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Kivonat

A tanulmany a m(kddését 2015 nyaran megkezd6 paneurdpai értékpapir-kiegyenlitési rendszer, a TARGET2-
Securities (T2S) atfogd bemutatasat és a magyar piacra gyakorolt hatasanak elemzését tartalmazza. A szoveg
kitér a T2S-projekt fejlesztési, infrastrukturalis, harmonizacids, innovacios és lzleti aspektusaira, felvillantva
a kezdeményezés sokrétliségét és horderejét. Minthogy a T2S egyszerre jelent lehetGséget és kihivast a 2017.
februdr 6-an csatlakozott magyar értékpapirpiac szdmara, a tanulmany kitér arra, hogy a hazai pénziigyi inf-
rastruktura GzemeltetGinek és rendszertagjainak milyen szempontokat érdemes atgondolniuk a szolgaltatas
altal elérhet6 hasznok maximalizalasakor. Fontos tényez6ként meril fel tovabba az, hogy a tanulmany irdsanak
pillanatdban még nem sziletett olyan dontés a Magyar Nemzeti Bank részérél, hogy a magyar forintot kiegyen-
litési devizaként elérhetévé kivanna tenni a T2S-ben. A tanulmany amellett érvel, hogy a forint csatlakozasanak
hatasait érdemes folyamatosan vizsgdlni, a lehet8ség kihaszndlasardl sz6l6 dontést pedig napirenden kell
tartani, mivel csak ez altal valna teljeskor(ivé a hazai szerepl6k szdmdra elérhetd funkcionalitds. A szolgaltatasi
szint ndvekedésébdl szarmazd hasznok mellett tovabbd szamba kell venni a T2S altal eredményezett piacnyitds
hatasat is, mely a pénzigyi kdzvetit6k versenyének élénkilésén keresztlil mind a hazai végbefekteték, mind
pedig az értékpapir-kibocsatok szamara koltségeik csokkenését hozhatja. A tanulmany az el6nyok mellett
a T2S-bd6l fakadd lizleti kockazatokra, igy a dezintermediacid kihivasaira is felhivja a figyelmet.

Kulcsszavak: T2S, KELER, értékpapir-kiegyenlités
Journal of Economic Literature (JEL) kédok: F45, G15, G29
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1. Bevezetés

A tanulmany azzal a céllal irddott, hogy attekintést adjon azok szamara, akik Magyarorszagon az Eurdpai Koz-
ponti Bank altal vezetett TARGET2-Securities (T2S) projekt irdnt érdeklédnek. A T2S-kezdeményezés az eurdpai
pénzigyi infrastrukturakkal kapcsolatban inditott eddigi legnagyobb fejlesztési projekt, melyhez 2017. februar
6-an a hazai értékpapir-kiegyenlitési rendszer is csatlakozott. Mindez j6 eséllyel jelentds hatast fog gyakorolni
a magyar értékpapirpiac szerepl6inek mikodésére: elényei révén olcsdbba és hatékonyabba valhat a hataron
atnyuld értékpapir-vasarlas, az altala tdmogatott piacnyitds viszont a helyi érintettek izleti modelljeinek at-
értelmezését kovetelheti meg. A tanulmdany mindezen hatdsokra kitérve bemutatja, hogy miis a T2S, hogyan
mukaodik, milyen Ujdonsagokat hoz, és milyen lehetdségeket nyit meg mind a piac, mind pedig a pénzlgyi sza-
balyozdk szdmara. A tanulmany tobb szempontot is felvonultat, igy technikai, jogi, letétkezelési és bankiizemi
témak is felmeriilnek benne, melyek kiilonb6z6 pénziigyi tertleteken tevékenykedé szakemberek érdeklédésére
is szdmot tarthatnak. Az értékpapirpiaci infrastrukturak alapfogalmainak kifejtését mell6zi az irds, ezek tekin-
tetében Olasz Henrietta és Kdczan Gergely MNB-tanulmanyok sorozatban megjelent Ertékpapir-elszdmolds és
letétkezelés Magyarorszdgon cim(i tanulmanya az irdnyado.

A tanulmany mdsodik fejezete a T2S-t mint fejlesztési projektet mutatja be, kitérve a projekt céljaira, hasznaira
és felépitésére. A harmadik fejezet infrastrukturalis szempontbdl vizsgalja a projekt keretében kialakitasra kerlé
értékpapir-kiegyenlitési platformot, ennek mikodési logikajat, izemelési rendjét és haszndlatanak feltételeit.
A negyedik fejezetben a T2S keretében végbemené nemzetkdzi harmonizacids folyamat keril teritékre, kilo-
nos tekintettel a jogi harmonizacidra és a sztenderdizdldsra, valamint ezek legfontosabb pontjaira. Az 6t6dik
fejezet a T2S altal bevezetett innovaciok kozil hdrom olyan fejlesztést mutat be részletesen, melyek kiilonésen
nagy jelentGséggel birnak a szolgaltatasi szintre. A hatodik fejezet a rendszerhez vald csatlakozas folyamatat,
és az ehhez kot6d6 piaci varakozasokat vizsgdlja, és kilon figyelmet szentel a magyar piac csatlakozasanak.
A hetedik fejezet roviden bemutatja a platform m(ikodésének els6 évét és tovabbi fejlesztésének lehetséges
irdnyait, majd a tanulmanyt a legfontosabb kévetkeztetések zarjak.

A szoveghez felhasznalt irodalom elsGsorban projektel6készit6 hattérelemzéseket, Eurdpai Kozponti Bank altal
kiadott tajékoztatd anyagokat, jogszabalyokat és rendszerleirdsokat tartalmaz. Mindezen forrasokra, illetve
a T2S Nemzeti Felhaszndloi Csoportok Szakértbinek Haldzata (T2S National User Group Experts Network) el-
nevezésl nemzetkdzi munkacsoportban szerzett tapasztalataimra tdmaszkodva igyekeztem egy olyan tanul-
manyt 6sszedllitani, mely 6sszefoglalja a TARGET2-Securities legfontosabb elemeit a témaval ismerkedé hazai
érintettek szamara.
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2. A T2S mint paneurdpai fejlesztési
projekt

2.1. AT2S LENYEGE ES A LETREHOZASAVAL ELERNI KiVANT FO CEL

A TARGET2-Securities (T2S) projekt az eurdpai pénzlgyi infrastruktirak terén inditott kezdeményezések kozil az
eddigi legjelentésebbnek tekinthetd. Szakmai gyokerei a 2001-ben publikalt LAmfalussy jelentésig (Lamfalussy et
al., 2001) nyulnak vissza, tehat a 2015 juniusaban elinduld értékpapir-kiegyenlitési infrastruktira mogott évek
tapasztalata, elemzGi eredményei és szabalyozdi vivmanyai allnak. A T2S alapvet6 célja az eurdpai értékpapirpiac
versenyképességének novelése, azaltal, hogy csokkenti a hataron atnyulo értékpapir-vasarlas és értékpapirtar-
tas koltségeit az Eurdpaban m(ikodé kozponti értéktarak osszekapcsoldsaval és miikodésik harmonizaldsaval.
Ennek megvaldsitasahoz ugyanakkor az eredetileg nemzeti szinten szervez6dé piacok informatikai, szabalyozoi
és lizleti adottsdgainak megvaltoztatasara van sziikség. A T2S-projekt egy olyan kezdeményezés tehat, amely
nemcsak egy vilagszinvonall informatikai rendszert jelent, hanem amely a helyi piacok esetenként évszazadokra
visszanyuld szokvanyainak megreformalasara is torekszik.

Eurdpa torténelme sordn a nemzeti szinten szervez6d§ értékpapirpiacok nemzeti szinten létrehozott pénz-
Ugyi infrastrukturdkat eredményeztek, melyek kozott az atjarhatdsag sokdig meglehet6sen korlatozott volt.
A kiilonb06z6 eurdpai piacokon befektetni szandékozd intézmények szamara igy egyeddli jarhatd utként a helyi
szerepl6kkel vald szdmlakapcsolatok kialakitasa szolgalt, ami jelenGs koltségvonzattal jart, ezaltal cs6kkentve
a hatdron atnyuld befektetések vonzerejét a végbefektetGk szemében. A probléma és a benne rejl6 lzleti
lehetGség kihasznaldsara mar az 1960-as évek végén megsziilettek azon szervezetek elédei, melyeket nemzet-
kozi értéktaraknak (international central securities depository, ICSD) neveziink, és melyek napjainkra a legna-
gyobb eurdpai kereskedés utdni infrastrukturakka nétték ki magukat. A francia eredetl Euroclear és a német
Clearstream immar tobb évtizedes tapasztalattal rendelkezik a hatdron atnyuld befektetések kiszolgaldsa terén,
a teljes eurdpai szintér ugyanakkor a T2S-projekt elinduldsakor tovabbra sem volt egységesnek tekinthetd.
Az eurdpai dontéshozdk szeme el6tt az Amerikai Egyesiilt Allamok értékpapirpiacanak hatékonysaga lebegett,
mely abbdl fakad, hogy az USA meglévé tagdllami infrastruktirak hijan egybdl egy kdozponti értékpapirpiacot
tudott kialakitani, mely képes volt kihasznalni a méretgazdasadgossaghdl fakadé elénydket. Tehat amig a tobb
mint 300 millié lakosu Egyesiilt Allamok piacét egyetlen infrastruktura szolgalja ki, addig az 500 millié lakosu
Eurdpai Unidban 28 tagallam helyi szerepl&i igyekeznek megvédeni adott esetben évszdzados pozicidikat, ezéltal
hatraltatva a parhuzamossagok megsziintetését, a konszolidaciot és a mindezekkel jard hatékonysagnovekedést.

Felismerve azt, hogy az egységes eurdpai értékpapirpiac kialakitasa helyi kezdeményezéseken keresztil csekély
valdszinliséggel fog bekovetkezni, az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) 2006-ban elinditotta a T2S-projektet, mely
tipikusan eurdpai médon nyul a kérdéshez. Az erds tagallami poziciék nem teszik lehet6vé azt, hogy az infra-
struktura hatékonysagdnak novelése irdnyitott kbzpontositdssal menjen végbe, a megoldast ezért a nemzeti
piacok szolgaltatdi kozotti verseny megnyitdsa jelenti, mely végsé soron ugyanugy elhozhatja a mérethatékony-
sagi és innovacids elényokre tamaszkodo helyi szerepl6k dominancidjat. A T2S tehat nemcsak egy pénzigyi
infrastruktira, hanem piacszervezd elv és innovacids forras is egyben, melynek célja a pénziigyi piacok hatékony
mUikodését hatraltatd nemzeti korlatok lebontdsa, és a befektet6k szemében egységesként megjelend eurdpai
értékpapirpiac létrehozasa. A kovetkez6kben az EKB vonatkozd dokumentumaira tdmaszkodva bemutatom
a T2S-projekt technikai, jogi, innovacids és lzleti vetiileteit, valamint a platform miikodésével kapcsolatos els6
tapasztalatokat és a tovabbi fejlédési irdnyokat.
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2.2. A T2S-PROJEKT ELINDITASANAK OKAI

A 2001-ben megjelent Lamfalussy jelentés szerint amennyiben a hataron atnyulé értékpapir-kereskedelem
elszdmoldsara és kiegyenlitésére egy racionalisabban felépitett és jobban integralt infrastruktura jonne létre,
korilbelll évi 1 millidard eurdnyi megtakaritas jelentkezne rendszerszinten. Ez a megallapitas az egyik els6
volt azok kozil, melyek alapvet6en azon a megfigyelésen alapultak, mely szerint a nemzetkozi értéktarak arai
hatdron atnyuld tranzakcidk esetében koriilbelll tizszer magasabbak voltak, mint a belfoldi Gigyletek tekinteté-
ben. Egy francia befektet6 tehat tizedakkora kiegyenlitési dij mellett tudott francia dllampapirt vasarolni mint
németet, ami abbdl fakadt, hogy a nemzetkdzi kozvetit6ként eljaré ICSD szamara meg kellett fizetnie a német
piac elérésének koltségét. Ez a koltség jellemzGen a helyi jogi és technikai szokvanyokhoz valé alkalmazkodas
koltségét jelentette, melyet tehat az ICSD kozvetit6ként felvdllalt, majd érvényesitett az ligyfelével szemben.
A koltségmegtakaritasra vonatkozo allitds szerint tehat az egységes jogi kornyezet és az egységes technikai
szabvanyok lehet6vé tennék azt, hogy azonos koltségekkel taldlkozzon a végbefektet6 hatdron belili és hataron
atnyuld tranzakciok esetében, ezdltal pedig ne befolydsolja hatranyosan a befektetési dontését az, hogy melyik
eurdpai tagallamban bocsatottak ki a megvenni szandékozott értékpapirt.

A 2001-es Lamfalussy jelentés még vitas pontként emlitette, hogy a helyi értéktarak teljes integraciojaval len-
ne-e érdemes kialakitani a lokalis piacok kozotti egytttmUkodést, vagy elegendé az értéktarak kozotti kétoldalu
technikai kapcsolatok kialakitasara szoritkozni. A szerz6k megjegyezték, hogy a technoldgia a kulcs a téredezett
eurdpai értékpapirpiac 6sszekapcsolasahoz, viszont felhivtak a figyelmet arra, hogy a 26 |étez6 kiegyenlitési
rendszer kozotti 650 kétoldalu kapcsolat (Un. értéktarak kozotti link) kdzponti kezelése hatalmas kihivas, mely
6nmagaban m(ikodési kockazat forrdsa. Arra is felhivtak a figyelmet, hogy az egységes elszamolasi és kiegyen-
litési infrastrukturat érdemes lehet kozszolgaltatas jelleggel kialakitani, annak érdekében, hogy az ehhez valé
nyilt hozzaférés hozzajaruljon a verseny és a piac integracidjanak novekedéséhez. Mindezek az 6tletszerlien
megjelend megallapitasok végll a T2S-ben 6ltottek testet, mivel — ahogy késébb latni fogjuk —a T2S Iényege
éppen az, hogy a helyi értéktarak kozotti szamlakapcsolatokat kdzszolgaltatas jelleggel, egységes szabvanyok
mentén és alacsony koltségek mellett Gzemeltesse.

A Lamfalussy jelentés nyoman megjelené Giovannini jelentések (Giovannini et al., 2001, 2003) a hatdron atnyuld
értékpapirigyletek hatékony elszamolasat és kiegyenlitését gatld tényez6kkel foglalkoztak, és meghataroztak
tizendt olyan korlatot, melyek lebontdsa kiemelt fontossagu az egységes eurdpai értékpapirpiac létrehozasa
érdekében. A 2006-ban induld T2S-projekt hat akaddly megszintetését kimondott célként tlzte ki, tovabbi
korlatok pedig a projektet tdmogatd egyéb kezdeményezések nyoman szlinhetnek meg. A hataron atnyulo
értékpapir-tranzakcidkra vonatkozo, T2S altal kezelt korlatok a kdvetkez6k:

e Nemzeti kiilénbségek az informaciotechnoldgia és az interfészek terén (1. korlat)

e Elszdmolassal és kiegyenlitéssel kapcsolatos nemzeti korlatozasok, melyek tébb rendszer haszndlatat teszik
szlikségessé (2. korlat)

e Nemzeti szabalyok kozotti kiilonbségek a tarsasagi események, a végbefektetGk és a letétkezelés terén (3.
korlat)

o A végleges napkozbeni kiegyenlités hidanya (4. korlat)

e A nemzeti elszamolasi és kiegyenlitési rendszerekhez vald tavoli hozzaférést gatld tényezdk (5. korlat)

e Nemzeti kiilonbségek a rendszerek nyitvatartasa és a kiegyenlitési hatarid6k tekintetében (7. korlat)
Mindezen korlatok lebontasaval tehat egy olyan rendszer |étrehozdsara torekedett az eurdpai kozosség, mely
egységes informatikai megoldassal, egypontos hozzaféréssel és azonos folyamatok, definiciok és napi menet-

rend mentén nyujt nemzetkozi értékpapir-kiegyenlitési szolgdltatast a projekthez csatlakozé kézponti értéktarak
Ugyfelei szamara. A kezdeményezést mindemellett olyan szabalyozéi eredmények tdmogatjak, mint az Eurdpai
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Unidn bellli értékpapir-kiegyenlités javitasardl és a kozponti értéktarakrol szol6 909/2014/EU rendelet (CSDR),
mely az értéktarak kozotti kapcsolatok kialakitdsanak, az értékpapir-kibocsatasi hely szabad megvalasztasanak
és a kiegyenlitési ciklusok egységesitésének szabalyozasaval serkenti azt az iparagi versenyt, melynek technikai
helyszinét a T2S adja. A T2S-projekt elinditasanak oka tehat els6sorban az a meggy6z6dés, hogy a kereskedés
utani infrastrukturak kozotti verseny tdmogatdsdaval el tud indulni egy olyan piactisztuldsi folyamat a kontinen-
sen, melynek eredményeképpen a kozosség befektetési vonzereje szdmottevéen ndvekedni fog a végbefektetdk
korében. A kezdeményezés ezzel pedig nagyban elsegiti a tékepiaci unid létrehozasat.

2.3. A T2S ALTAL ELERHETO® HASZNOK

A T2S dltal elérhetd hasznok szamosak, igy beszélhetiink versenyt érintG, fedezet- és likviditasmegtakaritasi,
mukodési hatékonysagot noveld, biztonsagi és koltségcsokkentési elényokrél (Weller, 2012). Mindenképp le
kell ugyanakkor szogezni, hogy habar az el6nyok a projekt szintjén meghaladjdk a hatranyokat, egyes piaci
szerepl6knél a pozitiv tényez6k mellett a potencialis piacvesztés negativ hatdsai is jelentkezhetnek, e hatasok
végss egyenlege pedig érintettrdl érintettre valtozhat. A kockazatokkal a késébbiekben részletesen foglalkozik
a tanulmany.

