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Streszczenie

Celem artykutu jest: (1) prédba oceny wartosci rynkowej i wartosci bankowo-hipotecznej na potrzeby
zabezpieczenia wierzytelnosci, (2) upowszechnienie wynikéw rozwazan teoretycznych i empirycznych
nad mozliwoscia stosowania innych sposobéw wyrazania wartosci dtugoterminowej, (3) wskazanie
wartosci dtugoterminowych, ktére nie dziataja procyklicznie, ale wysylaja sygnaty ostrzegawcze,
i ktére powinny zacheci¢ do ograniczenia akcji kredytowej, gdy ceny na rynkach sa zawyzone, oraz do
jej wzmozenia, gdy s3 zanizone. W artykule testowano nastepujace hipotezy badawcze: H1: wartos¢
rynkowa nieruchomosci nie powinna stanowi¢ samodzielnej podstawy zabezpieczenia wierzytelnosci
kredytodawcy, lecz powinna pemi¢ funkcje kontrolng w ocenie aktywnosci rynku; H2: podstawa
zabezpieczenia i ustalania wskaznika LTV powinna by¢ warto$¢ dtugoterminowa; H3: przyjecie
wspdlnej koncepcji wartosci dtugoterminowej w Europie nie musi oznaczac przyjecia jednej metodyki
jej okreslania, ktdéra sprawdzi si¢ we wszystkich krajach. Artykut ma charakter przegladowy.
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1. Wprowadzenie

Wysoka kapitatochtonnos$¢ nieruchomosci powoduje silne powigzania rynku nieruchomosci z sekto-
rem bankowym. O skali kredytéw zacigganych na zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych swiadczy ich
relacja do PKB. W 2020 r. w krajach europejskich relacja ta byta bardzo zréznicowana: od 9,8% na We-
grzech do 98,8% w Szwecji, a w pigciu panistwach przekroczyta 60%. W Polsce utrzymuje si¢ na pozio-
mie ok. 20% (EMF 2022). Wzrosty cen na rynkach nieruchomosci podbijaja srednig kwote kredytéw
i wydtuzaja okres ich splaty!. Zaangazowanie sektora bankowego w finansowanie rynku nieruchomo-
$ci oddziatuje na bezpieczenistwo kredytodawcy, a takze catego systemu bankowego. Wptywa, co do-
bitnie wykazat kryzys z lat 2007-2008, na sfere realng w gospodarce (m.in. Kucharska-Stasiak 2018,
s. 493-513).

W procesie kredytowania sektor bankowy ponosi ryzyko réznego rodzaju, m.in. kredytowe, rynko-
we, ptynnosci czy walutowe. Zrédtem jego powstania moze by¢ kredytobiorca, kredytodawca, przed-
miot zabezpieczenia, a takze otoczenie zewngtrzne. Ryzyko kredytowe zwiazane jest z kredytobiorca
oraz z jakoscig zabezpieczenia. Poziom tego ryzyka zalezy od zdolnosci kredytobiorcy do obstugi dtugu,
czyli splaty rat kredytu, i jego kosztu w calym okresie kredytowania, od wiarygodnosci kredytodawcy
(w tym checi sptaty dtugu), a takze od jakosci zabezpieczeni (jakosci nieruchomosci i sposobu jej wyce-
ny). Istotne dla kredytodawcy jest takze ryzyko rynkowe, ktére wynika ze zmiennej aktywnosci gospo-
darki oraz rynku nieruchomosci i wptywa na zmiennos$¢ cen nieruchomosci. Wazne jest takze ryzyko
ptynnosci, rozumiane jako fatwos¢ wejscia na rynek i wyjscia z niego za ceng zblizona do wartosci ryn-
kowej. Niestety, nieruchomosci naleza do aktywéw mato ptynnych. Oznacza to, ze w sytuacji utraty
zdolnosci kredytowej przez kredytobiorce, co czesciej wystepuje w warunkach spadku aktywnosci go-
spodarczej, kredytodawca z powodu matej ptynnosci moze dtugo czekaé na odzyskanie kapitatu w wyni-
ku sprzedazy nieruchomosci, a odzyskana kwota moze by¢ nieznaczna. W krajach europejskich, ktére nie
przystapity do strefy euro, istotne dla jakosci portfela kredytowego jest réwniez ryzyko walutowe2.

Ryzyko ponoszone przez kredytodawcow ujawnia — co podkresla Europejska Rada ds. Ryzyka Syste-
mowego — role nieruchomosci, szczegdlnie nieruchomosci mieszkaniowych, dla stabilnosci finansowej
danego kraju, a takze stabilnosci miedzynarodowej3. Bezpieczeristwo sektora wymaga, by akcja kre-
dytowa opierata si¢ na wartosci, ktdéra nie podaza za cyklem, nie stanowi jego przedtuzenia, ale dziata
przeciwko cyklowi i zacheca do ograniczenia akcji kredytowej, gdy ceny na rynkach s3 zawyzone, oraz
do jej wzmozenia, gdy sa zanizone (RICS 2018, s. 2; Crosby 2021, s. 31-39). Wycena nieruchomosci sta-
nowi zatem jeden z gléwnych elementéw sktadowych systemu hipotecznego. Wazny jest rodzaj war-
tosci jako podstawy zabezpieczenia, a takze metodyka jej okreslania. Jest ona bardzo zréznicowana
w krajach europejskich (Bauze 2018; ESW 2020, s. 50). Specyfika tego celu wyceny spowodowala, ze
obok wartosci rynkowej zostata zaakceptowana wartos$¢ dtugoterminowa. Rozwazane sa rézne jej prze-
jawy. Tocza sie dyskusje nie tylko nad koncepcjami wartosci dtugoterminowej, lecz takze nad sposo-
bem jej wyznaczania.

1 W1 kwartale 2022 r. Srednia warto$¢ nowo udzielanego kredytu przekroczyta 351 tys. z}, a udziat kredytéw o okresie splaty
od 25 do 35 lat wzrdst o 1,55 pkt proc., do 68,64% (Amron-Sarfin 2022).

2 W Polsce utrzymuje sie wzrostowa tendencja kredytéw zagrozonych we frankach szwajcarskich: na koniec I kwartalu
2022 1. ich udziat stanowit 5,70% portfela i byt wyzszy o 0,45 pkt proc. niz kwartat wczesniej (Amron-Sarfin 2022).

3 M.in. Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 30 marca 2022 r. zmieniajace zalecenie ERRS/2015/2
w sprawie oceny skutkéw transgranicznych oraz dobrowolnej wzajemnosci $rodkéw polityki makroostroznosciowej,
Dz.U.UE.C.2022.206.3.
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2. Uzasadnienie podj¢cia rozwazan

Wycena na potrzeby zabezpieczenia wierzytelnosci kredytodawcy jest celem szczegdlnym, bowiem:
(1) ta sama nieruchomo$¢ moze by¢ wielokrotnie wyceniana — na etapie udzielania kredytu, w trakcie
jego splaty, gdy zachodza istotne zmiany na rynku nieruchomosci, i na etapie ewentualnego postgpo-
wania egzekucyjnego, gdy zalamuje sie zdolno$¢ kredytobiorcy do obstugi dtugu, (2) wymaga szczegdl-
nej ostroznosci na etapie okreslania wartosci, gdyz wpltywa na bezpieczeristwo catego sektora bankowe-
£0, (3) stanowi podstawe udzielania kredytu dtugoterminowego, ktérego okres sptaty moze przekroczy¢
20-30 lat. Waga tego celu wyceny oraz jego znaczenie dla sektora bankowego i dla catej gospodarki po-
woduja, ze w sSrodowisku akademickim i bankowym trwaja dyskusje dotyczace rodzaju wartosci jako
podstawy zabezpieczenia wierzytelnosci, a takze sposobu jej wyznaczania.

W praktyce bankowej najbardziej popularng podstawa zabezpieczenia jest wartos¢ rynkowa (MV).
Jednak juz w 1900 r. do celéw zabezpieczenia Niemcy wprowadzili koncepcje wartosci dlugotermino-
wej (MLV), nazwanej wartoscia bankowo-hipoteczna. W Niemczech wskaZzniki LTV, stanowiace pod-
stawe okre$lania wysokosci kredytu, odnosza si¢ do MLV. Do jej wyznaczenia zastosowano ostrozny
sposOb okreslania wartosci wierzytelnosci, ktére stanowia podstawe emisji tzw. listow zastawnych
(Pfandbriefs). Daje to bankom pasywa diugoterminowe, a przez to mozliwos¢ dtugoterminowego kre-
dytowania. Poczatkowo wartos$¢ dtugoterminowa byta wykorzystywana w Niemczech w bankach hipo-
tecznych, ale w latach 90. rozszerzono zakres jej stosowania na banki uniwersalne. Wartos¢ bankowo-
-hipoteczna zostata przyjeta w Europejskich (ESW 2000) i Migdzynarodowych (MSW 2005) Standardach
Wyceny jako jedna z wielu technik analizy ryzyka dtugoterminowego. Byta takze stosowana do ob-
liczania wagi ryzyka, ktéra mozna przypisa¢ nieruchomosci obcigzonej hipoteka. Podkreslono, ze
w przeciwienistwie do wartosci rynkowej nie jest odpowiednia podstawg wyznaczania wartosci na okre-
Slony moment (MSW 2005, s. 98).

Dyskusja wokot wartosci jako podstawy zabezpieczenia wierzytelnosci ozywita si¢ po pegknieciu
bariki cenowej na rynku nieruchomosci w wyniku globalnego boomu na tym rynku w latach 2004-
2007 (Bauze 2018, s. 5-8). Kryzys obnazyt stabg odpornos¢ systemu finansowania rynku nieruchomosci
i ujawnil, ze wartos$¢ dtugoterminowa wprawdzie nie likwiduje ryzyka kredytodawcy (rzad niemiecki
musiat wesprze¢ m.in. Hypo Real Estate i Eurohypo), jednak zwigksza stabilnos¢ finansowa rynkdw.
Mimo Ze rynek nieruchomosci nie jest przedmiotem regulacji w Unii Europejskiej, kryzys spowodowat
wzrost zainteresowania ostroznym podejsciem do wyceny nieruchomosci i rozszerzenie unijnego prawa
bankowego o kwesti¢ kredytu hipotecznego. Dla sprawowania nadzoru bankowego przez UE powotano
Europejski Bank Centralny. Ponadto przygotowano pakiet CRR/CRD IV (Umowa Bazylejska III), ktore-
go elementem jest Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerw-
ca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych®.
W Rozporzadzeniu wskazano dwie podstawy zabezpieczenia wierzytelnosci: wartos¢ rynkowa (MV)
i warto$¢ bankowo-hipoteczng (MLV). Oznacza to, ze wartos¢ MLV, ktdra dotychczas byta traktowana

4 Rozporzadzenie UE nr 575/2013 w sprawie wymogéw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyj-
nych. W 2019 r. opublikowano Sprostowanie do rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/876 z dnia
20 maja 2019 r. zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do wskaznika dZwigni, wskaznika stabil-
nego finansowania netto, wymogdéw w zakresie funduszy wtasnych i zobowigzan kwalifikowalnych, ryzyka kredytowego
kontrahenta, ryzyka rynkowego, ekspozycji wobec kontrahentéw centralnych, ekspozycji wobec przedsigbiorstw zbio-
rowego inwestowania, duzych ekspozycji, wymogéw dotyczacych sprawozdawczosci i ujawniania informacji, a takze
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 150 z dnia 7 czerwca 2019 1.).
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jako technika zarzadzania ryzykiem kredytowym, zostata uznana za pelnoprawna podstawe wyceny.
Rozporzadzenie UE nie narzuca krajom cztonkowskim wartosci bankowo-hipotecznej jako podstawy
zabezpieczenia, ale wyraZznie ja promuje.

