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Najwa� niejsze fakty i komentarze Najwa� niejsze fakty i komentarze 

Opracowanie AM 
Spis tre � ci 

� Ostro � no� ciowa polityka banków by
a g
ównym czynnikiem ograni czaj � cym popyt w 2009 r. a jej niewielkie 
agodzenie w II  po
owie ub. r. determinowa
o 
wzrost liczby zawieranych transakcji. Niekorzystnie  na rynek oddzia
ywa
o równie �  pogorszenie si �  koniunktury na rynku pracy. Zgodnie z danymi ZBP we wrze� niu 
2009 r. udzielono niespe
na 19 tys. kredytów, podczas gdy w styczniu 2009 r. udzielono ich 11 tys. (wzrost o ok. 58% wzgl� dem pocz� tku 2009 r.). Zwi� kszy
a si�  znaczenie 
rz� dowego programu „Rodzina na swoim”. Na koniec III kw. 2009 r. kredyty z dop
at�  stanowi
y ok. 20% 
� cznego portfela nowych kredytów mieszkaniowych, z czego ponad 
50% z nich dotyczy
o transakcji na rynku wtórnym. Dalsze 
agodzenie polityki kredytowej b� dzie w 2010 r. determinowa
o wzrost popytu na mieszkania. Ponadto okresowego
wzrostu popytu mo� na oczekiwa�  równie�  z tytu
u zapowiadanego na koniec br. wprowadzenia postanowie�  Rekomendacji T. Du� ym zainteresowaniem  b� dzie dalej cieszy
 si�  
program „Rodzina na swoim” a ograniczenia popytowe b� d�  wynika�  m.in. z tytu
u niekorzystnej sytuacji na rynku pracy.

� � Pogorszenie si �  kondycji finansowej deweloperów, ale przede wszyst kim silne zmniejszenie dost � pno � ci kredytów by
y w 2009 r. g
ównymi czynnikami 
ograniczaj � cymi dzia
alno ��  tej bran � y. Poda �  nowych mieszka �  pozosta
a na relatywnie wysokim poziomie (ok. 160, 1 tys. lokali oddanych do u � ytkowania 
w 2009 r., tj. spadek jedynie o 3,1 % r/r), przy czym  jest to w dalszym ci � gu efekt realizacji projektów rozpocz � tych w boomie (lata 2006- 2008). Rentowno��  inwestycji, 
dzi� ki istotnemu spadkowi kosztów realizacji projektów, nadal pozosta
a wysoka. Zagro� eniem dla bran� y by
a niska p
ynno�� , która w po
� czeniu z brakiem finansowania 
zewn� trznego bardzo mocno ogranicza
a realizacj�  inwestycji, szczególnie nowych. W 2009 r. wydano mniej o 23,3% r/r  pozwole�  na budow�  mieszka�  (ok. 178,8 tys.) przy 
tym rozpocz� to budow�  142,9 tys. mieszka� , co oznacza spadek o 18,2% r/r. Jednak� e w 2010 r. nie oczekujemy wyst� pienia luki poda� owej, a okres poprzednich miesi� cy, 
gdy rozpocz� to niewielk�  liczb�  inwestycji, dopiero z opó� nieniem mo� e wp
yn��  na brak ofert na rynku. 

� Rozpocz � ty w 2008 r. spadek cen na rynku nieruchomo � ci mia
 swoj �  kontynuacj �  w I po
owie 2009 r. W drugiej za �  tendencja ta zacz � 
a wygasa � , a kupuj � cy
powoli powracali na rynek. � rednioroczne ceny transakcyjne z Systemu AMRON spad
y o 11,6% r/ r i kszta
towa
y si �  na poziomie 5 193 z
/mkw. Problemy 
z przedsprzeda�� i zagro� enie utrat�  p
ynno� ci, wymusza
o na deweloperach podj� cie dzia
a�  dostosowawczych, oprócz renegocjacji umów  z podwykonawcami zwi� kszy
a si�  
elastyczno��  do zmiany cen ich mieszka� . I pó
rocze 2009r. up
yn� 
o pod znakiem istotnych spadków cen na rynku pierwotnym i cz�� ciowym dostosowywaniem cen do 
wska� ników obowi� zuj� cych w programie „Rodzina na swoim”. Rynek wtórny w 2009 r. pod�� a
 za rynkiem pierwotnym i równie�  tutaj w II po
owie 2009 r. spadkowa tendencja 
cen wyhamowa
a.

� � W 2010 r. oczekujemy stabilizacji cen lokali mieszka lnych w Polsce, jednocze � nie koniec roku mo � e przynie ��  ich wzrost.  W I pó
roczu 2010r. oczekujemy 
utrzymania � rednich poziomów cen zbli � onych do wska 	 ników z II pó
rocza 2009r. Natomiast szacujemy, � e w II pó
roczu 2010r. Przeci � tne ceny mieszka �  wzrosn �  
w relacji rocznej o ok. 4,3%. 

� Spadek koniunktury i wzrost pustostanów na rynku po wierzchni niemieszkalnych. Ograniczenie skali dzia
 alno � ci i zmiana planów ekspansji przedsi � biorstw 
determinowa
a spadek zainteresowania nabywaniem/ wy najmem nowych powierzchni. Z jednej strony przynios
o to spadek czynszów dzier� awy powierzchni 
magazynowej i biurowej, z drugiej jednak silne os
abienie waluty krajowej wzgl� dem EUR determinowa
o istotny ok. 30-40 wzrost obs
ugi umów na najem powierzchni 
handlowych podpisywanych w EUR. Niska poda�  przy jednoczesnym silnym odci� ciu deweloperów od zewn� trznych � róde
 finansowania skutkowa
y wycofywaniem si�  
inwestorów z ryzykownych projektów, szczególnie tych w przypadku których skala podpisanych umów najmu by
a niska. W 2010 r. b� d�  dominowa
y tendencje obserwowane w 
roku ubieg
ym. Poprawa koniunktury w sektorze przemys
owo- us
ugowym wplynie na popraw�  kondycji opsywanej bran� y. Jednak� e na pocz� tku roku dzia
alno��  
deweloperska skupi si �  na realizacji obiektów zleconych przez konkretnych  najemców, tzw. built-to-suit. 

� Wyhamowanie dynamiki wzrostu cen gruntów ornych. W 2009 r. notowana by
a du� a zmienno��  popytu i dynamiki cen gruntów ornych pochodz� cych z Zasobu 
W
asno� ci Rolnej Skarbu Pa� stwa (przeci� tna cena 14 932 zl/ha) . Istotny wzrost cen w II i III kw. 2009 r. wynika
 cz�� ciowo ze skumulowanego popytu generowanego przez 
gospodarstwa nabywaj� ce ziemie z obawy przed wycofaniem kredytów preferencyjnych. Z kolei w obrocie prywatnym stabilny trend wzrostowy (od 5,8% r/r w II kw. 2009 r. do 
14,9% r/r w I kw. 2009 r.) zosta
 zaburzony zmianami sezonowymi, a � rednio roczna cena by
a równa 17 042 z
/ ha. Relatywnie niska op
acalno ��  produkcji rolniczej nie 
b� dzie sprzyja
a w 2010 r. dynamicznemu wzrostowi cen.  Pro popytowo b � d�  oddzia
ywa
y wy � sze przychody z p
atno � ci bezpo � rednich i du ��  skal �  
zainteresowania inwestycjami w elektrownie wiatrowe . Oczekujemy, wi � c realizacji podobnego jak w 2009 r. scenariusza, tj . wi � kszej stabilizacji przy kilku-, 
kilkunasto procentowych wzrostach cen. Ponadto perspektywy rozwoju rynku ziemi w kolejnych latach b� d�  zale� ne od wprowadzenia postanowie� , b� d� cej jeszcze w fazie 
projektu, ustawy o zmianie w gospodarowaniu nieruchomo� ciami rolnymi Skarbu Pa� stwa (m.in. ograniczenie powierzchni dzier� awy, roz
o� enie p
atno� ci za zakup ziemi).
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Zasoby mieszkaniowe kraju i ich struktura Zasoby mieszkaniowe kraju i ich struktura 
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Struktura zasobStruktura zasob óów mieszkaniowych wedw mieszkaniowych wed 

ugug okresu oddania do uokresu oddania do u �� ytkowaniaytkowania ..

� ród
o: GUS, Opracowanie AM 

Struktura mieszka �  Struktura mieszka �  oddanoddan ychych do udo u �� ytkowaniaytkowania
w latach 1990w latach 1990 -- 20092009

� Zasoby mieszkaniowe kraju stanowi
y na koniec grudn ia 
2008 r. 13,2 mln mieszka � (wed
ug danych GUS-u). Znajdowa
o si�  
w nich 48,7 mln izb o powierzchni u� ytkowej 923,4 mln mkw. 
W porównaniu z 2007 r. przyby
o 156,6 tys. mieszka� , 16 186,2 tys. 
mkw. powierzchni u� ytkowej i 663,8 tys. izb. Liczba ta w 2009 r. zosta
a 
powi� kszona o 160,1 tys. nowe lokale mieszkalne.

� Rozwój budownictwa notowany w ostatnich kilku latac h 
zmniejsza dysproporcje w skali nowych i starych lok ali. Jednak� e  
w dalszym ci� gu utrzymuje si�  wysoka liczba mieszka�  budowanych do 
1945 r. Bardzo du� a jest równie�  liczba lokali budowanych z tzw. 
„wielkiej p
yty”.

� Zdecydowana wi � kszo ��  lokali mieszkalnych (ponad 67%) 
zlokalizowana by
a na terenach miast . Z czego w pi� ciu najwi� kszych 
miastach, czyli w Warszawie, Krakowie, 	odzi, Wroc
 awiu i Poznaniu 
skoncentrowanych by
o 21,9% mieszka�  spo� ród wszystkich zasobów 
mieszkaniowych w Polsce.

� Wzrost skali budownictwa deweloperskiego (mieszkani a na 
sprzeda �  lub wynajem) przy niskiej liczbie realizowanych in westycji 
spó
dzielczych. Udzia
 nowych mieszka�  przeznaczonych na sprzeda�  
i wynajem w ostatnim dziesi� cioleciu wzrós
 z poziomu 3,79% (w latach 
1990- 1999) do niespe
na 30% (2000- 2009). Istotnie maleje aktywno��  
spó
dzielni mieszkaniowych. Podczas gdy w latach 80-tych budowa
y 
one 160 tys. mieszka�  rocznie, dzi�  jest to 7- 8 tys.

� Najwi � kszy rozwój budownictwa mieszkaniowego 
obserwujemy na obszarze centralnej i pó
nocnej Pols ki 
(województwo mazowieckie i pomorskie) oraz wojewódz twach 
ma
opolskim           i dolno � l� skim. W przypadku województwa 
wielkopolskiego szczególn�  popularno� ci�  cieszy si�  budownictwo 
indywidualne (domy jednorodzinne). Najmniejszy przyrost mieszka�
zosta
 z kolei odnotowany w województwach � wi� tokrzyskim i opolskim.

2000- 2009

10,28%
0,51%

2,04%

52,74%

30,06%

4,37%

Spó
dzielcze
Komunalne
Zak
adowe
Indywidualne
Przeznaczone na sprzeda�  lub wynajem
Spo
eczne czynszowe

1990-1999
48,20%

5,54%

3,56%

38,38%3,79%

0,54%
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Charakterystyka zasobów mieszkaniowych w przekroju regionalnymCharakterystyka zasobów mieszkaniowych w przekroju regionalnym

Przeci � tna pow. u � ytkowa Przeci � tna pow. u � ytkowa 
w mkw.  na 1 mieszkaniew mkw.  na 1 mieszkanie

� Na koniec grudnia 2008 r. w dziewi � ciu województwach powierzchnia u � ytkowa przeci � tnego mieszkania nie przekroczy
a 
70,2 mkw.- � redniej krajowej. Wielko��  ta jest nieznacznie tj. o 0,3 mkw. wi� ksza od � redniej w 2007r., równej 69,8 mkw. Analogicznie jak 
w 2007 r. mieszkania o najwi� kszej przeci� tnej powierzchni u� ytkowej zlokalizowane s�  w województwach: podkarpackim (78,0 mkw.), 
wielkopolskim (77,5 mkw.), opolskim (77,3 mkw.). Najmniejsze natomiast w województwach: warmi� sko- mazurskim (65,6 mkw.), 
ódzkim (65,9 
mkw.) oraz kujawsko- pomorskim (66,4 mkw.). 

� Przeci � tna powierzchnia u � ytkowa przypadaj � ca na 1 osob �  wzros
a w 2008 r. o 0,4 mkw. i wynios
a 24,2 mkw. Jednocze� nie by
a 
wi� ksza na wsi ni�  w miastach o ok. 6,4% (wzrost w miastach z 23,2 mkw. do 23,6 mkw., na wsi z 24,7 mkw.. do 25,1 mkw.). Wska� nik 
charakteryzuj� cy t�  wielko��  w uk
adzie regionalnym waha
 si�  od 21,8 mkw. w województwie warmi� sko-mazurskim do 25,8 mkw. 
w mazowieckim. 

� Mieszkania wiejskie s �  bardziej zaludnione od mieszka �  miejskich: na 1 mieszkanie w miastach przypada
o p rzeci � tnie 2,63 
osoby, a na wsi 3,45. Widoczna jest ujemna zale� no��  pomi� dzy wielko� ci�  miasta a liczb�  izb w mieszkaniu, czyli im wi� ksze miasto tym 
mniejsza liczba izb. Najwi� cej osób w 1 mieszkaniu znajdowa
o si�  województwie podkarpackim tj. 3,42, najmniej w województwach: 
ódzkim 
i mazowieckim tj. po 2,67.

� ród
o: GUS, Opracowanie AM 

Przeci � tna liczba osób Przeci � tna liczba osób 
w 1 mieszkaniuw 1 mieszkaniu

Przeci � tna pow. u � ytkowa Przeci � tna pow. u � ytkowa 
w mkw. na 1 osob �w mkw. na 1 osob �

Spis tre � ci 
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Determinanty poda � yDeterminanty poda � y

� ród
o: GUS, NBP; Opracowanie AM 

Struktura ceny m2 mieszkania w Warszawie (w %)
[problemem deweloperów jest raczej brak p
ynno� ci, a nie niska zyskowno�� ]

� Pogorszenie si �  kondycji finansowej deweloperów, przy silnym 
ograniczeniu  dost � pno � ci kredytów dla deweloperów by
o w 2009 r. g
ównym 
czynnikiem ograniczaj � cym dzia
alno ��  tej bran � y. Spadek kosztów prowadzenia 
inwestycji 
agodzi
 w du� ym stopniu obni� ki cen nowych mieszka� . Rentowno��  
inwestycji nadal pozostawa
a wysoka, zagro� eniem dla bran� y by
a niska p
ynno�� , 
która w po
� czeniu z brakiem finansowania zewn� trznego  (ograniczenie akcji 
kredytowej) bardzo mocno redukowa
a skal�  realizowanych inwestycji, szczególnie 
nowych.

