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INWESTORZY INSTYTUCJONALNI  
NA RYNKU INWESTYCJI W ENERGIĘ ODNAWIALNĄ

Streszczenie: Próby ograniczenia zmian klimatycznych wymagają ogromnych nakładów  
kapitałowych. Przy odpowiednio zaprojektowanej i stabilnej polityce regulacyjnej ważnym 
źródłem podaży kapitału mogą okazać się inwestorzy instytucjonalni, coraz częściej deklaru-
jący zainteresowanie inwestycjami w gospodarkę niskoemisyjną. Celem artykułu jest określe-
nie charakteru i formy zaangażowania inwestycyjnego poszczególnych kategorii inwestorów 
instytucjonalnych na rynku energii odnawialnej na podstawie metody analizy przypadków. 
Realizacja celu została dokonana między innymi na podstawie przeprowadzonych analiz: ra-
portów finansowych okresowych oraz bieżących, raportów dotyczących polityk SRI/ESG, 
relacji prasowych oraz pozostałych informacji udostępnionych na stronach internetowych 
poszczególnych inwestorów instytucjonalnych.
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1. Wstęp

Energia w różnej postaci jest ważnym czynnikiem funkcjonowania gospodarki oraz 
podstawą egzystencji współczesnej cywilizacji. O ile rola energii we wzroście  
gospodarczym jest nie do przecenienia, o tyle jej wkład w rozwój zrównoważony 
wymaga zamiany jej pierwotnych nośników z nieodnawialnych paliw kopalnych na 
zasoby odnawialne. Obecnie ludzkość jest w stanie pozyskiwać energię z siły wia-
tru, promieniowania słonecznego oraz z zasobów hydrologicznych i geotermicz-
nych. Niemniej niełatwe zmiany w sektorze energetycznym wymagają znaczących 
nakładów kapitałowych, woli politycznej, aprobaty społecznej i odpowiednich  
rozwiązań regulacyjnych w kierunku zapewnienia bezpieczeństwa energetycznego 
kraju bez nadmiernej ingerencji w środowisko naturalne. 

Inwestorzy instytucjonalni coraz częściej deklarują zainteresowanie inwestycja-
mi proekologicznymi, takimi jak energia odnawialna. Z uwagi na ogromny potencjał 
finansowy, jaki reprezentuje ta grupa uczestników rynków finansowych, należałoby 
określić charakter i formę zaangażowania inwestycyjnego poszczególnych kategorii 
inwestorów instytucjonalnych na rynku energii odnawialnej, co stanowi główny cel 
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artykułu. W opracowaniu wskazano także na najważniejsze determinanty rozwoju 
oraz podstawowe bariery inwestycyjne dla inwestycji w energię ze źródeł odnawial-
nych. Tym samym artykuł dowodzi twierdzenia, że usunięcie wskazanych barier 
zwiększy udział inwestorów instytucjonalnych w finansowaniu energii odnawialnej.

2. Metodyka badań i przebieg procesu badawczego

Badania własne w zakresie roli inwestorów instytucjonalnych w finansowaniu inwe-
stycji w energię odnawialną bazują na metodzie analizy przypadków. Cel postawio-
ny w artykule został zrealizowany na podstawie przeprowadzonych analiz: raportów 
finansowych, raportów dotyczących polityk SRI/ESG, relacji prasowych oraz pozo-
stałych informacji udostępnionych na stronach internetowych poszczególnych inwe-
storów instytucjonalnych. Próba badawcza obejmuje 285 inwestorów instytucjonal-
nych będących sygnatariuszami oświadczenia wydanego na Szycie Klimatycznym 
w 2011 r. w Durbanie [2011 Global Investor…]. W artykule zostały wykorzystane 
także analizy i badania przeprowadzane przez międzynarodowe instytucje badawcze 
(przede wszystkim przez OECD) oraz przez instytucje finansowe (np. Deutsche 
Bank) i doradcze (np. Ecofys). Przedstawione rozważania wzbogacono o analizę 
danych statystycznych w zakresie wielkości i struktury inwestycji w energię odna-
wialną.

