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POLITYKA DEUGU M. ST. WARSZAWY (WYBRANE ELEMENTY)

Finansowanie zamierzen rozwojowych miasta, w tym szerokiego programu inwestycyjnego z
uwagi na niewystarczajagce w danym czasie dochody musi uwzglednia¢é zewnetrzne zrodia
finansowania. Dostep do nich odbywa sie poprzez miedzynarodowe instytucje finansowe oraz rynek
kapitatowy. Pozyskanie znacznych $rodkéw musi by¢ poprzedzone okreSleniem kierunkowymi
zatozeniami polityki dtugu i wizjg jej realizacji w latach przysztych. Niezbedne jest stworzenie
odpowiednich mechanizméw zarzadzania zadtuzeniem gwarantujgcym bezpieczenstwo biezacej i

przysztej sytuacji finansowej Miasta.

1. Zatozenia polityki dlugu m.st. Warszawy

Podstawowym zadaniem jest zapewnienie takich Zzrédet pokrycia i w takim zakresie, ktdre
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 $rodkdw finansowych.
Warunkiem realizacji przyjetej strategii jest przyjecie zatozenia sprawnie funkcjonujgcych
mechanizmdéw rynkowych. 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 dlugiem, czyli minimalizacje kosztdw obstugi, przy
zatozonych parametrach ryzyka. W tym kontekScie na podstawie analiz rynkowych i przebiegu
dotychczasowej polityki dtugu mozna przewidywacé utrzymanie sie zmiennosci warunkéw rynkowych,
wystepowanie szeregu ryzyk utrudniajacych ptynny przebieg finansowania w roku 2010.

Zmniejszenie dochoddéw Miasta na skutek spowolnienia gospodarczego w sposob istotny
zwieksza wrazliwo$¢ wskaznikow ostroznosciowych zadtuzenia. Ograniczenie wptywdw podatkowych
przy dominujacym ich udziale w dochodach biezacych zmusza do zwiekszenia rezerwy ptynnosciowej i
utrzymania zapasu w zakresie wskaznikow dtugu, na wypadek znacznej zmiennosci przed ktérg nie
mozna sie w petni zabezpieczyc.

Strategia finansowania, ktdra rzutuje na strukture zadtuzenia musi uwzglednic istniejace jak i
przyszte uwarunkowania oraz ograniczenia. Realizacja zamierzen inwestycyjnych ujetych w
Wieloletnim Planie Inwestycyjnym na lata 2010-2014 oznacza konieczno$¢ dostarczenia w stosunkowo
krotkim czasie $rodkdw (w postaci kredytéw i pozyczek) o duzej wartosci. To spowoduje przyrost
dtugu i wymusi potrzebe roztozenia sptat dtugu na okresy przyszte. Srodki finansowe pozyskiwane z
rynku zostang uzupetnione poprzez dofinansowanie srodkami pochodzacymi z funduszy UE.

Preferowana forma pozyskania finansowania projektow inwestycyjnych beda
kredyty z miedzynarodowych instytucji finansowych oraz pozyczki zaciagane poprzez
emisje papierow wartosciowych (obligacji). System zarzadzania ptynnoscig finansowg Miasta

bedzie dostosowywat doptyw $rodkéw do harmonogramem procesu inwestycyjnego.



Dodatkowo system finansow publicznych naktada kryteria kontroli poziomu zadtuzenia i
kosztow jego obstugi. KoniecznoS¢ respektowania ustawowych limitow nabiera szczegdlnego
znaczenia w okresie istotnych zmian na rynkach finansowych. Zwieksza tez potrzebe odpowiedniego
zarzadzania ryzykiem diugu.

Okres prognozy zadtuzenia Miasta zostat wyznaczony zgodnie z najdtuzszym okresem wykupu

zobowigzan tj. do 2033 r., co wskazuje na poziom potencjalnego ryzyka refinansowania dtugu.

2. Cele polityki diugu

Miasto przyjmujac zatozenia polityki dtugu w najblizszych latach okresla kluczowe cele polityki w

zakresie zadluzenia, ktdre polegajg na;

+ tworzeniu warunkéw zapewniajacych petne i bezpieczne sfinansowanie
diugoterminowych potrzeb pozyczkowych w powiazaniu z poziomem dochodow
Miasta,

« zapewnieniu plynnosci finansowej poprzez utrzymywanie niezbednej rezerwy,

« wydluzeniu zapadalnosci nowo-powstajacych zobowiazan oraz zmniejszeniu
ryzyka stopy procentowej.

