Polityka zadtuzenia m.st. Warszawy na lata 2014 — 2020 i lata ngphe

Wstep.

Celem polityki zadlzenia na lata 2014 — 202@dzie stabilizacja podstawowych parametrow
finansowych m.st. Warszawy poprzez demie deficytu i dtugu w relacji do dochodow, przy
zachowaniu mdiwosci rozwojowych i inwestycyjnych. Prezentowana pdig zadhienia
stanowi kontynuaej poprzednich zaleen strategicznych w zakresie finansowania potrzeb
pozyczkowych oraz zasad zadzania diugiem. Konsekwentnie realizowana politgkagu
Miasta, pomimo szeregu niekorzystnych skutkéw ksyzyfinansowego, okazata ¢si
efektywnym nargdziem ograniczenia zmaterializowanych ryzyk finamgch.

Kwestia nadrzdmg w okresie unijnej perspektywy finansowej 2014 2Q@@gdzie utrzymanie
diugoterminowej rownowagi finansowej Miasta poprzezenie do stopniowego zekszenia
nadwyzki operacyjnej i w konsekwencji agniccie w srednim terminie nadwiek
budzetowych pozwalacych na obnienie w relacji do dochodow ogélnego poziomu
zadtwenia Miasta.

Utrzymane zostanzasadnicze elementy polityki dlugu. Najelo nich:

= Cele na ktére nowy dlugetdzie zacigany (w szczegolrioi na wydatki inwestycyjne,
prorozwojowe)

= Qgraniczenia dla diugu wynikgje z zapisoOw ustawy o finansach publicznych i itnyc

aktéw prawnych

Ograniczenia wynikage z ryzyk

Rodzaje zobowizan dtuznych

Czynniki strukturalne wynikagre z gospodarki finansowej Miasta

Wielkos¢ i rodzaj zadtaenia oraz sposoby jego zggania przy gzeniu do obnienia

kosztow

= Zasady wyboru instytucji finansowych

= Warunki sptaty zadienia

= System planowania wydatkéw kapitatowych (gtiepwych) i finansowania dinego

Zmiany od roku 2014, mapce istotny wptyw na polityke dtugu

Rok 2014 to pierwszy rok obogaywania indywidualnego wskaika obstugi diugu dla jst,
okreslonego w ustawie o finansach publicznych (art. 2&Korelowany on jest z poziomem
nadwyki operacyjnej. Wskanik ten jest definiowany poprzez wiell@ tych nadwyek w
latach 2011 — 2013. Réwnodénée nie obowdzuja dotychczasowe ograniczenia diugu i
kosztoéw jego obstugi wyznaczane w relacji do dodwodudzetowych (odpowiednio 60% i
15%). Dodatkowo, umowy kredytowe podpisane ze¢dmynarodowymi instytucjami
finansowymi obliguy Miasto do utrzymywania nadwki operacyjnej na poziomie 150%
kosztow obstugi dtugu (odsetki).

Pomimo braku formalnego limitu, uzasadnione jestyimywanie wewegtrznego limitu diugu
w relacji do dochodow bugtowych oraz coroczne limitowanie koszOw obstugi.
Pozostawienie ikciowych barier w obszarze diugu i kosztow jego ngsiaze by jednak
nadal pomocne w zagdzaniu dtugiem i kontroli jego absolutnych wietko Dlatego, w
polityce dtugi i jego dtugookresowych projekcjacte przewiduje s zadnego znagzrego



wzrostu zadizenia. Bdzie se¢ dazy¢, aby w zadnym momencie poziom zoboaah 0
charakterze ditnym nie byt wyszy niz 55% dochodow Miasta.

