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Województwo Mazowieckie 

Główne Czynniki Ratingu 
Solidne finanse uzasadniają rating: Fitch Ratings oczekuje, że zdolność kredytowa 
Województwa ma pewien margines bezpieczeństwa, który pozwoli mu utrzymać ratingi na 
obecnym poziomie pomimo negatywnych skutków gospodarczych wywołanych pandemią 
koronawirusa. Wskaźnik spłaty zadłużenia Mazowieckiego pogorszy się na skutek spadku 
nadwyżki operacyjnej, ale pozostanie na poziomie odpowiadającym ratingom. 

Pogorszenie wskaźników zadłużenia: Fitch obniżył samodzielny profil kredytowy (Standalone 
Credit Profile; SCP) Województwa z „aa+” do „a+” jako rezultat pogorszenia wskaźników 
zadłużenia. 

Podsumowanie ratingów: Biorąc pod uwagę „Średni” Profil Ryzyka oraz niższą ocenę 
Zdolności Obsługi Zadłużenia, Fitch obniżył SCP Mazowieckiego z „aa+” na „a+”, co jednak nie 
wpływa negatywnie na ratingi (Issuer Default Rating; IDR) Województwa. Ratingi 
Województwa ograniczone są ratingami Polski (A-/ Perspektywa Stabilna). Żadne dodatkowe 

czynniki nie wpłynęły na IDR. 

Profil Ryzyka – „Średni”: “Średni” Profil Ryzyka Województwa jest kombinacją “Średniej” 
oceny stabilności dochodów, wydatków oraz zobowiązań i płynności i elastyczności 
zobowiązań i płynności, ze „Słabą” oceną zdolności do zwiększania dochodów oraz „Mocną” 
oceną elastyczności wydatków. 

Dochody – ocena „Średnia”: Podatki dochodowe dominują w strukturze dochodów ogółem 
Województwa, ich udział wyniósł 81% w 2019r. Dochody z tytułu podatku od osób prawnych 
w Mazowieckim są najwyższe spośród wszystkich województw i wyniosły 69% w  2019r. w 
Województwie w porównaniu do około 40% średniej dla województw. Z tego powodu 
oceniamy możliwość zwiększania dochodów przez Mazowieckie w czasach dekoniunktury 
gospodarczej jako „słabą”. Mazowieckie jest najbogatszym spośród polskich województw i jest 
jedynym płatnikiem na rzecz wyrównywania dochodów województw. W 2020r. Mazowieckie 
wpłaci 593 mln zł na rzecz „janosikowego”. 

Wydatki – ocena „Średnia”: Mazowieckie udowodniło w ostatnich latach, że ma zdolność do 
ograniczania wydatków, gdy zachodzi konieczność. Wynika to z niskiego udziału wydatków 
sztywnych w wydatkach ogółem (wynagrodzenia stanowiły 13% w 2019r.) oraz w wysokim 
udziale wydatków majątkowych (33%). Mazowieckie może przesunąć realizację części 
inwestycji na późniejszy termin bądź częściowo je zredukować, w przypadku gdy dochody nie 
będą realizowane, jak planowano. Województwa w Polsce realizują głównie zadania, które nie 
są podatne na zmiany koniunktury gospodarczej, jednakże Mazowieckie odróżnia się od 
innych województw znacznymi wpłatami na „janosikowe”, których kwota zmienia się wraz 
z cyklem gospodarczym (2019r.: 16% wydatków ogółem). 

Zdolność Obsługi Zadłużenia – „aa”: Fitch zmienił założenia do scenariusza ratingowego 
uwzględniając skutki spowolnienia gospodarczego wywołanego pandemią. Oczekujemy, że 
wskaźnik spłaty zadłużenia pogorszy się do około 4x (2019r.: 0,8x) i syntetyczny wskaźnik 
obsługi zadłużenia do około 4,0x (2019r.: 15,2x). W rezultacie prowadzi do to obniżenia 
Zdolności Obsługi Zadłużenia z „aaa” do „aa”. 

