POTENCJALNE
KIERUNKI ZMIAN
W FINANSOWANIU SPOECZNEGD
BUDOWNICTWA NA WYNAJEM

Warunki implementaci(i rekomendaci

w raporcie ekspertow Banku Swiatowego
— .Rynek spotecznego budownictwa na wynajem
w Polsce, proponowane rozwigzania”

Bolestaw Meluch

Zwiazek Bankéw Polskich

Niniejszy artykut jest probg wskazania warunkéw wprowadzenia
nowego programu spotecznego budownictwa czynszowego

w Polsce, ktérego wstepne zatozenia zostaty opublikowane

na stronie internetowe] Ministerstwa Infrastruktury na

poczatku grudnia 2009 r. Poniewaz zatozenia odwotujg sie

do raportu Banku Swiatowego, ktdry zostat opracowany na
zlecenie Ministerstwa Infrastruktury, ,,Rynek spotecznego
budownictwa na wynajem w Polsce, proponowane rozwigzania“,
warto przypomnie¢ podstawowe tezy tego raportu.
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utorzy raportu Banku Swiatowego

przedstawili kilkanascie tez,

ktére, moim zdaniem, wymagaja
dodatkowego komentarza majacego stuzyé
do wskazania na niektére, wybrane istotne
elementy programu.

TEZA 1

Nalezy wyr6zni¢ dwa rodzaje
dziatalnosci TBS ze wzgledu
na rzadzace nimi zasady

i wykorzystanie subsydiow:

a) dla rednio zarabiajacych: mniejszy udziat
subsydium lub jego catkowity brak, co
skutkowatoby wyzszym poziomem czynszu
oraz koniecznoscig wniesienia partycypacji
(ewentualnie uzupetnionej fakultatywna
partycypacja pracodawcy)
na dotychczasowym poziomie; do
rozwazenia w ograniczonym zakresie
réwniez prawo do wykupu mieszkania,

b) dla nisko zarabiajgcych: gtebsze subsydia
i wieksze zaangazowanie kapitatowe
gminy, w celu catkowitego wyeliminowania
lub drastycznego ograniczenia partycypadji
najemcy oraz utrzymania czynszu na
niskim poziomie.

Komentarz

Teza nie jest nowa i moze wywotywac rézne
oceny. Nalezatoby spojrze¢ na ten problem
z punktu widzenia dwoch elementow:
adresowania programu spofecznego
budownictwa na wynajem oraz sp6jnosci
programu.

Oceniajac dotychczasowe zasady
funkcjonowania zlikwidowanego Krajowego
Funduszu Mieszkaniowego mozna potwierdzic,
iz autorzy tego programu przyjeli stuszna
zasade: jednolitych warunkéw dla wszystkich
uczestnikdw, w tym najemcodw. Z uwagina
sensualnos¢ okreslania wymogdw dochodéw
dla kwalifikowania najemcéw, ten temat jest
jednym z pierwszych, ktére powinny byé

jasno okreslone. Sensualno3¢ polega na tym,

iz z uwagi na ograniczone srodki budzetowe,
tym samym ograniczone wspieranie budzetowe
réznych programow mieszkaniowych, program

spotecznego budownictwa mieszkaniowego
powinien by¢ adresowany przede wszystkim
do 0s6b lub rodzin najbardziej potrzebujacych.
Do tych, ktorzy nie spetniajg kryteriow, aby
skorzystac z kredytéw hipotecznych i naby¢
wiasny lokal mieszkalny.

Teoretycznie, zroznicowanie poziomu
subsydiowania w zaleznoci od poziomu
dochodu jest stuszne, takze spotecznie, ale

z punktu widzenia mozliwo3ci monitorowania
efektywnosci subsydiowania, czyli okreslenia, czy
rzeczywiscie subsydia trafiajg do okreslonego,
wiasciwego beneficjenta programu, moze
przysporzy¢ rézne problemy techniczne, nie
méwigc juz o poczuciu ,niedowartosciowania”
sgsiada z tej samej klatki, ktéry subiektywnie
ocenia ,zamozno3¢” drugiego sasiada i zwiazany
z tym nalezny poziom subsydiow, czyli wysokos¢
ptaconego czynszu.

Nowe propozycje powinny uwzglednia¢

te wszystkie uwarunkowania, a tym

samym, przy ograniczeniach, szczegdlnie
finansowych, okreslaé bardziej szczegétowo
wymogi beneficjentéw programu, poziom
ich dochoddw, mozliwo3¢ uzupetniajacego
wykorzystywania dodatkéw mieszkaniowych
dla oséb szczegdlnie wymagajacych wsparcia
w realizacji zobowigzan czynszowych.

Tym samym whniosek ekspertéw Banku
Swiatowego bytby zrealizowany.

Uzupetniajaco mozna stwierdzié, iz
subsydiowanie spotecznego budownictwa
czynszowego moze by¢ oparte o:

1) preferencyjne oprocentowanie kredytéw
dla inwestoréw — na poziomie krajowym,

2) doptaty do stawki czynszowej tzw.
sponsoréw, czyli na przyktad gminy,
ktére kieruja do tego budownictwa
mieszkaficow, czy tez firmy, ktére
w ten sposéb pozyskuja specjalistow,
zapewniajac im mieszkanie
0 okreslonym poziomie kosztow.

Preferencyjne oprocentowanie mogtoby by¢
uzyskane poprzez:

1) gwarancje funduszu gwarancyjnego,
jezeli takowy powstatby,

2) doptaty to oprocentowania kredytéw na
spoteczne budownictwo mieszkaniowe.

W obecnych warunkach prawnych nalezatoby
przyja¢, iz dopfaty do oprocentowania

nie moga by¢ wziete pod uwage, o czym
postanawia, wprowadzony ustawa z dnia

2 kwietnia 2009 r. 0 zmianie ustawy

o poreczeniach i gwarancjach udzielanych
przez Skarb Pafistwa oraz niektére osoby
prawne, ustawy o Banku Gospodarstwa
Krajowego oraz niektorych innych ustaw,
rozdziat 8a, art. Art. 34c. 1., ktéry stanowi,

iz w celu realizagji programéw rzqdowych
minister wlasciwy do spraw finanséw
publicznych przekazuje srodki na zwiekszenie
funduszu statutowego w ustawie z dnia

8 maja 1997 1. o poreczeniach i gwarangjach
udzielanych przez Skarb Paristwa oraz
niektére osoby prawne (Dz. U.z 2003 r. Nr 174,
poz. 1689, z pdzn. zm.). Ustawodawca nie
przewidziat opcji doptaty do oprocentowania.

TEZA 2

Kwestia usankcjonowania sprzedazy
mieszkan wieloletnim najemcom

jest kwestig drazliwa. W praktyce
opcja ta moze by¢ zastosowana
wylacznie w odniesieniu do najemcéw
o dochodach zblizonych do lub
przekraczajacych progi ustawowe. Tacy
najemcy moga ptaci¢ wyzszy czynsz
(stopniowo podwyzszany, tak aby
osiagnac poziom rynkowy), opusci¢
mieszkanie lub je nabyc. Jezeli celem
TBS jest reinwestowanie dochodéw

ze sprzedazy w produkcje nowych
mieszkan, cena sprzedazy powinna
umozliwia¢ uzyskanie nadwyzki

po sptacie zobowigzai wobec BGK.

