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Wptyw reform regulacyjnych

na finansowanie inwestycji infrastrukturalnych.
Opinia polskich ekspertow w konsultacjach
Rady Stabilnosci Finansowej

Streszczenie

Rada Stabilnosci Finansowej przeprowadzita konsultacje, ktérych celem byta ocena wptywu
reform regulacyjnych, gtéwnie Bazylei III i reformy pozagietdowych instrumentéw pochod-
nych, na finansowanie inwestycji infrastrukturalnych, oraz identyfikacja istotnych negatyw-
nych skutkéw tych regulacji. W konsultacjach w Polsce, zainicjowanych i zorganizowanych
przez Europejski Kongres Finansowy, wzieto udziat 20 ekspertéw, a koricowe stanowisko
opracowano przy wykorzystaniu zmodyfikowanej metody delfickiej. Wnioski z badania
wskazuja, ze wptyw reformy pozagietdowych instrumentéw pochodnych na finansowa-
nie infrastruktury jest ograniczony, natomiast Bazylea III spowodowata przede wszystkim
zwiekszenie Kosztu, a takze skrocenie przecietnego okresu finansowania. Dlatego niezamie-
rzong konsekwencja reform jest wiekszy udziat zewnetrznego finansowania korporacyjne-
go, opartego na bilansie sp6tki, wobec typowego dla tego rodzaju przedsiewzie¢ lewarowa-
nego, zewnetrznego finansowania projektowego.

Stowa kluczowe: finansowanie inwestycji infrastrukturalnych, reformy regulacji finanso-
wych, Bazylea IlI, reformy rynku derywatéw OTC.

JEL: G18, G28

The impact of financial reform on infrastructure finance.
Position of Polish experts in Financial Stability Board’s consultations

Abstract

Financial Stability Board carried out consultations to assess impact of financial reforms,
mainly Basel IIl and new OTC derivatives regulations, on infrastructure finance, to identify if
there are any major unintentional negative effects of the new legislation. Polish consultations
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initiated and managed by European Financial Congress involved 20 experts, and final position
was reached through modified Delphi method. The conclusions from the research indicate
that the impact of OTC derivatives market reforms on infrastructure finance is limited,
while Basel III led to increased cost and shortened tenor of financing. Thus an unintended
consequence of the reforms is the dominance of external financing in form of on balance
sheet corporate finance over typical for such projects leveraged project finance.

Key words: infrastructure finance, financial regulatory reforms, Basel IlI, OTC derivatives
market reforms.

Wstep
Rada Stabilno$ci Finansowej! (Financial Stability Board, FSB) przeprowadzita kon-
sultacje? majace na celu ocene wptywu reform regulacyjnych na finansowanie in-

westycji infrastrukturalnych i identyfikacje istotnych, negatywnych skutkéw tych
regulacji®.

Tabela 1. Wybrane pytania konsultacyjne Rady Stabilnosci Finansowej

Zagadnienie Pytanie
1. Project finance Jakie sa gtéwne czynniki powodujace szybszy wzrost corporate
a corporate finance | finance w poréwnaniu z project finance w finansowaniu infrastruk-
tury?
2. Znaczenie zwrotu Jak wazny jest zwrot z inwestycji jako czynnik wzrostu w finanso-
z inwestycji waniu infrastruktury w ostatnich latach? Czy dazenie do zwrotu

z inwestycji jest bardziej widoczne w pewnych sektorach?

3. Regulacje a inne Jak reformy regulacyjne wptywajq na finansowanie infrastruktury
czynniki w poréwnaniu do takich czynnikdw, jak: warunki makroekonomicz-
ne i finansowe, ryzyko polityczne, utrudnienia instytucjonalne?

4. Istotne reformy Czy Bazylea III i reforma rynku instrumentéw pochodnych OTC
maja najwieksze znaczenie dla finansowania infrastruktury? Jakie
inne reformy sa réwniez istotne?

1 Miedzynarodowa organizacja, ktéra monitoruje i wypracowuje rekomendacje dla globalnego sys-
temu finansowego. Promuje ona miedzynarodowa stabilno$¢ finansowa poprzez koordynacje dzia-
falnosci krajowych i miedzynarodowych regulatoréw rynku finansowego i ma na celu tworzenie
rozwigzan regulacyjnych, nadzorczych i polityk sektorowych zwiekszajacych bezpieczenstwo finan-
sowe. http://www.fsb.org/about/

2 Evaluation of the effects of financial regulatory reforms on infrastructure finance. Consultative Docu-
ment, Financial Stability Board, 18 July 2018.

3 A. Dzuryk, Finansowanie inwestycji infrastrukturalnych, www.obserwatorfinansowy.pl, 23.11.2018.



Nr 2(75) 2019 Bezpieczny Bank

Problemy i poglady

Zagadnienie Pytanie

5. Finansowanie infra- | Czy zgadzasz sie, ze reformy regulacyjne nie wywarty niepropor-
struktury a inne cele | cjonalnie duzego wptywu na finansowanie infrastruktury w po-
finansowania réwnaniu z wptywem na inne rodzaje finansowania?

6. Skutki reform w od- | Jaki jest wptyw reform regulacyjnych (w szczego6lnosci Bazylei 111
niesieniu do wolume- | i reformy rynku instrumentéw pochodnych OTC) na wolumeny,
néw, marz i terminéw | marze i terminy zapadalnosci w finansowaniu infrastruktury?
zapadalnosci

7. Skutki dla gospoda- | Czy regulacje maja r6zny wptyw na zapewnienie finansowania in-
rek rozwijajacych frastruktury w gospodarkach rozwijajacych sie i w gospodarkach
sie i gospodarek rozwinietych - jesli tak, to jakie sg r6znice? Czy istniejg inne r6znice
rozwinietych w zakresie skutkdw regulacji, ktére powinny zosta¢ uwzglednione?

8. Wplyw na zastgpie- | Czy nastgpito czeSciowe zastapienie finansowania bankowego
nie finansowania finansowaniem instrumentami dtuznymi, a je$li tak, to w jakim
bankowego innym stopniu reformy przyczynity sie do tego trendu? Czy istniejg inne
finansowaniem przyczyny zastepowania finansowania bankowego innymi Zrodta-

mi finansowania?

9. Skutki reform regu- | Czy reformy regulacyjne (w szczegélnosci Bazylea III i reforma
lacyjnych w zakresie |rynku instrumentéw pochodnych OTC) maja wptyw na dostep-
zabezpieczenia ryzy- | no$c¢ lub koszt zabezpieczenia przed ryzykiem rynkowym (kredy-
ka rynkowego towym, stopy procentowej, walutowym itp.), ktére jest typowe dla

finansowania infrastruktury - jesli tak, to jaki? Jak skutki te réznig
sie dla gospodarek rozwijajacych sie i gospodarek rozwinietych,
i dlaczego?

10. Skutki innych reform | Czy reformy regulacyjne, ktére sa na wczesnym etapie wdrozZenia,

regulacyjnych

a takze regulacje krajowe i regionalne odnoszace sie do firm ubez-
pieczeniowych i funduszy emerytalnych, maja istotny wptyw na
finansowanie infrastruktury? Ktére regulacje i jaki maja wplyw?

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie listy pytan konsultacyjnych przestanych polskim ekspertom
w ramach konsultacji Rady Stabilno$ci Finansowej w zakresie wptywu reform regulacyjnych na finan-
sowanie inwestycji.

