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Kivonat

Atanulmányaműködését2015nyaránmegkezdőpáneurópaiértékpapír-kiegyenlítésirendszer,aTARGET2-
Securities(T2S)átfogóbemutatásátésamagyarpiacragyakorolthatásánakelemzéséttartalmazza.Aszöveg
kitéraT2S-projektfejlesztési,infrastrukturális,harmonizációs,innovációsésüzletiaspektusaira,felvillantva
akezdeményezéssokrétűségétéshorderejét.MinthogyaT2Segyszerrejelentlehetőségetéskihívásta2017.
február6-áncsatlakozottmagyarértékpapírpiacszámára,atanulmánykitérarra,hogyahazaipénzügyiinf-
rastruktúraüzemeltetőinekésrendszertagjainakmilyenszempontokatérdemesátgondolniukaszolgáltatás
általelérhetőhasznokmaximalizálásakor.Fontostényezőkéntmerülfeltovábbáaz,hogyatanulmányírásának
pillanatábanmégnemszületettolyandöntésaMagyarNemzetiBankrészéről,hogyamagyarforintotkiegyen-
lítésidevizakéntelérhetővékívánnátenniaT2S-ben.Atanulmányamellettérvel,hogyaforintcsatlakozásának
hatásaitérdemesfolyamatosanvizsgálni,a lehetőségkihasználásárólszólódöntéstpedignapirendenkell
tartani,mivelcsakezáltalválnateljeskörűvéahazaiszereplőkszámáraelérhetőfunkcionalitás.Aszolgáltatási
szintnövekedésébőlszármazóhasznokmelletttovábbászámbakellvenniaT2Sáltaleredményezettpiacnyitás
hatásátis,melyapénzügyiközvetítőkversenyénekélénkülésénkeresztülmindahazaivégbefektetők,mind
pedigazértékpapír-kibocsátókszámáraköltségeikcsökkenéséthozhatja.Atanulmányazelőnyökmellett
aT2S-bőlfakadóüzletikockázatokra,ígyadezintermediációkihívásairaisfelhívjaafigyelmet.

Kulcsszavak:T2S,KELER,értékpapír-kiegyenlítés
Journal of Economic Literature (JEL) kódok:F45,G15,G29
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1. Bevezetés

Atanulmányazzalacéllalíródott,hogyáttekintéstadjonazokszámára,akikMagyarországonazEurópaiKöz-
pontiBankáltalvezetettTARGET2-Securities(T2S)projektirántérdeklődnek.AT2S-kezdeményezésazeurópai
pénzügyiinfrastruktúrákkalkapcsolatbanindítotteddigilegnagyobbfejlesztésiprojekt,melyhez2017.február
6-ánahazaiértékpapír-kiegyenlítésirendszeriscsatlakozott.Mindezjóeséllyeljelentőshatástfoggyakorolni
amagyarértékpapírpiacszereplőinekműködésére:előnyeirévénolcsóbbáéshatékonyabbáválhatahatáron
átnyúlóértékpapír-vásárlás,azáltalatámogatottpiacnyitásviszontahelyiérintetteküzletimodelljeinekát-
értelmezésétkövetelhetimeg.Atanulmánymindezenhatásokrakitérvebemutatja,hogymiisaT2S,hogyan
működik,milyenújdonságokathoz,ésmilyenlehetőségeketnyitmegmindapiac,mindpedigapénzügyisza-
bályozókszámára.Atanulmánytöbbszempontotisfelvonultat,ígytechnikai,jogi,letétkezelésiésbanküzemi
témákisfelmerülnekbenne,melyekkülönbözőpénzügyiterületekentevékenykedőszakemberekérdeklődésére
isszámottarthatnak.Azértékpapírpiaciinfrastruktúrákalapfogalmainakkifejtésétmellőziazírás,ezektekin-
tetébenOlaszHenriettaésKóczánGergelyMNB-tanulmányoksorozatbanmegjelentÉrtékpapír-elszámolás és 
letétkezelés Magyarországoncíműtanulmányaazirányadó.

Atanulmánymásodik fejezeteaT2S-tmintfejlesztésiprojektetmutatjabe,kitérveaprojektcéljaira,hasznaira
ésfelépítésére.Aharmadik fejezet infrastrukturálisszempontbólvizsgáljaaprojektkeretébenkialakításrakerülő
értékpapír-kiegyenlítésiplatformot,ennekműködésilogikáját,üzemelésirendjétéshasználatánakfeltételeit.
A negyedik fejezetben aT2Skeretébenvégbemenőnemzetköziharmonizációsfolyamatkerülterítékre,külö-
nöstekintettelajogiharmonizációraésasztenderdizálásra,valamintezeklegfontosabbpontjaira.Azötödik 
fejezet aT2Sáltalbevezetettinnovációkközülháromolyanfejlesztéstmutatberészletesen,melyekkülönösen
nagyjelentőséggelbírnakaszolgáltatásiszintre.Ahatodik fejezet arendszerhezvalócsatlakozásfolyamatát,
ésazehhezkötődőpiacivárakozásokatvizsgálja,éskülönfigyelmetszentelamagyarpiaccsatlakozásának.
A hetedik fejezet rövidenbemutatjaaplatformműködésénekelsőévétéstovábbifejlesztéséneklehetséges
irányait,majdatanulmánytalegfontosabbkövetkeztetések zárják.

Aszöveghezfelhasználtirodalomelsősorbanprojektelőkészítőháttérelemzéseket,EurópaiKözpontiBankáltal
kiadotttájékoztatóanyagokat,jogszabályokatésrendszerleírásokattartalmaz.Mindezenforrásokra,illetve
a T2S Nemzeti Felhasználói Csoportok Szakértőinek Hálózata(T2SNationalUserGroupExpertsNetwork)el-
nevezésűnemzetközimunkacsoportbanszerzetttapasztalataimratámaszkodvaigyekeztemegyolyantanul-
mánytösszeállítani,melyösszefoglaljaaTARGET2-Securitieslegfontosabbelemeitatémávalismerkedőhazai
érintettekszámára.
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2. A T2S mint páneurópai fejlesztési 
projekt

2.1. A T2S LényEgE éS A LéTrEhozáSávAL ELérni KívánT Fő CéL 

ATARGET2-Securities(T2S)projektazeurópaipénzügyiinfrastruktúrákterénindítottkezdeményezésekközülaz
eddigilegjelentősebbnektekinthető.Szakmaigyökereia2001-benpublikáltLámfalussyjelentésig(Lamfalussyet
al.,2001)nyúlnakvissza,teháta2015júniusábanelindulóértékpapír-kiegyenlítésiinfrastruktúramögöttévek
tapasztalata,elemzőieredményeiésszabályozóivívmányaiállnak.AT2Salapvetőcéljaazeurópaiértékpapírpiac
versenyképességéneknövelése,azáltal,hogycsökkentiahatáronátnyúlóértékpapír-vásárlásésértékpapírtar-
tásköltségeitazEurópábanműködőközpontiértéktárakösszekapcsolásávalésműködésükharmonizálásával.
Ennekmegvalósításáhozugyanakkorazeredetilegnemzetiszintenszerveződőpiacokinformatikai,szabályozói
ésüzletiadottságainakmegváltoztatásáravanszükség.AT2S-projektegyolyankezdeményezéstehát,amely
nemcsakegyvilágszínvonalúinformatikairendszertjelent,hanemamelyahelyipiacokesetenkéntévszázadokra
visszanyúlószokványainakmegreformálásáraistörekszik.

Európatörténelmesoránanemzetiszintenszerveződőértékpapírpiacoknemzetiszintenlétrehozottpénz-
ügyiinfrastruktúrákateredményeztek,melyekközöttazátjárhatóságsokáigmeglehetősenkorlátozottvolt.
Akülönbözőeurópaipiacokonbefektetniszándékozóintézményekszámáraígyegyedülijárhatóútkéntahelyi
szereplőkkelvalószámlakapcsolatokkialakításaszolgált,amijelenősköltségvonzattaljárt,ezáltalcsökkentve
ahatáronátnyúlóbefektetésekvonzerejétavégbefektetőkszemében.Aproblémaésabennerejlőüzleti
lehetőségkihasználásáramáraz1960-asévekvégénmegszülettekazonszervezetekelődei,melyeketnemzet-
köziértéktáraknak(internationalcentralsecuritiesdepository,ICSD)nevezünk,ésmelyeknapjainkraalegna-
gyobbeurópaikereskedésutániinfrastruktúrákkánőttékkimagukat.AfranciaeredetűEuroclearésanémet
Clearstreamimmártöbbévtizedestapasztalattalrendelkezikahatáronátnyúlóbefektetésekkiszolgálásaterén,
ateljeseurópaiszíntérugyanakkoraT2S-projektelindulásakortovábbrasemvoltegységesnektekinthető.
AzeurópaidöntéshozókszemeelőttazAmerikaiEgyesültÁllamokértékpapírpiacánakhatékonyságalebegett,
melyabbólfakad,hogyazUSAmeglévőtagállamiinfrastruktúrákhíjánegybőlegyközpontiértékpapírpiacot
tudottkialakítani,melyképesvoltkihasználniaméretgazdaságosságbólfakadóelőnyöket.Tehátamígatöbb
mint300milliólakosúEgyesültÁllamokpiacátegyetleninfrastruktúraszolgáljaki,addigaz500milliólakosú
EurópaiUnióban28tagállamhelyiszereplőiigyekeznekmegvédeniadottesetbenévszázadospozícióikat,ezáltal
hátráltatvaapárhuzamosságokmegszüntetését,akonszolidációtésamindezekkeljáróhatékonyságnövekedést.

Felismerveazt,hogyazegységeseurópaiértékpapírpiackialakításahelyikezdeményezésekenkeresztülcsekély
valószínűséggelfogbekövetkezni,azEurópaiKözpontiBank(EKB)2006-banelindítottaaT2S-projektet,mely
tipikusaneurópaimódonnyúlakérdéshez.Azerőstagállamipozícióknemtesziklehetővéazt,hogyazinfra-
struktúrahatékonyságánaknöveléseirányítottközpontosítássalmenjenvégbe,amegoldástezértanemzeti
piacokszolgáltatóiközöttiversenymegnyitásajelenti,melyvégsősoronugyanúgyelhozhatjaamérethatékony-
ságiésinnovációselőnyökretámaszkodóhelyiszereplőkdominanciáját.AT2Stehátnemcsakegypénzügyi
infrastruktúra,hanempiacszervezőelvésinnovációsforrásisegyben,melynekcéljaapénzügyipiacokhatékony
működéséthátráltatónemzetikorlátoklebontása,ésabefektetőkszemébenegységeskéntmegjelenőeurópai
értékpapírpiaclétrehozása.AkövetkezőkbenazEKBvonatkozódokumentumairatámaszkodvabemutatom
aT2S-projekttechnikai,jogi,innovációsésüzletivetületeit,valamintaplatformműködésévelkapcsolatoselső
tapasztalatokatésatovábbifejlődésiirányokat.
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2.2. A T2S-proJEKT ELindíTáSánAK oKAi

A2001-benmegjelentLámfalussyjelentésszerintamennyibenahatáronátnyúlóértékpapír-kereskedelem
elszámolásáraéskiegyenlítéséreegyracionálisabbanfelépítettésjobbanintegráltinfrastruktúrajönnelétre,
körülbelülévi1milliárdeurónyimegtakarításjelentkeznerendszerszinten.Ezamegállapításazegyikelső
voltazokközül,melyekalapvetőenazonamegfigyelésenalapultak,melyszerintanemzetköziértéktárakárai
határonátnyúlótranzakciókesetébenkörülbelültízszermagasabbakvoltak,mintabelföldiügyletektekinteté-
ben.Egyfranciabefektetőteháttizedakkorakiegyenlítésidíjmelletttudottfranciaállampapírtvásárolnimint
németet,amiabbólfakadt,hogyanemzetköziközvetítőkénteljáróICSDszámáramegkellettfizetnieanémet
piacelérésénekköltségét.Ezaköltségjellemzőenahelyijogiéstechnikaiszokványokhozvalóalkalmazkodás
költségétjelentette,melyettehátazICSDközvetítőkéntfelvállalt,majdérvényesítettazügyfelévelszemben.
Aköltségmegtakarításravonatkozóállításszerinttehátazegységesjogikörnyezetésazegységestechnikai
szabványoklehetővétennékazt,hogyazonosköltségekkeltalálkozzonavégbefektetőhatáronbelüliéshatáron
átnyúlótranzakciókesetében,ezáltalpedignebefolyásoljahátrányosanabefektetésidöntésétaz,hogymelyik
európaitagállambanbocsátottákkiamegvenniszándékozottértékpapírt.

