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1. Wstep

W procesie finansowania nieruchomosci ze zrodet zewngtrznych szczegdlnego
znaczenia nabiera sposob okreslenia wartosci zabezpieczenia hipotecznego. Wia-
$ciwa projekcja wyceny nieruchomos$ci musi by¢ wiarygodna. Z punktu widzenia
przejrzystosci dzialania rynku nieruchomosci, ktéry ze swej natury jest rynkiem
niedoskonatym, pozadane jest wigc stworzenie jednolitego rejestru nieruchomosci.
Zunifikowany system rejestrowania nieruchomosci pozwolitby na zwigkszenie
bezpieczenstwa obrotu na rynku nieruchomosci. To z kolei miatoby pozytywny
wplyw na jako$¢ zabezpieczenia hipotecznego i efektywnos$é¢ finansowania nieru-
chomosci, a z drugiej strony dostarczaloby podstawowych informacji o rynku.
Utworzenie katastru nieruchomosci, ktory docelowo miatby wspdtpracowac z reje-
strem ksiag wieczystych, mogloby dostarczy¢ wielu waznych informacji na potrze-
by nie tylko fiskusa, ale rowniez instytucji kredytowych. Uwzglednienie w reje-
strach cyklicznie weryfikowanej wartosci nieruchomosci pozwolitoby uzyskad¢
petne informacje o jej ksztaltowaniu si¢ w wybranych okresach, co z kolei pozwa-
latoby na bardziej dokiadne szacowanie bankowo-hipotecznej wartosci nierucho-
mosci. Ze wzgledu na swodj charakter ta ostatnia musi by¢ jednak okreslana od-
miennie niz na potrzeby np. biezacych transakcji lub opodatkowania. W podsta-
wowym zakresie bankowo-hipoteczna wartos¢ winna uwzglgdnia¢ zwykle dtugo-
terminowy charakter uméw kredytowych i ryzyko z tym zwiazane.

Prawidlowe okreslenie bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci wraz ze
wzrostem znaczenia portfeli kredytow hipotecznych w bankach staje si¢ coraz
istotniejsze z punktu widzenia stabilnosci calego systemu bankowego. Ewentualne
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skutki kryzysu na rynku nieruchomosci' moga zagrozié¢ stabilnosci calego sektora
finansowego, jesli instytucje kredytowe przeszacuja wartos¢ przyjmowanych za-
bezpieczen (np. bazujac na cenach z okresu wzrostu).

2. Rodzaje i kategorie wartosci nieruchomosci

Okreslanie wartosci nieruchomosci zostalo w kompleksowy sposob ujete w
znowelizowanej ustawie o gospodarce nieruchomosciami, przede wszystkim w
dziale IV tejze ustawy. Uzupelnieniem ustawy jest rozporzadzenie Rady Ministréw
w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania operatu szacunkowego, ktore
okresla szczegdtowe warunki, jakim podlega sam proces wyceny (w tym w zakre-
sie metod i technik) oraz jego dokumentowania. Dodatkowo w ramach organizac;ji
korporacyjnych rzeczoznawcoéw majatkowych stworzone zostaly standardy poste-
powania na potrzeby ustalania wartosci rynkowej oraz wartosci indywidualnej
nieruchomosci.

Pojecie wartosci nieruchomosci moze by¢ definiowane w réznych kategoriach.
Za podstawowe mozna uznaé kategorie wartosci uzytkowej i wymiennej, a w ra-
mach przyjgtego podejscia w wycenie — warto$¢ rynkowa oraz odtworzeniowa
[Kucharska-Stasiak 2002, s. 101]; sa one omawiane szerzej w dalszej czgsci arty-
kutlu. Zewnetrznym przejawem wartosci nieruchomosci jest jej cena w obrocie
rynkowym lub ogdt wydatkow, jakie trzeba ponies¢ w celu otrzymania nierucho-
mosci w pelni funkcjonalnej. Na wartosé¢ rynkowa wplywa przede wszystkim gra
popytu i podazy na rynku nieruchomosci. W zaleznosci od wielkosci zgtaszanego
popytu, cena moze rozni¢ si¢ od wartosci ustalonej metoda kosztowa. Za podsta-
wowa kategori¢ wartosci mozna uzna¢ wartos¢ rynkowa nieruchomosci jako naj-
bardziej zobiektywizowane wyrazenie wartosci cech nieruchomosci w zakresie
wymiany, jej funkcji uzytecznosci i rzadkosci. Nie zawsze okreslenie wartosci
rynkowej jest jednak mozliwe lub uzasadnione. W zwiazku z tym do okreslenia
wartosci nieruchomosci stosowane sa rdzne metody i techniki. Ich dobor uwarun-
kowany jest celem, dla ktorego sporzadzana jest wycena lub ocena wartosci nieru-
chomoéci (ta ostatnia dotyczy wartosci indywidualnej).

