Polityka zadluzenia m.st. Warszawy na lata 2015 — 2020
Wstep

Celem polityki zadluzenia na lata 2015 — 2020 bedzie zapewnienie mozliwosci rozwojowych
i inwestycyjnych m.st. Warszawy poprzez zapewnienie finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych —
w tym wkiadu witasnego do projektow wspdtfinansowanych przez UE przy stabilizacji podstawowych
parametrow finansowych. Prezentowana polityka zadtuzenia stanowi w duzej mierze kontynuacje
poprzednich zalozen strategicznych na lata 2014 - 2020 w zakresie finansowania potrzeb
pozyczkowych oraz zasad zarzadzania dtugiem.

Polityka dtugu okreslana od 2007 roku niezmiennie koncentrowata sie na utrzymaniu poziomu
zadtuzenia, liczonego w relacji do potencjalu gospodarczego Miasta, ktory gwarantowat
zabezpieczenie podstawowych ryzyk zwigzanych z zadluzeniem oraz utrzymanie optymalnych
parametrach dtugu. W ramach ustalanych wewnetrznych limitéw oraz okreslonych parametréw dtugu
budowano kolejne budzety zapewniajace zrownowazony rozwdj. Konsekwentnie realizowana polityka
dlugu Miasta, pomimo szeregu niekorzystnych skutkow kryzysu finansowego, jest efektywnym
narzedziem polityki rozwojowej Miasta.

W okresie unijnej perspektywy finansowej 2014 — 2020 kwestig nadrzedng bedzie wykorzystanie szans
rozwojowych Warszawy w tym dotyczacych szeroko rozumianej infrastruktury i zwigzanych z nig
inwestycji przy zachowaniu dtugoterminowej réwnowagi finansowej Miasta. W diugoterminowej
perspektywie poprzez stopniowe zwiekszenie nadwyzek operacyjnych budzetu a nastepnie stopniowe
uzyskanie nadwyzek budzetowych przewiduje sie stopniowe ograniczenie nominalnego zadtuzenia, jak
i w relacji do dochodéw budzetowych Miasta.
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Zmiany od roku 2015 i ich wptyw na polityke diugu

Rok 2014 byt pierwszym rokiem obowigzywania nowego, indywidualnego wskaznika obstugi dtugu dla
samorzadu terytorialnego, wynikajgcego z art. 243 ustawy o finansach publicznych, zwigzanego
z poziomem nadwyzki operacyjnej budzetu. ; Mozliwe ustawowo korekty wskaznika dotycza
finasowania wkladu wlasnego do projektow UE przy odpowiednio wysokim poziomie dotacji UE,
sptaty zadtuzenia przejetego przez samorzady w zwigzku z przeksztatceniami wiasnosciowymi szpitali
oraz obligacji przychodowych

Utrzymane zostang wewnetrzne limity dtugu w relacji do dochodéw budzetowych oraz limitowanie
koszdw obstugi  jako istotne elementy kontroli i zapewnienia bezpieczenstwa w zakresie poziomu
zadtuzenia i ryzyk z nim zwigzanych. W dtugookresowych projekcjach, uwzgledniajgc zewnetrzne



uwarunkowania zwigzane miedzy innymi z wahaniami koniunktury, zaktada sie utrzymywanie poziomu
zadtuzenia w przedziale 50 — 55% w relacji do dochoddéw budzetowych pozostawiajgc odpowiedni
marginesu bezpieczenstwa dla potencjalnej absorpcji szokéw fiskalnych . W praktyce oznacza to
utrzymanie jako wewnetrzny limit wskaznika dtugu Miasta w odniesieniu do dochodéw w wysokosci
55%. Majgc na uwadze ceche nowego wskaznika to jest procyklicznos¢, wynikajgcg z wyznaczenia
przysztego dopuszczalnego poziomu kosztdw na bazie historycznej (trzech ostatnich lat) to
podejmowane dziatania w 2015 r. i kolejnych latach beda sie koncentrowac na osiggnieciu wyniku
czesci biezacej budzetu (powiekszonej o dochody ze sprzedazy majatku), gwarantujgcej nadwyzke
pozwalajacg na realizacje celéw rozwojowych oraz na bezpieczng obstuge zadtuzenia. Pakiet nowych
inwestycji ujety w Wieloletniej Prognozie Finansowej zaklada wykorzystanie Srodkéw z nowej
perspektywy budzetowej Unii Europejskiej, wptywa na wzrost poziomu wydatkdw majatkowych Miasta
oraz poziomu finansowania zwrotnego. Zadtuzenie Miasta w relacji do jego dochoddéw bedzie
wykazywato stabilizacje w latach 2016 — 2020, natomiast nominalne zadtuzenie do roku 2020 bedzie
proporcjonalnie rosto. Zaktada sie, ze spadki zadtuzenia, zaréwno nominalnego jak i w stosunku do
dochoddéw nastgpig od roku 2021 co bedzie oddziatywaé w kierunku zwiekszenia dopuszczalnego
wskaznika sptaty zobowigzan dtuznych i tym samym zwiekszenia zdolnosci Miasta do zaciggania dtugu
W przysztosci.