A versenyel6nyé6k az el6z6 pontban bemutatott korldtok megsziintetésébél adddnak: amennyiben egy befek-
tet6 egyetlen ponton keresztil, egységes technikai és jogi keretben el tudja érni Eurdpa Osszes értékpapirjat,
akkor rendkiviil felértékel6dik az a dontés, hogy melyik szolgaltato biztositsa szamara ezt a hozzaférési pontot.
A T2S el6tti piaci mikodést meghatarozéd nemzeti korlatok nagyban befolydsoltak a kdzponti értéktarak tzleti
dontéseit, és tobbnyire nemzeti monopdliumok létrejottét eredményezték. Ezek a monopdliumok effektiv piaci
korlatokat tdmasztottak, hiszen a nemzeti piacon m(ikddé véllalatok értékpapirjai kizardlag a helyi kézponti
értéktarban vald szamlanyitassal voltak elérhet6k a potencidlis befektet6k szamara. Azzal, hogy a T2S a nemzeti
kiegyenlitési szolgdltatdsok folé egy nemzetkozi kiegyenlitési szolgaltatasi halét huz, a helyi monopdliumok
értékpapirigyletek kiegyenlitését, igy az alapinfrastruktura biztositasa helyett a raépilé szolgaltatasok szint-
jén general nemzetkozi versenyt, mindezt pedig Ugy, hogy nem térekszik profit elérésére. A helyi értéktarak,
letétkezelSk és fizetd ligynokok tehat a T2S élesedését kovetSen azzal szembesiilnek, hogy az eddig 6ket védé
piaci korlatok nagyrészt megsziintek, a piaci részesedésiik megtartasa érdekében pedig a felszamolt dijak és
a szolgaltatasi szint terén versenyezniik kell az adott esetben méretgazdasdgi és innovacios elényokkel ren-
delkez6 kiilfoldi szolgaltatdkkal. Raadasul a projektbdl vald kimaradas sem nyujt tartds védelmet a helyi piac
szamara: a T2S-t tamogato jogi kornyezet (CSDR) elGirja, hogy a helyi kdzponti értéktar nem zarkdzhat el az
el6l, hogy egy masik eurdpai értéktar vele kapcsolatot épitsen ki, és a nala kibocsatott értékpapirokat a T2S-be
kozvetitse. Ugyanigy az sem tilthatd meg, hogy az eddig helyi devizdban kereskedett értékpapirok egy olyan
kereskedési helyen is elérhetévé véljanak, melyen T2S-devizaban (eurdban) zajlik a kereskedés. A projekt tehat
jelent6sen atirja az iparagi verseny szabalyait, ezzel viszont el6nydket hoz a verseny élénkiilésének hasznat
élvez( értéktari tgyfelek szamara.

A fedezet- és likviditdsmegtakaritdsi el6nydk szintén a toredezett eurdpai piac egységesitésébdl fakadnak.
A 2008-as pénziigyi valsag kovetkeztében nagyban felértékel6dott a magas minéségl likvid eszkozok (high
quality liquid assets, HQLA) jelentGsége, ami egyrészt a fedezeti kbvetelményeket szigoritd jogszabalyok, mas-
részt a kockdzatkeril6 piaci magatartas altaldnos elterjedésének eredménye. Figyelembe véve tovabb3d azt,
hogy a valsagkezelés sordn a vilag jegybankjai kiilonb6z6 mennyiségi lazitasi programok keretében hatalmas
Osszegben vasaroltak ilyen eszkozoket, ezek egyre sz(ikdsebbé valtak egyéb Uzleti felhaszndldsra. A T2S el6tti
piaci kornyezetben a befektetési szolgaltatast nyujté eurdpai bankok a helyi piacokon zajlé ligyleteik fedezeti
és likviditasi igényeit oda dedikalt er6forrasokbdl szolgdltak ki, jellemz6en éppen azért, mert a hatdron atnyulo
lgyletek dra nem tette lehet6vé, hogy nemzetkozi atcsoportositassal reagaljanak a felmeriils fedezeti és likvi-
ditasigényekre. A T2S-nek koszonhet6en egyetlen értékpapirszamla és egyetlen pénzszamla felhasznalasaval
barmelyik T2S-piacra azonnal és alacsony koltség mellett lehet er6forrdst atcsoportositani, adott bank vagy
bankcsoport tehat eurdpai szinten gazdalkodhat a HQLA-4llomanyaval, ami noveli a hatékonysagot és csokkenti
a likviditasigényt. Mindezt tovabba olyan technikai megoldasokkal segiti a platform, mint az an. automatikus
fedezetképzés (auto-collateralisation), mely még inkdbb hozzajarul a fedezetkezelés tdmogatasahoz. Az EKB
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altal 2008 elején elvégzett Uzleti hatastanulmany (EKB, 2008) évi 50 millié eurdra becsiilte a T2S altal meg-
takarithato fedezet és likviditas értékét, az azéta eltelt id6szak eseményei viszont jo eséllyel tobbszorosére
emelték ezt a szdmot.

A mUik6dési hatékonysdg terén jelentkezd el6nyok szintén a harmonizalt folyamatokra vezethetdk vissza. An-
nak kdszonhetden, hogy a T2S-projekt keretében egységes technikai és jogi platformra tevédik at a mikodés,
a nemzetkozi befektetési szolgaltatdk racionalizalni tudjdk az értékpapir-kiegyenlitéshez fliz6d6 Gzleti folyama-
taikat, és szervezeten beliili redundancidkat tudnak megszlintetni a helyi piacokra dedikalt szervezeti egységek
Osszevondsaval. A projekt keretében zajlé harmonizaciés munkafolyamat a Giovannini-korlatok lebontdsan
keresztil folyamatoptimalizalasra ad lehet&séget, melynek éves hasznat évi 48 millié eurdra becsllte az em-
litett hatastanulmany, ugyanakkor ez is alsé becslésnek tekinthetd.

A biztonsdg kapcsan elérhet6 el6nyok kozil kiilondsen fontos kiemelni, hogy a T2S jegybankpénzbeli ’szallitas
fizetés ellenében’ (delivery versus payment, DVP) tipusu tgyletekkel m(ikodik, vagyis a pénzoldali kiegyenlités
az eurdpai jegybankok altal vezetett pénzszamlak kozott torténik, igy kereskedelmi banki kiegyenlitési kockazat,
illetve partnerkockazat nem merdl fel. Ez Gnmagaban a projekt egyik legjelentGsebb haszna, hiszen a T25-t
megel6z86 id6ben éppen amiatt, hogy kereskedelmi bankokon keresztiil zajlott a hataron atnyuld lgyletek
pénzoldali kiegyenlitése, ezen bankok rendszerkockazati tényezét jelentettek. A T2S mindemellett elGsegiti
a kozvetitdi l[dncolatok hosszanak csdokkenését, illetve robosztus lizletmenet-folytonossdgi és informacidbiz-
tonsagi eljarasokat alkalmaz, ami mind hozzajarul az értékpapir-kiegyenlitési folyamatok biztonsagahoz.

Az el6nyok kozil altaldban a kéltségcsékkenés a legtobbet hangoztatott, mivel ez az, amely a piaci szereplék
tdmogatdsat biztositja a projekt szamara. A T2S-platform arazési elvének alapja a teljes koltségmegtériilés,
vagyis az informatikai fejlesztést végz6 francia, német, olasz és spanyol jegybankok (az un. 4CB) fejlesztési
kiadasainak, valamint az Gizemeltetési kdltségeknek a kidrazdsa. 2010-ben az EKB Kormanyzdtanacsa azt a don-
tést hozta, hogy egy DVP-tranzakcid dija — legyen az belféldi, vagy hatdron atnyulé — 2018 decemberéig 15
eurocentben lesz régzitve, amennyiben a platformon lebonyolitott forgalom a varakozasoknak megfelel6en
alakul. A hivatkozott 2008-as felmérésben egy belfoldi kiegyenlitési mlivelet atlagos dijat 73 centre becsiilte
az EKB az eurdzéna kozponti értéktarai altal 2007-ben kiegyenlitett 345 millié tranzakciét figyelembe véve.
A kalkulacié szerint ugyanez a tranzakcid T2S-en keresztiil 39 és 57 eurocent kozotti dij mellett tudott volna tel-
jestlni, figyelembe véve a 15 eurocentes alapdijra rarakddé addiciondlis kéltségeket a platform és az értéktdrak
részérdl. A koltségmegtakaritas tehat a belféldi tranzakcidk esetében is jelent6s, 35 szazalék kordli, az ezeknél
tizszer dragabb nemzetkozi kiegyenlitések esetében pedig hatalmas. A hatastanulmanybdl tovabba kideral,
hogy a T2S kozvetlen gazdasagi hasznat az EKB, az Euroclear és a Clearstream tanulmanyai évi 145 és 584 mil-
lié eurd kozotti értéklre becsiilik, a teljes makrogazdasagi hatast pedig évi 1,1 és 4 millidrd eurd kozé varjak.

2.4. A T2S-PROJEKT UTEMEZESE ES FELEPITESE

A projekt megvaldsitasa tekintetében a kovetkez6 menetrend keriilt meghatdrozasra (EKB, 2016a):
1. Felkésziilési szakasz: 2006. julius — 2008. julius

2. Specifikacids szakasz: 2008. julius — 2012. szeptember

3. Fejlesztési szakasz: 2009. aprilis — 2014. marcius

4. Az Eurdrendszer tesztszakasza: 2014 marciusatdél folyamatosan

5. Felhaszndldi tesztszakasz: 2014. majus — 2017. szeptember

6. Migracios szakasz: 2015. junius — 2017. szeptember
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A felkésziilési szakasz soran konzultacidk folytak a projekt 6sszes potencialis érintettjével a felhaszndléi elvarasok
felmérése érdekében, majd az EKB Kormanyzdtanacsa felhivast intézett az 6sszes eurdpai kdzponti értéktar-
hoz, melyben a rendszerhez vald csatlakozasra biztatta Gket. A specifikdcios szakaszban elkésziilt a T2S-szoft-
ver technikai dokumentdcidja, illetve 27 érdekl6d6 értéktar egylittmikodési megallapodast irt ald, melyben
elkotelez6dtek a rendszer jov6beli hasznalata mellett. A fejlesztési szakasz soran az informatikai fejlesztésért
felel6s négy jegybank elkészitette és letesztelte a rendszert, a projektben végil résztvevé 21 értéktar pedig
keretszerz&dést irt ald, mely egyértelmden rogziti a csatlakozasi igényliket, valamint az ezzel kapcsolatos jogaikat
és kotelezettségeiket. Az Eurdrendszer dltali tesztek a szoftver leszallitdsat kovetSen azzal a céllal kezd6dtek
el, hogy a kozosség — illetve elsésorban az EKB mint rendszerlizemelteté — meggy6z6djon arrdl, hogy a rend-
szer megfelel a specifikalt elvarasoknak. A felhaszndloi tesztelés és a migrdcio 6t hullamban valdsul meg, a 21
értéktar 2-6 résztvevls csoportokra osztva, korilbelul féléves id6kozonként csatlakozik a platformhoz, ezt
megel&z8en pedig hulldmonként tesztelik a rendszer miikodését és a sajat rendszereikkel kiépitett kapcsolatat.
A projekt keretében 16 szinkronizacids pont keriilt meghatarozdsra, melyek koziil az utolsé hét hulldmonként
teljesitendd, tehat elérésiiket migracios csoportonként vizsgdlja a projektvezetés. Ezen pontok az egyes pro-
jektszakaszok legfontosabb mérféldkoveit jelentik, igy az utolso két szakaszban a tesztek elvégzéséhez, és
a migracidhoz szikséges technikai és dokumentdcios feladatok teljesitéséhez kotédnek. Az els6 csatlakozasi
hulldm 2015 juniusi lezdrasaval tehdat a platform sikeresen megkezdte mikodését, viszont a T2S-projekt még
kordntsem ért véget.

A projekt elvégzésére egy tizenegy éves id6tav kerllt meghatdrozasra, a lebonyolitdsahoz kialakitott EKB-n
bellli projektszervezet pedig 6nalld egységként, tobb munkacsoport és konzultativ testilet felallitasaval végzi
a kapcsolédd szakmai munkat. Az egylttmUikodés keretében a helyi piacok az un. nemzeti felhasznaléi cso-
portokon (National User Groups, NUGs) keresztliil, a csatlakozé értéktarak pedig az un. tanacsado testlletben
(Advisory Group, AG) és az értéktari irdnyitd testiiletben (CSD Steering Group, CSG) hallathatjak a hangjukat.
A végs6 dontéshozo szerepét az EKB Kormanyzdtanacsa tolti be, mely a menedzsmentfeladatok egy részét
a projekthez dedikdlt T2S Tanacshoz (T2S Board) rendelte. A T2S tehat egy rendkivil strukturalt, és az érintettek
bevondsara kiilonos figyelmet szentel6 eurdpai projekt.
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3. A T2S mint értékpapir-kiegyenlitési
infrastruktura

3.1. AT2S MUKODESENEK INFRASTRUKTURALIS ALAPJAI

Az eurdpai értékpapirpiac a T25-t megel6z6en szamlakapcsolatok tdmkelegével érte el a nemzeti értékpapir-
piacok Osszekapcsolasat: értéktarak, brokerek, letétkezelSk és fizetd Uigynokként eljard szdmlavezet6 bankok
szazai kozott kellett megkeresni azon elérési Utvonalakat, melyeken keresztil két kiilonb6z6 orszaghdl szarmazé
végbefektetd a megallapoddasuk szerinti értékpapir- és pénzmozgast teljesiteni tudta. Amig a kereskedési infra-
struktlrak, igy a t6zsdék és egyéb kereskedési helyek terén szamottevd konszolidacié indult el Eurdpaban, addig
a kereskedés utani elszamoldsi és kiegyenlitési folyamatok gyakran nemzeti szinten maradtak. Ebbél adédik az,
hogy amig az addsvételi Ggylet megsziiletése a kereskedési platformokon keresztiil konnyen meg tud torténni
kilonb06z6 orszagok befekteti kdzott, addig az Gigyletbdl szarmazé teljesitések a hosszu kdzvetitbi lancok miatt
csak magas koltségek mellett tudnak megvaldsulni. A T2S ezt a problémat ugy oldja fel, hogy a kereskedés utani
folyamatokban érintett kdzponti intézményeket, azaz a helyi kdzponti értéktarakat 6sszekapcsolja.

Az értéktarak regisztraljak az értékpapirok kibocsatasat, adott értékpapirsorozatot megtestesit6 elektronikus
jelek tehat mindig egyetlen értéktarhoz kothetbk, és ezen értéktar szamlavezet6 rendszerében érhetdk el.
Egy értékpapirsorozat a keletkeztetésében résztvevé értéktar informatikai rendszerében van maradéktalanul
nyilvantartva, igy az értéktar barmikor szamot tud adni példaul arrdl, hogy adott vallalat részvényei az érték-
tari rendszertagok kozott hogyan oszlanak el. Jellemz6en bankok és befektetési vallalkozasok lesznek értéktari
rendszertagok, majd kozvetitGi szolgaltatas keretében hozzaférést nyujtanak értéktari értékpapirszamlajukhoz
Ugyfeleik részére. A végbefektet6k tehat ezen pénzigyi kdzvetit6kon keresztiil tudnak hozzajutni az értéktar
altal nyilvantartott papirokhoz, addsvétel esetében pedig szlikséges, hogy mindkét fél valamilyen kozvetitsi
lancolaton keresztiil elérje az értéktdr kdzponti nyilvantartasat. A pénzigyi kozvetiték tehat dgy tudnak kilfoldi
értékpapirt kindlni az tigyfeleik részére, ha az értékpapirt nyilvantartd kilféldi értéktarral szamlakapcsolatot
alakitanak ki. A T2S az igy kialakult rendkiviil bonyolult hal6zatokat azzal kivanja egyszer(ibbé tenni, hogy egy
kisebb haldzat kialakitdsaban nyujt technikai és jogi segitséget: a pénzligyi kozvetit6k szazai helyett inkdbb
a par tucat eurdpai értéktarat kapcsolja 6ssze, a kdzvetitbi feladatot pedig ezen értéktarakra bizza.

1. dbra
A T2S egyszerd(isiti a nemzetkozi szamlakapcsolatokat azaltal, hogy a helyi értéktarakat 6sszekapcsolja

Helyi Helyi
értékpapirpiac 1 értékpapirpiac 1
Helyi T28
értéktarak értéktarak 2
A
Helyi Helyi Helyi Helyi
értékpapirpiac 2 értékpapirpiac 3 értékpapirpiac 2 értékpapirpiac 3
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Mivel a T2S el6tt is rengeteg aktiv kétoldalu szdmlakapcsolat volt az eurdpai értéktarak kozott, a platformra
vald atallassal automatikusan egyszer(ibbé valhat a hataron atnyuld elszamolas és kiegyenlités a helyi ér-
téktarak viszonyaban. A T2S ugyanakkor 6nmagdban nem kapcsolja 6ssze adott kbzponti értéktarat minden
egyéb kozponti értéktarral, mivel ehhez az értéktar aktiv szerepvallalasa szikséges. A helyi értéktarnal marad
tehat az a dontés, hogy melyik masik értéktar altal reprezentdlt értékpapirkor elérését kivanja biztositani az
lgyfelei szamara. Amennyiben viszont megsziiletik a szamlakapcsolat két T2S-értéktar kozott, akkor a platform
szolgdltatdsai mar ebben a relacidban is igénybe vehetévé vdlnak. A T2S tehdt egy olyan szdmlavezet6 rend-
szernek tekinthetd, mely az 6sszes csatlakozd értéktdr szamlastrukturajat kozos rendszerbe helyezi, vagyis az
eddig elszigetelten dokumentalt értéktari szamlaadatokat k6zos nyilvantartasba veszi. A kibocsatas jogi helyét
ugyanakkor ez nem valtoztatja meg: a T2S-ben nem lehet értékpapirt kibocsatani, igy nem értéktarként, hanem
értékpapir-kiegyenlitési platformként tGizemel. A m(ikodés ebbdl addéddan a helyi szdmlavezetd rendszerek
adatainak T2S-be vald tikrozésén és az adatok folyamatos szinkronizaldsan alapul. Mindez ugyanakkor azt is
lehet6vé teszi, hogy a platform a helyi értéktarakban bonyolitott belféldi Gigyleteket is fel tudja dolgozni: ha
egy értéktar nemzetkozi szdmlakapcsolatok hijan csatlakozik a T2S-hez, akkor a rendszer a belfoldi ligyletek
elszdmoldsanak kiszervezett helyeként m(ikddik, melyen magas szinvonalu kiegészit6 szolgdltatasok is elérhetdk.
Adott helyi értéktar tehat sajat rendszerének fejlesztése helyett a T2S-hez vald csatlakozas révén is nyujthatja
lgyfeleinek a legmodernebb értéktari szolgaltatasokat.