A2001-esLámfalussyjelentésmégvitáspontkéntemlítette,hogyahelyiértéktárakteljesintegrációjávallen-
ne-eérdemeskialakítanialokálispiacokközöttiegyüttműködést,vagyelegendőazértéktárakközöttikétoldalú
technikaikapcsolatokkialakításáraszorítkozni.Aszerzőkmegjegyezték,hogyatechnológiaakulcsatöredezett
európaiértékpapírpiacösszekapcsolásához,viszontfelhívtákafigyelmetarra,hogya26létezőkiegyenlítési
rendszerközötti650kétoldalúkapcsolat(ún.értéktárakközöttilink)központikezelésehatalmaskihívás,mely
önmagábanműködésikockázatforrása.Arraisfelhívtákafigyelmet,hogyazegységeselszámolásiéskiegyen-
lítésiinfrastruktúrátérdemeslehetközszolgáltatásjelleggelkialakítani,annakérdekében,hogyazehhezvaló
nyílthozzáféréshozzájáruljonaversenyésapiacintegrációjánaknövekedéséhez.Mindezekazötletszerűen
megjelenőmegállapításokvégülaT2S-benöltöttektestet,mivel–ahogykésőbblátnifogjuk–aT2Slényege
éppenaz,hogyahelyiértéktárakközöttiszámlakapcsolatokatközszolgáltatásjelleggel,egységesszabványok
menténésalacsonyköltségekmellettüzemeltesse.

ALámfalussyjelentésnyománmegjelenőGiovanninijelentések(Giovanninietal.,2001,2003)ahatáronátnyúló
értékpapírügyletekhatékonyelszámolásátéskiegyenlítésétgátlótényezőkkelfoglalkoztak,ésmeghatároztak
tizenötolyankorlátot,melyeklebontásakiemeltfontosságúazegységeseurópaiértékpapírpiaclétrehozása
érdekében.A2006-banindulóT2S-projekthatakadálymegszüntetésétkimondottcélkénttűzteki,további
korlátokpedigaprojektettámogatóegyébkezdeményezéseknyománszűnhetnekmeg.Ahatáronátnyúló
értékpapír-tranzakciókravonatkozó,T2Sáltalkezeltkorlátokakövetkezők:

•Nemzetikülönbségekazinformációtechnológiaésazinterfészekterén(1.korlát)

•Elszámolássaléskiegyenlítésselkapcsolatosnemzetikorlátozások,melyektöbbrendszerhasználatátteszik
szükségessé(2.korlát)

•Nemzetiszabályokközöttikülönbségekatársaságiesemények,avégbefektetőkésaletétkezelésterén(3.
korlát)

•Avéglegesnapközbenikiegyenlítéshiánya(4.korlát)

•Anemzetielszámolásiéskiegyenlítésirendszerekhezvalótávolihozzáféréstgátlótényezők(5.korlát)

•Nemzetikülönbségekarendszereknyitvatartásaésakiegyenlítésihatáridőktekintetében(7.korlát)

Mindezenkorlátoklebontásávaltehátegyolyanrendszerlétrehozásáratörekedettazeurópaiközösség,mely
egységesinformatikaimegoldással,egypontoshozzáférésselésazonosfolyamatok,definíciókésnapimenet-
rendmenténnyújtnemzetköziértékpapír-kiegyenlítésiszolgáltatástaprojekthezcsatlakozóközpontiértéktárak
ügyfeleiszámára.Akezdeményezéstmindemellettolyanszabályozóieredményektámogatják,mintazEurópai
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Uniónbelüliértékpapír-kiegyenlítésjavításárólésaközpontiértéktárakrólszóló909/2014/EUrendelet(CSDR),
melyazértéktárakközöttikapcsolatokkialakításának,azértékpapír-kibocsátásihelyszabadmegválasztásának
ésakiegyenlítésiciklusokegységesítésénekszabályozásávalserkentiaztaziparágiversenyt,melynektechnikai
helyszínétaT2Sadja.AT2S-projektelindításánakokatehátelsősorbanazameggyőződés,hogyakereskedés
utániinfrastruktúrákközöttiversenytámogatásávaleltudindulniegyolyanpiactisztulásifolyamatakontinen-
sen,melynekeredményeképpenaközösségbefektetésivonzerejeszámottevőennövekednifogavégbefektetők
körében.Akezdeményezésezzelpedignagybanelősegítiatőkepiaciuniólétrehozását.

2.3. A T2S áLTAL ELérhETő hASznoK

AT2Sáltalelérhetőhasznokszámosak,ígybeszélhetünkversenytérintő,fedezet-éslikviditásmegtakarítási,
működésihatékonyságotnövelő,biztonságiésköltségcsökkentésielőnyökről(Weller,2012).Mindenképple
kellugyanakkorszögezni,hogyhabárazelőnyökaprojektszintjénmeghaladjákahátrányokat,egyespiaci
szereplőknélapozitívtényezőkmellettapotenciálispiacvesztésnegatívhatásaiisjelentkezhetnek,ehatások
végsőegyenlegepedigérintettrőlérintettreváltozhat.Akockázatokkalakésőbbiekbenrészletesenfoglalkozik
atanulmány.

A versenyelőnyökazelőzőpontbanbemutatottkorlátokmegszüntetésébőladódnak:amennyibenegybefek-
tetőegyetlenpontonkeresztül,egységestechnikaiésjogikeretbeneltudjaérniEurópaösszesértékpapírját,
akkorrendkívülfelértékelődikazadöntés,hogymelyikszolgáltatóbiztosítsaszámáraeztahozzáférésipontot.
AT2Selőttipiaciműködéstmeghatározónemzetikorlátoknagybanbefolyásoltákaközpontiértéktáraküzleti
döntéseit,éstöbbnyirenemzetimonopóliumoklétrejöttéteredményezték.Ezekamonopóliumokeffektívpiaci
korlátokattámasztottak,hiszenanemzetipiaconműködővállalatokértékpapírjaikizárólagahelyiközponti
értéktárbanvalószámlanyitássalvoltakelérhetőkapotenciálisbefektetőkszámára.Azzal,hogyaT2Sanemzeti
kiegyenlítésiszolgáltatásokföléegynemzetközikiegyenlítésiszolgáltatásihálóthúz,ahelyimonopóliumok
pozíciójátegynemzetközimonopóliumrévéngyengíti.AT2S-projekttehát„közművesíti”ahatáronátnyúló
értékpapírügyletekkiegyenlítését,ígyazalapinfrastruktúrabiztosításahelyettaráépülőszolgáltatásokszint-
jéngenerálnemzetköziversenyt,mindeztpedigúgy,hogynemtörekszikprofitelérésére.Ahelyiértéktárak,
letétkezelőkésfizetőügynököktehátaT2Sélesedésétkövetőenazzalszembesülnek,hogyazeddigőketvédő
piacikorlátoknagyrésztmegszűntek,apiacirészesedésükmegtartásaérdekébenpedigafelszámoltdíjakés
aszolgáltatásiszintterénversenyezniükkellazadottesetbenméretgazdaságiésinnovációselőnyökkelren-
delkezőkülföldiszolgáltatókkal.Ráadásulaprojektbőlvalókimaradássemnyújttartósvédelmetahelyipiac
számára:aT2S-ttámogatójogikörnyezet(CSDR)előírja,hogyahelyiközpontiértéktárnemzárkózhatelaz
elől,hogyegymásikeurópaiértéktárvelekapcsolatotépítsenki,ésanálakibocsátottértékpapírokataT2S-be
közvetítse.Ugyanígyazsemtilthatómeg,hogyazeddighelyidevizábankereskedettértékpapírokegyolyan
kereskedésihelyeniselérhetővéváljanak,melyenT2S-devizában(euróban)zajlikakereskedés.Aprojekttehát
jelentősenátírjaaziparágiversenyszabályait,ezzelviszontelőnyökethozaversenyélénkülésénekhasznát
élvezőértéktáriügyfelekszámára.

A fedezet- és likviditásmegtakarításielőnyökszinténatöredezetteurópaipiacegységesítésébőlfakadnak.
A2008-aspénzügyiválságkövetkeztébennagybanfelértékelődöttamagasminőségűlikvideszközök(high
qualityliquidassets,HQLA)jelentősége,amiegyrésztafedezetikövetelményeketszigorítójogszabályok,más-
résztakockázatkerülőpiacimagatartásáltalánoselterjedésénekeredménye.Figyelembevévetovábbáazt,
hogyaválságkezeléssoránavilágjegybankjaikülönbözőmennyiségilazításiprogramokkeretébenhatalmas
összegbenvásároltakilyeneszközöket,ezekegyreszűkösebbéváltakegyébüzletifelhasználásra.AT2Selőtti
piacikörnyezetbenabefektetésiszolgáltatástnyújtóeurópaibankokahelyipiacokonzajlóügyleteikfedezeti
éslikviditásiigényeitodadedikálterőforrásokbólszolgáltákki,jellemzőenéppenazért,mertahatáronátnyúló
ügyletekáranemtettelehetővé,hogynemzetköziátcsoportosítássalreagáljanakafelmerülőfedezetiéslikvi-
ditásigényekre.AT2S-nekköszönhetőenegyetlenértékpapírszámlaésegyetlenpénzszámlafelhasználásával
bármelyikT2S-piacraazonnalésalacsonyköltségmellettleheterőforrástátcsoportosítani,adottbankvagy
bankcsoportteháteurópaiszintengazdálkodhataHQLA-állományával,aminöveliahatékonyságotéscsökkenti
alikviditásigényt.Mindezttovábbáolyantechnikaimegoldásokkalsegítiaplatform,mintazún.automatikus
fedezetképzés(auto-collateralisation),melyméginkábbhozzájárulafedezetkezeléstámogatásához.AzEKB
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által2008elejénelvégzettüzletihatástanulmány(EKB,2008)évi50millióeurórabecsülteaT2Sáltalmeg-
takaríthatófedezetéslikviditásértékét,azazótaelteltidőszakeseményeiviszontjóeséllyeltöbbszörösére
emeltékeztaszámot.

A működési hatékonyságterénjelentkezőelőnyökszinténaharmonizáltfolyamatokravezethetőkvissza.An-
nakköszönhetően,hogyaT2S-projektkeretébenegységestechnikaiésjogiplatformratevődikátaműködés,
anemzetközibefektetésiszolgáltatókracionalizálnitudjákazértékpapír-kiegyenlítéshezfűződőüzletifolyama-
taikat,ésszervezetenbelüliredundanciákattudnakmegszüntetniahelyipiacokradedikáltszervezetiegységek
összevonásával.AprojektkeretébenzajlóharmonizációsmunkafolyamataGiovannini-korlátoklebontásán
keresztülfolyamatoptimalizálásraadlehetőséget,melynekéveshasznátévi48millióeurórabecsülteazem-
lítetthatástanulmány,ugyanakkorezisalsóbecslésnektekinthető.

A biztonság kapcsánelérhetőelőnyökközülkülönösenfontoskiemelni,hogyaT2Sjegybankpénzbeli’szállítás
fizetésellenében’(deliveryversuspayment,DVP)típusúügyletekkelműködik,vagyisapénzoldalikiegyenlítés
azeurópaijegybankokáltalvezetettpénzszámlákközötttörténik,ígykereskedelmibankikiegyenlítésikockázat,
illetvepartnerkockázatnemmerülfel.Ezönmagábanaprojektegyiklegjelentősebbhaszna,hiszenaT2S-t
megelőzőidőbenéppenamiatt,hogykereskedelmibankokonkeresztülzajlottahatáronátnyúlóügyletek
pénzoldalikiegyenlítése,ezenbankokrendszerkockázatitényezőtjelentettek.AT2Smindemellettelősegíti
aközvetítőiláncolatokhosszánakcsökkenését,illetverobosztusüzletmenet-folytonosságiésinformációbiz-
tonságieljárásokatalkalmaz,amimindhozzájárulazértékpapír-kiegyenlítésifolyamatokbiztonságához.

