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Képviselő-testülete számára

Előteľj esztő : Egry Attila alpolgármester

A képviselő-testtileti ülés időpontj a: 20If . augusztus 29. . sz. napirend

Táľgy: Javaslat a BH-351 5/2004. sz. Beruhazási Hitelszerződés keretében fennálló
devizakötelezettségek konverziójával kapcsolatos dĺintések meghozata|éra.

A napirendet nyílt iilésen kell táľgyalni, ahattltozat elfogadásához egyszeru szavazattöbbség
szükséges.
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Városgazdálkodási és Pénziigyi Bizottság véleményezi
Humánszolgáltatási Bizottság véleményezi

Határ ozati j av as|at a bizot1ság számát a:

Tisztelt Képviselő.testiilet!

A BH-3515/2004. szźtm,ű Beruhĺĺzási HiteLszerzőđés alapjan 2004. évben 2.500.000 e Ft hitel
lehívására keľĹilt sor a Volksbanktól. A hitelszeľzodést 20i07-beĺ a 68012007. CxI'07.) szźlmil
határozatíal a képviselő-testiilet módosította. A módosítás lényege az vo|t, hogy a nem
kamattámogatott hitel tekintetében - 2.233.655 e Ft _ a Bank biztosította az onkormányzat
részéte a HUF, EUR, CHF közĺltti átjárhatőságot. Az onkormanyzat jogosult a hitel
devizanemét a fenti devizanemek ktjzĺjtt átkonvertálni, mellyel tőkemegtakantás illefue
kamatmegtakarítás realizá|ható. A hitel kanata a Reuters oldalán megjelenő 3 havi bankkĺjzi
irányadó kamatlźtb _ BUBOR, CHF LIBOR, EURIBOR_plusz 0,7oÁpontkamatfelár.

A hitelszerzőđés keretében több alkalommal keľĺilt sor konverzióra, melynek hatásaiľól a
képvi selő-testtilet a 20 |2. j úlius 3 1 -i ülésén tájékońattlst kapott.
A legutóbbi konverzió 2011. szeptembeľ 13' napjaĺr történt, az a|<kor fennáló 2.097.727.957,-
Ft ĺisszegű hitel 281 HUF/EUR aľfolyamon keľtilt konvertálásra, összesen 7.465.224 EUR
éľtékben. Az eĺľől szóló beszámolót a Varosgazdálkodási és Pénzngyi Bizottság az
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I724l2011.(xI.16.) számű határozatában elfogađta. A konveľzión rea|izá|t tőketörlesztési
vesztség 2012.jú1ius 31. napjáig |0.397 e Ft, a rea|izźůtkamatnyeľeség összege 2012.jú1ius 31.

napjáig 9I.z43 e Ft, összesęrl az ügyleten elért megtakarítás 80.846 e Ft. Jelenleg a

tőketörIesztéssel csökkentett hitel állománya 6.892.222,4 EUR.

A forint a pénzpiacon az elmult idoszakban folyamatosan erősödött, mely lehetőséget biztosít
az ĺjnkoľmźnyzat számtlra, hogy megvízsgá|ja a hitel EUR devizanemĺől HUF devizanem.re

valo konveľtálásának hatását. Július végén és augusztus elején több alkalommalkerestiik meg a

Volksbankot a hitel konverziőjźna vonatkozó egyedi ajtn|at kéréssel. Az egyedi konverziós
aľfolyam ajánlatok az aIźtbbíak voltak:

-2012.jú1ius 30.
-2012. iúlius 31.

EUR/I]UF 280,15
EUR/I{UF 279,00

-2072. auguszhrs 07. EUR/I{UF 279,00
- 201f . auguszľus 08. EUR/I{UF 278,40
-2012. augusztus 09. EUR/I{UF 278,20

A fenti ajanlatok a|apjarl eléľhető maximális tőkenyereség 19.298 e Ft lett volna. A2012. éví
költségvetésben tervezett kamatkiadás előiranyzata a tőkemegtakarítással sem fedezte volna a
konverzió miatti többletkamat kiadásokat. A konverziő igyében a pénzügyi szakértőkkel is
folyamatosan' egyeńeĹtÍ.ink, az elérhető egyszeľi tőkenyereséggel szemben a folyamatos
kamatnyereség miatt nem j avasoltźlk a konveľziót.