Az értékpapiradatokon tul szamlapénzadatokra is sziiksége van a T2S-nek ahhoz, hogy értékpapir- és pénzszam-
I3k egyidejl megterhelésével DVP-szolgaltatast tudjon nyujtani. A platformot ugy tervezték, hogy tobb devizat
is képes legyen kezelni, ugyanakkor 2015-ben csak az euréban nyujtott szolgaltatas élesedett. Ennek oka, hogy
az egyéb eurdpai kozponti bankok koziil egyelSre csak a dan kézponti bank jelezte, hogy devizajat be kivanja
vinni a rendszerbe, de erre is csak 2018-ban keritene sort. A jegybanki eurdlikviditas helye az Eurérendszer altal
birtokolt és lizemeltetett TARGET2 (T2), mely nagy értékd fizetési rendszer Iévén a magyar Valds ldejd Bruttod
Elszdmolasi Rendszerrel (VIBER) rokon infrastruktura. A T2 ugynevezett nemzeti komponensekbél all, melyek
a nemzeti jegybankok szamlavezet6 rendszereit testesitik meg. Adott kereskedelmi bank jegybankpénzbeli
eurdlikviditasa tehat egy altala valasztott eurdkibocsatd kozponti banknal vezetett szamlan jelenik meg. Az igy
nyilvantartott likviditast azért nevezzik jegybankpénznek, és a kereskedelmi banki pénznél azért tekintjik biz-
tonsagosabbnak, mert nyilvantartasaért egy, az adott pénznemben végtelen teljesit6képességgel rendelkez6
intézmény, azaz egy jegybank felel. Az értékpapirok végbefektetdi jellemz6en kereskedelmi bankokndl vezetik
a szamldikat, pénzeszkozeik rendelkezésre alldsardl tehat ezen bankok tudjak informdlni a T2S-t. A gyakor-
latban ez Ugy mikodik, hogy a kereskedelmi bank — a T2S széhasznalatdban a pénzforgalmi bank (payment
bank) — a jegybanki eurdlikviditasat minden nap megosztja, és egy erre a célra kialakitott szamlara (Direct Cash
Account, DCA) utalja a T2S-ben aznap felhasznalandé részt. A pénzforgalmi bank tehat — banki mikodésének
megfelel6en — gazdalkodik tgyfelei és sajat likviditasaval, vagyis az tUgyfélkorével és sajat befektetési terveivel
kapcsolatos informacidinak megfelel6éen megbecsiili, hogy mekkora dsszeget dedikal adott napra a T2S-be.
A pénzforgalmi bank f6szamldja és DCA-ja kozott ugyanakkor tobbféleképpen mozgathatd likviditds, igy a hir-
telen felmerld igényeknek megfelelen korrigdlhatd a T2S-re elkulonitett 6sszeg.

A T2S tehat a kdzponti értéktarak oldalardl az értékpapirszamla-adatokat, a jegybankok oldalardl pedig a pénz-
forgalmi bankok T2S-hez dedikalt pénzszamldinak adatait gydjti 0ssze, és ezek egy rendszerbe torténd integ-
raldsdval hatdron atnyulé DVP-szolgaltatast tud nydjtani jegybankpénzben.

3.2. A T2S HASZNALATANAK TECHNIKAI FELTETELEI

A T2S kozvetlen hasznalatahoz és a szolgaltatas kozvetitéséhez egy kereskedelmi banki felhasznalonak alapve-
t6en négy dologgal kell rendelkeznie: technikai kapcsolattal, értékpapirszamldval, pénzszamlaval (DCA-val) és
limitmegdllapoddasokkal, melyek sajat és ligyfelei értékpapirszamlait a pénzszamlajahoz rendelik.

A technikai kapcsolat kommunikacids csatornat jelent, melyen keresztiil elérhetévé valik a T2S. A T2S-sel vald

kapcsolat kozvetlen és kozvetett lehet, a jegybankok és értéktarak szamara viszont csak a kdzvetlen csatlako-
zasi mod all rendelkezésre. A kdzvetlenil csatlakozd szerepld (Directly Connected Party, DCP) az ISO 20022-es
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szabvanynak megfelel6en, XML-technolégidn alapuld kommunikaciés protokollal éri el a T2S-szoftvert. A tech-
nikai kapcsolatot és a halézati szolgdltatdst két szallitd, a SWIFT és a SIA-Colt nyujtja a DCP-k szdmara. Fontos
volt a projekt elinditdasakor, hogy verseny legyen a kommunikacids szolgdltatas terén is, hiszen ez csokkenti
a vonatkozé arakat, ebbdl addddan az ipardgi sztenderdként mkodé SWIFT mellé a SIA-Colt konzorcium is
ajanlattal tudott felsorakozni. A kdzvetetten csatlakozo szerepl6 (Indirectly Connected Party, ICP) egy kozvetité
segitségével tudja elérni a T2S-t, a kdzte és a kdzvetitd kozott zajld lizenetforgalomra pedig nem vonatkoznak
a fenti technikai feltételek. A kozvetett csatlakozas értékpapir- és pénzoldalon egyarant elképzelhetd, lehet tehat
olyan bank, amelyik értékpapirjai tekintetében kozvetlenil instrudlja a T2S-t, viszont pénzallomanyat illetéen
csak az altala vélasztott jegybanktdl kap informacidt. Ugyanigy az is lehetséges, hogy értékpapirszamlaja adatai-
rol csak az értéktaratdl, nem pedig a platformtdl értesil. Az egyik elsé [épésként igy tehat azt kell eldontenie egy
kereskedelmi banki T2S-felhasznalénak, hogy milyen kommunikacids mixet kivan kiépiteni a platformmal. Ennek
eldontésekor a szdmlavezet6 jegybankjaval és az értéktaraval meglévé kommunikacids kapcsolatai hatékonysa-
gat és arat, valamint a kozvetlen csatlakozas kiépitésének koltségét sziikséges mérlegelnie. Ez utdbbi kapcsan
azt is figyelembe kell venni, hogy a kdzvetlen kommunikaciod technikailag két mdédon tud zajlani: a T2S és a tag-
intézmény lzleti rendszerei kozott lebonyolitott automatikus kommunikacié révén (Application to Application,
A2A), vagy grafikus felhasznaléi interfészen keresztil (User to Application, U2A). Az el6bbi azt feltételezi, hogy
a felhasznald és a T2S kozotti Gzenetforgalom kezelésére teljesen automatizalt folyamatok kertilnek kialakitas-
ra, az utdbbi pedig azt, hogy a felhasznald egy grafikus fellleten keresztll manudlisan haszndlja a rendszert.

Az értékpapirszamla tekintetében az egyetlen gyakorlati kritérium az, hogy olyan értéktarnal legyen érték-
papirszamlaja a kereskedelmi banknak, mely csatlakozott a T2S-hez. A pénzszamldt illet6en pedig az, hogy
olyan jegybankot kell keresnie, mely nyujt DCA-szolgaltatdst. A szamlak kozotti kapcsolatokat meghatarozo
limitmegdllapoddsok (Credit Memorandum Balance, CMB) ugyanakkor mar tobb kérdést is felvetnek. A legegy-
szer(ibb esetben a bank csak sajat igyleteire hasznalja a pénzszamldjat, igy a rajta |év6 6sszeg az értékpapir-
mdveleteihez korlatlanul felhasznalhatd. Fontos ugyanakkor tisztazni, hogy adott pénzforgalmi bank DCA-jahoz
a bank sajat értékpapirszamldja mellett kdzvetlen értéktari kapcsolattal rendelkezd tgyfelei értékpapirszamlai
is hozzakothet6k. Ez azt jelenti, hogy elképzelhet6 olyan kialakitas, hogy a bank altal T2S-hez rendelt napi pénz-
Osszeg sajat lgyletei és értéktari szamlaval rendelkez6 szamlavezetett ligyfeleinek ligyletei szamara is fedezetil
szolgal. Annak érdekében, hogy a bank tulajdonat képezé DCA-n |évé Gsszeg felhasznaldsa megfelel§ szabdlyok
szerint torténjen, egyedi limitrendszert kell kialakitania adott DCA-hoz tartozd valamennyi értékpapirszamlat
illetéen. A limitrendszer tehdt meghatdrozza, hogy a DCA-n |év6 pénzallomanybdl mekkora dsszeget hasznalhat
fel adott banki Ggyfél, ami felfoghatd az Ggyfélnek nyujtott bankkozi keretként is. Egy DCA-hoz tobb Ggyféllimit is
tartozhat a hozzakotott értékpapirszamlak szamanak megfelelGen, ugyanakkor egy DCA-hoz csak egy jegybanki
limit kotédhet, mely kotelezGen definidlandd. Ahogy a pénzforgalmi bank meghatarozza, hogy ligyfelei miként
részeslilnek az dltala T2S-hez dedikalt pénzallomdanybdl, gy a jegybank is meghatarozza, hogy a ndla vezetett
DCA milyen hitelkeret mellett mikodtethet6. Mindezek a limitek az automatikus fedezetképzési szolgaltatds
kapcsan kés6bb még el6keriilnek.

Kiemelendd, hogy az emlitett komponensek kozil értéktari értékpapirszamlaval és jegybanki pénzszamlaval
jellemzéen csak a pénziigyi szolgaltatoi szektor rendelkezik, a végbefektet6k pedig ezen intézmények szol-
galtatasait igénybe véve rendszerint kdzvetett kapcsolatot alakitanak ki a kdzponti infrastrukturakkal. A fenti
kritériumok tehat elsGsorban a pénziigyi szolgdltatd szektorra vonatkoznak, ami abbdl fakad, hogy a jegybankok
és értéktdrak szamlavezetetti korébe ezen intézmények tartoznak. Az emlitett legtisztdbb esetben tehat egy
kereskedelmi bank sajat jegybanki szdmlajan és sajat értékpapirszamlajan keresztil, kozvetlen T2S-kapcsolaton
kommunikalva sajat neve alatt szamolja el és egyenliti ki végbefektetd tigyfelei Ggyleteit, akik a T2S-bél csak az
alacsonyabb dijakat érzékelik. Elképzelhet6 viszont olyan felhaszndléi helyzet is, amikor egy befektetési szolgal-
tatd brokercég sajat értéktdri szamlajat egy kereskedelmi banknal vezetett pénzszamlahoz koti, értékpapirjai
tekintetében kozvetleniil kommunikal a platformmal, a pénzoldalrdl viszont a bankja értesiti. A brokercég ligy-
felei ilyenkor sem feltétlenil érzékelnek tobbet a szolgdltatdsi szint emelkedésénél és az drak csokkenésénél,
az elszdmolasi és kiegyenlitési hdld viszont bonyolultabb. Latszik tehat, hogy a platformhoz valé csatlakozas
tobb komponensbél all, melyek szintén tobb lehetdséget rejtenek, aminek kdszonhetben a szolgdltatdk és
befektet6k a szdmukra legmegfelel6bb mddon tudnak hozzaférni a T2S-hez.
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3.3. A T2S MUKODESI RENDJE

A T2S nyitva van minden egyes hétkdznapon, december 25-e és 26-a, valamint januar 1-je kivételével. A pénz-
oldali kiegyenlités tekintetében ugyanakkor a jegybanki munkanapok az irdnyaddk, vagyis az eurd esetében
a TARGET2 nyitvatartdsat kell figyelembe venni, igy az imént felsorolt kiemelt napok mellett nagypénteken,
husvéthétfén és majus 1-jén sem férnek hozza a T2S-felhasznalék a T2-ben |évé eurdlikviditadsukhoz. Ett6l
fliggetlenll a pénzmozgast nem igényld (free of payment, FoP) értékpapir-miveletek ez utébbi hdrom na-
pon is végrehajthatdk a T2S-ben. Elképzelhet6 tovabba olyan eset is, hogy egy csatlakozd jegybank — példaul
a 2018-ban belép6 dan kdzponti bank — olyan napon tart munkasziineti napot, amikor mas T2S-devizak nem.
Ilyenkor arra a napra csak a dan koronaban valo kiegyenlités lehetdsége szlinik meg, FoP-tranzakciok és egyéb
devizdkban denomindlt DVP-ligyletek tovdbbra is kiegyenlithet6k maradnak (EKB, 2015).

1. tablazat
A T2S napi miikddési rendje

18:45 - 20:00 Napnyitas

20:00 - 3:00 Ejszakai kiegyenlitési szakasz
3:00 - 5:00 Karbantartdsi id6ablak
5:00 — 18:00 Valés idejl kiegyenlitési szakasz

18:00 — 18:45 Napzaras

A 18:45-kor kezd6d6 napnyitds soran a T2S elvégzi az (izleti nap valtasat, Gjraellenérzi az el6z6 nap nem telje-
sll6, aznapra atorokitett Ugyleteket, feldolgozza az Uj lizleti napra vonatkozdan rendszertagok altal bekildott
fedezetkezelési adatokat, referenciadrakat és a fedezetképes eszkozok korét, majd értékeli a fennalld értékpapir-
pozicidkat. Ez utdbbi feladatok részben az automatikus fedezetképzési funkcidhoz kotédnek, melynek lénye-
ge, hogy a T2S pénzoldali fedezetlenség esetén automatikusan kiegyenlitési hitelt nyujt a vevé fedezetképes
értékpapir-portfélidjanak terhére. Ez a funkcio a T2S egyik legjelent6sebb értékndvels szolgdltatdsa, mellyel
az innovaciérdl szold pont részletesen foglalkozik.

A 20:00-kor induld éjszakai kiegyenlitési szakasz els6 |épéseként a T2S felhaszndléi likviditast biztositanak
a DCA-ikra. Mivel minden nap végén nulldra zarnak ezek a pénzszamldk, napnyitaskor pénzfedezetet kell rajuk
utalni, ami egy bedllitott szabalynak megfelel6en automatikusan, vagy ad hoc médon torténhet meg. A DCA-
tulajdonosok a sziikséges likviditast eurd esetében a jegybankoknal vezetett f6szamlakat kezel6 T2-ben utaljak
at, mely atutalasi (Un. ,push”) Gzeneteket 19:30 és masnap 17:45 kozott tud teljesiteni, egy 22:00 és 1:00 kozotti
karbantartasi idGablak kivételével. Erdemes megemliteni, hogy beszedési (Un. ,pull”) tizenetekkel a likviditas
visszahivhatd a DCA-rél a f6szamlara, ezen T2-szolgaltatds viszont a ,,push” lGizenettél eltér6en a T2S karban-
tartdsi idészakaban nem vehet6 igénybe, tehat a 22:00 és 1:00 kozotti id6szak mellett 3:00 és 5:00 kozott sem
érhet6 el. Az T2S éjszakai kiegyenlitési ciklusai egymast kovet6 szekvencidkbdl alinak, melyekben kiilonb6z6
tipusu kiegyenlitési Gizenetek kotegelt nettd mddon, azaz ugyanazon idGpillanatra Gtemezve teljestilnek. Habar
hivatalosan 3:00-kor fejez6dik be az éjszakai kiegyenlitési szakasz, az elsd ciklus befejezésének 22:20, a masodik
ciklus befejezésének pedig 0:00 a célid6pontja. A valds idejli kiegyenlitési szakasz az éjszakai szakasz zarasa
utan elindithato, tehat amennyiben a tervezettnek megfelel6en éjfélkor véget ér a kdtegelt kiegyenlités, mar
ekkor el tud indulni a valds idejl szolgaltatas. A T2S m(ikodésének elsd éve alatt a tranzakcidk tébb mint 75
szazaléka az eurdpai piacokon jellemz8en Uj szolgaltatdsnak szamitd éjszakai kiegyenlitésben teljestlt (EKB,
2016c), ami abbdl adddik, hogy adott napon kiegyenlitendd értékpapiriigyletek korét jellemzéen elére ismerik
az érintett felek, igy mar kordbban el tudjak juttatni a platformhoz a tranzakcidkkal kapcsolatos informacidkat,
amelyek alapjan a T2S az lzleti nap elején egy kotegben ki tudja azokat egyenliteni.

A karbantartdsi id6ablak alatt, tehat 3:00 és 5:00 kozott a T2S-szolgaltatas nem érhetd el. Az A2A médon kildott

lizeneteket a karbantartas végéig sorba allitja a rendszer, U2A mddon kildott Gzeneteket viszont egyaltalan
nem fogad, illetve lekérdezés és riportalas ilyenkor nem indithato.
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A valds idejii kiegyenlitési szakaszban a bekiildott instrukciok megfeleld értékpapir- és pénzoldali likviditas ese-
tén azonnal teljesllnek. A platformon pdrositas (matching) is zajlik, tehat egy megbizas akkor valik teljessé és
befogadotta, ha az Ggyletben szereplé mindkét fél megadta a megfelel6 eladasi és vételi instrukciot a rendszer
szamara. A valds idejli szakaszban 14:00 és 14:15, valamint 15:45 és 16:00 kozott részteljesitésre is lehetGség
van olyan tranzakcidk esetében, melyek szamara ez opcidként fennall. Részteljesités soran az tgyletnek csak
az elérhet6 likviditasnak megfelel§ része teljesiil. Habar a valds idejli szakasz 18:00-ig tart, 16:00-t6l mar végsé
benyujtasi hataridék (cut-off time) készitik el6 a napzarast, igy példaul DVP-ligyleteket 16:00-ig, pénzatutalast
a DCA-ra 17:45-ig, FoP-ligyeleteket pedig 18:00-ig lehet kezdeményezni. A napzarasi folyamat elinduldsat meg-
el6z6en a rendszer elvégzi a pénzszamlak automatikus , kiseprését” (automated cash sweep), vagyis a rajtuk
|évé Osszeget visszautalja a hozzajuk tartozd banki f6szamlakra.