� Wzrost dost � pno � ci wykwalifikowanej kadry pracowników bran � y 
budowlano- monta � owej. Kryzys w sektorze  budowlanym w krajach Europy 
Zachodniej wp
ywa
 na spadek skali migracji zarobkowej pracowników bran� y 
budowlano- monta� owej. 

� Wzrost dost � pno � ci a przy tym spadek cen materia
ów budowlanych.
Równie �  wynagrodzenia pracowników w budownictwie w 2009 r. nie wzros
y, 
pozostaj � c na poziomach zbli � onych do tych z 2008 r. Wed
ug danych za X 2009 r. 
Grupy Polskich Sk
adów Budowlanych (Grupa PSB) najwi� ksze spadki cen mo� na by
o 
zaobserwowa�  w kategoriach: narz� dzia i sprz� t budowlany. Jak podaje Grupa PBS 
przychody firm sprzedaj� cych materia
y budowlane spad
y nawet o 30% r/r. 

� Kontynuowany w 2009 r. znaczny spadek popytu w dalsz ym ci � gu 
wyhamowywa
  procesy poda � owe. W  2009 r. wydano 178,8 tys. pozwole �  na 
budow �  mieszka � , tj. mniej o 22,3% r/r. Ponadto rozpocz � to budow �  142,9 tys. 
mieszka � , co oznacza spadek o 18,2% r/r. Pierwsze symptomy poprawy by
y 
widoczne pod koniec 2009 r., kiedy to deweloperzy zacz� li podpisywa�  umowy 
z podwykonawcami na realizacj�  nowych projektów.

� Wysoki odczyt nowych mieszka �  oddanych w 2009 r. do u � ytkowania to        
w dalszym ci � gu wynik realizacji projektów rozpoczynanych przed 
spowolnieniem. W ca
ym 2009 r. oddano 
 � cznie 160,1 tys. mieszka � , tj. o 3,1 % 
mniej r/r. Lokali przeznaczonych na sprzeda�  lub wynajem oddano wi� cej o 8,5% r/r 
(
� cznie 72 353),     a indywidualnych - mniej o 13,4% r/r (
� cznie 72 211). 

� Niska poda �  gruntów pod budow � , nie stanowi
 w 2009 r. czynnika 
ograniczaj � cego poda �  mieszka � , poniewa �   deweloperzy posiadaj �  znaczne 
banki ziemi . Jednak� e problemem dla cz�� ci przedsi� biorstw, mog
y by�  kupione         
w  czasie boomu drogie grunty, na których rozpoczynanie inwestycji jest ryzykowne, a 
dla tych deweloperów, którzy wcze� niej nie zabezpieczyli finansowo ca
o� ci projektu, 
wr� cz ma
o realne. 
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Grunty przekazane inwestorom pod budownictwo Grunty przekazane inwestorom pod budownictwo 
mieszkaniowe w 2008r. w uj � ciu wojewódzkim.mieszkaniowe w 2008r. w uj � ciu wojewódzkim.

� Systematycznie ro � nie skala gruntów 
przekazywanych pod budownictwo mieszkaniowe.
W 2008 r. gminy przekaza
y inwestorom ok. 1857
ha gruntów, z czego ok. 78% stanowi
y ziemie 
przeznaczone pod budownictwo mieszkaniowe 
jednorodzinne. W poprzednim 2007 r. grunty 
przekazane inwestorom obejmowa
y obszar ok. 
1 683 ha powierzchni u� ytkowej, a w 2006 r. 1 514 ha. 
Najmniej ziemi przeznaczono pod budownictwo 
spó
dzielcze ok. 1,8% i towarzystw budownictwa 
spo
ecznego ok. 4,2%. 

� W 2008 r. gminy przekaza
y inwestorom 
nieznacznie mniej gruntów pod budownictwo 
mieszkaniowe w miastach (ok. 59,3%) ni �  na wsi 
(ok. 92,6%). Znacznie wi� cej ziemi otrzymali 
inwestorzy zachodnich i pó
nocnych terenów Polski ni�  
wschodnich i po
udniowych.

� Najwi� cej ziemi przekazano w województwach: 
zachodniopomorskim (15,4%), warmi� sko-mazurskim 
(14,9%) i wielkopolskim (13%)., najmniej za�  
w województwach: ma
opolskim (1,6%), podlaskim 
oraz opolskim (po 1,9%). 

� ród
o: GUS; Opracowanie AM 
Spis tre � ci 
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Poda�  mieszka �Poda�  mieszka � -- porównanie mi � dzynarodoweporównanie mi � dzynarodowe

� Wysoka liczba mieszka �  oddawanych do u � ytkowania w Polsce jest porównywalna do poziomów no towanych w cz �� ci 
krajów Europy Zachodniej. Obecna skala nowego budownictwa mieszkalnego w Polsce zbli� ona jest do tej realizowanej w Niemczech. 
W dalszym ci� gu, pomimo istotnych ogranicze� , najwi� cej tego typu inwestycji realizowanych jest w USA. Jednak� e nale� y pami� ta� , � e 
zasz
o� ci komunistyczne i ogromne braki mieszkaniowe, na które z
o� y
 si�  zastój budowlany z kilkunastu poprzednich lat, powoduj� , � e 
znajdujemy si�  w w� ród krajów gdzie poziom zasobów mieszkaniowych jest niski. 

� Zestawiaj� c dane demograficzne z liczb�  nowych mieszka�  Polska wypada znacznie gorzej. Widoczne jest odchylenie Polski od 
� redniej z krajów Europy Zachodniej. (patrz nast� pny slajd)

Liczba pozwole �  na budow �  w tys.Liczba pozwole �  na budow �  w tys.

Liczba nowych mieszka �  oddawanych do Liczba nowych mieszka �  oddawanych do 
u� ytkowania w tys.u� ytkowania w tys.

� ród
o: EMF- European Mortgage Federation, Opracowanie AM 
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Liczba mieszka �  oddawanych Liczba mieszka �  oddawanych 
do u � ytkowania na 1000 mieszka � cówdo u � ytkowania na 1000 mieszka � ców

� W 2009 r. w Polsce na ka � de tysi � c mieszka � ców 
oddano do u � ytkowania ok. 4,2 mieszkania. Podczas gdy 
rok wcze � niej wska 	 nik ten wynosi
 4,3. Porównuj� c polski 
rynek nieruchomo� ci do rynków krajów Unii Europejskiej wida� , 
� e Polska w wolnym tempie zbli� a si�  do poziomów 
realizowanych przez kraje Europy Zachodniej. Co wi� cej, 
w 2008 r. opisywana statystyka dla Polski przewy� sza
a 
wielko� ci notowane w USA (ok. 3,7 mieszka�  na tys. 
mieszka� ców). 

� Obserwowane w 2008 r. spadki liczby mieszka �  na 
1000 mieszka � ców dotycz �  przede wszystkim krajów 
prze� ywaj � cych fal �  recesji. Dla porównania na irlandzkim 
rynku nieruchomo � ci w 2008 r. zbudowano oko
o 11,8 
mieszka �  na tysi � c mieszka � ców, podczas gdy jeszcze rok 
wcze� niej by
o to 18 mieszka � (zmniejszanie skali 
budownictwa mieszkalnego obserwujemy od 2007 r.). Nieco 
mniejsze spadki notowane s�  w Hiszpanii (z poziomu 14,3 lokali 
mieszkalnych na  tys. mieszka� ców w 2007 r. do 13,6 w 2008 r.) 
i  Islandii (z 10,9 w 2007 r. do 9,5 w 2008 r.). 

� Szacujemy, w d
u � szej perspektywie liczba miesza �  
oddawanych do u � ytkowania na 1000 mieszka � ców b � dzie 
wzrasta
a relatywnie szybko, a wska 	 nik dla Polski b � dzie 
zbli � a
 si �  do poziomów krajów Europy Zachodniej.
Jednocze� nie w krótkim okresie nast� pi wyhamowanie tej 
tendencji z uwagi na znaczne pogorszenie koniunktury 
w sektorze budowlanym równie�  w Polsce oraz istotny spadek 
liczby pozwole�  i nowo rozpocz� tych inwestycji.

� ród
o: EMF- European Mortgage Federation, Opracowanie AM 
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Perspektywy rozwoju rynku nieruchomo � ci Perspektywy rozwoju rynku nieruchomo � ci 
w Polsce w 2010r. w Polsce w 2010r. –– czynniki poda � oweczynniki poda � owe

� Oczekujemy, � e w 2010 r. zasób mieszka �  oferowanych do sprzeda � y nie 
zmniejszy si �  radykalnie. Pocz � tek 2010 r. b � dzie charakteryzowa
 si �  jeszcze wysok �  
liczb �  nowych mieszka �  wprowadzanych na rynek. Jednak � e okres pierwszych 
miesi � cy 2009 r., gdy rozpocz � to jedynie niewielk �  budow �  nowych mieszka � , dopiero 
z opó 	 nieniem mo � e wp
yn ��  na luk �  poda � ow�  na rynku nieruchomo � ci. Spadek 
liczby nowych mieszka�  wprowadzanych na rynek w wi� kszym stopniu b� dzie widoczny 
dopiero w II po
owie 2010r. 

� Gwa
towny wzrost popytu na rynku nieruchomo � ci obserwowany w ostatnich 
latach przyczyni
 si �  do istotnego wzrostu liczby rozpocz � tych inwestycji 
deweloperskich w latach 2007- 2008. Znaczna ich cze��  zosta
a ju�  uko� czona, 
a pozosta
e planowane s�  do oddania w 2010 r. 

� Na rynku nieruchomo� ci mieszkaniowym notujemy stosunkowo wysok�  liczb�  
niesprzedanych mieszka� . G
ównie ma to miejsce w segmencie mieszka�  du� ych 
o podwy� szonym standardzie tzw. apartamenty. Ich ca
kowita cena nabycia jest bardzo 
wysoka, a wi� c popyt na nie cechuje si�  najwi� ksz�  podatno� ci�  na spadek dochodu 
rozporz� dzalnego gospodarstw domowych. Z kolei zgodnie z deklaracjami przedsi� biorstw 
deweloperskich zapasy niesprzedanych mieszka �  w segmencie popularnych lokali 
(mieszkania 1-2 pokojowe) s �  niewielkie, co � wiadczy o relatywnie wysokim na nie 
popycie, nawet w okresie dekoniunktury. Taka sytuac ja na rynku mo � e po� rednio 
wp
yn ��  na zmian �  profilu dzia
alno � ci poszczególnych firm deweloperskich. Wi � cej 
� rodków mo � e by�  kierowane na budow �  i inwestowanie w
a � nie w popularny 
segment mieszka � . B� dzie to stanowi
o form �  dopasowania struktury poda � y tj. oferty 
rynkowej do popytu.

� Oczekiwa �  mo� na � e pozytywny trend po stronie poda � owej b � dzie 
kontynuowany wraz z o � ywieniem gospodarczym, gdy popyt na us
ugi budowlane         
i nieruchomo � ci mieszkaniowe b � dzie stopniowo wzrasta
, a 	 ród
a finansowanie 
stan �  si �  bardziej dost � pne. Teraz kredyt bankowy dost� pny jest jedynie dla najwi� kszych 
firm deweloperskich o ustabilizowanej pozycji, ale i oni zmuszeni s�  wspó
finansowa�  
projekty g
ównie ze � rodków w
asnych. Przynajmniej na pocz� tkowym etapie, projekty s�  
finansowanie ze � rodków w
asnych, co nie tylko zmniejsza ich skal� , ale ogranicza równie�  
zakres prowadzonej dzia
alno� ci, poniewa�  to w
a� nie niska p
ynno��  finansowa 
deweloperów pozostaje jedn�  z g
ównych destymulant poda� y. 

� ród
o: REAS; Opracowanie AM 

Planowane do 
oddania w 2011r.

Planowane do 
oddania w 2010r.

Planowane do 
oddania w 2009r.

Oddane do 
ko � ca 2008r.

Stan na koniec III kw. 2009 r.

 ród
o: REAS
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Makroekonomiczne determinanty popytuMakroekonomiczne determinanty popytu

� Spadek cen nieruchomo � ci mieszkaniowych determinowa
 
odk
adanie decyzji o zakupie mieszkania w czasie. Tendencja ta 
obserwowana jeszcze w I kw. 2009r. w kolejnych kwarta
ach zacz� 
a 
wygasa� , a kupuj� cy powoli powracaj�  na rynek.

� Kontynuacja, pocz � wszy od IV kw. 2008 r. pogarszania si �  
koniunktury na rynku pracy i brak jednoznacznych sy gna
ów o jej 
znacznej poprawie w przysz
o � ci negatywnie wp
yn � 
 na rynek 
nieruchomo � ci. Obserwowany wzrost stopy bezrobocia (z poziomu 
9,5% w grudniu 2008r. do 11,9% w grudniu 2009r.) a tym samym 
pierwszy od kilku lat spadek liczby zatrudnionych w sektorze 
przedsi� biorstw (na koniec 2009 r.spadek ten wyniós
 o 1,8% r/r)  
znacznie hamowa
y popyt. Jednocze� nie od
o� enie decyzji o kupnie
nieruchomo� ci w istotnym stopniu generowane jest ju�  znacznym 
wzrostem zagro� enia utraty miejsca pracy.

� Znacznie os
abienie waluty krajowej wzgl � dem franka 
szwajcarskiego i euro      z jednej strony wp
yn� 
o na wzrost kosztów 
obs
ugi ju�  zaci� gni� tych kredytów (
agodzony obni� kami stóp 
procentowych). Z drugiej wahania kursu walutowego zredukowa
y 
sk
onno��  banków do udzielania kredytów hipotecznych w walutach 
obcych. Redukcja ta by
a wyra� nie silniejsza ni�  w przypadku kredytów 
z
otowych.

� Wraz z pogarszaniem si �  negatywnej koniunktury 
gospodarczej za granic �  zacz� 
o zmniejsza �  si �  znacznie 
zainteresowanie emigracj � , w konsekwencji wygas
 niedobór 
wykwalifikowanej kadry pracowników budowlano- monta� owych. Nie 
nast� puje równie�   ubytek popytu na nieruchomo� ci z tego tytu
u, ale 
jednocze� nie mniejszy jest nap
yw � rodków (oszcz� dno� ci) polskich 
emigrantów pracuj� cych czasowo za granic�  i inwestuj� cych
w nieruchomo� ci w kraju.