Z drugiej strony, cena powinna pozostac
na tyle atrakcyjna dla najemcy, aby
usprawiedliwia¢ wykup mieszkania.

Komentarz

Mozliwo3¢ wykupu mieszkah przez obecnych
najemcow nalezatoby rozwazac w réznych
kategoriach:

finansowanie nieruchomosci - grudzien 2009



KATEGORIA 1:
zainteresowanie najemcy

Program budownictwa spofecznego na
wynajem zwykle adresowany jest do oséb,
ktore maja ograniczone lub zadne mozliwoici
finansowe w inny sposéb niz wynajem
posiadania mieszkania (lokalu mieszkalnego).
To oznacza, iz taki program jest lub powinien
by¢ adresowany do grupy oséb, ktére nie
spetniajg kryterium dochodowosci przy
ubieganiu sie o ewentualny kredyt hipoteczny
lub nie maja dochodéw wyzszych niz sa
okredlone w programie. Tym samym, nawet
przyjmujac, iz czesci z najemcéw poprawi

sie sytuacja finansowa w zakresie zdolnosci
kredytowej, potencjalne zainteresowanie
nabyciem na wtasnos¢ jest mocno
ograniczone. Takze dlatego, iz nie spetniajac
kryterium dochodéw (przekraczajac je),
najemca moze otrzymac wypowiedzenie
najmu, co jest prawnie dozwolone.

KATEGORIA 2:
zainteresowanie TBS

Korzysci ze sprzedazy lokalu nie stanowig
przychodu TBS z uwagi na obowigzek spfaty
zobowigzan (kredytu preferencyjnego)
wobec instytudji finansujacej. To oznacza,

iz cena powinna uwzgledniaé koszt sptaty
kredytu. TBS bedzie miat w tym zakresie
ograniczone zainteresowanie sprzedaza
lokalu z upustem, skoro nabywca musi
sptaci¢ kredyt zaciggniety przez TBS na
wybudowanie tych lokali i jednoczesnie
uzyskanie przychodéw ze sprzedazy, ktore
mogty by stanowié zysk nadzwyczajny TBS
(po zaptaceniu podatku od sprzedazy - Izba
Skarbowa mogtaby wyliczy¢ wysokodé
podatku réwng korzysciom z tytutu
zaliczenia kosztéw obstugi kredytu KFM do
kosztéw podatkowych). Tym samym, im
bardziej cena takiego lokalu jest blizsza cenie
rynkowej, tym mniej najemcéw mogto by
by¢ chetnych na jego nabycie.

Trudno jest takze uwierzy¢, iz TBS mogtby
akceptowat, aby w ramach zasobu
mieszkaniowego powstawaty wspdlnoty
mieszkaniowe, ktore musza by¢ inaczej
traktowane przez TBS. Nie zostanie
zachowana dotychczasowa spojnosé
systemu.
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KATEGORIA 3:
zainteresowanie wiasciciela TBS

Prywatny wiasciciel TBS moze by¢
zainteresowany sprzedaza lokalu, jezeli
uzna, iz wiasnie w tej chwili potrzebuje
wzmocnic swoje przeptywy gotéwkowe.
Ale trudno nie przyja¢, iz bardziej
korzystna dla prywatnego wiasciciela
jest sytuacja zapewnienia sobie statych
przychoddw z tytutu najmu lokali
mieszkalnych.

W sytuacji, gdy wiascicielem TBS jest

gmina, mozna przyjac, iz moze nie byé

ona zainteresowana sprzedaza lokali
mieszkalnych, szczegdlnie w sytuacji, gdy

do kapitatu TBS wniesione zostaty aportem
grunty — sprzedaz nie generowataby zadnych
dochodéw dla gminy.

KATEGORIA 4.
zainteresowanie banku
finansujacego TBS

Bankiem finansujacym jest, oczywiscie,
Bank Gospodarstwa Krajowego. Bank,
oceniajac sytuacje, w ktorej najemcy
beda stawali sie wiascicielami lokali
mieszkalnych wybudowanych ze srodkéw
zlikwidowanego z dniem 31 maja 2009 .
Krajowego Funduszu Mieszkaniowego,
bedzie musiat dokona¢ analizy, w jakim
stopniu taka sytuacja bedzie generowata
ryzyko. Wczesniejsza spfata kredytu
(tym razem przez najemce) o tyle

moze generowac nowe ryzyko, iz dla
kazdego z kredytéw bytego KFM zostata
wyznaczona wartos¢ netto (NPV) celem
zwiekszenia funduszy statutowych BGK.
Zmiana w harmonogramie spfaty, czyli
zmniejszenie dochodéw odsetkowych
dla banku, moze oznaczaé zmniejszenie
funduszy.

KATEGORIA 5:

mozliwos¢ wzmocnienia
finansowego programu spotecznego
budownictwa na wynajem

W opisanych powyzej sytuacjach nalezatoby
watpi¢, iz sprzedaz lokalu mieszkalnego
generowataby jeszcze dochody, ktére TBS
mogtby przeznaczy¢ na dalsza realizacje
swoich zadan statutowych, tj. budowanie
mieszkaf na wynajem.

TEZA 3

Kapitat na finansowanie nowych
dtugoterminowych kredytéw
powinien by¢ pozyskiwany
rynkowo, w fazie przejsciowej
gtéwnie przez BGK, do czasu
uzyskania dtugoterminowej
ptynnosci przez inne banki.

W praktyce zaréwno BGK, jak

i pozostate banki, beda poszukiwaé
ptynnosci w funduszach
emerytalnych za posrednictwem
rynkéw obligacji. Bedzie to
prawdopodobnie wymagato
wdrozenia okreslonych rozwigzan
w zakresie gwarancji. W krétkim
okresie BGK moze emitowac
wiasne obligacje, a nastepnie
réwniez oferowac gwarancje
innym kredytodawcom i emitentom
obligacji za posrednictwem
funduszu gwarancyjnego.

Komentarz

Niewatpliwie ta wskazéwka powinna
by¢ wzieta pod uwage przez Bank
Gospodarstwa Krajowego.

Do rozstrzygniecia pozostaja

nastepujace kwestie:

1. Mozliwo3¢ emisji obligacji — czy majg
to by¢ obligacje banku, czy obligacje
hipoteczne? Warunki prawne dla obligaciji
hipotecznych nie sg w tej chwili sprzyjajace
- brak mozliwosci efektywnego transferu
zabezpieczenia na obligatoriusza.