A napzdrdsi folyamat 18:00-kor, a kiegyenlitési szolgdltatds aznapi befejezését kovetéen kezd&dik el. Ebben
a szakaszban el6szor konzisztenciavizsgalatot végez a rendszer, majd torli a tovabb nem 6rokithetd tranzakci-
Okat, végll pedig elkésziti a napzarasi riportokat az aznapi forgalomrdél.

Emlitést érdemel, hogy a T2S-ben harom instrukcidtipus érhet6 el: kiegyenlitési instrukciok, kiegyenlitési kor-
Idtozdsok és kezelési instrukcidk. A kiegyenlitési instrukciok kozott a tipikus értéktari miveletek taldlhatok:
FoP, DVP, DWP (delivery with payment, azaz értékpapir és pénz egylttes atutaldsa) és PFoD (payment free of
delivery, azaz pénzatutalas). Kiegyenlitési korlatozasok, azaz zarolasok (blocking), foglaldsok (reservation) és
megjel6lések (earmarking) értékpapirra és szamlapénzre is megadhatok, és lehetévé teszik adott dllomany
blokkoldsat és elkulonitését, vagyis azt, hogy az dllomanyt egyaltalan ne, vagy csak bizonyos célra lehessen
elkolteni. A kezelési instrukcidkkal pedig a T2S-be mar beadott kiegyenlitési instrukcidk és korlatozasok kezel-
het6k, azaz torélhetSk, médosithaték, felfliggeszthetbk, és UjraengedélyezhetSk. Ez utdbbi csoportba tartoz-
nak tovdbba az un. CoSD-m(iveletek (Conditional Securities Delivery, feltételes értékpapir-szallitas), melyek
révén a T2S lehet6vé teszi minden értéktar szdmdra, hogy egyedi kiegyenlitési feltételeket allapitson meg,
ezek teljesiilését pedig ezen instrukciok hasznalatdval maga vizsgalja. llyen kiegyenlitési feltétel lehet példaul
az, hogy egy tranzakcidé pénzlaba a rendszeren kiviil, azaz T2S-ben nem elérhet6 devizdban teljesiljon, ami az
eurdzonan kivali unids értéktarak szamara kiilondsen fontos funkcid. Egy masik tipikus egyedi feltétel lehet
az, hogy a tranzakcié a kibocsatdsi helyként szolgdld, T2S-hez nem csatlakozott értéktarban kertljon kiegyen-
litésre, miel6tt a T2S-ben is teljesiilne. Ez utébbi feltétel hasznalataval T2S-en kiviili értéktarakban kibocsatott
értékpapirok is kozvetithetSk a platformra, ami lizleti lehet6séget jelent a rendszerhez csatlakozé értéktdrak
szamara. CoSD-m(iveletek révén tehat a T2S-ben nem elérhet6 pénznemeket és értéktarakat hasznald tgyletek
T2S-kompatibilis elemei is megjelenhetnek a platformon.

A T2S mint értékpapir-kiegyenlitési infrastruktira azon alapul, hogy a hozza csatlakozd értéktarak, jegyban-
kok és piaci szerepl6k harmonizaljdk m(ikodési folyamataikat, és a verseny piactisztité hatdsaban bizva egy
kozos informatikai platformra helyezik az eddig lokalisan végzett tevékenységiiket. Habar a kezdeményezést
az infrastruktura fejlettségi szintje 6nmagaban vonzdva teszi, jogi munka is tAmogatja a piacépitési térekvést.
A kovetkez6 rész bemutatja, hogy az Uzleti potencidl és az infrastruktira hasznossaga mellett milyen szabalyozoi
és szabalyalkotdi folyamatok segitik a T2S-projektet.
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4. A T2S mint az értékpapirpiaci
kornyezet nemzetkozi
harmonizacidjanak tamogatodja

4.1. A CSDR ALTAL BIZTOSITOTT JOGI KORNYEZET

A mar emlitett eurdpai értéktari rendelet, a CSDR, tobb pontjdban is egyértelmlen a T2S-folyamat tdmogata-
sara hivatott. Itt a szabdlyozasnak csak ezen elemei szerepelnek.

A CSDR 5. cikkének 2. pontja szerint az dtruhdzhatd értékpapirokkal kereskedési helyszineken végrehajtott
tranzakciok kiegyenlitési napja nem lehet késébbi a kereskedési napot kéveté mdsodik iizleti napndl. Az un.
T+2 szabdly célja éppen az volt, hogy a kiegyenlitési gyakorlat egységesitésével el6készitse a T2S szamdra a har-
monizalt m(ikodés alapvet6 keretét. A szabdly a piaci gyakorlat valtozasat eredményezte tobb eurdpai piacon,
sajat kezdeményezés keretében ugyanakkor mar a 2015. januar 1-jei kotelezévé valas eltt, 2014 oktdberében
implementaltak az érintettek.

A CSDR 23. cikkének 1. pontja kimondja, hogy egy engedélyezett kbzponti értéktdr szabadon nyujthatja en-
gedélyezett szolgdltatdsait az Unid terliletén, tobbek kézétt fioktelep alapitdsa utjdn. A szolgdltatdasnyujtds
szabadsaganak megerGsitése, és a hatdron atnyulo értéktari szolgaltatasnyujtas részletszabalyainak kidolgozasa
az értéktarak nemzetkozi versenyét tamogatja, mely elengedhetetlen a T2S-projekt sikere szempontjabal.

A CSDR 30. cikkének 5. pontja az értéktdri tevékenység kiszervezése kapcsan mondja ki azt, hogy a rendelet-
ben meghatdrozott szigoru kiszervezési szabdlyok nem alkalmazanddk akkor, ha a kiszervezés eqgy kdzszerve-
zethez téorténik, és a kbzszervezet és az értéktdr k6zott hatdsdgilag elfogadott jogi, szabdlyozdsi és miikédési
keretrendszer van érvényben. Ez a szabaly kimondottan arra irdnyul, hogy az értéktari m(ikodés T2S-hez vald
kiszervezését a projekt sajat jogi kerete hatarozza meg.

A CSDR 33. cikkének 1. pontja kimondja, hogy a kézponti értéktdrnak minden dltala mikédtetett értékpapir-ki-
egyenlitési rendszerre vonatkozdan a résztvevéveé vdlni szandékozd valamennyi jogi személy szamdra tisztességes
és nyilt csatlakozdst lehetbvé tevd, nyilvdnos részvételi kritériumokat kell megdllapitania. A rendelet 48. cikke
az értéktdrak k6z6tti kapcsolatok kialakitdsdval és lizemeltetésével kapcsolatban hatdroz meg szabdlyokat, az
50. cikk szerint pedig — a 33. cikkel 6sszhangban — egy kézponti értéktdr jogosult egy mdsik k6zponti értéktdar
résztvevdéjévé vdlni, és vele sztenderd kapcsolatot kialakitani. Mindezek a szabalyok azt célozzdk, hogy a T2S
hataron atnyulé mikodésének alapjaul szolgald értéktari linkek (Un. omnibusztipusu szamlakapcsolatok) ki-
alakitasa szabadda valjon, azaz piackorldtozé indokkal egy helyi értéktdr se utasithassa el egy masik értéktar
kapcsolddasi igényét.

A CSDR 48. cikkének 8. pontja szerint a k6z6s kiegyenlitési infrastrukturdt alkalmazo értéktaraknak, igy a T2S-
hez tartozo értéktdaraknak azonos idépontokat kell meghatdrozniuk a megbizdsok rendszerbe valé befogaddsa
és a megbizdsok visszavonhatatlansdga tekintetében. Ezek a kiegyenlités véglegességéhez tartozd szabalyok
elengedhetetlenek a jogi harmonizaciéhoz, igy példaul a fizetést korlatozé eljards esetében alkalmazandd
gyakorlat egységesitéséhez.

A CSDR 49. cikkének 1. pontja pedig kimondja, hogy egy értékpapir-kibocsato jogosult arra, hogy az olyan ér-

tékpapirjait, amelyeket szabdlyozott piacokon vagy multilaterdlis kereskedési rendszerekben valo kereskedésre
bevezettek, vagy amelyekkel kereskedési helyszineken kereskednek, barmely tagdllamban letelepedett barmely
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kézponti értéktdrban nyilvdntartdsba vetesse, amennyiben az érintett k6zponti értéktdr megfelel a rendeletben
felsorolt feltételeknek. A kibocsatds szabadsaganak elGirasaval a rendelet egyrészt eltorli azokat a tagallami
szabalyokat, melyek a hazai értéktar haszndlatat irtak el6 a helyi kibocsatoknak, masrészt pedig lehetévé teszi,
hogy a kibocsatdk a szamukra legkedvez6bb eurdpai értéktarat keressék meg, amely rdaddsul csak kockazat-
értékelésen alapuld dontéssel tagadhatja meg t6liik a szolgaltatdsnyujtast. Habar a T2S éppen azt tdmogatja,
hogy barmelyik csatlakozé értéktarban kibocsatott értékpapir elérhetd legyen a teljes Unidban, elképzelhetd,
hogy adott értéktar kimarad a projektbdl, és kapcsolatot sem épit ki mas értéktarakkal. Ilyenkor az tgyfelei
donthetnek ugy, hogy egy T2S-ben részt vevé és nemzetkozi kapcsolatok révén sok befektet6 szamdra elérhet6
értéktarba viszik a kibocsatasukat.

Lathato tehat, hogy a CSDR tobb ponton is tdmogatja a T2S-projekt torekvéseit, és hozzdjarul ahhoz, hogy
az eurdpai értéktarak kozotti verseny intenzivebbé valjon. Mindenképp érdemes ugyanakkor kiemelni, hogy
a pénzigyi infrastrukturdk terén jelent6s mérethatékonysagi el6ny érvényesithetd, igy a nagy eurdpai érték-
tarak kedvez6bb arakkal vaghatnak neki a szabdlyozas és a T2S altal megnyild versenynek. Fontos viszont,
hogy a projekt tovabbi harmonizadlandd pontokat hatarozott meg, melyek elGsegitik, hogy a szolgdltatasi szint
egységes legyen. A kdvetkez6 pontban bemutatott sztenderdeket atiltets kisebb értéktarak tehat az alapszol-
gdltatds terén a nagy szerepl&kkel azonos szintre kertilnek, igy lehet6ségiik nyilik az innovacié és a nemzetkozi
elérhet8ség terén versenyezni.

4.2. A T2S-PROJEKT KERETEBEN MEGHATAROZOTT HARMONIZACIOS
FELADATOK

A T2S-projekt keretében zajlé harmonizdciés munka azt tlizte ki célul, hogy a platform mikodéséhez sziikséges
jogi és technikai tényez6k minden csatlakozé értéktar esetében azonossa valjanak. Habar a CSDR tobb tekin-
tetben is hozzajarul a harmonizalt jogi kbrnyezet |étrehozdsahoz, bizonyos témakkal, igy példaul az addjoggal,
a kiegyenlités véglegességével és a tarsasagi események kezelésével nem foglalkozik, viszont ezeken a terileten
is tovabbi sztenderdizaldsra van szikség. Ugyanigy a kozos platform technikai értelemben sok mindent egysé-
gesit, viszont a helyi értéktarak rendszereit fel kell késziteni a T2S-sel valé informatikai egyittm(ikodésre, ami
helyi fejlesztési igényeket tdmaszthat. Mindezen feladatokat harmonizacids pontokba szedte a T2S-projektet
vezet6 EKB, teljesilésiiket pedig minden részpiac esetében rendszeresen vizsgdlja. A harmonizaciés pontok
teljesitése minden csatlakozo értéktarnak érdeke, hiszen ezek nélkiil nem tudna megsziletni a részfolyama-
taiban is egységes kozos értékpapirpiac. Rdadasul stlyos harmonizaciés elmaradasok esetén a T2S Tanacs ugy
is donthet, hogy elhalasztja az adott piac migracidjat. A tervezett migracids id6ponttdl valé elmaradas pedig
a csatlakozo értéktarak altal aldirt keretszerz6dés értelmében 12 honapot meghaladd késedelem esetén kar-
téritési kotelezettséget ré a késedelmes értéktarra, mivel a platformrdl kiesé forgalma rontja a projekt megté-
rilését (EKB, 2011). A harmonizacids pontok teljesitése tehat kiilondsen fontos helyet foglal el minden helyi
piac felkésziilési teendGi kozott, az EKB pedig ezekhez kapcsoléddan 24 harmonizécids feladatot hatarozott
meg, melyek kozil 16 elsGdleges, 8 pedig masodlagos prioritasu (T2S Advisory Group, 2016).

A fenti feladatok mindegyike az egységes m(ikodést szolgdlja, igy minden T2S-hez csatlakozd nemzeti piacnak
teljesitenie kell ezeket a migracidjanak idejére. A technikai jelleg( kritériumok a kiildott izenetek form3djat és
tartalmat, a hatdron atnyuld kiegyenlitéshez sziikséges szamldk szdmozasi gyakorlatat és a mikodési rendet
kivanjak egységesiteni, a jogi feladatok pedig elsésorban a teljesités véglegességének biztositdsahoz kot6d-
nek, és azt célozzak, hogy a T2S-ben kiegyenlitett miveleteket ne lehessen utdlag megtamadni és felbontani.
Ki kell emelni, hogy a helyi piacok szokvanyainak és a T2S-re éplil6 folyamatainak 6sszehangoldsa kilonésen
fontos a harmonizacids folyamat szempontjabdl. A kdzos miikodési rend kialakitasa (5.), a tarsasagi események
kezelésének uniformizalasa (6.) és a nemteljesitések szankciondldsanak egységesitése (11.) emiatt kiemelt
jelent6ségl. Ezek azok a véltozasok, amelyek komoly felkésziilést igényelnek az értéktarak részérél, hiszen
Gzletmenetlik megvaltoztatdsdval és szolgaltatasi szintjik megemelésével jarnak. Mindazonaltal a tébbi har-
monizacids feladat is fontos technikai és jogi témakat fed le, a kovetkez6kben pedig ezek kozul néhanynak
a rovid kifejtése szerepel.
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Els6ként érdemes tisztazni, hogy a 13. és 14. pontokban emlitett omnibuszszamlak az értéktarak kozotti nem-
zetkozi linkek gyakorlati megtestesiilései, omnibuszjellegiket pedig az adja, hogy a kibocsato értéktarban
(Issuer CSD) regisztralt értékpapirokat tgyfeleinek kozvetiteni szandékozo befektets értéktar (Investor CSD)
a kibocsato értéktarnal nyitott szamlan sajat neve alatt tartja Ggyfelei értékpapirjait. Fontos, hogy egyes nem-
zeti jogrendek az omnibuszlogikdnak ellentmondva végbefektetéi szintli szamlaszegregacidt irnak el6, ami azt
jelenti, hogy ezen orszagokban minden egyes végbefektetd sajat értéktari szdmlaval rendelkezik. Habar ezen
szamlastrukturak T2S-be torténd bevitele technikailag megoldhatd, a vonatkozd helyi jogszabalyok adott eset-
ben mddositasra szorulhatnak. Az ilyen tipusu piacok migracidja soran tovabba felmeril, hogy a végbefeketetk
szamlai egyenként, vagy egy technikai omnibuszréteg bevezetésével keriiljenek-e at a platformra. Ezt a dontést
nagyban befolyadsolja a T2S dijstrukturaja, melyben a szdmlafenntartas ingyenes, de rendszeres dijfelllvizsgalat
ald esd szolgaltatasként szerepelt a tanulmdany megjelenésekor.

2. tablazat
A T2S-projekt els6dleges prioritasii nemzetk6zi harmonizacios feladatai

1. T2S-specifikus, ISO 20022-nek megfelel§ lizenetek hasznalata
2. ) T2S szerinti ligyletparositasi (matching) kritériumok hasznalata
T2S-ben hasznalt lGizenetek
3. Regisztracids (pl. részvénykonyvi) informacidk ne legyenek kildheték
4 Adézasi informaciok (pl. addzéi kategoria) ne legyenek kiildhet6k
5. | Mdkodési rend A T2S munkarendjének (naptar, napi miikddés) valo teljes korld megfelelés
6. |Tarsasagi események (T2S) On-flow tarsasagi eseményekre vonatkozo T2S-sztenderdek atvétele (Id. 5.4.)
7 Egy megbizds a rendszer altali validacidval valjon befogadotta

Pérositott tgylet egyoldalu torlésére ne legyen mod

8.
——Jogi harmonizacié — . - - - —
9 A T2S-ben torténd konyvelés feltétlen, végleges és visszavonhatatlan legyen

10. Ertéktari tevékenység T2S-hez vald kiszervezésének ne legyen akadalya
11. |Szankcionalasi rezsim Egységes nemzetkozi rezsim létrehozdsa a nemteljesitések kezelésére
12. |Kiegyenlitési ciklusok Egységes kiegyenlitési ciklusok (T+2) létrehozasa
3. |, o Kilfoldi rendszertagok nyithassanak omnibuszszamlat az értéktaraknal
Ertéktari szamlastrukturak - — — — —
14. Az omnibuszszamlak haszndlatdra ne vonatkozzanak specialis korlatozasok
15. o § Ertékpapirszamlak szamozdsa egységes gyakorlat alapjan
T2S-beli szdmlaszamok ; — ; ; ; »
16. Pénzszamlak (DCA-k) szdmozasa egységes gyakorlat alapjan

Erdemes tovabba kiemelni a 3. és 4. pontokat, melyek korlatozdsokat hataroznak meg a T2S-ben kiildott
Uzenetek tartalmat illetéen. Habar hasznos lenne, ha a rendszer segiteni tudnd az értékpapir-kibocsatdkat
a végbefektetbik regisztralasa és a rajuk vonatkozé addzasi informdcidk osszegylijtése terén, hiszen ez se-
giti a tarsasagi eseményeik (példdul az osztalékfizetés) jogszerl lebonyolitasat, az ennek megvalésitdsdhoz
szlikséges lépések felméréséért felel6s munkacsoport (TFAX) azt javasolta, hogy a T2S lGzenetei ezeket a fo-
lyamatokat ne tdmogassak. Indoklasuk szerint ezen informacidkat nemzetkozi értéktari kapcsolatokban akkor
lehetne hibatlanul kezelni, ha az értéktarak kozotti linkeken végbefektetdi szintli szdmlaszegregacid valdsulna
meg, ugyanakkor ez kezelhetetleniil komplexé tenné a szamlastruktirakat, mivel végs6 esetben oda vezetne,
hogy minden egyes befektet6 szamdara minden egyes T2S-értéktarnal egyedi szdmla lenne nyilvantartva. A T2S
éppen ennek elkeriilése érdekében valasztotta az omnibuszos m(ikodést, ennek kovetkezménye viszont az,
hogy bizonyos esetekben — példaul azonos omnibuszszamlahoz tartozo végbefekteték kdzotti szamlamozgas
esetében — mindenképp T2S-en kivili Gzeneteket kell haszndlni a regisztracios és addzasi informacidk kibocsatd
felé torténd tovabbitasdra. Mindezek alapjan az a dontés sziiletett a projekt keretében, hogy a T2S egyaltalan
ne kezelje ezeket az informacidkat.

