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Wprowadzenie

W nauce kategoria wartosci wykorzystywana jest do wyjasniania
zjawisk gospodarczych, w praktyce gospodarczej jest kluczowa dla
efektywnej alokacj1 zasobow rzadkich.

Jej znaczenie odwzorowuje cytat z G. Kotodkai:

,gospodarka bez wartosci jest jak zZycie bez sensu”
G. Kotodko



Wprowadzenie

WartosSc jest kategorig ztozong i kruchg. O ztozonosSci tej kategorii niech sSwiadczy fakt,
ze dyskusje o wartosci trwajg ponad 2000 lat. Jej jednoznaczne zdefiniowanie jest
trudne, jezeli w ogble mozliwe (Hausner, 2019 1., s. 18). Okazuje sie, ze wartosc¢ byta,

jesti pozostanie kategorig ztozona. Ztozonos¢ natury wartosci wynika z faktu, ze:

* jej zrozumienie wymaga potgczenia wiedzy z kilku dyscyplin: filozofii, psychologii i

ekonomii. Aw kazdej z nich wartos$c¢ otrzymuje odmiennag definicje,
* nie ma jednego rodzaju wartosci. Termin ten zawsze musi by¢ dookreslony.

Przedmiotem dalszych rozwazanh bedzie wartos¢ rynkowa.



Czy wartosc jest poszukiwana czy okreslana?

Wartosc¢ jest poszukiwana, rzeczoznawca nie okresla wartosci
rynkowej, bowiem wartos¢ rynkowa jest bytem okreslonym przez
rynek, rzeczoznawca odkrywa wartos¢ rynkowa. Zadaniem
rzeczoznawcy jest jedynie przedstawienie dowodow rynkowych a
zastosowane przez niego metody stanowig instrument, pozwalajgcy

mu odkry¢ wartosc rynkowa, on probuje przetamac kod rynku.



Co trzeba zrobic, by ztamac kod rynku i odszukac
wartosc:

Po pierwsze: trzeba starac¢ sie zrozumiec jej istote, a nie jest to tatwe. Na gruncie
ekonomii to jedna z najtrudniejszych kategorii. Jakze mylit sie J. S. Mill, w 1848 r.
stwierdzajgc, ze ... nie ma nic w prawach wartosci, co by pozostawato do wyjasnienia
dla obecnego czy przysztego pisarza; teoria tego zagadnienia jest zupetna (Mill, 1965
r., s. 31).

Ztozonos¢ wartosci podkreslit A. Marshall stwierdzajgc, ze cztowiek bedzie
prawdopodobnie lepszym ekonomistg, jesli zaufa swojemu zdrowemu rozsadkowi i
praktycznym instynktom, niz jesli ogtosi, ze studiuje teorie wartosci i uznaje jg za

prosta.



Co trzeba zrobi¢, by ztamac kod rynku i odszukac
wartosc:

« Po drugie: trzeba odpowiedzie¢ na pytanie, czy wartos¢ jest materialna czy niematerialna, czyli
czy wartos¢ przyczepiona jest do przedmiotu, zalezy od jego cech fizycznych i uzytkowych czy
jest efektem postrzegania otaczajacej nas rzeczywistosci, a wiec Czy powstaje w umystach
uczestnikow rynku, dla ktorych cechy fizyczne i uzytkowe mogg stanowi¢ tylko jeden z

czynnikOw wyznaczajacych wartosc,

* Po trzecie: czy poszukiwana jest warto$¢ obiektywizujaca zachowania uczestnikéw rynku czy

warto$¢ subiektywna. Odwzorowuje to postrzeganie relacji pomigdzy przedmiotem a podmiotem.

* Po czwarte: trzeba okresli¢ potencjalnych nabywcow, zainteresowanych danym dobrem.



Co trzeba zrobi¢, by ztamac kod rynku i odszukac
wartosc:

Proba wyjasnienia

Dorobek mysli ekonomicznej wskazuje, ze wartosc jest efektem tego, w jaki sposob
postrzegamy otaczajacg nas rzeczywisto$¢. To postrzeganie, jako efekt
funkcjonowania ludzkiego umyshu, ksztaltuje sie¢ w ramach ustanowionych
systemOw spolecznych, relacji miedzyludzkich, kultury oraz tradycji. Wartos¢
ekonomiczna wywodzi si¢ wiec z filozofil 1 1aczy w sobie wymiar psychologiczny,
spoteczny 1 kulturowy. Jej zrodlem jest czlowiek, a ksztaltowana jest przez jego

otoczenie. O wartoS$ci dobra decyduje subiektywny punkt widzenia jednostki.



