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Wstep

Znajomos¢ wartosci nieruchomosci ulatwia transakcje na bezposrednich i po-
$rednich rynkach inwestycyjnych. Podmioty gospodarcze potrzebujg informacji
o warto$ci swoich aktywow, natomiast inwestorzy instytucjonalni szukajg da-
nych o wartoséci nieruchomosci w celu oceny wynikéw finansowych swoich fun-
duszy inwestycyjnych. Czesto na podstawie oszacowanej wartosci podejmowane
s3 bardzo wazne decyzje inwestycyjne. Wszyscy uczestnicy rynku nieruchomo-
$ci poszukuja i potrzebuja wiedzy o warto$ci nieruchomosci.

Na wycene nieruchomosci nalezy spojrze¢ holistycznie, uwzgledniajac aspekty
ekonomiczne i pozaekonomiczne, ktére moga mie¢ wptyw na proces i wynik pro-
cesu wyceny nieruchomosci. Okazuje si¢ bowiem, ze w obszarze wyceny rosnie
$wiadomos¢ wptywu czynnikéw behawioralnych, a analiza zostaje skoncentrowa-
na na zachowaniach uczestnikéw rynku, silnie uwarunkowanych aspektami psy-
chologicznymi.

Niniejsza praca osadzona jest w nurcie ekonomii behawioralnej, ktérej znaczenie
w nurcie ekonomii stale rosnie. Ekonomia behawioralna stanowi nowoczesny nurt
badan ekonomicznych, eksponujacy podmiotowe podejscie do rynku. Jest nauka
eksperymentalng, skupiajacg si¢ na analizie procesu decyzyjnego i zachowan pod-
miotéw przez odwolanie si¢ do psychologicznych podstaw natury ludzkiej, do
emocji i skfonnosci czlowieka do ulegania pokusom. Pozwala zwrdci¢ uwage na
zachowania trudne do zrozumienia w $wietle gtéwnego (klasycznego) nurtu eko-
nomii i je wyjasnia.

Celem opracowania jest wskazanie istotnosci czynnikéw behawioralnych w wy-
cenie nieruchomosci. Analiza zostanie skoncentrowana na zachowaniach rzeczo-
znawcodw majatkowych oraz na wplywie ich klientéw na proces i wynik wyceny.
Hipoteza badawcza zaktada, ze rzeczoznawcy majatkowi nie przestrzegaja modelu
wyceny nieruchomosci, ktéry ma charakter normatywny. Wartos¢ tego modelu jest
zatem niewielka.

Praca sklada si¢ z czterech rozdzialéw. Trzy rozdzialy majg charakter teore-
tyczny, natomiast rozdzial czwarty — empiryczny. Rozdzial pierwszy dotyczy
ekonomicznych aspektéw podejmowania decyzji. W tej czesci pracy przedsta-
wione zostaly teorie i modele, ktére majg wpltyw na proces podejmowania de-
cyzji w ujeciu ekonomicznym. Zaprezentowano koncepcje homo oeconomicus
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oraz podstawowe zasady determinujgce proces podejmowania decyzji, problem
racjonalnosci zachowan uczestnikéw rynku, a takze analize ryzyka w procesie
podejmowania decyzji.

W rozdziale drugim opisane zostaly czynniki pozaekonomiczne, ktére okazuja
sie istotne w procesie podejmowania decyzji. Rozdzial ten podejmuje problematy-
ke swiadomosci, sposobow myslenia, przedstawia krytyke teorii homo oeconomi-
cus, pokazuje proces podejmowania decyzji z perspektywy ekonomii behawioral-
nej oraz psychologii ekonomiczne;j.

Rozdzial trzeci po$wigcono metodyce wyceny nieruchomosci: zawiera omo-
wienie kategorii wartosci jako podstawy wyceny, przedstawia rowniez model wy-
ceny, ktory w wiekszosci panstw zostat $cisle okreslony, przyjmujac charakter nor-
matywny. Rozdzial ten oferuje syntetyczny przeglad podejs¢, metod oraz technik
wyceny.

Ostatni rozdzial pracy ma charakter empiryczny. Jego celem jest ujawnienie
zachowan uczestnikéw rynku nieruchomosci wykraczajacych poza aspekty eko-
nomiczne. Zaprezentowano w nim przeglad dotychczasowych badan nad beha-
wioralnymi aspektami wyceny nieruchomosci, uwzgledniajacy m.in. badania
przeprowadzone w Wielkiej Brytanii, Stanach Zjednoczonych, Nowej Zelandii
i w Malezji. W tym rozdziale zastosowana zostata metoda case study. Przedmio-
tem studium byta wycena przeprowadzona przez firme brytyjska na terenie Nie-
miec, ktora stala sie powodem glosnego sporu sagdowego: Colliers International
vs. Titan (Wyrok sagdowy 30/09/2014). Celem studium przypadku byla préba
wskazania czynnikéw pozaekonomicznych, jakie mogty mie¢ wplyw na proces
dochodzenia do wartosci, a takze na poziom wartosci wycenianej nieruchomo-
$ci komercyjne;j.

W pracy wykorzystano dwie metody badan naukowych: metode krytycznej
analizy literatury przedmiotu (z obszaru ekonomii, metodologii ekonomii, histo-
rii mysli ekonomicznej, ekonomii behawioralnej i psychologii; gtéwnie w jezyku
angielskim) oraz metode case study (podstawg byty oryginalne materialy sadowe
Colliers International vs. Titan).



Rozdziat 1

Ekonomiczne aspekty podejmowania
decyzji

To, co sprawia, ze jest ona najbardziej fascynujqgca, to jej fundamentalne zasady. Sq tak proste,
ze kazdy jest w stanie je zrozumie - jednak niewielu je rozumie.

(M. Friedman, Kapitalizm i wolnos¢, Helion, Warszawa 2008, okltadka ksigzki)

1.1. Cztowiek w teorii ekonomii. Homo oeconomicus

Dylematy ekonomiczne zaprzatalty umysty ludzi od niepamietnych czasow. Juz
na poczatku cywilizacji czlowiek pierwotny paral si¢ rozstrzyganiem zagadnien
ekonomicznych, ktére dotyczyly najprostszych aspektéw jego zycia — np. czy nale-
zy zajac si¢ bezpiecznym zbieraniem ziaren traw i przeksztalceniem tego produktu
w zywnos$¢, czy lepiej bedzie wybrac sie na polowanie, co jest bardziej ryzykownym
przedsiewzigciem. To samo ekonomiczne myslenie dotyczyto rolnikéw, rzemiesl-
nikéw czy kupcéw. Podejmowali oni decyzje o charakterze ekonomicznym jeszcze
przed powstaniem samej ekonomii jako nauki (Szaleniec, 2004).

Ekonomi¢ nalezy zaliczy¢ do nauk spolecznych, poniewaz zajmuje si¢ bada-
niem probleméw, z ktérymi spotykaja sie cale spoleczenstwa. Jednostki daza
do konsumowania coraz wigkszej ilosci dobr i ustug, doprowadzajac do sytuacji,
w ktorej konsumpcja staje sie wieksza niz produkeja, czego efektem jest niedobor.
Potrzeby mozna uzna¢ za nieograniczone i nienasycone, natomiast $rodki na ich
zaspokojenie, czyli praca, ziemia, kapital, wiedza, s3 ograniczone. Ekonomia stuzy
do dzielenia ograniczonych zasobéw miedzy nieograniczone potrzeby. Wigze si¢
to m.in. z ograniczaniem indywidualnych potrzeb oraz z pobudzaniem gotowosci
do dostarczania zasobow. W historii ekonomii wskazuje sie na cztery mechanizmy
wykorzystywane do rozwigzywania probleméw niedoboru. W pierwotnych spole-
czenstwach takim mechanizmem byla przemoc. Pézniej wraz z rozwojem kultury
pojawialy si¢ mechanizmy, ktdre zostaly oparte na tradycji (utarte sposoby alokacji
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zasobow). Trzecim mechanizmem alokacji zasobéw w okresie historycznym byla
wladza instytucji rzadowych i kodcielnych. Czwartym jest rynek, ktéry ostatecznie
stal si¢ gtéwnym mechanizmem alokacyjnym (Landreth i Colander, 2005: 24-25).

Rozwazania ekonomiczne znalazly si¢ w kregu zainteresowan juz greckich filo-
zoféw i pisarzy. Nalezy jednak zauwazy¢, ze mysliciele greccy nie traktowali eko-
nomii jako specyficznej dziedziny nauki, tylko postrzegali ja w kategoriach ogoél-
niejszych, filozoficznych, zwigzanych z takimi cechami, jak uczciwo$¢, stusznosé
czy sprawiedliwo$¢. Wskazuje si¢ na wielu greckich filozoféw, ktérzy mieli wptyw
na ksztaltowanie sie ekonomii jako nauki, zwlaszcza zas na Hezjoda i Ksenofonta.

Najwazniejsza pracg Hezjoda jest dzieto zatytutowane Theogonia, w ktérym au-
tor opisuje narodziny bogéw. Wedlug Hezjoda deficyt dobr nie jest efektem ogra-
niczonych zasobow i nieograniczonych potrzeb i pragnien czltowieka. Jest nato-
miast efektem nieszczes¢, ktore zostaly uwolnione w chwili otwarcia mitologiczne;j
puszki Pandory. Drugim istotnym (z punktu widzenia rozwoju ekonomii) dzielem
Hezjoda byly Prace i dnie. Zaprezentowane tam teorie ekonomiczne dotyczg efek-
tywnosci na szczeblu gospodarstwa domowego i producenta, a zagadnienia te byly
rozwazane przez nastepne pokolenia badaczy jeszcze przez kolejne dwa stulecia.

Dzielo Ksenofonta zas, zatytulowane Oikonomikos (Gospodarz), nalezy trakto-
wac jak podrecznik zarzadzania na szczeblu gospodarstwa domowego. Zawarte
w nim tresci dotycza przede wszystkim zasad dysponowania majatkiem, jednak-
ze mozna tam znalez¢ tez nieco przemyslen ekonomicznych. Ksenofont zauwa-
zyl, ze zarzadzanie majatkiem jest zajeciem, ktére wymaga odpowiedniej wiedzy,
tak jak w wypadku kowalstwa, medycyny czy stolarstwa. Kolejny grecki uczony
- Platon - sadzil, ze klasa panujaca nie powinna posiada¢ prywatnej wtasnosci,
a zamiast tego powinna wlada¢ wlasnoscig wspdlng. Taka polityka mialaby na celu
unikanie konfliktéw na tle kwestii wlasnoéci. Cztonkowie spoleczenstwa nie byliby
skupieni na wlasnym dobrobycie, mieliby wiec czas na istotniejsze sprawy. Uczen
Platona - Arystoteles — twierdzil, ze nie nalezy w zaden sposdb ogranicza¢ wlasnosci
prywatnej. Koncentrowal si¢ na procesach wymiany towaréw oraz na kwestiach
zwigzanych z pienigdzem. Wedlug Arystotelesa potrzeby ludzkie s3 umiarkowane,
natomiast pragnienia nie majg granic. Dlatego produkcja towaréw majaca na celu
zaspokojenie podstawowych potrzeb byta stuszna, natomiast wszystko ponad
to, czyli produkcja dazaca do zaspokajania pragnien, byto niepotrzebne i zfe. Pro-
blem konsumpcji mogt zostac rozwigzany takze przez jej redukeje, bedaca efektem
zmiany ludzkiej natury (Landreth i Colander, 2005: 47-49).

Poglady prezentowane przez greckich filozoféw nie doprowadzily do po-
wstania spdjnej teorii ekonomicznej. Wiedza ekonomiczna stosowana byta
tam w praktyce jako wiedza o prowadzeniu gospodarstwa domowego. Podobnie
jak Grecy, takze Rzymianie mieli praktyczne podejscie do zagadnien ekonomicz-
nych. O zarzadzaniu gospodarstwem wiejskim pisali tacy autorzy jak Katon Starszy
(O gospodarstwie wiejskim), Warron (Zasady nauki o rolnictwie) i Columella (O rze-
czach wiejskich) (Szaleniec, 2004). Réwniez $redniowieczna doktryna ekonomiczna
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nie zajmowala si¢ badaniem gospodarki. W tym czasie prébowano ustali¢ normy
religijne, wedtug ktorych oceniana bylaby dzialalnos¢ gospodarcza.

W spoteczenstwie, w ktérym kapital, ziemia i praca nie byly przedmiotem
obrotu rynkowego, wazng rol¢ odgrywaly tradycja, zwyczaj i wladza. W okresie
$redniowiecza tematyka ekonomiczna poruszana byta przez teologéw. Duchowien-
stwo postulowalo przedktadanie ,,dobr wyzszego rzedu” nad dobra gospodarcze.
Jednym z najwazniejszych teologéw tego okresu, ktérych nurtowala ta problema-
tyka, byt $w. Tomasz z Akwinu. Jego idee charakteryzowaly si¢ polaczeniem religii
z mysla Arystotelesa. Pisal:

Mozemy powiedzie¢, ze by¢ nagim jest dla cztowieka prawem natury, dlatego, ze natura nie data
mu odziezy, a wynalazla ja sztuka. W tym sensie uwaza sie, ze wlasno$¢ wszelkich rzeczy [...]
za prawo natury, mianowicie dlatego ze cecha wlasnosci [...] nie zostala wprowadzona przez
nature, lecz wymyslona prze rozum ludzki na uzytek zycia ludzkiego (§w. Tomasz z Akwinu,
Summa theologica, I-11, 1951, Q 94, art. 5, cyt. za: Shalter, 1951: 47).

Swiety Tomasz z Akwinu twierdzil, ze wlasnoéé prywatna wedle prawa natury jest
wlasno$cig wspolng. Jednoczesnie nie jest sprzeczna z prawami natury. Z kolei
wzrost wlasnoéci prywatnej nalezy traktowad jako uzupelnienie prawa natury,
co jest efektem pozadanym.

Wspdlczesny obraz ekonomii jako nauki powstal w okresie klasycyzmu.
Ekonomia klasyczna byla nauka zajmujaca sie gospodarka rynkowa, w ktorej
najistotniejszg role odgrywal przemyst. Za prekursoréw ekonomii klasycznej uwa-
za si¢ Williama Pettyego, ktdry zyt i pracowal w drugiej potowie XVII wieku, oraz
Davida Hume’a, dzialajacego w pierwszej potowie XVII wieku. Wktad Pettyego
polegal na tym, ze postulowatl on wyrazanie idei w kategoriach liczbowych, wagi
i miar. Pisal takze o tym, ze nalezy akceptowac wylagcznie dowody oparte w sposéb
widoczny na naturze. Wypowiadal si¢ za zastosowaniem statystycznych technik
mierzenia zjawisk spolecznych. Zajmowat sie¢ mierzeniem dochodu narodowego,
eksportu, importu oraz zasobu narodowego. Natomiast David Hume poszukiwal
zwigzku miedzy wolnoscig gospodarcza a wolnoscig sprzedawania swoich zaso-
bow, sily roboczej, zawsze, wszedzie i za dowolna cene. Uwazal, ze wzrost wolnosci
gospodarczej jest rownoznaczny ze wzrostem wolnosci politycznej. Za najwigksze-
go tworce okresu klasycznego uznaje si¢ jednak Adama Smitha, autora takich dziet
jak Badania nad przyczynami bogactwa narodow oraz Teoria uczu¢ moralnych
(Landreth i Colander, 2005: 65-71). Wedlug Smitha w ekonomii podstawowym
podmiotem jest cztowiek’, ktory wraz z innymi ludzmi tworzy zbiorowos¢, spote-
czenstwo. Kazdego czlowieka charakteryzuja pewne cechy, ktore determinujg jego

1 Ekonomia behawioralna nie jest niczym nowym. Wiekszos¢ jej wspoétczesnych teorii korze-
niami siega ekonomii klasycznej, a nawet okresu starozytnego. Ekonomisci behawioralni,
podobnie jak kiedy$ m.in. Adam Smith, stawiaja cztowieka w centrum zainteresowania,
nie pomijajac jego wad i motywow dziatania oraz emocji, ktorymi sie kieruje.
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sposob zachowania. Adam Smith wyrdznit trzy charakterystyczne cechy cztowieka
i nazwat je naturg ludzka. Skladaja si¢ na nia:

1) egoizm,

2) racjonalno$¢ dzialania,

3) sklonnos¢ do wymiany.

Czlowiek natomiast prawie ciagle potrzebuje pomocy swych bliznich i na prozno szukalby jej
jedynie w ich zyczliwoéci. Jest bardziej prawdopodobne, ze nakloni ich do pomocy, gdy potrafi
przemoéwic do ich egoizmu i pokazac im, ze jest jaki$ interes [...] (Smith, 1954, t. 1: 21).

Postawa egoistyczna prowadzi do przedkiadania interesu wlasnego nad interes in-
nych ludzi. Czlowiek wchodzi w kontakty gospodarcze przede wszystkim w tro-
sce o wlasny interes. Cechuje go przy tym racjonalno$¢ dzialania. Kazda decyzja
podejmowana jest po przeprowadzeniu rachunku optacalnosci. Dbanie o wlasne
dobro zach¢ca do wymiany:

nie od przychylnosci rzeznika, piwowara czy piekarza oczekujemy naszego obiadu, lecz od ich
dbatosci o wlasny interes. Zwracamy si¢ nie do ich humanitarnosci, lecz do egoizmu i nie mowi-
my im o naszych wlasnych potrzebach, lecz o ich korzysciach (Smith, 1954, t. 1: 21-22).

Cechy przedstawione przez Smitha sg uniwersalne dla wszystkich spolecznosci
i dla kazdej epoki. To czlowiek, wedtug Smitha, jest czynnikiem tworzacym go-
spodarke, majac na uwadze to, ze dziala on w spoleczenstwie.

Gdy (indywidualny przedsiebiorca) kieruje wytworczoscia tak, by jej produkt posiadal mozliwie
najwyzsza warto$¢, mysli o swoim wilasnym zarobku, a jednak w tym, jak i w wielu innych przy-
padkach, jakas niewidzialna reka kieruje nim tak, aby zdazyt do celu, ktérego wcale nie zamierzal
osiagna¢. Spoteczenstwo zas, ktére wcale w tym nie bierze udziatu, nie zawsze Zle na tym wycho-
dzi. Majac na celu swoj wlasny interes, czlowiek czesto popiera interesy spoleczenstwa skuteczniej
niz wtedy, gdy zamierza stuzy¢ im rzeczywiscie. Nigdy nie zdarzylo mi si¢ widzie¢, aby wiele do-
brego zdzialali ludzie, ktérzy udawali, ze handlujg dla dobra spotecznego (Smith, 1954, t. 1: 46).

Smith prezentowal atomistyczne podejscie do funkcjonowania spoteczenstwa.
Zbiorowos¢ jest pojeciem ilosciowym, nie nalezy traktowac jej jako odrebnej ca-
tosci, nie dysponuje ona dobrem wspolnym jako specyficzng kategorig. Korzys¢
dla catej spotecznosci jest suma korzysci poszczegélnych jednostek, ktére w tym
spoleczenstwie funkcjonujg. To, co jest dobre dla poszczegélnych jednostek, nie
musi by¢ zle dla calej spolecznosci (Bartkowiak, 2013: 36-39). Motywy podejmo-
wania dzialan sg rézne w réznych obszarach zycia, natomiast w sferze ekonomicz-
nej przewaza egoizm przejawiajacy sie przez naturalne dazenie do poprawy jako-
$ci swojego zycia. Prezentowane przez Adama Smitha cechy czlowieka i natury
ludzkiej staly sie podstawa modelu czlowieka racjonalnego — homo oeconomicus,
czyli takiego, ktéry podejmuje decyzje ekonomiczne z uwzglednieniem przede
wszystkim wiasnego interesu. Sam model homo oeconomicus za$ jako konstrukcja
teoretyczna zostal stworzony przez Johna Stuarta Milla (Kwasnicki, 1998: 14-15).
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Réznica miedzy pogladami Smitha a Milla odnosnie do natury ludzkiej polega
na tym, ze Mill uwazal, ze poziom bogactwa nie moze by¢ najwazniejszym kry-
terium postrzegania czltowieka. Kierujg nim takze ,inne namietnosci i motywy”
(Mill, 1882: 1023-1026). Czlowiek ekonomiczny unika cierpienia, poszukuje
szczescia oraz dazy do zaspokajania swoich potrzeb.

Czlowiek jest istota, ktora z koniecznoéci swej natury musi przedkladaé wieksza ilo§¢ débr
nad mniejsza we wszelkich przypadkach [...]. Nie znaczy to, izby jaki§ ekonomista my$lat
kiedykolwiek tak niedorzecznie by przyjmowa¢, ze ludzie rzeczywiscie maja taka konstruk-
cje psychiczna, lecz dlatego, ze jest to sposdb, w jaki nauka musi postepowac z koniecznosci
(Kwarcinski, 2005: 100).

Wedtug J.S. Milla idea cztowieka ekonomicznego moze by¢ traktowana jako pewien
schematyczny model teoretyczny, przydatny w réznego rodzaju analizach, jednak-
ze nie odwzorowuje on rzeczywistego obrazu ekonomicznych zachowan czlo-
wieka. Uwazal on tez, ze ekonomia powinna si¢ skupia¢ gléwnie na dziataniach
czlowieka wynikajacych z motywéw skierowanych na bogacenie si¢ jednostek.
Uwzglednial motywy pozaekonomiczne, ale uznal, ze to jednak motywy ekono-
miczne s3 dominujace. W pdzniejszych okresach dorobek reprezentantéw eko-
nomii klasycznej wplynal na powstawanie kolejnych, nieco zmodyfikowa-
nych koncepcji homo oeconomicus. Teoria ta przedstawiana byla przez wiele réznych
szkot ekonomii. W niniejszej pracy przyblizone zostang poglady na teorie homo
oeconomicus wedlug takich kierunkéw ekonomicznych jak: nurt subiektywno-
-marginalistyczny, szkola austriacka, szkola anglo-amerykanska (neoklasyczna), szko-
fa lozanska (matematyczna), ekonomia instytucjonalna, keynesizm i monetaryzm.
Przedstawicielami kierunku subiektywno-marginalistycznego byli tacy ekonomi-
$ci jak Carl Menger, William Stanley Jevons oraz Léon Walras (Gorski, 1984: 241).
W ekonomii klasycznej przedmiotem badan byl interes ogélny (prywatny). W cen-
trum uwagi nurtu subiektywno-marginalistycznego jest czlowiek, ale jako przedsie-
biorca, jednostka gospodarujaca. Podejmowana jest w nim tematyka uwzglednia-
jaca interes indywidualny. Podmiot gospodarujacy, czyli czlowiek, traktowany jest
jako konsument lub postrzegany jest przez pryzmat tworzonego przez niego gospo-
darstwa domowego (Bartkowiak, 2013: 88-90). Teoria czlowieka ekonomicznego
w tym podejsciu opiera sie¢ na atomistycznej koncepcji funkcjonowania poszczegol-
nych jednostek na rynku, przy zalozeniu, ze ,najwazniejsza zasadg ekonomii jest
fakt, iz kazdy agent motywowany jest przez interes wlasny” (Edgeworth, 1881: 16).
W ramach tego nurtu powstaly trzy kolejne szkoly ekonomii: austriacka (psycho-
logiczna), anglo-amerykanska zwana takze neoklasyczng oraz lozanska, czyli ma-
tematyczna (Grzesiuk, 2014: 254-257). Do najwazniejszych przedstawicieli szkoly
austriackiej zaliczajg sie¢ m.in. Carl Menger, Ludwig von Mises oraz Friedrich von
Hayek. Charakterystyczng cecha tego nurtu jest hipoteza o atomistycznej konstrukeji
gospodarki, co w konsekwencji prowadzi do wyréznienia indywidualizmu metodo-
logicznego oraz subiektywizmu. Carl Menger pisal, ze w badaniach ekonomicznych
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kazdy, kto dazy do zrozumienia teorii zjawisk gospodarki narodowej, powinien za-
cza¢ od rozpatrywania elementoéw, z jakich sktada si¢ gospodarka, a nastepnie powi-
nien przej$¢ do jednostkowych gospodarek w ramach narodu i dopiero wtedy zaja¢
si¢ badaniami prawa, na mocy ktérego jednostkowe gospodarki organizujg elementy
skladowe (Menger, 2009: 93).

Teoria czlowieka ekonomicznego zostata przez Carla Mengera zmodyfikowana,
zgadzal si¢ on tylko czesciowo z zalozeniami Adama Smitha i innych przedsta-
wicieli ekonomii klasycznej. Cechy wspolne modelu homo oeconomicus w eko-
nomii klasycznej oraz w ekonomii psychologicznej to uniwersalno$¢ teorii, mak-
symalizacja uzyteczno$ci determinowana przez ograniczenia budzetowe, stale
preferencje i racjonalna struktura preferencji. Menger wprowadzil jednak pare
dodatkowych elementéw do pierwotnej koncepcji homo oeconomicus. Za dwa naj-
wazniejsze uznaje sie czynnik czasu oraz proces pozyskiwania informacji i uczenia
sie jako efekt ograniczenia racjonalnosci czlowieka. Nie zgadzal si¢ on natomiast
z kilkoma postulatami, ktére powstaty w okresie klasycznym, m.in. wedlug niego
przedstawiciele ekonomii klasycznej nie brali pod uwage tego, ze informacja jest
zasobem rzadkim. W klasycznej wersji modelu homo oeconomicus nie uwzgled-
niono takze ryzyka, brakéw w wiedzy poszczegdlnych aktoréw na rynku oraz cza-
su potrzebnego na dostosowanie si¢ rynku do zmiennych warunkéw.

Friedrich von Hayek z kolei uwazal, Ze indywidualizm oparty na spontanicz-
nych dziataniach poszczegdlnych jednostek moze przynies¢ lepsze efekty niz
dziatania, ktére sa planowane. Rozpowszechniana przez niego idea liberalizmu
zaklada, ze im mniejsza ingerencja panstwa, tym lepsze efekty ekonomiczne po-
szczeg6lnych jednostek. Nalezy to rozumie¢ w ten sposob, ze jednostki poszukuja
najlepszych sposobow realizacji wlasnych intereséw, w zwigzku z tym podejmu-
ja dzialania prowadzace do osiggania najlepszych wynikéw dla gospodarki.
W pracach Hayeka pojawia sie takze krytyka zalozen ekonomii klasycznej odno$nie
do postrzegania jednostek przez pryzmat gustow lub preferencji. Nieskompliko-
wane koncepcje ekonomiczne sg wedtug E von Hayeka wprawdzie nierealistyczne,
ale dajg mozliwos¢ formutowania ogélnych wnioskow (Grzesiuk, 2014: 250-258).
Ludwig von Mises, kolejny przedstawiciel austriackiej szkoly ekonomii, réwniez
porusza temat racjonalnosci w procesie podejmowania decyzji przez poszczegélne
jednostki. Von Mises uwazal, ze kolektywny byt nie istnieje, decyzje podejmowa-
ne sa tylko i wylacznie przez jednostki. Racjonalne dzialanie to takie, ktdre pro-
wadzi do osiagniecia zalozonego celu. Cele natomiast definiowane s3 w sposéb
subiektywny, co oznacza, ze nie musza zawsze prowadzi¢ do maksymalizacji uzy-
tecznosci w rozumieniu ekonomicznym. Von Mises odrzuca koncepcje homo
oeconomicus ze wzgledu na jej fikcyjne i hipotetyczne wyobrazenia o czlowieku
dziatajagcym w gospodarce (von Mises, 2007: 260-261).

Druga ze szkdl, ktore rozwinely si¢ w ramach nurtu subiektywno-marginali-
stycznego, jest szkota anglo-amerykanska, inaczej neoklasyczna. Reprezentujacy ja
Alfred Marshall zdecydowat si¢ na probe rekonstrukeji pogladow przedstawicieli
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ekonomii klasycznej. Marshall zgadza si¢ z tym, Ze ekonomia powinna zajmowac¢
sie badaniami zbiorowosci gospodarczych i spolecznych w kontekscie zachowan
poszczegolnych jednostek, ktore naleza do badanych zbiorowosci. Zgadza sie
takze z zalozeniem, Ze jednostki dzialajgce na rynku dokonujg wyboréw poprzez
analizy kosztow i korzysci zwigzanych z tymi wyborami, a dominujacym moty-
wem jest konkurencja i wspétzawodnictwo. Oznacza to, ze dzialania sg efektem
zaplanowanego procesu, nie wynikajg z egoistycznych bodzcow. Podstawowa zas
réznica w jego pogladach sprowadza si¢ do tego, ze Marshall uwazal, ze gtéwnym
celem jednostek funkcjonujacych w gospodarce nie jest maksymalizacja wlasnego
bogactwa, tylko maksymalizacja swojej uzytecznosci, definiowanej jako przyjem-
nos$¢, rados¢ wynikajaca z faktu posiadania i korzystania z konkretnego dobra.
Celem zycia nie jest samo posiadanie bogactwa, ale czerpanie przyjemnosci z jego
posiadania. Wséréd najwazniejszych elementéw nurtu subiektywno-marginali-
stycznego nalezy wymieni¢ koncepcje uzytecznosci, ktora jest podstawa podej-
mowania decyzji przez jednostki dzialajagce w gospodarce. Najwieksza wada tej
koncepcji jest to, ze bardzo trudno zweryfikowac jej tezy w sposob doswiadczalny.

Jeden z przedstawicieli lozanskiej szkoty ekonomii Vilfredo Pareto opracowat
teorie, ktora pozwalala przezwycigzy¢ te trudnos¢. Wedlug tej koncepcji kazda
jednostka jest zdolna do poréwnania ze sobg dwdch réznych doébr i do okreslenia,
jaka kombinacja tych doébr jest w stanie zagwarantowa¢ najwyzszy poziom uzy-
teczno$ci. Nie uwzgledniono w niej psychologicznych aspektéw podejmowania
decyzji, skupiono si¢ natomiast na empirycznym podejsciu do wyboru danego do-
bra. Teoria wyboru konsumenta opracowana przez Pareta opiera si¢ na istnieniu
punktu réwnowagi, ktéry powstaje w momencie przecigcia si¢ krzywej obojetno-
$ci z krzywa ograniczenia budzetowego. Na podstawie tej koncepcji mozna budo-
wa¢ modele zachowan poszczegolnych jednostek funkcjonujacych w gospodarce,
pamietajac o tym, ze szkota matematyczna postuluje odejscie od uwzgledniania
elementéw pozaekonomicznych takich jak aspekty spoleczne czy socjologiczne.
Przedstawiciele tej szkoly, czyli m.in. Vilfredo Pareto i Léon Walras, proponowali
stworzenie czystej ekonomii, ktéra powinna mie¢ charakter nauki $cistej, abstrak-
cyjnej oraz obiektywnej (Grzesiuk, 2014: 260-264). Dziatania jednostek postrze-
gane sg jako efekt tylko i wytacznie racjonalnych i mozliwych do przewidzenia de-
cyzji. Podejscie czysto ekonomiczne prezentowane przez przedstawicieli ekonomii
klasycznej i neoklasycznej traktuje cztowieka jako jednostke, ktora w dziatalnosci
gospodarczej postepuje racjonalnie, majac za cel swdj wlasny dobrobyt.

Kolejna ze szkét - ekonomia instytucjonalna, reprezentowana m.in. przez
Thorsteina Veblena, opiera si¢ na wieloaspektowosci patrzenia na ludzkie zycie
i na zycie calych spoteczenstw. Nie tylko czynniki ekonomiczne wptywaja na pro-
ces podejmowania decyzji. Jak pisze Veblen:

postepowanie jednostki jest nie tylko ograniczane i kierowane przez jej zwyczajowe relacje z in-
nymi czlonkami spoleczenstwa, ale relacje te, majace charakter instytucjonalny, zmieniaja si¢
wraz ze zmiang sytuacji (Veblen, 1909: 623).
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Nurt instytucjonalny wyrdznia takze dzialanie czynnikéw pozaekonomicznych,
czego efektem jest to, ze nie zawsze podejmowane decyzje s racjonalne z ekono-
micznego punktu widzenia. Problem polega na tym, ze kazdy czynnik wptywajacy
w jaki$ sposdb na proces podejmowania decyzji w sferze ekonomicznej staje si¢
czynnikiem ekonomicznym (Veblen, 1909: 620-634). Podobnie jak Adam Smith,
Thorstein Veblen takze opracowal swoj wzor natury ludzkiej. Wedtug niego kazdy
cztowiek posiada instynkty, ktore dzieli si¢ na trzy grupy:

1) instynkt przetrwania,

2) instynkty dobre, przede wszystkim instynkt dobrej roboty i ciekawosci,

3) instynkty zle — rywalizacji czy nienasycenia.

Czlowiek rodzi si¢ z réznymi instynktami, m.in. z instynktem rywalizacji
czy z instynktem przetrwania. Ten pierwszy charakteryzuje si¢ tym, ze czlowiek
dazy do posiadania okreslonych débr. Instynkt rywalizacji jest wzmacniany przez
instynkt nienasycenia, co skutkuje pojawianiem si¢ pustej konsumpcji, ktérej efek-
tem jest marnotrawienie dobr i zasobow (Bartkowiak, 2013: 138).

Zmiana podejscia ekonomistow do koncepcji czlowieka funkcjonujacego
w gospodarce nadeszla wraz z poczatkiem lat 30. XX wieku. Wtedy to swiatowa
gospodarka zostala dotknigta przez Wielki Kryzys. Atomistyczne ujmowanie go-
spodarki, czyli wnioskowanie na temat calej zbiorowosci na podstawie zachowan
jednostek, okazalo si¢ nie do konca prawdziwe. Oznaczalo to, ze efektywnos¢ jed-
nostki oraz efektywnos¢ catej gospodarki nie s3 rownowazne.

Angielski ekonomista John Maynard Keynes postulowal odejscie od analizo-
wania zjawisk gospodarczych na poziomie mikroekonomicznym na rzecz badania
zagregowanych wielko$ci na poziomie makroekonomicznym. W kregu jego zain-
teresowan pojawily sie takie wielko$ci zbiorcze, jak dochdd narodowy, inwestycje,
konsumpcja czy oszczednosci. W nurcie prezentowanym przez Keynesa odchodzi
sie¢ od prezentowanego przez neoklasyczne szkoly ekonomii statycznego ujecia
gospodarki. Przyjmuje on takze, ze niestabilno$¢ gospodarki jest jej cecha nie-
odlaczng. Teoria konsumpcji stworzona przez Keynesa uwzglednia czynniki psy-
chologiczne i spoleczne w procesie podejmowania decyzji, takie jak np. krancowa
sktonnos¢ do konsumpcji i do oszczedzania. Decyzje podejmowane przez pod-
mioty na rynku sg zalezne od poziomu koniunktury gospodarki oraz od zamoznosci
spoleczenstwa. Istotna role odgrywa tutaj takze stopien posiadanej wiedzy oraz traf-
nosci przewidywania. Uwzgledniajac te czynniki, jednostki funkcjonujace na ryn-
ku podejmujg decyzje w warunkach ograniczonej racjonalnosci. John Maynard
Keynes wskazywal takze na czynniki zwigzane z pojeciem tzw. zwierzecej na-
tury. Chodzilo tu o zachowania jednostek oparte na emocjach czy wrazeniach
oraz na innych nieracjonalnych bodzcach.

Podobnie jak kryzys gospodarczy na poczatku lat 30. XX wieku spowodowat
powstanie keynesizmu, tak po drugiej wojnie $wiatowej w wyniku poprawy i sta-
bilizacji koniunktury gospodarczej powstala teoria monetarystyczna prezentowana
przez Miltona Friedmana. Problemem, jaki pojawil si¢ w tym okresie, byta inflacja
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(Bartkowiak, 2013: 200). Monetaryzm opiera si¢ na dwdch szkotach ekonomii: kla-
sycznej oraz lozanskiej. Opisuje dzialania czlowieka w gospodarce za pomocg mo-
deli matematyczno-deterministycznych, czego efektem jest opieranie analiz zjawisk
ekonomicznych na istnieniu konstrukeji teoretycznych takich jak homo oeconomi-
cus. Przedstawiciele nurtu zwanego monetaryzmem krytykowali teorie ekonomicz-
ne tworzone m.in. przez Johna Maynarda Keynesa, gléwnie za brak podstaw mi-
kroekonomicznych oraz za nieuwzglednianie modelu czlowieka racjonalnego jako
podstawy badan dziatan podejmowanych przez jednostke w gospodarce.

Pytanie, ktore warto postawi¢, nie dotyczy tego, czy przyjete zalozenia teorii sa realistyczne,
bo nigdy nie sg, ale raczej tego, czy sa wystarczajaco dobrymi przyblizeniami prowadzacymi
do zalozonego celu. Na to pytanie mozna odpowiedzie¢, jedynie sprawdzajac, czy dana teoria si¢
sprawdza, a zatem, czy generuje wystarczajaco doktadne przewidywania (Friedman, 1966: 15).

Model homo oeconomicus wedtug Miltona Friedmana po czesci pokrywa si¢ z mo-
delem prezentowanym przez przedstawicieli ekonomii klasycznej. Wymiana na ryn-
ku jest podstawowg przestanka do podejmowania dzialan na rynku. Celem dziatania
jednostki jest zaspokajanie potrzeb. Warunkiem koniecznym istnienia wolnosci poli-
tycznej jest brak przymusu gospodarczego. Proces podejmowania decyzji oparty jest
na oczekiwanej wartosci zmiennych ekonomicznych, ktore sg okreslane na podstawie
przesziosci i uczenia si¢ na wlasnych bledach (Grzesiuk, 2014: 260-264).

Reasumujac, paradygmat homo oeconomicus jest przedmiotem fundamental-
nego sporu w teorii ekonomii. Model ten zostal wprowadzony juz w potowie
XVIII wieku i od tego czasu podlegal wielu réznym modyfikacjom. W ujeciu
klasycznym stanowil zalozenie, ktére bylo niezbedne do formulowania teore-
tycznych uogdlnien. Klasycy spierali si¢ o to, czy to poziom bogactwa jest naj-
wazniejszym kryterium, przez ktérego pryzmat czlowiek ekonomiczny postrze-
ga $wiat, czy moze kierujg nim ,inne namietnosci i motywy” (Smith, Mill).
W okresie rewolucji subiektywno-marginalistycznej czltowiek ekonomiczny
otrzymal nowe atrybuty, ktére mialy podnie$¢ jego wiarygodnos¢. Austriacy
dodali czynnik czasu oraz proces uczenia si¢ jako zjawiska ograniczajace racjo-
nalnos$¢ czlowieka. Neoklasycy powrdcili do koncepcji klasycznej, zmieniajac
cel jednostek funkcjonujacych w gospodarce. Czlowiek ekonomiczny nie dazy
do maksymalizacji zysku, tylko do maksymalizacji swojej uzytecznosci. Eko-
nomisci instytucjonalni (m.in. Thorstein Veblen) zwracali uwage na instynkt
jako jedng z pobudek ludzkiego dzialania. Czlowiek dziala w spoleczenstwie,
jego dzialanie podlega wplywowi instytucji. Keynes podnosit znaczenie ,,zwie-
rzecych instynktéw”: jednostki dzialaja pod wplywem emocji, wrazen oraz in-
nych bodzcéw okresdlanych jako nieracjonalne, co moze stanowi¢ uzasadnienie
dla pobudzania konsumpcji w okresie dekoniunktury. Wedtug Miltona Fried-
mana paradygmat homo oeconomicus jest konstrukcja teoretycznag niezbedna
przy prognozowaniu zjawisk gospodarczych. Powinien by¢ oceniany pod katem
zdolno$ci predykcyjnych, a nie przyjmowanych zatozen.
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Wskazane powyzej kierunki rozwoju modelu homo oeconomicus to jedynie
fragment rozwazan nad koncepcja cztowieka ekonomicznego w teorii ekonomii.
Ewolucja modelu homo oeconomicus trwa, a jego nastepna odstona ujawnia sie
za sprawg ekonomii behawioralne;j.

1.2. Podstawowe zasady ekonomii

Ekonomia jest nauka o decyzjach, jakie s3 podejmowane przez ludzi w codzien-
nym biznesie ich zycia (Marshall, 1952: 5)%. Zajmuje si¢ badaniem tej czesci indy-
widualnego i spotecznego dzialania, ktora jest najscislej zwigzana z wykorzystywa-
niem ograniczonych zasobéw w celu poprawy jakosci zycia. Ekonomia jest wiec
po czegsci studiowaniem bogactwa i po czgsci studiowaniem cztowieka (Marshall,
1952: 5)°. W ekonomii ortodoksyjnej przyjmuje si¢ zalozenie o racjonalnosci dzia-
tania poszczegolnych jednostek i na tej podstawie tworzy si¢ modele i prognozy.
Jak pokazano w poprzednim podrozdziale, model homo oeconomicus jest przed-
miotem spordéw i ciggle toczacej sie dyskusji. Od lat 30. XX wieku wraz z rozwojem
nurtu neoklasycznego wyroznia sie¢ w ekonomii dwa gtéwne obszary badawcze:

1) mikroekonomie,

2) makroekonomie.

Pierwszy z nich — mikroekonomia, zajmuje si¢ badaniem, w jaki sposéb go-
spodarstwa domowe i przedsigbiorstwa podejmuja decyzje oraz w jaki sposdb
ze sobg wspoldziataja na okreslonych rynkach. Drugi obszar — makroekonomia,
bada, w jaki sposob decyzje podejmowane na szczeblu gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw wplywaja na gospodarke jako catos¢. Tak wigc gospodarka,
czyli wszystkie czynnosci, jakie si¢ wiaza z procesami produkcji oraz wymiany
handlowej, powinna by¢ utozsamiana z grupa ludzi, ktérzy w codziennym zyciu
wspolpracuja ze sobg na rézne sposoby. Zgodnie z klasyczng teorig ekonomii
oparta na zalozeniu pelnej racjonalnosci ludzie kieruja si¢ pewnymi zasadami,
ktdére determinuja funkcjonowanie calych gospodarek. Podrecznik do mikroeko-
nomii autorstwa dwoch znakomitych ekonomistéw, Gregoryego N. Mankiwa oraz
Marka P. Taylora, wskazuje na dziesie¢ podstawowych zasad ekonomii (Mankiw
i Taylor, 2009: 27-41). Cztery pierwsze dotycza zachowania pojedynczych jedno-
stek, trzy kolejne mowia o tym, jak relacje miedzyludzkie znajduja swoje odzwier-
ciedlenie w funkcjonowaniu gospodarki. Natomiast trzy ostatnie zasady odnosza
sie do funkcjonowania gospodarki jako calosci.

2 (oryg.) ,Political economy or economy is a study of mankind in the ordinary business of life”.
3 (oryg.) ,Economicsis a study of wealth and a part of the study of man”.
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Zasada 1: ludzie musza stale dokonywa¢ wyborow

Podstawe procesu podejmowania decyzji stanowi koniecznos$¢ dokonywania wy-
boréw. Ludzie dokonujg wyboréw, poniewaz s3 niepewni co do swojej przysziosci.
Chec pozyskania jakiego$ dobra wigze si¢ zazwyczaj z konieczno$cig rezygnacji z in-
nego. Zasada ta czesto jest streszczana za pomocg popularnego wérdd ekonomistow
stwierdzenia, ze ,,nie ma darmowych obiadéw” (,,There ain't no such thing as a free
lunch”). W sytuacji rownowagi konkurencyjnej i przy zalozeniu o stalych kosztach
skali dystrybucja dochodu jest funkcja krancowej efektywnosci czynnikéw produk-
cji oraz ich wlasnosci. Konsumenci i nabywcy reprezentujacy strone popytowa placa,
natomiast producenci po stronie podazowej uzyskuja kraiicowy produkt. Korzysci
s3 takie same jak wktady. Produktywne zasoby wymieniane s3 na bazie wartosci ich
krancowych produktéw (de Jasay, 2009). Sama swiadomos¢ tego, ze ludzie musza
dokonywa¢ wybordéw, nie pozwala na ustalenie, jakie decyzje podejmg. Wazne jest
to, ze im lepiej rozumiemy mozliwe warianty postepowania, tym wigksze sg szanse
na podjecie wlasciwej, najbardziej optymalnej dla konsumenta decyzji.

Zasada 2: kosztem jest to, z czego trzeba zrezygnowac, zeby uzyskac
cos innego

Podejmowanie decyzji wymaga poréwnania mozliwych alternatyw. Poréwnuje
sie ze sobg roznego rodzaju koszty i korzysci, tak aby ustali¢, ktory wybor z per-
spektywy konsumenta bedzie wyborem najlepszym. Pojawia si¢ tutaj sformulo-
wanie ,koszt alternatywny” lub ,koszt utraconych mozliwosci’, definiowany jako
wszystko to, z czego trzeba zrezygnowac, zeby uzyska¢ co$ innego, czyli warto$c¢
utraconych (po$wieconych) korzysci. Przy podejmowaniu jakichkolwiek decyzji
nalezy mie¢ na uwadze mozliwosci, z ktérych rezygnujemy dla osiagniecia zatozo-
nego celu. Pojecie kosztu alternatywnego odnosi si¢ nie tylko do decyzji podejmo-
wanych przez konsumentow. Koszt alternatywny ma przede wszystkim kluczowe
znaczenie dla przedsigbiorstw prywatnych funkcjonujacych w otwartej gospodar-
ce rynkowej. Przedsiebiorstwa prywatne w swoich decyzjach inwestycyjnych kie-
ruja si¢ prosta kalkulacja, wybierajac projekty, ktére zapewniaja najwyzsze zyski
przy uwzglednieniu innych zyskéw, mozliwych do uzyskania z alternatywnych
projektow inwestycyjnych (Ksigzyk i Lisowski, 2007: 53-68).

Zasada 3: racjonalni ludzie mysla w kategoriach kosztow krancowych
Decyzje, jakie podejmujemy w codziennym zyciu, nie zawsze naleza do tych pro-

stych. Zazwyczaj gdy decydujemy si¢ na jedng z dostepnych opcji, musimy liczy¢
sie z konsekwencjami jej wyboru. Kazda decyzja niesie za sobg koszty i korzysci,
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ktére w ekonomii okreslane s3 takze mianem zmian krancowych. Zgodnie z de-
finicjg zmiany krancowe to niewielkie oraz stopniowe zmiany przyjetego planu
dziatania. Ludzie podejmuja najlepsze decyzje, kiedy mysla w kategoriach wielko-
$ci krancowych, tzn. wtedy, gdy analizujg dodatkowe korzysci i zestawiaja je z do-
datkowymi kosztami, jakie pociaga za sobg kazda decyzja. Zasada ta odnosi si¢
bezposrednio do koncepcji uzytecznosci krancowej, ktéra byla rozpatrywana
przez dwa pokolenia ekonomistow (1870-1910). Znaczenie odkrycia uzytecz-
nosci krancowej dla éwczesnej generacji ekonomistow byto réwnie donioste jak
donioste dla ludzkosci byly odkrycie elektrycznosci, teoria ewolucji czy pierw-
szy lot. Teoria uzytecznosci krancowej byla koncepcja, ktdra zmienita wszyst-
ko, stanowita nowy paradygmat ekonomii. Ludzie podejmuja decyzje w oparciu
o korzysci wynikajace z kazdorazowego podjecia wyboru o konsumpcji kolejnej
jednostki; ludzie kalkulujg koszty w oparciu o koszty wynikajace z konsumpcji
kazdej kolejnej jednostki (Tucker, 2018).

Zasada 4: ludzie reaguja na bodzce

Ludzie kalkuluja, podejmuja decyzje na podstawie poréwnania kosztéw oraz ko-
rzy$ci. Koszty oraz korzysci moga ulec zmianie, co sprawia, ze ludzie takze zmie-
niaja swoje zachowania. Ludzie reaguja na bodzce. Ekonomia gtéwnego nurtu,
ortodoksyjna, przyjmuje zalozenie, ze postepowanie ludzi na rynku tlumacza
bodzce natury ekonomicznej. Doskonatym przykladem sg chociazby prawo popy-
tu i podazy czy zachowanie konsumenta wzgledem débr substytucyjnych i kom-
plementarnych. Racjonalny konsument dysponujacy ograniczonym budzetem wy-
biera sposrdd dostepnych dobr. Jezeli ceny okreslonych débr spadng wzgledem
cen innych débr, ktére tak samo zaspokajaja potrzeby konsumenta, to pojawi si¢
bodziec wplywajacy na wybor konsumenta. Zacznie on kupowac wigcej towardw,
ktdre sg tansze, ograniczajac jednoczes$nie konsumpcje towardw drozszych.

