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RYZYKO WĘGLOWE – KONCEPCJA I POMIAR

Streszczenie: Celem artykułu była próba zdefiniowania ryzyka węglowego oraz podsumowa-
nia stosowanych miar tego ryzyka, ukazujących się w literaturze akademickiej, opracowaniach 
instytucji finansowych oraz doradczych. Zauważono, że nie można mówić o jednym ryzyku 
węglowym, ale można dokonać podziału ryzyk węglowych na ujęcie wąskie i szerokie. Dodat-
kowo przedstawiono wyliczenia tego ryzyka dla wybranych obszarów polskiego przemysłu.

Słowa kluczowe: ryzyko węglowe, wartość przedsiębiorstwa.

DOI: 10.15611/pn.2014.330.53

1. Wstęp

W Polsce określenie carbon risk jest niespotykane, aczkolwiek przedsiębiorstwa 
próbują mierzyć ryzyka, które – jak zostanie pokazane – można zaklasyfikować do 
tej kategorii1. Niezbędne do zrozumienia koncepcji ryzyka węglowego jest nakreśle-
nie szerszego kontekstu. Jednym z głównych trendów współczesnego świata jest 
ekologia [Meyer 1995, s. 4; Kasztelewicz 2011, s. 153], a zwłaszcza tzw. efekt cie-
plarniany, który powszechnie uważa się za powód między innymi wzrastającej licz-
by kataklizmów. Jak jednak wyliczyć wartość tego efektu, jaki jest koszt wzrostu 
średniej temperatury o 1 stopień Celsjusza i jak powiązać ten efekt ze sprawcami. 
Pomocny w tym jest światowy konsensus, że głównym źródłem efektu cieplarniane-
go jest emisja dwutlenku węgla [Carbon Value... 2008, s. 5]. W teorii i praktyce 
można spotkać się z różnymi instrumentami, które pozwalają skorygować mecha-
nizm rynkowy przez włączenie omawianych kosztów zewnętrznych do rachunku 
sprawcy (jest to tzw. internalizacja efektów zewnętrznych). Do instrumentów tych 
zalicza się między innymi podatki, opłaty, zorganizowany handel emisjami. Należy 
zauważyć, że koszty te są kolejnym, oprócz zmian klimatu, źródłem ryzyka.

Nasuwa się pytanie, co nazywamy ryzykiem węglowym, skoro problem wpływu 
emisji dwutlenku węgla na jednostki gospodarujące jest tak wielowątkowy? Czy jest 
to osobna kategoria ryzyka, a może grupa ryzyk? Czy możliwe jest wydzielenie  
i zmierzenie tego ryzyka? Czy w ogóle jest to ryzyko na tyle istotne, aby je mierzyć?

1 Przykładem takich ryzyk jest ryzyko zmiany cen zezwoleń na emisję CO2, które analitycy grupy 
LOTOS zaliczają do grupy kluczowych ryzyk. Zob. Raport roczny 2012. 
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2. Metodyka badań i przebieg procesu badawczego

Dokonano analizy literatury naukowej oraz opracowań instytucji finansowych i do-
radczych, które podjęły temat ryzyka węglowego. Oprócz literatury akademickiej 
przeanalizowano m.in. opracowania Banku Światowego, Komisji Europejskiej, fun-
duszy inwestycyjnych, banków inwestycyjnych, przedsiębiorstw ubezpieczenio-
wych, firm doradczych. W trakcie analizy dostrzeżono dwie tendencje rozpatrywa-
nia tych ryzyk, co zostało uwzględniona w artykule w formie podziału ryzyk 
węglowych na dwa ujęcia: wąskie i szerokie. Dalsza analiza była podyktowana tym 
podziałem. Zauważano także dużą przewagę ujęcia wąskiego, które obfituje metoda-
mi pomiaru, co także uwzględniono w opracowaniu.

3. Definicja ryzyka węglowego

W literaturze pojawiają się różne definicje ryzyka węglowego. Jest ono utożsamiane 
między innymi z:
 – ryzykiem katastrof [Carbon Value... 2008, s. 8];
 – ryzykiem zmiany klimatu [Castelo Branco i in. 2012, s. 122];
 – polityką węglową (system handlu emisjami, podatki węglowe) [CREAM-ing 

carbon risk... 2007, s. 8];
 – ryzykiem regulacyjnym [Carbon regulation... 2011].

