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Streszczenie

•	 Niezbędne są systemowe działania na rzecz uwzględnienia kwestii klimatycznych przy oce-
nie ryzyka finansowego. Wynika to z oczekiwanej skali zagrożeń związanych ze zmianami 
klimatu oraz konieczności transformacji wielu sektorów, w tym energetyki, transportu i rol-
nictwa. Nie bez znaczenia jest także obecny niedobór danych bez których podmioty na rynku 
finansowym nie będą mogły przeprowadzić prawidłowej oceny zagrożeń i możliwości wynika-
jących z globalnej polityki klimatycznej.

•	 Rekomendacje opracowane przez TCFD – Grupę Zadaniową ds. ujawniania informacji finan-
sowych związanych z klimatem, działająca na podstawie mandatu udzielonego przez mini-
strów finansów z krajów należących do G20 – oraz ustanowioną przez Komisję Europejską 
Grupę Ekspertów Wysokiego Szczebla ds. zrównoważonego finansowania, zostaną w najbliż-
szych latach odzwierciedlone w reformach rynku finansowego. Ich prawdopodobnym celem 
będzie wymuszenie na inwestorach wystandaryzowanych, masowych działań pozwalających 
na ograniczenie ryzyka klimatycznego oraz lepsze wykorzystanie możliwości płynących z ni-
skoemisyjnej transformacji.

•	 Instytucje finansowe już obecnie podejmują dobrowolne działania w celu wywarcia presji na 
przedsiębiorstwa, aby uwzględniały one klimatyczne ryzyko w swoich sprawozdaniach oraz 
zmodyfikowały swoją ofertę w kierunku niskoemisyjnych dóbr i usług. Poszczególne insty-
tucje zaczynają także wprowadzać zmiany w politykach inwestycyjnych, uczestnicząc jedno-
cześnie w szerszych inicjatywach, takich jak Climate Action 100+, która gromadzi podmioty 
zarządzające aktywami wycenionymi na 28 bilionów USD (o blisko połowę więcej niż wynosi 
PKB Stanów Zjednoczonych).

•	 W najbliższym czasie ryzyko regulacyjne (np. opodatkowanie emisji CO2 czy zaostrzenie za-
sad działania systemów handlu emisjami) nieuchronnie wpłynie na wartość aktywów wę-
glowych oraz innych inwestycji związanych z paliwami kopalnymi. Jest to kwestia szczegól-
nie istotna dla Polski, która stoi w obliczu podwójnego wyzwania: krajowa energetyka jest 
obecnie oparta na emisyjnych elektrowniach węglowych, a jednocześnie cechuje się wyso-
kimi potrzebami inwestycyjnymi. W latach 2021-2035 potrzeby te mieszczą się w przedziale 
150-250 miliardów PLN w przypadku stopniowej transformacji sektora i 400 miliardów PLN 
w razie rozpoczęcia przyspieszonej restrukturyzacji spójnej z celami porozumienia paryskiego.

•	 Analiza sprawozdań finansowych czterech największych kontrolowanych przez państwo spółek  
energetycznych pokazuje, że w ostatnich latach ich zdolność do spłacania zaciągniętych zo-
bowiązań zaczęła maleć. Nakłady inwestycyjne niezbędne do sfinansowania modernizacji pol-
skich elektrowni znacznie przewyższają skumulowane możliwości finansowe tych podmiotów 
– oznacza to, że modernizacja polskiej energetyki wymaga zaangażowania w proces inwesty-
cyjny nowych podmiotów i pozyskania zewnętrznych źródeł finansowania.
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•	 Prowadzona przez publiczne i prywatne międzynarodowe instytucje finansowe polityka wy-
cofywania się z inwestycji węglowych przyczynia się do systematycznego ograniczania licz-
by podmiotów zdolnych do finansowania tradycyjnych inwestycji w sektorze. Wywiera to 
presję na lokalne instytucje finansowe, koncentrując ryzyko klimatyczne na rynku krajowym. 
W momencie, gdy kapitał zagraniczny ograniczy  się do finansowania projektów dystrybucyj-
nych i niskoemisyjnej produkcji energii, ekspozycja krajowych banków na ryzyko projektów 
opartych na paliwach kopalnych nieuchronnie rośnie. Ta asymetria przyczynić się może do 
ograniczenia zdolności całego sektora finansowego do finansowania inwestycji sensu largo 
oraz pokazuje konieczność wprowadzenia zmian w obowiązujących regulacjach bankowych.

•	 Z perspektywy krajowego sektora finansowego pożądana jest dywersyfikacja zaangażowania 
w energetykę obejmująca większą liczbę finansowanych podmiotów oraz ograniczenie eks-
pozycji na aktywa węglowe. W odniesieniu do tych kluczowych celów konieczne jest także:

–	 dla sektora finansowego, szczególnie krajowych banków – wdrożenie rekomendacji  
TCFD, a także czytelne zasygnalizowanie, że oczekują one od spółek energetycznych 
przeprowadzania tzw. carbon stress tests uwzględniających zarówno absolutne cele re-
dukcyjne jak i zmiany cen uprawnień do emisji;

–	 dla decydentów – uwzględnienie wzrostu udziału odnawialnych źródeł energii oraz roz-
budowy mocy rezerwowych jako priorytetowych obszarów długoterminowych strategii 
określających przyszłość sektora energetycznego. Pozwoli to zmniejszyć krajowe ryzyko 
regulacyjne, a tym samym zmniejszyć koszty finansowania nowych inwestycji. Istotne jest 
również otwarcie rynku na bardziej zdywersyfikowaną grupę inwestorów, którzy mogliby 
się zaangażować w projekty skoncentrowane na alternatywnych źródłach energii, w tym 
OZE oraz mocach rezerwowych, które pozwoliłyby na ograniczenie negatywnych skutków 
wzrostu cen uprawnień do emisji CO2.
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1. Wprowadzenie
 
 
Zmiany klimatyczne wiążą się z wyłonieniem się nowej 
kategorii ryzyka finansowego. Już dziś powinno być ono 
uwzględniane przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych 
nie tylko przez inwestorów i agencje ratingowe, ale także 
przez instytucje międzynarodowe i unijne.

Bezpośrednie poruszanie w dokumentach strategicznych G20 i Komisji Europejskiej tematu zrów-
noważonych finansów, zwłaszcza z perspektywy ryzyka klimatycznego, sygnalizuje zmianę kierun-
ku regulacji wyznaczających przyszłość międzynarodowego rynku finansowego. Jednak pomimo 
tej presji instytucjonalnej oraz działań społeczeństwa obywatelskiego podkreślającego koniecz-
ność systematycznego reagowania na ryzyko klimatyczne ze strony biznesu, polscy inwestorzy jak 
dotąd uwzględniają ten czynnik jedynie w ograniczonym stopniu. Bierność na tym polu może mieć 
daleko idące, negatywne skutki nie tylko dla banków lecz także dla inwestorów giełdowych i na-
bywców obligacji. Biorąc pod uwagę rosnącą awersję globalnego rynku finansowego do inwestycji 
węglowych, koncentracja ryzyka klimatycznego w ramach ograniczonej liczby krajowych instytucji 
finansowych może stanowić poważne zagrożenie systemowe .

Część pierwsza niniejszego raportu ma na celu przegląd zaleceń dotyczących ryzyka kli-
matycznego opublikowanych przez Grupę Zadaniową ds. ujawniania informacji finansowych 
związanych z klimatem (Task Force on Climate-related Financial Disclosures - TCFD), a także inicjat-
yw ogłoszonych przez inne międzynarodowe instytucje oraz graczy na rynku finansowym.

