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Wprowadzenie

Wycena na potrzeby zabezpieczenia wierzytelnosci kredytodawcy jest celem szczegolnym, bowiem:

 ta sama nieruchomos¢ moze byC wielokrotnie wyceniana — na etapie udzielania kredytu, w trakcie
jego spfaty, gdy zachodzg istotne zmiany na rynku nieruchomosci i na etapie ewentualnego
postepowania egzekucyjnego, gdy zatamuje sie zdoInosc kredytobiorcy do obstugi diugu,

* wymaga szczegodlnej ostroznosci na etapie okreslania wartosci, gdyz wptywa na bezpieczenstwo
catego sektora bankowego. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego podkresla role
nieruchomosci, szczegolnie nieruchomosci mieszkaniowych, dla stabilnosci finansowej nie tylko
danego kraju, a takze stabilnosci miedzynarodowej

e stanowi podstawe udzielania kredytu dtugoterminowego, ktorego okres sptaty moze przekroczycC
20-30 lat.



Obszary dyskusji

Dyskusja nad wyceng dla potrzeb zabezpieczenia wierzytelnosci powinna obejmowac dwa
obszary:

* JAKA WARTOSC ma by¢ podstawg zabezpieczenia
e JAK WYZNACZAC WARTOSC.

Przedmiotem dzisiejszych rozwazan jest wartos¢ rynkowa jako podstawa zabezpieczenia
wierzytelnosci. Podjete zostang dwa aspekty:

- dostepnosc danych rynkowych i wptyw na wynik szacunku,

- przydatnos¢ modelowania statystycznego w procesie wyceny.



Proces wartosciowania

Proces wartosciowania na rynku nieruchomosci jest wyjgtkowo trudny. Przedmiot wyceny
jest bardzo zindywidualizowany, nie tylko pod wzgledem cech fizycznych, ale rowniez
ekonomicznych jak i prawnych. Oszacowana w procesie wyceny wartos¢ powinna
odwzorowac nie tylko cechy techniczne, ekonomiczne i prawne nieruchomosci ale takze
wyceniang nieruchomosc¢ jako element rynku nieruchomosci, a wiec znaczenie tych cech
w oczach uczestnikow rynku, odwzorowanie tych cech w cenach nieruchomosci,
potencjat rynkowy wycenianej nieruchomosci, jezeli takowy istnieje, jej pozycje
konkurencyjng a takze site rynku, determinujaca ryzyko inwestowania.



Rynek nieruchomosci jako miejsce powstawania

wartosci

Ale rynek nieruchomosci jest specyficznym obszarem pozyskiwania danych, bowiem cechuje sie
niskg efektywnoscig informacyjna. Ta niska efektywnos¢ oznacza, ze:

eceny nieruchomosci, zarowno na ryku najmu jak i na rynku lokat nie odwzorowujg wszystkich
informacji. Utrudnia to szacowanie ceny jako hipotezy wartosci. Ceny odnoszg sie czesto do
przesztosci, transakcje podejmowane sg pod wptywem emocji. Rzeczoznawca wyceniajgc nie
analizuje popytu jako kategorii sensu stricte, czyli jako kategorii ex ante tylko jako kategorie ex post.
Odnosi sie do popytu zrealizowanego. Oznacza to, ze na rynkach rosngcych ceny sg zanizone,
zanizona jest wartos¢, na rynkach malejgcych zawyzona.



Niepewnosc wyceny

Integralng cechg wyceny jest zatem jej niepewnosc. Niepewnos¢ wyceny rozpatrywana
moze byc¢ jako niepewnosc¢ pojedynczej wyceny, ale takze jako rozbieznos¢, czyli rdznica
pomiedzy wyceng a wycena.

Rzeczoznawca nigdy w 100% nie wie, czy kwota, pod ktdrg on sie podpisuje, to wartosc
rynkowa. Prof. Mackminn pisat, tylko w 80% moze by¢ o tym przekonany. ,,Pewnosc” jest
stanem, w ktorym nie ma watpliwosci. Niestety, ten stan rzadko lub prawie nigdy nie jest
spotykany. Trudnos¢ obiektywizacji zjawisk ekonomicznych oznacza, ze okreslanie
wartosci kazdego dobra obarczone jest niepewnoscia i stanowi zrédto ryzyka.