N

. Czy BGK nie powinien mie¢
mozliwos¢ emisji listow zastawnych
zabezpieczanych wierzytelnosciami
dawnego KFM (przyjmuijac, iz takze
inne banki niespecjalistyczne miatyby
taka mozliwos¢)? Decyzja o mozliwosci
emisji listow zastawnych przez banki
uniwersalne lezy po stronie Ministerstwa
Finanséw i nadzoru finansowego.
Oczywiscie, mozna bytoby skorzysta¢
z ustugi banku hipotecznego, ktory
emitowatby listy zastawne zabezpieczane
wierzytelnoéciami dawnego KFM, ale
gtdwnym warunkiem ograniczajgcym jest
mozliwos¢ efektywnego przeniesienia
hipoteki na zabezpieczajacych



wierzytelnosci nieruchomosciach.
Takze koszt pozyskania kapitatu moze
ograniczac zastosowanie tej opji.

3. Wysokos¢ akceptowalnego przez
inwestora nabywajacego papiery dtuzne
oprocentowania. Jest to, jezeli przyjac,
iz warunki prawne do pewnego stopnia
mozna zmieni¢, aby byty bardziej
sprzyjajace refinansowaniu portfeli
wierzytelnosci hipotecznych przez banki,
najwazniejszy element do rozstrzygniecia.
W jaki sposéb refinansowac portfel,
ktérego przychody odsetkowe moga
nie by¢ wystarczajace (kredyty maja
preferencyjny poziom odsetek, zgodnie
z programem) do pokrycia zobowigzar
odsetkowych z tytutu emisji papieréw
wartosciowych.

TEZA 4

BGK powinien pokry¢ luke
ptynnosciowa na poziomie

co najmniej 300 min zt, aby
ustabilizowac kredytowanie
przedsiewziec na dzisiejszym
niskim poziomie do 2011r.
Pokrycie tej luki wymaga
gwarancji rzagdowych, ktére
umozliwityby zaciagniecie
kredytu w Europejskim Banku
Inwestycyjnym i /lub Banku
Swiatowym, badz emisje
obligacji BGK. Rozwigzanie
Sredniookresowe moze polegac
na zmianie regulacji ustawowych,
ktore pozwolityby emitowaé
bankom, w tym BGK, listy
zastawne.

Komentarz

W sytuadji, gdy, zgodnie z ustawa z dnia
2 kwietnia 2009 r. 0 zmianie ustawy

o0 poreczeniach i gwarancjach udzielanych
przez Skarb Pafstwa oraz niektére osoby
prawne, ustawy o Banku Gospodarstwa
Krajowego oraz niektérych innych ustaw,
aktywa netto KFM weszty do funduszy
wiasnych BKG, a bank udziela kredyty

na spoteczne budownictwo czynszowe

z whasnych srodkéw i na wiasne ryzyko,

luka ptynnosciowa, jezeli ma lub moze mie¢
miejsce, staje sie lukg ptynno3ciowa banku,
a nie KFM. W tej sytuacji bank powinien
skierowaé swe dziatania na pokrycie wtasnej
luki ptynno3ciowej.

Natomiast bardzo istotng sprawa jest
okreslenie, w jaki sposéb pokry¢ réznice
miedzy preferencyjnym poziomem
odsetek od kredytéw dla TBS-6w i kosztem
pozyskania kapitatu. Kapitatu, ktory moze
by¢ pozyskany, jak to zostato wskazane

w raporcie Banku Swiatowego, poprzez
zaciagniecie pozyczki w miedzynarodowych
instytucjach finansowych, poprzez

emisje wiasnych papieréw dtuznych lub
sekurytyzacje. Bez wskazanie Zrodta
pokrycia tej réznicy w oprocentowaniu,
wszystkie te warianty moga pozostaé
wytacznie w sferze rozwazan.

TEZA 5

Nowe kredyty dla TBS powinny
by¢ konwencjonalnymi kredytami
na 30-35 lat, o stopie statej
(przynajmniej w poczatkowej
fazie splaty), badz o stopie
zmiennej. Nalezy rozwazy¢
sptate zaréwno ratami statymi,
jak i indeksowanymi. Taki

kredyt bytby blizszy kredytom
wystepujacym na rynku niz
stosowany dotad kredyt
podwéjnie indeksowany (DIM),
ktérego sptata nastepuje bardzo
wolno i ktéry jest gtownym
zrédtem wspomnianej luki
ptynnosciowe;j.

Komentarz

W obecnym rezimie prawnym zmiana

dla udzielonych kredytow nie jest juz
mozliwa. Natomiast w ramach nowego
programu spotecznego budownictwa
czynszowego propozycje te powinny by¢
powaznie wziete pod uwage. Jednakze
najpierw nalezatoby rozstrzygna¢, jaki jest
akceptowalny poziom czynszéw. Jezeli
zostana zachowane warunki wyznaczania
poziomu optat czynszowych, to znaczy
nie beda one przekraczac 4 proc. wartosci

wskaZnika odtworzeniowego, ten element
powinien by¢ wyznacznikiem warunkéw
kredytowych: poziomu oprocentowania,
dtugosci kredytowania, wysokosci rat,
indeksowania lub okresowego stosowania
statej stopy procentowej.

TEZA 6

Stary portfel kredytow powinien
podlegac restrukturyzacji w drodze
negocjacji. Zaleca sie,

aby dokonywac konwersji na
kredyty o konwencjonalnym
schemacie sptaty w przypadku
TBS-6w, ktore mogtyby udzwignac
ich sptate. Restrukturyzacja
mogtaby nastepowac w dwoch
krokach:

a) harmonizacji poziomu spfat miedzy starym
i nowym portfelem z jednoczesnym
rozpoczeciem kredytowania w oparciu
rekomendowane wyzej kredyty
konwencjonalne,

b) stopniowej konwersji starego portfela
w nowy instrument kredytowy.

Komentarz

Jak juz wczesniej wskazano, w sytuadj,

gdy dokonana zostat wycena

kredytow, przyjmujac dla niej wysokos¢
oprocentowania, wysokos¢ rat sptaty
odsetek i kapitatu, warunki indeksowania,

a wiec przyjeto do wyceny okreslony poziom
sptat odsetek i dtugos¢ trwania kredytu,
restrukturyzacja starego portfela moze nie
leze¢ w interesie banku.

TEZA 7

Chociaz gminy sg z mocy
Konstytucji odpowiedzialne za
zapewnienie spotecznosci lokalnej
wyboru w zakresie zaspokajania
swoich potrzeb mieszkaniowych,
nie mozna pomijac roli paistwa
polegajacej na tworzeniu
odpowiednich warunkéw oraz
zachet, wskazywaniu kierunkow
postepowania, monitorowania

‘ 1
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i oceny. Gminy potrzebuja
nadrzednych ram paistwowej
polityki mieszkaniowej

oraz strategii jej wdrazania

z niezbednymi programami

i instrumentami. Programy
budownictwa spotecznego
powinny by¢ planowane w taki
sposob, aby lepiej wpisywaty
sie w kompleksowa polityke
mieszkaniowa parnstwa, byty
spéjne z lokalnymi politykami
mieszkaniowymi oraz byty
transparentne dla inwestorow
(w) TBS.

