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GLOBALNY RYNEK FINANSOWANIA INWESTYCJI
INFRASTRUKTURALNYCH W WARUNKACH ROSNACEGO
ZNACZENIA INFRASTRUKTURY WE WSPOLCZESNYM SWIECIE

Streszczenie. Infrastruktura jest niezbednym, chociaz posrednim, czynnikiem rozwoju gospo-
darczego I cywilizacyjnego, Ogromne tempo zmian wynikajace z postgpu technicznego i technolo-
gicznego wymusza wzrost inwestycji na infrastrukture, a co za tym idzie wzrost zapotrzebowania
na kapital finansowy. Wigkszos$¢ krajow nie jest w stanie finansowa¢ wysoce kapitatlochtonnych
inwestycji infrastrukturalnych z wysoce napigtych budzetow. Istotnym problemem jest znalezienie
i zaimplementowanie uzupetniajacych zrodet finansowania, jak PPP, prywatne fundusze infrastruk-
turalne, specjalne fundusze publiczne czy obligacje projektowe. Celem opracowania jest zobrazo-
wanie trudnosci w pozyskiwaniu finansowania inwestycji infrastrukturalnych we wspotczesnym
$wiecie na tle rosnacych potrzeb inwestycyjnych zakresie infrastruktury publicznej.. Opracowanie
w formie przyczynku naukowego o duzym stopniu aplikacyjnos$ci ma posta¢ przegladu wykorzy-
stujacego literatur¢ przedmiotu, publikowane statystyki oraz prowadzone przez wiele lat wiasne
obserwacje rynku finansowania inwestycji infrastrukturalnych, a jego gldéwnym zadaniem jest wy-
kazanie skali problemu nierownowagi miedzy zapotrzebowaniem na inwestycje infrastrukturalne
a potencjalnymi zrédtami ich finansowania.
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1. WPROWADZENIE

Infrastruktura jest niezbednym, chociaz posrednim, czynnikiem rozwoju go-
spodarczego i cywilizacyjnego. Ogromne tempo zmian, wynikajace z postepu
technicznego i technologicznego, wymusza wzrost inwestycji w infrastrukture,
a co za tym idzie wzrost zapotrzebowania na kapitat finansowy. Rynek inwestycji
we wszystkich rodzajach infrastruktury dotkliwie odczut skutki ostatniego glo-
balnego kryzysu finansowego, bowiem wiekszos$¢ krajow nie byta w stanie finan-
sowa¢ wysoce kapitatochtonnych inwestycji infrastrukturalnych z bardzo napig-
tych budzetow i powigkszajacych si¢ deficytow. Wprawdzie banki multilateralne,
jak Grupa Banku Swiatowego, Europejski Bank Inwestycyjny, Azjatycki Bank

" Uniwersytet Szczecinski, Wydzial Zarzadzania i Ekonomiki Ustug, Katedra Finansow
Publicznych.
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Rozwoju itp. oraz panstwowe banki rozwojowe odgrywaja istotna role¢ w zabez-
pieczaniu struktury finansowania inwestycji infrastrukturalnych, niemniej nadal
istotng kwestig pozostaje znalezienie i dopasowanie uzupetniajacych zrédet finan-
sowania, takich jak partnerstwo publiczno-prywatne (PPP), prywatne fundusze in-
frastrukturalne, specjalne fundusze publiczne czy obligacje projektowe. Problemy
zrodet finansowania projektow infrastrukturalnych sg przedmiotem wielu dyskusji,
opracowan, a nawet programow wsparcia, np. ostatnio szeroko omawiany Plan
Junckera.

Celem opracowania jest zobrazowanie trudnosci w pozyskiwaniu finanso-
wania inwestycji infrastrukturalnych we wspotczesnym §wiecie na tle rosngcych
potrzeb inwestycyjnych zakresie infrastruktury publicznej. Przy pisaniu z zasto-
sowaniem metody opisowej 1 porownawczej przeprowadzono przeglad literatu-
ry przedmiotu oraz danych statystycznych publikowanych przez specjalistyczne
instytucje zajmujace si¢ ocena globalnego rynku infrastruktury ze zwroceniem
szczegolnej uwagi na projekty partnerstwa publiczno-prywatnego. Opracowanie
w formie przyczynku naukowego, o duzym stopniu aplikacyjnos$ci, ma postac
przegladu wykorzystujacego literature przedmiotu, publikowane statystyki oraz
prowadzone przez wiele lat wlasne obserwacje rynku finansowania inwestycji
infrastrukturalnych, a jego gtownym zadaniem jest wykazanie skali problemu
nierownowagi mi¢dzy zapotrzebowaniem na inwestycje infrastrukturalne a po-
tencjalnymi zrédtami ich finansowania.