W części drugiej prezentujemy przegląd oddziaływania ryzyka klimatycznego na instytucje 
finansowe, zaangażowane w czterech największych krajowych spółkach energetycznych. Budowa 
nowych i modernizacja obecnie działających elektrowni węglowych znajduje się centrum pol-
skiej polityki energetycznej. Niniejsza analiza prezentuje oczekiwane konsekwencje realizacji 
tej agendy dla sektora finansowego angażującego się w projekty związane z wytwarzaniem en-
ergii z paliw kopalnych. W podsumowaniu przedstawiamy stan polskiej debaty publicznej w tym 
obszarze oraz kluczowe rekomendacje dla interesariuszy sektora finansowego.
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2. Ryzyka klimatyczne  
i transformacja globalnego 
sektora finansowego
2.1 Finansowy wymiar ryzyk klimatycznych
 
Zmiany klimatu są jednym z głównych zagrożeń dla stabilności światowej gospodarki w długim 
okresie. Nic więc dziwnego, że pytanie o wpływ jaki ryzyko klimatyczne może wywrzeć na równo-
wagę globalnego systemu finansowego spowodowało równoległe zainicjowanie szczegółowych 
analiz przez Organizację Narodów Zjednoczonych, grupę G20 oraz Komisję Europejską.

Schemat 1. Ryzyka klimatyczne a globalna transformacja sektora finansowego

Źródło: opracowanie własne WiseEuropa

196 państw – stron Ramowej konwencji Narodów Zjednoczonych w sprawie zmian 
klimatu przyjęło porozumienie paryskie mające na celu utrzymanie wzrostu globalnej 
średniej temperatury na poziomie znacznie poniżej 2 stopni Celsjusza ponad poziom 
przedindustrialny.

Grudzień 2015

TCFD – Grupa Zadaniowa ds. ujawniania informacji finansowych związanych z klimatem 
działająca na podstawie mandatu udzielonego przez G20 opublikowała raport końcowy  
z prac, formułując cztery uniwersalne rekomendacje dotyczące wymiaru finansowego 
ryzyk klimatycznych dla podmiotów we wszystkich sektorach i krajach.

Lipiec 2017

Komisja Europejska opublikowała plan działania dotyczący finansowania zrównoważonego 
wzrostu gospodarczego, deklarując m.in., że do połowy 2018 r. określi zakres obowiązków 
inwestorów oraz osób zarządzających aktywami w odniesieniu do aspektów związanych 
ze zrównoważonym rozwojem. Plan działania został stworzony w oparciu o rekomendacje 
przedstawione w styczniu 2018 roku przez ustanowioną przez Komisję Europejską Grupę 
Ekspertów Wysokiego Szczebla ds. zrównoważonego finansowania.

Marzec 2018
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W raporcie Economist Intelligence Unit z 2015 roku zagrożona wartość aktywów, których wy-
cena jest zależna od zmian klimatycznych, została oszacowana pomiędzy 4,2 biliona a 43 biliony 
USD do końca wieku (EIU 2015). Spowodowane zmianami klimatycznymi powodzie lub brak stałego 
dostępu do wody mogą przyczyniać się do migracji, wywołując konflikty międzynarodowe. Bank 
Światowy przewiduje, że pogłębiony przez zmiany klimatu problem niedoboru wody, może koszto-
wać niektóre regiony świata do 6% ich PKB. Z kolei według Komisji Europejskiej „wzrost liczby klęsk 
żywiołowych będących wynikiem warunków pogodowych oznacza, że zakłady ubezpieczeń muszą 
być gotowe na ponoszenie wyższych kosztów” podczas gdy banki „narażone będą na większe straty 
z powodu niższej rentowności przedsiębiorstw najbardziej wystawionych na skutki zmiany klimatu 
lub zależnych w wysokim stopniu od kurczących się zasobów naturalnych” (KE 2018).

Działania naukowców, organizacji pozarządowych, wiodących rządów oraz przedsiębiorstw 
na rzecz ujawniania skali tych zagrożeń zmusiły globalną społeczność do działania. W grudniu 
2015 r. prawie 200 państw przyjęło porozumienie paryskie deklarując potrzebę utrzymania wzro-
stu globalnej temperatury znacznie poniżej pułapu 2 stopni Celsjusza ponad poziom przedindu-
strialny. Stworzyło ono nowy paradygmat dla rządów, firm i inwestorów, wyznaczając dobrowol-
ny, ale ambitny cel redukcji emisji gazów cieplarnianych.

Odpowiadając na te globalne dyskusje, Rada Stabilności Finansowej (międzynarodowy organ 
działający na podstawie mandatu udzielonego przez G20, który monitoruje i wydaje zalecenia 
dotyczące globalnego systemu finansowego), a także Komisja Europejska rozpoczęły szczegółową 
analizę finansowego wymiaru ryzyk klimatycznych oraz szans dla globalnej gospodarki wynikają-
cych z niskoemisyjnej transformacji.

Uznając ograniczenia istniejących źródeł danych, Rada Stabilności Finansowej zainicjowała 
we wrześniu 2015 r. powstanie TCFD – Grupy Zadaniowej ds. ujawniania informacji finansowych 
związanych z klimatem, kierowaną przez Michaela R. Bloomberga. Po prawie dwuletnich pracach 
TCFD opublikowała w czerwcu 2017 r. rekomendacje, w których zaleca transparentne raportowa-
nie informacji finansowych związanych ze zmianami klimatu. Zalecenia te obejmują cztery obszary 
tematyczne: zarządzanie instytucjonalne, wyznaczanie strategii, zarządzanie ryzykiem oraz usta-
lanie odpowiednich wskaźników i celów.

Schemat 2. Rekomendacje TCFD

Źródło: Rekomendacje TCFD (2015)

Zarządzanie 
instytucjonalne

Transparentne przed-
stawienie ładu korpo-
racyjnego organizacji 
odpowiadającego  
na zagrożenia i możli-
wości związane ze zmia-
nami klimatycznymi.

Strategia

Ujawnianie rzeczywi-
stego i potencjalnego 
wpływu ryzyk klima-
tycznych i korzyści 
związanych z działania-
mi mającym na celu ich 
ograniczenie na działal-
ność biznesową, strate-
gię i finansowe wyniki 
organizacji, jeśli takie 
informacje są istotne.

Zarządzanie 
ryzykiem

Ujawnianie jak organi-
zacja identyfikuje, oce-
nia i zarządza ryzykami 
klimatycznym.

Wskaźniki  
i cele

Ujawnienie wskaźników 
i celów wykorzystywa-
nych do oceny i zarzą-
dzania ryzykiem klima-
tycznym i korzyściami 
związanych z działaniem 
mającym na celu  
ich ograniczenie.
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Rekomendacje TCFD mają na celu strategiczne przygotowanie firm do konsekwencji, jakie 
zmiany klimatu będą mieć dla ich modeli biznesowych. Publikacja szczególnie podkreśla finansowy 
wymiar ryzyka klimatycznego oraz jego przełożenie na zyski, koszty, wartość aktywów i pasywów. 
Sprawozdanie przedstawiło podstawy dla analiz scenariuszy klimatycznych, a także wskazało, że 
przyszła odporność na zmiany klimatu będzie w dużej mierze zależeć od tego, jak dobrze firmy  
i) rozumieją oraz analizują ryzyka klimatyczne, ii) wykorzystują możliwości związane z transforma-
cją niskoemisyjną.