Kwestie ESG neutralne: Kwestie środowiskowe, społeczne oraz dotyczące ładu 
korporacyjnego (ESG) są oceniane na 3, co oznacza, że kwestie te są neutralne dla oceny 
ratingowej. Biorąc pod uwagę misję emitenta i ramy instytucjonalne, kwestie te mają 
minimalne znaczenie dla ratingu. 

  

Ratingi 

Waluta zagraniczna 

Międzynarodowy rating 
długoterminowy IDR 

A- 

Waluta krajowa 

Międzynarodowy rating 
długoterminowy IDR 

A- 

Krajowy Rating  

Krajowy rating długoterminowy AAA(pol) 

Perspektywa ratingów 
IDR w walucie zagranicznej oraz 
krajowej 

Stabilna 

Rating krajowy Stabilna 

Profil Województwa 

Mazowieckie jest największym 
województwem w Polsce i najbogatszym. 
PKB w przeliczeniu na jednego mieszkańca 
Mazowsza (5,3 miliona) stanowił 161% 
średniej krajowej i 67% średniej unijnej EU28. 
Stopa bezrobocia w województwie na koniec 
2019r. wyniosła 4,4% (Polska: 5,2%). Sektor 
usług dominuje w strukturze gospodarczej 
województwa znajdującego się wokół 
Warszawy, gdzie baza podatkowa jest bogata 
i zdywersyfikowana. Dalsze podregiony 
wykazują niższy poziom wskaźników 
makroekonomicznych. 

Dane Finansowe 

Województwo Mazowieckie 

(mln zł) 2019 2024rc 

Wskaźnik spłaty 
zadłużenia (x) 

0,8 2,9 

Wskaźnik obsługi 
zadłużenia 
(syntetyczny) (x)a 

15,2 3,8 

Wskaźnik obsługi 
zadłużenia (aktualny) 
(x) 

4,1 3,3 

Wskaźnik poziomu 
zadłużenia (%) 

23,9 64,7 

Zadłużenie ogółem 
netto (mln zł) 

738 1,744 

Nadwyżka operacyjna 
(mln zł) 

925 592 

Dochody operacyjne 
(mln zł) 

3.092 2.695 

Obsługa zadłużenia 
(mln zł) 

223 179 

Obsługa zadłużenia 
liczona jako 15-letni 
annuitet (mln zł)a  

62 157 

rc: scenariusz ratingowy Fitch 
a według obliczeń Fitch (zobacz Załącznik C) 
Źródło: Fitch Ratings, Mazowieckie 

Metodyki 

International Local and Regional 
Governments Rating Criteria (September 
2020) 

National Scale Ratings Criteria (June 2020) 

Powiązane raporty 

Koronawirus nie doprowadzi do obniżenia 
ratingów województw (kwiecień 2020) 

Województwa w Polsce - Przegląd Portfela 
(październik 2020)2020 
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Czynniki Zmiany Ratingu 
Powiązanie z ratingami Polski: Podniesienie ratingów Polski może prowadzić do 
podwyższenia ratingów Województwa, gdyż ratingi Województwa są ograniczone ratingami 
Polski. 

Pogorszenie SCP: Obniżenie ratingów Polski spowoduje obniżenie ratingów Województwa. 
Obniżenie SCP do „bbb+”, co mogłoby mieć miejsce w sytuacji zdecydowanego pogorszenia 
wskaźników zadłużenia, w szczególności, gdy wskaźnik spłaty długu w sposób trwały wzrośnie 
do 9,0x oraz syntetyczny wskaźnik obsługi zadłużenia spadnie poniżej poniżej 1,5x w 
scenariuszu ratingowym Fitch, mogą prowadzić do obniżenia ratingów Województwa. 
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Załącznik A: Dane Finansowe 

