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Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie podatku od warto$ci gruntéw ogra-
niczajacego aprecjacje cen nieruchomosci. Korzysci z jego wprowadzenia zostaty
okre$lone na podstawie polskich danych statystycznych, literatury przedmiotu i mie-
dzynarodowych analogii historycznych. Ten podatek méglby okaza¢ sie uzytecznym
instrumentem stabilizacji cen nieruchomosci w okresie po przyjeciu euro, gdyby sto-
py procentowe EBC okazaly sie zbyt niskie dla polskiej gospodarki.

Stowa kluczowe: podatek od wartosci gruntéw, wycena aktywow, stabilizacja
makroekonomiczna, przyjecie euro.

Klasyfikacja JEL: C02, D84, E63, R21.

LAND VALUE TAX AS A REAL ESTATE PRICE STABILIZATION
INSTRUMENT

Abstract: The aim of this article is to present the land value tax as an instrument
which curbs real estate price appreciation. The advantages of its implementation
have been formulated on the basis of Polish statistical data, a review of the litera-
ture as well as international historical analogies. If ECB interest rates turn out to be
too low for the Polish economy, this tax could be a useful mechanism for real estate
price stabilization after Poland’s accession into the Eurozone.
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Wstep

»Czynsz z placu jest bardziej odpowiednim przedmiotem opodatkowania niz
czynsz zdomu [...]. Zaréwno czynsze z placu, jak i zwykle czynsze dzierzaw-
ne z ziemi nalezg do tego rodzaju dochodéw, z ktérych wiasciciel korzysta
w wielu przypadkach bez zadnych staran ani trudoéw. Jakkolwiek odbierze
sie mu czes¢ dochodu na pokrycie wydatkéw panstwowych, to nie ograniczy
si¢ przeciez jego dzialalnosci w zadnej galezi wytworczosci” [Smith 2007,
s. 524-525]. Tym slowom Adama Smitha o zaletach ptynacych z neutralno-
$ci opodatkowania samych gruntéw trudno odmoéwi¢ zachowania aktualno-
$ci pomimo uplywu przeszto dwoch stuleci. Mozna wrecz zastanawiac sie,
czy obecnie taki podatek nie ma jeszcze dodatkowej zalety, w mniejszym lub
wigkszym stopniu ogranicza on bowiem spekulacje na rynku nieruchomosci,
ktorej sprzyja tatwy dostep do tanich kredytéw hipotecznych.

Hommer i Sylla [2005] w swoim monumentalnym dziele prezentujg fluk-
tuacje stop procentowych od starozytnosci do czaséw wspolczesnych. Opi-
suja oni, jak zmiany kosztu pienigdza odzwierciedlaly fazy rozwoju i upadku
nie tylko panstw, lecz takze cywilizacji. W cywilizacji zachodniej stopy pro-
centowe od $redniowiecza do pierwszej potowy XX wieku charakteryzowaty
sie tendencja spadkowa. Jak stwierdzajg, po okresie bezprecedensowo wyso-
kich nominalnych stép nastapil datujacy si¢ od lat 80. XX wieku powrét do
diugofalowego trendu spadkowego. Badacze ci sugeruja jednak ostroznos¢
co do mozliwosci ekstrapolacji tych danych historycznych [Hommer i Syl-
la 2005, s. 2]. Nie nalezy pomija¢ faktu, ze ich ksigzka zostala opublikowana
przed kryzysem finansowym. W jego trakcie nastgpita kontynuacja trendu
spadkowego stép procentowych - wiele krajéw musialo zastosowac niekon-
wencjonalne instrumenty polityki monetarnej, gdyz same nominalne stopy
procentowe byty juz bliskie zera i nie mozna byto dokonac ich dalszej obnizki
[Williams 2011, s. 1].

O tym, ze historycznie niskie stopy procentowe w polaczeniu z negatyw-
nymi nastrojami na gietdach po peknieciu banki internetowej przyczynity sie
do powstania przypuszczalnie najwiekszej $wiatowej banki spekulacyjnej na
rynku nieruchomosci w historii, pisal The Economist [2005] jeszcze przed
upadkiem banku Lehman Brothers. Model regresyjny Hubbarda i Mayera
[2009, s. 19], w zaleznosci od przyjetych zalozen, wyjasniat do 85% wzrostu
cen nieruchomos$ci w USA samym obnizeniem si¢ kosztu kredytu hipotecz-
nego uwzgledniajacego zwigzang z nim ulge podatkowa'.