2.2 Korzyści i ryzyka klimatyczne – 
perspektywa TCFD 
 
Biorąc pod uwagę skalę, nieprzewidywalność oraz długoterminowy charakter zmian klimatycznych, 
firmy potrzebują lepszego zrozumienia, w jaki sposób mogą one oceniać wynikające z nich ryzyka 
oraz swoją ekspozycję finansową. W celu ułatwienia sektorowi biznesowemu zrozumienia tych 
zjawisk, TCFD wyróżniła dwa typy ryzyka klimatycznego:

I. Ryzyko fizyczne – związane ze zmianą klimatu oraz wzrostem intensywności ekstremalnych 
warunków pogodowych

•	 Ryzyko krótkoterminowe - związane ze zwiększoną intensywnością ekstremalnych zdarzeń 
pogodowych takich jak cyklony, huragany lub powodzie. Według raportu Lancet (Watts et 
al. 2017) w latach 2000-2016 roczna liczba klęsk żywiołowych związanych z pogodą wzro-
sła o 46%, a w latach 2007-2016 straty gospodarcze spowodowane ekstremalnymi warun-
kami pogodowymi na całym świecie wzrosły o 86% (129 mld USD w 2016 r.).

•	 Ryzyko przewlekłe – spowodowane przez długoterminowe zmiany warunków klimatycz-
nych, które wpływają miedzy innymi na dostępność wody, powodują wzrost poziomu mo-
rza czy regularne fale upałów.

II. Ryzyko związane z niskoemisyjną transformacją gospodarki – spowodowane presją rządów, 
inwestorów oraz społeczności biznesowej, mającą na celu budowę niskoemisyjnej gospodarki

•	 Ryzyko regulacyjne – polityki związane z ograniczeniem emisji gazów cieplarnianych np.  
i) mechanizmy ustalania cen uprawnień do emisji CO2, w tym systemy handlu uprawnie-
niami do emisji (ETS) i podatek węglowy określający koszt emisji gazów cieplarnianych, ii) 
analizy spójności z celem 2°C – przykładowo, artykuł 173-VI francuskiej ustawy o trans-
formacji energetyki na rzecz zielonego wzrostu wprowadza obowiązek weryfikacji przez 
inwestorów swojego portfela pod kątem spójności z porozumieniem paryskim.

•	 Ryzyko prawne – ofiary katastrof naturalnych (jednostki, społeczności, ale także lokalne 
rządy na całym świecie), borykające się ze skutkami globalnego ocieplenia takimi jak susze, 
fale upałów, burze i huragany, domagają się w sądach tzw. „sprawiedliwości klimatycznej” 
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(ang. climate justice). W listopadzie 2017 r. niemiecki wymiar sprawiedliwości zajął się 
pozwem sądowym dotyczącym szkód klimatycznych w Andach – sprawa została wniesio-
na przez peruwiańskiego rolnika, który wystąpił przeciwko potentatowi energetycznemu 
RWE. Z kolei w styczniu 2016 r. miasto Nowy Jork ujawniło swoje plany dotyczące wystą-
pienia przeciwko największym koncernom naftowym w związku z ich wkładem w globalne 
ocieplenie. Jak wynika z dokumentów sądowych, miasto doświadczyło powodzi i erozji 
będących następstwem zmian klimatycznych, a ze względu na przyszłe zagrożenia tego 
typu będzie dążyło do „przeniesienia kosztu ochrony miasta przed następstwami zmian 
klimatycznych na te przedsiębiorstwa, który zrobiły wszystko co w swojej mocy, aby takie 
zagrożenia wykreować”.

•	 Ryzyko technologiczne – rozwój gospodarki niskoemisyjnej wspierany jest przez innowa-
cyjne technologie energetyczne, które zrewolucjonizują kształt obecnych modeli bizne-
sowych. Doprowadzą one do „twórczej destrukcji” w wyniku której wyłonią się zwycięzcy 
i przegrani. Niemniej jednak, czas i tempo tej zmiany pozostają niepewne.

•	 Ryzyko rynkowe – świadomość zmian klimatycznych wpływa na zachowania klientów. 
Świadomi konsumenci (zarówno osoby fizyczne, jak i globalne korporacje) zaczęły anali-
zować swój ślad klimatyczny, co odbija się na ich decyzjach zakupowych. Świadomość ta 
prowadzi do tego, że niektóre produkty tracą na popularności, a w niedalekiej przyszło-
ści ich sprzedaż będzie niemożliwa. W styczniu 2018 r., na wniosek swoich członków, 
Fundusz Emerytalny Berlin’s Doctors zobowiązał się do upłynnienia swoich inwestycji 
w węgiel. Z kolei w 2015 r. sieć hipermarketów i supermarketów Carrefour zadeklarowała 
eliminację oleju palmowego ze swojego łańcucha dostaw (produkcja oleju palmowego jest 
jednym z głównych powodów globalnego wylesiania, które odpowiada za 10-15% świato-
wej emisji gazów cieplarnianych).

•	 Ryzyko reputacyjne – zmiany w podejściu konsumentów względem ochrony środowiska 
oraz coraz bardziej powszechne wycofywanie się z inwestycji w paliwa kopalne sprawia-
ją, że współpraca z firmami działającymi w tym sektorze pociąga za sobą ryzyko z per-
spektywy inwestorów. Na początku 2018 r. doświadczyła tego firma ubezpieczeniowa 
Aviva, która przeszła przez poważny kryzys wizerunkowy. Ubezpieczyciel został oskarżony 
o greenwashing – rozmijanie się z deklaracjami ws. ochrony środowiska – w wyniku ujaw-
nienia przez sieć Unfriend Coal informacji dot. inwestycji firmy w polskie spółki energe-
tyczne opierające się na węglu. Pomimo prowadzonej przez firmę ubezpieczeniową global-
nej strategii zrównoważonego rozwoju, zainwestowała ona w ten sektor 373 mln funtów.
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Schemat 3. Typy ryzyka i korzyści płynących ze zmian klimatu i polityki klimatycznej – 
perspektywa TCFD

Źródło: TCFD (2017)

Ponieważ technologie niskoemisyjne są wysoce kapitałochłonne, wdrożenie transformacji 
wynikającej z zapisów porozumienia paryskiego wymagać będzie znacznych nakładów inwesty-
cyjnych. Zgodnie z raportem TCFD, działania te w skali globalnej przełożą się na dodatkowe in-
westycje rzędu 1 biliona USD rocznie. W przypadku UE do 2030 roku luka inwestycyjna wyniesie 
według szacunków Komisji Europejskiej 180 mld EUR. Mobilizacja tych dodatkowych środków 
stanowi znaczne wyzwanie dla władz krajowych i lokalnych, będąc jednocześnie wyjątkową oka-
zją inwestycyjną dla rynków finansowych. Zdaniem TCFD, potencjał biznesowy kryje się głównie 
w następujących obszarach:

•	 Efektywność zasobowa – udzielanie wsparcia w kreowaniu przewag rynkowych poprzez za-
pewnianie oszczędności kosztów oraz tworzenie nowych modeli biznesowych opartych na 
innowacyjnych technologiach;

•	 Źródła energii – innowacyjne technologie w dziedzinie energii wiatrowej, słonecznej, falowej, 
pływowej, wodnej, geotermalnej, jądrowej, produkcji energii z biopaliw wraz z rozwiązaniami 
dot. wychwytywania i składowania dwutlenku węgla rewolucjonizują istniejące modele biz-
nesowe produkcji energii i tworzą nowe modele, a także budują niezależność firm względem 
centralnej sieci elektrycznej;

