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ROZWÓJ ZRÓWNOWAŻONY MIAST 
JAKO SZANSA DLA PRYWATNYCH INWESTYCJI 
NA PRZYKŁADZIE AGLOMERACJI AZJATYCKICH

Streszczenie: W najbliższej przyszłości na rozwój miast będą oddziaływały trzy zasadnicze 
trendy. Pierwszym jest wzrost liczby mieszkańców nowych aglomeracji miejskich. Drugi to 
rosnący niedobór zasobów uważanych do tej pory za dobra publiczne, np. energii, czystej 
wody. Trzecim są zmniejszające się środki publiczne w zakresie finansowania miejskiej infra-
struktury. Celem artykułu było wskazanie możliwości zaangażowania prywatnych inwesto-
rów w finansowanie rozwoju zrównoważonego miast. Wykorzystano metodę studium przy-
padków wybranych miast, które odnotowały dynamiczny rozwój. Podstawowym czynnikiem 
umożliwiającym uczestnictwo prywatnych inwestorów jest odpowiednie zobrazowanie im 
przyszłych przepływów finansowych. Istotne jest również zrównoważenie wykorzystania za-
sobów, które jako główne kryterium projektowania ośrodków miejskich powinno przyciągać 
potencjalnych mieszkańców.

Słowa kluczowe: prywatne inwestycje, rozwój zrównoważony, urbanizacja.

DOI: 10.15611/pn.2014.330.44

1. Wstęp

W najbliższej przyszłości na rozwój miast będą oddziaływały trzy zasadnicze trendy. 
Pierwszym jest wzrost liczby mieszkańców nowych aglomeracji miejskich. Drugi to 
rosnący niedobór zasobów uważanych do tej pory za dobra publiczne, np. energii, 
czystej wody, powietrza i przestrzeni. Trzecim są zmniejszające się środki publiczne 
w zakresie finansowania miejskiej infrastruktury. Celem artykułu było wskazanie 
możliwości zaangażowania prywatnych inwestorów w finansowanie rozwoju zrów-
noważonego miast. 
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2. Metodyka badań i przebieg procesu badawczego

W artykule wykorzystano metodę studium przypadków wybranych miast, które od-
notowały dynamiczny rozwój. Przeprowadzono oszacowanie podstawowych para-
metrów dla przykładowej inwestycji urbanizacyjnej oraz dokonano porównania wa-
riantów nakładów na rozwój zasobów ekologicznych aglomeracji miejskiej.

3. Studium przypadku – Gurgaon (Indie)

Gurgaon jest szybko rozwijającym się miastem wchodzącym w skład aglomeracji 
New Delhi. W przestrzeni metropolitarnej tego miasta żyje 3,5 miliona ludzi. Miasto 
rozwinęło się bezpośrednio w wyniku serii nieskoordynowanych spekulacyjnych in-
westycji na rynku nieruchomości, przeprowadzonych przez główne indyjskie firmy 
deweloperskie Unitech i DLF. Głównymi czynnikami, które wpłynęły na rozwój go-
spodarczy miasta i rynku pracy, była bliskość stołecznego lotniska i centrum New 
Delhi oraz duża dostępność taniego, w dużej części nieuzbrojonego, terenu pod in-
westycje.

Przejazd przez Gurgaon jest bardzo frustrujący. Główne ulice są w dużej części 
nieutwardzone, bez chodników oraz znaków drogowych. Nowoczesne wieżowce 
otaczają niezagospodarowane działki, na których często spotkać można pasące się 
zwierzęta. Do normy należą częste wyłączenia energii elektrycznej, co zmusza firmy 
do instalowania własnych systemów generatorowych, wykorzystujących nieekolo-
giczne silniki diesla.

