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A kozponti értektarak szerepe
az europai versenyképesseg
novelésében és az értékpapir-
tranzakciok kiegyenlitési
kockazatanak csokkentésében

The Role of EU CSDs in Improving EU
Competitiveness and Mitigating Settlement Risk

Osszefoglalds

A kozponti értéktaraknak kitiintetett szerepe van a t6ke szabad dramldsanak biztosi-
tdsa szempontjdbol, ezért az intézménytipus eurdpai versenyképességre gyakorolt ha-
tasanak vizsgdlata indokolt. A tanulmdny célja annak kozgazdasagi szempontokat els-
térbe helyezd vizsgélata, milyen hatdsmechanizmuson keresztiil érhet6 el az eurépai
versenyképesség novekedése, ekozben milyen kockazatok mertilnek fel a kozponti ér-
téktdaraknal, és azokat milyen médon lehetséges kezelni. Az eurépai versenyképesség
novelése elsésorban a kozponti értéktarak kozotti hatékony szamlakapcsolatok (tgy-
nevezett linkek) kialakitasan keresztiil érhets el, amely kozép- és hosszu tivon hozza-
jarul a hatdron dtnydlé értékpapir-tranzakciok (koltség-) hatékony lebonyolitasdhoz,
vagyis a toke dramlasa el6tt all6 pénziigyi akaddly lebontdsdhoz. A befektet6i bizalom
fenntartiasa érdekében a kozponti értéktaraknak hatékony kockazatkezelési eszkoz-
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tarral kell rendelkeznie, amely biztositja az értékpapir-tranzakciékban részt vevo felek
szamadra, hogy a kezdeményezett tranzakci6 teljesiil, vagyis az értékpapir-tranzakciok
kiegyenlitése (teljesitése) minimalizalt rendszerkockazat mellett valésulhat meg.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: B17, F36, F41, F55, G15, G21
Kulcsszavak: kozponti értéktar, versenyképesség, kiegyenlitési kockazat

Summary

As central securities depositories (CSDs) have a significant role in the free movement
of capital, the effects of CSDs on EU competitiveness should be assessed. The main
objective of this study is to introduce a framework for CSDs to contribute to increas-
ing competitiveness and to introduce risk mitigating measures. The key element in
improving competitiveness is the establishment of links between EU CSDs, which will
reduce the costs of (cross-border) securities transactions over the medium or long
term. In order to establish and maintain the trust of the investors, CSDs need to oper-
ate an effective and sound settlement system, including appropriate risk mitigation
measures.
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BEVEZETES

Lentner (2006), illetve Szalai és Kolozsi (2016) szerint egy gazdasagi térség verseny-
képességét szimos tényezd befolyasolja. Az amerikai és az eurépai vallalati versenyké-
pességet osszehasonlité, illetve elemz6 munkdk szinte kivétel nélkil megemlitik, hogy
az amerikai t6kepiaci vallalatfinanszirozasi modell nagyobb tizleti lehetoséget teremt
az amerikai véillalatok szimdra, mint az eurépai, f6ként banki finanszirozason alapul6
modell. Ezen tilmend&en a t6kepiaci finanszirozds a pénzigyi-gazdasagi valsigok gyor-
sabb lefolydsat is lehet6vé teszik. Az eurédpai versenyképesség akadalyozé tényezoit ku-
tatva jutottak arra a felismerésre is, hogy a t6ke szabad mozgasa és egyben a befektetsi
lehetGségek bovitése kiemelkeds jelent6séggel bir. A hatdron dtnyulé befektetések
esetében azonban nemcsak annak kockdzata, hanem magas tranzakciés koltsége miatt
sem volt vonzé korabban Eurépdban, amely részben az er6sen fragmentalt értékpa-
pir-kereskedés utani infrastruktirara vezethets vissza.

Az Eurépai Unié szabdlyozéi torekvéseinek eredményeként 2015. jinius 22-én
elindult az agynevezett TARGETZ2-Securities (roviden: T2S) platform, amely az euré-
pai értékpapir-kereskedés utdni infrastruktira szabalyainak harmonizdciéjaval, illetve
folyamatainak egységesitésével teret enged a hatiaron atnyulé értékpapir-tranzakciok
(koltség) hatékony lebonyolitdsdanak, amelyhez 2017 februarjaban a magyar kozponti
értéktar is csatlakozott.
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Az értékpapir-tranzakciok soran jelentkez6 partnerkockdazatot mindenképpen
meg kell emliteni, amikor az eurépai kozponti értéktarak versenyképesség-novelésé-
ben, illetve a t6ke szabad dramldsdban jatszott szereptiket elemezzik. Egy-egy (haté-
ron atnyulo) értékpapir-tranzakcié sordn ugyanis valamilyen médon biztositani kell,
hogy a tranzakci6 az elére meghatarozott médon, illetve id6ben teljesiilni is fog. Ezt
a partner-, illetve hitelkockdzatot a kozponti értéktarak szemszogébdl elemezve ki-
egyenlitési kockazatnak nevezzuk.

Jelen tanulmdny elsédleges célja annak a bemutatdsa, hogy az értékpapir-kereske-
dés utani infrastruktiira milyen hatismechanizmuson keresztiil lehet képes az eurépai
versenyképesség novelésére. Ezenkivil bemutatjuk a befektet6i bizalom kialakitdsa-
hoz és fenntartasahoz elengedhetetlentl sziikséges kiegyenlitési kockazat megjelenési
formait, illetve azok kezelési mddszereit is.

A magyar nyelven megjelent, értékpapir-kereskedés utiani pénziigyi infrastruktirara
vonatkozé, tudomanyos igényti munkdk kore igen sztikos, igy jelen tanulméany masik f6
célkittizése, hogy betoltse ezt a hidnyt. Ebb6l ered6en a tanulmany a relevans nemzetko-
zi szakirodalomra éptil. A tanulmany els6 felében az értékpapir-kereskedés utini pénz-
agyi infrastruktira jelentségét ismertetjik, amelyet a kozponti értéktar és az értékpa-
pir-tranzakciék fogalmi kereteinek meghatarozasa kovet. A cikk ezutan tér ki a kozponti
értéktarak eurdpai versenyképesség-novelésében jtszott szerepére, amelynek keretein
beltil bemutatjuk az eurépai kozponti értéktarak kozotti kapcsolatokat (linkek), illet-
ve az azok kialakitasat befolydsol6 tényezéket. A T2S-platform kiegyenlitésben betoltott
szerepének ismertetése utdan a tanulmdny kitér az értékpapir-tranzakciok kiegyenlitési
folyamatdnak bemutatdsara, illetve részleteibe menden taglalja a kozponti értéktarak
kiegyenlitési folyamata sordn jelentkez6 kockdzatokat, illetve kezelési médjukat.

A KOZPONTI ERTEKTARAK SZEREPE AZ EUROPAI
VERSENYKEPESSEG NOVELESEBEN

A pénziigyi infrastruktiira fogalmi kerete

A pénzugyi infrastruktira a Vildgbank definiciéja alapjan magiban foglal minden
olyan intézményt, informdciot, technolégiat, jogszabalyi kornyezetet és ajanlast, amely
lehetové teszi a pénzigyi kozvetitést (The World Bank, 2009). Tomorebb megfogal-
mazdasban, a pénzigyi infrastruktira nem mas, mint a pénztgyi rendszer alapja. Ha a
fontossdgat akarjuk érzékeltetni, akkor kijelenthetjiik, hogy a pénztgyi infrastruktira
nélkul elképzelhetetlen a gazddlkodas jelenleg ismert formdja.

A pénziigyi infrastruktirat alkot6 intézmények tobb szalon kapcsolédnak egymas-
hoz, egyfajta hdl6zatot képezve mind orszigon beltl, mind nemzetkdzi viszonylatban.
Ahhoz, hogy a pénziigyi infrastruktira be tudja tolteni a szerepét a gazdasidgban, azt
miikodtetni kell. Ezt a feladatot az intézmények egy specializalédott csoportja latja el,
amelyet pénziigyi alap-infrastruktiranak is nevezhettink.

Az alap-infrastruktirak dltalinosan megfogalmazhaté szerepe, hogy biztositsak a
pénzigyi infrastruktirdt alkoté intézmények kozott létrejovs tranzakcidk lebonyo-
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litdsat. A pénziigyi alap-infrastruktirat masképpen fizetési és értékpapir-elszamolasi
és -kiegyenlitési rendszernek nevezziik. Bar a piaci szereplSk kozotti tranzakciok le-
bonyolitdsiban nincsen szerepe, alap-infrastruktiraként tekinthettink a kereskedési
adattarhazakra is, amelyek a piaci szerepl6k kozotti OTC derivativ tigyletek nyilvan-
tartasan keresztil segitik a dontéshozokat a teljes pénziigyi rendszer stabilitasat érint6
kérdések megvitatdsa sordn.

A kozponti értéktdr

A kozponti értéktar definici6jat az Eurépai Uniéban az dgynevezett CSD-rendelet!
hatdrozza meg. A CSD az angol Central Securities Depository roviditésbsl ered. A ren-
delet alapjan a kozponti értéktdr az értékpapir-kiegyenlitési rendszert miikodtetd jogi
személy, amely kézponti szamlavezetési szolgaltatast nyujt, és nyilvantartasba veszi az
djonnan kibocsatott értékpapirokat. A kiegyenlitési® tevékenység a klasszikus értelem-
ben vett értékpapir-kereskedés utani tevékenység. Helyét az értékpapirtigylet dltala-
nos értéklancaban az 1. dbra mutatja.

