Polityka zadtuzenia m.st. Warszawy na lata 2016 — 2021

Wstep

Celem polityki zadtgenia na lata 2016 — 202%dzie zapewnienie nitiwosci rozwojowych

i inwestycyjnych m.st. Warszawy poprzez zapewniefigansowania przedsiziec
inwestycyjnych - w tym wkiadu wiasnego do projektasspotfinansowanych przez UE przy
stabilizacji podstawowych parametréw finansowychezéntowana polityka zadienia
stanowi w duaej mierze kontynuagjpoprzednich zateen strategicznych na lata 2015 — 2020
w zakresie finansowania potrzebzgozkowych oraz zasad zadzania diugiem.

Polityka diugu okréana od 2007 roku niezmiennie koncentrowata sa utrzymaniu
poziomu zadhlzenia, liczonego w relacji do potencjalu gospodagozeMiasta, ktory
gwarantowat zabezpieczenie podstawowych ryzyk gzanych =z zadteniem oraz
utrzymanie optymalnych parametréw diugu. W ramastalanych wewgtrznych limitéw
oraz okrélonych parametrow diugu budowano kolejne tmtgl zapewniajce zréwnowaony
rozwoj. Konsekwentnie realizowana polityka dtuguabta, pomimo szeregu niekorzystnych
skutkow kryzysu finansowego, jest efektywnym rdeiem polityki rozwojowej Miasta.

W okresie unijnej perspektywy finansowej 2014 — @ORwesty nadrzdng bedzie
wykorzystanie szans rozwojowych Warszawy w tym defgych szeroko rozumianej
infrastruktury i zwjzanych z g inwestycji, przy zachowaniu dtugoterminowej rowramw
finansowej Miasta. W dlugoterminowe] perspektywi®ppez stopniowe zwkszenie
nadwyek operacyjnych bugtu a nasjpnie stopniowe uzyskanie nadiek budetowych
przewiduje s} stopniowe ograniczenie nominalnego zadhia jak i w relacji do dochodéw
budzetowych Miasta.

Zmiany od roku 2014 i ich wptyw na polityke ditugu

Rok 2014 byt pierwszym rokiem oboyzlywania nowego, indywidualnego wgkika obstugi
dtugu dla samoegu terytorialnego, wynikagego z art. 243 ustawy o finansach publicznych,
zZwigzanego z poziomem nadwk operacyjnej bugetu. Maliwe ustawowo korekty
wskaznika dotyca finansowania wkiadu wilasnego do projektow UE pagpowiednio
wysokim poziomie dotacji UE, sptaty zadenia przejtego przez samogdy w zwigzku z
przeksztatceniami wtasgciowymi szpitali oraz obligacji przychodowych.

Utrzymane zostan wewretrzne limity diugu w relacji do dochodoéw htetowych oraz
limitowanie koszOw obstugi, jako istotne elementnttoli i zapewnienia bezpieargwa w
zakresie poziomu zadtania i ryzyk z nim zwjzanych. W ditugookresowych projekcjach,
uwzgkdniagc zewrtrzne uwarunkowania zgizane mgdzy innymi z wahaniami
koniunktury, zaktada siutrzymywanie poziomu zadtenia w przedziale 50 — 55% w relacji
do dochoddéw budkttowych pozostawiag odpowiedni marginesu bezpieasava dla
absorpcji potencjalnych szokéw fiskalnych. W praktyoznacza to utrzymanie, jako
wewretrzny limit, wskanika diugu Miasta w odniesieniu do dochodow w wysck 55%.
Majac na uwadze ceemowego wskanika, to jest procykliczrig, wynikajgca z wyznaczenia
przysztego dopuszczalnego poziomu kosztow na Hagterycznej (trzech ostatnich lat) to
podejmowane dziatania w 2015 r. i kolejnych latéeHs sic koncentrowa na osagnigciu
wyniku czsci biezacej budetu (powekszonej o dochody ze sprzegia maptku),
gwarantugcej nadwyke pozwalajca na realizag celéw rozwojowych oraz na bezpiegzn
obstug zadtzenia. Pakiet nowych inwestycji ¢giy w Wieloletniej Prognozie Finansowej
zaktada wykorzystanigrodkdw z nowej perspektywy bagtowej Unii Europejskiej, wptywa
na wzrost poziomu wydatkow m#gowych Miasta oraz poziomu finansowania zwrotnego.
Zadtuzenie Miasta w relacji do jego dochoddwdzie wykazywato stabilizagjw latach 2016
— 2021, natomiast nominalne zat#nie do roku 2020dalzie proporcjonalnie rosto. Zaktada
sig, ze spadki zadlenia, zarobwno nominalnego jak i w stosunku do ddémonasipia od