W Rozporzadzeniu zobowigzano Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) do opracowania
Lsurowych kryteridw oceny wartosci bankowo-hipotecznej” (RTS). Wedtug EBA celem MLV jest ,za-
pewnienie dtugoterminowej, trwatej wartosci jako stabilnej podstawy do oceny, czy dana nierucho-
mos$¢ nadaje sie na zabezpieczenie kredytu hipotecznego, ktére bedzie obowigzywac przez caty okres
potencjalnych wahani rynkowych” (EBA 2015). Oznacza to, ze powstata idea opracowania europejskiej
koncepcji wartosci dtugoterminowe;j.

W dyskusjach teoretycznych rozwazane s3 rdzne propozycje wartosci dtugoterminowej: skorygo-
wana wartos$¢ rynkowa, warto$¢ bankowo-hipoteczna, wartos¢ inwestycyjna, warto$¢ godziwa czy war-
tos$¢ ostrozna. Pytania: jaka warto$¢ powinna stanowi¢ podstawe zabezpieczenia wierzytelnosci, czy
moze by¢ jedna ogdlnoeuropejska koncepcja wartosci dtugoterminowej i jaki powinien by¢ sposob jej
wyznaczenia, nie uzyskaty jednoznacznej odpowiedzi i pozostaja aktualne. Jednoczesnie transgranicz-
na aktywno$¢ inwestycyjna moze spowodowac, ze banki kredytujace, szczegdlnie banki niemieckie,
moga wymagac, by wartos¢ ta byta stosowana we wszystkich krajach, w ktérych finansujg one rynek
nieruchomosci.

3. Cel i zakres rozwazan, hipotezy, przyjete metody

Celem niniejszego opracowania jest: (1) préba oceny rodzajéw wartosci stosowanych jako podstawa za-
bezpieczenia pojedynczej nieruchomosci — wartosci rynkowej i bankowo-hipotecznej; (2) przeglad do-
tychczasowych badan nad wartoscia dtugoterminowa, upowszechnienie wynikéw rozwazan teoretycz-
nych i empirycznych nad réznymi sposobami wyrazania tej wartosci; (3) proba oceny ich przydatnosci
do zarzadzania ryzykiem na szczeblu banku przez wskazanie wartosci, ktére nie dziataja procyklicz-
nie, ale wysylaja sygnaty ostrzegawcze, i ktére powinny zacheci¢ do ograniczenia akgji kredytowej, gdy
ceny na rynkach sa zawyzone, oraz do jej wzmozenia, gdy s zanizone. Postawiono nastepujace hipo-
tezy badawcze:

H1: wartos$¢ rynkowa nieruchomosci nie powinna stanowi¢ samodzielnej podstawy zabezpieczenia
wierzytelnosci kredytodawcy; powinna pei¢ funkcje kontrolng w ocenie aktywnosci rynku.

H2: bez wzgledu na rodzaj banku podstawa zabezpieczenia i ustalania wskaznika LTV powinna
by¢ wartos¢ dtugoterminowa, niepowielajgca niemieckiej koncepcji wartosci bankowo-hipotecznej.

H3: przyjecie wspdlnej koncepcji wartosci dlugoterminowej w Europie nie musi oznaczaé przyjecia
jednej metodyki jej okreslania, ktéra sprawdzi si¢ we wszystkich krajach.

W artykule zostanie zastosowana metoda analizy krytycznej piSmiennictwa.

4. Wartos¢ rynkowa nieruchomosci jako podstawa zabezpieczenia
wierzytelnosci

Tradycyjng podstawa zabezpieczenia wierzytelnosci jest wartos¢ rynkowa. Zostata ona zdefiniowana
jako: ,szacunkowa kwota, jaka mozna uzyska¢ w dniu wyceny za nieruchomos¢ w transakcji sprzedazy
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zawieranej po odpowiedniej ekspozycji przedmiotu umowy na rynku pomi¢dzy kupujacym a sprzeda-
jacym, ktdrzy sa od siebie niezalezni, maja stanowczy zamiar zawarcia umowy, dzialaja z rozeznaniem,
postepuja rozwaznie i nie znajduja sie w sytuacji przymusowej” (ESW 2020, s. 29-30). Definicje te uzu-
petniono szczegdtowa interpretacja. W dalszych rozwazaniach uwage skupimy na jej niektdrych ele-
mentach. Pojecie ,,szacowana kwota” oznacza najbardziej prawdopodobng, czyli najczesciej wystepuja-
€3 cene ptacong za nieruchomos$¢, mozliwa do uzyskania na rynku w dacie wyceny, biorgc pod uwage
zalozenia definicji MV. Przy jej wyznaczaniu nie sa uwzgledniane korekty z tytutu szczegdlnych wa-
runkéw lub okolicznosci, jak na przyktad sprzedaz z bonifikata czy sprzedaz w drodze licytacji.

Pojecie ,mozna uzyskac (...) w transakgcji” oznacza, ze warto$¢ nieruchomosci jest hipoteza ceny,
a nie kwota z gory scisle okreslona lub faktycznie zaptacong cena. Sformutowanie ,,...pomiedzy (...) ku-
pujacym i sprzedajacym, ktdrzy (...) maja stanowczy zamiar zawarcia umowy” sugeruje hipotetycznego
kupujacego i hipotetycznego sprzedajacego, a nie rzeczywistych uczestnikéw transakeji. Obie strony sa
zmotywowane, ale nie ,znajduja si¢ w sytuacji przymusowej”. Nabywca kupuje w realiach aktualnego
rynku, kieruje si¢ aktualnymi oczekiwaniami rynkowymi i nie zaptaci ceny wyzszej od aktualnej ce-
ny na rynku. Sprzedajacy, ktéry ma stanowczy zamiar dokona¢ transakcji, nie jest sktonny czeka¢ na
uzyskanie ceny niemozliwej do osiagniecia obecnie na rynku, jest zmotywowany do sprzedazy nieru-
chomosci na warunkach rynkowych za mozliwie najkorzystniejsza cene, jaka mozna osiagna¢ po odpo-
wiedniej ekspozycji nieruchomosci na rynku, bez wzgledu na wysokos¢ tej ceny. Waznym elementem
interpretacyjnym jest wyjasnienie, ze okolicznosci faktyczne, w jakich znajduje sie rzeczywisty sprzeda-
jacy, nie sa brane pod uwagg, poniewaz sprzedajacy to podmiot hipotetyczny. Sformutowanie ,w trans-
akcji sprzedazy (...) pomigdzy kupujacym a sprzedajacym, ktérzy sa od siebie niezalezni” oznacza, ze
strony nie sa potaczone konkretnymi czy specjalnymi relacjami i kazda dziala niezaleznie. Sformuto-
wanie ,dzialaja z rozeznaniem” oznacza, ze obie strony sa odpowiednio poinformowane o charakterze
i cechach nieruchomosci, jej rzeczywistym i potencjalnym sposobie uzytkowania, a takze o sytuacji na
rynku w dacie wyceny. Pojecie ,postepuja rozwaznie” sugeruje, ze osoba rozwazna bedzie postgpowa-
ta zgodnie z wiarygodnymi informacjami o rynku w dacie wyceny, bez uwzglednienia p6zniejszych
zmian. Dla zrozumienia i interpretacji wartosci niezmiernie wazne sa dwa kolejne cztony definicji:
»--W dniu wyceny...” i ,,...w transakgji sprzedazy zawieranej po odpowiedniej ekspozycji przedmiotu
wyceny”. Wskazuja one, ze szacowana MV jest okreslona na konkretny dzien, odzwierciedla rzeczywi-
sty stan rynku i okolicznosci na dzieri wyceny, nie za$ w przysztosci czy przesztosci, nie stanowi zatem
okreslenia wartosci w ujeciu dlugoterminowym (ESW 2020, s. 34). Okres ekspozycji moze si¢ rdznic¢
w zaleznosci od warunkéw rynkowych, ale przypada przed data wyceny.

Z pojeciem wartosci rynkowej nierozerwalnie taczy sie zasada wyceny, nazwana najkorzystniejszym
sposobem uzytkowania (ESW 2020, s. 32-33). Okresla ona sposéb uzytkowania nieruchomosci, ktdry jest
fizycznie mozliwy, odpowiednio rynkowo uzasadniony, jest lub prawdopodobnie stanie si¢ prawnie do-
puszczalny i jako taki wptywa na okreslenie najwyzszej wartosci nieruchomosci w dacie wyceny. Odwzo-
rowuje ona potencjat nieruchomosci, ujawniony juz na rynku dla podobnych nieruchomosci.

Definicja wartosci rynkowej budzi liczne kontrowersje (m.in. Mooya 2016, s. 2-20). Opiera si¢
na koncepcji homo oeconomicus, a wigec zaktada, ze uczestnicy rynku sg racjonalni, dziataja na pod-
stawie pelnej informacji i dgza do maksymalizacji uzytecznosci. W ekonomii decyzje s3 uwazane za
racjonalne, jesli zostaly gruntownie przemyslane, podjete Swiadomie, po ostroznym rozwazeniu ce-
ny relatywnej, kosztéw oraz korzysci z uwzglednieniem mozliwosci podjecia dziatan alternatywnych
(Nogal 2014, s. 156).
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Homo oeconomicus w takiej postaci, jak przedstawia go model, w swiecie realnym nie istnieje.
Racjonalne zachowania réwniez nie eliminuja mozliwosci popetniania przez ludzi btedéw. Moga one
stanowi¢ wynik zachowan egoistycznych, braku doskonatej informacji, ograniczeri umystowych czy
przyzwyczajeni (Nogal 2014, s. 157). Brak dostepu do peinej informacji oraz niemoznos¢ jej nieograni-
czonego przetwarzania powoduja, ze gospodarujace jednostki nie moga maksymalizowa¢ uzyteczno-
$ci. Mogg jedynie osiggac jej satysfakcjonujacy poziom. Jednoczesnie, na co wskazuje dorobek ekono-
mii behawioralnej, ludzkie zachowania sa wysoce niedoskonate. Cztowiek postuguje sie heurystykami,
popetia btedy (Zaleskiewicz 2012). Ponadto koncepcja MV stabo odwzorowuje specyfike rynku nie-
ruchomosci. Jedna z jego cech jest niski poziom efektywnosci informacyjnej°, ktéra stanowi warunek
wystepowania efektywnosci operacyjnej i alokacyjnej. Pierwsza pozwala dokonywa¢ transakcji po naj-
nizszych kosztach, druga za$ pozwala pozyskiwaé kapitat jedynie tym uczestnikom rynku, ktérzy sa
w stanie ulokowac go w sposéb przynoszacy najwyzszg stope zwrotu z dokonanej inwestycji (Kubacki
2017). Na rynku nieruchomosci, czyli rynku o niskim poziomie efektywnosci, ceny nie odwzorowuja
szybko i w petni zmian zachodzacych w otoczeniu. Nie tylko nie moga zastapi¢ wartosci, lecz takze nie
moga stanowi¢ jedynej podstawy jej ustalania. Z kolei niska efektywno$¢ operacyjna utrudnia wybor
najtanszej oferty. W efekcie niska efektywno$¢ informacyjna i operacyjna zmniejsza efektywnos¢ alo-
kacyjna, utrudniajac dochodzenie do najkorzystniejszego sposobu uzytkowania (Brown 1991).