Gurgaon i New Delhi oddziela najszersza na świecie (52 pasy) linia poboru opłat 
za przejazd autostradą. Fundusze pochodzące z opłat finansują budowę systemu ko-
munikacyjnego łączącego oba miasta. Ruch samochodowy jest często wstrzymywa-
ny przez niewydolność komunikacyjną lokalnych dróg, które muszą przejąć stru-
mień komunikacyjny zgromadzony na dużej autostradzie.

Oprócz nieefektywnego systemu komunikacyjnego i dużych strat energii, kolej-
nym istotnym problemem miasta jest brak dostatecznej ilości wody. Przemysł nieru-
chomości już zaczął uwzględniać te problemy w wycenie realizowanych transakcji.

Podstawową motywacją deweloperów jest uzyskanie wysokiej stopy zwrotu 
z inwestycji w czasie niezbędnym na budowę, zainteresowanie nabywców, sprzedaż 
lub refinansowanie pojedynczych budynków. Większość funduszy inwestycyjnych 
ma portfele o okresach zapadalności od kilku miesięcy do kilku lat. Tego typu inwe-
storzy wykazują ograniczone zainteresowanie inwestycjami drogowymi, wodnymi, 
energetycznymi czy kanalizacyjnymi, nawet jeśli takie inwestycje znacznie podnio-
słyby w długoterminowej perspektywie wartość nieruchomości. Zatem niezbędne 
staje się znalezienie innych źródeł kapitału.

Nowe miasta, które rozwijają się w tak niekontrolowany, spontaniczny sposób 
jak Guragon (inny przykład to Tijuana), stają się w krótkim czasie niekonkurencyjne 
ekonomicznie. Przyczyniają się do tego w znacznej mierze szybko rosnące koszty 
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transportu oraz podstawowych usług komunalnych (woda, energia elektryczna, ście-
ki). Miejsca pracy tworzone są tam, gdzie koszty są niższe a infrastruktura miejska 
ułatwia prowadzenie biznesu. W krajach o wysokim wzroście gospodarczym i wy-
sokim przyroście naturalnym ludzie migrują za pracą.

Mimo że miasto Gurgaon stało się ekonomicznym sukcesem dla głównych firm 
deweloperskich dzięki szczególnym cechom lokalizacyjnym, to należy wątpić, czy 
taki sukces zostanie powtórzony w mniej korzystnych okolicznościach. Według ba-
dań McKinsey Global Institute [2010] ludność miejska Indii wzrośnie w ciągu naj-
bliższych dziesięciu lat z obecnych 350 mln do 500 mln. Mało prawdopodobne jest 
powstanie następnych pięćdziesięciu miast podobnych do Gurgaon.

4. Studium przypadku – Phu My Hung (Wietnam)

Phu My Hung jest nowym miastem zlokalizowanym w południowej części metropo-
lii Ho Chi Minh (Sajgonu). Powstało ono jako prywatne przedsięwzięcia realizowa-
ne przez firmy tajwańskie, w ścisłej współpracy z rządem wietnamskim. Phu My 
Hung ma podobną powierzchnię i liczbę mieszkańców co Gurgaon, jednak jest 
czymś więcej niż zbiorem inwestycji mieszkaniowych.

Twórcy miasta, naciskani przez władze, podjęli się realizacji kilku istotnych 
przedsięwzięć we wczesnej fazie inwestycji, które wymagały większych nakładów 
kapitałowych niż w przypadku fragmentarycznych, niepowiązanych inwestycji  
budowlanych. Dzięki tym dodatkowym nakładom powstało ostatecznie miasto  
o znacznie większej wartości ekonomicznej, konkurencyjnych kosztach i wyższym 
standardzie życia niż w przypadku miast powstających w sposób niekontrolowany. 

Na przykład jednym z pierwszych podstawowych przedsięwzięć było zapewnie-
nie odpowiedniej ilości energii elektrycznej. W tym celu zaplanowano i zainwesto-
wano w budowę dużej elektrowni, której moc mogła być sukcesywnie zwiększana w 
miarę rozwoju miasta do 1000 MW dzięki zaplanowanym wcześniej modyfikacjom. 
Dodatkowo wolne moce energetyczne w początkowych etapach budowy miasta były 
przeznaczone do zasilenia pobliskiej stolicy Ho Chi Minh (Sajgonu).