Zasada 5: handel moze optacac sie wszystkim

Najistotniejsze korzysci wynikajace z handlu polegaja gtéwnie na mozliwosci spe-
cjalizacji w jednej lub w kilku wybranych dziedzinach. W sytuacji wolnego handlu
ludzie nie musza wytwarza¢ wszystkich potrzebnych im produktéw — moga je na-
by¢ lub wymieni¢ (na zasadzie barteru). Pozwala im to na poswiecenie swojego
czasu i zasobow na wytwarzanie tych ustug oraz produktow, ktore zgodnie z teoria
kosztéw alternatywnych beda dla nich najkorzystniejsze. Alokacja ograniczonych
zasobow tylko do wybranych galtezi produkeji prowadzi do zmniejszenia jed-
nostkowego kosztu wytworzenia, w efekcie czego wzrasta efektywno$¢ produkeji.
Nie sposéb w tym kontekscie nie wspomnie¢ o teorii kosztéw komparatywnych
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Davida Ricarda*. Zdolnosci wytworcze poszczegolnych krajow sg rézne. Wynika
to przede wszystkim z istnienia zréznicowania w poziomie wyposazenia w czyn-
niki produkgji, co istotnie wplywa na koszty produkcji poszczegdlnych dobr.
Rdéznice w kosztach produkeji sg gtéwna determinantg podejmowania wymiany
handlowej. Do momentu powstania teorii Davida Ricarda powszechne bylo prze-
konanie (m.in. Adam Smith), ze przewaga danego kraju byla wynikiem mozliwo-
$ci produkcji okreslonych dobr przy nizszym poziomie kosztéw (przewaga abso-
lutna). Ricardo zauwazyt, ze do osiagniecia korzysci z handlu wystarczy, gdy jeden
kraj wytwarza wszystkie produkty taniej, tworzac wzgledne réznice w kosztach
produkcji (teoria kosztow komparatywnych). Przewaga komparatywna wynika
z poréwnania kosztow alternatywnych (Piekutowska, 2014: 227-235).

Zasada 6: rynki stanowia zwykle dobra forme organizacji aktywnosci
gospodarczej

Na wolnym rynku dziata niezliczona liczba podmiotéw - sprzedawcoéw i konsu-
mentow, ktorzy samodzielnie podejmujg decyzje i kierujg si¢ zazwyczaj wlasnym
dobrobytem. Nie prowadzi to jednak do chaosu, wrecz przeciwnie, okazuje sie,
ze taka organizacja aktywnosci gospodarczej sprzyja ogélnemu dobrobytowi
ekonomicznemu. Jest to tzw. zasada niewidzialnej reki, ktora zostala opisana
przez Adama Smitha, a w bardzo interesujacy sposdb naswietlona przez Miltona
Friedmana. Friedman ttumaczy zasade ,,niewidzialnej r¢ki” na podstawie zwy-
klego otéwka, argumentujac, Ze nie ma na $wiecie osoby, ktéra bylaby w stanie
samodzielnie go wyprodukowa¢. Ekonomista wskazuje po kolei wszystkie kompo-
nenty, z ktorych sktada si¢ otéwek, zwracajac uwage na zrédta ich pochodzenia,
narzedzia, jakie byly potrzebne do pozyskania materialéw, a nawet surowce nie-
zbedne do skonstruowania tychze narzedzi. Stworzenie oléwka wymagato ko-
operacji tysiecy obcych sobie ludzi z calego $§wiata. Celem wigkszosci z nich nie
bylo stworzenie otéwka, wiekszo$¢ z nich nie wiedziala nawet, jaki bedzie final-
ny efekt ich pracy. Wszystkich tych ludzi faczyto wszakze to, ze kierowali si¢ oni
wlasnym dobrobytem. Efektem ich staran w drodze do wlasnego dobrobytu byt
finalny produkt w postaci otowka.

Zasada 7: czasami panstwo moze usprawnic funkcjonowanie rynku
Zgodnie ze wskazang powyzej zasadg ,niewidzialnej reki” rynek stanowi dobra
organizacje aktywnosci gospodarczej. Konkluzja ta zmusza do zastanowienia si¢

nad zakresem funkcjonowania aparatu panstwowego w przestrzeni gospodarcze;.

4 Ogoblne zarysy teorii kosztéw komparatywnych zostaty przedstawione takze przez R. Torrensa
dwa lata przed opublikowaniem dzieta D. Ricarda.
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Wedtug jednej z koncepcji (libertarianizmu) panstwo potrzebne jest do ochrony
mechanizmu rynkowego. Do prawidlowego dzialania rynku niezbedne sg zapew-
nienie i ochrona prawa wtasnosci. I tak ochrona praw do rzeczy, ktore sa wytwa-
rzane przez ludzi, powinna by¢ gwarantowana i egzekwowana przez sady i policje,
natomiast pozostale obszary zycia powinny by¢ pozostawione bez opieki rzadu.
Inna koncepcja podaje w watpliwo$¢ mozliwosci funkcjonowania wolnego
rynku. Wskazuje sie, ze w wiekszosci wypadkow rzeczywiscie jest on najlepszym
rozwigzaniem, jednak istnieje kilka istotnych wyjatkéw od tej reguly. Ekonomisci
powoluja si¢ tutaj na termin ,,zawodno$¢ rynku”. Zawodno$¢ rynku moze wynikaé
m.in. z efektu zewnetrznego. Polega to na takiej dziatalnosci poszczegolnych jedno-
stek, ktora wpltywa negatywnie na dobrobyt pozostatych jednostek np. przez zanie-
czyszczanie $Srodowiska. Wskazuje si¢ jeszcze na kwestie zwigzane z ograniczaniem
dziatalnosci jednostek lub przedsiebiorstw dazacych do wywierania nadmiernego
wplywu na ceny, a takze na problem nieréwnosci i pomocy dla najbiedniejszych.

Zasada 8: poziom zycia zalezy od ilosci wytwarzanych dobr i ustug

Zgodnie z teorig ekonomii czynnikiem, ktéry determinuje zréznicowanie po-
ziomu zycia ludzi w poszczegdlnych krajach, jest produktywno$¢. Przez pojecie
produktywnosci nalezy rozumie¢ przecigtng ilos¢ débr i ustug, jaka moze zosta¢
wytworzona przez pracownika lub czynnik produkeji w ciagu okreslonej jednostki
czasu. Bieda lub bogactwo sg efektem tego, ile poszczegolne gospodarki sg w stanie
wypracowac z uzyciem okreslonej ilosci zasobow. Poziom i jakos$¢ zycia w gospo-
darkach o wyzszym poziomie PKB per capita jest zazwyczaj wyzszy niz w tych
gospodarkach, gdzie wartos¢ rynkowa débr i ustug wytworzonych w ciagu roku
w przeliczeniu na osobe jest nizsza.

Rysunek 1.1. PKB per capita na $wiecie
Zrodlo: data.worldbank.org (dostep: 29.05.2020).
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Na rysunku 1.1 przedstawiono poziom PKB per capita w réznych krajach
na $wiecie. Kraje posiadajace najwyzszy poziom PKB per capita — oznaczone ja-
$niejszym odcieniem niebieskiego - sa réwniez krajami, ktére oferuja swoim
mieszkanicom wysoki poziom Zycia.

Zasada 9: ceny rosna, gdy panstwo drukuje zbyt duzo pieniedzy

Zjawisko inflacji, rozumiane jako ogdlny wzrost cen, powodowane jest gtéwnie
przez zwiekszanie ilosci pienigdza w gospodarce. W momencie gdy panstwo
wprowadza do obiegu duze ilosci waluty krajowej - jej warto$¢ spada. ,,Inflacja jest
zawsze i wszedzie zjawiskiem pienieznym” (M. Friedman, cyt. za: Mankiw i Taylor,
2016: 217).

Zasada 10: w krotkim okresie spoteczenstwo musi wybiera¢ miedzy
inflacjg a bezrobociem

Ostatnia z dziesieciu podstawowych zasad ekonomii dotyczy relacji, ktora obra-
zuje krzywa Philipsa. Krzywa ta przedstawia krétkookresowa zalezno$¢ miedzy
bezrobociem a inflacjg — zalezno$¢ ta ma charakter odwrotny (rys. 1.2). Oznacza
to, ze w krotkim okresie rzad za pomoca inflacji moze sterowaé poziomem bezro-
bocia w kraju. Zwiekszenie inflacji powoduje spadek bezrobocia.

inflacja

stopa bezrobocia

Rysunek 1.2. Krzywa Philipsa
Zrédto: opracowanie wtasne.

Nalezy zaznaczy¢, ze ta zalezno$¢ ma charakter wylgcznie krotkookresowy.
W dluzszym horyzoncie czasowym bezrobocie dazy do swojego naturalnego po-
ziomu, bez wzgledu na poziom inflacji.
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Na gospodarke skfadajg si¢ miliony ludzi, ktérych acza ze soba réznego rodzaju
relacje. Ludzie ci wykonuja rézne czynnosci, rozne sa takze motywacje ich dziatania.
Jest to niezwykle skomplikowany system i nie jest mozliwe, aby dostrzec i przeana-
lizowa¢ wszystkie zaleznosci. Dlatego tez ekonomisci musza si¢ postugiwaé pew-
nymi uproszczeniami. W tym celu opracowuje si¢ réznego rodzaju modele (model
— uproszczony obraz rzeczywistosci), ktore majg stuzy¢ do przedstawienia uproszczo-
nego obrazu rzeczywistosci. Jednym z takich modeli jest tzw. model ruchu okreznego.
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Rysunek 1.3. Ruch okrezny w gospodarce
Zrédto: legacy.matrix.msu.edu (dostep: 29.05.2020) - na podstawie ,Applied Economics
of Junior Achievement” 1990.

Rysunek 1.3 w sposdb uproszczony prezentuje przeptyw srodkéw pienieznych
oraz zasobow rzeczowych w przykladowej gospodarce rynkowej z uwzglednie-
niem funkcjonowania aparatu panstwowego.

Ludzie w pewnych sytuacjach zachowuja si¢ bardzo przewidywalnie. Jedng z naj-
prostszych, najbardziej oczywistych i najstarszych regul ekonomii, ktéra odzwier-
ciedla powyzsze stwierdzenie, jest fakt, Ze ludzie kupuja wigcej, gdy cena jest nizsza,
i mniej, gdy cena wzrasta. Tej samej regule podlegaja producenci dobr. Wzrost cen
zacheca ich do aktywniejszej pracy, zwigkszenia produkcji. Analogicznie, gdy ceny
spadaja, motywacja do produkgji takze stabnie. O tych prawidlowosciach méwia
prawo popytu i podazy (Sowell, 2017: 38). W obrebie tych praw wystepuja takze
odstepstwa, tzw. paradoksy rynkowe, ktore z kolei wskazujg na inne zachowania ob-
serwowane w procesie podejmowania decyzji. Zaczynajac jednak od standardowego
popytu, wskazane zostang te czynniki, ktore najogélniej determinuja proces podej-
mowania decyzji, a nastepnie czynniki specyficzne i ich skutki.

»Popyt na dane dobro jest to ilo$¢ tego dobra, jaka nabywcy sa w stanie naby¢
po okreslonej cenie i w okreslonym czasie” (Milewski i Kwiatkowski, 2013: 46).
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Wyréznia sie kilka rodzajow popytu. Popyt efektywny to taki, w ktéorym checé
nabycia danego dobra poparta jest mozliwosciami finansowymi konsumenta.
To oznacza, ze dana jednostka dzialajaca na rynku chce kupi¢ dane dobro i jedno-
cze$nie stac ja na ten zakup. Oprécz popytu efektywnego wyrdznia sie popyt po-
tencjalny, czyli taki, w ktorym che¢ nabycia danego dobra nie jest poparta mozli-
wosciami finansowymi konsumenta. Oznacza to, Ze jednostka dziatajaca na rynku
chce kupi¢ dane dobro, ale nie sta¢ jej na ten zakup.

Odnoszac si¢ tutaj do sytuacji na rynku nieruchomosci w Polsce, mozna po-
da¢ przyklad popytu potencjalnego. Duza czgs¢ spoleczenstwa marzy o wlasnym
mieszkaniu, natomiast jej mozliwosci finansowe nie pozwalaja na jego zakup. Po-
pyt mozna podzieli¢ ze wzgledu na motywacje konsumentéw. Wedlug tej kate-
gorii popyt dzielimy na funkcjonalny, niefunkcjonalny oraz spekulacyjny. Popyt
funkcjonalny zalezy od cech jakosciowych wybieranych débr, m.in. od stopnia
ich wartosci uzytkowej, uzyteczno$ci. Konsumenci podejmuja decyzje, opierajac
sie na funkcjonalnosci danego dobra: im wieksza uzyteczno$¢, im bardziej dane
dobro jest potrzebne, tym wiekszy na nie popyt. Popyt niefunkcjonalny zale-
zy od dzialania czynnikéw pozaekonomicznych, efektéw zewnetrznych, ktore
wplywaja na uzyteczno$¢, np. od mody. Uzytecznos¢ poszczegélnych dobr jest
zmienna i moze zaleze¢ od zachowan innych konsumentéw. Popyt spekulacyjny
jest wyrazem oczekiwan co do przyszlego wzrostu cen oraz dochodéw. W ob-
rebie prawa popytu wystepuja takze wspominane juz tzw. paradoksy rynkowe.
Sa to sytuacje, w ktorych model zachowania konsumenta jest odmienny od modelu
normatywnego opisywanego przez standardowe relacje migdzy cena a iloscia
dobra nabywanego. Mozna tutaj wyrdzni¢ m.in. nast¢pujace zachowania: efekt
owczego pedu, efekt veblenowski oraz efekt snobizmu.

W wypadku pierwszego zachowania konsumenci kupuja dane dobra dlatego,
ze inni konsumenci je kupuja. Jest to zwigzane z checig utozsamienia sie z reszta
spoleczenstwa. Efekt veblenowski opisuje zachowania, ktére dotycza kupowania
dobr luksusowych, natomiast efekt snobizmu jest efektem odwrotnym do efektu
owczego pedu — popyt na konkretne dobro maleje dlatego, Ze inni konsumenci
je kupuja, i jest to zwigzane z potrzeba wyrdznienia si¢ sposrdd spoteczenstwa.
Wymienia si¢ jeszcze popyt spekulacyjny, czyli taki, ktory taczy sie z motywacja
konsumentéw. Odnosi si¢ on do oczekiwan co do niepewnej przysztosci. Konsu-
menci kupuja wigcej w obawie przed wzrostem cen. Popyt zalezy od wielu czyn-
nikéw, pierwszym i jednym z najwazniejszych jest cena, ktora jest czynnikiem
czysto ekonomicznym. Cena danego dobra wyznacza ilo$¢ dobra, jaka zostanie
nabyta przez konsumenta na rynku. Oprdcz ceny wyrdznia si¢ tez czynniki poza-
cenowe, ktore ksztaltuja popyt, takie jak: dochody nabywcéw, ceny débr komple-
mentarnych i substytucyjnych, oczekiwane zmiany na rynku, gusta i preferencje,
a nawet zmiana struktury i liczby ludnosci (Milewski i Kwiatkowski, 2013: 46-49).
Te wszystkie czynniki maja wplyw na decyzje podejmowane przez konsumentéw
przy zalozeniu racjonalnego dzialania.
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cena

krzywa popytu

ilos¢
Rysunek 1.4. Krzywa popytu
Zrédto: opracowanie wtasne.

Relacja migdzy popytem na dane dobro a ceng na to dobro cechuje si¢ zalez-
noscig odwrotng (rys. 1.4). Wzrost ceny prowadzi do spadku popytu, natomiast
spadek ceny determinuje wzrost popytu. Zmiana ceny determinuje podwdjny
efekt: substytucyjny oraz dochodowy. Efekt substytucyjny polega na tym, ze kon-
sument, obserwujac wzrost ceny danego dobra, stara si¢ zastagpic¢ je innym dobrem,
relatywnie tanszym. Efekt dochodowy wywolywany jest natomiast przez spadek
sily nabywczej konsumenta spowodowany wzrostem ceny danego dobra. Skutkuje
to spadkiem ilosci kupowanego dobra w wypadku débr normalnych - wraz ze
wzrostem dochodu ro$nie konsumpcja. W wypadku débr podrzednych wzrost
dochodu determinuje spadek popytu (Milewski i Kwiatkowski, 2013: 46-49).

Dotychczasowe rozwazania dotyczyly strony popytowej, druga zas strona rynku,
ktora odnosi si¢ do zachowania nie konsumentdéw, ale sprzedawcéw, okreslana jest
mianem strony podazowej. Zgodnie z definicja prawa podazy: ,,jezeli inne czynniki
sg stale, ilo$¢ oferowana dobra zwigksza si¢, gdy cena tego dobra ro$nie” Istotne jest,
aby w tym miejscu wyjasni¢, co kryje si¢ pod pojeciem ilosci oferowane;j. Jest to
bowiem ,,ilo$¢ dobra lub ustugi, jaka sprzedawcy chca i sg w stanie sprzedac przy da-
nej cenie”. Iloé¢ oferowana moze by¢ czgsto mylnie utozsamiana z pojeciem zasobu,
np. podaz i zaséb na rynku nieruchomosci to nie to samo. Réznica polega na tym,
ze w zasobie zawiera sie¢ takze podaz, natomiast podaz jest mniejsza od zasobu.

Podaz nieruchomosci to liczba nieruchomosci dostepnych na danym rynku i w danym czasie
do sprzedazy, ale rowniez do wynajecia (wydzierzawienia, oddania w uzytkowanie, trwaly za-
rzad itp.) po roznych cenach przy zatozeniu, ze koszty pracy i produkcji pozostang niezmienne
(Stasiak, 2016: 79-80).

Zasob to takze te nieruchomosci, ktore nie sa dostepne na danym rynku i w danym
czasie do sprzedazy (sa to zazwyczaj nieruchomosci zajmowane przez wlasciciela).
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Rysunek 1.5. Krzywa podazy
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wykres krzywej podazy zamieszczony na rysunku 1.5 pokazuje zalezno$¢ mie-
dzy iloécig oferowang danego dobra a jego cena. Zgodnie z prawem podazy wraz
ze wzrostem ceny danego dobra nastepuje wzrost ilosci oferowanej danego dobra,
co przedstawiono za pomocg dodatnie nachylonej krzywej podazy.

1.3. Modele ekonomiczne zachowan konsumentow

Modele zachowan konsumentdéw zajmuja sie opisywaniem zachowan konsumen-
tow w oparciu o ich gusta i preferencje. Wskazujg one to, co konsumenci moga
osiaggnac¢ przy wlasnych dochodach i przy cenach poszczegélnych produktéw. Mo-
dele opisujg zachowania poszczegélnych jednostek, a zarazem pozwalajg na pewne
przewidywania co do ich reakeji na zmiany zachodzace na rynku. Model opisujacy
popyt konsumenta obejmuje cztery elementy, ktére charakteryzujg jednostke dzia-
tajaca na rynku, takie jak:

1) dochdd konsumenta,

2) cechy poszczegolnych dobr,

3) gusty konsumenta (koszyki débr),

4) zalozenie behawioralne (konsument kieruje si¢ przede wszystkim wlasnym

dobrem) (Beggiin., 2013: 134-137).

Ceny poszczegdlnych dobr oraz dochdd osiggany przez konsumenta opisuja
rézne koszyki dobr dostepnych dla konsumenta, tworzac ograniczenie budzetowe.
Wskazuje ono na to, jaka maksymalnie ilo§¢ danego dobra mozemy kupi¢ przy
okreslonej ilo$ci nabywania innych débr. Na przykiad w zalozonym budzecie pie-
niagdze wydawane s3 na rézne dobra w roznych ilosciach i wzrost iloéci nabycia
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jednego dobra musi skutkowa¢ spadkiem nabycia innego dobra. Ograniczenie
budzetowe wykreslane jest za pomoca linii ograniczenia budzetowego - linia
ta przedstawia maksymalne kombinacje ilosci dwoch débr, jakie moga zosta¢ na-
byte przez konsumenta przy danych cenach i przy danym dochodzie (rys. 1.6).

Q

Rysunek 1.6. Linia ograniczenia budzetowego
Zrédto: opracowanie wtasne.

Nachylenie linii budzetowej zalezy od relacji cen dwoch dobr. Wyraza sie je wzorem:

Qx

Y

Nachylenie linii budzetowej =

gdzie:
Q, - cena dobra mierzona na osi poziomej,
Q, - cena dobra mierzona na osi pionowej.

Punkty znajdujace si¢ na linii wyczerpuja w calosci budzet konsumenta; wska-
zuja, jaka ilo$¢ danego dobra moze kupi¢ konsument, rezygnujac catkowicie z dru-
giego dobra. Natomiast punkty, ktdre leza nad linig konsumenta, sg nieosiagalne
przy danych zalozeniach odnosnie do budzetu i cen. Punkty lezace ponizej linii
ograniczenia budzetowego z kolei daja mozliwos¢ zwiekszenia konsumpgji. Linia
budzetowa przedstawia warunki rynkowe, czyli zaleznos¢ miedzy ceng danego
dobra a dochodem konsumenta.

Teoria wyboru konsumenta uwzglednia takze gusta konsumentéw. Przyjmuje
sie tutaj trzy zalozenia:

1) konsument szereguje koszyki dobr wedlug poziomu uzytecznosci, satysfak-

cji, jakg te dobra przynoszg. Wybiera taka kombinacje koszykéw dobr, kto-
ra jest korzystniejsza z jego punktu widzenia. Przy zalozeniu wewnetrznej
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zgodnosci takich kombinacji np. dobro A jest lepsze niz dobro B, dobro B
jest lepsze niz dobro C, zatem dobro A jest duzo lepsze niz dobro C;

2) konsument dazy do maksymalizacji swojej uzyteczno$ci, woli mie¢ wiecej
niz mniej. Jezeli kombinacja A sklada si¢ z dobr x i y oraz jezeli kombinacja
B sklada si¢ z dobr x i y, to w wypadku gdy kombinacja A zawiera tyle samo
x co kombinacja B, natomiast w kombinacji A jest wiecej dobr oznaczonych
y niz w B i jezeli konsument tak samo wysoko ceni dobro x i y, to powinien
wybra¢ kombinacje A. Konsument wybierze mozliwie najlepszy w danym
budzecie koszyk débr;

3) zdroworozsadkowe rozumowanie dotyczace gustéw i preferencji. To zalo-
zenie definiowane jest przez malejaca krancowy stope substytucji. Jednostki
jednego dobra mozna pozyskiwac kosztem zmniejszania ilosci drugiego do-
bra, zachowujac stalg sume uzytecznosci (Begg i in., 2013: 134-135).

Sposéb analizy gustow zostal oparty na zalozeniu, ze uzytecznos¢ mozna zmie-

rzy¢ i uszeregowac. W tej kategorii pojawia si¢ pojecie uzytecznosci krancowe;j
dobra, czyli takiej, w ktorej przyrost uzytecznosci uzyskiwany jest przez zwigksza-
nie konsumpcji okreslonego dobra o jego jednostke przy zachowaniu konsumpcji
pozostatych dobr. Z punktu drugiego wynika, ze konsumenci wolg mie¢ wigcej niz
mniej, a wprowadzenie wiekszej ilosci danego dobra zwigksza jego uzytecznos¢.
Aby jednak utrzymac sume uzyteczno$ci na stalym poziomie, konsument musial-
by zmniejszy¢ ilos¢ drugiego dobra znajdujacego si¢ w koszyku. Wprowadza si¢
tutaj pojecie krancowej stopy substytucji, oznacza za$ ona pewng ilos¢ dobra x,
z ktérej konsument musi zrezygnowac, aby zwiekszy¢ konsumpcje dobra y. Gusty
i preferencje nabywcéw moga zosta¢ przedstawione za pomocy krzywej obojet-
nosci, ktora jest w stanie zobrazowa¢ wszystkie kombinacje dwoch débr dajace
konsumentowi stalg sume catkowitej uzytecznosci (rys. 1.7).

Q

UcC,

uc,

uc,
Q

Rysunek 1.7. Krzywe obojetnosci
Zrédto: opracowanie wtasne.
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gdzie:
Qy - ilo$¢ dobra y,
Q — ilo$¢ dobra x,

UxCl, UC,, UC, - uzyteczno$¢ danych kombinacji débr

Krzywa obojetnosci powstaje w momencie polagczenia wszystkich punktéw,
ktore s3 jednakowo dobrze oceniane przez konsumenta. Krzywe te majg nachy-
lenie ujemne i stajg si¢ bardziej plaskie w miare przesuwania si¢ w prawo, co
jest efektem zalozenia o malejacej krancowej stopie substytucji (Begg i in., 2013:
134-137). Oprocz teorii wyboru konsumenta opracowanej m.in. przez Vilfreda
Pareta oraz Francisa Edgewortha powstalo tez wiele innych teorii opisujacych
dziatanie konsumenta na rynku. Ponizej przedstawiono kilka z nich: model kon-
sumpcji wedlug Keynesa, model cyklu zycia Modiglianiego, model dochodu per-
manentnego Friedmana i teorie¢ wyboru migdzyokresowego Fishera.

W modelu konsumpcji Keynesa najwigksza czg$cia wydatkéw ponoszonych
przez konsumentéw sa wydatki konsumpcyjne, czyli takie, ktére ponoszone
s przez gospodarstwa domowe na dobra trwale, dobra nietrwale oraz ustugi.
Wedlug Keynesa konsumenci charakteryzuja si¢ stala sklonnoscia do konsump-
cji. Wzrost zarobku przeklada si¢ na nieznaczny wzrost konsumpcji, poniewaz
czg$¢ nadwyzki zostaje odlozona w postaci oszczednosci. Stopa oszczednosci ros-
nie wraz z dochodami. Teoria konsumpcji prezentowana przez Keynesa wskazuje
na trzy cechy funkcji konsumpgji:

1) wielko$¢ konsumpcji zalezy wylacznie od dochodu rozporzadzalnego - zna-
czenie przyszlego dochodu, a takze stopy procentowej bylo przez Keynesa
pomijane,

2) krancowa skfonno$¢ do konsumpcji miesci sie w przedziale (0,1) - tylko
cze$¢ dodatkowej jednostki dochodu konsument przeznacza na konsump-
cje, reszta jest oszczedzana,

3) przecigtna sklonnos¢ do konsumpcji maleje wraz ze wzrostem docho-
du - bogatsi konsumenci sg w stanie zaoszczedzi¢ wigksza cze$¢ swojego
dochodu (Swistowska, 2005/2006).

Wedlug badan przeprowadzanych w krétkim okresie zaprezentowana przez
Keynesa teoria konsumpcji dobrze odzwierciedla zachowania konsumentéw. Na-
tomiast pozniejsze badania, przeprowadzone dla dtuzszego okresu, wskazaly na to,
ze przecietna sktonno$¢ do konsumpcji jest stala oraz ze istnieje staba zaleznos¢
miedzy dochodem rozporzadzalnym a wielkoscig konsumpcji. Model konsumpcji
Keynesa pokrywal si¢ zatem z rzeczywista wielkoscig konsumpcji jedynie w krot-
kim okresie (Szaleniec, 2009; Swistowska, 2005/2006).

Autor kolejnego modelu, amerykanski ekonomista Franco Modigliani, zaprezen-
towal interesujaca teori¢ dotyczacg ksztaltowania si¢ oszczednosci i co za tym idzie
- podejmowania decyzji ekonomicznych opartych na zalozeniu pelnej racjonalnosci.
Modigliani okreglit swéj model mianem modelu cyklu zycia. Polega on na tym, ze
jednostki w gospodarce w ciagu catego zycia dazg do statego poziomu konsumpcji.
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Konsumenci w mtodym wieku charakteryzujg si¢ na ogét niskim poziomem za-
robkoéw, co prowadzi do zaciggania kredytow, przez co koszty zycia s3 wyzsze niz
zarobki. Mozna powiedzie¢, ze ich oszczednosci sa wtedy ujemne. Konsumen-
ci w §rednim wieku osiagaja wyzsze dochody, splacaja zobowigzania kredytowe
oraz oszczedzaja pieniadze na staro$¢, a ich poziom oszczedno$ci mozna opisaé
jako dodatni i wysoki. Natomiast konsumenci w podeszlym wieku Zyja z pienie-
dzy zaoszczedzonych w poprzednich latach, co oznacza, ze ich oszczednosci zno-
wu s3 ujemne (Szaleniec, 2009). Wedlug przeprowadzonych badan konsumpcja
wykazuje mniejsze krotkookresowe wahania niz dochdd. Konsumenci przesuwaja
zarobione $rodki z okreséw, w ktorych dochéd byt wyzszy, do okresow, gdzie do-
chéd byt nizszy, w celu utrzymania konsumpcji na stalym poziomie (Swistowska,
2005/2006: 1-2).

W modelu dochodu permanentnego M. Friedmana catkowity dochéd, jaki
osigga konsument, podzielony jest na dwie czgsci:

1) dochéd permanentny (staly, przewidywalny),

2) dochdd nieoczekiwany (tymczasowy).

Wzrost konsumpcji stymulowany jest przez wzrost dochodu statego, a dochéd
nieoczekiwany nie wplywa znaczaco na wielko$¢ konsumpcji, tylko na wzrost
oszczednosci. Friedman przyjmowal, ze stosunek konsumpcji do dochodu per-
manentnego jest w przyblizeniu proporcjonalny. Model Friedmana mozna trak-
towac jako uzupelnienie modelu cyklu Zycia Modiglianiego. Zatozenie, ze dochod
permanentny jest w przyblizeniu proporcjonalny do wielkosci konsumpcji, bedzie
spojne z modelem cyklu zycia, jezeli dochéd tymczasowy potraktowany zostanie
jako zmiany majatku X, natomiast dochdd staly jako zmiana dochodu Y. W takiej
sytuacji kranicowa sktonnos¢ do konsumpcji od dochodu tymczasowego bedzie
niska, natomiast krancowa sklonno$¢ do konsumpcji od dochodu stalego be-
dzie wysoka (Swistowska, 2005/2006: 1-2).

Kolejna teoria — wyboru miedzyokresowego Fishera — opiera si¢ na zatozeniu,
ze jednostka dziatajaca na rynku jest przewidujaca oraz stara si¢ dokonywac wy-
boru débr i ustug w taki sposob, zeby w ciagu catego zycia maksymalizowa¢ kon-
sumpcje obecng oraz przyszly. Zycie konsumenta dzieli si¢ na dwa podokresy:
terazniejszo$¢ oraz przyszlos$¢. Wyjsciowo przyjmuje sig, ze konsument osigga do-
ch6d o wysokosci Y, a na cele konsumpcyjne przeznacza C,. Natomiast w okresie
drugim konsument osigga dochéd Y, a na cele konsumpcyjne przeznacza srodki
pienigzne o wysokosci C,. Model Fishera zaktada, ze konsument nie posiada zad-
nych aktywéw i nie ma w planach pozostawienia spadku oraz ze wybdr ograni-
czony jest przez migdzyokresowe ograniczenie budzetowe, czyli calkowite zasoby
dostepne obecnie i w przysztoci.

Y =C +S§

Gdy konsumpcja w okresie pierwszym jest mniejsza od dochodu (C, < Y,), ozna-
cza to, ze w okresie drugim oszczednos$ci beda dodatnie (S > 0), natomiast gdy
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w okresie drugim oszczednosci powigkszaja dochdd konsumenta, wielko$¢ kon-
sumpcji bedzie wyzsza niz dochdd ((C, > Y,))C, =Y, - ).

C,=Y,+(1+r)xS§

gdzie:
r - realna stopa procentowa,
S - oszczgdnosci, kredyty,

Y, Y, - dochdd w okresie 112 (Zalega, 2012: 192-194).

Teoria wyboru migdzyokresowego cechuje si¢ duzym podobienstwem do teorii
prezentowanych m.in. przez Friedmana oraz Modiglianiego. Podobienstwa mie-
dzy tymi teoriami s wynikiem przede wszystkim przyjecia zalozenia o racjonal-
nosci podejmowania decyzji przez podmioty takie jak gospodarstwa domowe. Po-
dobienstwa dotycza takze kwestii gromadzenia oszczednosci (celowy charakter).
Roéznica polega na tym, ze autor tej teorii, I. Fisher, uwzglednia tez wplyw, jaki ma
dochdd biezacy na konsumpcje. Uwazal on, ze wraz ze spadkiem dochodéw w go-
spodarstwach domowych zmieniaja one swoje preferencje. Kierujg si¢ w strone
konsumpcji biezacej, a nie tej, ktora wydarzy sie¢ w przyszlosci. Taki stan rzeczy zas
jest efektem konieczno$ci zapewniania cigglosci zycia oraz pozaekonomicznych
aspektéw podejmowania decyzji, ktére w tym wypadku odnosza si¢ do pewne;j
krétkowzrocznosci gospodarstw domowych. Teoria wyboru miedzyokresowego
wskazuje na to, ze konsumpcja i dochod nie sg proporcjonalne oraz ze nie mozna
wyjasni¢ stopy oszczednosci za pomoca dochodu biezacego (Zalega, 2012: 192).

1.4. Analiza ryzyka i niepewnosci w procesie
podejmowania decyzji

Ewolucja mysli ekonomicznej pociggnela za soba takze ewolucje w rozumieniu
pojecia ryzyka oraz niepewnosci (Klimczak, 2008: 64-69). Terminy te sg czesto
uzywane zamiennie, mimo ze ich rozumienie nie jest jednakowe ani réwnoznacz-
ne (Dudziak i Szpakowska, 2013: 118-129). Temat ryzyka poruszany byl juz przez
najwigkszych przedstawicieli ekonomii. To miedzy innymi Adam Smith oraz Da-
vid Ricardo w swoich dzietach wskazywali na role, jaka odgrywa w niej ryzyko.
Jednostka dzialajagca w gospodarce ponosifa ryzyko w celu zwigkszenia swojego
wynagrodzenia za wykonang prace; ryzyko uznawane bylo za element naturalne-
go i sprawiedliwego zysku. Adam Smith opieral si¢ na zjawisku ryzyka w badaniach
nad zyskiem przedsiebiorcy (Klimczak, 2008: 64-69). Pomimo Ze przedstawiciele
ekonomii klasycznej uwzgledniali zjawisko ryzyka w swoich badaniach, nie
zostala w owym czasie przeprowadzona analiza samego ryzyka w roznych jego
odmianach, nie badano takze wptywu ryzyka na uczestnikéw rynku. W ekonomii
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klasycznej zjawisko ryzyka traktowane byto raczej jako skfadnik kosztow dziatalno-
$ci gospodarczej. Jedna z pierwszych prac dotyczacych ryzyka w ujeciu ekonomicz-
nym byto Risk, uncertainty and profit Franka H. Knighta, analizujace jego wplyw na
$wiat klasycznej ekonomii. Knight definiuje ryzyko jako ,,mierzalng niepewnosc¢”
Ryzyko wystepuje wtedy, gdy podmiot dzialajacy na rynku jest w stanie okresli¢
prawdopodobienstwo wystgpienia poszczegolnych zdarzen na rynku, niepewno$é
natomiast wigze si¢ wedlug tego autora z brakiem mozliwosci podjecia racjonal-
nej decyzji ze wzgledu na niewystarczajaca informacje o przyszlych wydarzeniach.
Inng definicje ryzyka znajdujemy w pracach Kennetha J. Arrowa. Ryzyko stanowi
dla niego jeden z wymiaréw niepewnosci. Arrow czesto zamiennie uzywatl tych
poje¢. Traktowal je jako oddajgce stan umystu danej osoby, jednoczesnie rezy-
gnujac z poszukiwania korelacji migdzy stanem umystu a prawdopodobienstwem
(Klimczak, 2008: 64-69). Z kolei wedlug wspolczesnej ekonomii ryzyko to:

prawdopodobienstwo, ze podmiot gospodarczy poniesie straty w nastepstwie podjecia danej de-
cyzji ekonomicznej. Takze takie dzialanie czy przedsiewzigcie, w ktérym nie wszystkie zmienne
sg oszacowane lub nie dadza sie oszacowad na bazie rachunku prawdopodobienstwa. Ryzyko
rézni si¢ od niepewnosci tym, ze dotyczy zjawisk powtarzalnych, ktére mozna w pewnej mierze
skalkulowa¢ (Begg i in., 2013: 399).

Ciekawe podejscie do zjawiska niepewnosci prezentowal takze Ludwig von Mi-
ses w dziele Dzialanie ludzkie. Traktat o ekonomii. Wedlug niego niepewnos¢ to-
warzyszy czlowiekowi w kazdej chwili jego zycia:

Niepewno$¢ i przyszlo§¢ zawiera si¢ w samym pojeciu dzialania. Te dwa fakty - ze czlowiek
dziata oraz ze przyszto$¢ jest niepewna — nie sg od siebie niezalezne, lecz stanowig dwa rézne
aspekty tego samego zagadnienia (von Mises, 2007: 91).

Jest to tez pewien stan umystu, kiedy to czlowiek nie posiada pelnej informacji i bazuje
na domystach, ktére z natury wiaza si¢ z duzym ryzykiem. ,,Kazde dzialanie odnosi
si¢ do nieznanej przyszlosci i w tym sensie opiera si¢ na obarczonych ryzykiem do-
mystach” (von Mises, 2007: 91). Zaleznosci oraz rdznice, jesli chodzi o ekonomiczne
rozumienie ryzyka i niepewnosci, mozna przedstawia¢ na wiele sposobow (tab. 1.1).

Tabela 1.1. Ryzyko a niepewnos$¢

Ryzyko Niepewnos¢

1 2

Przypadkowo$¢ zdarzenia wynikajaca
z nieprzewidzianych zachowan czy przebie-
gow zjawisk

Uswiadomiona sobie przez podmioty
gospodarcze czes$¢ niepewnosci

Charakter niewymierny, subiektywny, pod-

Charakter wymierny, obiektywny, empiryczny &wiadomy
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Tabela 1.1 (cd.)

1 2
A posteriori - odnosi sie do poznania, A priori - odnosi sie do poznania czystego,
powstatego na doswiadczeniu rozumowania | niezaktéconego wiedza z innych podobnych
o czyms drogg indukgji doswiadczen
Niepewne zdarzenie, ale 0 znanym Nieprzewidywalne lub mato prawdopodobne
prawdopodobienstwie wystapienia zdarzenie
Niepewne zdarzenie, ktérego skutki mozna Przypadkowe zdarzenie, ktorego skutki nie sa
wczesniej oszacowad mozliwe do wczedniejszego oszacowania
Mierzalna niepewnos¢ osiagniecia Nieprzewidywalnos$¢ nieosiagniecia
zaktadanych celow zaktadanych celéw
taczy sie z premia za jego podjecie Brak premii za dziatanie w stanie niepewnosci

Zrédto: M. Dudziak, E. Szpakowska, Zarzgdzanie ryzykiem i niepewno$¢ w dziatalnosci gospodarczej.
Podejmowanie decyzji biznesowych, ,,Zarzadzanie i Finanse” 2013, R. 11, nr 1 (1), s. 119.

Niepewnos¢ jest terminem, ktory opisuje pewien stan umystu. Pojawia sie
w momencie, gdy skutkéw obecnych dziatan nie da si¢ przewidzie¢ z absolutng
pewnoscig (Janasz, 2009: 88). Niepewnosci nie mozna zmierzy¢ ani jednoznacz-
nie okresli¢. Ryzyko, w przeciwienstwie do niepewnosci, jest identyfikowalne i mie-
rzalne, dodatkowo ryzykiem mozna zarzadza¢ (Dudziak i Szpakowska, 2013: 119).
Istotng réznicg miedzy ryzykiem a niepewnoscia jest zabarwienie emocjonalne.
Ryzyko zazwyczaj jest negatywnie odbierane, kojarzy sie z mozliwoscig straty, sta-
nowi pewne prawdopodobienstwo niepowodzenia badz wystapienia scenariusza
odmiennego od zakladanego® Natomiast pojecie niepewnosci nie wywoluje tak
silnych negatywnych odczué. Niepewnos$¢ wskazuje jedynie na to, ze spodziewane
zjawisko by¢ moze nie nastgpi, czyli ze mamy do czynienia z zagrozeniem (Klim-
czak, 2008: 64-69). Kazda jednostka dziatajaca w gospodarce pozostaje pod wply-
wem ryzyka i niepewnosci, poniewaz, jak wspomnial von Mises, kazde dziatanie
zwigzane jest z nieznajomoscia przysztosci, a to z kolei sprawia, ze kazda decyzja
podjeta przez cztowieka rodzi pewne ryzyko i wywoluje stan psychiczny zwany
niepewnoscig. Problem postrzegania ryzyka przez konsumenta badany byl przez
wiele roznych srodowisk naukowych. Za podstawe oraz punkt wyjscia w tej mate-
rii przyjmuje sie jednak koncepcje zaprezentowang przez R.A. Bauera.

Ryzyko jest funkcja niepewnosci w odniesieniu do efektéw podjetych decyzji
i dzialan oraz konsekwencji niewlasciwego wyboru (Wisniewska-Szalek i Bana-
szak, 2004: 32). Dziatanie konsumenta jest ryzykowne dlatego, Ze moze wywotaé
konsekwencje, ktdre nie bylty mozliwe do przewidzenia, a czg$¢ tych konsekwencji

5 Ryzyko w ujeciu biznesowym stanowi informacje dla inwestoréw na temat rentownosci
poszczegblnych przedsiewziec.
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moze si¢ okaza¢ niepozadana. W tym wypadku ryzyko konsumenta to prawdo-
podobienstwo wystapienia negatywnych konsekwencji bedace efektem podjete;
decyzji. Ryzyko jest istotne w tym stopniu, w jakim jest postrzegane przez konsu-
menta. Jednostka dzialajaca na rynku moze poradzi¢ sobie z ryzykiem, ale tylko
wtedy, gdy jest w stanie je dostrzec, natomiast sposob i skala reakcji konsumenta
na zaistniate ryzyko zaleza od stopnia jego tolerancji wobec ryzyka i od pozio-
mu samego ryzyka (Schiffman i Kanuk, 1994: 562). Na podstawie réznych badan
dotyczacych kwestii ryzyka oraz niepewnosci powstaly rozne klasyfikacje ryzyka
konsumentéw zwigzanego z kupowaniem. L. Kaplan oraz J. Jacob wyrdznili pie¢
rodzajow ryzyka: fizyczne, funkcjonalne, finansowe, spoteczne i psychologiczne
(Maciejewski, 2010: 52) (por. tab. 1.2).

Tabela 1.2. Analiza ryzyka

Rodzaj ryzyka Watpliwosci konsumentow

Fizyczne Czy produkt jest bezpieczny?
Czy stwarza zagrozenie dla innych?
Czy jest szkodliwy dla Srodowiska?

Funkcjonalne Czy produkt spetnia funkcje, ktérych sie
od niego oczekuje?

Jak dtugo dziata sprawnie?

Czy dziata lepiej, czy gorzej od produktow
konkurenc;ji?

Finansowe Czy produkt jest wart zadanej ceny?
Czy zakup jest zwigzany z najlepszym
wykorzystaniem zasobdw finansowych?

Spoteczne Czy moja rodzina i znajomi popieraja decyzje
o zakupie produktu?

Czy produkt podoba sie tym, na ktérych opinii
mi zalezy?

Czy podobne produkty sa uzytkowane przez
osoby, z ktorymi sie identyfikuje?

Psychologiczne Czy posiadany przeze mnie produkt imponuje
innym?

Czy uzytkowanie produktu sprawia mi zado-
wolenie?

Zrédto: G. Maciejewski, Ryzyko w decyzjach nabywczych konsumentdéw, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s. 55.

Oprocz wskazanych wyzej rodzajow ryzyka zidentyfikowano tez dwie do-
datkowe kategorie: ryzyko straty czasu w momencie niepowodzenia (J.P. Peter,
M.J. Ryan, T. Roselius) oraz ryzyko utraconych mozliwosci (W.G. Zikmund,
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J.E. Scott). Ryzyko straty czasu odnosi si¢ do sytuacji, kiedy konsument pos$wie-
ca znaczng dla niego ilo$¢ czasu np. na zakup lub uzytkowanie danego towaru
i okazuje sig, ze wystapila sytuacja, ktéra powoduje, ze uzyskany efekt jest nieza-
dowalajacy (np. towar jest wadliwy). Konsument musi wtedy szuka¢ innego spo-
sobu, zeby zaspokoi¢ swoje potrzeby. Ryzyko utraconych mozliwosci za$ pojawia
sie w momencie, kiedy konsument wydat $rodki na zaspokojenie swoich potrzeb
i nie ma juz pieniedzy na zaspokajanie tych samych potrzeb, ale w inny sposdb.

Ryzyko ponoszone przez konsumenta jest wiec warto$cia zagregowang i mozna
ja przedstawi¢ w nastepujacy sposob:

Rk=R +R +R+R+R +R +R
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catkowite postrzegane przez konsumenta ryzyko,
- ryzyko fizyczne,

- ryzyko funkcjonalne,

ryzyko finansowe,

- ryzyko spoleczne,

- ryzyko psychologiczne,

- ryzyko straty czasu,

. — Tyzyko utraconych mozliwosci.

Ciekawy podzial zjawiska ryzyka zostal zaprezentowany przez J.R. Bettmana.
Wyréznit on cztery kategorie ryzyka konsumenta, czyli ryzyko: nieodlaczne, wta-
$ciwe, oczekiwane i doswiadczalne (Bettman, 1973: 183). Ryzyko nieodfaczne do-
tyczy ogdlnych odczu¢ konsumenta wobec danej kategorii produktéw, a ryzyko
wlasciwe — obaw konsumenta wybierajacego konkretng marke sposréd danej ka-
tegorii. Ryzyko oczekiwane prezentuje poziom ryzyka zwiazany z podjeciem danej
decyzji, ktéry zostal wczesniej oszacowany przez konsumenta, natomiast ryzyko
doswiadczalne przedstawia finalne efekty procesu pozyskiwania informacji, a tak-
ze efekty zmniejszenia ryzyka w stosunku do ryzyka oczekiwanego (Maciejewski,
2010: 54-57).
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Rozdziat 2

Psychologiczne i behawioralne aspekty
podejmowania decyzji

2.1. Swiadomos¢ a zachowanie (ludzki umyst)

Moézg uwazany jest za najbardziej skomplikowany uklad, jaki zostal stworzony
w drodze ewolucji. Metody stosowane w pracach nad badaniem tego organu wy-
korzystywane s3 w prawie wszystkich innych dziedzinach nauk przyrodniczych.
Mozg stal sie¢ nie tylko obiektem badan interdyscyplinarnych, faczacych nauki in-
zynieryjne z naukami przyrodniczymi, ale tez przedmiotem zainteresowania mie-
dzynarodowej polityki.

Ostatnich 10 lat XX wieku ogloszono Dekadg Mézgu. Sposrdd wszystkich czesci ludzkiego ciala
mazg jest ta, o ktorej funkcjonowaniu wiemy najmniej — na mapach nieznanego zajmuje najwig-
cej miejsca. W atmosferze towarzyszacej wkraczaniu w nowe tysiaclecie przedstawiciele wszyst-
kich dziedzin nauki zaczeli interesowaé si¢ mozgiem: jesli uda nam si¢ lepiej zrozumie¢ mozg
- wtedy lepiej zrozumiemy siebie [...]. Chcemy zrozumie¢ nature nie tylko wokot nas, ale i nas
samych (Poppel i Edingshaus, 2005: 31-32).

Ogloszenie ostatniego dziesieciolecia XX wieku dekada mézgu miato na celu
wezwanie naukowcéw z réznych dziedzin nauk powigzanych z budowsg i funk-
cjonowaniem tego organu do podjecia badan w tym zakresie. Istotno$¢ badan
mozgu podkreslal takze australijski neurofizjolog, laureat Nagrody Nobla w dzie-
dzinie medycyny sir John Eccles. Badania nad mézgiem uwazal za podstawowy
problem, z jakim mierzy si¢ ludzka cywilizacja. Kiedy czlowiek zdat sobie sprawe
z tego, ze jest istotg myslaca, zaczat dociekaé, kim naprawde jest. Eccles uwaza,
ze rozwazania nad budowg i dzialaniem modzgu maja wyzsza range niz szuka-
nie odpowiedzi na pytanie, jak powstal wszechswiat. Powstawanie kosmosu bez
ludzkiego moézgu byloby wydarzeniem odbywajacym si¢ bez jakiejkolwiek $wia-
domosci o doniosloéci tego wydarzenia, poniewaz brak istnienia §wiadomosci
uniemozliwitby obserwacje tego zjawiska. Doglebne poznanie ludzkiego mézgu
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doprowadzi do lepszego zrozumienia czlowieka oraz otaczajacego go $wia-
ta (Poppel i Edingshaus, 2005: 32-33). Historia badan moézgu rozpoczyna sie
w XVII wieku p.n.e. Pierwsza wzmianka na ten temat pojawia si¢ w staroegip-
skim papirusie, okreslanym dzisiaj jako najstarszy skrypt chirurgii. Zawarty jest
w nim pierwszy znany opis mozgu. Przy czym podejrzewa sig, ze jest to odpis
jeszcze starszego tekstu, spisanego nawet 3000 lat p.n.e. Pierwsze znane badania
moézgu datuje sie na 300 rok p.n.e. Ich autorami byli greccy lekarze Herofilos
z Chalcedonu oraz Erasistratos z Keos. Opisali oni wéwczas mozg i mézdzek
oraz komory mézgu i opony mézgowe. Owcze$ni badacze wskazali na powigza-
nia nerwow z mézgiem oraz z rdzeniem kregowym, dokonali takze rozrdéznienia
w kategoriach nerwéw ruchowych i czuciowych. Nie byli jednak swiadomi do-
niostosci swych odkry¢ — Egipcjanie, podobnie jak Hebrajczycy oraz mieszkan-
cy starozytnej Mezopotamii, uwazali, ze uczucia oraz inteligencja znajduja si¢
w sercu, a nie w mozgu. Dopiero badania Herofilosa pozwolily na zrozumienie
roli mézgu oraz na przeniesienie siedziby duszy z serca do mozgu.

