanych oraz system regulacji cen oparty albo na gwarantowanym zwrocie
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ponoszonych przez przedsiebiorstwa, a uzgodnionych z regulatorem naktadéw
inwestycyjnych albo — w przypadku stosowania cen socjalnych — na mechani-
zmach subsydiowania, umozliwialy przerzucenie calosci lub znaczacej czesci
ryzyka na odbiorcéw lub panstwo. Liberalizacja sektora elektroenergetycznego
nie tylko zwieksza to ryzyko — poprzez na przyklad pojawienie sie nieistotnego
wczesniej ryzyka rynkowego — ale takze w sposéb radykalny zmienia sposéb
jego alokacji. Rozwdj konkurencyjnych rynkéw energii elektrycznej, w tym
zwlaszcza rynku detalicznego, oznacza bowiem w istocie przerzucenia tego
ryzyka na dostawcéw energii elektrycznej stawiajagc w ten sposéb pod znakiem
zapytania zdolnos$¢ rynkéw konkurencyjnych do generowania odpowiednich
bodzcow inwestycyjnych!é. Niewatpliwie w najwigkszym stopniu — ze wzgledu
na skale wydatkéw inwestycyjnych i siegajaca nawet 15 lat faze przygotowania
i budowy — watpliwo$¢ ta dotyczy inwestycji w energetyke atomowa.

Konstatacja ta wyraznie koresponduje z faktami zwigzanymi z dotychcza-
sowym rozwojem energetyki atomowej. Po pierwsze, budowa wszystkich dzia-
tajacych obecnie elektrowni atomowych w Europie i USA zostala rozpoczeta
w okresie poprzedzajacym liberalizacje. Po drugie, stale rosnace od kilku lat
zainteresowanie energetyka atomowg i mnozace sie analizy wskazujace na jej
konkurencyjno$¢ w ciggle niewielkim stopniu wplywaja na sfer¢ realng. Poza
wspomnianymi wyzej przypadkami przedluzania okresu eksploatacji istniejacych
juz atomowych zrédel wytwarzania oraz znajdujacymi si¢ na réznym etapie
zaawansowania projektami nowych elektrowni, w Stanach Zjednoczonych nie
buduje sie obecnie zadnej elektrowni atomowej. Z kolei w Europie budowane
sg obecnie dwie elektrownie atomowe, ktére sg dobrym przyktadem réznych
sposobéw pokonywania barier, jakie rodzi liberalizacja energetyki.

Powstaje w zwigzku z tym pytanie, czy i w jakim stopniu kwestie ryzyka
zwigzane z budowg elektrowni atomowych mozliwe sg do rozwigzania na grun-
cie zliberalizowanych sektoréw elektroenergetycznych, w jakim za$§ wymaga to
tworzenia przez czynnik publiczny dodatkowych mechanizméw, ktére stymulo-
walyby — komercyjnie zorientowanych inwestoréw — do wyktadania srodkéw na
budowe nowych elektrowni atomowych. Odnoszac to pytanie do sfery polityki
gospodarczej wyraznie widaé obecnie dwa podejscia, ktére rézni rola, jaka
przypisuje si¢ panstwu w wspieraniu rozwoju energetyki atomowej. Pierwsze
z nich, reprezentowane przez rzad brytyjski, w duzym stopniu nawigzuje do
zatozen liberalizacji, bowiem opiera sie na prze$wiadczeniu, ze rolg panstwa
jest tworzenie ram prawnoregulacyjnych, ktére minimalizowaé majg ryzyko
- przede wszystkim polityczne i regulacyjne — zwigzane z podejmowaniem tego
rodzaju decyzji, bez stosowania jednak adresowanych instrumentéw wsparcia.
W tym zatem podejsciu, okreslanym czasami jako tworzenie réwnych warunkéw
dziatania (level playing field), wybor technologii pozostawia sie rynkowi i konku-

16 Kwestia zwigzku miedzy konkurencyjnymi rynkami energii elektrycznej a bodzcami inwe-
stycyjnymi w nowe zrédla wytwarzania jest od poczatku tej dekady przedmiotem niezwykle
ozywionej debaty. Syntetyczny przeglad wyrazanych w niej pogladéw i argumentacji zawiera
Szablewski [2009].
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rencji. Drugie podejScie, reprezentowane z kolei przez rzgd USA, zaktada dalej
idacg ingerencje, bo wykorzystujacg instrumenty adresowanego, bezposredniego
wsparcia inwestycji w energetyce atomowej, i w zwigzku z tym okresla sie je
jako podejscie typu ,wskazywanie zwyciezcéw” (picking winners)!7.