1. Konsultacje Rady Stabilnosci Finansowej

Analiza wptywu nowych regulacji zostata przeprowadzona na podstawie ram wy-
pracowanych przez Rade Stabilnosci Finansowej i podzielona na dwa etapy - ocene
wplywu regulacji na:

e finansowanie inwestycji - ktérego wyniki powinny by¢ zaprezentowane na
szczycie G20 w Argentynie w roku 2018* oraz

4

Oficjalna strona argentynskiej prezydencji G20, https://g20.argentina.gob.ar/en
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e finansowanie matych i srednich przedsiebiorstw - z terminem realizacji w ra-
mach prezydencji japoniskiej w roku 20195,

W opinii Rady Stabilnosci Finansowej gtéwnymi regulacjami majacymi wplyw na
finansowanie inwestycji s3°: Bazylea I1I” i reforma pozagieldowych instrumentow
pochodnych (over-the-counter/0TC derivatives)®.

Z uwagi na ksztatt i charakterystyke systemu finansowego, kanaty transmisji i po-
tencjalne skutki reform dla finansowania infrastruktury moga r6znic sie w krajach
rozwijajacych sie i w krajach rozwinietych®. W ujeciu globalnym projekty finanso-
wane ze Zrédet prywatnych stanowia stosunkowo niewielka cze$¢, ktéra mozna sza-
cowac na 5%-10% catkowitych wydatkéw na finansowanie infrastruktury (udziat
ten jest stosunkowo wiekszy w krajach rozwijajacych sie). Infrastruktura stanowi
dobro publiczne i jako takie w wiekszo$ci finansowana jest ze zrédet publicznych?.

Projekty inwestycyjne charakteryzuje zbiér parametréw, na ktoéry sktadaja sie
przede wszystkim: relatywnie dtugi okres, znaczace koszty poczatkowe, odroczone
generowanie przeptywow finansowych i dtugi okres amortyzacji (patrz rysunek 1).

Oficjalna strona japonskiej prezydencji G20, https://g20.org/en/.

Financial regulatory factors affecting the availability of long-term investment finance. Report to G20
Finance Ministers and Central Bank Governors, Financial Stability Board, February 2013.

Bazylea III to uzgodniony w skali miedzynarodowej zbior zalecen wypracowanych przez Komitet Ba-
zylejski (Basel Committee on Banking Supervision) w odpowiedzi na kryzys finansowy lat 2007-2009.
Celem tych zalecen jest wzmocnienie regulacji, nadzoru i zarzadzania ryzykiem w bankach. Basel
I11: Finalising post-crisis reforms, Bank for International Settlements, December 2017; Basel Commit-
tee on Banking Supervision reforms - Basel 111, Oficjalna strona Banku Rozliczen Miedzynarodowych,
https://www.bis.org/bcbs/basel3.htm; High-level summary of Basel IlI reforms, Basel Committee on
Banking Supervision, Bank for International Settlements, December 2017.

Majac na uwadze wptyw rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych na globalny kryzys fi-
nansowy, liderzy krajéw G20 podjeli zobowiazanie do reformy tego rynku w celu ograniczenia ry-
zyka systemowego, wzrostu jego transparentnosci i zabezpieczenia przed naduzyciami rynkowymi.
Review of OTC derivatives market reforms. Effectiveness and broader effects of the reforms, Financial
Stability Board, 29 June 2017; Making Derivatives Markets Safer - Implementation, Financial Stability
Board, http://www.fsb.org/work-of-the-fsb/implementation-monitoring/making-derivatives-mar-
kets-safer/.

Financial Stability Issues in Emerging Market and Developing Economies. Report to the G-20 Finance
Ministers and Central Bank Governors, A Task Force of the Financial Stability Board and Staff of the
International Monetary Fund and the World Bank, 20 October 2011; Identifying the Effects of Regu-
latory Reforms on Emerging Market and Developing Economies: A Review of Potential Unintended Con-
sequences. Report to the G20 Finance Ministers and Central Bank Governors, Financial Stability Board
in coordination with Staff of the International Monetary Fund and the World Bank, 19 June 2012;
Impact and implementation challenges of the Basel framework for emerging market, developing and
small economies, Working Paper No 27, Basel Committee on Banking Supervision - Basel Consultative
Group, Bank for International Settlements, November 2014; Implementation and Effects of the G20
Financial Regulatory Reform. Third Annual Report, Financial Stability Board, 3 July 2017.

A. Bhattacharya, M. Romani, Meeting the Infrastructure Challenge. The Case for a New Development
Bank. Presentation for the G-24 Technical Group Meeting, Washington DC 21 March 2013; T. Serebrisky,
A. Suarez-Aleman., D. Margot., M.C. Ramirez, Financing Infrastructure in Latin America and the Carib-
bean: How, How Much and by Whom?, Inter-American Development Bank, Washington DC November
2015.
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Rysunek 1. Cykl zycia projektu inwestycyjnego i jego finansowanie

Faza planowania

Faza budowy

A

Faza operacyjna

« Intensywne planowanie i duze
naktady finansowe przed
rozpoczeciem inwestycji.

« Zaangazowanie branzowych
sponsoréw kapitatowych
i inwestorow dtuznych
oczekujacych wysokich stop

« Obejmuje wiekszos¢ naktadow
kapitatowych.

- Projekt nie generuje jeszcze
przychodéw, brak amortyzacji,
projekt nie obstuguje odsetek.

- Podwyzszony poziom ryzyka
i niewypfacalnosci (takze na
wczesnym etapie fazy
operacyjnej).

« Trudno$¢ refinansowania.

+ Przychody generowane przez
optaty uzytkownikéw lub za
dostepnos¢ ptacone przez
podmiot publiczny.

+ Dojrzate projekty zwykle generujg
stabilne i przewidywalne
przeptywy gotéwkowe.

« Prawdopodobienstwo
niewyptacalnosci i ryzyko nizsze
niz w poprzednich fazach.

« Refinansowanie jest bardziej
dostepne ze strony inwestorow
preferujacych nizsze ryzyko
i oczekujacych regularnych
przychodéw odsetkowych.

« Mozliwo$¢ emisji obligacji
przychodowych. Sprzedaz
udziatéw na rynku wtérnym

celem realizacji zysku

zwrotu z uwagi na duzg kabitak
apitatowego.

niepewnos¢ i wysokie ryzyko.

Banki zapewniajg wiekszos¢ finansowania fazy budowy i nastepnie moga by¢ zainteresowane wyjsciem z transakgji.

Firmy ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne sg najbardziej zainteresowane projektami w fazie operacyjnej. Rosnie
apetyt wybranych wiekszych graczy na ryzyko budowy. Rzadko wystepuja w roli wczesnych sponsoréw kapitatowych.

Udziat funduszy inwestycyjnych w poszczegélnych fazach zalezy od ich struktury i mandatu.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Guide to infrastructure financing. Bank loans, debt private
placements and public bonds - smoothing the pathway for effective funding, International Capital Market
Association and Association for Capital Markets in Europe, June 2015; S. Gatti, Project Finance in Theory
and Practice. Designing, Structuring, and Financing Private and Public Projects, 3rd Edition, Academic
Press - Elsevier, 21 June 2018.

W efekcie, zwrot z inwestycji narazony jest gtdwnie na ryzyko biznesowe i finanso-
we!l, Profil ryzyka projektéw infrastrukturalnych charakteryzuje sie stosunkowo
wysoka stopg niewyptacalnosci (default rate) w trakcie pierwszych lat realizacji
projektu (etap planowania i budowy) oraz stosunkowo duzymi i stabilnymi prze-
plywami finansowymi w kolejnym etapie, gdy staja sie one w pelni operacyjne’?.
Jednoczesnie podmioty finansujgce inwestycje infrastrukturalne (np. agencje rza-
dowe, banki komercyjne krajowe, miedzynarodowe czy globalne, albo wyspecjali-
zowane instytucje miedzynarodowe), ksztattujg swa polityke kredytowania wedtug
przyjetych profiléw ryzyka'3.