2. ZAPOTRZEBOWANIE NA INWESTYCJE INFRASTRUKTURALNE

Infrastruktura wptywa na wzrost gospodarczy w wigkszym stopniu niz dzia-
falno$¢ produkcyjna, chociaz, co wymaga zaznaczenia, zwiekszenie samej infra-
struktury nie gwarantuje wzrostu gospodarczego. Infrastruktura jest niezbednym,
ale niewystarczajacym warunkiem wstepnym wzrostu gospodarczego, poniewaz
roéwnie wazne jest dopasowanie czasowe inwestycji, ich lokalizacja, rownowaga
mie¢dzy popytem a podazg ustug infrastrukturalnych. Struktura poszczegdlnych
rodzajow infrastruktury i ich ustug jest uzalezniona od stopnia rozwoju danego
kraju. W krajach niezamoznych zasadnicza role odgrywaja inwestycje w zakre-
sie podstawowej infrastruktury (dostep do wody, sieci irygacyjnej). Natomiast
wraz z rozwojem gospodarki wzrasta popyt najpierw na ustugi transportowe,
a nastgpnie na ustugi telekomunikacyjne i na energi¢ elektryczng. Juz w raporcie
Banku Swiatowego z 1994 r. podano, ze wzrost infrastruktury o 1% powoduje
wzrost warto$ci produktu krajowego brutto o 1% (Infrastructure 1994: 2). Dwa-
dziescia lat p6zniej, w 2014 r., Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przeprowa-
dzit badania (oparte na danych statystycznych World Economic Outlook, OECD
i Fiscal Monitor 2014 z 36 krajow wysokorozwinigtych, 94 wschodzacych i 59
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rozwijajacych sie), ktore wykazaty, ze udzial infrastruktury publicznej obni-
zyt si¢ znaczaco w ciggu ostatnich trzydziestu lat we wszystkich krajach tacz-
nie (wysoko rozwinietych, wschodzacych i rozwijajacych si¢). Infrastruktura
w krajach biednych i wschodzacych jest zaledwie utamkiem stanu infrastruktury
w krajach rozwinietych. Z kolei w krajach wysokorozwinigtych coraz bardziej
zaznacza si¢ problem starzenia si¢ i nieodpowiedniego utrzymania infrastruk-
tury i jego negatywny wptyw na posiadany potencjat infrastrukturalny (Abiad,
Furceri, Topalova 2014: 76).

Zwigkszajace si¢ inwestycje infrastrukturalne prowadza do wzrostu pro-
dukcji, zarowno w ujeciu krotkoterminowym, jak i dtugoterminowym. To wy-
nik wzrostu podazy infrastruktury (Aschauer 1989: 177-198), ktéry moze by¢
zroznicowany ze wzgledu na wptyw licznych czynnikow, takich jak tempo
wzrostu gospodarczego i zasoby finansowe bedace w posiadaniu panstwa,
efektywno$¢ publicznych inwestycji czy sposoby finansowania inwestycji in-
frastrukturalnych. V. Shankar ze Standard Chartered Bank w trakcie spotkania
zorganizowanego przez Bank Swiatowy grupy czotowych miedzynarodowych
instytucji finansowych stwierdzil, ze ,,infrastruktura bedzie napgdza¢ wzrost
gospodarczy, szczegolnie w krajach wschodzacych” (European 2014:1). Zda-
niem MFW, z ktérym trudno si¢ nie zgodzi¢, w krajach stabilnych — z wyraznie
okreslonymi potrzebami w zakresie infrastruktury i efektywnie prowadzonymi
procesami inwestycyjnymi — wystepuje silny nacisk na zwickszenie inwestycji
w zakresie infrastruktury publicznej, przy czym efektywno$¢ tych inwestycji
jest znaczaco wigksza, jesli sa finansowane nie ze Srodkéw budzetowych, ale
z zastosowaniem instrumentow dtuznych. Natomiast w krajach o nizszym stop-
niu rozwoju narasta presja na inwestycje infrastrukturalne wspierajace wzrost
gospodarczy. Rosngce inwestycje infrastrukturalne moga jednak prowadzié
do ograniczonych efektow w skali produkeji, jesli procesy inwestycyjne nie
ulegng poprawie i nie zostang zlikwidowane waskie gardta (Abiad, Furceri,
Topalova 2014:77).

Z opracowanego przez MFW modelu i przeprowadzonych symulacji wyni-
ka, ze wzrost inwestycji infrastrukturalnych prowadzi do wzrostu produktu kra-
jowego brutto od 0,4% po pierwszym roku do 1,5% po czterech latach (Concre-
te 2014). W krajach wysoko rozwini¢tych wzrost inwestycji infrastrukturalnych
o 1% wywotuje wzrost PKB o 1,2% w pierwszym roku oraz o 1,3% po czterech
latach (Abiad, Furceri, Topalova 2014: 96). Natomiast w krajach o nizszym stop-
niu rozwoju wzrost infrastruktury o 1% powoduje wzrost PKB o 1,7% (Abiad,
Furceri, Topalova 2014: 102). Mozna zatem przyja¢, ze inwestycje infrastruktu-
ralne odgrywaja strategiczng rol¢ w dtugoterminowym planowaniu dziatalnosci
gospodarczej.

