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POLITYKA DLUGU M. ST. WARSZAWY (WYBRANE ELEMENTY)

Finansowanie zamierzen rozwojowych miasta bytoby niewystarczajace i ograniczone gdyby
bazowato tylko na samych dochodach. Dodatkowe zZrodito finansowania zapewnia dostep do rynku
kapitalowego umozliwiajacy realizacje potrzeb pozyczkowych. Pozyskanie $rodkdéw na realizacje
zamierzen rozwojowych nakreslonych w wieloletnich planach inwestycyjnych musi by¢ poparte
kierunkowymi zatozeniami polityki dtugu i wizjq jej realizacji w latach przysztych. Niezbedne jest
stworzenie odpowiednich mechanizmdéw zarzadzania zadtuzeniem gwarantujgcym bezpieczenstwo

biezacej i przysziej sytuacji finansowej Miasta.

1. Zalozenia polityki dlugu m.st. Warszawy

Podstawowym zadaniem jest zapewnienie takich Zzrodet pokrycia i w takim zakresie, ktory
wyznacza wielko$¢ potrzeb pozyczkowych budzetu, stanowigca sume deficytu oraz przypadajacych w
danym roku zobowigzan finansowych. Przyrost netto zobowigzan w danym roku sktada sie na przyrost
dtugu. Oznacza to potrzebe zapewnienia odpowiedniego doptywu strumieni $rodkéw finansowych.
Warunkiem realizacji przyjetej strategii jest przyjecie zatozenia sprawnie funkcjonujacych
mechanizméw rynkowych i spdjnych z nimi regulacji prawnych. To z kolei gwarantuje z jednej strony
bezpieczenstwo finansowania potrzeb budzetu Miasta i utrzymanie pod kontrolg relacji zachodzacych
miedzy dtugiem i dochodami, z drugiej utrzymania podstawowego celu zarzadzania dtugiem, czyli
minimalizacje kosztéw obstugi, przy zatozonych parametrach ryzyka.

Strategia finansowania, ktdra rzutuje na strukture zadtuzenia musi uwzgledni¢ takze istniejace
jak i przyszte uwarunkowania oraz ograniczenia. Realizacja zamierzen inwestycyjnych w najblizszych
latach oznacza potrzebe dostarczenia w stosunkowo krétkim czasie Srodkéw (w postaci kredytow i
pozyczek) o duzej wartosci. To spowoduje szybszy przyrost dtugu i wymusi potrzebe roztozenia sptat
istniejacego jak i nowopowstajacego dtugu na okresy przyszte. Srodki finansowe pozyskiwane z rynku
zostang dodatkowo uzupetnione poprzez dofinansowanie $rodkami pochodzacymi z funduszy UE.
Preferowang formg pozyskania finansowania projektow inwestycyjnych beda kredyty z
miedzynarodowych instytucji finansowych oraz pozyczki zaciggane poprzez emisje papierow
wartosciowych (obligacji). Przeksztatcony system zarzadzania ptynnoscig finansowag Miasta bedzie
dostosowywat odpowiedni doptyw Srodkéw do stopnia realizacji zatozonego harmonogramem procesu
inwestycyjnego.

Dodatkowo rezim finansdéw publicznych naktada kryteria poziomu zadtuzenie i kosztéw jego
obstugi. Konieczno$¢ respektowania ustawowych limitow nabiera szczegdlnego znaczenia w okresie
obserwowanych zmian na rynkach finansowych. Zwieksza tez potrzebe zarzadzania ryzykiem dtugu.
Ustalenie okresu prognozy zadtuzenia Miasta do 2033 roku zostato wyznaczone najdiuzszym okresem

wykupu zobowigzan, co wskazuje na poziom potencjalnego ryzyka refinansowania dtugu.



