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WP£YW SYTUACJI SPO£ECZNO-GOSPODARCZEJ KRAJU
NA WARTO�Æ NIERUCHOMO�CI MIESZKANIOWYCH

Ma³gorzata Renigier-Bi³ozor
Uniwersytet Warmiñsko-Mazurski

Streszczenie. Celem opracowania jest analiza zwi¹zku rynku nieruchomo�ci z ogóln¹
sytuacj¹ gospodarcz¹ i finansow¹ kraju. Je�li taki wp³yw jest obserwowany, kolejnym
celem jest ustalenie czynników ze wskazaniem ich oddzia³ywania na warto�æ nierucho-
mo�ci na rynku krajowym oraz lokalnym. Do badañ zastosowano metody statystyczne,
w tym analizê korelacji i regresji, które pozwoli³y na okre�lenie wp³ywu czynników makro-
i mikroekonomicznych na warto�æ nieruchomo�ci mieszkaniowych.

S³owa kluczowe: rynek nieruchomo�ci, warto�æ nieruchomo�ci, analiza statystyczna

WPROWADZENIE

W ostatnich latach rynek nieruchomo�ci przechodzi dosyæ gwa³towny okres trans-
formacji. Mo¿na zauwa¿yæ, ¿e na rynkach �wiatowych kryzys gospodarczy dosyæ moc-
no odbija siê na sytuacji rynków nieruchomo�ci. W zasadzie w ka¿dym kraju inne czyn-
niki wp³ywaj¹ na zmiany warto�ci nieruchomo�ci i zmiany na rynkach nieruchomo�ci.

W Polsce widaæ, ¿e w przeci¹gu ostatnich lat dosyæ znacz¹cy wp³yw maj¹ nie tylko
czynniki finansowe i gospodarcze kraju, ale tak¿e sytuacja i stan gospodarki w ujêciu
globalnym na rynkach zagranicznych. �ledz¹c rynek nieruchomo�ci mieszkaniowych
w ujêciu historycznym, mo¿na stwierdziæ, ¿e pocz¹wszy od 2006 r. zacz¹³ prze¿ywaæ on
rozkwit po stronie zarówno popytu, jak i poda¿y. W 2007 r. nast¹pi³ ogromny wzrost cen
ofertowych nieruchomo�ci na rynku pierwotnym i wzros³a liczba zaci¹ganych kredytów
hipotecznych. Wed³ug Raportu CEPI... 2013, szczególnym czynnikiem, który odcisn¹³
piêtno na cenach nieruchomo�ci mieszkaniowych, by³o wprowadzenie na pocz¹tku roku
2007 antyspekulacyjnego podatku od wzrostu warto�ci nieruchomo�ci. Podatek ten sta-
wa³ siê nale¿ny, je�li nabywca zdecydowa³ siê sprzedaæ nieruchomo�æ przed up³ywem
piêciu lat od jej zakupu. Kolejn¹ wa¿n¹ zmian¹ podatkow¹ by³o zlikwidowanie ulgi, która
pozwala³a na zwolnienie z uiszczenia podatku, gdy �rodki przeznaczone ze sprzeda¿y
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mieszkania inwestowano w zakup mieszkania b¹d� domu. Pod koniec 2007 r. nast¹pi³o
lekkie uspokojenie wzrostów cen z uwagi na wysok¹ warto�æ rynkow¹ lokali, a tak¿e ro-
sn¹cy koszt kredytów hipotecznych.

Rynek mieszkaniowy w latach 2008�2010 charakteryzowa³ siê ni¿szym popytem i rów-
nocze�nie ci¹gle wzrastaj¹c¹ poda¿¹. Du¿y wp³yw mia³ na to kryzys na rynku finanso-
wym. Zaczêto obserwowaæ korekty cen mieszkañ zarówno na rynku pierwotnym, jak
i wtórnym, co by³o konsekwencj¹ ich nadpoda¿y. Coraz silniej odczuwalny kryzys na
rynku �wiatowym wp³yn¹³ na wprowadzenie ograniczeñ w dostêpno�ci kredytów i wiêk-
sz¹ rezerwê nabywców nieruchomo�ci oraz powiêkszaj¹ce siê k³opoty bran¿y budowla-
nej i deweloperskiej [Raport PKO BP 2010... 2013]. Rok 2011 i 2012 przynios³y dalszy
spadek cen zwi¹zany z nadpoda¿¹ mieszkañ i widmem kryzysu, który ogarn¹³ Europê
i zacz¹³ zagra¿aæ tak¿e Polsce. Wp³yw na ujemn¹ korektê cen nieruchomo�ci mia³ tak¿e
wzrost bezrobocia w kraju oraz utrudniony dostêp do kredytów hipotecznych.

G³ównym celem tego opracowania jest zaprezentowanie analizy rynków nieruchomo-
�ci i okre�lenie wp³ywu czynników na warto�æ nieruchomo�ci w przyjêtym okresie
(2006�2012) w oparciu o metody statystyczne. Analiza rynku nieruchomo�ci obecnie
nie jest mo¿liwa bez efektywnie i sprawnie dzia³aj¹cych systemów gromadzenia i prze-
twarzania informacji. W ostatnim okresie bardzo popularne sta³o siê tworzenie ró¿nego
rodzaju systemów informacyjnych gromadz¹cych oraz pozwalaj¹cych na przetwarzanie
informacji i danych pochodz¹cych z rynku nieruchomo�ci. Pomimo tego nadal brakuje
kompleksowych, sprawnych i efektywnych systemów pozwalaj¹cych na analizowanie in-
formacji z rynku nieruchomo�ci oraz s³u¿¹cych gospodarce nieruchomo�ciami i innym
analizom na rynku nieruchomo�ci. Spowodowane jest to m.in. specyfik¹ rynku nierucho-
mo�ci wyra¿on¹ wielow¹tkowo�ci¹ procedur, decyzji, a tak¿e charakterem samych infor-
macji o nieruchomo�ciach. Skutkiem tego jest brak pe³nego i p³ynnego przep³ywu infor-
macji, co jest niezbêdne do podejmowania dzia³añ i decyzji w zakresie realizacji pro-
cesów ekonomicznych, projektów gospodarczych, inwestycyjnych, finansowych i pro-
mocyjnych w odniesieniu do nieruchomo�ci.

