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ENERGETYCZNEJ INFRASTRUKTURY TRANSPORTOWEJ
Marcin Liberadzki!

1. Dlaczego musi nastepowac transformacja energetyczna transportu? Nowe otoczenie
regulacyjne i zwigzane z tym wyzwania redukcji emisyjnosci

W Europie sektor transportu odpowiada za okolo jedng czwarta wszystkich emisji gazow
cieplarnianych zwigzanych z energia. Najwiekszy udziat ma transport drogowy, ktory w 2021
r. wyemitowal 76% wszystkich emisji gazéw cieplarnianych z transportu w UE. Pomimo
tymczasowego ograniczenia spowodowanego pandemig COVID-19 emisje z transportu odbity
si¢ w 2021 r. i nadal rosty w 2022 r.2.

W Stanach Zjednoczonych transport odpowiada za okoto 29% calkowitej emisji gazéw
cieplarnianych. Jest to najwigekszy czynnik przyczyniajacy si¢ do emisji gazow cieplarnianych
w USA. Wigkszo$¢ emisji pochodzi z pojazdéw drogowych, samolotow i statkow?.

Aby zielona transformacja byta i1 spotecznie akceptowalna i pozwolita rozwija¢ europejski
system transportowy, realistyczne i ambitne strategiczne plany dziatania spotki powinny by¢
poparte wykonalnym programem inwestycyjnym wspotfinansowanym przez sektor finansowy.
A jednym z kluczowych aspektow strategicznych ram powinna by¢ znaczgca redukcja emisji
netto.

Punktem wyj$cia dla celow osiagnigcia naturalnos$ci w zakresie emisji gazoéw cieplarniach do
2050 r. jest realizacja zobowiagzah wynikajacych z Porozumienia Paryskiego* W marcu 2018 r.
Komisja Europejska opublikowata Plan dziatania w sprawie finansowania zréwnowazonego
wzrostu gospodarczego®. Gléwnymi celami tego planu byty: (i) reorientacja przeptywow
kapitatu w kierunku zréwnowazonych inwestycji w celu osiaggnigcia zrOwnowazonego wzrostu
sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu; (ii) zarzadzanie ryzykiem finansowym wynikajacym ze
zmian klimatycznych, degradacji srodowiska i1 kwestii spolecznych; oraz (iii) wspieranie
przejrzystosci 1 dtugofalowosci w dziatalnosci finansowej i1 gospodarczej. Plan dzialania
Komisji dotyczacy zrownowazonych finansow zapoczatkowat inicjatywy ustawodawcze w
zakresie ESG w Unii Europejskiej. Unijne propozycje instrumentow promujacych

1 dr hab. Marcin Liberadzki, prof. SGH, Katedra Biznesu w Transporcie, Instytut Infrastruktury, Transportu i
Mobilnosci

2 European Environment Agency, Greenhouse gas emissions from transport in Europe, dostep: 01.03.2024
https://www.eea.europa.eu/en/analysis/indicators/greenhouse-gas-emissions-from-
transport?activeAccordion=

3 United States Environmental Protection Agency, Carbon Pollution from Transportation,
https://www.epa.gov/transportation-air-pollution-and-climate-change/carbon-pollution-transportation

4 Porozumienie bedace zwieficzeniem 21 Konferencji ONZ ws. zmian klimatu (tzw. COP21), sygnatariusze
ktérego zobowigzali sie do przedstawienia dtugoterminowych scenariuszy ograniczenia emisji gazow
cieplarnianych.
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zroOwnowazone finansowanie, zawarte w Planie z marca 2018 roku, mozna przyporzadkowac
do pieciu gtéwnych obszaréw dziatania, ktore w sposob kompleksowy maja obja¢ wszystkich
uczestnikow rynku:

