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WPLYW SYTUACJI SPOLECZNO-GOSPODARCZEJ KRAJU
NA WARTOSC NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

Matgorzata Renigier-Bitozor

Uniwersytet Warminsko-Mazurski

Streszczenie. Celem opracowania jest analiza zwiazku rynku nieruchomosci z ogdlna
sytuacja gospodarcza i finansowa kraju. Jesli taki wplyw jest obserwowany, kolejnym
celem jest ustalenie czynnikow ze wskazaniem ich oddzialywania na warto$¢ nierucho-
mosci na rynku krajowym oraz lokalnym. Do badan zastosowano metody statystyczne,
w tym analiz¢ korelacji i regresji, ktore pozwolity na okreslenie wptywu czynnikoéw makro-
i mikroekonomicznych na warto$¢ nieruchomosci mieszkaniowych.

Stowa kluczowe: rynek nieruchomosci, warto$¢ nieruchomosci, analiza statystyczna

WPROWADZENIE

W ostatnich latach rynek nieruchomosci przechodzi dosy¢ gwattowny okres trans-
formacji. Mozna zauwazy¢, ze na rynkach $wiatowych kryzys gospodarczy dosy¢ moc-
no odbija si¢ na sytuacji rynkéw nieruchomosci. W zasadzie w kazdym kraju inne czyn-
niki wptywaja na zmiany wartosci nieruchomosci i zmiany na rynkach nieruchomosci.

W Polsce wida¢, ze w przeciagu ostatnich lat dosy¢ znaczacy wptyw maja nie tylko
czynniki finansowe 1 gospodarcze kraju, ale takze sytuacja i1 stan gospodarki w ujgciu
globalnym na rynkach zagranicznych. Sledzac rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych
w ujeciu historycznym, mozna stwierdzi¢, ze poczawszy od 2006 r. zaczat przezywac on
rozkwit po stronie zarowno popytu, jak i podazy. W 2007 r. nastapit ogromny wzrost cen
ofertowych nieruchomosci na rynku pierwotnym i1 wzrosta liczba zaciaganych kredytow
hipotecznych. Wedtug Raportu CEPI... 2013, szczegdlnym czynnikiem, ktory odcisnat
pigtno na cenach nieruchomosci mieszkaniowych, bytlo wprowadzenie na poczatku roku
2007 antyspekulacyjnego podatku od wzrostu wartosci nieruchomosci. Podatek ten sta-
wat si¢ nalezny, jesli nabywca zdecydowat si¢ sprzeda¢ nieruchomos$¢ przed uptywem
pieciu lat od jej zakupu. Kolejng wazna zmiana podatkowa byto zlikwidowanie ulgi, ktora
pozwalata na zwolnienie z uiszczenia podatku, gdy $rodki przeznaczone ze sprzedazy
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mieszkania inwestowano w zakup mieszkania badz domu. Pod koniec 2007 r. nastapito
lekkie uspokojenie wzrostow cen z uwagi na wysoka wartos¢ rynkowa lokali, a takze ro-
snacy koszt kredytow hipotecznych.

Rynek mieszkaniowy w latach 2008-2010 charakteryzowat si¢ nizszym popytem i row-
noczesnie ciagle wzrastajaca podaza. Duzy wplyw miat na to kryzys na rynku finanso-
wym. Zaczgto obserwowac korekty cen mieszkan zaré6wno na rynku pierwotnym, jak
i wtornym, co bylo konsekwencja ich nadpodazy. Coraz silniej odczuwalny kryzys na
rynku $wiatowym wptynat na wprowadzenie ograniczen w dostgpnosci kredytow 1 wigk-
sza rezerw¢ nabywcoOw nieruchomosci oraz powigkszajace si¢ klopoty branzy budowla-
nej 1 deweloperskiej [Raport PKO BP 2010... 2013]. Rok 2011 1 2012 przyniosty dalszy
spadek cen zwiazany z nadpodaza mieszkan 1 widmem kryzysu, ktéry ogarnatl Europe
1 zaczat zagraza¢ takze Polsce. Wpltyw na ujemna korekte cen nieruchomosci miat takze
wzrost bezrobocia w kraju oraz utrudniony dost¢p do kredytow hipotecznych.

Gléwnym celem tego opracowania jest zaprezentowanie analizy rynkéw nieruchomo-
sci 1 okreslenie wptywu czynnikoOw na warto$¢ nieruchomosci w przyjetym okresie
(2006-2012) w oparciu o metody statystyczne. Analiza rynku nieruchomos$ci obecnie
nie jest mozliwa bez efektywnie i sprawnie dziatajacych systemow gromadzenia i prze-
twarzania informacji. W ostatnim okresie bardzo popularne stato si¢ tworzenie ré6znego
rodzaju systemow informacyjnych gromadzacych oraz pozwalajacych na przetwarzanie
informacji 1 danych pochodzacych z rynku nieruchomos$ci. Pomimo tego nadal brakuje
kompleksowych, sprawnych i efektywnych systeméw pozwalajacych na analizowanie in-
formacji z rynku nieruchomosci oraz stuzacych gospodarce nieruchomosciami 1 innym
analizom na rynku nieruchomosci. Spowodowane jest to m.in. specyfika rynku nierucho-
mosci wyrazona wielowatkowoscia procedur, decyzji, a takze charakterem samych infor-
macji o nieruchomosciach. Skutkiem tego jest brak petnego 1 ptynnego przeptywu infor-
macji, co jest niezbedne do podejmowania dziatan i decyzji w zakresie realizacji pro-
cesow ekonomicznych, projektow gospodarczych, inwestycyjnych, finansowych i pro-
mocyjnych w odniesieniu do nieruchomosci.

Poziom wiedzy na temat rynku i jego uczestnikdw jest czynnikiem czg¢sto pomijanym
w analizach rynku. Stanowi jednak o sprawnos$ci rynku nieruchomosci. Wiedza podmio-
tow zawierajacych transakcj¢ na rynku nieruchomosci jest (zgodnie z zalozeniami teorii)
bardzo mata albo znikoma. Oznacza to, ze podmioty dokonuja transakcji bez wzajemnej
wiedzy o sobie. Prowadzi to do asymetrii decyzyjnej, ktora moze by¢ powodem braku
sprawnosci, co w moze skutkowac nieefektywnoscia catego rynku. Rowniez badacz ana-
lizujacy dany rynek powinien dysponowac szeroka wiedza na temat nie tylko przedmiotu
badan, ale rowniez ich podmiotu. Dodatkowo powinien mie¢ wiedze w zakresie wza-
jemnych zwiazkoéw przedmiotdw, podmiotdw 1 relacji migdzy nimi zachodzacych [Reni-
gier-Bitozor 1 Wisniewski 2012].