W podej$ciu amerykanskim zwraca uwage szeroki zakres juz podjetych
i ciggle inicjowanych nowych dziatan, ktére wspiera¢ majg jej rozwéj. Zmierzajg
one zar6wno do skrécenia czasu i zmniejszenia kosztéw ponoszonych w fazie
uzyskiwania niezb¢dnych pozwolen i koncesji, w tym takze dotyczacych lokali-
zacji przyszlej elektrowni (chodzi tu o wiele konkretnych inicjatyw upraszcza-
jacych niezwykle dotad skomplikowang faze poprzedzajacg rozpoczecie budowy
elektrowni atomowej), jak réwniez do tworzenia ekonomicznych zachet do
inwestowania w nowe, atomowe zrédla energii elektrycznej!8. W tym drugim
przypadku chodzi o zawarte w Energy Policy Act of 2005 instrumenty w postaci
ulg podatkowych, gwarancji kredytowych i kompensaty kosztéw poniesionych
z tytutu opéznien spowodowanych wydluzajacych si¢ procedur.

Wspélnym mianownikiem tych trzech instrumentéw wsparcia jest to, ze
sg one ograniczone — mogg z nich skorzysta¢ inwestorzy ktérzy wybudowali
pierwsze 6000 MW. Oparte sg one zalozeniu, ze zdobyte przez pierwszych inwe-
storéw do$wiadczenia majg stworzy¢ warunki do znaczacego obnizenia kosztéw
budowy i w ten sposéb umozliwié¢ dalszy rozwdj energetyki atomowej juz bez
dodatkowego wsparcia. Ponadto zawarty w tej ustawie pakiet stymulacyjny
zawiera Srodki na badania i rozwdj technologii atomowej oraz subsydia zwigzane
z zamykaniem starych elektrowni atomowych, a takze przedtuzenie — na okres
20 lat — obowigzywania przepisu okreslajacego maksymalng wielko$¢ odszkodo-
wan z tytulu wypadkéw w elektrowni atomowej. Wreszcie dodatkowe $rodki na
rozwdj energetyki atomowej przewidziane sg w przygotowanym przez nowego
prezydenta (Obame) pakiecie antykryzysowym [Christ, 2008, 2009], a takze
dyskutowane sg obecnie nowe inicjatywy legislacyjne majace zwigkszy¢ Srodki
wspomagajace budowe nowych elektrowni [NEI Comments on Recent..., 2009].

Interesujagco w kontekscie zadanego wyzej pytania o wplyw liberalizacji
przedstawiajg sie takze do$wiadczenia europejskie. Realizowane tu dwa pro-
jekty reprezentuja rézne, i w pewnym sensie, modelowe rozwigzania prob-
leméw zwigzanych z ryzykiem budowy nowych elektrowni atomowych. Co
wazne, oba rozwigzania zdaja sie wskazywaé, ze model liberalizacji obowig-
zujacy w latach 90. nie przystaje do warunkéw, jakie musza by¢ spelnione, aby
komercyjne zorientowani inwestorzy byli gotowi sfinansowaé budowe nowej
elektrowni atomowej. Realizacja pierwszego z nich - The Finnish Okiluoto
IIT - zwanego dalej projektem finskim rozpoczeta sie w 2005, za$ rok pdzZniej
EDF rozpoczal budowe nastepnej elektrowni Flamanville 3, — okre$lang dalej
jako projekt francuski!®.