Egy esetleges konverziőná| az alábbiakkal kell számolni:

euróban taľtott hitel kamatához képest.2012. január 2. napjátőI a forint hitel kamata -
mivel a BUBoR 7,f4Yo-tőI 7,|S%o-ra váItozott _ 7,94%o-rő| J,85oÁ-ra cs<lkkent 2012.

augusztus 23. napjźna. Az eurós hitel kamata ugyan ezen időszakban _ EURIBOR
I,343Yo-rő| 0,303oÁ-ra csökkent - 2,043o/o-rőI1,003%o-ľa csökkent. Forint hitel esetén
jelenleg a kamatvęszteség %o-ban kifejezve éví 6,847%o lenne. Ha a forint tovább
erősödik, ez a kamatkiilĺinbség eloreláthatőIag csökken, de cs<ikken az
arfolyamkockźzat is, páľhuzamosan pedig növekszik a potenciálisan realizáIhatő
tőkenyereség. A mindenkor realizźihatő kamatnyereséget természetesen az
árfo lyamko ckázat befo lyáso lj a,

ríľfotyamtól fiiggően - 281Ft-os EUR árfolyamot figyelembevéve _ a 20|2. évre
konverzió esetén 26-27 millió Ft többlętkamat kotelezettséget eredményezne.

Ha nem keľiĺl sor a melléklet szerinti arfolyamon a konvertá|ásra, akkor a fenti
kamatveszteséggel szemben folyamatos kamatnyeľeség realizá|hatő. Ebben az esetben viszont
az źrfo|yarn kockazattal kell számolni. Ha a jelenlegi forint aľfolyam hosszabb távon
érvényestil, akkor a tőkeveszteséggel sem kell számolni. A foľint gyengĹilése az évenkénti
tőketörlesztésnél okoz tőketcjrlesztési veszteséget. Feltételezve, hogy a kamatkiiltjmbség a hitel
teljes futamideje alaÍt 5% körĺil matad, akkor 380-385 Ft-os Euró arfolyam mellett
egyenlítődne ki a tőketĺjrlesztési veszteség és az elérhető kamatnyeľeség a hitel teljes
futamideje alatt. Éftelemszerűen ezęknek a számoknak a pontos értéke a jelenben

meghatérozhatat\an,mivelnem ismerjilkapéĺlz és tőkepiac j<ivőbeni alakulását.

Mivel a forint źĺrfolyana a pénzpiacon az elmúlt egy évben jelentős ingadozásokat mutatott,

ezért a jövőben is számolhatunk az árfolyamkocktzatok hatásáva|, melyet nem lehet

kiküszöbölni.(csak úgy lehet kiküszöbölni, ha az onkormźnyzat vá||aLja a Ft hitelek utan

ťĺzętęĺdő jóval magasabb kamatok terhét-jelenLeg ez évi 6,847%o plusz teher a teljes
6.892.f22,4 euro hitelösszegre tekintve.)



Az onkormźnyzat által megbízott pénzugyi szakemberek az alźhbi véleméný adták a
konvertálással kapcsolatban:
,,o forint a meghatórozó devizókkal szemben az utóbbi hónapokban egy folyamotosan
erősödő trend mentén mozog. Az EURHUF órfolyam az év elején jellemző 300-as szintek
közeléből fokozatosan a 275-os szint kozelébe erősödött, ezzel oz év eddigi részében az egyik
Iegjobban szereplő devizóvó vőlt a világon. Az ezt a mozgőst előidéző folyamatok és hatósok
azonban még most is tartanak (kiemelkedően magas forinthozamok, az eurozóna egyes
kritikus őllapotban Iévő gozdaságoihoz képest javuló és stabilnak itélt hazai makrogazdasógi
kornyezet, nyugalmasobb pénz- és tőkepiaci hangulat). Nincs tehőt fundamentőlis ok, amiért
jelen tudósunk szerint a forint stabilan erőstjdő trendjében törést lőssunk. A kilótósba
helyezett és folytatódó lMF tórgyalósok, az esetleges mególlopodós ténye egy nagyon erős