2. Cele polityki diugu
Miasto realizujac zatozenia polityki dlugu w najblizszych latach okresla kluczowe cele polityki w
zakresie zadluzenia, ktdre polegaja na;
e tworzeniu warunkéw zapewniajacych peilne sfinansowanie diugoterminowych
potrzeb pozyczkowych w powiazaniu z poziomem dochodoéw Miasta,

* zapewnieniu plynnosci finansowej poprzez utrzymywanie niezbednej rezerwy,

* polepszeniu charakterystyki diugu obecnie posiadanych zobowiazan poprzez
konwersje na kredyty o lepszej charakterystyce (zmiana jakosci portfela),

* wydluzeniu zapadalnosci nowo-powstajacych zobowigzan oraz zmniejszeniu
ryzyka stopy procentowej.
przy utrzymaniu dwoch ponizej wymienionych celéw:

* bezpiecznego finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu Miasta oraz

* minimalizacji kosztéw obstugi diugu przy zatlozonych parametrach ryzyka, gtownie
stopy procentowej i ryzyka refinansowania diugu

W tym miejscu istotnego podkres$lenia wymaga skierowanie biezacych dziatan na zapewnienie

bezpieczenstwa finansowania potrzeb pozyczkowych. Zatamanie rynku finansowego w latach 2008-

2009 i konsekwencje gospodarcze z tego wynikajace przektadajg sie na mozliwosci pozyskania

finansowania na rynku krajowym i zagranicznym, jak i na koszty tego finansowania. Z tego tez

wynikajg modyfikacje zrédet finansowania oraz korekty przyjetych zatozen w zakresie prognozy i

relacji zwigzanych z zadtuzeniem.

3. Instrumenty realizacji celéw polityki dlugu oraz prognoza zadtuzenia

Przetozenie projekcji finansowania potrzeb pozyczkowych na prognoze dtugu uwzgledni¢ musi
zachodzace w trakcie realizacji planu wieloletniego zmiany w dochodach oraz zmiany w strukturze
wydatkéw, gtéwnie kapitatowych. Zmiennos¢ proceséw gospodarczych oraz rynkéw finansowych
wplywa na parametry dtugu, w sposob naturalny ksztattujac warunki zaciggania i prognozowanej
sptaty dlugu. Realizowana strategia oparta jest na zatozeniu utrzymania dostepu do réznych zrédet
pozyskania Srodkdéw (mix financing). Dodatkowym walorem tego podejScia jest elastycznosé
reagowania na zmiany wystepujace na rynku finansowym. Stan zadtuzenia Miasta cechuje dominujaca
pozycja (99%) zobowigzan w postaci kredytdw dtugoterminowych; zaciggnietych w bankach
krajowych (40%) i zagranicznych (60%). Nalezy doda¢, ze prawie w catosci dtug zagraniczny stanowig
kredyty pozyskane w miedzynarodowych instytucjach finansowych, ktérych obstuga opiera sie o stopy
referencyjne z rynku krajowego.

Kolejnym elementem, ktory zostat uwzgledniony w prognozie byt warunek utrzymania sie w
ograniczeniach okreslonych przez zapisy Ustawy o finansach publicznych (art.169, art.170). Tempo

wzrostu deficytu i potrzeb pozyczkowych budzetu, wyznaczone zatozeniami programu inwestycyjnego,



przekracza tempo wzrostu dochoddw, co musi powodowac szybki wzrost wskaznika zadtuzenia oraz
stopniowy wzrost kosztow obstugi dtugu. Dodac nalezy, ze przy okreslaniu wysokosci deficytu w
dtugim okresie duzym utrudnieniem staje sie prognozowanie dochodéw, ktdre w 2/3 sg niezalezne od
dziatan miasta. Sktania to do przyjecia znaczaco nizszych wskaznikéw zadtuzenia od ustawowo
wyznaczonych limitow ostroznosciowych oraz utrzymania odpowiedniej rezerwy finansowej.

Wysoki poziom przeptywdw finansowych w warunkach istnienia duzej ilosci podmiotdw
(dzielnice i spdtki miejskie) uzasadnia wysokg range problematyki zarzadzania ptynnoscig Miasta.
Wystepowanie okresowych wahan stanu wykorzystania Srodkéw na rachunkach bankowych zmusza do
racjonalnej polityki lokowania $rodkéw na rynku pienieznym. Dodatkowq gwarancjq utrzymywania
rownowagi finansowej i ptynnosci bedzie stata wspodtpraca z rynkiem kapitatowym dajaca mozliwosc¢
realizacji finansowania w zmiennych warunkach rynkowych.