A 6. pontban szerepeltetett tarsasdgi eseményekkel kapcsolatos sztenderdek alkalmazasa a T2S-projekt egyik
legnagyobb kihivast jelenté feladata, igy ezt a kovetkez fejezet részletesen taglalja.
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3. tablazat
A T2S-projekt masodlagos prioritasu nemzetkozi harmonizacios feladatai

17. |Jogi harmonizacio Egységes jogi kornyezet az értékpapirszamldk és a kibocsatas tekintetében
18. |Tarsasagi események (piac) A tarsasagi események kezelésére vonatkozé piaci sztenderdek alkalmazasa
19. | A kibocsatas helye A kibocsatasi hely szabad megvélasztasanak lehet6vé tétele a CSDR alapjan
20. | Adézasi miveletek A forrasaddval kapcsolatos nemzetkozi addzasi akadalyok lebontdsa

21. | Transzparencia/regisztraciod A részvényesi kor atlathatova tétele és egységes regisztracios folyamatok

22. |Piaci hozzaférés Ertéktari szolgaltatasokhoz vald szabad hozzaférés biztositasa a CSDR alapjan
23. |Sztenderd értékpapiradatok Kotvények esetén névérték, részvények esetén darabszam hasznalata

24. | Portfélidtranszfer A letétkezelSvaltds folyamatdnak sztenderdizalasa

A masodlagos prioritasu feladatok hosszu tavon teljesitenddk, és nem kozvetlen feltételei egy adott piac mig-
raciéjanak. Latszik, hogy a bennik megfogalmazott célok tobbnyire altaldanos versenytdamogaté jelleglek, igy
a jogi és lzleti kornyezet fejlesztésére, illetve a meglévd jogszabalyok pontos implementacidjara és alkalma-
zasara fékuszalnak.

A 18. pontban emlitett sztenderdek a 6. pontban jelzett tarsasagi eseményekre vonatkozd sztenderdeknél
szélesebb kort fednek le, a 6. pont sztenderdjei valéjaban ezeken alapulva valtak magasabb prioritdsuva. Az itt
szerepeltetett szabalyokat egy piaci munkacsoport (Corporate Actions Joint Working Group, CAJWG) alakitotta
ki, egy elvet pedig mindenképp érdemes kozilik itt kiemelni: a munkacsoport azt javasolja, hogy a kifizetéssel
jaré tarsasagi események esetében a kifizetés napja a lehet6 legkozelebb legyen a forduldnaphoz, azaz a kifi-
zetési diszpozicid elkészilésének napjahoz; lehet6ség szerint a rakdvetkezé Gzleti napon, legkésébb 12:00-ig
torténjen meg a kifizetend6 6sszeg atutaldsa. Mindez osztalékfizetés esetében példaul azt feltételezi, hogy
a kibocsatd szinte azonnal pontos informaciéval rendelkezik a kedvezményezetti korrdl, illetve a forrdsadd
alkalmazandé mértékérdl. A piaci gyakorlat helyenként tavol all ettél, a feladat megoldasa pedig alapvet6
valtozasokat igényel a jogi kornyezet tekintetében. Kiemelend6 tovabba, hogy habar a CAJWG-sztenderdek
masodlagos prioritasuak, elvarasként kerilt megfogalmazasra, hogy a helyi piacok ezek implementdlasaval is
késziiljenek el a migraciojuk idejére.

A 20. és 21. pontban emlitett feladatok részben pont az el6z6ekben kifejtett problémahoz kapcsolédnak.
A végbefekteti kor, azaz a részvényesek adatai nem minden esetben allnak transzparens médon a kibocsaté
rendelkezésére, fGleg olyankor nem, amikor nemzetkozi végbefektetdk letétkezelSkon keresztil rendelkeznek
tulajdonrésszel a tdrsasagban. Mindez abbdl adddik, hogy az értéktdrak nyilvantartdsa jellemz6en csak azt
tartalmazza, hogy az értéktari rendszertagok kozott hogyan oszlik el adott értékpapir-sorozat, a rendszertagjaik
Ggyfeleirél, azaz a végbefektetbkrél a legtobb esetben nincs informacidjuk. A forrasadd (osztalékadd) levondsa-
kor tehat a kibocsaté nem minden esetben van tisztaban azzal, hogy a végbefektetd kicsoda, és hogy ra adott
esetben a jogi személyekre, vagy a maganszemélyekre vonatkozd addkulcs alkalmazandé-e. A kérdéskorrel
kapcsolatban javasolt egyik megoldas szerint a kibocsatéknak minden esetben a maximalis addkulcsot kellene
alkalmazniuk, a kedvez6bb addkulcsu befektet6k pedig ezt kdvetben az addhatdsagtdl igényelhetik vissza a ne-
vilkben befizetett tobbletaddt. A problémat ezzel kapcsolatban viszont az jelenti, hogy a helyi adéhatdsagok
altal alkalmazott visszaigénylési folyamatok kilénboznek, igy amig egyes helyeken napok alatt visszaigényel-
hetd az 6sszeg, addig mas orszdgokban hdonapokat vesz igénybe a folyamat, ez pedig versenyhatranyhoz vezet.
A projekt kapcsan tehat az eurdpai adéhatésagi folyamatok hatékonysaganak novelése is napirendre kerdilt.

Latszik tehat, hogy a masodlagos prioritdsu feladatok kdzott messzire mutatd, nagy jelentéségli és nem minden
esetben végletekig kidolgozott harmonizacids pontok kaptak helyet, melyek tekintetében mar a T2S-projekt
keretein kivil, a tékepiaci unié szintjén sziikséges gondolkodni. Amig tehat az elsGdleges prioritasu feladatok
a platformhoz vald csatlakozds kozvetlen feltételeit jelenitik meg, addig a masodlagos prioritdsuak az iparagi
verseny fejlesztését szorgalmazzak. A harmonizacié szintjérdl és a feladatok teljesitésérdl az EKB altal rendsze-
resen publikalt harmonizacids elémeneteli jelentésbdl lehet tajékozddni (T2S Harmonisation Progress Report).
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5. A T2S mint az innovacio eszkoze

5.1. A T2S LEGFONTOSABB INNOVACIOI

A T2S kapcsan mindenképp emlitést érdemel néhany olyan szolgaltatds, mely sok helyi piac esetében jelentds
innovaciénak tekinthetd. Ezek koziil a legkiemelked6bb az egész koncepcid alapjat adé automatizdlt, hatdron
dtnyuld értékpapirkiegyenlités, mely az infrastrukturdlis alapok bemutatdsakor mar kifejtésre keriilt. Fontos
ugyanakkor itt is els6ként emliteni ezt a szolgaltatast, hiszen habar ez a platform |étrehozdsanak 6 célja, végsd
soron mégiscsak egy rendszerfunkciérél beszéliink. Ez a funkcid biztositja azt, hogy egy hataron atnyuld ki-
egyenlitési muivelet a belfoldi miveletekkel megegyez6 mdédon menjen végbe, tehat hogy egy adott értéktaron
beliili és egy értéktarak kozott lebonyolitott értékpapir-kiegyenlitési tranzakcié gyakorlatilag azonos legyen.
A T2S ezen szolgdltatasa sztenderdizalja az értéktarak kozotti infrastrukturdlis egylttmikodést, ez pedig 6n-
magdaban jelent8s innovacid.

Az aldbbiakban harom tovabbi innovativ T2S-funkcid, az automatikus fedezetképzés, az értékpapir-tranzakci-
Ok ésszekapcsoldsa és a tdrsasdgi események automatizdlt kezelése kerll bemutatasra. Ki kell emelni, hogy
a tarsasagi események kezelése és a tranzakciok 6sszekapcsoldsa a T2S-t megel6z6en jellemzGen bilateralisan,
manualis feldolgozas mellett ment végbe a piaci szerepl6k kozott. Azzal tehat, hogy a T2S ezeket a funkcidkat
értéknovelt szolgaltatasként a kozponti értéktarakhoz rendeli, jelentds hatékonysdgnovekedést eredményez.
A mar tobbszor emlitett automatikus fedezetképzés pedig ezeken is tilmutatd innovaciot hoz az értéktari
szolgaltatasok teriiletére.

5.2. AUTOMATIKUS FEDEZETKEPZES (AUTO-COLLATERALISATION)

Az automatikus fedezetképzési szolgdltatds a T2S egyik értéknovel6 funkcidja, és az infrastruktura altal beveze-
tett innovativ megoldasok koziil a legfontosabb, mivel nagyban noéveli a platform kiegyenlitési hatékonysagat.
A kovetkez6kben a szolgdltatas mikodési elvei és el6nyei a Manaa, 2012 4ltal bemutatottak szerint szerepelnek.

Automatikus fedezetképzésre akkor kerilhet sor a T2S-ben, amikor az értékpapir vasarldja nem rendelkezik
elegendé pénzeszkozzel a tranzakcid lebonyolitdsdahoz. A funkcid célja, hogy a vevd a szdmara rendelkezésre
all6 fedezetképes értékpapirok terhére automatikusan kiegyenlitési hitelhez jusson, annak érdekében, hogy
a tranzakcié kiegyenlithet6vé valjon. A szolgdltatds tehdt a felmerild likviditdshianyos helyzetek automatizalt
feldolgozasara, igy a kiegyenlitési hatékonysag névelésére hivatott. Az automatikus fedezetképzés kétfélekép-
pen csoportosithatd: egyrészt beszélhetiink jegybankhoz és ligyfélhez kot6d6 automatikus fedezetképzésrdl,
valamint folyamathoz (on flow) és adllomanyhoz (on stock) kot6d6 automatikus fedezetképzésrdl, a két kate-
goridnak pedig barmilyen kombinacidja elképzelhetd.

5.2.1. Jegybanki és ligyfélhez kot6d6 automatikus fedezetképzés

A jegybanki automatikus fedezetképzés a pénzforgalmi bank likviditashidnyanak felolddséara szolgal. A T2S
m(ikodésének pénzoldalan pénzforgalmi bankok altal jegybankoknal nyitott kozvetlen pénzszamlak, DCA-k
szerepelnek. Jegybanki automatikus fedezetképzésre tehat akkor keril sor, amikor a pénzforgalmi bank DCA-
jan lév6 pénzmennyiség nem elegendd egy olyan értékpapir-tranzakciod kiegyenlitéséhez, amelynek pénzoldali
teljesitéséhez a DCA megterhelése sziikséges. Mivel a DCA-t a pénzforgalmi bank kezeli, ilyen eset akkor all
el6, amikor a bank nem biztositott elegendd likviditast a szdamldajan, igy az azt vezets jegybank az automatizalt
szolgaltatds révén hitelnyujtd, a pénzforgalmi bank pedig hitelfelvevé szerepbe keril. A fedezetképzés feltételeit
ilyenkor a jegybank altal meghatarozott fedezetbefogadasi kritériumok, valamint az adott DCA-val kapcsolatban
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meghatdrozott jegybanki limit adja, maga a fedezetképzés pedig a jegybank vdlasztasatdl fliggéen zarolasi,
vagy repomdivelet révén megy végbe.

Ugyfélhez két6d6 automatikus fedezetképzés ezzel szemben akkor meriil fel, amikor a pénzforgalmi bank tigyfele
keril likviditashianyos helyzetbe, pontosabban olyankor, amikor az értékpapirszamlajahoz kotott DCA-t vezetd
pénzforgalmi bank altal szdmara meghatarozott limitrendszer hianyt jelez. Korabban emlitésre keriilt, hogy adott
pénzforgalmi bank altal vezetett DCA-hoz tébb értékpapirszamla-tulajdonos értékpapirszamldja is hozzakothe-
t6, tehat alapesetben a bank lgyfelei altal kotott DVP-ligyletek kiszolgalasara ugyanaz a szdmlapénzallomany
szolgal a T2S-ben. Ennek menedzselése lgyfelekhez kotott limitrendszereken keresztil valdsul meg, melyek
minden lgyfél esetében haromfajta limit definidlasat teszik lehetévé:

1. Kiilségarancia-limit: A pénzforgalmi bank ezt a limitet T2S-en kivil nyujtott fedezet — jellemz6en
szamlapénzallomany — terhére bocsatja az ligyfele rendelkezésére. Mindaddig nem keriil sor automatikus
fedezetképzésre, amig ez a limit ki nem merdil.

2. Automatikus fedezetképzés limitje: Ez a limitmennyiség hatarozza meg, hogy a T2S 4ltal nyujtott automatikus
fedezetképzési szolgaltatas keretében legfeljebb mekkora 6sszeget bocsat a pénzforgalmi bank a kozés DCA-
allomanybdl az ligyfél rendelkezésére. A killségarancia-limit elérése utan keriil felhaszndlasra, és jellemzéen
értékpapir-fedezeten alapul.

3. Fedezetlen hitellimit: Ez a limitmennyiség csak az el6z6 kettd kimerillése utan haszndlhaté fel, és fedezetlen
hitelnyujtast eredményez a pénzforgalmi bank és az tgyfele kozott.

A limitek nagysagdnak meghatarozasa a pénzforgalmi bank felel§ssége, ugyanakkor nem kotelez6 minden
limittipusra 6sszeget definialni. Lehetséges tehat, hogy egy Ugyfél csak killségarancia-limittel rendelkezik, mig
egy masik kizardlag automatikus fedezetképzés révén hasznalhatja a DCA-n |évé pénzdllomanyt. Az Ggyfélhez
kot6dé szolgaltatas feltételeit a pénzforgalmi bank hatdrozza meg, igy az altala megadott fedezetbefogadasi
kritériumok és fedezeti értékek iranyaddk az automatikus fedezetképzés keretében nyujtott hitelosszeg meg-
adasakor. Az ilyen tipusu fedezetképzés és hitelnyljtds a rendszer szabalyai szerint csak repédmdvelet révén
végezhetd el.

Az Ggyfélhez kot6dd automatikus fedezetképzés a rendszerhez csatlakozd piacok tébbsége szdmara teljesen Uj
szolgaltatds lesz, mely nagyban javitani fogja a pénzforgalmi bankok likviditaskezelését. A T2S-nek kdszonhetéen
a bankoknak ezentul nem kell sajat hataskorben kiegyenlitési hitelezéssel foglalkozniuk, a fedezetbefogadasi
kritériumok és az Ggyféllimitek felparaméterezését kdvetéen a T2S magatdl fogja végezni ezt a tevékenységet,
csokkentve a likviditasigényt és novelve a kiegyenlitési hatékonysagot.

5.2.2. Allomanyhoz (on stock) és folyamathoz (on flow) kot6d6 automatikus
fedezetképzés

Az on stock automatikus fedezetképzés egy meglévé értékpapir-allomanyon megy végbe, melyet a hitelfelvevé
pénzforgalmi bank, vagy lGgyfél erre a célra elGzetesen kijeldl. Akar egy értékpapirszamla teljes allomanya, akar
egyedi értékpapirpozicidk is megjeldlhetbk a szolgaltatas fedezetéil.

Az on flow automatikus fedezetképzés lényege ezzel szemben az, hogy a pénzoldali likviditashidanyba ttkozé
tranzakcid keretében megvasarolni szandékozott értékpapir is képezheti a kiegyenlitési hitel fedezetét. Ameny-
nyiben tehat az értékpapirt az adott jegybank, vagy pénzforgalmi bank automatikus fedezetképzés fedezetéil
elfogadja, ugy a megvasarlasahoz gyakorlatilag csak a ra alkalmazott fedezeti paraméternek (haircut) megfelelé
likviditas szlikséges, mely szintén biztosithatd egy masik értékpapir automatikus fedezetképzés keretében vald
elhelyezésével. Ebbél adddik, hogy egy fedezetképes értékpapir megvasarlasa minimalis szdmlapénzallomany
mellett, vagy akdr anélkl is lebonyolithatd, ami segiti a pénzforgalmi bankok likviditdsanak optimalizalasat.
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A T2S gy optimalizal, hogy el6szor az on flow automatikus fedezetképzés lehetdségét vizsgalja, majd csak az
ezt kovet6en fennmaradd részre veszi igénybe az on stock allomanyt, raadasul itt is agy valaszt értékpapirt,
hogy a lehet6 legkisebb tulfedezettség j6jjon létre. Fontos tovabba, hogy a rendszernek van egy helyettesitési
tobbletszolgdltatasa is, mely azért felel, hogy amennyiben olyan értékpapirt kivan eladni egy rendszertag,
mely automatikus fedezetképzés keretében téle elvonasra keriilt, akkor a T2S megprobalja ezt felszabaditani.
A rendszer ilyenkor megkisérli visszafizettetni az automatikus fedezetképzés keretében felvett hitelt, ennek
likviditashidnybdl eredé sikertelensége esetén pedig egy masik fedezetképes értékpapirt keres a rendszertag
értékpapir-allomanyabdl a felszabaditando értékpapir helyére.