•	 Innowacyjne produkty i usługi – wsparcie transformacji niskoemisyjnej poprzez np. zmniej-
szenie śladu węglowego w sektorach żywności i napojów, mobilności, druku, mody, usług 
recyklingu itd.;

•	 Nowe rynki – przejście do gospodarki niskoemisyjnej tworzy nowe rynki, np. rynek zielonych 
obligacji w sektorze finansowym; niskoemisyjna infrastruktura ograniczająca emisję gazów 
cieplarnianych w miastach na całym świecie;

•	 Odporność na szoki – produkty i usługi ograniczające ryzyka klimatyczne m.in. firm czy miast.
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Ze względu na dużą spodziewaną skalę zakłóceń oraz brak danych potrzebnych rynkowi fi-
nansowemu (bankom, inwestorom, kredytodawcom i firmom ubezpieczeniowym) do właściwej 
wyceny szans i zagrożeń klimatycznych, rekomendacje TCFD:

•	 są skierowane do wszystkich organizacji, we wszystkich sektorach i jurysdykcjach,

•	 promują uwzględnianie analiz dot. klimatu w sprawozdawczości finansowej,

•	 są zaprojektowane tak, aby sprzyjać powstawaniu użytecznych dla decydentów, sięgających 
w przyszłość informacji nt. potencjalnych implikacji finansowych,

•	 koncentrują się na szansach i zagrożeniach związanych z przechodzeniem do niskoemisyjnej 
gospodarki.

Pierwsze w historii rekomendacje dotyczące ujawniania informacji finansowych związanych 
z klimatem pociągnęły za sobą kolektywną odpowiedź globalnych inwestorów. Już we wrześniu 
2017 r., zaledwie trzy miesiące po publikacji raportu, koalicja 100 inwestorów pod kierownictwem 
Boston Asset Management, których połączone aktywa wynosiły prawie 2 biliony USD, wezwa-
ła największe światowe banki do ograniczenie ryzyka klimatycznego poprzez podjęcie działań 
opartych na rekomendacjach TCFD. Wezwanie do ujawnienia informacji dotyczących ekspozycji 
na ryzyko klimatyczne oraz sposobu zarządzania nimi przez zarząd oraz kierownictwo wyższego 
szczebla otrzymały takie instytucje jak: HSBC, Lloyds, Bank of America, JPMorgan Chase, Morgan 
Stanley czy Deutsche Bank.

Wprowadzanie praktyk spójnych z rekomendacjami TCFD w sektorze finansowym można już 
zaobserwować na poziomie poszczególnych firm:

•	 Grupa ING odmawia finansowania projektów bezpośrednio związanych z wydobyciem, poszu-
kiwaniem, transportem i przetwarzaniem piasków roponośnych. Polityka ta została wdrożona 
na całym świecie, a w grudniu 2017 r. ING Bank Śląski oznajmił, że będzie stopniowo ograni-
czać zobowiązania kredytowe (aż do ich całkowitej spłaty) w stosunku do firm obsługujących 
elektrownie węglowe. Co więcej, nowe pożytki dla takich podmiotów nie będą przyznawane. 
Bank zadeklarował także, że od 2025 r. nie będzie finansował spółek, których działalność jest 
zależna od węgla w stopniu wyższym niż 5%.

•	 Norges Bank usuwa ze swojego portfela te spółki, których działalność jest oparta na węglu 
(zarówno spółki wydobywcze, jak i te, w przypadku których znaczna część przychodów po-
chodzi z działalności opartej na węglu). Bank przestał finansować Jastrzębską Spółkę Węglową 
w grudniu 2016 r. i Polską Grupę Energetyczną (PGE) w marcu 2017 r.

•	 Allianz, Aviva, Axa, Zurich oraz Swiss Re ogłosiły wycofanie się z inwestycji związanych z wę-
glem, chcąc przyczynić się do osiągnięcia celu porozumienia paryskiego dot. utrzymania glo-
balnego ocieplenia poniżej 2 stopni.

W sektorze finansowym pojawiają się również szeroko zakrojone inicjatywy, mające na celu 
koordynację działań inwestorów w zakresie ograniczenia zmian klimatu. Działania utworzonej 
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w 2017 r. inicjatywy „Climate Action 100+”, są skierowane do największych emitentów gazów 
cieplarnianych na świecie. Przystępując do Climate Action 100+, inwestorzy zobowiązują się do 
zachęcania tych przedsiębiorstw do przeprowadzenia kompleksowej analizy ryzyka klimatyczne-
go, zmniejszenia emisji zgodnie z celami porozumienia paryskiego oraz do ujawniania informacji 
o wpływie zmian klimatycznych na sytuację finansową firmy, m.in. poprzez wdrożenie zaleceń 
TCFD. Inicjatywa ta jest konsekwencją działań podjętych przez Światową Koalicję Inwestorów, 
a obecnie zyskała poparcie 256 podmiotów, które zarządzają aktywami wycenianymi na 28 bilio-
nów USD.

Inicjatywa koncentruje się na 100 największych emitentach, uwzględniając zarówno emisje 
pochodzące z ich działalności produkcyjnej, jak i emisje spowodowane wykorzystaniem poszcze-
gólnych produktów. Działania inicjatywy związane są przede wszystkim z sektorem ropy naftowej 
i gazu, energii elektrycznej i transportu, ale obejmują także przemysł ciężki oraz największe przed-
siębiorstwa przemysłowe oferujące zarówno niskoemisyjne, jak i wysokoemisyjne technologie 
produkcji energii elektrycznej. Chociaż na liście brak polskich firm, inicjatywa ta może w sposób 
pośredni wpływać na Polskę poprzez: 1) działania skupione na korporacjach międzynarodowych 
działających w Polsce, w szczególności w przemyśle ciężkim, 2) oddziaływanie na kluczowych 
graczy sektora energetycznego na poziomie europejskim, przekładające się na tempo przemian 
w całej UE, 3) zachęcanie kluczowych dostawców technologii do przechodzenia na rozwiązania 
niskoemisyjne, co zwiększy ich atrakcyjność w porównaniu z wysokoemisyjnymi alternatywami.

2.3 Plan działań Komisji Europejskiej dot. 
finansowania zrównoważonego wzrostu
W ostatnich miesiącach Komisja Europejska zintensyfikowała działania na rzecz transformacji 
europejskiego rynku finansowego. Zalecenia przedstawione przez Grupę Ekspertów Wysokiego 
Szczebla ds. Zrównoważonych Finansów w styczniu 2018 r. położyły fundamenty pod dokument: 
Plan działania: finansowanie zrównoważonego wzrostu gospodarczego opublikowany 8 marca 2018 r. 
Jego głównym celem jest stworzenie sprzyjających warunków dla usprawnienia inwestycji zgod-
nych z zasadą zrównoważonego rozwoju pod względem środowiskowym i społecznym.
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Schemat 4. Cele Planu działań Komisji Europejskiej ws. finansowania zrównoważonego wzrostu 
gospodarczego

Źródło: KE (2018)

W nadchodzących miesiącach Komisja Europejska planuje podjąć działania na europejskim 
rynku finansowym zmierzające do upowszechnienia aspektów związanych ze zrównoważonym 
rozwojem w zarządzaniu ryzykiem wśród inwestorów i firm, a także edukowania konsumentów 
w kwestii podejmowania bardziej zrównoważonych decyzji. W ciągu roku Komisja planuje m.in.:

•	 poprawić jakość sprawozdawczości poprzez rewizję wytycznych dotyczących ujawniania in-
formacji finansowych, a także promować rekomendacje i wskaźniki TCFD w ramach dyrekty-
wy UE dot. ujawniania informacji niefinansowych,