� Ostro � no� ciowa polityka banków w kwestii udzielania 
kredytów hipotecznych istotnie  ogranicza
a w 2009 r . popyt na 
nieruchomo � ci (szczegó
y patrz slajd nr. 14).
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Dynamika zatrudnienia i przeci � tnego wynagrodzenia w sektorze Dynamika zatrudnienia i przeci � tnego wynagrodzenia w sektorze 
przedsi � biorstw oraz inflacja cen konsumenta w uj � ciu r/r.przedsi � biorstw oraz inflacja cen konsumenta w uj � ciu r/r.

� ród
o: GUS, NBP, Opracowanie AM 

Zmiany parametrów polityki banków w kredytach hipot ecznych Zmiany parametrów polityki banków w kredytach hipot ecznych 
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Polityka kredytowa jako determinanta popytuPolityka kredytowa jako determinanta popytu

� Kontynuacja ostro � no� ciowej polityki banków w kwestii udzielania 
kredytów hipotecznych osobom prywatnym, by
a w 2009 r. jednym z g
ównym
czynników bardzo silnie ograniczaj � cych popyt. Co wi� cej, dla nowo udzielanych 
kredytów niewielki wp
yw mia
y znaczne obni� ki stóp procentowych, których si
�  
oddzia
ywania zniwelowa
y banki poprzez znaczne obostrzenia warunków udzielania 
kredytów. 

� Wzrost waha�  kursowych i ryzyka kursowego determinowa
o wycofywanie 
z oferty banków kredytów walutowych, szczególnie tych  denominowanych 
w CHF. Zmniejszenie akcji kredytowej nast� pi
o równocze� nie wraz z silnym 
wzrostem mar �  zarówno w przypadku kredytów z
otowych jak i walut owych.
Pami� ta�  jednak nale� y, � e koniec 2009 r. przyniós
 popraw�  sytuacji i pewne 
z
agodzenie polityki, której kontynuacji spodziewamy si�  w 2010 r. 

� Stopa zwrotu z inwestycji w nieruchomo � ci w Polsce przesta
a by �
interesuj � ca zarówno dla Polskich jak i zagranicznych inwesto rów, tym samym 
wygas
 popyt spekulacyjny. 

� Oddzia
ywanie Rekomendacji SII (przyj� tej przez KNF 17 grudnia 2008 r. 
z okresem dostosowawczym do 1 lipca 2009 r.), która m.in. umo� liwia sp
at�  kredytu 
hipotecznego w walucie w której kredyt jest denominowany, konieczno��  informowania 
przez bank klienta o spreadzie oraz wyja� nienie jakie zagro� enia s�  z nim zwi� zane .  

� Wzrost udzia
u programu „Rodzina na swoim” w kreowa niu popytu na
mieszkania . W istotnie wi� kszym stopniu dotyczy on wtórnego rynku mieszkaniowego         
a w mniejszym transakcji z deweloperami (szczegó
y patrz slajd nr. 21).

� ród
o: *  Rzeczpospolita ** Open Finace; GUS, NBP, O pracowanie AM 

Banki oferuj � ce kredyt hipoteczny denominowany w EUR

Deutsche Bank; mBank; Bank BPH; Kredyt Bank; MultiBank; Polbank; Nordea Bank; Alior Bank; PKO BP1-5.02.2010**

Bank BPH, Bank BG� ; Bank Millenium; BGK; BO� ; Pekao Bank Hipoteczny; BZ WBK; Citihandlowy; Deutsche Bank 
PBC; DnB NORD Bank; Dom (Genin Bank); Eurobank; GE Money Bank; ING Bank � l� ski; Kredyt Bank; Lukas Bank; 
mBank; MR Bank; Multibank; Nordea Bank; PKO BP; Polbank EFG; Raiffeisen Bank6.10.2008*

Deutsche Bank; DnB Nord; PKO BP; Raiffeisen Bank; Alior Bank; mBank; MultiBank; Nordea Bank; Bank BPH; BO� ; 
Polbank EFG; Kredyt Bank; Pekao S.A.; Getin Noble Bank; BZ WBK1-5.02.2010**

Bank BPH, Bank BG� ; Bank Millenium; BGK; BO� ; Pekao Bank Hipoteczny; BZ WBK; Deutsche Bank PBC; DnB
NORD Bank; Dom (Genin Bank); GE Money Bank; Kredyt Bank; Lukas Bank; mBank; MR Bank; Multibank; Nordea 
Bank; PKO BP; Raiffeisen Bank6.10.2008*

Banki oferuj � ce kredyt hipoteczny denominowany w CHFStan na
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Perspektywy rozwoju rynku nieruchomo � ci Perspektywy rozwoju rynku nieruchomo � ci 
w Polsce w 2010r. w Polsce w 2010r. –– czynniki popytoweczynniki popytowe

� Okresowego wzrostu popytu na nieruchomo � ci mo � na spodziewa �  si �  z tytu
u wprowadzenia w II pó
roczu 2010 r. (rekome ndacje 
podzielone s �  na 6-cio i 10-cio miesi � czny okres dostosowawczy) na postanowie �  Rekomendacji T. Jej wprowadzenie mo� e by�  dodatkowym 
impulsem popytowym w okresie bezpo� rednio przed jej obowi� zywaniem. Podobnie jak przy wprowadzaniu rekomendacji S, zwi� kszy si�  popyt w� ród 
cz�� ci kredytobiorców, która b� dzie chcia
a zaci� gn��  kredyt jeszcze przed wprowadzeniem obostrze� . Jednocze� nie od momentu jej obowi� zywania 
oczekiwa�  nale� y znacznego wygaszenia zainteresowania zakupem nieruchomo� ci.

� Czynnikami ograniczaj� cymi popyt w 2009 r., w by
 wysoki koszt kredytów hipotecznych a w szczególno� ci trudno� ci z jego pozyskaniem.
Sztywne ograniczenie udzielania kredytów hipotecznych poprzez m.in. wzrost mar�  oraz zmniejszenie maksymalnego poziomu LTV w II po
owie 
2009 r. by
o powoli 
agodzone. Pojawi
y si�  pierwsze promocyjne oferty banków, które w pierwszych miesi� cach 2010 r. s�  rozszerzane, a maksymalny
poziom LTV ro� nie nawet do 110%. Mniej liberalna polityka kredytowa niew � tpliwie wp
ywa na wzrost popytu na mieszkania, a per spektywa 

agodzenia warunków przez kolejne banki zwi � ksza prawdopodobie � stwo poprawy sytuacji w tym sektorze i wzrostu popy tu na mieszkania, 
a tym samy mo � liwo � ci podnoszenia cen ofertowych.

� ród
o: AMRON, Opracowanie AM 
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� Nadal utrzyma si �  wysokie zainteresowania nieruchomo � ciami ze 
strony gospodarstw domowych chc � cych skorzysta �  z rz� dowego 
programu „Rodzina na swoim”. Skala popytu b� dzie niew� tpliwie zale� a
a od 
wprowadzonych zmian i ewentualnego zmniejszenia maksymalnych wska� ników 
cen lokali obowi� zuj� cych w tym programie. Szczególnie w przypadku 
planowanego wy
� czenia z tego programu rynku wtórnego, który w 2009 r. 
dotyczy
 go w najwi� kszym stopniu (patrz slajd „Rodzina na swoim”).

� Czynnikiem wp
ywaj � cym negatywnie na popyt w 2010 r. b � dzie 
nadal wysokie poczucie zagro � enia utraty miejsca pracy, wzrost stopy 
bezrobocia oraz spadek dynamiki wielko � ci wynagrodze � , odczuwalny 
b� dzie szczególnie w I po
owie 2010 r. Tym samym popyt inwestycyjny b� dzie 
utrzymywa
 si�  na relatywnie niskim poziomie. Co prawda pewnej poprawy na 
rynku pracy mo� na spodziewa�  si�  w II po
owie 2010 r., to na jej pozytywne 
oddzia
ywanie nale� y jeszcze poczeka� .

� Pro popytowe oddzia
ywanie czynnika demograficznego . Zarówno 
spadek skali migracji poza granice kraju oraz wzrostu liczby gospodarstw 
domowych (wzrost liczby zawieranych ma
� e� stw, istotny wzrost liczy urodze�  
a przy tym zwi� kszanie si�  liczby jednososobowych gospodarstw domowych) 
w dalszym ci� gu korzystnie oddzia
uje na stron�  popytow� . Przy wzro� cie 
dost� pno� ci mieszkania i 
agodzeniu obostrze�  kredytowych znaczenie tego  
czynnika w 2010 r. wzro� nie.

Spis tre � ci 
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Tendencje cenowe na rynku nieruchomo � ci mieszkaniowychTendencje cenowe na rynku nieruchomo � ci mieszkaniowych
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Przeci� tna cena 1 mkw .

Dynamika cen r/r [%] (praw a o� )

� W ca
ym 2009 r. przeci � tne ceny transakcyjne z Systemu AMRON 
kszta
towa
y si �  na poziomie 5 193 z
/mkw. Oznacza to roczny spadek 
kosztów zakupów 1 mkw. mieszkania � rednio o 11,6 %. Kwartale zmiany 
cen wykazywa
y tendencj�  wyhamowania spadków. Nominalne � rednie ceny 
spad
y z poziomu 5 183,8 z
/mkw w I kw. 2009 r. do 4 981,2 z
/mkw
w IV kw. 2009 r. ( � r. cena za 1 mkw w  II kw. 2009 r.- 5 286,1 z
  i 5 322 z
 
w III kw. 2009 r.). Problemy z przedsprzeda��  i zagro� enie utrat�  p
ynno� ci, 
wymusza
o na deweloperach podj� cie dzia
a�  dostosowawczych, oprócz 
renegocjacji umów z podwykonawcami zwi� kszy
a si�  sk
onno��  do zmiany cen 
ich mieszka� . I pó
rocze 2009 r. up
yn� 
o pod znakiem spadków cen na rynku 
pierwotnym i cz�� ciowym dostosowywaniem cen do wska� ników 
obowi� zuj� cych w programie „Rodzina na swoim”. Rynek wtórny w 2009 r. 
pod�� a
 za rynkiem pierwotnym, jednak zmiany cen dla rynków regionalnych 
mia
y ró� ne nasilenie, determinant�  zmian jest w g
ównej mierze struktura 
zasobów mieszkaniowych  danego regionu (wiek lokali, struktura wielko� ci 
mieszka� ) (patrz slajd nast� pny).

� Po okresie istotnych spadków cen notowanych na pocz � tku 2009 r. 
w III kw. 2009 r. pojawi
y si �  pierwsze symptomy stabilizacji cen na rynku 
lokali mieszkalnych, szczególnie tych z segmentu po pularnego –
kawalerek, mieszka �  dwupokojowych. Lokalnie mia
y miejsce równie�  
niewielkie wzrosty. Ponadto o rosn� cym popycie, który prze
o� y
 si�  na 
wyhamowania spadków, � wiadcz�  wyniki analizy transakcji przeprowadzonych 
przez agencj�  Metrohause. Agencja wykazuje, � e � redni czas sprzeda� y 
mieszka�  skróci
 si�  z 147 dni w I kw. 2009 r. do 102 dni w III kw. 2009 r. (w tym 
w Warszawie spadek z 176 do 112 dni). 

� Ni� sze ceny mieszka �  wprowadzanych na rynek wzgl � dem 
dost � pnej oferty mog �  � wiadczy �  za post � puj � cym w dalszym ci � gu 
procesem dostosowawczym cen lokali do poziomu akcep towalno � ci przez 
potencjalnych nabywców. Ponadto z uwagi na obostrzenia w udzielaniu 
kredytów deweloperom i wymagania ok. 30% poziomu przedsprzeda� y 
mniema�  mo� na, � e ceny mieszka�  w pocz� tkowej fazie realizacji mog�  by�  
ni� sze, ni�  te z ko� cowego etapu. Deweloperzy stosuj� c � wiadomie tak�  
polityk�  mog�  przyci� gn��  potencjalnych klientów, którzy podejmuj� c wy� sze 
ryzyko uko� czenia projektu nabywaj�  lokal po ni� szych kosztach.

� ród
o: AMRON, REAS Opracowanie AM 

�� rednie ceny mieszka �  w Polsce na rynku pierwotnym i wtórnymrednie ceny mieszka �  w Polsce na rynku pierwotnym i wtórnym

Zmiana Zmiana � r� r. cen mieszka �  wprowadzanych. cen mieszka �  wprowadzanych
do sprzeda � y i mieszka �  w oferciedo sprzeda � y i mieszka �  w ofercie

(agregacja dla : Warszawy, Krakowa, Wroc
awia, (agregacja dla : Warszawy, Krakowa, Wroc
awia, 
Trójmiasta, Poznania, 	odzi, 1Q 2007 = 100)Trójmiasta, Poznania, 	odzi, 1Q 2007 = 100)

Spis tre � ci 
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Przeci � tne ceny mieszka �  w uj � ciu wojewódzkimPrzeci � tne ceny mieszka �  w uj � ciu wojewódzkim
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� ród
o: AMRON, Opracowanie AM 

� Podobnie jak w poprzednich latach równie �  w 2009 r. utrzyma
o si �  znaczne 
lokalne rozwarstwienie przeci � tnych cen. Ró� nica w � redniej cenie 1 mkw. lokalu 
mieszkalnego w 2009 r. w najta � szym woj. lubuskim a najdro � szym mazowieckim 
wynios
a ponad 4,2 tys. z
 (w 2008 r. ró� nica wynosi
a 3,7 tys. z
). Przedzia
 waha�  
przeci� tnych cen kupna/ sprzeda� y lokali mieszkalnych w 2009 r. wyniós
 2 949 z
/mkw. –
7 180 z
/mkw. 

� Niezmienne najwy � sze ceny notowane s �  w woj. na terenie, których
zlokalizowane s �  najwi � ksze aglomeracje miejskie (wy
 � czaj � c aglomeracje 
ódzk � ).
Najwi � ksza w 2009 r. roczna korekta cen by
a udzia
em woje wództwa podlaskiego 
(spadek o 12,5% r/r). Jedyny wzrost odnotowano w wo j. lubelskim tj. 1,0% r/r. 
(przypominamy, � e skala budownictwa mieszkaniowego prowadzonego w tych regionach 
jest niewielka, tym samym ka� dorazowe wprowadzenie do sprzeda� y mieszka�  z  nowej 
inwestycji powoduje istotne zmiany � redniego poziomu cen). Jednocze� nie oceniamy, � e 
przeci� tna ujemna dynamika cen mo� e by�  wy� sza, z uwagi na zmian�  struktury 
sprzeda� owej lokali mieszkaniowych, tj. wzrost sprzeda� y mieszka�  z segmentu  
popularnych (1-, 2- pokojowe) a przy tym wygaszenie popytu na wielkopowierzchniowe
lokale (o przeci� tnie ni� szej za 1mkw. cenie).
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� wei � tokrzyskie
podkarpackie
podlaskie
opolskie
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Ceny nieruchomo � ci w wybranych krajachCeny nieruchomo � ci w wybranych krajach

� Dominacja spadkowej tendencji cen w wi � kszo � ci 
krajów � wiata. Nieznaczne symptomy poprawy na rynku 
nieruchomo � ci w USA (wyhamowanie ujemnych dynamik r/r).
W Polsce skondensowany do 3-4 lat okres kilku- lub kilkunasto-
procentowych wzrostów cen obserwowanych w Europie 
Zachodniej przeszed
 w spadki.