Trudna natura wartosci

Warto$¢ nie jest przyczepiona do rzeczy, nie jest naturalng cecha rzeczy, ani tez nie jest ich

wlasnoscig Cczy niezalezng cechg istniejacg samoistnie.
Wartos$¢ nie istnieje poza ludzka Swiadomoscig.

Warto$¢ ma charakter wzgledny, okreslana jest na podstawie poréwnan z innymi dobrami a takze z

Innymi Kierunkami inwestowania.

Wartos¢ podlega ciaglym zmianom. Dlatego tez warto$¢ okreslana jest na dany dzien, dzien
wyceny. Wartos¢ rynkowa jest zatem chwilowa, uwzglednia czas punktowy. Poniewaz nie jest
mozliwe skorygowanie w tak krotkim czasie podazy, najwiekszy wplyw na wartosé¢ ma aktualny

popyt. Odzwierciedla on potrzeby, checi, site nabywcza oraz preferencje nabywcow.



Trudna natura wartosci

Wartos¢ jako kategoria ekonomiczna musi odwzorowywac
efektywnos¢ wykorzystania zasobow rzadkich. Do dobr rzadkich
nalezy grunt a takze jego elementy sktadowe. Dlatego tez za jedng z
najwazniejszych zasad przy dochodzeniu do wartosci uznano

koniecznosé poszukiwania najkorzystniejszego sposobu

uzytkowania.



Trudna natura wartosci a proces
wartosciowania

Trudna natura wartosci, stanowigca zrodto problemow na etapie jej definiowania i interpretacji
spowodowata, ze rozwazania nad jej istotg, tak czesto podejmowane w XVIII i XIX wieku,
stracity na popularnosci w XX wieku. Ekonomisci uwage skierowali na ceny. Padty
stwierdzenia, ze teoria wartosci jest w naukach ekonomicznych zbedna, powinna zostaé¢

zastgpiona przez teorie ceny (1903 rok Cassel, 1974 Wend) za Lawson 2008r, s.14, 20).
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Trudna natura wartosci a proces
wartosciowania

Proba zastgpienia teorii wartosci teorig cen to wyraz (1) odejscia od filozoficznych
korzeni ekonomii i przejsScie w strone jej aplikacyjnej funkcji, takze (2) zmiany
charakteru samych rynkéw: zanik klasycznych rynkow wolnokonkurencyjnych na rzecz
rynkow, na ktorych trudniej o anonimowos¢ nabywcow i sprzedawcow, na ktérych
wystepuje ograniczona racjonalnos¢ zachowan podmiotéow spowodowana z jednej
strony koniecznos$cig dziatania w warunkach ograniczonego dostepu do informaciji, z
drugiej strony oportunizmem, czyli dgzeniem do realizacji wtasnego interesu bez
zwazania na porzadek prawny, obyczaje, tradycje czy uzgodnienia, silna

dywersyfikacja przedmiotéw wymiany.
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Trudna natura wartosci a proces
wartosciowania

Zaniechanie dyskusji na temat wartosci spowodowane zostato réwniez silnym
rozwojem rynkow o relatywnie wysokim poziomie efektywnosci, na ktorych
informacja okreslana jako jawna, rozpowszechnia sie i staje sie znana
wszystkim uzytkownikom oraz inwestorom na ktoérych ceny szybko
odwzorowujg zmiany zachodzgce w otoczeniu, a wiec na ktorych ceny mogg
by¢ uznane za dobrg miare wartosci. W takiej sytuacji mozna uznac, ze
pomimo, ze stworzona zostata metodyka wyceny aktywow finansowych, to nie
jest ona stosowana. Na tym obszarze wartos¢ zostaje zastgpiona przez ceny

tych walorow.
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Trudna natura wartosci a proces
wartosciowania na rynku nieruchomosci

Rynki nieruchomosci, w przeciwienstwie do rynku papierow wartosciowych cechuje nisKki
poziom efektywnosci. Ceny stabo petnig funkcje nosnika wartosci, nie odwzorowujg szybko i
w petni zmian zachodzacych na rynku. Na tym rynku uczestnicy nie znajg ceny nieruchomosci

dopoki ona nie bedzie sprzedana.