•	 dokonać oceny obowiązków ciążących na inwestorach instytucjonalnych i podmiotach zarzą-
dzających aktywami przez pryzmat zrównoważonego rozwoju oraz zaproponować regulacje, 
które: (i) będą od nich wymagały uwzględnienia zrównoważonego rozwoju w procesie po-
dejmowania decyzji oraz jasno zdefiniuje ich zobowiązania („obowiązek powierniczy”) w tym 
procesie, (ii) zwiększą przejrzystość wobec inwestorów detalicznych w odniesieniu do tego 
w jaki sposób uwzględniane są czynniki zrównoważonego rozwoju w procesie decyzyjnym, 
w tym w odniesieniu do ekspozycji na zagrożenia w tym obszarze,

•	 stworzyć równe szanse dla firm i inwestorów w kwestii porównywania działań, w których 
pojawiają się strategie zrównoważonego rozwoju oraz odporność na szoki środowiskowe –  
poprzez opracowanie nowej unijnej systematyki zrównoważonego rozwoju (normy, ozna-
kowania, poziomy odniesienia określające zrównoważone działania w zakresie adaptacji do 
zmian klimatu, ochrony środowiska i odpowiedzialności społecznej, a także ekologiczne ozna-
kowanie (Ecolabel) „zielonych” produktów finansowych),
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•	 edukować europejskich konsumentów poprzez wprowadzenie zmian do aktów delegowanych 
dyrektywy w sprawie rynków instrumentów finansowych (MiFID II) oraz dyrektywy o dystry-
bucji ubezpieczeń (IDD) – dzięki temu na firmy inwestycyjne i dystrybutorów ubezpieczeń 
nałożone zostałyby nowe obowiązki dot. dostarczania informacji i uwzględniania w standar-
dowym doradztwie finansowym czynników dotyczących ochrony środowiska, polityki spo-
łecznej i ładu korporacyjnego (ESG),

•	 zaangażować się w dyskusję z Europejskim Urzędem Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych 
(ESMA) oraz kluczowymi interesariuszami na temat zobowiązania agencji ratingowych do 
uwzględniania czynników zrównoważonego rozwoju w swoich ocenach.
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3. Ryzyko klimatyczne  
a polski sektor energetyczny
3.1 Sektor energetyczny wobec polityki 
klimatycznej 

Sektor energetyczny pozostaje głównym obszarem zainteresowania polityki klimatycznej zarówno 
na poziomie europejskim, jak i globalnym. Wynika to z kosztów redukcji emisji, które są znacznie 
niższe w energetyce niż w innych sektorach, a także prostszych do pokonania barier pozafinanso-
wych. Potencjał redukcji emisji w przemyśle ciężkim i rolnictwie jest obecnie ograniczony przede 
wszystkim z powodów technologicznych. Z kolei wdrożenie działań redukcyjnych w transporcie 
i budownictwie zależeć będzie od ewolucji społecznych wzorców zachowania, które nie poddają 
się szybkim zmianom. Sektor energetyczny pozbawiony jest powyższych ograniczeń: istniejące 
technologie pozwalają na znaczące ograniczenie wykorzystania paliw kopalnych przy stosunko-
wo niskich nakładach finansowych, a potencjał redukcyjny nie jest blokowany przez trudne do 
przezwyciężenia czynniki pozakosztowe. Dlatego też energetyka jest pod coraz większą presją, 
by znacząco przyspieszyć inwestycje w rozwiązania zeroemisyjne. Powolny postęp nie jest przy 
tym wynikiem barier technologicznych, ale raczej niewystarczających bodźców cenowych dla wy-
twórców energii, które mogłyby skłaniać ich do zastępowania starych aktywów opartych o paliwa 
kopalne nowymi, niskoemisyjnymi alternatywami.

Schemat 5. Koszty i bariery pozakosztowe redukcji emisji według obszaru

Źródło: Megatrendy. Od akceptacji do działań (Bukowski i Śniegocki 2017)
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Dostrzegając ten problem, Unia Europejska wprowadziła system handlu uprawnieniami do 
emisji (EU ETS). Jest to mechanizm quasi-rynkowy ustalający cenę CO2, a tym samym (jeżeli jest 
ona wystarczająco wysoka) zachęcający europejskich producentów energii do inwestowania 
w zeroemisyjne rozwiązania, a jednocześnie promując tych z nich, którzy zmianę technologiczną 
przejdą pierwsi. Jednak w ciągu ostatniej dekady przytłoczony przez gospodarcze konsekwencje 
Wielkiej Recesji rynek oczekiwał, że ceny uprawnień do emisji utrzymają się na niskim poziomie. 
Konsekwencją było spowolnienie przemian w europejskim sektorze energetycznym, które z ko-
lei wywołało debatę wokół niezbędnych reform systemu. Zmiany zasad działania EU ETS wraz 
z poprawiającymi się warunkami makroekonomicznymi przełożyły się na przełamanie stagnacji na 
rynku CO2: obecnie (w pierwszej połowie 2018 r.) ceny uprawnień powróciły na ścieżkę wzrostu. 
Nawet jeżeli wzrost ten będzie ograniczony w następnych kilku latach, to długoterminowe cele 
polityki klimatycznej Unii Europejskiej wymuszą prawdopodobnie znaczący wzrost cen uprawnień 
pomiędzy 2020 a 2030 rokiem, tak by do 2050 roku przekroczyć pułap 100 EUR za tonę.

Ponieważ większość krajów europejskich działa wyprzedzająco, dostosowując własną poli-
tykę oraz strukturę miksu energetycznego do oczekiwanego kształtu długoterminowej polityki 
klimatycznej, ryzyko ekonomiczne związane z nagłymi zmianami cen uprawnień do emisji CO2 
będzie koncentrowało się w tych krajach, które podejmą działania redukcyjne później niż inni. 
Wzrost cen uprawnień EU ETS nawet do poziomu 30-40 EUR/t znacząco wpłynie na koszty pro-
dukcji energii elektrycznej w elektrowniach węglowych. Skupiając się jedynie na perspektywie 
krótkoterminowej, już przy cenie uprawnień nieprzekraczającej 20 EUR/t, nie sposób nie dostrzec 
konkurencyjnej przewagi alternatywnych technologii produkcji energii. Analiza długoterminowa 
pokazuje, że nawet ograniczony wzrost cen uprawnień w połączeniu ze spadającymi kosztami 
odnawialnych źródeł energii spowoduje, że nowe projekty zeroemisyjne będą zdecydowanie bar-
dziej konkurencyjne od elektrowni węglowych. Taki sam wniosek można wyciągnąć w przypadku 
podszczytowych elektrowni gazowych (tzw. mid-merit), które już w połowie lat 20. mogą być tak 
samo atrakcyjne kosztowo jak nowe projekty węglowe.

Wykres 1. Ceny uprawnień do emisji w systemie EU ETS w krótkim okresie
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Wykres 2. Ceny uprawnień do emisji w systemie EU ETS w długim okresie
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W przypadku wyższych kosztów emisji wynikających ze scenariuszy pozwalających na ogra-
niczenie wzrostu temperatury poniżej 2°C, pod koniec lat 20-tych przewagę konkurencyjną nad 
nowymi instalacjami OZE oraz elektrowniami gazowymi tracą nawet istniejące obecnie elektrow-
nie węglowe. Dlatego jest bardzo mało prawdopodobne, aby praca w podstawie systemu energe-
tycznego była możliwa przez cały cykl życia nowych bloków tego typu w jakimkolwiek kraju eu-
ropejskim. Należy raczej oczekiwać znacznego spadku wykorzystania ich mocy w ciągu najbliższej 
dekady, następnie przejścia do działania w trybie podszczytowym, a potem – wykorzystania jedy-
nie jako mocy szczytowych czy rezerwowych. Taka perspektywa znacząco pogarsza atrakcyjność 
nowych elektrowni węglowych w UE i pokazuje, że mało prawdopodobne staje się odzyskanie 
przez inwestorów angażujących się w tego rodzaju projekty włożonego kapitału.