� W III kwartale 2009 r. najwy � sza ujemna dynamika 
roczna cen wyst � powa
a m.in . w:  Bu
garii (-27,98% r/r), Islandii  
(-12,54% r/r) i Irlandii (-12,87 r/r). Spadki w dwóch ostatnich krajach 
nale� y jednak skonfrontowa�  z bardzo wysokim wzrostem cen 
nieruchomo� ci i dynamicznym wzrostem wolumenu kredytów 
mieszkaniowych obserwowanym na przestrzeni kilku poprzednich 
lat, który ju�  od 2008 r. zosta
 istotnie zredukowany. 

� Ju �  od III kw. 2009r. widoczne s �  pierwsze symptomy 
poprawy na rynku nieruchomo � ci mieszkaniowych g
ównie 
w krajach Europy Zachodniej  a spadki cen powoli zacz ynaj �  
wyhamowywa � .

� Zwi � ksza si �  liczba krajów, w których roczne dynamiki 
cen wykazuj �  tendencj �  rosn � c� . Wed
ug stanu na III kw. 
2009 r. w� ród nich nale� y wymieni�  m.in. Izrael (13,65% r/r), 
Szwajcari�  (3,27% r/r), Australi�  (6,25% r/r), czy Norwegi�  
(3,78% r/r). Niewielkie roczne zmiany cen odnotowywane s�  
w Finlandii (0,17%) i RPA (spadek o 1,15%), a ceny w Portugalii 
nie uleg
y zmianie. Wysoki popyt na nieruchomo� ci w Chinach 
zosta
 ograniczony poprzez wprowadzenie obostrze�  przy 
udzielaniu kredytów hipotecznych. 

� Nadchodz � ce kwarta
y z du � ym prawdopodobie � stwem 
przynios �  stabilizacj �  poziomów cen, a w II po
owie 2010 r. 
mo� na spodziewa �  si �  ju �  ponownego ich wzrostu w relacji 
rocznej.

� ród
o: EMF- European Mortgage Federation, Opracowanie AM 
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Procesy cenowe na rynku nieruchomo � ci w 2010r.Procesy cenowe na rynku nieruchomo � ci w 2010r.

� Prognozowane wyhamowania tendencji spadkowych cen w  kolejnych kwarta
ach. Nadal trudna sytuacja na ryn ku pracy mo � e 
przyczyni �  si �  do wyd
u � enia si �  okresu dekoniunktury w Polsce na 2010 r. Jednocze� nie mog�  wyst� pi�  lokalne wzrosty cen. 
W najwi� kszym stopniu dotyczy�  to b� dzie lokalizacji gdzie wyst� puje brak ofert sprzeda� y ma
ych jedno-, dwupokojowych mieszka�  (cz���  
z lokalnych deweloperów twierdzi, � e ostatnie dwa kwarta
y 2009 r. by
y dla nich bardzo dobre, a sprzeda�  szczególnie w segmencie 
popularnym kszta
towa
a si�  na wysokim poziomie). Natomiast wy� sze wzrosty cen mog� pojawi�  si�  z nieznacznym opó� nieniem wzgl� dem 
istotnego o� ywienia gospodarki krajowej i zagranicznej. Ponadto zmiany w kszta
towaniu si�  cen w 2010 r. mog�  przynie��  obostrzenia 
w programie „Rodzina na swoim” (spadek popytu) oraz wprowadzenie Rekomendacji T (wzrost cen bezpo� rednio przed jej obowi� zywaniem).

� W kolejnych okresach 2010 r. nie przewidujemy znacz � cych zmian w segmencie budownictwa indywidualnego, kt óre 
w II po
owie 2009 r. nie odnotowa
o istotnego pogorszen ia koniunktury. Zamówienia na us
ugi firm dzia
aj� cych w segmencie mieszka�  
budowanych na w
asne potrzeby pozostaj�  nadal relatywnie wysokie. Skala rozpocz� tych w 2009 r. inwestycji w tym segmencie pozwala 
wnioskowa� , � e popularno��  budowy domów jednorodzinnych pozostaje wysoka. Korekta cen w tym segmencie by
a znacznie ni� sza od 
spadków cen mieszka� . Tym samym nie nale� y oczekiwa�  spektakularnych obni� ek w 2010 r. Ceny raczej b� d�  pozostawa
y na stabilnym 
poziomie z rosn� cym prawdopodobie� stwem ich wzrostu.

� Kszta
towanie si �  cen mieszka �  na rynku pierwotnym w 2010 r. b � dzie w dalszym ci � gu silnie powi � zane z polityk �  banków 
w kwestii udzielania kredytów deweloperom. W dalszym ci� gu zagro� eniem pozostaje niska p
ynno��  sektora i brak � rodków na 
rozpoczynanie kolejnych  inwestycji. Promocje cenowe mog�  wi� c by�  oferowane klientom nabywaj� cym mieszkania w pocz� tkowej fazie
realizacji projektu. Zdobycie minimalnego poziomu przedsprzeda� y i uzyskanie kredytu na dalsze prace zmniejszy presj�  na kolejne obni� ki. 
Wraz z wyczerpywaniem si�  mieszka�  uko� czonych a nie sprzedanych mog�  pojawi�  si�  pierwsze podwy� ki cen lokali z bliskim terminem 
realizacji wzgl� dem mieszka�  kupowanych w pocz� tkowej fazie  tej samej inwestycji.

� W 2010 r. oczekujemy stabilizacji cen lokali mieszka lnych w Polsce, jednocze � nie koniec roku mo � e przynie ��  ich wzrost.  
W I pó
roczu 2010r. oczekujemy utrzymania � rednich poziomów cen zbli � onych do wska 	 ników z II pó
rocza 2009r. Natomiast 
szacujemy, � e w II pó
roczu 2010r. Przeci � tne ceny mieszka �  wzrosn �  w relacji rocznej o ok. 4,3%. 

Opracowanie AM 
Spis tre � ci 
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Warto ��  kredytów hipotecznych w PolsceWarto ��  kredytów hipotecznych w Polsce
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Liczba nowo udzielonych kredytów  mieszkaniowych

Warto ��  nowo udzielonych kredytów mieszkaniowych w  mld PLN  (prawa o � )

� Za
amanie poda � y na rynku kredytów hipotecznych na prze
omie 2008/ 2009 r. i powolne odbudowywanie akcji kredytowej w II po
owie 
2009 r. Zgodnie z danymi ZBP we wrze � niu 2009 r. udzielono niespe
na 19 tys. kredytów, po dczas gdy w styczniu 2009 r. udzielono ich 11 tys.,            
a w czerwcu 2009 r. 16,7 tys. sztuk. Wrze� niowe statystyki wzgl� dem pocz� tku roku pokazuj�  istotny, bo ok. 58% wzrost. Szacunki ZBP pokazuj� , � e 
obecna liczba udzielonych kredytów mieszkaniowych odpowiada poziomowi z 2005 r. a w przypadku warto� ci nowo udzielonych kredytów poziomu 
z 2006 r. 

� III kw. 2009 r. by
o okresem kontynuacji procesu zmi any udzia
u kredytów walutowych oraz nominowanych w  walucie krajowej. Oprócz 
kredytów we frankach szwajcarskich (mo� liwo��  ich pozyskania zosta
a istotnie zredukowana) coraz wi� ksz�  popularno� ci�  cieszy
y si�  kredyty 
udzielane w euro. Czynnikiem decyduj� cym o wyborze kredytów w euro mo� e by�  ni� szy koszt jednostkowy raty oraz oczekiwania na umacnianie si�  
waluty krajowej wzgl� dem euro, a tym samym na spadek 
� cznej warto� ci wolumenu pozostaj� cego do sp
aty. Tym samym wzrasta równie�  oferta 
bankowa w segmencie kredytów denominowancyh w EUR.

� Pami � ta�  nale � y, � e w dalszym ci � gu wa � nym czynnikiem oddzia
ywuj � cym na poziom zad
u � enia z tytu
u kredytów hipotecznych jest 
kurs walut CHF/PLN. Nale� no� ci walutowe w CHF to ok. 60- 65% kredytów, które w cyklu miesi� cznym s�  przeliczane na PLN, je� eli wyst� puje 
znaczna deprecjacj�  z
otego (tak jak w 2009 r.) to zad
u� enie z tytu
u kredytów mieszkaniowych po przeliczeniu na PLN znacznie zwi� ksza si�  podczas 
gdy nowe kredyty w walucie CHF by
y w 2009 r. wycofywane z rynku. 

Waluta udzielonego kredytuLiczba i warto ��  nowo udzielanych kredytów mieszkaniowych

� ród
o: NBP, ZBP, REUTERS; Opracowanie AM 
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Program rodzina na swoimProgram rodzina na swoim

852,66 628I- XII2008

5303000XII

5052800XI

5753200X

5503000IX

5202900VIII

6053405VII

5553107VI

5112858V

3962288IV

3612203III

2001319II

99669Iw tym

5 40730 749I- XII2009

4 34,74 001I- XII2007

	 � czna kwota 
kredytów ( w mln z 
)

Liczba 
kredytówMiesi � c

Liczba i warto �� kredytów udzielonych 
w programie „Rodzina na swoim”

� Na rynku kredytów hipotecznych nadal du � ym zainteresowaniem cieszy si �  
program „Rodzina na swoim”, który pozwala na dofinansowanie kredytu 
mieszkaniowego z bud� etu pa� stwa. W 2009 r. udzielono ich ponad 30,7 tys. na kwot�
5,7 mld z
., a od samego pocz� tku obowi� zywania programu (tj. od 2007) przyznano ich 
razem ponad 41,4 tys. na 
� czn� sum� ok. 6,7 mld z
.

� Wzrost udzia
u kredytów hipotecznych z dop
at �  przeznacznaych na zakup 
mieszka � na rynku wtórnym (54% warto� ci udzielonych kredytów z rz� dowego 
programu w III kw. 2009 r.wobec 35% notowanego na koniec I kw. 2009 r.), na zakup
prawa do lokalu w
asno� ciowego (czyli mieszka� deweloperskich) przeznaczone by
o 
25% warto� ci udzielonych kredytów a na budow� domu jednorodzinnego 20%.

� Szacujemy, � e tego typu kredyty w III kw. 2009r. stanowi
y ok. 20% 
� cznej 
liczby nowych kredytów mieszkaniowych (udzia
 ten w I  po
owie  2009 r. waha
 si �
w granicach 5%- 10%) i dost� pne s� w coraz wi� kszej ilo� ci banków.  Wielko�� ta 
pokazuje, � e w okresie kryzysu na rynku nieruchomo� ci program ten przyczyni
 si�  do 
zwi� kszenia popytu na lokale mieszkaniowe. 

� Nieznaczne spowolnienie dynamiki m/m liczby udzielanych kredytów pocz� wszy 
od sierpnia 2009 r. Tendencja znacz� co nie zmieni
a si� równie� w IV kw. 2009 r. , kiedy 
to podwy� szono limity maksymalnych cen (umo� liwiaj� cych korzystanie z programu) 
prawie we wszystkich województwach. W I kw. 2010 r. wska� niki pozosta
y na 
niezmienionym poziomie (wy
� czaj� c woj. pomorskie i Gda� sk, gdzie maksymalne ceny 
wzros
y).

� Utrzymuj � cy si � na wysokim poziomie popyt na kredyty mieszkaniowe 
udzielane z dop
at � rz� dow � mo� e w kolejnych okresach nasili � si � czasowo z racji 
zmian, jakie w samym programie zamierza wprowadzi � Ministerstwo Infrastruktury.
Dyskutowane s� m.in. zmiany polegaj� ce na wprowadzeniu mechanizmu pomocy dla 
deweloperów polegaj� cy na gwarancji ze strony pa� stwa na kredyty budowlane oraz 
zmiany w samym funkcjonowaniu tego programu, tj. np. czasowe wy
� czenie rynku 
wtórnego, a obj� cie dofinansowaniem osoby samotne nabywaj� ce mieszkania 
o zmniejszonych parametrach kubaturowych wzgl� dem mieszka� dla rodzin.

zakup mieszkania 
deweloperskiego; 

25%

budowa domu 
jednorodzinnego; 

20%

zakup na rynku 
w tórnym; 54%

	 � czny wolumen kredytów udzielonych w ramach 
programu „Rodzina na swoim” wg. przeznaczenia 

po III kw. 2009r.

� ród
o: BGK, PKO BP (za BGK), Opracowanie AM 
Spis tre � ci 
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Warto ��  kredytów mieszkaniowych w tys. EUR Warto ��  kredytów mieszkaniowych w tys. EUR 
na jednego mieszka � cana jednego mieszka � ca

� Niska zmienno ��  struktury demograficznej ludno � ci powoduje, 
� e zmiany wska 	 nika warto � ci kredytów mieszkaniowych w tys. EUR 
na jednego mieszka � ca s�  w znacznym stopniu determinowane zmian �
poziomu zad
u � enia. Najwy� sze poziomy w 2008 r. wska� nik ten osi� gn� 
 
w Danii, Norwegii, Holandii oraz Irlandii. 

� Warto ��  wska 	 nika w Polsce na tle pozosta
ych krajów Europy 
podobnie jak w 2007 r. tak i w 2008 r. wykazuje rel atywnie nisk �
wielko �� . Jednocze� nie,  jego poziom ju�  od kilku lat znajduje si�  w 
trendzie wzrostowym. Wielko��  ta w 2008 r. przyros
a o ok. 10% wzgl� dem 
roku poprzedniego. 

� Warto ��  ca
ego portfela kredytów hipotecznych w 2008 r. by 
a 
najwy � sza w Wielkiej Brytanii i Niemczech. Poziom tego typu zad
u� enia 
w 2008 r. spad
 r/r w obu z wymienionych krajów. W pierwszym z nich spad
 
o 16,4% r/r, a drugim o 0,7% r/r. Oceniamy, � e na spadek tego wska� nika 
mia
y wp
yw ograniczenia akcji kredytowej, zmniejszaj� cy si�  popyt oraz 
znacznie ni� sze r/r ceny nieruchomo� ci. Najwy � sze wzrosty warto � ci 
ca
ego portfela kredytów hipotecznych w 2008 r. by
 y notowane 
w Rosji (wzrost o 65% r/r), na Ukrainie (wzrost o 68, 6% r/r) i w Serbii
(50,6% r/r). W krajach tych po ogromnym boomie na rynku mieszkaniowym 
i znacznym wzro� cie popytu na kredyt hipoteczny, dopiero pod koniec 
2008 r. wprowadzono ograniczenia kredytowe. 	 wiatowy kryzys finansowy
równie�  w tych krajach przyniós
 silne za
amanie si�  koniunktury
w budownictwie.