1. dbra: A kiegyenlités helye az értékpapiriigylet dltaldnos értéklancaban

Ertékpapir-eladé Ertékpapirvevs
Szabdlyozott piaci kereskedés OTC-kereskedés
Elszamolas
(kozponti szerz6do fél)
l Ertékpapir-kereskedés
- utdni pénzigyi

Ertékpapiriigyletek kiegyenlitése
(kozponti értéktar)

infrastruktara
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(kozponti értéktar) |
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I Letétkezelés és biztonsagi 6rzés

Forrds: Sajat szerkesztés Kazarian, 2006 és Olasz et al., 2010 alapjan

Az 1. dbra alapjan értékpapirugyletet a felek kothetnek kereskedési helyszinen,
szabdlyozott piaci kortilmények kozott (pl. tézsde), vagy bilateridlisan egymas kozott —
az utébbit t6zsdén kiviili kereskedésnek, az angol rovidités utan OTC-kereskedésnek
hivjuk.
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Ami a kozponti értéktar definicijaban szerepld értékpapirszamla-vezetési tevé-
kenységet illeti, a kozponti értéktarak dltaliban nem maginszemélyek részére vezetik
a kozponti értékpapirszamldkat, hanem a pénziigyi kozvetitérendszer tagjai szamara
(hitelintézetek, befektetési vallalkozasok, brékerek stb.). Ez a gyakorlat azonban nem
egységes: Eurépa tobb északi orszagaban példaul maganszemélyek is nyithatnak koz-
vetleniil szimlat a kézponti értéktirakban (pl. Finnorszdg), Magyarorszagon viszont
a kozponti értéktarban maginszemélyek jelenleg nem nyithatnak értékpapirszamlat,
csak a pénzigyi kozvetit6kon keresztiil kapcsolédnak a kézponti értéktarhoz.

A fentieket 6sszegezve azt mondhatjuk, hogy a kozponti értéktar kozponti nyilvan-
tartist vezet a rajta keresztiil kibocsatott értékpapirokrdl, illetve azokrdl, amelyeket
letétkezelési céllal beszdllitottak vagy attranszferaltak hozza. Ami az értékpapir-keres-
kedés utdni szerepét, vagyis a kiegyenlitési tevékenységet illeti, a kdzponti értéktar a
beadott értékpapir-instrukci6knak megfelel6en megterheli, illetve jovdirja a néla ve-
zetett kozponti értékpapirszamlakon a kereskedett értékpapirokat, ha esedékességkor
az ugyletben részt vevo felek rendelkezésére all a sziikséges értékpapir, illetve annak
ellenértéke.

A nyomdazi viton elodllitott értékpapirok

A nyomdai tton elGallitott értékpapirok esetében a kozponti értéktirnak akkor van
szerepe, ha egyben 6 bocsatja ki az értékpapir-eléallitashoz sztikséges ISIN-k6dot,’? vagy
azt kozvetlentil vagy kozvetve megkapja az ISIN-kéd kibocsatasara jogosult intézmény-
t6l. Ebben az esetben az értékpapir regisztraciéja megtorténik a kozponti értéktarban.
Meg kell jegyezni ugyanakkor azt is, hogy a nyomdai titon elédllitott értékpapirokkal
kapcsolatban a kézponti értéktarnak tovabbi informaci6ja csak abban az esetben van,
ha beszallitjak hozza letétkezelésre. Egyéb esetben a kozponti értéktarnak nincsen in-
formdcidja arrdl, hogy az dltala kibocsatott ISIN-azonosité kapcsdn valgjaban tortént-e
értékpapir-keletkeztetés, vagy sem.

Annak ellenére, hogy szamos elénye van az értékpapirok dematerializicigjanak,
tobb esetben jobban megéri a kibocsiténak papiralapon kibocsatani az értékpapiro-
kat, tekintve, hogy akkor nem kapcsol6dik hozza folyamatosan felmeriils koltség, mint
példaul az értékpapirszamla szamlavezetési dija. Magyarorszagon a tanulmany irasakor
aktiv 8516 darab zart kortien mtikods részvénytarsasagbol 5195 (vagyis tobb mint 61
szazalékuk) nyomdai formdban bocsatotta ki torzsrészvényét. A dontésben feltehetsleg
a koltségminimalizdcios cél is szerepet jatszott. Ezeknek a vallalatoknak a nyomdai tton
elsallitott értékpapirjaival ugyanakkor kereskedési helyszinen nem kereskednek.

Ami az értékpapir-kereskedést illeti, az eurépai szabalyozas szerint csak olyan érték-
papirral lehet kereskedési helyszinen kereskedni, amelyik dematerializalt formaban
létezik, vagyis a kereskedés soran egyszerti konyvelési tétellel at lehet vezetni az egyik
kozponti értékpapirszamlarol a masikra. A fejlett és fejlodé gazdasidgokban az érték-
papirok donté hanyadat dematerializalt formaban bocsatjak ki, igy részt vehetnek az
elektronikus alapon mtikods értékpapir-kereskedelemben, valamint az tgyletek ki-
egyenlitése a kozponti értéktaron keresztil tud megvalésulni.
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Kozponti értéktarak szerepe a versenyképesség novelésében

Az egyes gazdasdgi Ovezetek versenyképessége tobb tényezd egyltittes hatdsinak ereds-
jeként értelmezhets. Ennek egyik eleme a t6ke szabad dramldsa, amelyet az Eurépai
Uni6 egyik alapszabadsagaként is szoktak emliteni.

Frydman etal. (2015) szerint az Eurépai Uni6é nemzetkozi gazdasagi versenyképes-
ségének megdrzése céljabol elengedhetetlen, hogy a vallalati szektor finanszirozasa-
ban a banki forrdsokon kivill az alternativ finanszirozasi lehet6ségek is, mint példaul
az értékpapir-alapu finanszirozas, nagyobb teret kapjanak a kordbbiaknal. Az érték-
papir-alapu vallalatfinanszirozas €s a t6ke szabad mozgasinak alapeszméje szorosan
osszefiigg egymassal, hiszen ilyen médon nemcsak a hazai, hanem a nemzetkézi be-
fektetSk is potencialis finanszirozoként jelenhetnek meg.

A 2001-ben megjelent Lamfalussy-jelentés szerint azonban a hataron atnyulé ér-
tékpapir-tranzakciok koltsége akkoriban kortilbelul tizszer magasabb volt,* mintha
ugyanazt az értékpapirtigyletet belfoldon bonyolitottdk volna le. Ez természetszert-
leg erdteljesen befolydsolja a befektetket a dontéseik meghozatala sordan. Ezek a
kortlmények nyilvanvaléan nem voltak idedlisak az Eurépai Unié versenyképessége
szempontjabdl, igy az Eurépai Bizottsig megrendelésére készuls riportban tartik fel a
hatékony eurépai tékepiac kialakuldasanak gatlé tényezsit. A riportot a munkacsoport
vezet§je utan Giovannini-riportnak nevezték el.

A riport szerint a legnagyobb gétat a széttagolt eurépai pénziigyi infrastruktira,
pontosabban a kiegyenlités folyamatanak eltéré technikai és eljarasi szabdlyai, az elté-
r6 adoézasi, illetve az egységes jogi keretrendszer hidnydbdl fakad6 bizonytalansdgok
jelentik. Ezek a gatlé tényez6k nehezitik az Eurépai Unién beliil az orszaghataron at-
nyulo értékpapir-tranzakciok lebonyolitasat, végss soron pedig a téke szabad dramlasa
elé allitanak akadalyt.

Az értékpapirugyletek kiegyenlitési folyamatdban a kozponti értéktaraknak a fen-
tiek alapjan kulcsszerepe van, ezért még 2001-ben t6bb lehetséges megoldasi javaslat
sziletett. Ezek egyike, hogy a helyi (EU-s) kozponti értéktarakat teljes mértékben in-
tegrdlni kellene, mig egy masik elgondolas szerint elegendd, ha a kozponti értéktarak
kozott bilaterdlis (kétoldalt) kapcsolatokat alakitanak ki.

Mindezek az otletszertien megjelend megallapitasok végiil a TARGET2-Securities
(T2S) technikai kiegyenlitést el6segité platformban oOltottek testet. Ennek lényege,
hogy a helyi kozponti értéktiarak kozotti kapcsolatokat kozszolgéltatas jelleggel, egysé-
ges szabvanyok és szabdlyok mentén, alacsony koltségek mellett tizemelteti. A T2S te-
hit ebben a tekintetben nem mas, mint az eurépai versenyképesség megteremtésének
egyik alappillére, amely mtikodteti a helyi kozponti értéktarak kozotti kapcesolatokat.

Kozponti értéktari kapcsolatok (linkek)
A kozponti értéktarak kozotti szamlakapcsolatot masképpen értéktarak kozotti link-

nek nevezziik. A linkek lényege abban dll, hogy egyik kozponti értéktir a masiknak
(vagy kolcsonosen) letétkezelési szolgaltatdst nyudjt. Ennek a gyakorlati jelent&sége,
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hogy igy egy befektetének elegendd egy kozponti értéktarral kapcsolatban lennie,
amelynek a linkjein keresztiil akdr tobb tovabbi orszdgban kibocsatott értékpapirt is
tarthat anélkal, hogy kozvetlentil kapcsolédnia kellene a mdsik orszag értéktardhoz,
vagyis megsporolja a szamlafenntartasi koltségek egy részét (2. dbra). Azért nem a tel-
jes osszeget, mert a kozponti értéktarnak, amelyhez a letétkezel6 vagy a befekteté-
si vallalkozds kapcsolédik, fent kell tudnia tartani a kapcsolatot a masik értéktarral,
amelynek koltségét a kozponti értéktar tovibbra is a befektet6re haritja valamilyen
moédon. Viszont ennek a koltségnek a mértéke még igy is lényegesen alacsonyabb le-
het annal, mint amit fizetnie kellene a befektetének akkor, ha sajat maga tartana fent
értékpapirszamldkat a kilfoldi kozponti értéktaraknal.