18

Klimatyczny efekt domina. Ryzyka transformacyjne dla polskiego sektora finansowego

Wykres 3. Koszty produkcji elektrowni węglowej, praca w podstawie systemu (górny wykres) 
oraz mid-merit (50% współczynnik wykorzystania mocy, dolny wykres)
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3.2 Wyzwania związane z inwestycjami 
energetycznymi 

Ze względu na ryzyko wzrostu cen CO2 hipotetyczny scenariusz rozwoju polskiej energetyki, który 
utrzymuje dominującą pozycję węgla aż do 2050 roku, wydaje się być wątpliwy zarówno z punk-
tu widzenia inwestorów, jak i krajowych decydentów. Nawet jeżeli obecne lub przyszłe rządy 
skupią się na realizacji nowych projektów węglowych, związane z nimi relatywnie niskie nakłady 
inwestycyjne zostaną znacznie przewyższone przez szybko rosnące koszty zmienne, co spowo-
duje trudności w pozyskaniu potrzebnych środków na inwestycje. Ponadto należy podkreślić (por. 
ramka 1), że w długim okresie scenariusz oparty na węglu nie przekłada się na niższe rachunki 
za energię oraz koszty systemowe niż scenariusze zdywersyfikowany i odnawialny. Ze względu 
na wyższe koszty paliwa, płac oraz rosnące koszty uprawnień do emisji, całkowity koszt scena-
riusza węglowego w okresie 2017-2050 może być nawet nieco wyższy niż w przypadku mniej 
emisyjnych alternatyw, a w kolejnych latach – znacznie wyższy. Scenariusz ten wymaga jednak 
mniejszych nakładów inwestycyjnych (150 mld PLN) w latach 2021-2035, kiedy to uruchomienie 
nowych mocy opartych o odnawialne źródła energii, energię jądrową oraz gaz będzie wymagało 
dodatkowych 25-100 mld PLN w wariantach stopniowej modernizacji i 250 mld PLN w przypadku 
szybszego przejścia na system energetyczny spójny z globalnymi celami klimatycznymi.

Wykres 4. Potrzeby inwestycyjne sektora energetycznego w zależności od scenariusza, 
2021-2035
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Ramka 1. Scenariusze miksu energetycznego dla Polski

W ostatnich latach polski rząd nie opublikował oficjalnych scenariuszy dotyczących miksu energetycznego. 
W związku z tym nasze szacunki potrzeb inwestycyjnych dla scenariusza węglowego i jego alternatyw 
opieramy na opracowaniu WiseEuropa i Enervis dla Forum Energii „Polski sektor energetyczny 2050.  
4 scenariusze” (Ecke et al. 2017). 

Rozważamy trzy różne opcje:

•	 Scenariusz węglowy, który zakłada utrzymanie dominującej roli konwencjonalnych elektrowni na 
węgiel kamienny i brunatny do 2050 roku (stopniowy spadek z ok. 75% do 60% krajowej produkcji 
energii elektrycznej).

•	 Scenariusz zdywersyfikowany, zakładający znaczącą zmianę miksu energetycznego w kierunku 
połączenia odnawialnych źródeł energii, elektrowni jądrowych i gazowych, przy czym moce węglowe 
są w większości przenoszone do rezerwy, produkując ok. 10% energii elektrycznej w 2050 roku.

•	 Scenariusz odnawialny, który zakłada osiągnięcie prawie 3/4 udziału OZE w 2050 r., przy wsparciu 
kogeneracji gazowej oraz elektrowni szczytowych, bez węgla w miksie energetycznym do połowy wieku.

Należy zauważyć, że żaden z powyższych scenariuszy nie zakłada szybkiego wycofywania się z wykorzystania 
energetyki konwencjonalnej, co byłoby zgodne z poziomem ambicji wynikającym z porozumienia paryskiego 
oraz gwałtownym wzrostem kosztów emisji CO2 w latach 2020-30. W związku z tym przeanalizowaliśmy 
dodatkowy wariant, tj. scenariusz 2°C zakładający całkowite zastąpienie węglowych mocy wytwórczych 
dodatkowymi źródłami odnawialnymi wspieranymi rezerwami gazowymi przed rokiem 2040. Scenariusz 
ten oznacza konieczność mobilizacji znacznie większych nakładów inwestycyjnych w następnej dekadzie, 
ale w długoterminowej perspektywie generuje także korzyści związane z uniknięciem kosztów emisji CO2.

Z punktu widzenia sektora finansowego najważniejszym wskaźnikiem są potrzeby inwestycyjne sektora 
energetycznego w latach 2021-2035. Wyższe nakłady nie oznaczają, że dany scenariusz jest mniej efektywny 
ekonomicznie – taka ocena musi bowiem obejmować również inne rodzaje kosztów i związane z nimi 
ryzyko (np. koszty paliw, koszty płac czy dynamikę cen uprawnień do emisji CO2). W istocie rzeczy Ecke et 
al. (2017) pokazują, że wysoka  kapitałochłonność scenariuszy niskoemisyjnych jest kompensowana przez 
niższe koszty oraz mniejsze ryzyko związane z rezygnacją z wykorzystania paliw kopalnych oraz redukcją 
emisji gazów cieplarnianych. Scenariusze zdywersyfikowany, odnawialny i 2°C osiągają konkurencyjność 
przy kosztach emisji CO2 stopniowo wzrastających do ok. 80 EUR/t w 2050 r., czyli znacznie poniżej 
poziomu wynikającego z polityki klimatycznej zgodnej z celami porozumienia paryskiego.

Wykres 5. Całkowite koszty produkcji energii elektrycznej w Polsce (2017-2050), przy 
założeniu stopniowego wzrostu kosztów CO2 do poziomu 80 EUR/t w 2050 r.
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W wariancie optymistycznym, w latach 2018-2035 czterej kontrolowani przez państwo pro-
ducenci energii (PGE, Tauron, Energa, Enea) będą prawdopodobnie w stanie zainwestować do 120 
mld PLN w nowe moce wytwórcze. Będzie to możliwe pod warunkiem dynamicznego wzrostu 
zysków z wytwarzania energii, a także korzystnych wyników aukcji mocy, pełnego wykorzystania 
mechanizmu derogacyjnego oraz osiągnięcia maksymalnego poziomu bilansowego finansowania 
zewnętrznego. Oznacza to, że spółki te będą mogły pokryć co najwyżej 80% potrzeb inwestycyj-
nych w scenariuszu węglowym, 65% w scenariuszu zdywersyfikowanym, około 50% w scenariu-
szu odnawialnym i 30% w scenariuszu 2°C.