Nalezy tez zwroci¢ uwage, ze realizacja projektow infrastrukturalnych
w skali globalnej ulegta znacznemu zmniejszeniu na skutek zahamowania fi-
nansowania inwestycji ze zrodet publicznych oraz innych dlugoterminowych
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zrodet kapitalowych. W krajach UE rowniez w ostatnich latach inwestycje
w infrastrukture publiczng znacznie spadtly, gtdownie w wyniku niedawnego
kryzysu finansowego i realizacji programow naprawczych. Naktady w Portuga-
lii, Hiszpanii i na Cyprze spadaly o ponad 20% rocznie w okresie 2010-2013.
W Wielkiej Brytanii zanotowano bardzo szybki wzrost inwestycji infrastruk-
turalnych w latach 2008-2010, za$ juz w 2011 r. nastapit spadek z 3,3% PKB
do 1,5% PKB w latach 2013-2014. Co wigcej, do 2020 r. przewiduje si¢ dalszy
spadek PKB do 1,2% (Rhodes 2015). We wszystkich krajach UE warto$¢ inwe-
stycji infrastrukturalnych w 2013 r. wyniosta ponizej 400 mld euro, co stano-
wilo okolo 89% warto$ci naktadéw inwestycyjnych na infrastrukture w 2010 r.
(Ammermann 2015: 5).

Opierajac si¢ na danych opublikowanych przez McKinsey nalezy przyjac,
ze wydatki na infrastrukture gospodarcza w latach 1992-2011 stanowity 3,8%
swiatowego PKB, co zapewnilo pokrycie inwestycji w kwocie okoto 2 400 mld
USD rocznie, przy czym najwigkszy udzial byt szczegolnie wysoki w krajach azja-
tyckich — Japonii (5% PKB), Chinach (8,2% PKB), Indiach (4,3% PKB). W Eu-
ropie wydatki na infrastrukture byly nizsze od sredniego wskaznika na $wiecie
1 wyniosty w Europie Zachodniej 2,6% PKB, a Europie Wschodniej 3,3% PKB
(Inderst 2013: 7).

3. POZIOM ROZWOJU INFRASTRUKTURY

Poziom zycia jest bezposrednio odzwierciedlony w dostgpie do wyma-
ganej infrastruktury, jej stanu i jako$ci $wiadczonych w oparciu o nig ustug,
co z kolei przektada si¢ na skale konkurencyjnosci danego kraju czy regionu.
Przy ocenie stanu i rozwoju infrastruktury jest wykorzystywany pomiar luki
infrastrukturalne;.

Skala i poziom rozwoju infrastruktury sg zréoznicowane na réznych kon-
tynentach i w réznych krajach. Luka infrastrukturalna, rozumiana jako skala
jakosci infrastruktury publicznej, jest jednym z czynnikéw uwzglednianych
w ocenie konkurencyjnosci danego kraju. Wedtug rankingu Swiatowego Forum
Ekonomicznego (World Economic Forum) z 2014 1. (tabela 1), w ktorym przy-
jeto wagi oceny od duzego niedorozwoju infrastruktury (ranga 0) do poziomu
spetniajacego najwyzsze, mi¢gdzynarodowe standardy (ranga 7), na pierwszej
pozycji uplasowata si¢ Szwajcaria (94,3%), potem za§ Hong Kong (92,9%),
Zjednoczone Emiraty Arabskie (91,4%), a dalej Finlandia, Singapur, Holandia,
Austria, Islandia, Japonia i Francja. Jest to pewna zmiana w stosunku do ran-
kingu z 2011 r. Kraje znajdujace si¢ w pierwszej dziesiagtce, poza Szwajcaria
(97,1%), ,,wymieszaty si¢” miejscami.
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Tabela 1
Stan rozwoju infrastruktury mierzony $redniag wazona za lata 2013-2014
Lp. Poziom infrastruktury (maks. 100%)
Kraj/kraje
Pozycja 2013-2014 20102011
1. Szwajcaria 943 97,1
2 Hong Kong 92,9 92,93
3 Zjednoczone Emiraty Arabskie 91,4 90,0
4. Finlandia 91,4 91,4
5. Singapur 90.0 94,3
6. Holandia 90,0 85,7
7. Austria 88,6 90,0
8. Islandia 88,6 91,4
9. Japonia 88,6 85,7
10. Francja 87,1 92,9
11 Niemcy 85,7 88,6
12 Portugalia 85,7 87,1
13 Hiszpania 84,3 82,9
15 Dania 82,9 92,9
16 Stany Zjednoczone 82,9 81,4
18 Szwecja 81,4 87,1
19 Kanada 80,0 85,7
27 W. Brytania 75,7 80,0
38 Czechy 71,4 80,0
41 Wegry 71,4 68,6
79 Polska 57,1 54,3

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w: Schwab 2015: 428.

Niestety nie wszystkie kraje posiadajg infrastrukture na satysfakcjonujacym
poziomie. Polska zajeta pozycje 79 z 57,1% indeksem poziomu infrastruktury' .