Na rynkach mato efektywnych kategoria wartosci nie moze by¢ zastgpiona przez cene. Rynki
nieruchomosci sg skazane na poszukiwanie wartosci. Na tym obszarze zwyciezyta

interpretacja wartosci rynkowej jako najbardziej prawdopodobnej ceny, rozumianej jako

tendencja wiodaca.
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Trudna natura wartosci a proces
wartosciowania na rynku nieruchomosci

Szacunek wartosci wyklucza w szczegodlnosci kwote podwyzszong lub obnizong w rezultacie jakichkolwiek
szczegolnych warunkow lub okolicznosci, takich, jak nietypowe finansowanie, ustalenia dotyczace sprzedazy
lub wynajmu, lub tez jakikolwiek element posiadajgcy warto$S¢ szczegbdlng. Poszukiwanie wartosSci rynkowej
wymaga eliminacji tych danych rynkowych, przy ktérych jest relatywnie niewielka liczba transakcji w obszarze
niskich i wysokich cen. Niewielka liczba transakcji przy niskich cenach wynika z bariery podazy. Przy wysokich

cenach sytuacja jest odwrotna: podaz jest duza, ale jest niewielki popyt.
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Interpretacja graficzna wartosci rynkowej

transakcji

s
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Trudna natura wartosci a proces
wartosciowania na rynku nieruchomosci

W procesie poszukiwania wartosci uwzgledniane muszg by¢ nie tylko cechy
nieruchomosci ale takze warunki zawierania transakcji. Z duzym
prawdopodobienstwem mozna zatozy¢, ze odrzucone transakcje nie spetniaty
ktoregos z wymogow definicyjnych wartosci rynkowej: strony mogty byc¢
powigzane (dlatego ceny byty niskie), mogty dziata¢ pod przymusem, mogty nie
mieC¢ stanowczego zamiaru zawarcia transakcji (nie musze sprzedac, jezeli
zgodze sie na sprzedaz, to tylko przy cenie wyzszej, niz jest obecnie na rynku),
obie strony nie miaty odpowiedniej swiadomosci o stanie rynku, nie zostat

przeprowadzony odpowiedni marketing nieruchomosci.
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Trudna natura wartosci a proces
wartosciowania na rynku nieruchomosci

Wartos¢ rynkowa nieruchomosci w petni odzwierciedla jej
potencjat, o ile takowy istnieje na rynku. Moze zatem uwzgledniac
inne mozliwe zastosowanie nieruchomosci, ktore stang sie mozliwe
po wprowadzeniu odpowiednich zmian, np. nowych zezwolen
planistycznych na rozwoj (rozbudowe) odpowiedniej infrastruktury,

rozwoju rynku lub innych mozliwosci. Wartosc¢ jest kategorig ex

ante.
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Trudna natura wartosci a proces
wartosciowania na rynku nieruchomosci

Wartos¢ wymaga odwzorowania oczekiwan inwestorow, dotyczacych
przysztych korzysci z posiadania nieruchomosci, jakie ona moze dla nich
generowac, dlatego musi byé okreslona grupa potencjalnych
nabywcow na dang nieruchomosé. Inwestorzy postrzegajs
nieruchomos¢ przez pryzmat potencjatu, jaki ona niesie, czesto
nieodkrytego przez obecnego wtasciciela. Model wyceny jest modelem
iInwestorskim. Model inwestorski stanowi zatem odwzorowanie tzw.

zasady antycypacji, uznanej za jedng z najwazniejszych zasad wyceny.
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Trudna natura wartosci a proces
wartosciowania na rynku nieruchomosci

Elementem spornym w metodyce wyceny jest jednak sposoéb
odwzorowania przysztosci: czy wystarczy zatozy¢ (tak, jak przyjmujemy
w podejsciu porownawczym), ze dzisiejsze zachowania inwestorow na
rynku, poparte niedawno ptaconymi cenami za nieruchomosci na rynku
iInwestycyjnym 1 cenami na rynku najmu, czyli stawkami czynszu
odwzorowujg ich oczekiwania dotyczace przysztosci, czy przysztosc
trzeba stara¢ sie przewidzie¢ poprzez symulacje zmian w otoczeniu

rynkowym.
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Trudna natura wartosci a proces
wartosciowania na rynku nieruchomosci

W podejsciu dochodowym zasada antycypacji ujawniona jest zaréwno na etapie wyboru modelu dochoddw jak i
szacowania ryzyka osiggania tych dochodoéw, czyli wyprowadzania stopy zwrotu (zaréwno stopy kapitalizacji jak i stopy
dyskontowej). Na etapie wyboru modelu dochoddéw zasada antycypacji moze by¢é odwzorowana w strumieniu

dochodow w dwojaki sposéb:

v’ Poprzez odwzorowanie zmian, jakie beda zachodzity na nieruchomosci, ale przyjecie danych z rynku lokat z

niedawno zawartych transakcji i cen z rynku najmu, czyli stawek czynszu z niedawno zawartych uméw najmu

v' Poprzez odwzorowanie nie tylko oczekiwanych w dniu wyceny zmian dochodéw spowodowanych zmianami
zachodzgcymi na nieruchomosci ale takze oczekiwanych w dniu wyceny zmian zachodzgcymi na rynku.
Wymagatoby to przyjecia zatozenia, ze rynek podlega ciggtym zmianom a strumien dochodéw nigdy nie stabilizuje

sie.
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Trudna natura wartosci a proces
wartosciowania na rynku nieruchomosci