W opracowaniu zbadano wptyw czynnikow makroekonomicznych i finansowych oraz
spotecznych na rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych w Polsce w ujgciu historycznym.
Stuzyto to uzupeieniu wiedzy na temat zakresu 1 wptywu informacji na rynek nierucho-
mosci. W opracowaniu przeprowadzono analiz¢ korelacji oraz zbudowano modele regre-
sji liniowej do okreslenia warto$ci nieruchomos$ci na rynku krajowym oraz wybranym
olsztynskim rynku lokalnym.
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Opracowanie jest proba udowodnienia hipotezy, ze na rynku mieszkaniowym coraz
wigkszy wplyw na warto$¢ nieruchomos$ci mieszkaniowych maja czynniki finansowe
1 ekonomiczne oraz istnieje korelacja migdzy tymi czynnikami.

WPLYW CZYNNIKOW SPOLECZNO-GOSPODARCZYCH NA RYNEK
NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

Opis danych
W prezentowanym opracowaniu analizowano rynek nieruchomosci mieszkaniowych

w Polsce oraz w Olsztynie w latach 2006-2012. Wykorzystano $rednie ceny transakcyjne

dla nieruchomosci mieszkaniowych w ujgciu kwartalnym dla rynku krajowego (zat. 1

— tab. I) oraz $rednie ceny dla rynku pierwotnego w Olsztynie (zat. 1 — tab. II) pocho-

dzace z raportu o rynku nieruchomosci NBP [NBP. Rynek nieruchomosci... 2013]. Do ba-

dan zebrano ponadto czynniki makro- i mikroekonomiczne (zal. 1 — tab. III — rynek krajo-
wy oraz tab. IV — rynek lokalny), ktore §wiadcza o rozwoju spoteczno-gospodarczym
oraz poziomie 1 jakosci zycia spoleczenstwa. Dobor czynnikow ustalono na podstawie
analiz wlasnych [m.in. Renigier-Bilozor i Wisniewski 2012, 2013] oraz publikacji nauko-
wych takich autorow jak: Biewen [2005], Cappellari i Jenkins [2004], Jenkins [2000], Jen-
kins 1 Rigg [2001], Kovacevic 1 Binder [1997], Pawlak [2013], Szarfenberg [2008], wyko-
rzystujac do tego nastgpujace bazy danych: Bankier.pl, European Commission (Eurostat)
and European Central Bank calculations based on Eurostat data, GUS, NBP, OECD.

Podstawe¢ oceny wptywu czynnikéw spoteczno-gospodarczych na wartos¢ nierucho-
mosci dla rynku krajowego stanowity nastgpujace informacje:

— $rednia placa brutto — warto§¢ wskaznika $redniej ptacy brutto dla 24 kwartalow wy-
nosi 3115,94 zi, najwyzsza warto$¢ osiagnat on w I kwartale 2012 — 3646,09 zi, najniz-
sza natomiast II kwartale 2007 — 2644,34 zl;

— liczba ludnosci — w analizowanym okresie maksymalna liczba ludnos$ci zamieszkujacej
kraj wynosita 38 542 918 os6b 1 byt to III kwartat 2011 r.; z kolei najmniej ludnos$ci
byto w kraju w I kwartale 2008 r., 38 109 910 0s6b, co daje rozniceg 433 008 0sob; sred-
nia liczba ludnosci na przestrzeni lat wyniosta 38 297 328 0s6b;

— stopa bezrobocia — najwyzsza warto$¢ wskaznik ten przybrat w III kwartale 2006 r., byt
wtedy na poziomie 15,2 %;

— wspotczynnik aktywnosci zawodowej ludnosci — §rednio w Polsce wynosit 55%; naj-
wyzsza warto$¢ indeks ten przyjat w III kwartale 2011 r. oraz II kwartale 2012 r. 1 wy-
nosit 56,4%; najnizsza warto$¢ wykazat w I kwartale 2007 r. — 53,2%;

— wskaznik zatrudnienia — najwyzsza warto$¢ przyjal w Il kwartale 2010 1 2011 r., wyno-
sit wtedy 51,1%, a najnizsza — na poczatku 2007 r. — 47,2%; $rednia warto$¢ wskaznika
wynosi 49,9%;

— przyrost naturalny — przyjmowal najnizsze ujemne warto$ci w nastgpujacych kwar-
tatach: w IV kwartale 2009 r. — 1,05%, w I kwartale 2011 r. — 0,62% oraz IV kwartale
2007 r. — 0,54%; oznaczalo to, ze liczba urodzen byta nizsza niz liczba zgonoéw; najwyz-
sza dodatnia wartoscia charakteryzowat si¢ I1I kwartal 2009 r. ze wskaznikiem réwnym
2,62%:;
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— liczba zawartych matzenstw na 1000 ludno$ci — $rednia wartos¢ w Polsce w ciagu
ostatnich siedmiu lat wynosita 6,14%; najwyzsza warto$¢ ten wskaznik przyjat
w III kwartale 2008 r., a najnizsza w I kwartale 2012;

— procentowy udziat ludnosci zamieszkatej w miastach — na przestrzeni analizowanych
lat przybrat Srednig warto$¢ 61%; analizujac wskaznik mozna zauwazy¢, ze od I1I kwar-
tatu 2006 r. utrzymuje si¢ tendencja spadkowa; w I kwartale 2012 r. wskaznik ten przy-
brat wartos¢ 60,62%;

— GDP (produkt krajowy brutto) — najnizsza warto$¢ wskaznik ten przyjat w IV kwartale
2008 r. (-0,40), natomiast najwyzsza w IV kwartale 2007 (2,20); w dwoch ostatnich ana-
lizowanych latach mozna zauwazy¢ tendencj¢ spadkowa tego indeksu;