Nawet w przypadku scenariusza węglowego, który charakteryzuje się stosunkowo niską ka-
pitałochłonnością, nie więcej niż 60% (a realnie 40-50%) potrzeb inwestycyjnych może zostać 
pokryte ze środków własnych spółek kontrolowanych przez skarb państwa. Dlatego zaangażowa-
nie sektora finansowego oraz inwestorów prywatnych w modernizację polskiego systemu ener-
getycznego jest nieuniknione. Wyliczenia te oraz zagrożenia związane z inwestycjami w projekty 
węglowe (por. następna sekcja) sugerują, że w celu przezwyciężenia długoterminowych wyzwań 
energetycznych rząd nie powinien skupiać się na konsolidacji kontrolowanych przez państwo 
uczestników rynku oraz promowaniu inwestycji węglowych, ale raczej na działaniach otwierają-
cych rynek dla zróżnicowanej grupy zainteresowanych stron, które są w stanie realizować projekty 
oparte na alternatywnych, nisko- lub zeroemisyjnych technologiach.

3.3 Finansowanie scenariusza węglowego – 
wysokie ryzyko, niskie prawdopodobieństwo 
powodzenia
 
Ze sprawozdań finansowych czterech największych polskich spółek energetycznych z ostatnich 
czterech lat (2014-2017) wynika, że choć ich skumulowane zadłużenie wzrosło z 10 mld PLN do 
25 mld PLN, to EBITDA pozostała na niezmienionym poziomie, ograniczając możliwość dalszej 
ekspansji akcji kredytowej w celu finansowania nowych inwestycji. Na początku dekady wydawa-
ło się, że wykorzystanie pozabilansowego mechanizmu finansowania – project finance – pozwoli 
na zabezpieczenie wymaganych środków finansowych niezbędnych do realizacji inwestycji węglo-
wych. Ostatnie wydarzenia na rynku pokazują jednak, że banki nie są już skłonne do angażowania 
się w tego rodzaju projekty ze względu na wysokie ryzyko przepływów pieniężnych generowane 
przez inwestycje oparte na węglu. Instytucje finansowe w szczególności obawiają się, że różnica 
między średnim kosztem produkcji energii a jej ceną rynkową nie będzie wystarczająco duża, aby 
w perspektywie długoterminowej spłacić zaciągnięty kredyt, zwłaszcza gdy koszty uprawnień do 
emisji CO2 wzrosną, a koszty zeroemisyjnych alternatyw spadną. W konsekwencji, choć początko-
wo nowa inwestycja węglowa Energi w elektrowni Ostrołęka miała zostać sfinansowana w formu-
le project finance, w 2016 roku spółka zrezygnowała z tego podejścia i połączyła siły z Eneą, aby 
rozłożyć ryzyko poprzez wspólne bilansowe sfinansowanie inwestycji.
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Wykres 6. Dług netto czterech największych spółek energetycznych
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W przypadku wielu potencjalnych źródeł finansowania dłużnego awersja inwestorów do 
projektów węglowych nie wynika jedynie z niechęci do angażowania się w ryzykowne przed-
sięwzięcia oparte o formułę project finance. W coraz większym stopniu czynniki ryzyka klima-
tycznego wpływają również na finansowanie bilansowe. Na początku dekady kluczowe podmioty 
finansujące sektor, tj. banki z kapitałem krajowym i międzynarodowym, a także Europejski Bank 
Inwestycyjny i Nordycki Bank Inwestycyjny, nie nakładały na inwestycje spółek energetycznych 
żadnych ograniczeń, lub też przedstawiały ogólne zalecenia związane ze zrównoważonym roz-
wojem. W ostatnich latach można jednak zaobserwować znaczącą zmianę w postrzeganiu przez 
globalne instytucje finansowe szeroko rozumianego ryzyka dla trwałego rozwoju, w szczególności 
ryzyka klimatycznego.

Globalne ramy polityczne (porozumienie paryskie), zalecenia międzynarodowe i europej-
skie (TCFD, HLEG), a także polityka korporacyjna i dobrowolne inicjatywy (np. Climate Action 
100+) w połączeniu z aktywnością społeczeństwa obywatelskiego doprowadziły do znacznych 
zmian w myśleniu międzynarodowych inwestorów oraz ich zachowaniu rynkowym. Banki zaczęły 
wdrażać działania mające na celu ograniczenie ryzyka, a przede wszystkim: 1) wdrożyły w swoich 
strategiach restrykcyjną politykę zapobiegania dalszemu angażowaniu się w inwestycje związane 
z paliwami kopalnymi; oraz 2) rozpoczęły aktywnie zmniejszać wartość aktywów węglowych oraz 
opartych o paliwa kopalne w swoich portfelach. Przeprowadzane na dużą skalę dezinwestycje, 
ewolucja strategii oraz zmiany na rynku obligacji systematycznie zmniejszają liczbę podmiotów 
zdolnych do finansowania inwestycji w generację opartą o węgiel. W sytuacji, gdy międzynaro-
dowe instytucje koncentrują się na inwestycjach w sieci dystrybucyjne oraz niskoemisyjne źródła 
energii, nieuchronnie wzrasta ekspozycja krajowych podmiotów na ryzyko projektów węglowych.
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Schemat 6. Finansowanie dłużne polskiego sektora energetycznego: wczoraj, dziś i jutro

Źródło: opracowanie własne WiseEuropa

Obecnie udział przedsiębiorstw wysokoemisyjnych w całkowitym zadłużeniu firm wynosi  
w Polsce 4%. Dotyczy to zarówno państwowych spółek energetycznych, jak i Polskiej Grupy 
Górniczej, kluczowego dostawcy węgla kamiennego dla krajowej energetyki. Zakładając, że banki 
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niona przez banki krajowe, udział długu emisyjnych przedsiębiorstw energetycznych w portfelach 
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Wykres 7. Udział największych spółek energetycznych oraz PGG w wartości długu podmiotów 
gospodarczych posiadanego przez banki w Polsce zaangażowane w finansowanie sektora 
energetycznego
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Źródło: WiseEuropa na podstawie raportów finansowych spółek energetycznych oraz instytucji finansowych, KNF (2018)

