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Klimatické zmeny, riziko pre ekonomiku ale aj finan¢nu
stabilitu

Globalne oteplovanie predstavuje riziko nielen pre readlnu ekonomiku, ale aj pre financnu
stabilitu. Casté a intenzivne vykyvy pocasia (fyzické riziko) a implementacia nizkouhlikovych
politik (adaptacné riziko) su dva hlavné kanaly, ktorymi sa riziko klimatickych zmien prenasa
do ekonomiky aj finan¢ného sektora. Slovensko ajeho finan¢ny systém ma relativne nizku
priamu expoziciu voci klimatickym rizikam. Produkcia emisii na Slovensku je sustredena v
priemyselnej vyrobe, doprave adodavkach energie. Transformacia na nizkouhlikovi
ekonomiku prinesie Strukturalne zmeny v odvetviach s vysokou produkciou emisii a tym bude
nepriamo vplyvat' na finan¢nu stabilitu. Centralna banka ma za ulohu dohliadat’ na zdravie
finan¢ného sektora cielenou regulaciou.

Vo vedeckej komunite panuje konsenzus, Ze ¢lovek ma zasadny vplyv na klimatické zmeny.
Emisie vyprodukované 'udskou ¢innostou dosahujd najvacsie hodnoty v histérii. Spalovanie
fosilnych paliv uvolniuje oxid uhlicity (CO2), ktorého koncentracia v atmosfére sposobuje
otepl'ovanie zemského povrchu cez efekt sklenikovych plynov. Vyprodukovany oxid uhlicity
ostane v atmosfére tisicrocia (Prahter 2012). Vysledkom tychto procesov je rastiica teplota
zemského povrchu, oceanov, topenie 'adovcov a narast morskej hladiny (Obr. 1).

Takéto klimatické zmeny predstavuju akutnu a potencidlne nezvratnd hrozbu pre c¢loveka
a ekosystém. Podpisom PariZskej dohody v roku 2015 sa na tom zhodlo 194 $tatov. U¢elom
dohody je udrzat narast priemernej globalnej teploty pod hranicou 2°C do konca 21. storocia
oproti hodnotadm pred priemyselnou revoliciou. Eurépska tnia v reakcii na PariZsku dohodu
predstavila v Eur6pskom ekologickom dohovore stubor opatreni, ktorymi chce znizit' emisie
sklenikovych plynov do roku 2030 najmenej 040 %! apodla Eurdpskej zelenej
dohody dosiahnut’ ¢istd uhlikovi neutralitu do roku 2050.2 Existuje viacero nastrojov, akym
spésobom zniZovat emisie CO2z (dane, cl, regulécie, dotacie atd.) Ekonémovia sa dlhodobo

1 Oproti Urovni z roku 1990.
2 Pozri https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024 /european-green-deal sk pre podrobnosti o
Eurépskej zelenej dohode.
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prihovdraju k zavedeniu uhlikovych dani.3 Podl'a prepo¢tov Medzinarodného menového fondu
by na udrZanie rastu globalnej teploty pod hranicou 2°C bolo potrebné zvysit priemernu
svetovu cenu uhlika zo stcasnych 2 na 75 dolarov a to do roku 2030 (IMF 2019). Pritom, ak
neddjde k obmedzeniu zvySovania CO2 v atmosfére, narast teploty moze dosiahnut 2,6 - 4,8 °C
do konca 21. storo¢ia v porovnani s hodnotami pred priemyselnou revolticiou* a ekonomické
naklady mézu dosiahnut 7 % svetového HDP (Kahn et al,, 2019).

Obrazok 1: Vyvoj teploty (a), hladiny mora (b) a koncentracie sklenikovych plynov (c)
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Zdroj: IPCC 2014.

Centralna banka nema v priamej pésobnosti boj s klimatickymi zmenami, avSak dosledky
klimatickych zmien ovplyviiuju vykonnost ekonomiky a kondiciu finan¢ného sektora. Zdravie
financného sektora je v kompetencii centralnej banky a preto je ddleZité poznat transmisné
kanaly, ktorymi sa klimatické rizika prenaSaju do ekonomiky a finan¢ného systému, a tiez

3 Pozri https://clcouncil.org/plan-co-authors/ pre ¢lenov Climate Leadership Council.
4 Medzinarodny panel pre klimatické zmeny (IPCC), scenar RCP 8.5.
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vediet odhadnut’ pridruZzené néaklady. DalSou tlohou je dohliadnut na to, aby finanéné
inStiticie adekvatne manazZovali klimatické riziko. Vedecké Studie (Batten et al, 2016;
Campiglio et al., 2018; NGFS 2020; Olovsson 2018; Scott et al., 2017) uvadzaji Casté a
intenzivne vykyvy pocasia v dosledku klimatickych zmien (fyzické riziko) a implementaciu
politickych opatreni na ich zmiernenie (adaptacné riziko) ako dva zakladné kanadly, cez ktoré
sa riziko klimatickych zmien prenasa do finan¢ného sektora (Obrazok 2).