Istotng wada wartosci rynkowej jako podstawy wyceny nieruchomosci jest zatozenie, ze wystepu-
je stan klasycznej rownowagi (jest chetny kupujacy i sprzedajacy). Na rynku nieruchomosci nie jest on
nawet teoretycznie rozwazany. Rynek ten pozostaje w stanie permanentnej nierdwnowagi (Kucharska-
-Stasiak 2016).

Reasumujac, najczesciej stosowana podstawa wyceny jest kategoria wartosci, ktéra stabo odwzoro-
wuje zachowania uczestnikéw rynku, zwtaszcza rynku nieruchomosci.

Z punktu widzenia celu opracowania wazna jest przydatnos¢ wartosci jako podstawy zabezpiecze-
nia wierzytelnosci o dtugim okresie zapadalnosci. Eatwo dostrzec, ze wartos¢ rynkowa stabo pei te¢
funkcje, bowiem:

+ Jest ustalana na dany dzieni (dzieri wyceny), wskazuje biezacy poziom cen. Towarzyszy temu zato-
zenie, ze okres ekspozycji i negocjacji minal, ze dzieri wyceny jest dniem realizacji celu, dla kté-
rego byla ona okreslana. Ze wzgledu na dynamike rynku nieruchomosci, ktérego cyklicznos¢ jest
wywotywana nie tylko wahaniami koniunkturalnymi, lecz takze czynnikami endogenicznymi
i ludzkimi zachowaniami, wartos¢ okreslona na dany dzieri ma charakter chwilowy, a jej poziom
w okresie obstugi dtugu podlega zmianom. Banki potrzebuja natomiast informacji, ktére pozwa-
laja oceni¢ mozliwosci odzyskania zabezpieczenia w kazdym punkcie trwania umowy kredytowe;j.

+  Opierasi¢ nadanych, ktére nigdy w petninie odwzorowuja rynku w dniu wyceny. Narynku nierucho-
mosci czesto sa bowiem notowane ceny historyczne, takie jak stawki czynszu z zawartych wezesniej

5 Efektywno$¢ rynku po raz pierwszy zdefiniowat laureat Nagrody Nobla Fugene Fama w odniesieniu do rynkéw kapi-
tatowych. Zdajac sobie spraweg, ze zaden rynek nie jest w peli efektywny, wyrdznit trzy formy efektywnosci: forme
staba, ktéra wystepuje wtedy i tylko wtedy, gdy odzwierciedlenie w cenach instrumentéw finansowych znajduja jedynie
informacje ,historyczne”, dotyczace zaréwno danego rodzaju aktywow, jak i catej gospodarki; forme pétsilng, ktéra wy-
stepuje wtedy i tylko wtedy, gdy natychmiastowe odzwierciedlenie w cenach, procz informacji zdefiniowanych w formie
stabej, znajduja biezace informacje publiczne, ogélnie dostepne; i forme silng, ktéra wystepuje wtedy i tylko wtedy, gdy
w cenach oprdcz informacji zdefiniowanych w formach stabej i pétsilnej znajduja natychmiastowe odzwierciedlenie
biezace informacje ,,prywatne”, o utajnionym charakterze, znane jedynie bardzo waskiej grupie osob. Na rynkach wysoce
efektywnych informacje moga by¢ w petni bezzwlocznie uwzgledniane w wycenie aktywdéw, czyli moga odzwierciedla¢
ich rzeczywista wartos¢.
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umoéw najmu czy ceny transakcyjne nieruchomosci wystawionych na sprzedaz w innym momencie
cyklu rynku nieruchomosci. Oznacza to, ze podczas silnych wzrostéw wartos¢ jest niedoszacowana,
a w okresie silnych spadkow jest przeszacowana. Uczestnicy tego rynku, w tym rzeczoznawcy ma-
jatkowi, podlegaja iluzji wiedzy, czyli towarzyszy im silne przekonanie, ze znaja rynek zdecydowa-
nie lepiej, niz jest w rzeczywistoscie.

+  Wplywa na nig zachowanie klienta, co udokumentowano w licznych badaniach. W kontekscie za-
bezpieczenia wptyw ten jest widoczny na etapie wyboru rzeczoznawcy majatkowego, na etapie wy-
ceny, a takze ustalania wyniku wyceny (m.in. Crosby, Hughes, Murdoch 2004). Niesie to zagrozenia
dla przejrzystosci i obiektywnosci wartosci.

»  Ma ona, podobnie jak wyznaczony na jej podstawie wskaznik LTV, sktonnos¢ do zachowan procy-
klicznych, co oznacza, ze jest pozytywnie skorelowana z ogélnym stanem gospodarki i stanem ryn-
ku nieruchomosci. Na silnie ozywionych rynkach zacheca do udzielania kredytéw, zamiast spowal-
niac ten proces. Z kolei na rynkach o tendencjach malejacych zniecheca, powodujac dalszy spadek
cen i wartosci zabezpieczen. Daje zatem fatszywe sygnaty kredytodawcy, utrudniajac zarzadzanie
ryzykiem szczegdlnie w koricowej fazie wzrostu, kiedy zainteresowani coraz bardziej oczekuja na-
silenia si¢ akcji kredytowej (m.in. IPF 2014, s. 4-8; Crosby 2014; Crosby 2021, s. 31-39).

»  Odwzorowuje tylko to, co wida¢ na rynku w dniu wyceny, natomiast to, co moze si¢ ujawni¢
W przysztosci, nie moze by¢ bezposrednio odwzorowane w wartosci rynkowe;.

Wady wartosci rynkowej, szczegdlnie jej tymczasowy, a takze procykliczny charakter, nie tylko
zmniejszaja, ale wrecz przekreslaja jej przydatnos¢ jako samodzielnej podstawy okreslania wysokosci
kredytu i jego zabezpieczenia. Dlugi okres kredytowania jest Zrodlem ryzyka wartosci, wynikajacego
ze zmian cyklicznych w gospodarce i na rynku nieruchomosci. Wady wartosci rynkowej jako podstawy
zabezpieczenia nabierajg szczegdlnego znaczenia w sytuacji rosnacych napie¢ w gospodarkach. Dlatego
na potrzeby zabezpieczenia wierzytelnosci zaczeto poszukiwaé wartosci dtugoterminowej, ktéra bytaby
odporna na krétkookresowe zmiany w cyklicznym przebiegu proceséw gospodarczych.

5. Wartos¢ bankowo-hipoteczna jako podstawa zabezpieczenia
wierzytelnosci

Wartos¢ dtugoterminowa nie jest kategoria ekonomiczng, nie stanowita zatem przedmiotu rozwazan
ekonomii gldwnego nurtu. Jest koncepcja teoretyczng, nie jest okreslona na dany dzier, tylko w danym
dniu dla dtugiego okresu. Nie obiektywizuje zachowan uczestnikdw rynku w dniu wyceny.

Koncepcja wartosci dtugoterminowej pod nazwa ,wartos¢ bankowo-hipoteczna” powstata na grun-
cie niemieckiej metodyki wyceny. Ma ona szczegdlne zastosowanie w wycenie aktywdéw stanowiacych
zabezpieczenie emisji papierdw wartosciowych (listow zastawnych). Metodyka okreslania tej warto-
§ci zostata uregulowana prawnie’. Musi ona uwzglednia¢ jej trwato$¢ przez caly okres kredytowania,

=

Okreslenie ,,iluzja wiedzy” wprowadzili S. Sloman i P. Fernbach dla wyjasnienia sytuacji, w ktérych ludziom wydaje sig,
ze mndstwo wiedza, chociaz jako jednostki wiedza bardzo mato, traktuja wiedzg znajdujaca si¢ w umystach innych tak,
jakby byta ich wtasna. Z jednej strony iluzja wiedzy pozwala realizowa¢ cele bez koniecznosci podejmowania niemoz-
liwych préb samodzielnego zrozumienia wszystkiego, z drugiej strony ludzie nie zdaja sobie sprawy, jak mato wiedza
0 otaczajacym ich coraz bardziej komplikujacym sig $wiecie (por. Harari 2018, s. 282-283).

7 Pfandbriefgesetz(PfandBG), https://www.gesetze-im internet.de/pfandbg/BJNR137310005.html.



8 E. Kucharska-Stasiak

atakze wszystkie rodzaje ryzyka (value at risk), ktére moga mie¢ negatywny wplyw na bankowo-hipotecz-
na wartos¢ nieruchomosci, a wiec zaréwno ryzyko niepewnosci wartosci rynkowej w chwili wyceny, jak
i ryzyko przysztych zmian wartosci. Te dwa rodzaje ryzyka moga spowodowaé, ze w przysztosci ceny
nieruchomosci spadng. Ostroznos¢ wyceny wymaga, by kredyt wyznaczony na podstawie wskaznika
LTV siegat 60-80% tej wartosci (Bienert, Brunauer 2007, s. 559).

Zaréwno w Niemczech, jak i w Austrii wykorzystuje si¢ dwa rézne sposoby obliczania wartosci
MLV. Pierwszy, powszechnie obowigzujacy, odwzorowuje konserwatywny sposdb wyceny: zaréwno
w podejsciu kosztowym, jak i dochodowym dochodzenie do wartosci bankowo-hipotecznej opiera si¢
na ostroznych zatozeniach, wymaga wyeliminowania krétkotrwatych trendéw, niepewnych wzrostéw
dochodéw czy niepewnych wahan kosztéw. Ostrozna wycena wymaga przyjecia niskich parametréw,
potwierdzonych dtugoletnim doswiadczeniem rynkowym. Metodyka wyceny ma charakter nakazo-
wy, np: dochdd zostaje skorygowany o koszty operacyjne na poziomie 15%, ostroznie wyznaczony do-
chéd operacyjny netto jest pomniejszony o cze$¢ dochodu przypisanego gruntowi. Stopa kapitalizacji
(Liegenschaftszinssatz), ktdéra sprowadza skorygowany dochdd do wartosci kapitatu, musi odzwierciedla¢
dtugotrwate lokalne trendy na rynku, mozliwos¢ alternatywnego uzycia nieruchomosci w przysztosci
oraz pozostaty okres zycia budynku. Zgodnie z regulacjami prawnymi dla nieruchomos$ci mieszkal-
nych nie moze by¢ ona mniejsza niz 5%, a dla nieruchomosci dochodowych — niz 6%. Pomnigjszenia
sa rowniez stosowane w podejsciu kosztowym i poréwnawczym. Koszty urzadzen zewnetrznych po-
mniejsza si¢ maksimum o 5% kosztéw catkowitych, koszty budowy koryguje si¢ o co najmniej 10%;
w podejsciu poréwnawczym rabat bezpieczeristwa przyjmowany jest w wysokosci co najmniej 10%3.
Bez wzgledu na podejscie wartos¢ nieruchomosci jest wyznaczana jako suma wartosci gruntu i bu-
dynku. Wartos¢ MLV nie moze przekroczy¢ wartosci MV. Oznacza to, ze rzeczoznawca w dokumencie
z wyceny zwanym ekspertyza musi okresli¢ dwie wartosci: MV i MLV. Drugi sposéb okreslania wartosci
bankowo-hipotecznej polega na wyznaczeniu MLV jako pochodnej MV przez zastosowanie odpowied-
nich pomniejszen. Obecnie stosowany jest on rzadko i w mniejszych bankach (Bienert, Brunauer 2007,
s. 547, 552). Ten sposéb dochodzenia moze by¢ zawodny, bowiem MV jest okre§lana na dany dzieri.
W przypadku tego celu wyceny rzeczoznawca powinien poinformowac kredytodawce o przysztym kie-
runku zmian wartosci.