Komentarz

Trudno nie zgodzi€ sie z takimi
stwierdzeniami, aczkolwiek s one na

takim poziomie 0géInosci, iz trudno z nimi
polemizowa¢. Niewatpliwie programy
rzagdowe winny uwzglednia¢ zadania

i mozliwodci realizacji zadafh zwigzanych

z zaspokajaniem lokalnych potrzeb
mieszkaniowych przez gminy. To wiadnie
gmina jest nie tylko odpowiedzialna za
wdrazanie tej polityki, ale przyjete parametry
tej polityki wptywaja na mozliwos¢ jej realizacji
na poziomie wykonawczym. To oznacza, iz
program powinien obejmowa¢ nastepujgce
elementy:

1) warunki finansowania — z punktu
widzenia gminy (jako wiasciciela TBS)
istotne jest, by mozna byto dostosowac
horyzont gminnego programu
mieszkaniowego do planéw finansowych
nowego programu. To 0znacza potrzebe
przynajmniej 3-5 letnich planéw
finansowych, do ktérych plany gminnych
inwestycji mieszkaniowych powinny sie
dostosowywac.

2) instrumenty wspierajace program.
Tymi instrumentami moga i powinny
by¢ fundusze gwarancyjne, ktore
umozliwiatyby udzielanie kredytow
na warunkach preferencyjnych oraz
np. otwarte fundusze inwestycyjne,
ktérych cztonkowie byliby jednoczednie
wiascicielami nieruchomosci bedacych
w portfeli takiego funduszu nieruchomosci.
Niestety, nie istniejg w Polsce warunki
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prawne do funkcjonowania tych dwéch
instrumentéw wspierajacych program.

3) parametry programu wspierajace
budownictwo. Jest to bodajze
podstawowy, wyjsciowy element
jakichkolwiek rozwazan i propozycj.

W ramach polityki mieszkaniowej parstwa
nalezatoby okresli¢ przede wszystkim
beneficjentéw programu, czyli to, do

kogo jest on adresowany. Na jakich
warunkach, jakie elementy obejmuje.
Zwykle pafistwo stara sie wspiera¢ to, co
moze by¢ zbudowane od nowa, natomiast
nie uwzglednia potrzeb rewitalizacyjnych

i remontowych miast. Przyjeta formuta
artykutu nie pozwala wskazaé na bardziej
szczegbtowe parametry. Tym niemnigj

nie mozna zapominac o potrzebie
rewitalizacji i remontach domaéw, ktére juz
53 wynajmowane, a ktérych, z uwagi na ich
stan techniczny, moze w bardzo niedtugim
okresie zabraknac.

TEZA 8

Z perspektywy rzadu sektor

TBS stanowi cenne narzedzie
prowadzenia polityki ze swoim
potencjatem zaréwno tworzenia
zasobu, jak i zarzadzania nim

na zasadzie non-profit. Biorac
pod uwage rosnaca presje na
tworzenie zasobu dostepnych
mieszkan czynszowych, TBS-y
moga by¢ wykorzystane do
wykreowania opartego o zasady
rynkowe sektora mieszkan

o umiarkowanych czynszach,
dziatajacego w warunkach
rozluZnionego rezimu

ochrony praw lokatoréw oraz
podatkowego. Temu rozluZnieniu
towarzyszytby jednak warunek
reinwestowania dochodéw

w dziafania o charakterze
spotecznym. Powyzsze
rekomendacje odnosza sie do
Scisle ograniczonego zakresu
dziatah dotyczacych obecnego
systemu TBS. Proponowane
kierunki dziatan nalezy

tym samym rozpatrywa¢

w przedmiotowym kontekscie,
gdyZ moga one nie odzwierciedlaé
szerszych rekomendacji Banku
Swiatowego, dotyczacych
rynkow mieszkaniowych i polityki
mieszkaniowej czy nawet tylko
rozwoju rynkéw mieszkan
czynszowych. Rekomendacje
dotyczace dtuzszego okresu

lub wiekszego zakresu dziatar
rzadu wymagatyby odrebnych

i odpowiednio dtugich prac
studialnych. Koricowy rozdziat
niniejszego raportu przedstawia
szersze spojrzenie na mozliwe
reformy sektora czynszowego

w przysztosci, takie, jak szersze
wykorzystanie dodatkow
mieszkaniowych.

Komentarz

System TBS wykreowat, w wigkszosci
przypadkéw, dobrze zarzadzane spétki, ktdre
nie tylko budujg nowe mieszkania na wynajem,
ale czesto realizujg inne elementy gminnej
polityki mieszkaniowej, w tym zwlaszcza
zarzadzanie gminnym zasobem komunalnym
lub wspieranie budownictwa socjalnego. To jest
spory kapitat rynku nieruchomosci i powinien
by¢ widziany w kontekscie potencjatu. Inna
sprawa jest, czy ten system powinien byé
skierowany do innych segmentéw — wynajmu
na warunkach rynkowych. Jezeli miatby by¢
zachowany wariant instytucji non-profit,

to takie ujecie bedzie burzyto system. Tym
samym bedzie on coraz mniej transparentny,
przewidywalny, sterowalny i bedzie kreowat
nowa jakos¢ w inwestycjach mieszkaniowych
- prawdopodobnie bez ograniczef prawnych.
A'to, w Swietle potrzeby opracowania nowego
programu budownictwa mieszkaniowego na
wynajem, nie jest pozadane.

TEZA 9

Wybér najemcéw:

1) wprowadzi¢ dwupoziomowy system
parametrow, w celu odrebnego
traktowania najemcéw o niskich i rednich



dochodach (temat potraktowany szerzej
w rozdziale 2),

2) wprowadzi¢ odwiadczenia sprawdzane
przez Ministerstwo Infrastruktury
(czynnos¢ ta mogtaby by¢ delegowana
na BGK i/lub inne zaangazowane
instytucje kredytowe) ze stosownymi
sankcjami zaréwno dla TBS, jak i najemcow
zanizajacych swoje dochody,

3) badanie dochodu najemcéw z umowami
na czas nieokreslony (co 2 lata)
przeprowadzane przez TBS, a nastepnie
sprawdzane przez Ml z istotnymi
sankcjami finansowymi w przypadku
wykrycia nieprawidtowosci (jako opdja:
delegowac ten monitoring na BGK jako
zZleceniobiorce zadania publicznego
— za odpowiednim wynagrodzeniem
- lub/iinne zaangazowane instytucje
kredytowe),

4) zaprojektowac skale wzrostu czynszéw
(az do czynszu wolnorynkowego) dla
najemcow, ktorzy w sposdb znaczny
i staty przekraczaja progi dochodowe;
kontrolowac wykorzystanie skali
i stosowac sankcje dla TBS w przypadku
niekorzystania z niej (obnizenie subsydiow,
gdyz zachowania takie dowodzityby,
ze dodatkowe dochody nie sg TBS-owi
potrzebne),

5) biorac pod uwage niewielka liczbe
przypadkéw, w jakich sprzedaz
lokalu bedzie optacalna zaréwno dla
najemcy, jak i TBS-u, a takze techniczne
i polityczne trudnodci, jakie wiazatyby sie
z przygotowaniem odpowiednich zmian
w prawie, nie rekomenduje sie udzielenia
zgody na jakgkolwiek sprzedaz mieszkan
lokatorom w istniejacych zasobach TBS,
nawet przy zgodzie TBS; przyznanie
prawa do wykupu bytoby jeszcze gorszym
rozwigzaniem.