Nadzieja na odkrycie tozsamosci czlowieka oraz na zglebianie sekretow ludz-
kiej egzystencji od zawsze byla motorem napedowym do prowadzenia tego typu
badan. Brak moézgu, a zarazem brak swiadomosci prowadzityby do braku zwigzku
ze $wiatem oraz z innymi ludzmi. Takie kategorie jak swiadomo$¢, osobowos¢, do-
$wiadczanie i doznawanie nie istniatyby, gdyby nie funkcjonujacy uktad nerwowy.

Kazdy z nas ma w glowie swoj maly, jedyny w swoim rodzaju, tajemniczy kosmos, ztozony, nieprze-
nikniony, lecz o spojnej strukturze i utrzymywany w porzadku przez fizyczne prawa natury [...]
wszystko co dzieje si¢ w naszej glowie ma wymiary kosmiczne (Poppel i Edingshaus, 2005: 35).

Uproszczony model funkcjonowania mézgu zaprezentowany zostal przez J.Z. Youn-
ga w XX wieku. Dzialanie mézgu poréwnuje on do biura, w ktérym pracuje
od dziesieciu do pigtnastu miliardéw telefonujacych sekretarek i kazde stanowi-
sko pracy wyposazone jest w telefon umozliwiajacy realizowanie poltaczen liniami
wewnetrznymi i zewnetrznymi w bardzo krotkim czasie. Analogicznie w mézgu
wystepujg miliardy komdrek nerwowych, ktére polaczone sg z tysigcami innych
komorek, tworzac razem ogromna sie¢ nieustannie transferujaca informacje (Pop-
pel i Edingshaus, 2005: 7). Miliardy komoérek nerwowych sa potaczone ze soba
drogami przewodzenia, ktérych diugos¢ szacuje sie na mniej wigcej milion kilo-
metréw. Podobnie jak wszechswiat, ludzki mézg jest nieprzenikniony i tajemniczy
(Poppel i Edingshaus, 2005: 33-35). Umyst cztowieka powstal po to, zeby kierowa¢
jego cialem, jednak sposob, w jaki wiokna nerwowe znajduja droge oraz w jaki po-
wstaja odlegle polaczenia w mdzgu, nie zostat dotychczas wyjasniony. Wiadomo,
ze juz w czwartym tygodniu od zaplodnienia mozna zaobserwowac pojedyncza
warstwe komorek, ktora stopniowo si¢ pogrubia, tworzac plytke nerwowa, a z niej
finalnie powstaje mdzg. Juz po urodzeniu w moézgu czlowieka istniejg polaczenia
nerwowe, ktdre z biegiem czasu rozwijaja sie w bardzo gesta sie¢. Pierwsze lata
zycia sg niezwykle istotne dla rozwoju, bo to wlasnie w tym okresie rozstrzyga si¢



Swiadomosc¢ a zachowanie (ludzki umyst) 39

sposob zachowania i doznawania. Po urodzeniu nie powstajg juz nowe komor-
ki nerwowe. Podczas zdobywania doswiadczen w ciggu zycia miedzy komoérkami
powstaja nowe polaczenia. Na zachowanie czlowieka oraz na jego odczucia wply-
wa funkcjonowanie chemicznych przekaznikéw w mézgu. Bezposrednia wymiana
miedzy ukladem nerwowym a hormonalnym odbywa si¢ w przysadce mozgowej,
podwzgdrzu oraz w miedzymadzgowiu. Rézne bodzce z otoczenia wywoluja okre-
$lone procesy chemiczne, ktére odpowiadajg za powstawanie uczué. Okreslone za-
chowanie lub uczucie moze by¢ wywolywane dzialaniem réznych przekaznikow,
czesto wiecej niz jednego (Poppel i Edingshaus, 2005: 35-40).

Teoria, ktdra opisuje powigzania migedzy budowa mdzgu a zachowaniem, zo-
stala opracowana przez Paula Brocg, antropologa i chirurga, ktéry prowadzit ba-
dania w drugiej potowie XIX wieku we Francji. Udowodnil on, ze istnieje zwigzek
miedzy funkcjonowaniem mozgu a jego anatomia. Broca opisal przypadek swojego
pacjenta, ktéry miat problem z mowa. Po jego $mierci Broca przeprowadzil sekcje
zwlok i odkryl, ktory element mézgu byt uszkodzony. W ciagu swojej kariery prze-
badat on wielu pacjentéw z podobnymi objawami i na tej podstawie powstata tzw.
teoria lokalizacji funkeji psychicznych w mézgu (Poppel i Edingshaus, 2005: 43).
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Rysunek 2.1. Lokalizacja funkcji psychicznych w mézgu
Zrédto: R. Joseph, The evolution of sex differences in language, sexuality and visual-spatial skills,
»Archives of Sexual Behavior” 2000, no. 29 (1), s. 53.

Opisywana cze$¢ mozgu odpowiedzialna za mowe nosi nazwe obszaru Broca
(Broca’s Area).
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Obecnie relacja migdzy zachowaniem a budowg anatomiczna jest obiektem ba-
dan psychologii biologicznej. Biopsychologia zajmuje si¢ fizjologicznymi, ewolu-
cyjnymi oraz rozwojowymi aspektami mechanizméw sterujacych zachowaniami
i odpowiadajacych za przezycia psychiczne. Psychologia biologiczna wyjasnia za-
chowania na cztery podane ponizej sposoby:

1) fizjologiczne - zachowanie zwigzane jest z dzialaniem mdzgu oraz innych
narzagdow. Wyrdznia sie tutaj takie czynniki, jak reakcje chemiczne oraz od-
dzialywanie hormonéw albo funkcjonowanie drég nerwowych, dzigki kto-
rym mozg steruje skurczami miesni;

2) ontogenetyczne - zachowanie zwigzane z wptywem, jaki mialy geny, przeby-
te doswiadczenia, a nawet sposob odzywiania. Istotne sg takze relacje mie-
dzy tymi czynnikami;

3) ewolucyjne - zachowanie rozpatrywane jest w perspektywie ewolucyjnej, jak
np. zjawisko ,,gesiej skorki” (pojawilo sie u ludzi pierwotnych, pelnigc wtedy
okreslone funkcje);

4) funkcjonalne - tlumacza, jak powstaly i dlaczego wystepuja dane wzorce za-
chowan (np. rozprzestrzenianie si¢ genéw w obrebie danej populacji, czyli
tzw. dryf genetyczny) (Kalat, 2016: 2-3).

Najwiekszym wyzwaniem, przed jakim staje biopsychologia, jest tzw. pro-
blem psychofizyczny. Dotyczy relacji miedzy umystem a mézgiem badz miedzy
cialem a umyslem. Jednym z najpopularniejszych pogladéow w tej kwestii jest
dualizm, wedle ktdrego umysl i cialo istnieja niezaleznie od siebie. Sg specyficzny-
mi odmianami substancji, ktore na siebie oddzialujg. Problem teorii dualistycznej
polega na tym, ze jest ona sprzeczna z prawami zachowania energii i masy. Jezeli
umyst nie jest zbudowany z energii i masy, oznacza to, ze nie moze oddziatywac
na przedmioty materialne, w tym na ciato.

Drugim popularnym pogladem odnosnie do problemu psychofizycznego jest
monizm. Zgodnie z tg doktryng wszechswiat sklada sie tylko z jednego typu sub-
stancji. W obrebie monizmu wyré6znia sie:

= materializm - wszystko, co nas otacza, ma charakter wytacznie materialny
lub fizyczny; eliminuje si¢ zdarzenia umystowe — kwestie przekonan i przezy¢
sg calkowicie btedne,

= mentalizm - wszystko istnieje wylacznie w umysle, $wiat istnieje w umysle
Boga; w ujeciu realnym przyjmuje sig, ze istnieje tylko umyst,

= teorie identycznosci — $wiat ma charakter materialny i umystowy, mimo
to zbudowany jest z jednego rodzaju substancji; procesy umystowe oraz
funkcjonowanie mdzgu sg identyczne, jednakze charakteryzowane sg za po-
mocg réznych definicji.

Jak dotad nie udato si¢ udowodni¢ prawdziwosci zadnej z wymienionych teo-
rii. Ale tez trudno znalez¢ argumenty, ktore w sposob jednoznaczny przeczylyby
postawionym tezom. Przedstawione stanowiska, szczegolnie ujecie monistycz-
ne, stanowig inspiracj¢ do podejmowania badan naukowych. Jednakze nawet
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akceptacja ktdrego$ ze stanowisk nie oznacza rozwigzania problemu psychofi-
zycznego. Jest to jedynie wyrazenie tego zagadnienia w inny sposob (Kalat, 2016:
6-10). Swiadomo§¢ jest zjawiskiem bardzo problematycznym, jezeli chodzi o spo-
sob jej definiowania. Mozna jg okreslac jako ceche charakterystyczng réznych zja-
wisk i proceséw psychicznych, objawiajaca sie przytomnym przezywaniem tresci
przedmiotowych. To postrzeganie wlasnych przezy¢ oraz odczuwanie wlasnego
istnienia (Kamienik, 2006).

Jakkolwiek skomplikowane sg biologiczne i nerwowe procesy zachodzace za kulisami, to moja
$wiadomo$¢ jest owa sceng, na ktdrej rozgrywaja si¢ wszystkie moje przezycia i mysli, sceng
odczuwania pragnien i powstawania zmystow (Blackburn, 2004: 557).

Wedlug Johna Searle’a procesy i stany $wiadomosci, pomimo swej réznorodnosci,
opierajg si¢ na trzech gtéwnych zatozeniach:

1) zachodza wewnatrz moézgu,

2) maja jako$ciowy charakter (kazdemu ze stanéw $wiadomosci odpowiada

charakterystyczny sposéb jego odczuwania),

3) cechuje je subiektywizm (sg doswiadczane przez podmioty) (Searle, 1999:

90-91).

Searle pisze, ze powyzsze cechy swiadomosci sa nieodzowne i kazdy sposob
definiowania tego zjawiska pomijajacy owe cechy opisuje zupelnie co$ innego.
Wspdlczesna nauka wskazuje na to, ze wszystkie stany $wiadomosci wynikaja
z procesow zachodzacych w moézgu. John Searle dodaje do tego stwierdzenie, ze
»procesy w mozgu rzeczywiscie sg przyczyng $wiadomosci” (Searle, 1999: 79).
Konsekwentnie odrzucajac zatem dualizm oraz materializm, Searle proponuje na-
stepujace stanowisko odnosnie do kwestii $wiadomosci:

zjawiska mentalne sa wywolywane przez procesy neurofizjologiczne zachodzace w mézgu, one
same za$ sa wlasnosciami mozgu [...] zdarzenia i procesy mentalne stanowia czes¢ naszej biolo-
gicznej historii naturalnej, podobnie jak procesy trawienia, mitoza, mejoza [...] (Searle, 1998: 15).

Glosi zatem tzw. naturalizm biologiczny, w ktérym $wiadomos¢ jest ,,naturalizo-
wana”. Wynika to z tego, Ze rozum, umyst rozumiany jest jako czes¢ natury. Zja-
wiska zwigzane z mentalno$cig wyja$niane s3 w sposdb biologiczny. Naturalizm
biologiczny przyjmuje nastepujace zalozenia:
» Swiadomo$¢ sktada si¢ z jakosciowych, wewnetrznych, subiektywnych stanéw
i proceséw. Ma wiec ontologie pierwszoosobowa.
= Ze wzgledu na ontologie pierwszoosobowa swiadomos¢ nie jest redukowalna
do zjawisk trzecioosobowych w taki sposdb, w jaki zwykle sie tego dokonuje
w wypadku innych zjawisk naturalnych, takich jak stan skupienia substancji
czy temperatura.
» Swiadomo$¢ jest przede wszystkim zjawiskiem biologicznym. Procesy
$wiadomosci sg procesami biologicznymi.
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* Procesy $wiadomosci s3 wynikiem nizszego rzedu proceséw neuronalnych
w mozgu.
* Swiadomos¢ sklada sie z proceséw wyzszego rzedu zachodzacych w mézgu.
= Zgodnie z naszg dotychczasowa wiedzg nie istnieje przyczyna, dla ktdrej nie
moglibysmy zbudowa¢ sztucznego modzgu, ktory takze tworzyltby i podtrzy-
mywalby swiadomo$¢ (Searle, 1999: 90-91).
Pomimo poczynienia powyzszych zalozen John Searle zauwazyl, ze zdefinio-
wanie §wiadomosci jest bardzo problematyczne. Nie jest ona takim samym przed-
miotem obserwacji jak obiekty, ktore postrzegamy.

Jesli sprobujesz opisa¢ swoja $wiadomo$é, zauwazysz, ze to, co opisujesz, to przede wszystkim
obiekty i zdarzenia w twoim bezposrednim sgsiedztwie. Kiedy juz opiszesz swoje wewnetrzne
doznania cielesne, nastroje, emocje i mysli, opisujesz zawarto$¢ swojej $swiadomosci poprzez
charakteryzowanie rzeczy, ktore $wiadomie postrzegasz (Searle, 1998: 111).

Problem ze zdefiniowaniem swiadomosci polega na tym, ze nie mozna jej obserwowac
tak jak np. obserwuje sie gory lub oceany, poniewaz obserwatorem jest obiekt, ktory
sam jest aktem obserwacji. Nie mozna oddzieli¢ ich od siebie (Kamienik, 2006: 8).
David Chalmers w kontekscie rozumienia swiadomosci wyréznia tatwy i trudny pro-
blem. Problem tatwy dotyczy zjawisk takich jak przytomnosc, sen, skupianie uwagi.
Trudny problem zajmuje si¢ natomiast kwestia kojarzenia aktywnosci mdzgowej ze
swiadomoscia. Pytanie, jakie postawit sobie badacz, brzmialo nastepujaco: ,Dlacze-
go cale to przetwarzanie informacji nie przebiega «po ciemku», nie wywolujac ja-
kichkolwiek subiektywnych odczu¢?” (Chalmers, 2007: 203). Tylko niewielka czes¢
prac nad badaniami mézgu dotyczy trudnego problemu §wiadomosci. Brakuje bo-
wiem precyzyjnych hipotez do przetestowania, naukowcy nie wiedza, w jaki sposob
prowadzi¢ badania. Nauka jest obiektywna, sSwiadomos¢ z kolei jest subiektywna.
Trudno$¢ stanowi wlaczenie swiadomosci do naukowego postrzegania $wiata. Chal-
mers proponuje hipoteze, wedle ktérej $wiadomos¢ to podstawowa, fundamentalna
wlasciwo$¢ materii. Jest niewytlumaczalng warto$cig pierwotna, nalezy przyjac, ze
po prostu istnieje. Chalmers zaklada takze, Ze wraz z rozwojem i postepem nauki
kwestia $wiadomosci zostanie kiedys przyblizona (Kalat, 2016: 5-7).

2.2. Myslenie szybkie i wolne. Rola intuicji
w procesie podejmowania decyzji

Sposob, w jaki cztowiek podejmuje decyzje w swoim zyciu, wzbudza ogromne za-
interesowanie badaczy z calego $wiata. Wiele lat badan i eksperymentéw doprowa-
dzito do wyznaczenia dwoch systeméw myslowych, jakie biorg udzial w procesie
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postrzegania i podejmowania decyzji. Wskazane dwa tryby myslenia okreslane sg
jako ,,system pierwszy” oraz ,system drugi’.

Pierwszy z nich dotyczy decyzji podejmowanych w sposéb automatyczny, nie-
wymagajacy wysitku lub wymagajacy go w bardzo niewielkim stopniu. Objawia
sie takze brakiem poczucia kontroli nad wykonywanymi czynno$ciami. System
drugi za$ zajmuje si¢ rozdzielaniem uwagi miedzy dzialaniami, ktére wymagaja
juz pewnego wysitku umystowego. Dzialanie tego systemu jest czesto zwigzane
z odczuciem koncentracji, skupienia. Funkcjonowanie drugiego trybu objawia si¢
poczuciem $wiadomego dzialania i kontroli. Dzialanie systemu drugiego moz-
na utozsamic¢ z momentem, w ktérym np. zastanawiamy si¢ nad soba, w sposéb
$wiadomy, rozumujacy, majac przekonanie o posiadaniu kontroli. Kiedy decydu-
jemy, co i jak zrobi¢.

Mogloby si¢ wydawac, ze to wlasnie system drugi jest tym wazniejszym i ze to
on sprawuje kontrole. Tak naprawde jednak to system pierwszy konstruuje wraze-
nia oraz emocje, ktore staja si¢ pdzniej podstawa tworzenia przekonan i podejmo-
wania decyzji przez system drugi. Idee, jakie generowane sg automatycznie przez
system pierwszy, sa bardzo zlozone i skomplikowane. Dopiero system drugi kon-
struuje mysli w sposob uporzagdkowany. Dzieje si¢ to powoli, krok po kroku.

Przyklady dzialania systemu pierwszego to:

= odwrdcenie glowy w kierunku zrodta dzwieku,

* wykrywanie emocji w glosie,

* rozumienie najprostszych zdan,

* odpowiadanie na bardzo proste pytania, np. ile to jest dwa razy dwa (Kahne-

man, 2012: 31).

Tego typu zdarzenia odbierane s3 w sposéb automatyczny, czesto bez zadnego wy-
sitku. System pierwszy odpowiada takze za wrodzone zdolnosci. Po narodzinach
jeste$my gotowi do postrzegania otaczajacego $wiata, jesteSmy w stanie skupiac
uwage czy rozpoznawaé przedmioty. System pierwszy zawiera wyuczone umie-
jetnos$ci oraz skojarzenia. Niektdre umiejetnosci opanowuja wylgcznie specjalisci
w danej dziedzinie, jak np. pewne posuniecia szachowe. Dodatkowo dzialanie
tego systemu odbywa sie czesto mimowolnie. Trudno jest powstrzymac si¢ od zro-
zumienia zdania wypowiedzianego w znanym nam jezyku czy nie odwrdci¢ si¢
w strone nieoczekiwanego dzwieku.

Przyklad odwracania glowy w strone nieoczekiwanego dzwicku wskazuje
na sposob dzialania obu systemoéw. Reakcja systemu pierwszego prowadzi do na-
tychmiastowej mobilizacji systemu drugiego, ktéry mozemy juz kontrolowac.

System drugi dziata w bardzo zréznicowany sposoéb. Jego charakterystyczna ce-
cha jest to, ze wymaga on ciaglej uwagi. Przyklady dzialania systemu drugiego to:

= oczekiwanie na jaki$ glosny dzwigk, np. wystrzal z pistoletu startowego,

wybuch,

= zliczanie, ile razy w danym tekscie wystepuje konkretna litera,
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» dyktowanie wlasnego numeru telefonu,

* wypelnianie ankiety (Kahneman, 2012: 32-33).

W kazdej z wyzej wymienionych sytuacji wymagana jest koncentracja, przy braku
skupienia powierzone zadanie nie zostanie wykonane prawidtowo lub zakonczy
sie niepowodzeniem.

System drugi moze wplywaé takze na dzialanie systemu pierwszego poprzez
programowanie takich funkgcji, jak pamieé¢ czy uwaga. Przykladem moze by¢
nastawienie pamigci na szukanie tytulow ksigzek zaczynajacych sie na litere K.
Normalnie nie dzieje si¢ to automatycznie, w ten sposob system drugi wplywa
na funkcjonowanie systemu pierwszego, ktory automatycznie zwraca uwage na ty-
tuly ksigzek zaczynajace si¢ na litere K. Czynnosci, za ktére odpowiedzialny jest
system drugi, wymagaja odpowiedniego wysitku psychicznego, co z kolei sprawia,
ze wykonywanie kilku takich czynnosci na raz koliduje ze sobg. Pomiedzy syste-
mami takze mozna zauwazy¢ wystepowanie pewnych konfliktéw, ktérych efektem
moga by¢ ztudzenia (Kahneman, 2012: 34). Na rysunku 2.2 zaprezentowano roz-
nice miedzy wrazeniem a przekonaniem.

Rysunek 2.2. Ztudzenie Mdillera-Lyera
Zrédto: opracowanie wtasne.

Rysunek 2.2 dotyczy slynnego zjawiska zwanego ztudzeniem Miillera-Lyera.
Polega ono na tym, ze dolna linia wydaje sie dluzsza niz linia gérna, chociaz
w rzeczywistosci obie linie s tej samej dlugosci. W tym wypadku po dokonaniu
pomiaru uzyskuje si¢ przekonanie o réwnej dlugosci linii. Mimo to, za spra-
wa systemu pierwszego, nadal odnosi si¢ wrazenie, Ze jedna linia jest dluzsza.
Przykiad ten dotyczy ztudzenia wzrokowego. Mozna wyrézni¢ takze ztudzenie
kognitywne, ktoére odnosi si¢ do proceséw myslowych. Takie zludzenie pole-
ga na odbieraniu i interpretacji réznych bodzcéw ze srodowiska. Na przyktad
gdy rzeczoznawca majatkowy bedzie wycenial nieruchomos¢, ktéra bardzo mu
si¢ podoba (ale nie ma zamiaru jej kupi¢), moze nieSwiadomie, za posrednic-
twem systemu pierwszego, zawyzy¢ warto$¢ takiej nieruchomosci — poniewaz
po czesci bedzie si¢ kierowal wlasnymi odczuciami, subiektywnym wrazeniem.
Mozna wymieni¢ bardzo duzo rozmaitych ztudzen kognitywnych oraz btedéw po-
znawczych (Kahneman, 2012: 39-40). Ponizej przedstawiono cze$¢ skrzywien
poznawczych, ktére moga okazac si¢ istotne dla grupy zawodowej, jaka sa rzeczo-
znawcy majatkowi.
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Prawo matych liczb

Zludzenie poznawcze okreslane jako prawo matych liczb polega na tym, ze lu-
dzie wigksza wage przykladaja do samej tresci komunikatéw, pomijajac lub
przykladajac mniejsza wage do miarodajnosci danego komunikatu. W ten spo-
sOb obraz rzeczywistosci si¢ upraszcza i wydaje si¢ bardziej spdjny, anizeli uza-
sadniajg to dane empiryczne. Prawo matych liczb to inaczej wyciaganie pochop-
nych wnioskow. Nalezy zachowa¢ pewng ostroznos¢, wnioskujac na podstawie
danych statystycznych zebranych na malej probie. W matych probach prawdo-
podobienstwo wystapienia skrajnych rezultatow jest duzo wyzsze niz w probach
duzych.

Efekt zakotwiczenia

To zjawisko pojawia si¢ w momencie odnoszenia konkretnej wartosci liczbowej
do innej niewiadomej wielkosci, gdy probuje sie potem oszacowac t¢ niewiadoma
wielko$¢. Mozna przywota¢ tutaj przyklad ceny ofertowej przy sprzedazy nieru-
chomosci. Wyzsza cena ofertowa sprawia, ze dana nieruchomos$¢ wydaje sie bar-
dziej wartosciowa; natomiast gdy cena jest nizsza, nieruchomos¢ wydaje si¢ mniej
warto$ciowa. Cena ofertowa w tym wypadku jest kotwicg, ktéra moze prowadzi¢
do oszacowania warto$ci nieruchomos$ci.

Heurystyka dostepnosci

Zostata zdefiniowana jako proces polegajacy na ocenianiu czestosci wystepowania
danego zjawiska na podstawie skojarzen wywotywanych przez dostepnos¢ infor-
magcji na temat tego zjawiska. Ponizej zaprezentowano dwa ciagi wyrazéw, z kto-
rych moze powsta¢ pewna liczba stow.

XUZONLCIM
TAPCERHOB

Bez wigkszego zastanowienia mozna stwierdzi¢, ze jeden cigg wyrazow daje
duzo wiecej mozliwosci tworzenia stéw niz drugi. Heurystyka dostepnosci, po-
dobnie jak inne heurystyki, ktére dotycza osadow, prowadzi do zastgpienia jed-
nego pytania innym. W powyzszym przyktadzie, prébujac oszacowac liczbe wy-
razow, szacuje sie tatwos¢, z jaka wyrazy przychodza na mysl (Kahneman, 2012:
147-186).
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Heurystyka reprezentatywnosci

Polega ona na szybkim ustalaniu faktéw odnosnie do jakiego$ zjawiska, obiek-
tu czy osoby. Objawia si¢ to takze pomijaniem danych statystycznych. Tego typu
wnioskowanie na podstawie tylko kilku atrybutéw lub wyrywkowych obserwacji
czesto prowadzi do blednych osadéw. Heurystyka reprezentatywnosci skutkuje
pomijaniem waznych faktéw, koncentrowaniem uwagi na szeroko omawianych
przypadkach oraz bezkrytycznym traktowaniem matych préb (prawo matych liczb)
(Polanski, 2013: 3).

Badania nad heurystykami oraz bledami poznawczymi sa przedmiotem sporu
w $rodowisku naukowym zajmujacym si¢ procesem podejmowania decyzji. Gru-
pa badaczy zwigzana z badaniem naturalistycznych modeli podejmowania decyzji
(naturalistic decision making) prezentuje krytyczne stanowisko wobec badan nad
heurystykami i bledami poznawczymi. Swoje przekonania argumentuje tym, ze
taki model opiera si¢ na sztucznych eksperymentach, zamiast bada¢ zachowania
ludzi zajmujacych sie waznymi rzeczami. Sceptycznie podchodzi takze do zastepo-
wania ludzkich osagdéw réznymi algorytmami. Naturalistyczny poglad na proces
podejmowania decyzji traktuje zjawisko intuicji jako czynnik decydujacy. Herbert
Simon zdefiniowal intuicj¢ jako sytuacje, ktéra

dostarcza wskazowki; wskazowka daje ekspertowi dostep do przechowywanych w pamieci infor-
magcji, informacje dostarczaja odpowiedzi. Intuicja to ni mniej, ni wiecej, tylko akt rozpoznania
(Kahneman, 2012: 316).

Kluczem do zrozumienia tego zjawiska moze by¢ opracowana przez Garyego Klei-
na teoria podejmowania decyzji oparta na przywolywaniu z pamieci analogicznych
przypadkéw. Teoria ta, zwana takze modelem RPD (recognition-primed decision),
opisuje procesy decyzyjne z uzyciem przykladéw pracy pewnych grup zawodo-
wych, np. strazakéw lub szachistow. Dziatanie intuicji dotyczy funkcjonowania
obu systemow. W pierwszej fazie uruchamiany jest system pierwszy, ktéry od-
powiada za pamigc¢ skojarzeniowg. W tym momencie umyst wyszukuje automa-
tycznie wszystkie sytuacje dostarczajace wiedzy oraz umiejetnosci, ktore beda po-
mocne w procesie podejmowania decyzji. W drugiej fazie, rozumowania, umyst
po wyszukaniu odpowiednich informacji sprawdza plan dzialania poprzez do-
konywanie symulacji. Skutkuje to juz uruchomieniem systemu drugiego, ktory
pozwala na podjecie lub niepodjecie decyzji w oparciu o efekt pracy systemu
pierwszego. Umiejetnosci lub wiedza wykorzystywane w fazie pierwszej prze-
chowywane s3 w pamieci. Niektore rodzaje intuicji przyswajane sa szybko oraz
z duza latwoscig. Odnosi si¢ to do podstawowych zachowan, np. kiedy nalezy
reagowac lekiem.

Uczenie si¢ reakcji emocjonalnych zostalo w ciekawy sposéb przedstawione
w eksperymentach Pawlowa (psy nauczone kojarzy¢ dzwigk dzwonka ze zblizaja-
cym sie jedzeniem). W taki sam do$wiadczalny sposéb cztowiek moze nauczy¢ sie
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leku. Duzo bardziej problematyczne i czasochtonne jest opanowanie innych ro-
dzajow intuicji, zwanych ,wiedza fachowg”. Na ten rodzaj wiedzy sktadaja sie drob-
ne umiejetnosci skladowe. Mozna to przedstawi¢ na przykladzie nauki czytania:
laczenie liter i sylab w slowa wymaga znajomosci tysiecy kombinacji. Wraz ze
zdobywaniem doswiadczenia rozpoznawanie liter i czytanie kosztuje coraz mniej
wysitku.

Intuicja kierujg si¢ takze rézne grupy zawodowe, ktére przez zdobywanie do-
$wiadczenia podejmuja decyzje coraz plynniej oraz trafniej. Kierowanie si¢ intu-
icja, szczegolnie jezeli chodzi o zjawisko zwigzane z tzw. wiedza fachowa, faczy sie
z pewnym ryzykiem. Problem pojawia si¢ w momencie, kiedy nalezy zaufa¢ pro-
fesjonaliscie, ktory jest przekonany o prawdziwosci swego osagdu. Pewnos¢ whas-
nych przekonan jest wynikiem dwoéch czynnikéw: spéjnosci poznawczej oraz fa-
twosci. Procesy zwigzane ze skojarzeniami prowadza do wytlumiania watpliwosci
oraz przywodza na mysl informacje, ktore sa zgodne z historig przewazajaca w da-
nej chwili. Dodatkowo uwzgledniajac zasade ,,istnieje tylko to, co widzisz”, mozna
tatwo osiggna¢ pewnos¢ osadow, tylko z powodu ignorowania innych informacji.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze intuicja jest bardzo przydatnym i ula-
twiajacym prace narzedziem umyslowym. Wymaga bardzo duzego wysitku psy-
chicznego, a sam proces nabywania pewnych rodzajow intuicji jest czasochlonny.
Jednoczes$nie zbyt wielka pewnos¢ siebie spowodowana kierowaniem sig tylko in-
tuicjg i ignorowaniem innych czynnikéw moze doprowadzi¢ do popetniania istot-
nych btedéw (Kahneman, 2012: 312-322).

2.3. Problem racjonalnosci. Krytyka teorii
homo oeconomicus

Pojecie racjonalnosci postrzegane jest przez pryzmat réznych nauk, takich jak
np. socjologia, psychologia lub ekonomia. Jest to kategoria niejednoznaczna
oraz charakteryzujaca si¢ duzym poziomem subiektywizmu. Najprosciej moz-
na ja zdefiniowac jako ,zachowanie spelniajace dwa warunki, z ktérych jed-
nym jest konsekwencja, drugim za$ realizacja pewnych celow” (Bullock i in.,
1999: 514). Mozna to rozumie¢ jako dazenie do powtarzania pewnych czyn-
nosci w niezmienionych okolicznos$ciach. W pracy przedstawione zostang dwa
podejscia do kwestii racjonalnosci: ekonomiczne oraz psychologiczne. Istota
racjonalnosci w ujeciu ekonomicznym polega na realizowaniu okreslonych za-
tozen przez dazenie do maksymalizacji stopnia realizacji danego celu przy jed-
noczesnej minimalizacji ponoszonych naktadéw. W teorii ekonomii terminem
»racjonalny” okresla sie jednostki, ktdre s3 w stanie wskaza¢ swoje potrzeby
oraz dokona¢ wyboru zgodnego ze swoim systemem warto$ci, majac na celu
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maksymalizacje uzytecznosci wlasnej, maksymalizacje stopnia swojego zado-
wolenia (Chojnacka, 2014: 36). Wprowadzenie pojecia racjonalnosci do wspot-
czesnej teorii finanséw i ekonomii przypisuje si¢ laureatowi Nagrody Nobla
- Miltonowi Friedmanowi. Jednostki postepuja racjonalnie, gdy podejmowane
decyzje sa kongruentne z zasadami teorii uzytecznosci oraz formulujg precy-
zyjne przewidywania co do przyszlosci. W teorii ekonomii racjonalny inwe-
stor to taki, ktory zawsze dazy do maksymalizacji uzytecznosci wlasnej oraz
nie ulega wplywowi emocji. Kieruje si¢ wylacznie informacjami wynikajacymi
z analizy finansowej. Takie zalozenia przedstawiajg idealny model podejmowa-
nia decyzji np. na rynkach kapitalowych.

W ujeciu ekonomicznym model racjonalnego inwestora odzwierciedla rze-
czywiste zachowania ludzi (Zaleskiewicz, 2003: 9-10). Racjonalno$¢ moze by¢
analizowana w ujeciu mikroekonomicznym oraz w ujeciu makroekonomicz-
nym. Pierwsze dotyczy racjonalnosci podmiotéw gospodarujacych, natomiast
ujecie drugie, czyli makroekonomiczne, odnosi si¢ do racjonalnosci systemu
spoteczno-gospodarczego. Mozna analizowa¢ jg takze w podziale na racjo-
nalno$¢ formalng i materialng. Racjonalno$¢ formalna odnosi si¢ do maksy-
malizacji funkcji celu oraz uporzadkowanego zbioru preferencji. Ujecie mate-
rialne objawia si¢ maksymalizacjg konkretnej funkcji celu oraz preferencjami
egoistycznym i altruistycznymi (Kwarcinski, 2009: 145-155). Nalezy pamigtac
o tym, ze kwestia racjonalnosci odnosi si¢ do dziatania jednostek, a nie grup
spolecznych, poniewaz ,dzialanie jest zawsze dzialaniem pojedynczych ludzi”
(von Mises, 2007: 123).

Rynek bedzie funkcjonowat tak jakby byl racjonalny nie tylko wtedy, kiedy gospodarstwa domo-
we sg racjonalne, ale takze i wtedy, kiedy sg one inercyjne, impulsywne albo w jakikolwiek inny
sposob nieracjonalne (Becker, 1990: 279).

Psychologiczne ujecie kwestii racjonalnosci wskazuje na to, ze

ludzie, wraz z charakteryzujacymi ich umystowymi stanami lub procesami oraz podejmowany-
mi przez nich dzialaniami, s racjonalni, gdy spelniaja okreslone standardy poznawcze (Over,
2004: 4).

Sama kwestia racjonalnosci w stowniku psychologicznym zostata ujeta jako ,,stan
odznaczajacy sie rozsadkiem, wolg akceptowania tego, co jest dobrze uzasadnio-
ne” (Reber i Reber, 2005: 637). W ramach nauk psychologicznych mozna wyrdzni¢
kilka rodzajow racjonalnosci, np. racjonalnos¢ epistemiczng (dotyczy konkrety-
zowania racjonalnych przekonan oraz wyciagania wnioskéw zgodnych z zasada-
mi logiki) czy racjonalnos¢ dzialania, ktérg dodatkowo dzieli si¢ na racjonalnos¢
teoretyczng i praktyczng (Zaleskiewicz, 2003: 84-86). Wedlug R. Bartkowiaka
wyrdznia sie dwa podejscia do kwestii racjonalnego gospodarowania: podejscie
ekonomiczne oraz podejscie pozackonomiczne (rys. 2.3).
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Rysunek 2.3. Motywy podejmowania decyzji gospodarczych oraz racjonalnosci
gospodarowania

Zrédto: R. Bartkowiak, Wspdétczesne teorie ekonomiczne, ,Roczniki Nauk Rolniczych. Seria G.
Ekonomika Rolnictwa” 2010, t. 97, z. 2, s. 20.

Réznica miedzy czynnikami ekonomicznymi a pozaekonomicznymi jest nie-
wielka, poniewaz motywy pozaekonomiczne majg bezposredni wplyw na decyzje
gospodarcze, ktére mozna uzna¢ za motywy ekonomiczne (Chojnacka, 2014: 37).
Ekonomiczne podejscie do kwestii racjonalnosci (w ujeciu teorii klasycznej) przed-
stawione zostalo za pomocg modelu homo oeconomicus, w ktéorym podstawowa
ideg dzialalnosci cztowieka jest jego wola dziatania i maksymalizowania uzytecz-
nosci wlasnej przez dokonywanie racjonalnych wyboréw. Krytyka modelu homo
oeconomicus w ujeciu klasycznym oraz neoklasycznym pojawiala sie na gruncie
takich nurtéw, jak ekonomia instytucjonalna, behawioralna oraz spoteczna. Kla-
syczne ujecie cztowieka ekonomicznego okazuje sie pojeciem nieaktualnym oraz
niewystarczajagcym. Nie odzwierciedla dokonywania rzeczywistych wyborow
przez jednostke dzialajaca na rynku. Stowa krytyki dotyczg takze ograniczonosci ra-
cjonalnosci cztowieka w tym modelu, czyli jej braku. Zachowanie jednostek dziata-
jacych na rynku nosi znamiona zachowan adaptacyjnych, a nie jak w wypadku homo
oeconomicus — zachowan optymalizujacych. Ze wzgledu na istnienie kognitywnych
barier przeszkadzajacych w podejmowaniu decyzji czlowiek nie zawsze postepuje
racjonalnie. Poza tym cztowiek dazy raczej do osiagania satysfakeji anizeli do mak-
symalizacji zyskow, uzytecznosci jako kategorii ekonomiczne;j.

W miejsce teorii homo oeconomicus zaproponowano wiele réznych koncepcji,
w tym homo sociologicus czy homo socio-oeconomicus. Idea homo sociologicus ufor-
mowala si¢ na gruncie ekonomii instytucjonalne;j. Jej powstanie zostalo zainicjo-
wane przez dostrzezenie roli socjologii oraz psychologii jako nauk wspomagaja-
cych ekonomie. Zachowanie cztowieka wedlug tej teorii limitowane jest strukturg



50 Psychologiczne i behawioralne aspekty podejmowania decyzji

spoleczng, charakteryzujacg si¢ pewnymi normami oraz wzorcami, a takze rola-
mi spotecznymi. Homo sociologicus jest wigc jednostka niekierujaca si¢ egoizmem,
poniewaz dzialajac dla wlasnego dobra, wptywa na dobro ogdtu. Dzieje sie tak
dlatego, ze czlowiek uzewnetrznia podstawowe reguly, jakimi kieruje si¢ dane spo-
teczenstwo. Decyzje podejmowane przez jednostki dzialajgce na rynku nie zawsze
zawierajg sie w sztywnych ramach racjonalnosci w kategoriach ekonomicznych.
Potwierdzeniem znaczenia tej teorii jest np. paradoks Veblena lub efekt snobi-
zmu opisany przez Harveya Leibensteina, gdzie obserwuje si¢ zachowania, ktére
nie mogg zosta¢ wyttlumaczone racjonalnie w kategoriach ekonomicznych. W teo-
rii homo oeconomoicus jednostka ograniczona jest czynnikami twardymi, takimi
jak np. kapital. Barierami w teorii homo sociologicus sa natomiast czynniki migkkie,
np. zwyczajowe, wynikajace z norm i wartosci. Obydwie koncepcje s3 w pewnym
stopniu ograniczone. Teoria homo oeconomicus opiera si¢ na indywidualnych potrze-
bach i celach. Teoria czlowieka spotecznego natomiast odwoluje si¢ do norm, warto-
$ci oraz regul. Porzadek spoteczny bazuje na kooperacji i normatywnym konsensu-
sie (Wojcieska, 2014: 240-248). Ponizej zaprezentowano tabele opracowang przez
L. Bittnera, ktéra wskazuje na najwazniejsze réznice miedzy teoria cztowieka ekono-
micznego a teorig czlowieka spotecznego (tab. 2.1).

Tabela 2.1. Réznice miedzy modelami homo oeconomicus a homo sociologicus

Wymiary Homo oeconomicus Homo sociologicus
Podmiot jednostka grupa, wspolnota
Motywacja interes wtasny wartosci

Kryteria ocen

racjonalnosc kalkulacyjna

wielos¢ racjonalnosci,
nieracjonalnos$¢, irracjonalnosé

Zasada dziatania

wolny wybor, ograniczenia
twarde

wolny wybor, ograniczenia
miekkie

Przestrzen dziatania

rynek, sfera prywatna

spoteczenstwo, sfera publiczna

Zasada organizacji
przestrzeni spotecznej

interakcje jednostek wedtug
preferencji i racjonalnosci
proceduralnej

wptyw polityki, wedtug
kryteriéw racjonalnosci
substancjalnej

Cele analizy przewidywanie wyjasnianie, opis, interpretacja
Metody formalne, matematyczne empiryczne, jakosciowe
Metodologia redukcjonizm, indywidualizm holizm, organicyzm

Tradycja intelektualna

Smith, Marshall, Keynes,
Samuelson

Marks, Durkheim, Weber,
Parsons

Zrédto: I. Bittner, Homo oeconomicus, Spoteczna Wyzsza Szkota Przedsiebiorczosci
i Zarzadzania, £6dz 2009, s. 30-31.
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Trzecia z wymienionych wczeéniej koncepcji, homo socio-oeconomicus, jest
efektem polgczenia dwoch poprzednich teorii: homo oeconomoicus oraz homo
sociologicus. Geneza powstania czlowieka spoleczno-ekonomicznego jest zwia-
zana z rozwojem spoleczenstwa informacyjnego, ktdre uksztaltowato si¢ poprzez
powstanie i rozw6j masowych srodkéow przekazu (Wojcieska, 2014: 243). Alfred
Marshall potwierdza teze, Ze rozwdj metod komunikacji zmienia sposéb postrze-
gania czlowieka ekonomicznego i prowadzi do pewnych przeksztalcen i ewolucji
w sposobie rozumienia tej teorii.

Rosngce znaczenie przekazu telegraficznego, prasowego i innych $rodkéw komunikacji pro-
wadzi do zwigkszania mozliwosci zbiorowego dzialania na rzecz dobra publicznego' (O’Boyle,
2007: 328-329).

Teoria homo oeconomicus przedstawia czlowieka jako totalnie indywidualny byt,
koncepcja homo socio-oeconomicus natomiast traktowana jest jako fuzja indywi-
dualizmu i charakteru spolecznego, uwzgledniajaca wazne ekonomiczne aktyw-
nosci, tj. konsumpcje oraz prace.

W dobie rozwoju komunikacji elektronicznej czlowiek ekonomiczny jest juz nie tylko indy-
widualnie gospodarujaca jednostka, jest takze czescig spoleczenstwa — osoba® (O’Boyle, 2007:
328-329).

O’Boyle glosil potrzebe odejscia od indywidualizmu na rzecz personalizmu,
wskazywal na istotna role natury ludzkiej, ktorej nie da si¢ przedstawic za pomoca
prostego modelu, jakim jest homo oeconomicus (Wojcieska, 2014: 24). Dwutoro-
wosc¢ koncepcji homo socio-oeconomicus przejawia sie pelnieniem dwoch wezedniej
wspomnianych funkcji: konsumenta i pracownika. Czlowiek nie jest istotg, ktéra
dazy wylacznie do maksymalizacji uzytecznosci wlasnej. Wchodzi takze w rela-
cje miedzyludzkie tworzace pewna wspolnote. Zachowanie cztowieka w tej teorii
jest duzo trudniejsze do przewidzenia, co odwzorowuje rzeczywistos¢ (Michalski,
2011: 145-146).

Podsumowujac, kwestia racjonalnosci jest zjawiskiem bardzo problematycznym
zaréwno pod wzgledem definicyjnym, jak i normatywnym. Jest zwigzana z funk-
cjonowaniem poszczegolnych jednostek, z ich potrzebami, emocjami oraz wiedza,
jaka posiadajg. Zachowania racjonalne w ujeciu ekonomicznym prezentowane
przez model homo oeconomicus sa nierealistyczne, poniewaz nie uwzgledniaja
czynnikéw pozaekonomicznych, jakie wptywaja na proces podejmowania decyzji.
Taki model nie odzwierciedla rzeczywisto$ci. Nie nalezy go jednak catkowicie od-
rzucaé, gdyz pomimo swoich wad nadal pelni istotne funkcje.

1 ,The growing power of the telegraph, the press, and other means of communication are ever
widening the scope of collective action for the public good” (ttum. wtasne).

2 ,The economic agent in the electronic stage is both an individual being and a social being,
no longer just an individual but a person” (ttum. wtasne).
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Wiasny interes nie jest krotkowzrocznym egoizmem. Jest tym wszystkim, co wzbudza zainteresowa-
nie uczestnikéw wymiany, tym wszystkim, co cenig, jest kazdym z celéw, do ktdrego daza. Naukowiec
pragnacy posuna¢ do przodu wlasng dziedzing, misjonarz pragnacy nawrdci¢ pogan na prawdziwa
wiare, filantrop pragnacy nies¢ ulge potrzebujacym — wszyscy oni zabiegaja o wiasne interesy, takie
jakimi je widza i jak je oceniaja wedtug wlasnych wartosci (Friedman i Friedman, 2001: 24-25).

Koncepcje takie jak homo sociologicus oraz homo socio-oeconomicus uwzgledniaja
obraz rzeczywistosci w duzo wigkszym stopniu. Sg lepiej dostosowane do realiow
panujacych obecnie. Przez to, ze biorg pod uwage czynniki pozaekonomiczne, le-
piej odzwierciedlaja rzeczywistos¢.

2.4. Nowe spojrzenie na ekonomie

Ekonomia jest naukg spoleczng, nie zajmuje si¢ liczbami, zjawiskami chemiczny-
mi i fizycznymi. Nie jest tez odnoga nauk przyrodniczych. Ekonomia skupia sie na
analizowaniu zachowan ludzi w ich codziennym Zyciu. ,,Ekonomia to de facto analiza
ludzi przeprowadzana przez ludzi” (Wolf, 2018: 20-21). To sprawia, ze jest nie-
zwykle istotnym, ale takze bardzo trudnym obszarem wiedzy. Wiedza na temat
tego, w jaki sposob funkcjonuje gospodarka oraz w jaki sposéb powinna funkcjo-
nowa¢, ksztaltuje nasze poznanie odnosnie do tego, jak sie zachowujemy i jakie
sa zagregowane efekty naszych zachowan. Ekonomia pozwala na ksztaltowanie na-
szego zachowania przez stworzenie wzorca zachowania wlasciwego — modelu homo
oeconomicus. Najwiekszg trudnos¢ w ekonomii stanowi brak mozliwosci badania
jasno wyznaczonego obszaru zachowania czlowieka. To, co ekonomiéci rozumieja
pod paradygmatem homo oeconomicus, jest tylko fragmentem, pewnym wycinkiem
z zycia czlowieka, stanowi zaledwie cze$¢ calosci ludzkich zachowan.

Ekonomia zaklada mozliwos¢ rozdzielenia zachowan oraz celéw ekonomicz-
nych od innych form ludzkich zachowan. Jest to zbyt duze uproszczenie, jednak
nie powinno by¢ to traktowane jako zarzut. Uproszczenia s3 niekiedy konieczne,
zwlaszcza wtedy, gdy pozwalaja na poszerzenie naszego zrozumienia. Praktyka
gospodarcza pokazuje, ze aparat w ekonomii neoklasycznej, nazywanej ekonomia
gltéwnego nurtu, wspiera si¢ na niepewnych podstawach. Nie koresponduje z ludz-
kimi zachowaniami i nie pozwala w pelni zrozumie¢ kluczowych zjawisk ekono-
micznych, takich jak banki cenowe i kryzysy gospodarcze (Wolf, 2018: 20-21).

Ekonomia neoklasyczna stala si¢ czym$ w rodzaju juz $wieckiej religii. Rozwiazania nie nale-
zy szuka¢ w zastapieniu jej nowymi wierzeniami, ale z pewnosécig powinnismy miedzy innymi
zwroci¢ uwage na inne tradycje my$lenia (Wolf, 2018: 20-21).

Zrozumienie, w jaki sposéb funkcjonuje gospodarka, wymaga zwrdcenia uwagi
na schematy myslowe, ktore stanowig motor napedowy ludzkiej inwencji i uczuc.
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Trzeba spojrze¢ na ,,zwierzece instynkty”, ktore tkwia w kazdym z nas. Niemozliwe
jest zrozumienie gospodarki bez u§wiadomienia sobie, ze przyczyny decyzji, jakie
podejmujemy, w duzym stopniu maja podtoze psychiczne.

Podstawg ekonomii politycznej i ogélnie rzecz biorac wszystkich nauk spolecznych jest niewat-
pliwie psychologia. By¢ moze nadejdzie taki dzien, kiedy bedziemy w stanie wyprowadzi¢ prawa
nauk spolecznych z zasad psychologii (Pareto, 1906/2013: 21).

By¢ moze dzien, o ktérym pisal Vilfredo Pareto, wlasnie nadszedt. Nierealistycz-
nos$¢ zalozen ekonomii neoklasycznej oraz pytania pozostawione bez odpowiedzi
stanowily istotny bodziec do poszerzania horyzontéw i do poszukiwania alterna-
tywnych teorii. Przelomowa bez watpienia jest koncepcja zaprezentowana przez
Herberta Simona w 1956 roku.

Simon, laureat Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla z 1978 roku, miat roz-
legta wiedze w wielu réznych dziedzinach, m.in. z ekonomii, socjologii oraz psy-
chologii. Simona uwaza si¢ takze za wspottworce pierwszych jezykéw programo-
wania. Sadzit on, ze we wszelkiego typu analizach odnoszacych sie do ludzkiego
dzialania nie powinno sie¢ pomija¢ takich - kluczowych wedtug niego — elementdw,
jak ksztattowanie sie ludzkich zdolnosci poznawczych oraz nieswiadome proce-
sy myslowe (Wojciechowska i in., 2017: 67). Jednostki dysponuja tylko niepelna
informacja i nie s3 w stanie przetwarza¢ posiadanej wiedzy w sposob nieogra-
niczony. Nie pozwala im to na maksymalizacje uzyteczno$ci, moga co najwyzej
osigga¢ jedynie wystarczajaco satysfakcjonujacy poziom uzytecznosci. Koncepcja
przedstawiona przez Simona nazwana jest teorig racjonalno$ci ograniczonej i sta-
nowi ona fundamenty ekonomii behawioralnej, psychologii ekonomicznej. Dru-
gim, nie mniej waznym kamieniem milowym w rozwoju alternatywnych teorii
ekonomicznych byly bez watpienia m.in. teksty Daniela Kahnemana (Nagroda
Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w 2002 r.), Amosa Tverskyego Prospect theory.
An analysis decisions under risk (teoria perspektywy) oraz Richarda Thalera
(Nagroda Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w 2017 r.) Toward a positive theory of
consumer choice. Zwlaszcza wskazani powyzej autorzy przyczynili si¢ do rozszerze-
nia mozliwosci wyjasniajacych teorii ekonomicznych. Stalo sie to mozliwe dzieki
wlaczeniu do teorii ekonomicznych psychologicznych podstaw zachowan ludzi.
Przedstawiciele ekonomii behawioralnej oraz psychologii ekonomicznej (istniejg
takze inne szkoly taczace ekonomie z psychologia, np. ekonomia eksperymental-
na) dazyli do rozluznienia restrykcyjnych zalozen klasycznego paradygmatu homo
oeconomicus, probujac wyjasni¢ kwestie i rozstrzygna¢ pytania, na ktore klasyczna
teoria nie znala odpowiedzi.