2. dbra: A kozponti értéktdrak kozotti linkek jelentoségének sematikus dbrdzoldsa

Befektets Kozponti értéktar | Ertékpapir—kibocsétc’)k
B orszig
Befektetd . L
Kozponti értéktar Kézponti értékiar . ]
. i — Ertékpapir-kibocsaték
. C orszag
Befektets A orszag
5 Kozponti értéktar .
Befekietd P B — Ertékpapir-kibocsatok
D orszag
1 ] 1 ]
T T
Befektets értéktar Kibocsité értéktarak
(investor CSD) (issuer CSD)

Forrds: Sajdt szerkeszités

Egy értéktari link lehet egyirdny, illetve kétiranyd. Egyiranyu link esetében csak
az egyik értéktdr nyit a masikndl értékpapirszamlit, mig kétiranyud link esetében ez
kolcsonos. Egyiranyu link esetében az a kozponti értéktar képes a masik értéktarban
kibocsatott értékpapirok tartasat nydjtani az tigyfelei (befektet6k) szamara, amelyik a
masik kozponti értéktarnal szimlat nyitott. A szamlanyit6 értéktarat masként befekte-
t6 értéktarnak,” mig a szamlavezets értéktarat kibocsito értéktarnak® hivjuk.

Az értéktarak kozotti linkek tobb tipusa is kialakult. Kézvetlen linknek nevezzik,
amikor a két kozponti értéktar kozvetleniil kapcsolédik egymashoz, ahogy azt példaul
a 2. dbrais mutatja. A kozvetett linkek esetében egy vagy tobb letétkezel6 bank, illetve
kozponti értéktar kapcsoldodik a lancba (3. dbra).

A kozponti értéktarak kozotti kapcesolat szorossdga, illetve testreszabottsaga sze-
rint is tipizalhatunk egy linket. Ha csak értékpapirszamla-vezetési szolgaltatast nyujt
a kibocsaté értéktar, ugy sztenderd linkrdl (standard link) beszélink. Ha a kozponti
értéktarak kozotti linkszerzédésben egyik (vagy mindkét) fél kedvezményeket vagy
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specialis” szolgaltatast biztosit a masik kozponti értéktar részére, akkor egyedi linkrol
(costumized link) beszélink. Végiil, de nem utolsésorban, ha a linkelt kozponti érték-
tarak kozosen nyujtanak egy-egy szolgaltatdst, akkor interoperabilitdsrél beszélink
(interoperability link).

3. dbra: A kozvetett kozponti értéktdri linkek tipusai

Kozvetits értéktar modell (relayed link)

_| Kozponti értéktdr | | Kozponti értéktar | | Kozponti értéktar Frték
Befektetsk A orszag B orszig C orszag papir-
Befektetd értéktar Kozvetito értéktar Kibocsaté értéktar kibocsatok

Miikodtetett link modell (operated link)

—| Kozponti értéktar [— Letétkezelo || Kozponti értékear | Erték-
Befektetok B orszdg B orszig papir-
kibocsatok
Befektetd értéktar Linket miikodtets Kibocsaté értéktar 1bocsato
igynok

Forrds: Sajat szerkesztés ECSDA, 2012 alapjan
Linkek kialakitdsat befolyasol6 tényezok

A kozgazdasagtani racionalitdst alapul véve, az értéktdri linkek kialakuldsat alapeset-
ben a kereslet-kindlat torvénye hatirozza meg, vagyis a kozponti értéktari linkek kiala-
kitasaban lényeges szerep jut a befektet6i szandéknak. Mas oldalrél megkozelitve azt
is mondhatjuk, hogy azzal az értéktarral érdemes a tobbi értéktarnak linkeket kialaki-
tani, ahol a jelentSs kereslettel biré értékpapirokat kibocsatjak.

Meg kell jegyezni ugyanakkor, hogy ez nem egyirdnyu folyamat, vagyis nemcsak a
kibocsatott értékpapirok hatirozzak meg, hogy egy értéktarhoz a tobbi értéktar akar-e
csatlakozni, hanem forditva is igaz. Egy értéktar rovid és kozéptavon azért is érdekelt
lehet egy-egy link fenntartdsiban, hogy a ndla kibocsatott értékpapirok irdnti keresle-
tet az alacsonyan tartott tranzakcios koltségek révén 6sztonozze.

A fentieket alapul véve nézziilk meg, hogy milyen szempontokat érdemes figye-
lembe venni a kozponti értéktarak kozotti linkek kialakitdsakor a befektets értéktar,
illetve a kibocsdté értéktar szemszogébal.

A befektetd kozponti értéktarnak elméletileg egyszerti a dolga: Osszegytijti a piaci
igényeket, és a megval6sithatésagi (jovedelmezdségi és megtériilési) szamok alapjan
dont a szimlanyitasrél a masik értéktarban, igy hozzdjarulva a keresett értékpapirok
koltséghatékony eléréséhez és tartisihoz. A gyakorlatban viszont az esetek tobbségé-
ben a kozponti értéktaraknak nincs kozvetlen kapcsolatuk a végbefektetSkkel, igy az
informdciéhoz jutas tranzakciés koltsége magas. Ebbe beleértendé egyfelsl az, hogy
a végbefektetd és a kozponti értéktar kozotti igynok preferencidi eltérhetnek, illetve
az is, hogy arra vonatkozéan csak becslések dllnak majd rendelkezésre, hogy egy-egy
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mas értéktarban kibocsatott értékpapir (vagy értékpapir-portf6lié) iranti kereslet mi-
lyen stabil lesz. Ut6bbi azért lényeges, mert mind a szdmlafenntartisnak, mind pe-
dig a tranzakciéknak koltsége van. Igy példaul egy nagy dsszegti, egyszeri tranzakcié
kedvéért valoszintileg nem éri meg fenntartani hosszabb tdvon az értéktarak kozotti
szamlakapcsolatot, mivel a link fenntartasanak fajlagos koltsége esetlegesen magasabb
is lehet, mintha ugyanezt kozvetett kapcsolaton keresztiil valésitand meg a kézponti
értéktar vagy a végbefektetd.

Teljes kozponti értéktdri informaltsdgot feltételezve, az alabbi haromdimenziés tér
alapjan érdemes meghozni a linknyitasra vonatkozé dontést (4. dbra).

4. dbra: Az értéktdri linkek nyitdsa elott mérlegelendd tényezok

aktiv végbefektetok
varhat6 szama
A

linken keresztul tartott értékpapir

varhaté mennyisége

varhat6 tranzakcié-mennyiség a linken keresztiil

Forrds: Sajdt szerkesztés

Altalanos szabélyként, minél messzebb helyezkedik el egy potencilis link a tenge-
lyek metszéspontjatél, annal bizonyosabban éri meg a kozponti értéktarnak kozvetlen
linket nyitnia. Ha valamely tényez6 ezek koziil alacsony lenne, tigy donteni kell arrél,
hogy a kozponti értéktar a kozvetlen linket kialakitja (vagy tovdbbra is fenntartja),
vagy kozvetett formdaban biztositja a piac elérhet&ségét (vagy esetleg sehogy). Mivel
egy negyedik dimenzid, az id6 is szerepet jatszik a déntéshozatalban, rovid és kozépta-
von még dtmeneti veszteség drdn is megérheti a linkek fenntartdsa.

A fentiek alapjan ahhoz, hogy egy-egy linknyitds sikeres legyen olyan esetben is,
amikor a linkelt kozponti értéktar vildg- vagy Eurépa-szinten kevésbé ismert értékpapi-
rokat bocsat ki, a befektets kozponti értéktarnak szorosan egyiitt kell tudni mtikodni
a piaci szereplékkel, hiszen a végbefektetSk felé 6k tudnak hatékony médon informé-
cidkat tovabbitani.

244



Polgari Szemle - 14. évfolyam 1-3. szdm

Az el6zbeken tul a 4. dbra alapjan kivdl6an lehet kategorizalni és értékelni a koz-
ponti értéktiarak kozotti linkeket, amelyek kontrollingcélokat is szolgalhatnak a koz-
ponti értéktaraknal.

A kibocsato értéktarak szempontjdbol a kozvetlen és kozvetett linkek létrehozasa
alapvetd érdek, hiszen ezeken kereszttl egyben a nala kibocsatott értékpapirok ke-
resletét is 6sztdnozni tudja, 1gy ezek tartdsi és tranzaktdldsi koltségei alacsony szinten
allandoésulhatnak. A kibocsito értéktar érdekelt tehat abban, hogy dijszabalyzatan ke-
resztiil 6sztéonodzze a kozvetlen és kozvetett linkek kialakitasat.

Figyelembe véve, hogy a kozponti értéktari linkek kialakitdsa csupan egy tényezé a
tényleges befektetési lancban, 6Gnmagéiban a kdzponti értéktar csak kis mértékben tudja
befolydsolni a hatdron dtnyulé befektetések iranyat, illetve volumenét. Erre j6 példaként
szolgalhat két kisebb, egymastdl tavol es6 eurdpai orszag. Az adott orszig végbefekte-
t6i leginkabb a pénziigyi kozpontokban 6sszpontosul6 értékpapirok irant timasztanak
keresletet (hiszen azokat ismerik, azokrdl gondoljak tgy, hogy rendelkeznek veltk kap-
csolatban megfelels informdciékkal). A masik orszag vallalatairél jelentSsen kevesebb
informacio dll rendelkezéstikre,® vagy az informacié megszerzésének koltsége magas.

