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PROGNOSTYCZNE WLASCIWOSCI WARTOSCI
RYNKOWEJ NIERUCHOMOSCI

Streszczenie: Warto$¢ rynkowa nieruchomosci, szczegdlnie jej prognoza, teoretycznie po-
winna odgrywac kluczowg role w zbiorze informacji wykorzystywanym w procesach decy-
zyjnych poszczegolnych uczestnikow rynku nieruchomosci. Duzo mniej oczywiste okazuja
si¢ praktyczne aspekty przedmiotowej prognozy. Dyskusyjne pozostaja bowiem zagadnienia
dotyczace zakresu tej prognozy, a zwlaszcza metodologicznych i metodycznych podstaw jej
budowy. Wystepujace problemy to konsekwencja bardzo szczego6lnych cech nieruchomosci
jako obiektu prognozy oraz specyfiki wartosci rynkowej nieruchomosci jako zmiennej pro-
gnozowanej. Kluczowe okazuja si¢ na tym tle pytania, czy prognoza warto$ci rynkowej nieru-
chomosci jest w ogole mozliwa, czy wrecz oszacowana przyszia jej wielkos$¢ jest prospektyw-
nym wnioskiem o wlasciwos$ciach projekcji zupetnie nieprzystajacej do sadéw nazywanych
prognozami.

Stowa kluczowe: wycena nieruchomosci, warto$¢ rynkowa nieruchomosci, prognoza warto-
$ci rynkowej nieruchomosci.

1. Wstep

Jednym z bardziej dynamicznie rozwijajacych si¢ rynkow w obecnej polskiej rze-
czywistosci gospodarczej jest rynek nieruchomos$ci. Wraz z rozwojem tego rynku
pojawia si¢ coraz czgsciej potrzeba, a w wielu przypadkach — wrecz koniecznos$e,
dokonania wyceny nieruchomosci. Centralng kategoria w procesie kazdej wyceny
jest kategoria wartosci. W wycenie nieruchomosci stanowi ona cel wyceny o roz-
nym przeznaczeniu [Kucharska-Stasiak 2012] i jest zawsze okres$lana na konkretny
moment, co oznacza, Ze jest zmienna w czasie, jest wartoscig chwilowa [Kucharska-
-Stasiak 2010a]. Data, na ktorg okreslana jest warto$¢, najczesciej dotyczy terazniej-
szosci, ale moze takze odnosi¢ si¢ zard6wno do przesztosci, jak i do przysztosci — data
wynika z celu, jakiemu ma shuzy¢ wynik wyceny. Z punktu widzenia podjetej w ni-
niejszym opracowaniu tematyki szczegolnego potraktowania wymaga problematyka
okreslania wartosci nieruchomosci na daty przyszte.

Obserwacja polskiej rzeczywistosci pozwala wskaza¢ wiele okolicznosci, w kto-
rych potrzebna jest informacja prognostyczna o wartosci nieruchomosci. Daje im
wyraz literatura przedmiotu, w ktorej znajduja sie dtuzsze i krotsze liczebnie wykazy
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(czasami w niektorych pozycjach co najmniej polemiczne) obszaréw decyzyjnych
zwigzanych z funkcjonowaniem nieruchomosci i gospodarki przestrzennej, w kto-
rych sg badz biorg udziat prognozy wartosci nieruchomosci. Jedng z nich jest naste-
pujacy katalog [Wisniewski 2007]:

gospodarka nieruchomosciami (m.in.: obrot nieruchomosciami, naliczanie optat

i naleznosci, kreowanie wskaznikow zmiany cen, powszechna taksacja nieru-

chomosci, wykorzystanie zasobdw nieruchomosci);

— zarzadzanie nieruchomosciami (m.in.: analizy rynku nieruchomosci, sporzadza-
nie planow zarzadzania, tworzenie budzetow, analiza strategiczna);

