Polityka zadtuzenia m.st. Warszawy na lata 2013 — 2020

Podstawowym celem polityki finansowej, w tym pokityzadiuzenia, na lata 2013 — 2020
bedzie stabilizacja podstawowych parametrow finansdwym.st. Warszawy poprzez
obnizenie deficytu i dlugu, przy zachowaniu atiwvosci rozwojowych i inwestycyjnych.

W odniesieniu do poprzedniej polityki zadénia Warszawy, przygotowanej na lata 2008 —
2012, obecna stanowi kontynuacjpoprzednich zateeh strategicznych w zakresie
finansowania potrzeb pgczkowych oraz zasad zadzania diugiem. Wprowadzenie polityki
dtugu opisanej w w/w dokumencie a tekustalenie wewatrznych limitow zadtaenia byto
skutecznym narzlziem zarzdzania finansowego Miasta. Konsekwentnie realiz@avan
polityka dlugu Miasta, pomimo szeregu niekorzystnyskutkow kryzysu finansowego,
okazata si efektywnym nargdziem ograniczenia zmaterializowanych ryzyk finamgch.

Stan obecny
Poziom zadhzenia, struktura jak i wskaiki charakteryzujce ,jakas¢ diugu” 1 na bieaco
monitorowane oraz prezentowane kadrze kierownigkzagta.

Struktura zadhgenia Miasta na koniec Il kw. 2012 (w %)

Oprocentowanie Zadhenie Z tytutu
state zZmienne w PLN w walutach zagr. obligacj kredyi¢uozyczek
54,6 45,4 85,4 14,6 52,5 47,5

Srednia zapadalré diugu Miasta, staca za oceqiryzyka refinansowania diugu (wshak
ATM?) na koniec Ill kw. wyniosta 7,9 lat. Dla dlugu zagicznego byta troehkrétsza (7,8
lat)a dla dtugu krajowego nieco dkra (8,1 lat).

Powszechnie stosowanmiara wrazliwosci instrumentéw finansowych na ryzyko stopy
procentowej jest czas trwania czyli durafionV Ill kwartale m.st. Warszawa uzyskato
duration wyemitowanych obligacji na poziomie 5,0 ldzupetnieniem miary ryzyka stopy
procentowej w stosunku do duration jest ATRtéra w 11l kw. byla na poziomie 6,1 lat (dla
poréwnania duration obligacji i ATR dtugu SkarbunB@&va wynosi odpowiednio 3,8 i 4,4 —
wg Strategii Zargdzania Diugiem sektora finansow publicznych w |ata613-16.

Zatozenia dotyczce finansowania i wspotfinansowania

Wykorzystanie maiwosci finansowania diznego w warunkach ograniazefiskalnych
prowadzi do poszukiwania dodatkowych elementowrfsugacych 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 genemgych diugu.

! »Zarys polityki diugu m.st. Warszawy na lata 2008042, wrzesié 2007, materiat przygotowany przez UM i zaakceptoparzez
Zesp6t Koordynujcy 20.11.2007 r.

2 Srednia zapadalnos¢ (takze ATM od ang.average time to maturity) — miara ryzyka refinansowania dtugirednia zapadalrsé to wyrazona
w latachsrednia diugéc¢ okresu, po ktérym wyemitowany diug zostanie wykungi Im odleglejszeasterminy wykupu diugu, tym nsze
jest ryzyko jego refinansowania i tym wezasrednia zapadalrio.

® Duration — miara ryzyka stopy procentowej zminego z dtugiem, czyli miara wiavosci kosztéw obstugi diugu na zmiany stop
procentowych, to wyrana w latactirednia diugéc okresu dostosowania kosztéw obstugi diugu do zynziomu stép procentowych.
Im wyzszy jest poziom stop procentowych orazkszy udziat instrumentéw krotkoterminowych i o zmgm oprocentowaniu, tym
wyzsze ryzyko stopy procentowej izaza duration.

4 ATR (od ang.average time to refixing) — miara ryzyka stopy procentowej awanego 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.



Szczegolne znaczenie w tym kongllke maze mie€ uwzgkdnienie finansowania ¢gci zada
komunalnych przez podmioty wydzielone prawnie rekstur Miasta.

Dotychczasowe duoviadczenia przemawi@j za oddzieleniem procesu finansowania i
wspoffinansowania od procesu inwestycyjnego, kt@gschuje cgsto dua zmiennéé
(problemy proceduralno — administracyjne). Wyahay (w stosunku do alternatywy, pajest
finansowanie rynkowe poprzez emisje obligacji) psogozyskiwanigrodkow w formie
kredytéw uzyskiwanych z railzynarodowych instytucji finansowych wymaga podejrania
dziatar z kilkumiesgcznym wyprzedzeniem, pod koniec roku poprzegzgjo finansowany
budzet.