Ha egy magyar befektets a korlatozott informaltsdg ellenére a magyar értéktarban
példaul észt értékpapirt akar tartani, vagy azzal tranzaktdlni, akkor azt jelenleg csak koz-
vetiton keresztill teheti meg. Ez addig nem noéveli az értékpapir tartdsanak és tranzaktila-
sanak koltségét, amig a magyar és az észt értéktar a kozvetitén keresztili linknél nem tud
jobb feltételeket biztositani a végbefektetonek. A jobb feltétel vagy tgy valésulhat meg,
hogy egymads szamdra ingyenesen vagy nagyon alacsony koltségekkel biztositanak letétke-
zelési lehetGséget erre a magyar és észt kozponti értéktarak (ami fenntarthatésagi kérdé-
seket vet fel kozép- és hosszi tdvon), vagy jelentdsen javul a magyar és észt piaci szereplk
informdltsdga egymds piacairdl, illetve piaci szerepl6irsl, ami megteremti a megfelelé
befektetési légkort a két orszag kozott, és amely végeredményben a megnévekedett for-
galmon keresztill méretgazdasdgossdgos mitikddést, fenntarthaté linkeket eredményez.

Linkek és a versenyképesség

Eurdépai perspektivabdl nézve jelenleg a pénztigyi kozpontok jelentSs elszivé hatdssal bir-
nak, ami egyfel6l az elért méretgazdasagossagbol, masfelsl pedig a befektet6k szimara
elérhetd informaciokbol adodik. Ez az elszivo hatds egyben a koncentracios szint megno-
vekedéséhez is vezet mind a kereskedési, mind a kereskedés utani infrastruktira tekinte-
tében, amely végs6 soron tovabbi méretgazdasigossig-beli el6nyt eredményez pénzigyi
kozpontokban miikodok szamara. Mdsképpen gy is fogalmazhatunk, hogy egyfajta el-
szivé hatas érvényesul. A kérdés ebben a tekintetben gy mertil fel, hogy ez a koncentra-
ci6 fenntarthat6 elényoket biztosit-e az eurdpai versenyképesség szemszogébsl.

Az imént emlitett koncentracio, illetve elszivé hatds jelentSs elényokkel szolgdl a
pénziigyi kézpontokban értékpapirt kibocsatok szamdra, mivel az 6 értékpapirjaik tar-
tasi, illetve tranzaktalasi koltségei alacsony szinten tudnak stabilizalédni. Az alacsony
koltségek egyben keresletnovelé hatdssal is parosulhatnak. Logikusan kovetkezhet
ebbdl, hogy a vallalkozasoknak is érdemes inkdbb a pénzigyi kézpontokban érték-
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papirt kibocsataniuk, amely végs6 soron az eurépai piac pénziigyi kozpontokba valé
koncentrdlédasat eredményezi. Kozgazdasigi szempontb6l az imént kifejtett folyamat
soran a pénzigyi kozpontokban kibocsaté vallalatok kvazi elszivjdk az értékpapir-ki-
bocsdtasbol nyerheté hasznokat azoktdl a véllalkozasoktdl, amelyek nem a pénziigyi
kozpontokban bocsatjak ki értékpapirjaikat (a periféria vallalkozasaitol).

Az imént bemutatott folyamat hosszi tavon érvényesiil, tekintve, hogy rovid tdvon
szamos koncentrdcié ellen haté tényez6 van. Ilyen tobbek kozott az eltérd arszinvo-
nal az egyes orszdgok kozott. A perifériavillalkozasok esetében, az eltér6 arszinvonal
miatt, a pénziigyi kézpontban térténd kibocsatas névelheti a kibocsatds tranzakcios
koltségét, tekintve, hogy dragdbban tud kibocsatani, mint a helyi kozponti értéktaron
keresztul. A perifériavdllalat pénziigyi kdzpontban torténé kibocsitdsiat negativan be-
folyasolhatja tovabba az is, hogy az eltér6 pénznemben denomindlt értékpapir meg-
novelheti mind a kibocsaté, mind pedig a befekteté kockazatat, amelyhez magasabb
kockazati felar is parosul, vagyis a kibocsaté tranzakcids koltségét novelheti.

A fentiek alapjin, osszességében, ha elfogadjuk azt az alaptételt, miszerint az eu-
ropai versenyképesség egyik kulcsa, hogy az értékpapir-alapu vallalati finanszirozas
teret nyerjen, akkor amig az Eurépai Unié6 tagorszagaiban fejlettségbeli kiilonbségek
vannak, addig az Eurépai Unié6 versenyképessége a pénztigyi kozpontok kortl javul, a
periféria tekintetében viszont nem javul, hanem éppen ellenkezéleg, romlik az érték-
papir-kereskedési és kereskedés utani infrastruktira koncentralédasaval.

Az eurdpai versenyképesség noveléséhez ezért nem egykodzponta, csillagsémaszert
kozvetlen kozponti értéktari kapcsolatokra van sziikség, sokkal inkdbb a kozponti ér-
téktarak kozvetlen linkrendszerének megalkotdsdra, hogy a téke szabad dramldsa ne
a periféria és a pénziigyi kozpont kozotti mozgdsra sziikitve jelenjen meg. Ez 6nmaga-
ban természetesen még nem oldja meg a kézpont-periféria problémat, de megteremti
annak kezelési lehetségét.

T2S és a kozponti értéktari linkek

A T2S egy, az értékpapir-kereskedést kovets szamlarendezést (kiegyenlitést) segit6
nemzetkozi platform. Ez egyfel6l azt jelenti, hogy az egyes kozponti értéktaraknak a
tovdbbiakban is rendelkezniiik kell linkekkel ahhoz, hogy lehetséges legyen az érték-
papirok kozponti értéktaron keresztiili birtoklasa. Masfel6l pedig azt jelenti, hogy a
kozponti értéktaraknak egységesiteni kell folyamataikat, szabdlyrendszertket, hogy az
egységes T2S-platformon keresztiil koltséghatékonyan tudjdk az értékpapirmozgaso-
kat lebonyolitani (5. dbra).

A T2S-platformon keresztiil torténd, hatiron atnyalé értékpapirugylet-kiegyenli-
tés az alabbi — a Giovannini-riportban szerepld — korldtok felszamolasat jelenti:

— Nemzeti ktlonbségek az informaciétechnolégia és az interfészek terén;

— Elszamoldssal és kiegyenlitéssel kapcsolatos nemzeti korldtozasok, melyek tobb
rendszer hasznalatat teszik sziikségessé;

— Nemzeti szabdlyok kozotti kilonbségek a tarsasdgi események, a végbefektetdk
és a letétkezelés terén;
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5. dbra: Kozponti értéktarak kozotti szamlakapesolatok és az értékpapirigyletek
kiegyenlitésének szétvdldsa

T2S
Befektetsk | — Kozponti értéktar Kézponti értektdr | Ertékpapir-
A orszdg B orszdg Kibocsatok
Jelmagyarazat: Kozponti értéktar
szamlakapcsolat Corszag
|
- kiegyenlitési kapcsolat e
kibocsatok

Forrds: Sajdt szerkesztés

— A végleges napkozbeni kiegyenlités hidnya;

— A nemzeti elszamolasi és kiegyenlitési rendszerekhez valé tavoli hozzaférést gatlo
tényezok;

— Nemczeti killonbségek a rendszerek nyitvatartdsa és a kiegyenlitési hatarid6k te-
kintetében.

Mindezen korlatok lebontdsaval tehat egy olyan rendszer létrehozdsara torekedett
az europai kozosség, mely egységes informatikai megoldassal, egypontos hozzaféréssel
és azonos folyamatok, definiciék és napi menetrend mentén nyujt nemzetkozi érték-
papir-kiegyenlitési szolgaltatast a platformhoz csatlakoz6 koézponti értéktarak tigyfelei
szamara (Balla, 2017).

Végul, de nem utolsésorban meg kell jegyezni, hogy a T2S ugyan hozzajiarul a
kiegyenlitési folyamat koltséghatékonnyd tételéhez és az eurdpai versenyképesség ja-
vitasdhoz, de kiteljesedni igazan csak a fentiekben felvazolt linkrendszeren keresztul
tud mtikodési logikdja alapjan.

A KOZPONTI ERTEKTARAK ES A KIEGYENLITESI KOCKAZAT
Az értékpapir-tranzakciok kiegyenlitési folyamata
Az értékpapir-kereskedés utan az tgyletben részt vevo felek a kereskedésrél szol6 in-
formaciot kozvetve vagy kozvetlentl eljuttatjak a kozponti értéktar részére, ahol meg-

torténik az értékpapirtigyletek kiegyenlitése. A kiegyenlités alapvet6en harom médon
mehet végbe az aldbbiak szerint:

247



Béres Daniel: A kozponti értékidrak szerepe az eurdpai versenyképesség novelésében...

1. Fizetés nélkuli, tgynevezett FoP? tipust tranzakciérél beszéliink akkor, ha az ér-
tékpapirmozgashoz pénzmozgis kozvetlentl nem kapcsolédik.!” Ez nem azt jelenti,
hogy nem torténik meg az értékpapir vételaranak kifizetése, csupan azt, hogy olyan
csatornan kereszttl torténik, amelyrél a kozponti értéktarnak nincsen tudomasa. Ilyen
lehet az, amikor két kuilfoldi vallalatcsoport tranzaktal, és az értékpapir vételarat a sajat
kalfoldi bankjaikon keresztiil intézik. Ami a kozponti értéktarat illeti, az FoP tipusi
tranzakciok sordn akkor tudja elvégezni az értékpapirszimldkon a terhelést, illetve a
jovairast, ha az értékpapir-dtadonak esedékességkor megvan rd a fedezete, ugyanakkor
azt nem vizsgalja a kozponti értéktar, hogy a vevonek megvan-e rd a pénzbeli fedezete.