! Wystepuja jednak pewne kontrowersje co do znaczenia poszczegdlnych czynnikéow.
Przykladowo Bernanke [2010] za wzrost banki spekulacyjnej w mniejszym stopniu wini same
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Laszek, Augustyniak i Widlak [2009, s. 5] zwracajg uwage, ze wprowa-
dzenie w Polsce euro moze spowodowa¢é nadmierne obnizenie stop procen-
towych i przyczynic si¢ do niepozadanego wzrostu cen nieruchomosci. Zja-
wisko to na przykladzie Hiszpanii i Irlandii, opisali Conefrey i Fitz Gerald
[2009]. Wskazali oni na specyfike rynku nieruchomosci — zasdb mieszka-
niowy jest budowany przez dekady, wiec w przypadku gwattownego wzrostu
zamoznosci kraju skokowo rosnie jego relatywny niedoboér, prowadzacy do
wzrostu czynszow. To zas, w polaczeniu z naptywem taniego kapitatu zagra-
nicznego, przyczynia si¢ do silnego wzrostu cen nieruchomosci. Ich zdaniem,
Polska jako kraj, w ktorym deficyt powierzchni mieszkaniowej jest jeszcze
wigkszy niz w Hiszpanii i Irlandii, narazona jest réwniez na podobne ryzyko.
Wskazali jednak, ze bardzo duzy naplyw kapitalu nastapil réwniez do tych
panstw UE, ktére nie wprowadzity wspdlnej waluty. Wyrazili wiec watpli-
wosci, czy samo nieprzyjecie euro uchronitoby Hiszpanie lub Irlandie przed
znaczacym wzrostem cen nieruchomosci [Conefrey i Fitz Gerald 2009, s. 2-3,
19]. Nasuwa si¢ pytanie o ewentualne instrumenty niemonetarne, ktére mo-
glyby zapobiec nadmiernej aprecjacji cen nieruchomosci.

Celem artykulu jest okreslenie roli, jakg mogltby spetnia¢ podatek od
wartosci gruntow w stabilizowaniu sytuacji makroekonomicznej. Najpierw
przedstawiono w nim role panstwa w stabilizacji cen nieruchomosci. Nastep-
nie scharakteryzowano aspekty teoretyczne wyceny aktywéw metoda zdys-
kontowanych przeptywow i fiskalne instrumenty ochrony przed niepozada-
nym wzrostem ich cen z powodu zbyt niskich stop procentowych. Na koncu
przedstawiono wplyw polityki panstwa na rynek nieruchomosci w Polsce
i oceniono mozliwo$¢ implementacji w naszym kraju podatku od wartosci
gruntow.

1. Rola panstwa w stabilizacji cen aktywow

Pojecie stabilnosci cen nie jest wbrew pozorom pojeciem oczywistym i jed-
noznacznym. Mozna wskaza¢ istnienie okoto dziesi¢ciu odmiennych wskaz-
nikow, ktére moga postuzy¢ do jej oceny. Nawet one pomijaly jednak zmiany
cen aktywow generujacych zysk [Greenspan 2007, s. 175-176]. Greenspan,
pomimo ze wykraczalo to poza zakres jego obowigzkdéw, byl gotowy inter-
weniowa¢ przeciwko bance spekulacyjnej, jednak brakowato mu odpowied-
niego instrumentu. Przyznal, ze tylko w teorii mégl zareagowac drastyczna

niskie stopy FED, a w wigkszym wyrazny naptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych oraz wigk-
szg tolerancje dla ryzyka przy udzielaniu kredytow.
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podwyzka stop procentowych, gdyz doprowadzilaby ona do powaznej recesji
[2007, s. 201]. Interwencje monetarng nakierowang na rynek nieruchomosci
przeprowadzil natomiast jego nastepca, skupujac papiery dluzne zabezpie-
czone hipotecznie. Jej celem bylo m.in. obnizenie kosztu kredytéw hipotecz-
nych i wsparcie rynku mieszkaniowego [Bernanke 2009].

W przeciwienstwie do Rezerwy Federalnej (FED) Rada Polityki Pienigz-
nej (RPP) dotad przywiazywata niewielka wage do rynku nieruchomosci. Od
zapoczatkowania w kwietniu 2007 roku publikacji komunikatéw z posiedzen
RPP, tylko w 7 sposréd 78 komunikatéw poruszona zostala kwestia cen nie-
ruchomosci; co wigcej, wylacznie w aspekcie jej wptywu na koniunkture za
granica [Rada Polityki Pienieznej 2014]. Z drugiej za$ strony Laszek i Widtak
posrednio wskazuja, ze NBP dostrzegal jednak ogélnoswiatowy trend apre-
cjacji cen nieruchomosci. Trend ten wyjasniaja w szczegdlnosci spadkiem
stop procentowych, deregulacja rynkéw finansowych oraz postrzeganiem
wlasnej nieruchomosci jako lokaty kapitatu. Laszek i Widtak podkreslajg ko-
niecznos¢ ,koordynacji polityki mieszkaniowej, fiskalnej, ostroznosciowej
i monetarnej” [2008, s. 13].

Réwniez Komisja Nadzoru Finansowego tylko w sposob posredni zwra-
ca uwage na rynek nieruchomosci w zakresie, w jakim mogt on wptynaé na
portfele kredytowe bankow. Kwestia cen nieruchomosci zostata uwzglednio-
na dopiero w wydanej Rekomendagji S, ktéra zobowigzata banki do spo-
rzadzania procedur dziatania na wypadek spadku wartosci poszczegoélnych
nieruchomosci stanowigcych zabezpieczenie kredytow hipotecznych oraz na-
tozyta ograniczenia wysoko$ci wskaznika? LtV kredytéw hipotecznych [Ko-
misja Nadzoru Finansowego 2011 s. 30, 2013 s. 33].