Miasta zostały połączone modernizowaną na bieżąco autostradą, która początko-
wo miała dwa pasy ruchu, a docelowo ma ich być osiem. Centralne osie komuni- 
kacyjne miasta przygotowane zostały do przyszłej budowy metra oraz szybkiego 
tranzytu autobusowego. Dzięki tym etapom przygotowawczym powstające miasto 
Phu My Hung staje się najbardziej konkurencyjnym miastem Azji Południowo-
-Wschodniej.

Jak w wielu podobnych przypadkach deweloperzy inwestujący w Phu My Hung 
rozpoczęli jednak od inwestycji zapewniających generowanie wczesnych przepły-
wów pieniężnych. Były to powstające strefy ekonomiczne zapewniające korzyści 
podatkowe i proeksportowe. Z jednej strony spowodowało to wzrost atrakcyjności 
inwestowania w tym obszarze dla innych inwestorów prywatnych, a z drugiej przy-
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czyniło się do wzrostu zatrudnienia. W tym momencie podjęto kolejne etapy budo-
wy miasta. Dzięki sprzedaży powstających nieruchomości skumulowana część środ-
ków posłużyła dalszemu finansowaniu rozbudowy. Na koniec pozostawiono 
zagospodarowanie najlepiej położonych działek i centrum miasta. Firmy inwestują-
ce w rozwój miasta zrealizują największy zwrot z inwestycji w momencie sprzedaży 
tych części. Dodatkowo firmy te będą nadal posiadać udziały w przedsięwzięciach 
użyteczności publicznej, co pozwoli utrzymać w nieokreślonej perspektywie czaso-
wej znaczne przepływy pieniężne.

Przedsięwzięcie polegające na budowie nowego miasta w Wietnamie nie było 
realizowane przez typowe firmy deweloperskie, lecz przez instytucje finansowe 
z  zapleczem inżynieryjno-deweloperskim (spółki córki w strukturach holdingo-
wych). Ten fakt mógł się przyczynić do przyjęcia długiej perspektywy czasowej 
przy tworzeniu projekcji zwrotu z inwestycji. Nie istniała konieczność przyjęcia 
krótkoterminowej perspektywy zysku.

Prawdopodobnie dzięki uwarunkowaniom realizacyjnym i logice lokalnego sys-
temu administracyjnego zrealizowano działania długoterminowo, usprawniające 
konfiguracje systemu komunikacyjnego, energetycznego, wodnego i przestrzenne-
go. Pozwoliło to stworzyć warunki do realizacji potencjalnych korzyści przez dzie-
sięciolecia. 

Istotne znaczenie dla planowania i realizacji poszczególnych etapów miało zaan-
gażowanie dużego inwestora, akceptującego perspektywę długookresową. Struktura 
kapitału finansującego różni się w zależności od realizowanych projektów (inna jest 
dla elektrowni, autostrad, budynków użyteczności itp.). W tym wypadku dominują-
cy inwestor jest w stanie powołać szereg spółek specjalnego przeznaczenia (SPV) do 
realizacji określonych projektów, wykorzystując w każdym przypadku zindywidu-
alizowaną strukturę finansowania, a co za tym idzie – odrębny profil ryzyka inwesty-
cyjnego, stopę zwrotu i przepływy finansowe.