17 Szerzej o obu podejéciach z uzasadnieniem wyzszosci podejscia level playing field pisze Helm
[2006].

18 Szerzej o obu rodzajach wsparcia dla energetyki atomowej pisze [Joskow, 2005, s. 18 i dalsze].

19 Zaprezentowany ponizej opis obu projektéw oparto na [Finon, Roques, 2008, s. 16 i dalsze].
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Szczegllnie interesujacy jest projekt finski z uwagi na fakt, ze jest on rea-
lizowany w kraju, ktéry nalezy do Scistej czotéwki europejskiej, jesli chodzi
o stopien zaawansowania rynkowych reform sektora elektroenergetycznego.
Warto w zwigzku z tym przypomnieé, ze reformy te obejmowaé¢ mialy pakiet
posunieé, ktoéry doprowadzié¢ miat do: po pierwsze, pionowej dezintegracji sek-
tora, po drugie, stworzenia konkurencyjnej struktury rynku wytwarzania, co
implikowato istnienie wielu podmiotéw na rynku krajowym, po trzecie, urucho-
mienia konkurencyjnych hurtowych i detalicznych rynkéw energii elektryczne;j,
po czwarte, uczynienia z kreowanych na tych rynkach cen gtéwnego bodzca dla
inwestycji w nowe Zrédla wytwarzania oraz po piate, wyparcia w zwigzku z tym
gléwnego wczesniej instrumentu wspierania inwestycji, jakim bylta instytucja
dtugoterminowych kontraktéw na sprzedaz energii elektrycznej. Blizsza analiza
warunkéw, na jakich opiera sie realizacja projektu finskiego wskazuje, ze trudno
byloby wykorzystywaé przyklad tej inwestycji w charakterze argumentu wspie-
rajacego poglad, ze liberalizacja sektora w rozumieniu przedstawionym wyzej
nie stanowi bariery, co najmniej utrudniajacej rozwdéj energetyki atomowe;j.

Projekt finiski nie jest bowiem rodzajem inwestycji realizowanej samodziel-
nie przez jednego z wytwércéw i opartej na zalozeniu, ze zwrot nakladéow
bedzie dokonywal si¢ poprzez strumien przychodéw uzyskiwanych ze sprzedazy
energii elektrycznej na konkurencyjnym rynku. Inwestorem jest tutaj rodzaj
kooperatywy TVO utworzonej w przewazajgcej mierze przez duzych odbiorcéw
energii elektrycznej z przemystu papierniczego oraz inne podmioty. Formalnie
najwiekszym jej uczestnikiem (60%) jest drugi pod wzgledem udzialu w rynku
produkcji energii elektrycznej w tym kraju (23% [Mielczarski, 2002, s. 59])
wytwérca PWO, ktéry w istocie stanowi takze rodzaj kooperatywy tego samego
typu odbiorcéw i ktéry posiada juz dwie elektrownie atomowe. Ponadto zna-
czacy udzial w TWO (25%) ma najwickszy finski wytwérca i dostawca (40%
udzialu w rynku) Fortum, jedna ze spotek dystrybucyjnych (6,6%) oraz miasto
Helsinki (8,1%).

Waznym elementem tego projektu byly podjete wczes$niej i zakrojone na
szerokg skale dzialania podjete przez rzad finski, ktérych gléwnym celem byto
zmniejszenie ryzyka politycznego i regulacyjnego. Dzialania te obejmowaly
dtugo trwajacy proces konsultacji spolecznych, w rezultacie ktérych uzgod-
niono odpowiednie zapisy w prawie energetycznym, uzyskano akceptacje dla
lokalizacji nowej elektrowni i wreszcie podjeto ustalenie w zakresie stworze-
nia odpowiedniej infrastruktury dla sktadowania radioaktywnych materiatow.
Wreszcie kluczowym z punktu widzenia problemu alokacji ryzyka jest oparcie
tego projektu na dwéch typach kontraktéw. Pierwszy z nich, okre§lany jako
turnkey contract, przenosi ryzyko zwigzane z budows i eksploatacjg elektrowni
na dostawce reaktora (Areve). Drugi typ kontraktéw to klasyczne diugotermi-
nowe kontrakty na sprzedaz energii elektrycznej, ktére w catosci przenosily na
odbiorcéw — uczestnikéw kooperatywy — ryzyko rynkowe zwigzane z produkcjg
energii elektryczne;j.