Warto ��  kredytów mieszkaniowych w tys. EUR                    Warto ��  kredytów mieszkaniowych w tys. EUR                    
na jednego mieszka � ca w Polsce w latach 1998na jednego mieszka � ca w Polsce w latach 1998 -- XI’2009.XI’2009.

� ród
o: EMF- European Mortgage Federation, Opracowanie AM 
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Wielko ��  kredytów hipotecznychWielko ��  kredytów hipotecznych
jako procentowy udzia
 w PKB w 2008jako procentowy udzia
 w PKB w 2008 r.r.

� Utrzymanie wy � szego poziomu zad
u � enia gospodarstw domowych 
wzgl � dem PKB w krajach Europy Zachodniej wzgl � dem krajów regionu Europy 
� rodkowo- wschodniej oraz Rosji. Podobnie jak w 2007 r. równie� w 2008 r. najwy� szy 
udzia
 tj. przekraczaj� cy 100% PKB notowany by
 w Islandii (ok.129%). Warto 
wspomnie� , � e po okresie silnego wzrostu wolumenu kredytów mieszkaniowych w 2007 r. 
w tym kraju dwa kolejne lata cechuj� si� stabilizacj� , determinowan� w istotnym stopniu 
przez silne obostrzenia akcji kredytowej. Na sytuacj� niewielkie znaczenie maj� wahania 
kursowe, poniewa� a� 91% kredytów hipotecznych jest denominowana w walucie 
krajowej. Najmniejszy wska� nik równy ok. 2,4% (wzrost o 26,3% r/r) by
 udzia
em Rosji, 
która po okresie boomu, podobnie jak kraje europejskie odczuwa kryzys w sektorze 
budowlanym (ceny nieruchomo� ci mieszkaniowych spad
y o ok. 20%, skurczy
 si� popyt, 
zw
aszcza w segmencie luksusowym, a ok. 25% biur to pustostany). 

� Na przestrzeni lat 2007 - 2008 zad
u� enie z tytu
u kredytów hipotecznych 
wzgl� dem PKB zmniejszy
o si� najsilniej w Wielkiej Brytanii (z 86,3% w 2007 r. do 80,5% 
w 2008 r.) Ceny mieszka� w UK od pocz� tku Q2 2009 r. notuj� nieznaczne wzrosty. 
W III kw. 2009 r. zmiana przeci� tnego poziomu cen mieszka� wynios
a ok. -3% r/r  i 
3,95% kw/kw (realny spadek o -4.4% r/r). Trend spadkowy kontynuowany by
 równie�
w Niemczech (spadek wska� nika z 51,3% w 2006 r. do 46,1% w 2008 r.).

� Polska z ok. 16,6 % (szacunkowy stan na koniec 2009 r .) udzia
em poziomu 
zad
u � enia z tytu
u kredytów mieszkaniowych w PKB utrzymuj e si � znacznie 
poni � ej � redniej ok. 50% dla EU27. Jednocze� nie wska� nik ten dla Polski wzrasta
 na 
przestrzeni kilku lat, od poziomu 2,10% w  2000r. do 11,7% w 2007 r.  Szacujemy, � e w 
2010 r. zwi � kszenie wolumenu kredytów hipotecznych wp
ynie na w zrost 
omawianego wska 	 nika. B � dzie on jednak 
agodzony poprzez umacnianie si �
waluty krajowej wzgl � dem EUR i CHF- walut w których denominowana jest ok.  
65,1% 
� cznego portfela kredytów mieszkaniowych.

� ród
o: EMF- European Mortgage Federation, Opracowanie AM 
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Podstawowe czynniki ryzykaPodstawowe czynniki ryzyka

� Ryzyko wzrostu stóp procentowych
Zbyt szybkie dzia
anie w
adz monetarnych w zakresie stopy procentowej prowadz� ce do nadmiernego sch
odzenia popytu na kredyty 

mieszkaniowe. Skala oddzia
ywania na rynek mo� e by�  wy� sza w przypadku jednoczesnego wzrostu stóp procentowych. Zagro� enie to mo� e by�  
szczególnie odczuwalne dla gospodarstw domowych z kredytem hipotecznym zaci� gni� tym w okresie niskich stop procentowych i relatywnie mocnego 
z
otego. 

Stopie�  zagro� enia (w skali 1-5): 4

� Ryzyko dalszego pogorszenia koniunktury na rynku pr acy
Spadek koniunktury gospodarczej, istotne pogorszenie si�  sytuacja na rynku pracy, wzrost liczby bezrobotnych i dalsze zmniejszenie , cho�  ju�  

nie tak wysokie jak w 2008 r., skali planowanych inwestycji, mo� e w istotnym stopniu wywo
a�  zmniejszanie si� , szczególnie w I po
owie 2010 r., 
popytu na prac� . Dalsze pogorszenie si�  koniunktury na rynku pracy mo� e przyczyni�  si�  utrzymani niskiego popytu na nieruchomo� ci. Jednocze� nie 
mo� liwym stanie si�  wzrost liczby nieobs
ugiwanych zgodnie z terminem kredytów hipotecznych.

Stopie�  zagro� enia (w skali 1-5): 4

� Ryzyko zmian regulacyjnych
Wprowadzenie zmian regulacyjnych zgodnych z Rekomendacj�  T (m.in. przyj� cie maksymalnego 50% stosunku wydatków zwi� zanych       

z obs
ug�  zobowi� za�  kredytowych finansowych do dochodów gospodarstwa domowego) mo� e przyczyni�  do pojawienia si�  znacznego popytu na 
mieszkania bezpo� rednio przed jej wprowadzeniem a od momentu jej obowi� zywania dynamicznego wygaszenia zainteresowania zakupem 
nieruchomo� ci. W konsekwencji spadek popytu mo� e przerodzi�  si�  w redukcj�  przeci� tnych cen lokali mieszkalnych i zmniejszy�  skal�  nowego 
budownictwa mieszkalnego.

Stopie�  zagro� enia (w skali 1-5): 3

� Ryzyko kursowe
Powrót do tendencji dynamicznego os
abiania si�  waluty krajowej, szczególnie wzgl� dem franka szwajcarskiego i euro, na skutek wzrostu 

deficytu bud� etowego, czynników politycznych, p
ynno� ciowych prowadz� ce do spadku op
acalno� ci inwestycji w nieruchomo� ci inwestorów 
zagranicznych powi� zane z utrat�  zdolno� ci kredytowej oraz mo� liwo� ci obs
ugi ju�  zawartych umów przez cz���  kredytobiorców zad
u� onych 
w walutach obcych. 

Stopie�  zagro� enia (w skali 1-5): 3

� Ryzyko utrzymania skrajnie ostro � no� ciowej polityki banków komercyjnych, co do udzielani a kredytów hipotecznych
Spadek mar�  depozytowych determinowany realizacj�  polityki banków zwi� zanej z maksymalizacj�  wyniku finansowego wp
ynie na odp
yw 

depozytów z sektora a tym samym zmniejszy si�  skala � rodków przeznaczanych na akcj�  kredytow� . Powrót do istotnych obostrze�  w warunkach 
udzielania kredytu hipotecznego osobom prywatnym mo� e przyczyni� si�  do spadku popytu na mieszkania, a to z kolei mo� e poci� gn�� za sob�  
dalszy spadek ich cen. 

Stopie�  zagro� enia (w skali 1-5): 2

Opracowanie AM 
Spis tre � ci 
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Rynek nieruchomo � ci niemieszkalnychRynek nieruchomo � ci niemieszkalnych
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Rynek powierzchni handlowychRynek powierzchni handlowych

Nasycenie powierzchni �  handlow �  w g
ównych aglomeracjach w PolscNasycenie powierzchni �  handlow �  w g
ównych aglomeracjach w Polsc ee

Poda�  nowoczesnej powierzchni handlowejPoda�  nowoczesnej powierzchni handlowej
� 8 835 tys. mkw. to stan nowoczesnej powierzchni han dlowej      
w Polsce na koniec I pó
rocza 2009 r. Wed
ug statystyk 
prezentowanych przez Cushman&Wakefield znaczna cz���  tej 
powierzchni tj. ok. 72,5% dotyczy centrów handlowych. Pozosta
e 19,2% 
zajmuj�  magazyny i parki handlowe, 0,9% centra wyprzeda� owe oraz
inne obiekty handlowe 7,4%.

� W I po
owie 2009 r. wielko ��  nowoczesnej powierzchni 
handlowej wzros
a o 95% r/r. Tym samym w okresie tym  oddano do 
u� ytkowania ok. 390 tys. mkw. Wskazany istotny wzrost nowej 
poda� y, to g
ównie efekt uko� czenia opó� nionych projektów, na które 
popyt zg
aszany by
  w okresie dobrej koniunktury. Ponadto w trakcie 
realizacji pozostaje du� a liczba tego typu inwestycji z terminem
zako� czenia w 2010 r. Przy tym ok. 66% budowanych obiektów 
powstanie w � rednich i ma
ych miastach (wg. stanu po I pó
roczu 
2009 r.)

� Pomimo pogorszenia si �  koniunktury gospodarczej  
w I pó
roczu 2009 r. nie odnotowano istotnego wzrostu liczby 
pustostanów. Ich liczba pozostaje na relatywnie niskim poziomie          
0-3,6%. Podkre� li�  jednak nale� y, � e z uwagi na wzrost skali najmu na 
rynku wtórnym wielko��  ta jest o kilka procent wy� sza.

� W Polsce dzia
a obecnie oko
o 337 centrów handlowyc h, 
które zajmuj �  6 410 tys. mkw. powierzchni (stan na koniec I pó
rocza 
2009 r., wg. Cushman&Wakefield). W znacznej wi� kszo� ci ok. 61% jest 
zlokalizowanych w pi� ciu aglomeracjach miejskich (patrz wykres obok). 
Pozosta
e 39% przypada na � rednie i ma
e miasta.

� Ograniczona skala finansowania inwestycji przez ban ki oraz 
wzrost czynszów o ok. 30-40%, wynikaj � cy m.in. ze znacznego 
os
abienia waluty krajowej wzgl � dem EUR (umowy na najem 
powierzchni cz� sto podpisywane s�  w EUR) determinuj �  opó 	 niania 
terminu rozpoczynania nowych inwestycji. Co prawda, zagro� enia 
nadmiern�  poda��  nowych powierzchni w 2010 r. nie przewidujemy, to 
odnotowa�  nale� y wstrzymanie budowy kilku znacz� cych obiektów 
handlowych.

� ród
o: Cushman & Wakefield- raport „Rynek powierzchni  handlowych”, 
Jones Lang LaSalle, REAS, GfK Polonia ; Opracowanie A M 
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Rynek powierzchni biurowejRynek powierzchni biurowej

� ród
o: King Struge- raport „Rynek biurowy”; Opracowa nie AM 

� 	 � czny wolumen transakcji najmu w okresie I- III kw. 2 009 r. 
wyniós
 jedynie 185.000 mkw. i spad
 o 52% r/r. Co prawda dynamika 
roczna pozostaje ujemna, to ju�  uj� cie  kwartalne pokazuje tendencj�  
wzrostow� . W III kw. 2009r. 
� czna wynaj� ta powierzchnia biurowa wed
ug 
statystyk Cushman & Wakefield wzros
a o 15% wzgl� dem poprzedniego 
kwarta
u i osi� gn� 
a poziom 74.700 mkw. 

� Rynek popytu pozostaje wygaszony. Cushman & Wakefiel d 
podaje, � e w III kw. 2009 r. � adna transakcja na nowy projekt 
inwestycyjny nie zosta
a przeprowadzona. Wi� kszo��  z podpisywanych 
umów najmu powierzchni biurowych dotyczy
a ma
ych lokali. Popyt 
w najwi� kszym stopniu by
 generowany przez firmy z bran� y IT 
(informatyka i telekomunikacja). Najsilniejsze ograniczenia poczyni
y firmy 
z bran� y finansowej (banki, firmy ubezpieczeniowe itp.) Nie rzadko 
zdarza
y si�  renegocjacje umów i zamiana wi� kszego powierzchniowo 
biura na mniejsze. Znaczna liczba firm odczuwaj� c spowolnienie 
gospodarcze decydowa
a si�  na redukcj�  kosztów, w tym w redukowa
a 
p
atno� ci za najem posiadanych lokali, nie rzadko odk
adaj� c przy tym 
decyzj�  o expansji. 

� Spadek koniunktury na tym rynku mia
 swoje odbicie we 
wzro � cie liczby pustostanów. Wolna powierzchnia biurowa w Warszawie
wed
ug stanu na III kw. 2009r. wynosi 7,1%, podczas gdy jeszcze rok 
wcze� niej wielko��  ta wynosi
a 2,8%. W pozosta
ych sze� ciu najwi� kszych 
miastach Polski wska� nik ten wzrós
 do poziomu 10,7% w III kw. 2009r. 
z 3,7% notowanego w III kw. 2008r. Przy czym najwy� szy- pi� ciokrotny 
wzrost odnotowa
y nieruchomo� ci biurowe z Katowic i Krakowa. 

� W 2010 oczekujemy kontynuacji tendencji z 2009 r. Co prawda 
pojawiaj�  si�  pierwsze symptomy poprawy koniunktury a cz���  z firm 
(szczególnie z sektora finansowego) zapowiada wznowienie procesu
powi� kszania bazy oddzia
ów to jednak skala tej dzia
alno� ci nie b� dzie 
analogicznie wysoka jak przed rozpocz� ciem kryzysu. Ponadto trudno� ci 
w pozyskaniu przez deweloperów � róde
 finansowania b� d�     w dalszym 
ci� gu ogranicza
y skal�  nowego budownictwa biurowego. 

Nowa poda � , popyt i wska 	 nik pustostanów w Warszawie

Nowa poda � , popyt i wska 	 nik pustostanów wg. miast

Spis tre � ci 



28

Rynek powierzchni magazynowejRynek powierzchni magazynowej

Poda�  powierzchni magazynowej w III kw. 2009 r.  wed
ug regionów

Popyt powierzchni magazynowej w III kw. 2009 r.  we d
ug regionów

� Spadek wielko � ci popytu na powierzchni �  magazynow �              
w I pó
roczu 2009 r. 660 tys. zawartych transakcji s tanowi jedynie 
po
ow �  aktywno � ci zanotowanej rok wcze � niej. Ograniczenia 
popytowe oddzia
ywa
y w kierunku zmniejszenia stawe k czynszów. 
Przy czym kwartalna powierzchnia wynajmowanych powierzchni 
znajdowa
a si�  w trendzie rosn� cym, od poziomu 197 tys. mkw. 
w I kw. 2009 r. do 233 tys. mkw. w III kw. 2009 r. Najwi� ksza  liczba 
sfinalizowanych umów dotyczy
a magazynów zlokalizowanych        
w Warszawie i jej okolicach oraz we Wroc
awiu.