— gospodarka przestrzenna (m.in.: planowanie i zagospodarowanie przestrzenne,
lokalne opracowania planistyczne, sporzadzanie dokumentacji zwigzanej z uwa-
runkowaniami rozwoju lokalnego i regionalnego, programy gospodarcze, pla-
nowanie skutkéw wprowadzenia zmian w przeznaczeniu obszarow, ocena efek-
tywnosci przyjetych zatozen planistycznych, analiza obszarow konfliktowych);

— regionalistyka (m.in.: rozwoj miast i regionow, analizy regionalne zwigzane
z rozwojem infrastruktury, przestrzeni antropogenicznej);

— rozwdj obszarow (m.in.: badanie mozliwo$ci rozwojowych, optacalnos¢ i efek-
tywnos¢ rozwoju, ocena zatozen wyjsciowych i docelowych oraz wskazanie ob-
szaro6w konfliktowych);

— procesy inwestycyjne (m.in.: wybor sposobu uzytkowania, optacalnos$¢ inwesty-
cji, proces deweloperski, pozyskiwanie nieruchomos$ci w warunkach nadmierne;j
podazy);

— doradztwo majatkowe (m.in.: wybor wariantu inwestycyjnego, poszukiwanie
obszarow do zainwestowania, warto§¢ indywidualna, optacalno$¢ inwestycji);

— finansowanie rynku nieruchomos$ci (m.in.: pomoc inwestorom indywidualnym
i instytucjonalnym w wyborze odpowiedniej lokalizacji inwestycji oraz wariantu
inwestycyjnego, okreslanie ryzyka, przebieg procesu inwestycyjnego, kredyto-
wanie i ryzyko z tym zwiazane, lokaty kapitatowe w nieruchomosciach i ich
ocena pod wzgledem rentowno$ci i stopnia ryzyka);

— wycena nieruchomosci (m.in.: stopa dyskontowa i stopa kapitalizacji, okres§lenie
dodatkéw za ryzyko, wartos¢ rynkowa dla przysztej sprzedazy, analizy rynku,
okreslenie warto$ci bankowo-hipotecznej);

— modelowanie rynku nieruchomosci (m.in.: trendy, sezonowos$¢, kwantyfikacja
zmiennych, wybor zmiennych istotnych, analiza wrazliwosci, badanie stabilno-
$ci i rownowagi rynkowej).

Wystepujace zapotrzebowanie na prognozy warto$ci nieruchomosci nie przesg-
dza automatycznie o bezproblemowym ich pozyskiwaniu. Prognozy te nalezy zbu-
dowa¢ wedlug obowiazujacych — naukowo i pragmatycznie potwierdzonych swoja
do tego przydatno$¢ — czynnosci prognostycznych.
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2. Prognoza i uwarunkowania w jej budowie

W literaturze przedmiotu znajduje si¢ wiele prob zdefiniowania pojecia ,,progno-
za”. Pewnego reprezentatywnego ich zestawienia i skomentowania wystepujacych
w nich postulatow dokonuje wielu autorow (por. np. [Guzik 2008; Sobczyk 2008]).
Zrdéznicowanie w rozumieniu terminu ,,prognoza” usprawiedliwia si¢ roznorodno-
$cig sytuacji prognostycznych, celow i metod badan [Cieslak 2005; Sobczyk 2008].
Proba pogodzenia wystepujacej mnogosci pogladow w sprawie istoty prognozy jest
okreslenie [Cieslak 2005]: ,,przez prognoze¢ bgdziemy rozumie¢ sad o nastgpujacych
wlasciwosciach:

— sformutowany z wykorzystaniem dorobku nauki,

— odnoszacy si¢ do okreslonej przysztosci,

— weryfikowalny empirycznie,

— niepewny, ale akceptowany”.

Pomijajac podane przez autorke szczegotowe komentarze do poszczegoélnych
wlasciwosci, na potrzeby dalszych rozwazan termin ,,prognoza” bedzie uzywany
w znaczeniu nadanym cytowanym wyzej okresleniem.