Kolejng zmiary w zakresie zasglzania dtugiem, wptywaga na zarzdzanie diugiem w roku
2014 g dodatkowe wyczenia (poza wgkzeniami unijnymi), ktére niegszaliczane do
nowego wskanika. Do tej grupy nale wylaczenia sptat zadhenia przejtego przez
samorady w zwigzku z przeksztatceniami wlasimowymi szpitali. Do limitu zadlzenia
liczonego wedtug nowego algorytmu nie zaliczatet obligacji nominowanych w walutach
obcych uplasowanych na zagranicznych rynkach Wapiteeh z wyhczeniem odsetek,
wyemitowanych przed dniem weja w zycie ustawy o finansach publicznych, tj. przed 1
stycznia 2010r. Po uwzglnieniu ustawowych wyktzen, jak tez po dokonaniu ogranicaewn
zakresie deficytu i ogranicazew zakresie przyrostu wydatkow, Miasto wypetnia mer
wynikajaca z art. 243 ustawy o finansach publicznych vzdsem roku Wieloletniej Prognozy
Finansowej pocavszy od 2014r. w horyzoncie do 2042r.

Priorytetem polityki budetowej Miasta w 2014r. i w kolejnych latach pozosastopniowe
ograniczanie deficytu budtowego w celu wzmocnienia finanséw Warszawy i gamym
wzmocnienia potencjalu rozwojowego Miasta w hory@den wieloletnim. Realizacja
programu redukcji deficytu budtowego oraz utrzymania poziomu zaeia zostata
roztozona w czasie. W 2014 r. planuje $iontynuowanie tendencji zgkszania nadwiki
operacyjnej. Zaditenie Miasta na koniec 2014r. w relacji do dochoddezostanie na
podobnym poziomie, jak w 2013 roku. Nominalnie kyvbadhrzenia zaktada gina 2014 rok
nieco wyszz w poréwnaniu z kwatna koniec 2013 roku, w relacji do dochodéw zaehie
bedzie jednak zdecydowaniezsze nk odnotowane na koniec 2011 roku. W kolejnych latach
kontynuowana ¢dzie redukcja zadienia dlugoterminowego.

Cechy nowego algorytmu jest procykliczéig z jego koreki zawyajaca w pierwszej fazie
spowolnienia gospodarczego oraz zajaca W pierwszej fazie wzrostowej. Wymog
zastosowania nowego wskaka obstugi zadlzenia powanie ograniczyt swobad
budzetowg Miasta pocawszy od 2011r, tj. pierwszego roku bazowego dlaczghia nowego
wskaznika diugu dla 2014r. Dziatania Miasta w 2014w kolejnych latach koncentrowaic
beda na racjonalizowaniu i optymalizowaniu parametravaddetowych, tak by w przyszioi
planowany wynik cgsci biezacej budetu, powekszony o dochody ze sprzegamaptku, byt
nadwyka pozwalajca na realizag celow rozwojowych oraz na bezpiegzrobstug
zadtwenia.

Realizacji przytych w Wieloletniej Prognozie Finansowej na latal22042 zaloen w

zakresie ograniczania deficyta do jego catkowitego wyeliminowania towarzyézydzie
stopniowy spadek zadtania Miasta, co dwzie oddziatywa w kierunku zwgkszenia
dopuszczalnego wskaika sptaty zobowizan dtuznych i tym samym zwkszenia zdolngi

Miasta do zaeigania dtugu w przyszioi.



Poziom i struktura diugu
Poziom zadtienia, struktura jak | wskaiki charakteryzujcego ,jak@¢ diugu” s na bieiaco
monitorowane oraz prezentowane kadrze kierownigkzagta.

Struktura zadtzenia Miasta na koniec | potrocza. 2013 (w %)

Realizacja na
Wyszczegolnienie: Cele na 2013: koniec | pétrocza
2013 r.:
Oprocentowanie; oprocentowanie state; co najmniej 50% 60,3%
Zadtuzenie w walucie: zadhwenie w walutach zagr; max 20-30% 14,5%
Zadluzenie z tvtutu: obligacii uzyskanie optymalnej struktury 50,6%
z Y- kredytéw i payczek zadhwenia w ramach mix financing 49 4%

Srednia zapadalrié diugu Miasta, stiaca za ocepiryzyka refinansowania diugu (wskak
ATM?Y) na koniec Il kw. wyniosta 7,7 lat. Dla dtugu zagicznego byta trochdhuzsza (7,9
lat) a dla dlugu krajowego nieco krétsza (7,5 I&yzyko stopy procentowej w przypadku
Warszawy odnosi sitylko to niecatych 40% jej zadtenia, ktére zaggnicte zostato na ste@p
zmienny.