' Na rynku nieruchomosci mamy do czynienia z cyklami cen, po ich wzroscie mozna spodziewaé
si¢ korekty, co moze negatywnie oddziatywa¢ na wzrost ryzyka kredytowego; nastgpuje dalsze
zmniejszenie akcji kredytowej, a w slad za nig popytu na rynku nieruchomosci oraz dalszy spadek
cen. Nizsze ceny rynkowe z kolei powoduja oczywiscie przeszacowanie wartosci zabezpieczenia
kredytu. Banki motywowane sa wobec powyzszego przez nadzdr bankowy do ograniczania wielkosci
LTV do 50% (w bankach hipotecznych do 60%). Na polskim rynku nieruchomosci nie doswiadczyli-
$my jeszcze znaczacego kryzysu cen, jednak wydaje si¢ on tylko kwestia czasu. Sposéb prowadzenia
akcji kredytowej przez banki nie daje powodéw do optymizmu — powszechne jest kredytowanie
inwestycji w 100% oraz finansowanie z krétkoterminowych pasywoéw [Péttorak 2005, s. 43-54].
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Wynikiem procesu wyceny jest okreslenie wartosci nieruchomosci. Za podsta-
wowy efekt wyceny mozna uzna¢ zgodnie z zapisami Ustawy o gospodarce nieru-
chomosciami (art. 150-151):

e okreslenie wartosci rynkowej, ktora stanowi najbardziej prawdopodobna cena
mozliwa do uzyskania na rynku z uwzglednieniem cen transakcyjnych przy zato-
Zeniu, ze strony umowy byly od siebie niezalezne, mialy stanowczy zamiar zawar-
cia umowy oraz uplynal odpowiedni (wymagany) czas wyeksponowania nieru-
chomosci i prowadzenia negocjacji,

e okreslenie wartosci odtworzeniowej, ktorej odpowiada taczny koszt jej odtwo-
rzenia przy uwzglednieniu stopnia zuzycia,

e ustalenie wartosci katastralnej, ktora jest efektem przeprowadzenia powszech-
nej taksacji nieruchomosci polegajacej na szacowaniu wartosci nieruchomosci w
odniesieniu do nieruchomosci reprezentatywnych dla danego obszaru terytorialnego,

o okreslenie innych wartosci nieruchomosci ujetych w odrgbnych przepisach —
w tym np. wartosci bankowo-hipotecznej nieruchomosci, ktére to wartosci maja
odzwierciedla¢ specyfike celu, w jakim zostaty sporzadzone.