felértékelési nyomás alő helyezi a forintot, akór az egész őszi időszakra is jellemző lehet ez a
mozgós, legalőbb is semmi nem utal ennek a folyamatnak a megvóltozősóra. Természetesen
aktĺvan figyelni szükséges mind q nemzetkozi hangulat, mind a meghatározó
komatkörnyezet változásőt és fel kell készíjlni egy esetleges gyors konverziós lépésre, azok
negatĺv irőnyú vőltozősa esetén.
A fenti helyzetre tekintettel tovóbbro is az euróban torténő eladósodást javasoljuk, mivel
ebben az esetben az Önkormőnyzat napi, közel 400.000 Ft kamatteher-előnyt élvez.

Javaslatunk az óvatosság és a biztonsőg elvére épül, azaz javasoljuk a tovóbbi jelentős
kamatelőny megtartósát, felkészülve a fundamentumok megváltozősa esetén egy gyors,

azonnal realizőlható, a kamatelőnyön felüli tőkenyereség realizálósőra is. Ezt oly módon
lehet elérni, hogy a konverziót végrehajtó bankkol előzetes megőllapodósra célszerű jutni,
melynek tőrgya egy olyan, úgynevezett profitvédő stop megbĺzós végrehajtása, ahol az
esetleges, hirtelen bekovetkező, az onkormányzat szómóra hótrányos árfolyammozgósok
esetén a bank felhatalmozást kop egy meghatőrozott, de még tőkenyereséget biztosĺtó
órfolyam-szint melletti konverzióra. Jelen esetben, amennyiben az EURHUF őrfolyam
tartósan nem tud a 277-es szint alő menni, o profitvédő stop megbízóst 280 Ft-ra lehet
érdemes beóllĺtanĺ, ami még tőkenyereséget biztosít az előző, ellenirőnyú konverzióhoz
viszonyítva, ugyanakkor biztonsógot jelent egy esetleges további forintgyengt)lés negatív
hatósa i nak kivé d ésé re.
Hangsťllyozzuk ugyanakkor, hogy a forint erősödő kozéptővú trendje még életben van, azoz o
277-es órfolyamszint letörése esetén akór a 270-es szintig is csokkenhet az EURHUF
órfolyam, sőt a hosszútóvú trendekben lőtszódik a 262-es őrfolyamszint elérésének
lehetősége is. Ebben az esetben természetesen célszerű egyre alacsonyabb szintekre
beóllĺtoni a profitvédő stop megbízőst, ezóltal egyre növekvő mértékű tőkenyereséget
garantóltatni az onkormányzat szómúra. A profitvédő stop limit-szinteket nagyjőbóI 2
hetente célszer(i lehet óttekinteni, adott esetben megvóItoztotni, amennyiben azok nem
oktivóIódtak ezen idősza k alatt.,,

A fentiekből követkęzóen az önkoľmányzat vagy egy folyamatos kamatnyereséget rea|izźi,
felvállalva az árfolyamkockźnatot, vagy arra törekszik, hogy elkerüljön egy esetleges
tökeveszteséget, illetve azt míruma|izá|j a.

A jelenlegi helyzetben nem célszerĺĺ a hitelt forintra konvertálni minimális tőkenyereség elérése
éľdekében, mert az ĺinkormanyzat egy folyamatos, jelentős összegű kamatnyeľeségtől esne el.

A képviselő-testĹilet hatáskcire azotv.2. s Q) bekezdésében foglaltakon alapul.
Fentiek a|apjźn az a|źĺbbihatátozati javaslatot terjesztem a T. Képviselő-testiilet elé.



Határozati javaslat
A képviselő-testtilet úgy dönt, hogy
1. elfogadja a BH-351512004' száműBeruházásiHite|szerzodés alapjan fennálló 6.892.222,4

EUR hitel konvertálásaval kapc solato s beszámolót,
2. a BH-351512004. számű Beruhazási HitęIszerzodés alapjan fennálló 6.892.222,4 EUR hitelt

a jövőbeni vaľható kamatelőny elérése éľdekében nem konvertźijatú forintra.

Hatźrídő : 2012. aususztus 29.

Felelős: polgármesteľ
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