Po kryzysie 2006—2009 wartos¢ bankowo-hipoteczna zostala uznana na szczeblu UE za podstawe
zabezpieczenia wierzytelnosci. Jej definicja nawigzuje do niemieckiej koncepcji wartosci dlugotermi-
nowej: to ,wartos¢ nieruchomosci okreslona w drodze ostroznej oceny przysziej zbywalnosci nierucho-
mosci przy uwzglednieniu dtugoterminowych cech nieruchomosci, normalnych warunkéw rynkowych
i warunkow na rynku lokalnym, obecnego uzytkowania oraz odpowiednich alternatywnych sposobéw
uzytkowania”®. Nie odwzorowuje ona aktualnego stanu rynku, powinna odwzorowac trwala zdolno$¢
nieruchomoscido generowaniadochodu, alternatywne sposoby uzytkowanianieruchomosci, atakze moz-
liwosci jej sprzedania w przysztosci (ESW 2020, s. 49-50). Utozsamiana jest z wartoscia bezpieczng, zréw-
nowazong, wewnetrzng. Istota wartosci bankowo-hipotecznej jest ,wygtadzanie” tendencji rynkowych,
w tym stawek czynszowych i dochodéw. Biezace informacje stanowia bowiem odbicie krétkotermino-
wego popytu, mogg by¢ znieksztatcone krétkoterminowymi preferencjami konsumentéw, w tym zacho-
waniami spekulacyjnymi, czy stanowi¢ wynik matej efektywnosci rynku nieruchomosci. Wygtadzanie

8 BelWertV Verordnung tiber die Ermittlung der Beleihungswerte von Grundstiicken nach § 16 Abs. 1 und 2 des
Pfandbriefgesetzes  (Beleihungswertermittlungsverordnung -  BelWertV), https:/www.gesetze-im-internet.de/
belwertvBJNR117500006.html.

9 Rozporzadzenie UE nr 575/2013 w sprawie wymogdéw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych.
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wymaga zatem dokonania korekt aktualnych stawek czynszowych, stép kapitalizacji, stép dyskonto-

wych i kosztow zarzadzania. Korekty te sa dokonywane na podstawie dtugoterminowych, historycznie

potwierdzonych trendéw. Koncepcja tej wartosci wyklucza uwzglednienie przysztych wahan, wynika-

jacych z czynnikéw ekonomicznych, w tym réwniez z inflacji czy deflacji, a takze przysztych danych

rynkowych (TEGOVA 2015). Chociaz wyznaczana jest jako warto$¢ przyszta, nie uwzglednia zasady an-

tycypacji. Wykorzystuje dane ex post — ustalana jest na podstawie dtugotrwatych trendéw z przeszto-

$ci. Obliczanie tej wartosci wymaga poznania przesztych dtugookresowych trendéw rynkowych oraz

krytycznej oceny biezacych tendencji, aby oszacowac ryzyko w przysztosci. Koniecznym warunkiem jej

wyprowadzenia jest obszerna, dtugoterminowa baza danych (Niemcy siegaja po dane z 1914 r.), a tak-

ze dtugookresowe doswiadczenie rzeczoznawcy w wycenie. Historia rynkéw nieruchomosci (np. kryzys

kredytéw subprime) udowodnita, ze trendy z przesztosci niekoniecznie musza powiela si¢ w przysztosci.
Warto$¢ bankowo-hipoteczna zdecydowanie rézni si¢ od wartosci rynkowe;j:

+  Warto$¢ rynkowa okresla sie wedtug stanu i cen na dziert wyceny i/lub odpowiednio po zakon-
czeniu zaktadanego rozwoju i cen na dziert wyceny. Wartos¢ bankowo-hipoteczna jest okreslana
z uwzglednieniem jedynie tych cech nieruchomodci, ktére przy zatozeniu wiasciwej eksploatacji
nieruchomosci moga mie¢ trwaty charakter i ktére moze uzyska¢ kazdy posiadacz nieruchomosci.

»  Warto$¢ bankowo-hipoteczna wyraza ostrozne zatozenia dotyczace wartosci w dtuzszym okresie,
a warto$¢ rynkowa — na ,moment” wyceny.

»  Warto$¢ bankowo-hipoteczna nie powinna przekracza¢ wartosci rynkowej — por. wykres 1.

»  Z definicji wartosci rynkowej wynika wystepowanie stanu krétkoterminowej rGwnowagi na ryn-
ku: s3 hipotetyczni chetni kupujacy i sprzedajacy. Skoro warto$¢ bankowo-hipoteczna pochodzi
z dtugofalowych obserwacji, eliminuje krétkoterminowe stany rynku i odzwierciedla réwnowage
dtugoterminowa (ESW 2017, s. 111).

»  Definicja wartosci bankowo-hipotecznej mocno podkresla przyszia zbywalnos¢ nieruchomosci
oceniong na podstawie dtugoterminowych, a nie krétkoterminowych trendéw rynkowych. Defini-
cja wartosci rynkowej nie zaktada koniecznosci zbycia nieruchomosci.

Wykres 1
Wartos¢ bankowo-hipoteczna a wartos¢ rynkowa

Wartos¢
w
)

1 2 3 4
Czas (w latach)

e Wartos¢ rynkowa e Warto$¢ bankowo-hipoteczna —— Limit stosunku kredytu do zabezpieczenia

Zrédlo: Bienert, Brunauer (2007, s. 546).
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Pomimo ze warto$¢ bankowo-hipoteczna istotnie redukuje ryzyko kredytodawcy, nie uzyskata po-
wszechnej akceptacji. Niemiecka koncepcja wyceny budzita i budzi wiele kontrowersji. Wiaczenie de-
finicji wartosci MLV do EVS nie doprowadzito do lepszego zrozumienia koncepcji tej wartosci na po-
ziomie miedzynarodowym, a nawet europejskim. Przedstawiciele krajow, w ktérych nie ma tradycji
MLV, opowiadali si¢ nawet za wyeliminowaniem MLV z ESV (Bienert, Brunauer 2007, s. 551). Réwniez
W opinii autorki niniejszego tekstu jest ona oparta na zatozeniach trudnych do zaakceptowania na
gruncie rozwazan ekonomicznych i prawnych. Miedzy innymi rozdzielona jest wartos¢ gruntu od war-
tosci budynku, nie jest wyznaczana warto$¢ prawa do osiggania dochodu w nieskoriczonym okresie, co
odpowiada koncepcji wyceny prawa wiasnosci, dochdd z budynku jest uwzgledniany tylko w okresie
jego dalszej zywotnosci, podczas jej wyznaczania preferuje sie podejscie kosztowe, stopient zuzycia jest
ustalany na podstawie tzw. miar czasowych. Odwzorowuje to techniczne, a nie ekonomiczne i prawne
podejscie do zrozumienia wartosci oraz sposobu jej okreslania.

Koncepcje wartosci dtugoterminowej przyjely Niemcy, Austria, Republika Czeska, Wegry, Luk-
semburg, Polska, Stowenia i Hiszpania (RICS 2018, s. 4). Jednakze nawet w krajach, ktdre ja zaakcep-
towaty, jest ona réznie definiowana. Zdarza sig, ze instytucje finansowe w jednym kraju postuguja sie
odmiennymi definicjami tego terminu. Rzeczoznawcy korzystajacy z pojecia wartosci bankowo-hipo-
tecznej musza zatem wskaza¢ konkretna definicj¢ terminu i/lub ustawodawstwo, do ktérego si¢ odwo-
tuja. Zréznicowane sa nie tylko definicje, ale takze sposoby ustalania tej wartosci. Wprawdzie kraje te
przyjety ogdlng koncepcje wartosci dtugoterminowej, jednak opracowaty wiasne metodyki jej ustala-
nia (RICS 2018, s. 4-5). Przykladem sa rozwigzania stosowane w Polsce, gdzie obowigzujaca Rekomen-
dacja F zdecydowanie odbiega od niemieckiej koncepcji wyznaczania wartosci dtugoterminowejlo.
Pomimo ze koncepcje MLV s3 zréznicowane, maja tez cechy wspdlne:

»  Utozsamiane s3 z wartoscia bezpieczng, zréwnowazong, wewnetrzna.

+  Wykorzystuja uznane w skali miedzynarodowej podejscia: podejscie poréwnawcze, dochodowe
i kosztowe.

»  Wymagane jest wyeliminowanie krétkoterminowej zmiennosci rynku; dane, dobrze udokumento-
wane, musza odwzorowywac dlugookresowe trendy. Dotyczy to stawek czynszéw, kosztéw wznie-
sienia, pustostanéw czy stép kapitalizacji. W krajach o niskiej amplitudzie wahan (Niemcy) ich
poziom jest prawnie regulowany, w innych krajach ich biezacy poziom, po uwzglednieniu relacji
miedzy popytem i podaza na lokalnym rynku, jest odpowiednio korygowany, by uzyskaé efekt
trwatosci.

»  Czesto oddzielnie szacowana jest wartos¢ gruntu i warto$¢ budynku. Przy wyznaczaniu wartosci
budynku przyjmuje si¢ ograniczony cykl zycia i stopieri zuzycia budynku.

» Tak jak w przypadku wszystkich wycen nalezy odliczy¢ koszty ponoszone przez wtasciciela,
typowe dla rynku lokalnego.

«  Warto$¢ bankowo-hipoteczna jest zwykle oparta na obecnym sposobie uzytkowania nieruchomo-
$ci. Alternatywny sposdb uzytkowania przyjmowany jest tylko wtedy, gdy uzyskane zostato pozwo-
lenie na wprowadzenie zmian albo udowodniono zamiar wprowadzenia tych zmian.

10 Komisja Nadzoru Finansowego, Rekomendacja F, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/knf_123958_
RekomendacjaF_39880.pdf.
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Niewatpliwie jako podstawa zabezpieczenia wierzytelnosci wartos¢ bankowo-hipoteczna ma wiele
zalet dla kredytodawcy:

+ Na rynkach nieruchomosci dtugookresowy charakter tej wartosci jest zgodny z horyzontem
sptaty kredytu.

»  Poniewaz jest ustalona na nizszym poziomie niz warto$¢ rynkowa, zmniejsza ryzyko kredytodaw-
cy, jest réwniez bezpieczniejsza dla kredytobiorcy.

»  Uwzglednia wszelkiego rodzaju ryzyko (value at risk). Zostata zaakceptowana w zarzadzaniu ry-
zykiem instytucji finansowych, uwzglednia szczegdlne wymagania dotyczace bezpieczeristwa,
powoduje, ze waga ryzyka jest nizsza, czyli nizsze s3 wymagania kapitatowe wobec instytucji kre-
dytowych (ESW 2020, s. 49).