11 T. Ehlers, Understanding the challenges for infrastructure finance, Working Paper No 454, Bank for
International Settlements, August 2014.

12 Default and Recovery Rates for Project Finance Bank Loans, 1983-2016, Moody'’s Investors Service,
5 March 2018; Infrastructure Default and Recovery Rates, 1983-2016, Moody’s Investors Service,
27 July 2017; Credit Risk Dynamics of Infrastructure Investment Considerations for Financial Regulat-
ors, A.A. Jobst, The World Bank, 22 March 2018.

13 Infrastructure Financing Instruments and Incentives, Organisation for Economic Co-operation and
Development, 2015.
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Raport Rady Stabilnosci Finansowej z lipca 2017 r. w sprawie wdrazania reform
rynku finansowego grupy krajow G20 prowadzi do wniosku, ze efekt netto tych
reform jest ogoélnie pozytywny'#. Udato sie osiggng¢ wiekszg odpornosé¢ systemu
finansowego bez ograniczenia podazy kredytu do gospodarki realnej. Jednocze$nie
wskazano na potrzebe przeprowadzenia bardziej szczeg6towej analizy trendow
posrednictwa finansowego i ich przyczyn, celem okreslenia, czy wnioski te mozna
przypisac¢ wszystkim klasom aktywéw, a w szczegdlnosci finansowaniu infrastruk-
tury!S. Wczeéniej przeprowadzone analizy (w latach 20136 i 2014'7), dotyczace
skutkéw regulacji dla dlugoterminowego finansowania inwestycji, wskazywaty, ze
byly one przeprowadzone zbyt wczes$nie, aby w petni dokona¢ takiej oceny. Prze-
stanka dla obecnej ewaluacji byta potrzeba lepszego zrozumienia skutkéw reform
systemu finansowego na finansowanie inwestycji i ich wptywu na cel postawiony
przez kraje G20 - osiggniecia silnego, trwatego, zrownowazonego i inkluzywnego
wzrostu gospodarczego. Jest ona czesScig szerszej oceny skutkéw reform regulacyj-
nych instytucji finansowych krajow G20 i wspiera jeden z priorytetow prezydencji
argentynskiej, wykreowania infrastruktury jako odrebnej klasy aktywéw.

Reformy regulacyjne maja bezposredni wptyw ma finansowanie infrastruktury.
Wstepna ocena Rady Stabilnos$ci Finansowej wskazuje skutki w podziale na gospo-
darki rozwiniete (advanced economies, AE) i kraje rozwijajace sie'® (emerging mar-
kets and developing economies, EMDE)'°. Wielo$¢ i réznorodno$¢ posrednikéw oraz
instrumentow finansowania infrastruktury powodujg, ze mamy regulacje, z ktérych
zadna nie odnosi sie bezposrednio do jej finansowania, cho¢ moze by¢ potencjalnie
istotna.

14 Implementation and Effects of the G20 Financial Regulatory Reforms. 3rd Annual Report, Financial Sta-
bility Board, 3 July 2017.

An assessment of the long-term economic impact of stronger capital and liquidity requirements, Bank
for International Settlements - Basel Committee on Banking Supervision, August 2010; Assessing the
macroeconomic impact of the transition to stronger capital and liquidity requirements. Final Report,
Macroeconomic Assessment Group established by the Financial Stability Board and the Basel Com-
mittee on Banking Supervision, Bank for International Settlements, December 2010; Assessment of
the macroeconomic impact of higher loss absorbency for global systemically important banks, Macroe-
conomic Assessment Group established by the Financial Stability Board and the Basel Committee on
Banking Supervision, Bank for International Settlements, 10 October 2011; Macroeconomic impact
assessment of OTC derivatives regulatory reforms, Macroeconomic Assessment Group on Derivatives
established by the OTC Derivatives Coordination Group, Bank for International Settlements, August
2013; 1. Fender, U. Lewrick, Adding it all up: the macroeconomic impact of Basel Il and outstanding
reform issues. Working Papers No 591, Bank for International Settlements, November 2016; Imple-
mentation and effects of the G20 financial regulatory reforms. Report of the Financial Stability Board to
G20 Leaders, Financial Stability Board, 9 November 2015.

Financial regulatory factors affecting the availability of long-term investment finance. Report to G20
Finance Ministers and Central Bank Governors, Financial Stability Board, 8 February 2013.

Update on financial regulatory factors affecting the supply of long-term investment finance. Report to
G20 Finance Ministers and Central Bank Governors, Financial Stability Board, 16 September 2014.
Zgodnie z klasyfikacja Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (International Monetary Fund,
IMF), https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2018/01/weodata/weoselagr.aspx#a200

A. Dzuryk, Wptyw regulacji na finansowanie inwestycji w krajach rozwijajqcych sie, www.obserwator-
finansowy.pl, 04.12.2018.
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Za wdrozone reformy systemu finansowego, ktore miaty najwiekszy wptyw na finan-
sowanie infrastruktury, Rada Stabilnosci Finansowej uznata Bazylee 111 i reforme ryn-
ku pozagietdowych instrumentéw pochodnych. Dlatego wtasnie te dwie reformy byty
przedmiotem zaréwno analizy ilosciowej jak i jako$ciowej. Natomiast inne reformy
obejmujace kraje G20, ktérych implementacja jest na mniej zaawansowanym etapie
(np. dotyczace funduszy inwestycyjnych czy zreformowane standardy rachunkowo-
$ci), podobnie jak krajowe i miedzynarodowe regulacje rynku ubezpieczeniowego
oraz funduszy emerytalnych, zostaly poddane tylko analizie jakoSciowe;.

Wyniki konsultacji Rady Stabilnosci Finansowej dotyczace wptywu reform regulacyj-
nych na finansowanie infrastruktury zostaty opublikowane w listopadzie 2018 r.2°

2. Stanowisko Europejskiego Kongresu Finansowego

Europejski Kongres Finansowy (EKF/EFC)?! zainicjowat badanie opinii polskich
ekspertow w zakresie konsultowanej przez Rade Stabilnosci Finansowej proble-
matyki wplywu reform regulacyjnych na finansowanie inwestycji. Badanie zostato
przeprowadzone przy zastosowaniu zmodyfikowanej metody delfickiej??, nalezacej
do grupy metod heurystycznych?3, w ktérych wykorzystuje sie wiedze i do$wiad-
czenie specjalistow w danej dziedzinie. W zastosowanym wariancie eksperci odno-
szg sie do pytan ankiety dotyczacych badanej kwestii?4. Eksperci mogg takze przed-
stawi¢ swoja opinie na dany temat oraz udzieli¢ odpowiedzi na pytania dodatkowe.
Sumaryczne zestawienie odpowiedzi z lista uwag i ich uzasadnieniem, bez ujaw-
niania autorstwa, jest nastepnie przekazywane powtoérnie ekspertom celem ewen-
tualnej weryfikacji pierwotnego stanowiska. Iteracyjne dochodzenie do wspélnej
opinii pozwala na syntetyczne opracowanie stanowiska w formie anonimowej. EKF
- jako inicjator badania - ma baze ekspertow, praktykéw zatrudnionych na rynku
finansowym oraz akademikéw zajmujgcych sie jego funkcjonowaniem, ktora selek-
tywnie wykorzystuje, z uwzglednieniem ich specjalizacji, w konsultacjach instytucji
i organizacji miedzynarodowych. W latach 2015-2019 przygotowano w ten sposéb
37 stanowisk dotyczacych systemu finansowego, ktére opracowano dla?®:

20 Konsultacje zakonczyty sie 22 sierpnia 2018 r, a koiicowy raport z przeprowadzonych konsultacji
zostat opublikowany w listopadzie 2018 r. Evaluation of the effects of financial regulatory reforms on
infrastructure finance, Financial Stability Board, 20 November 2018.