5.2.3. A szolgaltatasnyujtas folyamata

A szolgdltatas nyujtdsanak alapfeltétele, hogy a hitelnyujtd jegybankok és pénzforgalmi bankok, illetve a hitel-
felvevd pénzforgalmi bankok és banki tgyfelek eljuttassak a rajuk vonatkozé statikus adatokat a rendszerhez.
A hitelnyujtéknak definidlniuk kell az altaluk hasznalt értékpapir- és pénzszamlakat, a befogadott értékpapirok
korét, az értékpapirok adott napi arat, az esetleges befogadasi korlatokat, az tigyfeleikre vonatkozé hitellimi-
teket, illetve jegybanki hitelnyljték esetében azt, hogy zarolasi, vagy repdmdveleteket kivannak-e hasznalni.
Befogaddsi korlatok azért hasznalhatdk, hogy elkeriilhetSk legyenek azok a helyzetek, amikor a hitelfelvevé
olyan értékpapirt adna fedezetként, melynek kibocsatdjahoz szoros kapcsolat, példaul tulajdonosi viszony koti.
A hitelfelvevSknek szintén meg kell hatarozniuk az altaluk haszndlt értékpapir- és pénzszamlat, valamint azt,
hogy on stock fedezetképzésre milyen értékpapirjaik hasznalhatok.

A szolgaltatas elsé lépése, hogy létrejon egy olyan helyzet, melyben a pénzforgalmi bank DCA-jan |évé Gsszeg,
vagy a banki ligyfél szamara rendelkezésre all6 kiils6garancia-limit nem elegendd egy tranzakcio pénzlabanak
kiegyenlitéséhez. A rendszer ilyenkor el6szor ellenérzéseket végez, tehat jegybanki automatikus fedezetképzés
esetén megnézi, hogy a pénzforgalmi bank rendelkezik-e felhaszndlatlan hitelkerettel a jegybankjanal, Ggyfélhez
kot6d6 automatikus fedezetképzés esetében pedig megvizsgalja, hogy az ligyfél teljes fennmaradé limitallo-
manya elegendG-e a tranzakcio kiegyenlitéséhez. Ezt kbvet6en a T2S megbizonyosodik az érintett értékpapirok
fedezetképességérdl, a lebonyolitdshoz szlikséges szamlakapcsolatok meglétérdl, valamint arrdl, hogy a hitel-
felvet6t nem koti szoros kapcsolat az értékpapirok kibocsatdihoz. Az automatikus fedezetképzés korébe vont
értékpapirok 6sszetételérdl a fent bemutatott optimalizalasi elveknek megfelel6en dont a rendszer, majd egy
végsG6 ellenbrzést kovetéen megtorténik az automatikus hitelnyujtas.

Kulonosen fontos, hogy a fedezett hitelnyujtasi mivelettel egy id6ben a rendszer megképezi az elleniranyu
miiveletet is, és felfliggesztett tranzakcidként bedllitja a hitelnydjtod és hitelfelvevé értékpapirszamldin. A hi-
tel visszafizetését ligyfélhez kot6d6 mlvelet esetében mindig a pénzforgalmi bank inditja, tehat csak a bank
adhatja vissza az ligyfelének a téle hitelfedezetként elvont értékpapirt. Ez abbdl adédik, hogy a T2S-nek nincs
kozvetlen informdcidja arrdl, hogy az ligyfél altal felvett hitel visszafizetése tényleg megtdrtént-e, mivel a bank
Ggyfele a bank tulajdondban lévé DCA-t hasznalja, vagyis pénzeszkozeik a rendszer szintjén nincsenek elkilo-
nitve. Viszont mivel a hitelt ebben az esetben a pénzforgalmi bank nyujtotta, megfelel6 az, ha visszafizetését
6 hagyja jova az elvont fedezet felszabaditasaval és az ligyféllimit visszaemelésével. Jegybanki fedezetképzés
esetén napkdzben szintén a pénzforgalmi bank donthet arrdl, hogy az ellenirdnyd m(iveletet elinditja-e, vagyis
hogy meglév6 szdmlaallomdanyanak terhére visszafizeti-e a jegybanktdl felvett hitelt. Kilénbség ugyanakkor,
hogy a T2S nap végén megkisérli torleszteni az 6sszes jegybanki hitelt, vagyis automatikusan elinditja a flg-
gbben |1évé elleniranyd miveleteket. Amennyiben egy pénzforgalmi bank ekkor sem rendelkezik megfelel6
likviditassal, akkor a napkdzbeni hitel az érintett jegybanknal egynapos hitellé valtozik, és atkeril a jegybank
sajat fedezetkezelési mechanizmusaba.

A rendszer ezeket a m(kodési alapokat felhasznalva rengeteg mdédon képes tdmogatni a banki likviditaskezelést.
El6fordulhat példaul, hogy egy Ugyfélhez k6t6d6 fedezetképzés jegybanki fedezetképzést von maga utan, mert
az értékpapirt megvasarolni szandékozé banki Ggyfélnek nincs elég kiils6garancia-limitje, a bankjanak pedig
nincs elegendd DCA-egyenlege. llyenkor az Uzletben szerepl6 értékpapir fedezetiil szolgadlhat mind az tgyfél
és a pénzforgalmi bank, mind pedig a pénzforgalmi bank és a jegybankja kozotti automatikus fedezetképzési
lgyletben. Megemlitendd tovabba, hogy a szolgaltatds barmilyen T2S-devizdban elérhetd, és a devizak kozotti
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optimalizalast is tdmogatja. Elképzelhet6 példaul olyan helyzet, hogy egy dan korondban felvett jegybanki hi-
tel fedezeteként elhelyezett értékpapirt eurdért kivan eladni egy pénzforgalmi bank. llyenkor a helyettesitési
szolgaltatas keretében a T2S el&szor megprébdlja a koronaban felvett hitel automatikus visszafizetésével fel-
szabaditani az értékpapirt, amennyiben viszont ehhez nincs kell6 koronafedezete a banknak, akkor a rendszer
megnézi, hogy ki tudja-e cserélni az eladni kivant értékpapirt egy masikra a dan jegybanknal, ennek sikere
esetében pedig teljesiti az eurdért torténd értékesitést.

Az automatikus fedezetképzés tehdt a T2S egyik legfontosabb innovacidja, mely jelentésen tdmogatja az
értékpapirpiaci szerepl6k likviditaskezelését azaltal, hogy csokkenti a likviditasigényt.

5.3. ERTEKPAPIR-TRANZAKCIOK OSSZEKAPCSOLASA (TRANSACTION LINKING)

A T2S innovativ szolgdltatasai kozil masodikként egy olyan funkcid kerll bemutatdsra, mely tobb eurdpai piacon
mar elérhet6, viszont még nem tekinthetd teljesen altalanosnak. A tranzakciok 6sszekapcsolasat lehetévé tevd
szolgaltatas abban segiti a rendszer felhasznaldit, hogy tranzakcidik teljestilését bizonyos feltételek mentén
Ossze tudjdk kapcsolni, ezdltal pedig rugalmasabban és biztonsagosabban tudjak kezelni értékpapir-likvidita-
sukat és kotelezettségeiket.

A tranzakciokapcsolasi szolgaltatas kiegyenlitési instrukcidk és/vagy kiegyenlitési korlatozasok osszeflizését
teszi lehet6vé meghatarozott kapcsolddasi szabalyok szerint, és igénybevételét a rendszertag, vagy bizonyos
esetekben maga a platform kezdeményezheti (EKB, 2015).

5.3.1. Rendszertag altal képzett tranzakciokapcsolatok

A rendszertag altal képzett kapcsolatok kétféleképpen hozhatodk Iétre: feldolgozasi pozicids kddok révén, vagy
un. pool-hivatkozassal.

A feldolgozasi pozicids kodokkal valé 6sszekapcsolassal négyféle logikai viszony alakithato ki:
* Informdcid: Informacids célokra szolgal, nincs hatdssal az 6sszekapcsolt tranzakcidk kiegyenlitésére.

o ElStt: A kapcsolodd kiegyenlitési instrukciot, vagy korlatozast a kapcsolt tranzakcio el6tt, vagy vele egyidejlileg
kell teljesiteni.

e Utdn: A kapcsolddod kiegyenlitési instrukcidt, vagy korlatozast a kapcsolt tranzakcid utan, vagy vele egyide-
jaleg kell teljesiteni.

e Egyiitt: A kapcsolodo kiegyenlitési instrukcidt, vagy korlatozast a kapcsolt tranzakcioval egyidejlileg kell tel-
jesiteni.

Ilyen tipusu 6sszekapcsolds két kiegyenlitési instrukcio, két kiegyenlitési korlatozas, egy kiegyenlitési instrukcid
és egy kiegyenlitési korlatozas, illetve egy kiegyenlitési instrukcid vagy korlatozas és egy pool-hivatkozassal
létrehozott tranzakcié-pool kézott hozhatd létre. Ez a mddozat tehat kétoldalu kapcsolatok kialakitdsara szolgal.

Pool-hivatkozdssal ketténél tobb tranzakcié is 6sszekdthet6 viszont kozottik csak egyidejli teljesitést el6ird
"mindent vagy semmit’ kapcsolat allithaté be.

Ez a funkcid tobb értékpapir-kiegyenlitési helyzetben is jelent8s segitséget tud nyujtani egy értékpapirpiacon
aktiv letétkezel6 banknak. Az alaptranzakciok 6sszekapcsolasaval igy példaul egyszerlen |étrehozhatdva valnak
’széllitds szallitas ellenében’ tipusu Ugyletek (delivery versus delivery, DVD), értékpapir-visszavasarlasi megal-
lapodasok (repdk), vagy olyan disztribucios lancok, amelyek egy beérkez6 tranzakcidhoz kimend tranzakcidkat
kapcsolnak. Ez utdbbiak kozott eléfordulhat példaul olyan eset, hogy kiilonb6z6 zleti partnerektél megvasarolt
értékpapirokat egy csomagban kivan tovabbadni adott bank. llyenkor az értékpapirok megvasarlasat végrehajto
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tranzakcidkat poolba rendezve biztositani tudja, hogy kiegyenlitési hiba esetén a tervezett mennyiségnél keve-
sebbet ne vasaroljon, az értékesitési tranzakciét a pool utdn kotve rdaddsul akar teljes tranzakcids lancolatot
is 1étre tud hozni. A szolgaltatas tehat lehet6vé teszi, hogy egyedi feldolgozas helyett csoportos feldolgozast
vegyen igénybe a T2S felhasznaldja, amivel javitani tudja értékpapir-miveleteinek kiegyenlitési hatékonysagat
és biztonsagat. Az el6z6 példanal maradva: a tranzakcids lancolat [étrehozasa nélkil beadott végsé értékesitési
mUveletért akkor is jot kell allnia a rendszertagnak, ha az azt megel6z6 vasarlasi tranzakcidk valamilyen oknal
fogva nem teljesiiltek. Amennyiben ezt a kockazatot nem kivannad vdllalni, akkor 6sszekapcsolasi funkcid hijan
kénytelen lenne megvarni a vasarlasi tranzakcidk teljeslilését, majd csak ezt kbvetSen tudnad elinditani az ér-
tékesitést, ami egy kevésbé hatékony feldolgozasi megoldas lenne.

5.3.2. T2S altal képzett tranzakciékapcsolatok

Maga a platform is automatikusan 6sszekapcsol tranzakcidkat a ‘mindent vagy semmit’ elv alkalmazasaval
olyankor, amikor erre valamelyik szolgéltatas nydjtasahoz sziikség van. igy mikodik példaul az automatikus
fedezetképzés és az automatikus fedezetcsere, amikor is a szolgaltatas elinditasat kezdeményezG tranzakcidval
0sszekoti a rendszer a fedezetképzési transzfermegbizast. Automatikus fedezetképzés igénybevételekor tehat
a likviditashianyos tranzakcid teljesiilése csak a kiegyenlitési hitel fedezetéil szolgdlo értékpapirok fedezetként
valo elvonasat megvaldsité mivelettel egylitt mehet végbe.

5.4. TARSASAGI ESEMENYEK AUTOMATIZALT KEZELESE (CORPORATE
ACTIONS)

Végezetil lvanov, 2014 alapjan a tarsasagi események T2S-beli feldolgozdsa kerdl kifejtésre, mely a kordbban
targyalt harmonizacids feladatok koziil az egyik legnagyobb eréfeszitést kivanja a csatlakozé piacok részérdl.

Tarsasagi eseménynek tekinthet6é minden olyan esemény, melyet adott értékpapir tekintetében a kibocsato,
vagy egy ajanlattevé kezdeményez. Egy ilyen esemény eredményezheti a vonatkozo értékpapir cseréjét vagy
megszintetését (példaul részvénycserét), illetve kifizetések teljesitését a vonatkozo értékpapir kedvezménye-
zett befektetdi szamara (példaul osztalékfizetést). A tarsasagi eseményeket kétféleképpen csoportosithatjuk:
beszélhetlink allomanyon alapuld (on stock) és folyamaton alapuld (on flow) tarsasagi eseményekrdl, illetve
kotelez6 (mandatory) és valasztdsos (elective) tarsasdgi eseményekrél. Ahogy az el6z6 fejezetben kideriilt, az
on flow események tekintetében elsédleges prioritdsi harmonizacids pontrdl, az on stock események tekin-
tetében pedig masodlagos prioritasu, de a piac migraciojaig elvégzendé feladatrol beszéllink.

5.4.1. Allomanyon alapulé (on stock) tarsasagi események

Az on stock tarsasagi események allomanyi jellegliek, mivel egy fix id6pontban, az un. forduldnapon (record
date) elkészitett befektet6i nyilvantartason alapulnak. A tdrsasdg szamara ilyenkor egyértelmtien — legaldabb
letétkezelGi szinten — rendelkezésre all az, hogy milyen befektet6i kor szdmara kell végrehajtani a tarsasagi
eseményt, tehat kinek kell elutalni az abbdl adddo pénz- vagy értékpapir-kifizetéseket, illetve értékpapircsere
esetén az Uj értékpapirokat. Az ilyen tipusu események kapcsan harom terileten: az informaciédramlas, a ki-
tlintetett napok sorrendje és a feldolgozas terén sziikséges harmonizacids munka.

Az informdciddramlds a sztenderdek szerint a kovetkezs lancot kdveti: a kibocsato értesiti a tdrsasagi esemény-
rél a kibocsatas helyeként szolgald értéktarat, mely tovabbadja az informaciot a rendszertagjainak — melyek
kozott banki letétkezelSk és befektetési vallalkozasok mellett befekteté T2S-értéktarak is lehetnek —, majd
a rendszertagok értesitik a végbhefektet6ket. Ez az un. karacsonyfamodell egyértelm( kommunikacids Gtvonalat
hatdroz meg a kibocsatd és a befektet6 kdzott, és valasztasos tarsasagi események esetén — példaul amikor
a befektet6 tobb kifizetési lehetdség kozil valaszthat — a forditott irdnyd kommunikacié szamara is ugyanezt
az utat szabja meg. A modell igy lehetévé teszi, hogy minden érintetthez eljusson az esemény hibatlan lebo-
nyolitdsahoz szlikséges informacio.
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A kitiintetett napok sorrendjére vonatkozd sztenderd azt hatdrozza meg, hogy az esemény feldolgozdsahoz
szlikséges operativ momentumok hogyan kévessék egymast. Eszerint a tarsasagi esemény kibocsato altali be-
jelentését kovetben elGszor a jogvesztési napra (ex-date), majd a fordulénapra (record date), végiil a kifizetési
napra (payment date) kell sort keriteni. A jogvesztési naptdl kezd6dGen az értékpapir a hozza k6t6d6 kifizetési
jog (példaul osztalékjog) nélkiil kereskedhetd, vagyis példaul az ezt kdvetéen megvasarolt értékpapirra fize-
tett osztalék még az értékpapir eladdjat illeti. A forduldnapon a kibocsaté értéktdr nyilvantartasaban szereplé
pozicidk szerint meghatarozasra keril, hogy pontosan mely befektet6i korhoz kell eljuttatni az értékpapir
birtoklasabdl szarmazo hasznot, a kifizetési napon pedig leszallitasra kerll a pénz- vagy értékpapir-jovedelem.

A feldolgozds terén megfogalmazott sztenderdek operativ elveket tartalmaznak, és elsGsorban a feldolgozas
biztonsagat és hatékonysagat érintik.

5.4.2. Folyamaton alapulé (on flow) tarsasagi események

A folyamaton alapuld tarsasagi események lényege, hogy az on stock eseménybdl szarmazo jovedelmet egy
fliggbben 1évs, vagy kiegyenlitett tranzakcid alapjan at kell vezetni a fizikai tulajdonostdl a jogi tulajdonoshoz,
azaz a tényleges kedvezményezetthez. llyenkor tehat az on stock esemény teljesiilése utdn szlikséges még
egy lépés, mely sordn az értéktar atrendezi az eseménybdl szdrmazd jovedelmet a valds jogosulthoz. Ezen
események kezelése kilondsen olyankor jelent kihivdst, amikor a T2S révén tobb értéktar is érintett a folyamat-
ban. On flow események kozé tartozik a jogosultsagkompenzacié (market claim), a jogosultsagtranszformacio
(transformation) és a jogosultsagvédelem (buyer protection).

Jogosultsdagkompenzdcié olyankor meril fel, amikor a kifizetésre jogosult fél nincs az értékpapir birtokaban
a forduldnapon, tehat akkor, amikor a kifizetésben érintett befektet6i kor fixalasra kerdl. A kitlintetett napok
sorrendjébdl addddan ilyen helyzet példaul akkor allhat el6, amikor az eredeti tulajdonos a jogvesztési na-
pot megelSz6en eladja az értékpapirt, a tranzakcid viszont csak a forduldnapot kovetén keril kiegyenlitésre,
a tulajdonosvaltas igy csak ekkor jelenik meg az értéktari nyilvantartasban. llyenkor habar még az elado kapja
meg a részvény utan jaro osztalékot, az mar a vevét illeti, a kifizetést tehat az értéktarnak at kell rendeznie az
Uj tulajdonoshoz.