!'Na calo$ciowy indeks rozwoju infrastruktury sktadaja si¢ indeksy rozwoju poszczegolnych ro-
dzajow infrastruktury. W rankingu jakosci drog Polska zajeta 89. pozycje z indeksem 50%, natomiast
w innych rankingach odpowiednio: sieci kolejowe — 55. z indeksem 41,4%, jako$¢ infrastruktury
portowej — 78. z indeksem 57,1%, jakos$¢ infrastruktury lotnictwa — 86. z indeksem 57,1%, jako$é¢
dostaw energii elektrycznej — 46. z indeksem 78,6%, dostepnos$¢ miejsc w samolotach na wszystkich
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Przedstawione dane wyraznie obrazujg, ze wyeliminowanie, a bardziej
realnie — zmniejszenie — wystepujacej luki infrastrukturalnej bedzie wymagaé
intensywnych dziatan inwestycyjnych. Obszary bogato wyposazone w infra-
strukture odznaczaja si¢ wyzsza atrakcyjno$cia inwestycyjna. Poglebiajace
si¢ procesy globalizacyjne, rozwdj nowych rynkow, nowe technologie, pod-
wyzszane standardy w zakresie ochrony srodowiska, a takze zwigkszajaca si¢
koniecznos$¢ utrzymywania, ulepszania i odnawiania istniejgcych obiektow
infrastrukturalnych wzmacniajg dodatkowo potrzeby w zakresie inwestycji
infrastrukturalnych (Stevens 2009: 25-26). Problemy nicodpowiedniej lub
niedostatecznej infrastruktury sga dla wtadz publicznych i otoczenia gospo-
darczego duzym wyzwaniem. Bez dostepu do niezbednej infrastruktury — po-
czynajac od systemow transportowych, przez sieci energetyczne po systemy
wodociagowo-kanalizacyjne — poszczegblne panstwa nie majg mozliwosci wy-
korzystania w pelni potencjalu wytworczego, co bedzie powodowac uszczer-
bek na calym rozwoju spoteczno-gospodarczym. Niestety imperatyw inwesto-
wania w infrastrukture nie idzie w parze z mozliwos$ciami ich finansowania
przez wtadze publiczne. Poziom luki kapitatowej nie tylko nie zmniejsza sie,
ale w ostatnich latach ulega znaczacemu powickszeniu. Podstawowym prob-
lemem pozostaje poszukiwanie zrodel finansowania kapitatochtonnych inwe-
stycji infrastrukturalnych.

4. ZAPOTRZEBOWANIE NA INWESTYCJE INFRASTRUKTURALNE

Wedlug OECD $wiatowe potrzeby w zakresie inwestycji infrastrukturalnych
do 2030 r. wyniosg ok. 53 biliony USD (Stevens 2011: 10). Wedtug analiz BCG
potrzeby inwestycyjne na §wiecie do 2030 r. osiggna poziom nizszy: 35-40 bilio-
néw USD, z czego 15-20 bilionow USD bedzie sfinansowane ze srodkdéw budze-
towych, a 20-35 bilionow USD bedzie lukg kapitatowa, mozliwg do pokrycia np.
w ramach PPP (Schmidt 2011: 3).

Wedlug prognoz McKinsey §wiatowe potrzeby w zakresie inwestycji infra-
strukturalnych do 2030 r. wyniosg 57,3 biliony USD (w cenach stalych z 2010 r.).
Przewidywane wielko$ci w podziale na rodzaje infrastruktury gospodarczej przed-
stawiono na rys. 1.

Szacunki dotyczgce inwestycji infrastrukturalnych w Stanach Zjednoczo-
nych zaktadaja, ze ich poziom wyniesie do 3,6 bilionéw USD na koniec 2020 r.
(Della Croce 2014: 124). Z kolei w krajach wschodzacych zauwaza si¢ rowniez
bardzo dynamiczny trend wzrostu potrzeb infrastrukturalnych. Naktady inwesty-
cyjne oszacowano w latach 2008-2017 na poziomie 9 bilionéw USD w Chinach,

liniach — 344 miejsca na tydzien, liczba telefondéw komdrkowych na 100 mieszkancow — 23. pozycja
za 150 telefondéw (za: Schwab 2015:429- 435).
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2,7 biliona USD w Indiach, 2 bilionow USD w Rosji oraz 1 biliona USD w Bra-
zylii (McKinsey 2013: 5).

-

lotniska
drogi kolejowe |
telekomunikacja |
gospodarka wodna |
przesyt energii |
drogi kotowe |

Ogétem (777 s MR

Rys. 1. Potrzeby w zakresie inwestycji infrastruktury gospodarczej w skali globalnej
w latach 2013-2030

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Mc Kinsey & Co (za: McKinsey 2014).

Analizy grupy krajow G-20° wskazuja, ze potrzeby inwestycyjne krajow roz-
wijajgcych sie do 2020 r. bedg wymagac¢ dodatkowych naktadow na poziomie 1 bi-
liona USD rocznie dla utrzymania wzglgednej rownowagi w sferze urbanistycznej,
globalnej integracji i tagcznosci (G-20: 1). Zdaniem Ehlersa kraje rozwini¢te beda
musiaty ponosi¢ naklady na podobnym poziomie na sfinansowanie do 2050 r. pro-
jektow energetycznych o niskiej emisji wegla i niezbednych inwestycji w sektorze
transportu oraz w infrastrukturze spotecznej (Ehlers 2014: 2).