Zalozenia dlugookresowej prognozy zadluzenia Miasta do 2033 r.:

* emisje 10-letnich obligacji dostosowane do planowanego zapotrzebowania na
srodki pozyczkowe i warunkow finansowania inwestycji realizowane w oparciu o
srednioterminowy program emisji obligacji (EMTN)* w latach 2009-2013

* pozyskanie kredytéw z miedzynarodowych instytucji finansowych, skierowanych
na finansowanie oznaczonych, kluczowych, o znacznej wartosci, projektow

infrastrukturalnych (z uwzglednieniem karencji w splacie kapitatu)

* finansowanie sptat rat kapitalowych i pozostalych potrzeb pozyczkowych
przypadajacych w danym roku w formie wieloletnich kredytéw i emisji obligacji
zaciaganych na krajowym i miedzynarodowych rynku finansowym,

* poprawa struktury diugu poprzez konwersje kredytéow na kredyty o lepszej
charakterystyce

* utrzymanie wskaznika zadluzenia ponizej 55% i wskaznika obstugi diugu w
najblizszych latach na mozliwie najnizszym poziomie.

Prognoza finansowania potrzeb pozyczkowych uwzglednia ponadto mozliwos¢ realizowania transakcji
polegajacych na polepszeniu warunkow obstugi dtugu oraz takiej zmianie struktury, ktéra prowadzi do
zmniejszenie ryzyka stopy procentowej oraz refinansowania zadtuzenia. Dlatego tez w latach 2009-
2013 dominujacym zrédtem zasilania w $rodki bedzie emisja obligacji dtugoterminowych opartych na
statej stopie procentowej. Oznacza to wzrost udziatu dlugu w postaci papierow wartosciowych do ok.
60% w catosci dtugu. Zacigganie zobowigzan w postaci kredytéw i pozyczek bedzie dostosowane do
szczegdtowego planu wynikajacego z harmonogramu zdefiniowanych wydatkéw majatkowych.
Dopasowanie zacigganych pozyczek i kredytow do sezonowosci wydatkdéw inwestycyjnych bedzie
nastepowato poprzez zsynchronizowanie odpowiednig polityke lokat i polityke zarzadzania ptynnoscia,

co stwarza warunki bezpiecznej obstugi dtugu, czyli terminowej sptaty rat kapitatowych i odsetek.

! Europejski program emisji Srednioterminowych papierdw dtuznych (ang. European Medium-Term Note)



Prognoza wskaznikow zadtuZzenia i obstugi dtugu w latach 2009-2033

Wskazniki: zadluzenia i obstugi diugu
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== Wskaznik zadluzenia —— Wskaznik obstugi diugu

Zgodnie z podstawnymi celami zarzadzania dtugiem - dazeniem do minimalizacji kosztow
obstugi i konserwatywnego podejscia do czynnikow ryzyka - kryterium kosztéw (lacznie ze spiatq rat
kapitatowych i wykupami papieréw wartosciowych) w ciggu najblizszych kilku lat nie powinno
przekroczy¢ poziomu 6% w relacji do dochoddw (limit ustawowy 15%). Zakladamy dazenie do
zmniejszenia tego wskaznika, zaleznie od sytuacji rynkowej. Przyjmujemy zatozenia wejscia Polaki do
strefy Euro, co stworzy korzystniejsze warunki refinansowania (rolowania) przypadajacych
zobowigzan, stabilnosci walutowej i wykorzystania efektéw procesu konwergencji. Prognozowane
koszty obstugi zadtuzenia Miasta rosng stopniowo, osiggajac maksymalny poziom w 2019 r. (efekt
wykupu obligacji).

