Egyszeri tobbség

A Tolna Megyei Onkormanyzat Kozgyiilésének 2011. januar 21-i iilése 4. szamu
napirendi pontja

Javaslat kamatcsere ligylet lebonyolitasara
Eléadé: dr. Puskas Imre, a Kdzgylilés elndke

Az elbterjesztést elézetesen targyalta a Jogi és Ugyrendi, valamint a Pénziigyi és
Gazdasagi Bizottsag.

Tisztelt Kozgyiilés!

A Tolna Megyei Onkormanyzatot - hitel- és kotvénykotelezettségei kdvetkeztében -
az elkovetkezd években jelentds adodssagszolgalat terheli. A terhek mérséklése
erdekében célszerl megvizsgalni, hogy a jelenlegi és varhato piaci viszonyok mellett
pénzpiaci miveletek alkalmazasaval a terhek mérséklésére milyen lehet6ségek
adodnak.

A Tolna Megyei Onkormanyzat 2008 februarjaban 12.192.148,- svajci frank értékben
kotvényt bocsatott ki, valtozé kamatozassal 6 havi CHF LIBOR + 0,90 % kamat
mellett, évi kétszeri (aprilis 15. és oktéber 15.) kamatfizetési és 2013 oktdberétél
tOketorlesztési kotelezettséggel.

A svdjci frankban fizetend6 kamatok mértéke a mindenkori toketartozas mellett a
bankkdzi 6 havi svajci frank kamatok periddus eleji értékétél fliggében maodosul.
Amennyiben ez az un. referenciakamat emelkedik, az esetben a kamatlab és a
megfizetett kamat is nodvekszik, a referenciakamat csdkkenése esetén pedig
csokken.

Az els6 kamatfizetés esedékességekor a 6 havi CHF LIBOR értéke 2,92 %/év volt,
melynek értéke a gazdasagi valsag kitorését kovetden jelentds mértékben csokkent.
Ezzel parhuzamosan a hosszabb lejaratu hozamok is jelentés csokkentek, melyet a
svajci frankra kotott 10 éves bankkozi kamatcsere (swap) Ugyletek példaja szemléltet
2008 ota.
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Az Onkormanyzat altal aktualisan (a 2010. oktéber 15-t8l 2011. aprilis 15-ig tartd
id6szakra vonatkozoan) fizetend6 baziskamat nagysaga legutébb 2010. oktéber 13-
an kerult meghatarozasra évi 0,23833 % CHF LIBOR értékkel kerllt régzitésre, ezen
felul évi 0,9 % kamatfelar terheli az onkormanyzatot. Egyuttesen az évi kamat
mértéke a jelenleg megallapitott szinten 1,13833 %.

Mikézben a rovid (6 hdnapos) kamatok kirivoan alacsony értéke a jelenben és inkabb
rovid horizonton kinal kedvezd lehet6séget, addig a hosszabb (10 éves) lejarat
torténelmileg szemlélve kirivoan alacsony szintje arra kinal lehet6séget, hogy a
megyei Onkormanyzat hosszu, akar 10 éves tavlatban is rogziteni tudjon egy
példatlanul kedvezd, 2 % korlli referencia kamatszintet.

Ezzel a kétvényekhez kapcsolddd kamatteher a pénzigyi pozicié tervezett fokozatos
és folyamatos konszolidaldsa soran egy ésszerlen alacsony, a fizetend6
kamatfelarat is figyelembe véve évi 3% alatti szinten stabilizalhaté. Mindez a
koltségvetés szempontjabdl is kedvezd, mivel megkdnnyiti a tervezést, és kizarja a
kedvezdbtlen meglepetéseket.

A kamatszint hosszu tavu rogzitésére egy sajatos cserelgylet, un. IRS (Interest Rate
Swap) ad lehet6séget, amelynek keretében a megyei onkormanyzat a kivalasztott
bankkal a jovébeni valtozd kamatozasu terheit rogzitett kamatozasura cserélheti el.

A kamatcsere azt jelenti, hogy a valtozé (6 hénapos CHF LIBOR) kamatot egy fix
értékre cseréljuk el, egy elére meghatarozott futamidére.