roku 2021, co &dzie oddziatywé w kierunku zwgkszenia dopuszczalnego wshkika sptaty
zobowpzan dtuznych i tym samym zwkszenia zdolngi Miasta do zaggania diugu w
przyszigci.

Wzmocnienie potencjatu rozwojowego Miastalbie procesem o wieloletnim horyzoncie. W
2016 r. planuje siutrzymanie relatywnie wysokiej nadwki operacyjnej przy utrzymaniu
poréwnywalnej do 2015 r. relacji zadknia do dochoddéw. W perspektywie
krétkoterminowej jak i diugoterminowej zarowno pozi zadhienia, struktura jak i
wskazniki charakteryzujce ,jakas¢ dhugu”, podlegd bedsg scistemu monitorowaniu,
kontrolowaniu i odpowiedniej prezentaciji.

W obecnej polityce diugu ustalone zostaly wetiane zalecenia obejmyge ogolne limity
zadtwenia i jego struktury, ktore zabezpieczapdstawowe ryzyka. Ich odzwierciedleniem
byty:
1. Ograniczenia fiskalne, gdzie:
— poziom dtugu nie me przekrocz§ 55% dochodéw ogétem w WPF;
— zadhienie w walucie obcejdizie ograniczone i zastosowane tylko w sytuacjach
uzasadnionych;
— dopuszczalne jest zaganie zadhzenia tylko w euro.
2. Docelowa struktura zadtenia, zaktadaga:
— utrzymanie min. 50% posiadanego zadhia opartego na statej stopie procentowej,
— zr&@nicowanie portfela dtugu, zawiesaggo obligacje i kredyty,
- Wyld’fUZanie sredniego terminu zapadakw dilugu wyznaczonego wskaikiem
ATM".
3. Poziom rezerw na poszczegolne ryzyka, @&ny poprzez:
— przeprowadzenie stress testéw dla poszczegohyyehk;
—analiz czynnikow ryzyka.

Realizacja celow polityki diugu wg stanu na 30.09(5 r.

S o . Realizacja na
Wyszczegolnienie Cele do realizacji na koniec 2016ku 30.09.2015 r.
Oprocentowanie: oprocentowanie stale; co najmniej 50% 63,2%
. - ograniczone i stosowane tylko w o
Zadtuzenie w walucie: sytuacjach uzasadnionych 0,1%
Zadluzenie z tvtutu: obligacji uzyskanie optymalnej struktury 37.2%
z yiu- kredytow i payczek zadtwenia w ramach mix financing 62 8%
Relacja stanu zafillienla/dochodow 41,99% 41,6%
0go6tem

W roku 2016 nagpi kolejne zmniejszenie zaddenie Miasta w stosunku do planowanego na
koniec 2015 roku. Stworzy to korzystniejsze warurdo bezpiecznego finansowania
inwestycji i zacaganiu zobowdzan w kolejnych latach 2017-2021.