Realizacja wyceny w celu okreslenia wartosci nieruchomosci moze odbywac sie
przy zastosowaniu réznych podejs$é, metod i technik szacowania. Przy okresleniu
wartosci rynkowej konieczne bedzie zastosowanie podejscia dochodowego, po-
rownawczego lub mieszanego. Z punktu widzenia przeprowadzenia wyceny na
potrzeby ustanowienia zabezpieczenia hipotecznego moga si¢ one okaza¢ jednak
niewystarczajace. Na przykiad dla nieruchomosci mieszkaniowych moze by¢ ko-
nieczne uwzglednienie podejscia kosztowego w ujeciu metody kosztow odtworze-
nia lub kosztow zastapienia. Zwiazane jest to z odmienng charakterystyka rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych. Przy niewielkim znaczeniu rynku wynajmu
mieszkan zastosowanie podejscia dochodowego obarczone jest duzym biedem
wyniku. Przyjecie w operacie szacunkowym — opinii o wartosci nieruchomosci —
podejscia kosztowego wymaga jednak szczegotowego uzasadnienia warunkow
technicznych nieruchomosci oraz sposobu uwzglednienia poziomu zuzycita. W
praktyce duze znaczenie zyskuje podejscie porownawcze, ktére pozwala na wery-
fikacje wynikéw operatu szacunkowego’, uzyskanych innymi sposobami. Prze-
prowadzenie powszechnej taksacji nieruchomosci pozwoliloby stworzy¢ baze in-
formacji o nieruchomosciach. Uwzglednienie wartosci katastralnej dla wybranych
rodzajow nieruchomosci znajdujacych si¢ na terytorium gminy lub gmin sasiednich
pozwolitoby na zwigkszenie transparentnosci lokalnego rynku nieruchomosci. Przy
okreslaniu tzw. bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci takie informacje

? Waznos¢ operatu szacunkowego trwa 12 miesi¢cy od daty jego sporzadzenia; czas ten moze
ulec skréceniu, jesli nastapi zmiana istotnych czynnikéw uwzglednionych w wycenie lub tez nastapia
zmiany w prawie.
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moglyby okazaé si¢ wprost nieocenione z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem
kredytowym instytucji finansujace;j.

3. Przestanki okreslania bankowo-hipotecznej wartosci
nieruchomosci

Bankowo-hipoteczna wartos¢ nieruchomosci rozni si¢ od koncepcji wartosci
rynkowej przede wszystkim dlugim horyzontem czasu oraz celem jej sporzadzania.
Biezaca wartos¢ rynkowa moze okazaé si¢ niewystarczajaca do realizacji zabez-
pieczenia hipotecznego w przysztosci. Okreslona w wycenie wartos¢ bankowo-
-hipoteczna nie powinna wigc przekracza¢ wartosci rynkowej réwniez w kontek-
scie projekcji jej wahan w kolejnych okresach kredytowania.

Przyjecie przez bank nieruchomosci jako zabezpieczenia kredytu przez obcia-
zenie jej hipoteka wymaga ustalenia sposobu postgpowania przy dokonywaniu
wyceny. W ujeciu Europejskiej Federacji Hipotecznej mozna méwic o europejskiej
warto$ci bankowo-hipotecznej dla celéw kredytowania (European mortgage len-
ding value), ktéra zawiera wskazowki do ksztaltowania podejscia w wycenie, przy
tym nie jest jednak ogdlnie obowiazujacym standardem. Réznorodnos¢ warunkéw
sporzadzania wycen w roznych krajach nie pozwala na stworzenie odgdornych regu-
lacji dla omawianej koncepcji. Ustalone zostaly natomiast ogdlne warunki dla ban-
kowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci, ktora powinna {Drewicz-Tulodziecka
(iin.) 2001, s. 36-38]:

e zawiera¢ wywazong ocen¢ zbywalnosci rynkowej nieruchomosci w przyszto-
sci, wartos¢ bedzie wigc okreslana w sposob ostrozny z uwzglednieniem wahan
krétkookresowych,

s uwzgledniad i eliminowac czynniki spekulacyjne oraz identyfikowac wiasciwa
faze cyklu rynkowego’,

¢ odzwierciedla¢ normalne (aktualne) warunki rynku lokalnego,

e bazowac na wzglednie trwatych przestankach, gtéwnie w zakresie lokalizacji,
planéw zagospodarowania przestrzennego, stanu technicznego budynku, sposobie
wykorzystania, a takze zjawisk zachodzacych w otoczeniu, w tym trendéw demo-
graficznych, dochodéw itp.,

» uwzglednia¢ obecny oraz (jesli to mozliwe) alternatywne sposoby uzytkowania,

e opiera¢ si¢ na jednoznacznych metodach wyceny (zalecane jest stosowanie
podejscia dochodowego lub kosztowego),

e by¢ ustalana przez rzeczoznawcow majatkowych dysponujacych odpowied-
nimi kwalifikacjami.