Powszechnie stosow@anmiar wrazliwosci instrumentéw finansowych na ryzyko stopy
procentowej jest czas trwania czyli durafioW Il kwartale m.st. Warszawa uzyskato
duration wyemitowanych obligacji na poziomie 4,4 ldzupetnieniem miary ryzyka stopy
procentowej w stosunku do duration jest ATRtéra w Il kw. byta na poziomie 5,3 lat (dla
poréwnania duration obligacji i ATR diugu SkarbuBava przewidywany jest odpowiednio
3,91 4,6 —wg Strategii Zagdzania Diugiem sektora finanséw publicznych w [at2613-16.
Celem pozostanie utrzymanie nieznacznie lepszeraktexystyki portfela w zakresie
poziomu zabezpieczenia ryzyka stopy procentowepaunku do diugu Skarbu Fswa.

Otoczenie makroekonomiczne i wewgtrzne polityki diugu

Gtoéwne ograniczenia zewtnzne to:

= nowe otoczenie gospodarcze uksztaltowane w wyfwkatowego kryzysu finansowego
po 2009 r.

= wysoki poziom zadienia wysgpujacy w catej gospodarcéwiatowej, zwtaszcza w
sektorze publicznym krajow UE, obejmaym sektor samosdowy

= podwyzszony poziom deficytu i dtugu, ktéry powoduje kaxrra¢ zacignienia polityki
fiskalnej i utrzymanie zaostrzonegairau w odniesieniu do wskaikéw zadtizenia

! Srednia zapadalnos¢ (takze ATM od ang.average time to maturity) — miara ryzyka refinansowania diugirednia zapadalréé to wyrazona

w latachsrednia diugéc¢ okresu, po ktérym wyemitowany diug zostanie wykungi Im odleglejszessterminy wykupu diugu, tym nsze
jest ryzyko jego refinansowania i tym wezasrednia zapadalrio.

2 Duration — miara ryzyka stopy procentowej gminego z dtugiem, czyli miara wiavosci kosztéw obstugi diugu na zmiany stop
procentowych, to wyrana w latactirednia diugéc okresu dostosowania kosztéw obstugi diugu do zynorziomu stép procentowych.
Im wyzszy jest poziom stop procentowych orazkszy udziat instrumentéw krotkoterminowych i o zmgm oprocentowaniu, tym
wyzsze ryzyko stopy procentowej izaza 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 diuga sstalone. Im wikszy jest udziat instrumentéw krétkoterminowych zmiennym oprocentowaniu,
tym wyzsze ryzyko stopy procentowej izsze ATR.



= konwergencja Polski z UE, w tym proces $eg| do strefy euro o nie do kca
zdefiniowanejsciezce (z powodu braku wymaganych decyzji politycznyao wptynie
na polityke walutows i krajows polityke pienizna.

Istnienie powyszych ogranicze powodow& bedzie utrzymanie si wysokiego ryzyka

refinansowania, walutowego oraz isyych mat rynkowych stosowanych wobec podmiotow

publicznych, zwiaszcza tych z wysokim poziomem wuzshia oraz nisk nadwyka

operacyjma.

Zdecydowana e#¢ ograniczé wewretrznych ma charakter biaetowy zwizany z:

= poziomem dochodow z podstawowyctrdédet silnie skorelowanych ze stanem
koniunktury gospodarczej, w tym z podatku dochodmwed oséb fizycznych (PIT),
podatku dochodowego od osob prawnych (CIT), podatkezynnéci cywilnoprawnych
(PCC) w stosunku do prognozowanych wydatkow

= wzrostem wydatkdéw na komunikaapiejsky

= wzrostem kosztéw realizacji zadadukacyjno-éwiatowych

= ryzykiem wzrostu kosztow odszkodofiva tytutu ustawy o gospodarce nieruchdémami
i innych ustaw wprowadzggych (w tym z tytutu tzw. Dekretu Bieruta).