� Relatywnie wysokie odczyty poda � y nowych powierzchni            
w analizowanym okresie by
y w dalszym ci � gu pochodn �  silnego 
popytu z lat poprzednich. Analogicznie jak w przypadku popytu 
najwi� ksz�  ofert�  powierzchni magazynowej charakteryzuje si�  rynek 
warszawski (ok. 40%). Ponadto znaczn�  ekspansj�  na tym rynku 
zanotowano  na Górnym 	 l� sku (ok.19% 
� cznego udzia
u w rynku)  
i w Polsce Centralnej (ok.15%). 

� Znaczne ograniczenie nowych inwestycji na rynku 
powierzchni magazynowej. Skupienie si �  dzia
alno � ci 
deweloperskiej na realizacji obiektów zleconych prz ez konkretnych 
najemców, tzw. built-to-suit. Spadek zainteresowania wynajmem 
powierzchni magazynowej przy jednoczesnym silnym odci� ciu 
deweloperów od zewn� trznych � róde
 finansowania cz� sto w 2009 r.
skutkowa
 wycofywaniem si�  inwestorów z ryzykownych projektów, 
szczególnie tych w przypadku których skala podpisanych umów najmu 
by
a niska.

� Istotny wzrost wielko � ci niewykorzystanej powierzchni 
magazynowej. Wska� nik pustostanów dla Warszawy wzrós
 na koniec 
III kw. 2009 r. do poziomu 21% z ok. 7,1% z III kw. 2008 r. Wzrost 
wolnej powierzchni na koniec III kw. 2009 r. w uj� ciu r/r odnotowano 
równie�  w Polsce Centralnej (z 3,2% do 18,1%), na Górnym 	 l� sku 
(z 6,1% na 21%), Wroc
awiu (z 10,7% do 19,8%) oraz Poznaniu 
(z 11,5% do 14,9%). Jedynie w przypadku Krakowa ca
o��  nowej 
poda� y zosta
a wch
oni� ta przez popyt.

Strefa I – 10 km od centrum;

Strefa II – 10 -25 km od centrum;

Strefa III- powy � ej 25 km od centrum

� ród
o: Colliers International- raport „Rynek powierzc hni magazynowych”; Opracowanie AM 
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Grunty pod zabudow �  w g
ównych miastach PolskiGrunty pod zabudow �  w g
ównych miastach Polski

� ród
o: Colliers International Poland Sp. z o.o. , Opr acowanie AM 

Przeci � tne ceny dzia
ek pod zabudow � mieszkaniow �  w EUR/ mkw

Przeci � tne ceny dzia
ek pod zabudow � biurow �  w EUR/ mkw

� Rynek gruntów pod inwestycje mieszkaniowe silnie odc zu
 
kryzys na rynku nieruchomo � ci. Gwa
towny spadek sprzeda � y 
mieszka �  odnotowany na prze
omie 2008 i 2009r. determinowa
  
ograniczenie popytu na grunty i tym samym by
 impul sem do 
znacznego- w niektórych lokalizacjach ponad 60% (lic zone w EUR) 
spadku ich cen r/r. Najwi� ksz�  korekt�  cen odnotowa
y grunty 
o relatywnie gorszej lokalizacji a tym samym wi� kszym ryzyku 
inwestycyjnym. Symptomy poprawy na rynku obserwowane od II po
owie
2009r. i pierwsze zapowiedzi deweloperów o rozpoczynaniu nowych 
inwestycji zach� ci
y w
a� cicieli gruntów budowlanych do wycofywania si�  
z obni� ki cen. Tym samym w ostatnich miesi� cach obserwowali� my ich 
stabilizacj� . Jednak� e na realny wzrost popytu mierzony liczb�  zawartych 
transakcji nale� y poczeka�  przynajmniej do II po
owy 2010 r.

� Wyhamowanie spadków cen w 2009 r. na rynku dzia
ek pod 
zabudow �  biurow � , po zdecydowanym ich spadku w II po
owie 2008 r. 
si � gaj � cym nawet 50% (ceny minimalne w Trójmie � cie). Pomimo 
wzrostu popytu w II po
owie 2009 r., liczba rozpoczynanych projektów 
pozostaje niska, a relatywnie du� e zasoby gruntów w portfelu deweloperów 
nie wywo
uj�  presji na pozyskiwanie nowych powierzchni. 

� Stagnacja na rynku dzia
ek pod inwestycje handlow � .
Pogorszenie si�  kondycji finansowej gospodarstw domowych i ograniczanie
wielko� ci konsumpcji przyczyniaj�  si�  do zmniejszania skali inwestycji 
deweloperskich prowadzonych na tym rynku i wygasania popytu na ziemie 
pod nowe projekty.

� Spadek o ok. 20,5% r/r przeci � tnych cen dzia
ek pod inwestycj �  
magazynowa w 2009 r. Przy czym najwi� ksza skala korekty (spadek od 
11% r/r do 18,5% r/r ) notowana by
a w I po
owie 2009 r. Du� a liczba 
wolnej, nie wynaj� tej powierzchni magazynowej (ok. 1 mln mkw.) dost� pna 
na rynku b� dzie równie�  w 2010 r. ogranicza
a skal�  nowych inwestycji na 
tym rynku. Tym samym popyt na grunty pozostanie niski. 

� Jednocze � nie zaznaczy �  nale � y, � e istotna  cz ���  spadku cen 
gruntów wyra � ona w EUR wynika z silnej deprecjacji waluty krajow ej 
wzgl � dem EUR.

Przeci � tne ceny dzia
ek pod zabudow � magazynow �  w EUR/ mkw

Spis tre � ci 
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Rynek u � ytków rolnychRynek u � ytków rolnych
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Ceny gruntów ornych w obrocie prywatnymCeny gruntów ornych w obrocie prywatnym

� Koniunktura na rynku ziemi rolnej pozostaje korzyst na, 
co prawda dynamika wzrostów cen ziemi znacznie wyhamo wa
a-
to w dalszym ci � gu pozostaje na relatywnie wysokim poziomie. 
� rednia cena gruntów rolnych w Polsce w IV kw. 2009 r. wynios
a 
17 323 PLN/ha. Na przestrzeni roku ceny wzros
y o 12,2% oraz 
o 2,3 % kw/kw. W skali roku najbardziej zdro� a
y grunty dobre 
(13,3%), których przeci� tna cena w IV kw. 2009 r. wynosi
a 
21 174 z
/ ha. Ceny gruntów klasy IIIb i IV (� rednia klasa) 
(17 955 z
/ ha) wzros
y o 10,6% r/r  a s
abych (klasy I, II, IIIa) 
o 12,6% r/r osi� gaj� c � redni poziom 13 841 z
/ ha.

� Najdro � sze w IV kw. 2009 r. pozostaj �  grunty rolne 
zlokalizowane na terenach woj. wielkopolskiego oraz  kujawsko-
pomorskiego, gdzie dominuj �  wielopowierzchniowe
gospodarstwa. Ceny ziemi na tych obszarach by
y równe 
odpowiednio 27 600 z
/ha oraz 25 457 z
/ha. 

� Niezmiennie najni � sze ceny ziemi rolnej w IV kw. 2009 r. notowane 
by
y w województwach: � wi � tokrzyskim (9 259 z
/ha) oraz 
lubuskim (9 363 z
/ha).

� Kilkudziesi � ciu procentowy wzrost cen ziemi, za którym nie pod �� y
 
analogiczny wzrost przychodów gospodarstw rolnych s powodowa
, � e
obecna cena 1 ha gruntu rolnego dla cz �� ci ma
ych gospodarstw rolnych 
jest ma
o akceptowalna. Ponadto utrzymuj� ce si�  relatywnie niskie 
w porównaniu do lat 2006- 2007 dochody produkcji upraw rolnych zmniejszaj�       
w istotnym stopniu mo� liwo� ci inwestowania w ziemi�  przez rolników. 
Dodatkowym czynnikiem negatywnie oddzia
ywuj� cym na ten rynek   
i ograniczaj� cym popyt s�  notowane od kilku okresów znaczne ograniczenia 
mo� liwo� ci pozyskania kredytu na zakup dzia
ki. Rynek ten nie by
 na równie 
wysokim poziomie jak w poprzednich latach wspierany przez sektor bankowy. 

Przeci � tne ceny gruntów ornych w IV kw. 2009 r.

� ród
o: GUS, Opracowanie AM 
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Ceny u � ytków zielonych w obrocie prywatnymCeny u � ytków zielonych w obrocie prywatnym
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� Pomimo znacznego spadku op
acalno � ci produkcji mleka i jego
przetworów (g
ównych � rodków finansowych p
yn � cych z hodowli byd
a 
i owiec, które korzystaj �  z upraw u � ytków zielonych) ceny 
 � k wzros
y  
o 8,4% r/r i spad
y o 4,6% kw/kw. W III kw. 2009 r. grunty by
y � rednio o ok. 
42,2% dro� sze od 
� k, ich przeci� tna cena osi� gn� 
a poziom ok. 11 911 z
/ha.

� Spadek zainteresowania produkcj �  mleka, tym samym spadek 
popytu na 
 � ki jest szczególnie widoczny na terenach woj. podla skiego-
gdzie dominuj�  gosp. zwi� zane z produkcj�  mleka. Koszt nabycia u� ytków 
zielonych zlokalizowanych na terenie tego województwa zmniejszy
 si�  o 4,2% 
r/r i o 19,9% kw/kw. Podobne tendencje obserwowane sa w woj. mazowieckim 
(spadek cen o 4,6 r/r i 12,7 kw/kw). 

� Brak symptomów mówi � cych o znacznym wzro � cie popytu na 
 � ki 
w najbli � szych okresach. Z uwagi na istotny spadek pog
owia krów 
mlecznych i znaczny spadek zainteresowania produkcj�  mleka, która nie 
odbuduje si�  w szybkim tempie, nie oczekujemy pojawienia si�  silnego 
impulsu popytowego. Ponadto z uwagi na fakt, � e bezpo� rednie p
atno� ci 
obszarowe nie obejmuj�  nowo nabytych u� ytków zielonych skala 
spekulacyjnych transakcji zakupu 
� k jest znacznie ograniczona. Tego typu 
transakcje mog
y by�  realizowane g
ównie w celu zakupu terenu 
przeznaczonego pod agroturystyk� . 

� W przysz
ych kwarta
ach oczekujemy utrzymania si �  
obserwowanych obecnie tendencji tj. spadku dynamiki  wzrostu cen 
 � k.
Brak jednoznacznych symptomów, co do znacznej poprawy op
acalno� ci 
produkcji rolnej, b� dzie wp
ywa
 na spadek zapotrzebowania zakupu 
� k. 

� redni poziom cen 
 � k w Polsce w okresie 2005 –Q3 2009

� ród
o: GUS;  Opracowanie AM 

Przeci � tne ceny u � ytków zielonych w III kw. 2009r.
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Ceny GUS Ceny GUS vsvs . ceny ANR. ceny ANR

� W okresie I – IV kw. 2009 r. nast � pi
o zmniejszeni8e si �  ró � nic      
w przeci � tnej cenie ziemi oferowanej przez ANR a gruntu w obr ocie
prywatnym. W 2009 r. wynios
a ona 2,1 tys. z
 (w 2008 r. wynosi
a ona 
prawie 3 tys. z
 ). Ju�  od II kw. 2009 r. obserwujemy wyra� ne wyhamowanie 
dynamiki wzrostów cen GUS, podczas gdy koszty nabycia gruntów od ANR 
dalej rosn�  w tempie dwucyfrowym. Jednak� e w uj� ciu regionalnym 
sytuacja jest ró� na. W cz�� ci województw ceny w obrocie prywatnym s�  
ni� sze ni�  ceny ANR (np. woj. � wi� tokrzyskie, ma
opolskie), w cz�� ci 
zale� no��  jest odwrotna (np. woj. mazowieckie, podlaskie).
� Wzrost  popytu i konsekwentnie cen gruntów (z obrot u 
prywatnego i pochodz � cych z Zasobu WRSP) w ostatnich kwarta
ach 
2009r. by
 determinowany m.in. obaw �  utraty mo � liwo � ci finansowania 
zakupu gruntu kredytem preferencyjnym w 2010 r. Tym samym cz���  
gospodarstw chcia
a jeszcze w 2009 r. finalizowa�  transakcje. Obecnie 
presja ta wygas
a z uwagi na fakt przed
u� enie pomocy pa� stwa w zakupie 
nieruchomo� ci rolnych. Rada Europy zaakceptowa
a nowy system pomocy 
pa� stwa, na okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2013 r.,na zakup 
gruntów rolnych przez rolników przeznaczeniem na za
o� enie lub 
rozszerzenie gospodarstw rolnych. Wygasania wp
ywu tego czynnika mo� e 
to przynie��  spadek popytu i oddzia
ywa�  w kierunku dalszego 
wyhamowania wzrostowej tendencji cen.

� Najwi � ksze dysproporcje w cenie ziemi z Zasobu WRSP 
wzgl � dem obrotu prywatnego w 2009 r. dotyczy
y woj. 
podlaskiego (powy � ej 6,2 tys. z
/ha). Dysproporcja wynika 
z gwa
townego wzrostu cen GUS przy jednoczesnym spadku cen ziem 
z Zasobu WRSP.

� ród
o: GUS, ANR; Opracowanie AM 

Porównanie � rednich ceny GUS vs. ANR w 2009 r.

� redni poziom cen  gruntów w Polsce w okresie 2002 - 2009
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Transakcje kupnaTransakcje kupna -- sprzeda � y gruntów rolnychsprzeda � y gruntów rolnych

Transakcje kupna- sprzeda � y  ziemi pomi � dzy rolnikami w 2008r.

� Wyhamowanie popytu na ziemie rolne generowanego ze 
strony gospodarstw nie zwi � zanych z rolnictwem. W okresie 
spadku koniunktury gospodarczej i pogorszenia na rynku pracy istotnie 
spad
a liczba zawieranych transakcji w woj. ma
opolskim         
i mazowieckim.  Czyli regionach, gdzie znaczna cz���  cz
onków rodzin 
prowadzi zarówno gospodarstwo rolne zarobkuj� c przy tym poza 
rolnictwem.   

� Spadek o 7% r/r liczby transakcji kupna- sprzeda � y gruntów 
w obrocie prywatnym w 2008r. Ministerstwo Sprawiedliwo � ci podaje, � e 
w 2008 r. Takich transakcji zawarto ok. 90,4 tys. Szacujemy, � e w 2009r. 
tendencja spadku liczy zawieranych umów by
a kontynuowana. Najwi� kszy 
redukcja ok. 10% r/r odnotowana by
a  w Polsce pó
nocnej (województwa: 
pomorskie, warmi� sko- mazurskie i zachodniopomorskie). Mniejsze spadki by
y 
udzia
em województw po
udniowo- wschodnich, gdzie 
� czne ograniczenie 
wynios
o 3% r/r. Jednocze� nie nale� y pami� ta� , � e obrót ziemi�  z tych terenów 
jest istotnie mniejszy ni�  � rednio w kraju (w najwi� kszym stopniu widoczne jest to 
w woj. ma
opolskim i podkarpackim).