Pierwszy typ dotyczy kontraktu z Areva, ktora jest jednocze$nie gléw-
nym wykonawcg projektu. Kontrakt ten sklada sie z dwéch istotnych cze-
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$ci. Pierwsza zawiera zobowigzanie dostawcy reaktora do pokrycie wszelkich
kosztéw przekraczajacych koszty okreslone w kosztorysie oraz rekompensaty
w przypadku niedotrzymywania harmonogramu budowy. O znaczeniu tego
rodzaju zapisow kontraktowych niech $wiadczy fakt, ze w latach 2006-2007
Areva, z tytulu przekroczenia terminéw i wzrostu kosztéw budowy w zwigzku
z uwzglednieniem wymagan zwigzanych z bezpieczenistwem, musiata zarezer-
wowacé okoto 800 mln euro. Druga cz¢$¢ kontraktu stanowi o przyjeciu przez
Areve ryzyka zwigzanego z eksploatacjg nowej elektrowni. Zgodnie z kontraktem
jest ona zobowigzana w ciggu 40 lat eksploatacji do wyplaty odszkodowan,
w przypadku gdy na skutek awarii reaktora stopieni jego obcigzenia spadnie
ponizej 91%.

Z kolei drugi typ kontraktéw, to kontrakty dlugoterminowe, zawierane
z odbiorcami energii elektrycznej z przysztej elektrowni, ktére po pierwsze,
obejmuja bezprecedensowo dtugi okres (60 lat, tj. caly zaktadany okres pracy
elektrowni), podczas gdy typowe dla okresu przed liberalizacjg kontrakty nie
przekraczaly 25 lat, po drugie, zawierajg cen¢ opartg wylacznie na rzeczywi-
stych kosztach wytworzenia energii elektrycznej, a wiec bez zadnego powigzania
z przyszla, rynkowa ceng energii elektrycznej, po trzecie, zaktadaja, ze wielko$é
zakupu energii elektrycznej przez poszczegdlnych cztonkéw kooperatywy bedzie
okreslona przez strukture wtasno$ciowg TVO, po czwarte, w przypadku zakupu
mniejszych niz wynikajacych z powyzszego zalozenia odbioréw (zakupu) ener-
gii elektrycznej, bedg oni nadal zobowigzani do pokrywania kosztéw staltych;
innymi sfowy w tym ostatnim przypadku kontraktowi odbiorcy bedg zwolnieni
tylko z optaty odpowiadajacej kosztom zmiennym nieodebranej energii elek-
tryczne;j.