» Dostarcza sygnatéow wyprzedzajacych: réznica pomigdzy poziomem wartosci rynkowej i warto-
$ci bankowo-hipotecznej ujawnia miejsce w cyklu koniunkturalnym i cyklu rynku nieruchomosci,
pozwalajac lepiej zarzadzaé ryzykiem kredytowym. Ta réznica rosnie podczas boomu, a maleje
w okresie spadkow.

« W przypadku niestabilnych warunkéw rynkowych przyjmuje role stabilizatora; ograniczajac akcje
kredytowa, spowalnia ruchy cen nieruchomosci.

Obok niewatpliwych zalet wartos¢ bankowo-hipoteczna ma tez istotne wady:

«  Utozsamia sie jg z wartoscig w przysztosci, ale ustalana jest na podstawie dtugotrwatych trendéw
W przesziosci.

» Jej wyznaczenie natrafia na barier¢ danych liczbowych.

+  Wprawdzie spetnia funkcje regulatora na rynkach rosnacych, jednak ogranicza akcje kredytowa na
rynkach stabnacych, poniewaz nie pobudza aktywnosci gospodarcze;j.

» Chociaz stanowi pomocne narzedzie ograniczania akcji kredytowej wraz ze wzrostem cen nie-
ruchomosci, nie ma zdolnosci do przewidywania powaznych zataman na rynku (Clarke i in.
2017, s. 9-10).

+  Stabo sprawdza si¢ na rynkach odczuwajacych napiecia inflacyjne i wysoka cykliczno$¢. Jest tatwiej-
sza do zastosowania w gospodarkach, w ktdrych inflacja jest niska, a rynki nieruchomosci nie wy-
kazuja silnych cyklicznych zmian. Takie warunki na ogét spelnia gospodarka niemiecka. Na ryn-
kach, na ktdérych wystepuje wysoka cyklicznos¢, pojawia sie natomiast trudno$¢ z przyjeciem bie-
zacych czynszéw rynkowych do wyznaczenia czynszu dtugoterminowego.

6. Poszukiwanie alternatywnych rodzajow wartosci dlugoterminowych
jako podstawy zabezpieczenia wierzytelnosci

Swiadomos$¢ wad wartosci rynkowej i zastrzezenia pod adresem wartosci bankowo-hipotecznej spo-
wodowaty poszukiwanie koncepcji wartosci, ktéra ma by¢ nie tylko ostrozna, ale ma tez rozpoznawac
przebieg cyklu rynku nieruchomosci, hamowac akcje kredytowa w okresie pobudzenia rynku nierucho-
mosci i zacheca¢ do kredytowania w okresie spadkéw jego aktywnosci. Do prac nad poszukiwaniem
wartosci dtugoterminowej wiaczyty si¢: Wielka Brytania (wspierana przez Bank of England Long-term
Value Working Group of the Property Industry Alliance Dept Group oraz RICS), Bazylejski Komitet
Nadzoru Bankowego (BCBS), Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, a takze Stowarzyszenie Niemiec-
kich Bankdéw Listéw Zastawnych (vdp) i HypZert. Alternatywne modele nosza ogdlna nazwe long-term
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value 1ub long-term sustainable value. Utozsamia si¢ je z wartoscig dtugoterminowa. Wszystkie stanowig
prébe poszukiwania wartosci ostroznej (Crosby, Hordijik 2021, s. 6-9). Nie sa obecnie czgscia procesu
wyceny kredytéw bankowych, ale moga by¢ wymagane w przysztosci (RICS 2018, s. 2).

Wyraznie ujawnity si¢ dwa kierunki poszukiwan wartosci dtugoterminowe;j:

— kierunek pierwszy: proba wyznaczenia MLV poprzez korekte MV; to koncepcja modelu wartosci
nizszej od wartosci rynkowej, czyli wartosci ,ponizej cyklu” (under-the-cycle);

- kierunek drugi: poszukiwanie niezaleznej wartosci dtugotrwatej, konkurencyjnej wobec wartosci
bankowo-hipotecznej; to poszukiwanie modelu wartosci odwzorowujacej cykl rynku (through-the-cycle).

Przeprowadzone badania sugerowaty mozliwos¢ wyprowadzenia MLV z MV. Argumentem za ta-
kim kierunkiem rozwazan jest rosnaca wartos¢ rynku papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipo-
teka z duzym udziatem niemieckich listw zastawnych. Powstaty obawy, ze przyjmowanie MLV, kate-
gorii mato znanej i niezrozumiatej na rynkach miedzynarodowych, moze zmniejszy¢ popyt na listy
zastawne (Bienert, Brunauer 2007, s. 553). Nabiera to szczegdlnego znaczenia wraz ze wzrostem liczby
transakgji transgranicznych. Kolejnym argumentem przemawiajacym za kalkulacja wartosci MLV jako
pochodng MV jest rosnaca przejrzystos¢ rynkéw nieruchomosci. Sprawa otwartg jest sposob okreslania
MLV jako pochodnej MV. Ten kierunek poszukiwan nie oznacza prostej, procentowej korekty wartosci
rynkowej w dot. Wartos$¢ rynkowa zostaje skorygowana o parametry, ktére przyjmuja najnizsze warto-
$ci w normalnym cyklu nieruchomosci. Jedna z koncepcji, oparta na danych historycznych, wykorzy-
stuje wspdtczynniki redukcji wartosci rynkowej zaleznie od potozenia nieruchomosci (Tajani, Morano
2017, s. 44-70). Do wyznaczenia wspotczynnikéw postuzyty wyniki analizy historycznej wartosci nie-
ruchomosci w 93 gtéwnych wtoskich miastach, wykorzystywanych do celéw mieszkaniowych i komer-
cyjnych w latach 1967-2015, w centralnej, polcentralnej i peryferyjnej lokalizacji nieruchomosci. Auto-
rzy zdefiniowali warto$¢ MLV jako najnizsza warto$¢ rynkowa nieruchomosci w okresie sptaty kredytu
hipotecznego. Uznaje sie jednak, ze takie korekty sg zbyt proste — tak zwana pochodna wartosci MLV
nie moze by¢ oszacowana za pomocg zryczaltowanych pomniejszeri. W silnie zmieniajacym si¢ otocze-
niu réwniez analiza regresji moze by¢ zawodna przy dokonywaniu wiarygodnych prognoz nawet dla
okreséw do 10 lat. WSréd propozycji rozwazane byto zastosowanie wartosci zagrozonej (Bienert, Bru-
nauer 2007, s. 562). Koncepcje skorygowanej wartosci rynkowej promowat réwniez wspomniany zespoét
z Wielkiej Brytanii. W sprawozdaniu (IPF 2014) cztonkowie zespotu uznali wartos¢ dtugoterminowa za
narzedzie zarzadzania ryzykiem (zalecenie 4), ktére umozliwia powigzanie wspdtczynnika LTV z dtu-
goterminowa miarg wartosci zabezpieczenia, a nie z wartoscig rynkowa. Ich raport z 2017 r. (Clarke
iin. 2017) potwierdzit mozliwos¢ ustalenia wartosci dtugoterminowe;j i jej przydatnos$¢ do zwigkszenia
swiadomosci cyklicznych zmian rynkowych. Jedna z wartosci rozwazanych przez zespot byta skorygo-
wana wartos¢ rynkowa, ktdra poczatkowo uznano, w wyniku badan empirycznych, za najbardziej wia-
rygodna. Przy jej wyznaczeniu musza by¢ uwzglednione dtugookresowe trendy wartosci kapitatowych
oczyszczone z inflacji. Wyznaczajac wartos$¢ dtugoterminowa jako pochodng wartosci rynkowej, rze-
czoznawca musi okresli¢ ryzyko tej wartosci i okres jej waznosci. Na tej podstawie banki powinny usta-
la¢ rozsadne wskazniki LTV.

Drugi kierunek badan zaktadal poszukiwanie niezaleznej wartosci dtugotrwatej, konkurencyj-
nej wobec wartosci bankowo-hipotecznej. To poszukiwanie modelu wartosci odwzorowujacej cykl
rynku (through-the-cycle). Wyznaczanie tej wartosci opiera si¢ albo na oczekiwanych w przysztosci
parametrach wyceny, albo na stosowanych zasadach. W poszukiwaniu takiej wartosci prym wiedzie
Wielka Brytania, ktéra odrzucita niemiecka koncepcje wartosci dtugoterminowej. Wtasne prace nad
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zdefiniowaniem i okresleniem sposobu jej wyznaczania podjeta Long-term Value Working Group
of the Property Industry Alliance Dept Group. W sprawozdaniu z 2017 1. oprécz promowania skory-
gowanej wartosci rynkowej zespdt wskazat na potencjat wartosci inwestycyjnej (Investment Value IV),
ktdra jego zdaniem wymagataby dalszego dopracowania. Z kolei w raporcie z 2020 r. (IPF 2020) skoncen-
trowano si¢ na ,,zréwnowazonej wartosci” (sustainable value). Poszukiwano metod oszacowania trwa-
tych rzeczywistych wartosci czynszowych — czyli prawdopodobnych czynszéw w dtuzszym okresie, a nie
w danym momencie - a takze trwatych stép kapitalizacji, ktére umozliwityby okreslenie trwatych war-
tosci kapitatowych. Zastosowano trzy gléwne podejscia do szacowania: trend szeregu czasowego, eko-
nometryczne oszacowanie zgodne z bazowymi poziomami popytu i podazy oraz ekonometryczne osza-
cowanie zgodne z popytem i podaza powracajacymi do trendu. Wykorzystano model ex ante, a nie jak
dotychczas model ex post. Oznacza to, ze koncepcja ta opiera si¢ na zestawie zatozen, a nie na historycz-
nych zaleznosciach statystycznych (IPF 2020).

W dyskusji nad wartoscia dlugoterminowa wziat réwniez udziat Bazylejski Komitet Nadzoru Ban-
kowego (BCBS), uznawany za organ regulacyjny. Dazy on do uwzglednienia wyceny ostroznosciowej.
W 2017 r. Komitet zaproponowat nowe ramy wyceny. Aby ograniczy¢ nadmierng zmienno$¢ aktywow
(w tym nieruchomosci) wazonych ryzykiem, Komitet postuguje si¢ pojeciem prudent value of property
i prudent valuation (Basel II1, s. 19, 21). Podkre$la, ze przy wycenie nieruchomosci musza by¢ stosowa-
ne do$¢ konserwatywne kryteria, to znaczy ,wycena musi wyklucza¢ oczekiwania co do wzrostu cen
i musi by¢ skorygowana, aby uwzgledni¢ mozliwos¢, ze aktualna cena rynkowa bedzie znacznie wyzsza
od wartosci, ktéra bytaby mozliwa do utrzymania przez caty okres kredytowania. Krajowe organy nad-
zoru powinny wyda¢ wytyczne okreslajace kryteria ostroznej wyceny, jesli takie wytyczne nie istnieja
jeszcze w prawie krajowym. Jesli mozliwe jest okreslenie wartosci rynkowej, wycena nie powinna by¢
wyzsza od wartosci rynkowej” (Basel 111, s. 21).

Z ciekawa propozycja wystapit RICS, ktéry wsrdéd rozwazanych alternatyw dtugoterminowych
zwraca uwage na warto$¢ godziwg, rozumiang jako sprawiedliwa warto$¢ ekonomiczna (Crosby,
Hordijik 2021). Z kolei Europejski Urzad Nadzoru Bankowego nalega na wprowadzenie w Europie jed-
nej metody wyznaczania wartosci dlugoterminowe;j.