— UE (zharmonizowana stopa bezrobocia) — wartos¢ indeksu systematycznie spadata od
IIT kwartatu 2006 r. do konca 2008; w kolejnych latach odnotowano wzrost wartosci,
ktory systematycznie piat si¢ w gore do konca 2011 r.; pierwsze dwa kwartaty 2012 r.
przyniosty nieznaczny spadek wskaznika; najwyzsza warto$¢ indeks osiagnal
w III kwartale 2006 r. — 13,4%, natomiast najnizsza — 6,87% w IV kwartale 2008 r.;

— MEI (stopa oprocentowania dtugoterminowego) — najnizsza warto$¢ wskaznik ten
osiagnat w I kwartale 2007 r. (5,18%), natomiast najwyzsza w II kwartale 2009 r.
(6,28%); w ostatnich kwartalach mozna zaobserwowac jego systematyczny spadek;

— CPI (indeks cen 1 uslug konsumpcyjnych) — w analizowanym okresie czasu mozna za-
uwazy¢ jego ciagly wzrost, ktory do II kwartatu 2012 r. wynidst ponad 23%; najnizsza
warto$¢ zanotowano w III kwartale 2006 r. (101,6%), natomiast najwigksza w II kwarta-
le 2012 r. — 124,8%.

— HICP_H (wskaznik zmian cen mediéw) — na przestrzeni analizowanego okresu przybrat
srednig wartos$¢ 0,45%; najnizsza wartos¢ osiagnat w II kwartale 2009 r. — 0,13%, nato-
miast najwigksza w I kwartale 2008 r. — 1,17%;

— HICP_AR (wskaznik zmian stawek czynszu) — na przestrzeni analizowanego okresu
przybral §rednig warto$¢ 0,35%; najnizszy przyrost jego wartosci zanotowano

IV kwartale 2010 r. — 0,1% warto$ci z kwartatu poprzedniego, natomiast okresem,
w ktorym tempo wzrostu bylto najwyzsze byt I kwartal 2008 r. — 0,7%;

— HICP_M (wskaznik zmian kosztow utrzymania nieruchomosci mieszkaniowych) — naj-
wigkszy wzrost cen odnotowano w II kwartale 2007 r. — 1,6%, natomiast najnizszy
w IV kwartale 2009 r. — 0,06%; srednia warto§¢ wzrostu cen wyniosta 0,27%;

— HICP_HS (wskaznik zmian cen uslug mieszkaniowych) — $rednia zmiana poziomu
wskaznika na przestrzeni analizowanych kwartatéw wyniosta 0,41% ; najnizszy przy-
rost cen za uslugi mieszkaniowe odnotowano w ostatnim kwartale 2010 r. — 0,1%, naj-
wyzszy natomiast na poczatku 2008 r. — az 1,4%.

Podstawg do oceny wpltywu czynnikow spoleczno-gospodarczych na warto$¢ nieru-
chomosci dla rynku lokalnego stanowity nastepujace zmienne:

— S$rednia placa brutto — $rednia ptaca w Olsztynie dla 24 kwartatéw wynosita 2810,78 zl,
najwyzsza wartos¢ osiagnela w I kwartale 2012 r. — 3395,66 zl, najnizsza natomiast
w III kwartale 2006 r. — 2213,57zk; najwigkszy jej wzrost nastapil w I kwartale 2012, sta-
nowil 6,61% w stosunku do kwartatu poprzedniego, natomiast najwigkszy spadek —
8,27% nastapit w II kwartale 2010 r.;
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— liczba ludno$ci — na przestrzeni analizowanego czasu najwigksza liczba ludnos$ci za-
mieszkujaca Olsztyn wynosita 176 510 osob i byt to III kwartat 2009 r.; natomiast naj-
mniej ludnosci przebywalo w miescie w I kwartale 2011 r., zaledwie 174 645 osob;
srednia liczba ludno$ci wyniosta 175 564 0sob i jest wartoscia zblizong do liczby osob
zamieszkujacych Olsztyn w II kwartale 2012 r.;

— stopa bezrobocia — dla Olsztyna wyniosta w ostatnim z analizowanych kwartatow
7,4%, co stanowi jedna z wyzszych warto$ci, ktore cecha ta osiagngla w ciagu ostat-
nich siedmiu lat; najwyzsza warto$¢ wskaznik przybral w pierwszych kwartatach 2011
12012 r., byt wtedy na poziomie 7,9%; najnizszy indeks zanotowano w II kwartale
2008 r. na poziomie 3,5%;

— stopa naplywu bezrobotnych — $rednia stopa dla Olsztyna wynosita 1,05%; naj-
wigksza wartos¢ osiagnela w III kwartale 2009 i 2010 r. — 1,4%, najnizsza natomiast
w I 11II kwartale 2008 r. — 0,7%;

— wspotczynnik aktywnosci zawodowej ludnos$ci — w analizowanym okresie wynosit
srednio 52,12% 1 byt zblizony do S$redniej krajowej; najwigksza wartos¢ osiagnat
w IV kwartale 2010 r. — 53,8%, najnizsza natomiast w I kwartale 2007 r. — 50,2%;

— wskaznik zatrudnienia — przyjmowal najwigksza wartos¢ w III kwartale 2010 r. — 48,9%,
najnizsza natomiast osiagnat na poczatku 2007 r. — 43,3%;

— przyrost naturalny — najwigkszy wystapit w II kwartale 2009 r. 1 wyniost 4,03%, nato-
miast najnizszy odnotowano w I kwartale 2012 r., zaledwie 0,91%; mimo zréznicowa-
nych tendencji wzrostowych, przyrost naturalny w analizowanym okresie byt dodatni,
co $wiadczy o przewazajacej liczbie urodzin nad liczba zgonow;

— liczba zawartych matzenstw — w ciagu ostatnich siedmiu lat $redni indeks wynosit
5,74%; najwyzsza wartos¢ przyjal w III kwartale 2009 r., najnizsza za§ w I kwartale
20121

— wskaznik cen towardéw 1 ushug konsumpcyjnych — ogolnie $rednia jego wartos¢
w Olsztynie wyniosta 100,93%; najwyzsza warto$¢ wskaznik uzyskat w I kwartale
2011 r., najnizsza natomiast w III kwartale 2011;

— wskaznik cen towardow 1 ustug konsumpcyjnych dla ustug mieszkaniowych — $rednia
warto$¢ wskaznika w Olsztynie wyniosta 101,29%; podobnie jak wskaznik cen towa-
réw 1 ustug konsumpcyjnych najwyzsza warto$¢ wskaznik ten uzyskat w I kwartale
2011 r., natomiast najnizsza w I1I kwartale 2006 r.