Azelőnyökközüláltalábanaköltségcsökkenés alegtöbbethangoztatott,mivelezaz,amelyapiaciszereplők
támogatásátbiztosítjaaprojektszámára.AT2S-platformárazásielvénekalapjaateljesköltségmegtérülés,
vagyisazinformatikaifejlesztéstvégzőfrancia,német,olaszésspanyoljegybankok(azún.4CB)fejlesztési
kiadásainak,valamintazüzemeltetésiköltségeknekakiárazása.2010-benazEKBKormányzótanácsaaztadön-
tésthozta,hogyegyDVP-tranzakciódíja–legyenazbelföldi,vagyhatáronátnyúló–2018decemberéig15
eurocentbenleszrögzítve,amennyibenaplatformonlebonyolítottforgalomavárakozásoknakmegfelelően
alakul.Ahivatkozott2008-asfelmérésbenegybelföldikiegyenlítésiműveletátlagosdíját73centrebecsülte
azEKBazeurózónaközpontiértéktáraiáltal2007-benkiegyenlített345milliótranzakciótfigyelembevéve.
AkalkulációszerintugyanezatranzakcióT2S-enkeresztül39és57eurocentközöttidíjmelletttudottvolnatel-
jesülni,figyelembevévea15eurocentesalapdíjrarárakódóaddicionálisköltségeketaplatformésazértéktárak
részéről.Aköltségmegtakarítástehátabelfölditranzakciókesetébenisjelentős,35százalékkörüli,azezeknél
tízszerdrágábbnemzetközikiegyenlítésekesetébenpedighatalmas.Ahatástanulmánybóltovábbákiderül,
hogyaT2SközvetlengazdaságihasznátazEKB,azEuroclearésaClearstreamtanulmányaiévi145és584mil-
lióeuróközöttiértékűrebecsülik,ateljesmakrogazdaságihatástpedigévi1,1és4milliárdeuróközévárják.

2.4. A T2S-proJEKT üTEmEzéSE éS FELépíTéSE

Aprojektmegvalósításatekintetébenakövetkezőmenetrendkerültmeghatározásra(EKB,2016a):

1.Felkészülésiszakasz:2006.július–2008.július

2.Specifikációsszakasz:2008.július–2012.szeptember

3.Fejlesztésiszakasz:2009.április–2014.március

4.AzEurórendszertesztszakasza:2014márciusátólfolyamatosan

5.Felhasználóitesztszakasz:2014.május–2017.szeptember

6.Migrációsszakasz:2015.június–2017.szeptember
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A felkészülési szakaszsoránkonzultációkfolytakaprojektösszespotenciálisérintettjévelafelhasználóielvárások
felméréseérdekében,majdazEKBKormányzótanácsafelhívástintézettazösszeseurópaiközpontiértéktár-
hoz,melybenarendszerhezvalócsatlakozásrabiztattaőket.Aspecifikációs szakaszban elkészültaT2S-szoft-
vertechnikaidokumentációja,illetve27érdeklődőértéktáregyüttműködésimegállapodástírtalá,melyben
elköteleződtekarendszerjövőbelihasználatamellett.Afejlesztési szakasz soránazinformatikaifejlesztésért
felelősnégyjegybankelkészítetteésleteszteltearendszert,aprojektbenvégülrésztvevő21értéktárpedig
keretszerződéstírtalá,melyegyértelműenrögzítiacsatlakozásiigényüket,valamintazezzelkapcsolatosjogaikat
éskötelezettségeiket.AzEurórendszer általi tesztek aszoftverleszállításátkövetőenazzalacéllalkezdődtek
el,hogyaközösség–illetveelsősorbanazEKBmintrendszerüzemeltető–meggyőződjönarról,hogyarend-
szermegfelelaspecifikáltelvárásoknak.Afelhasználói tesztelés ésamigráció öthullámbanvalósulmeg,a21
értéktár2-6résztvevőscsoportokraosztva,körülbelülféléves időközönkéntcsatlakozikaplatformhoz,ezt
megelőzőenpedighullámonkénttesztelikarendszerműködésétésasajátrendszereikkelkiépítettkapcsolatát.
Aprojektkeretében16szinkronizációspontkerültmeghatározásra,melyekközülazutolsóhéthullámonként
teljesítendő,tehátelérésüketmigrációscsoportonkéntvizsgáljaaprojektvezetés.Ezenpontokazegyespro-
jektszakaszok legfontosabbmérföldköveit jelentik, ígyazutolsókétszakaszbanatesztekelvégzéséhez,és
amigrációhozszükségestechnikaiésdokumentációsfeladatokteljesítéséhezkötődnek.Azelsőcsatlakozási
hullám2015júniusilezárásávaltehátaplatformsikeresenmegkezdteműködését,viszontaT2S-projektmég
korántsemértvéget.

Aprojektelvégzéséreegytizenegyévesidőtávkerültmeghatározásra,alebonyolításáhozkialakítottEKB-n
belüliprojektszervezetpedigönállóegységként,többmunkacsoportéskonzultatívtestületfelállításávalvégzi
akapcsolódószakmaimunkát.Azegyüttműködéskeretébenahelyipiacokazún.nemzetifelhasználóicso-
portokon(NationalUserGroups,NUGs)keresztül,acsatlakozóértéktárakpedigazún.tanácsadótestületben
(AdvisoryGroup,AG)ésazértéktáriirányítótestületben(CSDSteeringGroup,CSG)hallathatjákahangjukat.
AvégsődöntéshozószerepétazEKBKormányzótanácsatöltibe,melyamenedzsmentfeladatokegyrészét
aprojekthezdedikáltT2STanácshoz(T2SBoard)rendelte.AT2Stehátegyrendkívülstrukturált,ésazérintettek
bevonásárakülönösfigyelmetszentelőeurópaiprojekt.
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3. A T2S mint értékpapír-kiegyenlítési 
infrastruktúra

3.1. A T2S műKÖdéSénEK inFrASTruKTuráLiS ALApJAi

AzeurópaiértékpapírpiacaT2S-tmegelőzőenszámlakapcsolatoktömkelegévelérteelanemzetiértékpapír-
piacokösszekapcsolását:értéktárak,brókerek,letétkezelőkésfizetőügynökkénteljárószámlavezetőbankok
százaiközöttkellettmegkeresniazonelérésiútvonalakat,melyekenkeresztülkétkülönbözőországbólszármazó
végbefektetőamegállapodásukszerintiértékpapír-éspénzmozgástteljesítenitudta.Amígakereskedésiinfra-
struktúrák,ígyatőzsdékésegyébkereskedésihelyekterénszámottevőkonszolidációindultelEurópában,addig
akereskedésutánielszámolásiéskiegyenlítésifolyamatokgyakrannemzetiszintenmaradtak.Ebbőladódikaz,
hogyamígazadásvételiügyletmegszületéseakereskedésiplatformokonkeresztülkönnyenmegtudtörténni
különbözőországokbefektetőiközött,addigazügyletbőlszármazóteljesítésekahosszúközvetítőiláncokmiatt
csakmagasköltségekmelletttudnakmegvalósulni.AT2Seztaproblémátúgyoldjafel,hogyakereskedésutáni
folyamatokbanérintettközpontiintézményeket,azazahelyiközpontiértéktárakatösszekapcsolja.

Azértéktárakregisztráljákazértékpapírokkibocsátását,adottértékpapírsorozatotmegtestesítőelektronikus
jelektehátmindigegyetlenértéktárhozköthetők,ésezenértéktárszámlavezetőrendszerébenérhetőkel.
Egyértékpapírsorozatakeletkeztetésébenrésztvevőértéktárinformatikairendszerébenvanmaradéktalanul
nyilvántartva,ígyazértéktárbármikorszámottudadnipéldáularról,hogyadottvállalatrészvényeiazérték-
tárirendszertagokközötthogyanoszlanakel.jellemzőenbankokésbefektetésivállalkozásoklesznekértéktári
rendszertagok,majdközvetítőiszolgáltatáskeretébenhozzáféréstnyújtanakértéktáriértékpapírszámlájukhoz
ügyfeleikrészére.Avégbefektetőktehátezenpénzügyiközvetítőkönkeresztültudnakhozzájutniazértéktár
általnyilvántartottpapírokhoz,adásvételesetébenpedigszükséges,hogymindkétfélvalamilyenközvetítői
láncolatonkeresztülelérjeazértéktárközpontinyilvántartását.Apénzügyiközvetítőktehátúgytudnakkülföldi
értékpapírtkínálniazügyfeleikrészére,haazértékpapírtnyilvántartókülföldiértéktárralszámlakapcsolatot
alakítanakki.AT2Sazígykialakultrendkívülbonyolulthálózatokatazzalkívánjaegyszerűbbétenni,hogyegy
kisebbhálózatkialakításábannyújttechnikaiésjogisegítséget:apénzügyiközvetítőkszázaihelyettinkább
apártucateurópaiértéktáratkapcsoljaössze,aközvetítőifeladatotpedigezenértéktárakrabízza.

1. ábra
A T2S egyszerűsíti a nemzetközi számlakapcsolatokat azáltal, hogy a helyi értéktárakat összekapcsolja

Helyi
értékpapírpiac 1

Helyi
értékpapírpiac 2

Helyi
értékpapírpiac 3

Helyi
értékpapírpiac 2

Helyi
értékpapírpiac 3

T2S 
értéktárak

Helyi
értéktárak

Helyi
értékpapírpiac 1
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MivelaT2Selőttisrengetegaktívkétoldalúszámlakapcsolatvoltazeurópaiértéktárakközött,aplatformra
valóátállássalautomatikusanegyszerűbbéválhatahatáronátnyúlóelszámoláséskiegyenlítésahelyiér-
téktárakviszonyában.AT2Sugyanakkorönmagábannemkapcsoljaösszeadottközpontiértéktáratminden
egyébközpontiértéktárral,mivelehhezazértéktáraktívszerepvállalásaszükséges.Ahelyiértéktárnálmarad
tehátazadöntés,hogymelyikmásikértéktáráltalreprezentáltértékpapírkörelérésétkívánjabiztosítaniaz
ügyfeleiszámára.AmennyibenviszontmegszületikaszámlakapcsolatkétT2S-értéktárközött,akkoraplatform
szolgáltatásaimárebbenarelációbanisigénybevehetővéválnak.AT2Stehátegyolyanszámlavezetőrend-
szernektekinthető,melyazösszescsatlakozóértéktárszámlastruktúrájátközösrendszerbehelyezi,vagyisaz
eddigelszigeteltendokumentáltértéktáriszámlaadatokatközösnyilvántartásbaveszi.Akibocsátásjogihelyét
ugyanakkoreznemváltoztatjameg:aT2S-bennemlehetértékpapírtkibocsátani,ígynemértéktárként,hanem
értékpapír-kiegyenlítésiplatformkéntüzemel.Aműködésebbőladódóanahelyiszámlavezetőrendszerek
adatainakT2S-bevalótükrözésénésazadatokfolyamatosszinkronizálásánalapul.Mindezugyanakkoraztis
lehetővéteszi,hogyaplatformahelyiértéktárakbanbonyolítottbelföldiügyleteketisfeltudjadolgozni:ha
egyértéktárnemzetköziszámlakapcsolatokhíjáncsatlakozikaT2S-hez,akkorarendszerabelföldiügyletek
elszámolásánakkiszervezetthelyekéntműködik,melyenmagasszínvonalúkiegészítőszolgáltatásokiselérhetők.
AdotthelyiértéktártehátsajátrendszerénekfejlesztésehelyettaT2S-hezvalócsatlakozásrévénisnyújthatja
ügyfeleinekalegmodernebbértéktáriszolgáltatásokat.