Mozna jednak wskaza¢ panstwa, ktére interweniujg na rynku nierucho-
mosci w sposdb w pelni zamierzony. W ostatnich latach rzad chinski do-
strzegl problem banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci. Pierwotnie,
obawiajac si¢ rowniez pogorszenia jakosci portfela kredytowego, podwyz-
szyt on minimalny wklad wlasny przy zakupie pierwszej nieruchomosci do
25-30%. Nastepnie nieco obnizyl wymogi co do LtV i réwnoczesnie zastapit
podatek transakcyjny w wysokosci 1-2% podatkiem od zyskéw kapitatowych
w wysokosci 20% [Rapoza 2014].

W Wielkiej Brytanii przy okazji badan zagrozen zwigzanych z przyje-
ciem euro poswiecono wiele uwagi kwestii zapewnienia stabilizacji makro-
ekonomicznej za pomocg instrumentéw polityki niemonetarnej. Propozycje
skupialy sie migdzy innymi na zastosowaniu juz istniejacych instrumentéow

2 LtV (loan to value) - stosunek pozyczki do wartoéci aktywa stanowiacego jej
zabezpieczenie.
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fiskalnych, a w szczegolnosci progresywnej oplaty skarbowej od sprzedazy
nieruchomosci (stamp duty). Przyznano jednak, ze ewentualne jej podnie-
sienie moze negatywnie wpltyna¢ na mobilnos¢ mieszkancéw [HM Treasury
2003, s. 86].

2. Matematyczne ujecie wyceny aktywow

W rozpatrywanym modelu wyceny gruntéw jako aktywoéw skoncentrowano
sie na kwestii wysokosci rent i stop dyskontowych, przy réwnoczesnym po-
minieciu faktycznego wykorzystania gruntéw oraz poniesionych nakladow
inwestycyjnych czy ich pézniejszej amortyzacji. Iloé¢ dostepnych gruntéw
jest niezmienna. Ewentualne naklady inwestycyjne sa traktowane jako moz-
liwe do zakupienia na rynku, s3 dokupywane w razie potrzeby i tym samym
ich cena nie powinna dtugofalowo podlegac aprecjacji. Jest to uproszczenie,
ktére pomija w szczegolnosci zagadnienie ryzyka inwestycyjnego oraz sub-
optymalnego wykorzystania gruntéw.

Jedng z metod wyceny aktywow jest zsumowanie warto$ci przyszlych
zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych’. Polski prawodawca oficjalnie
wymienia t¢ metode jako jeden ze sposobdw wyceny nieruchomosci [Rozpo-
rzadzenia Rady Ministréow z 21 wrze$nia 2004, § 10]. Zgodnie z formula (1)
wartos$¢ aktywa PV jest réwna sumie zdyskontowanych stopg i okresowych
przeplywoéw pienigznych w kwocie CF:

CF CF CF
V. = L4 2 4.+ n (1)

P 0 Al A\ 2 A\
(1+z) (1+1) (1+1)
Jesli przyjmiemy, ze okres uzytkowania gruntéw jest nieskonczony, to liczba
przeplywoéw pienigznych dazy do nieskonczonosci. W konsekwencji, dla za-
tozenia, ze wszystkie przeplywy pieni¢zne s3 jednakowej wysokosci, wartos¢
aktywow jest rowna:

py, =y 2)

0 n=0 (1 + 1‘)”+1 l
Pojawia sie jednak pytanie, jaka bedzie wartos¢ aktywa, gdy realna stopa pro-
centowa jest ujemna. Podstawienie takiej stopy procentowej do wzoréw (1),
(2) prowadzitoby do konkluzji, ze warto$¢ aktywow generujacych przeptywy

3 Szerzej o tej metodzie i jej wariantach stosowanych do wyceny nieruchomosci pisze
Mayer [2011, s. 567-569].
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pieniezne jest mniejsza niz zero, co byloby oczywiscie btedne. By unikna¢
tego, wzor (2) nalezy tak zmodyfikowa¢, by uwzglednial premig za ryzyko:
< CF CF

P‘/O = Z . n+l =T
io(l+i+r) it

(3)

Mozliwe jest rowniez uznanie, ze wystapila przejsciowa anomalia, podczas
ktdrej stopa procentowa i+r < 0, po ktdrej zakonczeniu stopa procentowa
wraca do poziomu 7,+r > 0:
= CF = CF
=S .y - @
. m+1 . n, +m+1
n=o(1+z+r) n1=0(1+11+r)1

Aby ceny aktywow rosly, nie jest wcale konieczne obnizenie dtugotermino-
wych stép procentowych, a wystarczy juz samo przeswiadczenie gospodarstw
domowych, ze stopy te trwale si¢ obnizyly, i uwzglednienie go w decyzjach
mikroekonomicznych. Osoby dokonujace inwestycji mieszkaniowych zacho-
wuja si¢ zgodnie z teorig oczekiwan adaptacyjnych, a wiec zaktadajg utrzy-
manie si¢ biezacych tendencji w dlugim okresie [Schiller 2000, s. 60, 242].