Roli prognoz nie da si¢ przecenic z racji realizowanych przez nie podstawowych
funkcji (preparacyjnej, aktywizujacej, informacyjnej) [Cieslak 2005; Sobczyk 2008].
Mimo oczywistych korzysci, jakie kreuja prognozy, prognostyczne osiagnigcia sa
mocno zréznicowane w poszczegolnych dziedzinach otaczajacej nas rzeczywistosci.
Pomimo do$¢ mocno zaawansowanej metodologii i metodyki prognozowania za-
uwazy¢ mozna bezradno$¢ w prognozowaniu pewnych zjawisk, procesoéw i zdarzen.
Oznacza to, ze sg dziedziny, dla ktorych — przynajmniej aktualnie — prognozy nie sg
budowane z powoddw nie braku na nie zapotrzebowania, ale ze wzgledu na ich ,,nie-
prognozowalnos$¢”, oraz sg takie, dla ktorych prognozy sa budowane, cho¢ o réznym
stopniu ich praktycznej uzyteczno$ci [Pawlukowicz 2010]. Wystepujacy stan rzeczy
nie zaskakuje przecigtnego obserwatora rzeczywistosci, nie moéwiac o pragmatykach
prognozowania.

Powodoéw powyzszego nalezy upatrywaé w stanie, jaki ma miejsce w zakresie
dwoéch fundamentalnych podstaw prognozowania [Cieslak 2005]: podstawy on-
tologicznej 1 podstawy gnoseologicznej. Tylko wystarczajaco dobre (sprzyjajace)
— koniunkcyjne — ksztaltowanie si¢ stanu obu podstaw (dla zjawiska majacego by¢
przedmiotem prognozy) tworzy mozliwo$¢ zbudowania jego prognozy. Pierwsza
z podstaw uzaleznia t¢ mozliwos¢ od natury (charakteru) zjawiska prognozowanego
(w znanej przeszto$ci i terazniejszosci oraz w przypuszczeniach, hipotezach doty-
czacych — wyznaczonej biezacym wyprzedzeniem czasowym prognozy — przyszto-
$ci ) i warunkuje budowe prognozy tylko dla natury zjawiska, w ktorej wystepuje
chociazby stabo ustrukturyzowana prawidtowos¢. W tym aspekcie zaleznos$¢ pomig-
dzy — najogdlniej rozumiang — ,,jakoscig” prognozy a ,,moca” wystgpujacej prawi-
dtowosci jest dodatnia, tj. prognoza zjawiska o bardziej jednoznacznych, trwatych
prawidtowosciach jest lepsza i vice versa. Jezeli zjawisko — w swojej naturze (w zna-
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nej przeszlosci i terazniejszosci oraz w przypuszczeniach, hipotezach dotyczacych
— wyznaczonej biezacym wyprzedzeniem czasowym przewidywania — przysztosci)
ksztattuje sie¢ w sposob przypadkowy, chaotyczny, losowy budowa jego prognozy
jest niemozliwa, jest ono ,,nieprognozowalne”, co nie oznacza, ze nie mozna podac
dla niego innych niz prognoza rodzajow przewidywan przysztosci, np. racjonalnych
zdroworozsadkowych czy tez nieracjonalnych (por. np. [Cieslak 2005]). Sprzyjajaca
podstawa ontologiczna jest czynnikiem koniecznym, ale niewystarczajacym do zbu-
dowania w ogo6le prognozy. Niezbedna jest jednocze$nie — przynajmniej dostateczna
— znajomos$¢ (wiedza) natury zjawiska prognozowanego, tj. sprzyjajaca podstawa
gnoseologiczna. Zjawisko moze mie¢ wystarczajaca, prognostyczng natur¢ (sprzyja-
jaca podstawe ontologiczng), lecz gdy natura ta nie jest rozpoznana i nie jest znana,
to nawet wielowiekowo trwate prawa w naturze zjawiska, wedhug ktorych zjawisko
si¢ ksztaltuje, nie pozwalajg na zbudowanie prognozy. Prognozy moga zatem doty-
czy¢ tylko takich zjawisk, dla ktorych tacznie wystepuja sprzyjajace uwarunkowania
zarowno ontologiczne, jak 1 gnoseologiczne. Obserwacja prognostycznej praktyki
jednoznacznie ten fakt potwierdza [Cieslak 2005]. Staba podstawa gnoseologiczna,
wreez czgsto calkowity jej brak, a nie niedostatki w podstawie ontologicznej, jest
glowng przyczyna zdecydowanie gorszych rezultatdw w prognozowaniu szeroko
rozumianych zjawisk spotecznych niz zjawisk powszechnie nazywanych przyrod-
niczymi.