Poziom wiedzy na temat rynku i jego uczestników jest czynnikiem czêsto pomijanym
w analizach rynku. Stanowi jednak o sprawno�ci rynku nieruchomo�ci. Wiedza podmio-
tów zawieraj¹cych transakcjê na rynku nieruchomo�ci jest (zgodnie z za³o¿eniami teorii)
bardzo ma³a albo znikoma. Oznacza to, ¿e podmioty dokonuj¹ transakcji bez wzajemnej
wiedzy o sobie. Prowadzi to do asymetrii decyzyjnej, która mo¿e byæ powodem braku
sprawno�ci, co w mo¿e skutkowaæ nieefektywno�ci¹ ca³ego rynku. Równie¿ badacz ana-
lizuj¹cy dany rynek powinien dysponowaæ szerok¹ wiedz¹ na temat nie tylko przedmiotu
badañ, ale równie¿ ich podmiotu. Dodatkowo powinien mieæ wiedzê w zakresie wza-
jemnych zwi¹zków przedmiotów, podmiotów i relacji miêdzy nimi zachodz¹cych [Reni-
gier-Bi³ozor i Wi�niewski 2012].

W opracowaniu zbadano wp³yw czynników makroekonomicznych i finansowych oraz
spo³ecznych na rynek nieruchomo�ci mieszkaniowych w Polsce w ujêciu historycznym.
S³u¿y³o to uzupe³nieniu wiedzy na temat zakresu i wp³ywu informacji na rynek nierucho-
mo�ci. W opracowaniu przeprowadzono analizê korelacji oraz zbudowano modele regre-
sji liniowej do okre�lenia warto�ci nieruchomo�ci na rynku krajowym oraz wybranym
olsztyñskim rynku lokalnym.



Wp³yw sytuacji spo³eczno-gospodarczej kraju na warto�æ nieruchomo�ci mieszkaniowych 19

Administratio Locorum 13(1) 2014

Opracowanie jest prób¹ udowodnienia hipotezy, ¿e na rynku mieszkaniowym coraz
wiêkszy wp³yw na warto�æ nieruchomo�ci mieszkaniowych maj¹ czynniki finansowe
i ekonomiczne oraz istnieje korelacja miêdzy tymi czynnikami.

WP£YW CZYNNIKÓW SPO£ECZNO-GOSPODARCZYCH NA RYNEK
NIERUCHOMO�CI MIESZKANIOWYCH

Opis danych
W prezentowanym opracowaniu analizowano rynek nieruchomo�ci mieszkaniowych

w Polsce oraz w Olsztynie w latach 2006�2012. Wykorzystano �rednie ceny transakcyjne
dla nieruchomo�ci mieszkaniowych w ujêciu kwartalnym dla rynku krajowego (za³. 1
� tab. I) oraz �rednie ceny dla rynku pierwotnego w Olsztynie (za³. 1 � tab. II) pocho-
dz¹ce z raportu o rynku nieruchomo�ci NBP [NBP. Rynek nieruchomo�ci... 2013]. Do ba-
dañ zebrano ponadto czynniki makro- i mikroekonomiczne (za³. 1 � tab. III � rynek krajo-
wy oraz tab. IV � rynek lokalny), które �wiadcz¹ o rozwoju spo³eczno-gospodarczym
oraz poziomie i jako�ci ¿ycia spo³eczeñstwa. Dobór czynników ustalono na podstawie
analiz w³asnych [m.in. Renigier-Bi³ozor i Wi�niewski 2012, 2013] oraz publikacji nauko-
wych takich autorów jak: Biewen [2005], Cappellari i Jenkins [2004], Jenkins [2000], Jen-
kins i Rigg [2001], Kovacevic i Binder [1997], Pawlak [2013], Szarfenberg [2008], wyko-
rzystuj¹c do tego nastêpuj¹ce bazy danych: Bankier.pl, European Commission (Eurostat)
and European Central Bank calculations based on Eurostat data, GUS, NBP, OECD.

Podstawê oceny wp³ywu czynników spo³eczno-gospodarczych na warto�æ nierucho-
mo�ci dla rynku krajowego stanowi³y nastêpuj¹ce informacje:
� �rednia p³aca brutto � warto�æ wska�nika �redniej p³acy brutto dla 24 kwarta³ów wy-

nosi 3115,94 z³, najwy¿sz¹ warto�æ osi¹gn¹³ on w I kwartale 2012 � 3646,09 z³, najni¿-
sz¹ natomiast II kwartale 2007 � 2644,34 z³;

� liczba ludno�ci � w analizowanym okresie maksymalna liczba ludno�ci zamieszkuj¹cej
kraj wynosi³a 38 542 918 osób i by³ to III kwarta³ 2011 r.; z kolei najmniej ludno�ci
by³o w kraju w I kwartale 2008 r., 38 109 910 osób, co daje ró¿nicê 433 008 osób; �red-
nia liczba ludno�ci na przestrzeni lat wynios³a 38 297 328 osób;

� stopa bezrobocia � najwy¿sz¹ warto�æ wska�nik ten przybra³ w III kwartale 2006 r., by³
wtedy na poziomie 15,2 %;

� wspó³czynnik aktywno�ci zawodowej ludno�ci � �rednio w Polsce wynosi³ 55%; naj-
wy¿sz¹ warto�æ indeks ten przyj¹³ w III kwartale 2011 r. oraz II kwartale 2012 r. i wy-
nosi³ 56,4%; najni¿sz¹ warto�æ wykaza³ w I kwartale 2007 r. � 53,2%;

� wska�nik zatrudnienia � najwy¿sz¹ warto�æ przyj¹³ w III kwartale 2010 i 2011 r., wyno-
si³ wtedy 51,1%, a najni¿sz¹ � na pocz¹tku 2007 r. � 47,2%; �rednia warto�æ wska�nika
wynosi 49,9%;

� przyrost naturalny � przyjmowa³ najni¿sze ujemne warto�ci w nastêpuj¹cych kwar-
ta³ach: w IV kwartale 2009 r. � 1,05%, w I kwartale 2011 r. � 0,62% oraz IV kwartale
2007 r. � 0,54%; oznacza³o to, ¿e liczba urodzeñ by³a ni¿sza ni¿ liczba zgonów; najwy¿-
sz¹ dodatni¹ warto�ci¹ charakteryzowa³ siê III kwarta³ 2009 r. ze wska�nikiem równym
2,62%;
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� liczba zawartych ma³¿eñstw na 1000 ludno�ci � �rednia warto�æ w Polsce w ci¹gu
ostatnich siedmiu lat wynosi³a 6,14%; najwy¿sz¹ warto�æ ten wska�nik przyj¹³
w III kwartale 2008 r., a najni¿sz¹ w I kwartale 2012;