Sam spadek dlugookresowych stép procentowych uwzgledniajacych ry-
zyko moze mie¢ niepozadany wplyw na stabilnos¢ makroekonomiczng. Dla
stop dyskontowych dazacych do zera wartos¢ aktywdéw dazy do nieskonczo-
nosci. Co wigcej, jesli wystepuja jakiekolwiek fluktuacje premii za ryzyko, to
wraz ze spadkiem stopy dyskontowej ich wplyw na wartos$¢ aktywow stawal-
by si¢ coraz mocniejszy. Przyktadowo, gdyby podstawi¢ do wzoru (3) i = 6%
oraz r = 1,5%, to wartos$¢ aktywa bylaby 13,3 razy wyzsza niz roczny czynsz.
Spadek premii za ryzyko do r = 0,5% zwigkszytby warto$¢ aktywa o 8,3% do
kwoty 15,4 razy wyzszej niz czynsz. Jesliby jednak i = 1%, to analogiczny spa-
dek premii za ryzyko oznaczalby wzrost wartosci aktywow o 25% z 40-krot-
nosci do 50-krotnosci wysoko$ci rocznego czynszu. Identyczny wplyw mia-
tyby réwniez ewentualne wahania stopy procentowe;.

Kolejnym powaznym zagrozeniem moze by¢ wzrostowa tendencja wy-
sokosci rent gruntowych. Powierzchnia gruntéw w centrach miast jest nie-
zmienna. Wraz ze wzrostem dochodéw spowodowanym rozwojem gospo-
darczym korzystajacy powinni by¢ gotowi zaplaci¢ coraz wiecej za mozliwos¢
uzytkowania dobra rzadkiego, a tym samym ceteris paribus ceny gruntow
powinny rosng¢. Stopa wzrostu rent gruntowych ponad inflacje zostaje ozna-
czona jako g, co obrazuje wzor:

s (1+i+r)'Hl Citr-g’

(5)
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Obecnie stosowane w Polsce podatki sa umiarkowanie skutecznymi in-
strumentami przeciwdziatania bankom spekulacyjnym na rynku nieru-
chomosci. W przypadku zastosowania podatku od nieruchomosci oparte-
go na powierzchni obiektu, ktorego warto$¢ rosnie o stope inflacji [Ustawa
z dnia 12 stycznia 1991, art. 20] w wysokosci t,, wzor przyjatby nastepujaca
forme (6):

Lg

" CF—t, +-
= CF-(1+ —t 17

PVZE ( g) 1 _ CF _ tl _ 1+r. (6)

0 i +1 - . . - .
= (1eier) i+r—g itr  itr—g

Konsekwencja takiej modyfikacji wzoru jest obnizenie rocznych rent
o kwote podatku pobieranego wedlug podstawy niezwigzanej bezposrednio
z wysokoscig renty gruntowej. Dla g wickszego od zera podatek rosnie wolniej
niz renty gruntowe. Podmioty moga jednak oczekiwac, ze w celu utrzymania
zblizonej relacji miedzy podatkiem a rentami gruntowymi, ustawa bedzie
okresowo podlega¢ nowelizacji. W takim przypadku wartos$¢ nieruchomosci
ksztaltowataby sie nastepujaco:

PV, =i(CF_t1)'(1+g)n _CF-t,

oy (1+i+r)n+1 _i+r—g‘

(7)

Uwzglednienie podatku dochodowego jest bardziej problematyczne. W mysl
polskich przepiséw podatkowych korzystanie z wlasnej nieruchomosci nie
stanowi dochodu*. Jednakze mozna analizowaé wplyw tego podatku na war-
to$¢ nieruchomosci w przypadku wynajmu’, przyjmujac, ze efektywna stawka
podatku wynositaby t,:

= CF-(1-t,)-(1+g)’ _ CF(l_tl).

PV, =y

r (1+i+r)"+1 - itr—g

(8)

* Nie jest to jednak uniwersalna zasada. Przyktadowo, w Szwajcarii jako dochdd wiasci-
ciela podlegajacy opodatkowaniu jest traktowany hipotetyczny czynsz z jego nieruchomosci,
co jest jedng z gtéwnych przyczyn, dla ktorych kraj ten posiada najnizszy udzial wascicieli
nieruchomosci w tacznej populacji, w poréwnaniu z pozostalymi krajami Europy Zachodniej
[Bourassa i Hoesli 2010, s. 32].