Czym bardziej ztozona nieruchomosé¢, czym mniej aktywny rynek, tym niepewnos¢
pojedynczej wyceny jest wieksza, wieksze beda rozbieznosci pomiedzy wycenami.



Tradycyjne
metody
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statystyczne

Stosowanie aparatu matematyczno- statystycznego
znajduje coraz wiekszg liczbe zwolennikéw nie tylko
wsrod rzeczoznawcow majgtkowych, budzi ono
uznanie wsrod odbiorcow wycen: sektora
bankowego, sgdow czy urzedow skarbowych. Wzrost
popularnosci metod statystycznych przyczynit sie do
rozwoju alternatywnych, czyli zaawansowanych
metod wyceny. Grupa metod zaawansowanych nie
jest jednolita. Obejmuje ona m. in.: modele
hedoniczne, prognozowanie ekonometryczne,
modele indeksow cen nieruchomosci czy modele
wartosci aktywow dla celéw podatkowych. Wiele z
zaawansowanych metod wyceny stosowanych jest do
konstruowania tzw. zautomatyzowanych modeli
wyceny (AVM- Automated Valuation Models).

Metody zaawansowane oparte sg na zatozeniu, ze
wartos¢ nieruchomosci jest funkcja cech
nieruchomosci.
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W dyskusjach, dotyczgcych mozliwosci stosowania metod
statystycznych w wycenie nieruchomosci mozna wyrdznié trzy grupy
pogladow:

. pierwsza grupa odrzuca metody statystyczne w procesie
dochodzenia do wartosci. Jeden z jej przedstawicieli twierdzi ze ,W
wiekszosci wycen nie ma wystarczajgcej informacji by oszacowac
ksztattowanie sie mozliwych cen bardziej niz w sposob przyblizony.
W takim tez przypadku nie ma wystarczajgcej informacji, by
oszacowac réznice pomiedzy Srednig, mediang czy moda” (Lind
2003). Przedstawiciel polskiego Srodowiska rzeczoznawcoéw twierdzi,
ze znacznie lepiej ustali¢ wagi cech rynkowych na podstawie
wtasnego doswiadczenia i obserwacji niz zaufa¢ wzorom, ktére daja
catkowicie niewiarygodne wyniki (Prystupa 2017, s.3). Za btedne
uwaza rowniez zastosowanie modelu rdwnania regresji wielorakiej,
okreslajgcego wartos¢ nieruchomosci. Wyniki obliczen nie sg zgodne
z wynikami uzyskanymi w podejsciu porownawczym, nie prowadza
zatem do wiarygodnej wyceny. Czym wieksza uzyta bedzie liczba
zmiennych w modelu regresji, tym wieksza bedzie sprzecznosé ze
stanem rynku, bowiem wieksza bedzie liczba cech wzajemnie
skorelowanych (Tamze, s. 4-5).



e druga grupa popiera stosowanie aparatu
matematyczno- statystycznego ale na obszarze analiz
rynkowych a nie wyceny. Nalezy do nich m.in. G. Dell
posiadajgcy wyksztatcenie matematyczne,

Tra d ych n e wyksztatcenie z zakresu ekonometrii i statystyki. Zwraca
uwage na przydatnos¢ aparatu statystycznego na etapie
wyboru nieruchomosci podobnych(Dell 2017, s. 229). W
m eto d identyfikacji segmentu rynku widzi przydatnos¢
y stosowania analizy regresji. Podkresla koniecznos¢
prawidtowego stosowania tego narzedzia, ktore
W C e n C Z nieprawidtowo zastosowane nie zapewnia
y y y wiarygodnosci wyniku (np. Dell, 2013, s. 332-346, Dell

2017, s. 217-229).

| | I O d e | e * trzecia grupa reprezentuje najbardziej radykalne

poglady, aprobujgc ich stosowanie na obszarze wyceny,
tacznie z tzw. automatycznymi, czyli komputerowymi

StatyStyCZ n e modelami wyceny (m.in. Mooya).