Przedstawione uwarunkowania metodologiczne implikuja jednoznacznie meto-
dyke budowania prognoz, ktora opiera si¢ zawsze na mniejszej lub wickszej (stabszej
lub mocniejszej) racjonalnej i naukowej ekstrapolacji prawidtowosci z przesztosci
w przyszto$¢é. W zaden inny sposob nie mozna zbudowaé prognozy. Kazda meto-
da prognozowania obejmuje zatem sposob przetworzenia danych o przesztosci oraz
sposob przejscia od danych przetworzonych do prognozy [Cieslak 2005; Czerwin-
ski, Guzik 1980; Sobczyk 2008]. Oznacza to, ze w procesie prognozowania istniejg
dwie fazy przewidywania: faza diagnozowania przesztosci, gdzie nastepuje budowa
modelu formalnego lub myslowego ksztaltowania si¢ zjawiska prognozowanego,
i faza okreslania przysztosci, gdzie stosuje si¢ wlasciwg regute prognozowania, tj.
zasade, wedtug ktorej ustala si¢ wynik koncowy prognozy. Na metode prognozowa-
nia sktadaja si¢ wiec dwa elementy: model i reguta prognozowania.

3. Onto- i gnoseologiczne podstawy prognozowania wartosci
rynkowej nieruchomosci

We wstepie tego opracowania ustalono, ze wartosc¢ jest efektem czynnosci wyceny.
Wielowiekowa dyskusja o istocie tej kategorii dowodzi, ze sama w sobie jest kate-
gorig ekonomiczna, trudng (w warstwie zarowno teoretycznej, jak i w sferze apli-
kacyjnej — jak okresli¢ jej poziom), ztozona i posiada abstrakcyjny charakter w sto-
sunku do rzeczywisto$ci [Kucharska-Stasiak 2012]. Wycena nieruchomosci polega
zatem na okresleniu jej wartosci. Brak jest rozwazan poswigconych teorii wartosci
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w wycenie nieruchomos$ci. Wycena bez teorii wartosci, bez zrozumienia koncepcji

wartosci jest pozbawiona wartosci [Kucharska-Stasiak 2012].

Najczestszym rodzajem poszukiwanej wartosci jest wartos¢ rynkowa. Wartos¢
rynkowa ma bardzo precyzyjna definicje i interpretacje. Zrodet definicji wartosci
rynkowej jest wiele. Najogolniej istote wartosci rynkowej stanowi [Kucharska-
-Stasiak 2011a] ,,hipoteza ceny, rozumianej jako najbardziej prawdopodobna cena,
czyli, typowa, najczesciej wystepujaca cena mozliwa do uzyskania w dniu wyceny
w transakcji rynkowej, tj. transakcji, w ktorej strony:

— majg stanowczy zamiar zawarcia umowy,

— sg od siebie niezalezne,

— dzialaja z rozeznaniem i postepuja rozwaznie,

— nie znajduja si¢ w sytuacji przymusowej oraz uptynat odpowiedni okres ekspo-
nowania przedmiotu transakcji na rynku”.

Okreslajacy wartos¢ musi rozumie¢, czym jest warto$¢. Z analizy poszczegol-
nych elementéow definicji wartosci rynkowej (najbardziej prawdopodobna cena,
okreslona na dany dzien — dzien wyceny, strony majg stanowczy zamiar zawarcia
umowy, strony dziataja z rozeznaniem i postgpuja rozwaznie) i ich interpretacji wy-
nika, ze [Kucharska-Stasiak 2011a]:

— Warto$¢ rynkowa powinna odwzorowywa¢ dominujgce zachowania uczestni-
kow rynku, by spetni¢ wymodg jego obiektywizacji — rynek obiektywizuje si¢
przez zbiorowe zachowania jego uczestnikow, do czego prowadzi eliminowanie
danych nierynkowych i danych nietypowych.