AzértékpapíradatokontúlszámlapénzadatokraisszükségevanaT2S-nekahhoz,hogyértékpapír-éspénzszám-
lákegyidejűmegterhelésévelDVP-szolgáltatásttudjonnyújtani.Aplatformotúgytervezték,hogytöbbdevizát
isképeslegyenkezelni,ugyanakkor2015-bencsakazeuróbannyújtottszolgáltatásélesedett.Ennekoka,hogy
azegyébeurópaiközpontibankokközülegyelőrecsakadánközpontibankjelezte,hogydevizájátbekívánja
vinniarendszerbe,deerreiscsak2018-bankerítenesort.AjegybankieurólikviditáshelyeazEurórendszeráltal
birtokoltésüzemeltetettTARGET2(T2),melynagyértékűfizetésirendszerlévénamagyarValósIdejűBruttó
ElszámolásiRendszerrel(VIBER)rokoninfrastruktúra.AT2úgynevezettnemzetikomponensekbőláll,melyek
anemzetijegybankokszámlavezetőrendszereittestesítikmeg.Adottkereskedelmibankjegybankpénzbeli
eurólikviditásatehátegyáltalaválasztotteurókibocsátóközpontibanknálvezetettszámlánjelenikmeg.Azígy
nyilvántartottlikviditástazértnevezzükjegybankpénznek,ésakereskedelmibankipénznélazérttekintjükbiz-
tonságosabbnak,mertnyilvántartásáértegy,azadottpénznembenvégtelenteljesítőképességgelrendelkező
intézmény,azazegyjegybankfelel.Azértékpapírokvégbefektetőijellemzőenkereskedelmibankoknálvezetik
aszámláikat,pénzeszközeikrendelkezésreállásáróltehátezenbankoktudjákinformálniaT2S-t.Agyakor-
latbanezúgyműködik,hogyakereskedelmibank–aT2Sszóhasználatábanapénzforgalmibank(payment
bank)–ajegybankieurólikviditásátmindennapmegosztja,ésegyerreacélrakialakítottszámlára(DirectCash
Account,DCA)utaljaaT2S-benaznapfelhasználandórészt.Apénzforgalmibanktehát–bankiműködésének
megfelelően–gazdálkodikügyfeleiéssajátlikviditásával,vagyisazügyfélköréveléssajátbefektetésiterveivel
kapcsolatosinformációinakmegfelelőenmegbecsüli,hogymekkoraösszegetdedikáladottnapraaT2S-be.
ApénzforgalmibankfőszámlájaésDCA-jaközöttugyanakkortöbbféleképpenmozgathatólikviditás,ígyahir-
telenfelmerülőigényeknekmegfelelőenkorrigálhatóaT2S-reelkülönítettösszeg.

AT2Stehátaközpontiértéktárakoldalárólazértékpapírszámla-adatokat,ajegybankokoldalárólpedigapénz-
forgalmibankokT2S-hezdedikáltpénzszámláinakadataitgyűjtiössze,ésezekegyrendszerbetörténőinteg-
rálásávalhatáronátnyúlóDVP-szolgáltatásttudnyújtanijegybankpénzben.

3.2. A T2S hASznáLATánAK TEChniKAi FELTéTELEi

AT2Sközvetlenhasználatáhozésaszolgáltatásközvetítéséhezegykereskedelmibankifelhasználónakalapve-
tőennégydologgalkellrendelkeznie:technikaikapcsolattal,értékpapírszámlával,pénzszámlával(DCA-val)és
limitmegállapodásokkal,melyeksajátésügyfeleiértékpapírszámláitapénzszámlájáhozrendelik.

A technikai kapcsolat kommunikációscsatornátjelent,melyenkeresztülelérhetővéválikaT2S.AT2S-selvaló
kapcsolatközvetlenésközvetettlehet,ajegybankokésértéktárakszámáraviszontcsakaközvetlencsatlako-
zásimódállrendelkezésre.Aközvetlenülcsatlakozószereplő(DirectlyConnectedParty,DCP)azISO20022-es
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szabványnakmegfelelően,XML-technológiánalapulókommunikációsprotokollalérielaT2S-szoftvert.Atech-
nikaikapcsolatotésahálózatiszolgáltatástkétszállító,aSWIFTésaSIA-ColtnyújtjaaDCP-kszámára.Fontos
voltaprojektelindításakor,hogyversenylegyenakommunikációsszolgáltatásterénis,hiszenezcsökkenti
avonatkozóárakat,ebbőladódóanaziparágisztenderdkéntműködőSWIFTmelléaSIA-Coltkonzorciumis
ajánlattaltudottfelsorakozni.Aközvetettencsatlakozószereplő(IndirectlyConnectedParty,ICP)egyközvetítő
segítségéveltudjaelérniaT2S-t,aközteésaközvetítőközöttzajlóüzenetforgalomrapedignemvonatkoznak
afentitechnikaifeltételek.Aközvetettcsatlakozásértékpapír-éspénzoldalonegyarántelképzelhető,lehettehát
olyanbank,amelyikértékpapírjaitekintetébenközvetlenülinstruáljaaT2S-t,viszontpénzállományátilletően
csakazáltalaválasztottjegybanktólkapinformációt.Ugyanígyazislehetséges,hogyértékpapírszámlájaadatai-
rólcsakazértéktárától,nempedigaplatformtólértesül.Azegyikelsőlépéskéntígytehátaztkelleldöntenieegy
kereskedelmibankiT2S-felhasználónak,hogymilyenkommunikációsmixetkívánkiépíteniaplatformmal.Ennek
eldöntésekoraszámlavezetőjegybankjávalésazértéktárávalmeglévőkommunikációskapcsolataihatékonysá-
gátésárát,valamintaközvetlencsatlakozáskiépítésénekköltségétszükségesmérlegelnie.Ezutóbbikapcsán
aztisfigyelembekellvenni,hogyaközvetlenkommunikációtechnikailagkétmódontudzajlani:aT2Sésatag-
intézményüzletirendszereiközöttlebonyolítottautomatikuskommunikációrévén(ApplicationtoApplication,
A2A),vagygrafikusfelhasználóiinterfészenkeresztül(UsertoApplication,U2A).Azelőbbiaztfeltételezi,hogy
afelhasználóésaT2Sközöttiüzenetforgalomkezeléséreteljesenautomatizáltfolyamatokkerülnekkialakítás-
ra,azutóbbipedigazt,hogyafelhasználóegygrafikusfelületenkeresztülmanuálisanhasználjaarendszert.

Az értékpapírszámla tekintetébenazegyetlengyakorlatikritériumaz,hogyolyanértéktárnállegyenérték-
papírszámlájaakereskedelmibanknak,melycsatlakozottaT2S-hez.Apénzszámlátilletőenpedigaz,hogy
olyanjegybankotkellkeresnie,melynyújtDCA-szolgáltatást.Aszámlákközöttikapcsolatokatmeghatározó
limitmegállapodások (CreditMemorandumBalance,CMB)ugyanakkormártöbbkérdéstisfelvetnek.Alegegy-
szerűbbesetbenabankcsaksajátügyleteirehasználjaapénzszámláját,ígyarajtalévőösszegazértékpapír-
műveleteihezkorlátlanulfelhasználható.Fontosugyanakkortisztázni,hogyadottpénzforgalmibankDCA-jához
abanksajátértékpapírszámlájamellettközvetlenértéktárikapcsolattalrendelkezőügyfeleiértékpapírszámlái
ishozzáköthetők.Ezaztjelenti,hogyelképzelhetőolyankialakítás,hogyabankáltalT2S-hezrendeltnapipénz-
összegsajátügyleteiésértéktáriszámlávalrendelkezőszámlavezetettügyfeleinekügyleteiszámáraisfedezetül
szolgál.Annakérdekében,hogyabanktulajdonátképezőDCA-nlévőösszegfelhasználásamegfelelőszabályok
szerinttörténjen,egyedilimitrendszertkellkialakítaniaadottDCA-hoztartozóvalamennyiértékpapírszámlát
illetően.Alimitrendszertehátmeghatározza,hogyaDCA-nlévőpénzállománybólmekkoraösszegethasználhat
feladottbankiügyfél,amifelfoghatóazügyfélneknyújtottbankközikeretkéntis.EgyDCA-hoztöbbügyféllimitis
tartozhatahozzákötöttértékpapírszámlákszámánakmegfelelően,ugyanakkoregyDCA-hozcsakegyjegybanki
limitkötődhet,melykötelezőendefiniálandó.Ahogyapénzforgalmibankmeghatározza,hogyügyfeleimiként
részesülnekazáltalaT2S-hezdedikáltpénzállományból,úgyajegybankismeghatározza,hogyanálavezetett
DCAmilyenhitelkeretmellettműködtethető.Mindezekalimitekazautomatikusfedezetképzésiszolgáltatás
kapcsánkésőbbmégelőkerülnek.

Kiemelendő,hogyazemlítettkomponensekközülértéktáriértékpapírszámlávalésjegybankipénzszámlával
jellemzőencsakapénzügyiszolgáltatóiszektorrendelkezik,avégbefektetőkpedigezenintézményekszol-
gáltatásaitigénybevéverendszerintközvetettkapcsolatotalakítanakkiaközpontiinfrastruktúrákkal.Afenti
kritériumoktehátelsősorbanapénzügyiszolgáltatószektorravonatkoznak,amiabbólfakad,hogyajegybankok
ésértéktárakszámlavezetettikörébeezenintézményektartoznak.Azemlítettlegtisztábbesetbentehátegy
kereskedelmibanksajátjegybankiszámlájánéssajátértékpapírszámlájánkeresztül,közvetlenT2S-kapcsolaton
kommunikálvasajátnevealattszámoljaelésegyenlítikivégbefektetőügyfeleiügyleteit,akikaT2S-bőlcsakaz
alacsonyabbdíjakatérzékelik.Elképzelhetőviszontolyanfelhasználóihelyzetis,amikoregybefektetésiszolgál-
tatóbrókercégsajátértéktáriszámlájátegykereskedelmibanknálvezetettpénzszámláhozköti,értékpapírjai
tekintetébenközvetlenülkommunikálaplatformmal,apénzoldalrólviszontabankjaértesíti.Abrókercégügy-
feleiilyenkorsemfeltétlenülérzékelnektöbbetaszolgáltatásiszintemelkedésénélésazárakcsökkenésénél,
azelszámolásiéskiegyenlítésihálóviszontbonyolultabb.Látsziktehát,hogyaplatformhozvalócsatlakozás
többkomponensbőláll,melyekszinténtöbblehetőségetrejtenek,aminekköszönhetőenaszolgáltatókés
befektetőkaszámukralegmegfelelőbbmódontudnakhozzáférniaT2S-hez.
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3.3. A T2S műKÖdéSi rEndJE

AT2Snyitvavanmindenegyeshétköznapon,december25-eés26-a,valamintjanuár1-jekivételével.Apénz-
oldalikiegyenlítéstekintetébenugyanakkorajegybankimunkanapokazirányadók,vagyisazeuróesetében
aTARGET2nyitvatartásátkellfigyelembevenni,ígyaziméntfelsoroltkiemeltnapokmellettnagypénteken,
húsvéthétfőnésmájus1-jénsemférnekhozzáaT2S-felhasználókaT2-benlévőeurólikviditásukhoz.Ettől
függetlenülapénzmozgástnemigénylő(freeofpayment,FoP)értékpapír-műveletekezutóbbiháromna-
ponisvégrehajthatókaT2S-ben.Elképzelhetőtovábbáolyanesetis,hogyegycsatlakozójegybank–például
a2018-banbelépődánközpontibank–olyannapontartmunkaszünetinapot,amikormásT2S-devizáknem.
Ilyenkorarraanapracsakadánkoronábanvalókiegyenlítéslehetőségeszűnikmeg,FoP-tranzakciókésegyéb
devizákbandenomináltDVP-ügyletektovábbraiskiegyenlíthetőkmaradnak(EKB,2015).

1. táblázat
A T2S napi működési rendje

18:45–20:00 Napnyitás

20:00–3:00 Éjszakaikiegyenlítésiszakasz

3:00–5:00 Karbantartásiidőablak

5:00–18:00 Valósidejűkiegyenlítésiszakasz

18:00–18:45 Napzárás

A18:45-korkezdődőnapnyitás soránaT2Selvégziazüzletinapváltását,újraellenőrziazelőzőnapnemtelje-
sülő,aznapraátörökítettügyleteket,feldolgozzaazújüzletinapravonatkozóanrendszertagokáltalbeküldött
fedezetkezelésiadatokat,referenciaárakatésafedezetképeseszközökkörét,majdértékeliafennállóértékpapír-
pozíciókat.Ezutóbbifeladatokrészbenazautomatikusfedezetképzésifunkcióhozkötődnek,melyneklénye-
ge,hogyaT2Spénzoldalifedezetlenségeseténautomatikusankiegyenlítésihiteltnyújtavevőfedezetképes
értékpapír-portfóliójánakterhére.EzafunkcióaT2Segyiklegjelentősebbértéknövelőszolgáltatása,mellyel
azinnovációrólszólópontrészletesenfoglalkozik.