2. Fizetés szallitas ellenében, azaz DVP' tipust tgyletrdl beszélink akkor, ha az
értékpapirmozgashoz kozvetlentl pénzmozgds is kapcsolodik. Ebben az esetben mind
az értékpapiroldali, mind pedig a pénzoldali fedezetnek rendelkezésre kell dllnia az
eladonal, illetve a vevonél, mivel az tigylet csak abban az esetben keril kiegyenlitésre
a kozponti értéktarban.

3. Szallitas széllitas ellenében, azaz DVD!? tipusu tgylet esetében a felek értékpa-
pirt adnak 4t a masik félnek értékpapir ellenében. Ebben az esetben akkor keril sor
az ugylet kiegyenlitésére, ha esedékességkor mindkét fél rendelkezésére all a sziiksé-
ges értékpapir-mennyiség.

Az imént felsorolt tranzakciétipusok koziil a DVP tipusu a legosszetettebb, mivel
értékpapiroldali és pénzoldali fedezetet egyarant igényel. Ennek okdn érdemes ennek
az ugylettipusnak az alapjan nyomon kovetni a kiegyenlitési folyamatot.

A legfels6bb szintti, vagyis a kozponti értékpapirszamlakat a kozponti értéktarak
definicija alapjan maguk a kozponti értéktarak vezetik. A pénzszamlavezetés azon-
ban nem alapfeladata egy kozponti értéktirnak. Vannak olyan kézponti értéktarak,
amelyek rendelkeznek hitelintézeti engedéllyel. Ebben az esetben a pénzszimlit a
kozponti értéktarndl is meg lehet nyitni. Vannak ugyanakkor olyan kézponti értékta-
rak, amelyek nem rendelkeznek hitelintézeti engedéllyel, ezek egy bank szolgaltatdsa-
it veszik igénybe erre a célra. Ezeket a bankokat hivjuk kiegyenlité bankoknak."

Egy DVP tipusu tgylet esetében, amely nem T2S-platformon keresztiil kertl kiegyenli-
tésre, a kozponti értéktir a hozza beadott instrukcidk alapjan ellen6rzi, hogy az értékpa-
pir-eladénak rendelkezésére dll-e a szitkséges értékpapir a szimldjan. Ha igen, akkor azt
blokkolja. Ezutan megnézi, hogy a nila vagy a kiegyenlit6 bankndl vezetett pénzszimlan
van-e fedezet. Ha igen, akkor végrehajtja a tranzakciét. Ha nem, akkor a beadott inst-
rukci6 tipusatol fiiggGen sorba allitja (varja, hogy értékpapir- és pénzoldalon meglegyen
az ugylet fedezete), vagy torli azt. A T2S-platformon keresztill kiegyenlitend6 tételek
esetében az eljards ugyanaz, azzal a kulonbséggel, hogy ebben az esetben a kézponti
értéktaron keresztiil kell biztositani az értékpapiroldali, illetve pénzoldali fedezetet.

A kozponti értéktdarak kiegyenlitési folyamata kapcsan jelentkezd kockdzatok és kezelésiik
A pénziigyi alap-infrastruktirara, vagyis a fizetési és értékpapir-elszamolasi és -kiegyen-

litési rendszerre vonatkozo6 kockazatokat a Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) és az Er-
tekpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete (IOSCO) gytijtotte ossze és publikdlta 2012-ben,
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24 alapelv formajaban. Ebbol 20 kapcsolédik a kozponti értéktarak tevékenységéhez.
Ha az értékpapir-kereskedés utdni kiegyenlitési folyamatra koncentrdlunk, akkor ez a
kor tovabb sztikiil. A kovetkez6kben a kiegyenlitési folyamathoz kapcsol6dé kockazatti-
pusokat, illetve azok kezelését tekintjuk at.

Hitelkockazat

Egy kozponti értéktarnak az alapfeladatdhoz kapcsolédéan, vagyis az értékpapirok
kibocsatasanak regisztralasihoz, illetve a kozponti értékpapirszamlak vezetéséhez
kapcsolédéan nem jelentkezik jelents hitelkockdzata. Amennyiben azonban tovab-
bi szolgdltatasokat kindl, mint példaul az értékpapir-kolcsonzés, vagy hitelintézeti
engedéllyel is rendelkezik, és kiegyenlitési hitelt is nyujt, akkor a hitelkockazata je-
lent6ssé valhat. A hitelintézeti engedély kapcsan megjelend hitelkockazatot a kiilon-
b6z6 hitelintézetekre vonatkozé EU-s és nemzeti jogszabdlyok részleteibe men&en
szabdlyozzdk, amelynek betartasat rendszeresen vizsgdlja az adott kdzponti értéktar
feligyelete. Terjedelmi okokbdl csak a specidlisan kozponti értéktari kiegyenlitési
tevékenységhez kapcsol6dé kockazatokat részletezziik, a hitelintézeti mitikodésbsl
eredd kockdzatokat nem.

Az értékpapir-kolcsonzési tevékenység a kozponti értéktir szempontjabol egyszer-
re jelent hitelkockdzatot, valamint az értékpapir-elszimoldsi és -kiegyenlitési rendszer
szempontjabol kockazatmérséklési eszkozt. Ha egy kozponti értéktar értékpapir-kol-
csonzési szolgaltatast nyudjt, az gyakorlatilag azt jelenti, hogy a nala 1évé — erre a célra
hasznalhat6 — értékpapirokat kolcsdnadja a piaci szereplSknek dij ellenében. Ha a pia-
ciszerepld azért kéri kolcson ezt a papirt, mert masként nem tudna teljesiteni szallitasi
kotelezettségét, akkor az értékpapir-kodlcsonzés rendszerkockdzat-csokkentési elénye
érvényestil, igy ugyanis nem torténik nemteljesités,'* illetve a nemteljesités elkerulé-
se okan nemteljesitési lanc (fert6zési hatds) sem alakul ki. Az értékpapir-kolcsonzés
kapcsdn a hitelkockdzat ugyanakkor abban testesiil meg, hogy fenndll a lehet&sége
annak, hogy az értékpapirt kolcsonbe vevé nem tudja visszaadni az értékpapirokat
azok esedékességekor a kolcsonadonak. Ezt kikiiszobolendd, az értékpapir-kolcson-
zés sohasem fedezetlen tevékenység, vagyis az értékpapirért cserébe a kolcsonbe vevs
minden esetben biztositékot ad. A biztositék értéke az tigylet megkotésekor mindig
magasabb, mint a kdlcsonbe vett értékpapir értéke (6. dbra).

A biztositékot, vagyis az tigylet fedezetét az értékpapirt kdlcsonbe vevs teljesithe-
ti pénzben (kiilonb6z6 devizdkban), valamint értékpapirban is. Ha pénzben teljesiti
biztositékképzési kotelezettségét a kolcsonbe vevs, akkor egy tovabbi kockazati elem
is megjelenik az tigylet kapcsan, ez pedig annak a kockazata, hogy a pénzt a kézponti
értéktar addicionalis jovedelem reményében befekteti, és esetlegesen nem tudja visz-
szafizetni esedékességkor. Ennek a kockdzatat a kozponti értéktarak befektetési po-
litikdjdban kell kezelni, ami a gyakorlatban azt jelenti, hogy a kozponti értéktar csak
biztonsagosnak tekintett, nagy likviditast biztosité befektetéseket eszkozolhet. Erték-
papirfedezet elfogadasa esetén fenndll annak a lehetSsége, hogy a biztositékként elfo-
gadott értékpapir értéke csokken, és igy a biztositék szintje esetlegesen szazszazalékos
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6. dbra: Az értékpapir-kolcsonzés sematikus dbrazoldsa
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Ertékpapirt kdlesonbe ad6

Forrds: Bassler et al., 2015

szint ald csokken. Ennek a kockazatat az értékpapirt kolcsonbe adé értéktar ugy keze-
li, hogy a biztositékként elfogadott értékpapirt az aktudlis piaci drndl alacsonyabb érté-
ken fogadja csak be (befogadasi értéken). A valés és befogadasi érték kozotti kiilonb-
séget nevezziik ,haircut”nak, amelynek a mértékét az adott értékpapir piaci aranak
valtozékonysdga (volatilitasa) figyelembevételével hataroznak meg. Ertékpapir-biztosi-
ték esetén a befogadasi értéken szamitott osszértékének kell legaldbb szazszazalékos
fedezettséget biztositania.

Az értékpapirfedezet mellett nydjtott értékpapir-kolcsonzés kockdazatdnak masik
aspektusa, hogy nem minden értékpapir alkalmas arra, hogy fedezetként funkciondl-
jon. Altalaban a kis volatilitassal rendelkezs, nagy forgalmu értékpapirok alkalmasak
erre a célra, tekintve, hogy azokat konnyen likviddé lehet tenni viszonylag stabil ar-
folyamon. Felmertl ugyanakkor az is — elsésorban a kisebb, koncentrélt piacokon —,
hogy a befogadhat6 értékpapirok korének meghatarozisaval egy-egy értékpapir for-
galmit a kozponti értéktar akdr jelentSsen is befolyasolja. Ebben az esetben érdemes
lehet a kozponti értéktarnak konzultaciés forumot mitikodtetni az adott értékpapirok
kereskedési helyszineivel, valamint az adott orszag monetaris hatésdgaval, hogy elke-
riilhets legyen, a kozponti értéktar befogadhaté értékpapirokra vonatkozé dontése
alapjan, a potencidlisan jelentkez6 rendszerkockazat-novekedés. A befogadhat6 érték-
papirok korének sziikitése ugyanis azon til, hogy csokkentheti a kikertils értékpapir
forgalmat, noveli a fedezetként elfogadhat6 értékpapirok koncentracigjat, vagyis no-
veli a rendszerkockazatot.

