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Okreslenie celu i zakresu
wyznaczenia atrybutdéw makroekonomicznych
na potrzeby okreslenia
bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci
z uwagi na minimalizacje ryzyka

1. Polskie Standardy Zawodowe

Polskie Standardy Zawodowe (Standard II1.7) okreslaja zasady i warunki za-
stosowania podejscia porownawczego. W punkcie 1.2 stwierdza sig, ze nierucho-
mosci podobne moga by¢ brane pod uwage ,wylacznie wowczas”, gdy ich ceny
i cechy oraz warunki transakcji sa znane. W rozwinieciu w punkcie 2.2 podpunkt
,d” stwierdza sig, ze rzeczoznawca powinien przedstawic¢ analize i charakterystyke
rynku polegajaca na zbadaniu relacji podazy i popytu, potencjatu inwestycyjnego
danego rynku, bezrobocia oraz innych czynnikéw ekonomicznych, ktdre rzeczo-
Znawca uzna za istotne.

W praktyce zawodowej w operatach szacunkowych spotyka sie¢ na ogot atrybu-
ty, ktore mozna by okresli¢ mianem lokalnych. Znajduje to uzasadnienie w Komen-
tarzu do standardu IlI, gdzie mdéwi sie, ze atrybuty sa to cechy nieruchomosci, ktére
w decydujacy sposdb wplywaja na cene nieruchomosci i majg charakter lokalny,
a nie uniwersalny. Wagi atrybutéw okresla si¢ w odniesieniu do konkretnego ro-
dzaju nieruchomosci. Za cechy rynkowe uwaza si¢ w szczegdlnosci ich wlasnosci
lokalizacyjne, fizyczne, techniczne i uzytkowe, co do ktérych z osobna mozna okre-
8li¢ ich wptyw na wartos¢ rynkowa.

Najczesciej uwzglednianymi atrybutami lokalu mieszkalnego sa wg [1]:
strefa,
dostepnos¢ komunikacyjna,
lokalizacja kondygnacji lokalu,
otoczenie budynku i lokalu,
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- moda na lokalizacje,

— standard wyposazenia lokalu,

- zuzycie faczne budynku,

— zuzycie faczne lokalu mieszkalnego,

- rozmieszczenie pomieszczen w lokalu,
— powierzchnia lokalu.

Wielu rzeczoznawcow postepujac zgodnie ze standardami zawodowymi,
przyjmuje cechy Scisle okreslone na danym rynku i majace wptyw na cene nieru-
chomosci. W praktyce daje si¢ zauwazy¢ pewna unifikacje wystepujaca na skutek
postugiwania si¢ oprogramowaniem komputerowym, jak rowniez — coraz czesciej
— bazami danych nieruchomosci. Wprowadzenie zbyt duzej liczby atrybutéw z re-
guty nie wnosi nic pozytywnego do procesu szacowania; zazwyczaj uwzglednia sie
nie wiecej niz 7 istotnych cech. Badania prowadzone w Anglii dowiodty, ze prze-
cietny czlowiek jest w stanie okresli¢ maksimum 7 cech danego obiektu. Zaklada-
my, ze atrybuty powinny mozliwie jak najwierniej oddawac obiektywne cechy nie-
ruchomosci i rownoczesnie pokrywac sie z preferencjami potencjalnych nabywcow.
Oszacowana wartos¢ nieruchomosci powinna odzwierciedla¢ oczekiwania poten-
cjalnych nabywcow, dlatego tez rozpatrywanie cech pod katem lokalnego rynku
jest catkowicie uzasadnione.

2. Miedzynarodowe Standardy Wyceny

Poréwnujac Polskie Standardy z Miedzynarodowymi Standardami Wyceny
(MSW), dostrzegamy duza zbieznos¢ przy rownoczesnym zawezeniu zakresu te-
matycznego krajowych standardéw. MSW nie dostarczaja gotowych schematéw
szacowania wartosci nieruchomosci, poniewaz uwaza sig, ze powinny one znalez¢
sie¢ w specjalistycznych opracowaniach. Wydaje sig, ze takie zdefiniowanie zadania
jest dobre, poniewaz nie zamyka drogi nowym procedurom i daje szanse¢ rozwoju
teoretycznego. MSW (wydanie z VII 2005 r.) sktadajg sie z trzech podstawowych
standardéw, dwoch Zastosowan Miedzynarodowych Standardow Wyceny (ZMSW)
i czternastu Wskazowek interpretacyjnych (WI).