ANALIZA STATYSTYCZNA WYBRANYCH RYNKOW NIERUCHOMOSCI

Czlowiek, ilekro¢ zastanawiat si¢ jak zbudowany jest §wiat, zawsze starat si¢ powia-
za¢ wiele obserwacji dotyczacych réznych dziedzin, doszukiwat si¢ ich wzajemnych
zwiazkow, probowat ustali¢ kolejnos¢ nastepstw poszczegdlnych zjawisk. W tym mo-
mencie pojawita si¢ mysl budowy modeli imitujacych zaobserwowane zachowania dane-
go zjawiska [Ostasiewicz 1999]. Zgodnie z teoria Bertalanffy’ego [1984], jedynym sen-
sownym sposobem badania organizacji jest jej badanie jako systemu, natomiast opisem
danego systemu jest wlasnie model. Jest to postgpowanie tworcze polegajace na ideali-
zacji 1 syntezie zjawisk $wiata rzeczywistego. Istnieja dwie gtowne funkcje modelowania
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rzeczywistos$ci. Pierwsza traktowana jest jako swoiste narzedzie, rodzaj rzemiosta
do podejmowania decyzji i1 dzialan, druga zas$ jest postrzegana jako fundamentalny no-
$nik teorii.

W pracy do przeprowadzenia badan zwiazanych z okresleniem wplywu wybranych
czynnikow spoleczno-ekonomicznych (zmienne niezalezne) na warto$¢ nieruchomosci
mieszkaniowych (zmienna zalezna) wykorzystano analiz¢ korelacji liniowej Pearsona oraz
modelowanie rynku nieruchomos$ci za pomoca regresji liniowej wielorakiej, ustalajac jej
parametry metoda najmniejszych kwadratow. Przyjeto zatozenie, ze ceny transakcyjne
uzyte do modelu odwzorowuja w sposob liniowy wybrane zmienne spoleczno-ekono-
miczne. Wykorzystanie okreslonych wartosci wspdtczynnikow modelu regresji liniowe]
wielorakiej pozwala na okres§lenie warto$ci nieruchomos$ci na podstawie rozpatrywanych
informacji rynkowych.

Analiza wplywu czynnikéw spoleczno-gospodarczych na rynek krajowy. Na pierw-
szym etapie przeprowadzono analiz¢ korelacji wptywu czynnikow spoleczno-gospodar-
czych na rynek krajowy. Sitg¢ zwiazku korelacji ustalono na podstawie zalozen Guilforda
[1964] — tabela 1. Jak wynika z tabeli 1, najwigkszy wptyw na objasniana zmienng miaty
takie czynniki jak: wskaznik zatrudnienia i zharmonizowana stopa bezrobocia, najmniejszy
natomiast byt dla liczby matzenstw oraz indeksu cen konsumpcyjnych dla ustug miesz-
kaniowych.

Tabela 1. Sita korelacji pomigdzy zmiennymi na rynku krajowym
Table 1. Correlation strength between the variables in the domestic market

Sila korelacji Zmienna Warto$¢ korelacji
Variable Correlation
1 2 3 4
HICP_HS
housing services -0,01
<02 staba matzenstwa [na 1000 ludnos$ci] -0.04
’ week marriages [per 1000 population] ’
przyrost naturalny [na 1000 ludnosci] 0.13
population growth [per 1000 population] ’
HICP_H 021
housing, water, electricity, gas and other fuels ’
niska HICP_AR
0,21-0.4 low actual rentals for housing -0,36
liczba ludnosci 0.38
population ’
HICP M 042
maintenance and repair of the dwelling ’
wspot aktyw. zawodowej 0.47
0.41-0.6 umiarkowana the activity rate ’
T moderate GDP
Gross Domestic Product -0,58
ludno$¢ w miastach % ogdtu ludnosci -0.60

urban population% of total population
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cd. tabeli 1
cont. table 1
1 2 3 4
CPI
Consumer Prices Index 0,61
MEI
long-term interest rates 0,67
N wysoka $rednia placa
0.61-0.8 high the average wage 0,71
stopa bezrobocia
0,71
unemployment rate
UE -0,78
harmonized unemployment rate ’
0.81-0.9 bardzo w_ysoka wskazmik zatrudnienia 0.89
very high employment rate

Zrodlo: opracowanie wlasne
Source: own analysis

Do dalszego etapu analizy wybrano tylko te czynniki do budowy modelu regres;ji,
ktorych sita zaleznosci wzgledem $redniej ceny nieruchomosci byta co najmniej umiarko-
wana, czyli: HICP_M, wspotczynnik aktywnosci zawodowej, GDP, ludno$¢ w miastach,
CPI, MEI, srednia ptace, stope bezrobocia, UE oraz wskaznik zatrudnienia. Nast¢pnie na
podstawie tych wybranych czynnikow opracowano model regresji liniowej, wielorakie;.
Wiarygodno$¢ modelu na podstawie wspotczynnika determinacji (R?) jest bardzo wyso-
ka i wynosi 0,88. Btad standardowy wynosi ok. 100. Istotnos¢ F jest mniejsza od przyje-
tego poziomu ufnosci 5%, co wskazuje na to, ze zaleznosci migdzy zmiennymi w modelu
nie wystapity przypadkowo.

Nastepnym etapem byto usunigcie z modelu zbgdnych informacji. Analizujac rozktad
statystyki #-Studenta pozwalajacej stwierdzi¢, czy zaleznos¢ opisana modelem jest istot-
na statystycznie, odrzucono czynniki, ktorych wiarygodnos¢ nie miescita si¢ w grani-
cach zatozonego poziomu istotnosci, czyli p>0,05, a zatem usunigto: $rednia ptace, stope
bezrobocia, wskaznik zatrudnienia, GDP, MEI, HICP_M. Trzy pierwsze wskazniki: ptaca,
stopa bezrobocia 1 wskaznik zatrudnienia co prawda byly dosy¢ mocno skorelowane ze
zmienng zalezna, ale m.in. silna korelacja z innymi zmiennymi niezaleznymi wykluczyta je
z modelu.