3. Podstawowe determinanty rozwoju rynku inwestycji  
    w energię odnawialną

Perspektywa wyczerpywania się nieodnawialnych źródeł energii, przy równoczes- 
nym wzrośnie zapotrzebowania na nią, jest zasadniczą przesłanką wymuszającą  
szukanie alternatywy dla tradycyjnych paliw kopalnych. Dywersyfikacja źródeł po-
zyskiwania energii wynika także z potrzeby uniezależnienia się od importowanych 
paliw i zapewnienia samowystarczalności energetycznej danego kraju. Bezpieczeń-
stwo energetyczne jest to „stan gospodarki umożliwiający pokrycie bieżącego i per-
spektywicznego zapotrzebowania odbiorców na paliwa i energię w sposób technicz-
nie i ekonomicznie uzasadniony, przy zachowaniu wymagań ochrony środowiska” 
[Ustawa z dnia 10 kwietnia 1997].

Konieczność ochrony środowiska jest kolejnym ważnym czynnikiem, dla które-
go rynek inwestycji w energię odnawialną ma nie tylko rację bytu, ale i ogromny 
potencjał wzrostu. Tradycyjne paliwa kopalne prowadzą do degradacji środowiska 
już na etapie pozyskiwania ich z wnętrza ziemi. Negatywny efekt środowiskowy 
dodatkowo potęguje ich spalanie, w wyniku którego przedostają się do atmosfery 
zanieczyszczenia, takie jak dwutlenek węgla, siarka, pyły. Tak więc działalność an-
tropogeniczna ma swoje odbicie w takich zjawiskach, jak efekt cieplarniany czy 
kwaśne deszcze. 
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Według IEA (International Energy Agency), aby zredukować emisję dwutlenku 
węgla o 50% do roku 2050 (w porównaniu z 2005) łączne inwestycje w sam sektor 
energetyczny powinny wynieść 6,35 bln USD między 2010 a 2020 r. [Kaminker, 
Stewart 2012, s. 7-10]. W 2011 r. wartość nowych inwestycji w energię odnawialną 
wyniosła 260,1 mld USD, w tym 100 mld USD zainwestowały kraje europejskie,  
56 mld USA oraz 47 mld USD Chiny. Zauważalny jest dynamiczny wzrost inwesty-
cji w OZE w Chinach, w szczególności do roku 2009, w którym to kraj ten po raz 
pierwszy zainwestował więcej w energię odnawialną niż USA. Natomiast Europa 
corocznie odpowiada za około 40% całkowitych inwestycji [Deutsche Bank 2012].

4. Bariery i ryzyko inwestycyjne na rynku inwestycji  
    w energię odnawialną1

Bezpośrednie inwestycje infrastrukturalne są jak dotychczas najczęściej stosowa-
nym podejściem do finasowania rynku OZE (rys. 1)2. Zwiększenie wkładu inwesto-
rów instytucjonalnych przez wspomniany kanał finansowania obciążone jest dużym 
i często nieakceptowalnym dla nich ryzykiem. Przede wszystkim tego typu inwesty-
cje wymagają doświadczenia i fachowej wiedzy inżynieryjnej oraz bardzo wysokich 
nakładów kapitałowych na samym początku inwestycji (up-front costs). Ryzyko 
technologiczne, konstrukcyjne czy operacyjne to tylko przykłady barier, z którymi 
muszą zmierzyć się inwestorzy. 

Charakterystyczne dla tego typu inwestycji jest także ryzyko wolumetryczne 
(volumetric risk), które wynika ze zmienności produkcji, uzależnionej dość często  
w przypadku OZE od warunków pogodowych. Kolejne bariery to rygorystyczny 
proces uzyskania pozwoleń (np. farmy offshore), brak elastycznej i wystarczającej 
pojemności sieci w sektorze przesyłowym i czasami długi czas oczekiwania na pod-
łączenie (w większości krajów UE) oraz możliwe ryzyko społeczne (np. farma wia-
trowa wpływa na krajobraz). Dodatkowo brakuje obiektywnych, dobrych jakościo-
wo i wystandaryzowanych danych dotyczących inwestycji infrastrukturalnych, co 
utrudnia poprawne oszacowanie ryzyka. 