Ograniczenia makroekonomiczne i zetvane w roku 2016, ¢ula powodowa& utrzymywanie
si¢, a nawet pogbienie podstawowych ryzyk uwzglnianych przy zagganiu zobowjzan
dtuznych przez JST; ryzyka stopy procentowej, ryzyenamsowania, ryzyka walutowego,
ryzyk o charakterze prawnym i systemowym. Wze&umierze bkdzie ona zwjzana

! Srednia zapadalnos¢ (takze ATM od ang.average time to maturity) — miara ryzyka refinansowania diugirednia zapadalré to wyrazona
w latachsrednia dtugé¢ okresu, po ktérym wyemitowany diug zostanie wykunyi Im odleglejszeasterminy wykupu dtugu, tym psze
jest ryzyko jego refinansowania i tym wezasrednia zapadalrio.



priorytetami i kierunkami polityki gospodarczejiskalnej, ktore bda przyjete przez nowy
parlament.

Srednia zapadalrié stuzaca za oceqiryzyka refinansowania diugu ogotem (wskik ATM)

na koniec Il kwartalu 2015 roku wyniosta 8,2 lat,tego dla diugu zagranicznego byta
diuzsza (10 lat) a dla diugu krajowego (5,1 lat). Ryaykmienndci) stopy procentowej
odnosi s¢ do ok. 37% zaditenia, ktore zaggnicte zostato na steEmienn,.

Powszechnie stosow@anmiar wrazliwosci instrumentéw finansowych na ryzyko stopy
procentowej jest duration diuguPo Ill kwartale 2015 roku Miasto uzyskato duratitia
wyemitowanych obligacjha poziomie 4,5 lat. Uzupetnieniem tej miary jeskaznik ATR®
ktéra na koniec tego okresu byt na poziomie 7,9d&t poréwnania duration obligacji i ATR
dtugu Skarbu Resstwa wynosi odpowiednio 3,5 i 3,9 lat — wg ostatnitanych Ministerstwa
Finanséw na koniec sierpnia 2015). Celem na kol&tee pozostanie utrzymanie ziunej
charakterystyki portfela w zakresie poziomu zabezpenia ryzyka stopy procentowe] w
stosunku do diugu Skarbu #awa.

Monitoring tych miernikbw prowadzony w catym okresiealizowanej polityki zadienia
wskazuje na pelpkontrok i utrzymanie przytych wczéniej zatoen.

Istotnym elementem wptywggym na finansowanie dime i polityke dlugu jest wspotpraca
Miasta z wiodcymi agencjami ratingowymi dokorggymi okresowej oceny zdoldoi
kredytowej. Jej potwierdzeniem jest stabilna wysakana ratingowa dla Warszawy; od
agencji Fitch Ratings w skali krajowej (AAA z peedbyws stabilry) i nadany rating przez
agencg Moody’'s w skali m¢gdzynarodowe] (A2 z perspektywstabilrg). Zaklada si
kontynuacg wspotpracy z agencjami ratingowymi przy podejmoiwadziatar stuzacych
zachowaniu wysokiej oceny ratingowej.

W ramach zatwen dotyczicych maliwosci finansowania diznego w warunkach ograniaze
fiskalnych podejmowanecha dziatania analityczno- rozpoznawcze dotyge maliwosci
pozyskania dodatkowychrodet finansowania inwestycji ¢fych w wieloletniej prognozie
finansowej, w tym form wspotfinansowania z udzialsektora prywatnego.

Prognoza deficytow w latach 2016—2021 oraz zapog&tzowania nasrodki finansowe
Uwzgledniagc powyej zarysowane uwarunkowania makroekonomiczne, jalielkosci
wspoétfinansowania unijnego, oktene zostaty potrzeby pgczkowe Miasta przy zaieniu:

= utrzymania wysokiego poziomu bezpieggiva finansowego w horyzoncie nafisizych
kilkunastu lat, poprzez utrzymanie nadikly biezacej oraz niszej dynamiki bigacych
wydatkéw w stosunku do dochodow,

» przyjecia docelowego poziomu diugu do dochoddéw w przeédAa — 55% w horyzoncie
do 2021 r. oraz utrzymanie wewtrenego limitu zadhzenia na poziomie max. 55%, ze
stopniowg redukcy zadtwenia poczynac od roku 2021,

= skutecznego zagdzania procesami zgdanymi z refinansowaniem dtugu, zmianami
stopy procentowej, czy innymi ryzykami,

= stosowania zasad udzielania ¢gmaen i gwarancji,

= monitorowania procesu zadhnia jednostek i podmiotéw zaleych.