21 Wiecej o EKF: https://www.efcongress.com/pl/projekt-ekf/idea

22 Metode delfickg opisali w latach 50. XX w. O. Helmer i N. Dalkey. B. Krawczyk, P. Habrzyk, Technika
delficka, [w:] Encyklopedia Zarzqdzania, https://mfiles.pl/pl/index.php/Technika_delficka.

23 Techniki i metody heurystyczne (inaczej innowatyka lub inwentyka) to og6t sposobéw i regut poste-

powania stuzacych podejmowaniu najwtasciwszych decyzji w skomplikowanych sytuacjach, wyma-

gajacych analizy dostepnych informacji oraz przewidywania zjawisk przysztych, opartych na twér-
czym mys$leniu i kombinacjach logicznych. M. Jetowiecki, W. Kiezun, Z. Leonski, B. Ostapczuk, Teoria
organizacji i zarzqdzania, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1979, s. 223; Z. Martyniak,

Wstep do inwentyki, Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Krakéw 1997, s. 7-11, 14, 22-39.

Zaleca sie, aby liczba pytan nie przekraczata 25.

25 Materiaty IX Europejskiego Kongresu Finansowego, ktéry odbyt sie w Sopocie w dniach 3-5.06.2019 1.

24
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e Komisji Europejskiej (EC) - 14,

e Rady Stabilnosci Finansowej (FSB) - 7,

e Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA) - 5,

e Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) - 3,

e Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Eme-
rytalnych (EIOPA) - 1,

e Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego (BCBS) - 2,

e Europejskiego Banku Centralnego (ECB) - 2,

e Miedzynarodowego Stowarzyszenia Dealeréw Swapowych i Instrumentéw Po-
chodnych (ISDA) - 1,

e Instytutu Europejskich Rynkéw Pienieznych (EMMI) - 1,

o Programu Narodéw Zjednoczonych ds. Srodowiska - Inicjatywy Finansowej
(UNEP FI) - 1.

Zmodyfikowana metoda delficka jest szczego6lnie przydatna do badania opinii do-
tyczacej wysoce ztozonych probleméw wymagajacych specjalistycznej wiedzy eks-
perckiej oraz iteracyjnej mediacji stanowisk.

W omawianych konsultacjach wzieto udziat 20 ekspertéw reprezentujacych: banki,
fundusze inwestycyjne, instytucje wsparcia rozwoju rynku finansowego, nadzér fi-
nansowy oraz $rodowisko akademickie. Materiat konsultacyjny Rady Stabilno$ci Fi-
nansowej zostat zoperacjonalizowany w 10 kluczowych pytaniach (patrz tabela 1)2°.
Opracowane przez autora wyniki pierwszej rundy konsultacji EKF, w formie ano-
nimowego zestawienia wszystkich odpowiedzi, przestano uczestnikom badania
i poproszono o wskazanie odpowiedzi, ktére powinny znaleZ¢ sie w ostatecznym
stanowisku, jak rowniez o wskazanie opinii, z ktérymi sie nie zgadzaja. Eksperci
mieli mozliwo$¢ zmiany swoich wcze$niejszych stanowisk pod wptywem argumen-
tow innych uczestnikéw badania. Na podstawie otrzymanych finalnych odpowiedzi
i wskazan respondentéw autor dokonat ich syntezy i opracowat stanowisko EKF
ktére przekazano nastepnie Radzie Stabilno$ci Finansowej?’.

3. Regulacje o najwiekszym wplywie na finansowanie inwestycji
Wdrozenie Bazylei III oznacza konieczno$¢ zwiekszenia kapitatéw wiasnych ban-

ku?8. Wprowadzono bufory ponad minimum kapitatlowe i podniesiono wymagang
jako$¢ kapitatu (wprowadzenie CET1, rezygnacja z T3). Jednym z celé6w podwyzszo-

26 Wybrano 10 z 17 pytan zawartych w materiale konsultacyjnym, ktére byly najbardziej interesujace
dla polskiego rynku, pomijajac pytania o charakterze technicznym.

Answers of the European Financial Congress in relation to the Financial Stability Board’s consultative
document on the effects of financial regulatory reforms on infrastructure finance, Europejski Kongres
Finansowy, 2018.

Bazylea IlI, stanowi odpowiedz na utomnosci wczesniejszej umowy kapitatowej (Bazylei II), ktdore
ujawnity sie w czasie kryzysu finansowego lat 2007-2009. Podniosta ona wymogi kapitatowe po-
przez zwiekszenie ptynnosci i ograniczenie lewarowania, korygujac jednoczesnie podejscie do meto-
dy ratingdw wewnetrznych w kalkulacji wymogéw kapitatowych.

27

28



Nr 2(75) 2019 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

nych wymogoéw kapitatowych jest zachecenie banku do szukania aktywéw o niz-
szym ryzyku. Poniewaz finansowanie infrastruktury wiaze sie z podwyzszonym ry-
zykiem (wieksza niepewnos$¢ wynikajaca z charakteru inwestycji i dtuzszego okresu
finansowania), ma to negatywny wpltyw na warunki finansowania inwestycji.

Znaczenie reformy instrumentéw pochodnych OTC zalezy czesto od formuly i wa-
luty, w jakiej prowadzona jest inwestycja. Latwos¢ rozliczania instrumentéw i wy-
magania rozliczeniowe sg istotne szczegdélnie przy finansowaniu w walucie innej
niz pozyskany dtug. Jednoczes$nie reforma rynku instrumentéw pochodnych OTC
stanowi duzy krok w odbudowaniu zaufania klientéw do instytucji finansowych.
Wejscie w zycie regulacji MIFID Il wprowadzito duza przejrzystos¢ w sposobie
sprzedazy i kwotowania instrumentéw pochodnych. Powoduje to, Ze instytucjom
finansowym znacznie tatwiej jest implementowa¢ instrumenty pochodne w pro-
jektach finansowania infrastruktury tam, gdzie faktycznie chronig one projekty
przed nieprzewidzianymi zmianami cen walut i stawek stop procentowych. Zna-
czenie instrumentéw pochodnych przy zabezpieczaniu finansowania jest podobne
w przypadku finansowania infrastruktury, jak i w przypadku innych typéw projek-
tow, i stanowi integralna cze$¢ finansowania spetniajaca przede wszystkim funkcje
zabezpieczajace przed ryzykiem rynkowym.

Rola reformy rynku instrumentéw pochodnych OTC w finansowaniu infrastruktury,
w poréwnaniu ze skutkami Bazylei 1], jest wiec istotnie mniejsza. Bazylea III bez-
posrednio wptywa na mozliwosci kredytowe bankéw, podczas gdy reforma rynku
instrumentéw pochodnych OTC przede wszystkim wprowadza wieksza przejrzy-
sto$¢ transakgji, niezaleznie od tego, czy dotyczy zabezpieczenia ryzyka rynkowego
finansowania infrastruktury czy tez innego finansowania.