Poważną barierą finansowania OZE przez inwestorów instytucjonalnych jest 
fakt, iż część z nich nie ma regulacyjnego przyzwolenia na tego typu inwestycje, np. 
niektóre fundusze emerytalne. Asset finance jest to typ inwestycji długotermino-
wych, ryzykownych i niepłynnych. Natomiast inwestorzy instytucjonalni są poddani 

1 Niniejszy podrozdział w większej części został opracowany na podstawie różnego rodzaju analiz 
dotyczących finansowania energii odnawialnej oraz inwestycji w gospodarkę niskoemisyjną, przedsta-
wionych w materiałach udostępnianych przez OECD [Della Croce i in. 2011; Kaminker, Stewart 2012; 
Kennedy, Corfee-Morlot 2012] oraz raporcie Ecofys [2011].

2 Energia odnawialna jest finansowana przede wszystkim poprzez inwestycje infrastrukturalne, 
których wielkość w 2011 r. wyniosła 146 mld USD. Forma finansowania typu asset finance stanowi 
średnio 50-60% inwestycji w OZE. Obecnie energia wiatrowa i słoneczna jest największym obszarem 
inwestycyjnym inwestorów infrastrukturalnych [Deutsche Bank 2012].
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presji wynikającej z krótkoterminowej oceny wyników. Portfolio inwestycyjne in-
westorów instytucjonalnych wypełniają obligacje i akcje (w różnych proporcjach). 
Emisje akcji spółek z sektora energii odnawialnej są znacznie rzadszym źródłem 
pozyskiwania kapitału na inwestycje w OZE. Natomiast cały rynek obligacji finan-
sujących energię odnawialną według badań HSBC i Climate Bond Initiative został 
oszacowany w 2013 r. na 28 mld USD, co stanowi margines zarówno pod względem 
potrzeb inwestycyjnych, jak i możliwości finansowania inwestorów instytucjonal-
nych poprzez rynek instrumentów dłużnych. Co więcej, uplasowanie emisji obliga-
cji finansujących OZE bez gwarancji rządowych uznawane jest za duży sukces. Naj-
częściej jednak gwarancji podmiotom emitującym instrumenty dłużne udzielają 
agencje rządowe i instytucje ponadnarodowe.

Jakość i zakres polityki na szczeblu rządowym decyduje w zasadzie o istnieniu 
rynku inwestycji w energię odnawialną. Rynek ten w dużej części funkcjonuje dzię-
ki wsparciu państwa, a to z kolei powoduje, że inwestycje w energię odnawialną 
obarczone są bardzo dużym ryzykiem politycznym i regulacyjnym. Podkreślana jest 
konieczność prowadzenia transparentnych i przewidywalnych działań w zakresie 
wsparcia inwestycji w gospodarkę niskoemisyjną. Wskazane jest także, aby rozwią-
zania regulacyjne miały możliwie długi termin obowiązywania, tak aby uniknąć nie-
dopasowania między długoterminowymi inwestycjami i krótkoterminowymi regula-
cjami.

Nie bez znaczenia dla opłacalności inwestycji w energię odnawialną jest subsy-
diowanie paliw kopalnych, które jest szczególnie duże w krajach rozwijających się 
(według IEA w 2009 r. subsydia wyniosły 312 mld USD), co dodatkowo powoduje 

Rys. 1. Wielkość inwestycji w energię odnawialną w latach 2004-2011 według klasy aktywów

Źródło: Bloomberg New Energy Finance, podaję za: [Deutsche Bank 2012].
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zaburzenie konkurencyjności na rynku energii z OZE. Ponadto ceny uprawnień  
do emisji dwutlenku węgla są zbyt niskie, co nie przekłada się na nowe inwestycje 
w technologie niskoemisyjne. Podobnie można interpretować kwestie ceny certyfi-
katów, których zbyt niska cena nie tylko powoduje straty dla producentów, ale i nie 
daje bodźców do inwestowania w czystą energię.