Zgodnie z MSW wartos¢ rynkowa zdefiniowana jest w nastepujacy sposob:

,Wartosc rynkowa to szacowana kwota, jaka w dniu wyceny mozna uzyskac za
sktadnik mienia, zaktadajac, Ze strony maja stanowczy zamiar zawarcia umowy, s
od siebie niezalezne, dziataja z rozeznaniem i postepuja rozwaznie, nie znajduja sie
w sytuacji przymusowej oraz uptynat odpowiedni okres eksponowania nierucho-
mosci na rynku”.
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Drugi Miedzynarodowy Standard Wyceny (MSW 2), Wartosci nierynkowe jako
podstawa wyceny, zawiera definicje roznych rodzajéw wartosci niemajacych charak-
teru rynkowego wraz z podaniem podstawy i celu wyceny. Wéréd wartosci nieryn-
kowych zdefiniowana jest warto$¢ bankowo-hipoteczna:

»~Wartos¢ bankowo-hipoteczna reprezentuje warto$¢ sktadnika mienia w aspek-
cie przyszlej sprzedazy sktadnika mienia, przy uwzglednieniu jego dtugotermino-
wych i trwatych waloréw uzytkowych, lokalnych warunkéw rynkowych, oraz ak-
tualny i alternatywny sposdb wykorzystania tego sktadnika”.

Warto$¢ bankowo-hipoteczna jest jedng z wielu technik analizy rynku, za-
wierajaca oceng ryzyka diugoterminowego i niezwigzang z okreslonym momen-
tem czasu wyceny [2]. Ranga i waga prawidlowego okreslenia wartosci bankowo-
-hipotecznej jest nie do przecenienia. Cel wyceny zmusza do wnikliwej analizy
czynnikéwmakroekonomicznychiocenyichwptywunaprzysztawartosénieruchomo-
$ci. Podstawa do okreslenia atrybutow w procesie ustalania wartosci bankowo-
-hipotecznej jest analiza elementéw otoczenia oddziatujacego na rynek nierucho-
mosci.

3. Glowne elementy otoczenia
oddzialujace na rynek nieruchomosci

Za gléwne elementy otoczenia oddzialujace na rynek nieruchomosci mozna
uznad nastepujace czynniki:

— ekonomia:

e zamoznosc spoleczenstwa,
¢ sytuacja gospodarcza kraju,
¢ naptyw kapitatu z zewnatrz
e kredytowanie (kredyty hipoteczne),
e inflacja,
e PKB
e zadluzenie,
e eksport,
e import;

— polityka:
e regulacje prawne,
e system podatkowy,
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e realizacja planéw rzadowych i samorzadowych,
¢ miedzynarodowe traktaty handlowe,
o skutki cztonkostwa w miedzynarodowych traktatach handlowych;

— demografia:

e przyrost naturalny, starzenie si¢ spoteczenstwa,

e bilans ruchow ludnosci na zewnatrz kraju,

e migracje wewnatrz kraju,

e struktura zatrudnienia,

e struktura rodziny (wielopokoleniowa, jednopokoleniowa);

- rynek:
o struktura podazy i popytu,
o struktura dostawcéw i producentow,

e struktura niedoborow lub nadwyzek mieszkaniowych,
o struktura bazy surowcowej;

— kultura i o$wiata:

e system wartosci,
e 0golny poziom wyksztalcenia,
e wzorce kulturowe.