Wazne: Rdznica w pogladach nie jest pochodna
posiadanego wyksztatcenia.
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Tradycyjne metody wyceny — problem danych

Metody te powstawaty w okresie,
charakteryzujgcym sie znacznie mniejszg niz dzisiaj
dostepnosciag danych statystycznych. Decydowata o
tym mniejsza ilos¢ zawieranych transakcji i mniejsza
przejrzystosc rynku. Dzisiaj dostepnos¢ do wielu
zrodet kompetentnych danych jest wieksza,
szczegoblnie na obszarach miejskich. W dalszym ciggu
jednak problemem moze by¢ mata ich liczba, cho¢
obejmujaca catg populacje zawartych transakgji,
szczegolnie dotyczacych rzadkich, wyjgtkowych
nieruchomosci.



Ocena
orzydatnosci
model
statystycznych
na etapie
dochodzenia
do wartosci

Problem dostepnosci do danych poteguje tzw.
zasada antycypacji. Na gruncie ekonomii wartosc nie
jest osadzona w przesztosci ani w terazniejszosci, ale
w przysztosci. Inwestor nabywa nieruchomosc dla jej
walorow, z ktorych bedzie korzystat w przysztosci.
Model wyceny jest modelem inwestorskim. Wartosc
rynkowa okreslana jest na dany dzien, dzien wyceny.
Okreslenie wartosci rynkowej wymaga analizy rynku
obejmujacej krétki okres czasu. Wycena musi
odwzorowac zachowania i oczekiwania uczestnikow
rynku na dzien wyceny. W podejsciu
porownawczymi dochodowym odwzorowanie zasady
antycypacji wymaga przyjecia dowodow rynkowych z
niedalekiej przesztosci a wiec jak najblizej daty
wyceny. Mozna wtedy bowiem uznac, ze ceny, ktore
niedawno zostaty zaptacone na rynku przez
kupujgcych odwzorowujg ich oczekiwania dotyczgce
przysztosci



Modele
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Czy modele statystyczne mogg sprosta¢ wymogom
zasady antycypac;ji?

Prawidtowe zastosowanie metod statystycznych
wymagatoby: po pierwsze dotarcia do duzej liczby
informacji dotyczacej cen transakcyjnych bardzo
podobnych nieruchomosci, ktore prawidtowo
odwzorowywatyby jednoczesnie wptyw cech
prawnych, fizycznych i ekonomicznych w cenach
nieruchomosci, po drugie spetnienia przez
pozyskane dane warunkow definicyjnych wartosci
rynkowej, dotyczgcych nie tylko warunkow zawartych
transakcji, ale takze czasu ich zawarcia (transakcje nie
mogq pochodzi¢ z odlegtej przesztosci, bowiem nie
odwzorowujg oczekiwan inwestorow dotyczacych
przysztosci).
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Jednak spetnienie tych warunkow na rynku
nieruchomosci jest trudne, wrecz niemozliwe.
Decyduje o tym nie tylko réznorodnos¢
nieruchomosci, znaczgco utrudniajgca
wyodrebnienie zbioru o odpowiedniej liczebnosci
podobnych nieruchomosci na rynkach lokalnych,
mata efektywnos¢ rynku nieruchomosci, ktora
powoduje, ze ceny na tym rynku nie odwzorowujg
wszystkich zmian zachodzacych w otoczeniu, ale
rowniez mata Swiadomosc uczestnikdw rynku
nieruchomosci wptywu poszczegolnych cech takich,
jak np. wptyw rozktadu pomieszczen, kondygnacji,
wieku budynku, widoku z okna czy zbywanego prawa
(wtasnos¢ czy wiasnosciowe prawo do lokalu) na
ptacong cene.