W opinii OECD niezbedny poziom inwestycji infrastrukturalnych oscyluje
wokot 3,5% PKB w krajach rozwinigtych. Zmniejszenie naktadow inwestycyj-
nych na infrastrukture spowoduje bowiem ,,obnizenie standardow i jakosci zycia
oraz ostabienie konkurencyjnosci” (OECD 2007:13). Realizacja planowanych
inwestycji oznacza konieczno$¢ zapewnienia rocznie §rednio 500 mld USD
na pokrycie nakladow inwestycyjnych (McKinsey 2014). Biorac pod uwage,
ze prognozowane zasilenie ze zrodet publicznych begdzie wynosi¢ 2-3,5% PKB
coraz wigkszym problemem staje si¢ niedobor srodkoéw finansowych na pokrycie
prognozowanych naktadow inwestycyjnych na projekty infrastrukturalne (por.
tabela 2).

2Ministrowie Finanséw G-20 w kwietniu 2014 r. powotali do zycia platform¢ GIF, Global In-
frastructure Facility, ktorej celem jest wzmocnienie wspolpracy miedzy cztonkami Grupy w zakresie
informacji i doswiadczen dotyczacych duzych projektow infrastrukturalnych (Infrastructure 2014)



148

Krystyna Brzozowska

Tabela 2

Scenariusze finansowania potrzeb w zakresie infrastruktury gospodarczej do 2030 r.

Baza odniesienia Minimalny poziom | Maksymalny poziom
dgztggzbz E’\f%es“g) 57 bilionow 57 bilionéw 57 bilionéw
Srodki publiczne 3% PKB 2% PKB 3,5 % PKB
(Eg“;i iaé’vlvt%"sg 8,4 biliona 24,6 biliona 0
?;‘(izga(&tﬁgga)‘ 500 mld 1,5 biliona 0

Zrédto: McKinsey 2013.

Komisja Europejska oszacowata potrzeby inwestycyjne w infrastrukture
w krajach cztonkowskich UE na poziomie 209 mld euro rocznie w latach 2021—
2030 (European 2014:17). Zdaniem Linklaters w Europie w ciaggu najblizszych
10 lat nastapi wzrost inwestycji infrastrukturalnych o warto$ci okoto 900 mld euro,
co powinno da¢ skumulowany efekt wzrostu PKB w granicach 1,2-2,8 biliona
euro do 2023 r., a to z kolei powinno przetozy¢ si¢ na poprawe o 1,4% europej-
skiego PKB w okresie 2014-2023 (Linklaters 2014:50).

5.POTENCJALNE ZRODEA FINANSOWANIA INWESTYCJI
INFRASTRUKTURALNYCH

Z uwagi na bardzo wysoki poziom kapitatochtonnosci inwestycji infrastruk-
turalnych i1 dtugi okres zwrotu pozyskanie funduszy na ich finansowanie nie jest
fatwym przedsiewzieciem. Budowanie struktury finansowania w wigkszosci wypad-
kow trwa kilka lat i nie zawsze konczy si¢ uzyskaniem zamknigcia finansowego.

Podstawowym zrodtem finansowania projektow infrastrukturalnych, obok
wktadow kapitatowych partnerow publicznych w formie nadwyzek budzetowych,
a takze prywatnych w formie udziatow lub akcji, sg kredyty zaciggane w bankach
komercyjnych i multilateralnych. Waznym zroédtem finansowania sg réwniez kre-
dyty udzielane przez krajowe banki lub agencje rozwojowe w formie wsparcia
instytucjonalnego ze strony panstwa.

Inne formy finansowania, jak emisje obligacji, emisje akcji, majg duzo mniej-
sze znaczenie, aczkolwiek rosngce na miedzynarodowym rynku finansowym. Po-
zostale instrumenty rynku kapitatlowego — instrumenty pochodne (swapy walutowe
1 stop procentowych, ewentualnie opcje) de facto petnig w takich transakcjach role
instrumentow zabezpieczajacych wartos¢ transakcji w ramach hedgingu.
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Najwazniejszymi tymczasowymi inwestorami projektow infrastruktural-
nych — publicznych i realizowanych z udziatem kapitatu prywatnego — sg banki,
rozwojowe multilateralne i komercyjne. Jednak z uwagi na trudng sytuacje fi-
nansowg sektora publicznego coraz wigksze znaczenie zyskuja takze prywatni
inwestorzy kapitatowi, instytucjonalni czy wyspecjalizowane fundusze. Kaz-
dy z inwestoréw ma okreslong strategi¢ dziatania zwigzang z zaangazowaniem
w projekty infrastrukturalne, indywidualne podejscie do ryzyka, czasu inwesto-
wania i oczekiwan odno$nie do zwrotu wytozonych $rodkow finansowych.

Sytuacja budzetowa wiekszosci krajow, naciski spoleczne wynikajace z ros-
nacych potrzeb w zakresie infrastruktury, zmiany techniczne i technologiczne
wptywaja na coraz wicksze zainteresowanie sposobami wilaczania kapitatu pry-
watnego w finansowanie inwestycji wysoce kapitatochtonnych, o relatywnie
bardzo dtugich okresach zwrotu. Z tego powodu obecnie rozpowszechnia si¢
na catym $wiecie akceptacja angazowania sektora prywatnego w formie PPP.