 Mimo że projekt finansowali prywatni inwestorzy, to udało się zrealizować ko-
rzystną dla wszystkich czasową sekwencję etapów rozwoju miasta. Kluczowym 
aspektem było w tym wypadku zachowanie możliwości ciągłej modyfikacji elemen-
tów (elektrownia, układ komunikacyjny) przy uwzględnieniu długoterminowej sto-
py zwrotu i produktywności wykorzystania zasobów (elektryczności, przestrzeni, 
wody). Było to możliwe dzięki zastosowaniu koncepcji urbanizacyjnej, której pod-
stawą jest dążenie do zagęszczania obiektów i ich ekspansji wysokościowej. Popra-
wia to znacznie energetyczną efektywność budynków oraz skuteczność rozwiązań 
komunikacyjnych. Ze względu na to, że przeprowadzone to zostało w warunkach 
dynamicznie rozwijającej się gospodarki (przy realizacji budowy nowego miasta)  
w przedsięwzięciu tym udało się osiągnąć korzystną relację długoterminowej stopy 
zwrotu i ryzyka.
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5. Studium przypadku – Suzhou (Chiny)

Suzhou jest miastem o długiej historii, położonym w systemie rzecznym Jangcy, 
między Nankinem a Szanghajem. Przez wieki Suzhou było centrum sztuki, ogrod-
nictwa, rybołówstwa, przemysłu jedwabnego. Oddziaływanie pobliskich dużych 
aglomeracji nie jest na tyle duże, aby Suzhou stało się „satelitą” jednej z nich.  
W latach osiemdziesiątych Suzhou zostało wybrane jako modelowe miasto do reali-
zacji chińsko-singapurskiej współpracy gospodarczej. W późniejszym okresie wie-
dza i kapitał państwowych funduszy singapurskich w znacznym stopniu przyczyniły 
się do powstania nowego miasta. Do celów administracyjno-inwestycyjnych powo-
łana została spółka Chińsko-Singapurski Park Przemysłowy Suzhou (China-Singa-
pore Suzhou Industrial Park). 

Współpraca ta przekłada się na poziom konkurencyjności i efektywne wykorzy-
stanie zasobów przez nową siedmiomilionową aglomeracje Suzhou. Wszystkie uży-
teczności publiczne oraz zasoby energii, wody i przestrzeni dostępne są w zakresie 
pozwalającym na ekspansję przemysłową i mieszkalną miasta. Światowe korporacje 
inwestują miliardy dolarów w zakłady produkcyjne wznoszone na terenach dzierża-
wionych od miasta (Parku Przemysłowego Suzhou). Zapewnia to dochody w posta-
ci renty dzierżawnej oraz możliwość odzyskania terenu po zakończeniu dzierżawy 
wraz z istniejącą infrastrukturą.

Duże znaczenie ma opracowanie długookresowego planu rozwojowego. Założy-
ciele miasta stworzyli wielopoziomowy plan rozwoju obejmujący transport, infra-
strukturę i gospodarkę gruntami. Oznacza to, że niektóre obszary miasta już na 
wczesnym etapie posiadały wartość inwestycyjną, podczas gdy inne dopiero poten-
cjalnie mogą tę wartość wykreować w przyszłości. Takie podejście służy alokowa-
niu bieżących i przyszłych korzyści dla inwestorów w kierunku perspektywy długo-
okresowej.

Bezpośrednie inwestycje w infrastrukturę przynoszą określone korzyści. Miasto 
Suzhou (Park Przemysłowy Suzhou) nie tylko przygotowało grunty pod inwestycje, 
lecz również zapewniło podstawową infrastrukturę energetyczną, wodną, drogową, 
ściekową itp. Inwestycje te nie były często uwzględniane w planach wieloletnich, 
jednak zostały przeprowadzone i stanowiły obciążenie dla głównego inwestora – za-
łożyciela. Należy pamiętać, że w przedsięwzięcie jest zaangażowany szczególnego 
rodzaju kapitał, który nie jest ani typowym kapitałem publicznym, ani prywatnym 
(fundusz państwowy). W długim terminie kapitał zainwestowany przez singapurskie 
lub chińskie fundusze państwowe powinien teoretycznie zostać zwrócony bezpo-
średnio w formie wypłat na rzecz głównego inwestora lub w formie udziałów  
w kolejnych przedsięwzięciach.