Przy definiowaniu ryzyka istotne jest określenie grupy docelowej, gdyż dane 
ryzyko może być odmiennie definiowane przez różne jednostki, co też po części 
tłumaczy rozbieżności między definicjami spotykanymi w literaturze. W niniejszym 
opracowaniu ryzyko węglowe jest rozpatrywane na poziomie przedsiębiorstwa, z 
punktu widzenia inwestora. Wybór ten zostanie dodatkowo wyjaśniony poniżej.

3.1. Ryzyka węglowe – wąskie ujęcie

Najczęściej ryzyko węglowe utożsamia się z kosztami CO2
2 w postaci zezwoleń na 

emisję CO2 (alternatywnym instrumentem jest podatek węglowy), co prawdopodob-
nie wynika z faktu, że tak ujęte ryzyko jest w miarę łatwo kwantyfikowalne. Zgodnie 
z tym poglądem ryzyko węglowe wynika z wysokości kosztów emisji oraz nieprze-
widywalności wysokości tych kosztów (cena rynkowa), jakie ponosi przedsiębior-
stwo objęte systemem. Dodatkowo należy uwzględnić także nieprzewidywalność 
regulacji związanych z wymogami raportowania emisji (koszty pomiaru), gdyż wy-
móg raportowania jest nieodłącznym elementem funkcjonowania EU ETS. Osta-
tecznie ryzyko węglowe jest wynikiem niepewności, jak te czynniki wpłyną na 
przedsiębiorstwo, czy przedsiębiorstwo będzie mogło te koszty przerzucić na konsu-

2 Wydzielił się nawet w ramach Environmental Finance osobny dział określany mianem Corpora-
te Carbon Finance. Zob. [Doś 2012;  Labatt, White 2007].
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mentów. Koszty węglowe związane z systemem handlu emisjami na przykładzie EU 
ETS przedstawia rysunek 1.

Tak zdefiniowane ryzyko wydaje się nadal zbyt wąskie, dlatego też tę koncepcję 
uzupełnia się o efekty związane z tymi kosztami. Niestety, przedsiębiorstwa różnią 
się na tyle znacząco, że trudno mówić o uniwersalnym schemacie. Ostatecznie nale-
ży zgodzić się z sugestią firmy konsultingowej Innovest, że punkt widzenia inwesto-
ra jest uniwersalny („uniwersalny właściciel”), zatem ryzyko węglowe najlepiej zde-
finiować dla tej grupy interesu. Ryzyko węglowe inwestora można zdefiniować jako 
wartość, która jest bezpośrednio i pośrednio zagrożona przez wprowadzenie kosz-
tów i limitów emisji CO2. Mechanizm wpływu ryzyka węglowego na wartość przed-
siębiorstwa przedstawia rysunek 2. 

FCFE – przepływy finansowe przynależne akcjonariuszom (Free Cash Flow to Equity)

Rys. 2. Wpływ ryzyka węglowego na wartość przedsiębiorstwa

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Urdal i in. 2006, s. 13].