Ekonomia behawioralna, w opinii jej tworcéw, to powrdt do prac pierwszych
ekonomistow. Psychologiczne podstawy ludzkich zachowan stanowily fundament
rozwazan zawartych w Teorii uczu¢ moralnych. Juz Adam Smith pisat o awersji
do strat, ignorowaniu kosztéw niejawnych czy o roli poczucia sprawiedliwosci
w zachowaniach ekonomicznych (Solek, 2010: 21-33).
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2.5. Proces podejmowania decyzji w teorii ekonomii
behawioralnej i psychologii ekonomicznej

Ekonomia oraz psychologia sg pokrewnymi dziedzinami nauki. W obu przedmio-
tem zainteresowania jest cztowiek oraz podejmowane przez niego decyzje. Polg-
czenie tych dwoch nauk pozwala na doktadniejsze zrozumienie oraz wyjasnienie
procesu decyzyjnego.

Ujecie ekonomiczne przedstawia formalne, normatywne modele opisujace
zachowania bedace podstawag racjonalnego dokonywania wyboréw. Natomiast
koncepcje psychologiczne zwigzane z tematyka ekonomiczng wyrazajg sie przez
opisywanie rzeczywistych zachowan oraz ich konfrontowanie z zalozeniami ekono-
micznymi. Wyréznia si¢ kilka uje¢ psychologicznych na gruncie ekonomii. W pracy
przedstawione zostang dwa: ekonomia behawioralna oraz psychologia ekonomicz-
na. Réznica miedzy nimi sprowadza si¢ do kilku kwestii. Pomocnym uproszcze-
niem moze by¢ wskazanie na wyksztalcenie i zainteresowania badaczy: psychologia
ekonomiczng zajmuja si¢ psychologowie zainteresowani ekonomig, natomiast eko-
nomia behawioralng zajmujg si¢ ekonomisci zainteresowani psychologia. Roznice
objawiaja sie takze w sposobie postepowania. Ekonomisci behawioralni doszukuja
sie roznic miedzy normatywnym a opisowym modelem zachowan, dazac do stwo-
rzenia nowego, alternatywnego modelu postepowania. Celem jest stworzenie cal-
kowicie nowej teorii lub uzupelnienie teorii klasycznej o nowe elementy (Zaleskie-
wicz, 2011: 28-30). Ekonomia behawioralna jest definiowana jako dziedzina, ktora

zajmuje si¢ analizowaniem zachowan czlowieka w sprawach ekonomicznych. Poprzez analizg
mechanizméw spoleczno-psychologicznych lezacych u podstaw zachowan ekonomicznych zaj-
muje sie ona tworzeniem modelu ,,cztowieka rzeczywistego” a nie ,,czlowieka ekonomicznego”
Ekonomia behawioralna zmierza do wzbogacenia ekonomii poprzez nadanie modelom ekono-
micznym bardziej realistycznego wymiaru i przez to zwigkszenie ich trafnosci. Takie podejscie
jest z koniecznosci interdyscyplinarne, zapozycza dane z nauk spolecznych i nauk behawioral-
nych, a nastepnie znajduje ich zastosowanie w ekonomii (Tyszka, 2004: 26).

Psychologia ekonomiczna konfrontuje koncepcje ekonomiczne z rzeczywistymi
zachowaniami ludzi i na tej podstawie tworzy wlasne teorie (Zaleskiewicz, 2011: 62).
Moze by¢ postrzegana jako:

1) psychologiczne podstawy ekonomii,

2) dziedzina psychologii stosowanej,

3) samodzielna dziedzina badan (Tyszka, 2004: 27).

Ujecie pierwsze rozumiane jest jako psychologiczne uzupelnianie teorii ekonomicz-
nych. Koncepcje ekonomiczne oparte s3 na modelu zachowan jednostki, ale gtéwnym
celem jest opisywanie pewnych zbiorowosci, grup zlozonych z jednostek. Ekonomicz-
na analiza zachowania samej jednostki opiera si¢ na zalozeniu pelnej racjonalnosci
jej dziatania. Tym, co odrdznia podejscie psychologiczne i ekonomiczne, jest kwestia
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racjonalnosci. Psychologia ekonomiczna, cho¢ wysuwa pod jej adresem wiele zarzu-
tow, nie ktdci sie z ta koncepcja. Badacze psychologii ekonomicznej postulujg sku-
pianie si¢ raczej na konsekwencjach, a nie na aksjomatach racjonalnosci. Oznacza to
poszukiwanie wlasciwosci zachowan racjonalnych oraz nieracjonalnych, przy jedno-
czesnym pozostawieniu kwestii samej racjonalno$ci na uboczu. Nalezy skoncentrowa¢
sie na zagadnieniach zwigzanych z aktywnoscig ekonomiczng. Psychologia jest wy-
korzystywana do opisywania okreslonych zachowan konsumentéw oraz do zbierania
danych, ktére moga stuzy¢ jako miary zachowan ekonomicznych (Tyszka, 2004: 27).

Drugi sposéb rozumienia psychologii ekonomicznej przejawia si¢ wykorzy-
staniem badan psychologicznych do interpretacji zachowan ekonomicznych. Za-
chowania jednostek gospodarujacych na rynku sa obiektem badan nauk psycho-
logicznych. Psychologia ekonomiczna dazy do rozwigzywania nowych probleméw
majacych charakter praktyczny.

Trzeci za$ sposob jej definiowania wigze si¢ z traktowaniem psychologii ekono-
micznej jako autonomicznej nauki faczacej w sobie elementy ekonomii i psycho-
logii. W tym ujeciu formutowane teorie wiaza ze sobg obie dyscypliny. Gléwnym
obszarem dziafan jest analiza zachowan podmiotéw dziatajacych na rynku (jedno-
stek i gospodarstw domowych) oraz decyzji podejmowanych w sektorze publicznym
i w biznesie (Tyszka, 2004: 27-28). Wspolna cecha ekonomii oraz psychologii eko-
nomicznej i ekonomii behawioralnej jest to, ze te dziedziny wiedzy naleza do kate-
gorii nauk spofecznych. Réznice miedzy nimi polegaja na stosowanej metodologii
badan oraz na sposobie konstruowania modeli teoretycznych (Tyszka, 2004: 30-32).
Ponizej przedstawiono podstawowe zalozenia ekonomiczne przyjete w ekonomii
klasycznej oraz skonfrontowano je z wynikami badan psychologii ekonomiczne;.

1. Ludzie racjonalnie dokonuja ocen lub wyboréw ekonomicznych

Zalozenie to dotyczy racjonalnosci dzialania cztowieka. Wyniki badan psycholo-
gii ekonomicznej wskazuja jednak na brak racjonalnos$ci dziatania w niektérych
sytuacjach. Czlowiek nie zawsze postepuje racjonalnie (w rozumieniu ekonomicz-
nym), nie zawsze podejmuje optymalne decyzje. Wskazuja na to np. paradoksy
popytu oraz podazy.

2. Podejmujac decyzje, ludzie maksymalizuja oczekiwang wartos¢

Oznacza to, ze cztowiek zawsze dokonuje optymalnego wyboru pod wzgledem re-
lacji aspektéw pozytywnych i negatywnych. Ta teoria zostala skrytykowana juz
w latach 50. XX wieku przez Herberta Simona, ktdry twierdzil, ze ludzie daza
do rozwigzan satysfakcjonujacych, a nie racjonalnych.



56 Psychologiczne i behawioralne aspekty podejmowania decyzji

3. Ludzie kieruja sie egoistycznymi motywami i ignoruja wyniki
uzyskiwane przez innych uczestnikow interakcji ekonomicznej

Trzecie zalozenie odnosi si¢ do teorii ekonomicznych prezentowanych przez Ada-
ma Smitha, autora dzieta Badania nad przyczynami i naturg bogactwa narodow.
Smith scharakteryzowal nature ludzka i uznal, ze podstawowym motywem dzia-
tania czlowieka jest wlasny egoizm. Najwazniejszym celem ludzi prowadzacych
dzialalno$¢ gospodarczy jest bogacenie sie. Wiaze sie to z dbaloscia tylko i wy-
lacznie o wlasne interesy i potrzeby oraz ignorowaniem innych ludzi. Obserwacje
i badania codziennych zachowan wskazuja, ze podmioty gospodarujace na rynku
nie kieruja si¢ tylko i wylacznie wlasnym dobrem. Czesto zdarza sig tak, ze konsu-
menci rezygnuja z wlasnych korzysci na rzecz innych jednostek. Mozna wyrdzni¢
tutaj dziatania altruistyczne, sprawiedliwy podzial dobr czy zasade wzajemnosci.

4. Ludzie w sposob racjonalny kalkulujg prawdopodobienstwa

Prawie kazda decyzja wiaze si¢ z ryzykiem. Jest to wynikiem bardzo wielu zmien-
nych, ktoérych nie sposdb przewidzie¢. Klasyczna teoria ekonomii przyjmuje,
ze jednostki dziatajace na rynku sg w stanie poprawnie oszacowa¢ ryzyko zwig-
zane z dang inwestycja. Badania prowadzone przez psychologdéw zajmujacych sie
ekonomia nie przedstawiaja tak optymistycznego obrazu. Poprawne szacowanie
prawdopodobienstwa przysparza wielu problemoéw. Ludzie czesto ulegaja bledom
poznawczym, kierujg sie zasadami heurystycznymi, co prowadzi do blednych osa-
dow (Zaleskiewicz, 2011: 33-42).

5. Ludzie ujawniaja state preferencje, gdy dokonuja wyborow
miedzy opcjami o odroczonych skutkach

Zalozenie to odnosi si¢ do wyboréw laczacych sie z wydawaniem pieniedzy, kto-
rych efekty nie ujawniaja si¢ w danym momencie, tylko s3 rozlozone w czasie.
Rozwazania czgsto dotycza zakupu natychmiastowego, ale obarczonego nizszg ja-
koscig produktu, lub zakupu produktu lepszej jakosci, ale za to drozszego. Chodzi
tutaj takze o zacigganie kredytow lub oszczedzanie. Klasyczny model ekonomicz-
ny wskazuje na to, ze takie decyzje podejmowane s3 w sposéb racjonalny, kon-
sumenci majg stale preferencje. Badania empiryczne dowodzg jednak, ze w rze-
czywistosci zachowania konsumentéw s3 inne — przy dokonywaniu podobnych
wyboréw preferencje konsumentéw ulegaja zmianie. Spowodowane jest to spo-
sobem warto$ciowania odroczonych efektéw. Konsumenci przypisujg nadmierng
warto$¢ dobrom, ktére mogg otrzymac natychmiast, co prowadzi do impulsywne-
go dzialania.
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6. Wszystkie zrodta dochodow s3 zamienne

Pienigdz moze by¢ wyrazany w réznych formach, takich jak np. monety, banknoty,
akcje, obligacje, czeki, zloto. W naukach ekonomicznych pienigdz jest zamienny
i tak powinien by¢ postrzegany przez jednostki operujace na rynku. Dodatkowo
teorie ekonomii wskazuja na to, ze zrédta pozyskiwania kapitalu powinny by¢ dla
konsumenta obojetne (jesli chodzi o postugiwanie si¢ kapitalem). Psychologia
ekonomiczna méwi o réznicach miedzy modelem ekonomicznym a rzeczywi-
stymi zachowaniami ludzi. Konsumenci wolg dostawa¢ wynagrodzenie w formie
pienig¢znej anizeli np. w postaci akeji. Kapital zgromadzony w wyniku ci¢zkiej pra-
cy moze zosta¢ spozytkowany inaczej niz kapital zdobyty np. za sprawa wygrane;
na loterii.

Pomimo formulowania przez nauki ekonomiczne precyzyjnych normatywnych
modeli zachowania ich wartos$¢ opisowa jest relatywnie niska. Rzeczywiste zacho-
wania konsumentéw na rynkach nie zawsze pokrywaja sie z teorig. Dlatego nie-
zbedne bylo wypracowanie podejscia charakteryzujacego si¢ wyzszym poziomem
wartosci opisowej. Doprowadzito to do powstania dziedziny, jaka jest psychologia
ekonomiczna. Nalezy ja rozumie¢ jako uzupelnienie teorii ekonomicznych (Zales-
kiewicz, 2011: 42-47).

Tabela 2.2. Réznice miedzy ekonomig a psychologia ekonomiczna

Ekonomia Psychologia ekonomiczna

Whnioskowanie indukcyjne
Hipotezy stawiane na podstawie obserwacji
Koncentracja na wyjasnianiu zachowan

Dedukcja oparta na zatozeniach
o racjonalnosci decyzji i zachowan

Jezyk matematyczny, szczegétowe modele, Metody eksperymentalne i statystyczne, skale
analizy ekonometryczne pomiarowe

Dane obiektywne i wskazniki oparte Dane obserwacyjne i subiektywne, dotyczace
na danych obiektywnych takze emocjiiuczué

Zainteresowanie zjawiskami w skali globalnej

. . . ... Zainter n Slnym pr. mi
(skali makro) i raczej rezultatami niz ainteresowane ogolnym prawami

zachowania i réznicami indywidualnymi

procesami

Zatozenia dotyczace zachowania ludzi sa Zatozenia dotyczace zachowania ludzi
opisywane zgodnie z zasada ,,jak gdyby” musza byc realistyczne (zgodne z wiedza
i niekoniecznie sg prawdziwe psychologiczna)

Koncepcje psychologiczne s przektadane
na jezyk ekonomii w taki sposoéb, aby byty
spojne z postulatem racjonalnosci

Zazwyczaj ignoruje sie zmienne kontekstowe
strukturalne i systemowe

Zrédto: T. Zaleskiewicz, Psychologia ekonomiczna, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2011, s. 14.
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Psychologia ekonomiczna pomaga spojrze¢ na ekonomi¢ w inny sposéb, kon-
centruje si¢ w wiekszym stopniu na podejsciu opisowym. Badania maja charakter
empiryczny. Wielu ekonomistow dostrzega potrzebe taczenia tych dwdch podejs¢
ze wzgledu na brak spdjnosci modeli ekonomicznych z realnymi zachowaniami
ludzi na rynku. Wedtug Tadeusza Tyszki psychologia ekonomiczna nie jest Zrod-
tem krytyki w stosunku do ekonomii. Stanowi dla niej pewne wyzwanie, jako ze
badania psychologiczne sg zrédlem dokladniejszych opiséw i wyjasnien zacho-
wan ekonomicznych. Psychologia ekonomiczna za pomocg zmiennych niepsycho-
logicznych oraz modeli ekonomicznych dostarcza wiedzy odnosnie do zachowan
ekonomicznych. Powinna by¢ traktowana jako osobna nauka, oddzielona od psy-
chologii. Badania z tej dziedziny wymagaja znajomosci paradygmatu badan eko-
nomicznych (Tyszka, 2004: 28).

2.6. Behawioralne podejscie do procesow
decyzyjnych

Jak wskazano w poprzednich podrozdziatach, nieodlacznym elementem wszystkich
procesow kognitywnych sg pewne odstepstwa od formalnej racjonalnosci. Odstep-
stwa te prowadza do bfedéw oraz do zaburzen w ocenie rzeczywistosci. Zaburze-
nia i bledy stanowig podstawe tworzenia preferencji, formowania si¢ motywacji do
dzialania, podejmowania decyzji. Decyzje te nie zawsze odpowiadaja modelowi
normatywnemu. Podejscie behawioralne skupia si¢ na procesie podejmowania de-
cyzji w warunkach ryzyka, a za przelomowa w tej dziedzinie uznaje si¢ ogloszona
w 1977 roku przez D. Kahnemana i A. Tverskyego deskryptywna teorie perspektywy.

Przyjeta przez neoklasyczng szkole ekonomii normatywna teoria podejmowa-
nia decyzji opiera si¢ na zalozeniu maksymalizacji uzytecznosci, ktéra prezento-
wana jest w sposob matematyczny. Klasyczna teoria maksymalizacji uzytecznosci
powstata w XVII wieku. Zostala stworzona przez Pascala w odpowiedzi na prosbe
jego przyjaciela Antoinea Gombauda (Chevalier de Méré) — chodzito mu o opra-
cowanie strategii dla gry hazardowej, ktéra pozwolitaby na uzyskiwanie matych
zyskow w dtuzszej perspektywie czasowej. Pascal sformutowal zasade oczekiwanej
warto$ci, ktora jest sumg iloczynéw prawdopodobienstw wystapienia okreslonych
zdarzen oraz wartosci przypisanej tym zdarzeniom (Drezewska i Strukowska-
-Kozien, 2013: 67-83). Zalozenie to zostato zmodyfikowane juz w 1738 roku przez
D. Bernoullego. Bernoulli prébowal wyjasni¢, dlaczego ludzie nieche¢tnie podej-
muja ryzyko, a co wazniejsze, dlaczego che¢ podejmowania ryzyka zalezy takze
od stanu posiadania. Wykorzystat do tego przyklad okreslany paradoksem peters-
burskim. Polegal on na grze, w ktdrej rzuca si¢ monetg. W sytuacji wypadniecia
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reszki w pierwszym rzucie gracz dostaje 2 jednostki i oznacza to koniec gry. W sy-
tuacji, gdy wypadnie orzel, a reszka pojawi si¢ przy n-tym rzucie, to réwniez ozna-
cza koniec gry, a gracz otrzymuje jednostki zgodnie ze wzorem 2”. Warto$¢ na-
grody pozostaje nieznana. Warto$¢ oczekiwana w tym wypadku bedzie dazy¢
do nieskonczonosci. Ale jak pisal autor badania:

mimo iz standardowe obliczenia pokazuja, Ze warto$¢ oczekiwana [...] jest nieskonczenie duza,
nalezy uznad, ze kazdy w miare rozsadny czlowiek z wielkim zadowoleniem sprzedalby te szanse
za 20 dukatow (Orlik, 2017: 57-59).

Model Bernoullego zostal przyjety przez ekonomistéw O. Morgensterna i J. Neuman-
na, a pozniej rozszerzony przez Kahnemana i Tverskyego — tworcow deskryptywne;j
teorii podejmowania decyzji w warunkach ryzyka (Orlik, 2017: 58-59).

Teoria perspektywy prezentuje zachowania ludzi w warunkach ryzyka. Wyja-
$nia w prosty sposob zachowania, ktore nie mogly zosta¢ wyjasnione przez stan-
dardowy model cztowieka racjonalnego. Zgodnie z deskryptywnym modelem lu-
dzie podejmuja decyzje, biorac pod uwage nie tylko skutki tych decyzji wzgledem
posiadanego majatku, ale tez aktualny punkt odniesienia, rozumiany jako zysk
lub strata. Decydenci chetnie ryzykuja w sferze strat, lecz gdy obracaja si¢ w sferze
zyskow, chec podjecia ryzyka jest nizsza (Wojciechowska i in., 2017: 67).

Funkcja przedstawiona na rysunku 2.4 obrazuje teorie perspektywy. Funkcja ta
jest wklesta w dziedzinie zyskéw i wypukta w dziedzinie strat.

wartosé

strata zysk

Rysunek 2.4. Teoria perspektywy
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie D. Kahneman, Putapki myslenia. O mysleniu szybkim
i wolnym, Media Rodzina, Warszawa 2012, s. 375.

Teoria perspektywy postuguje sie obiektywnymi czynnikami, takimi jak np.
pieniagdze. Pokazuje istnienie zmniejszajacej si¢ wartosci kranicowej zyskow i strat,
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obrazujac jednoczesnie roznice w spadkach, jaka wystepuje miedzy nimi, i suge-
rujac, ze ludzie duzo mocniej odczuwaja straty niz zyski. Przedstawiona na ry-
sunku 2.4 funkcja pokazuje, ze utrata pewnej kwoty jest znacznie mocniej odczu-
walna i bolesna niz zysk w postaci takiej samej kwoty (Young i Hiilsmann (red.),
2018: 133-149).

Zgodnie z teorig perspektywy dane dobro ma inng warto§¢ w momencie,
gdy stanie si¢ wlasnoscig i punktem referencyjnym. W ekonomii behawioralnej
zjawisko to okreslane jest mianem ,efektu posiadania” Czlowiek bardziej ceni so-
bie dobro, ktére juz posiada. Gdyby doszto do jego sprzedazy, subiektywna war-
tos$¢ takiego dobra bylaby znacznie wyzsza niz cena, za jaka ta sama osoba bytaby
sklonna takie dobro naby¢, nie bedac wczesniej w jego posiadaniu.

Kolejnym efektem zwigzanym z teoria perspektywy jest tzw. dominacja zdarzen
negatywnych. Efekt ten bezposrednio wiaze si¢ z wypracowana w drodze ewolucji
reakcja na bodzce negatywne (jedna z najstarszych czesci ludzkiego mozgu jest
cialo migdalowate - odpowiada ono za reakcje na niebezpieczenstwo). Badania
przeprowadzone m.in. przez J. van Berkuma udowadniaja, ze reakcja na informa-
cje sprzeczne z naszymi pogladami jest znacznie szybsza niz reakcja na informacje
zgodne z naszymi przekonaniami.

Awersja do strat przejawia si¢ takze przez efekt status quo. Samo sformutowanie
wywodzi si¢ z jezyka tacinskiego, gdzie oznacza ‘obecny, niezmieniony’ Stosowane
jest w psychologii, naukach spolecznych, a takze w naukach prawnych. W teo-
rii ekonomii behawioralnej status quo oznacza okreslong preferencje — prawdo-
podobienistwo strat oraz zyskéw jest na tym samym poziomie, jedna lub druga
mozliwos¢ maksymalizuje uzyteczno$¢ decydenta. Jakakolwiek zmiana wigze sie
z wyborem gorszej opcji niz obecna.

Z teorig perspektywy lacza sie takze m.in. efekty kontrolowalnosci (ludzie fa-
twiej akceptuja ryzyko, ktore wydaje sie im bardziej kontrolowalne), efekty dys-
pozycji (nieche¢ do rezygnacji z przedsiewziecia, ktdre generuje straty) czy zjawi-
sko kadrowania, polegajace na pozytywnej ocenie jednej z mozliwych do wyboru
opcji, biorac pod uwage gldwnie to, w jaki sposob ta opcja ksztaltuje si¢ na tle
innych dostepnych opcji (Orlik, 2017: 62-65).

Mentalne ksiegowanie, okreslane takze mianem ksiegowania psychologiczne-
go oraz rachunkowosci umystowej, to zjawisko badane m.in. przez D. Kahnema-
na i A. Tverskyego oraz przez R. Thalera. Stanowi probe odpowiedzi na pytanie,
w jaki sposéb ludzie mysla o pienigdzach.

R. Thaler, omawiajac zjawisko rachunkowos$ci umystowej, zaczyna od przedsta-
wienia podstaw ekonomicznej teorii konsumenta. Zalicza si¢ do nich teoria kosztu
alternatywnego wskazana w poprzednim rozdziale jako jedna z elementarnych zasad
ekonomii. W ksigzce Zachowania niepoprawne. Tworzenie ekonomii behawioralnej
Thaler podaje przyktad biletu na mecz. Bilet ten mozna wykorzysta¢ lub sprzeda¢
za 1000 dolaréw amerykanskich. Kosztem pdjscia na mecz sa wszystkie mozliwo-
$ci wykorzystania 1000 dolaréw. Kazdy inny niz péjscie na mecz sposob w tym
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wypadku okreslany jest mianem kosztu alternatywnego. Kosztem alternatywnym sa
wszystkie inne rzeczy, jakie mozna zrobi¢ za 1000 dolaréw. Racjonalny konsument,
homo oeconomicus, spos$rdd wszystkich dostepnych mozliwoséci zawsze wybiera te
najlepsza. Czy jest to jednak mozliwe w rzeczywistym $wiecie? W jaki sposob konsu-
ment moglby wiedzie¢, ktory z niezliczonej liczby sposobéw wykorzystania dostep-
nej kwoty bytby dla niego najlepszy? Problem jest zbyt skomplikowany.

Idea ksiggowania mentalnego opiera si¢ na zalozeniu, ze ludzie tworza w swoich
umystach wydzielone konta, na ktérych zapisuja transakcje i przeptywy pieniezne.
Wskazane operacje finansowe nie przechodza na konto zbiorcze, traktowane sa
oddzielnie. Ksiegowanie mentalne jest heurystyka, uproszczeniem, ktére pozwala
na unikniecie koniecznosci prowadzenia doktadnych analiz finansowych i oceny
majatku jako calosci. Jako ze zyski i straty dla kazdej operacji finansowej traktowa-
ne s3 w ramach osobnego konta, kazda transakcja osobno podlega wplywowi teorii
perspektywy, np. w sytuacji wzrostu kosztow za nocleg w hotelu o 100 z} i wzrostu
kosztow za parking o 10 zI subiektywne odczucie wzrostu kosztéw ujetych osobno
bedzie znacznie wyzsze niz w wypadku jednorazowego wzrostu rachunku o 110 z1.

Kolejnym ciekawym przykladem mentalnego ksiggowania sa badania przepro-
wadzone w latach 90. XX wieku dotyczace nowojorskich takséwkarzy. Badani kie-
rowcy byli zobligowani do zaplaty stalej kwoty za wynajem takséwki na 12 godzin,
natomiast caly zgromadzony w tym czasie doch6d mogli zachowa¢ dla siebie.
Decyzja o tym, jak dlugo bedg jezdzi¢ kazdego dnia, nalezala do nich. Zgodnie
ze strategia maksymalizacji zysku taksowkarze najdiuzej jezdzi¢ beda w dniach,
w ktorych osiagaja najwigksze zyski, np. w dniu waznego wydarzenia w miescie,
natomiast w wypadku mniejszego zapotrzebowania na ich ustugi beda oni wezes-
niej konczy¢ prace. Postepowanie kierowcdéw bylo wszakze odmienne. Badani
taksowkarze ustalili docelowy poziom zarobkéw na kazdy dzien i kazda kwo-
ta ponizej ustalonego putapu oznaczala dla nich strate. W dobre dni zalozony
cel osiggany byt wczesniej, co sprawialo, ze wczesnie tez konczono prace, nato-
miast w gorsze dni takséwkarze pracowali diuzej (Thaler i Mullainathan, 2018).
W mentalnym ksiegowaniu réwna kwota pieniedzy odlozona na dwéch réznych
kontach ma rézne warto$ci. W obrebie zjawiska mentalnego ksiegowania wyroz-
nia sie efekt tzw. hedonicznego kadrowania, ktore opisuje, w jaki sposéb ludzie
maksymalizuja szczgscie zgodnie z teorig perspektywy. Hedoniczne kadrowa-
nie pozwala odpowiedzie¢ na nastepujace pytanie: ,,Kto jest bardziej szczesliwy?
Czlowiek, ktory dwukrotnie wygrywa na loterii, najpierw otrzymujac nagrode
w wysokosci 50 dolardw, a nastepnie w wysokosci 25 dolaréw, czy czlowiek, kto-
ry wygrywa na loterii 75 dolaréw?”. Zgodnie z teoria perspektywy osoba, ktéry
wygrywa dwukrotnie, osigga maksymalizacje szczescia, poniewaz jej wygrana
dotyczy bardziej stromej czesci funkcji.

Z mentalnym ksiegowaniem wiaze si¢ jeszcze jeden efekt - inwestowanie
na koszt firmy (house money effect). Polega on na postrzeganiu ryzyka inwestycji
w sytuacji, gdy poprzednia inwestycja zakonczyta si¢ sukcesem. Przejawem efektu
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inwestowania na koszt firmy jest zmiana percepcji ryzyka, co skutkuje wicksza
checig do ryzykowania. Zjawiskiem odwrotnym jest tzw. efekt ukaszenia weza
(snake bite effect) — inwestycja, ktora konczy si¢ niepowodzeniem, zniecheca in-
westora do dalszego podejmowania ryzyka (Thaler i Mullainathan, 2018: 66-68).

Dyskontowanie hiperboliczne, odkryte przez psychologa Richarda Herrnstei-
na, odnosi si¢ do tendencji, jaka przejawiaja ludzie w sytuacji, gdy staja przed dy-
lematem natychmiastowego otrzymania mniejszej nagrody lub nagrody wigkszej,
ale odlozonej w czasie. Ludzie postepuja mniej impulsywnie, gdy maja mozli-
wos¢ otrzymania wigkszej nagrody w zamian za odczekanie okreslonego okresu
niz w wypadku otrzymania mniejszej nagrody od razu. Innymi stowy, zgodnie
z teorig dyskontowania hiperbolicznego ludzie zazwyczaj unikaja oczekiwania.
Wyzej cenig sobie dobra, ktére moga spozytkowa¢ od razu, niz te, na ktére musza
czekac.

Podejscie neoklasyczne zaklada, ze ludzie dyskontujg przyszla nagrode o staty
procent z kazda jednostka, na ktéra musza czekaé. W sytuacji, gdy stopa pro-
centowa wynosi 10% w skali roku, uzytecznos¢ dla 100 dolaréw dzisiaj i 110 do-
laréw za rok powinna by¢ na tym samym poziomie. Ta sama osoba powinna
takze tak samo preferowa¢ 100 dolaréw, ktére pojawi si¢ za rok, i 110 dolaréw,
ktére pojawi sie za dwa lata. Zgodnie z pogladem przyjetym przez neoklasykow
(dyskontowanie wykladnicze) do czynnikéw determinujacych, jaka decyzje po-
dejma konsumenci, naleza przede wszystkim czas oczekiwania oraz wysokos¢
stopy dyskontowej (const). Dyskontowanie wykfadnicze jest powszechnie sto-
sowane w ekonomii, pojawia si¢ m.in. w wycenie nieruchomosci w podejéciu
dochodowym. Pomimo jego popularnosci wiele dowodéw swiadczy o tym, ze
nie tlumaczy ono w sposoéb wystarczajacy wyboréw dokonywanych przez lu-
dzi. Wiele os6b preferuje otrzymanie 100 dolaréw dzisiaj niz 110 dolaréw ju-
tro, jednak niewiele oséb woli otrzyma¢ 100 dolaréw za 30 dni niz 110 dolaréw
za 31 dni. Oznacza to, Ze ludzie woleliby otrzyma¢ 10 dolaréw, czekajac jeden
dzien, jezeli wydarzyloby sie to za miesigc, a nie dzisiaj. Sytuacja si¢ odwraca, je-
$li konsumenci mogliby odebra¢ nagrode od razu lub za jeden dzien. Generalny
wniosek jest taki, ze stopa procentowa, z jaka ludzie dyskontujg nagrode, ktéra
pojawi sie w przyszlosci, zalezy od czasu oczekiwania.

Wyrdznia sie wiele powodow, dla ktérych ludzie bardziej cenig mniejsza nagro-
de otrzymywang od razu niz wieksza, ale odroczong w czasie, m.in. efekt nagrody
i kary oraz efekt wielkosci wyplaty (Zielonka, 2017: 120-121).

W jednym ze swoich badan Richard Thaler poprosit badang osobe o wyobraze-
nie sobie, ze wygrala na loterii pewng kwote pieniedzy — kwote X. Nagroda mog-
ta zosta¢ wyplacona od razu badz za jakis czas. Zadaniem badanej osoby byto
wskazanie kwoty Y, o ktérag nalezaloby zwiekszy¢ wygrang X, aby otrzymanie
nagrody odroczonej w czasie bylo tak samo atrakcyjne jak otrzymanie nagrody
bezzwlocznie. Autor badania przygotowatl takze druga wersje, w ktdrej zadaniem
badanego bylo okredlenie kwoty mandatu odroczonego w czasie, ktory bylby tak
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samo nieprzyjemny jak mandat oplacony od razu. Wynik eksperymentu byl naste-
pujacy: warto$¢ zysku z przypadku pierwszego rosta wraz z odroczeniem znacznie
szybciej niz warto$¢ bezwzgledna strat, co oznacza, ze nagroda jest dyskontowa-
na duzo silniej niz strata. Podobny eksperyment przeprowadzony zostal przez
G. Loewensteina. Dotyczyl on rownowazno$ci wyplat. Badani byli obojetni w sto-
sunku do otrzymania 10 dolaréw od razu lub 21 dolaréw za rok, natomiast w wy-
padku strat badani wykazywali obojetnos¢ pomiedzy stratg 10 dolaréw od razu
a stratg 15 dolaréw za rok. Badanie to takze potwierdza, zZe nagroda dyskontowana
jest silniej niz kara (efekt nagrody i kary).

Dla procesu dyskontowania hiperbolicznego nie bez znaczenia pozostaje tak-
ze kwestia wielkosci otrzymywanej wyplaty badz kary. Przeprowadzone badania
wskazuja na to, ze mniejsze kwoty traca na wartosci szybciej niz wigksze, np. od-
roczona w czasie o 10 lat nagroda w wysokosci 50 000 dolaréw jest tak samo atrak-
cyjna jak otrzymane natychmiast 27 000 dolaréw (efekt wielkosci wyplaty).






Rozdziat 3

Wycena nieruchomosci w ujeciu
normatywnym

3.1. Koncepcja wartosci w procesie wyceny

Wartos$¢ uznawana jest za jedng z podstawowych kategorii w teorii ekonomii, acz-
kolwiek nawet w drodze ewolucji tej dziedziny nauki nie powstal jednoznaczny
poglad odnosnie do jej definiowania. Wielokrotnie probowano ja okresli¢, jednak
wraz z biegiem czasu sposob, w jaki interpretowano i okreslano wartos$¢, ulegat
cigglym zmianom (Fiedorowicz i Fiedorowicz, 2012: 146). Jest to kategoria bardzo
trudna i problematyczna, do tego dos¢ abstrakcyjna w stosunku do rzeczywisto-
$ci. Trudnosci pojawiaja sie nie tylko w ujeciu teoretycznym, ale takze w sferze
aplikacyjnej, a i sam proces szacowania wartosci bywa czesto problematyczny.
Warto$¢ jest kategorig ekonomiczng, jednak byla rozwazana nie tylko przez eko-
nomistéw. Wezesniej stanowita rowniez przedmiot rozwazan filozoféw, takich jak
np. Ksenofont, Sokrates czy Arystoteles (Kucharska-Stasiak, 2012: 5). W ujeciu
ekonomicznym warto$¢ wyraza si¢ przez relacje zachodzace miedzy wlascicielem
dobra ekonomicznego a samym dobrem, czyli przez relacje ekonomiczne zacho-
dzace miedzy przedmiotem a podmiotem. Zalezno$¢ miedzy nimi nie jest prosta,
w pewnej mierze wplywa na nig znaczenie, jakie uzytkownik danego dobra mu
przypisuje. Dlatego tez warto$¢ jako kategoria ekonomiczna okreslana jest w spo-
sob subiektywny i zmienny. Wynika to ze zmian preferencji uzytkownikéw débr
oraz zmian wartosci dobra w czasie.

Obiektywizacja wartoéci ekonomicznej dla dobra jest zabiegiem, ktéry polega na tym, aby wy-
znaczy¢ warto$¢ tego dobra niezaleznie od subiektywnego osadu wyrazanego przez poszczegdl-
nych uzytkownikéw danego dobra (Fiedorowicz i Fiedorowicz, 2012: 146).

Przy wyznaczaniu wartosci istotne jest uwzglednienie tych cech danego dobra,
ktdre sg niezmienne w czasie i obiektywne (niezalezne od uzytkownikéw). War-
to$¢ czesto rozumiana jest tylko w kategoriach ekonomicznych. Ta kategoria jest
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wszakze szersza niz samo pojecie wartosci ekonomicznej. Mozna ja rozpatrywac
w ujeciach ekonomicznych oraz pozaekonomicznych. Szersze, calo$ciowe zna-
czenie dotyczy sadu o faktach oraz sadu o wartosci. Pierwszy sad odnosi si¢ do
samego faktu istnienia takiej kategorii jak warto$¢. Drugi sad natomiast dotyczy
oceny istnienia tego faktu. Mozna to przedstawi¢ na przykladzie budowy domu:
pierwszy sad wskazuje na zaistnienie wartosci, jaka jest sama budowa, a drugi sad
moéwi o tym, Ze dom ma pig¢ okien, co wplywa posrednio na wartos¢ tego domu.
Koncepcja warto$ci ekonomicznej w ciggu wiekow ulegala wielu zmianom i nadal
pozostaje pojeciem niejednoznacznym. Odnosi si¢ zaréwno do ustug, rzeczy, jak
i do pracy. Warto$¢ ekonomiczna moze stuzy¢ jako podstawa okreslania ceny ryn-
kowej, tworzac w ten sposdb kategorie wartosci rynkowej. Moze tez odnosic si¢ do
wartosci odtworzeniowej, ktorej efektem jest kategoria wartosci odtworzeniowe;.
Moze si¢ ponadto opiera¢ na uzyteczno$ci pewnego dobra, czego efektem jest war-
to$¢ uzytkowa. Swiadczy to o wystepowaniu réznych rodzajéw wartosci.

Warto$¢ jako kategoria ekonomiczna ma bardzo dlugg histori¢. Pierwsze
wzmianki na ten temat pojawily sie juz w starozytnosci. Wtedy wyrdzniano ka-
tegorie wartosci sprawiedliwej. Byla to wartos¢, ktéra powstawata w procesie ne-
gocjacji miedzy kupujacym a sprzedajacym. Byla réwnoznaczna z ceng wymiany.
Relacje migdzy cenami dobr byty pochodng potrzeb zglaszanych przez konsumen-
tow, stad twierdzenie, ze wyznacznikiem wartosci sg potrzeby spoteczenstwa (Fie-
dorowicz i Fiedorowicz, 2012: 147-148).

Ze za$ potrzeba jest tym, co ich taczy jakby w jedna calos¢, to wynika stad, iz jesli sie nawzajem nie
potrzebuja, tj. zaden z nich lub przynajmniej jeden z nich drugiego nie potrzebuje, to nie dochodzi
do wymiany; wymiana bowiem nastepuje dopiero wtedy, kiedy kto$ potrzebuje czego$, co drugi
ma, np. jesli potrzebuje wina, zezwalajac w zamian za nie na wywoz zboza (Arystoteles, 1982: 180).

Twierdzenia dotyczace wartosci, rozwijane m.in. przez Arystotelesa, mozna uzna¢
za podstawy obecnego ujecia tej kategorii.

W $redniowieczu pojecie wartosci nie mialo szczegdlnego znaczenia. Bylo w po-
wszechnym uzyciu, a zostalo okreslone w starozytnosci oraz w okresie patrystycz-
nym przez Ojcow Kosciota. Uwazali oni, Ze wartos$ci dzieli si¢ na dwa rodzaje: dla
débr wspoélnych oraz débr prywatnych. Poglady patrystyczne postulowaly umiar
w gromadzeniu dobr prywatnych, poniewaz przedstawiciele tego nurtu uwazali,
ze prowadzi to do uszczuplania dobr wspélnych. Swiety Tomasz z Akwinu prezen-
towal nieco odmienne podejscie do kwestii wartosci. Sadzit on, ze aby wymiana
miedzy uczestnikami rynku byta sprawiedliwa, musi nastapi¢ okreslenie warto-
§ci przedmiotu bedgcego obiektem wymiany. Zeby za§ poréwnanie byto mozli-
we, wymieniane dobra musza posiada¢ ceng. Dlatego tez pojawilo si¢ pojecie ceny
sprawiedliwej, czyli takiej, ktéra odzwierciedla wartos¢ danego dobra. W $red-
niowieczu wyznaczanie wartosci opierato si¢ na kosztach wytworzenia, sktado-
wania, transportu takiego dobra oraz na sktadnikach niematerialnych, takich jak
godno$¢, przynalezno$¢ spoteczna, potrzeba.
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Kolejne definicje wartosci pojawily si¢ w merkantylizmie oraz w fizjokratyzmie.
Merkantylizm doprowadzil do poszerzenia kategorii wartosci o kwestie uzytecz-
nosci. Warto$¢ i cena dobra rosng wraz ze wzrostem jego uzytecznosci. W wypad-
ku wystgpienia zbyt duzej ilosci dobr w stosunku do potrzeb ich cena i warto$¢
maleja. Wedtug merkantylistow najwyzszy poziom uzyteczno$ci prezentuje pie-
nigdz. Fizjokratyzm z kolei rozréznia dwa rodzaje wartos$ci: uzytkowa i sprzedazy
dobr. Wartos¢, po jakiej dane dobro jest sprzedawane, powinna by¢ suma zysku
oraz kosztéw produkcji. Uzyskiwanie dobrej ceny odbywa si¢ przez odpowiedni
poziom produkcji, a nastepnie wymiane wyprodukowanych débr. Wedltug przed-
stawicieli nurtu fizjokratyzmu poczatkowym zrédlem pochodzenia wartosci, czyli
bogactwa, jest ziemia (Fiedorowicz i Fiedorowicz, 2012: 148-150).

Pojecie warto$ci omawiane byto takze przez czotowych ekonomistéw okresu
klasycznego. Adam Smith zajmowat sie relacja, jaka wystepuje migedzy dwiema ka-
tegoriami wartosci dla danego dobra: wartosci uzytkowej i wartosci wymierne;j.
Wedlug Smitha te dwie kategorie nie s3 ze soba w pelni skorelowane. Zdarzaja si¢
sytuacje, w ktérych dane dobro ma niska wymiennos¢, ale wysoka uzytecznosc,
i odwrotnie. Dotyczy to stynnego przyktadu poréwnywania wody oraz diamentéw.
Teoria wartosci zostala rozwinieta réwniez przez Davida Ricarda. Wedlug niego
o wartosci danego dobra $wiadczy nie tylko ilos¢ pracy potrzebnej do wytworze-
nia tego dobra, ale tez kwalifikacje potrzebne do wykonania tej pracy. Dodatkowo
na wzrost warto$ci dobra wptywa jego atrakcyjnos¢ uzytkowa, ktora jest ksztatto-
wana przez konsumenta. Do czynnikéw oddzialujacych na wartoé¢ zaliczana byla
takze rzadkos$¢ wystepowania danego dobra.

Podsumowujac, warto$¢ dobra okreslana jest przez warto$¢ uzytkowa pra-
cy, jaka potrzebna jest do wykonania danego dobra. Warto$¢ uzytkowa pracy
jest z kolei efektem dzialania praw popytu oraz podazy na rynku pracy. Kolejny
ekonomista, John Stuart Mill, uzupelnit koncepcj¢ wartosciowania pracy o tzw.
przykro$¢ wynikajaca z przymusu (potrzeby bytowe) (Fiedorowicz i Fiedorowicz,
2012: 150-151). Carl Menger wyrdznial subiektywny i obiektywy aspekt wartosci.
Aspekt obiektywny odnosil si¢ do powszechnej uznawalnosci kategorii, jaka jest
warto$¢. Warto$¢ dobr produkcyjnych jest zalezna od wartosci, jaka cechuja sie
dobra konsumpcyjne uzywane do produkgji tych dobr. Alfred Marshall uwazal, ze
wartos¢ to stosunek miedzy dwoma dobrami wymienianymi w tym samym czasie.
Karol Marks z kolei opieral swojg teori¢ wartosci na kategorii ludzkiej pracy. Dane
dobro przedstawia warto$¢ dlatego, ze warto$¢ przedstawia praca ludzka, jaka byta
potrzebna do wykonania tego dobra (Kucharska-Stasiak, 2006: 118-119).

Zaprezentowane powyzej poglady odnos$nie do kategorii wartosci ksztaltowaty
sie na przestrzeni setek lat. Pomimo ze kwestia warto$ci zajmowata umysly najwy-
bitniejszych filozoféw oraz ekonomistow przez wiele pokolen, nie udalo sie zna-
lez¢ jednej definicji wartosci. Na podstawie powyzszych rozwazan mozna wskazac,
ze: ,Wartos¢ jest definiowana poprzez przejawy jej wystepowania” (Kucharska-
-Stasiak, 2006: 119). Nie nalezy jej rozumie¢ w kategoriach rzeczy materialnych
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i konkretnych, poniewaz nie jest zawarta w istocie ustugi, dobra lub danego towa-
ru. Ze wzgledu na swoja zlozono$¢ i wielowatkowos¢ uniemozliwia wyzbycie sie
elementéw subiektywnych. Zachowanie pelnego obiektywizmu w procesie szaco-
wania warto$ci jest niemozliwe, gdyz wycena jest subiektywnym sadem o wartosci
(Kucharska-Stasiak, 2006: 122).

Rynek nieruchomosci jest rynkiem, na ktérym kategoria wartosci odgrywa bar-
dzo istotna role. Jest celem w procesach wyceny nieruchomosci. Znajomos$¢ war-
tosci danej nieruchomosci pozwala na:

= transfer praw do nieruchomosci, czyli kupno-sprzedaz, ale réwniez oddanie

nieruchomosci w najem czy dzierzawe lub zamianeg nieruchomosci,

= okreslenie i pozyskanie zrodel finansowania przedsigwzig,

= obliczanie wysokosci odszkodowan, np. przy wywlaszczeniach, a takze gdy

wystepuje spadek wartosci nieruchomosci spowodowany zmianami w miej-
scowym planie zagospodarowania przestrzennego,

= naliczanie oplat i podatkéw, np. optat za uzylkowanie wieczyste gruntu, optat

adiacenckich, podatkéw od darowizny czy spadku, podatkéw majatkowych,
= prowadzenie doradztwa inwestycyjnego,

= podejmowanie innych decyzji dotyczacych nieruchomosci, takich jak np.

wniesienie nieruchomosci w formie aportu, w procesach prywatyzacji przed-
siebiorstw, do celéw ewidencyjnych (Kucharska-Stasiak, 2006: 123).

Wielos¢ celéw wyceny oraz rodzajéw nieruchomosci prowadzg do wyrézniania
kilku rodzajéow wartoéci na tym rynku, m.in.: czynszowej, uzytkowej, rynkowej, ka-
tastralnej, ubezpieczeniowej, wymiennej, indywidualnej, odtworzeniowej. Ale to war-
to$¢ rynkowa stanowi jeden z najwazniejszych przejawéw wartosci ekonomicznej na
rynku nieruchomosci. Dazy do odwzorowania dominujacych na wolnym rynku za-
chowan uczestnikow tego rynku, jest podstawa szacunkéw przy transakcjach kupna
lub sprzedazy, na potrzeby spadkéw lub darowizn czy przy ustalaniu wysokosci kredy-
tu pod zabezpieczenie hipoteczne. Chociaz warto$¢ rynkowa uznaje sie za kategorie,
ktora dazy do odwzorowania zachowania uczestnikéw rynku, to zrozumienie istoty
wartosci nieruchomosci wiaze si¢ jednak z odrzuceniem postulatu pelnej obiektywiza-
¢ji rynku. Sam proces wyceny dazy do obiektywizacji, jednakze nie nalezy zapominac,
ze rdwniez on jest obarczony subiektywizmem (Tkocz-Wolny, 2012: 305). Warto$¢
rynkowa nieruchomosci w polskim ustawodawstwie zdefiniowana zostata w ustawie
o gospodarce nieruchomosciami z 1997 roku. Jej brzmienie jest nastepujace:

Art. 151.1. Warto$¢ rynkowa nieruchomosci stanowi szacunkowa kwota, jaka w dniu wyceny
mozna uzyskac za nieruchomo$¢ w transakcji sprzedazy zawieranej na warunkach rynkowych
pomiedzy kupujacym a sprzedajacym, ktérzy majg stanowczy zamiar zawarcia umowy, dziata-
ja z rozeznaniem i postepuja rozwaznie oraz nie znajduja si¢ w sytuacji przymusowej (Ustawa
z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomos$ciami, art. 151.1).

Powyzsza definicja warto$ci rynkowej ma typowo prawny charakter. Biorac pod
uwage dotychczasowe rozwazania o kategorii wartosci, a w szczegélnosci odnosnie
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do jej ekonomicznych korzeni, nalezy stwierdzi¢, ze przywolana definicja nie wy-
jasnia dostatecznie warto$ci jako kategorii ekonomicznej. Przede wszystkim po-
mija takie jej cechy, jak:

» subiektywizm - rzeczy same w sobie nie posiadaja wartosci, jest im ona

nadawana dopiero przez ludzi,

wzglednos¢ — warto$¢ okreslana jest w odniesieniu do innych débr przez
ocene ich uzyteczno$ci wzgledem siebie; wartos¢ jest wyrazong ilosciowo
wartoscig innych débr,

dynamiczno$¢ — warto$¢ ulega cigglym zmianom, poniewaz zmieniajg si¢
wartosci subiektywne, ktérych zmiana musi prowadzi¢ do zmiany wartosci
obiektywnej (Kucharska-Stasiak, 2016: 163).