3 Ceny na rynku nieruchomosci zmieniaja si¢ w sposob cykliczny, zwiazane jest to oczywiscie z
og6lna cyklicznoscia rozwoju gospodarczego oraz cyklem finansowania nieruchomosci.
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Wartos¢ bankowo-hipoteczna winna przede wszystkim odzwierciedla¢ poziom
ryzyka zwiazanego z nieruchomoscia jako przedmiotem zabezpieczenia dlugoter-
minowego kredytu — podstawowym celem jest utrzymanie jej adekwatnosci do
poziomu zadluzenia pierwotnego i wtornego, ktore moglo pojawié si¢ w trakcie
realizacji umowy kredytowej’. W tym kierunku tez ida krajowe zalecenia regula-
cyjne, uwzgledniajace specyfik¢ miejscowa.

W polskim prawodawstwie bankowym pojecie bankowo-hipotecznej wartosci
nieruchomosci zostalo wprowadzone przez Ustawe o listach zastawnych i bankach
hipotecznych od 1998 roku. Zgodnie z zapisami art. 2 ustawy bankowo-hipoteczna
warto$¢ nieruchomosci stanowi warto$¢, ktéra w ocenie banku hipotecznego od-
zwierciedla poziom ryzyka zwiazanego z nieruchomoscia stanowiaca przedmiot
zabezpieczenia kredytow udzielonych przez bank hipoteczny. Szczegotowe warun-
ki ustalania warto$ci przedmiotu zabezpieczenia okreslaja bankowe regulaminy
wyceny, zaakceptowane przez Komisje Nadzoru Bankowego. Dzialajac zgodnie z
nimi, ekspertyzy moga sporzadza¢ pracownicy banku lub rzeczoznawcy majatko-
wi. Rekomendacja F wydana przez Komisje Nadzoru Bankowego, dotyczaca pod-
stawowych kryteriow stosowanych przy zatwierdzaniu regulaminow ustalania ban-
kowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci wydawanych przez banki-hipoteczne,
wprowadza koniecznos¢ wykorzystania dwoch podejsc. Ustalenie wartosci banko-
wo-hipotecznej nastgpuje droga przeprowadzenia, niezaleznie od siebie, analiz
dochodowosci oraz caltkowitych kosztéw budowy w ujeciu dlugookresowym.
Zgodnie z Rekomendacja F dla nieruchomos$ci przeznaczonej na wilasne cele
mieszkaniowe decydujace znaczenie ma wynik uzyskany sposobem kosztowym, a
dla nieruchomosci o charakterze komercyjnym — podejsciem dochodowym. Para-
metry wykorzystane do wyceny (np. poziom czynszu, koszty) nie moga przekra-
cza¢ wartosci uzyskanych dla nieruchomosci poréwnywalnych. Szczegétowe wa-
runki wyceny odpowiadaja zasadom nakreslonym przez ustawe o gospodarce nie-
ruchomos$ciami oraz rozporzadzeniu Rady Ministrow w sprawie wyceny nieru-
chomosci i sporzadzania operatu szacunkowego. Celem okreslenia bankowo-hipo-
tecznej wartosci nieruchomosci jest takie okreslenie wartosci zabezpieczenia, ktora
bedzie adekwatna do wielkosci dlugu w calym okresie kredytowania i bgdzie
optymalnie zabezpieczaé interesy kredytodawcy’.

Dotychczasowy sposob uregulowania wartosci bankowo-hipotecznej nie daje
podstaw do stworzenia jednolite) metodologii jej ustalania w sposob obejmujacy
rowniez zabezpieczenia ustanawiane na rzecz wszystkich bankow, a co za tym
idzie, moze powodowac brak poréwnywalnosci wynikéw konkretnych wycen. Co
charakterystyczne, banki uniwersalne (dzialajace zgodnie z Ustawa Prawo banko-