—  Warto$¢ rynkowa powinna odwzorowywac stan rynku na date wyceny, co ozna-
cza konieczno$¢ odwotywania si¢ do transakcji z dat bliskich dacie wyceny .

—  Wartos¢ rynkowa powinna odwzorowywac¢ tendencje rynku pomiedzy datg po-
chodzenia ostatnich dowoddw rynkowych a data wyceny, a takze odwotywac si¢
do oczekiwan uczestnikow rynku dotyczacych przysztosci.

Przeglad pogladow wystepujacych w historii mysli ekonomicznej i historii eko-
nomii pozwolit E. Kucharskiej-Stasiak na wyciaggniecie kilku cieckawych z punktu
widzenia wyceny nieruchomos$ci wnioskow [Kucharska-Stasiak 2012]:

— ,,wrozwazaniach czesto podkreslano wyjatkowy charakter wartosci ziemi, jako
dobra rzadkiego; dla takich dobr warto$ci nie mozna analizowaé na podstawie
kosztow produkeji,

— wartosc¢ bierze swoj poczatek w przysztosci, a nie w przesztosci, zalezy bowiem
od zapotrzebowania na dobro, czyli uzytecznosci tego dobra; tym samym od-
rzucono teori¢ wartosci opartg na koszcie produkcji, ktory dotyczy przesztosci,

— warto$¢ ma charakter wzgledny,

— warto$¢ ma charakter chwilowy, podlega ciggtym zmianom,

— odrozniono aspekty subiektywne i obiektywne warto$ci; ciggla zmiana wartosci
subiektywnych prowadzi do zmiany wartosci rynkowej, czyli warto$ci obiekty-
wizujacej rynek,
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— poziom wartosci zalezy od oddzialywania strony popytowej i podazowej; im krot-
szy okres, tym wigksza jest rola popytu, im dtuzszy okres, wzrasta rola podazy”.
Nalezy zauwazy¢, ze warto$¢ rynkowa nieruchomosci zdefiniowana zostala

w Polsce rowniez na obszarze prawa w ustawie o gospodarce nieruchomos$ciami

[Ustawa]. Dla wielu wyceniajacych nieruchomosci calkowicie wystarczajacym

uzasadnieniem podejmowanych czynnos$ci okreslania wartosci nieruchomosci jest

odwotanie si¢ do tej definicji prawnej. Zauwazy¢ trzeba, ze postugiwanie si¢ tg pro-
sta definicjg prawng bez zrozumienia kategorii warto$ci rynkowej niesie negatywne
skutki dla wiarygodnosci wyceny. W ustawowej definicji podana jest wskazowka
metodyczna (nie istota wartosci rynkowej), ze wartos¢ ta okreslana jest na podsta-
wie cen transakcyjnych. Powoduje to bardzo czesto tylko i wytaczne opieranie sig¢
przy wycenie rynkowej nieruchomosci na danych historycznych (cenach transakcyj-
nych), co w konteks$cie przedstawionych wyzej spostrzezen jest powaznym btedem
metodologicznym. Co gorsze, przyjeta w Polsce metodyka okreslania wartosci ryn-
kowej nieruchomosci osadzona jest silnie na prze$wiadczeniu, ze ceny odwzorowu-
ja cechy nieruchomosci, ze ceny stanowia jedyna podstawe okreslania tej wartosci
[Kucharska-Stasiak 2010a].
Podsumowujac dotychczasowe ustalenia, mozna skonstatowacé, co nastepuje:

