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The Impact of Global Financial Crisis on  Infrastructure The Impact of Global Financial Crisis on  Infrastructure Project Project 
 financingfinancing

Discussion opened from 

 current financial crisis, 

 and comparison with 

 1930s Depression. 

By reviewing the current 

 PF options in China, 

 implications for major 

 stakeholders  are 

 discussed.





Major EventsMajor Events
What happened in financial sector?What happened in financial sector?
Fannie Mae  ‐

 
07. Sep ‐

 
Nationalised 

Freddie Mac ‐

 
07. Sep ‐

 
Nationalised 

Lehman Bros ‐

 
15. Sep ‐

 
Collapsed 

Merrill Lynch ‐

 
15. Sep  ‐Taken over 

AIG  ‐

 
16. Sep ‐

 
Part‐nationalised 

HBOS  ‐

 
17. Sep ‐

 
Taken over 

Morgan Stanley 

 

and Goldman 21. Sep – Converted 
WaMu  ‐

 
25. Sep ‐

 
Collapsed and sold 

Fortis  ‐

 
28. Sep ‐

 
Nationalised 

Bradford & Bingley ‐

 

29. Sep ‐

 

Nationalised 
Wachovia  ‐

 
29. Sep ‐

 
Taken over 

Hypo Real Estate /Depfa  ‐06. Oct  ‐Rescue package 

RBS ‐

 
13. Oct  ‐

 
Part‐nationalised 

Lloyds TSB ‐

 

13. Oct  ‐

 

Part‐nationalised  
Morgan Stanley – 13, Oct – Co‐invested by UFJ
Citibank and Morgan Stanley – 14. Jan Partly merged 

What has the Governments done?What has the Governments done?
30. Dec, 2008 – Russia –

 

10,000 billion  
30. Dec, 2008 –

 

Developed countries government 

 Bonds issuance will create new record  
12. Dec, 2008 – Japan – Yen 23,000 billion 
12. Dec, 2008 – Australia – A$ 4.7 billion
6. Dec, 2008 – Oil price close to US$ 40 
26, Nov, 2008 – EU – Euro 200 billion 
25, Nov, 2008 – UK – GBP 20 billion 
24, Nov, 2008 – US ‐

 

$ 20 billion to Citibank
5, Nov, 2008 – China – RMB 4000 billion
17, Oct, 2008 – Germany – Euro 500 billion 
13, Oct, 2008 – UK – GBP 37 billion to Banking 

 sector 

•What happened?
•Why had this happened?
•What it means to PF? 
•What is the implication for key 

 stakeholders? 



Discussion on Financial CrisisDiscussion on Financial Crisis

Financial Market 

Credit  default 

 swap (CDS)

High leverage
Dissimilation of 

 investment banks

Securitization of 

 housing loan

sub‐prime crisis

Lack of 

 supervision



金融危机原因分析金融危机原因分析

Marco Economics 
• In US, the consumption model based on increased capital 

 driven cannot be sustainable 
•Globally, the consumption model (in US) vs the production 

 model  (in China, India and other developing countries)

• In essence, the crisis is an adjustment of global economy,  

 over‐

 

consumption (and its capacity) vs, over‐production 

 (and its capability) Supply vs Demand 

Example: 
•Current real estate market in US
•Current real estate market in China 

Asset pricing              ?





A Review of 1930s DepressionA Review of 1930s Depression

Lessons always can 
 be learnt from 

 HISTORY

Production：
•• 1920s1920s：：rapid development in public infrastructure,  

 electronics,  building construction and chemical engineering 

 industries.
••Why Why – the WWI stopped most construction activities, after the 

 war, construction spending up to $7 billion each year, and the 

 spending in 1926 is over $11 billion. 
•• Results: Results: 

•US GDP from 38% of the world in 1919 to 48.5% in 1929  
•Gold reserve of US: $5 billion, over 50% of the world.  