A kamatcsere ugylet elszamolasa 6 havonta megtorténik oly modon, hogy a fixalt
kamatlab és az aktudlis 6 honapos CHF LIBOR kulonbségét az dnkormanyzat és a
bank elszamolja. Ha a fix kamat magasabb a CHF LIBOR-nal, akkor 6nkormanyzat



fizet a banknak (kdltséghatas), ha a CHF LIBOR magasabb a fixalt kamatlabnal,
akkor bank fizet az 6nkormanyzatnak (fedezeti hatas, kompenzacio).

Nézzunk erre egy peldat két kilénb6z6 esetben.
Tegyuk fel, hogy az 6nkormanyzat elcseréli a CHF LIBOR-t egy fix 2,00%-o0s értékre
10 éves futamid6re. 2012 oktdberében az aktualis hitel tkedsszeg 12.192.148 CHF.

e 1. eset: a CHF LIBOR 0,60%. Ebben az esetben az dnkormanyzat fizet a
banknak (2,00-0,60), mégpedig 12.192.148 x 1,40% / 2 = 85.345 CHF
Osszeget félévente;

e 2. esett a CHF LIBOR 4,00%. Ebben az esetben a bank fizet az
Onkormanyzatnak (4,00-2,00) mégpedig 12.192.148 x 2,00% / 2 = 121.192
CHF Osszeget félévente.

Természetesen az dnkormanyzat a kétvények utan tovabbra is fizeti a CIB Bank Zrt.-
nek els6 esetben a 0,6 % CHF LIBOR + 0,9% kamatfelar 6sszegét, féléves szinten
12.192.148 CHF x 1,5% / 2 = 91.441 CHF, mig a masodik esetben , ha a példa
szerint a CHF LIBOR 4,00% , akkor az Onkormanyzat fizet a CIB Bank Zrt.-nek
félévre 12.192.148 CHF x 4,9% /2 = 298.708 CHF kamatot.

A két mivelet egyutt eredményezi azt, hogy a példa szerinti fix kamat teher 2% + 0,9
% kamatfelar, azaz 2,9% fix Osszegl kamatterhe lesz 10 éven at az
onkormanyzatnak a példa szerinti 1. esetben 1,5 %-kal szemben, mig a példa
szerinti masodik esetben 4,9 %-kal szemben.

Mindaddig, amig a valtozé kamat (6 havi CHF LIBOR) nem éri el az ajanlat szerinti,
(peéldankban 2 %) fix kamat mértékét, addig az dnkormanyzatnak tobbet kell fizetnie,
mint a valtozé kamat mellett, amikor meghaladja a CHF LIBOR aktualis mértéke a fix
kamat szintjét, attél kezdve kevesebbet kell fizetnie az dnkormanyzatnak, mint a
valtozé kamat mellett.

A példak szerinti kamatterhet, az éves, illetve félévente esedékes kamat 0sszegét —
CHF-ben és Ft-ban - az elbterjesztés mellékletében szemléltetjuk.

A kamatcsere ugylet soran a jovobeni egyedi pénzaramhoz (a kotvény cash flow)
igazodva adnak ajanlatot a szamba jové partnerek. A megyei 6nkormanyzat szamara
minél kedvez6bb kamatrogzitési szint elérését csak a partnerek versenyhelyzete
tudja garantalni. Masik oldalrdl viszont a bankok ezeket az Ugyleteket az ugyfél
fizetési kockazatait szamba véve kotik, igy a pozicidkat folyamatosan vizsgalé nagy
finanszirozé partnerek mellett elsésorban azok a bankok johetnek szdba, akik a
hasonl6 Ugyletekben specialis elénydkkel rendelkeznek.

A 2010. szeptemberi hataridével meghivasos rendszerben lebonyolitottunk egy
indikativ ajanlatkérést, melynek soran 3 bank (CIB, OTP, UniCredit) is jelezte
készségét az ugyletben vald részvételre. Az ugylet biztositéki igényét a 3 bank kozul
kettd (CIB, UniCredit) az Onkormanyzat szamara semmilyen kdzvetlen addicionalis
terhet nem jelent6 treasury hitelkeret formajaban kész megoldani, az OTP pedig
hasonldan latens fedezet lehet6ségeit kinalta fel (folydszamla-hitelkeret részleges
zarolasa, vagy egy Uj specialis feltételes hitelkeret formajaban). Bar az indikativ
ajanlatokban szereplé arazasi paraméterek semmilyen kozvetlen kotelezettséget



nem jelentenek még a bankok részérdl, de azt azért egyértelmiien jelzik, hogy
valamennyien torekszenek az aktualis piaci korulményekhez igazodo, versenyképes
megfogalmazasara.