� procentowy udzia³ ludno�ci zamieszka³ej w miastach � na przestrzeni analizowanych
lat przybra³ �redni¹ warto�æ 61%; analizuj¹c wska�nik mo¿na zauwa¿yæ, ¿e od III kwar-
ta³u 2006 r. utrzymuje siê tendencja spadkowa; w II kwartale 2012 r. wska�nik ten przy-
bra³ warto�æ 60,62%;

� GDP (produkt krajowy brutto) � najni¿sz¹ warto�æ wska�nik ten przyj¹³ w IV kwartale
2008 r. (-0,40), natomiast najwy¿sz¹ w IV kwartale 2007 (2,20); w dwóch ostatnich ana-
lizowanych latach mo¿na zauwa¿yæ tendencjê spadkow¹ tego indeksu;

� UE (zharmonizowana stopa bezrobocia) � warto�æ indeksu systematycznie spada³a od
III kwarta³u 2006 r. do koñca 2008; w kolejnych latach odnotowano wzrost warto�ci,
który systematycznie pi¹³ siê w górê do koñca 2011 r.; pierwsze dwa kwarta³y 2012 r.
przynios³y nieznaczny spadek wska�nika; najwy¿sz¹ warto�æ indeks osi¹gn¹³
w III kwartale 2006 r. � 13,4%, natomiast najni¿sz¹ � 6,87% w IV kwartale 2008 r.;

� MEI (stopa oprocentowania d³ugoterminowego) � najni¿sz¹ warto�æ wska�nik ten
osi¹gn¹³ w I kwartale 2007 r. (5,18%), natomiast najwy¿sz¹ w II kwartale 2009 r.
(6,28%); w ostatnich kwarta³ach mo¿na zaobserwowaæ jego systematyczny spadek;

� CPI (indeks cen i us³ug konsumpcyjnych) � w analizowanym okresie czasu mo¿na za-
uwa¿yæ jego ci¹g³y wzrost, który do II kwarta³u 2012 r. wyniós³ ponad 23%; najni¿sz¹
warto�æ zanotowano w III kwartale 2006 r. (101,6%), natomiast najwiêksz¹ w II kwarta-
le 2012 r.  � 124,8%.

� HICP_H (wska�nik zmian cen mediów) � na przestrzeni analizowanego okresu przybra³
�redni¹ warto�æ 0,45%; najni¿sz¹ warto�æ osi¹gn¹³ w II kwartale 2009 r. � 0,13%, nato-
miast najwiêksz¹ w I kwartale 2008 r. � 1,17%;

� HICP_AR (wska�nik zmian stawek czynszu) � na przestrzeni analizowanego okresu
przybra³ �redni¹ warto�æ 0,35%; najni¿szy przyrost jego warto�ci zanotowano
 IV kwartale 2010 r. � 0,1% warto�ci z kwarta³u poprzedniego, natomiast okresem,
w którym tempo wzrostu by³o najwy¿sze by³ I kwarta³ 2008 r. � 0,7%;

� HICP_M (wska�nik zmian kosztów utrzymania nieruchomo�ci mieszkaniowych) � naj-
wiêkszy wzrost cen odnotowano w II kwartale 2007 r. � 1,6%, natomiast najni¿szy
w IV kwartale 2009 r. � 0,06%; �rednia warto�æ wzrostu cen wynios³a 0,27%;

� HICP_HS (wska�nik zmian cen us³ug mieszkaniowych) � �rednia zmiana poziomu
wska�nika na przestrzeni analizowanych kwarta³ów wynios³a 0,41% ; najni¿szy przy-
rost cen za us³ugi mieszkaniowe odnotowano w ostatnim kwartale 2010 r. � 0,1%, naj-
wy¿szy natomiast na pocz¹tku 2008 r. � a¿ 1,4%.
Podstawê do oceny wp³ywu czynników spo³eczno-gospodarczych na warto�æ nieru-

chomo�ci dla rynku lokalnego stanowi³y nastêpuj¹ce zmienne:
� �rednia p³aca brutto � �rednia p³aca w Olsztynie dla 24 kwarta³ów wynosi³a 2810,78 z³,

najwy¿sz¹ warto�æ osi¹gnê³a w I kwartale 2012 r. � 3395,66 z³, najni¿sz¹ natomiast
w III kwartale 2006 r. � 2213,57z³; najwiêkszy jej wzrost nast¹pi³ w I kwartale 2012, sta-
nowi³ 6,61% w stosunku do kwarta³u poprzedniego, natomiast najwiêkszy spadek �
8,27% nast¹pi³ w II kwartale 2010 r.;
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� liczba ludno�ci � na przestrzeni analizowanego czasu najwiêksza liczba ludno�ci za-
mieszkuj¹ca Olsztyn wynosi³a 176 510 osób i by³ to III kwarta³ 2009 r.; natomiast naj-
mniej ludno�ci przebywa³o w mie�cie w I kwartale 2011 r., zaledwie 174 645 osób;
�rednia liczba ludno�ci wynios³a 175 564 osób i jest warto�ci¹ zbli¿on¹ do liczby osób
zamieszkuj¹cych Olsztyn w II kwartale 2012 r.;

� stopa bezrobocia � dla Olsztyna wynios³a w ostatnim z analizowanych kwarta³ów
7,4%, co stanowi jedn¹ z wy¿szych warto�ci, które cecha ta osi¹gnê³a w ci¹gu ostat-
nich siedmiu lat; najwy¿sz¹ warto�æ wska�nik przybra³ w pierwszych kwarta³ach 2011
i 2012 r., by³ wtedy na poziomie 7,9%; najni¿szy indeks zanotowano w II kwartale
2008 r. na poziomie 3,5%;

� stopa nap³ywu bezrobotnych � �rednia stopa dla Olsztyna wynosi³a 1,05%; naj-
wiêksz¹ warto�æ osi¹gnê³a w III kwartale 2009 i 2010 r. � 1,4%, najni¿sz¹ natomiast
w I i II kwartale 2008 r. � 0,7%;

� wspó³czynnik aktywno�ci zawodowej ludno�ci � w analizowanym okresie wynosi³
�rednio 52,12% i by³ zbli¿ony do �redniej krajowej; najwiêksz¹ warto�æ osi¹gn¹³
w IV kwartale 2010 r. � 53,8%, najni¿sz¹ natomiast w I kwartale 2007 r. � 50,2%;

� wska�nik zatrudnienia � przyjmowa³ najwiêksz¹ warto�æ w III kwartale 2010 r. � 48,9%,
najni¿sz¹ natomiast osi¹gn¹³ na pocz¹tku 2007 r. � 43,3%;