Komentarz

Program spotecznego budownictwa
czynszowego nie byt zaprojektowany w celu
zaspokajania potrzeb mieszkaniowych
ubogich grup spotecznych, jako program
socjalny. Ale w ramach tego programu

jest mozliwe wynajmowanie mieszkan
bardzo ubogim ludziom/rodzinom. Takie

rozwigzanie z reguty wymaga pewnych
dodatkowych aktywno3ci po stronie TBS,
gminy lub organizacji pozarzadowych.
Istniejg liczne przyktady wzorcowej
wspdtpracy gminy, TBS i organizacji
pozarzgdowych, ktore to podmioty bez
wzgledu na réznice polityczne, z bardzo
dobrym skutkiem, oferuja mieszkania dla
0s6b szczegdlnie tego potrzebujacych:
starszych, rodzinnych doméw dziecka,
niepetnosprawnych fizycznie i umystowo.
Takie podejscie kreuje nowa jako3¢. To jeden
aspekt.

Drugi aspekt to sytuacja, w ktorej
najemcami, niekoniecznie od poczatku
wynajmu danego lokalu, sg osoby, ktérych
sytuacja materialna poprawia sie na tyle,

iz albo chcieliby wykupi¢ zajmowane
mieszkanie, albo wyprowadzi¢ sie. Z punktu
widzenia bezpieczerstwa TBS i przychodéw
z tytutu najmu, nie jest korzystne stosowanie
wymogu weryfikacji dochodéw pod

katem ewentualnego wymdwienia umowy
najmu — najemca zwykle jest ptacgcym
czynsz w terminie. Natomiast inng sprawg
jest to, do jakiego poziomu mogtby by¢
podwyzszony czynsz w zaleznosci od
dochoddw, aby jednak lokator zdecydowat
sie pozostac tym mieszkaniu.

Trzeci aspekt to warunki i mozliwo3¢
weryfikowania dochodéw najemcéw. Ten
element, z uwagi na to, iz jest wrazliwy
spotecznie, powinien by¢ realizowany przez
gmine. Nie powinien by¢ prowadzony przez
TBS, a tym bardziej, na przyktad, przez
instytucje kredytujaca.

Ostatni element to rekomendacja
niewyrazania zgody na sprzedaz mieszkan.
W Swietle rozwazah w punkcie 2, teza jak
najbardziej stuszna.

TEZA 10

Réwnowaga finansowa programu
TBS:

1) rozwazy¢ zmiane metodologii ustalania
wskaznika odtworzeniowego, aby poprawié
jego adekwatnosé — w drodze kontaktéw
na poziomie EU lub dwustronnych

(przykfad: wspdtpraca miedzy GUS

i francuskim Insee),

2) ustali¢, czy wskaznik relacji obcigzenia
sptatg do dochoddw z czynszéw brutto
(maksymalnie 70 proc.) jest wciaz
prawidfowo ustalony, czy jest oparty o dane
poréwnujace koszty operacyjne TBS-6w
roznej wielkosci; rozwazy¢ zréZnicowanie go
zaleznie od wielkosci TBS-u,

3) jezeli przyjety zostanie system dopfat
do odsetek, nalezy réwniez przyjat
metody kalkulacji dyskonta oparte na
doswiadczeniach miedzynarodowych,

4) uruchomié badania poréwnawcze
na temat zasad i stosowania réznych
instrumentéw podatkowych (CIT, VAT
etc.) z zamiarem wykorzystania tych
instrumentow jako pozabudzetowych
subsydiow do dziatalnoci w obszarze
najmu socjalnego, opartych o zasade, iz
ulgi podatkowe powinny by¢ kierowane do
operatoréw budownictwa spotecznego,
o ile rzeczywicie prowadza okreslong
dziatalnos¢, a nie tylko z tytutu posiadania
okreslonego statusu prawnego,

5) stworzy¢ samorzadom (gmina, powiat,
wojewddztwo) mozliwos¢ tworzenia
funduszy pracodawcéw, aby mogty one
wnosi¢ dobrowolny wkfad w finansowanie
programdw TBS, a takze stworzy¢ ramy dla
takich mechanizméw,

6) nalezy zdefiniowa¢ dwa rodzaje
dziatalnosci TBS:

a) dla Srednio zarabiajacych: mniejszy
udziat subsydium lub jego catkowity
brak, co skutkowatoby wyzszym
poziomem czynszu oraz koniecznoscig
whniesienia partycypacji (ewentualnie
uzupetnionej fakultatywna partycypacja
pracodawcy) na dotychczasowym
poziomie; do rozwazenia
w ograniczonym zakresie réwniez prawo
do wykupu mieszkania,

b) dla nisko zarabiajgcych: gtebsze
subsydia i wieksze zaangazowanie
kapitatowe gminy, w celu catkowitego
wyeliminowania lub drastycznego
ograniczenia partycypacji najemcy oraz
utrzymania czynszu na niskim poziomie,

finansowanie nieruchomosci - grudzien 2009
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7) zmieni¢ przepisy w taki sposéb, aby
partycypacja najemcy uwzgledniata
zuzycie i wartos¢ rynkowa.

Komentarz

Zmiana metodologii ustalania wskaznika
odtworzeniowego' jest niewatpliwie
potrzebna, takze z uwagi na inne elementy
programu mieszkaniowego — Rodzina

na Swoim, poniewaz nie wszystkie

firmy przekazuja sprawozdania firm
budowlanych dla celéw statystycznych

w danym miecie, a jednoczesnie dane
zagregowane nie rozrézniajg naktadéw
poniesionych na lokale mieszkalne

i uzytkowe czy garaze. W ten sposéb
wartosci sg zawyzone i nie odzwierciedlajg
rzeczywistych kosztéw. Jednoczesnie
koszty praktycznie nie stanowig wartosci
Sredniej w danym miescie — w zaleznoici
od tego, czy otrzymane sprawozdania
zostaty wygenerowane przez firmy
dziatajgce na rynku apartamentowcow,
mieszkar luksusowych czy tez mieszkan
dostepnych, takie dane bedg miaty wptyw
na obliczenie Sredniej. W dodatku moga
one nie uwzgledniac¢ kosztow wykoriczenia
lokali, poniewaz w wiekszosci przypadku
sprzedaz lokalu ma miejsce w formie

tzw. stanu deweloperskiego. Niejasnos¢
wystepuje takze co do obowiazku
uwzgledniania podatku VAT — w zalezno3ci
od formy prawnej inwestora, ten podatek
jest wliczany do kosztéw, a przez niektére
podmioty (np. deweloperéw) jest
odwrotnie. Tym samym dane publikowane
przez urzedy statystyczne i wojewoddéw
oparte sg o informacje fragmentaryczne

i nie odzwierciedlajg zmian, jakie zachodzg
w kosztach budowy, czesto rozciggnietych
na dtuzszy okres inwestycyjny (na przyktad
trudno jest poréwnywac koszty

budowy mieszkar w latach 2004-2006
12007-2008).