4. Finansowanie projektowe a finansowanie korporacyjne

Jedna z podstawowych kwestii w ramach badania EKF byta odpowiedZ na pyta-
nie - jakie sa gtéwne czynniki powodujace szybszy wzrost klasycznego, bilanso-
wego finansowania korporacyjnego (corporate finance), w stosunku do typowego
dla przedsiewzie¢ infrastrukturalnych pozabilansowego finansowania projekto-
wego (project finance). W opinii ekspertéw gtéwnag przyczyna szybszego wzrostu
finansowania korporacyjnego jest tafiszy, mniej ryzykowny i prostszy (takze doku-
mentacyjnie) model finansowania. Umozliwia on skorzystanie z szerszego zakresu
potencjalnych Zrédet sptaty kredytu, a ponadto tatwiej bankowi jest oceni¢ histo-
rie kredytowa firmy niz prognozy finansowe projektu inwestycyjnego. W warian-
cie finansowania korporacyjnego czesto nie ma wymogu spetnienia minimalnych
wskaznikéw finansowych, okreslajacych zdolno$¢ do obstugi dtugu i rzadko wy-
stepuja restrykcyjne klauzule umowne. W tym wariancie finansowanie inwestycji
moze byé, w razie potrzeby, wspomagane ogélng ptynnoscig spétki. Banki maja
wieksze doswiadczenie w zakresie tradycyjnego finansowania korporacyjnego.
W efekcie w tej formule nizszy jest koszt finansowania sie banku, a tagodniejsze
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formy zabezpieczen powoduja nizszy koszt ich ustanowienia, utrzymania i okreso-
wego raportowania.

Przestanka wiekszej popularnosci finansowania korporacyjnego moze by¢ réwniez
zbyt dtugi okres finansowania, nieakceptowalny dla bankéw w formule finansowa-
nia projektowego, w efekcie czego banki wymagaja od sponsoréw projektu inwesty-
cyjnego wiekszego wktadu wlasnego. Finansowanie korporacyjne wymaga dobrej
sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, aczkolwiek kwota mozliwego finansowania
jest nizsza niz w przypadku finansowania projektowego. W przypadku mniejszych
inwestycji firmy maja czesto wystarczajgca zdolno$¢ kredytowa i nie ma potrze-
by siegania po formute finansowania projektowego, co jest bardziej wygodne dla
obu stron. Inwestycje budzetowe instytucji centralnych lub realizowane przez duze
panstwowe podmioty s realizowane najczesciej w formie finansowania korpora-
cyjnego, gdyz podmioty te nie maja problemu z pozyskaniem dtugoterminowego
finansowania na korzystnych warunkach. W formule finansowania korporacyjnego
banki okres$laja ryzyko kredytowe finansowanego podmiotu - firmy, jej dziatalnosci
i realizowanych przez nig projektéw inwestycyjnych.

Z kolei w przypadku finansowania projektowego banki okreslaja ryzyko kredytowe
samego projektu, nie za$ jego sponsora lub sponsoréw, ktérzy moga mie¢ wysoka
jakos¢ kredytowa. Formuta ta jest duzo bardziej ztoZzona, wymagajaca i kosztowna,
na co sktadaja sie wyzsze koszty samego finansowania i prac analitycznych, dlate-
go niezbedna jest odpowiednio duza skala finansowania, aby byto to optacalne dla
inwestora. Finansowanie projektowe wiaze sie z wiekszym ryzykiem, albowiem nie
moze opierac sie ono na danych historycznych, bo tych nie ma, ale jedynie na pro-
gnozach, ktére sa mniej pewne dla nowego projektu niz dla istniejgcej dziatalnosci.
Zabezpieczenie finansowania projektowego stanowia typowo wytacznie aktywa
danego projektu?®, podczas gdy formuta finansowania korporacyjnego zwyczajowo
opiera sie na szerokim wachlarzu aktyw6w materialnych i praw niemajatkowych.
Nie ma mozliwo$ci nadania ratingu, gdyz podmiotem finansowanym jest spo6tka ce-
lowa (special purpose vehicle, SPV) niemajaca historii kredytowe;j3°. Zrédto sptaty
stanowia typowo jedynie przeptywy wygenerowane przez projekt, obarczone ry-
zykiem budowy (wytworzenie aktywa) oraz ryzykiem operacyjnym (dziatalnos$¢
zrealizowanego przedsiewziecia). Z drugiej strony, formuta finansowania projek-
towego pozwala na pozabilansowe ustrukturyzowanie finansowania inwestycji3!,
co jest istotng zaleta, zwtaszcza w przypadku firm i projektéw o duzej dzwigni fi-
nansowej. Ta forma finansowania, poprzez wydzielenie danego projektu ze struktu-
ry aktywéw przedsiebiorstwa/sponsora projektu, powoduje ograniczenie regresu
bankéw finansujacych do aktywéw projektowych. Mamy zazwyczaj do czynienia
z dtugim okresem finansowania i odsunieciem sptaty w czasie oraz z wieksza nie-

29 W przypadku podwyzszonego ryzyka banki moga wymaga¢ gwarancji i innych zabezpieczen nie na-
lezacych do projektu, co zbliza takie rozwiazanie do finansowania korporacyjnego.

30 Jezeli projekt ma gwarancje to jej wystawca moze miec¢ ustanowiony rating, co nie jest jednak rozwig-
zaniem typowym dla finansowania projektowego.

31 Aktywa projektu wydziela sie z bilansu sponsora/sponsoréw i przenosi sie do sp6iki celowej. W ten
spos6b projekt nie obcigza bilansu ani wskaznikéw finansowych sponsora/sponsoréw.
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pewnoscig realizacji projektu i przychodéw. Oczekuje sie wiec od inwestora i banku
wiekszego przygotowania merytorycznego i doSwiadczenia, wiedzy z zakresu in-
zynierii finansowej, umiejetnosci identyfikacji i analizy ryzyka oraz jego wtasciwej
alokacji miedzy poszczegolne strony (SPV, bank i sponsora projektu). W efekcie
finansowanie projektowe ma zastosowanie gtéwnie w krajach legitymujacych sie
wysokim poziomem rozwoju rynku finansowego.

Banki komercyjne, majac do wyboru finansowanie dwdéch projektéw o tej samej do-
chodowosci, w sposdb oczywisty preferujg finansowanie projektéw charakteryzuja-
cych sie nizszym ryzykiem, tj. projektow o wyzszym zwrocie i krotszej perspektywie
inwestycyjnej, ktéra ogranicza niepewno$¢ wyniku finansowania (patrz tabela 2).
Dtugi okres finansowania w transakcjach finansowania projektowego przektada sie
na wyzsze koszty ptynnosci (a tym samym wyzsze koszty finansowania), powodujg-
ce presje na rentownos¢, ktéra ogranicza zainteresowanie bankéw komercyjnych, co
z kolei otwiera pole dla zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych.

Tabela 2. Preferencje bankoéw komercyjnych a preferencje sponsoréw w zakresie finansowania

projektowego

Preferencje bankéw

Preferencje sponsoréw

Banki zwykle nie akceptuja ryzyka budowy
i oczekuja regresu do sponsoréw projektu,
przynajmniej na czas budowy oraz poczatko-
wego okresu eksploatacyjnego.

Formutowanie takich oczekiwan przez banki
zbliza de facto struktury finansowania projek-
towego do korporacyjnego finansowania bilan-
sowego (w zakresie regresu i podziatu ryzyka),
przy jednocze$nie wyzszych kosztach finanso-
wania, co jest mniej atrakcyjne dla sponsorow.