Elementy otoczenia oddziatujace na rynek nieruchomosci w sposob oczywisty
maja wplyw na ceng nieruchomosci. W standardach zawodowych i w praktyce rze-
czoznawcow z reguty nie uwzglednia sie ich wprost w formie atrybutéw w procesie
szacowania nieruchomosci. Zaktada sig, Ze sa one ujete niejako w sposob automa-
tyczny w cenach transakcyjnych i w cechach opisujacych nieruchomos¢. Potencjal-
ny nabywca dokonujac transakcji, podejmuje decyzje na podstawie informacji do-
starczanych przez otoczenie rynku nieruchomosci. Na potrzeby sprzedazy biezacej
procedura taka jest w peini wystarczajaca.

Nieco inaczej przedstawia si¢ sytuacja w przypadku wyceny nieruchomosci,
ktora stanowi podstawe do udzielenia kredytu hipotecznego. Wycena dostarcza
informacji aktualnych w momencie udzielenia kredytu hipotetycznego co do moz-
liwosci jego zabezpieczenia, nie daje jednak zadnych danych na temat przysztosci.
Dla bankéw udzielajacych kredytu hipotecznego wazna informacja jest zbadanie
otoczenia rynku nieruchomosci. To ono bedzie decydowac o sile zabezpieczenia
kredytowego z jednej strony, jak rowniez o ilosci i wielko$ci udzielanych kredytow.
Jezeli mamy do czynienia ze stale rosnacymi cenami nieruchomosci, np. w tempie
20% rocznie, to mozna udzieli¢ kredytu hipotecznego o znacznie wyzszej wartosci
niz w sytuacji wzrostu ceny na poziomie np. 3% rocznie.



Okreslenie celu i zakresu wyznaczenia atrybutéw makroekonomicznych... 71

4. Sformulowanie zalozenia badawczego

Na potrzeby okreslenia wartosci bankowo-hipotecznej wartos¢ nieruchomosci
mozemy okresli¢ jako sume dwdch funkgji:

Warto$¢ nieruchomosci = funkcja cech lokalnych + funkcja cech globalnych
lub

Warto$¢ nieruchomosci =
= funkcja cech mikroekonomicznych + funkcja cech makroekonomicznych

Cechy lokalne to znane powszechnie atrybuty wykorzystywane w procesie
wyceny.

Cechy globalne to parametry makroekonomiczne, ktore nalezatoby wytypo-
wac, zbadac i okresli¢ ich wptyw na cene nieruchomosci. Nalezy rowniez z géry
zatozy¢, ze parametry globalne powinny by¢ wykorzystywane przede wszystkim
przez banki inwestoréw instytucjonalnych. W przypadku banku wartos¢ bankowo-
-hipoteczna powinna pokaza¢ ryzyko kredytodawcy, a w przypadku inwestorow
nastawionych na zysk warto$¢ powinna stanowi¢ podstawowa przestanke przy po-
dejmowaniu decyzji o rozpoczeciu inwestycji.

Od kilku lat podejmowane sa proby uwzglednienia globalnych cech przy
okreslaniu wartosci nieruchomosci w inny sposéb niz poprzez trend czasowy czy
mode na dany typ nieruchomosci. Do czasu, gdy na rynku nieruchomosci prze-
wazali inwestorzy indywidualni, atrybuty lokalne w petni oddawaty istotne cechy
wplywajace na rynek nieruchomosci. W momencie pojawienia si¢ inwestoréw in-
stytucjonalnych krajowych i zagranicznych, wraz z nasilajacym sie procesem globa-
lizacji, a co za tym idzie — swobodnym przeptywem kapitatu, podejscie tradycyjne
w szacowaniu wartosci nieruchomosci wydaje sie niewystarczajace dla niektérych
odbiorcéw operatéow szacunkowych.

Dla bankéw i inwestoréw coraz wigksze znaczenie ma okreslenie ceny przy-
szlej i stabilnosci trendéw cenowych. Nieruchomosci staty sie w naszej ojczyznie
klasg aktywdéw w portfelu inwestycyjnym o niewielkiej ptynnosci, dtugotermino-
wym horyzoncie inwestycyjnym i niewielkim ryzyku. Badacze podkreslaja, Ze nie
wystepuje silna korelacja z innymi sktadnikami portfela [3], co zwigksza ich bezpie-
czenstwo.