Ponadto w przywolanej definicji brakuje bardzo istotnego sformulowania: ,oraz
uplynat odpowiedni okres eksponowania nieruchomosci na rynku”, ktére obec-
nie znajduje si¢ zaréwno w migdzynarodowych, jak i europejskich standardach

wyceny.

W Europejskich Standardach Wyceny warto$¢ nieruchomosci to:

Szacunkowa kwota, jaka w dniu wyceny mozna uzyskac za nieruchomos$¢ w transakeji sprze-
dazy zawieranej na warunkach rynkowych pomiedzy kupujacym a sprzedajacym, ktérzy maja
stanowczy zamiar zawarcia umowy, dzialaja z rozeznaniem i postepuja rozwaznie, nie znajduja
sie w sytuacji przymusowej oraz zakladajac, ze uplynat odpowiedni czas eksponowania nieru-
chomosci na rynku (Europejskie Standardy Wyceny [EWS], 2016: 15).

Kazdy element definicji zawartej w Europejskich Standardach Wyceny ma swoja
wlasng interpretacje:

1

»szacunkowa kwota” — odnosi si¢ do ceny wyrazonej w pieniagdzu, jaka po-
winna by¢ zaptacona w transakeji rynkowej miedzy niezaleznymi stronami.
Okreslana jest jako najlepsza cena rozsadnie osiggalna przez sprzedajacego
i najkorzystniejsza cena rozsadnie osiggalna przez kupujacego. Warto$¢ ryn-
kowa to najbardziej prawdopodobna cena mozliwa do osiggniecia na rynku
w dniu wyceny zgodnie z definicjg wartosci rynkowej. Szacunek ten wyklu-
cza kwoty podwyzszone lub obnizone na skutek szczegélnych warunkéw
lub okolicznosci, takich jak np. nietypowe finansowanie, ustalenia dotyczace
sprzedazy lub wynajmu, zezwolenia (jakiekolwiek elementy posiadajace war-
tos¢ szczegolng);

»hieruchomos$¢” - rozumiana jako tytul prawny do nieruchomosci, ktora
podlega analizie wraz ze swymi prawnymi, fizycznymi, ekonomicznymi i in-
nymi atrybutami, w kontekscie zwiazanych z nig szans oraz zagrozen;
»mozna uzyska¢” - odnosi si¢ do faktu, ze wartos¢ definiowana jest raczej
jako szacunkowa kwota, a nie jako uprzednio okreslona lub faktyczna cena
sprzedazy. Wartos¢ jest ceng, ktorej rynek spodziewa si¢ w wyniku transakcji

Brak tego sformutowania jest efektem btedu podczas ttumaczenia.
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na konkretnie okreslony dzien wyceny, przy spetnieniu okreslonych warun-
kéw. Stowo ,,mozna” wskazuje na rozsadne oczekiwania co do ceny. Kupuja-
cy ani sprzedajacy nie dzialaja pod przymusem;

= _w dniu wyceny” - warto$¢ rynkowa nieruchomosci powinna by¢ okreslana
na konkretny dzien, ze wzgledu na mozliwos¢ wystapienia czynnikéw, ktore
w krotkim horyzoncie czasowym mogg wplyna¢ na warto$¢ tej nieruchomosci;

= strony majg stanowczy zamiar zawarcia umowy” — oznacza to, ze do trans-
akcji dochodzi tylko wtedy, gdy jest ona korzystna dla obu stron. Nabywca
jest zmotywowany, lecz nie przymuszony do zakupu. Kupujacy nie jest ani
nadgorliwy, ani zmuszony do zakupu za wszelka ceng;

= ,strony s3 od siebie niezalezne” - transakcja dotyczy stron, migdzy ktorymi
nie istnieje Zaden szczegdlny ani konkretny zwigzek, jaki moglby wptyna¢
na to, ze poziom ceny bedzie odbiegal od typowego na rynku;

= ,dzialajg z rozeznaniem i postgpuja rozwaznie” — obie strony transakeji daza
do maksymalizacji zyskow i minimalizacji strat, postepuja racjonalnie;

= ,nie znajduja si¢ w sytuacji przymusowej” — to sformulowanie oznacza, ze
zadna ze stron nie dziala pod przymusem, obie strony z wtasnej woli chca
doprowadzi¢ do zawarcia transakcji;

= ,uplynal odpowiedni czas eksponowania nieruchomosci na rynku” - sprze-
dawana nieruchomo$¢ byta eksponowana na rynku na tyle dtugo, zeby okres
ekspozycji nie wplynal negatywnie na cene, jaka mozna za te nieruchomosé¢
uzyska¢ na rynku. Czas ekspozycji rynkowej musi by¢ na tyle dlugi, zeby
informacja o sprzedazy nieruchomodci trafita do okreslonej liczby domnie-
manych nabywcéw (Kucharska-Stasiak, 2006: 123-124; ESW, 2016: 23-31).

Ponadto Europejskie Standardy Wyceny zawieraja takze definicje czynszu ryn-

kowego. Jest to:

Szacunkowa kwota, za ktéra nieruchomos$¢ zostanie wynajeta/wydzierzawiona w dacie wyceny
przy zalozeniu istnienia niezaleznych od siebie: chetnego wynajmujacego/wydzierzawiajace-
go oraz chetnego najemcy/dzierzawcy, godzacych sie na warunki istniejacej lub domniemanej
umowy, a takze uptynat odpowiedni czas eksponowania nieruchomosci na rynku, a strony dzia-
taly z rozeznaniem, rozwaga i bez przymusu (EWS, 2016: 18).

Kategoria wartosci nieruchomos$ci ma charakter ekonomiczny i w tym konteks-
cie powinna by¢ takze interpretowana®. Warto$¢ nieruchomosci jest supozycja

2 Literatura dotyczaca metodyki wyceny w niewielkim tylko stopniu skupia sie na kwestii
wartos$ci. W 2004 r. kategoria wartos$ci stanowita 1,65% cyklu dydaktycznego wymaganego
przez ustawodawce jako minimum programowe dla kandydatéw na rzeczoznawcdw majat-
kowych. W 2010 r. zwiekszono jg do 2%, pomijajac jednoczesnie subiektywne i obiektywne
aspekty wartosci, zastepujac je definicjami rodzajéw wartosci. W 2010 r. wiedza z dziedziny
ekonomii w procesie dydaktycznym stanowita tylko 12% minimum programowego. Powo-
dem probleméw w zakresie rozumienia istoty wartosci jest takze rozbicie instytucjonalne
srodowiska czy silny nacisk ze strony otoczenia prawniczego. Problem polega na tym, ze
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ceny, wskazywang na dzien wyceny, jaka moze zosta¢ osiagnieta przy sprzedazy
danej nieruchomosci przy zalozeniu swobody i racjonalnosci dziatania obu stron
transakeji. Interpretacja wartoéci w procesie wyceny nieruchomosci powinna sie
opiera¢ na najkorzystniejszym sposobie wykorzystania danej nieruchomosci. Rze-
czoznawca majatkowy powinien bra¢ pod uwage nie tylko obecne wykorzystanie
danej nieruchomosci, ale takze potencjal, jaki jest w niej zawarty. Kategoria warto-
$ci rynkowej stanowi pewna podstawe, powinna odzwierciedla¢ sytuacje wystepu-
jacg na rynku. Nie jest wszakze jedyna wartoscig, jaka jest poszukiwana na rynku
nieruchomosci. Istotne sg tez inne kategorie wartosci, takie jak np.:

warto$¢ odtworzeniowa, ktora okresla si¢ przez naklady finansowe potrzeb-

ne na zakup nieruchomosci gruntowej oraz wybudowanie budynkéw i bu-

dowli. Wedlug ustawy o gospodarce nieruchomosciami z 1997 r. wartos¢
odtworzeniowa jest definiowana jako warto$¢ ,,réwna kosztom jej odtwo-

rzenia, z uwzglednieniem stopnia zuzycia” (Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r.

o gospodarce nieruchomosciami, art. 151.1 pkt 2 podpunkt 2). W obrebie

wartosci odtworzeniowej wyrdznia sie:

a) koszt odtworzenia brutto, w ktérym podstawa wyznaczenia wartosci s3
koszty odtworzenia wycenianego obiektu z uwzglednieniem tej samej
technologii i materialow,

b) koszt zastgpienia brutto, gdzie podstawa wyznaczenia wartosci sg koszty od-
tworzenia wycenianego obiektu z uwzglednieniem wspoéltczesnych techno-
logii oraz materialéw. Moze by¢ wyznaczana przy zalozeniu innej kubatury;

warto$¢ katastralna — jej ustalenie nastapi w powszechnej taksacji, stano-

wigc podstawe do naliczania podatkéw od nieruchomosci. Powinna by¢ ona
zblizona do wartosci rynkowej. ,Wartos¢ katastralng nieruchomosci stanowi
wartos$¢ ustalona w procesie powszechnej taksacji nieruchomosci” (Ustawa

z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami, art. 151.1 pkt 2

podpunkt 3);

warto$¢ uzytkowa, czyli wartos¢, jakg ma nieruchomos$¢ dla danego uzyt-

kownika, przy uwzglednieniu konkretnego sposobu uzytkowania; nie musi

zaklada¢ najkorzystniejszego sposobu;

warto$¢ indywidualna, czyli wartos¢, jaka przedstawia nieruchomos¢ dla kon-

kretnego inwestora, ktéry ma zamiar wykorzystania tej nieruchomosci w ce-

lach inwestycyjnych; moze by¢ wyzsza lub nizsza niz wartos¢ rynkowa (Ku-

charska-Stasiak, 2006: 127-129);

wartos$¢ ubezpieczeniowa: ,to kwota pieniezna stanowigca gorng granice odpo-

wiedzialno$ci ubezpieczyciela za szkody powstate na nieruchomosci z przyczyn

przepisy prawa mogg by¢ tylko rama dla kategorii wartosci, poniewaz jest to obszar czysto
ekonomiczny. Te rozbieznosci prowadza w konsekwencji do nieprawidtowo okreslonej war-
tosci, czesto nieuwzgledniajacej najlepszego sposobu wykorzystania nieruchomosci, oraz
do niezrozumienia istoty zatozen przyjmowanych do wyceny (Kucharska-Stasiak, 2012: 17).
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wyszczegdlnionych w umowie ubezpieczeniowej, dla poszczegélnych przedmio-
tow ubezpieczenia” (Powszechne Krajowe Standardy Wyceny, 2009);

= wartos$¢ dla wymuszonej sprzedazy: ,to kwota pieniezna, ktérg mozna otrzy-
mac z tytulu sprzedazy nieruchomosci w okolicznosciach, w ktérych sprze-
dajacy znajduje si¢ pod presja koniecznosci jej sprzedazy” (Powszechne Kra-
jowe Standardy Wyceny, 2009).

3.2. Przejawy btednego zrozumienia wartosci
rynkowej

Zrodlem nieprawidlowego zrozumienia kategorii wartoéci s takze tzw. mity
o wartosci rynkowej. W literaturze przedmiotu tematyka blednego postrzegania ka-
tegorii warto$ci rynkowej zajmuje sie m.in. Ewa Kucharska-Stasiak, ktora wskazuje
na istnienie trzech obszaréw przekonan stanowigcych podstawe powstawania mitow
na ich temat (i wymienia 15 takich mitéw) (Kucharska-Stasiak, 2018a: 112-120).
Obszary przekonan, w ktorych obrebie nalezy upatrywac zrédet blednego postrze-
gania kategorii wartosci, s3 nastepujace:

1) sposob interpretacji wartosci,

2) proces dochodzenia do warto$ci nieruchomo$ci,

3) interpretacja wyniku.

W obszarze pierwszym wyrozni¢ mozna nastepujace stwierdzenia:

1. Kategoria wartosci nieruchomosci jest kategorig prawna

Kategoria warto$ci rynkowej definiowana jest w miedzynarodowych, europejskich
i krajowych dokumentach oraz w aktach prawnych - m.in. w Miedzynarodowych
Standardach Wyceny (RICS), w Europejskich Standardach Wyceny (TEGOVA),
w Ustawie o gospodarce nieruchomosciami. W polskim srodowisku rzeczoznaw-
cow majatkowych panuje przekonanie, ze warto$¢ rynkowa jest kategoria prawna.
Jest to stanowczo zbyt duze uproszczenie. Ograniczenie kategorii wartosci rynko-
wej tylko do ram prawnych nie pozwala na poznanie jej istoty i moze prowadzi¢
do blednego jej postrzegania. Wspdlczesne rozumienie wartosci jest efektem wie-
lowiekowego dorobku mysli ekonomicznej i $cierania si¢ rozlicznych pogladéw.
Prawo stanowi ramy dla wyceny nieruchomosci, natomiast dochodzenie do war-
tosci oraz warto$¢ nieruchomosci to obszary ekonomii.

Traktowanie warto$ci rynkowej tylko jako kategorii prawnej prowadzi do jej po-
strzegania wylgcznie w ramach zdefiniowanych przez przepisy prawa. Postrzeganie
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wartos$ci ksztaltowane jest przez instytucje, ktore to prawo stanowia, zmieniaja
oraz egzekwuja. Instytucje, o ktérych mowa, tworza normatywny model wyceny.
Hipoteza niniejszej pracy decyduje o tym, Ze normatywny model wyceny nieru-
chomosci nie jest przestrzegany. Odejscie od tego modelu jest efektem m.in. czyn-
nikéw behawioralnych, ktore odnoszg sie do rzeczoznawcéw majatkowych oraz
do $rodowiska biznesowego, w ktoérym rzeczoznawcy pracuja (zleceniodawcy).

2. Tyle jest warta nieruchomosg, ile sktonny jest za nig zaptacic
nabywca

Wspolczesna teoria ekonomii wyrdznia dwa gtéwne podejscia do kategorii war-
tosci. W ekonomii klasycznej dominowala tzw. teoria oparta na kosztach. Zmia-
na klasycznego postrzegania wartoéci byla efektem tzw. rewolucji subiektywno-
-marginalistycznej, w ktdrej to warto$¢ produktu wyznaczana jest nie jako po-
chodna kosztéw, ale jako uzytecznos¢, rozumiana jako zdolnos¢ danego produk-
tu do zaspokajania potrzeb konsumenta (malejgca kranicowa stopa uzytecznosci).
Stwierdzenie, ze nieruchomos¢ jest warta tyle, za ile zostala sprzedana, odnosi si¢
do teorii subiektywistycznej, ktora nie oddaje istoty wartosci rynkowej. Wartos¢
przestaje by¢ wartoscig subiektywna, jezeli zaczyna odwzorowywac zbiorowe po-
strzegania uczestnikdw rynku, obiektywizujac je. Wartos¢ rynkowa ma na celu
obiektywizacje zachowan uczestnikéw rynku, nie moze zaleze¢ od sadu jednostki.
Warto$¢, ktora zalezy od jednostki, na gruncie metodyki wyceny okreslana jest
mianem warto$ci indywidualnej lub inwestycyjne;j.

Rzeczoznawca majatkowy jest niezaleznym ekspertem. Ta niezalezno$¢ moze
zosta¢ jednak zakldcona przez rozne czynniki, takie jak cho¢by znajomos¢ ceny,
za jaka sprzedajacy najchetniej sprzedalby nieruchomos¢ lub ceny, za jaka nabyw-
ca najchetniej by taka nieruchomos$¢ nabyl. Badania nad behawioralnymi aspekta-
mi wyceny wskazujg, ze znajomo$¢ informacji o mozliwej cenie sprzedazy podczas
wyceny nieruchomosci nie pozostaje bez wpltywu na proces i wynik oszacowania
(odejscie od normatywnego modelu w celu dostosowania wartosci — nierzadko
podswiadomie).

3. Wartosc rynkowa jest wartosciag w petni obiektywizujaca rynek

Warto$¢ rynkowa jako kategoria ekonomiczna okreslana jest przez rzeczoznawce
majatkowego w procesie wyceny nieruchomosci. Stosowany przez wyceniajacego
aparat obliczeniowy boryka sie z problemem wyizolowania okreslonego zjawiska
ekonomicznego oraz z jego powtarzalnoscig. Trudno$¢ odwzorowania danych
rynkowych oraz zachowan uczestnikéw rynku nieruchomosci wynika tez z ko-
nieczno$ci dokonywania przez wyceniajacego oceny badanych zjawisk. Nie bez
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znaczenia pozostaje tutaj takze fakt, zZe rzeczoznawca majatkowy nie jest wolny od
subiektywizmu. Rzeczoznawca majgtkowy nie jest ekonem, jest cztowiekiem?®. Wy-
cena nieruchomosci jest subiektywng opinig o wartosci.

Wycena nieruchomosci, pomimo Ze jest procesem znormalizowanym, nie jest
wolna od wplywu czynnikéw nieuwzglednionych w modelu.

Wartos¢ rynkowa jest kategorig obiektywizujacg rynek, natomiast proces,
w ktorego wyniku warto$¢ zostaje okreslona, nie jest wolny od wplywu czynni-
kow subiektywnych. Czynniki te moga by¢ wywolywane przez zachowania rzeczo-
znawcow majatkowych oraz ich klientéw.

4, Na dzien wyceny nieruchomos¢ posiada tylko jedna wartos¢
rynkowa bez wzgledu na cel wyceny

Zgodnie z art. 154.1 ustawy o gospodarce nieruchomosciami:

wyboru wlasciwego podejscia oraz metody i techniki szacowania nieruchomoséci dokonuje rze-
czoznawca majatkowy, uwzgledniajac w szczegdlnosci cel wyceny, rodzaj i polozenie nierucho-
moféci, przeznaczenie w planie miejscowym, stan nieruchomoéci oraz dostepne dane o cenach,
dochodach i cechach nieruchomoéci podobnych.

Rzeczoznawca majatkowy okresla warto$¢ rynkowa z uwzglednieniem m.in. celu
wyceny. Kazdy z celéw wyceny moze wymaga¢ od rzeczoznawcy majatkowego
przyjecia innych zalozen do wyceny, co z kolei moze mie¢ wptyw na wynik wy-
ceny. Ta sama nieruchomos$¢ wyceniana w tym samym czasie przez tego samego
rzeczoznawce przy roznych celach wyceny moze miec rézne wartosci (rézne zato-
zenia dotyczace np. poziomu ryzyka, poziomu cen rynkowych).

Warto$¢ rynkowa jest kategoria obiektywizujaca rynek, ale nie jest kategorig
bezwzgledna. Pomijajac powyzsze rozwazania na temat roéznicy w wartosci ryn-
kowej w wypadku wyceny tej samej nieruchomosci, ale do innych celéw, nalezy
zwrdci¢ takze uwage na fakt, ze ta sama nieruchomo$¢ wyceniana w tym samym
dniu do tego samego celu, ale przez réznych rzeczoznawcéw, moze mie¢ rézne
wartosci rynkowe i nie musi to by¢ wynikiem bledu. Rzeczoznawcy majatkowi,
tak jak wszyscy, majg ograniczone zdolnosci przetwarzania informacji, stosuja
heurystyki i ulegaja wplywom otoczenia zewnetrznego. Proces wyceny, w ktérego
wyniku dokonuje si¢ oszacowania wartos$ci, jest naznaczony subiektywizmem.
Kazdy rzeczoznawca inaczej przetwarza posiadane informacje, co moze skutko-
wac réznymi poziomami wyceny.

3 Podziat naludziina ekonédw zaprezentowany zostat przez R. Thalera w ksigzce Impuls. Celem
Thalera byto wskazanie na odmiennosc¢ zachowania cztowieka od przyjetego na gruncie eko-
nomii paradygmatu homo oeconomicus.
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W obszarze drugim, dotyczacym procesu dochodzenia do wartosci, wskazuje
sie nastepujgce mity:

5. 0 wyborze podejscia do wyceny decyduje funkcja, jaka petni
nieruchomos¢

Zgodnie z art. 154.1 ustawy o gospodarce nieruchomosciami

o wyborze podejscia do wyceny decyduje rzeczoznawca majatkowy, uwzgledniajac: cel wyceny,
rodzaj i polozenie nieruchomosci, przeznaczenie w planie, stan nieruchomosci oraz dostepne
dane o cenach, dochodach i cechach nieruchomosci podobnych.

Nie uwzglednia si¢ tutaj funkcji, jaka petni nieruchomos¢. Sama funkcja nierucho-
mosci nie powinna determinowac sposobu wyceny. Bardzo wazne jest uwzglednie-
nie w wycenie motywacji inwestorow, a takze kultury panujacej na danym rynku.
Oznacza to, ze np. warto$¢ rynkowa nieruchomosci mieszkaniowej w zaleznosci
od preferencji typowego nabywcy na danym rynku moze by¢ okreslana za pomoca
podejscia poréwnawczego lub dochodowego. Jezeli na danym rynku typowy na-
bywca kupuje mieszkanie w celu zaspokajania wlasnych potrzeb mieszkaniowych,
zastosowane zostanie podejscie poréwnawcze. Jezeli na danym rynku typowy na-
bywca kupuje mieszkanie w celu osiggania dochodéw (wynajem), wtedy bardziej
odpowiednie moze by¢ podejscie dochodowe.

Badania nad behawioralnymi aspektami wyceny nieruchomosci wskazuja
na istnienie presji ze strony klienta (client feedback). Klienci przez sugerowanie
podejscia, metody oraz techniki w wycenie starajg si¢ wplywac na rzeczoznawcow
i na ostateczny wynik wyceny.

6. Fakt zastosowania podejscia porownawczego i dochodowego jest
rownoznaczny z dojsciem do wartosci rynkowej

Stosowanie podejécia dochodowego lub poréwnawczego nie ogranicza sie tylko
do okreslania wartoéci rynkowej. Z zastosowaniem tych podejs¢ mozliwe jest
takze okreslenie wartosci nierynkowych, np. wartosci indywidualnej. Oznacza
to réwniez, ze samo zastosowanie omawianych podej$¢ nie jest warunkiem wy-
starczajacym do otrzymania wartosci rynkowej. Wymagany jest tutaj odpowiedni
wkiad liczbowy, ktéry musi odwzorowywac zbiorowe zachowania uczestnikéw
rynku, co jest tozsame ze stwierdzeniem, Ze nie wszystkie dane rynkowe moga sta-
nowi¢ dowdd przyjety do okreslenia warto$ci. Potwierdzeniem tego stwierdzenia
jest chociazby art. 152.3 ustawy o gospodarce nieruchomosciami:
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Przy zastosowaniu podejécia poréwnawczego lub dochodowego okresla si¢ warto$¢ rynko-
wa nieruchomosci. Jezeli istniejace uwarunkowania nie pozwalajg na zastosowanie podejscia
poréwnawczego lub dochodowego, wartos¢ rynkowa nieruchomosci okresla si¢ w podejsciu
mieszanym. Przy zastosowaniu podejscia kosztowego okresla si¢ warto$¢ odtworzeniowa nie-
ruchomosci.

Wynik wyceny nie jest determinowany przez zastosowane podejscie, tylko przez
dane, ktdre stanowig podstawe okreslenia wartosci rynkowe;j.

7. Model wyceny nieruchomosci jest modelem popytowo-
-podazowym

Ceny na rynku nieruchomosci ksztalttowane sg przez oddzialywanie na siebie stro-
ny popytowej i strony podazowej. Ze wzgledu na niski poziom elastycznosci reak-
cja popytuipodazy na zmiane ceny nie jest wprost proporcjonalna. Wzrost podazy
wywola spadek wartosci, ale nie proporcjonalny (mniejszy). Analogicznie wzrost
popytu wplynie na nieproporcjonalny wzrost wartosci (mniejszy). W krotkim
okresie podaz na rynku nieruchomosci jest stala. Oznacza to, ze im krétszy okres,
tym wigksze znaczenie przypisuje si¢ stronie popytowej. Na warto$¢ nieruchomo-
$ci najwigkszy wptyw ma strona popytowa, a uwaga skupia si¢ na inwestorze two-
rzacym popyt. Model wyceny nieruchomosci jest modelem inwestorskim.

8. Wartos¢ rynkowa odwzorowuje zmiany zachodzace na rynku
w przysztosci

Jedna z podstawowych zasad wyceny jest zasada antycypacji, ktdra moéwi o tym, ze
inwestor kupuje przysztos¢. Wartos¢ powinna odwzorowywac akceptacje wartosci
uzytkowych lub zdolnosci do generowania dochodéw w przysztosci. Nie oznacza
to jednak, ze warto$¢ rynkowa musi odwzorowa¢ zmiany zachodzace na rynku
w przysztosci. Zgodnie z metodyka obowiazujaca w Polsce, przyjeta na wzor me-
todyki brytyjskiej, przyszto$¢ oceniana jest na podstawie aktualnego stanu ryn-
ku. Rzeczoznawca korzysta z danych z niedalekiej przeszlosci, dane te stanowia
$wiadectwo oczekiwan uczestnikéw rynku dotyczacych przyszlosci. Wartos¢ ryn-
kowa odwzorowuje dzisiejsze oczekiwania inwestoréw na rynku nieruchomosci
co do przyszlosci®.

4 Innakoncepcje zasady antycypacji prezentuje metodyka amerykanska, w ktérej na podstawie
ekstrapolacji odwzorowuje sie zmiany, jakie moga zachodzi¢ w przysztosci na rynku.
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9. Wartosc¢ rynkowa to wartosc srednia

Wartos$¢ rynkowa, rozumiana jako najbardziej prawdopodobna cena, utozsamiana
jest czesto ze Srednig ceng zaobserwowang na danym rynku w danym czasie, jednak-
ze takie postrzeganie nalezy uznac¢ za bledne. Warto$¢ nie moze by¢ ceng $rednia,
poniewaz rozklad cen jednostkowych podobnych nieruchomosci nie jest symetrycz-
ny, jest lewo- lub prawostronny, a ponadto postrzeganie wartosci rynkowej jako ceny
$redniej jest takze niezgodne z jej elementami definicyjnymi, tj. strony s3 niezalezne,
nie dzialaja pod przymusem, maja stanowczy zamiar zawarcia transakcji, postepuja
rozwaznie i z rozeznaniem. Warunki brzegowe zawarte w definicji determinuja ko-
nieczno$¢ oczyszczenia informacji rynkowych o wielkosci skrajne, ktére moga od-
wzorowywac okazje rynkowe lub zachowania nieracjonalne.

10. Wartosc¢ rynkowa to cena, za jaka nieruchomos¢ bedzie
sprzedana

Warto$¢ rynkowa stanowi najbardziej prawdopodobng ceneg, za jakg nieruchomosci
moze zosta¢ sprzedana. Warto$c¢ jest hipoteza ceny przy zalozeniu, ze uptynat okres
potrzebny do jej prezentacji na rynku i do negocjacji ceny, co oznacza, ze warto$¢
okreslona jest na dany dzien oraz ze dzien wyceny odpowiada dniowi realizacji celu
wyceny. Cena z kolei jest faktem historycznym, kategorig ex post, oznacza kwote
rzeczywiscie ptacong za dobro. W praktyce wyceny réznice miedzy oszacowang war-
toscig a ceng moga wynika¢ takze z opdznien realizacji celu wyceny, np. okreslona
na dzien wyceny warto$¢ na potrzeby sprzedazy nie uwzglednia zmian w warto-
$ci, jakie moga nastapi¢ od momentu wyceny do faktycznego momentu dokonania
transakgji.

Okreslona przez rzeczoznawce majatkowego warto$¢ nieruchomosci stanowi
pewna kotwice i moga wokdt niej powstawaé ewentualne konflikty miedzy wyko-
nawcg a odbiorcg wyceny, w wyniku czego pomijane moga by¢ czynniki determi-
nujace poziom wartosci — dane wejsciowe.

11. Wartosc¢ rynkowa jako najbardziej prawdopodobna cena to cena
najnizsza

Czgsto spotykane przekonanie na temat warto$ci rynkowej glosi, ze warto$¢ rynkowa
to cena najnizsza. Wynika ono z zalozenia, Ze przy najnizszym poziomie cen popyt na
nieruchomosci jest najwyzszy, co implikuje najwiekszg liczbe zawartych transakeji.
Przytoczona argumentacja dla warto$ci rynkowej jako najnizszej ceny zawiera jed-
nak istotne uchybienie, ktore sprawia, ze jest ona falszywa. Przy niskich cenach na
rynku ujawnia si¢ bariera podazy. Spadek cen ozywia popyt, ale hamuje podaz.
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12, Wartosc¢ rynkowa jako najbardziej prawdopodobna cena to cena
najwyzsza

Wartos¢ rynkowa nieruchomosci okreslana jest przy zalozeniu optymalnego spo-
sobu wykorzystania, ktéry rozumiany jest jako najbardziej prawdopodobne wy-
korzystanie nieruchomosci, fizycznie mozliwe, odpowiednio uzasadnione, praw-
nie dopuszczalne, finansowo wykonalne i dajace najwyzsza warto$¢ wycenianego
sktadnika mienia. Zalozenie to odnosi si¢ do wyceny nieruchomosci dokonywanej
z uwzglednieniem dnia wyceny oraz ograniczen prawnych (np. prawo budowla-
ne), ktore czgsto stoja w opozycji do odwzorowania maksymalnego potencjalu
nieruchomosci, jaki méglby sie pojawi¢ na nieruchomosci w przyszlosci.

Warto$cig, ktéra w pelni odzwierciedla rynkowo uzasadniony potencjal nieru-
chomosci, jest warto$¢ nadziei (hope value). Warto$¢ nadziei (warto$¢ przyszla)
jest to kategoria, ktora uwzglednia wzrost wartosci,

za jaka rynek jest gotow zaplaci¢, majac nadzieje na wyzsza wartos¢ uzytkowa lub mozliwosé
rozbudowy w przysztoéci, w poréwnaniu do biezacych mozliwoéci zgodnych z planem zago-
spodarowania przestrzennego, istniejacych ograniczen infrastrukturalnych lub wystepujacych
w danym momencie innych ograniczen. Warto$¢ ta odzwierciedla wycene prawdopodobien-
stwa, wyznaczonego przez rynek dla osiagniecia takiej wyzszej wartosci uzytkowej lub moz-
liwosci rozbudowy, prawdopodobnych kosztéw realizacji takich celéw, czas potrzebny na ich
realizacje oraz wszelkie inne czynniki zwigzane z takg realizacja (Europejskie Standardy Wyceny,
2012, art. 5.4.4).

13. Kazda nieruchomosc¢ dla aktualnego uzytkowania posiada
wartosc rynkowa

Niezbednym i jednym z najwazniejszych elementéw procesu wyceny nierucho-
mosci jest analiza najkorzystniejszego sposobu jej uzytkowania. W wypadku zna-
komitej wigkszosci nieruchomosci najkorzystniejszy sposob uzytkowania (highest
and best use) jest tozsamy z aktualnym sposobem uzytkowania i wtedy stwierdze-
nie, ze dana nieruchomos¢ dla aktualnego uzytkowania posiada warto$¢ rynkows,
jest prawdziwe. Jednakze nie dla kazdego sposobu uzytkowania wystepuje popyt
na nieruchomos¢, np. nieruchomosci poprzemystowe czgsto nabywane sa w in-
nych celach niz te, do ktérych zostaly stworzone. Oznacza to, ze przyjecie w pro-
cesie wyceny zalozenia o aktualnym sposobie uzytkowania nie zawsze prowadzi¢
bedzie do okredlania warto$ci rynkowej nieruchomosci.
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14. Postugiwanie sie metodami statystycznymi
lub zautomatyzowanymi modelami wyceny
stanowi poprawna forme wyceny

Automatyczne modele wyceny (AMW) wykorzystywane sg w celu przeprowadze-
nia szybkiej i taniej wyceny nieruchomosci. W ostatnich latach ich popularnos¢
zdecydowanie rosnie, a w niektérych krajach staly si¢ one metoda preferowana
przy wycenie mieszkan oraz domoéw. Zgodnie z Europejskimi Standardami Wy-
ceny (ESW) wyceny z zastosowaniem automatycznych modeli wyceny s3 nie do
przyjecia, bowiem wyceniane nieruchomosci na ogét nie byly ogladane. Tego typu
wyceny nie s3 akceptowane, nawet jezeli proces wyceny wspomagany byl przez
rzeczoznawce. ESW zakladaja jednak zastosowanie AMW wtedy, gdy wyceniana
nieruchomo$¢ zostata obejrzana przez rzeczoznawce oraz gdy proces wyceny jest
przez rzeczoznawce wspomagany (ESW, 2016: 344). AMW nie obserwuja przed-
miotu wyceny, jego warunkow, zagrozen, uzytecznosci dzialki, warunkéw ruchu
ulicznego itd., przez co wynik tak przeprowadzonej wyceny jest raczej $rednig
ceng transakcyjng, a nie wartoscig rynkowa.

W obszarze dotyczacym interpretacji wartosci, czyli trzecim, wymienia si¢ na-
stepujacy mit:

15. Wynik wyceny jest wartoscig precyzyjnie okreslona, jest
wartoscia pewna

Nieodfacznym elementem procesu wyceny nieruchomosci jest niepewnosé. W li-
teraturze przedmiotu niepewnos¢ uznawana jest za jeden z czynnikéw prowadza-
cych do powstawania réznic w oszacowanych wartosciach, a determinowana jest
m.in. przez niepewno$¢ danych wejsciowych czy wpltyw srodowiska zewnetrznego.

Subiektywizm i niepewnos¢ wyceny budowane sg m.in. przez odchodzenie od
normatywnego modelu wyceny, spowodowane wptywem czynnikéw behawioral-
nych na proces i wynik wyceny.

3.3. Podejscia, metody i techniki w procesie
wyceny

Teoria wyceny jest mocno osadzona na gruncie nauk ekonomicznych. Historia
mys$li ekonomicznej wskazuje nie tylko na préby definiowania takich kategorii, jak
warto$¢ czy cena, ale tez wskazuje poszukiwania dotyczace sposobu dochodzenia
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do wartosci. Teorie Adama Smitha przyczynily si¢ do powstania teorii wyceny
opartej na kosztach produkcji. Teoria renty gruntowej Davida Ricarda stanowi-
ta podstawe koncepcji najkorzystniejszego uzytkowania gruntu oraz metodologii
wyceny w wypadku zastosowania technik pozostalosciowych. Metodologia wyce-
ny nieruchomosci w historii mysli ekonomicznej rozwijana byla takze przez Alfre-
da Marshalla. Dzieki niemu wyrdznione zostaly trzy podejscia do szacowania war-
tosci nieruchomosci: poréwnawcze, dochodowe i kosztowe. Marshall mial duzy
wklad w powstawanie podejscia dochodowego, przedstawil wartos¢ nierucho-
mosci jako aktualng warto$¢ przysztych dochoddow, ktére beda generowane na tej
nieruchomosci. Wszystkie trzy podejscia opierajg si¢ na teoriach ekonomicznych,
na podstawie ktorych sformulowane zostaly tzw. zasady wyceny (Wycena Nieru-
chomosci, 2000: 62-63):

1) antycypacji - zasada ta odnosi si¢ do wyceny w podejsciu dochodowym oraz
poréwnawczym. Warto$¢ nieruchomosci zalezy od korzysci, jakie bedzie
mozna osiagac z tej nieruchomosci w przysztosci;

2) popytu i podazy - cena, jaka mozna uzyskac za nieruchomo$¢ wycenianag,
zalezy od relacji migdzy popytem a podaza. Proces wyceny powinien odwzo-
rowywac sytuacje rynkowa;

3) zmiany - polega na prébie odwzorowania obecnych i przysztych zmian na
rynku, jakie beda mialy wplyw na wartosci nieruchomosci w dniu wyceny;

4) konkurencji - konkurencja ma przelozenie na popyt na dane towary i ustugi,
co posrednio wplywa takze na ich wartos¢. Wycena nieruchomosci, szcze-
gdlnie w podejsciu dochodowym, powinna uwzglednia¢ zjawisko konkuren-
cji. Migdzy innymi to konkurencja bedzie miala wplyw na zmiany w docho-
dzie generowanym przez nieruchomos¢, a takze na ptacone ceny;

5) substytucji — w teorii ekonomii substytucja odnosi si¢ do zastapienia jednego
dobra innym, gdy obydwa dobra majg podobne przeznaczenie. Najwigkszy
popyt pojawia si¢ na dobra, ktdre sg najtanisze. Przyjmuje si¢ tutaj zalozenie
o racjonalnosci zachowania uczestnikow rynku. Nabywca na rynku nieru-
chomosci zazwyczaj nie zaplaci za nieruchomos$¢ wiecej, niz wynosza ceny
nieruchomosci podobnych;

6) kosztu alternatywnego - odnosi si¢ do warto$ci mozliwej do uzyskania
z konkretnych zasobow, bioragc pod uwage najlepsze alternatywne wykorzy-
stanie. Przejawia sie to przez wybor tego typu inwestycji, ktory prognozuje
najlepsza stope zwrotu przy jak najnizszym poziomie ryzyka. Zasada ta znaj-
duje zastosowanie przy wyprowadzaniu stopy dyskontowej;

7) rownowagi — geneza i utrzymanie wartosci zwigzane sg z sytuacja rOwnowa-
gi miedzy elementami przeciwnymi oraz kontrastujacymi ze sobg. W obre-
bie wyceny nieruchomosci wyrdznia sie rtOwnowage wewnetrzng, rozumiang
jako relacja migdzy wartoscig gruntu a warto$cig zabudowan, oraz réwno-
wage zewnetrzng, wyrazong przez poziom inwestycji w nieruchomosci
w poréwnaniu z nieruchomosciami podobnymi
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8) malejacych krancowych przychodéw - w odniesieniu do nieruchomosci
oznacza, ze wartos$¢ ,,czgsci skladowej nieruchomosci zalezy od tego, w ja-
kim stopniu ma ona udzial w wartosci calosci, albo w jakim stopniu jej brak
powoduje strate dla calosci” (Kucharska-Stasiak, 2006: 139-140);

9) zgodnosci - oznacza, ze ,warto$¢ nieruchomosci powstaje i utrzymuje sie
wtedy, gdy cechy danej nieruchomosci dostosowane sg do wymagan rynku”
(Kucharska-Stasiak, 2006: 140);

10) czynnikow zewnetrznych — odnosi si¢ do czynnikéw, jakie moga wplywa¢é na
warto$¢ wycenianej nieruchomosci. Warto$¢ jest pochodna nie tylko warto-
$ci innych débr podobnych, ale takze czynnikéw zewnetrznych obejmujacych
otoczenie oraz s3siedztwo wycenianej nieruchomosci czy czynnikéw zwiaza-
nych np. z miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego, regulacja-
mi prawnymi, dochodami ludnosci (Kucharska-Stasiak, 2006: 134-140).

Podstawy prawne dotyczace metodyki wyceny nieruchomosci zostaly w Polsce

uregulowane w nastepujacych przepisach prawnych:

= w Ustawie o gospodarce nieruchomosciami z dnia 21 sierpnia 1997 r.,

* w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 21 wrzesnia 2004 r. w sprawie
wyceny nieruchomosdci i sporzadzania operatu szacunkowego,

* w Standardach zawodowych rzeczoznawcéw majatkowych.

Podstawowym aktem prawnym regulujacym proces wyceny nieruchomosci w Pol-
sce jest Ustawa o gospodarce nieruchomosciami z dnia 21 sierpnia 1997 r. - jej
dzial IV zatytulowany ,Wycena Nieruchomosci” odnosi si¢ do metodyki wyceny.
Przepisy ustawy dotycza

wszystkich nieruchomosci, bez wzgledu na ich rodzaj, polozenie i przeznaczenie, a takze bez
wzgledu na podmiot wlasnosci i cel wyceny, z wylaczeniem okreslania wartoéci nieruchomo-
$ci w zwigzku z realizacjg ustawy o scalaniu i wymianie gruntéw (Ustawa z dnia 21 sierpnia
1997 r. o gospodarce nieruchomosciami, art. 149).

Wycena nieruchomosci rozumiana jest jako proces prowadzacy do ustalenia
wartosci wycenianej nieruchomosci. Ustawa wyro6znia kilka rodzajow wartosci:

1) warto$¢ rynkows,

2) wartos$¢ odtworzeniows,

3) warto$¢ katastralna,

4) oraz inne rodzaje wartosci przewidziane w odrebnych przepisach (Ustawa

z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami, art. 150).

Warto$¢ rynkowa wyznaczana jest dla tych nieruchomosci, ktére moga by¢
obiektem obrotu rynkowego. Wartos¢ odtworzeniowa ustalana jest dla tych nieru-
chomosci, ktore nie moga by¢ obiektem obrotu rynkowego oraz w przypadkach,
gdy taka sytuacja wymagana jest przez przepisy szczegolne. Warto$¢ katastralna
zwigzana jest z ustalaniem wartosci nieruchomosci w celach naliczania podatku
od wartosci (nie obowiazuje jeszcze w Polsce, gdyz podatek od nieruchomosci na-
liczany jest od jej powierzchni).
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Wedtug uregulowan prawnych wyceny nieruchomosci dokonuje sie, stosujac
nastepujace podejscia:

= poréwnawcze,

= dochodowe,

= kosztowe.

Ustawa o gospodarce nieruchomosciami przewiduje takze zastosowanie czwar-
tego podejscia, jakim jest podejscie mieszane, laczace elementy pozostalych
podejs¢. Podejscie mieszane stosuje si¢ wtedy, gdy niemozliwe jest zastosowa-
nie podejscia porownawczego lub dochodowego. Podejscie kosztowe prowadzi
do okreslenia odtworzeniowej wartosci nieruchomosci.

W obrebie podejs$¢ wyrdznia sie takze metody oraz techniki. W tabeli 3.1 zapre-
zentowano klasyfikacje podej$¢, metod oraz technik wyceny nieruchomosci we-
dlug ustawy o gospodarce nieruchomosciami z 1997 r. oraz wedlug Rozporzadze-
nia Rady Ministréow z dnia 21 wrzes$nia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomosci
oraz sporzadzania operatu szacunkowego.

Tabela 3.1. Podejscia, metody i techniki w wycenie nieruchomosci

Podejscia Metody Techniki

Poréwnawcze Poréwnywanie parami -

Korygowanie ceny $redniej -

Analiza statystyczna rynku -

Dochodowe Metoda inwestycyjna Technika kapitalizacji prostej
Technika dyskontowania
strumieni dochodéw

Metoda zyskow Technika kapitalizacji prostej
Technika dyskontowania
strumieni dochoddéw

Mieszane Metoda pozostatosciowa -

Metoda kosztow likwidacji Szczegbtowa, elementdw
scalonych, wskaznikowa

Metoda wskaznikow -
szacunkowych gruntéw

Kosztowe Metoda kosztéw odtworzenia | Szczegétowa, elementow
scalonych, wskaznikowa

Metoda kosztéw zastgpienia

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 21 wrzeénia
2004 r. w sprawie wyceny nieruchomosci oraz sporzadzania operatu szacunkowego oraz ustawy
o gospodarce nieruchomosciamiz 1997 r.
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Podejscie poréwnawcze polega na okreslaniu wartosci rynkowej danej nieru-
chomosci przez analiz¢ poréwnawcza nieruchomosci podobnych, ktére niedawno
zostaly sprzedane na rynku. Ceny nieruchomosci podobnych sg korygowane ze
wzgledu na réznice w cechach wystepujacych miedzy danymi nieruchomosciami;
dodatkowo uwzglednia si¢ takze zmiang poziomu cen wynikajaca z uptywu czasu
(Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami, art. 153.1).
Przez nieruchomos¢ podobng nalezy rozumieé

nieruchomos¢, ktora jest poréwnywalna z nieruchomoécig stanowigca przedmiot wyceny, ze
wzgledu na polozenie, stan prawny, przeznaczenie, sposob korzystania oraz inne cechy wptywajace
na jej warto$¢ (Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami, art. 4 pkt 16).

Podejécie poréwnawcze stosuje sic w wypadku posiadania informacji na temat
transakcyjnych cen nieruchomosci podobnych, warunkéw dokonania transak-
cji oraz cech nieruchomosci, ktére maja wpltyw na zréznicowanie cen. Informa-
cje odnosénie do cen transakcyjnych nie powinny by¢ starsze niz dwa lata od daty
wyceny. Istnieje mozliwo$¢ wykorzystania starszych danych, jednak wymaga to
szczegdtowego uzasadnienia. Wycena w podejsciu pordwnawczym wymaga okres-
lenia wlasciwego segmentu rynku nieruchomosci podobnych, uwzgledniajac
przedmiot, zakres i cel wyceny, a takze dostepnos¢ danych. Analiza rynku nieru-
chomosci ma za zadanie wyznaczenie istotnych dla danego rynku cech rynkowych
nieruchomosci, tzw. atrybutéw. Na tej podstawie rzeczoznawca majatkowy okresla
wplyw danej cechy na zréznicowanie cen transakcyjnych. Cechy rynkowe zwia-
zane s3 z wlasciwosciami nieruchomosci, takimi jak: lokalizacja, cechy fizyczne,
techniczno—uiytkowe, prawne.

W podejsciu poréwnawczym wyrdznia sie trzy metody szacowania nierucho-
mosci: metode poréwnywania parami, metode korygowania ceny $redniej oraz
metode analizy statystycznej rynku.

Metoda porownywania parami polega na poréwnywaniu nieruchomosci wy-
cenianej z nieruchomos$ciami podobnymi. Wymaga znajomosci cech nierucho-
mosci oraz cen transakcyjnych. Warto$¢ nieruchomosci wycenianej jest okreslana
przez korygowanie cen transakcyjnych z uwzglednieniem réznic w cechach mie-
dzy nieruchomoscig wyceniang a nieruchomosciami podobnymi.

W metodzie korygowania ceny $redniej warto$¢ nieruchomosci wycenianej
okresla si¢ przez korekte sredniej ceny nieruchomosci podobnych za pomoca
wspolczynnikéw korygujacych. Ta metoda wymaga znajomosci cen transakcyj-
nych oraz cech przynajmniej kilkunastu nieruchomosci podobnych (PFRZM,
Nota interpretacyjna. Zastosowanie podejscia dochodowego).

Metoda analizy statystycznej rynku polega na przyjeciu zbioru cen transak-
cyjnych potrzebnych do okreslenia wartoéci nieruchomosci reprezentatywnych.
Wartos¢ nieruchomosci ustalana jest z zastosowaniem metod analizy statystycznej
(Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 21 wrzesnia 2004 r. w sprawie wyceny
nieruchomosci i sporzadzania operatu szacunkowego, art. 5).
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Kolejnym z wymienionych w ustawie podejs¢ jest podejscie dochodowe. Jest
ono stosowane w wycenie nieruchomosci w wypadku szacowania wartosci nie-
ruchomodci generujacej okreslony dochéd badz stwarzajacej warunki do gene-
rowania dochodu, zaktadajgc, ze to dochdd bedzie podstawowym czynnikiem
wartosciujagcym dang nieruchomos¢. Za dochdd generowany przez nieruchomo$é
uznaje sie wplywy czynszowe, wplywy pozaczynszowe (z tytulu reklam). W ob-
rebie podejscia dochodowego wyrodznia si¢ dwie metody wyceny: inwestycyjna
i zyskow.

W metodzie inwestycyjnej wplywy czynszowe oraz wplywy pozaczynszowe sg
podstawg obliczania dochodu z nieruchomodci. Ta metoda stuzy do wyceniania
nieruchomosci biurowych, magazynowych, handlowych itp. Wplywy, jakie gene-
ruja te nieruchomosci, zwigzane sg z gruntem i z jego cze$ciami sktadowymi.

W metodzie zyskow podstawe obliczania dochodu stanowi czes¢ dochodu z dzia-
talnosci gospodarczej, jaka moze by¢ prowadzona na wycenianej nieruchomosci.
Dochdd ten utozsamia si¢ z dochodem czynszowym generowanym przez nierucho-
mosc¢. Stosuje sie ja w wypadku nieruchomosci, ktérych specjalistyczny charakter
determinuje rodzaj prowadzonej dziatalnosci. Dotyczy to takich nieruchomosci jak
np. stacje benzynowe, kina, hotele. Wptywy, jakie generuja nieruchomosci, zaleza
od charakteru prowadzonej dziatalnosci oraz od sposobu zarzadzania.

Zazwyczaj stosuje si¢ jedng z podanych powyzej metod, jednak przewiduje sie
tez zastosowanie obu jednoczesnie. Wtedy warto$¢ nieruchomosci stanowi sume
dochodéw liczonych za pomoca dwéch metod (PFRZM, Nota interpretacyjna.
Zastosowanie podejscia dochodowego). W metodzie inwestycyjnej i w metodzie
zyskow stosuje si¢ technike kapitalizacji prostej lub technike dyskontowania stru-
mieni pienieznych.

Technika kapitalizacji prostej to technika, w ktdrej warto$¢ nieruchomosci
okreslana jest przez

iloczyn stalego strumienia dochodu rocznego mozliwego do uzyskania z wycenianej nierucho-
moéci i wspoltczynnika kapitalizacji lub iloraz strumienia stalego dochodu rocznego i stopy ka-
pitalizacji (Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 21 wrze$nia 2004 r. w sprawie wyceny nieru-
chomosci i sporzadzania operatu szacunkowego, § 9 ust. 1).