Jednym z istotnych zatozen polityki budzetowej Miasta na 2015 r bedzie ograniczanie poziomu
deficytu budzetowego. Wzmocnienie potencjatu rozwojowego Miasta bedzie procesem o wieloletnim
horyzoncie. W 2015 r. planuje sie utrzymanie relatywnie wysokiej nadwyzki operacyjnej przy
utrzymaniu poréwnywalnej do 2014 r. relacji zadtuzenia do dochoddéw. W perspektywie
krotkoterminowej jak i dtugoterminowej zaréwno poziom zadtuzenia, struktura jak i wskazniki
charakteryzujgce ,jakos¢ dtugu” podlegac bedg $cistemu monitorowaniu, kontrolowaniu i ujawnianiu.

Poziom i struktura diugu (stan na koniec III kwartatu 2014 r.)
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W obecnej polityce dtugu ustalone zostaty wewnetrzne zalecenia obejmujgce ogolne limity zadtuzenia
i jego struktury, ktore zabezpieczajg podstawowe ryzyka. Ich odzwierciedleniem byty:

1. Ograniczenia fiskalne, gdzie:
— poziom dtugu nie moze przekroczy¢ 55% dochodéw ogotem w WPF,

— zadtuzenie w walucie obcej bedzie ograniczone i zastosowane tylko w sytuacjach
uzasadnionych,

— dopuszczalne jest zacigganie zadtuzenia tylko euro.
2. Docelowa struktura zadtuzenia, zakfadajaca:
— utrzymanie min. 50% posiadanego zadtuzenia opartego na statej stopie procentowej,

— zréznicowany portfela dtugu, zawierajgcego obligacje i kredyty,



— wydtuzanie éredniego terminu zapadalnoéci dlugu wyznaczonego wskaznikiem ATM?.
3. Poziom rezerw na poszczegolne ryzyka, okreslony poprzez:
— przeprowadzenie stress testéw dla poszczegdinych ryzyk,
— analize czynnikow ryzyka.
W roku 2015 zadtuzenie Miasta ulegnie zmniejszeniu w stosunku do planowanego na koniec 2014

roku. Pozwoli to na uzyskanie wiekszego bezpieczenstwa finansowania dodatkowych inwestycji
przewidzianych w latach 2016-2020.

Srednia zapadalnoé¢ stuzaca za ocene ryzyka refinansowania dtugu ogétem (wskaznik ATM) na koniec
III kwartatu 2014 roku wyniosta 7,7 lat, z tego dla dtugu zagranicznego byta dtuzsza (9 lat) a dla
dtugu krajowego (5,8 lat). Ryzyko (zmiennosci) stopy procentowej odnosi sie do ok. 45% zadtuzenia,
ktére zaciggniete zostato na stope zmienna.

Powszechnie stosowang miarg wrazliwosci instrumentéw finansowych na ryzyko stopy procentowej
jest duration dtugu®. W III kwartale 2014 roku Miasto uzyskato duration na poziomie 5 lat.
Uzupetnieniem tej miary jest wskaznik ATR? , ktéra na koniec tego okresu byla na poziomie 5,8 lat
(dla poréwnania duration i ATR dtugu Skarbu Panstwa na koniec 2014 roku przewidziano odpowiednio
na poziomie 3,55 i 3,99 lat — wg Strategii Zarzadzania Dtugiem Sektora Finanséw Publicznych w latach
2015 — 2018). Celem na kolejne lata pozostanie utrzymanie zblizonej charakterystyki portfela
w zakresie poziomu zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej w stosunku do dtugu Skarbu Panstwa.

Monitoring tych miernikow prowadzony w catym okresie realizowanej polityki zadtuzenia wskazuje na
petng kontrole i utrzymanie przyjetych wczesniej zatozen.