— warto$¢ rynkowa nieruchomosci jest kategorig o abstrakcyjnym wobec rzeczy-
wistosci charakterze, nie jest faktem, ale oszacowaniem ceny, jest hipotetyczng
cena, ceng koncepcyjna, co do ktorej istnieje najwicksze prawdopodobienstwo,
ze zostanie uzgodniona — w dacie, na ktérg dokonuje si¢ wyceny — pomiedzy
typowo zmotywowanymi kupujacymi i sprzedajacymi wyceniang nieruchomos$¢
[Kucharska-Stasiak 2011b];

— warto$¢ rynkowa jest mniej lub bardziej, ale zawsze, subiektywna; proba sza-
cunku wartosci rynkowej nieruchomosci jako wartosci obiektywnej nigdy nie
jest pozbawiona subiektywizmu, zbiorowe oddziatywanie uczestnikow ryn-
ku ogranicza co prawda subiektywizm, ale go nie eliminuje; w procesie wy-
ceny podejmowana jest jedynie proba obiektywizacji rynku; zrodta ograniczo-
nej obiektywizacji to: sam proces wyceny jako proces warto§ciowania, cechy
nieruchomosci — szczegdlnie niejednolitos¢ i roznorodno$é, oraz cechy rynku
nieruchomosci — szczegolnie niedoskonatos¢ rynku, mata efektywnosé rynku
i mata jego ptynno$¢; ograniczona obiektywno$¢ wyniku wyceny (warto$ci ryn-
kowej) stanowi zrodto jego niepewnosci i matej doktadnosci [Kucharska-Stasiak
2011b];

— wartos$¢ rynkowa nieruchomosci z racji matej efektywnos$ci rynku nieruchomo-
$ci nie jest 1 nie moze by¢ tylko wypadkowa danych, ktére sg §wiadectwem
dotychczasowego funkcjonowania rynku nieruchomosci (ceny transakcyjne nie
moga by¢ jedynymi miarami wartosci), lecz musi bezwzglednie uwzgledniacé
dane prospektywne dotyczace preferencji, oczekiwan, przekonan i nastawien
swiadomych uczestnikow rynku w dacie wyceny, m.in. dotyczacych najkorzyst-
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niejszego sposobu uzytkowania nieruchomosci [Kucharska-Stasiak 2010b; Ku-
charska-Stasiak 2011a];

— warto$¢ rynkowa nieruchomosci jest rezultatem dokonanych rozsadnych zato-
zen, jest do pewnego stopnia zalezna od przyjetych zatozen — powoduje to, ze
nie mozna udowodnié, ze warto$¢ jest materialnie prawdziwa, mozna co najwy-
zej wykazaé, ze pewne zatozenia sg materialnie falszywe; rynek moze nie po-
twierdzi¢ wypowiedzi o poziomie wartosci (cena transakcyjna wycenianej nie-
ruchomos$ci moze ro6zni¢ si¢ od okreslonej dla niej wartosci rynkowej), bowiem
zalezy on od preferencji i priorytetow jednostek lub spolecznosci dokonujacych
wyboru [Kucharska-Stasiak 2011b].

4. Ustalenia koncowe

Dokonane ustalenia dowodza, ze w zakresie warto$ci rynkowej nieruchomosci wy-
stepuje zupelny brak podstawy gnoseologicznej prognozowania. Trudno jest na-
tomiast ustali¢, jaka jest natura wartosci rynkowej nieruchomosci, gdyz natura tej
wartosci wigze si¢ z charakterem odnoszacym si¢ do kazdej indywidualnej nierucho-
mosci z osobna. Dokona¢ tego mozna bytoby w rezultacie przeprowadzenia wielo-
wymiarowej analizy ksztattowania si¢ w przesztosci warto$ci rynkowej konkretnej
nieruchomosci, co wymagatoby wielokrotnego wykonania czynnosci jej wyceny
dla poznania prospektywnych poziomow jej wartosci rynkowej. Aktualnie dostgpne
dane nie stwarzajg bowiem zadnych przestanek do stwierdzenia charakteru ontolo-
gicznych podstaw prognozowania dla poszczegdlnych — konkretnych — nierucho-
mosci.