Rys. 1. EU ETS jako źródło ryzyka węglowego

Źródło: [Carbon Risk... 2008, s. 3].
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Pierwszym obszarem ryzyka węglowego jest sprzedaż, która może ulec zmniej-
szeniu w konsekwencji ekologicznego bojkotu konsumentów bądź w wyniku wzro-
stu cen wywołanych pojawieniem się kosztów ekologicznych – drugiego obszaru 
wpływu. Z jednej strony mogą to być koszty sporadyczne, aczkolwiek bardzo wyso-
kie, na przykład nałożone na drodze sądowej odszkodowania [Mumford 2005].  
Z drugiej strony mogą być one stałe, jak na przykład koszty związane z wypełnie-
niem wymogów raportowania. Jako koszty zmienne można wymienić wspomniane 
wcześniej koszty zezwoleń na emisję. Warto zauważyć, że różny charakter (stały  
i zmienny) „nowej” kategorii kosztów wpływa na stopień dźwigni operacyjnej. Do-
datkowo mniej emisyjne technologie mogą podlegać ulgom podatkowym bądź 
zwolnieniu od opodatkowania wpisanym w konstrukcję innych podatków (akcyza, 
VAT, podatek dochodowy). Ponadto korzyści wynikające z wykorzystywania ekolo-
gicznych technologii mogą skłonić przedsiębiorstwa do inwestowania, co także 
może wpłynąć na wartość przedsiębiorstw3. Wcześniej wspomniane skutki oraz ich 
nieprzewidywalność (ryzyko regulacyjne, ryzyko związane z cenami zezwoleń na 
emisję, ryzyko konkurencji) mogą wywołać wzrost kosztów kapitału i doprowadzić 
także do zmiany struktury finansowania. Powodem zmiany struktury finansowania 
może być na przykład nierównomierny wzrost kosztu poszczególnych kapitałów, co 
wynika z innych oczekiwań inwestorów i kredytodawców (objawia się to w odmien-
nej metodyce szacowania kosztu kapitału przez te grupy)4. Ważnym czynnikiem de-
terminującym zmianę struktury finansowania może być ponadto bojkot akcjonariu-
szy, większa popularność inwestowania zgodnie z filozofią CSR (corporate social 
responsibility, szerzej ESG Environmental, social and corporate governance)  
czy też chęć zabezpieczania się przed tym ryzykiem przez akcjonariuszy [Boken-
kamp i in. 2005]. Liczne są przykłady inicjatyw, które promują ujawnianie emisji 
CO2 i inwestowanie w niskoemisyjne przedsiębiorstwa jako atrakcyjniejsze, bar-
dziej bezpieczne czy też odpowiedzialne społecznie. Jako przykład można wy-
mienić: Carbon Disclosure Project, Markit Carbon Disclosure Leadership Indices, 
FTSE CDP Carbon Strategy Index Serires, Barclays Capital Global Carbon Index, 
Carbon Winners Index, HFT CSI China Low Carbon Index Fund, Clean Energy In-
dices Bloomberg. 

Dla tak ujętego ryzyka wysokość kosztów jest wyznacznikiem skali ryzyka (jego 
istotności), wyznacznikiem konieczności dalszej analizy. Warto zauważyć, że opisa-
ne ryzyko jest częścią ryzyka całkowitego przedsiębiorstwa. Do zadań o wiele trud-
niejszych należy wydzielenie z tego ryzyka części systematycznej, która objawia się 
w koszcie kapitału. O tej części ryzyka będzie także mowa w artykule.

3 Pozytywny wpływ regulacji środowiskowych przewiduje chociażby tzw. hipoteza Portera czy 
też tzw. hipoteza rajów emisyjnych. Zob. [Witkowski 2013; Porter, Linde 1995].

4 Ponadto dla niektórych sektorów powodem mogą być ograniczenia sektorowe banków. Z racji 
kapitałochłonności przykładem takiego sektora jest energetyka.
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3.2. Ryzyka węglowe – szerokie ujęcie

Wydaje się jednak, że powiązanie ryzyka węglowego wyłącznie z kosztami emisji 
dwutlenku węgla byłoby nadmiernym uproszczeniem, gdyż emisja CO2 – odnosząc 
się do wspomnianego we wstępie związku emisji CO2 i globalnego ocieplenia – w 
znacznie szerszym zakresie dotyka przedsiębiorstw. W porównaniu z wcześniej za-
prezentowanym schematem pojawia się kolejny element, jakim jest zmiana klimatu 
i jej wpływ na działalność przedsiębiorstwa [Value AT Risk... 2002, s. 1]. Aby ukazać 
ogrom czynników, które można uwzględnić dodając ten jeden element, posłużono 
się schematem który zaproponowali Bush i Rashky.

Rys. 3. Ryzyko węglowe w szerokim ujęciu

Źródło: [Bush, Raschky 2004, s. 14].

Autorzy słusznie dokonali podziału ryzyka węglowego, gdyż nie można mówić 
o jednym ryzyku przy tak wielu obszarach ryzyka. W przypadku ryzyka wyma- 
gana jest ostrość definicji, co po części wynika z naturalnej potrzeby kwantyfikacji 
ryzyka.

Według przedstawionego schematu ryzyko węglowe można podzielić na bezpo-
średnie i pośrednie5 oraz ryzyko związane z paliwami kopalnymi, które zostanie 
pominięte w rozważaniach. Warto jednak wspomnieć, że jest to ryzyko systemowe i 
dotyka całej gospodarki bez wyjątków. Do ryzyk bezpośrednich autorzy kwalifikują 
ryzyka fizycznego wpływu CO2 na przedsiębiorstwo (np. ryzyko uszkodzeń w wyni-
ku katastrof), natomiast do ryzyk pośrednich – m.in. wcześniej wspomnianą katego-
rię ryzyka związaną z systemem handlu emisjami. Wykorzystanie przez autorów 
koncepcji łańcucha wartości pozwoliło ukazać bardzo ważną cechę ryzyka węglo-

5 Zaproponowany podział jest zbieżny z podziałem na first-order risks i second-order risks stoso-
wanym przez firmę doradczą PriceWaterCoopers. Zob. [Carbon Value… 2008, s. 8].
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wego przedsiębiorstwa, a mianowicie konieczność uwzględnienia ryzyka węglowe-
go otoczenia firmy (dostawców, firm dystrybucyjnych).