« minimalizacji kosztow obstugi dlugu przy zatlozonych parametrach ryzyka

Silnie odczuwalne skutki $wiatowego kryzysu finansowego i gospodarczego utrudniajg ptynne
zapewnienie $rodkow z rynku krajowego i zagranicznego, implikujg jednoczesnie odpowiedni dobor

zrodet finansowania i weryfikujg poziom wskaznikéw zwigzanych z zadtuzeniem.

3. Realizacja celéw polityki dlugu oraz prognoza zadtuzenia
Przetozenie projekcji finansowania potrzeb pozyczkowych na prognoze diugu uwzgledni¢ musi
zachodzace w trakcie realizacji planu wieloletniego zmiany w dochodach oraz zmiany w strukturze
wydatkow, gtownie kapitatowych. Zmienno$¢ proceséw gospodarczych oraz rynkdw finansowych
wptywa na parametry dtugu, w sposdb naturalny ksztattujac warunki zaciggania i prognozowanej
sptaty dlugu. Prezentowana strategia oparta jest na zatozeniu utrzymania dostepu do réznorodnych
zrodet pozyskania srodkow (mix financing). Walorem tego podejscia jest elastycznos¢ reagowania na
zmiany wystepujace na rynku finansowym. Parametry prognozy sg oparte s na ocenach i analizach
instytucji finansowych oraz symulacjach mozliwych scenariuszy przebiegu proceséw gospodarczych.
Ponadto uwzgledniono :
« utrzymanie sie w ograniczeniach okresSlonych przez zapisy Ustawy o finansach publicznych
(art.169, art.170),
« uzyskanie zwolnienia z podatku dochodowego zagranicznych nabywcéw obligacji (withholding
tax) oraz posiadanie ratingu Miasta na poziomie inwestycyjnym,
» pozyskanie gwarancji Skarbu Panstwa w przypadku zaciggniecia zobowigzan w niektorych

miedzynarodowych instytucjach finansowych.



W zwigzku z faktem matej wiarygodnosci prognoz dtugoterminowych w obecnej sytuacji rynkowej
zakladamy prowadzenie $rednioterminowej polityki dtugu i ustalenie przewidywanego scenariusza
ksztattowania sie wielko$ci makroekonomicznych. Oznacza to koncentracje w najblizszych latach na:

« finansowaniu splat rat kapitalowych i pozostalych potrzeb pozyczkowych
przypadajacych w danym roku w formie wieloletnich kredytéw i emisji obligacji
zaciagganych na krajowym i miedzynarodowym rynku finansowym,

« pozyskanie kredytow i pozyczek z miedzynarodowych instytucji finansowych,
skierowanych na finansowanie oznaczonych, kluczowych, o znacznej wartosci,
projektow infrastrukturalnych

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

Przeprowadzona prognoza do 2033 zaktada prawdopodobny scenariusz przebiegu ksztattowania sie
danych makroekonomicznych. Prezentowane i oparte na wieloletnim programie inwestycyjnym
wielkosci zadtuzenia dajg z jednej strony mozliwos¢ budowy struktury finansowania wydatkéw
inwestycyjnych i roztozenia kosztdw w czasie, z drugiej konkretng wizje zarzadzania dtugiem Miasta
stanowigcg podstawe ocen dokonywanych przez kredytodawcow i inwestorow oraz instytucje
ratingowe. Zaktada sie przez Miasto utrzymanie wysokiej wiarygodnosci rynkowej i wizerunku partnera
godnego zaufania co przektada¢ sie bedzie na atrakcyjnos¢ rynkowg emitowanych instrumentow
dtuznych.

Zatozona dywersyfikacja zrodet finansowania potrzeb pozyczkowych bedzie  wynikiem
zrownowazonego wykorzystania kredytow w miedzynarodowych instytucjach finansowych, obligacji na
rynku krajowym i zagranicznym. Pozwali to na zachowanie elastycznosci wyboru instrumentu
finansowego stosownie do kosztu i ryzyka, a takze struktury przysztych zobowigzan (zapadalnosci
dtugu).