Ostatecznie opracowano wzor modelu regresji liniowej do okreslania przecigtnej war-
tosci nieruchomosci dla rynku krajowego. Model spetnia zatozenia wysokiej wiarygod-
nosci zaréwno w odniesieniu do R? (0,82) oraz stat. F (p>0,05) i stat ¢ (»p>0,05).
Na podstawie ww. analiz okreslono analityczna posta¢ modelu do okre$lania przecigtnej
wartosci nieruchomos$ci mieszkaniowych:

¥, = 22,09 +294,31x,, —149,93x,, —301,54xs, +1,55x,,

Na podstawie roéwnania przeprowadzono nastgpujaca interpretacje wynikow:
— wyraz wolny modelu — 22,09;
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— wraz z jednostkowym wzrostem wskaznika aktywnosci zawodowej warto$¢ jednostkowa
nieruchomosci wzrasta o 294,31 zb/m?, jest to wynik racjonalny, bo im wigcej procento-
wo ludnos$ci aktywnej zawodowo, tym wigkszy popyt na nieruchomosci 1 stad znaczaco
wyzsza ich cena (ktora nastgpnie przektada si¢ na analizowana warto$ci nieruchomosci);

— wraz ze wzrostem wskaznika udziatu ludnosci miejskiej do ogotu, wartos¢ nieruchomosci
z kolei spada o 149,93 zt/m?, mozna to thumaczy¢ tym, ze gdy ceny spadaja, zwigksza si¢
udzial procentowy ludnosci w miastach, bo ludno$¢ opuszcza strefy niemiejskie;

— wraz ze wzrostem zharmonizowane] stopy bezrobocia warto$¢ nieruchomosci spadnie
0 301,54 zt/m?2, jest to czynnik, ktory wzrastajac, zmniejsza popyt i ceny nieruchomoéci
Znaczaco si¢ obnizaja;

— wraz ze wzrostem indeksu cen konsumpcyjnych warto$¢ nieruchomosci wzros$nie
o0 1,55 zk/m?2, jest to racjonalne z uwagi na fakt, ze gdy ogolnie indeks cen konsump-
cyjnych wzrasta, to podnosi si¢ rOwniez cena nieruchomosci, ale wida¢, ze w niewiel-
kim stopniu.

Analiza wplywu czynnikéw na rynek lokalny (olsztynski). Podobnie jak podczas
analizy wptywu czynnikow spoteczno-gospodarczych na rynek krajowy pierwszy etap
badan stanowita analiza korelacji. Do badafh tym razem wzigto wszystkie czynniki, zarow-
no odnoszace si¢ stricte do rynku olsztynskiego, jak i pochodzace z rynku krajowego,
aby przeanalizowa¢ zalezno$¢ czynnikow makro 1 mikro na rynek lokalny. Sil¢ zwiazku
korelacji przedstawiono w tabeli 2. Wynika z niej, ze najwigkszy wptyw na analizowana
ceng nieruchomosci maja takie czynniki jak: wskaznik zatrudnienia w Olsztynie, $rednia
ptaca (brutto) w Polsce 1 w Olsztynie, ludno$§¢ w miastach % ogotu ludnosci w Polsce,
CPI, wskaznik zatrudnienia w Olsztynie, wspotczynnik aktywno$ci zawodowej w Polsce,
liczba ludnos$ci w Polsce.

Tabela 2. Sita korelacji pomigdzy zmiennymi na rynku lokalnym
Table 2. Correlation strength between the variables in the local market

Sita korelacji Zmienna Warto$¢ korelacji
Strength correlation Variable Correlation
1 2 3 4
przyrost naturalny [na 1000 ludno$ci] w Olsztynie 20,07
population growth [per 1000 population] in Olsztyn ’
HICP H 0.08
housing, water, electricity, gas and other fuels ’
przyrost naturalny [na 1000 ludno$ci] w Polsce 0.08
population growth [per 1000 population] in Poland ’
<02 staba liczba matzenstw [na 1000 ludnosci] w Olsztynie 011
’ week marriages [per 1000 population] in Olsztyn ’
HICP_HS o013
housing Services ’
malzenstwa [na 1000 ludnosci] w Polsce 013
marriage [per 1000 population] in Poland ’
stopa bezrobocia w Olsztynie 0.18

unemployment rate in Olsztyn
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cd. tabeli 1
cont. table 1

1 2 3 4

stopa naplywu bezrobotnych zarejestrowanych
w Olsztynie 0,27
inflow of unemployed rate registered in Olsztyn

wskaznik cen towaréw i uslug konsumpcyjnych —

ogolnie w Olsztynie 0.28
price index of consumer goods and services — generally ’
in Olsztyn
0,21-0,4 nlls\lila wskazmik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych — ushigi
mieszkanowe w Olsztynie
. . . 0,32
price index of consumer goods and services — services
housing in Olsztyn
liczba Tudnoséci w Olsztynie 035
population in Olsztyn ’
HICP M ~0.40
maintenance and repair of the dwelling ’
stopa bezrobocia % w Polsce
. -0,44
unemployment rate in Poland
wspotezynnik aktywnosci zawodowej w Olsztynie 0.48
activity rate in Olsztyn ’
UE 0,51
Al umiarkowana harmonized Unemployment Rate ’
0,41-0.6 moderate GDP 5
Gross Domestic Product -05
HICP_AR 0,55
actual rentals for housing ’
MEI
long-term interest rates 0,59
liczba ludnosci w Polsce 0.68
population in Poland ’
wspotezynnik aktywnosci zawodowej w Polsce
. . 0,70
0.61.0.8 wysoka activity rate in Poland
A high wskazmik zatrudnienia w Olsztynie 072
employment rate in Olsztyn ’
CPI
Consumer Prices Index 0,80
ludno$¢ w miastach % ogoétu ludnosci w Polsce 081
urban population % of the total population in Poland ’
$rednia placa [brutto] w Olsztynie 0.84
bardzo average wage [Gross] in Olsztyn ’
0,81-0,9 wysoka -
very high $rednia placa [brutto] w Polsce 0.87
average wage [Gross] in Poland ’
wskaznik zatrudnienia w Polsce 0.87

employment rate in Poland

Zrodlo: opracowanie wilasne
Source: own analysis
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Podobnie jak w przypadku analizy rynku krajowego do budowy modelu regresji dla
Olsztyna wybrano tylko te czynniki, ktorych sita zaleznosci wzgledem $redniej ceny nie-
ruchomosci byla co najmniej umiarkowana (tabela 2), czyli: stopg bezrobocia % w Pol-
sce, wspotczynnik aktywnosci zawodowej w Olsztynie, UE, GDP, HICP_AR, MEI, liczbg
ludnosci w Polsce, wspotczynnik aktywnosci zawodowej w Polsce, wskaznik zatrudnie-
nia w Olsztynie, CPI, ludno$¢ w miastach % ogdtu ludnosci w Polsce, $rednia ptace
(brutto) w Olsztynie, $rednia ptace (brutto) w Polsce, wskaznik zatrudnienia w Polsce.