Mozliwosci pazyczkowe Miasta podlegaj prawnym ograniczeniom, ktérych spetnienie
wymagane jest w catym okresie prognozowanym w ranvePF. Do najistotniejszych w tym
zakresie natey limit ustanowiony art. 243 ustawy o finansach Ipzamych.

2 Duration — miara ryzyka stopy procentowej zxéinego z diugiem, czyli miara wiavosci kosztow obstugi diugu na zmiany stop
procentowych, to wyrana w latachirednia diugéc okresu dostosowania kosztéw obstugi diugu do zynziomu stép procentowych.
Im wyzszy jest poziom stop procentowych orazkszy udziat instrumentéw krétkoterminowych i o zmgm oprocentowaniu, tym
wyzsze ryzyko stopy procentowej izeza duration.

% ATR (od ang.average time to refixing) — miara ryzyka stopy procentowej amanego z diugiem, to wyrana w latachirednia diugéc
okresu, na jaki koszty obstugi dtuga sstalone. Im wikszy jest udziat instrumentéw krétkoterminowych zmiennym oprocentowaniu,
tym wyzsze ryzyko stopy procentowej izeze ATR.



Ponizszy wykres obrazuje udziat ptatoo rat kapitatowych i odsetek do dochodow Miasta w
relacji do limitu wyznaczanego ustawowo (art. 248 o finansach publicznych)
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= \Wskaznik obstugi dtugu z uwzglednieniem ustawowych wytaczen
= = Limit obstugi dtugu (art. 243 ufp) z uwzgledniniem wytgczen

Koszty obstugi zobowgzan w czsci opartej o zmienn stog procentovd beda ulegaty

systematycznym zmianom w zateici od rynku piengznego i kapitatowego.

Zdecydowana jednak ¢& ograniczé ma charakter bugtowy zwizany z:

» poziomem dochodow podatkowych, silnie skorelowanyod stanem koniunktury
gospodarczej (w tym z PIT, CIT, PCC) i wptywem nmagnozy wydatkow bigcych i
majtkowych

» wysokim udzialem wydatkéw na komunikacpiejsky w wydatkach biggcych

= wzrostem kosztow realizacji zadadukacyjno-éwiatowych

» ryzykiem wzrostu kosztow z tytutu odszkodaw@ tym z tytutu tzw. Dekretu Bieruta)

Analizujac potencjalne ryzyka budtowe nalgy ponadto uwzgidnic*:

= ryzyko odszkodowaz tytutu realizacji planéw zagospodarowania przestnego,

= ryzyko nie podpisania lub opdienia umowy o dofinansowanie zad&rodkami
europejskimi,

* zmiana poddgia organu nadzoru do wggzer unijnych.

Przyktadowo dla zachowania buforu bezpiéstea tj. w celu spetlnienia normy

ostraznosciowej przy petnym zmaterializowaniuesryzyk zwigzanych z dofinansowaniem

unijnym (np. zwiazanych z opgnieniem uzyskania dofinansowania unijnego), wskazan
bytloby zwkkszenie wyniku operacyjnego w celu uzyskania przest limitowe] na

poziomach nie mniejszychani,36 dla 2018 r. oraz 2,52 dla 2019 r.

4Zatozenia do projektu buettu na 2016 rok



Zatozenia budowy portfela odniesienia dlugu Miasta

W prognozie WPF przyjo zalazenie finansowania potrzeb pazkowych budetu zgodnie z

dotychczasow zasad, korzystagc z dwoch zasadniczydnodet finansowania:

= na rynku krajowym w postaci obligacji (lub kredytdankowych),

= na rynku zagranicznym w formie kredytu weaizynarodowych instytucjach finansowych
(MIF) lub alternatywnie poprzez emisje obligaciji.