Otoczenie makroekonomiczne i wewnetrzne polityki diugu

Gtéwne ograniczenia zewnetrzne w 2015 r. sg rezultatem:
» otoczenia gospodarczego uksztattowanego w nastepstwie Swiatowego kryzysu finansowego,

= wysokiego poziom zadiuzenia wystepujacy w gospodarce S$wiatowej, zwiaszcza w sektorze
publicznym krajéw UE (obejmujgcym podsektor samorzadowy),

* podwyzszonego poziomu deficytu i dlugu powodujgcego koniecznos¢ zaciesnienia polityki fiskalnej
i zaostrzenia ograniczen fiskalnych, w tym wskaznikdw zadtuzenia,

» procesu konwergencji Polski z UE i dziatan zwigzanych z wypetnieniem warunkéw wejscia do
strefy euro.

Powyzsze ograniczenia bedg powodowac utrzymanie ryzyka refinansowania, ryzyka walutowego, stopy
procentowej uwzglednianych przez kredytodawcdéw wobec podmiotéw publicznych, zwiaszcza tych
z wysokim poziomem zadtuzenia oraz niskg nadwyzkg operacyjna.

Zdecydowana czes¢ ograniczen wewnetrznych ma charakter budzetowy zwigzany z:

» poziomem dochoddw podatkowych, silnie skorelowanych ze stanem koniunktury gospodarczej
(w tym z PIT, CIT, PCC) i wptywem na prognozy wydatkdw biezgcych i majgtkowych,

»  wysokim udziatem wydatkéw na komunikacje miejskg w wydatkach biezgcych,

» wzrostem kosztow realizacji zadan edukacyjno-oswiatowych,

! Srednia zapadainos¢ (takze ATMod ang. average time to maturity) — miara ryzyka refinansowania dtugu. Srednia zapadalnos¢
to wyrazona w latach $rednia dtugo$¢ okresu, po ktdrym wyemitowany dtug zostanie wykupiony. Im odleglejsze sg terminy
wykupu dtugu, tym nizsze jest ryzyko jego refinansowania i tym wyzsza $rednia zapadalnosc.

2 Duration — miara ryzyka stopy procentowej zwigzanego z dtugiem, czyli miara wrazliwosci kosztéw obstugi dtugu na zmiany
stdp procentowych, to wyrazona w latach $rednia dtugo$¢ okresu dostosowania kosztow obstugi dtugu do zmiany poziomu stop
procentowych. Im wyzszy jest poziom stdp procentowych oraz wiekszy udziat instrumentdw krétkoterminowych i o zmiennym
oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko stopy procentowej i nizsza duration.

3 ATR (od ang. average time to refixing) — miara ryzyka stopy procentowej zwigzanego z dtugiem, to wyrazona w latach érednia
dtugosc¢ okresu, na jaki koszty obstugi dtugu sg ustalone. Im wiekszy jest udziat instrumentdw krétkoterminowych i o zmiennym
oprocentowaniu, tym wyzsze ryzyko stopy procentowej i nizsze ATR.



» ryzykiem wzrostu kosztow z tytutu odszkodowan (w tym z tytutu tzw. Dekretu Bieruta),
W analizie potencjalnych ryzyk budzetowych nalezy tez uwzgledni¢®:

» ryzyko odszkodowan z tytutu realizacji plandw zagospodarowania przestrzennego,

* ryzyko nie podpisania umowy o dofinansowanie zadan Srodkami europejskimi.

Istotnym elementem wplywajgcym na finansowanie dtuzne i polityke dtugu jest wspodtpraca Miasta
z wiodagcymi agencjami ratingowymi dokonujgcymi okresowej oceny zdolnosci kredytowej. Jej
potwierdzeniem jest stabilna wysoka ocena ratingowa dla Warszawy; od agencji Fitch Ratings w skali
krajowej (AAA z perspektywg stabilng) i nadany rating przez agencje Moody’s w skali
miedzynarodowej (A2 z perspektywg stabilng). Zaktada sie kontynuacje wspotpracy z agencjami
ratingowymi przy podejmowaniu dziatan stuzgcych zachowaniu wysokiej oceny ratingowej.

W ramach zatozen dotyczgcych mozliwosci finansowania dtuznego w warunkach ograniczen fiskalnych
podejmowane bedg dziatania analityczno- rozpoznawcze dotyczgce mozliwosci pozyskania
dodatkowych Zrédet finansowania inwestycji ujetych w wieloletniej prognozie finansowej, w tym form
wspdtfinansowania z udziatem sektora prywatnego.