Przyktad popularnosci w Niemczech rynku
mieszkaf na wynajem powinien byé
szczegblnie uwaznie przeanalizowany pod
katem zaadaptowania niektorych rozwiazan
- 52 proc. catego rynku mieszkaniowego
stanowig mieszkania na wynajem. Jednym

z istotnych instrumentdw, pozytywnie
wptywajacych na atrakcyjnosé inwestycji
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w tym segmencie rynku, jest odroczenie
podatku od dochodéw z tytutu czynszéw do
momentu uzyskania nadwyzki przychodéw
z czynszéw nad kosztami inwestyciji

(koszty finansowe i koszty eksploatacyjne).
Odroczenie zobowigzar podatkowych
przektada sie na wysokos¢ czynszu.

Systemu dopfat do odsetek moze by¢
jednym z elementéw wspierajacych
budownictwo na wynajem. Dla kalkulagji
inwestycji inwestor powinien liczy¢ na
poziom wymaganych odsetek miedzy 3,5
do 5 proc. maksymalnie, aby zachowaé
akceptowalny poziom czynszéw, ktére

i tak sa zwykle wyzsze od czynszéw dla
budownictwa komunalnego. Jednakze
dopfaty do odsetek to koszt dla budzetu.
W obecnych warunkach ograniczen
budzetowych trudno liczy¢ na odpowiedni
poziom Srodkéw na doptaty. Nalezy takze
wzig¢ pod uwage, iz doptata do odsetek to
nie jest jednorazowy wydatek dla budzetu.
Symulacje dla kredytéw o 35-letnim
okresie kredytowania i preferencyjnym
oprocentowaniu wskazuja, iz doptaty

do odsetek bedg wymagane przez ok.
27-28 lat (w zalezno3ci od wysokosci
dopfaty - ktérg nalezatoby traktowac

jako réznice miedzy oprocentowaniem
preferencyjnym i poziomem dochodowosci
dtugoterminowych obligacji skarbowych,
jako alternatywa inwestycyjna dla srodkow
banku).

Natomiast nie ma zadnych ograniczef, aby
samorzady tworzyty fundusze pracodawcow
do wniesienia wktadu w finansowanie
programu gminnego budownictwa
czynszowego. Ustawa o funduszach
inwestycyjnych jest wprost stworzona do
takiej dziatalnosci.

Uzaleznienie wysokosci czynszu od
wysokosci dochodéw beneficjentow
programu jest na pewno atrakcyjna
propozycja. Szczegblnie politycznie.
Natomiast niesie ono sporo innych zagrozen
dla programu, w tym zwtaszcza dla samego
TBS i samorzadu. Traktowanie wszystkich
najemcéw na tych samych zasadach ma
swoje uzasadnienie. Spoteczne i logistyczne.
Osoby mieszkajace w jednym domu maja
tendencje do oceniania swoich sasiadéw.

Pewnego rodzaju uprzywilejowanie

W postaci nizszego czynszu moze by¢
odbierane jako niesprawiedliwe przy tych
samych warunkach mieszkaniowych.
Bardziej akceptowalny bytby udziat
samorzadu w partycypacji lub
dofinansowanie czynszu dla rodzin

o nizszych dochodach. Niewatpliwie temat
jest wrazliwy spotecznie. Natomiast z punktu
widzenia TBS takie zréznicowanie, a wiec
potencjalna niepewnos¢ co do mozliwosci
sptaty kredytu, moze stanowi¢ ryzyko dla
TBS, a tym samym dla banku kredytujacego.

TEZA 11

Finansowanie programu TBS:

1. Nalezy odnies¢ sie do kilku probleméw
zwigzanych z przejrzystoscia systemu:

a) TBS-y powinny podnies¢ standardy
swojej sprawozdawczosdi, tak, aby
nabywcy obligacji lub banki mogty
fatwiej analizowac bilanse i zdolno3¢
obstugi zadtuzenia.

b) Sprawozdawczo3¢ TBS-6w powinna
by¢ bardziej wystandaryzowana
i przejrzysta, szczegdlnie w zakresie
wyceny aktywow (w przypadku firmy
prowadzacej dziatalnos¢ polegajaca na
wynajmie, preferowane jest podejicie
oparte o warto$¢ biezaca netto) oraz
zuzycia ekonomicznego.

¢) Kwestia ksiegowania partycypaciji
powinna zosta¢ wyjasniona w kierunku
uznania jej za czes¢ kapitatow TBS;
ryzyko pustostanéw powinno by¢
rozwigzane poprzez zabezpieczenie
zastepczego utrzymania zasobow.

2. Aby uzyskac¢ dostep do zabezpieczonego
finansowania dtuznego (kredytu
hipotecznego), wymagana jest
przejrzystos¢ powyzszych praktyk, co
pozwoli ustali¢ krytyczne wartosci rynkowe
wskaznikow kredytu do wartosci.

3. W dzisiejszych warunkach rynkowych
nalezy utrzymywac co najmniej
30-procentowy wskaznik pokrycia
kapitatami, aby ograniczy¢ ryzyko
kredytowe i potrzebe gwarancji ze strony
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sektora publicznego. Inwestycje w grunty
sg kluczowa z punktu widzenia tych
wymogow kapitatowych.

. TBS-y powinny poprawi¢ jako3¢

zarzadzania aktywami i pasywami.

. Zorientowac sie na taka restrukturyzacje

starego portfela, ktora wygeneruje
jednolite raty sptaty (przy takim samym
poziomie obstugi zadtuzenia) i przeksztatci
ten portfel w nowe instrumenty kredytowe
opisane ponizej. Drugg w kolejnosci,
zalecana opcja sa negocjowane spfaty,
trzecig w kolejnosci — stopniowe
refinansowanie kredytéw w miare ich
Jdojrzewania” (uptywu okreséw, na jaki
zostaty udzielone). Ograniczanie okreséw
sptaty jest kluczowe dla restrukturyzaciji
wedtug wszystkich opisanych opcji.

Biorac pod uwage uwarunkowania rynku
finansowego w Polsce na poczatku 2009 .,
gtéwne opcje do rozwazenia w zakresie
konstrukgji nowego produktu kredytowego
s3 nastepujace:

a) Kredyt o stafej stopie z okresem rewizji
stopy procentowej nie krétszym niz
10 lat (w przypadku zainteresowania
inwestoréw mozliwe s3 dtuzsze
okresy, obejmujace nawet caty okres
spfaty kredytu). Taki instrument
mégtby by¢ oprocentowany powyzej
krzywej wyceny rzagdowych obligacji
denominowanych w ztotych i mogtby
zabezpiecza¢ emisje obligacji
bankowych, takich jak listy zastawne.

b) Wzglednie nalezy rozwazy¢ oparty
0 WIBOR kredyt o oprocentowaniu
zmiennym, z poczatkowo statym
oprocentowaniem (pierwsze 5-10 lat)
oraz limitem wysokosci oprocentowania
obowiazujacym w catym okresie sptaty.
Taki instrument bytby atrakcyjniejszy
dla bankéw wykorzystujacych wtasng
baze depozytowa (wrazliwg na
zmiany WIBOR-u); jednakze wysoko$¢
limitéw musiataby by¢ ustalona
przez wiarygodnych partneréw
zabezpieczajacych ryzyko stopy
procentowej.