Obrazok 2: Transmisné kanaly klimatickych rizik do financnej stability

Kreditné riziko
e Pokles trZzieb a hodnoty spolo¢nosti
e Pokles alebo strata prijmu
e  Zlyhanie domdacnosti a firiem
e Znehodnotenie kolateralu (hodnoty

Fyzické riziko nehnutel'nosti)
e  Povodne a smrste Trhové riziko
e Sucho a horucavy e  Sprisnenie uverovych Standardov
e  Poziare e  Prehodnotenie hodnoty akcif, dlhopisov a
e Rasttica hladina mori komodit

e  ZniZenie ratingu krajiny
e  Uviaznuté aktiva

Poistné riziko
e  Rast ceny poistenia
A e Narast ndkladov na poistné udalosti
Adaptacné riziko e  Narast nepoisteného rizika
e  Prechod na nizkouhlikovii ekonomiku

e  Regulicia a klimatické politiky Operativne riziko
e  Technologicky pokrok e  Vysoké ceny vstupov do vyroby
e  Spotrebitel'ské preferencie e  Strata produktivity prace, kapitalu

e  Zmena spotrebitel'skych preferencii

e Reputacné riziko

e Premiestnenie kapitalu

e  Zatvorenie prevadzok

e Prerusenie dodavatel'skych retazcov
Riziko likvidity

e Narast dopytu po likvidnych aktivach

e  Refinanc¢né riziko

Zdroj: NGFS, BoE, NBS.

Fyzické riziko predstavuje hmotné prejavy klimatickych zmien ako burky, zaplavy, zosuvy
pody, tsunami, zemetrasenia, horucavy a sucho. V Eurépe 3 % klimatickych udalosti sposobi
75 % ekonomickych $kdéd. Prirodné katastrofy suvisiace s pocasim a podnebim sposobili
v Eurdpe? za poslednych 40 rokov ekonomické straty v objeme 453 mld. EUR alebo 3 % HDP.
Priemerné roc¢né Skody vzrastli zo 7,4 mld. eur v obdobi osemdesiatych rokov na 13 mld. eur

5 Krajiny Eurdpskej tnie, Island, LichtensStajnsko a Noérsko.
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v poslednom obdobi.b Spésobené $kody velkého rozsahu na majetku a infrastruktire vedu
k nespravnej alokacii kapitalu, naruSeniu dodavatel'ského retazca, finanCnym stratam
aneschopnosti splacat zavazky. Celkové skody spdsobené hurikanom Andrew v roku 1992
doviedli v Spojenych $tatoch’ kinsolventnosti 11 poistovni. V ddsledku opakujucich sa
klimatickych udalosti s vysokymi nakladmi mo6Zu poistovne prestat kryt niektoré druhy rizika.
Nepoistené riziko dopada priamo na domacnosti, firmy a zniZuje hodnotu investicii z pohl'adu
finan¢nych institacii. Fyzické dopady Kklimatickych zmien znizujd produktivitu prace,
pol'nohospodarstva a fyzického kapitalu (Batten et al., 2016). Dopady nie su izolované iba na
uroven firiem, ale v dosledku naruSenia ekonomickej aktivity a zniZenej produktivity mozu
viest k zniZeniu ratingu krajiny (NGFS 2020).

Adaptacné riziko predstavuje Strukturalne ekonomické naklady a finan¢né straty podmienené
hospodarskou transformdaciou na nizkouhlikovid ekonomiku. Uhlikové dane urychlia prechod
od fosilnych paliv k CistejSim zdrojom energie. Zdanenie uhlika zniZi ekonomicku atraktivitu
niektorych aktiv (uviaznuté aktiva) a radikalne zniZi hodnotu a ziskovost firiem. Odhaduje sa,
Ze ropné a plynarenské spoloc¢nosti, pridu v désledku plnenia ciel'ov PariZskej dohody o jednu
tretinu svojej hodnoty.8 Dal$im do6sledkom uhlikovych dani bude niZ$i disponibilny prijem
domacnosti a zmena spotrebitel'ského spravania. Regulacia a vysSie naroky na energeticku
efektivnost’ zvySia ceny komercnych aj rezidenc¢nych nehnutelnosti. Strop na emisné
povolenky zvysi ceny vyrobnych vstupov sdopadom na ziskovost firiem (IMF 2019).
Premiestnenie prevadzok do prostredia s menej prisnou reguldciou (tzv. ,carbon leakage®)
narusi vybudované dodavatel'ské retazce (Olovsson 2018).

Zmeny podnebia a proces kreativnej deStrukcie pri prechode na uhlikovo neutralnu ekonomiku
moZu vplyvat na globalne, ale aj lokalne faktory zvysujuce riziko financ¢nej stability. Pohl'ad na
slovensky finanény sektor ukazuje pomerne nizku priamu expoziciu voc¢i klimatickym rizikam.
Inymi slovami, klimatické zmeny nepredstavuju vel'ké priame riziko pre stabilitu finan¢ného
systému z kratkodobého pohladu.