Prognoza deficytow w latach 2015-2020 oraz zapotrzebowania na srodki finansowe

Uwzgledniajac  powyzej zarysowane uwarunkowania makroekonomiczne, jak i wielkosci
wspoffinansowania unijnego, okreslone zostaty potrzeby pozyczkowe Miasta. Ograniczenia budzetowe
bedg wymagaty:

= utrzymania wysokiego poziomu bezpieczenstwa finansowego w horyzoncie najblizszych kilkunastu
lat, poprzez utrzymanie nadwyzki biezgcej oraz nizszej dynamiki biezgcych wydatkéw w stosunku
do dochodoéw,

» przyjecia docelowego poziomu dtugu do dochodéw w przedziale 50 — 55% w horyzoncie do
2020 r. oraz utrzymanie wewnetrznego limitu zadtuzenia na poziomie max. 55%,

»  przyjecia ograniczen wynikajgcych z ryzyk; refinansowania dtugu, stopy procentowej, walutowego,
prawnego, operacyjnego, ptynnosci,

» stosowania zasad udzielania poreczen i gwarancji uwzgledniajgcych potencjalne ryzyka,
= monitorowania procesu zadtuzania spdtek z udziatem Miasta.

Ponizszy wykres obrazuje udziat ptatnosci rat kapitatowych i odsetek do dochodéw Miasta w relacji do
limitu wyznaczanego ustawowo (art. 243 ust. o finansach publicznych).
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Zatozenia budowy portfela odniesienia dlugu Miasta

W prognozie WPF przyjeto zalozenie finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu zgodnie
z dotychczasowq zasadg, korzystajgc z dwdch zasadniczych zrédet finansowania:

* na rynku krajowym w postaci obligacji (lub kredytéw bankowych),

* na rynku zagranicznym w formie kredytu w miedzynarodowych instytucjach finansowych (MIF) lub
alternatywnie poprzez emisje obligacji.

Rozktad dtugu i sptat rat kapitatowych zapewni z jednej strony niezbedny okres karencji przy spfacie
rat kapitatowych od kredytéw zacigganych na refinansowanie istniejgcego dtugu oraz przesuniecie
sptat kapitatu (zgodnie z konstrukcjg obligacji) na okresy przyszte. Pozwala tez na utrzymanie na
akceptowanym poziomie kosztdw obstugi dtugu i ryzyk z nim zwigzanych.

Wybor kompozycji instrumentéw finansowania potrzeb pozyczkowych, a w efekcie sktad portfela
dlugu stanowi o istocie polityki dtugu, ktora prowadzi do rozstrzygnie¢ dotyczacych poziomu
akceptowanego kosztu i ryzyka zadtuzenia. Utrzymanie rekomendowanej struktury dtugu pozwoli na
istotne ustabilizowanie poziomu kosztéw obstugi zadtuzenia.

Zgodnie z przeprowadzonymi obliczeniami docelowa struktura zobowigzan winna uwzgledniaé:
= w strukturze rynkowej preferowac zaciggnie zobowigzan w walucie polskiej,
» w strukturze oprocentowania preferowac zobowigzania na statg stope,

» w strukturze instrumentéw finansowych prowadzi¢ zasade mieszanego finansowania (tzw. mix
financing), oznaczajgca dywersyfikacje ryzyka zrédet finansowania i termindéw sptat,

» w strukturze zapadalnosci i rozktadu zobowigzan dazy¢ do osiggniecia duration dtugu i $redniej
zapadalnosci (ATR) na poziomie zblizonym do dtugu Skarbu Panstwa,

»= utrzymanie poziomu rezerw finansowych zabezpieczajgcych nadzwyczajne wydatki,

= prowadzenie aktywnej polityki zamiany zobowigzan i zmian w ich strukturze przy wykorzystaniu
dostepnych rozwigzan oraz przy uwzglednieniu warunku opfacalnosci, ktdre w efekcie doprowadza
do zmniejszenia kosztéw i ryzyk zwigzanych z posiadanym dtugiem.

Strategia zarzadzania dlugiem Miasta na lata 2015 — 2020 i lata nastepne

Formutowanie strategii zarzadzania dtugiem daje podstawy do okreSlenia wielkosci i struktury potrzeb
pozyczkowych dtugu stosownie do zatozonego na najblizsze lata deficytu budzetu Miasta w granicach
bezpieczenstwa finansowego, okreslonego przez ograniczenia fiskalne (wskazniki dotyczace diugu,
réwnowagi operacyjnej). W konsekwencji utrzymana zostanie zasada finansowania zewnetrznymi
zwrotnymi Srodkami jedynie inwestycji Miasta.