/Zasada antycypacji w podejsciu dochodowym widoczna jest
rowniez na etapie wyprowadzenia stop zwrotu: stopy kapitalizaciji i
stopy dyskontowej, ktdre wyznaczajg ryzyko osiggania dochodu z

nieruchomosci a takze ryzyko wynikajgce z otoczenia rynkowego.

Stopa dyskontowa interpretowana jest jako minimalna, wymagana

przez inwestordw stopa zwrotu.
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Trudna natura wartosci a proces
wartosciowania na rynku nieruchomosci

/Zasada antycypacji towarzyszy rowniez wyznaczeniu stopy
dyskontowej z rynku kapitatowego. Inwestor dokonujgc wyboru
kKierunku alokacji kapitatu porownuje stopy rentownosci dla roznych

Kierunkow postugujgc sie zasadg kosztu alternatywnego, czyli

kosztu utraconych mozliwosci. Za koszt alternatywny, czyli koszt
utraconych mozliwosci przyjmowana jest stopa zwrotu z obligacji

skarbu panstwa.
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Trudna natura wartosci a proces
wartosciowania na rynku nieruchomosci

Dla wyznaczenia wymaganej przez inwestorow stopy dyskontowej realna
stopa zwrotu z obligacji skorygowana zostanie o narzut z tytutu ryzyka
inwestowania w danym segmencie rodzajowym | przestrzennym rynku
nieruchomosci w najlepszg nieruchomos¢ | narzut z tytutu ryzyka

inwestowania w wyceniang nieruchomosc.

Przy wyznaczeniu realnej stopy dyskontowej uwzgledniana jest inflacja

oczekiwana, wyznaczana przez cel inflacyjny.
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Proba obiektywizacji wartosci rynkowej
nieruchomosci

Wartos¢ rynkowa poszukiwana jest dla celu obiektywizacji zachowan
uczestnikow rynku. Wartos¢ przestaje by¢ wartoscig subiektywna,
jezeli zaczyna odwzorowywac zbiorowe postrzeganie uczestnikow
rynku. Zaczyna wtedy obiektywizowac rynek. Obiektywizacja wartosci
nigdy nie jest petna. To tylko proba odwzorowania typowych, czyli
najczesciej wystepujacych zachowan uczestnikéw rynku. Oznacza to, ze
wartos¢ rynkowa nieruchomosci zawsze posiada¢ bedzie cechy

subiektywne.
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Proba obiektywizacji wartosci rynkowej
nieruchomosci

Wartosc¢ rynkowag tworzg stale zmieniajgce sie wartosci subiektywne. Dlatego tez stale
zmienia sie rowniez poziom wartosci rynkowej. Wartos¢ ma zatem charakter

chwilowy, podlega ciggtym zmianom.

Poziom wartosci zalezy od oddziatywania strony popytowej i podazowej. Im krotszy
okres, tym wieksza jest rola strony popytowej, im dtuzszy okres, wzrasta rola strony

podazowej. Dostrzegt to A. Marshall, ktory jako pierwszy wprowadzit czynnik czasu do

analiz ekonomicznych.

Uznat, ze ,,Czynnik czasu (...) jest samym sednem trudnosci niemal wszystkich

problemdéw ekonomicznych” (Marshall s.VII)
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Proba obiektywizacji wartosci rynkowej
nieruchomosci

Osig jego rozwazan byto rozroznienie miedzy:1) ,,okresem rynkowym”(market
period), zwanym chwilowym, w ktorym iloSC podazy jest absolutnie stata, 2)
,okresem krotkim” (short run), w ktérym rozmiary podazy mogg sie zwiekszac,
ale state sg zdolnosci produkcyjne, 3) ,,okresem dtugim” (long run), w ktorym
zdolnosci produkcyjne sg zmienne, ale wielkos¢ zasobdw potencjalnie
dostepnych dla danej gatezi pozostaje stata i 4) okresem sekularnym (secular
period,) w ktorym zaréwno techniki, zdolnosci produkcyjne oraz liczba ludnosci

sg zmienne.
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Proba obiektywizacji wartosci rynkowej
nieruchomosci

O trudnosciach okreslania wartosci Swiadczy wypowiedZz A. Damodarana,
niekwestionowanego teoretyka wyceny, ktory stwierdza, ze wycena nie zapewnia
doktadnego oszacowania wartosci, bowiem nie ma doktadnych wycen, wycena nie

prowadzi do ,,prawdziwej” wartosci, nie ma wartosci obiektywnej.