Ten sposéb realokacji ryzyka budowy i eksploatacji nowej elektrowni, a takze
radykalne zmniejszenie ryzyka regulacyjnego i politycznego przetozylo sie na
niezwykle korzystny mechanizm finansowania projektu. Az 75% kosztéw finan-
sowanych jest poprzez kredyty udzielane na bardzo preferencyjnych warun-
kach. Gtéwny kredyt w wysokosci 1.85 mld euro kosztuje inwestoréw 2,6%
w okresie budowy, a po uruchomieniu elektrowni ostateczna stopa oprocento-
wania wzro$nie do 4,6%. Jak sie podkresla tego rodzaju preferencyjne kredyty
byly w przesztoéci kwestionowane w kontekscie obowigzujacego w UE prawa
o pomocy publicznej. W tym jednak przypadku niska stopa oprocentowania
wyraza — jak si¢ uwaza — zaufanie bankéw w solidnoé¢ zabezpieczen opartych
na obu typach kontraktu. W rezultacie niskiego kosztu i wysokiego udziatu
dtugu w finansowanie projektu oraz niskiego oczekiwanego zwrotu od kapitatu
wlasnego $redni wazony koszt kapitalu uksztattowat sie na poziomie 5%. Jest
to bezprecedensowy niski poziom zwazywszy szacunki czynione przy okazji
innych bedacych na etapie przygotowania projektéw nowych elektrowni ato-
mowych, gdzie sama premia za ryzyko okreslana jest na poziomie 5,2%, za$
koszt kapitatu na poziomie 12,5%. Tak korzystne warunki finansowania projektu
finskiego bedg sie¢ w przysztosci przektadac - jak sie szacuje — na bardzo niskie,
oparte na kosztach wytworzenia ceny energii elektrycznej, ktére nie powinny
by¢ wyzsze niz 24 euro za MWh [Roques i inni, 2006, s. 6].
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Kolejny, francuski projekt pod wieloma wzgledami rézni sie od projektu
finskiego, z ktérych czes$é jest o tyle interesujaca, ze pokazuje ten rodzaj uwa-
runkowan, ktére w obecnej chwili — jak si¢ wydaje — beda przesadza¢ o moz-
liwosci budowy nastepnych elektrowni. Chodzi tutaj o fakt, ze we Francji,
podobnie jak w wielu innych krajach europejskich — przebieg liberalizacji nie
skutkowat istotnymi zmianami, jesli chodzi o stopiefi demonopolizacji sektora
elektroenergetycznego. Warto pamietaé, ze silna monopolistyczna struktura
rynkéw energii elektrycznej oparta na pionowo zintegrowanych przedsigbior-
stwach postrzegana byla, przez promotoréw liberalizacji sektora elektroener-
getycznego (a takze innych sektoréw sieciowych), jako gléwna przeszkoda
w rozwoju rynkéw konkurencyjnych i regulowanych w sposéb bodZcowy?20.
EDFE, mimo podejmowanych, choé¢ trzeba przyznaé, ze z wyjatkowa niechecia
przez generalnie niechetny reformom rynkowym w sektorze elektroenergetycz-
nym rzad francuski, prob restrukturyzacji i prywatyzacji nie tylko utrzymat
swoja bezdyskusyjng pozycje na krajowym rynku wytwarzania i dostarczania
energii elektrycznej do koncowych odbiorcéw i status firmy z dominujacym
udziatem panstwa, ale takze wzmocnitl swojg site, dzieki licznym przejeciom
zagranicznych firm energetycznych oraz udzialowi w wielu prywatyzacjach,
umacniajac w ten sposéb swojg pozycje najwickszego pod wzgledem kapitali-
zacji przedsiebiorstwa elektroenergetycznego na $wiecie.

Z punktu widzenia mozliwosci pozyskania $rodkéw na sfinansowanie pro-
jektéw elektrowni atomowych, duzy rozmiar przedsiebiorstwa oraz jego dostep
(dzigki pionowej integracji) do rynku zbytu energii elektrycznej stanowia pod-
stawowe wymogi, od ktérych zalezy zdolno$¢ do realizacji tego typu projektow
inwestycyjnych. EDF nie tylko w sposéb bezdyskusyjny spetnia te warunki, ale
takze spetnia ponadto wiele innych warunkéw, ktére w sposéb istotny zmniej-
szaja rozne ryzyka, ktére towarzyszg budowie elektrowni atomowych. Chodzi
tu zaréwno o to, ze dominujacy wlasno$ciowy udzial panstwa sytuuje te firme
w korzystnej sytuacji, jesli chodzi o mozliwos$¢ pozyskania na korzystnych
warunkach kredytéw bankowych, ale i posiadane do$wiadczenie w budowie
i eksploatacji tego typu elektrowni, jak réwniez fakt, ze wigkszos$¢ z 59 zakladow
eksploatujacych reaktory atomowe posiada juz w duzym stopniu zamortyzowang
infrastrukture wytwoércza co zapewnia w najblizszych latach stabilny strumien
przychodéw. A zatem, nawet w przypadku utrzymywania si¢ w przyszlosci
niskich cen gazu, wegla i oplat z tytutu emisji CO,, EDF jest w stanie z wlasnych
$rodkéw subsydiowaé odzyskiwanie nakladéw na budowe nowej elektrowni.
Innym waznym czynnikiem sprzyjajacym realizacji tego projektu jest fakt, ze
jego uczestnikiem jest ENEL — wielkie wloskie przedsiebiorstw elektroener-
getyczne, ktére pokrywa 12,5% ogdlnych naktadéw inwestycyjnych. Wreszcie,
co ma tutaj réwniez duze znaczenie, EDF realizuje swéj projekt w bardzo
korzystnym dla energetyki atomowej otoczeniu polityczno-prawnym, o czym
byla juz wcze$niej mowa. Wszystkie te czynniki skladajg sie na stosunkowo
niezle — choé gorsze w poréwnaniu do okresu poprzedzajacego liberalizacje