A20:00-kor indulóéjszakai kiegyenlítési szakasz első lépésekéntaT2Sfelhasználói likviditástbiztosítanak
aDCA-ikra.Mivelmindennapvégénnullárazárnakezekapénzszámlák,napnyitáskorpénzfedezetetkellrájuk
utalni,amiegybeállítottszabálynakmegfelelőenautomatikusan,vagyadhocmódontörténhetmeg.ADCA-
tulajdonosokaszükségeslikviditásteuróesetébenajegybankoknálvezetettfőszámlákatkezelőT2-benutalják
át,melyátutalási(ún.„push”)üzeneteket19:30ésmásnap17:45közötttudteljesíteni,egy22:00és1:00közötti
karbantartásiidőablakkivételével.Érdemesmegemlíteni,hogybeszedési(ún.„pull”)üzenetekkelalikviditás
visszahívhatóaDCA-rólafőszámlára,ezenT2-szolgáltatásviszonta„push”üzenettőleltérőenaT2Skarban-
tartásiidőszakábannemvehetőigénybe,teháta22:00és1:00közöttiidőszakmellett3:00és5:00közöttsem
érhetőel.AzT2Séjszakaikiegyenlítésiciklusaiegymástkövetőszekvenciákbólállnak,melyekbenkülönböző
típusúkiegyenlítésiüzenetekkötegeltnettómódon,azazugyanazonidőpillanatraütemezveteljesülnek.Habár
hivatalosan3:00-korfejeződikbeazéjszakaikiegyenlítésiszakasz,azelsőciklusbefejezésének22:20,amásodik
ciklusbefejezésénekpedig0:00acélidőpontja.Avalósidejűkiegyenlítésiszakaszazéjszakaiszakaszzárása
utánelindítható,tehátamennyibenatervezettnekmegfelelőenéjfélkorvégetérakötegeltkiegyenlítés,már
ekkoreltudindulniavalósidejűszolgáltatás.AT2Sműködésénekelsőévealattatranzakcióktöbbmint75
százalékaazeurópaipiacokonjellemzőenújszolgáltatásnakszámítóéjszakaikiegyenlítésbenteljesült(EKB,
2016c),amiabbóladódik,hogyadottnaponkiegyenlítendőértékpapírügyletekkörétjellemzőenelőreismerik
azérintettfelek,ígymárkorábbaneltudjákjuttatniaplatformhozatranzakciókkalkapcsolatosinformációkat,
amelyekalapjánaT2Sazüzletinapelejénegykötegbenkitudjaazokategyenlíteni.

A karbantartási időablakalatt,tehát3:00és5:00közöttaT2S-szolgáltatásnemérhetőel.AzA2Amódonküldött
üzeneteketakarbantartásvégéigsorbaállítjaarendszer,U2Amódonküldöttüzeneteketviszontegyáltalán
nemfogad,illetvelekérdezésésriportálásilyenkornemindítható.
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A valós idejű kiegyenlítési szakaszbanabeküldöttinstrukciókmegfelelőértékpapír-éspénzoldalilikviditásese-
ténazonnalteljesülnek.Aplatformonpárosítás(matching)iszajlik,tehátegymegbízásakkorválikteljesséés
befogadottá,haazügyletbenszereplőmindkétfélmegadtaamegfelelőeladásiésvételiinstrukciótarendszer
számára.Avalósidejűszakaszban14:00és14:15,valamint15:45és16:00közöttrészteljesítésreislehetőség
vanolyantranzakciókesetében,melyekszámáraezopciókéntfennáll.Részteljesítéssoránazügyletnekcsak
azelérhetőlikviditásnakmegfelelőrészeteljesül.Habáravalósidejűszakasz18:00-igtart,16:00-tólmárvégső
benyújtásihatáridők(cut-offtime)készítikelőanapzárást,ígypéldáulDVP-ügyleteket16:00-ig,pénzátutalást
aDCA-ra17:45-ig,FoP-ügyeleteketpedig18:00-iglehetkezdeményezni.Anapzárásifolyamatelindulásátmeg-
előzőenarendszerelvégziapénzszámlákautomatikus„kiseprését”(automatedcashsweep),vagyisarajtuk
lévőösszegetvisszautaljaahozzájuktartozóbankifőszámlákra.

A napzárási folyamat18:00-kor,akiegyenlítésiszolgáltatásaznapibefejezésétkövetőenkezdődikel.Ebben
aszakaszbanelőszörkonzisztenciavizsgálatotvégezarendszer,majdtörliatovábbnemörökíthetőtranzakci-
ókat,végülpedigelkészítianapzárásiriportokatazaznapiforgalomról.

Említéstérdemel,hogyaT2S-benhárominstrukciótípusérhetőel:kiegyenlítési instrukciók, kiegyenlítési kor-
látozások és kezelési instrukciók.Akiegyenlítésiinstrukciókközöttatipikusértéktáriműveletektalálhatók:
FoP,DVP,DWP(deliverywithpayment,azazértékpapíréspénzegyüttesátutalása)ésPFoD(paymentfreeof
delivery,azazpénzátutalás).Kiegyenlítésikorlátozások,azazzárolások(blocking),foglalások(reservation)és
megjelölések(earmarking)értékpapírraésszámlapénzreismegadhatók,éslehetővéteszikadottállomány
blokkolásátéselkülönítését,vagyisazt,hogyazállománytegyáltalánne,vagycsakbizonyoscélralehessen
elkölteni.AkezelésiinstrukciókkalpedigaT2S-bemárbeadottkiegyenlítésiinstrukciókéskorlátozásokkezel-
hetők,azaztörölhetők,módosíthatók,felfüggeszthetők,ésújraengedélyezhetők.Ezutóbbicsoportbatartoz-
naktovábbáazún.CoSD-műveletek(ConditionalSecuritiesDelivery,feltételesértékpapír-szállítás),melyek
révénaT2Slehetővéteszimindenértéktárszámára,hogyegyedikiegyenlítésifeltételeketállapítsonmeg,
ezekteljesülésétpedigezeninstrukciókhasználatávalmagavizsgálja.Ilyenkiegyenlítésifeltétellehetpéldául
az,hogyegytranzakciópénzlábaarendszerenkívül,azazT2S-bennemelérhetődevizábanteljesüljön,amiaz
eurózónánkívüliuniósértéktárakszámárakülönösenfontosfunkció.Egymásiktipikusegyedifeltétellehet
az,hogyatranzakcióakibocsátásihelykéntszolgáló,T2S-heznemcsatlakozottértéktárbankerüljönkiegyen-
lítésre,mielőttaT2S-benisteljesülne.EzutóbbifeltételhasználatávalT2S-enkívüliértéktárakbankibocsátott
értékpapírokisközvetíthetőkaplatformra,amiüzletilehetőségetjelentarendszerhezcsatlakozóértéktárak
számára.CoSD-műveletekrévéntehátaT2S-bennemelérhetőpénznemeketésértéktárakathasználóügyletek
T2S-kompatibiliselemeiismegjelenhetnekaplatformon.

AT2Smintértékpapír-kiegyenlítésiinfrastruktúraazonalapul,hogyahozzácsatlakozóértéktárak,jegyban-
kokéspiaciszereplőkharmonizáljákműködésifolyamataikat,ésaversenypiactisztítóhatásábanbízvaegy
közösinformatikaiplatformrahelyezikazeddiglokálisanvégzetttevékenységüket.Habárakezdeményezést
azinfrastruktúrafejlettségiszintjeönmagábanvonzóváteszi,jogimunkaistámogatjaapiacépítésitörekvést.
Akövetkezőrészbemutatja,hogyazüzletipotenciálésazinfrastruktúrahasznosságamellettmilyenszabályozói
ésszabályalkotóifolyamatoksegítikaT2S-projektet.
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4. A T2S mint az értékpapírpiaci 
környezet nemzetközi 
harmonizációjának támogatója

4.1. A CSdr áLTAL BizToSíToTT Jogi KÖrnyEzET

Amáremlítetteurópaiértéktárirendelet,aCSDR,többpontjábanisegyértelműenaT2S-folyamattámogatá-
sárahivatott.Ittaszabályozásnakcsakezenelemeiszerepelnek.

A CSDR 5. cikkének 2. pontja szerint az átruházható értékpapírokkal kereskedési helyszíneken végrehajtott 
tranzakciók kiegyenlítési napja nem lehet későbbi a kereskedési napot követő második üzleti napnál. Azún.
T+2szabálycéljaéppenazvolt,hogyakiegyenlítésigyakorlategységesítésévelelőkészítseaT2Sszámáraahar-
monizáltműködésalapvetőkeretét.Aszabályapiacigyakorlatváltozásáteredményeztetöbbeurópaipiacon,
sajátkezdeményezéskeretébenugyanakkormára2015.január1-jeikötelezővéváláselőtt,2014októberében
implementáltákazérintettek.

A CSDR 23. cikkének 1. pontja kimondja, hogy egy engedélyezett központi értéktár szabadon nyújthatja en-
gedélyezett szolgáltatásait az Unió területén, többek között fióktelep alapítása útján. Aszolgáltatásnyújtás
szabadságánakmegerősítése,ésahatáronátnyúlóértéktáriszolgáltatásnyújtásrészletszabályainakkidolgozása
azértéktáraknemzetköziversenyéttámogatja,melyelengedhetetlenaT2S-projektsikereszempontjából.

A CSDR 30. cikkének 5. pontja az értéktári tevékenység kiszervezése kapcsán mondja ki azt, hogy a rendelet-
ben meghatározott szigorú kiszervezési szabályok nem alkalmazandók akkor, ha a kiszervezés egy közszerve-
zethez történik, és a közszervezet és az értéktár között hatóságilag elfogadott jogi, szabályozási és működési 
keretrendszer van érvényben. Ezaszabálykimondottanarrairányul,hogyazértéktáriműködésT2S-hezvaló
kiszervezésétaprojektsajátjogikeretehatározzameg.

A CSDR 33. cikkének 1. pontja kimondja, hogy a központi értéktárnak minden általa működtetett értékpapír-ki-
egyenlítési rendszerre vonatkozóan a résztvevővé válni szándékozó valamennyi jogi személy számára tisztességes 
és nyílt csatlakozást lehetővé tevő, nyilvános részvételi kritériumokat kell megállapítania. A rendelet 48. cikke 
az értéktárak közötti kapcsolatok kialakításával és üzemeltetésével kapcsolatban határoz meg szabályokat, az 
50. cikk szerint pedig – a 33. cikkel összhangban – egy központi értéktár jogosult egy másik központi értéktár 
résztvevőjévé válni, és vele sztenderd kapcsolatot kialakítani.Mindezekaszabályokaztcélozzák,hogyaT2S
határonátnyúlóműködésénekalapjáulszolgálóértéktárilinkek(ún.omnibusztípusúszámlakapcsolatok)ki-
alakításaszabaddáváljon,azazpiackorlátozóindokkalegyhelyiértéktárseutasíthassaelegymásikértéktár
kapcsolódásiigényét.

A CSDR 48. cikkének 8. pontja szerint a közös kiegyenlítési infrastruktúrát alkalmazó értéktáraknak, így a T2S-
hez tartozó értéktáraknak azonos időpontokat kell meghatározniuk a megbízások rendszerbe való befogadása 
és a megbízások visszavonhatatlansága tekintetében.Ezekakiegyenlítésvéglegességéheztartozószabályok
elengedhetetleneka jogiharmonizációhoz, ígypéldáulafizetéstkorlátozóeljárásesetébenalkalmazandó
gyakorlategységesítéséhez.

A CSDR 49. cikkének 1. pontja pedig kimondja, hogy egy értékpapír-kibocsátó jogosult arra, hogy az olyan ér-
tékpapírjait, amelyeket szabályozott piacokon vagy multilaterális kereskedési rendszerekben való kereskedésre 
bevezettek, vagy amelyekkel kereskedési helyszíneken kereskednek, bármely tagállamban letelepedett bármely 
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központi értéktárban nyilvántartásba vetesse, amennyiben az érintett központi értéktár megfelel a rendeletben 
felsorolt feltételeknek.Akibocsátásszabadságánakelőírásávalarendeletegyrészteltörliazokatatagállami
szabályokat,melyekahazaiértéktárhasználatátírtákelőahelyikibocsátóknak,másrésztpediglehetővéteszi,
hogyakibocsátókaszámukralegkedvezőbbeurópaiértéktáratkeressékmeg,amelyráadásulcsakkockázat-
értékelésenalapulódöntésseltagadhatjamegtőlükaszolgáltatásnyújtást.HabáraT2Séppenazttámogatja,
hogybármelyikcsatlakozóértéktárbankibocsátottértékpapírelérhetőlegyenateljesUnióban,elképzelhető,
hogyadottértéktárkimaradaprojektből,éskapcsolatotsemépítkimásértéktárakkal.Ilyenkorazügyfelei
dönthetnekúgy,hogyegyT2S-benrésztvevőésnemzetközikapcsolatokrévénsokbefektetőszámáraelérhető
értéktárbaviszikakibocsátásukat.