Wartos$¢ nieruchomosci w metodzie kapitalizacji prostej oblicza si¢ za pomoca
wzoru:

W=DONx W,
W = DON/R
gdzie:
W — warto$¢ nieruchomosci,
DON - dochdéd operacyjny netto,
W,, - wspolczynnik kapitalizacji,
R - stopa kapitalizacji.
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Wspolczynnik kapitalizacji wskazuje na okres, w jakim powinien nastapi¢ zwrot
kapitalu zainwestowanego w zakup nieruchomosci podobnych do nieruchomosci
wycenianej. Jest obliczany na podstawie dochodéw, jakie sa mozliwe do uzyska-
nia z nieruchomosci podobnych. Wysokos¢ tego wspoélczynnika ustalana jest na
podstawie badania rynku. Przedstawiany jest jako relacja miedzy cenami trans-
akcyjnymi, jakie mozna uzyska¢ na nieruchomosci, a dochodami, jakie mogg by¢
generowane przez te nieruchomosci.

Druga technikg wykorzystywang podczas szacowania nieruchomosci generuja-
cej dochdd jest technika dyskontowania strumieni dochodéw. Technika ta po-
zwala okresli¢ warto$¢ nieruchomosci jako:

sume zdyskontowanych strumieni zmiennych dochodéw przewidywanych do uzyskania z nie-
ruchomosci wycenianej, w poszczegolnych latach przyjetego okresu prognozy, powiekszona
o zdyskontowang warto$¢ rezydualng nieruchomosci. Warto$¢ rezydualna przedstawia wartosé
nieruchomodci po uplywie ostatniego okresu prognozy przyjetego do dyskontowania strumieni
dochodéw (Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 21 wrzeénia 2004 r. w sprawie wyceny nie-
ruchomoéci i sporzadzania operatu szacunkowego, § 10, pkt 1).

Wartos¢ nieruchomodci obliczana jest na podstawie wzoru:

W=DON, /(1+r)+DON,/(1+r)*+:++DON /(1+71)"+RV/(l +r,)"

RV = DON /R
gdzie:

w — warto$¢ nieruchomoéci,

DON - dochdd operacyjny netto w danym roku n,
r, - stopa dyskontowa,

n - okres prognozy,

RV - warto$¢ rezydualna.

Procesu dyskontowania dokonuje si¢ na dzien okreslania wartosci nierucho-
mosci z uzyciem stopy dyskontowej. Stopa dyskontowa uwzglednia stope zwrotu
z nieruchomosci podobnych oraz poziom ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
w nieruchomos¢ wyceniang. W sytuacji braku danych rynkowych potrzebnych do
wyznaczenia stopy dyskontowej wyznacza sie ja na podstawie rentownosci dtugo-
terminowych lokat na rynku kapitalowym o niskim poziomie ryzyka. Wymagany
zwrot z nieruchomosci poréwnuje si¢ z efektywnym dochodem z obligacji dlugo-
terminowych ze wzgledu na to, ze sposréd dostepnych instrumentéw finansowych
(np. weksle skarbowe, akcje) to inwestycje w obligacje dlugoterminowe stanowia
blizszy substytut inwestowania w nieruchomosci. W wypadku braku danych nie-
zbednych do wyznaczenia stopy kapitalizacji wyznacza si¢ ja na podstawie stopy
dyskontowej, uwzgledniajac przewidywane zmiany w poziomie dochodéw z nie-
ruchomosci podobnych.
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R=r-g
gdzie:
R - stopa kapitalizacji,
r - stopa dyskontowa,
g — oczekiwana roczna stopa wzrostu wartosci czynszow.

Proces okreslania dochodu, jaki moze by¢ generowany przez dang nierucho-
mos¢, przebiega wieloetapowo. Wyrdznia sie trzy etapy obliczania dochodu gene-
rowanego przez nieruchomos¢:

= Etap pierwszy polega na wyznaczeniu potencjalnego dochodu brutto (PDB).

Potencjalny dochdd brutto wskazuje na maksymalne wplywy, jakie mozna
uzyska¢ z nieruchomosci, przyjmujac jej pelne wynajecie w ciaggu calego
roku.

= Etap drugi polega na wyznaczeniu efektywnego dochodu brutto (EDB). Efek-

tywny dochéd brutto uwzglednia straty, jakie moga wystapi¢ w dochodach;
jest roznicg miedzy potencjalnym dochodem a stratami.

= Etap trzeci prowadzi do wyznaczenia dochodu netto jako réznicy miedzy

efektywnym dochodem brutto a kosztami zwigzanymi z utrzymaniem nie-
ruchomosci (Kucharska-Stasiak, 2006: 145).

Mozliwe jest takze zastosowanie innego sposobu, polegajacego na przyjeciu
wartosci czynszu brutto. Uznaje si¢ jednak, ze zastosowanie tej metody moze pro-
wadzi¢ do blednego oszacowania dochodu. W wypadku stosowania tej metody ko-
nieczne jest, aby nieruchomos$¢ wyceniana i nieruchomos$¢ stanowigca podstawe
wyznaczania stopy kapitalizacji byty podobne pod wzgledem stanu technicznego,
wieku, zabudowy, lokalizacji itp. Dochéd, jaki mozna osiggna¢ z nieruchomosci,
zalezy od kilku czynnikéw zwigzanych nie tylko z cechami fizycznymi danej nie-
ruchomodci, ale tez ze stanem rynku: od jego aktywnosci, miejsca w cyklu rynku
nieruchomosdci, poziomu rozwoju gospodarczego. Dochdd z nieruchomosci jest
kapitalizowany za pomoca rynkowej stopy kapitalizacji.

Uznaje si¢, ze stopa kapitalizacji wskazuje na rentownos¢ inwestowania w nie-
ruchomosci. Jest obliczana przez poréwnanie dwoch czynnikéw: rocznego do-
chodu generowanego przez nieruchomos¢ oraz ceny, ktora zostala zaptacona za
nieruchomo$¢. Przedstawiana jest za pomocg wzoru:

R=—
gdzie: c

R - stopa kapitalizacji,

D - roczny dochdd,

C - cena osiggnieta w transakgji.

Trzeba pamietac, ze stopa kapitalizacji nie jest dokltadng miarg, poniewaz nie
uwzglednia aprecjacji ani deprecjacji nieruchomosci. Zmienia si¢ wraz ze zmiang
stop procentowych z rynku kredytowego, rynku obligacji oraz akcji (Kucharska-
-Stasiak, 2006: 146).
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Trzecim podejsciem do wyceny nieruchomosci wedtug ustawy o gospodarce
nieruchomosciami z 1997 roku jest podej$cie kosztowe. Polega ono na

okreslaniu wartoéci nieruchomosci przy zalozeniu, ze warto$¢ ta odpowiada kosztom jej od-
tworzenia, pomniejszonym o warto$¢ zuzycia nieruchomoéci. Przy podejsciu tym okreéla si¢
oddzielnie koszt nabycia gruntu i koszt odtworzenia jego czgéci skltadowych (Ustawa z dnia
21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami, art. 153 pkt 3).

W tym podejsciu wyrdznia sie metode kosztow odtworzenia oraz metode kosztow
zastgpienia.

Metoda kosztow odtworzenia polega na okreslaniu wartosci odtworzeniowej
nieruchomosci: wartosci gruntu oraz wartosci czesci skladowych tego gruntu.
Koszty odtworzenia musza uwzglednia¢ zastosowang technologie oraz materiaty,
ktore zostaly uzyte przy budowie nieruchomosci wycenianej z uwzglednieniem
stopnia jej zuzycia. Natomiast warto$¢ gruntu obliczana jest na podstawie wartosci
rynkowej gruntéw podobnych.

Metoda kosztow zastapienia polega na okresleniu kosztow zastapienia czesci skta-
dowych gruntu: budynkéw i budowli spelniajacych te same funkcje. Metoda kosztow
zastgpienia uwzglednia zastosowanie wspolczesnych technologii oraz materiatow.

W obrebie podejscia kosztowego stosuje si¢ nastepujace techniki szacowania
warto$ci nieruchomosci:

= Technike szczegélowych kosztéw odtworzenia lub zastapienia — polega ona
na okreslaniu kosztéw odtworzenia lub zastapienia wycenianej nieruchomosci na
podstawie ilosci robot budowlanych niezbednych do odtworzenia lub zastapie-
nia nieruchomosci oraz na podstawie cen jednostkowych tych robét. Koszty
odtworzenia oblicza si¢ za pomocg wzoru:

KO=)V,xC,
k=1
gdzie:
KO - koszty odtworzenia,
V. - ilo$¢ roboty k w jednostkach technicznych,

k
C. - cenajednostkowa roboty w zl/jednostke odniesienia.

jk
» Technike wskaznikowg - koszty odtworzenia lub zastgpienia okreslane sg jako
iloczyn ceny wskaznikowej oraz liczby jednostek odniesienia, dla ktérych cena
zostala ustalona (Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 21 wrze$nia 2004 r.
w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania operatu szacunkowego). Moze
zosta¢ zastosowana w wypadku poréwnywalnosci obiektu wycenianego z inny-
mi obiektami o znanych cenach wskaznikowych. Koszty odtworzenia lub zasta-
pienia oblicza sie na podstawie wzoru:
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KO=Px C1m2 lub KO =K x C1m3

3
|

koszty odtworzenia,

P - powierzchnia uzytkowa,

K - kubatura budynku,

C, . - cena 1 m? powierzchni uzytkowej,
C, s - cena 1l m’kubatury.

* Technike elementow scalonych - koszty zwigzane z odtworzeniem lub zasta-
pieniem nieruchomosci obliczane s3 na podstawie ilosci scalonych elementow
robét budowlanych potrzebnych do odtworzenia lub zastgpienia nierucho-
mosci oraz na podstawie cen tych elementéw. Koszty odtworzenia oblicza sie
Za pOmocy Wzoru:

n
KO=) E,xc,
i=1
gdzie:
KO - koszty odtworzenia,
E, - oznacza liczbe jednostek obmiaru scalonego elementu,
¢, — cenajednostkowa materialéw i robocizny tego elementu (Rozporzadzenie

Rady Ministrow z dnia 21 wrze$nia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomo-
$ci i sporzadzania operatu szacunkowego).

Ostatnim podejsciem w metodyce wyceny jest podejscie mieszane. Stosuje si¢
je, gdy nie ma mozliwosci zastosowania podejscia poréwnawczego lub dochodo-
wego. Polega ono na laczeniu poszczegdlnych elementéw poprzednich podejsé.
W obrebie podejscia mieszanego wyrdznia sie trzy metody:

= Metode pozostalo$ciowa — gdy na wycenianej nieruchomosci maja by¢ prowa-
dzone pewne roboty rozwojowe, np. budowa, przebudowa, remont, rozbudowa.
Wartos¢ okreslana jest przez roznice miedzy wartoscig nieruchomosci zabudo-
wanej a nakladami na te roboty wraz z zyskiem dewelopera. Wartos¢ nierucho-
mosci w tej metodzie obliczana jest na podstawie wzoru:

WR = WK - (KR + ZI)

gdzie:

WR - warto$¢ rynkowa nieruchomosci,

WK - warto$¢ nieruchomosci po zrealizowaniu rozwoju,

KR - koszty rynkowe zwigzane z rozwojem nieruchomosci,

ZI - zysk dewelopera uzyskiwany na rynku dla podobnych inwestycji.
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Metode pozostalo$ciowa mozna zastosowac, tylko jezeli:

a) nie ma mozliwosci zastosowania podejscia poréwnawczego lub dochodowego,

b) znane sg zakres i rodzaj rob6t budowlanych, jakie majg zosta¢ wykonane
na wycenianej nieruchomosci,

c) proces wyceny uwzglednia sytuacje na rynku nieruchomosci.

Zastosowanie tej metody wymaga szczegélowego uzasadnienia.

gd

Metode kosztow likwidacji — wartos¢ nieruchomosci wyznaczana jest jako
réznica miedzy kosztem zakupu gruntu a kosztem likwidacji czesci sktadowych
znajdujacych sie na tym gruncie. Dodatkowo warto$¢ nieruchomosci jest sko-
rygowana o warto$¢ materiatow budowlanych odzyskanych w procesie rozbior-
ki. Metoda stosowana jest tylko w sytuacji, gdy na gruncie przewidziana jest
rozbidrka czesci skladowych. Koszty likwidacji ustalane sg z uzyciem technik:
szczegbOtowej, elementow scalonych oraz wskaznikowej. Ta technika wymaga
specjalnego uzasadnienia w operacie szacunkowym. Warto$¢ w tej technice wy-
znaczana jest za pomoca wzoru:

W, =W, + > Wy, x(1=(S, +100)) =Ky

i=1

zie:

W, =Y,xC,*V,

Y, - ilo$¢ materialéw mozliwych do odzyskania,
iji - cena jednostkowa materiatu,

V. - stopien odzysku materiatow,

S,,; — stopien zuzycia i-tego materialu,

K,, - koszt rozbiorki obiektu.

Metode wskaznikow szacunkowych gruntu - stosowana w wypadku okresla-
nia wartosci nieruchomosci, ktdre przeznaczone sg na cele rolne lub lesne i jeze-
li nie jest mozliwe zastosowanie innych metod z powodu braku analogicznych
transakeji rynkowych. Wartos¢ gruntu szacowana jest na podstawie iloczynu
jednej decytony zyta lub jednego metra szesciennego drewna i wskaznika sza-
cunkowego dla jednego hektara gruntu. Cena zyta ustalana jest na podstawie
danych rynkowych, natomiast cena drewna przyjmowana jest z rynku lokalnego
lub z nadlesnictwa wtasciwego dla potozenia nieruchomosci lub z nadlesnictw
sasiednich. Dodatkowo cen¢ drewna koryguje sie o koszty jego pozyskania oraz
o koszty transportu. Klasy gruntéw przyjmowane s3 na podstawie informacji
z katastru nieruchomosdci; typy siedliskowe laséw z kolei przyjmowane sa na
podstawie planéw urzadzenia laséw. Podatek od nieruchomosci przyjmowany
jest zgodnie z przepisami o podatku rolnym. Zastosowanie metody wskaznikow
szacunkowych gruntéw uwzglednia:
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- w wypadku nieruchomosci, ktore przeznaczone sa na cele rolne: polozenie
w stosunku do drég gltéwnych i dojazdowych, erozje gleb, kulture rolnag, po-
ziom zanieczyszczen srodowiska, urzadzenia melioracyjne, poziom trudno-
$ci uprawy, infrastrukture utrudniajacg agrotechnike itp.,

- w wypadku nieruchomosci, ktére przeznaczone sg na cele lesne: poziom de-
gradacji siedliska le$nego, negatywne oddzialywanie przemystu na drzewo-
stan, wystepowanie szkodnikéw, jakos¢ i rodzaje drég dojazdowych, walory
rekreacyjne itp. (Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 21 wrzesnia 2004 r.
w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania operatu szacunkowego).

Reasumujac, wycena nieruchomosci rozumiana jest na dwa sposoby. Po pierw-

sze, jest to proces, w ktorego wyniku dokonuje si¢ oszacowania wartosci nieru-
chomosci. Po drugie, jest to wynik tego procesu, czyli warto$¢. Wynik wyceny
nieruchomosci nie jest kategorig prawna, nie jest tez kategoria techniczng, tylko
stricte ekonomiczng. Na gruncie wyceny nieruchomosci $cieraja si¢ najwazniej-
sze teorie ekonomiczne: teoria wartosci oraz teoria warto§ciowania. Wartos¢ jest
jedna z najwazniejszych oraz najtrudniejszych koncepcji w ekonomii. Kategoria
ta stanowila przedmiot dyskusji jeszcze przed powstaniem ekonomii jako nauki.
Rozwazana byla juz w czasach starozytnych, a zajmowali si¢ nig m.in. Ksenofont
czy Arystoteles. W okresie patrystycznym byla przedmiotem zainteresowania
m.in. §w. Tomasza z Akwinu. W teorii ekonomii klasycznej, reprezentowanej m.in.
przez Adama Smitha oraz Davida Ricarda, Zrddel wartosci upatrywano w kosz-
tach (laborystyczna teoria wartosci), natomiast wraz z rewolucja subiektywno-
-marginalistyczng koncepcja wartosci ulegta zmianie, zaczeto postrzegac ja przez
pryzmat uzytecznosci. Filozoficzne dywagacje na temat wartosci zaczely traci¢
na znaczeniu na poczatku XX wieku. W centrum uwagi ekonomistéw znalazl sie
wtedy proces dochodzenia do wartosci, a nie sama koncepcja wartosci. W okresie
neoklasycznym powstata, aktualna do dzisiaj, teoria warto$ciowania opracowana
przez Alfreda Marshalla, zgodnie z ktéra wyrdznia sie trzy zasadnicze podejscia
do wyceny: podejscie poréwnawcze, podejscie dochodowe i podejscie kosztowe.

Definicja i interpretacja wartosci nieruchomosci zostala ujednolicona w skali

miedzynarodowej. Pomimo wspolnych ekonomicznych korzeni koncepcja wyce-
ny (proces dochodzenia do wartosci) jest w poszczegdlnych krajach zréznicowana,
co doprowadzito do wyréznienia trzech gtéwnych szkot wyceny nieruchomosci:
brytyjskiej, amerykanskiej i niemieckie;j.



Rozdziat 4

Behawioralne aspekty funkcjonowania
rynkow nieruchomosci

4.1. Behawioralny kontekst rynkow nieruchomosci

Wspolczesne analizy i badania, ktére odnosza si¢ do zachowania uczestnikow
rynku nieruchomosci oraz do funkcjonowania samego rynku nieruchomosdci,
opieraja si¢ gtéwnie na szeroko rozumianych teoriach ekonomicznych. Rzadko
kiedy istotng role przypisuje si¢ elementom pozaekonomicznym, ktére sa po-
chodng takich nauk, jak psychologia czy socjologia (Brzezicka i Wisniewski,
2012: 21). Ale jak pokazuja badania z zakresu psychologii ekonomicznej czy
ekonomii behawioralnej, znaczenie czynnikéw pozaekonomicznych nie moze
by¢ lekcewazone. Majg one bardzo silny wplyw na to, w jaki sposéb podmioty,
ktére znajduja si¢ na rynku, postrzegaja sytuacje rynkows i otoczenie, w jakim
sie znajdujg. Sposdb postrzegania stanowi bezposrednig podstawe procesu de-
cyzyjnego. Decyzje podejmowane przez uczestnikéw rynku sg obarczone ryzy-
kiem, wymagaja takze wnikliwej analizy sytuacji rynkowej opartej na dostepnych
informacjach. Rynek nieruchomosci jest rynkiem specyficznym, a jego gtowne
cechy to np. niska efektywnos¢ oraz mata plynnos¢. Dlatego tez skutki decyzji
podejmowanych na tym rynku sa trudne do przewidzenia. Uczestnicy rynku
nieruchomosci maja utrudnione zadanie, ich decyzje w duzej mierze zagrozone
s3 wystepowaniem skrétow myslowych w postaci heurystyk, ktére moga dopro-
wadzi¢ do bledéow poznawczych. Zrozumienie zachowania uczestnikéw rynku
nieruchomosci wymaga zrozumienia jego specyfiki.
Rynek w rozumieniu kategorii ekonomicznej definiowany jest jako

ogot stosunkow wymiennych miedzy sprzedajacymi, reprezentujagcymi podaz, a kupujacymi,
zglaszajacymi zapotrzebowanie (popyt) na towary i ustugi, znajdujace potwierdzenie w sile na-
bywczej (Brzezicka i Wisniewski, 2012: 38).
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Podejscie ekonomiczne wychodzi poza postrzeganie rynku jako pewnej przestrze-
ni, miejsca, gdzie mozna dokona¢ zakupu lub sprzedazy. Jego funkcjonowanie nie
ogranicza si¢ jednak tylko do zawierania transakcji, ale obejmuje takze sam zamiar
uczestnictwa badz przystapienie do negocjacji. Oznacza to, ze dotyczy nie tylko
stosunkdéw pomiedzy poszczegdlnymi podmiotami, tj. kupujacymi i sprzedajg-
cymi, ale tez relacji w obrebie kupujgcych i sprzedajacych, tworzac tzw. stosun-
ki réwnolegte. Wplywaja one na rynek przez konfrontacje¢ oraz procesy konku-
rencyjne. Podmiotami na rynku s3 gospodarstwa domowe, instytucje bankowe,
przedsiebiorstwa oraz panstwo. Pelnig one funkcje zaréwno nabywcéw tworza-
cych popyt, jak i sprzedawcow, ktdrzy kreuja podaz na towary czy ustugi. Procesy
konkurencyjne oraz stosunki negocjacyjne dotycza i sprzedawcéw, i kupujacych,
w czego efekcie majg bezposredni wptyw na ceny dobr czy ustug, co z kolei jest de-
cydujace dla funkcjonowania catego mechanizmu rynkowego. Mozemy wyrdznic
takze inne klasyfikacje rynkéw, np. ich podzial na rynki formalne oraz rynki nie-
formalne. Rynek formalny przejawia si¢ wystepowaniem réznych instytucji, ktére
organizujg oraz regulujg obroét towarami na okreslonych warunkach oraz w okres-
lonych miejscach (np. Gielda Papieréw Wartosciowych). Rynki nieformalne
mozna zdefiniowac jako pozbawione instytucji organizujacych (Brzezicka i Wis-
niewski, 2012: 39-40). Kolejnym sposobem klasyfikacji rynkéw jest wskazanie na
kryteria przedmiotowe, podmiotowe oraz geograficzne. Zastosowanie kryterium
przedmiotowego pozwala klasyfikowa¢ rynek pod wzgledem produktéw, takich
jak ustugi, praca oraz pieniagdz. Klasyfikacja podmiotowa traktuje o rynkach zbytu
lub skupu oraz o rynkach hurtowych i detalicznych. Kryterium geograficzne pro-
wadzi do wyrdznienia rynkéw lokalnych, regionalnych, krajowych, zagranicznych
oraz miedzynarodowych. Klasyfikacja pod wzgledem przedmiotowym pozwala
na wyrdznienie rynku zwigzanego z produktami i ustugami, a zatem w jej obrebie
takze m.in. rynku nieruchomosci. Inne zawezajg pojecie rynku nieruchomosci np.
do rynku lokalnego, rynku nieruchomosci biurowych, rynku ustug wyceny nie-
ruchomosci. Reasumujac, rynek jest zbiorem pewnych mechanizméw, za pomoca
ktérych dochodzi do kontaktu miedzy producentem danego dobra a konsumen-
tem (https://www.eit-centrum.waw.pl/rodzaje-rynku-kryteria-i-podzial-rynku/).
Mozna go zdefiniowac¢ jako ,,umowe, dzigki ktorej kupujacy i sprzedajacy spotyka-
ja sie, by ustali¢ ceng, za ktérg dojdzie do wymiany danej wlasnosci” (Kucharska-
-Stasiak, 2006: 40; zob. tez Ring i Dasso, 1989; Harvey, 1992: 19-25).

Jedna z charakterystycznych cech rynku nieruchomosci jest jego wewnetrzna
niejednolito$¢, co sprawia, ze w jego obrebie mozna wyréznic¢ rynek lokat oraz
rynek najmu. Na rynku lokat dokonuje si¢ transferu praw wlasnosci oraz praw
zblizonych do prawa wlasnosci, rynek najmu z kolei dotyczy zawierania umow,
w ktorych okresla si¢ wzajemne prawa oraz obowigzki zwigzane z wladaniem
nieruchomosciami (Bryx, 2008: 43). Specyfika rynku nieruchomosci jest takze po-
chodng cech, jakimi charakteryzuja si¢ same nieruchomosci. Wedtug niektérych
badaczy do najwazniejszych cech nieruchomosci naleza:
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* nieprzenaszalno$¢ nieruchomosci - ze wzgledu na stato$¢ w miejscu nieru-
chomosci nie jest ona przedmiotem obrotu rynkowego. Na rynku sprzeda-
wane s3 tylko prawa do nieruchomosci;

* wystepowanie réznych praw do nieruchomosci. Mnogo$é¢ tych praw powo-
duje, ze nieruchomos¢ generuje dochdd nie tylko w procesie sprzedazy prawa
wlasnosci do niej, ale takze w wypadku obrotu innymi prawami zwigzanymi
z t3 nieruchomoscia, np. prawem najmu czy dzierzawy (Bryx, 2008: 43).

Elementow skladowych nieruchomosci zwyczajnie nie mozna wyprodukowaé
w miejscu, w ktérym koszty budowy sa niskie, tylko po to, zeby pdzniej sprze-
dac je na innym rynku za wyzsza cen¢. Mozna zwigkszac jej wartos¢ tylko przez
inwestycje, modernizacje, remonty oraz przebudowe. Przeksztalcanie nierucho-
mosci moze nawet doprowadzi¢ do catkowitej zmiany jej charakteru i uzyskania
zupelnie nowego obiektu. Przedmiotem obrotu na rynku nieruchomosci nie s3
same nieruchomosci, tylko prawa do nich, m.in. takie jak wtasnos¢, uzytkowa-
nie wieczyste, ograniczone prawa rzeczowe, hipoteka. Powyzsze cechy oddzialujg
na rynek w sposéb posredni, a specyfika tego rynku wynika ze specyficznych cech
nieruchomosci oraz praw. Nie nalezy jednak zapominac, ze rynek nieruchomosci,
pomimo swojej odmienno$ci, opiera si¢ na takich samych mechanizmach dziata-
nia jak inne rynki (Bryx, 2008: 44).

Niektore cechy nieruchomosci maja bezposredni wplyw na funkcjonowanie
rynku nieruchomosci, w szczegdlnosci dotyczy to tych cech (lokalny charakter,
wysokie bariery wejscia, diugi okres uzytkowania, indywidualny charakter nie-
ruchomosci), ktorych efektem s3 nietypowe zachowania uczestnikéw rynku. Ich
wplyw skutkuje tym, ze:

* rynek nieruchomosci jest rynkiem lokalnym, w pewnym stopniu ograniczo-
nym, co wynika z faktu, Ze nieruchomosci nie mogg zosta¢ przeniesione na
inny rynek, np. tam, gdzie obserwuje si¢ wyzsze ceny. Globalizacja na rynku
nieruchomosci tez wyglada inaczej niz w wypadku innych rynkéw. Ze wzgledu
na ograniczonos¢ terytorialng globalizacja dotyczy przeplywu kapitatow, ktore
wigzg si¢ z inwestowaniem w nieruchomosci. Same przeptywy sa w niewiel-
kim stopniu ograniczone, jednakze stalo$¢ nieruchomosci w miejscu sprawia,
ze globalizacja jako ,,proces likwidacji barier granicznych dla dziatania rynku,
w ktorego konsekwencji nastepuje proces integrowania si¢ gospodarki §wiato-
wej” (Szymanski, 2004: 37), na rynku nieruchomosci jako takim nie istnieje;

* globalizacja finansowania rynku nieruchomos$ci wplywa na osiaganie wy-
znaczonych celéw, jednakze nie zmienia popytu na nieruchomosci, prowadzi
jedynie do ulatwienia dokonywania transakeji;

* decyzje podejmowane na rynku nieruchomosci majg specjalne znaczenie
ze wzgledu na to, ze ceny nieruchomosci sg wysokie, a okres uzytkowania
relatywnie diugi. Te cechy wplywaja na proces decyzyjny na rynku nieru-
chomosci. Ze wzgledu na wysoka kapitalochtonno$¢ oraz trwato$¢ w cza-
sie decyzje podejmowane na rynku nieruchomosci powinny by¢ bardziej
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przemyslane. Uwzglednia sie obiektywne oraz subiektywne odczucia nabyw-
cow, jednakze uczestnicy rynku sg pod wplywem presji dzialan marketin-
gowych oraz mody. Teoretycznie powinno to prowadzi¢ do optymalizacji
miedzy obiektywnymi i subiektywnymi odczuciami a mozliwosciami finan-
sowymi;

* indywidualnos¢ nieruchomosci pogtebia subiektywnos¢ dokonywanych ocen.
Nie ma dwdch takich samych nieruchomosci, kazda nieruchomo$¢ stanowi
inny wycinek powierzchni ziemi. Nabywcy, inwestorzy czy najemcy zazwyczaj
najbardziej zainteresowani sg jednak powierzchnig zabudowana, czyli budyn-
kami. Obiekty, ktére powstaja na zamdwienie inwestora, charakteryzuja si¢
indywidualnoscig, uwzgledniajg konkretne potrzeby i zyczenia danego inwe-
stora. Stanowi to Zrédto problemu ze zbyciem takiej nieruchomosci, poniewaz
nalezy znalez¢ nabywce o podobnych gustach oraz potrzebach. Oczywiscie in-
dywidualizm musi zosta¢ ograniczony przez chociazby proces budowy (kon-
strukcja, uktad, zewnetrzny wyglad) (Bryx, 2008: 45-46).

Rynek nieruchomosci ze wzgledu na swoje charakterystyczne cechy i sposob
funkcjonowania nie dostarcza informacji, ktére w sposéb jednoznaczny moglyby
wspomagaé proces podejmowania decyzji. Ryzyko popelnienia bledow jest wigk-
sze, skala bledow takze jest znaczna, co wplywa negatywnie na dzialania inwe-
storéw, deweloperéw, rzeczoznawcdw majatkowych oraz innych uczestnikéw tego
rynku (Bryx, 2008: 45-46). Jednym z najwiekszych utrudnien przy podejmowaniu
decyzji na rynku nieruchomodci jest jego niska przejrzystosc:

rynek nieruchomosci jest rynkiem, ktory cechuje brak przejrzystej informacji o rynku, co powo-
duje, ze wiekszos§¢ uczestnikéw rynku nie ma wystarczajacych danych dotyczacych cen nieru-
chomos$ci w momencie podjecia decyzji kupna-sprzedazy, ich zdobycie jest bowiem pracochlon-
ne i wymaga znajomoéci rynku (Kucharska-Stasiak, 2006: 48-49).

Miedzy innymi to wlasnie brak dostepu do informacji w procesie podejmo-
wania decyzji moze prowadzi¢ do uproszczonych metod wnioskowania, ktérych
efektem sg z kolei bledy poznawcze.
Najczesciej spotykane heurystyki i btedy poznawcze wsrdd uczestnikow tego
rynku to:
= heurystyka dostepnosci - chodzi o wrazenie, ze prawdopodobienstwo wy-
stapienia jakiego$ zdarzenia jest tym wyzsze, im latwiej jest je skojarzy¢ oraz
im jest ono mocniej nacechowane emocjonalnie. Inwestorzy opieraja swoje
wnioski na przesztych zdarzeniach, ktore najtatwiej im przywota¢ w pamieci
i z ktérymi wiazg sie najbardziej wyrazne odczucia;

= heurystyka reprezentatywnosci — polega na wnioskowaniu na podstawie
tylko kilku atrybutéw lub wyrywkowych obserwacji. Na rynku nieruchomo-
$ci mozna odnies¢ to do sytuacji, w ktorej inwestorzy podejmuja decyzje,
opierajac si¢ na matych prébach lub na pojedynczych zdarzeniach;
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* heurystyka zakotwiczenia - polega na odnoszeniu konkretnej wartosci licz-
bowej do innej nieznanej wielko$ci i dazeniu potem do oszacowania niezna-
nej wielkosci. Mozna odnie$¢ to do wplywu cen ofertowych przy sprzedazy
nieruchomosdci: wyzsza cena ofertowa moze wywola¢ wrazenie wigkszej war-
tosci takiej nieruchomosci, co niekoniecznie musi by¢ prawda.

Dodatkowo mozna wskaza¢ jeszcze na heurystyke afektu, ktora jest zwigzana

z nastrojem i jego wplywem na decyzje i zachowania. Heurystyka afektu odnosi si¢
do emocjonalnego nacechowania informacji, ktére pézniej trafiaja do czlowieka
i wywieraja wplyw na to, w jaki sposéb dana jednostka si¢ zachowuje, mysli oraz
ocenia. Taki rodzaj informacji moze zacheci¢ inwestora do podejmowania dzialan
inwestycyjnych lub wrecz przeciwnie — moze go zniecheci¢ do wydawania pieniedzy.

Do efektow dzialania czynnikéw pozaekonomicznych, takich jak emocje lub
skroty myslowe, nalezy tez zaliczy¢ powstawanie bledéw poznawczych. Najwigk-
szym jednak zagrozeniem wynikajacym z btedéw poznawczych jest fakt, ze popet-
niane s3 one czesto bez udziatu swiadomosci (Czechowska, 2014: 17-18).

Dotychczasowe rozwazania nad behawioralnymi aspektami rynkéw nierucho-
mosci obejmuja trzy obszary badawcze (Wojciechowska i in., 2017: 83):

1) obszar podejmowania decyzji inwestycyjnych,

2) powstawania baniek cenowych,

3) procesu wyceny nieruchomosci.

Trudno$¢ podejmowania decyzji przez uczestnikéw rynku nieruchomosci jest
spowodowana takimi cechami rynku, jak np. mala przejrzystos¢ oraz niska efek-
tywnos¢. Przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji uczestnicy tego rynku zajmuja sie
przede wszystkim poszukiwaniem informacji. Badania dotyczace podejmowania
decyzji inwestycyjnych na rynku nieruchomosci mieszkaniowych byty prowadzo-
ne m.in. przez Karen M. Gibler oraz Susan L. Nelson (2003: 60). Autorki na pod-
stawie przeprowadzonych wéréd nabywcoéw nieruchomosci badan ankietowych
wskazujg na istnienie trzech gléwnych elementéw procesu podejmowania decyzji
przez konsumentéw na rynku nieruchomosci. Sg to:

1) wyszukiwanie informacji,

2) ocena alternatyw,

3) zasady podejmowania decyzji.

Uczestnicy rynku nieruchomosci poszukujg informacji, poniewaz sg im one
niezbedne w procesie podejmowania racjonalnych decyzji oraz w jak najlepszym
zaspokojeniu swoich potrzeb. Wyrdznia si¢ dwie teoretyczne perspektywy poszu-
kiwania informacji:

1) podejsécie ekonomiczne,

2) podejscie psychologiczne (informacyjne).

Podejscie ekonomiczne dotyczy kosztow i korzysci. Uczestnicy rynku poszuku-
ja informacji do momentu, gdy krancowa korzys¢ z otrzymywania dodatkowych
informacji przekracza koszt krancowy ich pozyskania. Podejscie psychologiczne
z kolei polega na analizie proceséw kognitywnych, ktore polegaja na zbieraniu
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informacji oraz przetwarzaniu gromadzonych danych. Nastepnie na podstawie
odczu¢ zwigzanych z posiadanymi informacjami dokonuje si¢ wyboréw.

Poczyniono kilka ciekawych obserwacji odnosnie do poszczegdlnych cech i ich
wplywu na podejmowanie decyzji na rynku nieruchomosci:

poziom posiadanej wiedzy - z jednej strony poziom posiadanej wiedzy
moze zmniejszy¢ liczbe dalszych wyszukiwan (konsumenci mogg mie¢ ztud-
ne wrazenie wysokiej warto$ci posiadanej juz wiedzy, co prowadzi do zbyt-
niej pewnosci siebie i ignorowania faktéw), pozwalajac konsumentowi
w wiekszym stopniu polega¢ na zdobytych informacjach, z drugiej za$ strony
moze réwniez zacheca¢ do wyszukiwania, umozliwiajac skuteczniejsze wy-
korzystanie nowo pozyskanych informacji;

pewnos¢ siebie — wieksza pewnos¢ siebie w kwestii zdolnosci do oceniania
produktéw zwykle przeklada si¢ na mniejsza che¢ do pozyskiwania kolej-
nych danych. Oznacza to, ze w niektérych wypadkach mozna zaobserwo-
wac odwrotna zalezno$¢ miedzy wiedzg a iloscig poszukiwan zewnetrznych.
Wzrost dynamiki poziomu wiedzy nie zawsze prowadzi do wzrostu dynami-
ki poszukiwan zewnetrznych;

niewielka liczba transakcji - nieruchomos¢ jest dobrem, ktdre relatywnie
rzadko staje si¢ przedmiotem obrotu na rynku, dlatego konsumenci spora-
dycznie polegaja tylko i wylacznie na posiadanych juz informacjach. Daza
oni zazwyczaj do poszukiwania nowych zewnetrznych Zrédel informacji,
pomocnych przy podjeciu decyzji o zakupie. Im rzadziej konsumenci maja
do czynienia z okreslonym zjawiskiem, tym bardziej potrzebuja nowych in-
formacji;

poziom doswiadczenia — na caly proces gromadzenia danych wplywa tak-
ze do$wiadczenie, pozwala ono bowiem na okreslenie wymiardéw, ktore byly
uzyteczne w przesztoéci, w celu ich poréwnywania z obecnymi alternaty-
wami. Informacje zdobyte podczas podejmowania réznych decyzji w ciagu
zycia pozwalaja na okreslenie pewnych pozadanych cech, ktére moga by¢
pomocne podczas kolejnych wybordw;

opinie i postawy uczestnikow rynku - istotny wpltyw na etap poszukiwania
informacji majg takze opinie i postawy, jakie sg prezentowane przez poszcze-
golne jednostki. Niektorzy przywigzuja wieksza wage do procesu poszuki-
wania informacji, chcg sprawdzi¢ wigcej nieruchomosci przed podjeciem
decyzji, s bardziej ostrozni w tym, co robig. Decyduja si¢ np. na obejrzenie
wiekszej liczby doméw przed zakupem, co wiaze si¢ z dluzszym czasem po-
szukiwania odpowiedniej nieruchomosci. Nie dotyczy to wszystkich konsu-
mentoéw, niektérzy z nich nie przywiazuja duzej wagi do zbierania informa-
cji, chcg jak najszybciej dokona¢ zakupu lub sprzedazy, zalezy im bardziej
na czasie niz na doktadnosci;

cechy demograficzne - wplyw na zachowanie podczas poszukiwania infor-
magcji na rynku majg cechy demograficzne, takie jak np. wiek konsumentéw.
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W wypadku wieku nalezy zauwazy¢, ze jest on negatywnie skorelowany z ilo-
$cig wyszukiwanych informacji. Thumaczy si¢ to tym, ze doswiadczenie zgro-
madzone w ciggu Zycia moze powodowa¢ mniejsze pragnienie uzyskiwania
dodatkowych informacji;

= poziom wyksztalcenia - lepiej wyksztalceni konsumenci zazwyczaj w wiek-

szym stopniu poszukujg informacji, co ttumaczy si¢ ich wieksza zdolnoscia
do zbierania i analizowania danych.

Oczywiscie nie nalezy zapomina¢ o pewnych ograniczeniach sytuacyjnych, je-
$li chodzi o zewnetrzne wyszukiwanie informacji. Dotycza one przede wszystkim
ilosci, dostepnosci informacji rynkowych oraz wptywu presji czasu. Ogranicze-
nia czasowe maja swoje odzwierciedlenie w decyzjach dotyczacych zakupu nieru-
chomosci w sytuacjach, gdy np. pracownik musi znalez¢ lokum w innym miescie
przed rozpoczeciem pracy. Miedzy innymi czas oraz dostepnos¢ informacji limi-
tuja zakres poszukiwania informacji o nieruchomosciach.

Brak dostepu do informagji jest odczuwalny dla wielu nabywcéw na tym rynku,
poniewaz uniemozliwia im podjecie w pelni §wiadomej decyzji. Zaobserwowa-
no tez, ze nawet po podjeciu decyzji o zakupie danej nieruchomosci niektérzy
konsumenci pragna dostepu do wigkszej ilosci informacji odnosnie do sytuacji
rynkowej. Potrzeba zewnetrznego wyszukiwania informacji jest determinowana
przez réznorodnos¢, rodzaj, cechy oraz cene produktu. Jezeli konsumenci dostrze-
gaja kilka réznic miedzy rozmaitymi dostepnymi opcjami, prawdopodobnie beda
mieli mniejszg liczbe poréwnan i mniejsza liczbe opcji do wyboru - np. innowa-
cyjne produkty, tj. inteligentne domy, wymagaja od konsumentéw poszukiwania
nowych informacji w celu ewaluacji i poréwnan. Drugi etap modelowania zacho-
wania konsumentéw polega na wykorzystywaniu informacji do oceny alterna-
tywnych mozliwosci. Znalezienie wszystkich dostepnych alternatyw na rynku jest
zwykle niemozliwe, dlatego wlasnie konsument musi okresli¢ pewne granice swo-
ich poszukiwan. Model opisujacy proces indywidualnego podejmowania decyzji
na rynku nieruchomosci sklada sie zwykle z dwdch lub trzech etapow:

1) decyzja o zmianie lokalizacji,

2) wybor miejsca docelowego,

3) wybor konkretnego budynku.

Konsument musi okresli¢ pewne kryteria, jakie beda wykorzystywane w ocenie
alternatyw (niektore z nich beda wazniejsze niz inne). Osoby zajmujace si¢ bada-
niem rynku nieruchomosci podjely probe identyfikacji jego najistotniejszych atry-
butéw. W tym celu zwrécono si¢ do nabywcéw domoéw, najemcdw oraz zarzadcdw.
Wyniki badan byly zréznicowane do tego stopnia, ze pojawil si¢ problem w iden-
tyfikacji tych atrybutéw, ktére mozna wykorzysta¢ do okreslania wartoséci nieru-
chomosci na wszystkich rynkach. Swiadczy to o potrzebie lepszego zrozumienia
rynkoéw lokalnych oraz cech, jakimi charakteryzuja sie konsumenci. Istotne cechy;,
ktdére majg realny wptyw na proces wyboru réznych wariantéw, to tzw. czynniki de-
terminujgce. Sq one zalezne od wplywu otoczenia (sytuacji), podobienstwa miedzy
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wyborami oraz od motywacji i wiedzy konsumenta. Na przyklad wlasciciel nie-
ruchomosci mieszkaniowej, ktéry podejmuje decyzj¢ o zakupie kolejnego domu,
kieruje si¢ innymi kryteriami niz nabywca nieposiadajacy zadnej nieruchomosci,
a jej zakup determinuje posiadanie rodziny. Kupujacy ocenia atrybuty nierucho-
mosci w rozny sposob, zalezy to od pewnych cech lub celéw, np. od przeznacze-
nia (czy kupuje nieruchomos¢ dla siebie, dla swoich rodzicow, czy na wynajem).

Modelowanie wyboréw dotyczy takze zasad podejmowania decyzji. Konsu-
menci zazwyczaj maja ograniczong zdolno$¢ do okreslania optymalnego wybo-
ru, ktéry bylby oparty na wszystkich istotnych cechach. Moga natomiast stoso-
wac uproszczone metody poréwnywania rozwigzan alternatywnych z ograniczona
liczbg determinujacych cech. Jedna z takich metod jest stosowanie niezaleznych
zasad podejmowania decyzji. Uzycie tej metody polega na stosowaniu ograniczen
tak, aby kwalifikowa¢ produkty wedlug poszczegdlnych atrybutéw (np. przedzial
cenowy, miasto, dzielnica, powierzchnia). Jezeli jaka$ nieruchomos¢ nie spetnia
minimalnych wymagan niezbednych dla jednego z waznych atrybutéw, nie jest
ona brana pod uwage w procesie decyzyjnym, nawet pomimo atrakcyjnosci pod
wzgledem innych standardéw. Kierujac si¢ ta zasada, konsument ustala minimalne
dopuszczalne poziomy we wszystkich waznych atrybutach i eliminuje rozwigzania,
ktore ich nie spelniaja. Jezeli tylko jedna nieruchomos¢ spetnia wszystkie minimalne
wymagania, to zostaje wybrana przez konsumenta. Jezeli takich nieruchomosci jest
kilka, nastgpuje modyfikacja kryteriéw, sa one zaostrzane. Natomiast gdy kryteria
ustalone przez konsumenta sg zbyt wysokie i nie moze on znalez¢ odpowiedniej nie-
ruchomosci, nalezy je zmienic¢ (Gibler i Nelson, 2003: 64-69).

To, w jaki sposob konsument podejmuje decyzj¢ inwestycyjng, zalezy takze
od wplywu, jaki wywiera na niego otoczenie. Rynek nieruchomosci jest rynkiem
niedoskonalym, matlo transparentnym. Decyzje inwestycyjne podejmowane sg
na podstawie szczatkowych informacji. W takim $rodowisku decyzyjnym duze
znaczenie ma wplyw spoteczny, rozumiany jako konformizm informacyjny. Pole-
ga on na dostosowywaniu naszego zachowania, tak aby bylo zgodne z dzialaniami
innych oséb. W wypadku uczestnikéw rynku nieruchomosci konformizm infor-
macyjny przejawia si¢ przez nasladowanie innych uczestnikéw tego rynku w sy-
tuacji, gdy sami nie posiadamy wiedzy, jak nalezy si¢ zachowa¢ oraz jaka podja¢
decyzje (Brzezicka i Wisniewski, 2014: 108-111). Sa to zachowania stadne, kto-
rych skutkami mogg by¢ banki cenowe.

Ciekawym aspektem badan prowadzonych nad zachowaniami uczestnikow
rynku nieruchomosci jest sezonowos¢, czyli tzw. efekt kalendarza (calendar effect).
Poczatkowo efekt kalendarza, okreslany jako ,tendencja do réznych, powtarzal-
nych zachowan rynku w okreslonych porach czasu” (https://www.skarbiec.pl/
slownik-inwestycyjny/efekt-kalendarza), byl przedmiotem badan finanséw beha-
wioralnych w kontekscie funkcjonowania rynkéw kapitalowych. Zauwazono, ze
stopy zwrotu z poszczegolnych aktywéw widocznie fluktuujg nie tylko w skali cy-
kli koniunkturalnych, ale takze w skali sezonu (Brzezicka i Wisniewski, 2013: 14).
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Wystepowanie efektu kalendarzowego zostalo potwierdzone réwniez na rynku
nieruchomosdci. Przejawia si¢ on przez wystepowanie powtarzalnych oraz syste-
matycznych prawidtowosci w rozkladzie cen transakcyjnych lub/i wolumenie za-
wieranych transakcji w zalezno$ci od okresu w roku. Sezonowos¢ rynku nierucho-
mosci byla przedmiotem badan m.in. J. Brzezickiej oraz R. Wisniewskiego, ktorzy
przeprowadzili ilosciowa analize danych transakcyjnych uzyskanych na rynku
lokalnym w latach 2004-2011 w celu okreslenia udziatu liczby transakcji zawie-
ranych w poszczegdlnych miesigcach w roku w liczbie wszystkich transakeji za-
wieranych w ciggu roku. Na podstawie otrzymanych wynikéw badaczom udato
sie wyodrebni¢ nastepujace efekty kalendarzowe:

= efekt stycznia — przelom roku, intensyfikacja zawieranych transakcji,

= efekty wiosenne — w pierwszej polowie roku, najwiecej zawartych transakcji

zaobserwowano na przetomie marca i kwietnia,

= efekt lipca - lipiec jako miesigc pasywny pod wzgledem liczby zawieranych

transakeji,

= efekt pazdziernika - pazdziernik jako miesigc o dominujagcym wolumenie

transakcji w II polowie roku. W listopadzie natomiast odnotowano naj-
mniejszy wolumen w II potowie roku (Brzezicka, 2013: 26-31).

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze znaczna cze¢$¢ badan rynku nierucho-
mosci dotyczy konsekwencji decyzji podejmowanych przez uczestnikéow tego
rynku. Analizowanie rynku jest proba przewidywania zapotrzebowania, jakie
zostanie zgloszone przez konsumentéw na rynku nieruchomosci. Analizowanie
inwestycji na rynku nieruchomosci dotyczy m.in. takich aspektéw, jak wyma-
gana i oczekiwana stopa zwrotu. Badania zachowania uczestnikéw rynku nie-
ruchomosci powinny polega¢ na probie zrozumienia zlozonosci istoty ludzkiej,
na zrozumieniu przeslanek jej dzialania i podejmowania decyzji. Decyzje podej-
mowane przez czlowieka, uczestnika rynku, zaleza po cz¢sci od jego osobowosci,
postawy czy wplywu otaczajacej go kultury oraz spoteczenstwa. W celu lepszego
zrozumienia dziatania rynku nieruchomosci nalezy skupi¢ si¢ takze na badaniu
zachowania konsumentéw oraz na przyczynach poszczegolnych wyborow, gdyz
pozwoli to na lepsze wyjasnianie decyzji podejmowanych na tym rynku (Gibler
i Nelson, 2003: 20-21).

Kolejnym przejawem behawioralnych aspektow funkcjonowania rynkéw nie-
ruchomosci jest powstawanie tzw. baniek cenowych. Rynek nieruchomosci podle-
ga istotnym ruchom falowym, ktére wystepuja z nieregularng czestotliwoscia. Za-
obserwowane fale powtarzajg si¢ na poziomie dziatalnosci deweloperskiej, stawek
czynszow czy poziomoéw pustostandw. Niemniej jednak diugo$¢ trwania oraz am-
plituda owych wahan moga by¢ rézne. Rynek nieruchomosci jest rynkiem, ktory
rozwija si¢ cyklicznie. Niezaleznie od wahan cyklicznych na rynku nieruchomosci
wystepuja gwaltowne wzrosty cen, ktore w literaturze przedmiotu okreslane sa
mianem baniek cenowych (Wojciechowska i in., 2017: 97). Pojecie banki cenowe;j
dotychczas nie doczekalo si¢ jednoznacznej definicji.
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W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na rézne ujecia tego zjawiska. Charles
Kindleberger definiuje bantke cenows jako:

gwaltowny i ciagly wzrost cen aktywow, ktdry kreuje oczekiwania dalszego ich wzrostu, przycia-
gajac tym samym nowych inwestoréw, zainteresowanych zyskami kapitalowymi.