Czesta bariera dla finansowania projektowego
jest niska optacalno$¢ przedsiewziecia inwe-
stycyjnego, ktéra w zdecydowanej wiekszo$ci
projektéw infrastrukturalnych jest osiggana
w duzo dtuzszym horyzoncie czasowym, niz
zwrot z innych inwestycji, co stwarza wyzsze
ryzyko dla banku.

Firma chetnie wydziela aktywa projektowe ze
swojego bilansu i przenosi je do spétki celowej,
co poprawia jej wskazniki finansowe, szcze-
gblnie dla dtugoterminowych projektéw infra-
strukturalnych o niskim zwrocie z inwestycji
i relatywnie wyzszym ryzyku.

Wybér finansowania korporacyjnego przez
bank jest zatem czesto efektem ograniczenia
ryzyka projektu, co osigga sie poprzez posze-
rzenie dostepnych Zrédet sptaty finansowania
o przeptywy operacyjne (cash flow) sponsora
projektu.

Sponsorzy, majac do wyboru dwie struktury
finansowania - drozsze i bardziej uciazliwe
pozabilansowe finansowanie projektowe oraz
tansze i prostsze bilansowe finansowanie kor-
poracyjne, czesto decyduja sie na to drugie,
szczegoblnie jesli nie sa nadmiernie zadtuzeni.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie opinii polskich ekspertéw w ramach konsultacji Rady Stabil-
nosci Finansowej w zakresie wptywu reform regulacyjnych na finansowanie inwestycji.
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5. Zwrot z inwestycji w infrastrukture

W ramach inwestycji w infrastrukture mozna wyrdzni¢ projekty publiczne (o zna-
czeniu ogo6lnogospodarczym) oraz projekty komercyjne. W grupie projektéw pu-
blicznych decyzje podejmowane s3 przez wladze publiczne lub dysponentéw $rod-
kéw publicznych, przy uwzglednieniu wnioskéw z analiz ekonomicznych, ktérych
zakres i kryteria oceny zwykle wykraczaja poza wasko rozumiany rachunek ekono-
miczny, obejmujac takze wptyw inwestycji na rozw6j danego regionu, zaspokojenie
potrzeb mieszkancow itd. W projektach komercyjnych decyzje takze moga by¢ po-
dejmowane przy wykorzystaniu kryteriéw innych niz zysk. Inwestycje komercyjne
wywotuja réznorodne skutki, z ktérych cze$¢ ma charakter jako$ciowy i trudno pod-
daje sie wycenie pienieznej. Finansowanie infrastruktury charakteryzuje duza réz-
norodnos$¢ w zakresie przedmiotu i celu. Duzy nacisk na zwrot z inwestycji dotyczy
zwlaszcza nieruchomosci (mieszkaniowych, biurowych, magazynowych). W przy-
padku przedsiewzie¢ publicznych (np. infrastruktura drogowa, komunikacyjna),
bezposredni zwrot z inwestycji moze mie¢ drugorzedne znaczenie, a korzysci z tego
typu inwestycji beda czesto miaty charakter rozproszony i po$redni. Zwrot z inwe-
stycji jest takze istotnym parametrem w wiekszos$ci projektéw o charakterze part-
nerstwa publiczno-prywatnego (bezposrednim w formie udziatéw kapitatowych
lub posrednim w formie funduszy infrastrukturalnych). Zdecydowanie wieksza
wage przywiazuje sie do zwrotu z inwestycji w projektach zaktadajacych uzyskiwa-
nie dochodéw z ich eksploatacji (np. autostrady, tunele, elektrownie wiatrowe, itp.).
Globalne fundusze infrastrukturalne analizujg stope zwrotu w dtugim okresie i to
wtasnie ona (w potaczeniu z analiza ryzyka (regulacyjnego, makroekonomicznego
czy politycznego) jest kluczowym czynnikiem decydujacym o ich zaangazowaniu
w finansowanie infrastruktury w danym kraju. Zwrot z inwestycji jest wazniejszy
dla inwestoréw finansowych (angazujacych sie zwykle na 3-5 lat) niz dla inwesto-
réw branzowych. Ci ostatni na og6t nastawieni sg na dtugoterminowy zwrot.

Mozna zaobserwowac zjawisko outsourcingu obiektow infrastrukturalnych (np. hal
fabrycznych, magazynow, terminali przetadunkowych). Uzytkownicy takiej infra-
struktury moga optymalizowa¢ zaangazowanie wtasnego kapitatu w inwestycje
infrastrukturalne kierujgc swoje zlecenia do deweloperow, ktorzy sa gotowi zre-
alizowac projekty zadowalajac sie jedynie czeSciowym pokryciem ryzyka, zawie-
rajac dtugoterminowa (powyzej 10 lat) umowe najmu obiektu zrealizowanego
»pod Kklucz”.

Dla inwestoréw prywatnych réwnie wazne, w stosunku do oczekiwanego zwrotu
z inwestycji, jest prawdopodobienistwo jego osiggniecia w okresie trwania inwe-
stycji, tym bardziej ze majg one charakter dltugoterminowy. Zaproponowanie wyz-
szych zwrotéw dla inwestoréw poprzez wprowadzenie odpowiednich regulacji
(np. certyfikatéw) w naturalny spos6b wptywa na wieksza aktywizacje prywatnego
kapitatu, ktérego wykorzystanie moze przyspieszy¢ tempo nadrabiania ,luki infra-
strukturalnej” w wybranych sektorach gospodarek rozwijajacych sie.
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Zaréwno projekty publiczne jak i komercyjne analizowane s3g przez banki przede
wszystkim przez pryzmat stopy zwrotu z inwestycji. Jako ze wieksza cze$¢ inwe-
stycji infrastrukturalnych realizowana jest przez podmioty publiczne, ktére zwykle
maja wysoka zdolno$¢ kredytows, to sytuacja ta sprzyja klasycznemu finansowaniu
bilansowemu.

6. Regulacje a inne czynniki

Instytucje finansowe musza przestrzega¢ obowiazujacych regulacji i w ich ramach
ksztattujg swoje polityki kredytowe, limity zaangazowania, jak réwniez oceniaja
mozliwo$¢ udzielenia finansowania w przypadku kazdego projektu. Niezaleznie od
tego dla kazdego projektu oceniane sg takze uwarunkowania rynkowe. Obie te gru-
py czynnikéw sg istotne. Warunki makroekonomiczne, warunki finansowe zwiagza-
ne z realizowanym projektem, ryzyko polityczne, czy tez uwarunkowania instytu-
cjonalne, sa odzwierciedlone w cenie finansowania. Dla poziomu ryzyka, ktérego
inwestorzy lub instytucje finansujgce nie akceptuja, nalezy liczy¢ sie z odmowg fi-
nansowania.

Z punktu widzenia podmiotu finansujacego, reforma regulacyjna moze naktada¢
ograniczenia w finansowaniu (np. limity koncentracji). Z drugiej strony, reformy re-
gulacyjne moga ogranicza¢ pewne ryzyka (np. mozliwo$¢ podniesienia ratingu ob-
ligacji projektowych) i w ten sposo6b przyczyniac sie do umozliwienia finansowania
okreslonych projektéw lub obnizenia kosztéw ich finansowania.