Watpliwym jest nie tylko, czy metody statystyczne
pozwalajg skutecznie odwzorowac cechy
nieruchomosci w cenach, jeszcze wieksze watpliwosci
powstajg na poziomie odwzorowania rynku i

M O d e ‘ e zachowar jego uczestnikow.

Kolejne zastrzezenia:

StatyStyCZ n e * modele statystyczne oparte sg na rozktadzie danych

liczbowych zgodnym z rozktadem normalnym.

k : Rozktad danych rynkowych, dotyczacych cen

a O n Ce p CJ a transakcyjnych z rynku lokat czy z rynku najmu
(stawek czynszu) nie przypomina krzywej dzwonowe;.

Wyce ny Rozktad danych na rynku nieruchomosci jest skosny:

lewo lub prawo stronnie. Podwaza to konstrukcje
rozwazan statystycznych opartych na rozktadzie
normalnym,



e Koniecznos¢ pozyskiwania duzej liczby danych
powoduje, ze rzeczoznawcy majatkowi, stosujacy
metody statystyczne, przyjmujg albo
nieruchomosci niepodobne jako podstawe

M O d e ‘ e okreslania wartosci, albo w sposdb nieuzasadniony
przyjmuja dfugi okres obserwacji (czesto 10- letni).
Poniewaz model wyceny jest modelem

StatyStyCZ n e inwestorskim, co oznacza, ze wartos¢, zgodnie z

. zasadg antycypacji musi odwzorowac dzisiejsze

a ko n Ce p CJ a oczekiwania inwestorow, dotyczace przysztosci,
przyjecie dtugiego okresu obserwaciji jest btedne,
bowiem zmiany, zachodzace w gospodarce w

WyC e ny sferze ekonomicznej, prawnej czy politycznej a
takze na rynku nieruchomosci powodujg zmiane
oczekiwan inwestorow. Dawne informacje
rynkowe nie odwzorowujg dzisiejszych oczekiwan
inwestorow, dotyczacych przysztosci.
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* stosowanie metod statystycznych nie pozwala réwniez
odwzorowac wielu ekonomicznych zasad wyceny waznych
W procesie powstawania wartosci, takich, jak np. zasady
zmiany, zasady konkurencji, zasady rownowagi
zewnetrznej, czyli rownowagi pomiedzy zainwestowanym
kapitatem w przedmiotowg nieruchomosc a jakoscig
otoczenia i sgsiedztwa, zasady rownowagi wewnetrznej
(proporcji pomiedzy wartos$cig gruntu a wartoscia jego
elementow sktadowych), czy zasady najkorzystniejszego
sposobu uzytkowania, ktéra uznana zostata za serce
wyceny. Oznacza to, ze czym blizej jesteSmy akceptac;ji
metod statystycznych w wycenie nieruchomosci, tym
dalej jestesmy od ekonomicznych podstaw wyceny. A
przeciez rzeczoznawca majgtkowy, wchodzac na obszar
wyceny, wchodzi na obszar ekonomii (MSW 2007, s.32).

Oznacza to, ze etap dochodzenia do wartosci wymaga
zindywidualizowanego podejscia: odwzorowania potencjatu
rynkowego nieruchomosci i jej konkurencyjnosci rynkowej
w oczach inwestorow. Etap ten ma odwzorowac typowe
oczekiwania inwestorow. Stosowanie statystyki na tym
etapie wydaje sie by¢ fikcja. Modele statystyczne kiepsko
symuluja sposéb myslenia uczestnikow rynku (Wilson 1995).
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 Modele statystyczne oparte sg na zatozeniu, ze

wartosc nieruchomosci jest funkcjg cech
nieruchomosci. To jest wielkie uproszczenie. Cechy
nieruchomosci wptywajg tylko w 20- 30 % na
wartos¢ nieruchomosci.