Wzrost ekspozycji banków na znaczące ryzyko gospodarcze i regulacyjne jest sprzeczny z za-
sadą bankowości polegającą na unikaniu nadmiernej koncentracji ryzyka w portfelu kredytowym. 
O ile oficjalny limit zaangażowania w pojedynczy sektor gospodarki wyznaczony przez regulatora 
wynosi 25%, to w praktyce banki nakładają własne, znacznie surowsze limity sektorowe, uwzględ-
niające specyficzne ryzyka oraz ich rozkład w ramach sektora. Jedynie handel, nieruchomości 
i przetwórstwo przemysłowe – sektory o dużej wartości dodanej, wysokiej wydajności oraz dużej 
liczbie inwestujących przedsiębiorstw – osiągają udział ponad 10% portfela banków. W związ-
ku z tym szybko rosnący udział kredytów dla kilku przedsiębiorstw energetycznych opartych na 
węglu do poziomu wynikającego z ich przyszłych potrzeb inwestycyjnych będzie prawdopodob-
nie niemożliwy. Jeżeli jednak ograniczenia te nie zostaną uwzględnione, to ryzyko skoncentrowa-
ne w portfelach kluczowych banków krajowych może doprowadzić do systemowych problemów 
dla całego sektora bankowego. W przypadku urzeczywistnienia się zagrożeń klimatycznych (wy-
sokich cen CO2, restrykcyjnej polityki klimatycznej UE, wiążących umów międzynarodowych na-
stępujących po porozumieniu paryskim itp.) wynikające z tego straty będą musiały zostać pokryte 
przez kapitał własny banków i w konsekwencji, poprzez szybkie zmniejszenie akcji kredytowej 
i utratę zaufania w całym sektorze bankowym, negatywnie wpłyną na gospodarkę.
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Alternatywnie, w celu sfinansowania nowych inwestycji w aktywa węglowe, kontrolowane 
przez państwo przedsiębiorstwa energetyczne mogłyby wyemitować obligacje na rynku krajo-
wym. Jednakże to posunięcie w znacznym stopniu naraziłoby stosunkowo płytki rynek obligacji na 
ryzyka klimatyczne: wartość nowych emisji potrzebnych do sfinansowania inwestycji węglowych 
odpowiadałaby ok. jednej piątej obecnej wartości wszystkich obligacji korporacyjnych na rynku. 
Z perspektywy makro prowadziłoby to do rozprzestrzenienia się ryzyka klimatycznego w sektorze 
pozabankowym w podobny sposób jak w przypadku finansowania kredytowego, chociaż liczba 
narażonych inwestorów byłaby prawdopodobnie znacznie wyższa, a ich przeciętne zaangażowa-
nie – znacznie niższe niż w scenariuszu bankowym, to byliby to inwestorzy bardzo wrażliwi (go-
spodarstwa domowe, małe i średnie firmy). Finansowanie aktywów węglowych poprzez krajowy 
rynek obligacji będzie jednak prawdopodobnie nieatrakcyjne z punktu widzenia spółek energe-
tycznych. Biorąc pod uwagę skalę potrzeb finansowych w porównaniu z obecną wielkością rynku, 
prawdopodobne jest, że obligacje te będą musiały oferować wysoką premię odsetkową w celu 
przyciągnięcia wystarczającego popytu ze strony inwestorów indywidualnych i korporacyjnych. 
Tendencja ta ulegnie wzmocnieniu, jeżeli krajowy rynek obligacji pójdzie za przykładem rynku 
euroobligacji i zacznie stopniowo odchodzić od aktywów węglowych, aby uniknąć zwiększonego 
ryzyka regulacyjnego. Jeżeli polski rząd utrzyma deklarowany kierunek polityki energetycznej, 
z której wynika konieczność inwestycji węglowych również po 2025 r., to nowe projekty będą 
wymagały trzykrotnie większych nakładów w porównaniu z powyższą analizą, co oznacza jeszcze 
większy wzrost ryzyka dla krajowego sektora finansowego.

Omawiane ryzyka i bariery dotyczące finansowania węglowego scenariusza rozwoju sektora 
energetycznego po raz kolejny prowadzą do wniosku, że inwestycje zdywersyfikowane lub zorien-
towane na odnawialne źródła energii są prawdopodobnie znacznie łatwiejsze do sfinansowania 
niż – jedynie pozornie – najtańszy wariant węglowy. Duża liczba inwestorów i projektów oraz 
zdywersyfikowane ryzyko regulacyjne i technologiczne znacznie ułatwiają zaakceptowanie tych 
scenariuszy przez konserwatywny sektor bankowy oraz rozproszonych obligatariuszy. Z drugiej 
strony, zmiany regulacyjne w ostatnich latach znacząco pogorszyły sytuację zarówno istniejących, 
jak i planowanych projektów OZE, co wskazuje, że ryzyko regulacyjne występuje również w tym 
segmencie rynku. Ryzyko to ma jednak inny charakter, ponieważ jest specyficzne dla danego 
kraju i okresu. Natomiast ryzyka klimatyczne wpływające na inwestycje w energetykę węglową 
mają charakter bardziej uniwersalny, opierają się bowiem na tendencjach globalnych i jako takie 
są o wiele trwalsze.

Projekty węglowe charakteryzują się zatem niskim prawdopodobieństwem powodzenia, na-
wet jeśli decydenci będą preferować wysokoemisyjną ścieżkę rozwoju dla spółek skarbu państwa 
w sektorze energetycznym. Alternatywne scenariusze ewolucji miksu energetycznego, które za-
kładają szybkie upowszechnienie technologii niskoemisyjnych, są bardziej kapitałochłonne, ale 
jednocześnie związane z nimi potrzeby finansowe mogą być zaspokajane przez znacznie szer-
szą grupę instytucji oraz inwestorów finansowych, angażować znacznie większą grupę podmio-
tów a jednocześnie cechować się znacznie mniejszym ryzykiem, a co za tym idzie także kosztem 
ekonomicznym.
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4. Podsumowanie
Skala ryzyka klimatycznego, zwłaszcza w części wynikającej z regulacji, jest systematycznie 
niedoszacowywana w analizach polskiej energetyki. Jednocześnie dostępne rekomendacje 
oraz zmiany światowej polityki klimatycznej wskazują, że przyszłość sektora węglowego staje 
pod znakiem zapytania. Utrzymanie status quo w polskim systemie energetycznym może być 
niemożliwe zarówno pod względem miksu energetycznego, jak udziału rynkowego poszczegól-
nych graczy. Kontrolowane przez państwo spółki, obecnie dominujące na rynku, prawdopodob-
nie nie będą w stanie sfinansować inwestycji niezbędnych do zaspokojenia całego popytu na 
energię do roku 2050.

Zachodzące na dużą skalę wycofywanie się inwestorów z emisyjnych projektów, zmieniają-
ce się zasady funkcjonowania międzynarodowych banków rozwojowych oraz reguły decyzyjne 
upowszechniające się na rynku obligacji korporacyjnych nie tylko zmniejszają liczbę podmiotów 
zdolnych do finansowania inwestycji w paliwa kopalne, lecz także wywierają presję na krajowe 
instytucje finansowe, skupiając ryzyko klimatyczne na ograniczonej liczbie podmiotów. W sytu-
acji, gdy międzynarodowe instytucje koncentrują się na inwestycjach w sieć dystrybucyjną oraz 
niskoemisyjne źródła energii, ciężar sfinansowania potencjalnych projektów węglowych spadnie 
na krajowy sektor finansowy.

Wyniki przedstawionej analizy wskazują na pilną potrzebę systemowej refleksji nad zagro-
żeniami związanymi z wysokoemisyjnymi inwestycjami. Rezygnując z działań wyprzedzających, 
podmioty z sektora energetycznego i finansowego narażają się na ryzyko zaostrzenia regulacji 
klimatycznych już w najbliższej przyszłości. Interesariusze oraz decydenci, zamiast skupiać się na 
wskaźnikach krótkoterminowych (np. bieżące ceny uprawnień EU ETS) oraz formie istniejących 
rekomendacji dot. zrównoważonych finansów, powinni w sposób strategiczny potraktować ich 
treść, przygotowując się do transformacji niskoemisyjnej.

Z perspektywy krajowego sektora finansowego pożądana jest dywersyfikacja zaangażowania 
w energetykę oraz ograniczenie ekspozycji na aktywa węglowe. W odniesieniu do tych kluczo-
wych celów konieczne  jest także:

•	 systematyczne wdrażanie rekomendacji TCFD przez instytucje finansowe oraz emisyjne firmy,

•	 wywarcie presji na spółki energetyczne, by przeprowadziły tzw. carbon stress tests uwzględ-
niających nie tylko zmiany cen uprawnień do emisji, ale też konieczność osiągnięcia absolut-
nych celów redukcyjnych,

•	 uwzględnienie w długoterminowych strategiach zwiększenia udziału odnawialnych źródeł 
energii oraz rozbudowy mocy rezerwowych jako działań priorytetowych, tak aby zmniejszyć 
krajowe ryzyko regulacyjne oraz ograniczyć koszty finansowania nowych inwestycji,

•	 umożliwienie wejścia na rynek bardziej zróżnicowanej grupy inwestorów, tj. stworzenie wa-
runków niezbędnych do aktywizacji sektora prywatnego oraz mniejszych podmiotów goto-
wych do inwestowania w szczególności w projekty projekty OZE.
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