Végiil, de nem utolsésorban a hitelkockdzat kapcsan is felmeril az id6 kérdése.
Esettinkben ez egy-egy értékpapir-kolcsonzési tranzakcié id6tavjaban mutatkozik
meg. Az id6ben rejls kockdzat kezelését a fedezetként elfogadott eszko6zok napi szintt
értékelésével kezelik a kozponti értéktarak, igy ha 100 szazalék ald csokkenne a fede-
zeti szint, akkor tovdbbi biztositékokat kérhetnek be az értékpapirt kdlcsonbe vev6tol.

Ami az értékpapir-kolcsonzési tevékenység mindsitését illeti, Novick et al. (2012)
szerint a 2008-as pénziigyi vilsag tapasztalatai arra utalnak, hogy az értékpapir-fede-
zet mellett nydjtott értékpapir-kolcsdonzési tevékenység biztonsagosabb a pénzfedezet
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mellett nydjtott értékpapir-kdlcsonzésnél, ugyanis ezekben az esetekben nem volt
sziikség szabdlyoz6i intervenciora.

Az értékpapir-kiegyenlitési folyamat rendszerkockazata

Az értékpapir-kiegyenlitési folyamatban a pénz és értékpapir rendelkezésre allasat
alapesetben a kozponti értéktar ugyfeleinek, vagyis a rendszertagoknak kell biztosi-
taniuk. Annak ellenére, hogy a kiegyenlitési folyamatnal bemutatott Ggylettipusok,
vagyis a DVP (szallitds fizetés ellenében) és DVD (szallitds szallitds ellenében) tigyletek
alapvet6en megvédik a kozponti értéktarat a veszteségektdl, egy-egy ilyen tigylet nem-
teljesitése rendszerszinten tovabbi nemteljesitéseket eredményezhet. Ezt megel6zen-
ds, a kiegyenlitési tevékenység kapcsan részben a kézponti értéktar felelsségi korébe
tartozik a nemteljesitésbol ered6 kiegyenlitési kockdzat mérséklése is.

Azokban az esetekben, amikor az értékpapir fizetés ellenében keril az 4j tulajdo-
noshoz (DVP tipusu ugylet), az értékpapirt pénzért megvasarlé rendszertagnak biz-
tositania kell azt, hogy az tigylet pénzigyi fedezete (pénzlaba) rendelkezésre dlljon a
kiegyenlit6 bankndl. Ennek kapcsan érdemes néhdny szot ejteni a kiegyenlité banki
tevékenységrol, amely két alapmodell mentén fejlsdott ki.

Az els6 és talan legegyszertibb modell, ha a kozponti értéktar egyben hitelinté-
zet is. Ebben az esetben a kiegyenlit6 bank szerepét is a kozponti értéktar latja el,
igy ennek kapcsan a pénzoldali kiegyenlitéssel kapcsolatban csak akkor jelentkezik
kiegyenlitési kockdzat, ha a rendszerrésztvevonek nem all rendelkezésére elegendd
pénz a szimldjan egy-egy tranzakcié esedékességekor. Ebben az esetben a kozponti
értéktar hitelintézeti tevékenysége kapcsan nyujthat ugynevezett kiegyenlitési hitelt.
Ez a hitelintézeti tevékenységb6l eredd hitelkockdzatot jelent.

A masodik modell, amelyben a kozponti értéktar nem hitelintézet, egy vagy tobb
kuls6 hitelintézet van megbizva a pénzszamlak vezetésével (kiegyenlité bankok). Eb-
ben az esetben a kiegyenlitési kockazat nagyobb, hiszen nem a kézponti értéktarnal
vezetik a rendszerrésztvevok a pénzszamlakat, igy nem biztos, hogy a kézponti érték-
tar azonnal hozza tud férni az tgyfelek pénzeszkozeihez. A szimlavezet6 miikodési
kockdzata ekkor minden aspektusiban megjelenik a kozponti értéktarnal is, igy a koz-
ponti értéktarnak a kiegyenlité bank kivilasztasakor kell alaposan felmérni az addici-
ondlis kockazatokat, illetve folyamatosan nyomon kell tudnia kovetni azokat. Ennél a
modellnél a rendszerrésztvevok addiciondlis pénziigyi forrashoz jutdsira a kozponti
értéktarnak limitdlt rahatdsa van, ami tovabbi kockdzatként jelentkezik. Amennyiben
a kiegyenlit6 bank szerepét az adott orszag jegybankja tolti be, ugy az el6z6ekkel el-
lentétben a kiegyenlit6 bank kockdzata minimalisra csokken. A rendszerkockazati
szempontbdl kiemelt intézménytipusok, mint példaul a hitelintézetek, a pénzszam-
laikat alapvetSen a jegybankoknal vezetik. Ezdltal a rendelkezésiikre all6 jegybanki
eszk6zokon keresztil hirtelen fellép6 likviditdsigényiiket konnyebben tudjik kezelni.
Ez a kiegyenlitési kockazat jelent6s mérséklését jelenti, mivel a pénzoldali kiegyenlités
kvazi garantaltnak tekinthet6 azoknal a rendszerrésztvev6knél, akiknek a kiegyenlité
bankja a jegybank. A szakirodalomban ezt hivjak jegybankpénzben torténé kiegyen-
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litésnek. Amikor a kiegyenlité6 bank nem a jegybank (beleértve a hitelintézeti enge-
déllyel rendelkezd kozponti értéktarat is), akkor kereskedelmi banki pénzben torténé
kiegyenlitésrél beszélink.

A fentiek alapjan, ha a pénzoldali kiegyenlités kockdzatossdgi sorrendjét fel kelle-
ne allitani, akkor a legkockdzatosabb az, ha a kiegyenlité bank a kozponti értéktartol
teljesen fuggetlen hitelintézet. Ennél egy fokkal kockdzatmentesebb, ha a kiegyenlité
bank és a kozponti értéktar egy véllalatcsoport tagja, de egymastol kvdzi fuggetlen.
Nagy kockazatcsokkenést jelent a kiegyenlitési kockdazat szempontjdbdl, ha a kozponti
értéktar hitelintézeti engedéllyel rendelkezik, és 6 maga vezeti a pénzszamlakat is. Vé-
giil, de nem utolsésorban, kvazi kockdzatmentesnek tekinthetd, ha a kiegyenlits bank
szerepét a jegybank tolti be — a BIS (2003) megfogalmazdsa alapjdn a jegybankpénz
elimindlja a pénzlab hitelkockazatat.

Megjegyzends, hogy a fenti két alapmodell kombindciéja is létezik, vagyis van
olyan eset is, amikor a kiegyenlité banki tevékenységet egyszerre litjak el killonb6z6
kereskedelmi bankok és a kozponti bank. Ekkor a kdzponti értéktar kockdzata aranyo-
san valtozik a jegybanki és kereskedelmi banki kiegyenlitési volumen ardnyaval.

A Kozponti Ertéktarak Eurépai Szovetségének (ECSDA, 2016) adatai alapjan az
Eurépai Unié orszagaiban taldlhat6é 30 kozponti értéktarbol ot rendelkezik hitelin-
tézeti engedéllyel (koztik a magyar is), a tobbi értéktir alapvetéen kiegyenlité banki
szolgdltatast vesz igénybe.

A kozponti szerzodo fél és a kiegyenlitési kockazat

Az értékpapir-, illetve pénzoldali kiegyenlités kockazatiat az el6z6ekben megfogal-
mazottakan til az is mérsékli, ha az tgyletek kozponti szerz6ds fél kozbeiktatasaval
torténnek (lasd I. dbra). Ebben az esetben ugyanis a megkotott ugyletek pénz- és
értékpapirldbanak rendelkezésre allasiat a koézponti szerz6d6 fél a garanciavallaldsi
tevékenységén keresztll biztositja. A kozponti szerz6dé felekre vonatkozé szigori
EU=" és nemzeti el6irasok, valamint a pénziigyi alap-infrastruktirdkra megfogalma-
zott nemzetkozi ajanldsok hivatottak azt biztositani, hogy a kozponti szerz6dé fél mint
kockdzatintegral6 intézmény még a rendkivili helyzetek esetén is meg6rizze mikodos-
képességét (fizet6képességét). A szigoru szabdlyozas okan a kézponti szerz6do6 feleken
keresztil lebonyolitott értékpapiriagyletek a kiegyenlitési kockdzat szempontjabdl to-
vabbi kockazatkezelési intézkedést nem igényelnek a kozponti értéktar részérol.

Az FoP-tigyletek kiegyenlitésének rendszerkockdzata

Azokban az esetekben, amikor két rendszerrésztvevs tgy cserél értékpapirt, hogy a
fizetést nem a kozponti értéktaron keresztiil intézik, tovabbi rendszerkockdzat gene-
ralédik. Ez a kockdzat abbdl ered, hogy az értékpapir leszdllitdsa, valamint a fizetés
id6ben és térben elvalnak egymastol, vagyis a rendszerrésztvevoknél hitelkockdzat
(partnerkockazat) 1ép fel. A kozponti értéktar szempontjabol az értékpapir-terhelés,
illetve -jévairas kozvetlentl nem okoz kockazatot, ugyanakkor a rendszerrésztvevok
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hitelkockazati kitettségének jelentSs felépiilése rendszerszinten okozhat negativ ha-
tasokat, amelyek aztan visszahathatnak a kozponti értéktarra. A kozponti értéktar a
dijszabdlyzatan keresztil tudja 0sztdonodzni a piaci szereplket a DVP és DVD tipust
tranzakciok felé, amely igy csokkent6leg hathat a rendszerkockdzatra.

Megjegyzendd, hogy az elszaimolds technikdja miatt a kozponti szerz6d6 félen
keresztul elszdmolt tranzakciok is FoP tipust tranzakciéval keriilnek rendezésre a
kozponti értéktarban. Ez természetszertileg nem jelent addiciondlis hitelkockdzatot
a tranzakciékban részt vevo felek szamara, és igy egyben a rendszerkockazati szintet
sem befolyasolja. Az FoP tipusu tranzakciok nagysagrendje igy csak akkor mutatja a
tényleges rendszerkockdzatot, amennyiben a kozponti szerz6ds félen keresztil elszé-
molt tranzakciékat a statisztika nem tartalmazza.