Nastgpnie na podstawie wybranych czynnikow opracowano model regresji liniowe;,
wielorakiej z wysoka wiarygodno$cia, ze wspotczynnikiem determinaciji (R%) rownym
0,88. Btad standardowy wynosit ok. 102. Istotnos¢ F' (2,38E-06) jest mniejsza od przyje-
tego poziomu ufnosci 5%, wigc zalezno$¢ miedzy zmiennymi nie wystapita przypadkowo.

Podobnie jak w modelu w ujeciu krajowym, usunigto zbedne informacje i odrzucono
czynniki na podstawie zatozen statystyki #-Studenta, ktorych wiarygodno$¢ byta powy-
zej zalozonego poziomu istotnosci, czyli p>0,05. Ostatecznie opracowano wzdor modelu
regresji liniowej do okreslania przecigtnej wartosci nieruchomosci w Olsztynie. Model
spetnia zatozenia wysokiej wiarygodnosci zaréwno w odniesieniu do R? (0,83) oraz stat.
F (5,83E-09) i stat. ¢ (p>0,05). Posta¢ analityczna modelu do okreslania przecigtnej warto-
$ci nieruchomosci mieszkaniowych w Olsztynie przedstawia si¢ nastgpujaco:

V., =4571+10834x,, +1,67xy +15273xs, —115,64x,, —18947x;, +359,47x,

Na podstawie réwnania wnioskowa¢ mozna, ze:

— wyraz wolny modelu 45,71;

— wraz z jednostkowym wzrostem wskaznika aktywno$ci zawodowej w Olsztynie warto$¢
jednostkowa nieruchomosci wzrasta o 108,34 zt/m?, jest to wynik racjonalny, bo im wigcej
procentowo ludno$ci aktywnej zawodowo, tym wigkszy popyt na nieruchomosci 1 stad
wyzsza ich cena (ktora nastgpnie przektada si¢ na analizowana warto$ci nieruchomosci);

— wraz ze wzrostem wskaznika $redniej placy w Polsce, warto§¢ nieruchomosci wzrasta
0 1,67 zk/m?2, ogolny wzrost ptac w kraju pozytywnie wplywa takze na rynek lokalny
chociaz w niewielkim stopniu;

— wraz ze wzrostem stopy bezrobocia w Polsce warto$é nieruchomosci spada o 152,73 zbm?,
stopa bezrobocia w kraju wptywa na zmniejszenie si¢ popytu na rynku lokalnym
1 stad znaczacy spadek wartosci,

— wraz ze wzrostem wskaznika liczby ludno$ci w miastach w Polsce warto$¢ nierucho-
mosci spada o 115,64 zt/m?, podobnie jak w przypadku tendencji krajowej, wigkszy
naptyw ludno$ci do miast spowodowany jest spadkiem cen na rynku nieruchomosci,

— wraz ze wzrostem produktu krajowego brutto warto$é nieruchomosci wzrasta o 189,47 zt/m?,
jest to czynnik zwigkszajacy popyt na nieruchomosci i1 stad wyzsza ich cena, a na-
stgpnie warto$¢;

— wraz ze wzrostem dlugoterminowych stop procentowych warto$¢ nieruchomosci
wzro$nie 0 359,47 zt/m?, jest to wskaznik, ktory w bardzo znaczacy sposob wplywa na
wzrost jednostkowej wartosci, wynika¢ to moze z tego, ze wzrost dtugoterminowych
stop procentowych spowodowany jest z reguty poprawiajaca si¢ sytuacja gospodar-
cza, stad mozna przewidywac, ze banki chetniej udzielaja kredytow hipotecznych.
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PODSUMOWANIE

Glownym celem tego opracowania jest zwrocenie uwagi na coraz wigkszy zwiazek
rynku nieruchomosci z sytuacja spoteczno-gospodarcza kraju 1 podkreslenie tego faktu.
Do niedawna na ceny nieruchomosci, a nastgpnie na ich warto$¢, wplywaty bardziej
czynniki stricte lokalne i techniczne zwiazane z lokalizacja i stanem technicznym nieru-
chomosci. Bylo to prawdopodobnie spowodowane ogromnym, niezaspokojonym popy-
tem 1 powszechna dostgpnoscia kredytow. Obecnie wida¢, ze nabywcy rozwazniej pod-
chodza do zakupu nieruchomosci, biora pod uwage wiele czynnikow, takze tych
obrazujacych sytuacje finansowa i spoteczna kraju.

Analizujac przeprowadzone badania, mozna potwierdzi¢ tezg postawiona w pracy, ze
czynniki makroekonomiczne 1 stricte gospodarcze wpltywaja na warto$¢ nieruchomosci
mieszkaniowych zarowno w ujeciu catego kraju, jak i na rynkach lokalnych. W obu wy-
padkach istotny wplyw na ceny miaty zarowno: wspotczynnik aktywnosci zawodowej,
liczba ludno$ci w miastach, jak 1 poziom bezrobocia. Z kolei na rynek lokalny dodatkowo
wida¢ wptyw czynnikow takich jak: $rednia ptaca, dostgpnos$¢ kredytéw oraz miernik
rozwoju gospodarczego, czyli produkt krajowy brutto.
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THE IMPACT OF SOCIO-ECONOMIC SITUATION OF THE COUNTRY ON THE
VALUE OF RESIDENTIAL REAL ESTATE

Abstract. The aim of this paper is to analyze the relationship between the real estate
market with overall economic and financial situation of the country. If such an effect is
observed, the next goal is to determine the factors indicating the strength of their impact
on the value of the property on the domestic and local market. The study used statisti-
cal methods including correlation and regression analysis, which allowed to determine the
effect of macro and micro economic factors on the value of residential real estate.
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ZALACZNIK 1
APPENDIX 1