� przyrost naturalny � najwiêkszy wyst¹pi³ w II kwartale 2009 r. i wyniós³ 4,03%, nato-
miast najni¿szy odnotowano w I kwartale 2012 r., zaledwie 0,91%; mimo zró¿nicowa-
nych tendencji wzrostowych, przyrost naturalny w analizowanym okresie by³ dodatni,
co �wiadczy o przewa¿aj¹cej liczbie urodzin nad liczb¹ zgonów;

� liczba zawartych ma³¿eñstw � w ci¹gu ostatnich siedmiu lat �redni indeks wynosi³
5,74%; najwy¿sz¹ warto�æ przyj¹³ w III kwartale 2009 r., najni¿sz¹ za� w I kwartale
2012 r.;

� wska�nik cen towarów i us³ug konsumpcyjnych � ogólnie �rednia jego warto�æ
w Olsztynie wynios³a 100,93%; najwy¿sz¹ warto�æ wska�nik uzyska³ w I kwartale
2011 r., najni¿sz¹ natomiast w III kwartale 2011;

� wska�nik cen towarów i us³ug konsumpcyjnych dla us³ug mieszkaniowych � �rednia
warto�æ wska�nika w Olsztynie wynios³a 101,29%; podobnie jak wska�nik cen towa-
rów i us³ug konsumpcyjnych najwy¿sz¹ warto�æ wska�nik ten uzyska³ w I kwartale
2011 r., natomiast najni¿sz¹ w III kwartale 2006 r.

ANALIZA STATYSTYCZNA WYBRANYCH RYNKÓW NIERUCHOMO�CI

Cz³owiek, ilekroæ zastanawia³ siê jak zbudowany jest �wiat, zawsze stara³ siê powi¹-
zaæ wiele obserwacji dotycz¹cych ró¿nych dziedzin, doszukiwa³ siê ich wzajemnych
zwi¹zków, próbowa³ ustaliæ kolejno�æ nastêpstw poszczególnych zjawisk. W tym mo-
mencie pojawi³a siê my�l budowy modeli imituj¹cych zaobserwowane zachowania dane-
go zjawiska [Ostasiewicz 1999]. Zgodnie z teori¹ Bertalanffy�ego [1984], jedynym sen-
sownym sposobem badania organizacji jest jej badanie jako systemu, natomiast opisem
danego systemu jest w³a�nie model. Jest to postêpowanie twórcze polegaj¹ce na ideali-
zacji i syntezie zjawisk �wiata rzeczywistego. Istniej¹ dwie g³ówne funkcje modelowania
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rzeczywisto�ci. Pierwsza traktowana jest jako swoiste narzêdzie, rodzaj rzemios³a
do podejmowania decyzji i dzia³añ, druga za� jest postrzegana jako fundamentalny no-
�nik teorii.

W pracy do przeprowadzenia badañ zwi¹zanych z okre�leniem wp³ywu wybranych
czynników spo³eczno-ekonomicznych (zmienne niezale¿ne) na warto�æ nieruchomo�ci
mieszkaniowych (zmienna zale¿na) wykorzystano analizê korelacji liniowej Pearsona oraz
modelowanie rynku nieruchomo�ci za pomoc¹ regresji liniowej wielorakiej, ustalaj¹c jej
parametry metod¹ najmniejszych kwadratów. Przyjêto za³o¿enie, ¿e ceny transakcyjne
u¿yte do modelu odwzorowuj¹ w sposób liniowy wybrane zmienne spo³eczno-ekono-
miczne. Wykorzystanie okre�lonych warto�ci wspó³czynników modelu regresji liniowej
wielorakiej pozwala na okre�lenie warto�ci nieruchomo�ci na podstawie rozpatrywanych
informacji rynkowych.

Analiza wp³ywu czynników spo³eczno-gospodarczych na rynek krajowy. Na pierw-
szym etapie przeprowadzono analizê korelacji wp³ywu czynników spo³eczno-gospodar-
czych na rynek krajowy. Si³ê zwi¹zku korelacji ustalono na podstawie za³o¿eñ Guilforda
[1964] � tabela 1. Jak wynika z tabeli 1, najwiêkszy wp³yw na obja�nian¹ zmienn¹ mia³y
takie czynniki jak: wska�nik zatrudnienia i zharmonizowana stopa bezrobocia, najmniejszy
natomiast by³ dla liczby ma³¿eñstw oraz indeksu cen konsumpcyjnych dla us³ug miesz-
kaniowych.

Tabela 1. Si³a korelacji pomiêdzy zmiennymi na rynku krajowym
Table 1. Correlation strength between the variables in the domestic market

Si³a korelacji Zmienna
Variable

Warto�æ korelacji
Correlation

1 2 3 4

<0,2
s³aba
week

HICP_HS
housing services

-0,01

ma³¿eñstwa [na 1000 ludno�ci]
marriages [per 1000 population]

-0,04

przyrost naturalny [na 1000 ludno�ci]
population growth [per 1000 population]

0,13

0,21�0,4
niska
low

HICP_H
housing, water, electricity, gas and other fuels

0,21

HICP_AR
actual rentals for housing

-0,36

liczba ludno�ci
population

0,38

0,41�0,6
umiarkowana

moderate

HICP_M
maintenance and repair of the dwelling

-0,42

wspó³. aktyw. zawodowej
 the activity rate

0,47

GDP
Gross Domestic Product

-0,58

ludno�æ w miastach % ogó³u ludno�ci
urban population% of total population

-0,60
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�ród³o: opracowanie w³asne
Source: own analysis

Do dalszego etapu analizy wybrano tylko te czynniki do budowy modelu regresji,
których si³a zale¿no�ci wzglêdem �redniej ceny nieruchomo�ci by³a co najmniej umiarko-
wana, czyli: HICP_M, wspó³czynnik aktywno�ci zawodowej, GDP, ludno�æ w miastach,
CPI, MEI, �redni¹ p³acê, stopê bezrobocia, UE oraz wska�nik zatrudnienia. Nastêpnie na
podstawie tych wybranych czynników opracowano model regresji liniowej, wielorakiej.
Wiarygodno�æ modelu na podstawie wspó³czynnika determinacji (R2) jest bardzo wyso-
ka i wynosi 0,88. B³¹d standardowy wynosi ok. 100. Istotno�æ F jest mniejsza od przyjê-
tego poziomu ufno�ci 5%, co wskazuje na to, ¿e zale¿no�ci miêdzy zmiennymi w modelu
nie wyst¹pi³y przypadkowo.