Prognoza wskaznikdw zadtuzenia i obstugi dtugu m.st. Warszawy w latach 2010-2033
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Zgodnie z podstawnymi celami zarzadzania dlugiem - dazeniem do minimalizacji kosztow
obstugi i konserwatywnego podejscia do czynnikdw ryzyka - kryterium kosztow (lacznie ze sptata
rat kapitalowych i wykupami papierow wartosciowych) do 2013 r. nie powinien

przekroczyc¢ poziomu 6% w relacji do dochodow (limit ustawowy 15%). Zakladamy dazenie



do zmniejszenia tego wskaznika, zaleznie od sytuacji rynkowej. Przyjmujemy zatozenia wejscia Polski
do strefy Euro, co stworzy korzystniejsze warunki refinansowania przypadajacych zobowigzan,
stabilno$¢ walutowa i wykorzystania efektow procesu konwergencji. Drugi ze wskaznikow
ostroznosciowych, wyrazajacy poziom zadluzenia Miasta nie przekroczy granicy 55%
(limit ustawowy 60%). Z uwagi na konieczno$¢ ustalenia marginesu bezpieczenstwa zwigzanego z
ryzykiem przebiegu realizacjq budzetu, w tym w szczegdlnosci ryzyka realizacji dochoddw oraz ryzyka
walutowego w okresie wejscia do strefy Euro.

Prognoza zadtuzenia m.st. Warszawy w latach 2010-2033
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Prezentowany na wykresie poziom dtugu w poszczegdlnych latach prognozy jest powigzany ze
skalg zamierzen inwestycyjnych, w tym infrastrukturalnych, o dtugim okresie amortyzacji, a
odpowiadajacy im okres sptat i obstugi dtugu nawigzuje do zasady ,ptac, kiedy korzystasz” (pay-as-
you-use). Z tego wzgledu wybdr diugoterminowego finansowania jest uzasadniony i w duzym stopniu
bezpieczny.

Szczegotowe zestawienie prognozowanych wielkosci zawiera zatgcznik 1.

4. Wybrane elementy zarzadzania dlugiem

Zarzadzanie posiadanym dtugiem Miasta bedzie koncentrowato sie gtéwnie 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. Obserwowana niestabilnos¢
stdp procentowych i marz na rynkach finansowych, przy zwiekszeniu zakresu finansowania
zewnetrznego przemawia za potrzebg uwzglednienia dziatan umozliwiajgcych poprawe charakterystyki
portfela kredytowego i obnizenie ryzyka stopy procentowej. Dlatego tez kolejne emisje obligacji
komunalnych na rynku krajowym i zagranicznym oparte bedq o stalg stope procentowa.

Zaciggniecie zobowigzan nominowanych w Euro bedzie powodowato tzw. otwarcie pozycji
walutowej, czyli przyjecie ryzyka zmiany wartosci waluty, w ktdrej wyrazone bedzie zobowigzanie.

Zabezpieczenie tego ryzyka moze by¢ uzasadnione do momentu przystgpienia Polski do Europejskiej



Unii Monetarnej. Realizacja programu konwergencji moze jednak zwiekszy¢ ryzyko walutowe,
szczegolnie przy utrzymaniu wysokiej roznicy stop bazowych.

W zakresie kompozycji sktadnikdw dtugu gtéwne dziatania beda uzaleznione od warunkéw
rynkowych. Dazyc¢ sie bedzie do proporcjonalnego udziatu instrumentéw dtuznych o statym (gtéwnie
obligacji) i zmiennym oprocentowaniu (kredyty/pozyczki) oraz zmniejszenia ryzyka refinansowania
dtugu. W ten sposdb zostanie stworzona podstawa do budowa nowego portfela dtugu Miasta
(benchmarkowego). W efekcie tych procesow, kierunkowo zmierzac sie bedzie do uzyskania struktury
porownywalnej do struktury zadtuzenia budzetu panstwa i przyjecia miar akceptowalnego ryzyka
walutowego i stopy procentowej. Wstepnym zatozeniem limitujgcym poziom ryzyka bedzie dazenie w
najblizszych latach do przyjecia proporcji w zakresie zadtuzenia wyrazonego w walutach obcych i
opartych na zmiennej stopie procentowej. W pierwszym przypadku, udzial zadluzenia
nominowanego w walucie obcej winien sie miesci¢ w granicach 30-40%, a podstawowa
akceptowana waluta obca stanowic¢ bedzie Euro. Zadluzenie o zmiennej stopie powinno
by¢ ograniczane do wielkosci ponizej 50% dtugu. W obu przypadkach dokonywanie zmian w
poziomie akceptowanego ryzyka winno uwzglednia¢ zmiany zachodzace na rynku finansowym.