Badania opublikowane przez Englunda, Hwanga i Quingleya w 2002 roku
w Hedging housing risk [3] dowodza, ze w dlugim horyzoncie czasowym, aby
utrzymywac portfel inwestycyjny na wzglednie niskim poziomie ryzyka, nalezy
inwestowa¢ w nieruchomosci mieszkaniowe na poziomie 15+50%. Analizujac ry-
nek nieruchomosci i akcji w USA w latach 1975-2003, dostrzezono w przypadku
nieruchomos$ci mieszkaniowych spadek przecigtnej stopy zwrotu wraz z okre-
sem przetrzymywania w portfelu inwestycyjnym, ale réwniez zaobserwowano
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znaczacy spadek poziomu ryzyka. W ciggu 10 lat przecietna stopa zwrotu spadta
0 15% w stosunku do swojej pierwotnej wartosci, przy réwnoczesnym spadku
ryzyka o ponad 50%, liczac do poczatkowej wartos$ci. Przecigtna za$ stopa zwrotu
akcji w ciagu 10 lat wzrosta 0 17% w stosunku do swojej poczatkowej wartosci, za$
ryzyko spadio o 84% w stosunku do poczatkowej wartosci. Specjalisci twierdza,
ze inwestycje na polskiej gieldzie w dtuzszej perspektywie réwniez zachowuja
si¢ podobnie, czyli na przestrzeni kilku lat akcje dobrych spdtek majq korzystna
stope zwrotu.

Na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce bardzo dobra stope zwro-
tu mozna zaobserwowac dopiero na przestrzeni kilku ostatnich lat. Obliczono, ze
realny przyrost wartosci nieruchomosci mieszkaniowych wynosi tylko 1% rocznie,
co dowodzi, ze inwestycje sa de facto ochrong zainwestowanego kapitatu przed utra-
ta wartosci, a w dtuzszej perspektywie czasu nie uzyskuje si¢ bardzo duzej stopy
zwrotu. Bardzo istotna cecha aktywow w portfelu inwestycyjnym w klasie nieru-
chomosci mieszkaniowych jest duza ich wartos¢. Cena jednostkowa nieruchomosci
(np. jednego mieszkania, jednego metra kwadratowego) jest wielokrotnie wieksza
niz cena przecietnej akcji.

W okresleniu parametrow ekonomicznych, ktére szczegodlnie powinny by¢
brane pod uwage w procesie szacowania wartosci nieruchomosci, przydatne beda
wnioski wyptywajace z analizy réwnania obiegu pienigdza.

5. Roéwnanie obiegu pieniadza

Ponizsze rownanie pokazuje matematyczng rownos¢ iloczynu zasobdw pienia-
dza i predkosci obiegu pieniagdza i iloczynu cen dobr i poziomem produkcji krajowej
MxV=P xQ,

gdzie:
M — zasob pieniadza,
V- predkosc¢ obiegu pieniadza (Srednia ilos¢ wykorzystania waluty krajowej
w okreslonym interwale czasowym),
P — ceny dobr i ustug,
Q - poziom produkgcji krajowe;j.

Whnioski wynikajace z rownania

— Jezeli chociaz jeden z czynnikow lewej strony rownania wzrosnie lub zmale-
je, to aby rownanie byto zachowane, musi wzrosna¢ lub zmale¢ chociaz jeden
z czynnikow prawej strony rdwnania.

— Lewa strona to sumaryczna wartos¢ wydatkow, a prawa to wartos¢ kupio-
nych dobr.
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Jesli gospodarka jest w stanie , pelnego zatrudnienia” i poziom produkcji
krajowej Q moze tylko nieznacznie wzrosna¢, a na rynku pojawia si¢ dodat-
kowy zasob pieniadza, to przy statej wartosci predkosci obiegu pieniadza
musi nastapi¢ wzrost cen spowodowanych przez inflacje popytowa. W przy-
padku cen nieruchomosci i nieznacznie wzrastajacej produkcji musi to ozna-
cza¢ wzrost poziomu cen.

Wzrost produkcji krajowej przy statej wartosci lewej strony réwnania musi
oznaczac spadek cen dobr.