20 Szerzej o tym w krajowej literaturze np. [Szablewski, 2003].
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oraz do projektu finskiego — warunki jego finansowania. Szacuje sie bowiem,
ze dla tego projektu $redni wazony koszt kapitatu ksztaltuje sie na poziomie
9,3%, za$ przyszla, oparta na kosztach cena energii elektrycznej nie powinna
wyzsza niz 46 do 48 euro/MWh.

Prezentacja obu realizowanych w Europie projektéw budowy, jak réwniez
bedace jeszcze na etapie przygotowan projekty budowy elektrowni atomowych
w Stanach Zjednoczonych i Europie wskazuja, ze rozwdj tego rodzaju energetyki
wymaga siegania po rozwigzania, ktére wyraznie odbiegajg od zatozen lezacych
u podstaw liberalizacji sektoréw elektroenergetycznych. Ogromne ryzyko towa-
rzyszace budowie nowych elektrowni atomowych wymaga albo odwotania sie
do instytucji kontraktéw dlugoterminowych, ktére przenosityby przynajmniej
bardzo znaczaca cze$é tego ryzyka na inne, niz inwestorzy podmioty, albo tez
istnienia na tyle duzych, pionowo zintegrowanych przedsiebiorstw, aby dzieki
posiadaniu bardzo znaczacej czeSci rynku zbytu byty one w stanie udzwignaé
cigzar tego ryzyka.

W przypadku pierwszej ewentualnos$ci wystapi¢ moga dwojakiego rodzaju
trudnosci [Finon, Roques, 2008, s. 18]. Po pierwsze, barierg moze okazac
sie znalezienie partneréw gotowych do zawarcia tak dtugich, bo siegajacych
40 do 65 lat. Po drugie, tego rodzaju kontrakty moga napotykaé¢ na sprzeciw
regulatoréw motywowany zaréwno obawg o zmniejszenie ptynnosci konkuren-
cyjnego rynku elektrycznej, jak rowniez ich dazeniem do rozszerzenia zakresu
konkurencji detalicznej, ktérej rozwéj blokowany jest istnieniem kontraktéw
dtugoterminowych. W przypadku drugiej ewentualnosSci oznaczatoby to, Ze roz-
woj energetyki atomowej zalezy od zahamowania prorynkowych przeksztal-
cen struktury sektora, opartej m.in. na modelu wytwércy komercyjnego, tj.
wytwoércey, ktérego dominujaca cze$é przychodéw kreowana jest na konkuren-
cyjnym, hurtowym rynku energii elektryczne;j.

Uwagi koficowe

Nie ma wiec nic zaskakujgcego w tym, ze mimo wyraznego w ostatnim
czasie zainteresowania energetyka atomowsg i mnozacymi sie¢ analizami wska-
zujacymi na konkurencyjno$é tego sposobu wytwarzania energii elektrycznej,
w stosunku zwlaszcza do energetyki opartej na gazie, a takze i weglu, tak
niewiele dzieje sie w sferze realnej. Decydujace znaczenie ma tu fakt, ze w wa-
runkach liberalizacji wymagana przez inwestoréw premia za ryzyko zwigzane
z budowg i eksploatacjg elektrowni atomowej na tyle znaczaco podwyzsza koszty
finansowania tego rodzaju inwestycji, ze ich podejmowanie przez komercyjnie
zorientowanych inwestoréw mozliwe jest tylko w przypadku, jesli: projekty
te majg wsparcie czynnika publicznego w formie réznego rodzaju subsydiéw
(USA), albo ,obudowane” sg rozwigzaniami, ktére niwelujg problem ryzyka,
gléwnie poprzez instytucje odpowiednio dlugich kontraktéw transferujacych
ryzyko budowy i rynkowe na inne podmioty, czy tez wreszcie ¢), jesli dotyczy
to inwestoréw zdolnych do samodzielnego udzwigniecia ciezaru tego rodzaju
kosztéw. W tym ostatnim przypadku redukuje to jednak liczbe potencjalnych
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inwestorow do kategorii przedsiebiorstw, ktére dziatajg w tradycyjnej formule
pionowo zintegrowanego, i odpowiednio duzego — w kategoriach rozmiaru
i stopnia dywersyfikacji posiadanego juz potencjalu wytwoérczego oraz udziatu
w rynku zbytu — przedsigbiorstwa.