Zmiany dotyczace wymogdéw kapitatowych, wskaznikéw ptynnosci, opodatkowa-
nia bankéw majg istotny wptyw na mozliwosci finansowania wynikajace z kosztu
ptynnosci i wymaganej minimalnej stopy zwrotu w projektach infrastrukturalnych.
Wozrosty koszty ptynnosci bankéw, co przetozyto sie na wyzsze koszty finansowania
inwestycji, a zmiany dotyczace opodatkowania obnizyly stope zwrotu z aktywéw.
Banki musiaty dostosowac sie do nowych regulacji oraz uporzadkowac swoja struk-
ture kapitatowsa, co wptyneto na ostrozniejsze rozporzadzanie dostepnym kapita-
tem. Srodowisko regulacyjne, otoczenie polityczne i makroekonomiczne oraz ich
stabilno$¢ lub przewidywalno$¢ s bardzo waznymi elementami wptywajgcymi na
dostepno$¢ finansowania bankowego.

7. Struktura i wolumeny transakcji

Skutkiem Bazylei Il byto pojawienie sie alternatywnych inwestoréw i powstanie
nowych form inwestowania w obszarze finansowania infrastruktury. Instytucje fi-
nansowe daza do przeniesienia zwiekszonych kosztow zwigzanych z implementa-
cja zmian regulacyjnych i wymogoéw kapitatowych na swoich klientéw (increased
cost clause). Kredytobiorcy powinni by¢ traktowani symetryczne przez instytucje
finansowe. W przypadku obnizenia wymogéw regulacyjnych, zwigzanych z danym
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finansowaniem, winny one zapewnic¢ kredytobiorcy mozliwos¢ obnizenia kosztow
finansowania. Podwyzszone wymogi kapitatowe i nacisk na poprawe jakosci ak-
tywow, wynikajgce z Bazylei III, powodujg presje bankéw na skrécenie okresow
finansowania, co w przypadku inwestycji infrastrukturalnych, zaktadajacych zwrot
w diugim czasie (przekraczajgcym nawet horyzont 20-letni), moze miec istotnie
negatywne implikacje. W przypadku skrécenia okresu finansowania projekt bedzie
musial generowac¢ wieksze przeptywy, aby zapewnic obstuge finansowania banko-
wego. Jezeli nie bedzie to mozliwe, ze wzgledu na charakter projektu, banki moga
oczekiwa¢ wyzszego wktadu wiasnego sponsora projektu, co z kolei przektada sie
na obnizenie atrakcyjnosci projektu z punktu widzenia wtascicielskiego. Moze to
doprowadzi¢ do zaniechania realizacji okreslonych projektéw. Rozwigzaniem jest
wprowadzenie przez banki nowych struktur finansowania, jak np.:

e mechanizmu wzrostu marzy w okresie finansowania (semi-perm), zachecajace-
go sponsora projektu do refinansowania zadtuzenia po okre$lonym czasie;

e istotnej ptatnosci na koniec okresu finansowania (balloon repayment) oraz
przeniesienia na sponsora projektu ryzyka refinansowania, co umozliwia nizsze
koszty biezacej obstugi dtugu;

¢ mechanizmu obowigzkowej nadptaty kredytu w sytuacji nadwyzki przeptywéw
pienieznych u kredytobiorcy (cash-sweep), efektywnie skracajgcego okres finan-
sowania.

Zamierzonym skutkiem Bazylei III jest z kolei powstanie alternatywnych Zrédet fi-
nansowania, jak obligacje projektowe (project bonds). Instrumenty te zyskuja na
atrakcyjnosci przez dziatania Europejskiego Banku Inwestycyjnego w ramach Eu-
rope 2020 Project Bond Initiative - pozwalajacej na podniesienie ratingu obligacji.

Reformy majace za zadanie obnizenie ryzyka systemowego generujg koszt w posta-
ci wzrostu marzy dla klienta. Podnosza one kryterium optacalnosci przedsiewzie¢
i zmniejszaja dostep do finansowania. Finansowanie infrastruktury w formule fi-
nansowania projektowego ma charakter dtugoterminowy, w ktérym banki preferu-
ja petng amortyzacje dtugu. Banki, aby zabezpieczy¢ ryzyko portfela aktywow, mu-
szg w ramach zwiekszonych wymogdw regulacyjnych albo zwiekszy¢ kapitaty, albo
zmniejszy¢ wolumen aktywdw lub zmienic ich strukture. Dostepno$¢ dodatkowego
kapitatu dla bankéw, przy ich niskiej rentownosci, jest ograniczona, co rodzi presje
na sprzedaz aktywow w réznych formach restrukturyzacji bilansu. Dlatego wzrost
wymogéw kapitatowych prowadzi w efekcie do ograniczania sktonnosci instytucji
finansowych do powiekszania aktywow. W konsekwencji wptywa to na cene oraz
okres finansowania - prowadzac do ograniczenia dostepnosci finansowania dtugo-
terminowego. Wynika to z konieczno$ci utrzymania oczekiwanego zwrotu z kapita-
tu. Dodatkowo doswiadczenia bankéw dowodzg, ze przy dtugoterminowym finan-
sowaniu instytucje te sg narazone na ryzyko regulacyjne. Rozwigzania Bazylei III
powoduja preferowanie krétszych okreséw zapadalnosci. W efekcie 10-letnie okre-
sy finansowania sa duzym wyzwaniem dla bankéw komercyjnych, a strukturyzacja
transakcji o okresie zapadalnosci przekraczajacymi 10 lat jest juz bardzo trudna.



Nr 2(75) 2019 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Wptyw regulacji na wolumeny transakcji trudno jest precyzyjnie oszacowac. Jednak
wprowadzone zmiany wptynety na zaostrzenie polityki kredytowej bankéw oraz na
wzrost ich kosztéw dziatalnosci, co posrednio wptywa na ograniczenie wolumenow
kredytow oraz skrdcenie okresow ich zapadalnosci. Z kolei wyzszy koszt i krotszy
okres finansowania obnizajg stope zwrotu inwestoréw. Taka sytuacja moze wpty-
wac na ograniczenie realizacji projektow infrastrukturalnych, poniewaz nie zapew-
niajg one inwestorom infrastrukturalnym minimalnej oczekiwanej stopy zwrotu.

Instrumenty pochodne s3 wykorzystywane do zabezpieczania projektéow inwe-
stycyjnych przed ryzykiem rynkowym (gtéwnie walutowym i stopy procentowej).
Zmieniajace sie regulacje mogg wplywac¢ na podniesienie poziomu niepewnosci,
przektadajacego sie na skracanie okreséw kredytowania, zmniejszanie wartosci
jednostkowych kredytéw oraz zawezanie marz. Nie mozna jednak jednoznacznie
stwierdzi¢, czy jest to efekt zmian regulacyjnych czy efekt niestabilnos$ci o charakte-
rze polityczno-spotecznym w skali globalnej, co wydaje sie bardziej prawdopodob-
ne. Nowe regulacje i wejscie w zycie dyrektywy MIFID Il wprowadzity koniecznos$¢
przejrzystego kwotowania instrumentéw pochodnych i przekazania wszystkich in-
formacji o ewentualnych ryzykach zwiazanych z tego typu transakcjami przed ich
zawarciem. Poniewaz zastosowanie instrumentéw pochodnych przy finansowa-
niu projektéw wspierajacych rozwdj infrastruktury ma na celu eliminacje ryzyka
rynkowego, to wejscie w zycie nowych regulacji ogranicza ryzyko niedopasowania
i spekulacji powodujac, Ze zastosowane instrumenty pochodne sg lepiej powigzane
z udzielonym finansowaniem, aby faktycznie byty instrumentami zabezpieczajacy-
mi i nie generowaty dodatkowego ryzyka. Tak wiec wolumeny i terminy zapadalno-
$ci sa $cisle okreslone przez parametry finansowania, a przejrzystos¢ kwotowania
i koniecznos¢ przekazania informacji o wysokosci zastosowanej marzy powoduje
standaryzacje marz przy kwotowaniu tego typu instrumentow.