Nastêpnym etapem by³o usuniêcie z modelu zbêdnych informacji. Analizuj¹c rozk³ad
statystyki t-Studenta pozwalaj¹cej stwierdziæ, czy zale¿no�æ opisana modelem jest istot-
na statystycznie, odrzucono czynniki, których wiarygodno�æ nie mie�ci³a siê w grani-
cach za³o¿onego poziomu istotno�ci, czyli p>0,05, a zatem usuniêto: �redni¹ p³acê, stopê
bezrobocia, wska�nik zatrudnienia, GDP, MEI, HICP_M. Trzy pierwsze wska�niki: p³aca,
stopa bezrobocia i wska�nik zatrudnienia co prawda by³y dosyæ mocno skorelowane ze
zmienn¹ zale¿n¹, ale m.in. silna korelacja z innymi zmiennymi niezale¿nymi wykluczy³a je
z modelu.

Ostatecznie opracowano wzór modelu regresji liniowej do okre�lania przeciêtnej war-
to�ci nieruchomo�ci dla rynku krajowego. Model spe³nia za³o¿enia wysokiej wiarygod-
no�ci zarówno w odniesieniu do R2 (0,82) oraz stat. F (p>0,05) i stat t (p>0,05).
Na podstawie ww. analiz okre�lono analityczn¹ postaæ modelu do okre�lania przeciêtnej
warto�ci nieruchomo�ci mieszkaniowych:

tttt
xxxx 4321t 55,154,30193,14931,29409,22y 

Na podstawie równania przeprowadzono nastêpuj¹c¹ interpretacjê wyników:
� wyraz wolny modelu � 22,09;

cd. tabeli 1
cont. table 1

1 2 3 4

0,61�0,8
wysoka

high

CPI
Consumer Prices Index

0,61

MEI
long-term interest rates

0,67

�rednia p³aca
the average wage

0,71

stopa bezrobocia
unemployment rate

0,71

UE
harmonized unemployment rate

-0,78

0,81�0,9
bardzo wysoka

very high
wska�nik zatrudnienia

employment rate
0,89
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� wraz z jednostkowym wzrostem wska�nika aktywno�ci zawodowej warto�æ jednostkowa
nieruchomo�ci wzrasta o 294,31 z³/m2, jest to wynik racjonalny, bo im wiêcej procento-
wo ludno�ci aktywnej zawodowo, tym wiêkszy popyt na nieruchomo�ci i st¹d znacz¹co
wy¿sza ich cena (która nastêpnie przek³ada siê na analizowan¹ warto�ci nieruchomo�ci);

� wraz ze wzrostem wska�nika udzia³u ludno�ci miejskiej do ogó³u, warto�æ nieruchomo�ci
z kolei spada o 149,93 z³/m2, mo¿na to t³umaczyæ tym, ¿e gdy ceny spadaj¹, zwiêksza siê
udzia³ procentowy ludno�ci w miastach, bo ludno�æ opuszcza strefy niemiejskie;

� wraz ze wzrostem zharmonizowanej stopy bezrobocia warto�æ nieruchomo�ci spadnie
o 301,54 z³/m2, jest to czynnik, który wzrastaj¹c, zmniejsza popyt i ceny nieruchomo�ci
znacz¹co siê obni¿aj¹;

� wraz ze wzrostem indeksu cen konsumpcyjnych warto�æ nieruchomo�ci wzro�nie
o 1,55 z³/m2, jest to racjonalne z uwagi na fakt, ¿e gdy ogólnie indeks cen konsump-
cyjnych wzrasta, to podnosi siê równie¿ cena nieruchomo�ci, ale widaæ, ¿e w niewiel-
kim stopniu.

Analiza wp³ywu czynników na rynek lokalny (olsztyñski). Podobnie jak podczas
analizy wp³ywu czynników spo³eczno-gospodarczych na rynek krajowy pierwszy etap
badañ stanowi³a analiza korelacji. Do badañ tym razem wziêto wszystkie czynniki, zarów-
no odnosz¹ce siê stricte do rynku olsztyñskiego, jak i pochodz¹ce z rynku krajowego,
aby przeanalizowaæ zale¿no�æ czynników makro i mikro na rynek lokalny. Si³ê zwi¹zku
korelacji przedstawiono w tabeli 2. Wynika z niej, ¿e najwiêkszy wp³yw na analizowan¹
cenê nieruchomo�ci maj¹ takie czynniki jak: wska�nik zatrudnienia w Olsztynie, �rednia
p³aca (brutto) w Polsce i w Olsztynie, ludno�æ w miastach % ogó³u ludno�ci w Polsce,
CPI, wska�nik zatrudnienia w Olsztynie, wspó³czynnik aktywno�ci zawodowej w Polsce,
liczba ludno�ci w Polsce.

Tabela 2. Si³a korelacji pomiêdzy zmiennymi na rynku lokalnym
Table 2. Correlation strength between the variables in the local market

Si³a korelacji
Strength correlation

Zmienna
Variable

Warto�æ korelacji
Correlation

1 2 3 4

<0,2
s³aba
week

przyrost naturalny  [na 1000 ludno�ci]  w Olsztynie
population growth [per 1000 population] in Olsztyn

-0,07

HICP_H
housing, water, electricity, gas and other fuels

0,08

przyrost naturalny [na 1000 ludno�ci] w Polsce
population growth [per 1000 population] in Poland

0,08

liczba ma³¿eñstw [na 1000 ludno�ci] w Olsztynie
marriages [per 1000 population] in Olsztyn

-0,11

HICP_HS
housing Services

-0,13

ma³¿eñstwa [na 1000 ludno�ci] w Polsce
marriage [per 1000 population] in Poland

-0,13

stopa bezrobocia w Olsztynie
unemployment rate in Olsztyn

0,18



Wp³yw sytuacji spo³eczno-gospodarczej kraju na warto�æ nieruchomo�ci mieszkaniowych 25