W przypadku kazdej z tych okoliczno$ci nie do przeceniania role do ode-
grania majg réznego rodzaju i szczebla organy wtadzy panstwowej. Jakosé
ich dzialania ma bowiem decydujace znaczenie dla wielkoSci ryzyka poli-
tyczno-regulacyjnego. Rozmiar tego ryzyka zalezy nie tylko od zdolnosci do
tworzenia odpowiednich ram prawnoregulacyjnych, ale i takze umiejetnego
i skoordynowanego egzekwowania wymagan prawnoregulacyjnych, zwtaszcza
w warunkach wyraznie rysujacego sie konfliktu miedzy dazeniem do poglebiania
liberalizacji sektora a tworzeniem warunkéw sprzyjajacych podejmowaniu inwe-
stycji w energetyce atomowej. Wreszcie wazne znaczenie ma tu takze zdolno$é
instytucji panstwa do radzenia sobie ze spolecznym sprzeciwem wobec tego
rodzaju energetyki. W ocenie ryzyka polityczno-regulacyjnego liczg sie nie tylko
obecne dzialania i deklaracje, ale by¢ moze jeszcze bardziej, stopien dojrzatosci
instytucjonalnej organéw panstwa, ktory zdeterminowany jest sposobem, w jaki
dotad organy panstwa potrafity radzi¢ sobie z réznymi wyzwaniami. Wreszcie
powstaje pytanie, w jakim stopniu — na gruncie obowigzywania unijnego prawa
o pomocy publicznej — bedzie mozliwe stosowanie instrumentéw finansowego
wsparcia inwestycji w europejskiej energetyce atomowe;j.

Na gruncie tego rodzaju analizy uwarunkowan rozwoju energetyki atomowej
nie ma wiec podstaw do formulowania nadmiernie optymistycznych oczekiwan,
co do przysztosci tego rodzaju energetyki. Ocenia sie, ze tempo inwestycji
bedzie tu znacznie mniejsze, w stosunku do sktadanych obecnie wielu zapo-
wiedzi budowy nowych elektrowni atomowych. I tak w przypadku USA uwaza
sie [Joskow, 2005, s. 26-27], ze stymulowany bodZcami finansowymi rozwdj
energetyki atomowej bedzie ograniczony pod trzema wzgledami. Po pierwsze,
z uwagi na stosunkowg tatwo$¢ pozyskania aprobaty spotecznej, budowa nowych
blokéw bedzie odbywaé sie w miejscach, gdzie istniejg juz tego rodzaju bloki.
Po drugie, budowa nowych blokéw bedzie mozliwa gléwnie w Stanach, ktére
nie zdecydowaly sie na liberalizacje sektoréw elektroenergetycznych lub ktére
wycofaly sie z tego rodzaju reform. Po trzecie, o podjeciu inwestycji przesadzaé
bedzie sita wsparcia udzielanego przez wladze lokalne. Z chwilg wygasnigcia
bodZcow finansowych dalszy rozwéj energetyki atomowej w tym kraju zalezeé
bedzie od poziomu cen optat za CO,. Jesli osiagna one poziom 25 do 50§,
stworzy to warunki do kontynuowania tego rozwoju?!.