Drugi ze wskaznikow ostroznosciowych, wyrazajacy poziom zadtuzenia Miasta nie przekroczy
granicy 55% (limit ustawowy 60%). Przyjeto go, z uwagi na konieczno$¢ ustalenia marginesu
bezpieczenstwa zwigzanego z ryzykiem przebiegu realizacjg budzetu, w tym w szczegdlnosci ryzyka
realizacji dochoddw. Ponadto nalezy pamieta¢ o mozliwym obnizeniu wysokosci zadtuzenia i zmianach
w strukturze finansowania w $rednim okresie, dokonanych pod wptywem przemian zachodzacych na
miedzynarodowym rynku finansowym i globalnego spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego.
Prognoza zadtuzenia m.st. Warszawy w latach 2009-2033
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Prezentowany na wykresie poziom dtugu w poszczegdlnych latach prognozy odzwierciedla
skale zamierzen inwestycyjnych, infrastrukturalnych, ktorych okres amortyzacji jest wieloletni, a
odpowiadajacy im okres sptat i obstugi winien by¢ skorelowany z zasadq ,ptaé, kiedy korzystasz” (pay-
as-you-use). Z tego wzgledu wybdr dtugoterminowego finansowania nalezy uznac za uzasadniony
oraz cechujacy sie duzym stopniem bezpieczenstwa.

Szczegbtowy zestaw wielko$ci prognozy zawiera zatacznik 1.

4. Wybrane elementy zarzadzania dlugiem

Zarzadzanie posiadanym diugiem Miasta bedzie koncentrowato sie gtdownie na dziataniach
zmierzajacych do zmiany charakterystyki pozycji dtuznych oraz maksymalnie korzystnym rozktadzie
przypadajacych sptat zadluzenia. Obecnie posiadany portfel zobowigzan kredytowych to kredyty
oparte na zmiennej stopie procentowej i krajowej stopie referencyjnej. Obserwowany wzrost stop
procentowych i niestabilno$¢ na rynkach finansowych, przy zwiekszeniu zakresu finansowania
zewnetrznego przemawia za potrzebg uwzglednienia dziatarh umozliwiajacych poprawe charakterystyki
portfela kredytowego i obnizenie ryzyka stopy procentowej. Prowadzony program emisji obligacji
komunalnych na rynku zagranicznym lub krajowym o statej stopie procentowej w zatozeniu stuzy
realizacji tego celu.

Zaciggniecie zobowigzan nominowanych w walucie obcej bedzie powodowato tzw. otwarcie
pozycji walutowej, czyli przyjecie ryzyka zmiany wartosci waluty, w ktérej wyrazone bedzie
zobowigzanie. Zabezpieczenie tego ryzyka, w przypadku zaciggniecia pozycji w Euro moze byc
uzasadnione do momentu przystgpienia Polski do Europejskiej Unii Monetarnej. Realizacja programu
konwergencji moze jednak zwiekszy¢ ryzyko walutowe, szczegdlnie przy utrzymaniu wysokiej réznicy
stop bazowych. W przypadku zwiekszenia zobowigzan w innych walutach zaktada sie mozliwosé
wprowadzenia rozwigzan zapewniajacych ograniczenie ryzyka walutowego oraz stopy procentowej w
ramach dopuszczalnych prawem rozwigzan dostepnych na rynku finansowym.

W zakresie kompozycji sktadnikéow dtugu; gtdwne dziatania bedg uzaleznione od warunkdéw
rynkowych. Dazy¢ sie bedzie do proporcjonalnego udziatu instrumentéw dtuznych (gtéwnie obligacji) o

statym i zmiennym oprocentowaniu (kredyty) oraz zmniejszenia ryzyka refinansowania dtugu. W ten



sposdb zostanie stworzona podstawa do budowa nowego portfela dtugu Miasta (benchmarkowego).
W efekcie tych proceséw, kierunkowo zmierzac sie bedzie do uzyskania struktury poréwnywalnej do
zadtuzenia budzetu panstwa i przyjecia miar akceptowalnego ryzyka walutowego i stopy procentowe;j.

Troskg miasta musi by¢ posrednie oddziatywanie na dlug jednostek zaleznych (spétek) od
Miasta, ktorych zamierzenia rozwojowe w duzym stopniu bedg sfinansowane poprzez zadtuzenie
dtugoterminowe. Polityka zarzadzania diugiem bedzie zmierzata w pierwszym etapie do monitorowania

procesow zaciggania zobowigzan oraz ich wysokosci.