Az indikativ ajanlatok bekérése soran az is kidertlt, hogy az emlitett bankok készen
allnak egy halasztott, pl. 2011. oktéberi inditasu IRS ugylet megkotésére is. A 2011-
es Kkoltségvetési kiadasok mérséklése érdekében egy ilyen Ugylet tlnik
célszerlibbnek, hiszen a késdbbre vart intenziv kamatemelkedés id6szakara mar
védelmet nyujt, de a kozeli jovében nem jar tdbbletteherrel.

A fentiekre val6 tekintettel a mostani kérilmények kozott kifejezetten célszerlinek

tinik egy 10 éves futamideji IRS ugylet megkotése, mert:

1) Amikor a valsagbdl vald kilabalas ténylegesen elindul, er6sédni fog szerte a
vilagban az inflacios nyomas, amit a vezet6 jegybankoknak (FED, Bank of
England, ECB, stb.) a valsag eddigi kezelése érdekében végrehajtott térténelmileg
példatlan léptékii monetaris expanzidja taplal. A jegybanki kamatok intenziv
emelése ekkor elkerllhetetlenné valik majd, és egyetlen orszag sem fogja tudni
kivonni magat e hatasok aldl. A 90-es évek elején a 10 éves svajci kamatok 7 %
korali szinten voltak, a 6 honapos kamatok pedig kozel 10 %-os értéken tetdztek,
pedig akkor ,csupan” a német Ujraegyesités tovagylrizd pénzugyi hatasait kellett
lereagalni, és nem az évszazad pénzugyi/gazdasagi valsagaét. Szinte biztosnak
tinik, hogy néhany év mulva nem 2 %-o0s, hanem azt akar tobbszdorésen
meghaladd referencia kamatokbdl adodo terheket kellene majd viselni a CHF
kotvény valtozé kamatozasanak fenntartasa esetén. Az elmult hetekben a német
pénzugypolitika legfébb alakitéi (Merkel kancellarasszony, Weber Bundesbank
elndk ur, tovabba Stark ur, aki az EKB igazgatdésaganak német tagja)
egybehangzdan jelezték a piacok szamara, hogy Eurépaban a kovetkezé
évtizedben nem fog tartésulni a zéréhoz kdzeli kamatok vilaga.

2) Az ugylet id6zitése szempontjabol az lehet kedvez6, amikor a hosszu kamatok a

mélypont koérnyékén, de mar a lassan felszallé agon tartézkodnak. A mostani
szituacié e tekintetben tobb tekintetben is idedlisnak mondhaté: az elmult
honapokban a svajci jegybank a frank eurdval szembeni térténelmi csucsértékekre
torténd er6sddésének ugy probalt gatat szabni, hogy valtozé intenzitassal, de
gyakorlatilag rendszeresen vasarolt a piacon eurét frank ellenében. Ezt a frankot
ugyanakkor a biztonsagot keresé befektetok svajci kotvényekbe helyezték el, soha
nem latott mélységekbe nyomva azok hozamat.
Az elmult idészakban a hosszu hozamok lassan (és egyelére kismértékben)
emelkedni kezdtek. Tulajdonképpen azt is mondhatnank, hogy ennél alacsonyabb
hosszu hozamokat (azok beruhazas élénkitd, és jovébeni inflaciégerjesztdé hatasa
miatt) a svajci jegybank mar nem toleral. Mindez azt jelenti, hogy a mostanihoz
kozeli szintek mellett kotve egy IRS megallapodast immar nem fenyeget az a
veszely, hogy a tovabbi hozamcsokkenések okan azon akar csak atmenetileg is
pozicios veszteség keletkezzen.

A fentiekre figyelemmel célszerlinek tlinik, hogy a megyei dnkormanyzat a kozgydlési
dontést kovetéen minél elébb kdssdon egy kamatcsere megallapodast 10 éves
idészakra az indikativ ajanlatot benyujtott banki partneri kor transzparens
versenyeztetését kovetden a legjobb ajanlatot add partnerrel.