� Analogicznie jak w poprzednich latach wi � kszy udzia
 w obrocie 
ziemi �  mia
y transakcje mi � dzys � siedzkie wzgl � dem Zasobów WRSP.
Sprzeda�  z udzia
em osób prawnych (g
ównie ANR) obejmowa
a mniej ni�  jedn�  
pi� t�  
� cznego wolumenu umów. Wed
ug szacunków IERiG
 w 2008 r. zawarto 

� cznie 50 transakcji kupna-sprzeda� y ziemi rolniczej na 1000 gospodarstw (55 
w 2007r.), z czego 42 stanowi
y transakcje w obrocie prywatnym (poprzednio 44), 
a 8 by
o realizowanych z udzia
em osób prawnych (11 w 2007 r.).

� ród
o: ANR, IRG 
 ; Opracowanie AM 
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Transakcje gruntami z Zasobu W
asno � ci Rolnej Transakcje gruntami z Zasobu W
asno � ci Rolnej 
Skarbu Pa � stwa oferowanymi przez ANRSkarbu Pa � stwa oferowanymi przez ANR

� Agencja Nieruchomo � ci Rolnych w okresie 1992 – 2009 
sprzeda
a ok. 1,99 mln. ha (szacujemy, � e jest to ponad 40%) gruntów 
rolnych b � d� cych w posiadaniu WRSP). Wed
ug wst� pnych danych          
w 2009 r. Agencja sprzeda
a ponad 102 tys. ha gruntów. W poprzednim 
2008 r. Sprzeda�  wynios
a 78 tys. ha gruntów. Tym  samym w 2009 r. 
zawarto transakcji na ok. 24 tys. ha wi� cej ni�  w 2008 r. (wzrost o ponad 
30% r/r). 

� Jak podaje ANR nabywcami gruntów z Zasobu W
asno � ci Rolnej 
Skarbu Pa � stwa byli dotychczasowi dzier � awcy, którzy skorzystali                       
z przys
uguj� cego im prawa pierwsze� stwa w nabyciu oraz rolnicy, którzy 
nabywali grunty w przetargach nieograniczonych i og raniczonych .

� Zgodnie z danymi ANR wzrasta liczba nierozstrzygni � tych 
przetargów. W 2008 r. zosta
o rozstrzygni � tych ok. 30% przetargów na 
zakup ziemi, podczas gdy w I pó
roczu 2009 r tylko 21%. Zjawisko to 
mo� e � wiadczy�  o spadku popytu równie�  na ziemie kupowane na cele 
rolnicze lub o rosn� cym braku akceptowalno� ci przez rolników tak wysokich 
kosztów nabycia gruntu. 

� Wed
ug danych ANR najwi � cej gruntów w 2009 r. s przedano 
w woj.: warmi � sko-mazurskim (ponad 21 tys. ha), zachodniopomorski m 
(ponad 18 tys. ha) i lubuskim (11 tys. ha), a najmni ej na terenach woj. : 
ma
opolskiego (850 ha), 
ódzkiego (1500 ha) i � l� skiego (1700 ha). ANR 
deklaruje, � e do rozdysponowania pozostaje nadal 312 tys. ha gruntów rolnych. 
Zlokalizowane s�  one g
ównie na terenach dzia
ania Oddzia
ów Terenowych 
w Szczecinie, Wroc
awiu i Olsztynie, ich 
� czna wielko��  to ok. 109 tys. ha. 
Natomiast najmniejsz�  powierzchni�  gruntów dysponuj�  Oddzia
 Terenowy 
w Bydgoszczy (5,8 tys. ha) oraz Filia w Pile (ok. 4,6 tys. ha). 

Wielko ��  gruntów z Zasobu sprzedanych w okresie 1992- 2009 ( w tys. ha).

� ród
o: ANR, IRG 
 ; Opracowanie AM 
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Nierynkowy obrót ziemi �  roln �Nierynkowy obrót ziemi �  roln �

� W 2008 r. zawarto 78 tys. umów notarialnych 
dotycz � cych zmian w
asno � ci nieruchomo � ci rolnej           
w drodze nierynkowej (67 tys. umów w 2007 r. tj. wz rost  
o ponad 16% r/r). Wielko��  ta jest  o 14% mniejsza od 
liczby transakcji rynkowych (wska� nik ten wzrós
 z poziomu 
33% w 2007r.).

� Dominuj � cym ok.79% elementem pozarynkowego 
obrotu ziemi �  pozostaj �  umowy darowizn (ich liczba 
wzros
a o 7% r/r).  Znaczna cz���  gruntów jest 
przekazywana wraz z pozosta
ym maj� tkiem kolejnemu 
pokoleniu w rodzinie. 

� W� ród prezentowanej  struktury nierynkowego obrotu 
ziemi� relatywnie stabiln �  podobnie jak w 2007 r.  
pozostaje liczba przej ��  ziemi na podstawie umów 
do� ywocia (1 przypadek na 1000 gospodarstw) oraz 
otrzymania spadków i dzia
ów rodzinnych (3 przypadki na 
1000 gospodarstw). Jednocze� nie zjawisko przekazywania 
gruntów w formie spadków i dzia
ów rolnych by
o 
zró� nicowane regionalne. Jego koncentracja mia
a miejsce 
w po
udniowych regionach   Polski, gdzie dominuj�  
gospodarstwa o rozdrobnionej strukturze agrarnej.

� Obserwowana od kilku lat zmniejszenie si �  skali 
kategorii: zbywania nieruchomo � ci na wyp
at �  KRUS     
w 2008r. wyra 	 nie bo o 43% zwi � kszy
a si � . Jednocze� nie 
nominalna liczba nadal nie jest wysoka, bo na 1000 
gospodarstw rolniczych w 2008 r. przypad
o 5 takich 
transakcji.

� Nierynkowy obrót ziemi �  rolnicz �  nie sprzyja 
stymulowaniu procesu koncentracji gruntów. Przyjmuj e 
si � , � e jest on g
ównym czynnikiem dalszego 
rozdrabniania gruntów.

� ród
o: IRG 
 ; Opracowanie AM 
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�� rednie ceny gruntów rolnychrednie ceny gruntów rolnych
w EUR/ha w niektórych krajach Europyw EUR/ha w niektórych krajach Europy

� Analogicznie jak w 2007 r. równie �  w 2008 r. najwy � sze ceny 
gruntów ornych w krajach Europy notowane by
y w Hol andii i Irlandii.
Przy czym tendencje na obu tych rynkach s�  odmienne. Utrzymuj� cy si�  
wysoki popyt na grunty rolne w Holandii determinuje coraz silniejsze 
wzrosty jej ceny. Roczna dynamika przeci� tnych cen z poziomu 3,5%               
w 2006 r. wzros
a do 14,9% w 2008 r. (11,8% w 2007 r.). Natomiast                    
w przypadku Irlandii nag
y wzrost cen z ok. 10 tys. EUR/ha (koniec lat 
dziewi�� dziesi� tych ub. w.) do ok. 55- 65 tys. EUR/ha w 2006 r. mamy za 
sob� . Przeci� tne ceny ziemi w tym kraju spad
y drugi rok z rz� du o ok. 
21,6% r/r w 2008 r. i o ok. 16,7% r/r w 2007 r. Zgodnie z informacjami 
IERiG
 powo
uj� cymi si�  na wyniki bada�  „The Irish Farmer’s Journal”           
w 2008 r. zawarto transakcje na ok. 28% z 576 gospodarstw oferowanych 
do sprzeda� y. W 2007 r. odsetek ten wynosi
 39%.

� Po latach 1997- 2003 spadków cen gruntów w Wielkiej Brytanii, 
wywo
anych wyst � pieniem BSE i pryszczycy, 2008 r. by
 kolejnym 
okresem istotnych wzrostów cen (ok. 20% r/r). Perspektywy tego rynku 
nie zapowiadaj�  si�  jednak tak optymistycznie, przewa� a bowiem pogl� d, 
� e okres wzrostu cen w tym kraju zbli� a si�  do ko� ca. Z uwagi na kryzys 
i obostrzenia kredytowe spada liczba nabywców gruntów nie b� d� cych 
rolnikami przy jednoczesnym wzro� cie liczby ofert sprzeda� y gruntów od 
tego typu jednostek.

� Najni � sze ceny gruntów w 2008r. notowane by
y w Estonii, 
Rumunii i na Litwie. Jak wynika z informacji 
otewskiego ministerstwa 
rolnictwa, na rynku ziemi w tym kraju po rozpocz� ciu kryzysu praktycznie 
nie notuje si�  nowych transakcji kupna/ sprzeda� y.

� Dynamiczny wzrost przeci � tnych cen gruntów ornych w Polsce 
zbli � a nas do dolnej strefy cen notowanych w „starych” k rajach UE.
Co prawda, nie mo� emy si�  porówna�  do cen  takich krajów jak Wielka 
Brytania czy Holandia, ale ju�  w przypadku niektórych regionów Niemiec      
i Francji ceny cz� sto s�  bardzo zbli� one, a nie rzadko nawet wy� sze (patrz slajd 
nast� pny.)

� ród
o: IRG 
 ; Opracowanie AM 
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Przeci � tne regionalne ceny ziemi rolnej w Polsce Przeci � tne regionalne ceny ziemi rolnej w Polsce vsvs . . 
ceny gruntów w niemieckich landach. ceny gruntów w niemieckich landach. 
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� Na tle krajów europejskich charakteryzuj � cych si �  podobnymi do krajowych warunkami klimatycznymi, gl ebowymi oraz zbli � onym 
potencja
em rynkowym, czyli Niemiec i Francji ceny gruntów ornych w Polsce nie odbiegaj �  znacznie poziomem. Stosunkowo niskie przeci� tne 
ceny gruntów ok. 5 170 EUR/ ha zlokalizowanych we Francji, gdzie ograniczone s�  mo� liwo� ci zakupu gruntów przez osoby nie zwi� zane z rolnictwem, 
mo� na porównywa�  z przeci� tnym poziomem cen notowanym w centralnych i po
udniowych województwach Polski. 

� Sytuacja ta jest jednak szczególnie widoczna w przy padku wschodniej cz �� ci Niemiec . Od 2006 r. ceny gruntów wschodnich landów Niemiec 
sprzedawane preferencyjnie przez BVVG (Spó
ka Wyceny i Zarz� du gruntami – odpowiednik polskiej Agencji Nieruchomo� ci Rolnych) dorównuj�  cenom 
ziemi sprzedawanej przez ANR w Polsce. W szczególno� ci zbli� one ceny notuje si�  pomi� dzy wschodnimi landami Meklemburgia-Pomorze Przednie, 
Brandenburgia i Saksonia gdzie przeci� tne ceny to 4 973 EUR/ha (2008 r.) a ziemiami m.in. woj. zachodniopomorskiego (3 142 EUR/ha w III kw. 2009 r.), 
dolno� l� skiego (4 591 EUR/ha w III kw. 2009 r.) czy wielkopolskiego (4 855 EUR/ha w III kw. 2009 r.).

Dynamiki � rednich cen Polska vs. Niemcy (uj � cie r/r).

� Atrakcyjno ��  ziem Polski w du � ym stopniu 
zale� y od � redniego poziomu kursu EUR/PLN 
w danym okresie. Podczas gdy koszty zakupu ziemi 
rolnej dla krajowych gospodarstw rosn� , to wraz 
z os
abianiem si�  polskiej waluty cena 1 ha ziemi rolnej 
wyra� ona w EUR spada i pomimo braku zmian   w jej 
strukturze agrarnej    i ekonomicznej sytuacji polskich 
gospodarstw rolnych, staje si�  relatywnie ta� sza na tle 
ziem krajów Europy Zachodniej.

� ród
o: Eurostat, GUS, ANR, Statistisches Bundesamt De utschland NBP, IRG 
 ; Opracowanie AM 
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�� rednie ceny dzier � awy gruntów rolnychrednie ceny dzier � awy gruntów rolnych
w EUR/ha w niektórych krajach Europyw EUR/ha w niektórych krajach Europy
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� Barier �  dla zakupu gruntów dla cz �� ci gospodarstw rolnych jest 
konieczno ��  poniesienia znacznych nak
adów kapita
owych, cz � sto 
alternatyw �  staje si �  wi � c dzier � awa gruntów. W niektórych krajach (np. 
Holandii) stanowi ona podstaw�  do prowadzenia dzia
alno� ci zwi� zanej               
z rolnictwem.

� Analogicznie jak w latach poprzednich rynek dzier � aw gruntów 
rolnych krajów UE 12 w pozostaje stabilny. Nie zachodzi
y na nim istotne 
zmiany wyja� niaj� ce wzrost czynszów dzier� awy tych ziem. Przypominamy, � e 
wy
� czaj� c Polsk�  i 	otw �  ponad po
owa gruntów rolnych w pozosta
ych 
krajach UE12  jest dzier� awiona, a rynek ten jest otwarty dla cudzoziemców.

� Niezmiennie od kilku lat najdro � szy koszt dzier � awy 1 ha gruntu 
rolnego wyst � puje w Holandii i Danii. Czynsze w tych krajach w 2006 r. 
znacznie przewy� szy
y poziom 400 EUR za 1 ha. Warto podkre� li�  
dynamiczny wzrost przeci� tnych cen dzier� aw na Malcie, gdzie ceny                 
z poziomu 83,2 EUR/ ha w 2006 r. w kolejnym w 2007 r. wzros
y przeci� tnie do 
ok. 400 EUR/ ha  

� Najni � sze czynsze dzier � awy gruntów w 2008 r. notowane by
y na 
Litwie i S
owacji. Koszt u� ytkowania takich gruntów nieznacznie przekracza
 
13 EUR za 1ha na odczuwaj� cej znaczne skutki kryzysu Litwie oraz 18 EUR w 
S
owacji. Tym samym by
 kilkunastokrotnie ni� szy ni�  w najdro� szych krajach.

� Znaczny wzrost czynszu dzier � awczego ziem Agencji 
Nieruchomo � ci Rolnych w Polsce w latach 2007- 2008 r. Znaczny wzrost 
cen zbó�  w 2007 r. przy wysokim popycie na zakup gruntów przyczyni
 si�   do 
wzrostu cen dzier� awy z poziomu 45 EUR/ha w 2006 r. do 120,9 Eur/ha          
w 2007 r. 