Autorzy ostatniego (14-go ) wydania podrecznika
,The Appraisal of Real Estate” dostrzegaja, ze
metody statystyczne mogg byc¢ stosowane
nieprawidtowo. Mogg by¢ naduzywane jako wynik
ignorancji, albo Swiadomego dgzenia do
wprowadzenia w btad (The Appraisal of Real
Estate, 14th, s.749). Moga by¢ instrumentem
samooszukiwania sie lub myslenia zyczeniowego
(Dell 2017, s.218).



Modele
statystyczne
a koncepcja
wyceny

Reasumujgc, zastosowanie metod statystycznych nie
zapewnia obiektywnosci i nie likwiduje
niepewnosci wyceny. Metody statystyczne moga
by¢ pomocne na etapie analiz rynkowych (analiza
ex post). Swiadomos¢ ta nie jest wystarczajaca dla
przeksztatcenia ceny w wartos¢. Przeksztatcenie
ceny w wartosc¢ na rynku nieruchomosci jest
szczegOlnie trudne. Rynek ten jest rynkiem o niskim
poziomie efektywnosci informacyjnej, co oznacza, ze
ceny nie odwzorowujg wszystkich zmian
zachodzacych w otoczeniu. Ceny na rynku
nieruchomosci nie odwzorowujg w petni aktualnego
stanu rynku nieruchomosci, odwzorowujg czesto
poziomy cen historycznych (na rynku lokat i na rynku
najmu), a takze nie odwzorowujg w petni dzisiejszych
oczekiwan uczestnikdw rynku dotyczacych
przysztosci.



Kilka,
waznych
cytatow

Dobra teoria matematyczna nie musi wcale by¢ dobrg
teorig ekonomicznqg

A. Marshall

Najwazniejszq - jak sqdze- rzeczq, jakiej sie nauczyfem jest
ta, Ze Swiatem rzgdzg emocje, a nie statystyka,
informacja czy cos innego”

Roger Babson (starat sie zastosowac zasady Newtona w
ekonomii i finansach, byt tworcg analizy technicznej, w 1926
ostrzegat przed krachem na Wall Street).

Jezyk formalny a nie matematyczny odwzorowuje zjawiska
ekonomiczne. Korzystanie z matematyki w ekonomii jest
btedne, poniewaz metoda ta synchronizuje wielkosci, nie
umozliwia siegniecia do jakosciowej ”istoty” zjawisk takich
jak wartosc, renta i zysk. Oznacza to, ze zgubnym
przekonaniem jest twierdzenie, ze metody matematyczne
pozwalajg zmierzy¢ wartosci.

Carl Menger szkota austryjacka



,Zadna inna dziedzina badari empirycznych (niz
ekonomia) nie stosuje tak poteznego i
skomplikowanego mechanizmu statystycznego z tak
miernymi wynikami (...)

W. Leontief

K| ‘ k a ,Ekonomia troche sie pogubita, ekonomisci wzieli
) piekno w postaci imponujgcych wzorow za prawde.
Postugiwali sie nimi, by popisac sie swojq biegtosciq

Wda Z N yC h w dziedzinie matematyki”
Cytatc’)w P. Krugman

Niestety, zwalczanie naduzywania czy niewtasciwego
stosowania matematyki i statystyki w ekonomii jest
trudne, ktos, kto stat sie lub wydaje mu sie, ze staf sie
mistrzem w okreslonych metodach analitycznych
bedzie ostatnim, ktory zauwazy ich stabosci.



W procesie wyceny niezbedna jest
zewnetrzna wzgledem tych metod wiedza,
ktora umozliwi ocene konkurencyjnosci
wycenianej nieruchomosci, ujawni jej
zindywidualizowanie. Specyfika
nieruchomosci i specyfika rynku
nieruchomosci powodujg, ze proces wyceny
indywidualnej nieruchomosci jest i
powinien pozostac procesem
rzemiesIniczym. Jestem przekonana, ze
przyszty postep w metodyce wyceny nie
powinien polegaé¢ na doskonaleniu metod
statystycznych ale na odkrywaniu relacji
zachodzacych pomiedzy uczestnikami rynku
a coraz bardziej ztozonym srodowiskiem i
ich wptywem na wartos¢.
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