Rozktad diugu i sptat rat kapitatowych zapewnidnej strony niezgdny okres karencji przy

sptacie rat kapitatowych od kredytow zgganych na refinansowanie istrieggo diugu oraz

przesungcie spfat kapitatu (zgodnie z konstrukgbligacji) na okresy przyszie. Pozwala te

na utrzymanie na akceptowanym poziomie kosztéwugipshugu i ryzyk z nim zwgzanych.

Wybdr kompozycji instrumentéw finansowania potrzetizyczkowych, a w efekcie skiad

portfela dlugu stanowi o istocie polityki diugupka prowadzi do rozstrzygst dotyczcych

poziomu akceptowanego kosztu i ryzyka zadhia. Utrzymanie rekomendowanej struktury

diugu pozwoli na istotne ustabilizowanie poziomsXow obstugi zadtenia.

Zgodnie z przeprowadzonymi obliczeniami docelowauldtira zobowizaa winna

uwzgkdniac:

= w strukturze rynkowej preferowaachgnie zobowdzan w walucie polskiej,

= w strukturze oprocentowania preferawabowgzania na statstoge,

= w strukturze instrumentéw finansowych prowadzasag mieszanego finansowania (tzw.
mix financing), oznaczaga dywersyfikacg ryzykazrédet finansowania i terminéw spiat,

= W strukturze zapadal§a i rozktadu zobowjzan dazy¢ do osagniccia duration diugu i
sredniej zapadalrioi (ATR) na poziomie zbkonym do diugu Skarbu Rstwa,

= utrzymanie poziomu rezerw finansowych, zabezpigcgah nadzwyczajne wydatki,

= prowadzenie aktywnej polityki zamiany zoba@wen i zmian w ich strukturze przy
wykorzystaniu dospnych rozwjzan oraz przy uwzgldnieniu warunku optacalsoi,
ktore w efekcie doprowadzdo zmniejszenia kosztow i ryzyk zyganych z posiadanym
dtugiem.

Strategia zaradzania dlugiem Miasta na lata 2016 — 2021 i lata s&pne

Formutowanie strategii zagdzania dtugiem daje podstawy do oHemia wielkGci i

struktury potrzeb poyczkowych diugu stosownie do zaémego na najhlisze lata deficytu

budzetu Miasta w granicach bezpieasgeva finansowego, okénego przez ograniczenia

fiskalne (wskaniki dotyczce diugu, rownowagi operacyjnej). W konsekwencjzytiana

zostanie zasada finansowania zetranymi zwrotnymisrodkami jedynie inwestycji Miasta.

Zarzzdzanie diugiem Miastaghzie zmierzato do realizacji ngptijagcych celow;

= minimalizowanie kosztow obstugi diugu (ptateorat kapitatowych i odsetek) w diugim
okresie — poprzez optymalny dobdr instrumentow ggrania diugiem, jego struktury i
terminéw emisiji.

= ograniczania ryzyka stopy procentowej poprzezzedie do srednioterminowego
utrzymania okoto 50% udziatu w zadaniu finansowania o statym oprocentowaniu lub
pozwalajcego nasrednioterminowe zabezpieczenie wysgkcoprocentowania (kredyty
z MIF).

= ograniczania ryzyka refinansowania poprzez zapevi@iedpowiedniej charakterystyki
komunalnych papierow waroiowych i/lub kredytbw pod wzgtlem sredniej
zapadalnéci oraz réwnomiernego roztenia wykupow w kolejnych latach, w tym;

o ryzyko refinansowania w walucie krajowej: ryzyko epinuje maliwosé
wykupu zapadapego dtugu oraz warunki, na jakich jest refinan

® Do réwnomiernego rozkladu kosztéw przyczynigksiztattowanie réwnomiernego profilu zapadatialtugu oraz dostosowywanie zasad
ksiegowania kosztéw obstugi dtugu (w ramach categazbtid) do rzeczywistych ekonomicznych kosztéwszanych z jego obshagtzw.
ewidencja na bazie memoriatowej) - przewidzianefemmie finanséw publicznych



o ryzyko kursowe i ryzyko refinansowania w walutachcych z uwagi na
wydtuzenie okresu akcesji Polski do Unii Walutowej zostapgraniczone i
zastosowane tylko w sytuacjach uzasadnionych.