Administratio Locorum 13(1) 2014

�ród³o: opracowanie w³asne
Source: own analysis

cd. tabeli 1
cont. table 1

1 2 3 4

0,21�0,4
niska
low

stopa nap³ywu bezrobotnych zarejestrowanych
w Olsztynie

inflow of unemployed rate registered in Olsztyn
0,27

wska�nik cen towarów i us³ug konsumpcyjnych �
ogólnie w Olsztynie

price index of consumer goods and services � generally
in Olsztyn

0,28

wska�nik cen towarów i us³ug konsumpcyjnych � us³ugi
mieszkanowe w Olsztynie

price index of consumer goods and services � services
housing in Olsztyn

0,32

liczba  ludno�ci w Olsztynie
population in Olsztyn

0,35

HICP_M
maintenance and repair of the dwelling

-0,40

0,41�0,6
umiarkowana

moderate

stopa bezrobocia % w Polsce
unemployment rate in Poland

-0,44

wspó³czynnik aktywno�ci zawodowej w Olsztynie
activity rate in Olsztyn

0,48

UE
harmonized Unemployment Rate

-0,51

GDP
Gross Domestic Product

-0,52

HICP_AR
actual rentals for housing

-0,55

MEI
long-term interest rates

0,59

0,61�0,8
wysoka

high

liczba ludno�ci w Polsce
population in Poland

0,68

wspó³czynnik aktywno�ci zawodowej w Polsce
activity rate in Poland

0,70

wska�nik zatrudnienia w Olsztynie
employment rate in Olsztyn

0,72

CPI
Consumer Prices Index

0,80

0,81�0,9
bardzo
wysoka
very high

ludno�æ w miastach % ogó³u ludno�ci w Polsce
urban population % of the total population in Poland

-0,81

�rednia p³aca [brutto] w Olsztynie
average wage [Gross] in Olsztyn

0,84

�rednia p³aca [brutto] w Polsce
average wage [Gross] in Poland

0,87

wska�nik zatrudnienia w Polsce
employment rate in Poland

0,87
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Podobnie jak w przypadku analizy rynku krajowego do budowy modelu regresji dla
Olsztyna wybrano tylko te czynniki, których si³a zale¿no�ci wzglêdem �redniej ceny nie-
ruchomo�ci by³a co najmniej umiarkowana (tabela 2), czyli: stopê bezrobocia % w Pol-
sce, wspó³czynnik aktywno�ci zawodowej w Olsztynie, UE, GDP, HICP_AR, MEI, liczbê
ludno�ci w Polsce, wspó³czynnik aktywno�ci zawodowej w Polsce, wska�nik zatrudnie-
nia w Olsztynie, CPI, ludno�æ w miastach % ogó³u ludno�ci w Polsce, �redni¹ p³acê
(brutto) w Olsztynie, �redni¹ p³acê (brutto) w Polsce, wska�nik zatrudnienia w Polsce.

Nastêpnie na podstawie wybranych czynników opracowano model regresji liniowej,
wielorakiej z wysok¹ wiarygodno�ci¹, ze wspó³czynnikiem determinacji (R2) równym
0,88. B³¹d standardowy wynosi³ ok. 102. Istotno�æ F (2,38E-06) jest mniejsza od przyjê-
tego poziomu ufno�ci 5%, wiêc zale¿no�æ miêdzy zmiennymi nie wyst¹pi³a przypadkowo.

Podobnie jak w modelu w ujêciu krajowym, usuniêto zbêdne informacje i odrzucono
czynniki na podstawie za³o¿eñ statystyki t-Studenta, których wiarygodno�æ by³a powy-
¿ej za³o¿onego poziomu istotno�ci, czyli p>0,05. Ostatecznie opracowano wzór modelu
regresji liniowej do okre�lania przeciêtnej warto�ci nieruchomo�ci w Olsztynie. Model
spe³nia za³o¿enia wysokiej wiarygodno�ci zarówno w odniesieniu do R2 (0,83) oraz stat.
F (5,83E-09) i stat. t (p>0,05). Postaæ analityczna modelu do okre�lania przeciêtnej warto-
�ci nieruchomo�ci mieszkaniowych w Olsztynie przedstawia siê nastêpuj¹co:

tttttt
xxxxxx 654321t 47,35947,189�64,115�73,15267,134,10871,45y 

Na podstawie równania wnioskowaæ mo¿na, ¿e:
� wyraz wolny modelu 45,71;
� wraz z jednostkowym wzrostem wska�nika aktywno�ci zawodowej w Olsztynie warto�æ

jednostkowa nieruchomo�ci wzrasta o 108,34 z³/m2, jest to wynik racjonalny, bo im wiêcej
procentowo ludno�ci aktywnej zawodowo, tym wiêkszy popyt na nieruchomo�ci i st¹d
wy¿sza ich cena (która nastêpnie przek³ada siê na analizowan¹ warto�ci nieruchomo�ci);

� wraz ze wzrostem wska�nika �redniej p³acy w Polsce, warto�æ nieruchomo�ci wzrasta
o 1,67 z³/m2, ogólny wzrost p³ac w kraju pozytywnie wp³ywa tak¿e na rynek lokalny
chocia¿ w niewielkim stopniu;

� wraz ze wzrostem stopy bezrobocia w Polsce warto�æ nieruchomo�ci spada o 152,73 z³/m2,
stopa bezrobocia w kraju wp³ywa na zmniejszenie siê popytu na rynku lokalnym
i st¹d znacz¹cy spadek warto�ci;

� wraz ze wzrostem wska�nika liczby ludno�ci w miastach w Polsce warto�æ nierucho-
mo�ci spada o 115,64 z³/m2, podobnie jak w przypadku tendencji krajowej, wiêkszy
nap³yw ludno�ci do miast spowodowany jest spadkiem cen na rynku nieruchomo�ci;

� wraz ze wzrostem produktu krajowego brutto warto�æ nieruchomo�ci wzrasta o 189,47 z³/m2,
jest to czynnik zwiêkszaj¹cy popyt na nieruchomo�ci i st¹d wy¿sza ich cena, a na-
stêpnie warto�æ;

� wraz ze wzrostem d³ugoterminowych stóp procentowych warto�æ nieruchomo�ci
wzro�nie o 359,47 z³/m2, jest to wska�nik, który w bardzo znacz¹cy sposób wp³ywa na
wzrost jednostkowej warto�ci, wynikaæ to mo¿e z tego, ¿e wzrost d³ugoterminowych
stóp procentowych spowodowany jest z regu³y poprawiaj¹c¹ siê sytuacj¹ gospodar-
cz¹, st¹d mo¿na przewidywaæ, ¿e banki chêtniej udzielaj¹ kredytów hipotecznych.



Wp³yw sytuacji spo³eczno-gospodarczej kraju na warto�æ nieruchomo�ci mieszkaniowych 27

Administratio Locorum 13(1) 2014

PODSUMOWANIE

G³ównym celem tego opracowania jest zwrócenie uwagi na coraz wiêkszy zwi¹zek
rynku nieruchomo�ci z sytuacj¹ spo³eczno-gospodarcz¹ kraju i podkre�lenie tego faktu.
Do niedawna na ceny nieruchomo�ci, a nastêpnie na ich warto�æ, wp³ywa³y bardziej
czynniki stricte lokalne i techniczne zwi¹zane z lokalizacj¹ i stanem technicznym nieru-
chomo�ci. By³o to prawdopodobnie spowodowane ogromnym, niezaspokojonym popy-
tem i powszechn¹ dostêpno�ci¹ kredytów. Obecnie widaæ, ¿e nabywcy rozwa¿niej pod-
chodz¹ do zakupu nieruchomo�ci, bior¹ pod uwagê wiele czynników, tak¿e tych
obrazuj¹cych sytuacjê finansow¹ i spo³eczn¹ kraju.