¢) Podstawowa alternatywg, praktykowang
np. w Finlandii jako ,naktadka”

(wyznaczenie putapu) na kredyty

o stafej stopie, jest skonstruowanie
nowego, prostszego instrumentu
indeksowanego, takiego, jak kredyt
indeksowany poziomem cen (price-
level adjusted mortgage — PLAM). To
podejscie mogtoby zostaé zrealizowane
w scenariuszu, w ktérym Polska
pozostaje przy narodowej walucie przez
dtuzszy czas.

7. Program mieszkaniowy powinien zawierac
dtugoterminowa wizje finansowania, ktéra
bilansowataby cele polityki w zakresie
wspierania budownictwa spotecznego oraz
potrzebe zapewnienia zréwnowazonego
finansowania.

8. Z uwagi na wiaczenie KFM do BGK, nowy
program powinien wykorzysta¢ dZwignie
finansowania komercyjnego przez banki
i/lub rynek papieroéw dtuznych; zaktada
to poczatkowo kluczowa role BGK oraz
zasilen budzetowych z Ministerstwa
Infrastruktury, ktére zapewni¢ maja, ze
system zacznie sie samofinansowac.

9. BGK musi sfinansowac luke ptynnosciowa
na poziomie 300 min zt w ciggu nastepnych
3 lat, aby tylko utrzymac dzisiejsze (niskie)
status quo w zakresie produkcji mieszkan
(uwzgledniajac ewolucje przeptywow
pienigznych netto w KFM). Wykorzystanie
dzwigni kredytéw opartych o rynek
oraz nowych, lepiej adresowanych
i efektywniejszych subsydiéw, mozliwe
jest osiagniecie wiekszej produkgji
mieszkan. Rzad uzyskatby efekt skrocenia
listy oczekujacych (poprzez okresowe
zwiekszenie wydatkéw budzetowych),

a gospodarka uzyskataby impuls
stymulacyjny w czasie kryzysu.

10. Ministerstwo Infrastruktury powinno
oceni¢ wzrost produkdii, jaki wystapi po
zastosowaniu nowej polityki w zakresie
wspierania budownictwa spotecznego,
odnoszac go do poziomu wydatkow
w relacji do PKB.

11. Program mieszkaniowy opracowany przez
MI oraz BGK powinien jasno okresla¢,
a nastepnie regularnie weryfikowa¢ nature
i tres¢ subsydiow w nowych ramach
programowych, np. poprzez opis form
subsydiow (gtéwnie doptata do odsetek,

ale by¢ moze réwniez gwarancje) oraz
towarzyszace im warunki.

12. Wymagane jest finansowanie pomostowe
przynajmniej dla plandéw udzielania
kredytéw w latach 2009-2011, ktére
obecnie opierajg sie na obnizaniu
pozycji gotdwkowej systemu. BGK
powinien pozyskac zewnetrzne pozyczki
w miedzynarodowych instytucjach (EBI,
Bank Swiatowy) lub przez krajowe rynki
papieréw dtuznych, w obu przypadkach
potrzebna bedzie jakas forma pafistwowe;
gwarancji (jak dla publicznych pozyczek
na infrastrukture).

Komentarz

W momencie likwidacji Krajowego
Funduszu Mieszkaniowego w maju

2009 ., a tym samym dokonania

rezygnacji z bezposredniego finansowania

z budzetu panstwa programu spotecznego
budownictwa czynszowego stato sie

jasne, iz nalezy poszukiwac innych Zrodet

i instrumentéw finansowania. Jednym

z podstawowych Zrodet finansowania moze
by¢ rynek kapitatowy. Bez wzgledu na to,
czy w ostatecznosci tymi instrumentami
beda listy zastawne, obligacje hipoteczne,
czy tez sekurytyzacja, kazdy z nich wymaga
przejrzystosci zabezpieczen. A tymi
zabezpieczeniami beda wierzytelnosci
TBS-6w. Stad raport Banku Swiatowego
wskazuje na potrzebe podniesienia
standardéw sprawozdawczosci
kredytobiorcow, wystandaryzowania wyceny
aktywdw oraz zuzycia ekonomicznego.
Woprowadzajac te standardy (uzupetniajaco,
poniewaz wiekszo3¢ wymogdbw ksiegowych
i sprawozdawczych jest specjalnie
uregulowania rozporzadzeniem Rady
Ministrow, przepisami Ministerstwa
Finanséw oraz wymogami do oceny ryzyka
kredytowego przez kredytodawce - BGK)
zostanie umozliwione refinansowanie portfela
wierzytelnosci TBS-6w.

Niewatpliwie, raport Banku Swiatowego
wskazuje na podstawowe, ale nie

jedyne, czynniki istotne, aby zaréwno
agencje ratingowe, jak i inwestorzy mogli
ocenié ryzyko zwigzane z nabywaniem
wymienionych instrumentéw inwestycyjnych.

‘11
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Oprécz wskazanych w raporcie, istotnych
elementéw, przy emisji papierdéw dtuznych
zabezpieczanych kredytami na budownictwo
czynszowe, w ramach programu nalezy wzig¢
pod uwage takze rézne aspekty wyceny

i audytu portfela, kontroli jakosci, platformy
informatycznej generujacej wymagane

przez agencje ratingowe informacje, w tym
zwhaszcza dotyczace sptacalnosci kredytu,
metod wyceny i aktualizacji warto3ci
zabezpieczenia, system oceny ryzyka,

w tym miedzy innymi zasady wyliczania
prawodobodobiefistwa niedotrzymania
warunkow kredytowych (Probability of
Default- PD), ogblnie zarzgdzania ryzykiem
kredytowym; kolejnym istotnym elementem
jest zapewnienie odpowiedniego systemu
obstugi tych kredytéw. Niewatpliwie
inwestorzy beda oceniac takie elementy,

jak: transparentno3¢, zgodnos¢ i petnosé
danych o zabezpieczeniach tych papieréw
wartosciowych. Elementy te brane s3 pod
uwage przez agencje ratingowe dla ratingu
inwestycyjnego instytucji obstugujace;
kredyty stanowigce zabezpieczenie papieréw
wartosciowych. Takze inne aktywa, ktore nie
stanowig zabezpieczenia w danej transakgji.