= ograniczania ryzyka ptynsoi budzetu (zdolnéci do regulowania bigcych zobowizan
oraz terminowej realizacji wydatkow higtowych) poprzez bigce zaradzanie i
kontrok strumieni wydatkéw, ustalanie odpowiedniego, omimago stanu ptynnych
rezerw na najbfisze okresy planistyczne oraz zagwarantowanie statkgstpu do
klasycznych instrumentéw pozyskiwania w razie peltszdodatkowe]j ptynniai,

= ryzyko operacyjne dulzie stopniowo ograniczane poprzez stosowanie guvc@adzor i
monitoring.

» ograniczenia ryzyka prawnego, oznagzafo wprowadzenie rygorystycznych limitéw
lub dodatkowych regut fiskalnych dla jednostek sempu terytorialnego oraz ryzyko
zZwigzane ze stosowaniem wgken w formutach fiskalnych poprzez dywersyfikacj
(rozproszenie) formirddet finansowania dimnego.

Podsumowanie i rekomendacje

Przewiduje si, ze zadlienie Miasta, po stopniowym zmniejszaniu jego pozidak w roku
2015, jak i 2016, na koniec 2016 rokadhie na poziomie, ktory pozwoli na zkszenie
przestrzeni do zaggania zobowjzar o charakterze dinmym w kolejnych latach, w celu
finansowania strategicznych inwestycji (m.in. istrakturalnych). Pozyskiwaniérodkow
diuznych powinno nagpowa przede wszystkim z wykorzystaniem atrakcyjnej ofer
miedzynarodowych instytucji finansowych takich jak Bpejski Bank Inwestycyjny i Bank
Rozwoju Rady Europy. Jego gtbwnym zadaniegulzZie zapewnienigrodkow na wkiad
wiasny Miasta przy wspotfinansowaniu UE projektG@epocztej perspektywy budkttowe.
Zaktada s, zgodnie z Wieloletni Prognoza Finansay po okresie wzrostu nominalnego
zadtwenia do 2020 roku w zwzku z realizagy projektow inwestycyjnych od roku 2021
Miasto kzdzie stopniowo redukowato dtugoterminowe zohgmania diine.

W zwigzku z powyszym uzasadnionegtizie utrzymanie wewgtrznych limitéw dla diugu
zapewniajcych stabilné¢ finanséw Miasta w diugiej perspektywie.

Polityke dlugu Miasta na lata 2016 — 202ddhie cechow&

=  Zmniejszenie zadkenia w roku 2015 i 2016, zekszajce bezpieczestwo finansowania
potrzeb inwestycyjnych Miasta w nowej perspektyvoed-etowej UE przy wzrécie
zadtwenia w kolejnych latach realizacji tej perspektyaydo rozpoczcia cyklu spadku
nominalnego zadkenia pocawszy od 2021 roku

= Stabilizacja relacji diugoterminowego zobgwania dhinego do dochodow przy
zachowaniu bezpiecznej, dlugoterminowej zdétmojego obstugi oraz realizacji
dodatkowego zapotrzebowania §radki pazyczkowe, wynikajce z poziomu inwestycji
w nowej perspektywie buétowej UE,

= Priorytet dla kryterium fiskalnego ¢ipgo w nowym wskaniku ograniczajcym
zadlwenie (art. 243 u.f.p.), w bezfredni sposéb rzutege na utrzymanie nadwvdi
biezacej budetu (operacyjnej),

= Rozwinkty system monitorowania zadienia bezpéredniego, a takie zadtania
jednostek i podmiotéw zataych od Miasta.