Województwo Mazowieckie 

(mln zł) 2016 2017 2018 2019 2020rc 2024rc 

Podatki 1.743 2.104 2.439 2.695 2.021 2.374 

Transfery otrzymane (dotacje i subwencje) 274 295 292 328 344 251 

Opłaty i pozostałe dochody operacyjne 143 73 86 70 70 70 

Dochody operacyjne 2.160 2.472 2.817 3.092 2.435 2.695 

Wydatki operacyjne -1.802 -1.745 -1.874 -2.167 -2.113 -2.103 

Nadwyżka operacyjna 359 727 943 925 322 592 

Dochody finansowe 4 8 6 6 0 0 

Odsetki zapłacone -51 -48 -41 -27 -22 -69 

Nadwyżka bieżąca 312 687 908 904 300 523 

Dochody majątkowe 138 70 141 221 221 316 

Wydatki majątkowe -395 -506 -723 -1.101 -700 -1.000 

Bilans majątkowy -257 -436 -582 -879 -479 -684 

       

Dochody ogółem 2.303 2.550 2.965 3.321 2.656 3.011 

Wydatki ogółem -2.248 -2.299 -2.639 -3.296 -2.835 -3.172 

       

Nadwyżka (deficyt) przed obsługą 
zadłużenia 55 251 326 25 -179 -161 

       

Nowe zadłużenie 0 0 0 0 236 328 

Spłata zadłużenia -82 -214 -208 -197 -96 -110 

Zmiana zadłużenia netto -82 -214 -208 -197 140 218 

       

Wynik budżetu ogółem -26 37 119 -172 -39 57 

       

Zadłużenie krótkoterminowe 119 0 0 0 0 0 

Zadłużenie długoterminowe 1.325 1.195 1.002 802 962 1.826 

Zadłużenie bezpośrednie 1.444 1.195 1.002 802 962 1.826 

Inne zobowiązania dłużne 0 0 0 0 0 0 

Zadłużenie ogółem 1.444 1.195 1.002 802 962 1.826 

Udzielone poręczenia 124 144 129 135 135 135 

Zadłużenie spółek z większościowym 
udziałem Miasta oraz spzoz-ów 769 473 646 452 652 652 

Ogółem zadłużenie i zobowiązania 
pośrednie 2.337 1.812 1.777 1.388 1.749 2.613 

Środki pieniężne oraz lokaty 107 129 228 64 159 82 

Środki pieniężne o ograniczonej możliwości 
dysponowania 0 0 0 0 0 0 

Środki pieniężne dostępne dla obsługi długu 107 129 228 64 159 82 

Zadłużenie ogółem netto 1.337 1.066 774 738 803 1.744 

Ogółem zadłużenie i zobowiązania 
pośrednie netto 2.230 1.683 1.548 1.325 1.590 2.531 

rc: scenariusz ratingowy Fitch do 2024r. oparty na konserwatywnych założeniach 
Źródło: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Mazowieckie 

  

 

 

Historia ratingów 

Data 

IDR w 
walucie 
zagranicznej 

IDR w walucie 
krajowej 

10.11.2017 A- A- 

20.05.2016 BBB+ A- 

18.12.2013 BBB BBB+ 

12.04.2011 BBB+ A- 

19.01.2007 A- A 

05.12.2006 BBB+ A 

Żródło: Fitch Ratings 

 

 

 

Dane gospodarcze 

 
Województwo 

Mazowieckie Polska 

Liczba 
mieszkańców, 
2019r. (mln) 

5,4 38,4 

Przeciętne 
wynagrodzenie, 
2018r. (zł) 

5.889 4.835 

Stopa bezrobocia, 
koniec 2019r. (%) 

4,4 5,2 

Źródło: Fitch Ratings, Główny Urząd 
Statystyczny 

 



 

Województwo Mazowieckie  
Rating Report │ 22 October 2020 fitchratings.com 4 

 

  

 
Finanse Publiczne 

Jednostki samorządu terytorialnego 
Polska 

Załącznik B: Wskaźniki Finansowe 

Województwo Mazowieckie 

 2016 2017 2018 2019 2020rc 2024rc 

Wskaźniki budżetowe (%)       

Nadwyżka operacyjna/Dochody operacyjne 16,6 29,4 33,5 29,9 13,2 22,0 

Nadwyżka bieżąca/ Dochody bieżące 14,4 27,7 32,2 29,2 12,3 19,4 

Wzrost dochodów oper. (zmiana w ciągu roku) 2,9 14,4 14,0 9,7 -21,3 3,7 

Wzrost wydatków oper. (zmiana w ciągu roku) 14,4 -3,1 7,4 15,6 -2,5 -0,5 

Nadwyżka (deficyt) przed obsługą zadłużenia/ 
Dochody ogółem 2,4 9,8 11,0 0,8 -6,7 -5,3 