Analizuj¹c przeprowadzone badania, mo¿na potwierdziæ tezê postawion¹ w pracy, ¿e
czynniki makroekonomiczne i stricte gospodarcze wp³ywaj¹ na warto�æ nieruchomo�ci
mieszkaniowych zarówno w ujêciu ca³ego kraju, jak i na rynkach lokalnych. W obu wy-
padkach istotny wp³yw na ceny mia³y zarówno: wspó³czynnik aktywno�ci zawodowej,
liczba ludno�ci w miastach, jak i poziom bezrobocia. Z kolei na rynek lokalny dodatkowo
widaæ wp³yw czynników takich jak: �rednia p³aca, dostêpno�æ kredytów 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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ZA£¥CZNIK 1
 APPENDIX 1

Tabela I. �rednie ceny transakcyjne dla nieruchomo�ci mieszkaniowych w ujêciu 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)

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie bazy cen nieruchomo�ci mieszkaniowych NBP [2012]
Source: own elaboration based of the database of residential property prices NBP [2012]

Tabela II. �rednie ceny transakcyjne dla nieruchomo�ci mieszkaniowych w ujêciu kwartalnym (od III kw. 2006 r. do II kw. 2012 r. dla rynku
olsztyñskiego

Table II. Average transaction prices for residential real estate on a quarterly basis (III qr. 2006 to II qr. 2012 for the local market)

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie bazy cen nieruchomo�ci mieszkaniowych NBP [2012]
Source: own elaboration based of the database of residential property prices NBP [2012]

Okres
term

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

III kw.

III qr.

IV kw.

IV qr.

I kw.

I qr.

II kw.

II qr.

III kw.

III qr.

IV kw.

IV qr.

I kw.

I qr.

II kw.

II qr.

III kw.

III qr.

IV kw.

IV qr.

I kw.

I qr.

II kw.

II qr.

III kw.

III qr.

IV kw.

IV qr.

I kw.

I qr.

II kw.

II qr.

III kw.

III qr.

IV kw.

IV qr.

I kw.

I qr.

II kw.

II qr.

III kw.

III qr.

IV kw.

IV qr.

I kw.

I qr.

II kw.

II qr.

�rednia cena
nieruchomo�ci (rynek

pierwotny  �  cena
transakcyjna)

Average property price
(primary market

� transaction price)

2850 3206 3269 3685 4358 4520 4748 4492 4909 5003 4720 4682 4556 4596 4616 4603 4770 4650 4866 4626 4751 4601 4601 4570

Okres
term

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

III kw.

III qr.

IV kw.

IV qr.

I kw.

I qr.

II kw.

II qr.

III kw.

III qr.

IV kw.

IV qr.

I kw.

I qr.

II kw.

II qr.

III kw.

III qr.

IV kw.

IV qr.

I kw.

I qr.

II kw.

II qr.

III kw.

III qr.

IV kw.

IV qr.

I kw.

I qr.

II kw.

II qr.

III kw.

III qr.

IV kw.

IV qr.

I kw.

I qr.

II kw.

II qr.

III kw.

III qr.

IV kw.

IV qr.

I kw.

I qr.

II kw.

II qr.

�rednia cena
nieruchomo�ci (rynek

pierwotny  �  cena
transakcyjna)

Average property price
(primary market �
transaction price)

2640 2869 2960 3318 3588 3806 4389 4324 4524 4353 4419 4485 4297 4494 4877 4546 5025 5010 4955 4963 4942 4703 4674 4432
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Tabela III. Wybrane czynniki spo³eczno-gospodarcze dla rynku krajowego (Polska)
Table III.  Chosen socio-economic factors for the domestic market (Poland)

Okres
Term

�rednia
p³aca [brutto]a

�rednia p³aca
[gross]a

Liczba ludno�cia

Populatina

Stopa

bezrobocia [ %] a

unemployment

ratea

Wspó³czynnik
aktywno�ci
zawodowejb

The activity
rateb

Wska�nik
zatrudnieniab

Employment
rateb

Ludno�æ  w
miastach % ogó³u

ludno�cib

Urban population
% of total
populationb

GDPc

Gross
Domestic
Productc

UEc

Harmonized
Unemployment

Ratec

MEIc

Long-term
interest
ratesc

CPIc

Consumer
Prices Indexc

HICP_ARd

Actual Rentals for
housingd

HICP_Me

Maintenance
and repair of
the dwellinge

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2006

III kw.
III qr.

2464,66 38133856,00 15,20 54,70 47,60 61,33 1,90 13,40 5,55 101,60 0,53 0,30

IV  kw.
IV qr.

2662,51 38125479,00 14,80 54,10 47,50 61,29 1,40 12,33 5,25 101,80 0,33 0,33

2007

I  kw.
I qr.

2709,14 38116486,00 14,30 53,20 47,20 61,29 1,80 10,80 5,18 102,50 0,70 0,47

II  kw.
II qr.

2644,34 38115967,00 12,30 53,50 48,40 61,26 1,60 9,80 5,36 103,80 0,50 1,60

III  kw.
III qr.

2703,41 38125337,00 11,60 54,10 49,20 61,22 1,30 9,30 5,66 103,60 0,43 0,27

IV kw.
IV qr.

2899,83 38115641,00 11,20 54,10 49,50 61,17 2,20 8,57 5,73 105,20 0,50 0,10

2008

I  kw.
I qr.

2983,98 38109910,00 10,90 53,70 49,40 61,17 1,40 7,37 5,87 106,80 0,70 0,43

II  kw.
II qr.

2951,36 38115909,00 9,40 53,90 50,10 61,14 0,70 7,17 6,17 108,20 0,27 0,30

III  kw.
III qr.

2968,55 38136009,00 8,90 54,60 51,00 61,11 0,70 6,90 6,15 108,40 0,43 0,20

IV  kw.
IV qr.

3096,55 38135876,00 9,50 54,70 51,00 61,07 -0,40 6,87 6,09 109,00 0,47 0,10

2009

I  kw.
I qr.

3185,61 38139474,00 11,10 54,50 50,00 61,08 0,40 7,47 5,88 110,50 0,53 0,10

II  kw.
IV qr.