A nemteljesitések buintetése

Amennyiben az értékpapir-tranzakciéban részt vevé egyik vagy masik fél nem teljesiti
értékpapir-szallitasi vagy ellenérték-fizetési kotelezettségét, nemteljesités kovetkezik
be. A nemteljesitések kapcsan a kozponti értéktarnak lehet6sége van (illetve az uj
eurdpai szabalyozds, a CSDR és a technikai részletszabalyokat tartalmazé sztenderdek
bevezetésével kotelezs lesz) megbuntetni azokat a rendszerrésztvevéket, amelyek a
kozponti értéktarhoz beadott tigyleteikkel kapcsolatosan nemteljesitésbe esnek. A leg-
tobb értéktar jelenleg nem alkalmaz biintetési tételt a nemteljesitésekre, azokat nap
végén egyszertien torli. A rendszerrésztvevok eddig nem voltak érdekeltek a hibasan
benytjtott tigyletek torlésében, ha az tobbletkoltséggel jart, igy logikusan vadlaszthat-
tdk a nap végi ingyenes torlést. A szabdlyozas a jovoben mindenképpen néveli fogja
a nemteljesités tranzakcios koltségét, ezért a dijszabdlyzatot is érdemes lesz ugy kiala-
kitani, hogy a piaci szerepl6k az ugyletek torlését elényben részesitsék a nemteljesi-
tésekkel szemben. Ami a kozponti szerz6do félen keresztil elszimolt tranzakcidkat
illeti, a kozponti szerz6d6 fél szinte az intézménytipus megalakuldsa 6ta blinteti az
értékpapir-tranzakcioban részt vevs felek nemteljesitését, amellyel természetesen a ki-
egyenlités rendszerkockazatanak csokkentését célozza.

A kiegyenlitési kockdzat megjelenése a rendszerrésztvevéknél,

illetve az értékpapir-tulajdonosoknal

Ahogy kordabban arrdél érint6legesen volt sz6, a kozponti értéktiarak két modellje ala-
kult ki az értékpapirszimla-vezetés szempontjabél. Az egyik modellben a kézponti ér-
téktar nem vezet szamlat végbefektet6k (pl. maganszemélyek) részére, a masik modell-
ben pedig barki nyithat értékpapirszamlat a kdzponti értéktirban. Az ECSDA (2016)
adatai alapjan az Eurépai Uniéban jelenleg 14 értéktarnal lehet végbefektetGknek is
szamlat nyitni (7. dbra).

Az els6 modellben, vagyis amikor a végbefektet6k nem nyithatnak kozvetlenil
szamlat a kozponti értéktarnal, a kiegyenlitési kockazat nagy része sem a végbefekte-
t6knél jelenik meg. Ebben az esetben ugyanis a végbefektetd és a kozponti értéktar
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7. abra: Végbefekteldi szamlavezetés az EU-ban

Jelmagyarazat

[ JNem-EU

[ Végbefektetd nem nyithat szimldt a kdzponti értéktarban

[ Végbefektets is nyithat szimldt a kozponti értéktarban

B A végbefektetonek is a kozponti értéktar vezeti az értékpapirszamlajat

Forrds: Sajdt szerkesztés ECSDA, 2016 adatok alapjin

kozotti igynok (pl. befektetési vallalkozas, broker stb.) a sajat érdekében (elkertl-
ve a reputdciéja romlasit) altaldban biztositja azt, hogy a végbefektets ndla vezetett
szamldjan megjelenjen a megvasarolt értékpapir. Ezt Ggy éri el, hogy a sajat szamlajan
tartott értékpapirokbdl csoportosit dt az tigyfele részére. Ezzel gyakorlatilag elimindlja
sajat reputdcios kockdzatat (amely egyben rendszerkockdzat is), valamint dtvallalja a
kiegyenlitési kockdzatot a végbefektet6tol.

Azoknal az értéktaraknal, ahol a végbefektet6k kozvetleniil is nyithatnak szamlat
a kozponti értéktarakban, ott a kiegyenlitési kockazat is a végbefekteténél jelenik
meg.

Az imént felvazolt két modellben alapvetéen két szamlatipus jelent meg. Az egyik
az Ugynevezett sajat szamla, amelyen a végbefektetsk, valamint az igynoki szerepet
betolts vallalkozadsok sajat értékpapirjai jelennek meg. A mésik az dgynevezett omni-
busz szamla, ami gyGjt6szamlaként funkcional. Egy befektetési vdllalkozds esetében
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ez azt jelenti, hogy legaldbb két értékpapirszamldja van a kozponti értéktarnal: egy
sajat és egy megbiz6i szamla. A megbizéi szamla jellegét tekintve omnibusz szam-
la. A kozponti értéktar ebbdl eredGen csak azt tudja, hogy melyik értékpapirbél
mennyinek kell a rendszerrésztvevé megbizéi szimldjan lennie, de hogy annak ki
a tulajdonosa, azt nem. Ez alapjan rendszerkockazatként jelentkezik, ha a kézpon-
ti értéktarnal megbizéi szamlan tartott értékpapirok egyenlege nem egyezik meg
a végbefektet6k szdmara szolgdltatdst nydjté tgynok sziamlavezetési rendszerében
nyilvantartott adatokkal. Ezt a kockdzatot a kozponti értéktdr napi legalabb egyszeri
rekonsziliacioval (szamlaegyenleg-egyeztetés) tudja mérsékelni, ugyanakkor ez nem
zérja ki annak a kockazatat, hogy egy befektetési villalkozas parhuzamos konyvelést
vezessen. Ebben az esetben mindig a kdzponti értéktar nyilvintartisa mindsul hite-
lesnek.

A szamlatipusok specidlis esete, amikor ugyan a végbefekteté — példaul egy ma-
ganszemély — nem nyithat szamlat a kozponti értéktarban, de megvan rd a lehet6-
sége, hogy az ugynokén (példdul egy befektetési vallalkozdson) keresztill nevesitett
alszamlat igényeljen. Ebben az esetben a kézponti értéktarban a végbefektets érték-
papirjai az tigynok nevesitett alszamldjan fognak megjelenni, vagyis a végbefektet6
értékpapirjait a kozponti értéktarban is elkiilonitetten tartjak nyilvan (8. dbra). Ebben
az esetben csokken a végbefektets kiegyenlitési kockdzata, valamint az igynok szaml-
avezetési rendszerének hianyossagaibol és hibdibol ereds kockazat is alacsony szinten
marad. A koézponti értéktar a dijszabalyzataval tudja 6sztdnodzni a nevesitett alszamlak
alkalmazasinak elterjedését.

8. dbra: Evtékpapirszamla-tipusok résztvevdi szintenként

r Kozponti értéktari szint

Sajat szamla I Megbizéi szamlak

- Ugynokszint

Sajat szamla Megbizéi szamlak

- Végbefektetsi szint

nevesitett alszamla a Végbefektetok

kozponti értéktarban

Megjegyzés: Ahol lehetdség van a végbefekitetoknek is szdamldt vezetni a kozponti értéktdrndl, ott értelemsze-
riien az tigynokszint kimarad, és a megbizoi szamldk egyben nevesitett szamldnak mindsiilnek.
Forras: Sajdt szerkesztés

A kiegyenlitési kockazat kezelése

A fentiekben ismertetett kiegyenlitési kockazatokat lehetséges, illetve mar jelenleg is
alkalmazott kezelési médjait az 1. tdbldzat tartalmazza.

255



Béres Daniel: A kozponti értékidrak szerepe az eurdpai versenyképesség novelésében...

1. tablazat: A kizponti értékidrak kiegyenlitési kockdzata és kezelése

Kiegyenlitési kockazat

" Kiegyenlitési kockazat kezelési médja
forrasa

Hitelintézeti tevékenységre | A hitelintézetekre vonatkozé szigori EU-s és nemzeti sza-
val6 jogosultsig balyozisok, amelyek betartasit az adott kozponti értéktar
felugyelete rendszeresen ellenorzi.

Befektetési politika — csak biztonsdgos és nagy likviditast
biztosit6 befektetések

Fedezetkezelés — befogadasi érték meghatarozasa és folyama-
tos kitettségmonitoring

Befogadhaté értékpapirok korének meghatirozasa

Ertékpapir-kolcsonzéshsl
eredd hitelkockazat

DVP és DVD tipusi tigyletek 6sztonzése a dijszabdlyzaton

Ertékpapirigylet-kockdzat keresztiil (az FoP tipusu tigyletekkel szemben)

Jegybankpénzben torténé kiegyenlités 6sztonzése
Kiegyenlit6 bank kortltekints kivdlasztasa és folyamatos
monitorozasa

Pénzoldali kiegyenlités
kockdzata

Nemteljesitések buintetése
Nemteljesités Ugyletek rendezésének 0sztonzése a dijszabédlyzaton keresztil
a nemteljesitésekkel szemben

Kozponti és tigynoki érték- | Napi legaldbb egyszeri rekonszilidcié
papirszamlak egyezosége Nevesitett alszamlak a kozponti értéktarban

Forrds: Sajdt szerkesztés

A kiegyenlitési kockdzat megjelenése a T2S-ben

Az els6 dolog, ami ugyan nem tartozik a kockdzatok kozé, de nagyon fontos hangsu-
lyozni, az, hogy a T2S-ben to6rténd kiegyenlitési folyamathoz az értéktdrnak rendel-
keznie kell linkekkel (értékpapirszamla-kapcsolat mds kozponti értéktarakkal), vagyis
ez egyfajta alapfeltétele a T2S-platformon valé részvételnek. A tanulmany irasakor az
egyes értéktarak kozotti kialakitott linkeket a 9. dbra szemlélteti. Fontos megjegyezni,
hogy az dbra minden linket felttintet, fliggetlentl att6l, hogy az milyen iranyu, illetve
hogy kozvetlen vagy kozvetett linknek mindstl.