> Model ten jest dalece wyidealizowany w stosunku do polskich przepiséw podatko-
wych. Ze wzgledu na sama mozliwo$¢ amortyzacji uzywanej nieruchomosci przez 10 lat,
moze wystapi¢ sytuacja, w ktérej przejéciowo nie tylko trudno moéwi¢ o efektywnej stawce
podatku, ale wrecz przez ten okres budynek jest zrodlem tarczy podatkowej. Podobnie kal-
kulacja jest utrudniona przez mozliwo$¢ wykorzystania zamortyzowanej nieruchomoéci na
wlasne potrzeby, ofiarowania jej najblizszej rodzinie czy wynajem z zastosowaniem ryczattu
ewidencjonowanego.
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Formula (8) réwniez posiada powazng wade — powoduje zmniejszenie do-
chodéw, a w wyniku tego obnizenie ceny aktywow o procentowsa stawke po-
datku t,. Nie uwzglednia kwestii zwigzanych z ryzykiem skrajnie wysokiej
wyceny aktywow dla mianownika dazacego do zera. W celu stabilizacji cen
nieruchomosci przy zmieniajacej sie stopie dyskontowej wskazany bylby po-
datek o nieproporcjonalnie wysokim wplywie na cen¢ w przypadku niskie-
go mianownika. Taka ceche posiada podatek od wartosci gruntéw. Formule
okreslajaca jego wplyw na ceng mozna wyprowadzi¢, sumujac pierwszy prze-
plyw pienigzny obnizony o wysokos¢ podatku z przyszla wartoscia nierucho-
mosci obnizong o stope dyskontowa:

CF _pr(ug)+P%0+g)

PV, = 9)
I+i+r 1+i+r 1+i+r
Po kolejnych przeksztalceniach otrzymujemy odpowiednio:
CF PV -(1-T)-(1+
py, - L Pl (o) {eg) (10)
1+i+r I+i+r
1-T)-(1+
PVO-(l—( i g)} < (1)
I+i+r 1+i+r
I+i+r—(1-T)-(1+
py, [ Lt =(=T)-(1+g))_ CF (12)
1+i+r I+i+r
CF
PV, = , 13
P l+i+r—(1-T)-(1+g) (1)
PV, CF (14)

’ :i+r+T—g+Tg'

Jesliby w réwnaniu (14) pomina¢ iloczyn Tg, ktérego wartos¢ bedzie zniko-
ma, to stopa dyskontowa bylaby zwiekszona o samg stawke podatku. W kon-
sekwencji w przypadku wprowadzenia tego podatku mozliwe byloby pod-
wyzszenie stopy dyskontowej stosowanej przez podmioty i obnizenie ryzyka
powstawania baniek spekulacyjnych.

3. Zmiany cen i stop dyskontowych w Polsce

Stopy dyskontowe podmiotéw sg zréznicowane i uzaleznione od dostepnych
dla nich decyzji mikroekonomicznych. Przykladowo, gospodarstwa domowe
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w Chinach posiadajg bardzo ograniczony dostep do finansowych instru-
mentéw inwestycyjnych, a oprocentowanie depozytéw jest sztucznie zanizo-
ne w sposob ustawowy, co motywuje gospodarstwa do lokowania oszczed-
nosci w nieruchomosci i tym samym podwyzsza ich ceny [The Economist
2013]. Wysokos$¢ stop procentowych, ktére mozna wziag¢ pod uwage przy
ustalaniu wysokosci stop dyskontowych w Polsce, przedstawia rysunek 1.
W praktyce gospodarstwa domowe moga co najwyzej skorzysta¢ z kredytu
mieszkaniowego, wigc to jego koszt, skorygowany o stope inflacji, jest dos¢
realistyczng stopa dyskontowa. Przemawiaja za tym wyniki badania: w Pol-
sce 63,5% wydatkow na zakup nieruchomosci mieszkaniowych jest finanso-
wana kredytami zabezpieczonymi hipotecznie, za$ jedynie 26,5% to wlasne
srodki finansowe® [Anam 2010]. Efektywny koszt kredytu hipotecznego dla
gospodarstw domowych w szczegélnym przypadku moze oscylowaé w oko-
licach zera lub nawet by¢ przejsciowo ujemny - taka sytuacja wystepowala
od roku 1999, przyktadowo, w Hiszpanii i Irlandii [Conefrey i Fitz Gerald
2009, s. 20].

0 T T T T T T T T T ]
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
koszt kredytu hipotecznego ——= lombardowa —--- obligacje dziesigcioletnie SP
—=— depozytowa  ------ CPI

Rysunek 1. Poréwnanie inflacji oraz stop procentowych mozliwych do zastoso-
wania jako benchmark w Polsce w latach 2004-2013 (w %)

Zrédlo: Na podstawie danych NBP [2014c i 2014d] oraz Eurostatu [2014]

¢ Ze znaczacych pozostalych pozycji 7,3% to $rodki uzyskane ze sprzedazy poprzedniej
nieruchomosci.
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Rysunek 2. Indeksy cen nieruchomosci oraz inflacji w Polsce w latach 2000-2013
(w %)

100% = poziom cen w trzecim kwartale 2006 (pierwszy okres, dla ktérego byl dostepny zharmonizowany
indeks hedoniczny cen nieruchomosci)

Zrédlo: Na podstawie danych Ministerstwa Rolnictwa [2008], Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji
Rolnictwa [2014], NBP [2014a] oraz GUS [2014a, 2014b]