� ród
o: Eurostat, GUS, ANR, IRG 
 ; Opracowanie AM 

3,51663,78293,8951	 redni kurs EUR/ PLN wg. NBP

453,4368,0304,0Polska - r. pryw. W PLN

488,0456,9175,5Polska - ANR w PLN

200820072006Ceny dzier� awy gruntów rolnych w Polsce w PLN/ ha
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Perspektywy cenowe na rynku gruntówPerspektywy cenowe na rynku gruntów

� Perspektywy rozwoju rynku ziemi w nast � pnych okresach a nawet latach s �  niew � tpliwie zale � ne od wprowadzenia, b � d� cej jeszcze   
w fazie projektu, ustawy o zmianie w gospodarowaniu  nieruchomo � ciami rolnymi Skarbu Pa � stwa. Zgodnie z zapowiedziami wiceministra 
rolnictwa K. P
ocke, resort ten chce wprowadzi �  300 hektarowy limit maksymalnej powierzchni gruntó w dzier � awionych od Agencji 
Nieruchomo � ci Rolnych. Ponadto planowane jest wprowadzenie ogr aniczenia kupna gruntów do 500 ha. Tym samym projekt ustawy zak
ada 
jednoczesne wy
� czenie ok. 30%[1] gruntów, które s�  obecnie w u� ytkowaniu i w praktyce prowadzi do rozwi� zania najwi� kszych, a tym samym 
posiadaj� cych najwi� kszy kapita
 finansowy gospodarstw. Wprowadzenie niniejszej ustawy b� dzie skutkowa
o wprowadzeniem na rynek du� ej liczby 
utrzymanych w wysokiej kulturze rolnej dzia
ek rolnych. Przy jednoczesnym zwi� kszeniu poda� y i ustawowemu ograniczeniu popytu ze strony 
wielkoobszarowych- wysoko kapita
owych gospodarstw mo� emy oczekiwa�  w kolejnych latach wyhamowania tendencji wzrostu cen. Sytuacj�  mo� e 

agodzi�  wprowadzenie mo� liwo� ci roz
o� enia p
atno� ci za zakup gruntu na 15 lat, przy pocz� tkowej (w momencie zakupu) wp
acie jedynie 10% jej 
warto� ci. Mniema� , wi� c mo� na, � e w zale� no� ci od ostatecznej wersji ustawy i wynikaj� cych z niej ustale�  b� dziemy obserwowa�  cz�� ciowe 
zaspokajanie deficytu ziemi, przewidywa�  równie�  mo� na, � e b� dzie mia
o to swoje odzwierciedlenie w � redniej cenie kupna/ sprzeda� y. Szacujemy, � e 
skutki tej ustawy b� d�  w wi� kszym stopniu odczuwalne dopiero w ostatnich kwarta
ach 2010 r. 

� Szacujemy, � e obserwowane w okresie I- III kw. 2009 r. obni � enie rocznej dynamiki wzrostu cen na rynku nieruchomo � ci rolnych                   
w I po
owie 2010 r. b � dzie kontynuowane, za �  w drugiej po
owie roku mo � liwy jest ponowny wzrost popytu, a co za tym idzie szybszy wzrost 
cen ziemi rolnej. Niekorzystnie na popyt, a tym samym ceny b� d�  oddzia
ywa�  mniejsze dochody rolników ze sprzeda� y produkcji rolnej oraz 
wyga� ni� cie presji na zakup ziemi przy wykorzystaniu kredytów preferencyjnych, których dost� pno��  zosta
a przed
u� ona do ko� ca 2013 r. Tym samym 
oczekujemy kontynuacji tendencji wyhamowania rocznej dynamiki cen ziemi ornej oraz 
� k. Nie przewidujemy wyst� pienia w II kwartale 2010 r. tak 
wysokiego jaki by
 obserwowany w II kwarta
ach lat 2006-2008 kwartalnego wzrostu cen z tytu
u ukrytej w cenie warto� ci znajduj� cych si�  na gruncie 
p
odów rolnych. Prognozujemy, � e wzrost cen gruntów ornych wyniesie w. 2010 r. w granicach kilku- kilkunastu procent, cho�  nie wykluczamy istotnych 
wzrostów w przypadku sprzeda� y jednostkowych, szczególnie atrakcyjnych nieruchomo� ci rolnych.

� W kierunku podtrzymania dodatnich dynamik cen ziemi  w I po
owie 2010 r. b � d�  oddzia
ywa
y istotnie wy � sze ni �  w latach poprzednich 
przychody z p
atno � ci bezpo � rednich, które mog �  by �  ulokowane w ziemi (wzrost p
atno� ci w PLN nast� pi
 z uwagi na znaczn�  deprecjacje waluty 
krajowej wzgl� dem EURO). 

� Oceniamy, � e wysoki poziom cen b � dzie utrzymywany szczególnie w tych regionach Polsk i gdzie coraz powszechniejsze staj �  si �  
inwestycje w elektrownie wiatrowe . Wzrost zainteresowania prowadzeniem tej dzia
alno� ci generowany nie tylko ze strony krajowych ale                             
i zagranicznych inwestorów wp
ywa istotnie na wzrost popytu na ziemi roln� .

� Ograniczeniem poda � y na rynku ziemi jest w dalszym ci � gu ma
o stabilna sytuacja na rynku kapita
owym oraz  korekta cen na rynku 
nieruchomo � ci mieszkaniowych. Posiadanie ziemi a nawet jej zakup traktowane jest jako obarczona mniejszym ryzykiem inwestycja � rednio lub 
d
ugoterminowa, dlatego te�  w okresie kryzysu spada zainteresowanie sprzeda��  rentowych aktywów, zw
aszcza w sytuacji otrzymywania dodatkowych 
� rodków z jednolitych p
atno� ci obszarowych.

[1] � ród
o: Rzeczpospolita, 25 listopada 2009r.; Opracow anie AM 
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Metodologia szacowania  przeci � tnych cen na rynku Metodologia szacowania  przeci � tnych cen na rynku 
nieruchomo � cinieruchomo � ci

Bazy danych wykorzystane w modelowaniu cen nierucho mo� ci
� Statystyki GUS opisuj� ce transakcj�  kupna/ sprzeda� y na rynku nieruchomo� ci w okresie 2004- I pó
rocze 2009. 
� Serwis AMRON (dane z lat 2002- 2009)

Metodologia
� Lokale mieszkalne
Estymacja modelu Ph= f(Wh, R, L, U, PS, Q, C(Pl, W, M)) ze zmienn�  obja� niania Ph opisuj� c�  przeci� tny poziom cen 1 mkw. lokalu mieszkalnego 
wyliczan�  z danych bazy AMRON prowadzona by
a metod�  MNK. Model postaci: 
wykaza
, � e najistotniejszy wp
yw na ceny mieszka�  maj�  zmienne: dost� pno��  mieszka�  w miastach, poziom wynagrodze� , stopa bezrobocia, liczba 
studentów wzgl� dem ogólnej liczby ludno� ci, � rednia wielko��  gospodarstw rolnych. Warto��  tej kategorii prognozowano za pomoc�  modelu danych 
panelowych, w którym dla kilku województw wyst� pi
y równie�  zmienne jako� ciowe opisuj� ce poziom odchylenia od � redniej, tj. od sta
ej w modelu. 
Prognozowane wielko� ci zosta
y skorygowane procentowym udzia
em skumulowanego w latach 2004- X’ 2008 wzrostu cen mieszka�  w poszczególnych 
województwach wzgl� dem � redniej w kraju pomno� onym przez oczekiwany spadek popytu na lokale mieszkalne w 2009r.

� Budynki: mieszkalne, przemys
owe, handlowo- us
ugowe , biurowe, inne niemieszkalne 
Z uwagi na nisk�  liczb�  transakcji tego typu nieruchomo� ciami jako � rednia cen
podawana jest warto��  okre� lan�  jako � rednia z 2 minimalnych cen danego typu
nieruchomo� ci z ostatnich 3 lat. Jednocze� nie zak
ada si� , � e ceny wy� ej 
wymienionych kategorii w 2010 roku nie spadn�  poni� ej prezentowanej � redniej 
warto� ci minimalnej 

� Lokale niemieszkalne
Warto��  tej kategorii prognozowano za pomoc�  modelu danych panelowych oraz
liniowej aproksymacji funkcji trendu, gdzie w roli zmiennych obja� niaj� cych wyst� pi
y zmienne jako� ciowe opisuj� ce odchylenie � rednich cen lokali 
niemieszkalnych od � redniej dla ca
ego kraju oraz poziom cen lokali mieszkalnych notowanych w bazie AMRON. 

� Grunty zabudowane i zurbanizowane (w tym: grunty pr zeznaczone pod zabudow � mieszkaniow � , grunty przeznaczone pod zabudow �
przemys
ow � , grunty przeznaczone pod zabudow � inn � , u� ytki rolne, grunty le � ne oraz zadrzewione i zakrzewione, nieruchomo � ci zabudowane 
budynkami mieszkalnymi, grunty rolne zabudowane, ni eruchomo � ci zabudowane budynkami pe
ni � cymi inne funkcje ni � zagrodowa i 
mieszkaniowa)
Ró� norodno��  skumulowanych w tej kategorii zmiennych determinowa
a podzia
 szerokiej kategorii na w� skie typy nieruchomo� ci. Z uwagi na niewielk�  
d
ugo��  szeregów czasowych prognozowanie zmiennych obarczone by
oby b
� dem, dlatego wyliczone wska� niki opisuj�  � redni�  cen n1 mkw. 
nieruchomo� ci z trzech ostatnich okresów (przy czym z analizy wykluczono elementy odstaj� ce).

nn xxxy lnln*lnlnln 22110 aaaa **+= �

Liczba transakcji kupna/ sprzeda � y budynków Liczba transakcji kupna/ sprzeda � y budynków wgwg . GUS. GUS

� ród
o: GUS, AMRON, Opracowanie: AM 
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Budynków mieszkalnych 380 16 19 10 7 111 5 46 4 9 3 31 64 b.d. 8 26 19
Budynków przemys
owych   14 b.d. b.d. b.d. 0 0 b.d. 0 0 0 0 4 b.d. 0 b.d. 3 0
Budynków handlowo-us
ugowych      73 7 3 b.d. b.d. 17 3 3 7 8 0 b.d. 7 0 3 4 6
Budynków biurowych  14 0 0 b.d. b.d. 0 b.d. 3 0 b.d. 0 0 4 0 b.d. 0 b.d.
Budynków innych niemieszkalnych 321 4 5 b.d. 8 70 24 0 24 23 b.d. 32 75 4 3 12 34

Spis tre � ci 
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Prognoza � redniej ceny [1 mkw. w z
] kupna/ Prognoza � redniej ceny [1 mkw. w z
] kupna/ 
sprzeda � y nieruchomo � ci w Polsce w 2010r. sprzeda � y nieruchomo � ci w Polsce w 2010r. 

4 276,21

4 253,64

4 773,21

3 764,76

4 129,04

3 274,16

5 439,65

3 503,61

3 633,23

3 089,33

7 361,31

5 734,89

3 723,32

2 977,08

4 294,90

3 723,73

4 743,55

Lokale 
mieszkalne
(I pó
rocze 
2010) ***

4,42

6,00

6,00

5,21

2,67

10,05

4,33

1,67

1,79

4,33

9,01

2,00

4,91

1,63

1,33

6,00

3,84

Grunty le� ne 
oraz 

zadrzewione
i zakrzewione

39,19

52,01

46,92

36,58

29,88

45,74

44,98

26,54

24,27

37,43

76,64

38,85

26,92

26,25

36,97

38,67

38,40

Grunty 
przeznaczone 
pod zabudow�

inn� *

51,45

66,19

42,50

60,01

22,18

56,73

61,92

41,17

38,00

63,04

112,87

48,42

43,76

28,63

28,56

41,32

67,87

Grunty 
przeznaczone 
pod zabudow�
mieszkaniow�

*

321,56

448,79

520,25

332,63

153,50

406,64

288,65

241,75

107,00

267,50

622,50

442,05

207,00

358,50

214,13

333,57

200,50

Budynki 
inne nie-

mieszkalne*

963,88

919,50

1 905,50

581,00

547,00

687,50

519,50

326,50

716,75

619,50

3 201,56

2 083,75

698,00

543,50

395,50

786,07

891,00

Budynki 
biurowe *

684,06

861,11

877,50

611,50

189,00

515,50

536,34

356,00

394,10

559,50

1 544,45

1 258,13

418,25

673,50

713,64

771,12

665,32

Budynki 
handlowo-
us
ugowe*

103,458,21138,7340,62359,171 287,961 852,334 485,09Polska**

103,966,49137,6648,64481,001 322,802 288,264 434,10Zachodniopomorskie

164,7812,94132,1989,50515,501 216,502 527,875 051,54Wielkopolskie   

60,544,8975,5635,44380,501 106,001 591,123 926,82Warmi� sko-mazurskie 

62,075,2791,5518,67118,50500,711 579,584 215,07� wi� tokrzyskie  

169,7016,96143,7061,18194,501 130,431 617,633 391,33� l� skie  

75,275,67147,4235,20289,001 164,141 932,035 684,87Pomorskie  

78,295,65102,6324,60412,501 035,501 425,063 706,81Podlaskie  

57,956,8086,3730,50207,501 096,431 379,483 783,39Podkarpackie  

82,498,64123,9628,80356,501 093,561 692,543 277,59Opolskie  

195,377,73403,5297,60516,502 727,504 262,557 913,53Mazowieckie  

181,2810,37221,7032,78430,501 368,211 769,916 182,55Ma
opolskie  

103,268,66142,0626,41412,001 251,001 764,253 925,42	ódzkie  

77,537,4799,3923,63486,261 180,001 208,453 078,51Lubuskie  

60,676,6675,0531,97308,001 230,671 551,394 317,28Lubelskie  

81,937,50113,7724,65385,501 491,001 365,723 853,07Kujawsko-pomorskie

100,049,73123,1640,30252,501 692,841 681,425 019,61Dolno� l� skie  

Nieruchomo� ci 
zabudowane 
budynkami 

pe
ni� cymi inne 
funkcje ni�
zagrodowa 

i mieszkaniowa

Grunty 
rolne 

zabudowane 

Nieruchomo� c
i zabudowane 
budynkami 

mieszkalnymi

Grunty 
przeznaczone 
pod zabudow�
przemys
ow� *

Budynki 
przemys
owe*                                  

Budynki 
mieszkalne*

Lokale 
niemieszkalne

Lokale 
mieszkalne 
(II pó
rocze 
2010) ***

Wyszczególnienie

Wska� niki prog. cen u � ytków rolnych sporz � dzane s �  kwartalnie i znajduj �  si �  w opracowaniu „ Prognozy cen gruntów ornych w obrocie prywatnym na I kw. 2009 r”.
*estymacja na bazie warto� ci minimalnych ** � rednia arytmetyczna , *** estymacja oparta o baz� AMRON

Opracowanie: AM 
Spis tre � ci 