Natomiast Peter Garber wskazuje, ze:

banika cenowa to pewien zakres zmian cen aktywéw, ktéry nie jest mozliwy do wyjasnienia
w oparciu o czynniki fundamentalne dla danej kategorii aktywéw (Zelazowski, 2007: 139).

Rozumiana jest wiec jako samonapedzajacy si¢ mechanizm, w ktérym obser-
wowany wzrost cen nie jest efektem czynnikéw czysto ekonomicznych, ale psy-
chologicznych, identyfikowanych jako oczekiwania co do przyszltego dalszego
wzrostu cen (Zelazowski, 2007: 139). Barika cenowa wystepuje na rynku w sy-
tuacji, gdy ceny okreslonego rodzaju aktywdw sa wyzsze niz ich warto$¢ funda-
mentalna.

Rynki nieruchomodci charakteryzuja si¢ niemal identyczng zmiennoscia cen, co gielda. Ceny
gruntow rolnych, a takze nieruchomoéci komercyjnych, podobnie jak ceny doméw i mieszkan,
przechodzg co i raz przez potezne banki, zupetnie jakby ludzie nie wyciagali Zadnych wnioskéw
z poprzedniej takiej sytuacji (Akerlof i Shiller, 2010: 195).

Jedna z ostatnich baniek cenowych na rynkach nieruchomos$ci wystapi-
ta na przelomie XX i XXI wieku. Pod koniec lat 90. XX wieku i na poczatku
XXI wieku w Stanach Zjednoczonych zapanowalo powszechne przekonanie
o tym, ze inwestycje w nieruchomosci, a szczegdlnie w domy oraz w mieszkania,
s3 jedng z najlepszych mozliwosci lokowania swoich oszczednosci. Nieatrak-
cyjnos¢ innych konkurencyjnych wzgledem rynku nieruchomosci form inwe-
stowania spowodowana spadkiem zaufania do rynku papieréw wartosciowych
(pgknigcie banki internetowej w 2000 r.), obnizenie stawek podatku dochodo-
wego, obnizenie stop procentowych (System Rezerwy Federalnej obnizyl sto-
py procentowe do najnizszego poziomu zanotowanego od II wojny $wiatowej),
a takze wysoki udzial 0s6b miodych w ogdlnej liczbie ludnosci (Kucharska-
-Stasiak, 2018b: 493-514) sprawily, ze éwczesne przekonanie bylo na tyle silne,
ze skala inwestycji w nieruchomosci znacznie wzrosta nie tylko w Stanach Zjed-
noczonych, ale tez przeniosta si¢ na wiele innych krajow. Gwaltowny wzrost po-
pytu na nieruchomosci doprowadzil do wzrostu ich cen, ktéry podbudowywat
tylko inwestycyjna ekstaze, utrzymujac inwestoréw w przekonaniu o stusznosci
ich decyzji. Byl to jeden z najwigkszych wzrostéw cen na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w historii Stanéw Zjednoczonych. Z wielka sita doszly wtedy
do glosu czynniki pozaekonomiczne, czyli tzw. zwierzece instynkty. Podobne
nastroje udzielaly si¢ inwestorom w innych krajach.
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Dobrym przyktadem jest wzrost cen nieruchomosci w Japonii wywolany umo-
wa Plaza Accord!, w ktérej efekcie doszlo do szybkiego umocnienia si¢ jena. Apre-
cjacja jena spowodowala z kolei ostabienie konkurencyjnosci japonskiego eks-
portu, co wywolato reakcje Banku Centralnego Japonii w postaci obnizenia stop
procentowych. Administracyjne obnizenie ceny pienigdza doprowadzito do sytu-
acji, w ktdrej Japonia, zajmujaca 3% powierzchni §wiatowego ladu, stanowita oko-
o 60% wartosci $wiatowego rynku nieruchomosci (ogrody Patacu Cesarskiego
w centrum Tokio przedstawialy warto$¢ wyzsza niz wszystkie nieruchomosci stanu
Kalifornia). W obawie przed dalszym wzrostem cen Bank Centralny Japonii pod-
wyzszyl stopy procentowe oraz podnidst podatek od zyskow osiaganych ze sprze-
dazy nieruchomos$ci. W 1990 roku pekla banka cenowa w Japonii (Bogdanowicz,
2011: 43-45). Wzrost cen w Japonii uznawany jest za jeden z gléownych elementéw
ukrytych za cyklem $wiatowym z lat 1985-1994. Wynikato to przede wszystkim
z udzialu Japonii w odptywach kapitalu wsrod krajéow G-7. W 1989 roku ponad
potowa BIZ (bezpos$rednie inwestycje zagraniczne) pochodzita z Japonii (Renaud,
2005: 3-4).

Owczesny boom byt kotem zamachowym dla wielu gospodarek. Ceny w Stanach
Zjednoczonych rosty do 2006 roku, w ktérym to osiagnely szczyt, a przez caly ten
czas zdazyty wzrosng¢ dwukrotnie. Na koniec boom pozostawil po sobie niespo-
tykany od konca lat 30. XX wieku kryzys rynku nieruchomosci, a takze globalny
kryzys finansowy. Globalny kryzys finansowy, ktérego apogeum przypadto na lata
2007-2009, byt wielkim zaskoczeniem zaréwno dla spoleczenstwa, jak i dla wielu
ekonomistéw. Tylko nieliczni byli w stanie przewidzie¢ nieuchronnie nadciagaja-
ca kleske, w tym m.in. Robert Shiller i George Akerlof, autorzy ksigzki Zwierzece
instynkty. Jedna z hipotez, ktéra méwi o przyczynach banki cenowej na rynku
nieruchomosci, jest zalozenie o naiwnym badz intuicyjnym przekonaniu na te-
mat rynku nieruchomosci, budowanym w oparciu o wartos¢ biezaca.

Ludzie inwestujacy na rynku nieruchomosci w okresie jego najwiekszego bo-
omu w Stanach Zjednoczonych nabyli silnego przekonania, ze ceny nieruchomo-
$ci bedg ciagle szly w gore, a ryzyko wystgpienia scenariusza odmiennego od za-
tozonego jest znikome.

Oczekiwanie duzych podwyzek cen moze mie¢ silny wpltyw na popyt, jesli ludzie uwazaja, ze
ceny mieszkan prawdopodobnie nie spadng, a na pewno nie spadng na dtugo, a zatem istnieje
niewielkie ryzyko zwigzane z inwestycja w dom (Case i Shiller, 2004: 299).

Koronnym argumentem podbudowujgcym pewnos¢ siebie inwestoréw i ich prze-
konanie o nieustannym wzroscie cen nieruchomosci bylo stwierdzenie, ze zasob
ziemi jest ograniczony, a presja wzrostu liczby ludnosci i wzrostu gospodarczego

1 Umowa podpisana we wrze$niu 1985 r. przez Stany Zjednoczone, Francje, Niemcy, Japonie
i Wielka Brytanie, ktorej celem byto ostabienie kursu dolara poprzez krajowe interwencje
walutowe.
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bedzie wymuszaé coraz to szybsze podnoszenie si¢ cen nieruchomosci. Co cie-
kawe, ludzie nie zawsze myslag w ten sposéb, tego rodzaju argumenty nie sa pod-
noszone w sytuacji, gdy tempo wzrostu cen nieruchomosci jest podobne do tem-
pa wzrostu gospodarczego lub gdy ceny nieruchomosci nie rosng przez kilka lat.
Ceny np. domoéw nie zawsze rosng (vide rynek japonski). Ceny nieruchomosci
gruntowych niezabudowanych w okresie od 1991 do 2006 roku w ujeciu realnym
spadly o0 68% (Akerlof i Shiller, 2010: 197-202). Nieruchomosci traktuje si¢ czgsto
jako szczegdlnie dochodowe aktywa, ktorymi w rzeczywistosci nie sg. Jest to spo-
wodowane tzw. iluzjg pienigdza. Ludzie, ktdrzy obserwuja ceny nieruchomosci,
opierajg swoje sady na tzw. wycenie warto$ci biezacej. Atrakcyjnos¢ lokat nieru-
chomos$ciowych postrzegana jest przez pryzmat poréwnywania ze sobg cen nie-
ruchomosci z dwoch réznych okreséw bez uwzgledniania inflacji, wzrostu gospo-
darczego (np. ,Ten dom w 2010 roku kosztowal 250 000 zt, a w 2019 roku zostat
sprzedany za 300 000 z1”). Nie bierze si¢ pod uwage tego, jak zmienity si¢ ceny
débr konsumpcyjnych w tym czasie (np. o ile podrozaty chleb lub mleko). Takie
podejscie do nieruchomosci buduje poczucie ich niezwyklej atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej, ktore pobudza popyt spekulacyjny.

Jednakze samo pobudzenie popytu spekulacyjnego nie tworzy $rodowiska
wystarczajacego do wystepowania kryzyséw na miare tego z roku 2008. Po czeg-
$ci przyczyn tego zjawiska nalezy upatrywac takze w ewolucji instytucji ekono-
micznych zwigzanych z rynkiem nieruchomosci. W reakeji na ozywienie na ryn-
ku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych pojawity sie opinie o koniecznosci
obnizenia wymagan kredytowych, tak aby spofeczno$¢ mogta skorzystac z hossy
na rynku nieruchomosci i naby¢ lub wynaja¢ niedostepne wczesniej mieszkania.
Spotkalo sie to z natychmiastows reakcja Departamentu Budownictwa i Rozwoju
Miast, ktorej skutkiem bylo podniesienie zakresu mozliwych do udzielenia przez
Fannie Mae i Freddie Mac pozyczek. Panujaca atmosfera sprzyjata zaciaganiu kre-
dytéw przez osoby, ktore nie mialy wystarczajacej zdolnosci finansowej. Rozluz-
nienie standardéw spowodowalo, ze instytucje finansowe udzielaly pozyczek bez
pewnosci, Ze zostang one splacone, nie myslac o konsekwencjach (Akerlof i Shiller,
2010: 197-202). Zrédlem

behawioralnych zachowan prowadzacych do powstania banki cenowej sg zatem nie tylko zacho-
wania inwestorow, ale takze uczestnikéw otoczenia rynkowego, m.in. kredytodawcow i dewelo-
peréw (Wojciechowska i in., 2017: 103).

Richard H. Thaler i Cass R. Sunstein, autorzy gltosnej ostatnio ksigzki Impuls,
wskazuja, ze kluczem do zrozumienia przyczyn kryzysu finansowego z roku 2008
s3 trzy cechy ludzi: ograniczona racjonalno$¢, ograniczona samokontrola i wplywy
spofeczne. Rynek nieruchomosci jest bardzo mocno zwiazany z rynkiem finanso-
wym. Ludzie kupujacy wlasne domy lub mieszkania bardzo czgsto positkuja sie
finansowaniem za pomoca kredytu hipotecznego. Jednym z czesto pomijanych
aspektow kryzysu gospodarczego jest fakt, ze Swiat finanséw stal si¢ o wiele bardziej
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skomplikowany. Swego czasu kredyty hipoteczne byly duzo prostsze, klienci mogli
wybiera¢ sposrdd ofert réznych bankoéw, a najlepsza oferta byla ta, w ktorej rata
miesigczna byla najnizsza (proste trzydziestoletnie kredyty o statym oprocentowa-
niu). Dostepna obecnie oferta kredytéw hipotecznych jest tak réznorodna i skom-
plikowana, ze nawet eksperci maja problem z oceng argumentéw za i przeciw, przy-
gladajac sie poszczegolnym rozwigzaniom, a kryterium raty miesiecznej jest czesto
zwodnicze. Pozyczkobiorcy nierzadko nie rozumiejg warunkow kredytow, ktore
zaciagaja. Co wiecej, nie tylko pozyczkobiorcy maja problem z odnalezieniem sig
we wspolczesnym systemie finansowym - takze inwestorzy udostepniajacy swoj
kapital instytucjom finansowym nie do konca wiedzg, co i na jakich warunkach
kupuja (Thaler i Sunstein, 2017: 290). Uczestnicy rynkéw finansowych nie sg eko-
nami, s3 ludzmi. Ludzie gubia sie¢ w skomplikowanym systemie finansowym i nie
zawsze s3 w stanie podejmowac racjonalne z punktu widzenia uzytecznosci decy-
zje. Oznacza to, ze cechuje ich ograniczona racjonalnos¢.

Ludzie ulegaja pokusom. Kiedy wkracza karta deseréw, czesto si¢ uginamy.
A zaraz potem dowiadujemy sie, ze jesteSmy grubi. Podczas boomu na rynku
nieruchomosci nieodparta pokusg byto refinansowanie kredytu hipotecznego za-
miast jego splacania. Kredytobiorcy korzystali z ustug brokeréw, ktoérzy wszystko
ulatwiali, stopy procentowe spadaly, ceny doméw rosly. Refinansowanie kredytu
wydawalo si¢ wowczas niesamowicie korzystnym rozwigzaniem, pokusa, ktorej
nie sposob si¢ bylo oprze¢. Tragiczne dla wielu skutki braku samokontroli uwi-
docznily si¢, gdy ceny nieruchomosci spadty, a oprocentowanie kredytéw wzros-
to. Na przekér ogélnemu przekonaniu ceny nieruchomos$ci nie zawsze rosna.
Zgodnie z historycznymi danymi ceny doméw w Stanach Zjednoczonych od 1997
do 2004 roku wykazywaly si¢ znacznymi fluktuacjami, natomiast od roku 1960 do
1997 byly wzglednie stabilne. Ale spoteczenstwo, ktére w wiekszosci opiera si¢ na
warto$ci biezacej podczas procesu inwestowania na rynku nieruchomosci, wytwo-
rzyto sobie absolutnie nierealne wyobrazenie o zakupie domu i o wyborze kre-
dytu hipotecznego. Badania przeprowadzone przez Shillera i Case’a w 2005 roku
wskazuja, ze $redni roczny oczekiwany wzrost cen mieszkan wsrod mieszkancow
Stanéw Zjednoczonych wynosil 9%. Przewidywania spoleczenstwa opieraly sie
na dwoch kluczowych zalozeniach: ceny nieruchomosci rosng, inni ludzie optymi-
stycznie patrzg na rynek nieruchomosci i kupuja. Nie bez znaczenia byta takze rola
mediow. Pod koniec lat 90. XX wieku oraz na poczatku wieku XXI szeroko pro-
pagowany byt poglad o dalszej kontynuacji wzrostu cen na rynku nieruchomosci.
W takim tonie wypowiadali si¢ eksperci goszczacy w programach publicystycz-
nych oraz w radiu. Jezeli eksperci potwierdzaja to, co wiedzg wszyscy, to postrzega-
nie ryzyka pewnych transakcji wydawac si¢ bedzie zupelnie inne (nieszkodliwe).
Odwzorowujace wptywy spoteczne kreowanie przez media i przez ekspertéw pew-
nych transakcji jako nieszkodliwych doprowadzito do tragedii wielu ludzi (Thaler
i Sunstein, 2017: 290).
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4.2. Behawioralne aspekty wyceny nieruchomosci
w sSwietle dotychczasowych badan

Wycena nieruchomosci jest integralng czescig rynku nieruchomosci. Rola wycen
w sektorze kredytow komercyjnych i mieszkaniowych jest oczywista, poniewaz
dziatajg one jako $rodek kontroli ryzyka w systemie adekwatnosci kapitalowej pro-
wadzonej przez instytucje finansowe.

Wyceny ulatwiajg takze transakcje na bezposrednich i posrednich rynkach in-
westycyjnych, bioragc pod uwage unikalne cechy nieruchomosci w poréwnaniu
z innymi aktywami finansowymi. Podmioty gospodarcze potrzebujg regularnie
wyceny swoich aktywéw do sprawozdawczosci finansowej, podczas gdy inwe-
storzy instytucjonalni szukaja wyceny w celu oceny wynikéw swoich funduszy
inwestycyjnych. Dlatego wyceny nieruchomosci wptywaja niekiedy na decyzje
uzytkownikéw, inwestoréw i deweloperéw na rynku nieruchomosci. Oznacza to,
ze wycena nieruchomosci odgrywa bardzo wazna role na rynku nieruchomosci.
Potrzeby w zakresie doradztwa zwigzanego z rynkiem nieruchomosci (szacowanie
wartosci) sg rowniez oczywiste ze wzgledu na heterogeniczny charakter wlasciwo-
$ci i cech rynkowych, takich jak niewielka liczba transakeji i brak informacji o ce-
nach. Biorgc pod uwage rézne zastosowania, dla ktérych wymagana jest wycena,
oraz decyzje, ktére moga by¢ wydawane na podstawie oszacowanej wartosci, uwa-
za sig, ze nalezy zwrdci¢ wigkszg uwage na proces wyceny nieruchomosci. Znacze-
nie wartosci na rynku oraz zfozono$¢ samego procesu wyceny spowodowaly, ze
proces ten zostal znormalizowany. Stuza temu standardy zawodowe, noty inter-
pretacyjne oraz regulacje prawne. Pomimo normalizacji obszar wyceny nierucho-
mosci nie jest obszarem wylaczonym spod wplywu czynnikéw behawioralnych.
Behawioryzm w wycenie nieruchomosci przejawia sie¢ przez stosowanie uprosz-
czonych form wnioskowania (heurystyk). Ich stosowanie moze prowadzi¢ do bie-
dow poznawczych, a popelniane s3 one czesto bez udziatu §wiadomosci. Wynikaja
z automatyzacji pewnych proceséw myslowych. Znaczenie wyceny nieruchomosci
rozumianej jako proces dochodzenia do wartosci oraz jej wynik, a takze $wiado-
mos¢ wplywu czynnikéw behawioralnych zrodzily potrzebe spojrzenia na wycene
takze przez pryzmat takich dziedzin, jak psychologia ekonomiczna czy ekonomia
behawioralna. Efektem wlaczenia rozwazan z zakresu ekonomii behawioralnej
i psychologii ekonomicznej s3 rozwazania poswiecone behawioralnym aspektom
wyceny nieruchomosci.

Specyficzne cechy rynku nieruchomosci, takie jak jego wyjatkowo wysoka
niedoskonalo$¢ spowodowana mala przejrzystoscig i matg plynnoscia oraz niski
poziom efektywnosci powoduja, ze ceny transakcyjne nie odwzorowuja w pelni
i wystarczajaco szybko wszystkich zmian zachodzacych na rynku czy cech sa-
mej nieruchomosci, takich jak stalos¢ w miejscu i réznorodnos¢, przez co sta-
nowig zrodto naturalnych probleméw w procesie okreslania wartosci. Otoczenie
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dziatania rzeczoznawcéw majatkowych sklada sie z bardzo duzej liczby informa-
cji odnosénie do sytuacji rynkowej (np. informacje o sprzedazy, dochody z najmu,
dane o wydatkach zwigzanych z eksploatacjg, informacje dotyczace rynku pracy,
stop kapitalizacji, cen transakcyjnych). Czesto zdarza sie, Ze te dane sa niekomplet-
ne oraz niedokladne, co przyczynia sie do zlozonosci tego srodowiska. Zazwyczaj
rzeczoznawca majatkowy pracuje nad kilkoma wycenami jednoczesnie, ktére sg
na roznych etapach zaawansowania. Dodatkowo pojawiaja sie takze informacje
zwrotne z rynku w formie cen transakcyjnych, opinii innych ekspertéw oraz wply-
wu klientéw. Oznacza to, ze rzeczoznawca dziala w bardzo bogatym i zlozonym
srodowisku informacyjnym.

Ze wzgledu na ograniczone mozliwosci magazynowania i korzystania z krétko-
trwalej pamiegci ludzie rozwijaja skroty myslowe (sitg rzeczy uproszczone) w celu
rozwigzywania ztozonych problemoéw. Tego typu zachowania sg powszechnie znane
jako heurystyki. Chociaz zachowania heurystyczne sag wydajnym sposobem prze-
twarzania informacji (np. mistrzowie szachowi przewidujacy ruchy przeciwnika),
moga prowadzi¢ do btedéw myslowych. Na przyklad doswiadczony rzeczoznawca
zajmujacy si¢ wyceng nieruchomosci mieszkaniowych zlokalizowanych w znanym
mu otoczeniu moze poming¢ niektdre etapy procesu wyceny normatywnej, takie
jak analizy rynku, sposoby najlepszego wykorzystania nieruchomosci (highest and
best use), i przej$¢ bezposrednio do poréwnania cen transakcyjnych nieruchomo-
$ci podobnych. Dopiero gdy w poréwnywanych danych dotyczacych sprzedazy
pojawia si¢ nietypowe obserwacje i watpliwosci, rzeczoznawca wraca do poprzed-
nich, pominigtych etapéw procesu wyceny. Pewne odejscie od normatywnego mo-
delu wyceny niekoniecznie nalezy uznawac za blad. W rzeczywistosci jest ono wy-
nikiem gromadzenia doswiadczen i wiedzy fachowej. Poczatkujacy rzeczoznawca
podczas wyceny np. nieruchomoséci mieszkaniowej przeprowadza ja doktadnie
wedlug wskazan normatywnego modelu wyceny. Takie podejscie do wyceny,
powolne i systematyczne, nie bedzie konkurencyjne w srodowisku biznesowym.
Dos$wiadczenie i wiedza rzeczoznawcy prowadzg do opracowywania najefektyw-
niejszych metod wyceny lub heurystyk, ktére upraszczajg proces szacowania war-
tosci. Moze to tez prowadzi¢ do efektu zwanego nadmierna pewnoscig siebie, co
z kolei skutkuje pomijaniem istotnych faktéw i blednym osagdem (Achu i in., 2015:
40-45). Proces wyceny nieruchomosci opiera si¢ na wykorzystaniu normatywne-
go modelu wyceny, ktory wskazuje, w jaki sposob, krok po kroku, rzeczoznawca
majatkowy powinien ustali¢ warto§¢ wycenianej nieruchomosci (jak by¢ powin-
no). Badania naukowe dotyczace behawioralnych aspektéw wyceny nieruchomo-
$ci wskazujg jednak na to, ze normatywny model wyceny nieruchomosci nie jest
przestrzegany w procesie wyceny. Normatywny model jest jak ksigzka kucharska.
Rzeczoznawcy majatkowi, podobnie jak szefowie kuchni, zdajg si¢ nie zawsze sys-
tematycznie podgzac za danym przepisem (Diaz i Hansz, 2002: 4).

Kwestia wiarygodnosci i jakosci wyceny zostala podniesiona przez wielu na-
ukowcdw i praktykow. Kluczem do rozpoczecia pracy nad pozaekonomicznymi
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aspektami wyceny nieruchomosci byly stopien dokladnosci wyceny (zdolnos¢
do przewidywania przysztej prawdopodobnej ceny sprzedazy) oraz poziom od-
chylenia miedzy wycenami tej samej nieruchomosci dokonywanymi przez rdz-
nych rzeczoznawcéw dla tego samego celu. Badania mialy zmierzy¢ zdolnos¢ do
przewidzenia ceny sprzedazy oraz wskaza¢ powody wystepowania réznicy w war-
tosci miedzy dwiema lub wigksza liczbg wycen przeprowadzonych dla tej samej
nieruchomosci w podobnym okresie i dla tego samego celu. Pomimo ze pewien
stopien rozbiezno$ci w wynikach byl oczekiwany, pojawily si¢ obawy odnoszace
sie do marginesu bledu, ktéry moze by¢ dopuszczalny w praktyce (Achu i in.,
2015: 40). Rozwazania te majg znaczenie nie tylko akademickie, ale tez aplikacyj-
ne. Znalazly one odwzorowanie w orzeczeniach brytyjskich sadow.

Pojecie marginesu bledu po raz pierwszy zostalo uzyte w 1977 roku przez an-
gielski sad. Sedzia uznat wéwczas, ze poszczegélne wyceny tej samej nieruchomo-
$ci realizowane w podobnym okresie powinny miesci¢ si¢ w przedziale 10-15%.
Kolejne wskazanie na margines bledu w wycenie pojawito si¢ w roku 1978, kiedy
to inny sedzia zasugerowal, Zeby ta rozpigto$¢ zostala przyjeta na poziomie 15%,
jednoczesnie dopuszczajac wyzsze poziomy w szczegdlnych przypadkach. Ta de-
cyzja podyktowana byta uwzglednieniem w wycenach elementu spekulacji. Wyso-
kos¢ ustalonego marginesu bledu powinna zaleze¢ przede wszystkim od charak-
teru danej nieruchomosci oraz od sytuacji rynkowej. W wypadku nieruchomosci
mieszkaniowych margines bledu jest mniejszy — akceptowalny poziom rozbiez-
nosci poszczegolnych wycen tej samej nieruchomosci dla tego samego celu to 5%.
W wypadku nieruchomosci nietypowych lub dla wycen nieruchomodci zlokali-
zowanych na malo aktywnych (niewielka liczba transakcji w badanym okresie)
lub zmiennych rynkach wynosi on 15%.

Badania akademickie doprowadzity do zakwestionowania instytucji margine-
su bfedu w wycenie w procesie oceny wiarygodnosci wyceny. Wykorzystywanie
kategorii marginesu bledu jest dzialaniem pozbawionym podstaw empirycz-
nych, czesto stoi takze w opozycji do dowoddw rynkowych. Oszacowana wartos¢
moze znajdowaé si¢ w akceptowalnym przedziale nawet pomimo zastosowa-
nia nieprawidlowej metody, ale tez nawet w wypadku bezbtednego zastosowania
normatywnego modelu wyceny poszczegolne wartosci moga znajdowac si¢ od
siebie dalej niz wskazane 10-15%. W roku 1992 sprawa marginesu bledu zostata
ponownie zakwestionowana przez kolejnego sedziego. Uznano wtedy, ze osza-
cowang przez rzeczoznawce majatkowego wartos¢ nalezy ocenia¢ pod katem
przyjetych do wyceny danych wejsciowych, a nie przez pryzmat wyniku wyceny.
Wartos¢ sama w sobie ma za zadanie obiektywizowac rynek, jednak obarczona
jest pewnym subiektywizmem wynikajacym ze sposobu przetwarzania posiada-
nych danych przez rzeczoznawce majatkowego. Analogicznie rzecz biorac, osza-
cowana przez rzeczoznawce warto$¢ takze podlega subiektywnej ocenie przez
podmioty majace za zadanie okreslenie stopnia jej dokladnosci (Kucharska-
-Stasiak, 2016: 242-243).
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Szeroko rozumiane badania behawioralnych aspektéw wyceny nieruchomosci
zostaly podjete dopiero w latach 90. XX wieku. Po raz pierwszy opis normatyw-
nego modelu wyceny zostal uzupetniony o zachowania rzeczoznawcéw majatko-
wych w 1972 roku w Stanach Zjednoczonych. W latach 80. XX wieku Julian Diaz
IIT wiaczyt elementy psychologii poznawczej do opisu normatywnego modelu wy-
ceny (Kucharska-Stasiak, 2014: 252-253). Wykazal on, ze model wyceny wykorzy-
stywany przez rzeczoznawcow majatkowych w praktyce w znacznej mierze rézni
sie od normatywnego modelu wyceny (departures from normative models)*. Roz-
nice pojawiajg si¢ m.in. w podejsciu pordwnawczym przy wyborze nieruchomosci
podobnych (comparable sale selection process). Poczatkowo Diaz badal praktycz-
ne wykorzystywanie normatywnego modelu wyceny w srodowisku biznesowym,
gdy rzeczoznawcy majatkowi pracowali w znanym im $rodowisku informacyjnym
badz w $rodowisku, ktdére byto dla nich obce (np. wyceny wyjazdowe realizowane
na rynku innym niz ten, na ktérym rzeczoznawca pracuje na co dzien). Autor
badania przyjal i potwierdzit hipotez¢ badawcza, ze rzeczoznawcy majatkowi od-
chodzg od normatywnego modelu wyceny zaréwno w znanym, jak i w obcym im
$rodowisku informacyjnym.

Diaz sformulowal pigciostopniowy deskryptywny model wyceny nierucho-
mosci na rynku mieszkaniowym: (1) cel wyceny, (2) opis przedmiotu wyceny,
(3) wybdr nieruchomosci podobnych, (4) podejscie, metoda, technika, (5) wynik
wyceny i jego interpretacja’, i na podstawie §ledzenia zachowania do$§wiadczonych
rzeczoznawcow majatkowych w warunkach eksperymentalnych (proces tracing
methodology in experimental setting) zauwazyl, ze pomijaja oni pewne etapy pro-
cesu. Model normatywny sugeruje podejscie od ogétu do szczegoétu® (tj. np. analiza
rynku lokalnego, analiza sgsiedztwa) w zakresie zbierania danych do wyceny, nato-
miast wérdd rzeczoznawcoéw zaobserwowano podejscie typu od szczegotu do ogoéd-
tu (tj. np. analiza sgsiedztwa, analiza rynku lokalnego, gdy zajdzie taka potrzeba,
czyli gdy pojawig si¢ watpliwosci) (Diaz i Hansz, 2002: 10-14).

Diaz poréwnal takze zachowania doswiadczonych i poczatkujacych rzeczo-
znawcow majatkowych. Okazalo sie, ze doswiadczeni rzeczoznawcy w inny sposéb
przeprowadzaja analize rynku poprzedzajacg wybdr nieruchomosci podobnych
(screening strategies) — pomijaja oni pewne elementy procesu, rozwazajag mniej
danych (skupiaja si¢ na kluczowych atrybutach) i bardziej si¢ w nich kotwicza.

2 Normatywny proces wyceny opiera sie na dedukgji. Uczestnicy eksperymentéw przeprowa-
dzanych przez Diaza uzywali efektywniejszych metod, opartych czesto na podejsciu induk-
cyjnym.

3 (1) Appraisal objective, (2) description of the subject site and improvements, (3) comparable
sales selection, (4) sales comparison approach, (5) reconciliation or final value judgement.

4 Zgodnie z § 3 pkt 3 Rozporzadzenia Rady Ministrow w sprawie wyceny nieruchomosci i spo-
rzadzania operatu szacunkowego ,okreslanie wartosci nieruchomosci poprzedza sie ana-
lizg rynku nieruchomosci, w szczegoélnosci w zakresie uzyskiwanych cen stawek czynszéw
oraz warunkow zawarcia transakcji” - podejscie od ogétu do szczegétu.
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Poczatkujacy rzeczoznawcy spedzaja znacznie wiecej czasu nad jedng wycena,
analizujg wigcej danych, bardzo szczegétowo i dokladnie przechodzac przez kazdy
z etapow procesu wyceny. Diaz wskazywal, ze doswiadczeni rzeczoznawcy roz-
wijajg swojg efektywnos$¢ przez stosowanie uproszczonych form wnioskowania,
co niekiedy moze prowadzi¢ do btedéw poznawczych, oraz ze stosowanie uprosz-
czonych form wnioskowania z czasem moze staé si¢ regula w procesie wyceny
(Diaz, 1990: 533-540).

Badania w zakresie analizy rynku i wyboru nieruchomosci podobnych (compa-
rable sale selection process) kontynuowane byly takze przez Wolvertona. Wolver-
ton badal, jaki wplyw na proces wyboru nieruchomosci podobnych moze mie¢
swiadomo$¢ ceny, za jaka nieruchomos¢ prawdopodobnie zostanie sprzedana
(pending sales price). Przed grupa kontrolng postawiono zadanie wyceny nieru-
chomosci z prosbg o wybdr 3 transakcji najbardziej podobnych do przedmiotu
wyceny nieruchomosci z 15 mozliwych. Grupa eksperymentalna otrzymata takie
samo zadanie z dodatkowa informacja w postaci hipotetycznej ceny transakcyjnej.
Wolverton stworzyt takze trzecig grupe badawcza, ktorej zadanie bylo takie samo
jak w wypadku grup poprzednich, jednak dodatkows informacja byla cena ofer-
towa. Dane, jakie otrzymaly poszczegdlne grupy, tj. grupa z dodatkowa informa-
cja w postaci ceny sprzedazy w toku oraz grupa z ceng ofertowa, ulozone zostaty
w specyficzny sposob - transakcje z cenami najbardziej zblizonymi do podanej
w pierwszej grupie ceny sprzedazy w toku oraz do ceny ofertowej byty jednocze-
$nie transakcjami dotyczacymi nieruchomosci o najmniej zblizonych cechach
fizycznych do przedmiotu wyceny. Wyniki przeprowadzonego eksperymentu
potwierdzily przyjeta przez Wolvertona hipoteze, ze znajomos¢ ceny sprzedazy
w toku badz ceny ofertowej (heurystyka zakotwiczenia) istotnie wplywa na pro-
ces doboru nieruchomosci podobnych do wyceny (Wolverton, 1996). Znajomos¢
ceny nieruchomosci juz w trakcie procesu wyceny jest powszechnym zjawiskiem.
Rzeczoznawcy majatkowi wykonujacy zlecenie na rzecz bankéw w materiatach
wejsciowych do wyceny, oprocz réznego rodzaju informacji z katastru prawnego
oraz geodezyjnego, otrzymuja takze czesto umowe przedwstepna, w ktdrej widnie-
je cena sprzedazy’.

Badania przeprowadzone przez Wolvertona w 1996 roku zostaly w roku 1997
rozszerzone. Wolverton i Gallimore poszukiwali réznic w procesie wyboru nie-
ruchomosci podobnych wsérdd rzeczoznawcow majatkowych w Wielkiej Brytanii
i w Stanach Zjednoczonych (controlled experiment). W obu wypadkach rzeczo-
znawcy byli podatni na heurystyke zakotwiczenia w postaci ceny lub wczesniej
oszacowanej wartosci, jednakze wskazano na rézng site oddziatywania heurystyki
zakotwiczenia, ktorg autorzy badania ttumacza réznicami w kulturze wyceny. Roz-
nice kulturowe objawiajg si¢ gléwnie w zakresie transparentnosci rynkéw nieru-
chomosci w postaci dostepu do danych w poszczegdlnych krajach — w poréwnaniu

5 Obserwacja wtasna autora.
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z amerykanskimi bazami nieruchomodci, np. MLS (Multiple Listing Services), bazy
danych w Wielkiej Brytanii s znacznie ubozsze - oraz uwarunkowan instytucjo-
nalnych w wycenie (np. banki w Wielkiej Brytanii/kredytodawcy nie moga ujaw-
nia¢ ceny sprzedazy w toku rzeczoznawcom; pending sale price). Zdobycie takiej
wiedzy wigze si¢ z silniejszym jej oddzialywaniem. W Stanach Zjednoczonych
rzeczoznawcy majatkowi czesto korzystaja z gotowego wzoru raportu z wyceny
(The Uniform Residential Appraisal Report), ktory czeSciowo determinuje proces
wyceny nieruchomosci przez koniecznos¢ wypetnienia podanych pol, i jak poka-
zujg przeprowadzone badania — majg one istotny wplyw na proces wyboru nie-
ruchomosci podobnych. Rzeczoznawcy majatkowi z Wielkiej Brytanii (mniejszy
dostep do danych niz w USA i brak legalnego dostepu do informacji o cenie sprze-
dazy w toku - poufnos¢ danych) wykazuja mniejsza podatno$¢ na kotwiczenie si¢
w cenie sprzedazy nieruchomosci w procesie wyboru nieruchomosci podobnych,
jednak wykazujg nieco silniejsza tendencje w zakresie wpltywu znajomosci ceny
sprzedazy na szacowang warto$¢. Wynika to z tego, ze brytyjscy rzeczoznawcy gro-
madzili i badali mniejsze bazy danych nieruchomosci podobnych, nie rozszerzali
rynku znacznie ponad 4 transakcje, nawet gdy mieli do czynienia z informacja
dodatkowa w postaci podanej ceny sprzedazy lub ceny ofertowej (Gallimore i Wol-
verton, 1997: 261-273).

Badania przeprowadzone przez Diaza i Hansza w 1997 roku (Atlanta, stan Geor-
gia, USA) dotyczyly sklonnosci rzeczoznawcow majatkowych zajmujacych sie ryn-
kiem komercyjnym do kotwiczenia si¢ oraz korekt wyceny wzgledem kotwicy (wcze-
$niej oszacowana wartos¢, cena sprzedazy), gdy obracaja si¢ w znajomym $rodowisku
informacyjnym lub gdy pracuja w $rodowisku informacyjnym, ktére jest im obce.
W badaniu ujawniono istotne réznice w grupie kontrolnej i w grupie eksperymental-
nej w zakresie sugerowania si¢ wczesniej oszacowang wartoscia tej samej nierucho-
mosci (rzeczoznawcy majatkowi mieli za zadanie oszacowaé wartos$¢ nieruchomosci,
Znajac oszacowang przez innego rzeczoznawce wartos¢ tej samej nieruchomo-
$ci). Wigkszy wplyw dodatkowej informacji zaobserwowano wsrod rzeczoznaw-
cow, dla ktorych dany rynek byt rynkiem obcym. Rzeczoznawcy majatkowi sg bar-
dziej sklonni do polegania na opinii o wartosci innych rzeczoznawcéw, gdy znajduja
sie w srodowisku wiekszej niepewnosci (Diaz, 1997: 57-66).

Podobne badania przeprowadzili Wolverton oraz Diaz w 1998 roku. Badacze
zebrali grupe 30 rzeczoznawcoéw majatkowych zajmujacych sie rynkiem komer-
cyjnym. Badani zostali poproszeni o wyceng¢ kompleksu apartamentéw w obcym
dla nich $rodowisku informacyjnym (Phoenix, Arizona). Po sze$ciu miesigcach
rzeczoznawcy zostali poproszeni o ponowna wyceneg tej samej nieruchomosci, z t3
réznicg, ze w drugim zestawie danych, ktdre otrzymali, byta informacja odnoszaca
sie do zmieniajacych sie¢ warunkéw gospodarczych na danym rynku. Grupa kon-
trolna zostala poproszona tylko o wycene drugiego przypadku, natomiast grupa
eksperymentalna wyceniata nieruchomo$¢ dwukrotnie (pierwszy i drugi przy-
padek). Grupa eksperymentalna wyraznie bazowala na wczesniej oszacowanej
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wartosci, tylko w niewielkim stopniu dostosowujac wycene do zmiany warunkéw
gospodarczych. Wyrdzniony efekt okreslono mianem efektu wygtadzania (smo-
othing appraisal) (Diaz i Wolverton, 1998: 349-358). Polega on na tym, ze rzeczo-
znawcy wyceniajacy nieruchomo$¢, ktora byta juz przedmiotem ich wyceny, czesto
opierali si¢ na poprzednio szacowanych wartos$ciach, co skutkowato odstepstwem
od wartosci, jaka zostataby ustalona wylacznie na podstawie danych rynkowych.

Badania przeprowadzone przez Gallimorea wskazujg na to, Ze rzeczoznaw-
cy ulegaja takze heurystyce dostepnosci, czyli nowosci (Gallimore i Wolverton,
1997: 252). Podczas wyceny duze znaczenie w doborze danych do poréwnan mia-
ta kolejno$¢ podawanych informacji. Badania w zakresie heurystyki dostepnosci
prowadzone byly takze przez Einhorna i Hogartha. W 1985 roku udowodnili oni,
ze sposob postrzegania nowych danych zalezy od kolejnosci i trybu ich prezenta-
c¢ji. W wypadku sekwencyjnej analizy danych wiekszy nacisk kfadzie si¢ na dane
najnowsze, natomiast tryb ich prezentacji, tj. kolejno lub jednoczesnie, moze skut-
kowa¢ dostosowywaniem wyniku wyceny. Wskazano takze na podatnos¢ na heu-
rystyke zakotwiczenia, polegajaca na dokonywaniu wstepnych osadéw wartosci
nieruchomosci we wczesnej fazie wyceny, a nastgpnie na poszukiwaniu dowodow
potwierdzajacych przyjete zalozenie. Dowiedziono takze, ze na decyzje podejmo-
wane przez rzeczoznawcow w procesie wyboru nieruchomosci podobnych wptyw
miala informacja o cenie sprzedazy bedacej w toku (Gallimore i Wolverton, 1997:
252-253).

Jedno z bardziej znanych badan w zakresie heurystyki zakotwiczenia w wyce-
nie nieruchomo$ci zostalo zrealizowane przez Northcrafta i Neala w 1987 roku.
W przeprowadzonym eksperymencie autorzy badali wplyw heurystyki zakotwi-
czenia w postaci podanej, oczekiwanej przez klienta wyceny wartosci domu jed-
norodzinnego. Uczestnicy badania (eksperci oraz kandydaci na ekspertéw; w roli
ekspertow wystepowali posrednicy w obrocie nieruchomosciami, a w roli kandy-
datéw na ekspertéw - studenci) otrzymali 10-stronicowy konspekt zawierajacy
wszystkie potrzebne do wyceny dane, z t3 jedna rdéznica, ze cz¢$¢ badanych otrzy-
mala w swoich konspektach informacje¢ o cenie wywotawczej (kotwice), a czes¢
nie. Cena wywolawcza podana byla w czterech réznych wariantach. Zadaniem
uczestnikow badania byto wskazanie wartosci nieruchomosci, odpowiedniej ceny
wywolawczej, prawdopodobnej ceny transakcyjnej i minimalnej ceny, przy ktorej
wlasciciel zdecydowalby si¢ na sprzedaz. Wynik badania potwierdzit wplyw za-
kotwiczenia we wszystkich podanych wariantach, zaréwno wsrod ekspertow, jak
i wéréd kandydatéw. Istotna wade opisywanego badania stanowilo to, ze badanymi
ekspertami nie byli rzeczoznawcy, tylko studenci i posrednicy w obrocie nierucho-
mosciami (Tidwell, 2011: 19-21).

Zrodlem behawioryzmu w wycenie nieruchomosci jest nie tylko zachowanie
rzeczoznawcy majatkowego. Réwniez srodowisko, w ktérym dziala, moze mie¢
wplyw na proces szacowania wartosci (client valuation feedback) przez sugero-
wanie poziomu wartosci, zmuszanie do korekt czy wymuszanie zastosowania
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konkretnej metody w wycenie. Poczatkowe badania prowadzone w tym obszarze
mialy na celu ujawnienie istnienia wplywu klienta na proces wyceny nieruchomo-
$ci. W ostatnich latach badania te przyjely jednak bardziej holistyczne podejscie,
skupiajac si¢ na zrozumieniu danego zjawiska w wycenie nieruchomosci. Pierw-
sze badania ankietowe przeprowadzone w 1997 roku na grupie badawczej rzeczo-
znawcow majgtkowych ze Stanéw Zjednoczonych zajmujacych si¢ wycenami za-
réwno na rynku mieszkaniowym, jak i na rynku komercyjnym wykazaly, ze okoto
90% badanych rzeczoznawcéow doswiadczylo presji ze strony klienta, ktéry do-
magal si¢ zmiany oszacowanej wartosci na bardziej dla niego korzystng (Kinnard
iin., 1997: 233-244). Podobne wyniki, potwierdzajace presje ze strony odbiorcy
wyceny wywierang na rzeczoznawcy, uzyskano w badaniach przeprowadzonych
w Singapurze oraz w Nigerii w 2002 oraz 2007 roku (Achu, 2011: 6). Badania an-
kietowe przeprowadzone przez Kinnarda i Wolvertona w 1997 roku, a takze Galli-
more’a w 1999 roku miaty na celu zbadanie wptywu informacji zwrotnej w postaci
opinii klienta o oszacowanej przez rzeczoznawce wartosci na proces i wynik wy-
ceny. Kinnard zajmowal si¢ badaniem sposobu postrzegania wplywu klienta przez
rzeczoznawcOw majatkowych dziatajacych na rynku komercyjnym. Badanie do-
tyczylo charakteru wptywu klienta oraz czestotliwosci wystepowania tego zjawi-
ska. Autorzy badania opracowali scenariusz, w ktérym hipotetyczny klient (w tym
wypadku kredytodawca) zazadat korekty oszacowanej wartosci. W 41% obserwacji
rzeczoznawcy majatkowi zmienili swoja poprzednia opini¢. Kinnard zauwaza, ze
decyzja rzeczoznawcy o dostosowaniu si¢ do wymogéw klienta byla podyktowana
przede wszystkim znaczeniem oraz wielkoscig klienta, a nie wielko$cig wnioskowa-
nej korekty. Konkluzjg z opisywanego badania jest stwierdzenie, ze rzeczoznawcy
znajduja si¢ pod presja otoczenia, ktére probuje przekonywac ich do dostosowania
wyniku wyceny do ich potrzeb, co stoi w sprzecznosci z ideg wartosci rynkowej jako
kategorii obiektywizujacej rynek (Kinnard i in., 1997: 233-244).

Kolejne dwa badania, przeprowadzone przez Gallimorea i Wolvertona w 1999
i w 2000 roku, sugeruja, ze opinia klienta (client feedback) o oszacowanej wartosci
(badania przeprowadzone dla wycen przygotowywanych w celu zabezpieczenia
wierzytelnosci) wptywa na to, w jaki sposob rzeczoznawcy majatkowi postrzegaja
swoja role w wycenach. Poglad o ich roli polegajacej na dostarczaniu niezaleznej
opinii o wartosci przeksztalca si¢ w poglad o tym, ze dostarczaja oni tylko po-
twierdzenia oczekiwanej przez klienta ceny sprzedazy (zabezpieczenia dla banku)
(Gallimore i Hansz, 2000: 602-612).

Hansz i Diaz w 2001 roku badali reakcje rzeczoznawcow majatkowych na inna
forme presji klienta w wycenie nieruchomosci. Przeprowadzony przez badaczy
eksperyment polegal na tym, ze rzeczoznawcy majatkowi po dokonaniu wyceny
nieruchomosci otrzymywali informacje o tym, czy ich wycena byla zbyt niska,
czy zbyt wysoka. W pierwszej grupie rzeczoznawcy otrzymali informacje, ze ich
wycena byta zbyt niska. Poproszono ich nastepnie o ponowna wycene tej samej
nieruchomosci, w wyniku czego warto$¢ drugiego oszacowania byla znacznie
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wyzsza. Druga grupa otrzymata informacje odwrotnag, ich wyceny byty zbyt wy-
sokie. W tym wypadku korekta byta znacznie nizsza niz w grupie pierwszej, gdzie
informacja zwrotng byla zbyt niska warto$¢. Wyniki tego badania wskazuja, ze
rzeczoznawcy byli bardziej sklonni do korekty swoich wycen w ,,gére” anizeli
w ,,w dot” w efekcie presji klienta (Achu, 2011: 6-7).

Badania przeprowadzone w Wielkiej Brytanii, Stanach Zjednoczonych oraz
w Nowej Zelandii potwierdzajg, ze srodowisko, w ktérym pracuje rzeczoznawca,
ma wplyw na wynik jego szacunku. W obrebie $rodowiska pracy wskazano na
wystepowanie trzech sprzezen zwrotnych dotyczacych: jawnego nacisku klienta,
wzmocnienia przejawiajacego si¢ w nagradzaniu rzeczoznawcy za opinie odwzo-
rowujacg zamysl klienta i ocenianiu rzeczoznawcy pod wzgledem jego dostosowa-
nia si¢ do wymagan klienta (Kucharska-Stasiak, 2014: 252-253).
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Rysunek 4.1. Wptyw srodowiska zewnetrznego na rzeczoznawce majatkowego
Zrédto: D. Levy, E. Schuck, Client influence on reported values, Cutting Edge Conference RICS,

London 1998, s. 21 (ttum. wtasne).
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Levy i Schuck za pomocg modelu deskryptywnego przedstawili petniejszy obraz
wplywu klienta na proces i wynik wyceny. Model zaprezentowany na rysunku 4.1
odnosi si¢ do czterech kluczowych czynnikéw: (1) charakterystyki rzeczoznawcy
majatkowego i przedsiebiorstwa, w ktérym pracuje, (2) charakterystyki klienta za-
mawiajacego wycene, (3) czynnikow zewnetrznych, (4) specyfiki konkretnej wyce-
ny. Centralnym elementem modelu s3 rodzaje wplywéw, z jakimi maja do czynienia
rzeczoznawcy majgtkowi. Jednym z wnioskéw badan prowadzonych przez Levyego
i Schucka jest ustalenie, w jaki sposdb zamawiajacy staraja sie manipulowaé dany-
mi, ktére zostang przyjete przez rzeczoznawce majatkowego do wyceny. Przykladem
takich zachowan jest podkreslanie pozytywnych atrybutéw nieruchomosci, nie-
ujawnianie wad nieruchomosci czy dostarczanie rzeczoznawcy informacji o innych
transakcjach (czesto niepodobnych lub z innych rynkéw) w celu uzyskania oczeki-
wanej przez klienta wartosci. Autorzy modelu podkreslaja takze inne, czgsto pomija-
ne czynniki, ktére moga wplywac na relacje migdzy rzeczoznawcg a zleceniodawca,
tj. wiek, doswiadczenie oraz osobowos¢ rzeczoznawcy. Levy i Schuck wskazuja,
ze starsi, bardziej doswiadczeni rzeczoznawcy sa w wigkszym stopniu narazeni na
wplyw ze strony klienta, cechuje ich réwniez wyzsza niz u mniej doswiadczonych rze-
czoznawcow tendencja do polegania na subiektywnym osadzie. Jako recepte na owe
zakldcenia procesu wyceny wskazuje sie m.in. potrzebe poprawy dostepnosci obszer-
nych baz danych zawierajacych najnowsze informacje (Levy i Schuck, 1998: 21).