1. Publiczne zachgty,

2. Standaryzacja,

3. Ujawnienia,

4. Lad korporacyjny 1 zarzadzanie strategiczne,
5. Regulacje finansowe.

Przyjmujac rozporzadzenie o Taksonomii® wdrozono wspolny system klasyfikacji na poziomie
UE, ktory definiuje dziatalno$¢ gospodarcza zrownowazong pod katem srodowiskowym,
pomaga inwestorom i firmom podejmowac §wiadome decyzje inwestycyjne oraz przyczynia
si¢ do zapobiegania zjawisku greenwashingu. Ponadto, zwicksza przejrzystos¢ dziatania rynku
1 porownywalno$¢ notowanych na rynku zielonych obligacji. Unijny standard zielonych
obligacji (EU Green Bond Standard, EuGBS) ma zapewni¢ emitentom obligacji jasnosci co do
krokow, jakie nalezy podjac¢ w celu ich emisji. Dyrektywa NFRD oraz zmieniajaca ja dyrektywa
CSRD’ ksztattuje wymogi sprawozdawcze w kierunku uwzgledniania $rodowiskowych i
spotecznych oddziatywan. Wprowadzono na rynek finansowy UE wskazZniki niskoemisyjnosci:
EU Climate Transition Benchmark — unijny wskaznik referencyjny transformacji klimatycznej,
oraz EU Paris-aligned Benchmark — unijny wskaznik referencyjny dostosowany do
porozumienia paryskiego.

Juz w chwili obecnej, instytucje kredytowe wdrozyly Wytyczne Europejskiego Urzedu
Nadzoru Bankowego w sprawie udzielania i monitorowania kredytow (majg zastosowanie od
czerwca 2021 r.). Wytyczne majg na celu m.in. ustanowienie wymogow dla instytucji w
zakresie uwzgledniania czynnikow zwigzanych z ochrong s$rodowiska, kredytow
zrownowazonych srodowiskowo 1 zwigzanych z nimi zagrozen w ich polityce 1 procedurach
kredytowych, jak tez zapewnienie, ze instytucje wprowadza zasady 1 procedury dotyczace ESG
w zarzadzaniu ryzykiem i udzielaniu kredytow.

W zwigzku z powyzszym, nalezy postawi¢ sobie nastepujac pytania dotyczace przebiegu
transformacji w systemie transportowym:

. jakie procesy zmian sg wymagane w przemysle, ktory produkuje tabor uzytkowany we
wszystkich gateziach transportu, aby podczas eksploatacji tego taboru ograniczy¢ emisjg
zanieczyszczen oraz gazow cieplarnianych?

. jakie procesy zmian s3 wymagane od przewoznikOw oraz zarzadcoéw infrastruktury, a
takze od gospodarstw konsumenckich eksploatujacych samochody osobowe, aby w trakcie
wykonywania przewozu osOb 1 rzeczy ograniczy¢ emisj¢ zanieczyszczen oraz gazow
cieplarnianych?

6 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie
ustanowienia ram utatwiajacych zrownowazone inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088
7W dalszej cze$ci tekstu nastapi nawiazanie do dyspozycji zawartych w dyrektywie NFRD oraz CSRD
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. jaka role moga odegra¢ instytucje finansowe, ktore po dostosowaniu si¢ do nowych
regulacji, podejma si¢ roli analityka i recenzenta spetniania kryteriow ESG przez swoich
klientow komercyjnych, w tym przedsigbiorstwa transportowe?

2. Zrédla finansowania transformacji energetycznej

Jesli ocieplenie klimatu osiggnie 2 stopnie Celsjusza, gospodarka poniesie koszty (szacunki
Moody's) w wysokosci do 70 bilionéw dolarow do roku 2100. Ocieplenie powyzej tej granicy
oznacza dodatkowe koszty, wojny, gtdd, migracje itp. Ocenia si¢, ze do osiggnigcia zerowe;j
emisji dwutlenku wegla w 2050 r.: wymagane sg inwestycje w wysokosci 150 bilionow
dolarow, czyli 5 biliondw dolardéw rocznie. Tylko wtedy znajdziemy si¢ na wtasciwe;j trajektorii
(patrz Rys. 1).

Rysunek 1
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Istota zagadnienia polega na odpowiedzi na pytanie, skad, tj. z jakich Zrdédel, te potrzeby
inwestycyjne maja by¢ sfinansowane. W ciagu ostatnich 5 lat roczne inwestycje w zmiany
energetyczne wyniosty 2,3 biliona dolarow. W ciggu najblizszych 30 lat musza si¢ podwoic!