Istotnym elementem z otoczenia zetvanego polityki diugu jest stata wspotpraca Waveza
Zz wiodgcymi agencjami ratingowymi. Jej owocem jest stabivysoka ocena wiarygodswm
kredytowej, uzyskiwana w kolejnych okresowych pizdgch ratingébw. Posiadane ratingi w
skalach krajowej i midzynarodowej pozwalajna plasowanie obligacji po jak najszych
kosztach, poréwnywalnych z tymi ponoszonymi przkarB Pastwa.

Zalozenia dotyczce finansowania i wspotfinansowania

Wykorzystanie maiwosci finansowania diznego w warunkach ograniazefiskalnych
prowadzi do poszukiwania dodatkowych elementowrfsugcych zamierzenia inwestycyjne
ujete w wieloletniej prognozie finansowej. Miastedzie szeroko korzystaz dofinansowania
ze zrodet unijnych, wszelkich form wspotfinansowaniaudzialem sektora prywatnego lub
innych podmiotow publicznych, oraz instrumentowafisowych nie genergych diugu.
Szczegodlne znaczenie w tym kontelke maze mie€ uwzgkdnienie finansowania egci zada
komunalnych przez podmioty wydzielone prawnie rekstur Miasta.

Dotychczasowe duwviadczenia przemawi@j za oddzieleniem procesu finansowania i
wspoffinansowania od procesu inwestycyjnego, kt@schuje cesto dua zmiennéé
(problemy proceduralno — administracyjne). Wyahy (w stosunku do alternatywy, pjest
finansowanie rynkowe poprzez emisje obligacji) pso@ozyskiwanigrodkow w formie
kredytéw uzyskiwanych z railzynarodowych instytucji finansowych wymaga podejrania
dziatar z kilkumiesgcznym wyprzedzeniem, pod koniec roku poprzegzgjo finansowany
budzet.

Z analizy uwarunkowawystpujacych w trakcie realizacji wieloletniej prognozy dinsowe;j
naleey oczekiw@& wystpienia szeregu ryzyk buadtowych wplywajcych na wielkéé
dochodéw i wydatkow bigcych (saldo operacyjne), dochodéw atiepwych i dochoddéw ze
sprzeday majtku. Wérod najpowaniejszych nalgy wymienic*:

» wyptaty odszkodowaz tytutu; tzw. dekretu Bieruta zeodkéw budetowych Miasta,

= ryzyko odszkodowaz tytutu realizacji planéw zagospodarowania przestnego.

“zatozenia do projektu buektu na 2014 rok , sierpie2013



Prognoza deficytow w latach 2014-2020 i zapotrzebawia na srodki finansowe

(wielkosé, struktura, terminy)

Uwzgledniagc powyej zarysowane uwarunkowania makroekonomiczne, jakielkosci

wspoffinansowania unijnego, mea dokona wsipnego szacunku potrzeb zyozkowych,

przy zachowaniu niezkdnej dyscypliny finansowej. Ograniczenia betbwe [gda
wymagaty:

= utrzymania wysokiego poziomu bezpiegg®va finansowego w horyzoncie najisizych
kilkunastu lat, w nagpstwie redukcji deficytu i zadhenia w catym sektorze publicznym
oraz zwekszenia w catym sektorze finansowym ogranicgavarantujcych réwnowag
finansowy | zabezpieczagych ryzyko,

» przyjecia docelowego poziomu diugu do dochoddéw w przédzla — 50% w horyzoncie
do 2020 r. (podobnie do tzw. portfela odniesiemiitara radowego) oraz utrzymanie dla
poszczegolnych lat wewtrznego limitu zadtzenia na poziomie 55%,

= przyjecia ograniczé wynikajgcych z: ryzyka refinansowania, ryzyka stopy prooes,
ryzyka walutowego, ryzyka operacyjnego, ryzyka pldti.