Poziom wartosci okreslony jest na dzien wyceny, tak, jakby w tym dniu realizowany
bytby cel wyceny. Poniewaz zatozenie to burzy logike funkcjonowania rynku
nieruchomosci, niektorzy stwierdzajg, ze wartos¢ rynkowa jest fikcja, jest mitem,

ale mitem potrzebnym.
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Podsumowanie

Aktualna koncepcja wartosci rynkowej odwzorowuje dzisiejszy stan wiedzy.

Koncepcja wartosci moze ewoluowac.

Po pierwsze dlatego, ze dotyczy ona wszystkich aktywow, nie tylko
nieruchomosci. Opiera sie na wielu upraszczajgcych zatozeniach, ktore nie

odwzorowujg warunkow funkcjonowania uczestnikdow tego rynku, takich, jak:

1.wystepowanie stanu statycznej rownowagi rynkowej (jest kupujacy i

sprzedajacy). Na rynku nieruchomosci rozwazana jest rownowaga dynamiczna,

2. zatozenie o racjonalnosci postepowania,
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Podsumowanie c.d.

3. Zatozenie o dostepie do petnych informacji rynkowych (nha rynku
nieruchomosci sg lepiej i gorzej poinformowani z przewaga tych gorzej

poinformowanych),
4.uznanie, ze dzien wyceny jest dniem realizacji celu wyceny,

5.zatozenie o poszukiwaniu najkorzystniejszego sposobu uzytkowania.
/nalezienie tego sposobu jest blokowane przez niskg efektywnosé

operacyjng jak i efektywnosc¢ alokacyjng rynku nieruchomosci.
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Podsumowanie c.d.

Efektywnos¢ operacyjna odnosi sie do wyborow, pozwalajgcych
podejmowac¢ decyzje po najnizszych kosztach (cenach).
Negatywnie na tg efektywnos¢é wptywa niepodzielnosc
nieruchomosci, statos¢ w miejscu, mata przejrzystos¢ rynku,
wysokie koszty transakcji kupna- sprzedazy i mata ptynnosc

nieruchomosci.
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Podsumowanie c.d.

Efektywnos¢ alokacyjna odnosi sie do jak najkorzystniejszego
wykorzystania nieruchomosci. Informacje, jakimi moze
dysponowac inwestor o zawartych juz wczesniej transakcjach sg
niewystarczajgce, aby mogt on opracowac¢ rentowne strategie
Inwestycyjne. Im bardziej ograniczony jest dostep do informacii,

tym rynek jest bardziej nieefektywny.
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Podsumowanie c.d.

* Po drugie, koncepcja wartosci moze ewoluowac¢, bowiem zmieniajg sie
uwarunkowania zewnetrzne. Mozna sie spodziewac, ze duzy wptyw moga
wywrze¢ rowniez wymogi rozwoju zrownowazonego. Niosg one skutki
ekonomiczne dla wartosci: z jednej strony koniecznos¢ spetnienia przez
budynki najwyzszych standarddow ochrony srodowiska wptywa na trwatosé
dochodow z najmu, co obnizy ryzyko ich osiggania i wptynie pozytywnie na
poziom wartosci, z drugiej strony tworzy koszty i wprowadza ograniczenia, co

zmniejsza poziom tej wartosci.
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Podsumowanie c.d.

Koncepcja rozwoju zrownowazonego uswiadamia potrzebe
uwzglednienia efektow zewnetrznych podejmowanych dziatan na
poziomie okreslania wartosci rynkowej lub poszukiwania dodatkowej
wartosci na etapie wyceny. ESW-2020 zaznaczajg, ze rozszerzanie
koncepcji zrbwnowazonego rozwoju wymagac bedzie prawdopodobnie
wyceny wartosci niematerialnych, oddzielonych od wartosci
gtownych aktywow. Niewykluczone, ze mogag one stanowiC element

wartosci inwestycyjnej.
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Podsumowanie c.d.

Reasumujgc, ekonomiczne korzenie koncepcji wartosci dowodzg,
ze nie mozna postrzega¢ jej jedynie poprzez prawng formute
definicyjng. Jezeli w swiadomosci praktykow wyceny kategoria ta
pozostanie stabo sprecyzowana, trudno spodziewac sie, ze poziom

wartosci bedzie wtasciwie odwzorowywat rynek.
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