Wzrost dochodów ogółem (zmiana w ciągu roku) -16,8 10,7 16,3 12,0 -20,0 4,5 

Wzrost wydatków ogółem (zmiana w ciągu roku) -13,3 2,3 14,8 24,9 -12,2 3,3 

       

Wskaźniki zadłużenia       

Wskaźniki podstawowe       

Wskaźnik spłaty zadłużenia (razy) 3,7 1,5 0,8 0,8 2,5 2,9 

Wskaźniki pomocnicze       

Wskaźnik poziomu zadłużenia (%) 61,9 43,1 27,5 23,9 33,0 64,7 

Syntetyczny wskaźnik obsługi zadłużenia (x) 3,1 7,8 13,8 15,2 5,0 3,8 

Wskaźnik obsługi zadłużenia (DSCR; x) 2,7 2,8 3,8 4,1 2,7 3,3 

       

Pozostałe wskaźniki zadłużenia       

Wskaźnik obsługi zadłużenia środkami 
pieniężnymi (x) 4,0 3,2 4,3 5,2 4,4 3,4 

Zadłużenie bezpośrednie zapadające w ciągu 
roku/ Zadłużenie bezpośrednie (%) 23,4 0,0 25,0 11,5 10,0 9,3 

Zadłużenie bezpośrednie (zmiana % w ciągu roku) -3,7 -17,3 -16,1 -20,0 20,0 15,0 

Koszt zadłużenia bezpośredniego (odsetki 
zapłacone/ Zadłużenie bezpośrednie) (%) 3,5 3,6 3,8 3,0 2,5 4,0 

       

Wskaźniki dochodów (%)       

Dochody podatkowe/ Dochody ogółem 75,7 82,5 82,3 81,2 76,1 78,8 

Transfery bieżące / Dochody ogółem 11,9 11,5 9,9 9,9 13,0 8,3 

Dochody odsetkowe/ Dochody ogółem 0,2 0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 

Dochody majątkowe/ Dochody ogółem 6,0 2,7 4,7 6,7 8,3 10,5 

       

Wskaźniki wydatków (%)       

Wydatki na wynagrodzenia/ Wydatki ogółem 16,1 16,6 14,5 12,6 - - 

Transfery bieżące/ Wydatki ogółem 26,1 26,7 27,4 23,7 - - 

Odsetki zapłacone/ Wydatki ogółem 2,3 2,1 1,6 0,8 0,8 2,2 

Wydatki majątkowe/ Wydatki ogółem 17,6 22,0 27,4 33,4 24,7 31,5 

rc: scenariusz ratingowy Fitch do 2024r. oparty na konserwatywnych założeniach 
Źródło: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Mazowieckie 
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Załącznik C: Kalkulacja danych według Fitch 
Syntetyczny wskaźnik obsługi zadłużenia 

Obliczany przez Fitch syntetyczny wskaźnik obsługi zadłużenia odnosi nadwyżkę operacyjną 
do obsługi długu. Obsługa długu liczona jest jako spłata zadłużenia w równych ratach. przy 
założeniu okresu kredytowania wynoszącego 15 lat i przy wykorzystaniu średniego kosztu 
długu. Syntetyczny wskaźnik obsługi zadłużenia jest używany do oceny zdolności obsługi 
zadłużenia dla polskich JST. 

(mln zł) 2019 2024rc 

Zadłużenie ogółem netto 738 1,744 

Koszt długu (%) 3,0 4,0 

Okres spłaty (lata) 15 15 

Roczna spłata kapitału w równych ratach 62 157 

rc: scenariusz ratingowy Fitch 
Źródło: Fitch Ratings, Fitch Solutions 
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The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated 
entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below. 

Powyższe ratingi zostały nadane lub zaktualizowane na zlecenie podmiotu ocenianego / emitenta lub 
podmiotów z nim powiązanych. Ewentualne odstępstwa od tej reguły zostały wymienione poniżej. 
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