Prognoza deficytow w latach 2013-2020 i zapotrzebawia na srodki finansowe

(wielkosé, struktura, terminy)

Uwzgledniajac powyej zarysowane uwarunkowania makroekonomiczne, jakielkosci

wspofifinansowania unijnego, mma dokona wsigpnego szacunku potrzeb zyozkowych,

przy zachowaniu niezinego stopnia tgmu finansowego. Ograniczenia ksdowe lrda

wymagaty:

= wykreowania zasad udzielania pczer; w sytuacji braku odpowiedniej przestrzeni w
nadwy.ce operacyjnej Miasta (analogicznie jak przy pogipaniu umow o partnerstwie
publiczno-prywatnym),

= utrzymania wysokiego poziomu bezpieggiva finansowego w horyzoncie najisizych
kilkunastu lat, w nagpstwie redukcji deficytu i zadienia w catym sektorze publicznym
oraz zwgkszenia w catym sektorze finansowym ogranicgevarantugcych rownowag
finansow | zabezpieczagych ryzyko,

= przyjecia docelowego poziomu dtugu do dochodow w przeéez@ — 50% w horyzoncie
do 2020 r. (podobnie do tzw. portfela odniesiereat@ra radowego) oraz utrzymanie
wewrgtrznego limitu zadtzenia na poziomie 55%,

= przyjecia dodatkowych ogranicaavynikajacych z:

0 ryzyka refinansowania ditugu;azenie do nie przekraczania wiekod sptat
dlugu zapadalnego w poszczegélnych latach poziofi% Iposiadanego
zadtwenia tj. ok. 600 min PLN,

0 ryzyka stopy procentowej; kontynuowanie dotychcrasgp modelu
rownomiernego zadiania na oprocentowanie state i zmienne i rewizji w
przypadku pojawienia sioznak zmiany polityki pieriznej w kraju,

0 ryzyka walutowego; ograniczanie tego ryzyka,

0 ryzyka operacyjnego wymagapgo statego monitoringu przez Miasto (np.
ryzyko zwhzane z dziataniem systemow informatycznych),

o ryzyka ptynndci, zwigkszonego w przypadku olignia rezerwysrodkow
wolnych i przechodych, zmiana ,poduszki ptyndciowe]” — wraz ze
zmniejszeniem poziomu wolnyclirodkéw przejcie na zagwarantowane
wyzsze limity kredytowania krotkoterminowego.

Ponizszy wykres pokazuje jakeba sic ksztattowaty koszty obstugi diugu w relacji do
obowigzujacego od 2014 r. limitu wyznaczanego na podstawie 243 ust. o finansach
publicznych.



Koszty obstugi diugu
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wskaznik obstugi dtugu

Struktura nowo zagganych zobowizaa bedzie skorelowana z okresem zwrotu inwestyciji.
Poniewa w wieloletnim programie inwestycyjnym domiaujprojekty w sektorze
infrastrukturalnym (o diugim terminie zwrotu)ady takie, ktérych spodziewany okres
uzytkowania znacznie przekracza 20 lat, optymalnyedzke ich finansowanie poprzez
instrumenty finansowe, ktérych zapadaiheigga 15 — 20 lat.

Pomimo odgbnej podmiotowéci prawnej i ekonomicznej sytuacja finansowa, siragd
finansowy jak i poziom zadhenia podmiotow zal@ych od Miasta &dzie przedmiotem
statej obserwacji i okresowej oceny. Fakt uwdgiania przez agencje ratingowe zasinia
tych podmiotow w ocenie zdoléa kredytowej Miasta wymaga bigcej jak i dtugofalowej
oceny sytuacji, co pozwoli na oaemyzyk z tym zwiazanych (aktywna ocena prognoz
zadtwzenia podmiotéw zalaych).

Whnioski z symulacji finansowania na lata 2012-2020przy zatozeniu przyjetych
ograniczen z polityki dlugu — analiza wrazliwosci

Ustawowe limity wyznaczajmaksymala mazliwa przestrzé potencjalnych niekorzystnych
zmian, ktére mog wystpi¢c po stronie dochodow bigcych w trakcie realizacji
zaproponowanego WPF. Na wysékaabezpieczenia potencjalnego zmaterializowania si
negatywnych scenariuszy bezpeinio wptywa projektowany poziom nadiky operacyjnej

w latach 2015-2020. Analiza stress testu wskazige,materializacja ryzyka realizacji
dochodow bigacych jest istotnym czynnikiem potencjalnego narogzenowego limitu
obstugi dtugu. Stosunkowo bezpieczny w punktu wiizelanu jest przyty poziom stawki
WIBOR do oprocentowania kredytéw oraz poziom rezeavyzyko walutowe.

Zatozenia budowy portfela odniesienia dlugu Miasta

W prognozie WPF przyjo zalazenie finansowania potrzeb pazkowych budetu zgodnie z

dotychczasowzasad, korzystajc z dwdch zasadniczycnodet finansowania:

= na rynku krajowym w postaci obligacji lub kredytubankach komercyjnych

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

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 zwizanych.

O istocie polityki dlugu stanowi wyznaczenie poziorakceptowanego ryzyka oraz kosztu

zadtwenia, ktére prowadzdo rozstrzygri¢c dotyczacych wyboru kompozycji instrumentow

finansowania potrzeb pgczkowych, a w efekcie sktadu portfela dtugu.