8. Alternatywne finansowanie rynkowe

Finansowanie rynkowe nadal odgrywa znacznie mniejsza role w Europie niz na
rynku amerykanskim. Unia Rynkéw Kapitatowych ma to zmieni¢, jednak dziatania
unijnych regulatoréw postepuja bardzo wolno. Jak sie wydaje, najwieksze postepy
odnotowano w rozwoju obligacji zabezpieczonych, przede wszystkim hipotecznych
listdw zastawnych. Trudno obecnie wyrokowag, czy skala finansowania przez banki
i przez rynek, a zwtaszcza ich wzajemna relacja, beda sie zmienia¢. Da sie jednak
wskaza¢ kilka czynnikéw, ktére moga miec istotny wplyw na te relacje. Po stro-
nie bankéw istotne bedzie powiekszanie funduszy wtasnych (zaréwno Tier 1 jak
i Tier 2). W gospodarkach rozwijajacych sie proces ten moze postepowac wolniej,
poniewaz samo zatrzymanie zyskow moze nie wystarczy¢, a szanse pozyskiwania
kapitatu z rynku w takiej gospodarce sa na og6t mniejsze. Problem ten bedzie do-
tyczyt gtéwnie bankéw znajdujacych sie w rekach krajowych akcjonariuszy. Uwi-
docznic sie to moze zwtaszcza w przypadku bankow ze znaczacym udziatem skarbu
panstwa. Dla grup bankowych, zwtaszcza duzych, dokapitalizowanie bankéw zalez-
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nych dziatajacych w gospodarkach rozwijajgcych sie nie powinno by¢ problemem.
Banki zalezne w takich gospodarkach stanowia z reguty niewielka czes$¢ grupy, wiec
i naktady na podniesienie kapitatu bytyby odpowiednio mniejsze, a w dodatku nie
trzeba by ich byto szuka¢ na rynku lokalnym. Jesli nawet banki zostang odpowiednio
dokapitalizowane, NSFR wymagac¢ bedzie zwiekszenia finansowania dtugotermino-
wego. W przypadku bankéw zaleznych bedzie ono najpewniej pochodzito od firmy
matki. Dla pozostatych bankéw moze to by¢ istotny problem, ktérego rozwiazanie
wymaga¢ moze nawet przebudowy rynku. Zapewne nowe regulacje stanowic¢ bedg
problem dla bankdw, ale z drugiej strony, zwazywszy na ryzyko tkwigce w bankach
i jego niedawng materializacje, rozwigzania te wydajg sie niezbedne. Problemoéw
tych nie ma w przypadku finansowania pochodzacego z rynku kapitatowego. Do-
step do niego jest prostszy, rynek regulowany nie stwarza takich trudnosci i dlatego
finansowanie rynkowe powinno by¢ fatwiejsze. Jak dotad koszty regulacji i restryk-
cje naktadane na banki spowodowaty, ze aktywa bankéw w UE niewiele wzrosty
w stosunku do ekspozycji przed kryzysem. Znacznie szybciej za to rozwijaty sie
mniej regulowane fundusze - szeroko rozumiana bankowo$¢ cienia (shadow ban-
king). Zgodnie z deklarowang przez UE polityka, finansowanie bankéw (funding)
ma przemieszczac sie na rynek obligacji i akcji, co prowadzitoby do zmniejszenia
udziatu depozytéw w finansowaniu bankdw, ale postep jest niewielki.

Duzym problemem w projektach PPP, jak zresztg we wszystkich inwestycjach o cha-
rakterze uzytecznos$ci publicznej, jest uzyskanie zamkniecia finansowego na etapie
projektowania. W wysoko rozwinietych krajach coraz wieksze znaczenie w finan-
sowaniu czesci kapitatowej (udzialy inwestoréw prywatnych) zaczynaja odgrywac
fundusze infrastrukturalne typu private equity. Fundusze infrastrukturalne inwe-
stujg najczesciej na 5-8 lat. Najwieksze fundusze infrastrukturalne inwestuja gtéw-
nie w krajach rozwinietych (w Europie i Ameryce Pdéinocnej) i sg zasilane przez
duze instytucje finansowe. Z uwagi na dtugoterminowy charakter zobowigzan,
publiczne i prywatne fundusze emerytalne sg najbardziej aktywnymi inwestorami
w sektorze infrastruktury®2. Drugg wazng grupa inwestoréw sg towarzystwa ubez-
pieczeniowe wraz z towarzystwami ubezpieczen na zycie oraz podmioty profesjo-
nalnie zwigzane z inwestowaniem (sp6tki inwestycyjne, zarzadzajacy aktywami).
Nie bez znaczenia jest réwniez udziat agencji rzadowych oraz fundacji.

Na bardziej rozwinietych rynkach (amerykanskim, zachodnioeuropejskim), na kté-
rych udziat inwestoréw instytucjonalnych w projektach o dtugim horyzoncie inwe-
stycyjnym jest wiekszy, mozna zaobserwowac, Ze ta grupa inwestoréw (fundusze
emerytalne, fundusze infrastrukturalne) jest w coraz wiekszym stopniu zaangazo-
wana w finansowanie dtuzne infrastruktury. Historycznie oczekiwane przez nich
stopy wzrostu byly wyzsze niz koszt finansowania w sektorze bankowym. W po-
réwnaniu do klasycznego finansowania bankowego obligacje projektowe trafiaja
do szerszego grona inwestoréw i majg duzo wieksza ptynno$¢. Uwzgledniajq one
cze$¢ elementéw klasycznych struktur finansowania bankowego jak amortyzacja
i dostosowany do projektu harmonogram uruchomienia obligacji.

32 Na etapie operacyjnym, kiedy projekt generuje juz stabilne przeptywy, przynosi wysokie zyski, jest
przewidywalny i charakteryzuje sie niskim ryzykiem.
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Podsumowanie

W konsultacjach Rady Stabilno$ci Finansowej na temat wptywu reform regulacyj-
nych na finansowanie inwestycji infrastrukturalnych z polskiej strony uczestniczyt
Europejski Kongres Finansowy. Jego eksperci, przy zastosowaniu zmodyfikowanej
metody delfickiej, sformutowali nastepujace opinie:

e regulacja o najwiekszym wptywie na finansowanie infrastruktury jest Bazy-
lea III;

e projekty infrastrukturalne finansowane sg gtéwnie za pomoca klasycznego, bi-
lansowego finansowania korporacyjnego;

e zwrot z inwestycji pozostaje gtéwnym parametrem decyzyjnym w analizie
atrakcyjnosci inwestycyjnej projektu infrastrukturalnego;

e obokregulacji, na decyzje dotyczace finansowania infrastruktury, istotny wptyw
maja réwniez szeroko rozumiane uwarunkowania rynkowe;

e narynku finansowania infrastruktury, w wyniku wprowadzonych regulacji, po-
wstaly nowe formy inwestowania i pojawili sie alternatywni inwestorzy;

e alternatywne finansowanie rynkowe nadal odgrywa znacznie mniejsza role
w Europie niz na rynku amerykanskim, takze w zakresie finansowania infra-
struktury.

Autor dokonat iteracyjnej syntezy opinii polskich ekspertow, ktéra stanowita stano-
wisko Europejskiego Kongresu Finansowego, a niniejsza publikacja jest autorskim
ujeciem zagadnienia wptywu reform regulacyjnych na finansowanie inwestycji in-
frastrukturalnych na podstawie przeprowadzonego badania.
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