Consumption vs 

 Production 

Credit expansion:       production ‐> credit expansion
• fr 1923‐1929, the issuance of  securities in US: $49 billion,  only 

 1928 and 1929: $ 18billion 
• active trading activities drove the price of security high and

 high : Avg price $98 in 1923 ‐> $ 306 in 1929 ‐> $ 365 at peak 



A Review of 1930s DepressionA Review of 1930s Depression

Construction 
 industry after 
 Depression  in US

After Depression, many government agencies established 

 for construction, mainly in two systems: 

• Public works: for long term objectives, $ 4 billion 
• Civil works: for public buildings, $ 1 billion, including 180 

 million small construction projects (school, bridges, 

 drainage, post office building and other public buildings) 

•Before WWII, Federal government expensed $ 18 billion for 

 construction projects, including over 1000 airports, 120000 

 sports facilities, 800 school and hospitals 



A Review of 1930s DepressionA Review of 1930s Depression

Construction 
 industry after 
 Depression  in US 

Impacts: Impacts: 
• employment 
• public infrastructure ‐> long term benefit
• economic recovery 
• established good mechanism and policies 

BUT,  ……

 happenings in 

 1930s 



A Review of 1930s DepressionA Review of 1930s Depression

“Uncontrolled Land 
 Development and 

 the Duration of the 
 Depression in the 

 United States”

Alexander James 
 Field, 1988, 1992, 

1920s economy boom
no control, no coordination, but very active development  
‐》after depression : developer and investors faced the 

 market situation with the high transaction costs

 

and high 

 redevelopment cost 
‐》lasting of depression in 1930s, unable to be recovered  
‐》 comparison with Germany and UK
‐》 recovery started from 1940

Conclusion: Conclusion: 
• construction’s stable and sustainable investment and 

 development is an important  drive in any economy
• any analysis to explain the Depression cannot exclude the 

 analysis on construction 

• the reason of unable to recover of construction industry 

 in 1930s:  physical and legal detritus of unregulated land 

 development



A Review of 1930s DepressionA Review of 1930s Depression

Back to now, 

Free market philosophy ‐》

 Keynes 

‐》free market trend in 

 1980s 

‐》 now, government 

 intervention

What we need:

• new rules of the game
• proper government  control  

• New legal and financing  mechanism  





Major players of PFMajor players of PF



PF options in ChinaPF options in China

Different PF options 
 and different source 
 of fund, with 

 different objectives 
 and costs

PF options/models  Source of fund Financing cost

Own capital  Internal cash flow 0

Grant Government  +

Bond financing  Government, project 

 
company

++

Debt /loan  Commercial bank
Development Bank

+++

Equity financing  Investment bank 

 
Development Bank

++++

Lease financing  Other party

Performance based 

 
financing contract 

 
(sharing, fixed return, 

 
or outsourcing)  

Other party

Partnering strategic 

 
alliance , Fund  

Other party

Guarantee   Other party 



PF options in ChinaPF options in China

Interaction between 
 different options

Own capital is most important

Corporate bond vs equity investment  

Development Bank vs Commercial Bank 

Development Bank vs investment Bank / PE

Guarantee  vs  Commercial Bank 

Guarantee vs Investment Bank 

IPO



Public  vs PrivatePublic  vs Private

Public sector
Private sector

PPP： BOT, BOOT, BOO, DBO, LOO, 



The case of Investment BankThe case of Investment Bank

Business Model:
(1) Successful bids –for existing infrastructure assets or the 

 right to build new assets; 

(2) Picking of assets that with monopoly advantage (allowing 

maximum pricing power); 

(3) Bundling of the assets into listed funds (though with a fair

 amount of unlisted  funds as well); 

(4) Raising of revenue from the sale of shares or units in 

 those listed funds; 

(5) Collection of additional revenue from fees collected as 

 fund manager; 

(6) Structuring of operating contracts and leases (often in a 

 consortium

(7) Creation of interrelated but notionally independent 

 corporate and sub‐corporate entities

(8) Leverage across all of these entities and business 

 elements. 