6. ANALIZA GLOBALNEGO RYNKU FINANSOWANIA
PROJEKTOW INFRASTRUKTURALNYCH

Wysoka kapitatochtonno$¢ inwestycji infrastrukturalnych oraz wysoki po-
ziom ryzyka inwestycyjnego bezposrednio wptynety na umocnienie techniki fi-
nansowania na zasadach project finance w tego rodzaju projektach. Obok wielu
istotnych wyr6znikow project finance do finansowania projektow infrastruktu-
ralnych najbardziej dopasowanie sa dwa, a mianowicie oparcie finansowania
na maksymalnie wysokiej dzwigni finansowej oraz odseparowanie kosztow rea-
lizacji i samej realizacji projektu od dziatalnos$ci jego udziatowcow kapitalowych
poprzez utworzenie oddzielnej, samodzielnie dziatajacej spotki projektowe;.

Ogromne potrzeby inwestycyjne w zakresie infrastruktury na catym §wie-
cie stanowig podstawe dalszego rozwoju techniki project finance. Kapitato-
chtonnos¢ infrastruktury wymusza koniecznos¢ finansowania dtuznego, wigc
rynek project finance, mimo bardzo wysokiego ryzyka, begdzie si¢ nadal roz-
wija¢. Niedawne wydarzenia na §wiatowych rynkach finansowych, a takze
niestabilno$¢ gospodarcza w krajach strefy euro, miaty bezposredni wpltyw
na zahamowanie tendencji wzrostowej inwestycji project finance 1 wykazaty
podatno$¢ finansowania dtuznego na ryzyko ekonomiczne i polityczne. Obni-
zenie tendencji wzrostowej transakcji project finance w finansowanie inwe-
stycji infrastrukturalnych jest szczegodlnie zauwazalne w wysokorozwinigtych
cze$ciach $wiata, takich jak Ameryka Poinocna, Europa Zachodnia, Afryka
i Srodkowy Wschod. Wydaje sie, ze nastepne lata przyniosa znaczace zwigk-
szenie udziatu transakcji project finance w finansowaniu inwestycji infrastruk-
turalnych na terenie krajow azjatyckich.
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Inwestycje infrastrukturalne finansowane z zastosowaniem techniki project finan-
ce odgrywaja coraz wigksza role na rynkach finansowych. Po pierwsze pozwala ona
na ,,odsunigcie”, czyli karencje splaty zaciagnietych kredytow i pozyczek, a po drugie
na odseparowanie zobowigzan z tytutu okre$lonej inwestycji od zobowigzan organiza-
torow przedsigwzigcia. Nie ulega watpliwosci, ze tego rodzaju rozwigzania zwickszaja
ryzyko kredytodawcow i pozyczkodawcow, jednakze w przypadku udanego startu
projektu otrzymuja oni z nawigzka rekompensate za podwyzszone ryzyko w postaci
znaczgco wyzszych odsetek. Nie bez znaczenia jest takze pozytywny wplyw takiego
zaangazowania na wizerunek i miejsce w rankingach.

W okresie 2005-2013 zakres i warto$¢ project finance, mimo wahan w kolej-
nych latach, zwigkszata si¢. Mozna stwierdzi¢, ze wartos¢ tych inwestycji uzyska-
na w 2012 r. wrdcita do poziomu z 2005 r. Do 2007 1. zanotowano wzrost wartosci
i liczby inwestycji project finance o ponad 33% w 2006 r. w stosunku do 2005 r.
oraz ponad 45% w 2007 w stosunku do 2006 r. Dla badanego okresu 8 lat najwick-
sze wartosci zostaty osiggniete w 2007 r. w momencie wystgpienia globalnego kry-
zysu finansowego®, bowiem 720 projektow o wartosci 320 mld USD, a najnizsze
w 2009 1. — 530 projektow o wartosci 185 mld USD jako poktosie kryzysu finan-
sowego. W 2010 r. nastgpito odbicie o 58 mld USD, co stanowilo przyrost o ponad
31%. W 2012 r. zanotowano ponownie spadek warto$ci inwestycji project finance
0 27% w stosunku do roku poprzedzajacego (Mahmudova, Kjorstad 2013: 6).

Wprawdzie kredyty udzielane w ramach project finance stanowig podstawe struk-
tury finansowania projektow infrastrukturalnych, to ich udziat w globalnym rynku kre-
dytow inwestycyjnych plasuje si¢ na poziomie nieprzekraczajacym 10% (por. rys. 2).

3 Kredyty project finance (min USD)
mmmm Kredyty konsorcjalne globalne (min USD)
Udziat project finance w kredytach konsorcjalnych (% %)
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Rys. 2. Udziat kredytow project finance w kredytach konsorcjalnych inwestycyjnych na $wiecie
Zrédto: Mahmudova Kjorstad 2013; Della Croce Gatti 2014: 128.