* W postaci np. odsetek przeterminowanych, prowizji lub opltat.
3 W regulacjach europejskich podkreslono aspekt unikania przy wycenie wptywu zachowan spe-
kulacyjnych na rynku nieruchomosci i jej zachowawczy charakter [Kanigowski 2000].
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we, a nie ze szczegdlnymi aktami prawnymi) nie sa zwiazane dedykowanymi do
nich przepisami okreslania wartosci przedmiotu zabezpieczenia hipotecznego, co
moze spowodowaé duza dowolno$¢ w jej ustalaniu. Rosnace znaczenie portfela
kredytow hipotecznych w bankach uniwersalnych juz spowodowalo jednak zmiang
w podejsciu kwalifikowania wag ryzyka bankowego zwiazanego z zabezpiecze-
niem hipotecznym. Zgodnie z zapisami uchwaty nr 4/2004 Komisji Nadzoru Ban-
kowego obnizona waga ryzyka (50%) przypisana moze by¢ jedynie dla kwoty sta-
nowiacej 50% wartosci ustalonej przez rzeczoznawcg¢ majatkowego lub 60% ban-
kowo-hipotecznej warto$ci nieruchomosci w przypadku kredytow bankéw hipo-
tecznych. W pozostalej czesci stosowana jest petna (100%) waga ryzyka. Z punktu
widzenia regulacji dziatalnosci na rynku finansowania nieruchomosci istotne jest
jednak ustalenie zasad samego okreslania wartosci nieruchomosci. Jesli w tym
miejscu beda zachodzi¢ rozbieznosci (przekladajace si¢ na wzglednie liberalne
podejscie bankow), to ryzyko zwiazane ze zmiang wartosci zabezpieczenia hipo-
tecznego moze ulec w przysziosci istotnemu zwigkszeniu.

A zatem z punktu widzenia potrzeb instytucji kredytowej istotne jest zapewnie-
nie pokrycia zabezpieczenia przez caly okres trwania umowy kredytowej. Jest to
konieczne zaro6wno dla wierzytelnosci pierwotnej, jak i dla ewentualnych dodat-
kowych oplat, prowizji lub chociazby kosztéw egzekucji naleznosci przetermino-
wanych. W takiej dlugoterminowej perspektywie funkcjonowanie zabezpieczenia
kredytu zalezy od sposobu przeprowadzenia wyceny. W ostatecznym rozrachunku
przyjete procedury wyceny moga mieé¢ bezposredni wplyw na wynik operacyjny
banku i jego bezpieczenstwo ekonomiczne.

4. Znaczenie sprawnego systemu rejestrowania nieruchomosci

W procesie szacowania wartosci nieruchomosci istotne jest dysponowanie od-
powiednimi informacjami poréwnawczymi, gldwnie w zakresie wartosci nieru-
chomosci poréwnywalnych oraz ksztattowania si¢ cen rynkowych w przesziosci.
W chwili obecnej w Polsce nie funkcjonuje jeszcze calosciowy system rejestru
nieruchomosci (katastru). Wykorzystanie katastru jako zrodta informacji o wartosci
nieruchomosci moze okazaé si¢ szczegdlnie przydatne w dalszej perspektywie w
procesie okreslania wartosci nieruchomosci na potrzeby zabezpieczania hipotecz-
nego. Wprowadzenie zintegrowanego systemu informacji o nieruchomosciach jest
zwiazane z przeprowadzeniem ewidencji gruntdw i nieruchomosci, ich wycen oraz
elektronizacja ksiag wieczystych. Ostatnim elementem katastru bedzie ewidencja
dla celow podatkowych [Zielke 2004, s. 4-5]. Przydatnos¢ katastru bedzie uzalez-
niona przede wszystkim od przyjetych rozwiazan technicznych i prawnych w za-
kresie dostepu do danych w nich gromadzonych. Z punktu widzenia funkcjonalno-
sci centralizacja operacji systemu informatycznego na poziomie wojewodztw po-
zwoli na wigksza porownywalnos¢ danych, a dostep do nich poprzez sie¢ interne-
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towa pozwolitaby na fatwa dostgpnos¢ i mozliwos¢ weryfikacji wiedzy o stanie
faktycznym nieruchomosci [Filipowska, Stanczyk 2002, s. 3].