The case of Investment BankThe case of Investment Bank

Capability: 

Involvement of 
 engineering firms, 

 design and 
 consulting firms 



IBIB

IB in Asia pacific:

2007 vs 2008



The case of Development BankThe case of Development Bank

IFI: Public 

 
sector

SOE

Private and 

 
SOE

Public



DB project development modelDB project development model

Involvement of 
 Engineering firm, 

 design and 
 consulting firms

国别伙伴战略 项目识别

贷款评估

项目实施

 
与监督

项目后评估

项目实施

 
与完工



IFIIFI
 Project structure

Project structure

PMO / Executing Agency

Implementing
Agency

Local DIs
Implementing

Agency
Implementing

Agency

Procurement AgencyConsulting Team

Contractors ContractorsContractors

IFI: WB, ADB
Govenment
Agencies:

NDRC, MOF

Sub Contractors Suppliers

Team Leader (int'l)
Deputy TL (local)

Technical specialists
Procurement/contract specialist
Financial specialist
Resettlement specialsit
Enviromental specialist
Social specialist



CDB commercializing CDB commercializing 



CDBCDB



Infrastructure FundInfrastructure Fund

A water fund in China





Stakeholders in PFStakeholders in PF Financial 

 Crisis



20052005‐‐2010 PF market: overall and PPP2010 PF market: overall and PPP



PF market PF market ––  Prior crisisPrior crisis



But Now :But Now :

Investment Bank In 
 Asia Pacific: 

•Asia‐Pacific (ex Japan) 

 all DCM volume by 

 quarter

•Asia‐Pacific (ex Japan) 

 all ECM volume by 

 quarter



Implication  Implication  

Financiers



ImplicationImplication

Financiers

Drawn from Part 3 

 analysis 

• Liquidity and credit crunch 

Higher capital cost
Limited capital amount 
More complicated structure
More strict covenants
Lower leverager 
Increased spread range 
Decreased active investment Banker
Enhanced credit mechanism ‐ IB, DB enhancement product 

(guarantee, 1998 Asian Crisis)

• For Green field projects

Debt market deteriorated, cost increased 
Less PE and equity investors  
Devaluated capital for infrastructure assets
More public sector involvement
Value of brown fields project more decreased 



Implication Implication 

For public sector Public sector in China  ‐
 

drawn from Part 2 analysis

Existing ownership problem may create more 
challenges
Revenue generating system – problem 
Privatization system risks  ‐ less private 

involvement, more challenges to public sectors
Infrastructure fund  ‐ with government 

involvement ‐ diversify risks
Policy and regulatory issues – more sensitive 



Implication Implication 

Project owners • Project owners

voluntary bankruptcy risk: economic value of the 
project, covenant conditions  

non‐voluntary bankruptcy risks: corporate 
governance, market turbulence 

Restructuring debt: IB, DB vs SOE
Restructuring deals: enhanced credit PF

Program management (DB’s experience in China)
Innovated Procurement system – (next generation 

of PPP)



Implication Implication 

•Contractors • Systematically mindset change

Lessons from 1930s:  how to adapt into current situation
“Do more with less “

• Best PM practice pertinent in China

Build a culture of project management within the organization.
Integrate planning, design and construction oversight into a 

seamless project delivery process.
Develop and utilize a formal “Release for Construction Process”.
Manage Right‐of‐way acquisition, utility relocation and 

environmental permitting as you would design.
Establish a “shadow” project management accounting system that 

is an effective tool for the project manager.
Never rely on software to manage your projects.
Respect the project managers.





A Summary 

Cause and lessons of the crisis regarding construction: 
supply vs

 
demand 

1.

 
The situation in 1929

 
depression 

2.

 
The current situation

3.

 
The unbalanced development

Credit Crunch
Mispricing of Assets 

Implication: 

1.

 
Legal and regulatory improvement  

2.

 
Government intervention  

3.

 
Relationship between project owner and financier: 

 improvement on PF models 
D/E， P/E  adjustment
More diversified mechanism  

4.

 
Relationship between Project owner and contractor: 

 improvement of procurement system  
Risk and Transaction cost : adjustment of risk  
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