Obnizenie efektywnej stopy procentowej moze wynika¢ takze z celowej
polityki podatkowej majacej na celu wsparcie nabywcéw. Wskazywanym
w literaturze anglojezycznej przykladem jest mozliwos¢ odliczenia od docho-
du przez amerykanskich podatnikéw podatku od dochodéw osobistych go-
spodarstwa domowego odsetek od kredytow hipotecznych, wymieniana jako
jeden z czynnikéw, ktory przyczynil sie do kryzysu subprime [Wallison 2009,
s. 4]. W Polsce réowniez stosowane byly i sg stosowane instrumenty wspie-
rania inwestycji mieszkaniowych, ktére z mikroekonomicznej perspektywy
obnizajg efektywna wysokos¢ ptaconych odsetek w sposob bezposredni (ulga
odsetkowa, Rodzina na Swoim) badz posredni (Mieszkanie dla Mfodych).

Stabilnos¢ cen towardw i ustug konsumpcyjnych oraz cen nieruchomosci
w Polsce obrazuje rysunek 2. O ile indeks inflacji okazal sie wysoce stabilny,
o tyle ceny na rynku nieruchomosci, zwlaszcza ziemi rolnej, charakteryzo-
waly sie silng tendencja wzrostowa.

Przelozenie wzoru (8) na polskie warunki jest utrudnione ze wzgledu na
ograniczony dostep do danych. Jak wynika z danych zaprezentowanych na
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rysunku 1, $redni koszt kredytu hipotecznego w okresie od stycznia 2004 roku
do grudnia 2013 roku dla gospodarstw domowych skorygowany o inflacje
wynosit 4,9%. Wielkos¢ te nalezy traktowac z pewna ostroznoscig. Stosujac ja,
przyjmuje si¢ zatozenie, ze dominujacym czynnikiem limitujacym zacigganie
kredytow jest wysoko$¢ stopy procentowej, a pomija si¢ ocene zdolnosci kre-
dytowej. Trudno jest takze oszacowac efektywng stope procentowa antycypo-
wang przez osoby zaciagajace kredyt hipoteczny we franku szwajcarskim. Jest
to o tyle znaczgca kwestia, ze w niektérych miesigcach 2008 roku ok. 2/3 kre-
dytéw hipotecznych zostalo zaciagnigtych w tej walucie [NBP 2011, s. 91].

Wysoko$¢ wspodtczynnika wzrostu rent gruntowych mozna oszacowa¢ na
podstawie zmian wysokosci czynszéw. Po skorygowaniu o inflacje roczna
stopa wzrostu cen najmu ziemi rolnej wynosita w latach 2005-2012, w zalez-
nosci od klasy gruntu, od 9,8% do 10,6% [GUS 2013, s. 203]. W okresie od
trzeciego kwartatu 2006 roku do czwartego kwartatu 2013 roku, wysokos¢
czynszow za mieszkania utrzymywala si¢ zasadniczo w przedziale pomiedzy
90% a 150% kosztu analogicznego kredytu mieszkaniowego. Jedynym wyjat-
kiem byt pierwszy kwartal badania, gdy wartos¢ ta jednorazowo zblizyta sie
do 200% [NBP 2014b, s. 11].

Odnoszac wartos¢ rent gruntowych do wysokosci czynszéw — pomimo
pewnej fluktuacji cen, przez ktéra dobor badanego okresu maégt wplyna¢
na wynik — w zaleznosci od klasy gruntu wartos¢ gruntéw wynosita w la-
tach 2005-2012 od 34,7 do 37,9 rocznych czynszow, a przecietnie 36,4 [GUS
2013, s. 202-203]. Dane dla nieruchomosci zabudowanych s3, niestety, bar-
dzo fragmentaryczne. Wedle analiz Homebrokera w najwiekszych polskich
miastach w polowie roku 2012 cena mieszkania wynosita réwnowarto$¢ od
13 do 20,6 rocznych czynszéw, przecietnie 16 [Turek 2012], a pod koniec
2013 roku spadfa do réwnowartosci od 13,1 do 16,6, przecietnie 14,8 [Krason
2014]. Zakladajac, ze okres byl reprezentatywny, a stosowanie cen ofertowych
nie znieksztalcito ich wzajemnych relacji, stosunek ten mozna by uzna¢ za
relatywnie niski w poréwnaniu z bardziej rozwinietymi krajami. Dla 25 naj-
wiekszych miast niemieckich wskaznik ten wynosil przecigtnie 19,6 roku
i w latach 2007-2012 powoli wzrastal [Kholodilin i Menses 2012, s. 9-10].
W USA od lat sze$¢dziesigtych XX wieku oscylowal on w przedziale od 16 do
21 lat, wykazujac minimalng tendencj¢ wzrostowa, zas od 1995 nastapil jego
wyrazny wzrost i w szczytowym momencie przed kryzysem osiggnat 29 lat
[Davis, Lehnert i Martin 2008, s. 283].