3Inwestycje reaguja z opdznieniem na zmiany koniunktury gospodarczo-finansowe;j.
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Banki staty si¢ jednymi z gtownych uczestnikow, a zarazem decydentow
procesu inwestycyjnego w projektach infrastrukturalnych. Pozycja bankow
daje im prawo do kontrolowania przebiegu prac nad projektem. Mozna na-
wet przyjac, ze banki zajmuja czotowe miejsce, tuz za wtadzami publicznymi.
Wysoki poziom ryzyka, zwigzanego po pierwsze z finansowaniem inwestycji
infrastrukturalnych, a po drugie z taczeniem funkcji publicznych i funkcji pry-
watnych w postaci projektow PPP, eliminuje mate, lokalne banki, pozostawia-
jac na rynku duze banki komercyjne (najczeséciej zorganizowane w konsorcja
kredytowe) oraz instytucje multilateralne, takie jak grupa Banku Swiatowego,
Azjatycki Bank Rozwoju czy — na polu europejskim — Europejski Bank Odbu-
dowy i Rozwoju oraz Europejski Bank Inwestycyjny. Na rys. 3. przedstawiono
zaangazowanie w finansowanie projektéw infrastrukturalnych najwigkszych
bankow multilateralnych oraz bankéw rozwojowych poszczegdlnych panstw
w2013 r.

Europejski Bank Inwestycyjny
Cassa Depositi e Prestiti
Brazylijski Bank Rozwoju BNDES
Ministerstwo Transportu US

Ministerstwo Transportu Indii
Fundusz Uniwersyteckiego SzpitalaRoyal Liverpool &

Broadgreen
Miedzynarodowa Korporacja Finansowa (IFC)

Rzad Queenslandu

Rzad Francji

Bank Banobras

Agencja Export Development Canada
Rzad wioski

Green Investment Bank

Federacja Ekonomiczna Caixa

Bank Instituto de Credito Oficial
Rzad brytyjski |

0 500 1000 1500 2000 2500 3000

Rys. 3. Najwigksze banki multilateralne i banki rozwojowe na §wiecie
pod wzgledem finansowania projektow PPP w 2013 1.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie (Global... 2015).

Naczelng i szczeg6lna funkcje petni Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) jako
bank Unii Europejskiej. Od poczatku swojej dziatalnosci EBI aktywnie wspolpra-
cuje z partnerami projektow PPP, oferujac im kredyty oraz specjalistyczne doradz-
two. Wielko$¢ zaangazowania EBI w finansowanie projektow PPP na przestrzeni
niemal ¢wier¢wiecza (24 lata) wyniosta blisko 40 mld euro, przy czym w ré6znych
latach wielko$¢ zaangazowania byla rozna (rys. 4).
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Rys. 4. Wartos$¢ finansowania projektow PPP przez EBI na tle wartosci projektow PPP w krajach
UE (w mln euro)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: PPPs... 2014; Market 2015.

Zestawienie zaangazowania finansowego Europejskiego Banku Inwestycyjne-
go na rzecz PPP z warto$cig projektow PPP realizowanych w Europie nie zawiera
w sobie btedu w aspekcie terytorialnego zakresu dziatania banku.

Na rynku project finance w odniesieniu do projektéw infrastrukturalnych
rownie wazng role odgrywaja banki komercyjne udzielajace najczesciej kredytow
konsorcjalnych. Banki o najwigkszym zaangazowaniu kredytowym w projekty
PPP w 2013 r. przedstawiono na rys. 5.
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Rys. 5. Najwigksze banki komercyjne na §wiecie pod wzgledem finansowania projektow PPP w 2013 .

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Global... 2015.
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Duzo mniejsze znaczenie w strukturze finansowania projektow infrastruk-
turalnych, w tym PPP, odgrywaja obligacje. Na rynku inwestycji infrastruktural-
nych wystepuja gtownie obligacje notowane na rynku publicznym, takie jak euro-
obligacje, obligacje skarbowe, obligacje przychodowe oraz obligacje plasowane
w obrocie zamknigtym (obligacje komunalne). Obligacje komunalne sg popularne
we wszystkich krajach wysokorozwinigtych, chociaz w Stanach Zjednoczonych
penig zdecydowanie najwickszg funkcje wérod instrumentéw finansowania inwe-
stycji infrastrukturalnych. W krajach wschodzacych obligacje komunalne wchodza
powoli na rynek z dwoch podstawowych powoddow: braku do§wiadczen i tradycji
w emisjach papierow dluznych oraz braku odpowiednich, szczelnych regulacji
prawnych i przepisow wykonawczych.

Udziat obligacji jako zrodta finansowania projektow infrastrukturalnych
na §wiecie wynosi $rednio okoto 12% udzielonych na ten cel kredytow (rys. 6).
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Rys. 6. Udziat obligacji w finansowaniu projektow infrastrukturalnych na $wiecie
w latach 20072013

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Mahmudova Kjorstad 2013; Della Croce Gatti: 130.

Najnowszymi instrumentami dynamicznie zwigkszajagcymi swoj udziat na ryn-
ku projektow infrastrukturalnych sg fundusze infrastrukturalne. Pierwszy fundusz
zostal zorganizowany w 1997 r. Fundusze infrastrukturalne sg funduszami inwe-
stycyjnymi typu private equity. Powoduja zaangazowanie i tworzenie aktywow
infrastrukturalnych, ktore sa nabywane przez fundusz z zasoboéw pozyskanych
w drodze sprzedazy inwestorom jednostek uczestnictwa. Celem funduszy infra-
strukturalnych jest zapewnienie $rednio- i dlugoterminowych kapitatow w drodze
inwestowania w instrumenty kapitatowe projektow infrastrukturalnych.