Proces podejmowania decyzji w mieście, gdzie jest ulokowany znaczny kapitał 
prywatny, nie należy do łatwych. Administracja i inwestorzy prywatni negocjują 
warunki w odniesieniu do niemal każdego posunięcia biznesowego. Park Przemy-
słowy Suzhou jest formalnie czwartym szczeblem władzy po szczeblu federalnym, 
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prowincjonalnym i  miejskim. Główny zarządca jest jednocześnie pracownikiem 
Parku oraz organem władzy państwowej na jego terenie. Pomimo dużego stopnia 
komplikacji struktury władzy wypracowany został system hamulców i równowag, 
dzięki któremu poszczególne szczeble administracji nawzajem się równoważą i po-
wstrzymują przed nadużywaniem władzy. Dzięki temu też kompromis w zakresie 
realizacji określonych korzyści przez inwestorów zostaje osiągnięty. Dodatkowy 
aspekt stanowi bezpośrednia odpowiedzialność urzędników. System władzy nie jest 
w pełni demokratyczny, jednak polityczni przełożeni wymagają od podwładnych 
wysokiego stopnia kompetencji. Należy również podkreślić, że władze Parku 
uwzględniają w ramach podejmowanych decyzji nie tylko postulaty władz lokal-
nych, a również bardzo często prywatnych inwestorów.

6. Nakłady na rozwój zasobów ekologicznych aglomeracji

Sektor prywatny wywiera coraz większy wpływ na projektowanie i finansowanie 
oraz realizację projektów inwestycyjnych w dużych aglomeracjach miejskich. Rzą-
dy państw nie są w stanie samodzielnie finansować urbanizacji na dużą skalę.  
Z drugiej strony istnieje znaczny potencjał kapitałowy wśród inwestorów prywat-
nych, którzy są skłonni inwestować w instrumenty dłużne finansujące infrastrukturę 
miejską. Sztuka pozyskania tych środków nie sprowadza się do oferowania inwesto-
rom coraz wyższego oprocentowania kuponu, lecz polega na umiejętnym alokowa-
niu ryzyka inwestycji poza ich obręb dzięki na przykład rozwojowi zasobów ekolo-
gicznych.

Na podstawie przeanalizowanych przypadków można zidentyfikować cztery 
etapy realizacji inwestycji w rozwój zasobów aglomeracji miejskich:
–– stworzenie podstawowej infrastruktury,
–– przygotowanie ziemi do sprzedaży, określenie terminu oraz wielkości parceli,
–– uatrakcyjnienie obszarów poprzez rozbudowę obiektów infrastrukturalnych, 

określenie wartości przy sprzedaży lub dzierżawie,
–– zidentyfikowanie wszystkich możliwych do uzyskania na danym obszarze ko-

rzyści związanych z działalnością gospodarczą (wynagrodzenia za pracę, docho-
dy z produkcji wyrobów i świadczenia usług, handlu, wynajmu lokali itp.). Ko-
rzyści te wynikają przede wszystkim ze wzrostu zatrudnienia (atrakcyjności 
ekonomicznej obszaru), a pośrednio związane są z rozwojem infrastruktury.
Na podstawie określonych przykładów miast porównano dwa warianty finanso-

wania projektów rozwoju zasobów aglomeracji miejskich, przy uwzględnieniu eta-
pów sformułowanych powyżej. Dokonano próby projekcji szerokich efektów eko-
nomicznych związanych z projektem urbanizacyjnym.

Analizowane warianty różnią się rozwojem zasobów aglomeracji, który polega 
na inwestowaniu w infrastrukturę ekologiczną (budynki i obiekty ekologiczne, nie-
zurbanizowane tereny). W perspektywie dziesięcioletniej nakłady te przyniosą do-
datkową premię ekologiczną (realizowaną w cenach sprzedaży, czynszach itp.). 
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Podstawowy wariant jest pozbawiony tych inwestycji. Porównanie przedstawiono  
w tabeli 1.