Kto za to zaptaci? Dysponujemy czterema zasadniczymi Zrodtami finansowania:
1) Inwestycje bezposrednie przedsiebiorstw i 0sob fizycznych

2) Kredyty bankowe

3) Rynek obligacji

4) Srodki publiczne

Kazde zrédto omowie osobno w kolejnych punktach:

Ad 1. Inwestycje bezposrednie przedsigbiorstw i 0s6b fizycznych
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Inwestycje ESG firm 1 inwestoréw prywatnych wzrosty z 60 mld USD w 2005 r. do 500 mld
USD rocznie. Wigkszo$¢ tej kwoty przeznaczana jest na odnawialne zrédta energii, zwtaszcza
elektryfikacj¢ transportu (zrédlo: Bank of America). To wcigz za mato niz wymagane 5
bilionéw dolaréw rocznie.

Ad 2. Kredyty bankowe

Obecnie bilanse bankéw wykazujg okoto 80 biliondw dolaréow kredytow dla sektora
niefinansowego. Ponizszy wykres przedstawia S$ciezke ekspansji gospodarczej, ktora
pozwolitaby bankom sfinansowac cele projektu zerowej emisji netto (wydatki NZE) do 2030 r.
z 5 bilionami dolar6w nowych pozyczek, co oznacza wzrost o 500 miliardéw dolaréw pozyczek
na ten cel w 2021 r., z dodatkowym wzrostem o 500 miliardéw dolaréw w kazdym kolejnym
roku (patrz Rys. 2).

Rysunek 2
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Source: Bank for International Settlements, BofA Global Research. Assumes aredit grows at the
last Sy average of annual credit growth for advanced and emerging economies. Spending path is
assumed at $500bn in 2021 and increases by $500bn each year until reaching $5tn in 2030,

BofA GLOBAL RESEARCH

Ad 3. Rynek obligacji

Calkowita emisja obligacji typu sustainable w 1 kwartale 2021 r. wyniosta okoto 300 mld USD,
ponad dwukrotnie wiecej niz w I kwartale 2020 r. 1 wzrosta o okoto 50% w poréwnaniu z IV
kwartatem 2020 r. Emisja "zielonych obligacji" w I kwartale 2021 r. wyniosta 131,3 mld USD,
a "obligacji powigzanych ze zrownowazonym rozwojem" 42,2 mld USD. To wcigz daleko od
wymaganych 5 biliondw dolaréw rocznie "od razu".

W latach 2015-2020 zagregowana warto$¢ takich emisji wzrosta prawie siedmiokrotnie. Z
danych Green Bond Initiative wynika, Ze na koniec ub.r. globalna warto$¢ zielonych emis;ji
wynosita ponad 500 mld dolaréw, z czego potowa z nich pochodzita z Europy.

Rysunek 3 Skumulowana warto$¢ wyemitowanych obligacji ESG (mld USD). Zrédto:
Bloomberg
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Ad 4. Srodki publiczne

Roczna podstawa opodatkowania wynosi okoto 20 bilionéw dolaréw na calym $wiecie. Tym
samym, aby kraj mogt w petni ponie$¢ wydatki na zero emisyjno$¢, musiatby przeznaczy¢ na
ten cel az 1/4 podatkow.

Aby osiagna¢ roczne wydatki na zerowg emisje dwutlenku wegla (wydatki NZE) w 2030 r.,
kwota inwestycji na ten cel musiataby osiggna¢ 500 mld USD rocznie, poczawszy od 2021 r.,
a nastepnie wzrosng¢ o 500 mld USD rocznie (patrz Rys. 4).

Rysunek 4
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Source: Bank for International Settlements, BofA Global Research. Assumes market value of aedit
grows at the last S5y average of annual growth Spending path is assumed at $500bn in 2021 and
increases by $500bn each year until reaching $5tn in 2030

BofA GLOBAL RESEARCH

Oznaczatoby to jednak, ze program fiskalny do 2030 bedzie trzykrotnie wyzszy niz $rodki
przeznaczone na walke z Covid-19. Jednak takie zamierzenia napotykaja na dwie istotne
przeszkody:

1. Poziom zadtuzenia osiagnat najwyzszy poziom od 120 lat (por. Rys. 5 1 6) i rzady nie s3 w
stanie juz dodatkowo si¢ zadluza¢. Na przyktad, Polska ale i Francja w tym roku zostaty objete
procedurg nadmiernego deficytu przez Komisje Europejska.