Rozwdj funduszy infrastrukturalnych na $§wiecie w latach 2007-2014 przed-
stawiono na rys. 7.
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Rys. 7. Liczba funduszy infrastrukturalnych na $§wiecie

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie Prequin 2015: 14.

Najwiekszym rynkiem funduszy infrastrukturalnych jest Europa (41%) oraz
Ameryka Potnocna (39%). Na calym $wiecie 57 funduszy infrastrukturalnych
inwestuje w projekty PPP, z czego na Europe przypadaja 22 fundusze (por. ta-
bela 3). Przeznaczaty one na inwestycje w projekty PPP 16,7 mld USD, a $redni
poziom zaangazowania w finansowanie projektu wynosit 834 mln USD. Euro-
pa pod wzgledem zaangazowania funduszy infrastrukturalnych zajmuje czotowe
miejsce w §wiecie.

Tabela 3

Najwicksze fundusze infrastrukturalne zaangazowane w finansowanie projektow PPP

- Wielkos¢ portfela Kierunek
Nazwa funduszu Zalozyciel dla PPP (min) inwestowania
Morgan Stanley Infra- Morgan Stanley
structure Partners II Infrastructure 4,000 USD Globalny
Ardian Infrastructure Ardian 2,000 EUR Zachodnia Europa

Generation IV

Copenhagen Infra- Copenhagen Europa, Pétnocna
1,600 EUR

structure 11 Infrastructure Partners Ameryka

Bastion Infrastructure | Bastion Infrastructure Globalny, kraje

Fund I Group 2,000 USD OECD

UBS International UBS Infrastructure 1,500 USD Kraje OECD

Infrastructure Fund 11 Asset Management

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Prequin 2015: 16.
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Fundusze infrastrukturalne inwestujg terminowo, najczeséciej na okres 5-8 lat.
Gléwnymi nabywcami jednostek uczestnictwa funduszy sa inne fundusze, towa-
rzystwa ubezpieczeniowe, prywatne i publiczne fundusze emerytalne, instytucje
rzagdowe oraz wyspecjalizowane w zarzadzaniu majatkiem instytucje.

7. PODSUMOWANIE

Infrastruktura jest niezbednym czynnikiem napedzajacym wzrost i rozwoj
gospodarczy. Wtadze publiczne przywiazuja duza wage do inwestycji infra-
strukturalnych, poniewaz w duzej cz¢sci sg to rozwigzanie zgtaszanych przez
spoteczenstwo zadan i postulatow w tym zakresie. Skutki globalnego kryzysu
finansowego oraz napi¢te budzety i rosngce zadtuzenie publiczne wigkszosci
panstw, przy ekstremalnie duzej kapitatochtonnosci inwestycji infrastruktural-
nych, sktaniajg coraz czgsciej do aplikowania i wdrazania kapitatu prywatne-
go w finansowaniu inwestycji infrastrukturalnych z zastosowaniem techniki
project finance. Najwazniejsze znaczenie, pod wzgledem warto$ci wktadu fi-
nansowego w tych procesach, odgrywaja nie inwestorzy kapitatowi, ale banki
— multilateralne, rozwojowe oraz komercyjni emitenci obligacji projektowych
1 komunalnych. Od kilku lat coraz bardziej znaczacg role w uzupetnianiu struk-
tury finansowania projektow infrastrukturalnych spetniaja fundusze infrastruk-
turalne. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze kapitaly prywatne nadal beda mie¢
charakter uzupetniajacy w stosunku do kredytow i obligacji z uwagi na roz-
bieznos¢ oczekiwan inwestorow prywatnych i wtadz publicznych ponoszacych
odpowiedzialno$¢ ustawowa i spolteczng za zapewnienie odpowiedniego po-
ziomu infrastruktury publiczne;.
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Krystyna Brzozowska

GLOBAL MARKET OF NFRASTRUCTURE PROJECT FUNDING
IN TERMS OF GROWING SIGNIFICANCE OF INFRASTRUCTURE
IN CONTEMPORARY WORLD

Abstract: Infrastructure is indispensable, but indirect, factor of economic and civilization
growth. A huge pace of changes evolved from technical and technological progress, and after it a
demand for financial capital, Most countries is not able to cover capital absorbing infrastructure
projects from highly tight budgets. A crucial issue is to find and implement some complementary
sources, like PPP, private infrastructure funds, special designed for infrastructure needs public
funds or project bonds. An aim of an article is to indicate difficulties in contemporary world in
procuring funds to cover infrastructure projects on background of growing project needs of public
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infrastructure. The study in kind of scientific contribution of a great extend of practical applica-
tion has a form of review based of thematic literature, published data and personal experiences
from conducted for several years monitoring of infrastructure projects funding market, and its
main task is to present a scale of unbalance between project infrastructure demand and potential
sources of their funding.

Keywords: infrastructure projects, funding sources, economic growth