= sformulowania zasad udzielania poren i gwarancji; w sytuacji braku odpowiedniej
przestrzeni w nadwye operacyjnej Miasta (analogicznie jak przy pogpaniu umow o
partnerstwie publiczno-prywatnym),

Poniszy wykres pokazuje jak ksztattowaty sieda ptatndci rat kapitatowych i odsetek w
relacji od obowdzujgcego od 2014 r. limitu wyznaczanego na podstawie 23 ust. 0
finansach publicznych.

Parametry limitu obstugi dugu
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Zatozenia budowy portfela odniesienia dlugu Miasta

W prognozie WPF przyjo zalazenie finansowania potrzeb pazkowych budetu zgodnie z

dotychczasow zasad, korzystagc z dwoch zasadniczydnddet finansowania:

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

= na rynku zagranicznym w formie kredytu wgaizynarodowych instytucjach finansowych
(MIF) oraz poprzez emisje obligacji.

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

sptacie rat kapitatowych od kredytéw 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 diugu stanowi o istocie polityki dtugu;owadzi do rozstrzygné dotyczcych

poziomu akceptowanego kosztu i ryzyka zadhia. Utrzymanie rekomendowanej struktury
diugu pozwoli na istotne ustabilizowanie pozioms&ow obstugi zadtenia.

Zgodnie z przeprowadzonymi obliczeniami docelowauldtira zobowizaa winna

uwzgkdniat:

= W strukturze rynkowej preferowaacihgnie zobowazan w walucie polskiej,

= W strukturze oprocentowania preferawabowizania na staitstog,

» W strukturze instrumentéw finansowych prowd@dziasad mieszanego finansowania
(tzw. mix financing), oznaczgga dywersyfikacg ryzykazrodet finansowania i terminow
sptat,

= W strukturze zapadaldoi i rozktadu zobowgzan dazy¢ do osigniccia duration diugu
przewyszapcego poziom diugu Skarbu #&wa (3.4 w lat w 2016 r.), co odpowiada
sredniej zapadalrioi ATR® (4,8 lat). Pozwoli to na utrzymanie posiadanejonie przez
Warszaw korzystnej struktury finansowania z dugadfugu na poziomie 4,4 lat, a ATR
na poziomie 5,3 lat,

= Utrzymanie rezerwy finansowania zabezpiegzgy ewentual materializagj trudno
przewidywalnych wydatkow Miasta,

= Rozpoczcie aktywnej polityki zamiany zobowzan i zmian w ich strukturze przy
wykorzystaniu dosgpnych rozwjzan oraz przy uwzgidnieniu warunku optacalsoi,
ktore w efekcie doprowadzdo zmniejszenia kosztow i ryzyk zyganych z posiadanym
diugiem.

Strategia zaradzania dlugiem Miasta na lata 2014 — 2020 i lata s&pne

Formutowanie strategii zagdzania dlugiem daje podstawy do oltemia wielkaci i
struktury potrzeb poyczkowych diugu stosownie do zaémego na najhiisze lata deficytu
budzetu Miasta w granicach bezpieageva finansowego, okinego przez ograniczenia
fiskalne (wskaniki dot. dtugu, rbwnowagi operacyjnej). W konsekwg utrzymana zostanie
zasada finansowania zegtrznymi zwrotnymisrodkami jedynie inwestycji Miasta.

Cele zaradzania dtugiem i ich realizacja
Zarzagdzanie diugiem Miastackzie zmierzato do;
= Minimalizowania kosztow obstugi diugu (ptatwd rat kapitatowych i odsetek) w diugim
okresie czasu — poprzez optymalny dobor instrumena@rzdzania diugiem, ich
struktury i terminéw emisji. Zadienie walutowe nie wksze nk 20-30% caitéci.
= QOgraniczania ryzyka stopy procentowej poprzezzedie do srednioterminowego
utrzymania okoto 50% udziatu w zadeniu finansowania o statym oprocentowaniu, lub
finansowania pozwalagego narednioterminowe zafiksowanie oprocentowania (kredyt
z MIF).
= QOgraniczania ryzyka refinansowania poprzez zapevig@iedpowiedniej charakterystyki
komunalnych papierow wardoowych i/lub kredytow pod wzgtlem sredniej
zapadalnéci oraz rownomiernego roztenia wykupow w kolejnych latach.
0 Ryzyko refinansowania w walucie krajowej: ryzykoeghuje maliwosé
wykupu zapadaprego dtugu oraz warunki na jakich jest refinansoyantym