Krytyczne uwagi pod adresem niemieckiej koncepcji MLV spowodowaty, ze z inicjatywy Stowarzy-
szenia Niemieckich Bankéw Listéw Zastawnych (vdp) i HypZert powotano migdzynarodowa sie¢ eks-
pertéw ds. wyceny. Jej celem jest wypracowanie wspdlnej europejskiej metodyki wyceny w celu okresle-
nia dtugoterminowej zréwnowazonej wartosci (long-term sustainable value — L-TSV). W pracach grupy
uczestnicza przedstawiciele osmiu krajéw: Finlandii, Francji, Niemiec, Holandii, Polski, Hiszpanii,
Szwecji i Wielkiej Brytanii. Ich celem jest ustanowienie zharmonizowanego standardu wyceny, ktory
miatby zastosowanie przynajmniej w calej Europie.

Przyjrzyjmy si¢ najwazniejszym proponowanym koncepcjom wartosci stanowiacej podstawe zabez-
pieczenia dtugoterminowych wierzytelnosci: skorygowanej wartosci rynkowej, wartosci inwestycyjnej,
wartosci godziwej, nazwanej ekonomiczng wartoscig sprawiedliwg, wartosci zrGwnowazonej i wartosci
ostroznej.

Skorygowana warto$¢ rynkowa (AMV) to biezaca warto$¢ rynkowa skorygowana za po-
moca wskaZznika korekty rynkowej, odzwierciedlajacego réznice miedzy wartoscia rynkowa
a dtugookresowym trendem warto$ci kapitatowych nieuwzgledniajacych inflacji. To model histo-
rycznego trendu liniowego. Dzigki pominigciu inflacji analiza wczesniejszych trendéw moze po-
stuzy¢ do rozpoznawania i przewidywania przysztych tendencji. Warunkiem stworzenia AMYV jest
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dostepno$¢ dtugoterminowych danych rynkowych. Koncepcja ta najbardziej nadaje si¢ do analizy
rynku jako catosci, moze by¢ rowniez stosowana w odniesieniu do indywidualnej nieruchomosci
(Clarke i in. 2017, s. 8).

Przyjecie wartosci inwestycyjnej (IV) jako podstawy wyceny do celéw zabezpieczenia wierzytel-
nosci moze wydawac si¢ zaskakujace. Oznacza ona wartos¢ nieruchomosci dla wtasciciela lub poten-
cjalnego kupujacego, obliczona na podstawie ich indywidualnych kryteriéw inwestycyjnych. Oparta
jest zatem na warto$ciach uzytkowych. Ta kategoria byta i jest jednak réwniez rozumiana szerzej —
jako wartos¢ wyznaczona na potrzeby inwestoréw z punktu widzenia rynku (Clarke i in. 2017, s. §;
French 2017, s. 2-3). Do koncepcji wartosci inwestycyjnej odwotywat sie takze Miedzynarodowy Fun-
dusz Walutowy, zdefiniowana zostata réwniez w standardach na szczeblu migdzynarodowym (MSW
2000). Moze by¢ réwna wartosci rynkowej, wyzsza albo nizsza od niej (wykres 3). Istotnym celem re-
komendowania wartosci inwestycyjnej byta zmiana spojrzenia na warto$¢ dtugoterminowa. Dotych-
czas wartos¢ bankowo-hipoteczng jako warto$¢ dlugoterminowa wyznaczano ,ponizej cyklu”, byta
bowiem nizsza od wartosci rynkowej. Warto$¢ inwestycyjna jest wartoscia ,w cyklu” (Crosby 2021,
s. 31-39). Do wyznaczenia wartosci inwestycyjnej stuzy model dyskontowanych strumieni dochodéw.
Wykorzystuje on zasade antycypacji: prognoze wzrostu biezacych czynszow i dtugookresowe ten-
dencje zmian stopy rentownosci (15-letnia retrospektywna srednia kroczaca odpowiednich szeregéw
rentownosci). Strumienrt dochodéw netto jest dyskontowany docelowa stopa zwrotu, wyznaczong ja-
ko suma stopy wolnej od ryzyka, ustalonej na podstawie 10-letnich brytyjskich obligacji rzadowych
w dniu wyceny, i premii za ryzyko ustalonej na podstawie ankiety niezaleznych doradcéw finanso-
wych (Clarke i in. 2017, s. 8). Warto$¢ ta moze mie¢ zastosowanie zaréwno do pojedynczej nierucho-
mosci, jak i do catego rynku. Zalezno$¢ miedzy wartoscia rynkowa, bankowo-hipoteczng i inwesty-
cyjna jako podstawa zabezpieczenia przedstawia wykres 2.

Wykres 2
R&zne podejscia do wartosci ostroznej

Wartosé

i (Ve

1 2 3 4 5 6 7
Czas (w latach)
- (Cena transakcyjna / wartos¢ rynkowa

— Wartos¢ sprawiedliwa / warto$¢ inwestycyjna

— Wartos$¢ dtugoterminowa / wartos¢ bankowo-hipoteczna

Zrédto: RICS (2018).
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Promowana przez RICS wartos¢ godziwa nie powiela koncepcji tej wartosci zdefiniowanej w Mig-
dzynarodowych Standardach Rachunkowosci. Dla odrdznienia nazwano ja ekonomiczna wartoscia
sprawiedliwa. Jest to koncepcja do$¢ niejednoznaczna (Crosby, Hordijik 2021). Nie stanowi ostroznie
ustalonej wartosci rynkowej. Zaktada, ze hipoteza ceny odwzorowuje dtugoterminowa réwnowage ce-
nowa. Jest to racjonalna wycena uwzgledniajaca przyszte oczekiwania dotyczace zaréwno nieruchomo-
$ci, jak i rynku, podczas gdy wartos¢ rynkowa/warto$¢ przy wymianie wynika z warunkéw rynkowych
panujacych w dniu transakcji/wyceny i uwzglednia wylacznie kwote, jaka mozna uzyska¢ w tym mo-
mencie. Koncepcja wartosci godziwej jako wartosci ostroznej odwzorowuje racjonalne oczekiwania do-
tyczace zaréwno nieruchomosci, jak i rynku. Moze przekracza¢ wartos¢ rynkowa w ramach cyklu ryn-
ku nieruchomosci. Ma wyzszy poziom niz wartos¢ bankowo-hipoteczna, ale nie podaza za zmianami
poziomu warto$ci rynkowej. R6znica pomiedzy wartoscia rynkowa a sprawiedliwa informuje o przesza-
cowaniu badZ niedoszacowaniu rynku.

Wartos¢ dtugoterminowa jako podstawe zabezpieczenia wierzytelnosci promowat réwniez Bazylej-
ski Komitet Nadzoru Bankowego, nazywajac ja wartoscia ostrozna. Koncepcyjnie jest zblizona do eko-
nomicznej wartosci sprawiedliwej. Rozni si¢ od wartosci rynkowej i bankowo-hipotecznej, chociaz jest
nieco podobna do drugiej z tych kategorii. W przeciwieristwie do wartosci rynkowej nie jest ustalona
na dany dzieri (dzieri wyceny), ma okres trwatosci i moze sta¢ si¢ podstawa wymiany w okresie kredy-
towania (Crosby 2021, s. 31-39). W przeciwieristwie do wartosci bankowo-hipotecznej nie odnosi si¢ do
dtugoterminowych cech nieruchomosci, normalnych warunkéw rynkowych i warunkéw na rynku lo-
kalnym, obecnego uzytkowania oraz odpowiednich alternatywnych sposobéw uzytkowania. Uwzgled-
nienie dtugoterminowych cech nieruchomosci, normalnych warunkéw na rynku lokalnym przez caty
okres kredytowania, a takze proba uwzglednienia wahar cen rynkowych zblizaja ja do koncepcji war-
tosci bankowo-hipotecznej. Ostrozna wartos¢ powinna by¢ w miare mozliwosci poréwnana z wartoscia
rynkowa, co sugeruje, ze kazdy proces ostroznej wyceny powinien obejmowac wycene rynkowa. Gdy
warto$¢ rynkowa jest nizsza od wartosci ostroznej, znaczy to, ze rynki sg zanizone — obecna cena ryn-
kowa jest znacznie nizsza od wartosci, ktéra mozna utrzymac dzigki kredytowi. Kiedy wartos¢ rynko-
wa jest od niej wyzsza, warto$¢ ostrozna wyznacza rozsadng wartos¢. Oznacza to, ze ta wartos¢ opiera
sie na modelu catego cyklu, zacheca do udzielania kredytéw w czasie recesji i ttumi akcje kredytowa
w okresach boomu. Uwzglednia ewentualno$¢, ze biezaca cena rynkowa moze znacznie przekro-
czy¢ warto$¢, ktéra bylaby mozliwa do utrzymania w okresie kredytowania, oraz ze ceny mogg spasé
w okresie kredytowania. Jest to wigc model rozwaznie konserwatywny. Gdyby jednak w dniu wyceny
warto$¢ ostrozna okazata si¢ wyzsza od wartosci rynkowej, réznica musiataby by¢ wyjasniona. Wycena
prowadzaca do okreslenia wartosci ostroznej musi wyklucza¢ oczekiwanie wzrostu cen i bra¢ pod uwa-
ge, ze aktualna cena rynkowa moze by¢ znacznie wyzsza od wartosci, ktéra bylaby mozliwa do utrzy-
mania w okresie kredytowania. Jej wprowadzenie wymaga stworzenia przez krajowe organy nadzoru
wytycznych, okreslajacych kryteria ostroznej wyceny.

Wartos$¢ zrownowazona, promowana przez mi¢dzynarodowa sie¢ ekspertéw ds. wyceny, wyma-
ga wykorzystania zréwnowazonych, czyli dtugoterminowych czynszéw do monitorowania, czy na ryn-
kach najemcéw nie dochodzi do przegrzania, a takze przyjecia zréwnowazonych stop kapitalizacji.
W tym celu proponuje si¢ wykorzystanie ekonometrycznego modelowania do oszacowania zréwnowa-
zonej wartosci kapitatowej na podstawie zréwnowazonych stop kapitalizacji i zréwnowazonych czyn-
szOw (Crosby 2021, s. 9-10).
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7. Weryfikacja dotychczasowych rozwazan w swietle badan empirycznych