Uwazam, iz mozna rozwazac rézne warianty
kredytéw na spoteczne budownictwo
czynszowe, tak jak proponujg autorzy
raportu Banku Swiatowego: (1) kredyt o statej
stopie z okresem rewizji stopy procentowe;j
nie krotszym niz 10 lat, (I1) kredyt

0 oprocentowaniu zmiennym z poczatkowo
statym oprocentowaniem (pierwsze 5-10 lat)
oraz limitem wysoko3ci oprocentowania
obowigzujacym w catym okresie sptaty, (111)
kredyt indeksowany poziomem cen. Ale
przedstawienie propozycji i wybor rodzaju
instrumentu finansujgcego uzaleznione jest
przede wszystkim od wtasciwego okreslenia
parametrow catego programu spotecznego
budownictwa mieszkaniowego.

Te gtéwne parametry to:

1. Beneficjenci programu - osoby i rodziny,
ktore nie maja zdolnosci kredytowej, czyli
nie mogg otrzymac kredytu bankowego
w celu zaspokojenia swoich potrzeb
mieszkaniowych. Zasada ta powinna
obowigzywac w trakcie catego okresu

finansowanie nieruchomosci - grudzien 2009

najmu. Nie tylko z powodéw spotecznych

- przy ograniczonych srodkach kolejki osob
oczekujacych nie beda sie zmniejszaé. Takze
z tego powodu, iz jednym z podstawowych
elementéw prawidtowego funkcjonowania
rynku nieruchomosci jest zapewnienie
efektywnego obrotu mieszkaniami.
Poprawa warunkédw materialnych
najemcow powinna skutkowac checig
nabycia mieszkania na wtasnos¢. Ale

nie tego, ktére zostato wybudowane

przy wydatnej pomocy panistwa, na
warunkach preferencyjnych, poniewaz

taki korzystny dla przysztych nabywcow
model musitby by¢ dostepny dla wszystkich
zainteresowanych.

2. Instrumenty finansowe. Przyjmujac
zatozenie, iz program w jak najmnigjszym
stopniu powinien obcigza¢ budzet
centralny i gminny, a jednoczesnie
powinien zapewnia¢ taki poziom kosztu
finansowania, aby czynsz pokrywat te
koszty obstugi zobowiazan finansowych,
nalezy promowac instrumenty, ktére
pozwalaja ograniczac¢ koszty finansowe. Do
nich z pewnoscig mozna zaliczy¢ fundusz
gwarancyjny specjalnie dedykowany dla
programu spotecznego budownictwa
czynszowego. Whasciwie skonstruowany
fundusz moze pozowoli¢ na korzystanie
z kredytdw komercyjnych z preferencyjnym
poziomem odsetek. Drugim takim
instrumentem, ktéry moze i powinien
by¢ wziety pod uwage przez uczestnikéw
rynku, jest fundusz inwestycyjny. Jest to
instrument, dla ktorego ramy prawne s juz
ustanowione i nie ma przeszkod prawnych,
aby gminy, TBS-y, najemcy oraz instytucje
finansowe tworzyli i wspéttworzyli fundusz
finansujacy spoteczne budownictwo
czynszowe. Tego rodzaju instrument ma
dodatkowe zalety: przychody z inwestycji
nie s3 opodatkowane, zapewnia
ptynnos¢ dla jego uczestnikdw (takze dla
partycypantéw), najemcy majg mozliwos¢
stania sie wspdtwtascicielami nieruchomosci
w takiej czedci, w jakiej dokonaja inwestycji
(poprzez partycypacje, a takze niezalezne
nabywanie certyfikatow inwestycyjnych),
zapewnia dtugotrwate, w miare bezpieczne
dochody dla inwestoréw (moze uzyskat
zaintersowanie funduszy emerytalnych

o dtugim horyzoncie inwestycyjnym),
umozliwia realizowanie polityki
mieszkaniowej na poziomie samorzadu
terytorialnego.

3. Zasoby mieszkaniowe. W programie
spotecznego budownictwa czynszowego
nalezatoby potgczy¢ potrzebe tworzenia
zasobow mieszkaniowych na wynajem
z rozwigzaniem probleméw rewitalizacji,
o bedzie przyczynia¢ sie do powstawania
mechanizméw umozliwiajacych rozwdj
miast, zwtaszcza metropolii. Z uwagi
na brak programéw i funduszy na
rewitalizacje oraz remonty, realizujac
program spotecznego budownictwa
czynszowego wiaczenie tych elementéw
rynku mieszkaniowego przyczynitoby
sie do odzyskiwania i pozyskiwania bez
specjalnych inwestycji infrastrukturalnych
starych zasobdw.

4. Polityka czynszowa. Na pewno
powinna by¢ aktywna. Aktywna
oznacza dostosowana do poziomu
zamoznosci najemcy, uwzgledniajac
podstawowe elementy: minimalny
i maksymalny akceptowalny poziom
czynszdw wynikajacy z przyjetego
poziomu wskaznikéw odtworzeniowych,
wymogow sptat zobowigzar finansowych,
tworzenia funduszy remontowych,
a takze wykorzystywaé wsparcie
gmin dla rodzin o stosunkowo niskich
dochodach. Polityka czynszowa programu
musi by¢ skorelowana z polityka
czynszowg gminy dla catego zasobu
mieszkaniowego. Polityka czynszowa
jest, niestety, elementem gry polityczne;.
To moze hamowac¢ tworzenie aktywnej
polityki czynszowej, skutkujac brakiem
efektywnodci i ograniczaniem srodkéw
niezbednych na nowe inwestycje i remonty.

TEZA 12

Aspekty instytucjonalne:

1. Zezwoli¢ na i promowac zaangazowanie
TBS w operacje nastawione na zysk w celu
subsydiowania w réznych ptaszczyznach
budownictwa spotecznego.



INSTRUMENTY FINANSOWANIA “RIIGHIJMI]S

| T 1L

i

2. Poprawi¢ monitoring i ocene ‘
dziatalno3ci TBS. / a

3. Poprawi¢ standardy biznesowe
TBS-6w poprzez:

a) wymogi w zakresie lepszych standardéw
zarzadzania aktywami,

b) zachecanie mniejszych TBS-6w do fuzji,

) wzmocnienie roli Izby TBS, aby
ulepszy¢ rozpowszechnianie informacji
i rekomendacji.

Komentarz

Zezwolenie TBS-om na zaangazowanie sie
w inna, przynoszaca dochody dziatalnos¢,
moze generowac ryzyko kredytowe

dla BGK, poniewaz nie wszystkie takie
inicjatywy mogg przynosi¢ wyfacznie zyski.
Poza tym sukcesy lub potencjalne sukcesy

w dodatkowych obszarach mogg skierowac
uwage zarzadzajacych TBS-ami na inng niz
podstawowa, dziatalnos¢.

Woprowadzenie mozliwosci finansowania
programu przez inne niz Bank Gospodarstwa
Krajowego instytucje finansowe spowoduje
potrzebe poprawienia standardéw
monitorowania dziatalnoci TBS-ow

|
i wprowadzenia lepszych standardéw ._'_ | I
zarzadzania aktywami. = =

PRZYPISY

1. Wiecej w ,Badanie dotyczace powiatowych

wskaznikow kosztéw odtworzenia budynkéw”, raport
przygotowany na zlecenie Banku Gospodarstwa
Krajowego przez REAS Sp.z 0.0.w 2002 .