Láthatótehát,hogyaCSDRtöbbpontonistámogatjaaT2S-projekttörekvéseit,éshozzájárulahhoz,hogy
azeurópaiértéktárakközöttiversenyintenzívebbéváljon.Mindenképpérdemesugyanakkorkiemelni,hogy
apénzügyiinfrastruktúrákterénjelentősmérethatékonyságielőnyérvényesíthető,ígyanagyeurópaiérték-
tárakkedvezőbbárakkalvághatnaknekiaszabályozásésaT2Sáltalmegnyílóversenynek.Fontosviszont,
hogyaprojekttovábbiharmonizálandópontokathatározottmeg,melyekelősegítik,hogyaszolgáltatásiszint
egységeslegyen.Akövetkezőpontbanbemutatottsztenderdeketátültetőkisebbértéktáraktehátazalapszol-
gáltatásterénanagyszereplőkkelazonosszintrekerülnek,ígylehetőségüknyílikazinnovációésanemzetközi
elérhetőségterénversenyezni.

4.2. A T2S-proJEKT KErETéBEn mEghATározoTT hArmonizáCióS 
FELAdAToK

AT2S-projektkeretébenzajlóharmonizációsmunkaazttűztekicélul,hogyaplatformműködéséhezszükséges
jogiéstechnikaitényezőkmindencsatlakozóértéktáresetébenazonossáváljanak.HabáraCSDRtöbbtekin-
tetbenishozzájárulaharmonizáltjogikörnyezetlétrehozásához,bizonyostémákkal,ígypéldáulazadójoggal,
akiegyenlítésvéglegességévelésatársaságieseményekkezelésévelnemfoglalkozik,viszontezekenaterületen
istovábbisztenderdizálásravanszükség.Ugyanígyaközösplatformtechnikaiértelembensokmindentegysé-
gesít,viszontahelyiértéktárakrendszereitfelkellkészíteniaT2S-selvalóinformatikaiegyüttműködésre,ami
helyifejlesztésiigényekettámaszthat.MindezenfeladatokatharmonizációspontokbaszedteaT2S-projektet
vezetőEKB,teljesülésüketpedigmindenrészpiacesetébenrendszeresenvizsgálja.Aharmonizációspontok
teljesítésemindencsatlakozóértéktárnakérdeke,hiszenezeknélkülnemtudnamegszületniarészfolyama-
taibanisegységesközösértékpapírpiac.RáadásulsúlyosharmonizációselmaradásokeseténaT2STanácsúgy
isdönthet,hogyelhalasztjaazadottpiacmigrációját.Atervezettmigrációsidőponttólvalóelmaradáspedig
acsatlakozóértéktárakáltalaláírtkeretszerződésértelmében12hónapotmeghaladókésedelemeseténkár-
térítésikötelezettségetróakésedelmesértéktárra,mivelaplatformrólkiesőforgalmarontjaaprojektmegté-
rülését(EKB,2011).Aharmonizációspontokteljesítésetehátkülönösenfontoshelyetfoglalelmindenhelyi
piacfelkészülésiteendőiközött,azEKBpedigezekhezkapcsolódóan24harmonizációsfeladatothatározott
meg,melyekközül16elsődleges,8pedigmásodlagosprioritású(T2SAdvisoryGroup,2016).

Afentifeladatokmindegyikeazegységesműködéstszolgálja,ígymindenT2S-hezcsatlakozónemzetipiacnak
teljesíteniekellezeketamigrációjánakidejére.Atechnikaijellegűkritériumokaküldöttüzenetekformájátés
tartalmát,ahatáronátnyúlókiegyenlítéshezszükségesszámlákszámozásigyakorlatátésaműködésirendet
kívánjákegységesíteni,ajogifeladatokpedigelsősorbanateljesítésvéglegességénekbiztosításáhozkötőd-
nek,ésaztcélozzák,hogyaT2S-benkiegyenlítettműveleteketnelehessenutólagmegtámadniésfelbontani.
Kikellemelni,hogyahelyipiacokszokványainakésaT2S-reépülőfolyamatainakösszehangolásakülönösen
fontosaharmonizációsfolyamatszempontjából.Aközösműködésirendkialakítása(5.),atársaságiesemények
kezelésénekuniformizálása(6.)ésanemteljesítésekszankcionálásánakegységesítése(11.)emiattkiemelt
jelentőségű.Ezekazokaváltozások,amelyekkomolyfelkészüléstigényelnekazértéktárakrészéről,hiszen
üzletmenetükmegváltoztatásávalésszolgáltatásiszintjükmegemeléséveljárnak.Mindazonáltalatöbbihar-
monizációsfeladatisfontostechnikaiésjogitémákatfedle,akövetkezőkbenpedigezekközülnéhánynak
arövidkifejtéseszerepel.
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Elsőkéntérdemestisztázni,hogya13. és 14. pontokbanemlítettomnibuszszámlákazértéktárakközöttinem-
zetközi linkekgyakorlatimegtestesülései,omnibuszjellegüketpedigazadja,hogyakibocsátóértéktárban
(IssuerCSD)regisztráltértékpapírokatügyfeleinekközvetíteniszándékozóbefektetőértéktár(InvestorCSD)
akibocsátóértéktárnálnyitottszámlánsajátnevealatttartjaügyfeleiértékpapírjait.Fontos,hogyegyesnem-
zetijogrendekazomnibuszlogikánakellentmondvavégbefektetőiszintűszámlaszegregációtírnakelő,amiazt
jelenti,hogyezenországokbanmindenegyesvégbefektetősajátértéktáriszámlávalrendelkezik.Habárezen
számlastruktúrákT2S-betörténőbeviteletechnikailagmegoldható,avonatkozóhelyijogszabályokadotteset-
benmódosításraszorulhatnak.Azilyentípusúpiacokmigrációjasorántovábbáfelmerül,hogyavégbefeketetők
számláiegyenként,vagyegytechnikaiomnibuszrétegbevezetésévelkerüljenek-eátaplatformra.Eztadöntést
nagybanbefolyásoljaaT2Sdíjstruktúrája,melybenaszámlafenntartásingyenes,derendszeresdíjfelülvizsgálat
aláesőszolgáltatáskéntszerepeltatanulmánymegjelenésekor.

2. táblázat
A T2S-projekt elsődleges prioritású nemzetközi harmonizációs feladatai

1.

T2S-benhasználtüzenetek

T2S-specifikus,ISO20022-nekmegfelelőüzenetekhasználata

2. T2Sszerintiügyletpárosítási(matching)kritériumokhasználata

3. Regisztrációs(pl.részvénykönyvi)információknelegyenekküldhetők

4. Adózásiinformációk(pl.adózóikategória)nelegyenekküldhetők

5. Működésirend AT2Smunkarendjének(naptár,napiműködés)valóteljeskörűmegfelelés

6. Társaságiesemények(T2S) On-flowtársaságieseményekrevonatkozóT2S-sztenderdekátvétele(ld.5.4.)

7.

jogiharmonizáció

Egymegbízásarendszeráltalivalidációvalváljonbefogadottá

8. Párosítottügyletegyoldalútörlésérenelegyenmód

9. AT2S-bentörténőkönyvelésfeltétlen,véglegesésvisszavonhatatlanlegyen

10. ÉrtéktáritevékenységT2S-hezvalókiszervezéséneknelegyenakadálya

11. Szankcionálásirezsim Egységesnemzetközirezsimlétrehozásaanemteljesítésekkezelésére

12. Kiegyenlítésiciklusok Egységeskiegyenlítésiciklusok(T+2)létrehozása

13.
Értéktáriszámlastruktúrák

Külföldirendszertagoknyithassanakomnibuszszámlátazértéktáraknál

14. Azomnibuszszámlákhasználatáranevonatkozzanakspeciáliskorlátozások

15.
T2S-beliszámlaszámok

Értékpapírszámlákszámozásaegységesgyakorlatalapján

16. Pénzszámlák(DCA-k)számozásaegységesgyakorlatalapján

Érdemes továbbákiemelnia3. és 4. pontokat,melyekkorlátozásokathatároznakmegaT2S-benküldött
üzenetektartalmátilletően.Habárhasznoslenne,haarendszersegítenitudnáazértékpapír-kibocsátókat
avégbefektetőikregisztrálásaésarájukvonatkozóadózási információkösszegyűjtéseterén,hiszenezse-
gítiatársaságieseményeik(példáulazosztalékfizetés)jogszerűlebonyolítását,azennekmegvalósításához
szükségeslépésekfelméréséértfelelősmunkacsoport(TFAX)aztjavasolta,hogyaT2Süzeneteiezeketafo-
lyamatokatnetámogassák.Indoklásukszerintezeninformációkatnemzetköziértéktárikapcsolatokbanakkor
lehetnehibátlanulkezelni,haazértéktárakközöttilinkekenvégbefektetőiszintűszámlaszegregációvalósulna
meg,ugyanakkorezkezelhetetlenülkomplexétennéaszámlastruktúrákat,mivelvégsőesetbenodavezetne,
hogymindenegyesbefektetőszámáramindenegyesT2S-értéktárnálegyediszámlalennenyilvántartva.AT2S
éppenennekelkerüléseérdekébenválasztottaazomnibuszosműködést,ennekkövetkezményeviszontaz,
hogybizonyosesetekben–példáulazonosomnibuszszámláhoztartozóvégbefektetőkközöttiszámlamozgás
esetében–mindenképpT2S-enkívüliüzeneteketkellhasználniaregisztrációsésadózásiinformációkkibocsátó
felétörténőtovábbítására.Mindezekalapjánazadöntésszületettaprojektkeretében,hogyaT2Segyáltalán
nekezeljeezeketazinformációkat.

A 6. pontbanszerepeltetetttársaságieseményekkelkapcsolatossztenderdekalkalmazásaaT2S-projektegyik
legnagyobbkihívástjelentőfeladata,ígyeztakövetkezőfejezetrészletesentaglalja.
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3. táblázat
A T2S-projekt másodlagos prioritású nemzetközi harmonizációs feladatai

17. jogiharmonizáció Egységesjogikörnyezetazértékpapírszámlákésakibocsátástekintetében

18. Társaságiesemények(piac) Atársaságieseményekkezelésérevonatkozópiacisztenderdekalkalmazása

19. Akibocsátáshelye AkibocsátásihelyszabadmegválasztásánaklehetővétételeaCSDRalapján

20. Adózásiműveletek Aforrásadóvalkapcsolatosnemzetköziadózásiakadályoklebontása

21. Transzparencia/regisztráció Arészvényesikörátláthatóvátételeésegységesregisztrációsfolyamatok

22. Piacihozzáférés ÉrtéktáriszolgáltatásokhozvalószabadhozzáférésbiztosításaaCSDRalapján

23. Sztenderdértékpapíradatok Kötvényekeseténnévérték,részvényekeseténdarabszámhasználata

24. Portfóliótranszfer Aletétkezelőváltásfolyamatánaksztenderdizálása

Amásodlagosprioritásúfeladatokhosszútávonteljesítendők,ésnemközvetlenfeltételeiegyadottpiacmig-
rációjának.Látszik,hogyabennükmegfogalmazottcéloktöbbnyireáltalánosversenytámogatójellegűek,így
ajogiésüzletikörnyezetfejlesztésére,illetveameglévőjogszabályokpontosimplementációjáraésalkalma-
zásárafókuszálnak.

A 18. pontbanemlítettsztenderdeka6.pontbanjelzetttársaságieseményekrevonatkozósztenderdeknél
szélesebbkörtfednekle,a6.pontsztenderdjeivalójábanezekenalapulvaváltakmagasabbprioritásúvá.Azitt
szerepeltetettszabályokategypiacimunkacsoport(CorporateActionsjointWorkingGroup,CAjWG)alakította
ki,egyelvetpedigmindenképpérdemesközülükittkiemelni:amunkacsoportaztjavasolja,hogyakifizetéssel
járótársaságieseményekesetébenakifizetésnapjaalehetőlegközelebblegyenafordulónaphoz,azazakifi-
zetésidiszpozícióelkészüléséneknapjához;lehetőségszerintarákövetkezőüzletinapon,legkésőbb12:00-ig
történjenmegakifizetendőösszegátutalása.Mindezosztalékfizetésesetébenpéldáulaztfeltételezi,hogy
akibocsátószinteazonnalpontosinformációvalrendelkezikakedvezményezettikörről,illetveaforrásadó
alkalmazandómértékéről.Apiacigyakorlathelyenkénttávolállettől,afeladatmegoldásapedigalapvető
változásokatigényelajogikörnyezettekintetében.Kiemelendőtovábbá,hogyhabáraCAjWG-sztenderdek
másodlagosprioritásúak,elváráskéntkerültmegfogalmazásra,hogyahelyipiacokezekimplementálásávalis
készüljenekelamigrációjukidejére.