Powyzsze rozwazania nie miaty tylko teoretycznego charakteru. Niektdre z analizowanych kategorii
wartosci dlugoterminowych zostaty poddane empirycznej weryfikacji na podstawie danych historycz-
nych, by sprawdzi¢, czy moga stuzy¢ do zarzadzania ryzykiem. Grupa robocza ds. wartosci dtugookre-
sowej przeanalizowata rynek nieruchomosci komercyjnych w latach 1982-2015 (Clarke i in. 2017). We-
ryfikacja uwzglednita przydatnos¢ danej kategorii wartosci do oceny aktywnosci rynku nieruchomosci
czy jego segmentOw oraz mozliwos¢ zabezpieczenia wierzytelnosci na poziomie pojedynczej nierucho-
mosci. Dobra koncepcja wartosci do celéw zabezpieczenia, wyznaczana dla zagregowanego segmentu
rynku nieruchomosci (np. rynek nieruchomosci komercyjnych), powinna umozIliwi¢ identyfikacje ban-
ki cenowej i w konsekwencji identyfikacje mozliwosci silnej korekty cen rynkowych. Analiza uwzgled-
niajaca segmentacje rynku powinna da¢ mozliwos¢ oceny, ktdry z tych rynkéw jest najbardziej zagro-
zony. Badania wykazaty, ze na poziomie makro najwigcksza zdolnos$¢ do przewidywania powaznych za-
tamani ma skorygowana warto$¢ rynkowa (AMV). Przy 10-procentowym zawyzeniu wartosci istnieje
az 50-procentowe prawdopodobieristwo spadkéw rynkowych w ciggu nastepnych pigciu lat. Wskaznik
sprawdzit sie w analizie kryzysu z lat 2007-2008. Maksymalny spadek wartosci rynkowej ponizej war-
todci dlugoterminowej (AMV) w ciagu nastepnych pieciu lat nie przekroczyt 4%, podczas gdy wartos¢
rynkowa zmniejszyta sie o 42% (Clarke i in. 2017, s. 15-16). W opinii autoréw przytoczonego powyzej
raportu koncepcja wartosci inwestycyjnej wymagata dopracowania, bowiem rynkowe prognozy wzro-
stu czynszow (ktdre sa kluczowymi danymi wejsciowymi) okazaty si¢ zbyt optymistyczne. Nie zdotano
przewidzie¢ zatamania czynszéw, ktdre nastapito po okresie nadmiernego (i lewarowanego) spekula-
cyjnego inwestowania. Probe dopracowania koncepcji tej wartosci podjeto w 2020 r. (IPF 2020). Nie-
dostepnos¢ danych spowodowata, ze autorom tych badan nie udato si¢ przetestowac tych wskaznikéw
wartosci na poziomie pojedynczej nieruchomosci (IPF 2020). Dopracowujac koncepcje wartosci inwe-
stycyjnej, przyjeto ,,czynsz zréwnowazony” przez wykorzystanie sredniej ruchomej faktycznego wzro-
stu czynszow. Niestety, wnioski z proby weryfikacji rozwazanych réznych koncepcji wartosci nie byty
optymistyczne. Autorzy uznali, ze z powodu skomplikowania podstawowych zaleznosci, probleméw
z danymi i zmian strukturalnych (zmian zaleznosci miedzy rynkiem nieruchomosci a podstawowymi
czynnikami) rzetelna identyfikacja dtugoterminowej wartosci stanowi wyzwanie i nie ma prostego roz-
wigzania (IPF 2020, s. 6).

Reasumujac, przyjmowanie wartosci rynkowej jako jedynej podstawy wyceny zabezpieczeni kredy-
téw bankowych zostato uznane za btad (Crosby 2021, s. 31-39), wiec zaczeto poszukiwac jej alternaty-
wy. Okazata si¢ nig warto$¢ dtugoterminowa. Sama idea poszukiwania tej wartosci zostata zaakcepto-
wana. Scieraja sie trzy koncepcje: niemiecka, brytyjska i Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego.
Istotny pozostaje sposob sprecyzowania tej wartosci (,ponizej cyklu” czy ,,w cyklu”), a takze sposdb jej
pomiaru (czy warto$¢ dtugoterminowa powinna by¢ ustalona na podstawie danych historycznych czy
przewidywanych tendencji w przysztosci, czyli jako kategoria ex post czy ex ante).

8. Dyskusja

Przeglad literatury ujawnia, ze w dyskusjach nad wartoscia dtugoterminowa w centrum zainteresowa-
nia jest dazenie do zmniejszenia ryzyka kredytodawcy. Wydaje si¢, ze bezpieczenistwo sektora bankowe-
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go nie powinno stanowi¢ jedynego punktu odniesienia. W procesie kredytowania oprdcz kredytodawcy
wystepuja kredytobiorcy i rzeczoznawcy majatkowi. Kredytobiorcy z powodu pogorszenia koniunktury
sa narazeni na spadek biezacej wartosci nieruchomosci. Dowiddt tego kryzys z lat 2007-2009. Kolejne
zagrozenia to pandemia i wojna w Ukrainie. Narastajg trudnosci kredytobiorcéw, rosnie ryzyko inwe-
stowania na rynkach nieruchomosci, maleje aktywnos¢ rynkéw, co moze doprowadzi¢ do sytuacji, ze
wartos¢ kredytu pozostajacego do sptaty przewyzszy warto$¢ zabezpieczenia. Z kolei rzeczoznawcy po-
nosza odpowiedzialno$¢ zawodowa, cywilng (odszkodowawczg) i karng. Do zaostrzenia sytuacji przy-
czyniaja si¢ takze: konflikt intereséw wsrdd udziatowcdw oraz cztonkéw zarzadu, konkurencja, indy-
widualne bodZce finansowe, zachowania kluczowych pracownikéw!! i behawioralne aspekty wyceny,
takie jak: odchodzenie od normatywnego procesu wyceny, nieracjonalne, a czesto takze nieetyczne za-
chowania rzeczoznawcéw majatkowych czy wptyw klienta na proces wyceny, zainteresowanego pod-
wyzszaniem wartosci. Behawioralne aspekty wyceny!?, w tym wplyw klienta na przebieg i wynik pracy
rzeczoznawcy, potwierdzity liczne badania przeprowadzone w krajach o najwiekszej transparentnosci,
takich jak USA czy Wielka Brytania, ale réwniez badania podjete w Nigerii, Malezji i Tajlandii (m.in.
Chen, Yu 2009, s. 25-41; Palakavong, Swierczek 2014, s. 41-51). W dobie zarzadzania przez wartos¢ nie
tylko klient, lecz takze banki oraz akcjonariusze mogg by¢ zainteresowani nadmiernym rozwojem ak-
cji kredytowej!3. Jak jednak pokazuje historia rynkéw nieruchomosci, takie zarzadzanie jest korzystne,
ale tylko w krétkim okresie. W dtugim okresie prowadzi do kryzysu sektora bankowego. Wydaje sie,
7e oddzialywanie czynnikéw behawioralnych na proces wyceny i kredytowania dodatkowo potwier-
dza, ze nalezy znaleZ¢ wartos¢ dtugoterminowa, ktdra bytaby podstawa zabezpieczenia wierzytelnosci
i analizy stanu rynku nieruchomosci. Oznacza to, ze dyskusji nad wartoscia dlugoterminowa nie mozna
prowadzi¢ tylko z punktu widzenia ryzyka kredytodawcy; nalezy takze uwzgledni¢ aspekty spoteczne.

9. Podsumowanie

Uznanie wartosci dtugoterminowej jako podstawy zabezpieczenia wierzytelnosci w Unii Europejskiej,
a takze podjecie rozwazan na ten temat w Wielkiej Brytanii stanowia wyraz rosnacej swiadomosci,
ze sprawne zarzadzanie ryzykiem przez kredytodawce wymaga poszukiwania wartosci, ktdra nie jest
wrazliwa na zmiany w cyklu koniunkturalnym i cyklu rynku nieruchomosci. Na ogét sktonnos¢ do
udzielania i zaciggania kredytéw ros$nie w fazie wzrostu i drastycznie spada w warunkach ostabiania
aktywnosci gospodarczej, a wiec w okresie, kiedy pojawia si¢ najwicksze prawdopodobieristwo utraty

11 Dyrektywa z 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania i prowa-
dzenia dziatalnosci kredytowej wskazuje na konieczno$¢ monitorowania wartosci nieruchomosci przez niezaleznego
rzeczoznawce, czyli osobe majaca kwalifikacje, umiejetnosci i doswiadczenie konieczne do przeprowadzenia wyceny
niezaleznej od procesu decyzyjnego w sprawie udzielania kredytu.

12 Wycena nieruchomosci zostata znormalizowana. Dostrzezono jednak, ze rzeczoznawcy nie przestrzegaja modelu
wyceny. Jako pierwsi ujawnili to psycholodzy amerykariscy, ktérzy w latach 90. XX w., stosujac metode eksperymen-
tu, wykazali, ze rzeczoznawcy podlegaja pewnym heurystykom, ktére nie pozostaja bez wptywu na wynik szacunku,
np. heurystyce zakotwiczenia czy heurystyce dostgpnosci, czyli nowosci (Zaleskiewicz 2012). Podleganie heurystykom
dowodzi tendencyjnosci wyceny (szerzej: Kucharska-Stasiak, Jarecki 2021).

13 Nieetyczne zachowania kredytodawcéw obnazy? Stiglitz (2010, s. 363). Badania sondazowe wsréd 500 rzeczoznawcow
majatkowych w 44 stanach ujawnily, ze w okresie wzrostu liczby udzielonych kredytéw 55% z nich do$wiadczyto naci-
skow, by zawyzyli wartos¢ nieruchomosci, a 25% odczuto takie naciski przy dokonywaniu co najmniej potowy zleconych
im wycen. Kredytodawcy, reprezentujacy bank jako podmiot zaufania publicznego, nie spetniali moralnych standardéw,
jakich sie od nich oczekuje. Odmowa zawyzania wycen przez rzeczoznawcOw spowodowata, ze banki zaktadaty wiasne
firmy szacujace wartos¢ (Stiglitz 2010, s. 103).
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zdolnosci kredytowej. Kredytodawca podejmuje decyzje o wysokosci kredytu najczesciej na podstawie
wskaznika LTV, okreslajacego relacje wartosci kredytu do wartosci rynkowej zabezpieczenia. Wzrost
cen i wartosci nieruchomosci powoduje, ze rosna: zabezpieczenie, warto$¢ pojedynczego kredytu i ak-
cja kredytowa, co napedza dalszy wzrost cen. Wartos$¢ rynkowa dziata procyklicznie. Podjete w niniej-
szej pracy teoretyczne rozwazania miaty wykazad, ze stosowanie wartosci dtugoterminowej i budowa-
nie na jej podstawie wskaznika LTV dla pojedynczego kredytu moga dostarczy¢ przydatnych sygna-
téw wyprzedzajacych i pomdc wdrozy¢ strategie tagodzenia akcji kredytowej znacznie przed szczytem
cyklu. Dotychczasowe rozwazania upowazniaja do wysuniecia kilku wnioskéw:

Wartos¢ rynkowa nie odwzorowuje wartosci nieruchomosci w catym okresie kredytowania. Moze
to sugerowac, ze z punktu widzenia kredytodawcy wazniejsza jest zdolnos¢ i wiarygodnos¢ kredy-
towa niz jakos¢ zabezpieczenia, czyli nieruchomos¢. Zdolnos¢ i wiarygodnos¢ kredytowa moga jed-
nak bardziej zmienia¢ si¢ w czasie niz warto$¢ nieruchomosci. Oznacza to, ze z punktu widzenia
kredytodawcy najwazniejsza powinna by¢ jednak jakos$¢ zabezpieczenia.

Warto$¢ rynkowa ustalana jest na dany dzienl — dzierl wyceny. Nie uwzglednia w wystarczaja-
cym stopniu przydatnosci nieruchomosci jako podstawy zabezpieczenia w sytuacji kredytowania
dtugoterminowego. Dlatego wartos¢ ta nie powinna stanowi¢ jedynej podstawy zabezpieczenia.
Bez wzgledu na rodzaj banku (uniwersalny czy hipoteczny) podstawa zabezpieczenia wierzytelno-
$ci powinna by¢ warto$¢ dtugoterminowa.