Tabela I. Srednie ceny transakcyjne dla nieruchomos$ci mieszkaniowych w ujeciu kwartalnym (od III kw. 2006 r. do II kw. 2012 r. dla rynku

krajowego)
Table I. Average transaction prices for residential real estate on a quarterly basis (III qr. 2006 to II qr. 2012 for the domestic market)
Okres 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
term M kw. IVkw. Tkw IHIkw IHIkw IVkw Tkw. IIkw IIkw. IVkw Tkw. IIkw. IITkw IVkw Tkw IITkw IITkw IVkw Tkw ITkw IIkw. IVkw. Tkw IIkw.
IIqr IVqr Iqr IIqr HIqr IVqr Iqr IIqre HOIqr IVqr Iqr IIqr HIqr IVqr Iqrn IHIqr HIqr IVqr Iqr Iqr HOIqr IVqr Iqr 1IIqrn
Srednia cena

nieruchomosci (rynek
pierwotny — cena
transakcyjna) 2850 3206 3269 3685 4358 4520 4748 4492 4909 5003 4720 4682 4556 4596 4616 4603 4770 4650 4866 4626 4751 4601 4601 4570
Average property price
(primary market
— transaction price)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy cen nieruchomosci mieszkaniowych NBP [2012]
Source: own elaboration based of the database of residential property prices NBP [2012]

Tabela II. Srednie ceny transakcyjne dla nieruchomosci mieszkaniowych w ujeciu kwartalnym (od IIT kw. 2006 r. do II kw. 2012 r. dla rynku
olsztynskiego
Table II. Average transaction prices for residential real estate on a quarterly basis (III gr. 2006 to II qr. 2012 for the local market)

Okr 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
€S
term Mkw. IVkw. Tkw ITkw TITkw IVkw. Tkw IIkw IITkw IVkw. Tkw ITkw IIkw IVkw. Tkw ITkw ITkw IVkw Tkw. IIkw. ITkw IVkw Tkw IIkw.
Mqr IVqr Iqrn Iqr Hlgr IVqr Iqr IIqrn HIgr IVqr Iqrn IHqgr HIqr IVqr Iqrn IIqre Hlqr IVgr Iqr Hgqr HIqr IVqr Iqr g
Srednia cena

nieruchomosci (rynek
pierwotny — cena
transakcyjna) 2640 2869 2960 3318 3588 3806 4389 4324 4524 4353 4419 4485 4297 4494 4877 4546 5025 5010 4955 4963 4942 4703 4674 4432
Average property price
(primary market —
transaction price)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy cen nieruchomosci mieszkaniowych NBP [2012]
Source: own elaboration based of the database of residential property prices NBP [2012]

v

Yodmotunyzsatul 19S0UOYINI21U ISOJADM DU iDLy [22040podso3-ouzoapods 1{ovnids mdApdy

6¢C



10d 19§ DY

Tabela III. Wybrane czynniki spoteczno-gospodarcze dla rynku krajowego (Polska)
Table I1I. Chosen socio-economic factors for the domestic market (Poland)

Wsnok Ludno$¢ w
Srednia Stopa T{poc o Wskaznk ~ miastach % ogolu ~ GDP¢ UE¢ MEI* CPIe HICP ARY HICP_M¢
Okres placa [brutto]? Liczba ludnosci¢ bezrobocia [ %] ¢ a tywnoscAlb zatrudnienia® ludnosci? Gross Harmonized Long-term N Maintenance
Term $rednia placa Populatin® unemployment zawodowej Employment ~ Urban population ~ Domestic =~ Unemployment interest Consumer Actual Rentals for and repair of
mployme The activity b . ) . Prices Index® housing? .
[gross]? rate? rateb rate’ % of total Product® Rate® rates® the dwelling®
population”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1111111:;: 2464,66 38133856,00 15,20 54,70 47,60 61,33 1,90 13,40 5,55 101,60 0,53 0,30
2006 -
IX/ ];:V 2662,51 38125479,00 14,80 54,10 47,50 61,29 1,40 12,33 5,25 101,80 0,33 0,33
II lc(lzv 2709,14 38116486,00 14,30 53,20 47,20 61,29 1,80 10,80 5,18 102,50 0,70 0,47
Iil lc(l\rN 2644,34 38115967,00 12,30 53,50 48,40 61,26 1,60 9,80 5,36 103,80 0,50 1,60
2007 :
lﬁl lgzv 2703,41 38125337,00 11,60 54,10 49,20 61,22 1,30 9,30 5,66 103,60 0,43 0,27
II\\//IZI‘: 2899,83 38115641,00 11,20 54,10 49,50 61,17 2,20 8,57 5,73 105,20 0,50 0,10
II lc(lzv 2983,98 38109910,00 10,90 53,70 49,40 61,17 1,40 7,37 5,87 106,80 0,70 0,43
IL ]((;V 2951,36 38115909,00 9,40 53,90 50,10 61,14 0,70 7,17 6,17 108,20 0,27 0,30
2008 :
lﬁl lc(lzv 2968,55 38136009,00 8,90 54,60 51,00 61,11 0,70 6,90 6,15 108,40 0,43 0,20
IX/ l:ll‘jv 3096,55 38135876,00 9,50 54,70 51,00 61,07 -0,40 6,87 6,09 109,00 0,47 0,10
IIE?' 318561  38139474,00 11,10 54,50 50,00 61,08 0,40 7,47 5,88 110,50 0,53 0,10
Illvli;rv 3081,48 38153389,00 10,60 54,70 50,40 61,05 0,50 7,93 6,28 112,60 0,30 0,07
2009 -
Igl lc(l:jv 3113,86 38177967,00 10,90 55,40 50,90 61,02 0,50 8,40 6,15 112,80 0,13 0,07
IX/ zzv 3243,6 38167329,00 12,10 55,10 50,40 60,99 1,40 8,70 6,17 113,00 0,17 0,06

0¢
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cd. tabeli I1I
cont. table III

3

4

5

6

7

8

10

12

14

L ‘;}VY 331638 38504903,00 13,00 55,20 49,40 60,91 0,70 9,77 5,98 114,00 0,37 0,07

o 1(;” 313785 38516689,00 11,70 55,70 50,40 60,88 1,10 9,57 5,72 115,10 0,20 0,17
2010 .