Crosby, Hughes i Murdoch w 2004 roku przeprowadzili badanie ankietowe wsréd
rzeczoznawcow majatkowych zajmujacych sie rynkiem nieruchomosci komercyj-
nych oraz wsréd kredytodawcéw w Wielkiej Brytanii. Autorzy badali zaangazowa-
nie zainteresowanych stron w proces wyceny nieruchomosci, tj. pozyczkobiorcow,
brokeréw (posrednikéw), i ich ewentualny wplyw na wyceny realizowane dla ce-
16w zabezpieczenia wierzytelnosci. Autorzy badania ujawnili wplyw kredytobior-
cow i posrednikéw na proces wyboru rzeczoznawcy majatkowego, do ktdrego trafi
zlecenie wyceny okre$lonej nieruchomosci. Bank przygotowat liste rzeczoznawcow
majatkowych, sposrdd ktorych dokonywano wyboru rzeczoznawcy do realizacji
konkretnej wyceny. W niektdrych wypadkach pozyczkobiorcy mogli skorzystaé
z ustug rzeczoznawcy spoza rzeczonej listy, jednak musial by¢ on znany bankowi
(wczesniejsza wspolpraca). Pomimo ze lista panelowa® wydaje sie dyktowa¢ warunki
wyboru rzeczoznawcy majgtkowego, ostateczna decyzja zawsze nalezy do pozycz-
kodawcy, co sprawia, ze w tym obszarze pojawia si¢ mozliwos$¢ dla pozyczkobiorcy
oraz brokera na wplyniecie na decyzje banku (Levy i Schuck, 1998: 7-8).

Pdzniejsze badania prowadzone w formie wywiadéw przez Levyego i Schucka
skupialy si¢ na analizie wptywu klientéw, ktérzy majg wiedze oraz doswiadczenie
w zakresie funkcjonowania rynku nieruchomosci oraz metodyki wyceny nierucho-
mosci (sophisticated clients)’. Podobnie jak w poprzednich pracach badano przede

6 Lista rzeczoznawcdw proponowanych przez bank.
7 Wybrani respondenci byli zaangazowani w zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi nierucho-
mosci w Nowej Zelandii.
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wszystkim mozliwe sposoby oddzialywania odbiorcéw wycen na rzeczoznawcéw,
zaréwno w zakresie wyniku wyceny, jak i procesu dochodzenia do warto$ci. An-
kietowani odbiorcy wycen wskazywali, ze gléwnym bodzcem do ewentualnego
wplywania na wynik wyceny byla dbalos¢ o wiarygodnos¢ i doktadnos¢ wyceny.
Respondenci zgodzili sie jednak, ze zdarza si¢, Ze motywacja wplywania na wyce-
ne podyktowana jest pobudkami czysto osobistymi, np. w wypadku wynagrodzenia
(premii) opartego na wynikach (Levy i Schuck, 2005: 182-201).

Amidu i Aluko w 2007 roku badali, w jaki sposdb rzeczoznawcy majatkowi z Ni-
gerii odnoszg si¢ do zaprezentowanego przez Levyego i Schucka modelu (rys. 4.1).
Autorzy przygotowali badanie ankietowe, w ktérym poprosili rzeczoznawcow
o ocene (w pieciostopniowej skali Likerta), ktore z czynnikéw zaprezentowanych
przez Levyego i Schucka ich zdaniem najmocniej wplywaja na proces wyceny nie-
ruchomosci. Respondenci wskazali na uczciwo$¢ rzeczoznawcy/przedsiebiorstwa,
znaczenie wyniku wyceny (cel) oraz wielko$¢ klienta (Achu, 2013: 2).

Chen i Yu poréwnywali wplyw klienta na proces wyceny nieruchomosci w Taj-
wanie i w Singapurze. Na podstawie przeprowadzonego badania ankietowego au-
torzy wskazali, ze rézne struktury rynkowe oraz stosowane w danym kraju prak-
tyki biznesowe majg istotny wplyw na czynniki, ktére beda determinowac stopien
ingerencji odbioréw wycen w prace rzeczoznawcdw majatkowych. Z przeprowa-
dzonych badan wynika, Ze rzeczoznawcy pracujacy na rynku tajwanskim uwazaja,
ze o sile wptywu klienta na proces i wynik wyceny moga decydowa¢ w wigkszym
stopniu indywidualne cechy rzeczoznawcy niz to, w jakiej firmie wyceniajacej
dany rzeczoznawca pracuje. Zupelnie odwrotnie sytuacja wyglada w Singapurze,
gdzie badani rzeczoznawcy ktadg wigkszy nacisk na znaczenie firmy, w ktoérej pra-
cuje rzeczoznawca (wplyw przetozonych). Wynika to z tego, ze odbiorcy wycen
na rynku tajwanskim najchetniej podejmujg wspotprace ze znanym im rzeczo-
znawcg — podejécie klient-rzeczoznawca. Odbiorcy wycen z Singapuru za$ za-
zwyczaj angazuja wieksza firme, a nie indywidualnie pracujacych rzeczoznawcow
(Achu, 2013: 2).

W tabeli 4.1 zaprezentowano kilka badan oraz wnioskéw dotyczacych behawio-
ralnych aspektéw wyceny nieruchomosci.

Tabela 4.1. Przeglad wybranych badan

Temat badania Autor/data Whnioski
1 2 3
Departure form normative | Diaz (1990) Rzeczoznawcy majatkowi zajmu-
models (odejscie od mo- jacy sie rynkiem nieruchomosci
delu normatywnego) mieszkaniowych nie przestrzegaja
w petni normatywnego modelu
wyceny nieruchomosci
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1

3

Comparable sale selection
(wybor nieruchomosci
podobnych)

Diaz (1990)

Wyszukiwanie informacji ryn-
kowych w procesie wyceny
nieruchomosci rozni sie wsréd
doswiadczonych rzeczoznawcéw
i poczatkujacych rzeczoznaw-
cow. Poczatkujacy rzeczoznawcy
zazwyczaj zbierajg wiecej danych
rynkowych niz doswiadczeni rze-
czoznawcy

Comparable sale selection
(wybor nieruchomosci
podobnych)

Wolverton (1996)

Wiedza na temat danych rynkowych
zdobyta w procesie wyceny wptywa
na proces wyszukiwania danych
oraz na wybér danych potrzebnych
do poréwnan w nastepnych wyce-
nach

Bias in valuation
(anchoring)
(heurystyki w wycenie)

Northcraft i Neale (1987)

Uczestnicy rynku nieruchomosci
sg pod wptywem wiedzy o realnych
cenach nieruchomosci

Bias in valuations
(anchoring)
(heurystyki w wycenie)

Diaz i Hansz (1997)

Znaleziono dowody wskazujace
na to, ze eksperci zajmujacy sie
oceng handlowa dziatajacy w ob-
szarach niepewnosci geograficznej
polegaja na wczesniejszych wyro-
kach anonimowych ekspertéw

Bias in valuations
(anchoring)
(heurystyki w wycenie)

Diaz i Wolverton (1999)

Eksperci dokonuja niedosta-
tecznych korekt czasowych przy
ponownej ocenie lub aktualizacji
orzeczenia o wczesdniejszej wartosci.
Zakotwiczenie na wcze$niejszej
ocenie wartosci przyczynia sie

do wygtadzania oceny

Client valuation feedback
(wptyw klienta)

Kinnard iin. (1997)

Badanie rzeczoznawcéw wykazato,
ze opinia klientéw o wycenie ma
znaczacy wptyw na percepcje roli
rzeczoznawcy

Client valuation feedback
(wptyw klienta)

Levy i Schuck (1999)

Wywiady z rzeczoznawcami z Nowej
Zelandii potwierdzaja istnienie pre-
sji ze strony klienta w srodowisku
biznesowym

Zrédto: K. Wang, M.L. Wolverton (red.), Real estate valuation theory, Wolters Kluwer Publishing,
Springer US, 2002, series ,,Research Issues in Real Estate”, vol. 8, s. 11-12.
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Podsumowujac, dotychczasowe badania dotyczace behawioralnych aspektow
wyceny nieruchomosci wskazujg na to, ze rzeczoznawcy majatkowi w praktyce
odchodzg od normatywnego modelu wyceny. Przeprowadzone badania dowodza
m.in., ze:

= Odejscie od normatywnego modelu wyceny nieruchomosci najczesciej ob-

serwowane jest wsrod doswiadczonych rzeczoznawcoéw majatkowych. Do-
swiadczenie i zdobyta wiedza wplywaja na to, ze duzo czesciej rozwijaja oni
skréty myslowe, co moze prowadzi¢ do bledéw myslowych. Poczatkujacy
rzeczoznawcy zazwyczaj przeprowadzaja swoje wyceny, doktadnie odwzoro-
wujac normatywny model wyceny.

= Istotnym czynnikiem determinujgcym zachowanie rzeczoznawcéw majatko-

wych jest otoczenie, w ktérym sie znajduja. Rzeczoznawcy dziatajacy poza zna-
nym obszarem s3 duzo bardziej podatni na réznego rodzaju zakotwiczenia.

* Wiedza na temat oczekiwanej ceny nieruchomosci wycenianej wplywa

na proces wyboru nieruchomosci podobnych do poréwnan.

* Rzeczoznawca majatkowy znajduje si¢ pod presja otoczenia, w ktérym

pracuje klient, co moze mie¢ wplyw na proces i wynik wyceny nieruchomo-
$ci (Wang i Wolverton (red.), 2002: 21).

4.3. Behawioralne aspekty wyceny nieruchomosci
- case study®

Czwarty rozdzial pracy dotyczy behawioralnych aspektéw wyceny nieruchomosci,
ktore zostang zaprezentowane na przyktadzie wyceny nieruchomosci zlokalizowa-
nej w Niemczech w Norymberdze. Przedmiot wyceny, czyli opisywana nierucho-
mos¢, jest takze przyczynag sporu miedzy dwoma przedsiebiorstwami dziatajacymi
na rynku nieruchomosci - Colliers International oraz Titan Europe 2006. Bada-
nie zostalo przeprowadzone z uzyciem metody case study (studium przypadku),
ktéra polega na interdyscyplinarnym opisie wskazanego zjawiska odnoszacego sie
do wybranej dyscypliny naukowej. Definicja studium przypadku stosowana w na-
ukach o zarzadzaniu brzmi nastepujaco:

szczegdlowy opis, zazwyczaj rzeczywistego zjawiska gospodarczego, np. organizacji procesu za-
rzadzania, jego elementéw lub otoczenia organizacji, w celu sformulowania wnioskéw o przy-
czynach i rezultatach jego przebiegu (Grzegorczyk, 2009: 10).

8 Niniejsze badanie zostato opublikowane w kwartalniku ,,Rzeczoznawca Majatkowy” 2018,
nr1(97).
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Metoda badawcza case study ma charakter empiryczny, co oznacza, ze odnosi si¢
do zjawisk zachodzacych w rzeczywisto$ci. Pozwala odpowiedzie¢ na pytania od-
noszace si¢ do miejsca, przyczyny i przebiegu danego wydarzenia. Do tego typu
badan wykorzystuje sie rézne techniki oraz narzedzia stuzace do zbierania i ana-
lizowania danych. Gromadzenia i analizy danych mozna dokonywa¢ za pomoca
wywiadow, ankiet, dokumentacji, zrodet prasowych i internetowych, bazy danych
itp. Na podstawie zebranych danych przeprowadza si¢ doktadng analiz¢ badanego
przypadku, wskazuje sie¢ na jego specyfike oraz oddzialywania, jakie moze miec¢
na inne elementy otoczenia.

Paradygmat nauk o zarzadzaniu pozwala na wyr6znienie dwdch rodzajéw me-
tod (w obrebie studium przypadku) stuzacych rozwigzywaniu probleméw nauko-
wych. Pierwszy z nich to pojedyncze, drugi to wielokrotne studium przypadku.
Pojedyncze studium przypadku stosowane jest wtedy, gdy mamy do czynienia
z dlugotrwalym i typowym zjawiskiem lub gdy jest ono odkrywcze lub wyjatko-
we. Wielokrotne studium wykorzystuje si¢ do poprawy istniejacej teorii lub jej
testowania. Dodatkowo mozna wyrdznic jeszcze trzy cele, jakie sg stawiane przed
studium przypadku: teoriotwodrczy, testujacy teorie i praktyczny. Cel teoriotwor-
czy dotyczy rozwijania istniejacych juz teorii oraz wyjasniania niejasnych zjawisk.
W drugim dazy si¢ do wskazania na warunki, ktére pozwalajg na potwierdzenie
lub odrzucenie danej teorii. Cel trzeci, czyli praktyczny, ma stuzy¢ zrozumieniu
przebiegu danego procesu w okreslonych warunkach (Grzegorczyk, 2009: 10-11).
W niniejszej pracy uzyta zostanie metoda pojedynczego studium przypadku,
gléwnie ze wzgledu na czas trwania opisywanej historii.

Istotg przeprowadzania badania jest zrozumienie przebiegu procesu wyceny
nieruchomosci oraz préba wyjasnienia przyczyn podejmowanych decyzji. Za ma-
terialy badawcze postuza zrodla internetowe oraz wyrok sgdowy w sprawie miedzy
Colliers International a Titan Europe z 30 wrzesnia 2014 roku. Celem niniejsze-
go case study jest zbadanie hipotezy badawczej odnoszacej si¢ do behawioralnych
aspektéw wyceny nieruchomosci. Hipoteza wskazuje na to, ze normatywny model
wyceny nieruchomosci nie jest przestrzegany przez rzeczoznawcoéw majatkowych
dokonujacych wyceny.

Sprawa sagdowa dotyczy wyceny nieruchomosci przeprowadzonej przez firme
Colliers International w grudniu 2005 roku. Obiektem wyceny byta duza nie-
ruchomos$¢ komercyjna zlokalizowana w Norymberdze w Niemczech. Obiekt
zajmowany byl przez firme Quelle, wowczas najwieksza niemiecky firme wysyt-
kowg, na podstawie 15-letniej umowy najmu wygasajacej dopiero w roku 2016.
Powierzchnie obiektu szacowano na 242 000 m*. Wykorzystywana byta ona gtow-
nie w celach magazynowych, biurowych i handlowych. W listopadzie 2005 roku
spolka Credit Suisse zlecifa firmie Colliers International wycene tej nieruchomo-
$ci w celach zabezpieczenia wierzytelno$ci. Wycena zostata sporzadzona na dzien
15 grudnia 2005 roku, a oszacowana wartos¢ ksztaltowala si¢ na poziomie 135 mln
euro. W dniu 22 grudnia 2005 roku nieruchomos$¢ zostata obcigzona hipoteka
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w wysokosci 110 mln euro udzielong przez Credit Suisse na rzecz dwczesnego
wlasciciela nieruchomosci, Valbonne Real Estate BV. Hipoteka zostala nastepnie
poddana sekurytyzacji. Emitentem papieréw wartosciowych zabezpieczonych
na opisywanej nieruchomosci zostal Titan Europe (Titan operowal papierami
warto$ciowymi zabezpieczonymi na 18 réznych nieruchomosciach o tgcznej war-
tosci ok. 1 bln euro). W dniu 27 czerwca 2006 roku proces sekurytyzacji zostal
zakonczony. Trzy lata pozniej, w 2009 roku, 6wczesny najemca, Quelle, na skutek
kryzysu $wiatowego stal si¢ niewyplacalny, co wigzalo si¢ z koniecznoscig rozwia-
zania umowy najmu. Wobec braku najemcy wiasciciel nieruchomosci, Valbonne,
takze stal sie niewyplacalny. Nieruchomos¢ zostata sprzedana w 2013 roku za kwo-
te 22,5 mln euro. W 2012 roku Titan Europe wszczal postepowanie sgdowe prze-
ciwko Colliers International, twierdzac, zZe wskazana przez Colliers w 2005 roku
warto$¢ nieruchomosci zostala przygotowana niedbale, czego skutkiem bylo jej
przeszacowanie, przez co Titan jako emitent papierdw wartosciowych ponidst
strate. Jednym z elementéw sprawy sadowej byta kwestia, czy Titan jako emitent
papieréw wartosciowych moze wystegpowaé w roli poszkodowanego, bowiem
to nie Titan, ale nabywcy papieréw wartosciowych byli wowczas wlascicielami
nieruchomosci i to oni poniesli strate w zwigzku ze sprzedaza nieruchomosci.
Sad apelacyjny ustalit, ze Titan moze ubiegac¢ si¢ o odszkodowanie w tej sprawie.
Wedtug Titana warto$¢ nieruchomosci w grudniu 2005 roku ksztaltowata si¢ na
poziomie 76,6 mln euro, a nie jak wskazal Colliers International - 135 mln euro.
W zwigzku z tym Titan wystapil z roszczeniem przeciwko Colliers, zadajac od-
szkodowania w wysokosci 58,4 mln euro (Wyrok sadowy z 30 wrzesnia 2014 r.,
Colliers International vs. Titan, http://www.editoralassets.egi.co.uk/).

Tabela 4.2 przedstawia wyceny oraz transakcje sprzedazy nieruchomosci beda-
cej przedmiotem opisywanego sporu.

Tabela 4.2. Wyceny i sprzedaze nieruchomosci

. Wartosc/cena Zleceniodawca (nabywca)/
Sprzedaz/wycena . Data
sprzedazy (mln euro) wykonawca
1 2 3 4
Sprzedaz 102 26.10.2001 | Thesaurus (nabywca)
Sprzedaz 91,8 27.07.2003 | Valbonne (nabywca)
Wycena 114,7 wrzesien 2003 | Weatherall (wykonawca)
Wycena 1254 styczer 2005 Weatherall/Homburg Invest
(wykonawca/zleceniodawca)
Wycena 1345 5.03.2005 Meeus Bedrijfshuisvesting
B.V./Homburg
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1 2 3 4
Sprzedaz 127 1.06.2005 |Homco Realty Fund
Wycena 135 grudzien 2005 | Colliers Europe
Wycena 76,6 .

P 201 T E
(warto$c¢ na rok 2005) 010 itan Europe
Wycena 81,1 (warto$¢ na rok .
2005) 2010 Widmann

Wycena 12,5 2010 Jones Lang La Salle
Sprzedaz 22,5 2013 b.d.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie dokumentacji sprawy sadowej
Titan vs. Colliers z 2014 roku.

Pierwsze postepowanie sgdowe rozpoczelo sie¢ 26 czerwca 2012 roku. W pierw-
szej instancji sad wskazal, ze warto$¢ nieruchomosci w 2005 roku ksztaltowata
sie na poziomie 103 mln euro. Wycena przeprowadzona przez Colliers Interna-
tional w 2005 roku byla wiec o ponad 15% wyzsza niz kalkulacja przeprowadzo-
na przez sad. W zwiazku z tym przyznane zostato zado$¢uczynienie w wysokosci
32 mln euro na rzecz Titan Europe. Kwota ta stanowila réznice migdzy warto-
$cig nieruchomosci wskazang przez Colliers International a wartoscia okreslong
w toku postepowania sadowego. Firma Colliers odwotata si¢ od wyroku. Ponow-
nie sprawa zostala rozpatrzona przez sad apelacyjny w 2015 roku. Dla wyniku po-
stepowan istotna byla réznica miedzy wycena a wycena. Stanowita ona o przyje-
ciu lub o odrzuceniu danej wyceny. Skutkiem postepowania odwotawczego bylo
odrzucenie wyroku sadu pierwszej instancji. Wskazano, ze warto$¢ nieruchomo-
$ci w 2005 roku ksztaltowala si¢ na poziomie nie 103 mln euro, a 118 mln euro.
W drugiej sprawie sad apelacyjny uwzglednil w swoich szacunkach takze infor-
macje o poprzedniej sprzedazy nieruchomosci, do ktérej doszlo 6 miesigcy przed
wyceng Colliers, oraz tendencje rynkowe. Zaprezentowana przez sad apelacyjny
warto$¢ opiewala na 118 mln euro, co stanowilo 14% réznicy w poréwnaniu z war-
to$cig oszacowang przez sad pierwszej instancji, czyli byla na pograniczu margine-
su bledu. Mimo ze warto$¢ miescila sie w przedziale 15%, zostala ona odrzucona
(Wyrok sagdowy z 30 wrze$nia 2014 r., Colliers International vs. Titan, http://www.
editoralassets.egi.co.uk/). Za dyskusyjne uznano:

* podstawe odniesienia — przez pryzmat oszacowanej przez sad wartosci oce-
niano poziom doktadnosci innej wyceny, nie majgc pewnosci co do stuszno-
$ci poziomu tej pierwszej warto$ci, oraz

= samo pojecie marginesu bledu - pojecie to zostalo zakwestionowane w bada-
niach akademickich, uznano bowiem, ze wykorzystywanie kategorii margi-
nesu btedu jest dziataniem pozbawionym podstaw empirycznych, czgsto stoi
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takze w opozycji do dowodéw rynkowych. Oszacowana warto$¢ moze znaj-
dowac si¢ w akceptowalnym przedziale nawet mimo zastosowania niepra-
widlowej metody. Analogicznie nawet w wypadku bezblednego zastosowa-
nia normatywnego modelu wyceny poszczegdlne wartosci moga znajdowac
sie od siebie dalej niz wskazane 10-15%. Pojecie marginesu btedu zostato
réwniez zakwestionowane przez sad (w 1992 r.). Uznano, ze oszacowang
przez rzeczoznawce majatkowego warto$¢ nalezy ocenia¢ pod katem przy-
jetych do wyceny materiatow wejsciowych i przyjetych zalozen do wyceny,
a nie przez pryzmat wyniku wyceny. Warto$¢ sama w sobie ma za zadanie
obiektywizowa¢ rynek, jednak obarczona jest pewnym subiektywizmem wy-
nikajacym ze sposobu przetwarzania posiadanych danych przez rzeczoznaw-
ce majatkowego. Analogicznie rzecz biorac, oszacowana przez rzeczoznawce
warto$¢ takze podlega subiektywnej ocenie przez podmioty majace za zadanie
okreslenie stopnia jej dokladnosci (Kucharska-Stasiak, 2016: 242-243).

Przypadek tej wyceny kryje wiele aspektow, ktére w mniejszym lub wiekszym
stopniu mogly wplyna¢ na proces i wynik wyceny. Informacje, jakie zawarte zo-
staly w dokumentacji sprawy sadowej z 2014 roku, pozwalajg na wyciagniecie kil-
ku wnioskéw dotyczacych zachowan rzeczoznawcédw majatkowych. Zachowania
te w pewnym stopniu moga by¢ efektem myslenia heurystycznego, ktére moglo
doprowadzi¢ do bledéw poznawczych. Wyceniana nieruchomo$¢ bedaca przed-
miotem analizowanego sporu sagdowego ma skomplikowang sytuacje prawna,
ekonomiczng oraz przestrzenng, co wptywa na stopien trudnosci w procesie okre-
slania warto$ci. To z kolei zwieksza prawdopodobienstwo wptywu heurystyk oraz
popelniania bledéw poznawczych. Rzeczoznawcy reprezentujacy zaréwno Titan
Europe, jak i Colliers International podczas wyceny nieruchomosci w Norymber-
dze brali niewatpliwie pod uwage poprzednie wyceny oraz sprzedaze tej nierucho-
mosci, co stanowito takze jeden z powodéw konfliktéw miedzy stronami. Titan
uwazal, Ze niektdre sprzedaze i wyceny nie mialy dobrego odzwierciedlenia w éw-
czesnym stanie rynku, prowadzac do zawyzenia warto$ci nieruchomosci i dlatego
nie mogly by¢ traktowane jako dowdd w sprawie.

Powstaje pytanie, czy i w jakim stopniu zakotwiczenie wplynelo na oszacowa-
ng wartos$¢ oraz czy elementy stanowigce kotwice (poprzednie sprzedaze i wyce-
ny tej nieruchomosci) zostaly prawidlowo okreslone, zgodnie ze sztuka wyceny
i czy dobrze odwzorowuja rynek nieruchomosci. W celu wyjasnienia tej kwestii
podjeta zostala proba oceny mozliwosci przeobrazenia sie heurystyki zakotwicze-
nia w blad kognitywny.

Przedmiotem rozwazan moze by¢ wycena nieruchomosci dokonana we wrze-
$niu 2003 roku. Nieruchomos¢ zostala wyceniona przez firme Weatherall (holen-
derska firma zajmujaca si¢ wyceng nieruchomosci) na zlecenie instytucji finan-
sowej Berlin Hyp z Monachium. Celem wyceny bylo dostarczenie aktualnego
pogladu na warto$¢ dla celéw zabezpieczenia wierzytelnosci na tej nieruchomosci
w przysztosci. W tym wypadku na potrzeby zabezpieczenia wierzytelno$ci ustalona
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zostata wartos$¢ rynkowa, a nie warto$¢ hipoteczna. Z zalozenia wartos¢ bankowo-
-hipoteczna jest nizsza niz warto$¢ rynkowa ze wzgledu na koniecznos¢ uwzgled-
nienia ryzyk ponoszonych przez kredytodawce w calym okresie splaty kredytu’.
Wartos$¢ rynkowa nieruchomosci zostala okreslona na 114,7 mln euro, nastepnie
w roku 2004 na nieruchomosci ustanowiono hipoteke w wysokosci 96 mln euro.
Materialy sadowe wskazujg, ze w tym wypadku warto$¢ bankowo-hipoteczna
(niezbedna dla hipoteki) okreslana byla z uwzglednieniem informacji o wartosci
rynkowej oszacowanej we wrzesniu 2003 roku w wysokosci 114,7 mln euro. Ozna-
cza to, ze poziom wartosci rynkowej stal si¢ kotwica na etapie okreslenia wartosci,
bez uwzglednienia specyfiki okreslania wartosci bankowo-hipotecznej. Titan Eu-
rope zwrocil jeszcze uwage na fakt, ze nieruchomos¢ zostala zabezpieczona kwota
bardzo zblizong do kwoty sprzedazy nieruchomosci z 2003 roku (91,8 mln euro)
i ze réznica miedzy ceng sprzedazy a oszacowang wartoscig ksztaltuje sie na po-
ziomie 23 mln euro (miesigc réznicy). Mozna przypuszczad, ze na tym etapie wy-
ceny wystapily dwie kotwice, ktore stworzyly swego rodzaju przedzial, w jakim
powinna znajdowac si¢ wycena dla bankéw. W styczniu 2005 roku nieruchomo$é
zostala wyceniona na 125 mln euro. Wedlug Titana warto$¢ ta stanowila tylko
aktualizacje wyceny wykonanej przez Weatherall we wrzesniu 2003 roku. Swiad-
czy o tym dlugos¢ dokumentu prezentujacego warto$¢ rynkows, liczacego tylko
9 stron. Nie zawieral on kilku istotnych elementdw, takich jak analizy poréwny-
wanych nieruchomosci lub analizy stawek czynszéw. Colliers International wska-
zywal na to, Ze kolejna wycena tego samego obiektu przeprowadzona przez tego
samego rzeczoznawce stanowita dowdd na jej dokladnos¢, ze wzgledu na wyzszy
poziom wiedzy na temat konkretnej nieruchomodci. Sytuacja ta znajduje swoje
odzwierciedlenie wwynikach badan prowadzonych nad behawioralnymiaspektami
wyceny nieruchomosci, ktore jednak wskazuja na wigksze prawdopodobienstwo
wystepowania heurystyk i bledéw poznawczych u rzeczoznawcéw majatkowych
dzialajgcych w znanym im $rodowisku. Znajomo$¢ otoczenia wyceny moze bo-
wiem w pewnym stopniu determinowa¢ pominiecie niektorych etapdw procesu
wyceny, co nie pozostaje bez wptywu na wynik wyceny (Diaz i Hansz, 2002).
Kolejna wycena odbyta si¢ w marcu 2005 roku. Zostala sporzadzona na zle-
cenie Homburg Invest. Wartos¢ nieruchomosci ksztaltowala si¢ na poziomie
134,5 mln euro. Tym razem nieruchomos¢ zostala wyceniona przez niderlandz-
ka spotke Meeus Bedrijfshuisvesting B.V. Wycena ta zostala przedstawiona jako
material w sprawie w przeddzien postepowania, dlatego nie zostata skomentowa-
na przez ekspertéw. Dnia 1 czerwca 2005 roku nieruchomos¢ zostala sprzedana
za 127 mln euro, a jej nabywca zostal Homco Realty Fund (Limited Partnership,

9 Wartos$c rynkowa okreslana jest na dany dzien - dzien wyceny. Zaktada sie, ze w tym dniu re-
alizowany jest cel, dla ktérego wyceniana jest nieruchomosc¢. Warto$¢ bankowo-hipoteczna
ustalana jest w danym dniu, ale nie na dany dzien. Ma ona charakter wartosci dtugotrwatej,
mozliwej do odzyskania w okresie sptaty kredytu.
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ktorej wlascicielem jest Homburg Invest). Istotne jest to, ze umowa sprzedazy
zawierala takze gwarancj¢ podpisania nowej umowy najmu ze strony Quelle',
co wplywalo na obnizenie ryzyka osiggania dochodu, pozytywnie oddzialujac
na poziom wartosci.

Oszacowana przez Colliers International w grudniu 2005 roku warto$¢ rynko-
wa (na zlecenie instytucji Credit Suisse w celu sekurytyzacji) wydaje si¢ wysoce
prawdopodobna - poprzednie wartosci i sprzedaze stanowig kotwice, ktore kreujg
nasze pozytywne odczucie. Jednakze w 2010 roku ta sama nieruchomos$¢ zosta-
ta wyceniona przez Jones Lang Lasalle na 12,47 mln euro, po czym w 2013 roku
sprzedano jg za réwnowartos¢ 22,5 mln euro. Uzasadnienia wystgpienia tak duzej
rozbieznosci miedzy wyceng a ceng sprzedazy mozna upatrywac takze po czesci
w kryzysie gospodarczym lat 2007-2009.

Swiadectwo wystepowania heurystyki zakotwiczenia pojawia si¢ takze
w sadowej interpretacji dowoddéw. W 2015 roku sad apelacyjny, odrzucajac wy-
rok sadu pierwszej instancji, powotal si¢ m.in. na éwczesne tendencje rynkowe
(wzrost) oraz na poprzednia sprzedaz nieruchomosci z dnia 1 czerwca. Stanowi
ona pewne uwiarygodnienie stanowiska Colliers, poniewaz réznica miedzy osza-
cowang wartoscig a sprzedaza wynosila tylko 8 mln euro. Powotanie si¢ przez sad
na poprzednia sprzedaz moze by¢ takze zinterpretowane jako kolejny przyktad
heurystyki zakotwiczenia.

Materiaty sgdowe wskazuja na réznice w podejsciu do dowodéw rynkowych
w postaci wycen i cen sprzedazy. Wyraznie wida¢, ze w wypadku wyceny Colliers
International odegraly one kluczowa role w szacowaniu wartosci. Titan interpre-
towal dowody z duzo wigksza ostroznoscig i w sposdb sceptyczny, co z kolei do-
prowadzilo w wycenie do pewnego odejscia od poprzednich transakcji i wycen.
W toku postepowania sadowego przywolano wypowiedz jednego z ekspertéw
na temat wyceny Titan Europe. Stwierdzil on, ze:

To odwazny rzeczoznawca, jedli doszedl do wniosku, ze dowody na istnienie otwartego rynku
nalezy odfozy¢ na bok, poniewaz nie pasuja one do jego pogladéw na ten rynek (Wyrok sadowy
z 30 wrze$nia 2014 r., Colliers International vs. Titan, http://www.editoralassets.egi.co.uk/).

Podobna sytuacja dotyczy oceny sily 6wczesnego najemcy. Obydwie wyceny
stanowigce o przedmiocie sporu (wycena Titan na 76,6 mln euro oraz wycena
Colliers na 135 mln euro)" zostaly zrealizowane z zalozeniem o zachowaniu cig-
glosci najmu. Wycena Titan Europe zakladala jednak mozliwo$¢ straty najemcy

10 Doktadne dane dotyczace tej sprzedazy nie zostaty ujawnione. Quelle nie podpisato nowej
umowy najmu. Uznano, ze przyrzeczenie zawarcia umowy najmu stanowito bardzo istotny
czynnik wartosciujacy.

11 W dokumentacji sprawy sadowe] przedstawione zostaty takze oszacowane wartosci
dla sytuacji, w ktérej nieruchomosc pozostataby bez najemcy: 34 mln euro dla Titana
i 102,35 mln euro dla Colliers.
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(uwzglednia ryzyko utraty dochodéw), co wedlug sadu jest jednym z powodow
réznicy miedzy warto$ciami.

Przyjete do wyceny zalozenia w obu wypadkach kreowane byly przez odmienne
wyobrazenia o rynku, ktére w wypadku Colliers byly duzo bardziej optymistyczne.
Ten obraz zostal dodatkowo podbudowany przez poprzednie wyceny oraz sprze-
daze tej nieruchomosci (rzadko kiedy ponizej 100 mln euro). W takiej sytuacji
odczucie o prawdopodobienstwie wystapienia negatywnych zmian wydaje si¢ ni-
skie, a warto$¢ kreowana moze by¢ na fali pewnego optymizmu. Przy okazji takich
zachowan ujawnia si¢ heurystyka dostepnosci oraz reprezentatywnosci. Heurysty-
ka dostepnosci moze doprowadzi¢ do oceny sytuacji na podstawie pewnych fatwo
przywolywanych z pamigci i emocjonalnie zabarwionych informacji (poprzednie
wyceny i sprzedaze, pozytywne tendencje rynkowe). Heurystyka reprezentatyw-
nosci z kolei polega na ocenie sytuacji na podstawie kilku obserwacji. Spér mie-
dzy Titan Europe a Colliers International dotyczyt poniekad oceny poprawnosci
poprzednich wycen oraz oceny uzyskanych cen rynkowych. Niektore z tych do-
wodow zostaly odrzucone. Reprezentatywnos¢ proby zostata zmniejszona. Rodzi
to pewien obszar dla wystepowania heurystyki reprezentatywnosci. Nalezy zwrd-
ci¢ takze uwage na fakt, ze Titan realizowal swoja wycene w 2010 roku, dokonujac
oceny dowoddéw rynkowych pochodzacych z przesztosci, w innej sytuacji gospo-
darczej, a jego celem bylo uzyskanie jak najwigkszego odszkodowania.

Przedmiotem dociekan w postgpowaniach sagdowych staly sie réznice w po-
ziomach cen transakcyjnych i wartoéci przedmiotowej nieruchomosci. Obiektem
zainteresowania pod katem presji otoczenia w wypadku niniejszej wyceny jest
transakcja zabezpieczenia wierzytelno$ci na nieruchomosci bedacej przedmiotem
sporu. W sierpniu 2003 roku nieruchomo$¢ zostala sprzedana za kwote 91,8 mln
euro, we wrzes$niu tego samego roku zostala wyceniona na 114,7 mln euro, zeby
w styczniu 2004 roku zabezpieczy¢ ja kredytem w wysokosci przewyzszajacej cene
sprzedazy, bedacej jednak ponizej wartosci rynkowej. Titan wskazuje, ze wzrost
wartosci nieruchomosci w tak krétkim okresie wydaje si¢ mato wiarygodny. Uwa-
ge sedziow zwrocita mozliwos¢ wystapienia, oprocz uproszczonych sposobow
rozwigzywania problemoéw, takze presji zleceniodawcéw wycen na zachowania
rzeczoznawcow majatkowych. W opisywanym przypadku sita wpltywu na rzeczo-
znawcow majatkowych z firmy Weatherall byla bardzo wysoka. Wycena zostala
zlecona przez duze instytucje finansowe, odnosita si¢ do drogiej nieruchomosci i mo-
gla wplyna¢ na reputacje Weatherallu, podmiotu wykonujacego wycene, i w efekcie
na jego dalsze zlecenia. Uzasadnione bedzie zatem przypuszczenie, ze w tym wy-
padku mogto dojs¢ do pewnego dostosowania wartosci nieruchomosci do wyma-
gan klienta w taki sposdb, aby zwigkszy¢ poziom bezpieczenstwa instytucji za-
bezpieczajacych nieruchomos$¢ kredytem. Takie zachowania potwierdzaja liczne
badania, prowadzone m.in. przez Fletchera oraz Diskina (1994). Kredytobiorcy sa
zmotywowani do osiggniecia jak najkorzystniejszego dla nich wspdtczynnika LTV
(loan to value), z kolei kredytodawcy wywieraja presje na rzeczoznawcow przez
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pewne zachety (propozycja dalszej wspdtpracy) lub nawet sugestie o zabarwieniu
pejoratywnym (perspektywa podwazenia wyceny, brak checi dalszej wspotpracy)
w celu osiggniecia korzystnej dla nich wyceny nieruchomosci.

Na wplyw presji otoczenia na wynik wyceny, w tym wypadku wplyw kredyto-
dawcy, wskazuje takze kolejna wycena, przeprowadzona na zlecenie Credit Suisse
w 2005 roku, co zostalo opisane w dokumentacji sprawy sagdowej (Wyrok sagdowy
z 30 wrzesnia 2014 r., Colliers International vs. Titan, http://www.editoralassets.
egi.co.uk/). Kredytodawca prosil o wstepne oszacowanie wartosci nieruchomosci.
Wartos¢ ta zostala okreslona na 140 mln euro, a informacja nastepnie zostata prze-
stana do Credit Suisse. Dla kredytodawcy warto$¢ ta musiata by¢ satysfakcjonuja-
ca, gdyz po jej otrzymaniu przestal propozycje realizacji zlecenia firmie Colliers,
proponujac 100 tys. euro bez podatku VAT za ustuge wraz z pewnymi zaleceniami
co do wyniku wyceny:

Naprawde potrzebujemy kazdego eurocenta wartosci 140 mln euro, prosze da¢ mi zna¢ jak naj-
szybciej, jesli napotkasz jakiekolwiek problemy. Z niecierpliwo$cig czekamy na wspolprace przy
kolejnym porozumieniu (Wyrok sadowy z 30 wrzesnia 2014 r., Colliers International vs. Titan,
http://www.editoralassets.egi.co.uk/).

Ten cytat jest doskonatym przyktadem na to, Ze rzeczoznawcy majatkowi dzialaja
w $rodowisku biznesowym i to sprawia, ze muszg si¢ oni dostosowywac¢ do wyma-
gan, jakie stawiane sg przez klientéw na tym rynku, co niestety czasami stoi w opo-
zycji do zachowania obiektywizmu i niezaleznosci. Cytat ten jednoczesnie stanowi
takze przyklad heurystyki zakotwiczenia, w ktérej to rzeczoznawca majatkowy,
majac na uwadze oczekiwang przez klienta wartos¢, moze (nawet nieswiadomie)
dazy¢ do jej okreslenia na oczekiwanym poziomie. Sytuacja ta potwierdza wyniki
eksperymentu przeprowadzonego przez amerykanskich psychologéw Nortcrafta
i Neala.

W omawianym studium przypadku réznica miedzy wycenami Titan Europe
i Colliers siggata prawie 60 mln euro. Obie strony przedstawily powody tak duzej roz-
nicy. Colliers uwazal, Ze wartos¢ nieruchomosci w wycenie przeprowadzonej przez
Titana zostala niedoszacowana. Rzeczoznawca zatrudniony przez Titan Europe
nie mial do$wiadczenia w wycenie nieruchomos$ci w Niemczech. Colliers uwazal,
zebrak doswiadczenia przekladal si¢ na nie§wiadomos¢ warunkéw rynkowych oraz
nabrak umiejetnosci niezbednych przy tego rodzaju projekcie. Wskazal ponadto, ze
wycena przeprowadzona przez Titan Europe nie odwzorowywata rynku i zanizala
warto$¢ nieruchomosci. Dodatkowo pojawita sie¢ pewna niejasnos¢. W 2010 roku
ten sam rzeczoznawca majatkowy wskazywal, ze nieruchomo$¢ w Norymberdze
byla warta nie 76,6 mln euro, a 61 mln euro. Colliers podkreslat tez, ze ta sama nie-
ruchomo$¢ zostata wyceniona jeszcze przez firme Widmann (na zlecenie Titana)
w tym samym czasie, a jej warto$¢ zostala oszacowana na 81,1 mln euro. W zwigzku
z tym nasuwa si¢ pytanie, dlaczego Titan wybral wersj¢ wyceny, w ktdrej wartos¢
nieruchomosci wynosita 76,6 mln euro. Z drugiej strony Titan Europe ujawnit,
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ze jeden z ekspertéw powotanych przez Colliers byl wczesniej pracownikiem in-
nej firmy zajmujacej si¢ rynkiem nieruchomosci, ktéra uczestniczyla w tym czasie
w bardzo podobnej sprawie sagdowe;j. Titan twierdzil, ze rzeczoznawca pracujacy
dla firmy Colliers moégt podejmowac¢ dzialania, ktére pozwolityby mu na ratowa-
nie wlasnej reputacji, dokonujac wyceny w podobny sposéb jak w poprzednim
przypadku (efekt wygladzania szacunku). W opinii sadu ekspert powotany przez
Colliers przez swoje powigzania tracit na wiarygodnosci.

Sad przyznal, Ze powodem wystapienia tak duzej réznicy w wycenach byly nie
tylko czynniki ekonomiczne, ale takze aspekty pozaekonomiczne majace wplyw
na zachowania rzeczoznawcow, takie jak uleganie wptywowi klienta, btedy po-
znawcze lub nawet dazenie do budowy i utrzymania jak najlepszej reputacji.






Zakonczenie

Przedmiotem rozwazan w pracy byty behawioralne aspekty wyceny nieruchomo-
$ci. Celem bylo wskazanie istotno$ci wplywu czynnikéw behawioralnych na pro-
ces i wynik wyceny nieruchomosci. Hipoteza badawcza zaktadala, ze rzeczoznaw-
cy majatkowi nie przestrzegaja normatywnego modelu wyceny nieruchomosci.
Podobnie jak inni uczestnicy rynku podlegaja oddziatywaniu czynnikéw beha-
wioralnych: stosujg heurystyki i odczuwaja wplyw srodowiska zaréwno w trakcie
przebiegu procesu dochodzenia do wartosci, jak i szacowania poziomu warto$ci.
Do najczgsciej stosowanych heurystyk nalezg heurystyka zakotwiczenia oraz do-
stosowania. Wptyw srodowiska, w jakim pracuje rzeczoznawca, w tym klientéw
zlecajacych wycene, widoczny jest na etapie wyboru podejscia, metody i techniki
wyceny, widoczny jest takze na etapie ksztaltowania poziomu wartosci.

Realizacja celu pracy wymagata przedstawienia czynnikéw ekonomicznych
oraz czynnikéw behawioralnych, jakie maja wplyw na podejmowanie decyzji
przez uczestnikow rynku, omoéwienia metodyki wyceny wraz z interpretacja ka-
tegorii wartosci, a takze opisu zachowan charakteryzujacych uczestnikéw rynku
nieruchomosdci. Analiza literatury przedmiotu wymagata wsparcia si¢ dowodem
empirycznym dla zobrazowania wystepowania behawioryzmu w procesie wyceny
nieruchomosci.

W pierwszej czesci pracy przedstawiono czynniki ekonomiczne, jakie maja
wplyw na proces podejmowania decyzji na rynku. Przedstawione zostaty historia,
zalozenia oraz rézne interpretacje modelu homo oeconomicus. Decyzje podejmo-
wane przez uczestnikéw rynku w duzej mierze zaleza od czynnikéw ekonomicz-
nych panujacych na rynku oraz od checi maksymalizacji uzytecznosci wlasnej
przez poszczegdlne jednostki. Przy czym owa maksymalizacja uzytecznosci wlas-
nej nie zawsze rozumiana jest w sposob jednoznaczny. Dla kazdego uczestnika
rynku oznacza co$ innego i jest inaczej interpretowana. Ekonomiczne aspekty po-
dejmowania decyzji na rynku maja swoje podloze behawioralne.

Drugi rozdzial pracy wskazywal na pozaekonomiczne aspekty podejmowania
decyzji na rynku. Opisane zostaly aspekty zwigzane z funkcjonowaniem ludzkie-
go umystu oraz sposob, w jaki ludzie postrzegaja otaczajacg rzeczywistos¢. Poru-
szone zostaly kwestie intuicji, $wiadomosci oraz racjonalnosci. Na podstawie tego
fragmentu pracy mozna stwierdzi¢, ze czynniki behawioralne odgrywaja bardzo
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istotng role w procesie podejmowania decyzji. Ich wptyw stanowi podstawe nasze-
go zachowania i decyzji, jakie podejmujemy.

Rozdziat trzeci dotyczyt kwestii zwigzanych z kategorig warto$ci oraz z meto-
dyka wyceny nieruchomosci. Wskazywat na rolg, jaka odgrywa kategoria wartosci
w calym procesie wyceny nieruchomosci. Rozumienie wartosci determinuje w du-
zym stopniu jako$¢ przeprowadzanych wycen. Zrozumienie istoty wartosci wigze
sie ze zrozumieniem najlepszego sposobu wykorzystania danej nieruchomosci.

W czwartym rozdziale przedstawiono typowe i nietypowe zachowania, jakie
cechujg uczestnikéw rynku nieruchomosci, oraz powod ich wystepowania. Wska-
zano takze na dotychczasowe badania zwigzane z behawioralnymi aspektami wy-
ceny nieruchomosci i na ich wyniki oraz konkluzje:

= Odejscie od normatywnego modelu wyceny nieruchomosci najczesciej ob-

serwowane jest wsrod doswiadczonych rzeczoznawcoéw majatkowych. Do-
swiadczenie i zdobyta wiedza wplywaja na to, ze duzo czesciej rozwijaja oni
skréty myslowe, co moze prowadzi¢ do btedéw myslowych. Poczatkujacy
rzeczoznawcy zazwyczaj przeprowadzaja swoje wyceny, doktadnie odwzoro-
wujac normatywny model wyceny.

= [stotnym czynnikiem determinujacym zachowanie rzeczoznawcéw majatko-

wych jest otoczenie, w ktérym sie znajduja. Rzeczoznawcy dziatajacy poza zna-
nym obszarem s3 duzo bardziej podatni na réznego rodzaju zakotwiczenia.

= Wiedza na temat oczekiwanej ceny nieruchomosci wycenianej wplywa na pro-

ces wyboru nieruchomosci podobnych do poréwnan.

= Rzeczoznawca majatkowy znajduje sie pod presja otoczenia, w ktérym pracuje

klient, co moze mie¢ wplyw na proces i wynik wyceny nieruchomosci.

W ostatniej czesci czwartego rozdzialu przedstawiony zostal przyktad wyceny
nieruchomosci logistycznej w Norymberdze. Na podstawie wyroku sagdowego wska-
zano na kilka mozliwych behawioralnych aspektéw przeprowadzanych wycen.

Podsumowujgc, mozna stwierdzi¢, ze decyzje podejmowane przez uczestni-
kow rynku nieruchomosci zalezg od czynnikéw ekonomicznych oraz pozaeko-
nomicznych. Bardzo trudno jest wskaza¢, ktore z tych czynnikéw majg wiekszy
wplyw na podejmowane decyzje. Jest to zalezne od sytuacji, w jakiej znajduje si¢
dana jednostka. Dobre zrozumienie funkcjonowania rynku nieruchomosci i jego
uczestnikow jest determinowane przez uwzglednianie obu rodzajow czynnikow.

Niniejsza praca ujawnia role aspektéw pozaekonomicznych w procesie wy-
ceny nieruchomosci, pokazuje, ze jest ona bardzo istotna. Potwierdza si¢ takze
hipoteza, ze rzeczoznawcy majatkowi nie przestrzegaja normatywnego modelu
wyceny. Dzialaja oni w bardzo bogatym srodowisku informacyjnym, znajduja
sie pod wplywem emocji, daza do maksymalizacji wlasnej satysfakcji lub uzy-
tecznosci. S3 podatni na heurystyki i ulegaja bledom myslenia. Nie nalezy jed-
nak podchodzi¢ do tego w sposdb krytyczny, heurystyki i btedy myslowe sg nie
do unikniecia. Nie chroni przed nimi nawet specjalistyczna wiedza z tego zakre-
su. Dotycza kazdego z nas.
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Wystepowanie heurystyk w wycenie nieruchomosci nakazuje jednak ich ana-
liz¢, ujawnianie i dazenie do ich zlagodzenia. Przyktadem takiego dziatania jest
raport Carsberga (2002), ktory zostat przygotowany na zlecenie RICS w celu po-
budzenia badan nad procesem wyceny z uwzglednieniem kwestii behawioralnych.
Zawarto w nim 18 zalecenn odnoszacych si¢ do procesu wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych, ktore w duzej mierze skupiajg si¢ na relacji miedzy klientem a rze-
czoznawcg majatkowym. Do najwazniejszych zalecen, ktére maja wplyw na wyni-
ki wyceny nieruchomosci, zaliczy¢ nalezy m.in.: wymog zawarcia w dokumencie
wyceny powigzan rzeczoznawcy z jego klientem, wskazanie w dokumencie na diu-
go$¢ trwania wspolpracy rzeczoznawcy z klientem, rotacje personelu sporzadzaja-
cego wyceny dla strony trzeciej, badanie wptywu oraz nacisku na rzeczoznawcow
majatkowych w procesie poszukiwania wartosci dla celow zabezpieczenia wierzy-
telnosci kredytodawcow. Wskazuje to na pole niezbednych dziatan ze strony orga-
nizacji zawodowych. Od ich wyniku zaleze¢ bedzie obiektywizm wyceny, co wply-
nie na poprawe reputacji zawodu rzeczoznawcy majatkowego.

Metodycy wyceny proponuja przejscie od normatywnego modelu wyceny do mo-

delu deskryptywnego.
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