Przyjecie wartosci dtugoterminowej nie oznaczatoby, ze wartos¢ rynkowa nie bylaby przydatna do
omawianego celu wyceny. Powinna zmieni¢ swoja funkcje: z podstawy ustalania wskaznika LTV
na funkcje¢ kontrolna. Ma ona na celu okreslenie miejsca w cyklu koniunkturalnym i cyklu rynku
nieruchomosci. RICS stusznie zaleca, aby wartos¢ rynkowa pozostata waznym, integralnym skfad-
nikiem kazdej oceny do celéw zabezpieczenia wierzytelnosci (RICS 2018, s. 1-2).

Niemiecka koncepcja wartosci dtugoterminowej (wartosci bankowo-hipotecznej) okazata sie
yhitem eksportowym” (Bienert, Brunauer 2007, s. 571). Wyklucza ona: czynniki specyficzne dla nie-
ktorych stron, czynniki krétkoterminowe, ktdre mogtyby wptynac na wartos¢, takie jak zaktcenia
na rynku, oraz czynniki spekulacyjne. Dzigki temu ogranicza ryzyko kredytodawcy, chociaz go nie
likwiduje. Sposéb okreslania wartosci bankowo-hipotecznej budzi jednak zastrzezenia. Brytyjczy-
Cy zarzucaja, ze jest pozbawiona logiki inwestycyjnej i ekonomicznej. Budzi réwniez zastrzezenia
na obszarze niemieckojezycznym (m.in. Bienert, Brunauer 2007; Lorenz 2006).

Dyskusje na temat koncepcji wartosci dtugoterminowej trwaja. Uwzgledniaja dwa aspekty: przy-
datnos¢ danej kategorii wartosci do oceny aktywnosci rynku nieruchomosci czy jego segmentéw
oraz jej przydatnos¢ do zabezpieczenia wierzytelnosci na poziomie pojedynczej nieruchomosci.
Wszystkie préby wyznaczenia wartosci dtugoterminowej jako kategorii ex post natrafiajg na wspol-
na przeszkode: brak danych z rynku dla dtugiego okresu. Nawet w Wielkiej Brytanii, gdzie rynek
nieruchomosci zgodnie z analizami globalnej firmy doradczej Jones Lang LaSalle (JLL) jest najbar-
dziej przejrzysty, rozwazania dotyczace wartosci dtugoterminowej natrafity na przeszkode w po-
staci braku danych.

Dotychczasowe rozwazania sktaniaja do wniosku, ze powinna by¢ rozwijana koncepcja wartosci
ostroznej, utozsamianej z ekonomiczng wartoscia sprawiedliwg. Odwzorowuje ona przyszile ocze-
kiwania dotyczace zaréwno nieruchomosci, jak i rynku oraz pozwala ogranicza¢ akcje kredytowa
na rynkach o zawyzonych cenach i pobudza¢ ja na rynkach stabnacych.



Wartos¢ diugoterminowa versus wartos¢ rynkowa... 19

+ Podjeto prace nad stworzeniem ogolnoeuropejskiej koncepcji wartosci dlugoterminowe;j. Idea ta
nie zostata jeszcze zrealizowana. Zgodnie z opinia Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego
zastosowanie ogolnoeuropejskiej koncepcji wymagatoby zmian legislacyjnych w tych paristwach
cztonkowskich UE, ktdre stosujg MLV w swoim ustawodawstwie dotyczacym listdw zastawnych,
co podwazytoby pozycje konkurencyjna niemieckich bankéw za granica. Wedtug EBA w per-
spektywie krétkoterminowej wady takiego rozwigzania bytyby wigksze niz korzysci wynikajace
z harmonizacji koncepcji wartosci MLV (EBA 2015). Oznacza to, ze obecnie, pomijajac dume na-
rodowaq i istniejace przyzwyczajenia, nie mozna opracowa¢ zestandaryzowanej wspdlnej koncep-
¢ji wartosci w skali Europy i jednej metody dochodzenia do niej, ktéra mogtaby by¢ réownie sku-
tecznie zastosowana na wszystkich rynkach!4.

Idea opracowania europejskiej koncepcji wartosci dtugoterminowej nie powinna zosta¢ odrzucona.
Wspdlna europejska metodyka okreslania L-TSV moze sie jednak opiera¢ tylko na ogdlnych zasadach,
a szczegdly musza by¢ ustalane na poziomie krajowym i dostosowane do cech rynkéw nieruchomosci
oraz praktyk wyceny. Stworzenie ogélnych ram mogtoby wptynaé na praktyke wyceny nieruchomosci
na $wiecie (Crosby, Hordijik 2021).

»  Skoro wyznaczajac wartos¢ dtugoterminows, trzeba uwzglednia¢ poziom rozwoju krajowego ryn-
ku nieruchomosci, jego aktywnos¢ i przejrzystos¢, trudno si¢ spodziewad, ze nawet po zaakcepto-
waniu europejskiej koncepcji wartosci zostanie okreslony jeden sposéb jej wyznaczania. Pomimo
mozliwej przydatnosci koncepcji wartosci dtugoterminowej w zarzadzaniu ryzykiem kredytodaw-
cy temperatura dyskusji nieco spada. Dzieje si¢ tak nie dlatego, ze kategoria ta zostata uznana za
zbedng, ale dlatego, ze trudno uzyska¢ konsensus. W wytycznych Europejskiego Urzedu Nadzoru
Bankowego z 2021 r. uznano (zgodnie z rozporzadzeniem UE nr 575/2013) warto$¢ rynkowa lub
wartos¢ bankowo-hipoteczng za wartosci referencyjne zabezpieczenia, jednak ani EBA, ani pan-
stwa UE nie maja nowych propozycji wartosci bankowo-hipotecznej. Réwniez Europejska Grupa
Stowarzyszen Rzeczoznawcdw Majatkowych (TEGOVA) po nieudanej prébie harmonizacji meto-
dyki przyjeta postawe wyczekujaca. Aktywnos¢ wykazuja w dalszym ciagu Brytyjczycy (Crosby
iin. 2022, s. 30-55). W najnowszych rozwazaniach uznali, Ze warto$¢ czynszu przyjmowana do wy-
znaczania IV, LMV i AMV nie uwzglednia podstaw ekonomicznych, bowiem czynsze na rynkach
najemcéw moga znacznie odbiegac od swoich poziomdéw réwnowagi. Powoduja to takie czynniki,
jak struktury najmu i dtugotrwate procesy rozwojowe, ktére sprawiaja, ze reakcje zaréwno popytu,
jak i podazy na zmieniajace si¢ warunki rynkowe sg powolne. W efekcie autorzy ci podjeli proby
zastosowania modelu ekonometrycznego do szacowania trwatych wartosci czynszéw. Wyniki suge-
ruja, ze podejscie to warto dalej badac i udoskonala¢ (Crosby i in. 2022).

Uznanie wyceny nieruchomosci za Zrédto ryzyka kredytowego wcale nie oznacza, ze tylko na tym
obszarze kumuluje si¢ zagrozenie dla sektora bankowego. Kryzysy bankowe wywotane finansowaniem
rynku nieruchomosci ujawniaja, ze o wiele wigksze znaczenie maja: sytuacja makroekonomiczna i po-
lityka finansowa sektora bankowego, jakos¢ tworzonych portfeli nieruchomosci, a takze sktonnos¢ kre-
dytodawcéw do szybkiego reagowania na sygnaty dochodzace z rynku. Historia rynkéw nieruchomosci
dowodzi, ze nawet gdyby kredytodawcy byli swiadomi przeszacowania wartosci, nie chcieliby zrezy-
gnowac z biezacych korzysci. Niemniej jednak nie mozna pomingé wyceny jako potencjalnego Zrédta
ryzyka. Rozwazajac wycene w kontekscie ryzyka kredytowego, nalezy zwrdci¢ uwage na: wartos¢ jako

14 przyktadowo Crosby sugeruje, ze jedyna mozliwg metoda lub podejsciem jest opracowanie wspdtczynnikéw korekty
na zagregowanych poziomach i stosowanie ich do indywidualnych wycen na rynku nieruchomosci (Crosby 2021).
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podstawe wyceny, proces okreslania wartosci, specyfike przedmiotu wyceny, tj. nieruchomosci, i na ry-
nek, na ktérym ona funkcjonuje.

Warto zwrdci¢ uwage, ze obszar zastosowania wartosci dtugoterminowej moze wykracza¢ poza
zabezpieczenie wierzytelnosci; mozna ja np. wykorzystywa¢ do okreslania tzw. wartosci katastralnej
w naliczaniu zobowigzania podatkowego. Oznacza to, ze ma ona znaczny potencjat i warto kontynu-
owac dyskusje nad jej istotg i sposobem pomiaru.
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Long-term value versus market value as a basis for securing
receivables in the banking sector

Abstract

The real estate market is highly cyclical, challenging the concept of value taken as the basis for
loan collateral purposes. The type of value and the method of obtaining it determine the level of risk
incurred by the banking sector. The 2006—2009 global crisis revealed that decisions based on the LTV
ratio calculated with market value maximize credit risk. The market value is pro-cyclical. The security
of the banking sector requires that the lending action is linked with a value that does not follow the
cycle, does not extend the cycle, but would act against the cycle and encourage lending to be reduced
when markets are overpriced and stimulate lending activity when they are understated. Therefore, it is
safer to make credit decisions based on an LTV ratio estimated with a long-term value, not a market
value determined at given measurement date. The first concept of a long-term value was developed in
Germany in the early 1900’s and is known in literature as a mortgage lending value. It did not receive
universal recognition.

It also met with criticism in the German-speaking countries. However, it made a significant
contribution to the discussion about the search for long-term value for loan collateral purposes.

The aim of the article is (1) to assess the market value and mortgage lending value to secure
claims and (2) to disseminate the results of theoretical and empirical studies on the possibility of
using other methods of expressing long-term value, such as adjusted market value, investment value,
economic fair value or prudent value, (3) to indicate the types of real estate values that do not act pro-
-cyclically but send warning signals and which should encourage a reduction in lending activity before
the peak of the cycle.

The article is a narrative review that deepens the understanding of the real estate value as the
basis for securing claims and shows revolutionary changes in the approach to the valuation for this
purpose, the directions of research in this field and proposed solutions.

The author has attempted to justify the following research hypotheses: H1: the market value of real
estate should not be the only basis for loan collateral purposes. It should play a control role in assessing
market activity, current phase of business cycle, and the real estate market cycle. H2: regardless of the
type of bank, the basis for the collateral valuation and determining the LTV ratio should be a long-
-term value, that not duplicate the German concept of mortgage lending value. The long-term value
does not have to be lower than the market value, i.e. it should not be set “below the cycle” but “in
the cycle”. It should also be determined as an ex-ante category based on forecasts and not historical
data. The results of existing research lead to the conclusion that among the considered concepts of
long-termvalue, the most significant potential is shown by the idea of prudent value, commonly
equated with the economic fair value, which limits lending action of banking sector when markets
are overpriced, and stimulates the lending channel when markets are undervalued. H3: adopting
a common concept of longterm value on a European scale does not necessarily mean adopting
a single methodology for its determination that will work in all countries.
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Recognizing real estate appraisal as a source of credit risk does not mean that this is the only
area that poses a threat to the stability of the banking sector. Banking crises caused by financing
the real estate market reveal that the macroeconomic situation and the financial policy of
the banking sector, the quality of real estate portfolios, and the willingness of lenders to react quickly
to signals from the market are much more critical.

Keywords: loan collateral, real estate appraisal, market value, long-term value, lender risk