3081,48 38153389,00 10,60 54,70 50,40 61,05 0,50 7,93 6,28 112,60 0,30 0,07

III  kw.
III qr.

3113,86 38177967,00 10,90 55,40 50,90 61,02 0,50 8,40 6,15 112,80 0,13 0,07

IV  kw.
IV qr.

3243,6 38167329,00 12,10 55,10 50,40 60,99 1,40 8,70 6,17 113,00 0,17 0,06
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a Bankier.pl; b GUS; c OECD; d European Commission (Eurostat) and European Central Bank Calculations lased on Eurostat data; e NBP
�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie baz danych, tj. Bankier.pl, GUS, OECD, Eurostat, NBP
Source: own elaboration based of the databases: bankier.pl, GUS, OECD, Eurostat, NBP

cd. tabeli III
cont. table III

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2010

I  kw.
I qr.

3316,38 38504903,00 13,00 55,20 49,40 60,91 0,70 9,77 5,98 114,00 0,37 0,07

II  kw.
II qr.

3137,85 38516689,00 11,70 55,70 50,40 60,88 1,10 9,57 5,72 115,10 0,20 0,17

III  kw.
III qr.

3203,08 38531115,00 11,50 56,20 51,10 60,84 1,30 9,50 5,65 115,10 0,17 0,07

IV  kw.
IV qr.

3438,21 38529866,00 12,40 55,80 50,60 60,81 0,80 9,53 5,78 116,20 0,10 0,10

2011

I  kw.
I qr.

3466,33 38511824,00 13,30 55,60 50,00 60,78 1,10 9,40 6,26 118,50 0,43 0,43

II  kw.
II qr.

3366,11 38525670,00 12,40 56,00 50,70 60,75 1,30 9,60 6,03 120,20 0,23 0,30

III  kw.
III qr.

3416,00 38542918,00 11,80 56,40 51,10 60,71 0,80 9,70 5,75 119,80 0,17 0,20

IV  kw.
IV qr.

3586,75 38538447,00 12,10 56,30 50,80 60,68 0,80 10,00 5,78 121,40 0,17 0,27

2012

I  kw.
I qr.

3646,09 38532019,00 13,30 56,00 50,10 60,65 0,50 9,90 5,50 123,30 0,37 0,33

II  kw.
II qr.

3496,82 38533789,00 12,60 56,40 50,80 60,62 0,20 9,90 5,38 124,80 0,20 0,23
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Tabela IV.  Wybrane czynniki spo³eczno-gospodarcze dla rynku lokalnego (Olsztyn)
 Tabela IV.  Chosen socio-economic factors for the local market (Olsztyn)

Okres
Term

�rednia
p³aca [brutto]a

�rednia p³aca
[gross]a

Liczba ludno�cia

Populatina

Stopa bezro-

bocia %] a

unemployment

ratea

Stopa nap³ywu
bezrobotnych

zaejestro-

wanycha

Inflow  of
unemployed rate

registered in
Olsztyna

Wspó³czynnik
aktywno�ci
zawodowejb

The activity rateb

Wska�nik
zatrudnieniab

Employment
rateb

Przyrost naturalny
[na 1000
ludno�ci

Population growth
[per 1000

population]a

Liczba ma³¿eñstw
[na 1000
ludno�ci]a

Marriages [per
1000 population]a

Wska�nik cen
towarów i us³ug

konsumpcyjnych-
ogólniea

Price index  of
consumer goods and
services-generallya

Wska�nik cen
towarów i us³ug

konsumpcyjnych dla
us³ug

mieszkaniowycha
Price index of

consumer goods and
services-services

housing

�rednia cena
nieruchomo�ci

[rynek pierwotny
transakcyjna)
Average price
of real estateb

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2006

III kw.
III qr.

2213,57 174685 7,2 1,2 52,5 45,0 1,85 9,61 100,20 99,80 2640

IV  kw.
IV qr.

2351,39 174941 6,8 0,9 51,0 44,1 2,87 3,72 100,20 100,80 2869

2007

I  kw.
I qr.

2455,92 175006 6,4 1,0 50,2 43,4 1,56 2,37 100,70 101,50 2960

II  kw.
II qr.

2348,53 175098 5,0 0,8 51,7 46,3 2,58 6,35 101,00 100,40 3318

III  kw.
III 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

2008

I  kw.
I qr.

2712,89 175806 4,3 0,7 51,2 46,6 1,80 2,32 101,50 103,00 4389

II  kw.
II qr.

2618,17 175843 3,5 0,7 50,6 47,0 2,65 6,24 101,40 102,00 4324

III  kw.
III qr.

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

2009

I  kw.
I qr.

2891,54 176277 5,8 1,3 52,2 47,6 2,97 1,82 101,00 103,00 4419

II  kw.
II qr.

2731,43 176387 5,6 1,1 52,8 48,2 4,03 7,9 101,70 100,50 4485

III  kw.
III qr.

2794,06 176510 6,2 1,4 52,0 48,0 3,82 12,06 99,90 100,30 4297

IV  kw.
IV qr.

2901,24 176457 7,3 1,2 52,7 48,2 1,79 3,11 100,50 100,80 4494
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a GUS; b NBP
�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie baz danych, tj. Bankier.pl, GUS, OECD, Eurostat, NBP
Source: own elaboration based of the databases: bankier.pl, GUS, OECD, Eurostat, NBP

cd. tabeli IV
cont. table IV

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2010

I  kw.
I qr.

3080,77 175473 7,7 1,3 53,3 47,2 2,92 1,6 101,20 102,50 4877

II  kw.
II qr.

2825,99 175447 7,0 1,1 53,5 48,5 2,14 6,38 101,00 100,60 4546

III  kw.
III qr.

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 1,2 53,8 48,5 1,35 3,6 101,10 100,60 5010

2011

I  kw.
I qr.

3212,36 174645 7,9 1,2 52,3 47,0 1,58 2,01 102,40 103,30 4955

II  kw.
II qr.

2980,71 175317 6,5 0,8 51,7 47,0 1,17 5,94 101,60 100,70 4963

III  kw.
III qr.

3053,54 175389 6,5 1,1 51,9 47,2 3,01 9,44 99,30 101,00 4942

IV  kw.
IV qr.

3185,26 175420 7,2 1,1 52,8 47,4 1,3 3,26 101,30 101,20 4703

2012

I  kw.
I qr.

3395,66 175457 7,9 1 52,9 46,8 0,91 1,57 102,30 102,80 4674

II  kw.
II qr.

3253,42 175482 7,4 0,8 51,5 45,6 1,3 4,86 101,20 100,90 4432