Z punktu widzenia inwestora istotny jest fakt, że z dostępnych informacji tylko 
część ryzyk jest możliwa do skwantyfikowania. Symptomy niektórych ryzyk mie-
rzalnych można odnaleźć w bilansie6, natomiast inne, jak ryzyko reputacji, kosztu 
kapitału, można w miarę dokładnie wyliczyć za pomocą dostępnych narzędzi. Nie-
stety, niektóre ryzyka, jak ryzyko operacyjne przedsiębiorstwa i jego kontrahentów 
(rozumiane jako ryzyko fizycznego wpływu na działalność, czyli uszkodzeń mecha-
nicznych wywołanych pośrednio przez emisję CO2), są wątpliwe. Skoro obliczanie 
tej części ryzyk węglowych w szerokim ujęciu, które nie znajdują się w ramach 
wąskiego ujęcia, jest tak złożonym i pracochłonnym procesem, do którego potrzeba 
bardzo szczegółowych danych, a informacje te nie są podawane [Günther i in. 2011, 
s. 129-130], to akcjonariusze nie są w stanie oszacować tak rozumianego ryzyka 
węglowego. Przedsiębiorstwa powinny zatem mierzyć i informować akcjonariuszy 
o swojej ekspozycji na to ryzyko.

4. Pomiar ryzyka węglowego

Z punktu widzenia inwestora tylko w ramach wąskiego ujęcia wykształciły się swo-
iste metodyki pomiaru, na podstawie których dokonano pomiaru ryzyk węglowych, 
co też jest zrozumiałe z powodu złożoności problemu, różnic między poszczególny-
mi przedsiębiorstwami, ale przede wszystkim wspomnianego już braku dostępu do 
niezbędnych inwestorom informacji7. 

Najczęściej ryzyko węglowe jest ujmowane jako: wielkość przewidywanego 
wzrostu kosztów [Results of the quantitative... 2009], wielkość przewidywanego 
spadku wartości EBIT [CREAM-ing... 2007], wielkość przewidywanego spadku 
wartości zysku [Austin, Sauer 2002], wielkość przewidywanego spadku udziału w 
rynku [European Emissions Trading Scheme... 2003], wielkość przewidywanego 
spadku wartości dla akcjonariuszy (SHV) [Austin i in. 2005], współczynnik Beta 
[Koch, Bassen 2013]. Z punktu widzenia metody przeprowadzania pomiaru, wyko-
rzystuje się zarówno metodę scenariuszową, jak i metody stochastyczne [Boken-
kamp i in. 2005, s. 14]. 

Odnosząc wymienione miary ryzyka węglowego do wcześniej opisanego sche-
matu wpływu ryzyka węglowego w wąskim ujęciu na wartość dla akcjonariuszy, 
można mówić o ryzyku dotykającym przepływów finansowych oraz tej części ryzy-
ka, która jest niedywersyfikowalna i objawia się w koszcie kapitału. Wszystkie mia-
ry, oprócz ostatniej i przedostatniej, mierzą ryzyko węglowe jako ryzyko całkowite. 

6 Warto wspomnieć o włączeniu kwestii EU ETS do projektów badawczych IFRS. Zob. [Baran 
i in. 2011, s. 353-366].

7 Czasami można spotkać pewne szacunki, ale wydaje się, że mają one charakter czysto poglą- 
dowy.
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Co się tyczy wpływu ryzyka węglowego na koszt kapitału, to należy wspomnieć  
o pojawiających się koncepcjach pomiaru tego wpływu. Przeważająca ich część –  
z racji zorganizowanego charakteru handlu emisjami (giełdy) – wywodzi się z mo-
delu CAPM. Jako przykład można wymienić model zaproponowany przez naukow-
ców z Hamburga [Koch, Bassen 2013], jednak w opinii autora model ten budzi wie-
le wątpliwości i mierzy wpływ ryzyka węglowego na wartość przedsiębiorstwa 
(wycena rynkowa), a nie wyłącznie ryzyko niedywersyfikowalne [Witkowski 2014].