5. Rola inwestorów instytucjonalnych w finansowaniu inwestycji 
    w energię odnawialną – analiza przypadków

Czynniki natury finansowej, prestiżowej oraz regulacyjnej spowodowały wzrost za-
interesowania inwestorów instytucjonalnych inwestycjami w gospodarkę niskoemi-
syjną. Na świecie działają stowarzyszenia inwestorów instytucjonalnych (np. INCR, 
IIGCC czy IGCC), którym temat globalnych zmian klimatycznych nie jest obojętny. 
Źródłem głosu inwestorów w sprawach dotyczących roli państwa w polityce klima-
tycznej są także oświadczenia wydawane na szczytach klimatycznych. Ponieważ 
oświadczenie wydane w 2011 r. w Durbanie po raz kolejny nawiązuje do barier po-
litycznych i regulacyjnych hamujących inwestycje niskoemisyjne, zasadna jest ana-
liza zainteresowania inwestycjami w energię odnawialną inwestorów – sygnatariu-
szy tego oświadczenia. Jest to grupa 285 podmiotów wówczas reprezentujących 
aktywa warte 20 bln USD.

W przeanalizowanej grupie inwestorów jest 33% instytucji oferujących usługi 
zarządzania inwestycjami, asset /wealth management czy też określających się jako 
firmy inwestycyjne. 14% stanowią instytucje działające w sektorze emerytalnym, w 
tym także oferujące plany emerytalne lub zarządzające aktywami tworzącymi rezer-
wę emerytalną. Organizacje i wspólnoty religijne to 10% sygnatariuszy, natomiast 
banki stanowią około 7%, firmy ubezpieczeniowe około 4%. Blisko 1/3 sygnatariu-
szy pochodzi ze Stanów Zjednoczonych (w tym wszystkie wspólnoty religijne), 
14% z Wielkiej Brytanii, 9% z Holandii i 6% z Australii.

Inwestorzy instytucjonalni reprezentujący sektor ubezpieczeniowy mają poten-
cjał, aby spełniać ważną rolę w finansowaniu czystej energii3. Przede wszystkim 
sektor OZE jest dla nich alternatywą w zakresie inwestowania środków pieniężnych 
i dochodowym przedsięwzięciem. Jako przykład może posłużyć Allianz, jeden  
z największych inwestorów w energię odnawialną. Jego portfolio czystej energii to 
17 mld EUR ulokowane w 42 farmach wiatrowych i 7 parkach solarnych. Innym 
przykładem jest Aegon inwestujący w spółki z branży energii odnawialnej poprzez 
Aegon Climate Change Fund i deklarujący wartość inwestycji w SRI na poziomie 
1,4 mld EUR. W niewielkie inwestycje w energię słoneczną jest zaangażowana tak-
że Aviva. 

3 Obecnie, według badań OECD, łączna wartość aktywów (z lat 2004-2011) finansujących rynek 
energii odnawialnej i będących w posiadaniu firm ubezpieczeniowych stanowi 10,8 mld USD, w przy-
padku funduszy emerytalnych wartość ta osiągnęła 12 mld USD.
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Sektor ubezpieczeniowy ponadto zaczyna w coraz większym stopniu dostrzegać 
potencjał rozwojowy instrumentów służących zarządzaniu ryzykiem w inwestycjach 
w energię odnawialną. Doskonałym przykładem jest szwajcarski ubezpieczyciel 
Swiss RE oferujący rozwiązania w zakresie transferu ryzyka powiązanego z projek-
tami w OZE. Ryzyko konstrukcyjne, operacyjne, zasobów (np. prędkości wiatru, 
poziomu nasłonecznienia), ceny (np. energii) czy też odpowiedzialności cywilnej 
może być redukowane przez tradycyjne umowy ubezpieczeniowe, instrumenty po-
chodne lub produkty strukturyzowane. Narzędzia te są sposobem na redukcję ryzyka 
inwestorów końcowych, co może akcelerować napływ kapitału ze strony inwesto-
rów prywatnych. W ofercie firm ubezpieczeniowych pojawiają się także programy 
ubezpieczeniowe na mniejszą skalę, takie jak Energy Line oferowane przez Inter- 
american. Są to ubezpieczenia m.in. przydomowych systemów fotowoltaicznych od 
ryzyka związanego z instalacją i eksploatacją.