Rysunek 5. Projekcje dtugu publicznego do PKB
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! See technical annex for details

Sources: IMF; OECD; BIS

Rysunek 6. Réwnowaga fiskalna oraz zadtuzenie rzadowe jako % PKB w latach 1895 — 2022.
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Sources: Abbas et al (2010); Jorda et al (2016); European Commission; IMF; OECD; Datastream; Global Financial Data; Oxford Economics;
national data; BIS

2. W przeciwienstwie do udanych programow tzw. luzowania ilo§ciowego oraz obnizenia stop
procentowych nawet do poziomoéw ujemnych, ktére zastosowaly z powodzeniem banki
centralne na catym $wiecie dwukrotnie w ciggu pottorej dekady, tj. w 2009 r. w reakcji na
kryzys finansowy i w 2020 r. dla ratowania gospodarki przed zapascig wskutek COVID 19, tym
razem banki centralne nie pomoga rzadom ,dodrukiem pienigdza”. Nie pozwala na to
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uporczywa inflacja, ktora jest rezultatem witasnie rekordowo niskich stow procentowych i
rozdetych bilansow bankow centralnych. Obrazuje to dobrze Rys. 7.

Rysunek 7. Aktywa ogotem i stopy procentowe bankdéw centralnych w relacji do PKB w latach
1895-2022
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Inwestycje infrastrukturalne musza realizowaé polityke $rodowiskowa, promowac
zrbwnowazone S$rodki transportu oraz zapewnia¢ zaspakajanie potrzeb transportowych w
sposob zrdownowazony, tak aby byly zgodne z kryteriami ESG, Taksonomig i spetniaty inne
regulacja i wytyczne unijnye. W przeciwnym razie grozi odcigcie od finansowania.

Osobne zagadnienie stanowi zasob srodkow finasowania niezbednych do osiggnigcia celu
neutralnosci emisyjnej w 2050 r. nie dysponujemy danymi dotyczacymi sektora transportu, ale
catej gospodarki, przy czym transport odpowiada nawet do 1/3 emisji.

W skali globalnej, przy wykorzystaniu wszystkich dostgpnych zrodet finansowania, mozna by
osiggnac taczna kwote 5 bilionow dolaréw rocznie, jednak przy duzym wysitku i nie od razu.
Wymagatoby to gwaltownego zwigkszenia strumieni finansowania. Odbytoby si¢ to kosztem
"tradycyjnych" sektoroéw. Kwoty pokazane powyzej sa kwotami globalnymi. Osobny problem
stanowig kraje biedne. Z drugiej strony, bogate kraje szukatyby réwniez nowych zrddet
finansowania jak na przyktad podatek weglowy od importowanych produktow.

Skokowe zwigkszenie strumieni finasowania musi odby¢ si¢ w zasadzie bez udzialu sektora
publicznego, ktory nie jest w stanie wygenerowac istotnie wigkszych wydatkow z uwagi na
osiggnigte rekordowe poziomy zadluzenia publicznego 1 nierbwnowagi fiskalnej. Inaczej niz w
2009 r. 1 2020 r. tym razem na pomoc nie przyjda rowniez banki centralne dopuszczajac do
gospodarki dodatkowa podaz pienigdza, bo to tylko podpali jeszcze inflacje, z ktéra tak trudno
sobie poradzi¢. Te karty zostaly juz zgrane.



Pozostaje zatem oprze¢ si¢ na finansowaniu prywatnym: bankowym i przede wszystkim — z
rynkow finansowych. Oznacza to, ze projekty transportowe bgda musialy by¢ ,,bankowalne”
tzn. nadawaé si¢ do finasowania komercyjnego, poprzez oferowanie odpowiedniej stopy
zwrotu przy akceptowalnym ryzyku. Stwarza to wyzwania znane przy inwestycjach typu
project finance, wigzane ze stworzeniem systemu zabezpieczen finansowych zwlaszcza
inwestycji infrastrukturalnych. To wymaga zaawansowanej kultury i inzynierii finansowe;.
Wymagane bedzie dalsze zwrocenie si¢ w kierunku modelu PPP (publiczno-prywatnego
partnerstwa) z umiejetnym wpleceniem ograniczonego wsparcia publicznego, tak aby
ograniczy¢ ryzyko prywatnych inwestorow do akceptowalnego poziomu.