Troska miasta musi by¢ posrednie oddziatywanie na diug jednostek zaleznych (spétek) od
Miasta, ktérych zamierzenia rozwojowe w duzym stopniu bedg sfinansowane poprzez zadtuzenie
dtugoterminowe. Polityka zarzadzania dtugiem bedzie zmierzata w pierwszym etapie do monitorowania
procesow zaciggania zobowigzan oraz ich wysokosci. Zwiekszone naktady inwestycyjne, gtéwnie w
sektorze transportowym i wzrost dlugu temu towarzyszacy bedzie stanowit istotny element
zainteresowania i kontroli ze strony Miasta. W szczegdlnosci jezeli bedzie to powodowato powstawanie

potencjalnych zobowigzan finansowych lub kosztéw uwzglednionych w wskaznikach ostroznosciowych.

5. Uwarunkowania rynkowe realizacji polityki dtugu
Wspdtpraca z rynkiem finansowym wymusza stalg obserwacje i analize rynku oraz
wykorzystywania wszystkich okolicznosci sprzyjajacych poprawie sytuacji finansowej i zadtuzeniowej
Miasta. Swiadomo$¢ utrzymywania sie sytuacji kryzysowej catego rynku finansowego sktadnia do
szukania kompromisu miedzy kosztami i ryzykiem zwigzanym z finansowaniem zamierzen
inwestycyjnych i wyzszymi kosztami temu towarzyszacymi. 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
« staly kontakt i korzystanie z alternatywy kredytowej w przypadku finansowania duzych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych oraz realizowanych programéw infrastrukturalnych w
miedzynarodowych instytucjach finansowych
« 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. W przysztosci
bedzie to rzutowa¢ m.in. na zmiany w kosztach finansowania potrzeb pozyczkowych Miasta, potrzebe
dostosowywania sie do nowych wskaznikdw ostroznosciowych, uwzglednienia wzrostu kosztow

inwestycji czy zmianach w dochodach Miasta.

6. Ograniczenia i zagrozenia zwigzane z realizacja zarzadzania diugiem

Identyfikowane i analizowane sg takze zagrozenia w realizacji strategii zarzadzania dtugiem
Miasta. Gtéwne ryzyka mogg wynikac z niekorzystnego rozwoju globalnej sytuacji makroekonomicznej
i wptywie 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 dochoddw Miasta.

Nalezy wzig¢ pod uwage ryzyko niestabilnosci w realizacji WPI powodujace zmiany w
poziomach deficytow nastepnych lat, a przez to zaktdcajacych przyjety wczesniej program
pozyczkowy. Potencjalnie moze wystgpi¢ koncentracja pfatnosci w krotkim czasie. Dodatkowo
realizacja inwestyciji infrastrukturalnych, positkujgcymi sie dodatkowymi Zrédtami finansowania bedzie
wptywac na zmiane w strukturze finansowania, a tym samym rzutowac¢ na koniecznos¢ zwiekszenia
lub zmniejszenia zapotrzebowania na S$rodki pozyczkowe. Uzupetniajagco moze by¢ zastosowany
instrument gwarancji i poreczen jako $rodek wzmacniajacy finansowanie zewnetrzne.

Tak zagrozenia zewnetrzne jak i uwarunkowania wewnetrzne sg i beda przedmiotem statego
monitoringu i analizy. Podejmowane dziatania bedg stuzyly zmniejszeniu badz ograniczeniu
negatywnego wptywu tych czynnikow na przebieg realizacji polityki dtugu i zarzadzania dtugiem przez

Miasto.

7. Podsumowanie

Podstawowym celem polityki dtugu na rok 2010 bedzie tworzenie warunkéw zapewniajgacych
pelne i bezpieczne sfinansowanie dtugoterminowych potrzeb pozyczkowych w powigzaniu z
dochodami Miasta. Finansowanie odbywac sie bedzie poprzez pozyskiwanie kredytdw i pozyczek z
miedzynarodowych instytucji finansowych oraz w formie emisji obligacji na rynku krajowym i
zagranicznym.

Zaklada sie nie przekraczanie poziomu dtugu do dochodéw ponad wielko$¢ 55%. W celu
poprawy charakterystyki portfela diugu, emisje oparte bedq o stata stope procentowa. Nowe
zadtuzenie w walucie obcej dopuszczalne bedzie wytgcznie w Euro. Udziat zadtuzenia w walucie obcej
miesci¢ sie bedzie w granicach 30-40%. Zadtuzenie o zmiennej stopie powinno by¢ ograniczone do

poziomu ponizej 50% dtugu.