Przyjmujac na podstawie danych Homebrokera usredniong wartos¢
z obydwu obserwacji z rynku nieruchomosci mieszkaniowych, nalezato-
by uznad, ze przecigtnie przyjmowana na polskim rynku stopa dyskonto-
wa wynosila 6,5%. Powyzsza liczba pomija zaréwno kwestie deprecjaciji, jak
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i wzrostu czynszéw. W okresie od stycznia 2004 roku do grudnia 2013 roku
przecietna rdéznica miedzy stopami lombardowymi EBC i NBP wynosila
3,17 pkt proc.” [NBP 2014c; EBC 2014]. Bezpos$rednie obnizenie stopy dys-
kontowej o te réznice zmniejszyloby ja do 3,33% i ceteris paribus, impliko-
waloby wzrost cen nieruchomosci do réwnowartos$ci 30 rocznych czynszow.
Oznaczaloby to ryzyko podwojenia si¢ ich cen, co uzasadniatoby zastosowa-
nie dos¢ restrykcyjnych srodkéw majacych temu przeciwdziata¢, jak przykla-
dowo proponowany w artykule podatek od wartosci gruntow.

4. Wprowadzenie podatku od wartosci gruntéw w Polsce

Jezeli podatek od wartosci gruntu mialby w znacznym stopniu ograniczy¢
skale spekulacji na rynku nieruchomosci, to stawka tego podatku moglaby
by¢ relatywnie wysoka. Jej podwyzszenie nie powoduje jednak nawet w tak
uproszczonym modelu liniowego wzrostu dochodéw podatkowych. Wzrost
stawki rownoczesnie obniza bowiem wartos¢ gruntéw stanowiaca podstawe
opodatkowania. Co wigcej, ze wzgledu na skorelowanie aprecjacji cen grun-
tow z boomami gospodarczymi podatek ten ma wlasciwosci acykliczne.
Dodatkowg zaleta podatku od wartosci gruntéw jest uzaleznienie jego wy-
sokosci od zmian warto$ci nieruchomosci, na ktore wlasciciel nie ma bezpo-
sredniego wplywu. Formalnie czynnik ten jest juz uwzgledniony w polskim
prawie. Z jednej strony wiasciciel gruntéw posiada prawo do wyréwnania strat
wyrzadzonych przez np. lotnisko wybudowane w bezpo$rednim sasiedztwie
nieruchomosci. Z drugiej strony gminy moga de facto opodatkowac wzrost
warto$ci nieruchomosci spowodowany przez czynniki niezalezne od wlasciciela,
wprowadzajac oplate adiacencka, planistyczng czy tez za zmiang statusu grun-
tow?. Wymienione instrumenty posiadaja jednak powazna wade: uwzgledniaja
wylacznie enumeratywnie wymienione zdarzenia, a w pozostatych przypadkach
nie majg zastosowania. Wystepujacy rownolegle podatek od wartosci gruntow
w rezultacie pelnitby szersza role i w konsekwencji bytby bardziej sprawiedli-
wy dla wiascicieli nieruchomosci. Co wiecej, pozwalatby godzi¢ interes samo-

7 Pomimo ze na polskim rynku kredytéw hipotecznych typowym punktem odniesienia
jest WIBOR 3M, zdecydowano si¢ oprze¢ analize jedynie na stopach banku centralnego. Ar-
gumentem ku temu sg watpliwosci co do miarodajnosci stawek deklarowanych na rynku mie-
dzybankowym, ze wzgledu na manipulacje stawkami Euribor przez czolowe banki.

8 Medda i Modelewska [2011] poruszaja to zagadnienie na przykladzie mozliwych metod
wspolfinansowania metra przez podmioty, ktore bezposrednio odniostyby z niego korzysci.
Oprdcz samego podatku od wartoéci nieruchomo$ci proponuja réwniez m.in. réznego rodzaju
oplaty i podatki od jednorazowego wzrostu wartoéci nieruchomosci.
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rzadu, by byt zgodny z interesem wlascicieli gruntéw. Ponadto unikanie badz
uchylanie si¢ od opodatkowania byloby w jego przypadku niezmiernie trudne.

Istniejacy obecnie Polsce system opodatkowania nieruchomosci ma po-
wazne wady. Zaklada on opodatkowanie gruntéw przeznaczonych na cele
rolnicze i lesne odpowiednio podatkiem rolnym i podatkiem lesnym, a grun-
tow przeznaczonych na pozostale cele — podatkiem od nieruchomosci. Pod-
stawg opodatkowania gruntéw jest ich powierzchnia, a nie korzysci, ktore
one generuja. W analizie wykonanej przez Ministerstwo Finanséw wykazano,
ze w Polsce co do zasady pola golfowe nie sg specjalnie rentowna dziedzing
dzialalnosci. Spowodowane jest to przez nieproporcjonalnie wysoki podatek
od nieruchomosci [Etel 2003, s. 19]. Paradoksalnie, oplaty za stopniowo juz
eliminowane uzytkowanie wieczyste byty kalkulowane w sposéb zblizony do
proponowanego podatku.