Zgodnie z przeprowadzonymi obliczeniami docelowauldtira zobowizaa winna

uwzgkdniac:

= W strukturze rynkowej preferowaachgnie zobowizai w walucie polskie]

= W strukturze oprocentowania prefera@waobowizania o réwnowadze stopy stalej i
zmiennej, z priorytetem na siatofz,

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

= W strukturze zapadaldoi i rozktadu zobowizan dazy¢ do osigniccia duration diugu
przewyszapcego poziom diugu Skarbu f#&wa (3.5 — 3.8 lat w 2015 r.), co odpowiada
sredniej zapadalrigi ATR® (5.3 — 5.9 lat). Pozwoli to na utrzymanie posiajarbecnie
przez Warszawkorzystnej struktury finansowania z dusadjugu na poziomie 5,2 lat, a
ATR na poziomie 6,2 lat,

= Utrzymanie rezerwy finansowania zabezpiegzsjj ewentuala materializag
nadzwyczajnych wydatkoéw Miasta,

= Rozpoczcie prowadzania aktywnej polityki zamiany zobgea i zmian w ich
strukturze przy wykorzystaniu depnych rozwizan oraz przy uwzgidnieniu warunku
optacalndci, ktore w efekcie doprowadzlio zmniejszenia kosztow i ryzyk.

Polityka zarzadzania diugiem Miasta na lata 2013 — 2020 i lata sgpne

Dziatania obejmujce prowadzenie aktywnej polityki restrukturyzaagjispdanego i nowego

zadhwzenia zgodnie z modelem docelowym to dziatanigtebgtrategi aktywng. Warunkiem

podejmowanych dziatabedzie analiza ekonomiczna proponowanych razai.

Zarzdzanie diugiem Miastaghzie zmierzato do realizacji naptijacych celow;

= Minimalizowania kosztéw obstugi diugu — poprzez yopalny dobor instrumentow
zaradzania dtugiem, ich struktury i terminéw emisji.

= QOgraniczania ryzyka stopy procentowej poprzez wzrmziatu w zadtzeniu srednio
i dtugoterminowych obligacji o statym oprocentowani

= QOgraniczania ryzyka refinansowania poprzez zapevi@iedpowiedniej charakterystyki
komunalnych papierow wadoowych 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
koszty obstugi nowego dtugl)Podstawow miar 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.

® Oznacza to zagijanie zobowizan na rynku zagranicznym (MIF) w oparciu o parameymnku wewrgtrznego

6 ATR (ang. average time to refixing), miara ryzykapy procentowej zwizanego z diugiem; wysana w latach diuge przecitnego
okresu na jaki koszty obstugi diuga sstalone. Wysze ryzyko stopy procentowej 8y ATR wynika z wgkszego udziatu instrumentow
o krotkiej zapadalrizi i zmiennym oprocentowaniu.

Do réwnomiernego rozktadu kosztow przyczyniaksztattowanie rownomiernego profilu zapadatiatugu oraz dostosowywanie zasad
ksiggowania kosztéw obstugi dugu (w ramach categazbtid) do rzeczywistych ekonomicznych kosztéwazanych z jego obshagtzw.
ewidencja na bazie memoriatowej) - przewidzianefemmie finanséw publicznych



Ograniczania ryzyka ptyndoi budzetu (utraty przez buet zdolndci do regulowania
biezacych zobowizan oraz terminowej realizacji wydatkow hietowych) poprzez
utrzymywanie statego monitoringu systemu zdrania ptynnécia (aplikacja ptynné¢
finansowa, ustalaniéredniego poziomu stanu rezerwy ptydciona najblisze okresy
planistyczne oraz zagwarantowanie wysokiego pozikradytu w rachunku bigcym).
Ryzyko operacyjne (zwkane gtdwnie z prowadzeniem przeptywow finansowysllzie
stopniowo ograniczane poprzez stosowanie proceddzOr i monitoring.

Ograniczenie ryzyka prawnego, poleg&go na przyciu przez ustawodawcbardziej
rygorystycznych limitéw lub dodatkowych regut fiskgch obowazujacych jednostki
samorzadu terytorialnego.

Podsumowanie i rekomendacje
Polityke dlugu Miasta na lata 2013 — 202@dhie cechow&

Zmniejszone w stosunku do dotychczasowych zzgtozapotrzebowanie nagrodki
pozyczkowe, wynikajce ze stabilizacji poziomu inwestyciji,
PrzywrOocenie priorytetu kryteriom fiskalnym ¢tym w nowym  wskaniku
ograniczajcym zadhienie (art. 243 u.f.p.), w bezfredni sposob rzutagym na
utrzymanie nadwiki biezacej bucetu,
Napkty plan finansowy, die ryzyko budetowe w latach 2016-2018 oraz ryzyka
zwigzanego ze wskaikiem fiskalnym w latach 2014, 2015, 2017, 2019vagajce;

0 zwigkszenia poziomu rezerwy &xi biezacej bucketu,

0 stosowania transakcji obdjacych ryzyko refinansowania.
Rozwinkty system monitorowania zadienia bezpgredniego, a tate zadhienia oséb
prawnych dla ktérych organem zaj@ielskim kydz wiascicielem jest Miasto.