W krajach europejskich gtéwnym czynnikiem sprzyjajacym rozwojowi ener-
getyki atomowej jest dokonujacy sie od lat, i kontestowany z pozycji rynkowych,
proces pionowej i poziomej konsolidacji przedsiebiorstw elektroenergetycznych
Finon, Roques, 2008, s. 12]. Chodzi tu zwlaszcza o powstanie grupy najwiek-

21 Trzeba podkreslié, ze sg rowniez glosy, ktére bardziej optymistycznie oceniajg szanse rozwoju
energetyki atomowej w USA, choé¢ ich wiarygodno$¢ obniza fakt, ze pochodzg one gléwnie
z kregébw zwigzanych z tego rodzaju energetyka. Por. np. [Myers, 2005].
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szych pod wzgledem kapitalizacji przedsiebiorstw, ktére z jednej strony dyspo-
nujg ogromnymi mozliwo$ciami mobilizowania kapitatu wlasnego, jak réwniez
pozyskiwania kapitalu obcego, z drugiej za§ moga liczy¢ na ustabilizowany
strumien przyszlych przychodéw, dzigki posiadaniu znaczacego udziatu w kra-
jowym rynku dostaw energii elektrycznej do koncowych odbiorcéw, ale i takze
w rynkach dostaw w innych krajach. Do grupy tej nalezy 6 przedsiebiorstw
(EDE E.ON, Suez-Electrabel, Iberdrola, RWE. ENEL i Endesa), ktérych poziom
kapitalizacji przekracza 35 mld euro. W przypadku mniejszych podmiotéw,
ich zdolno$¢ do angazowania sie w budowe elektrowni atomowych bedzie
zaleze¢ w znacznie wiekszym stopniu od umiejetnosci rozlozenia ryzyka na
inne podmioty lub panstwo.

Co zatem wynika stagd dla przyszloSci energetyki atomowej w Polsce?
Powstate w wyniku, mocno nadal krytykowanej operacji konsolidacji (pozio-
mej i pionowej) sektora elektroenergetycznego, dwa najwieksze krajowe przed-
siebiorstwa kwalifikujg si¢ — pod wzgledem wielkosci — zaledwie do dolnej
strefy drugiej grupy najwiekszych europejskich przedsigbiorstw. A zatem ich
zdolno$¢ do podejmowania tego rodzaju inwestycji bedzie w decydujacym stop-
niu zaleze¢ od wielu dodatkowych okolicznosci zwigzanych zaréwno z jako$-
cig ram prawnoregulacyjnych, dojrzatoscig instytucjonalna organéw panstwa
oraz umiejetno$cig samych przedsiebiorstw w zakresie dzielenia sie ryzykiem
z innymi podmiotami. Czy w tym zakresie mozliwy jest na tyle szybki postep,
aby w krétkim czasie przystgpi¢ do budowy w Polsce pierwszej elektrowni ato-
mowej? Sadzac po sposobie prowadzenia dyskusji wokét przysztosci energetyki
atomowe]j jesteSmy ciggle na bardzo wstepnym etapie. W dyskusji tej nadal
bowiem brak jest poglebionej analizy warunkéw, od spetnienia ktérych zalezy,
czy uda sie rozwigzaé — w spos6b zadawalajacy komercyjnie zorientowanych
inwestoréw oraz potencjalnych kredytodawcéw — problem ryzyka zwigzanego
z budowg i eksploatacja elektrowni atomowe;j.
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CONDITIONS OF NUCLEAR POWER DEVELOPMENT

Summary

The paper deals with renewed interest in nuclear power engineering in Poland
and elsewhere. The author looks at the issue of nuclear power development, paying
special attention to the nature and significance of the challenges involved. Szablewski
focuses on the extent to which power sector liberalization could hinder investment
in new nuclear power plants and suggests ways of overcoming this problem. In this
context, the paper analyzes the competitive position of nuclear power against coal and
gas-based energy and assesses various risks related to nuclear power investment in
liberalized markets and the ways in which these risks can be mitigated.

Special measures are needed for the energy sector as it undergoes liberalization,
Szablewski says. This especially applies to the sector’s structure, the market position of
energy companies, the overall regulatory framework, and the approach of government
institutions. Energy sector companies need to be able to share risk with other market
players, according to the writer.

Keywords: nuclear power, energy sector, liberalization, competitiveness, regulatory
framework, investment risk