Jogosultsdgtranszformdciordl akkor beszéliink, amikor egy fordulénapon fliggében Iév6, még kiegyenlitetlen
tranzakcidban szereplG értékpapir egy reorganizacids tarsasagi eseménynek megfelel6en torlésre és kicserélésre
kerdl. llyen helyzet allhat el6 példaul egy olyan részvénycsere-megéllapodas érvényesitésekor, amikor egy adott
részvény helyébe két Uj részvény Iép. llyenkor a még fliggbben lévé ligyletekben szerepl6 érintett részvényekre
is vonatkozik a csere, a cél pedig az, hogy ne kelljen tordlni és Ujra megadni az instrukcidt a megvaltozo érték-
papiradatok miatt, hanem az értéktar automatikusan végezze el a fligg6 Ugylet korrekcidjat, legyen az ligylet
belfoldi, vagy hataron atnyulé.

Jogosultsdgvédelem olyan helyzetben all el6, amikor egy értékpapir vevéje lenne jogosult arra, hogy egy
valasztdsos tarsasagi esemény esetében a kifizetés formajardl dontson, viszont még az eladd az, aki az ezzel
kapcsolatos dontést hivatalosan jelezheti az értékpapir kibocsatdja felé. llyen helyzet példaul akkor allhat el6,
ha a jogvesztési nap el6tt megvasarolt részvényre vonatkozd tranzakcié értéktari kiegyenlitésére a forduldnapig
nem keril sor, igy még az eladd az, aki a kozgylilés keretében szavazhat egy valasztdsos részvénycserérdl. A cél
az, hogy a vevé ilyenkor elGirhassa az elad6 szamara azt, hogy hogyan szavazzon, hiszen a dontés mar 6t fogja
érinteni. Habar ez kozvetlenil nincs hatdssal az értéktari folyamatokra, a T2S-projekt keretében a jogosult-
sagvédelemmel kapcsolatos T2S-en kivili kommunikacid egységesitésére, azaz az igénybejelentés médjanak
formalizalasara szlikséges torekedni. Ezen helyzetek kezelése automatikus, vagy manualis médon képzelhet6 el,
az értéktarak tobbsége pedig a tranzaktalo felek kozotti bilateralis megallapodasokra épité manudlis megoldast
valasztotta az automatizalt szolgaltatas kiépitésével szemben.

Mindezek a szolgaltatasok tobb T2S-piacon is jelentds innovaciot jelentenek, és sok helyen nemcsak a hataron

atnyuld, hanem a belfoldi forgalom tekintetében is novelik az értéktari szolgaltatds minGségét. A tarsasagi ese-
mények egységes kezelése az azonos szolgaltatasi szint biztositdsanak egyik feltétele, ugyanakkor harmonizacios
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szempontbdl azért ez az egyik legnagyobb kihivas, mivel a tarsasagi események helyi szabalyozottsaga és piaci
gyakorlata nagyon kiilonb6z6. A sztenderdizalas tehat elGsegiti azt, hogy elinduljon az a helyi szabalyozoéi és
fejleszt6i munka, mely révén a tarsasagi események kezelésére egységes szolgdltatds jon létre Eurdpdban.
A szertedgazé piaci szolgdltatdsok mellé igy egy kozpontositott szolgaltatas is felsorakozik, aminek készénhe-
t6en az varhato, hogy a piaci szerepl6k a kordbbi gyakorlatukat atértékelve a jovében inkdbb a T2S-értéktarak
egységes eseménykezelési funkcidjat fogjak igénybe venni.

A fejezetben bemutatott innovativ megoldasok mellett egyéb el6remutaté funkcidkkal is rendelkezik a platform,

ugyanakkor a fenti szolgaltatasok kiilonosen jelentések. Habar bizonyos piacokon mar a T2S el6tt is igénybe
vehet6k voltak, a T2S-projekt az, mely helyi versenyelGnybdl az altalanos szolgéltatasi szint részévé teszi Gket.
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6. Csatlakozas a T2S-hez

6.1. CSATLAKOZASI HULLAMOK ES PIACI VARAKOZASOK

A T2S-hez hulldmokban csatlakoznak a keretszerzdést alaird eurdpai értéktarak, a teljes migracids folyamat
pedig két évnél is hosszabb id6t vesz igénybe. A kdvetkezd tablazatban lathatd, hogy pontosan mely piacok és

értéktarak vesznek részt a kezdeményezésben (EKB, 2016a).

4. tablazat

A T2S-projekt egyes csatlakozasi hullamai és az ezekben részt vevé értéktarak

ElsG hullam Masodik hullam Harmadik hullam Negyedik hullam Végs6 hullam
2015.06.22 - 08.31. 2016.03.29. 2016.09.12. 2017.02.06. 2017.09.18.
Go6régorszdg: Portugdlia: Belgium: Szlovdkia: Esztorszdg, Lettorszdg,
BOGS Interbolsa Euroclear CDCP Litvdnia:
Romdnia: Belgium: Franciaorszdg: Németorszdg: Nasdaq OMX Baltic
Depozitarul Central NBB-SSS Euroclear Clearstream Banking
Madlta: Hollandia: Szlovénia:
Méltai értékt6zsde Euroclear KDD
Olaszorszdg: Luxemburg: Magyarorszdg: Spanyolorszdg:
Monte Titoli VP Lux KELER Iberclear
Svdjc: Ddnia: Luxemburg:
SIX SIS VP Securities LuxCSD
Ausztria:
OeKB CSD

A finnorszdgi értéktdr (Euroclear Finland Oy) csatlakozdsi célddtuma a tanulmdny megjelenésekor nem volt meghatdrozva.

A fent szerepl6 21 értéktar tehdt az, mely 2012 soran aldirta a csatlakozasi keretszerzdést, vallalva, hogy tel-
jesitik a csatlakozasi feltételeket. Erdemes kiemelni a harmadik és negyedik hulldmot, hiszen az Euroclear és
a Clearstream révén ezek azok a csoportok, melyek jelentds forgalmat tereltek at a platformra, illetve amelyek
révén nagy szamban aktivalddtak olyan értéktarak kozotti linkek, melyeket immar a T2S kezel. Az értéktari linkek
jelentik a hataron atnyulé mikodés alapjat, ugyanakkor kisebb helyi értéktarak kdzott ezek jelenleg ritkdbban
fordulnak elS. A nagy nemzetkozi értéktarak azok, amelyek kapcsolatokat épitettek ki a tobbi T2S-piaccal, igy
az 6 migracidjuk révén jelentés nemzetkozi forgalom terel6dott at a T2S-re. Természetesen ezt megel&zéen is
mUkodott a rendszer, viszont elsésorban a helyi forgalom kiegyenlitésére szolgalt. Latszik tovabba, hogy bizonyos
orszagokbal (Belgium és Luxemburg) tobb értéktar is csatlakozott a kezdeményezéshez, ami abbdl adddik, hogy
itt nem egy helyen zajlik valamennyi értékpapir kibocsatasa. A magyar piac szempontjabdl a negyedik hulldm
a legfontosabb, mert a KELER Zrt. ekkor csatlakozott a T2S-hez. Ennek hatdsaval a kbvetkezd pont foglalkozik.

Az egyes szereplSk T2S-sel kapcsolatos varakozasai tobbnyire egyeznek, ugyanakkor latszik az is, hogy a ha-
szonélvez6k mellett olyanok is lesznek, akik szdmara nehezebbé valhat a szolgaltatasnyujtas (Manaa et al.,
2014, 2015). Abban jellemz&en egyetértenek az érintettek, hogy a hataron atnyulé értékpapir-elszamolas
és -kiegyenlités korlatainak lebontasa elengedhetetlen ahhoz, hogy az Eurdpai Unid egységes t6kepiaccal
rendelkezzen. A projekt altal hozott koltségcsdkkenés, likviditdsmegtakaritds, illetve a szolgaltatasi szint fejl6-
dése pedig mind hozzdjarul ahhoz, hogy Eurépa vonzdbb befektetési hellyé valjon. A T2S-projekt ugyanakkor
jelent6sen atirja az iparagi verseny szabalyait, aminek hosszabb tadvon dhatatlanul lesznek vesztesei is. A T2S
az un. dezintermediacio, azaz a kdzvetit6i l[ancolatok roviditésének katalizatora, hiszen az értéktarakat teszi
a nemzetkozi értékpapir-kiegyenlités kozponti szereplbivé, csokkentve a nemzetkozi letétkezelGi szolgdltatast
nyujtoé intézmények — els6sorban kereskedelmi bankok — helyzeti el6nyét. Azok a bankok, amelyek nem tudnak
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erre megfelel6 valaszt adni, akar letétkezelt tigyfélkoriik jelent6s részét is elveszithetik. Természetesen ez azt
feltételezi, hogy az értéktarak élnek a T2S és a szabdlyozoi kérnyezet dltal nydjtott lehetdségekkel, és aktiv
nemzetkozi miikodési halot alakitanak ki. Latva, hogy sok helyi értéktar csatlakozott a T2S-projekthez, ennek
a feltételezésnek mindenképp van alapja. Kérdéses ugyanakkor, hogy lesz-e hosszu tavu létjogosultsaga a kis
helyi értéktarakra épit6 modellnek, vagy a nagy mennyiség(i tranzakciéfeldolgozas méretgazdasagossagi el6-
nyeivel rendelkez6 nemzetkozi értéktarak versenyterévé redukalddik az iparag. Az értéktari szolgaltatas kis
piacok esetében jellemz&en természetes monopdlium keretében tud a leghatékonyabban mikodni, egy T2S
altal lehet6vé valé eurdpai szintl piactisztuldsi folyamat pedig ha monopolizdlddast nem is, de az értéktdrak
szamanak csokkenését mindenképp eredményezheti. Ez utébbi folyamat ugyanakkor (zleti és politikai aka-
dalyokba titkdzhet, melyek pontos jelentSsége csak a jovSben fog kideriilni. Erdekesség, hogy a piaci trendek
2017 elejéig épp egy ezen varakozassal szembemend példat hoztak, mivel egy 2014-ben alapitott szlovakiai
értéktar (NCDCP) id6kdzben elkezdte a csatlakozasi folyamatot.

A letétkezelGi piacon tehat csokkenhet a banki mozgastér, az értékpapir-kiegyenlitéshez k6t6d6 pénzforgalmi
szolgaltatasok terén viszont varhatdan felértékel6dik a bankszektor szerepe. A T2S hasznalataval jelent6s lik-
viditasi megtakaritasok érhet6k el, amennyiben racionalizalasi folyamatok indulnak el a nemzetkozi jelenléttel
rendelkez6 bankokon beliil. A helyi funkcidkat és forrasokat kdzpontositd bankok tehat kisebb likviditasi igény
mellett lesznek képesek befektetési szolgaltatasokat nyujtani, ami kedvezéen hat majd az arazdsukra. Amig
tehat a letétkezel6i piacon az értéktari jelenlét és koncentracié névekedhet meg, addig a pénzforgalmi piacon
a bankok kozotti verseny élénkiilhet meg, ami hosszu tdvon szintén a méretgazdasagi el6nyoket érvényesiteni
képes szerepl6ket juttathatja elé6nyhoz.

Az értékpapir-kibocsdtoknak mindezzel parhuzamosan a befektet6i bazis szélesedésének elényeivel és hatra-
nyaival kell szembenéznilik. A nagyobb befektetSi érdekl&dés olcsébb finanszirozast eredményez, ami a projekt
egyik legfontosabb t6kepiac-fejlesztési hozadékanak tekinthetd. Ezt arnyalja az, hogy a nemzetkozivé vald
tulajdonosi kor kezelése és kiszolgaldsa Uj operativ kihivdsokat eredményezhet: minthogy a T2S egyel6re nem
tdmogatja a végbefektet6i adatok nyilvantartasat és tovabbitasat, a kibocsatdkra haruld jogi és adminisztrativ
terhek varhatéan novekedni fognak.

6.2. A MAGYAR PIAC CSATLAKOZASA A T2S-HEZ

A KELER Zrt. 2010 juniusdban irta ald azt az egylttm(kodési megallapodast, mellyel elkotelez6dott a T2S
hasznalata mellett (KELER, 2013). Latva a projektben rejl6 lzleti és szolgdltatasfejlesztési lehet&ségeket, vala-
mint mérlegelve a kimaradasbol szarmazo versenyhatrany és piacvesztés esélyét, ez mindenképp eléremutato
dontésnek tekinthetd. A tarsasag a megfeleld felkésziilés érdekében 2012 juliusdban elinditotta Un. Stratégiai
Modernizacids Programjat, mely a csatlakozashoz sziikséges informatikai rendszer |étrehozasat tlizte ki célként.
A KELER Zrt. csatlakozasanak datuma 2017. februar 6-a volt, ett6l a naptdl kezdve tehat a KELER-ben kibocsatott
értékpapirok a T2S-en keresztil egész Eurépaban kdnnyen elérhetévé valtak, a hazai értéktari tgyfelek sza-
mara pedig egyszer(isodott az eurdpai értékpapirok elérése. Fontos ugyanakkor, hogy a Magyar Nemzeti Bank
ugy dontott, hogy a magyar forintot egyel6re nem kivanja T2S-pénznemként bevezetni a rendszerbe, magyar
értékpapirok T2S-ben torténd kiegyenlitésére tehat elsésorban eurdban, illetve 2018-t6l dan koronaban lesz
majd lehet&ség.

Az el6z6 fejezetekben bemutatott mikddési logika, harmonizalt szabalyozdi kdrnyezet és szolgaltatasi szint
a KELER Zrt. T2S-csatlakozasdval a magyar piac esetében is érvényessé valik. A magyar értéktar lehetévé teszi
a kozvetlen (DCP) és kozvetett (ICP) csatlakozasi mddokat rendszertagjai szamara, illetve mivel rendelkezik banki
engedéllyel, pénzforgalmi bankként eljarva pénzoldali szolgdltatast, azaz DCA-hozzaférést is nyujt. Nemzetkozi
kiegyenlitési szolgdltatast értéktari linkeken keresztil tud biztositani a KELER, 2016 juliusanak végén pedig
a kovetkez6 szamlakapcsolatokkal rendelkezett (ECSDA, 2016).
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5. tablazat
A KELER Zrt. nemzetkézi értéktari szamlakapcsolatai 2016. julius 28-an
KELER mint befektets értéktar (Investor CSD) KELER mint kibocsato értéktar (Issuer CSD)
SIX SIS (Svajc) SIX SIS (Svajc)
OeKB CSD (Ausztria)

Euroclear Bank (Belgium)

Clearstream Banking Luxembourg (Luxemburg)

KDPW (Lengyelorszag)

A fenti tdblazatbdl latszik, hogy a KELER befektetd értéktarként a svajci értéktarnal rendelkezik szdmlaval, ndla
pedig hat eurdpai infrastruktura nyitott értékpapirszamlat. A felsorolt intézmények koziil a KDPW, azaz a lengyel
kdzponti értéktar nem csatlakozott a T2S-projekthez, az Euroclear és a Clearstream csoportokat pedig nem
a T2S-ben részt vevs nemzeti értéktaraik, hanem a nemzetkozi intézményeik képviselik, igy a hat szdmlakap-
csolatbdl csak harom alkalmas arra, hogy értéktarak kozotti T2S-linkké valjon a KELER T2S-csatlakozasat kove-
t6en. A szamlakapcsolatok kozil egyediil a svajci értéktarral kialakitott kapcsolat kétoldalu, tehat csak ebben
a relaciéban valésulhat meg az, hogy a KELER sajat tigyfelei szdmdra kozvetiti a svajci értéktarban kibocsatott
értékpapirokat, a SIX SIS pedig hasonloképpen jar el a magyar értékpapirok tekintetében. Tovabbi befektetként
az osztrak OeKB CSD rendelkezik még értékpapirszamldval a KELER-nél, ez a link pedig minden szempontbdl
T2S-kompatibilis. Minthogy a linkek jelentik a nemzetkoézi szolgdltatasnyujtas alapjat, mind a befektetdi, mind
pedig kibocsatéi oldalon Uj értéktari szamlakapcsolatok kiépitésére lehet szamitani a projekt el6menetelével
parhuzamosan. Mindazonaltal fontos megemliteni, hogy a SIX SIS tovabbi nemzetkozi linkekkel is rendelkezik,
igy a KELER rajta keresztll a vilag értékpapirpiacainak jelent8s részét el tudja érni.

A magyar piac szempontjabdl kiilonos jelentéséggel bir az, hogy az MNB ugy dontott, hogy a forintot elsé
kérben nem teszi elérhet6vé a T2S-ben. Ez a dontés azt jelenti, hogy az MNB nem épit ki informatikai kap-
csolatot a platformmal, és nem vezet forintban DCA-kat, vagyis a T2S forintlikviditas hijan nem lesz képes
DVP-szolgaltatast nyujtani a magyar fizetGeszkézben. Mindez azzal jar, hogy a T2S-ben magyar értékpapirokat
elsGsorban csak eurd és kés6bb dan korona ellenében, vagy FoP-ligylet keretében lehet kiegyenliteni. Valoja-
ban a forint ellenében kotott DVP-ligyletek is becsatornazhatdk a rendszerbe, viszont csak a kordbban emlitett
feltételes értékpapirszallitasi (CoSD) miveletek keretében. Ez utébbi mddszer hasznalatakor a T2S-ben egy
feltételes FoP-lgylet jelenik meg, ahol a feltétel a forintlab kiils6 forintatutaldsi rendszerben vald teljestlését
jelenti, ennek vizsgalata pedig a KELER-re harul. Az igy feldarabolt tgylet T2S-beli teljesithet6sége tehat a KELER
jovahagyasatadl fligg.