Zarzadzanie dtugiem Miasta bedzie zmierzato realizacji nastepujacych celéw:

= minimalizowanie kosztéow obstugi dtugu (ptatnosci rat kapitatowych i odsetek) w diugim okresie
czasu — poprzez optymalny dobdr instrumentéw zarzadzania dtugiem, jego struktury i termindéw
emisji,

* ograniczania ryzyka stopy procentowej poprzez dazenie do Srednioterminowego utrzymania okoto

50% udziatu w zadluzeniu finansowania o staltym oprocentowaniu lub pozwalajgcego na
$rednioterminowe zabezpieczenie wysokosci oprocentowania (kredyty z MIF),

» ograniczania ryzyka refinansowania poprzez zapewnienie odpowiedniej charakterystyki
komunalnych papieréow warto$ciowych i/lub kredytéw pod wzgledem $redniej zapadalnosci oraz
rownomiernego roztozenia wykupdw w kolejnych latach, w tym:



o ryzyko refinansowania w walucie krajowej: ryzyko obejmuje mozliwos¢ wykupu
zapadajacego dtugu oraz warunki, na jakich jest refinansowany,’

o ryzyko kursowe i ryzyko refinansowania w walutach obcych z uwagi na wydtuzenie
okresu akcesji Polski do Unii Walutowej zostanie ograniczone i zastosowane tylko
w sytuacjach uzasadnionych.

* ograniczania ryzyka ptynnosci budzetu (utraty przez budzet zdolnosci do regulowania biezacych
zobowigzan oraz terminowej realizacji wydatkow budzetowych) poprzez utrzymywanie statego
monitoringu systemu zarzadzania ptynnoscig (aplikacja ptynnosS¢ finansowa, ustalanie Sredniego
poziomu stanu rezerwy ptynnosci na najblizsze okresy planistyczne oraz zagwarantowanie
wysokiego poziomu kredytu w rachunku biezacym),

= ryzyko operacyjne bedzie stopniowo ograniczane poprzez stosowanie procedur, nadzor
i monitoring,

* ograniczenie ryzyka prawnego, oznaczajgcego wprowadzenie rygorystycznych limitdw lub
dodatkowych regut fiskalnych dla jednostek samorzadu terytorialnego oraz ryzyko zwigzane ze
stosowaniem wylgczen w formutach fiskalnych poprzez dywersyfikacje (rozproszenie) form
i zrodet finansowania dtuznego.

Podsumowanie i rekomendacje

Przewiduje sie, ze zadtuzenie Miasta na koniec 2015 roku tak nominalnie jak i w relacji do dochoddéw
ogotem bedzie na nizszym poziomie niz planowane w 2014 roku. Zadtuzenie w relacji do dochodéw
ogdtem bedzie istotnie nizsze niz odnotowane na koniec 2011 roku. Zaktada sie, zgodnie z Wieloletnig
Prognoza Finansowg, po okresie stopniowego wzrostu nominalnego zadtuzenia w zwigzku z realizacjg
projektéw inwestycyjnych od roku 2021 Miasto bedzie redukowato dtugoterminowe zobowigzania
dtuzne.

W zwigzku z powyzszym  uzasadnione bedzie utrzymanie wewnetrznych limitow dla dtugu
zapewniajgcych stabilnosc¢ finanséw Miasta w dtugiej perspektywie.

Polityke dtugu Miasta na lata 2015 — 2020 bedzie cechowac:

» Zmniejszenie zadtuzenia w 2015 roku, zwiekszajgce bezpieczenstwo finansowania potrzeb
inwestycyjnych Miasta w nowej perspektywie budzetowej UE przy wzroscie zadiuzenia
w kolejnych latach realizacji tej perspektywy az do rozpoczecia cyklu spadku nominalnego
zadtuzenia poczawszy od 2021 roku,

» Stabilizacja relacji dtugoterminowego zobowigzania dtuznego do dochoddéw przy zachowaniu
bezpiecznej, dtugoterminowej zdolnosci jego obstugi oraz realizacji dodatkowego zapotrzebowania
na $rodki pozyczkowe, wynikajgce z poziomu inwestycji w nowej perspektywie budzetowej UE,

= Priorytet dla kryteriom fiskalnego ujetego w nowym wskazniku ograniczajgcym zadtuzenie (art.
243 u.f.p.), w bezposredni sposdb rzutujgce na utrzymanie nadwyzki biezacej budzetu
(operacyjnej),

» Rozwiniety system monitorowania zadtuzenia bezposredniego, a takie zadtuzenia osob prawnych,
dla ktérych organem zatozycielskim badz wtascicielem jest Miasto.

> Do réwnomiernego rozktadu kosztéw przyczynia sie ksztattowanie réwnomiernego profilu zapadalnosci dtugu oraz
dostosowywanie zasad ksiegowania kosztdw obstugi dtugu (w ramach catego budzetu ) do rzeczywistych ekonomicznych
kosztéw zwigzanych z jego obstugg (tzw. ewidencja na bazie memoriatowej) - przewidziane w reformie finanséw publicznych.