® ATR (ang. average time to refixing), miara ryzgtapy procentowej zwzanego z diugiem; wyzana w latach diuge przecitnego
okresu na jaki koszty obstugi dtuggisstalone. Wysze ryzyko stopy procentowej zszy ATR wynika z wgkszego udziatu instrumentow
o krotkiej zapadalrii i zmiennym oprocentowaniu.



koszty obstugi nowego diug)Podstawow miam tego ryzyka jestrednia
zapadalngc.

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

= QOgraniczania ryzyka ptynsoi budzetu (utraty przez buet zdolndci do regulowania
biezacych zobowazar oraz terminowej realizacji wydatkow hitetowych) poprzez
utrzymywanie statego monitoringu systemu zdeania ptynnécia (aplikacja ptynnéc
finansowa, ustalaniéredniego poziomu stanu rezerwy ptydciona najblisze okresy
planistyczne oraz zagwarantowanie wysokiego pozikradytu w rachunku bigcym).

» Ryzyko operacyjne (zwkane gtéwnie z prowadzeniem przeptywow finansowyxlalzie
stopniowo ograniczane poprzez stosowanie proceddzOr i monitoring.

Ograniczenie ryzyka prawnego, poleg&go na przyciu przez ustawodawcbardziej

rygorystycznych limitéw lub dodatkowych regut fiskgch obowjzujgcych jednostki

samorzadu terytorialnego.

Podsumowanie i rekomendacje

Przewiduje si, ze zadtienie Miasta na koniec 2014 r. w relacji do dochodiiydtem na
nieco wy:szym poziomie, jak w 2013 roku. Podobnie jak nonmg&wote zadtzenia, ktog
zaklada si na 2014 rok nieco wgzy w porownaniu z kwat na koniec 2013 roku.
Zadtuzenie w relacji do dochodéw ogotemdzie jednak istotnie asze nk odnotowane na
koniec 2011 roku. Zaktadaest zgodnie z WieloletgiPrognoza Finansay iz w kolejnych
latach Miasto bdzie redukowato diugoterminowe zobaaania dhine.

Wprowadzone zmianami ustawowymi w latach 2012-2@4Bczenia niektérych tytutdw
diuznych z uwzgidniania we wskaniku art. 243 datlo Warszawie komfort swobodnego
wypetniania ustawowych norm wskakowych. Jednak istnigge zadtaenie wptywa istotnie
na potencjalne wydatki budtowe wykazywane we wskaikach. Dlatego, nadal potrzebng s
wewretrzne limity, zapewniace stabilné¢ finanséw Miasta w ditszej perspektywie, tak

w przypadku materializacji ryzyk rynkowych, na ktén oddziatywanie portfel diny
Warszawy jest wystawiony.

Polityke dlugu Miasta na lata 2013 — 202¢dhie cechow&

= Mniejsze w stosunku do poprzednich lat dodatkowgowraebowanie nasrodki
pozyczkowe, wynikajce ze stabilizacji poziomu inwestyciji,

= PrzywrOcenie priorytetu kryteriom fiskalnym etym w nowym wskaniku
ograniczajcym zadtienie (art. 243 u.f.p.), w bezfedni sposob rzutagym na
utrzymanie nadwski biezacej budetu (operacyjnej),

= Rozwinkty system monitorowania zadienia bezpéredniego, a takie zadtania oséb
prawnych dla ktérych organem zajwielskim ydz wiascicielem jest Miasto.

® Do réwnomiernego rozkladu kosztéw przyczyniglksiztattowanie 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