Fundusze emerytalne z Danii, Holandii i Kalifornii wyróżniają się pod wzglę-
dem zaangażowania w inwestycje w energię odnawialną i jakże ważne dla każdego 
społeczeństwa inwestycje infrastrukturalne. Fundusz Pension Danmark zainwesto-
wał w infrastrukturę około 1,8 mld USD, w tym większość w OZE. Do ostatnich 
inwestycji dokonanych na terenie Wielkiej Brytanii (w 2013 r.) należy 6 farm wia-
trowych i plantacje biomasy. Wśród przeanalizowanych przypadków fundusze eme-
rytalne najczęściej deklarowały zaangażowanie w inwestycje w czystą energię po-
przez fundusze PE/VC. Holenderski Stichting Pensioenfonds ABP zainwestował 
100 mln EUR poprzez HgCapital Renewable Power Partners 2. Natomiast fundusz 
emerytalny z Kalifornii CalSTRS ulokował 700 mln USD w fundusze czystych tech-
nologii. Strategie stosowane przez niektóre fundusze emerytalne (np. brytyjski Gre-
ater Manchester Pension Fund) zakładają inwestycje w nieruchomości o wysokiej 
efektywności energetycznej (np. wyposażone w panele słoneczne i fotowoltaiczne). 

Rola banków na rynku energii odnawialnej sprowadza się przede wszystkim do 
kredytowania projektów, najczęściej jako uczestnik lub główny organizator konsor-
cjum. Ponadto banki oferują ekspertyzy i doradztwo w zakresie finansowania energii 
odnawialnej oraz usługi z zakresu bankowości inwestycyjnej. Wśród czołowych 
firm finansujących czystą energię z sektora prywatnego jest Deutsche Bank. W 2012 r. 
łącznie przeznaczył kwotę 2 mld EUR na rozwój i przejęcia inwestycji energetycz-
nych i infrastrukturalnych. Inny przykład to ING, który w 2012 r. w ośmiu dużych 
projektach ulokował 1,1 mld EUR. Dla przykładu bank sfinansował belgijską farmę 
wiatrową offshore (216 MW), która dodatkowo ma gwarancje kilku agencji kredy-
tów eksportowych (export credit agency) oraz wsparcie Europejskiego Banku Cen-
tralnego. Ze względu na sprawny przebieg transakcji ING za wspomniany projekt 
otrzymał nagrodę „European Renewables Deal of the Year’ 2012” od magazynu 
„Project Finance”. 

Fundusze tematyczne, nawiązujące do odpowiedzialnego inwestowania (re-
sponsible fund) lub zrównoważonego rozwoju (sustainable fund), są kolejnym kana-
łem finansowania inwestycji w OZE. Jako przykład może posłużyć fundusz typu 
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zamkniętego DWS ACCESS Wasserkraft, inwestujący w małe elektrownie wodne 
na terenie Europy. Sarasin New Power Fund jest natomiast przykładem funduszu 
typu otwartego, inwestującego w spółki powiązane z rynkiem czystej energii, np. 
zajmujące się jej dystrybucją, produkcją wyposażenia do budownictwa pasywnego, 
oferujące produkty zwiększające efektywność energetyczną. Innym przykładem 
funduszu ekologicznego inwestującego w spółki publiczne z branży OZE jest Arkx 
Clean Energy Fund.

Interesującym przykładem finansowania energii ze źródeł odnawialnych (elek-
trowni wiatrowych Oaxaca II i IV) w Ameryce Łacińskiej jest emisja obligacji (pro-
ject bonds) poprzez spółkę celową BBVA Project Finance. Wartość emisji obligacji 
dla poszczególnych projektów wyniosła odpowiednio 148,5 mln USD i 150,2 mln 
USD, pozostałe parametry to: ratingi BBB-, kupon 7,25% oraz termin zapadalności 
2031 rok. Warto natomiast zwrócić uwagę na strukturę nabywców obligacji: fundu-
sze emerytalne 61%, instytucje ubezpieczeniowe 27%, fundusze hedgingowe 10% 
oraz banki 2%. Societe Generale wraz z czterema innymi podmiotami pełnił usługi 
z zakresu bankowości inwestycyjnej.