Figyelembe véve, hogy a T2S egy értékpapir-tranzakciok kiegyenlitését segit6 és
koordindl6 platform, amely alapvetSen az eurépai kdzponti értéktaraknal kibocsdtott
értékpapirok kereskedelmének elémozditasara jott létre, a T2S-ben megjelenik min-
den kockazattipus, amely érinti a helyi kdzponti értéktarakat is. A kiilonbség az, hogy
a T2S-sel szerz6déses kapcsolatban a kézponti értéktarak dllnak, igy az értékpapirol-
dali fedezetet is a kozponti értéktaron kereszttl kell rendelkezésre bocsitani. Ez azt
jelenti sematikusan abrazolva a 8. dbra alapjan, hogy a kozponti értéktdri szint felett
egy T2S szint is elhelyezkedik, ahol a kdzponti értéktar sajat, megbizéi, illetve nevesi-
tett alszamlai talalhatéak.

Ami a kiegyenlités moédszerét illeti, a T2S-en keresztil is csak DVP, FoP és DVD
értékpapirtugyletek végrehajtisara van moéd.'"® Az értékpapir-kolcsonzés tekintetében
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9. dbra: Ertékidrak kizott kialakitott linkek

—

v
/Z % :

/

Forrds: Sajat szerkesztés ECSDA, 2016b adatok alapjan

elmondhatjuk, hogy a T2S erre nem ad lehet&séget, az tovabbra is megmaradt a he-
lyi kozponti értéktirak szintjén. Az értékpapir-tranzakcié pénzlabianak kiegyenlitési
kockazatit gy minimalizaltak, hogy a T2S-ben részt vevé kézponti értéktarak csak és
kizarolag jegybankpénzben teljesithetnek, vagyis a kozponti értéktiraknak valamely
jegybankon vagy annak tgynokén keresztil kell intéznie a pénzlab rendelkezésre
allasat, amelyet a T2S ellendriz a kiegyenlitési folyamat soran. Fontos megjegyezni,
hogy jelenleg a T2S-ben csak az euréban kiegyenlitésre kertils értékpapir-tranzakciok
szerepelnek,'” igy a kdzponti értéktaraknak olyan jegybankon keresztiil kell szamlat
vezetnitik, amelyek képesek euréban biztositani a felmertl6 likviditasi igényeket (jel-
lemz&en az eur6zéna jegybankjai).

OSSZEFOGLALAS

A kereskedés utdni infrastruktdra, pontosabban a kozponti értéktirak kiemelkedd
szerepet jatszanak az értékpapirok kibocsdtdsa és kereskedése kapcsan jelentkezs
rendszerkockdzat mérséklésében, valamint az eurépai versenyképesség novelésében.
Ezért jelen cikk a kett6t egyttt, egymassal parhuzamba allitva mutatta be.

A kozponti értéktari tevékenység, valamint az értékpapirokkal torténd tranzaktalas
(beleértve a kibocsatasi folyamatokat is) kockdzatokkal jar. A kozponti értéktarndl a
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kiegyenlitési folyamat sordn jelentkez6 kockdzatok birnak kiemelkedd jelentéséggel,
hiszen az értékpapir-elszamolasi és -kiegyenlitési rendszerben betoltott szerepiiknél
fogva egy-egy kockdzati esemény nemcsak az tigyletben részt vevo feleket érinti, ha-
nem fennall a lehet&sége nemteljesitési lancok kialakuldsanak, amely végs6 soron
rendszerkockazatot eredményez.

Az értékpapirugyletek kiegyenlitési folyamata soran jelentkez6 kockazatok tobb-
félék, igy kezelésiik is eltér6 moédon valésulhat, illetve valésul meg. A kozponti érték-
tarak dltal végzett hitelintézeti tevékenységbdl ered6 kockazatokat a hitelintézetekre
vonatkoz6 nemzetkozi szabalyok kezelik. Az értékpapirkolcsonzésbol eredé kockdza-
tokat a kozponti értéktarak befektetési politikdjan, fedezetkezelésén, illetve a befo-
gadhat6 értékpapirok korének meghatirozasaval tudja kezelni. Az értékpapirtgyletek
kockazatit DVP és DVD tipusu ugyletek kotésének dijszabdlyzaton keresztil torténd
Osztonzésével tudja elérni. Az értékpapiriugyletek pénzoldali kiegyenlitésének kocka-
zatat a jegybankpénzben torténd kiegyenlités csokkenti leginkdbb — amennyiben erre
nincs mod, a kiegyenlité bankok korultekint6 kivalasztiasa csokkenti a kiegyenlitési
kockazatot. Az értékpapir-tranzakciok nemteljesitése kapcsan alkalmazhat6é bunte-
tések a nemteljesitési lancok kialakuldsanak kockdzatat csokkentik. Végil, de nem
utolsésorban, az értékpapir-dllomanyok legalabb napi egyszeri egyeztetése a letétke-
zelokkel, illetve a kozponti értéktar szintjén vezetett nevesitett alszamldk az tgyfelek
eszkozeinek védelmét erdsitik.

A fentiekben bemutatott kockazatok, valamint kezelési moédjuk organikus médon
fejlodott, igy az alkalmazott kockdzatkezelési eljarasok eléreldthatéan még sokdig be
tudjdk tolteni a nekik szant szerepet.

Aversenyképesség szempontjabol két fontos fejlemény emlithets. Egyfelsl az, hogy
2015 masodik felében elindult a T2S-platform, amelyen keresztiil a csatlakoz6 eurépai
kozponti értéktiarak koltséghatékony médon tudjdk lebonyolitani a hatiron atnyuilé
értékpapir-tranzakciodikat, vagyis magat a kiegyenlitési folyamatot. Ez a koltséghaté-
konysag, illetve a kézponti értéktari szabdlyok és eljarasok harmonizicidja gyakorla-
tilag a hatékony eurépai értékpapirpiac megteremtésének jelentés mérfoldkdveként
konyvelhet6 el.

Figyelembe kell venni ugyanakkor azt is, hogy az eurépai alapszabadsigként emle-
getett t6ke szabad dramldsdnak tovabbra is gatjaként szolgal, hogy az eurdpai végbe-
fektetSk a sajat kozponti értéktarukon keresztul csak kozvetve (vagyis pluszkoltségek
aran) érik el a legtobb esetben a masik orszagban kibocsatott értékpapirt. A t6ke sza-
bad dramldsdt ezért jobban segitené egy olyan komplex, kozponti értéktarak kozotti
linkhalézat kialakitdsa, amelyen keresztiil biztosithaté a kozvetlen és koltséghatékony
t6kedramlas. Ez abbdl a szempontbdl is fontos tényezs, hogy a T2S-ben rejls lehets-
ségeket ekkor lehet a legnagyobb hatékonysdggal kihaszndlni. Jelenleg a linkek kiala-
kitdsa tizleti szempontokat mérlegelve torténik, ami a linkhdl6zat kialakulasat lassitja.
Miasként megfogalmazva, az eurépai versenyképesség noveléséhez a kozos elszimolasi
platform csak az els6 1épés, amelyet a kozponti értéktarak kozotti linkek jelenleginél
osszetettebb hal6zatdnak kell kovetnie.
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JEGYZETEK

! Az Eurépai Parlament és a Tandcs 909/2014/EU rendelete az Eurépai Unién beliili értékpapir-kiegyen-
lités javitasarol és a kozponti értéktarakrol, valamint 98/26/EK és a 2014/65/EU iranyely, valamint a
236,/2012/EU rendelet médositasarol.

2 Angolul settlement. A gyakorlatban sok esetben tévesen keveredik a fogalom az elszamolas (clearing)
definici6javal.

3 Az ISIN-k6d az értékpapir-sorozatok azonositasara szolgal6é egyedi azonosité, angolul: International
Securities Identification Number.

+ Francia—német viszonylatban.

> Investor CSD.

6 Issuer CSD.

7 Mas rendszerrésztvevs szamara nem biztositott.

8 Extrém esetben az informdciétartalom torzitott médon jelentkezik.

9 Az angol elnevezés roviditése: Free of Payment (FoP).

10 Lehetséges, hogy mas csatorndn kereszttil megtortént az értékpapirtuigylet pénzlabanak a kiegyenlitése
is (pl. magyar papirok dtadasa két kulfoldi anyavallalattal rendelkez6 piaci szerepld kozott ugy, hogy a
pénzmozgas a kiilfoldi szimlakon jelenik meg).

I Az angol elnevezés roviditése: Delivery Versus Payment (DVP).

12 Az angol elnevezés roviditése: Delivery Versus Delivery (DVD).

13 Az angol szakirodalomban a settlement bank kifejezést hasznaljak ra.

4 Nemteljesitésnek nevezzik, amikor az értékpapir-tranzakciéban érintett fél valamelyike nem teljesiti
kotelezettségét, vagyis nem szallitja a sziikséges értékpapirt vagy az értékpapir ellenértékét.

1> Példaul az EMIR: Az Eurépai Parlament és a Tanacs 648/2012/EU rendelete a t6zsdén kiviili szairmazta-
tott tigyletekrdl, a kozponti szerz6do felekrél és a kereskedési adattarakrol.

16 A T2S-ben lehetséges a kozponti értéktarak pénzszamldi kozotti dtvezetés is.

17 Kés6ébb a kiegyenlitési devizak kore béviilhet.
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