Oprocz publicznych rejestrow nieruchomosci banki w praktyce korzystaja z
ogoblnodostepnych raportéw dotyczacych lokalnych rynkéw nieruchomosci oraz
tworza wlasne bazy danych. Utworzona pod auspicjami Zwiazku Bankéw Polskich
baza danych AMRON ma dostarczaé raportoéw statystycznych przede wszystkim o
ksztaltowaniu si¢ $rednich cen m” (w funkcji czasu oraz lokalizacji). Zgromadzone
dane umozliwiaja wyznaczanie trendéw cenowych, predykcje wartosci, okreslenie
wspolczynnikow ryzyka oraz stép dyskontowych [Gorska, Nowak 2004, s. 84-87].
Pewnym ograniczeniem systemu AMRON moze by¢ brak danych o transakcjach
realizowanych bez udziatu bankéw. Zgodnie z zaleceniami Komisji Nadzoru Ban-
kowego i Rekomendacji J dotyczacej tworzenia przez banki baz danych odnosza-
cych si¢ do rynku nieruchomosci gromadzone w nich dane powinny odzwiercie-
dla¢ specyfik¢ konkretnych nieruchomosci. Przede wszystkim powinny pozwalaé
na identyfikacj¢ czynnikow ryzyka zwiazanego z rynkiem nieruchomosci.

Rola sprawnego systemu rejestru nieruchomosci w procesie kredytowania jest
nie do przecenienia. Problemy z funkcjonowaniem systemu wieczystoksiggowego
(oczekiwanie na wpis wediug danych Ministerstwa Sprawiedliwosci trwa srednio
ponad 2 miesiace) pokazuja, ze ograniczenia instytucjonalne staja si¢ bariera po-
prawy ptynnosci rynku nieruchomosci oraz usprawnienia jego finansowania. Ist-
niejace ewidencje budynkéw i gruntéw (niektore gminy dysponuja juz ewidencja-
mi elektronicznymi) nie zapewniaja odpowiednich informacji. Wobec tego potrze-
ba funkcjonowania zintegrowanego katastru staje si¢ coraz bardziej palaca, row-
niez w kontekscie oceny stanu prawnego oraz formy prawnej nieruchomosci.

5. Podsumowanie

Wzrost ryzyka w procesie kredytowania nieruchomosci w bankach powoduje
wzrost znaczenia zabezpieczenia hipotecznego, a w efekcie metod projekcji warto-
$ci nieruchomosci w okresie kredytowania. Sposoby okre$lania wartosci nieru-
chomosci stanowiacych zabezpieczenie kredytu stosowane przez banki dziatajace
w Polsce sg zbyt liberalne. Duzy udziat w portfelu kredytéw walutowych zwigksza
Jjeszcze ryzyko [Krze$niak 2005, s. 10]. Skupienie si¢ na rentownosci w bankach
oddala problematyke bezpieczenstwa ekonomicznego, ktore dla dziatalnosci ban-
kowej jest jednym z podstawowych filaréw dziatalnosci. Sytuacje na rynku finan-
sowania nieruchomos$ci mogga zmieni¢ dalsze regulacje idace w kierunku wyzna-
czenia szczegélowych zasad udzielania kredytéw hipotecznych. Z drugiej strony
moga pojawi¢ si¢ nowe formy mobilizowania kapitatu na finansowanie nierucho-
mosci, chociazby w postaci funduszy sekurytyzacyjnych lub funduszy nierucho-
mosci. Kwestia nadal aktualna pozostanie, jak zabezpiecza¢ specyficzne dla rynku
nieruchomosci ryzyko zwiazane z wyceng nieruchomosci.
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THE RULES OF MORTGAGE LENDING VALUE ESTIMATION
IN POLAND

Summary

Financing of real estate market is based mainly on mortgage credits. It is usually connected with
constituting of a mortgage. It is very important to evaluate properly the value of a real estate when a
credit agreement lasts. But in terms of estimation of mortgage lending value there is no single law
rule. In order to use valuation in the future, its realism and taking the diversification of real estate
market into account are essential. It could be corrected through cadastral system with information on
real estate and evaluation of their values.
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