W prezentowanym zestawieniu można zauważyć przewagę proponowanego po-
dejścia do rozwoju aglomeracji miejskiej, opartego na inwestycjach w rozwój zaso-
bów ekologicznych. Wystąpiły wyższe stopy IRR dla trzech poziomów inwestycji. 
Zwraca również uwagę wyższe oszacowanie efektów ekonomiczno-społecznych 
(wzrost liczby miejsc pracy).

7. Wnioski

Podstawową potrzebą prywatnych inwestorów inwestujących w rozwój aglomeracji 
miejskich jest możliwość zobrazowania mechanizmu wypłat z inwestycji. Fundusze 
przepływają w kierunku najefektywniejszego wykorzystania i najniższego ryzyka. 
Stąd efektywna infrastruktura miejska w konkurencyjnych aglomeracjach zwiększa 
szansę uzyskania zwrotu z inwestycji i redukuje ryzyko oraz obniża oprocentowanie 
kuponu. Można stwierdzić, że inwestycje prywatne będą alokowane w kierunku tak 
definiowanych inteligentnych miast (smart cities).

Projektowanie i konfigurowanie zasobów aglomeracji powinno uwzględniać 
punkt widzenia docelowych mieszkańców. Takie cechy, jak różnorodność, prze-
strzeń, światło i ekscytujące miejsca, można dzisiaj łączyć z wymogami ekonomicz-
nego i ekologicznego wykorzystania zasobów (zagęszczenie ludności, mniejsza 
przestrzeń życiowa). Sukces takiej konfiguracji przyciąga „kreatorów wiedzy”, co 
znacznie podnosi wartość aglomeracji dla inwestorów.

Niezbędne stało się wykorzystanie narzędzi oferowanych przez inżynierię finan-
sową do projektowania źródeł finansowania rozwoju nowych miast. Związana jest z 

Tabela 1. Porównanie podstawowych parametrów inwestycyjnych dwóch wariantów procesu  
urbanizacyjnego dla miasta Masdar (mln dol.)

Wyszczególnienie Wariant I – 
rozwój zasobów

Wariant II –
podstawowy Różnica

Całkowite nakłady i koszty inwestycji 49 065 42 299 6 765
Nakłady na podstawową infrastrukturę 4 111 3 575 536
Nakłady na budowę budynków mieszkalnych  
i użyteczności publicznej 373,7 311,5 62
Roczne wpływy w 10. roku inwestycji 11 453 8 276 3 177
Zagregowane IRR 23,38% 16,20% 7,18%
NPV dla infrastruktury 2 328 474 1 854
NPV dla sprzedaży gruntów 269 220 49
NPV dla sprzedaży budynków, mieszkań lokali 4 177 2 320 1 856
Szacunkowa liczba miejsc pracy 747 490 622 908 124 582

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Alusi i in. 2011]. 
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tym projekcja mechanizmów powstawania zwrotu z inwestycji oraz dystrybucji ry-
zyka. Jest to tym trudniejsze, że wymaga uwzględnienia wszystkich efektów ekono-
micznych związanych z rozwojem aglomeracji.
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SUSTAINABLE URBAN DEVELOPMENT AS AN OPPORTUNITY 
FOR PRIVATE INVESTMENTS ON THE EXAMPLE  
OF ASIAN AGGLOMERATIONS

Summary: In the nearest future urban development will be influenced by three main trends. 
The first one is the increasing number of people in the new urban agglomerations the second 
the growth of global shortfall of resources, such as electricity and clean water, and the third 
the decrease of public funds for financing urban infrastructure. The purpose of the article is to 
identify opportunities to involve private investors in financing sustainable development of the 
cities. The main method used in this article was a case study of selected cities, in which 
dynamic growth was recorded.

Keywords: private investment, sustainable development, urbanization.
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