A 20. és 21. pontbanemlítettfeladatokrészbenpontazelőzőekbenkifejtettproblémáhozkapcsolódnak.
Avégbefektetőikör,azazarészvényesekadatainemmindenesetbenállnaktranszparensmódonakibocsátó
rendelkezésére,főlegolyankornem,amikornemzetközivégbefektetőkletétkezelőkönkeresztülrendelkeznek
tulajdonrésszelatársaságban.Mindezabbóladódik,hogyazértéktáraknyilvántartásajellemzőencsakazt
tartalmazza,hogyazértéktárirendszertagokközötthogyanoszlikeladottértékpapír-sorozat,arendszertagjaik
ügyfeleiről,azazavégbefektetőkrőlalegtöbbesetbennincsinformációjuk.Aforrásadó(osztalékadó)levonása-
kortehátakibocsátónemmindenesetbenvantisztábanazzal,hogyavégbefektetőkicsoda,éshogyráadott
esetbenajogiszemélyekre,vagyamagánszemélyekrevonatkozóadókulcsalkalmazandó-e.Akérdéskörrel
kapcsolatbanjavasoltegyikmegoldásszerintakibocsátóknakmindenesetbenamaximálisadókulcsotkellene
alkalmazniuk,akedvezőbbadókulcsúbefektetőkpedigeztkövetőenazadóhatóságtóligényelhetikvisszaane-
vükbenbefizetetttöbbletadót.Aproblémátezzelkapcsolatbanviszontazjelenti,hogyahelyiadóhatóságok
általalkalmazottvisszaigénylésifolyamatokkülönböznek,ígyamígegyeshelyekennapokalattvisszaigényel-
hetőazösszeg,addigmásországokbanhónapokatveszigénybeafolyamat,ezpedigversenyhátrányhozvezet.
Aprojektkapcsántehátazeurópaiadóhatóságifolyamatokhatékonyságánaknöveléseisnapirendrekerült.

Látsziktehát,hogyamásodlagosprioritásúfeladatokközöttmessziremutató,nagyjelentőségűésnemminden
esetbenvégletekigkidolgozottharmonizációspontokkaptakhelyet,melyektekintetébenmáraT2S-projekt
kereteinkívül,atőkepiaciuniószintjénszükségesgondolkodni.Amígtehátazelsődlegesprioritásúfeladatok
aplatformhozvalócsatlakozásközvetlenfeltételeitjelenítikmeg,addigamásodlagosprioritásúakaziparági
versenyfejlesztésétszorgalmazzák.AharmonizációszintjérőlésafeladatokteljesítésérőlazEKBáltalrendsze-
resenpublikáltharmonizációselőmenetelijelentésbőllehettájékozódni(T2SHarmonisationProgressReport).
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5. A T2S mint az innováció eszköze

5.1. A T2S LEgFonToSABB innováCiói

AT2Skapcsánmindenképpemlítéstérdemelnéhányolyanszolgáltatás,melysokhelyipiacesetébenjelentős
innovációnaktekinthető.Ezekközülalegkiemelkedőbbazegészkoncepcióalapjátadóautomatizált, határon 
átnyúló értékpapírkiegyenlítés,melyazinfrastrukturálisalapokbemutatásakormárkifejtésrekerült.Fontos
ugyanakkorittiselsőkéntemlítenieztaszolgáltatást,hiszenhabárezaplatformlétrehozásánakfőcélja,végső
soronmégiscsakegyrendszerfunkciórólbeszélünk.Ezafunkcióbiztosítjaazt,hogyegyhatáronátnyúlóki-
egyenlítésiműveletabelföldiműveletekkelmegegyezőmódonmenjenvégbe,teháthogyegyadottértéktáron
belüliésegyértéktárakközöttlebonyolítottértékpapír-kiegyenlítésitranzakciógyakorlatilagazonoslegyen.
AT2Sezenszolgáltatásasztenderdizáljaazértéktárakközöttiinfrastrukturálisegyüttműködést,ezpedigön-
magábanjelentősinnováció.

AzalábbiakbanháromtovábbiinnovatívT2S-funkció,azautomatikus fedezetképzés, az értékpapír-tranzakci-
ók összekapcsolása és a társasági események automatizált kezelésekerülbemutatásra.Kikellemelni,hogy
atársaságieseményekkezeléseésatranzakciókösszekapcsolásaaT2S-tmegelőzőenjellemzőenbilaterálisan,
manuálisfeldolgozásmellettmentvégbeapiaciszereplőkközött.Azzaltehát,hogyaT2Sezeketafunkciókat
értéknöveltszolgáltatáskéntaközpontiértéktárakhozrendeli,jelentőshatékonyságnövekedésteredményez.
Amártöbbszöremlítettautomatikusfedezetképzéspedigezekenistúlmutatóinnovációthozazértéktári
szolgáltatásokterületére.

5.2. AuTomATiKuS FEdEzETKépzéS (AuTo-CoLLATErALiSATion)

AzautomatikusfedezetképzésiszolgáltatásaT2Segyikértéknövelőfunkciója,ésazinfrastruktúraáltalbeveze-
tettinnovatívmegoldásokközülalegfontosabb,mivelnagybannöveliaplatformkiegyenlítésihatékonyságát.
AkövetkezőkbenaszolgáltatásműködésielveiéselőnyeiaManaa,2012általbemutatottakszerintszerepelnek.

AutomatikusfedezetképzésreakkorkerülhetsoraT2S-ben,amikorazértékpapírvásárlójanemrendelkezik
elegendőpénzeszközzelatranzakciólebonyolításához.Afunkciócélja,hogyavevőaszámárarendelkezésre
állófedezetképesértékpapírokterhéreautomatikusankiegyenlítésihitelhezjusson,annakérdekében,hogy
atranzakciókiegyenlíthetővéváljon.Aszolgáltatástehátafelmerülőlikviditáshiányoshelyzetekautomatizált
feldolgozására,ígyakiegyenlítésihatékonyságnövelésérehivatott.Azautomatikusfedezetképzéskétfélekép-
pencsoportosítható:egyrésztbeszélhetünkjegybankhozésügyfélhezkötődőautomatikusfedezetképzésről,
valamintfolyamathoz(onflow)ésállományhoz(onstock)kötődőautomatikusfedezetképzésről,akétkate-
góriánakpedigbármilyenkombinációjaelképzelhető.

5.2.1. Jegybanki és ügyfélhez kötődő automatikus fedezetképzés

A jegybanki automatikus fedezetképzés apénzforgalmibank likviditáshiányánakfeloldásáraszolgál.AT2S
működésénekpénzoldalánpénzforgalmibankokáltal jegybankoknálnyitottközvetlenpénzszámlák,DCA-k
szerepelnek.jegybankiautomatikusfedezetképzésretehátakkorkerülsor,amikorapénzforgalmibankDCA-
jánlévőpénzmennyiségnemelegendőegyolyanértékpapír-tranzakciókiegyenlítéséhez,amelynekpénzoldali
teljesítéséhezaDCAmegterheléseszükséges.MivelaDCA-tapénzforgalmibankkezeli,ilyenesetakkoráll
elő,amikorabanknembiztosítottelegendőlikviditástaszámláján,ígyazaztvezetőjegybankazautomatizált
szolgáltatásrévénhitelnyújtó,apénzforgalmibankpedighitelfelvevőszerepbekerül.Afedezetképzésfeltételeit
ilyenkorajegybankáltalmeghatározottfedezetbefogadásikritériumok,valamintazadottDCA-valkapcsolatban
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meghatározottjegybankilimitadja,magaafedezetképzéspedigajegybankválasztásátólfüggőenzárolási,
vagyrepóműveletrévénmegyvégbe.

Ügyfélhez kötődő automatikus fedezetképzésezzelszembenakkormerülfel,amikorapénzforgalmibankügyfele
kerüllikviditáshiányoshelyzetbe,pontosabbanolyankor,amikorazértékpapírszámlájáhozkötöttDCA-tvezető
pénzforgalmibankáltalszámárameghatározottlimitrendszerhiánytjelez.Korábbanemlítésrekerült,hogyadott
pénzforgalmibankáltalvezetettDCA-hoztöbbértékpapírszámla-tulajdonosértékpapírszámlájaishozzáköthe-
tő,tehátalapesetbenabankügyfeleiáltalkötöttDVP-ügyletekkiszolgálásáraugyanazaszámlapénzállomány
szolgálaT2S-ben.Ennekmenedzseléseügyfelekhezkötöttlimitrendszerekenkeresztülvalósulmeg,melyek
mindenügyfélesetébenháromfajtalimitdefiniálásáttesziklehetővé:

1.  Külsőgarancia-limit: A pénzforgalmi bank ezt a limitet T2S-en kívül nyújtott fedezet – jellemzően
számlapénzállomány–terhérebocsátjaazügyfelerendelkezésére.Mindaddignemkerülsorautomatikus
fedezetképzésre,amígezalimitkinemmerül.

2.  Automatikus fedezetképzés limitje:Ezalimitmennyiséghatározzameg,hogyaT2Sáltalnyújtottautomatikus
fedezetképzésiszolgáltatáskeretébenlegfeljebbmekkoraösszegetbocsátapénzforgalmibankaközösDCA-
állománybólazügyfélrendelkezésére.Akülsőgarancia-limiteléréseutánkerülfelhasználásra,ésjellemzően
értékpapír-fedezetenalapul.

3.  Fedezetlen hitellimit: Ezalimitmennyiségcsakazelőzőkettőkimerüléseutánhasználhatófel,ésfedezetlen
hitelnyújtásteredményezapénzforgalmibankésazügyfeleközött.

Alimiteknagyságánakmeghatározásaapénzforgalmibankfelelőssége,ugyanakkornemkötelezőminden
limittípusraösszegetdefiniálni.Lehetségestehát,hogyegyügyfélcsakkülsőgarancia-limittelrendelkezik,míg
egymásikkizárólagautomatikusfedezetképzésrévénhasználhatjaaDCA-nlévőpénzállományt.Azügyfélhez
kötődőszolgáltatásfeltételeitapénzforgalmibankhatározzameg,ígyazáltalamegadottfedezetbefogadási
kritériumokésfedezetiértékekirányadókazautomatikusfedezetképzéskeretébennyújtotthitelösszegmeg-
adásakor.Azilyentípusúfedezetképzéséshitelnyújtásarendszerszabályaiszerintcsakrepóműveletrévén
végezhetőel.

Azügyfélhezkötődőautomatikusfedezetképzésarendszerhezcsatlakozópiacoktöbbségeszámárateljesenúj
szolgáltatáslesz,melynagybanjavítanifogjaapénzforgalmibankoklikviditáskezelését.AT2S-nekköszönhetően
abankoknakezentúlnemkellsajáthatáskörbenkiegyenlítésihitelezésselfoglalkozniuk,afedezetbefogadási
kritériumokésazügyféllimitekfelparaméterezésétkövetőenaT2Smagátólfogjavégeznieztatevékenységet,
csökkentvealikviditásigénytésnövelveakiegyenlítésihatékonyságot.

5.2.2. állományhoz (on stock) és folyamathoz (on flow) kötődő automatikus 
fedezetképzés

Az on stock automatikus fedezetképzés egymeglévőértékpapír-állományonmegyvégbe,melyetahitelfelvevő
pénzforgalmibank,vagyügyfélerreacélraelőzetesenkijelöl.Akáregyértékpapírszámlateljesállománya,akár
egyediértékpapírpozíciókismegjelölhetőkaszolgáltatásfedezetéül.