5. Uwarunkowania rynkowe realizacji polityki dtugu

Wspodtpraca z rynkiem finansowym wymusza stalg obserwacje i analize rynku oraz
wykorzystywania wszystkich okolicznosci sprzyjajacych poprawie sytuacji finansowej i zadtuzeniowej
Miasta. Z tego wzgledu w horyzoncie najblizszych lat polityka dtugu zaktada duzy stopien elastycznosci
i dostosowanie do otoczenia rynkowego, co w praktyce oznacza:

* realizowanie potrzeb pozyczkowych na rynku krajowym i zagranicznym (wykorzystanie
spektakularnosci i skali pozwalajacej dotaczyé do grona wielkich stolic europejskich
finansujacych sie na rynku miedzynarodowym)

» uwzglednienie podjecia decyzji wejscia Polski do mechanizmu ERM II

* staly kontakt i korzystanie z alternatywy kredytowej w przypadku finansowania duzych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych: EBRD, EBI, BRRE, BS

* korekte finansowania potrzeb pozyczkowych Miasta zaleznie od stopnia realizacji i zmian
wprowadzanych w Wieloletnim Planie Inwestycyjnym.

Podejmowanie decyzji finansowych w duzej mierze dokonywane jest w warunkach
podwyzszonej zmiennosci parametrow rynkowych, w wiekszosci niezaleznych od Miasta. Rok 2008
wyrdznia sie na tle dotychczasowych doswiadczen ze wzgledu na duzy stopien niepewnosci i ryzyka
rynkowego. W przysztosci bedzie to rzutowa¢ m.in. na zmiany w kosztach finansowania potrzeb
pozyczkowych Miasta, potrzebe dostosowywania sie do nowych wskaznikdw ostroznosciowych,

uwzglednienia wzrostu kosztdw inwestycji czy zmianach w dochodach Miasta.

6. Ograniczenia i zagrozenia zwigzane z realizacjq zarzadzania diugiem

Identyfikowane i analizowane sq takze zagrozenia w realizacji strategii zarzadzania dtugiem
Miasta. Gtéwne ryzyka mogq wynikac z niekorzystnego rozwoju globalnej sytuacji makroekonomicznej
i wplywie ich na gospodarke polska. W dobie obserwowanych zmian na rynku finansowym i zjawisk
ostabienia tempa wzrostu nalezy liczy¢ sie z opdznionym efektem, ktdry moze znalez¢ swoje odbicie w
zwiekszonych kosztach obstugi, kosztach inwestycji, czy zmianach kursu walutowego. Oznacza to
wzrost ryzyka finansowania, refinansowania, stopy procentowej, jak i ryzyka walutowego, przed
ktorymi Miasto bedzie szukato zabezpieczenia. Realnym staje sie powstanie kolejnego ryzyka spadku

poziomu dochoddéw Miasta.



Nalezy wzig¢ pod uwage znaczace ryzyko niestabilnosci w realizacji WPI powodujgce zmiany w
poziomach deficytdw nastepnych lat, a przez to zakldcajacych przyjety wczesniej program
pozyczkowy. Potencjalnie moze wystgpi¢ koncentracja ptatno$ci w krotkim czasie. Dodatkowo
realizacja inwestycji infrastrukturalnych, positkujacymi sie dodatkowymi Zzrédtami finansowania bedzie
wplywac na zmiane w strukturze finansowania, a tym samym rzutowac na konieczno$¢ zwiekszenia
lub zmniejszenia zapotrzebowania na S$rodki pozyczkowe. Uzupetniajgco moze by¢ zastosowany
instrument gwarancji i poreczen jako srodek wzmacniajacy finansowanie zewnetrzne.

Tak zagrozenia zewnetrzne jak i uwarunkowania wewnetrzne sg i bedq przedmiotem statego
monitoringu i analizy. Podejmowane dziatania bedq stuzyty zmniejszeniu badZz ograniczeniu
negatywnego wpltywu tych czynnikéw na przebieg realizacji polityki dtugu i zarzadzania dtugiem przez

Miasto.