Instrument określony jako convertible note jest kolejnym ciekawym narzędziem 
wykorzystywanym w finansowaniu projektów OZE. Noty zamienne (tłum. własne) 
przyjmują w fazie start-up postać pożyczki, która jest zamieniana na udziały na ko-
lejnym etapie rozwoju przedsięwzięcia. Taka konstrukcja wynika z trudności wyce-
ny przedsięwzięcia w początkowej fazie jego istnienia i tym samym określenia ilości 
udziałów. Dla przykładu, posiadaczem tego typu instrumentów finansowych (IFM 
Renewable energy convertible note) jest fundusz emerytalny CareSuper z Australii.

Przeprowadzona analiza pozwoliła zwrócić uwagę także na inne kwestie w za-
kresie finansowania rozwoju energii ze źródeł odnawialnych przez inwestorów in-
stytucjonalnych. Pierwsza z nich dotyczy zarządzania gospodarką energetyczną włas- 
ną. Inwestorzy w swoich raportach niejednokrotnie deklarują udział energii ze  
źródeł odnawialnych w ich własnym bilansie energetycznym, np. ING około 70%, 
Societe Generale 30%, Aviva 24%. Druga kwestia dotyczy inwestycji dokonywa-
nych w ramach mechanizmu czystego rozwoju CDM (Clean Development Mecha-
nism) w krajach rozwijających się, w których są one bardziej efektywne kosztowo. 
Inwestycje te mają za zadanie pozyskanie nowych uprawnień oraz zbilansowanie 
czy też rekompensatę w zakresie emitowania zanieczyszczeń do atmosfery (tzw. 
carbon offsetting) dokonywanych w innym miejscu. Na przykład Vontobel Group 
dokonał inwestycji w Turcji, Chinach i Indiach, a Societe Generale sfinansował pro-
jekty w Gwatemali, Nikaragui i Indiach.

6. Wnioski

Rynek energii odnawialnej jest nie tylko doskonałą alternatywą dla paliw kopalnych, 
przyczyniającą się do dywersyfikacji energetycznej gospodarki, ale także ważnym 
komponentem ekologicznego aspektu zrównoważonego rozwoju. Znaczący poten-
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cjał finansowy inwestorów instytucjonalnych, nierzadko połączony z długim hory-
zontem inwestycyjnym, i co ważne – wzrost zainteresowania z ich strony zarówno 
inwestycjami ekologicznymi, jak i infrastrukturalnymi powodują, iż należy dołożyć 
wszelkich starań, aby udrożnić przepływ kapitału na linii: inwestor instytucjonalny 
– gospodarka niskoemisyjna.

Choć nie należy oczekiwać, że inwestorzy instytucjonalni będą inwestować  
z obawy przed zmianami klimatycznymi, to przy tak ogromnym potencjale finanso-
wym, jaki reprezentują, uwzględnianie rynku energii odnawialnej przy dywersyfika-
cji sektorowej swojego portfolio może wspomóc wypełnianie istniejącej luki kapita-
łowej w zakresie inwestycji proekologicznych. Tego typu zaangażowanie kapitałowe 
nie tylko doskonale wpisuje się w często deklarowaną przez inwestorów instytucjo-
nalnych politykę ESG, ale przede wszystkim jest alternatywą w zakresie inwestowa-
nia środków pieniężnych i nierzadko dochodowym biznesem. Niemniej rynek inwe-
stycji w OZE, choć najtrudniejszy etap rozwoju ma już za sobą, jest to wciąż bardzo 
ryzykowny obszar inwestycyjny, wymagający wiedzy eksperckiej i odpowiedniego 
wsparcia regulacyjnego państwa. W tym ostatnim zakresie pojawia się pewien para-
doks, który polega na tym, że niejednokrotnie państwo, które wspiera rozwój energii 
odnawialnej poprzez wydatki rządowe, równocześnie nie zapewnia stabilności ani 
nawet przewidywalności podłoża regulacyjnego, co hamuje dopływ kapitału pry-
watnego.