Tisztelt Kozgydlés!

Kérem, hogy az elGterjesztésben foglaltakat vitassak meg és a hatarozati javaslatot

fogadjak el!

Hatarozati javaslat:

Szekszard, 2011. januar 10.

A Tolna Megyei Kozqgydilés .../2011. (l. 21.)
kozgyllési hatarozata kamatcsere ugylet
lebonyolitasarol

1. A Tolna Megyei Onkormanyzat
Kozgyllése egyetért azzal, hogy a 2008-ban
kibocsatott, 12.192.148 CHF névértéki
devizakotvény kamatainak hosszu tavu
csOkkentése érdekében egy speciadlis IRS
mivelet keruljon veégrehajtasra, az alabbi
feltételekkel: a 6 havi CHF LIBOR
referenciakamat rogzitése legfeljebb 2,2%-
on torténhet, 2011. oktéber 15-ével kezd6db
kamatperiddustdl induléan.

2. A Kobzgyillés felhatalmazza elndkét,
hogy az IRS mivelet végrehajtasarara
vonatkozoan 3 hitelintézettél kérjen ajanlatot
és amennyiben az ajanlatban foglalt
feltételek megfeleléek az Onkormanyzat
szamara, a legjobb ajanlatot tevd
hitelintézettel az IRS Ugyletre vonatkozo
megallapodast és a szikséges egyéb
dokumentumokat irja ala.

3. A Tolna Megyei Onkormanyzat
Kbzgyllése kotelezettséget vallal arra, hogy
az Ugyletbdl ered6 fizetési kotelezettség
fedezetét mindenkori éves koltségvetésében
biztositja.

Felelés: dr. Puskas Imre, a Kobzgydlés

elnoke

Hataridé: az 1-2. pont esetében 2011.

februar 28.
a 3. pont esetében folyamatos

dr. Puskas Imre
a Kozgyiilés elnoke



Szemlélteté adatok az el6terjesztésben szerepl6 példakhoz

1. példa: 6 havi CHF LIBOR = 0,60%, kamatfelar 0,90 %, ajanlat szerinti fix kamat 2,00%

Melléklet az el6terjesztéshez

Eredeti kamatfizetés

Valtoz6 kamat terhe

IRS Megallapodas szerinti

Egyiittes fizetési kotelezettség

évi félévre fizetések évi félévi évi félévi
CIB Bank Zrt. Hitelintézet (IRS mliv.megbizott)
TMO fizet CIB Bank Zrt -nek '0,60% 0,30% TMO fizet Hitelintézetnek T 2,00% 1,00% TMO fizet 6sszesen 2,00% 1,00%
T +0,90%| +0,45%| + \L +0,90% +0,45%
=1,50%| =0,75% Hitelintézet fizet TMO-nek 0,60% 0,30% =2,90%| "=1,45%
= 1,40% =0,70%
Tolna Megyei Onkormanyzat Tolna Megyei Onkorméanyzat
CHF-ben 182 882 91 441 170 690 85 345 353 572 176 786
Ft -ban (202,54 Ft/CHF arf.) 37040 965 18 520 482 34571567| 17285784 71612532| 35806 266
2. példa: 6 havi CHF LIBOR = 4,00%, kamtfelar 0,90%, fix kamat 2,00%
Eredeti kamatfizetés Valtozé kamat terhe IRS Megallapodas szerinti Egyiittes fizetési kotelezettség
évi félévre fizetések évi félévre Onkormanyzatnal évi félévi
CIB Bank Zrt. Hitelintézet (IRS miiv.megbizott)
TMO fizet CIB Bank Zrt -nek T 4,00% 2,00% TMO fizet Hitelintézetnek 2,00% 1,00% TMO fizet 6sszesen 2,00% 1,00%
+0,90% 0,45% + \L +0,90% +0,45%
=4,90%| =2,45% Hitelintézet fizet TMO-nek 4,00% 2,00% =2,90% 1,45%
=-2,00% =-1%
Tolna Megyei Onkormanyzat Tolna Megyei Onkorméanyzat
CHF-ben 597 415 298 708 -243 843 -121 921 353 572 176 786
Ft-ban(202,54 Ft/CHF arf.) 121000 485 60 500 243 -49 387 953|  -24 693 977 71612532| 35806 266
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