Podatkowi katastralnemu zarzuca si¢ Zzmudng wycene wartosci wszyst-
kich nieruchomosci, ktéra podnosi koszty jego poboru. W przypadku podat-
ku od warto$ci gruntéw nie bylaby konieczna wycena nakladéw inwestycyj-
nych. Mozliwe jest zastosowanie metody hedonicznej — za pomocg danych
empirycznych tworzony jest model oceniajacy wplyw poszczegolnych zestan-
daryzowanych cech na wartos¢ obiektu. Przy jej stosowaniu, akceptujac pew-
ne uproszczenia, naliczenie podatku mogloby by¢ relatywnie tanie.

Mozliwos¢ stabilizacji cen nieruchomoéci za pomocg podatku od wartosci
gruntow opiera si¢ na pewnym upraszczajacym zalozeniu: banka spekulacyj-
na na rynku mieszkaniowym bezposrednio przeklada si¢ na aprecjacje ceny
gruntow. W $wietle publikacji NBP w czasie banki spekulacyjnej w Polsce to
zalozenie bylo problematyczne, gdyz w niektérych miastach $redni zysk de-
weloperski przekraczal 50% ceny mieszkania [NBP 2010, s. 9].

Pozostaje rowniez kwestia odbioru spotecznego rozpatrywanego podat-
ku. Mozna posrednio wnioskowac, ze skoro bardzo skuteczng taktyka w wal-
ce politycznej bylo oskarzenie oponentéw politycznych o samo rozwazanie
wprowadzenia podatku katastralnego, to kazdy podobny podatek majatko-
wy bylby wysoce niepopularny w spoteczenstwie [Interpelacja 400]. Podob-
ne wnioski mozna wyciagna¢ z okreslania go w debacie publicznej mianem
~wywlaszczenia” [Newsweek 2012].

Podnoszony jest argument, ze podatki majatkowe motywuja podatnikow
do efektywnego wykorzystania posiadanego majatku. Rdwnoczesnie oznacza
to jednak, Ze niektdre osoby (przykladowo emeryci) posiadajace warto$ciowa
nieruchomos¢, moga by¢ zobowiazane do zaptacenia podatku nieproporcjo-
nalnie wysokiego w stosunku do swoich dochodéw pieni¢znych. Takie kon-
sekwencje implementacji podatku moglyby by¢ dla niektérych grup podat-
nikow trudne do zaakceptowania.



250 Marcin Piotr Walkowiak

Zakonczenie

Rekomendacja S wprowadzila restrykcje w udzielaniu kredytow hipotecz-
nych denominowanych w walutach obcych i przynajmniej przejsciowo prak-
tycznie wyeliminowalo ich zacigganie przez polskie gospodarstwa domo-
we [NBP 2011, s. 91; KNF 2013, s. 42]. Ograniczyta tym samym mozliwoé¢
finansowania zakupu nieruchomosci tanim kredytem. Jednakze taka regula-
cja uprzywilejowuje migdzynarodowe podmioty, ktére moga pozyczac srod-
ki poza polskim sektorem bankowym. Co wiecej, ze wzgledu na postepujaca
globalizacje nie mozna mie¢ pewnosci, Ze restrykcje te pozostang efektywne.

Polska zobowigzala si¢ w traktacie akcesyjnym do przyjecia euro. Row-
noczesnie jednak doswiadczenia Hiszpanii i Irlandii wskazuja, ze wspdlna
waluta moze spowodowac, ze z perspektywy slabiej rozwinigtego kraju sto-
py procentowe moga okazac sie zbyt niskie. Moga one zatem przyczynia¢
sie do powstawania baniek spekulacyjnych. W artykule podjeto probe okre-
slenia wplywu podatku od wartosci gruntu na stabilizacje cen nieruchomo-
$ci. W ujeciu modelowym podatek ten powoduje wzrost stopy dyskontowej,
a przez to hamuje popyt na nieruchomosci i ogranicza wzrost ich cen.

Rozpatrywany podatek, pomimo zalet w ujeciu modelowym, moze jednak
by¢ trudny do wdrozenia z przyczyn politycznych. Z przeprowadzonego w lu-
tym 2013 roku badania 63% ankietowanych przez CBOS bylo przeciwnych
przyjeciu euro. Wérdd argumentéw przeciwko wprowadzeniu wspdlnej walu-
ty nie tylko nie pojawiala si¢ expressis verbis kwestia ryzyka zbyt niskich stop
procentowych, a nawet wigkszo$¢ ankietowanych byta zdania, ze wspdlna wa-
luta bytaby wtasnie niekorzystna dla kredytobiorcéw [CBOS 2013, s. 4, 9-10].
Uzasadnianie implementacji nowego podatku od nieruchomosci konieczno-
$cig oslabienia wptywu zbyt niskich stép na ceny nieruchomosci, mogloby
jeszcze mocniej ostabi¢ poparcie dla euro. Jesliby proponowany podatek miat-
by zosta¢ wprowadzony w Polsce, to jego implementacja musiataby zosta¢
uzasadniona opinii publicznej zaréwno wzgledami finansowymi, jak i daze-
niem do ograniczenia spekulacji na rynku nieruchomosci.
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