Należy zauważyć, że w polskich realiach, gdzie zmiany następują wolniej niż na 
świecie, przedsiębiorstwa dopiero analizują ryzyko węglowe. Wśród polskich przed-
siębiorstw mierzących ryzyka, które uznalibyśmy – w myśl zaprezentowanej kon-
cepcji – za ryzyka węglowe, można wymienić między innymi: Orlen, Lotos, Enea, 
Ciech, Tauron, PGE. 

Jak pokazano w tabeli nr 1 skala tego ryzyka jest jednak znacznie większa.

Tabela 1. Prognozowany wpływ wprowadzenia EU ETS na sytuację finansową  
najbardziej zagrożonych gałęzi polskiego przemysłu

Gałąź
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p. od 0,4% do 11,26%

Produkcja chemikaliów –5,3% –1,6% cement 59,33%
wapno 45,15%

Produkcja papierów  
i wyr. papierniczych

–6,6%. –3,4% 7,8%

Wytwarzanie 
i przetwarzanie koksu

–5,2% –11% >30%

a) – rentowność sprzedaży brutto; c) – suma bezpośrednich i pośrednich kosztów w % wartości 
dodanej.
Źródło: opracowanie własne na podstawie: a – [Ocena wpływu ustanowienia celów... 2012, s. 18] sce-

nariusz „Baza_Ref_kon” (wybór scenariusza był podyktowany porównywalnością wyliczeń z 
pozostałymi opracowaniami), b – [Transformacja w kierunku... 2011, s.77], c – [Results of the 
quantitative... 2009, s. 7, 9, 12-13].

Jak wynika z prognoz zamieszczonych w tabeli nr 1, wdrażanie polityki klima-
tycznej najbardziej dotknie takie działy, jak: produkcja metali, chemikaliów, papie-
rów i wyrobów papierniczych, wytwarzanie i przetwarzanie koksu. W szczególności 
ucierpią przedsiębiorstwa zajmujące się produkcją chemikaliów oraz wytwarzaniem 
i przetwarzaniem koksu, których rentowność sprzedaży brutto wyniesie –5,3%  
i –5,2%, przy czym – jak szacuje Komisja Europejska – dla produkcji cementu kosz-
ty pośrednio i bezpośrednio związane z funkcjonowaniem EU ETS mogą wynieść 
nawet 59,33% wartości dodanej brutto. Na koniec warto zwrócić uwagę, że w zapre-
zentowanych analizach rozpatruje się wyłącznie ryzyko węglowe w wąskim ujęciu, 
a pomija chociażby wpływ reakcji inwestorów.
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5. Wnioski

Z przeprowadzonej analizy wynika, że nie można mówić o jednym ryzyku węglo-
wym. Można natomiast spróbować podzielić ryzyka węglowe na ryzyka węglowe  
w ujęciu wąskim, które są bezpośrednio i pośrednio związane z kosztami internali-
zacji kosztów zewnętrznych w rachunek sprawcy, oraz ujęcie szerokie, które dodat-
kowo uwzględnia ogrom ryzyk związanych ze zmianami klimatu. Niestety, z racji 
przede wszystkim braku dostępu do niezbędnych informacji inwestorzy nie są  
w stanie oszacować ryzyk wykraczających poza wąskie ujęcie. Sprawia to, że pełno-
prawności do miana ryzyk węglowych – z punktu widzenia inwestorów – nabierają 
ryzyka z wąskiego ujęcia. Mierzalność ryzyka jest jego cechą immanentną. Metody-
ka pozostałych ryzyk powoli się wyłania w miarę udostępniania niezbędnych infor-
macji przez przedsiębiorstwa, ale jest to proces zbyt powolny w odniesieniu do sta-
wianych celów redukcji CO2 i dynamiki zmian.
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CARBON RISK − CONCEPT AND MEASUREMENT

Summary: The aim of the article is to investigate academic literature as well as financial and 
consulting institution elaborations to establish definitions and methods of measurement of 
so-called carbon risk. It has been noted that there is not a single carbon risk. Instead the 
definition division in two facets: narrow and wide carbon risks has been proposed. Risk areas 
and channels of impact on shareholder value have been identified as for the universal owner. 
Mostly used measures have been summarized. Additionally a summary of the calculations for 
the most vulnerable sectors of Polish industry has been presented.

Keywords: carbon risk, corporate value.
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