Nizka miera poistenosti neZivotného poistenia® znizuje dopady fyzického a poistného rizika pre
poistovne, no zvySuje priame finan¢né straty nepoistenych firiem a domacnosti. Poistovne
limituju Skody spdésobené katastrofami zohl'adnenim povodiiovych map, maximalnou vyskou
poistnej sumy a prenesenim casti rizika na zaistoviiu. Podrobny pohl'ad na klimatické rizika
v poistnom sektore je obmedzeny zverejiiovanymi udajmi.

Tlak na vyldicenie alebo obmedzenie investicii do emisne naro¢nych odvetvi zmeni investi¢na
stratégiu penzijnych ainvesticnych fondov. Z portfélii budi postupne miznut firmy, ktoré
nesplnaju prisne energetické normy alebo nemaju stratégiu ako znizit tvorbu emisii. Portfélia

6 Pozri, na priklad, https://www.eea.europa.eu/data-and-maps/indicators/direct-losses-from-weather-disasters-
3/assessment-2 pre Economic losses form climate-related extremes in Europe.
7 Pozri, na priklad, https://www.iii.org/sites/default/files/paper HurricaneAndrew final.pdf pre Hurican

Andrew and Insurance: The Enduring Impact of an Historic Storm.

8 Pozri, na priklad, https://www.ft.com/content/95efca74-4299-11ea-a43a-c4b328d9061c Lex in depth: the
$900bn costs of ,stranded energy asset’.

° Pozri OECD Insurance Indicators: Penetration https://stats.oecd.org/Index.aspx?Queryld=25444.
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koncertované do energetiky, tazkého priemyslu alebo stavebnictva, a tie, ktoré nezohl'adnia
lokalne ako aj globalne klimatické rizika m6zu utrpiet vyrazné straty vo vynosoch.

Produkcia emisii na Slovensku je sustredena v priemyselnej vyrobe, doprave a dodavkach
energie, ktoré dohromady vytvorili azZ 75 % celkovych emisii CO2 v roku 2018. Produkcia oxidu
uhol'natého (CO) je koncertovana do dvoch spolocCnosti, ktoré za rok vyprodukuju 84 %
vsetkych emisii CO.19 Strukturalne zmeny spdsobené adaptaciou na klimatické rizika v tychto
odvetviach predstavuju potencialne kreditné riziko pre banky (Obr. 3). Dosledky klimatického
rizika na kreditné riziko slovenského bankového sektora su zniZené poskytovanim dverov s
kratkou splatnostou tymto sektorom.

Obrazok 3: Celkova uverova expozicia slovenského bankového sektora voci vyprodukovanym
emisidm podl'a sektorov*
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Transformacia na nizkouhlikovi ekonomiku predstavuje vyzvu pre hospodarsky model
Slovenska. Strukturalne zmeny v odvetviach s vysokou produkciou emisii méZu mat’ nepriamy
vplyv na financ¢na stabilitu. Prechod zo spalovacich motorov na elektrické, naroky na

10 NEIS, CO ako proxy pre COz, US Steel 72 % a Slovalco 12 %.

* Objem uverov reportovany ku koncu roka 2019 a objem emisif COz ku koncu roka 2018. Ostatné sektory podl'a
NACE: Pol'nohospodarstvo lesnictvo a rybolov; Tazba a dobyvanie; Dodavka vody &istenie a odvod odpadovych
vOod odpady a sluzby odstrainiovania odpadov; Stavebnictvo; Velkoobchod a maloobchod oprava motorovych
vozidiel a motocyklov; Ubytovacie a stravovacie sluzby; Informacie a komunikacia; Financ¢né a poistovacie
¢innosti; Cinnosti v oblasti nehnutelnosti; Odborné vedecké a technické ¢innosti; Administrativne podporné
sluzby; Verejna sprava a obrana povinné socialne zabezpecenie; Vzdelavanie; Zdravotnictvo a socidlna pomoc;
Umenie zabava a rekreacia; Ostatné ¢innosti.
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infrastruktdru dobijacich stanic, recyklacia batérii a preferencie spotrebitela stavaju
automobilovy priemysel pred technologické vyzvy. Prisne limity na emisné povolenky a rasttica
cena emisii zvysi naklady a zniZi ziskovost v tazkom priemysle. Vyskum, inovacie a investicie
do nizkouhlikovych technolégii pomdézu prekonat nastavajuci transformacny proces.
Ignorovanie klimatickych rizik zniZi produktivitu prace, konkurencieschopnost firiem a zvysi
nezamestnanost. Ak sa neprijmu zZiadne politiky na zmiernie klimatickych zmien, Slovensko
moZe celkovo stratit 0,71% HDP do konca roka 2030 a 7,54% HDP do konca roka 2100 (Kahn
et.,, 2019). Centralna banka ma za ulohu dohliadat’ na zdravie finan¢ného sektora cielenou
regulaciou. Rozhodnutia v menovej a makroprudencialnej politike zohl'adiiuju hospodarsky

VyVoj.

Roman Vasil
analytici@nbs.sk
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