A forint T2S-csatlakozdsa esetén a forintban kotott DVP-ligyleteket is fel tudnd dolgozni a rendszer, azaz a KELER
jovahagyd szerepe megszlinne. Ez azzal jarna, hogy a tranzakcidk pénzldbainak kiegyenlitése az MNB-nél ve-
zetett DCA-k kozott a T2S miikodési rendjének megfelelen torténne meg, a pénzoldal kiegyenlitésében tehat
a hazai értéktar kisebb szerephez jutna. Jelenleg a bankoknak a KELER altal MNB-nél vezetett pénzforgalmi
szamlan kell biztositaniuk a forintos DVP-ligyleteik forintfedezetét, a forint T2S-csatlakozasa utan viszont a ko-
rdbban bemutatott mddon, azaz MNB-nél vezetett f6szamlajukrdl vald likviditaselkilonitéssel tudndk fedezni
a T2S-ben jelentkez6 napi forintsziikségleteiket. Mindezzel parhuzamosan az automatikus fedezetképzési opcid
igénybevétele forintban is lehet6vé valna, azaz a szolgaltatdsi szint megfelelne az eurdban elérhetének. A forint
belépésével tehat a kiegyenlités pénzoldalanak kezelése is nagyban automatizaltta valna, ami kénnyebb fel-
dolgozast tenne lehetévé, ezaltal pedig még vonzdébba tenné a forintban kereskedett befektetési termékeket.
A lépés ugyanakkor hatranyosan érintheti mindazokat a helyi szerepl6ket, amelyek jelenleg a hazai értékpa-
pirok kiegyenlitésének pénzoldalat fizet6 Gigynokként végzik nemzetkozi befektet6k szamadra, mivel Ggyfeleik
donthetnek majd Ugy, hogy inkdbb kozvetleniil az MNB-nél nyitnak forintszamlat, illetve DCA-t.

Az értéktar és a jegybank T2S-csatlakozasa a piaci verseny szempontjabdél ugyanazt eredményezheti, csak az
egyik az értékpapirlab, a masik pedig a pénzlab kiegyenlitése terén. A KELER T2S-csatlakozasa a helyi letétkezel6k
Ugyfélbazisat csokkentheti, hiszen tgyfeleik vélaszthatjak azt, hogy helyi letétkezeld helyett inkabb egy T2S-
értéktarndl vezetett kozponti szdmlan — azaz a T2S-értéktdrak kozotti linkeken — keresztiil érik el a KELER-ben
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kibocsatott hazai értékpapirokat. Az MNB csatlakozdsa pedig a helyi fizet6 Gigynokdok tgyfeleinek szamat csok-
kentheti, amennyiben ezen lgyfelek ugy hataroznak, hogy inkabb kozvetlen jegybanki kapcsolaton keresztiil
kivanjak forintkiegyenlitéseiket végezni. Az értéktar csatlakozasa tehat értékpapiroldalon, a jegybank csatlako-
zasa pedig pénzoldalon eredményezhet dezintermediaciot, ami a helyi piacon erre berendezkedett szereplék
Gzleti modelljét hatranyosan érintheti. Figyelembe véve azt, hogy a helyi bankok jellemz6en egyszerre fizet6
lgynoki és letétkezeldi szolgdltatasokat is nyujtanak, a T2S lizleti kockdzatai halmozottan jelentkezhetnek naluk,
klénosen pedig akkor, ha a forint is kiegyenlitési devizava vdlik a platformon. Mindez ugyanakkor egyértelm(
kovetkezménye annak, ha a kozvetitGi lancok roviditésével a végbefektetSk és értékpapir-kibocsatdk koltségeit
kivanjuk csokkenteni.

A T2S-projekt jelent8s valtozdsokat fog eredményezni a teljes eurdpai értékpapirpiacon, igy Magyarorszagon
is. A KELER Zrt. T2S-csatlakozasa viszont lehet6vé teszi azt, hogy a hazai értéktar ezen valtozasok alakitdjaként,
és haszonélvez6jeként Iépjen fel. Nemzetkozi kapcsolati haldjanak és szolgdltatasainak bdévitésével a KELER
megtalalhatja az intenzivvé valoé értéktari verseny Gzleti réseit, az MNB dontésétdl fliggben pedig a forint beve-
zetése is Uj lehet&ségeket nyithat meg a hazai t6kepiac fejlesztése terén. Nem szabad tovabba elfelejteni, hogy
a T2S-projekt a pénziigyi kbzvetit6i szektor hatékonysaganak névelésén és a befektetSi kornyezet fejlesztésén
keresztil els6sorban a hazai értékpapirkibocsatdk szamara eredményezhet jelentds hasznokat. A verseny in-
tenzitdsanak novekedése elGsegiti a pénziigyi kozvetitdi dijak csokkenését, a magyar t6kepiaci szolgaltatasok
modernizalasa pedig jo eséllyel Uj nemzetkdzi befektet6k megjelenéséhez fog vezetni a relevéns kereskedé-
si helyeken, igy példdul a Budapesti Ertékt6zsdén. Az eurdpai tékepiac vérkeringésébe szolgéltatasi szint és
elérhet6ség terén megfelel6en bedgyazott magyar értékpapir-kiegyenlitési infrastruktira tehat végsé soron
nagyobb keresletet, azaz olcsdbb forrdsbevonast tesz majd lehet6vé a hazai értékpapir-kibocsato intézmények
és vallalatok szamara. Mindez pedig a finanszirozasi koltségek csdkkenésén keresztiil varhatdan kedvezéen fog
hatni a magyar gazdasdag 4altalanos teljesits- és versenyképességére.
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7. A T2S mukodésének elsé éve és
a tovabbi fejlédés lehetséges iranyai

7.1. AT2S ELSO EVENEK TAPASZTALATAI

Erdemes roviden kitérni a T2S miikodésének elsS évére, kiemelve az elsé két csatlakozasi hullam forgalmi
adatait. Habdr a tanulmdny megjelenésének idejére mar a negyedik hulldm migracidja is lezajlott, nyilvdnos
adatsorok csak az elsé évbdl voltak elérheték (EKB, 2016c). A platform forgalmdanak alakuldsara tehat késébbi
elemzések keretében érdemes lesz visszatérni.

A 2015 juniusat kovetd egy évben hét értéktar csatlakozott a T2S-hez, a forgalom kezdeti felfutdsat kovetéen
pedig kétmillid darabig emelkedett az egy hdnap alatt kiegyenlitett Gigyletek szdma, ami dtlagosan napi szazezer
tranzakciot és 360 milliard eurdnyi kiegyenlitett értéket jelentett.

2. abra
A T2S-ben kiegyenlitett ligyletek havi darabszama az egyes kiegyenlitési szakaszokban
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I Ejszakai kiegyenlitési szakasz
[ Val6s idejli kiegyenlitési szakasz

A Monte Titoli 2015 augusztusi csatlakozasat kbvet6 nyolc hdnapban 75 szazalék koril stabilizalddott az éjszakai
kiegyenlitési szakaszban feldolgozott tranzakcidk aranya, vagyis a T2S elsé6 felhasznaldi a kotegelt tranzakciok
ciklikus nettésitott kiegyenlitését végz6 éjszakai modult preferdltdk. Egy éjszakai ciklus feldolgozdsa egy 6rat,
egy azonnali kiegyenlitésbe kildott tranzakcio feldolgozasa pedig 0,2 masodpercet vett igénybe, a platform
tehat magas szintl mikodési hatékonysag mellett Gzemelt. Az automatikus fedezetképzési funkcié keretében
kiegyenlitett tranzakcidk értéke mindemellett dinamikusan névekedett: 2016 aprilisdban az 6sszérték 10 sza-
zalékat tették ki az igy lebonyolitott Ggyletek. Az olasz jegybanknal nyitott DCA-k adatai szerint a T2S szdmdra
elkilonitett likviditas értéke tobb mint 25 szazalékkal csokkent 2015 szeptembere és 2016 majusa kozott,
a kiegyenlitett 6sszérték ennek ellenére 23 szdzalékkal n6tt, amit az automatikus fedezetképzés aktivabb hasz-
nalata tett lehetévé. A T2S tehat az indulasat kdvetd els6 évben a varakozdsoknak megfelel6en Gizemelt, és
habar hatdron atnyuld lgyletek nem jelentek meg nagy szdmban a platformon, a soron kovetkezé migracids
hulldmok ezen minden bizonnyal valtoztatni tudtak. Az Eurépai Kézponti Bank varakozasai szerint a csatlakozasi
hullamok végeztével 6tszazétvenezerre fog ndvekedni a napi tranzakcidszam, ami elssorban az Euroclear és
a Clearstream forgalmanak atterel6désébdl fog adodni.
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7.2. AZ INFRASTRUKTURA TOVABBFEJLESZTESENEK LEHETSEGES IRANYAI

Az Eurdrendszer jegybankjai az Eurdpai Kozponti Bank vezetésével a piacok integraltsaganak tovabbi novelését
célozzak, ennek megfelelGen elkezdték feltérképezni az infrastruktura fejlesztésének jovébeli iranyait. Egy 2016
elején végzett felmérés szerint tobb potencialis fejlesztési projektbdl is profitalni tudna az iparag (EKB, 2016c).

A TARGET2 a pénzforgalomért, a TARGET2-Securities pedig az értékpapir-forgalomért felel&s eurdpai infra-
struktura, és habar szoros kapcsolat all fenn kozottlk, elérhetségiik nem integralt. Felmerl tehat a két plat-
hatékonyabb hozzaférést jelentene a felhasznaldk szdmadra. A felmérés eredményei szerint tovabba pozitiv
hatassal jdrna, ha a T2 az eurd mellett mas unids pénznemek kezelésére is képes lenne, alkalmazna az iparagi
sztenderddé vald 1SO 20022-es lizenetkildési szabvanyt, és a T2S-hez hasonléan a SWIFT mellett egyéb ha-
|6zati szolgdltatdkat is igénybe lehetne venni az elérésére. Felmeriilt tovabbd, hogy a T2 7:00 és 18:00 kozotti
nyitvatartdsat meg lehetne hosszabbitani, likviditdsmegtakaritasi szolgaltatasainak megtartasa mellett pedig
adatelemzGi szolgdltatast is nyudjthatna, mely révén tdmogathatna a szabalyozdi adatszolgaltatasok teljesitését.

A visszajelzések alapjan tehat az eurdpai pénzigyi infrastruktirdk tovabbi integracidja tlnik kdvetendd irany-
nak, azaz a piaci szerepl6k tdmogatjak azt, hogy egy minden részletében egységes infrastruktura j6jjon létre
a kontinensen. A T2S az értékpapir-kiegyenlités harmonizaldsa terén hatalmas el6relépést jelent, végsé célként
viszont a pénz- és értékpapirforgalom nemzeti hatdrainak, azaz technikai és jogi korlatainak teljes lebontdsat,
ezaltal pedig az egységes pénz- és tGkepiac |étrehozasat érdemes kitlizni. Az Eurdpai Bizottsag 2015-ben el
is inditotta a TGkepiaci Unid (Capital Markets Union, CMU) létrehozdsara iranyuld kezdeményezését, mely
a t6kepiaci vallalatfinanszirozast valds alternativaként kivanja felsorakoztatni az Eurépaban erés multtal ren-
delkez6 banki finanszirozds mellé. Az eurdpai t6kepiacok relativ alulfejlettségének és toredezettségének le-
kiizdése tehat az Eurdpai Unid legfontosabb céljai kozott szerepel, melynek megvaldsitasa esetén az eurdpai
megtakaritdsok és a gazdasdgi novekedés kozotti kapcsolat erdsebbé véalhat. A Tékepiaci Unid létrehozasat
célzd akcidterv megvaldsitasaval tehat ersodhet a téke hataron atnyulé mobilitasa, javulhat a befektetések
finanszirozasanak hatékonysaga, stabilabba valhat a pénziigyi rendszer, elmélyiilhet az integracid, ezaltal pedig
novekedhet Eurdpa versenyképessége. A vallalatok — f6ként pedig a kis- és kozépvallalkozasok — finanszirozdsa
igy kedvezébb feltételek mellett tudna végbemenni, ami a térség gazdasagi fejl6dését nagyban elémozditana
(Eurdpai Bizottsag, 2015).
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8. Osszegzés

A T2S-projekt a legfontosabb eurdpai kezdeményezés, melyet a nemzeti értékpapirpiacok 6sszekapcsolasa
érdekében valaha inditottak. Infrastrukturalis csicsberuhazdsnak tekinthet6, melytél évi tobb milliard eurds
pozitiv makrogazdasdagi hatast varnak, és amely csak az Eurdpai Kézponti Bankban 400 millié eurds fejlesztési
és kozel 65 millié eurds éves fenntartdsi koltséget eredményezett. A T2S célja, hogy a hataron atnyuld érték-
papir-mUveletek ugyanolyan alacsony szolgdltatdi dijak mellett tudjanak teljestini, mint a belfoldiek. Ezen
allast. A helyi technikai és jogi feltételek altal jelentett korlatok hosszu és draga kdzvetitSi lancolatokkal mikodé
piacszerkezeteket eredményeztek az évek soran. Az egységes eurdpai t6kepiac nemzetkozi versenyképessége
érdekében tehat Iétre kellett hozni egy olyan platformot, mely a lokalis piacokat k6z0s piacca szervezi, igy pedig
tdmogatja, hogy a hatékonysag novekedését eredményezs verseny ebben az ipardgban is elinduljon. A T2S
és az ezt tdmogatd jogi kornyezet tehat évszazados piaci pozicidk fellazitasat fogja eredményezni, és teret fog
biztositani a kereskedés utani eurdpai infrastrukturalis hald racionalizalasahoz.

A projektnek az ad kil6nos jelent6séget, hogy olyan 6nkoltségen arazott kozszolgaltatast hoz létre, mely a leg-
modernebb iparagi technoldgiakat teszi elérhet6vé a csatlakozok szdmara. A szolgaltatas egységesitése tehat
a legtobb helyi piac esetében egy magasabb szolgaltatdsi szinten fog megtorténni, az ebbdl szarmazdé hasznok
pedig a végbefektet6k szamadra egyértelmlien, de a versenyben talpon maradd kozvetiték szdmara is hatvanyo-
zottan fognak jelentkezni. Az eurdpai értékpapirok megvasarldsa és tartdsa tehat olcsébba fog valni, a kdzvetit6k
pedig a platform technikai megoldasainak kbszonhetéen mindezt biztonsdgosabban fogjak tudni tdmogatni.
Mindennek ugyanakkor az az ara, hogy az eddigi lzleti modelleket nagyban felil kell vizsgalni. A projekthez
csatlakozo értéktarak nemzetkozi versenyképességiik novelését remélik a csatlakozastdl, ezzel viszont fokozzak
a versenyt a helyi piacaikon mikodé letétkezelGi iparagban. A nemzetkdzi versenyben vald részvétel ugyanakkor
lehetGségek mellett kihivasokat is hoz az értéktarak szamara, hiszen a helyi piaci korlatok lebontdsaval a mé-
retel6ny miatt hatékonyabb értéktarak el6tt is megnyilik az ut. A T2S tehdt jelentds Gzleti kockdzatot visz egy
eddig stabilnak tekintett kozvetiti iparagba, egy piaci szerepl6 hosszu tavu versenyképességét igy elsGsorban
alkalmazkodasi és innovacids képességei fogjak meghatdrozni, vagyis az, hogy milyen megkllonboztets és
kiegészit6 szolgaltatdsokat tud nyujtani egy sztenderdizalt alapokon m(ikédé piacon.

Magyarorszag értékpapirpiaca tekintetében is érvényesek mindezek a megdllapitasok. A hazai értéktar 2017.
februdr 6-an csatlakozott a T2S-hez, és habar a Magyar Nemzeti Bank ugy dontott, hogy a forint egyel6re
nem lesz elérhet6 a rendszerben, az értékpapiroldali verseny élénkilésére szamitani lehet. A KELER Zrt. el6tt
rengeteg lehetdség nyilt meg a hataron atnyuld szolgaltatasnyujtas tekintetében, ugyanakkor a magyar piac is
elérhet6vé valt a tobbi T2S-értéktar szamara. A csatlakozas pillanatdban nétt a hazai szolgaltatasi szint, kérdés
viszont, hogy ez elegendd lesz-e ahhoz, hogy a helyi lednyvallalatok és fidktelepek tovabbra is a helyi értéktarral
kialakitott kapcsolaton, ne pedig egy anyabanki linken keresztiil akarjanak hozzaférni a magyar értékpapirokhoz.
Az is kérdés, hogy a nemzetkozi kibocsatdsi szabadsag miként fogja befolyasolni a helyi értékpapir-kibocsatdkat.
Sok tehat a kérddjel, viszont az egyértelm(, hogy a T2S-bél vald kimaradassal a versenyzés lehet6sége sem
lenne adott, igy a KELER Zrt. T2S-csatlakozasa mindenképp hatalmas jelent&ségl Iépés a magyar értékpapirpiac
szamadra.

Fontos, hogy a forint T2S-csatlakozdsanak kérdése folyamatos vizsgdlat targyat képezze, hiszen barmikor hozhaté
olyan jegybanki dontés, hogy az MNB bevezeti a magyar fizet6eszkozt a platformra. Ennek megvaldsitasa egy
0nallo projektet igényelne, a nemzetkozi migracids folyamatok els6bbsége miatt pedig csak kozéptdvon lenne
megvaldsithatd, viszont ez sziikséges ahhoz, hogy a forintban kiegyenlitett értékpapirokra is érvényes legyen
valamennyi T2S-funkcid. Figyelembe kell venni tovabba azt az eshetGséget, hogy a T2S altal nyujtott biztonsagi,
operativ és koltségel6nyok miatt eurdra terel6dik at a magyar értékpapirok kereskedelme és kiegyenlitése,
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ezaltal pedig a forintkiegyenlitést végz6 hazai iparag veszit versenyképességébdl. A forint T2S-be vald beve-
zetése tehat novelné a szolgdltatdsi szintet olyan funkcidknak készénhetSen, mint a forintban is elérhetévé
vald automatikus fedezetképzés, biztositand a magyar fizet6eszk6z mint kiegyenlitési pénznem szerepét, il-
letve szélesebb befektetdi kort bevonzva varhatdan olcsébb forrasbevonast tenne lehetévé. Mindemellett
versenyt generalna a fizet6 ligynoki banki szolgaltatdsok terén, mely versenybe akar Uj nemzetkozi szereplék
is beszallhatnanak. A T2S Iényege tehat a verseny, ennek minden elényével és hatranyaval, a kérdés pedig az,
hogy érdemes-e, illetve egyaltalan lehetséges-e nem részt venni benne.
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