Przy wzroscie produkcji jedyna mozliwos$cia zabezpieczenia sie przed spad-
kiem cen jest wzrost co najmniej jednego skladnika lewej strony réwnania,
czyli zasobow pienigznych lub predkosci obiegu pieniadza.

Spadek wielkosci zasobow pieniadza przy statej wartosci predkosci obiegu
pieniadza musi wywola¢ albo spadek produkgji, albo spadek cen, badz tez
oba czynniki zmniejsza swojq warto$¢ rownoczesnie.

Na wartos¢ poszczegdlnych elementow réwnania ma wplyw wiele innych
parametrow. Na przyktad na poziom produkcji krajowej Q ma wptyw zagre-
gowany popyt i podaz, demografia, bezrobocie, inflacja itp.

Analiza réwnania obiegu pienigdza pokazuje, ktére parametry makroekono-
miczne powinny by¢ w pierwszej kolejnosci uwzgledniane w procesie okreslania
wartosci bankowo-hipotecznej.

6. Najczesciej proponowane parametry makroekonomiczne
W procesie szacowania

Najczesciej badanymi parametrami i wielko$ciami makroekonomicznymi,
ktdre analizowane sa jako potencjalne wielkosci stanowiace atrybuty makroekono-
miczne, sa:

notowania gietdowe,
notowania obligacji,

inflacja,

stopy procentowe,
bezrobocie,

zamoznosc¢ spoteczenstwa,
poziom cen débr i ustug,
zaagregowana podaz i popyt.

Wsrdd niektdrych badaczy przewaza poglad o braku silnej korelacji pomigdzy
badanymi parametrami makroekonomicznymi a ceng nieruchomosci, przy réwno-
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czesnym bardzo silnym przeswiadczeniu, ze powinny istnie¢ atrybuty o charakte-
rze makroekonomicznym posiadajace duza korelacje z cenami nieruchomosci. Jest
to zatozenie prawidlowe, poniewaz to budownictwo czesto okreéla si¢ mianem
kota zamachowego catej gospodarki. Tu dochodzimy do pewnej sprzecznosci. In-
tuicyjnie wyczuwamy wplyw stanu gospodarki, jej dynamiki, tendencji rozwo-
jowych i trendu na cene¢ nieruchomosci, a jednoczesnie nie odnotowano spadku
cen nieruchomosci na atrakcyjnych terenach rozwijajacych sie. Przeciwnie, roz-
wdj lokalny oznacza zawsze wzrost cen nieruchomosci. Prawda natomiast jest,
ze gtowne wskazniki brane do analizy nie wykazuja silnych zaleznosci z cenami
nieruchomosci.

Pewna wskazdéwka moze by¢ stwierdzenie R.E. Halla i J.B. Taylora [4]: ,,(...) Ma-
kroekonomia jest na tyle dobra, na ile dobra jest mikroekonomia, ktdra lezy i jej
podstaw”. Dlatego tez z duza starannoscig powinnismy analizowa¢ rynek i zacho-
wania jego uczestnikow, czyli nabywcow i sprzedawcéw. Wyzej wymienieni au-
torzy gospodarke poréwnuja do przestrzeni zawartej pomiedzy makroekonomia
i mikroekonomia. Mozna nawet zatozy¢, ze zadna z nich nie pozostaje bez wptywu
na wielkos¢ drugiej. Powigzanie tych dwdch wielkosci i wzajemne oddziatywanie
jest traktowane jako pewnik.

Bardzo istotne moze by¢ przyjecie w rozwazaniach prawa Walrasa, ktére do-
puszcza przy n funkcjonujacych rynkach, z ktérych n — 1 jest w réwnowadze, pomi-
niecie tego z nich, ktdry nie musi by¢ w réwnowadze bez szkody dla wynikéw ba-
dan. Walras precyzuje rowniez warunki, jakie musza by¢ spetnione dla rownowagi
gospodarki w skali makro, ktére beda bardzo pomocne w ustaleniu parametréw
globalnych, stwierdzajac: ,Gospodarka w skali makro jest w rownowadze, gdy czte-
ry makroekonomiczne rynki skiadajace sie na zagregowana podaz i zagregowany
popyt —rynek obligacji, rynek towardw, rynek pracy i rynek pieniezny —znajduja si¢
w réwnowadze, a zatrudnienie i produkcja osiggaja swdj naturalny poziom”.