Ty 320308 3853111500 1150 56,20 51,10 60,84 1,30 9,50 565 115,10 0,17 0,07

IX/ lc‘ljv 343821 38529866,00 12,40 55,80 50,60 60,81 0,80 9,53 5,78 116,20 0,10 0,10

II ‘(‘ll“f 346633 3851182400 1330 55,60 50,00 60,78 1,10 9,40 6,26 118,50 0,43 0,43

o I;:V 3366,11  38525670,00 12,40 56,00 50,70 60,75 1,30 9,60 6,03 120,20 0,23 0,30
2011 -

o ‘;V 341600 3854291800 11,80 56,40 51,10 60,71 0.80 9,70 5,75 119,80 0,17 0,20

e 1;;” 358675 3853844700 12,10 56,30 50,80 60,68 0,80 10,00 578 12140 0,17 0.27

L ';V 3646,09 3853201900 1330 56,00 50,10 60,65 0,50 9,90 5,50 123,30 0,37 033
2012 :

h l(;:‘N 3496,82  38533789,00 12,60 56,40 50,80 60,62 0,20 9.90 5,38 124,80 0,20 023

4 Bankier.pl; b GUS: ¢ OECD:; 4 European Commission (Eurostat) and European Central Bank Calculations lased on Eurostat data; © NBP

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie baz danych, tj. Bankier.pl, GUS, OECD, Eurostat, NBP
Source: own elaboration based of the databases: bankier.pl, GUS, OECD, Eurostat, NBP
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Tabela IV. Wybrane czynniki spoteczno-gospodarcze dla rynku lokalnego (Olsztyn)
Tabela IV. Chosen socio-economic factors for the local market (Olsztyn)

Stopa naplywu Wskazik cen
bezrobotnych Przyrost naturalny . ., WSkw cen towarow Al ushug Srednia cena
Srednia Stopa bezro- zaejestro” Wspdlezynnik Wskazmnik [na 1000 Liezba makzefistw fowarow 1 us ug - konsumpeyjnych dia nieruchomosci
Okres placa [brutto]*  Liczba ludnoéci¢ bocia %] ¢ wanych? aktywnosci zatrudnienia? ludnos$ci [na 1(,)90 konsum;)cyjnych— . usigg [rynek pierwotny
ludnosci]? 0g0lnie? mieszkaniowycha
Term $rednia placa Populatin® unemployment Inflow of zawodowej? Employment  Population growth Marri [ Price ind N Price index of transakcyjna)
[gross]* a unemployed rate  The activity rate? rate? [per 1000 arrages Per rice maex o rice mdex o Average price
rate stered i lation]” 1000 population]  consumer goods and  consumer goods and  real estate?
re%l)s]sere am popuiation, services-generally” services-services ol reat estate
ztyn housing
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
I kw.
1 gr 2213,57 174685 7,2 1,2 52,5 45,0 1,85 9,61 100,20 99,80 2640
2006 '
IV kw.
IV qr. 2351,39 174941 6,8 0,9 51,0 44,1 2,87 3,72 100,20 100,80 2869
II 1:1‘:] 2455,92 175006 6,4 1,0 50,2 43,4 1,56 2,37 100,70 101,50 2960
Iil l:;v 2348,53 175098 5,0 0,8 51,7 46,3 2,58 6,35 101,00 100,40 3318
2007 '
I kw.
1l qr 2411,58 175241 4.8 1,0 52,4 48,1 3,15 11,46 100,20 100,70 3588
IV kw.
IV qr. 2597,88 175710 4.4 0,8 51,5 46,3 2,13 4,85 101,50 100,70 3806
II 1;? 2712,89 175806 4,3 0,7 51,2 46,6 1,80 2,32 101,50 103,00 4389
I{I l;r, 2618,17 175843 3,5 0,7 50,6 47,0 2,65 6,24 101,40 102,00 4324
2008 '
Igl l((]:v 2637,33 175942 3,6 1,0 51,2 48,2 3,35 12,4 100,10 101,30 4524
IV kw.
IV qr. 2801,13 176142 4,3 1,2 52,0 48,3 3,31 4,89 100,80 102,20 4353
II 1(;\;/ 2891,54 176277 5,8 1,3 52,2 47,6 2,97 1,82 101,00 103,00 4419
IiI l((lrv 2731,43 176387 5,6 1,1 52,8 48,2 4,03 7,9 101,70 100,50 4485
2009 -
Iﬁl l;\rw 2794,06 176510 6,2 1,4 52,0 48,0 3,82 12,06 99,90 100,30 4297
IV kw.
2901,24 176457 7,3 1,2 52,7 48,2 1,79 3,11 100,50 100,80 4494

IV qr.

43
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cd. tabeli IV
cont. table IV

1 2

3

4

5

13

II 1;‘;’ 3080,77 175473 7.7 1,3 53,3 472 2,92 1,6 101,20 102,50 4877
I}I 1(‘1‘:“ 2825,99 175447 7,0 1,1 53,5 48,5 2,14 6,38 101,00 100,60 4546
2010 -
Igl E:V 2909,11 175457 6,6 1,4 53,1 48,9 3,01 9,92 100,10 100,30 5025
IV kw.
IV qr 3095,20 175388 6,9 12 53,8 48,5 1,35 3,6 101,10 100,60 5010
II 1;” 3212,36 174645 7.9 12 52,3 47,0 1,58 2,01 102,40 103,30 4955
I}I z‘r” 2980,71 175317 6,5 0,8 51,7 47,0 1,17 5,94 101,60 100,70 4963
2011 -
Igl I;V 3053,54 175389 6,5 1,1 51,9 472 3,01 9,44 99,30 101,00 4942
IV kw.
IV qr 3185,26 175420 7.2 1,1 52,8 474 1,3 3,26 101,30 101,20 4703
[ kw. 3395,66 175457 7.9 1 52,9 46,8 0,91 1,57 102,30 102,80 4674
Iqr
2012
Ih lc‘l:v 3253,42 175482 7.4 0,8 51,5 45,6 1,3 4,86 101,20 100,90 4432
@ GUS; ® NBP

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie baz danych, tj. Bankier.pl, GUS, OECD, Eurostat, NBP
Source: own elaboration based of the databases: bankier.pl, GUS, OECD, Eurostat, NBP
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