Przeprowadzona analiza przypadków form zaangażowania inwestorów instytu-
cjonalnych w inwestycje w energię odnawialną ukazała między innymi przykłady 
ekspozycji sektora ubezpieczeniowego na inwestycje infrastrukturalne, rosnące za-
interesowanie funduszami PE/VC w sektorze emerytalnym czy też pojawienie się 
podkategorii funduszy inwestycyjnych czystej energii wśród funduszy ekologicz-
nych. Sektor bankowy wspiera OZE najczęściej poprzez finansowanie konsorcjalne.

Literatura

2011 Global Investor Statement on Climate Change, http://www.iigcc.org (23.01.2014).
Climate Bond Initiative, HSBC, Bonds and climate change: The state of the market in 2013.
Della Croce, Kaminker R.C., Stewart F., The Role of Pension Funds in Financing Green Growth Initia-

tives, OECD Publishing, Paris 2011, http://dx.doi.org/10.1787/5kg58j1lwdjd-en (15.01.2014).
Deutsche Bank, Investing in Climate Change, 2011, The Mega-Trend Continues: Exploring Risk & 

Return, DB Climate Change Advisors.
Deutsche Bank, Investing in Climate Change, 2012, Investment Market & Strategic Asset Allocation: 

Broadening and Diversifying the Approach, DB Climate Change Advisors.
Ecofys, Financing Renewable Energy in the European Energy Market, 2011.
Kalamova M., Kaminker C. Johnstone N., Sources of Finance, Investment Policies and Plant Entry in 

the Renewable Energy Sector, OECD Environment WorkingPapers, No. 37, OECD Publishing, 
2011, http://dx.doi.org/10.1787/5kg7068011hb-en (17.01.2014). 

Kaminker C., Stewart F., The Role of Institutional Investors in Financing Clean Energy, OECD Wor-
king Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, no. 23, OECD Publishing, 2012, http://
dx.doi.org/10.1787/5k9312v21l6f-en.

PN-330-Finanse na rzecz...-Dziawgo, Patrzałek.indb   484 2014-08-19   13:51:57



Inwestorzy instytucjonalni na rynku inwestycji w energię odnawialną 485

Kennedy C., Corfee-Morlot J., Mobilising Investment in Low Carbon, Climate Resilient Infrastructure, 
OECD Environment Working Papers, no. 46, OECD Publishing 2012,http://dx.doi.org/10.1787/5k-
8zm3gxxmnq-en (19.01.2014). 

Ustawa z dnia 10 kwietnia 1997 r. Prawo energetyczne, DzU z 2012, poz. 1059, oraz z 2013, poz. 984. 
Stan prawny na dzień 11 września 2013 r. Tekst ujednolicony w Departamencie Prawnym i Roz-
strzygania Sporów URE.

World Economic Forum (WEF), Green Investing 2010. Policy Mechanisms to Bridge the Financing 
Gap, 2010.

INSTITUTIONAL INVESTORS IN THE RENEWABLE ENERGY 
INVESTMENT MARKET

Summary: Enormous capital expenditures are necessary to attempt to reduce climate changes. 
The growing interest of institutional investors in low-carbon investments causes that they are 
important sources of capital. A well designed and stable climate change and clean energy 
policy can contribute to attract private sector investment. The purpose of this paper is the 
indication of the nature and forms of capital commitment of particular categories of 
institutional investors in renewable energy market. The survey is based on case studies method 
and covers 285 investors – signatories of Global Investor Statements on Climate Change, that 
was announced at the Climate Summit (COP-17) in Durban in 2011. The purpose of the article 
has been achieved through the analysis of annual and current reports, SRI/ESG reports, press 
releases and other information available at the websites of institutional investors. 

Keywords: renewable energy, natural environment, institutional investors.
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