Na podstawie powyzszego stwierdzenia nalezatoby wiec, formutujac zakres
parametréw globalnych, definiowac je na czterech rynkach przy zalozeniu, ze co
najmniej trzy z nich sa w réwnowadze, a zatrudnienie i produkcja osiagaja swoj
naturalny poziom.

Nalezy zatem uwzglednié:

1) rynek obligacji,

2) rynek towardow,

3) rynek pracy,

4) rynek pieniezny.

Badajac wyzej wymienione rynki poprzez zagregowane parametry i porow-
nujac je z cenami nieruchomosci, z pewnoscia nie uzyskamy mocnych zaleznosci
z ceng nieruchomosci.
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Moze to wynika¢ z wielu przyczyn, sposréd ktérych najwazniejsze wymienio-
no ponizej.

Nazbyt duze uogolnienie. Na przyklad inflacja pokazuje zmiane cen wie-
Iu doébr i tylko minimalny procent jej wartosci jest wynikiem zmiany cen
na rynku nieruchomosci. Stynne stwierdzenie przywddcow politycznych
poprzedniej epoki, ze ,co prawda zywnos¢ zdrozata o 10%, ale lokomoty-
wy staniaty o 30%”", jest przykladem wybidrczego traktowania zagadnie-
nia. Aby mozna bylo rozpatrywac inflacje w charakterze czynnika po-
siadajacego duza korelacje z cenami nieruchomosci, nalezatoby uwzgled-
ni¢ sktadowe koszyka dobr, ktore sa podstawa do liczenia wielkosci in-
flaciji.

Mato precyzyjny dobor metody badawczej. Na przyktad poréwnywanie
notowan gietdowych z cenami nieruchomosci jest obarczone duzym ryzy-
kiem dziatani spekulacyjnych na gietdzie. Aby mozna bylo szukac zalez-
nosci pomiedzy cenami nieruchomosci a parametrami gietdowymi, nale-
zaloby bada¢ spotki gieldowe poprzez analize fundamentalna, a nie tylko
techniczng. Notowania gieldowe sa szczegdlnie cennym parametrem,
poniewaz prognozuja stan gospodarki z wyprzedzeniem co najmniej pél-
rocznym.

Brak kompletnych i wiarygodnych danych.

7. Wnioski koncowe

D

2)

3)

W celu jednoznacznego stwierdzenia, czy i w jakim zakresie mozna i po-
winno si¢ uwzgledni¢ parametry makroekonomiczne w procesie wyceny,
nalezatoby przeprowadzi¢ badania, uwzgledniajac cztery rynki: obligaciji,
towarow, pracy i pieniezny.

Badajac rynek pienigzny, nalezaloby w rozwazaniach uwzgledni¢ wptyw
inwestoréw zagranicznych i instytucjonalnych, a badania powinny okre-
8li¢, czy i w jakim zakresie wzrost cen jest wywotany brakiem rownowagi
pomiedzy popytem a podaza.

W badaniach nad rynkami powinno sie, o ile to mozliwe, rozpatrywac dane
w jak najmniejszym stopniu zagregowane, poniewaz moga one znieksztal-
ca¢ wyniki.

Literatura

[1] Czaja J: Metody szacowania wartosci rynkowej i katastralnej nieruchomosci. Krakéw
2001



76 J. Dabrowski

[2] Czaja ], Parzych P.: Szacowanie rynkowej wartosci nieruchomosci w aspekcie mie-
dzynarodowych standardéw wyceny”. Stowarzyszenie Naukowe im. Stanistawa
Staszica, Krakow 2007, s. 17.

[3] Kucharska-Stasiak E.: Inwestowanie w nieruchomosci. Valor s.c. Instytut Nieru-
chomosci, £.6dz 1999.

[4] Hall RE., Taylor J.B.: Macroeconomics: Theory, Performance and Policy. Wyd. 2,
W.W. Norton, New York 1988, s. 4.