Mozna hipotetycznie zatozy¢, ze obie podstawy prognozowania (ontologiczna
i gnoseologiczna) dla wartosci rynkowej konkretnej nieruchomosci zostajg spetio-
ne (tj. warto$¢ rynkowa wykazuje wystarczajaco trwate w czasie prawidtowosci,
ktore sg znane prognozujagcemu), jednak poczynione jej przewidywania na ustalone
daty w przysztosci w zdecydowanej wigkszosci przypadkow nie s3 w stanie realizo-
wac koniecznego postulatu prognozy, ktory wymaga mozliwosci przeprowadzenia
pelnej jej weryfikacji. Oznacza to, ze prognoza, w przyjetym tutaj jej rozumieniu,
wartos$ci rynkowej nieruchomosci jest wyjatkowo trudna, jesli nie niemozliwa, do
zbudowania. Bez trudu moga by¢ dla niej formulowane innego rodzaju projekcje
przysztosciowe oparte nie na wiedzy, lecz na przekonaniu, intuicji czy tez objawie-
niu. Nie beda one mialy jednak charakteru prognozy w jej aktualnym klasycznym
rozumieniu, chyba ze termin ,,prognoza” utraci tradycyjne znaczenie i jak pokazuje
obserwacja aktualnej rzeczywistosci (por. [Wyznikiewicz 2011]), ,,zacznie odnosi¢
si¢ do oczekiwan, a nie do rezultatow obliczen z zastosowaniem naukowych metod
i narzedzi”.

Whbrew postawionemu wyzej wnioskowi koncowemu mozna jednak spotkac
twierdzenia o mozliwosci budowania prognoz wartosci rynkowej nieruchomosci,
wskazujace jednoczesnie na wystepujace przy tym trudnosci metodyczne [Bartto-
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mowicz 2011; Prystupa 2012; Wisniewski 2007]. Trzeba zauwazy¢, ze w przeci-
wienstwie do teorii wartos$ci rynkowej nieruchomos$ci warto$¢ te autorzy prognozuja
tylko i wylacznie na podstawie zbioru cen transakcyjnych, i to heterogenicznego
zbioru nieruchomosci.

Brak podstaw do prognozowania wartosci rynkowej nieruchomosci nie oznacza,
ze w obowigzujacych sposobach szacowania wartoSci rynkowej prognozy zmien-
nych egzogenicznych nie sg wykorzystywane. Konieczno$¢ korzystania z prognoz
implikuja obowigzujace w Polsce sposoby okreslania tej wartosci (por. np. [Pawlu-
kowicz 2003a; 2011]). W swojej istocie rynkowa wycena nieruchomosci (okreslanie
wartosci rynkowej nieruchomosci) nie jest jednak powigzana z klasycznymi czyn-
nosciami prognostycznymi, blizej jest jej do czynnosci szacowania (wnioskowania)
statystycznego, chociaz nie jest tez czystym szacowaniem statystycznym [Pawlu-
kowicz 2003b]. W $wietle zawartych w opracowaniu ustalen dotyczacych istoty
warto$ci rynkowej nieruchomosci trzeba stwierdzi¢, ze nie ma mozliwos$ci bezpo-
sredniego zastosowania w wycenie rynkowej nieruchomosci metod statyczno-eko-
nometrycznych. Sg one natomiast i powinny by¢ stosowane jako narz¢dzia wspoma-
gajace w zasadniczych czynnosciach okreslania wartosci rynkowej nieruchomosci.
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TERMS OF PROGNOSIS OF PROPERTY MARKET VALUE

Summary: The property market value, especially its prognosis, theoretically ought to play the
major role in the information inventory used in the decision making processes of individual
actors of the real property market. The practical aspects of forecasting seem far less obvious
as the scope of the forecast and its methodology are arguable. The issues that accompany
the forecast are related to the unusual features of real properties as a subject of the prognosis
and to the nature of property market value as a dependent variable. The key questions at this
point are whether property market value forecast is feasible or even whether the real property
estimated future value is a prospective conclusion, rather projective in nature, and cannot be
included in the terms of prognosis. The article discusses these topics.

Keywords: property valuation, real estate market value, real estate market value forecast.