Az on flow automatikus fedezetképzés lényegeezzelszembenaz,hogyapénzoldalilikviditáshiánybaütköző
tranzakciókeretébenmegvásárolniszándékozottértékpapírisképezhetiakiegyenlítésihitelfedezetét.Ameny-
nyibentehátazértékpapírtazadottjegybank,vagypénzforgalmibankautomatikusfedezetképzésfedezetéül
elfogadja,úgyamegvásárlásáhozgyakorlatilagcsakaráalkalmazottfedezetiparaméternek(haircut)megfelelő
likviditásszükséges,melyszinténbiztosíthatóegymásikértékpapírautomatikusfedezetképzéskeretébenvaló
elhelyezésével.Ebbőladódik,hogyegyfedezetképesértékpapírmegvásárlásaminimálisszámlapénzállomány
mellett,vagyakáranélkülislebonyolítható,amisegítiapénzforgalmibankoklikviditásánakoptimalizálását.
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AT2Súgyoptimalizál,hogyelőszörazonflowautomatikusfedezetképzéslehetőségétvizsgálja,majdcsakaz
eztkövetőenfennmaradórészrevesziigénybeazonstockállományt,ráadásulittisúgyválasztértékpapírt,
hogyalehetőlegkisebbtúlfedezettségjöjjönlétre.Fontostovábbá,hogyarendszernekvanegyhelyettesítési
többletszolgáltatásais,melyazértfelel,hogyamennyibenolyanértékpapírtkíváneladniegyrendszertag,
melyautomatikusfedezetképzéskeretébentőleelvonásrakerült,akkoraT2Smegpróbáljaeztfelszabadítani.
Arendszerilyenkormegkísérlivisszafizettetniazautomatikusfedezetképzéskeretébenfelvetthitelt,ennek
likviditáshiánybóleredősikertelenségeeseténpedigegymásikfedezetképesértékpapírtkeresarendszertag
értékpapír-állományábólafelszabadítandóértékpapírhelyére.

5.2.3. A szolgáltatásnyújtás folyamata

Aszolgáltatásnyújtásánakalapfeltétele,hogyahitelnyújtójegybankokéspénzforgalmibankok,illetveahitel-
felvevőpénzforgalmibankokésbankiügyfelekeljuttassákarájukvonatkozóstatikusadatokatarendszerhez.
Ahitelnyújtóknakdefiniálniukkellazáltalukhasználtértékpapír-éspénzszámlákat,abefogadottértékpapírok
körét,azértékpapírokadottnapiárát,azesetlegesbefogadásikorlátokat,azügyfeleikrevonatkozóhitellimi-
teket,illetvejegybankihitelnyújtókesetébenazt,hogyzárolási,vagyrepóműveleteketkívánnak-ehasználni.
Befogadásikorlátokazérthasználhatók,hogyelkerülhetőklegyenekazokahelyzetek,amikorahitelfelvevő
olyanértékpapírtadnafedezetként,melynekkibocsátójáhozszoroskapcsolat,példáultulajdonosiviszonyköti.
Ahitelfelvevőknekszinténmegkellhatározniukazáltalukhasználtértékpapír-éspénzszámlát,valamintazt,
hogyonstockfedezetképzésremilyenértékpapírjaikhasználhatók.

Aszolgáltatáselsőlépése,hogylétrejönegyolyanhelyzet,melybenapénzforgalmibankDCA-jánlévőösszeg,
vagyabankiügyfélszámárarendelkezésreállókülsőgarancia-limitnemelegendőegytranzakciópénzlábának
kiegyenlítéséhez.Arendszerilyenkorelőszörellenőrzéseketvégez,tehátjegybankiautomatikusfedezetképzés
eseténmegnézi,hogyapénzforgalmibankrendelkezik-efelhasználatlanhitelkerettelajegybankjánál,ügyfélhez
kötődőautomatikusfedezetképzésesetébenpedigmegvizsgálja,hogyazügyfélteljesfennmaradólimitállo-
mányaelegendő-eatranzakciókiegyenlítéséhez.EztkövetőenaT2Smegbizonyosodikazérintettértékpapírok
fedezetképességéről,alebonyolításhozszükségesszámlakapcsolatokmeglétéről,valamintarról,hogyahitel-
felvetőtnemkötiszoroskapcsolatazértékpapírokkibocsátóihoz.Azautomatikusfedezetképzéskörébevont
értékpapírokösszetételérőlafentbemutatottoptimalizálásielveknekmegfelelőendöntarendszer,majdegy
végsőellenőrzéstkövetőenmegtörténikazautomatikushitelnyújtás.

Különösenfontos,hogyafedezetthitelnyújtásiművelettelegyidőbenarendszermegképeziazellenirányú
műveletetis,ésfelfüggesztetttranzakciókéntbeállítjaahitelnyújtóéshitelfelvevőértékpapírszámláin.Ahi-
telvisszafizetésétügyfélhezkötődőműveletesetébenmindigapénzforgalmibankindítja,tehátcsakabank
adhatjavisszaazügyfelénekatőlehitelfedezetkéntelvontértékpapírt.Ezabbóladódik,hogyaT2S-neknincs
közvetleninformációjaarról,hogyazügyféláltalfelvetthitelvisszafizetéseténylegmegtörtént-e,mivelabank
ügyfeleabanktulajdonábanlévőDCA-thasználja,vagyispénzeszközeikarendszerszintjénnincsenekelkülö-
nítve.Viszontmivelahiteltebbenazesetbenapénzforgalmibanknyújtotta,megfelelőaz,havisszafizetését
őhagyjajóváazelvontfedezetfelszabadításávalésazügyféllimitvisszaemelésével.jegybankifedezetképzés
eseténnapközbenszinténapénzforgalmibankdönthetarról,hogyazellenirányúműveletetelindítja-e,vagyis
hogymeglévőszámlaállományánakterhérevisszafizeti-eajegybanktólfelvetthitelt.Különbségugyanakkor,
hogyaT2Snapvégénmegkísérlitörleszteniazösszesjegybankihitelt,vagyisautomatikusanelindítjaafüg-
gőbenlévőellenirányúműveleteket.Amennyibenegypénzforgalmibankekkorsemrendelkezikmegfelelő
likviditással,akkoranapközbenihitelazérintettjegybanknálegynaposhitelléváltozik,ésátkerülajegybank
sajátfedezetkezelésimechanizmusába.

Arendszerezeketaműködésialapokatfelhasználvarengetegmódonképestámogatniabankilikviditáskezelést.
Előfordulhatpéldául,hogyegyügyfélhezkötődőfedezetképzésjegybankifedezetképzéstvonmagaután,mert
azértékpapírtmegvásárolniszándékozóbankiügyfélneknincselégkülsőgarancia-limitje,abankjánakpedig
nincselegendőDCA-egyenlege.Ilyenkorazüzletbenszereplőértékpapírfedezetülszolgálhatmindazügyfél
ésapénzforgalmibank,mindpedigapénzforgalmibankésajegybankjaközöttiautomatikusfedezetképzési
ügyletben.Megemlítendőtovábbá,hogyaszolgáltatásbármilyenT2S-devizábanelérhető,ésadevizákközötti
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optimalizálástistámogatja.Elképzelhetőpéldáulolyanhelyzet,hogyegydánkoronábanfelvettjegybankihi-
telfedezetekéntelhelyezettértékpapírteuróértkíváneladniegypénzforgalmibank.Ilyenkorahelyettesítési
szolgáltatáskeretébenaT2Selőszörmegpróbáljaakoronábanfelvetthitelautomatikusvisszafizetésévelfel-
szabadítaniazértékpapírt,amennyibenviszontehheznincskellőkoronafedezeteabanknak,akkorarendszer
megnézi,hogykitudja-ecserélniazeladnikívántértékpapírtegymásikraadánjegybanknál,enneksikere
esetébenpedigteljesítiazeuróérttörténőértékesítést.

Azautomatikus fedezetképzés tehátaT2Segyik legfontosabb innovációja,mely jelentősen támogatjaaz
értékpapírpiaciszereplőklikviditáskezelésétazáltal,hogycsökkentialikviditásigényt.

5.3. érTéKpApír-TrAnzAKCióK ÖSSzEKApCSoLáSA (TrAnSACTion LinKing)

AT2Sinnovatívszolgáltatásaiközülmásodikkéntegyolyanfunkciókerülbemutatásra,melytöbbeurópaipiacon
márelérhető,viszontmégnemtekinthetőteljesenáltalánosnak.Atranzakciókösszekapcsolásátlehetővétevő
szolgáltatásabbansegítiarendszerfelhasználóit,hogytranzakcióikteljesülésétbizonyosfeltételekmentén
összetudjákkapcsolni,ezáltalpedigrugalmasabbanésbiztonságosabbantudjákkezelniértékpapír-likviditá-
sukatéskötelezettségeiket.

Atranzakciókapcsolásiszolgáltatáskiegyenlítésiinstrukciókés/vagykiegyenlítésikorlátozásokösszefűzését
teszilehetővémeghatározottkapcsolódásiszabályokszerint,ésigénybevételétarendszertag,vagybizonyos
esetekbenmagaaplatformkezdeményezheti(EKB,2015).

5.3.1. rendszertag által képzett tranzakciókapcsolatok

Arendszertagáltalképzettkapcsolatokkétféleképpenhozhatóklétre:feldolgozásipozícióskódokrévén,vagy
ún.pool-hivatkozással.

A feldolgozási pozíciós kódokkalvalóösszekapcsolássalnégyfélelogikaiviszonyalakíthatóki:

•  Információ:Információscélokraszolgál,nincshatássalazösszekapcsolttranzakciókkiegyenlítésére.

•  Előtt:Akapcsolódókiegyenlítésiinstrukciót,vagykorlátozástakapcsolttranzakcióelőtt,vagyveleegyidejűleg
kellteljesíteni.

•  Után:Akapcsolódókiegyenlítésiinstrukciót,vagykorlátozástakapcsolttranzakcióután,vagyveleegyide-
jűlegkellteljesíteni.

•  Együtt:Akapcsolódókiegyenlítésiinstrukciót,vagykorlátozástakapcsolttranzakcióvalegyidejűlegkelltel-
jesíteni.

Ilyentípusúösszekapcsoláskétkiegyenlítésiinstrukció,kétkiegyenlítésikorlátozás,egykiegyenlítésiinstrukció
ésegykiegyenlítésikorlátozás,illetveegykiegyenlítésiinstrukcióvagykorlátozásésegypool-hivatkozással
létrehozotttranzakció-poolközötthozhatólétre.Ezamódozattehátkétoldalúkapcsolatokkialakításáraszolgál.

Pool-hivatkozássalkettőnéltöbbtranzakcióisösszeköthetőviszontközöttükcsakegyidejűteljesítéstelőíró
’mindentvagysemmit’kapcsolatállíthatóbe. 

Ezafunkciótöbbértékpapír-kiegyenlítésihelyzetbenisjelentőssegítségettudnyújtaniegyértékpapírpiacon
aktívletétkezelőbanknak.Azalaptranzakciókösszekapcsolásávalígypéldáulegyszerűenlétrehozhatóváválnak
’szállításszállításellenében’típusúügyletek(deliveryversusdelivery,DVD),értékpapír-visszavásárlásimegál-
lapodások(repók),vagyolyandisztribúciósláncok,amelyekegybeérkezőtranzakcióhozkimenőtranzakciókat
kapcsolnak.Ezutóbbiakközöttelőfordulhatpéldáulolyaneset,hogykülönbözőüzletipartnerektőlmegvásárolt
értékpapírokategycsomagbankívántovábbadniadottbank.Ilyenkorazértékpapírokmegvásárlásátvégrehajtó
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tranzakciókatpoolbarendezvebiztosítanitudja,hogykiegyenlítésihibaeseténatervezettmennyiségnélkeve-
sebbetnevásároljon,azértékesítésitranzakciótapoolutánkötveráadásulakárteljestranzakciósláncolatot
islétretudhozni.Aszolgáltatástehátlehetővéteszi,hogyegyedifeldolgozáshelyettcsoportosfeldolgozást
vegyenigénybeaT2Sfelhasználója,amiveljavítanitudjaértékpapír-műveleteinekkiegyenlítésihatékonyságát
ésbiztonságát.Azelőzőpéldánálmaradva:atranzakciósláncolatlétrehozásanélkülbeadottvégsőértékesítési
műveletértakkorisjótkellállniaarendszertagnak,haazaztmegelőzővásárlásitranzakciókvalamilyenoknál
fogvanemteljesültek.Amennyibeneztakockázatotnemkívánnávállalni,akkorösszekapcsolásifunkcióhíján
kénytelenlennemegvárniavásárlásitranzakciókteljesülését,majdcsakeztkövetőentudnáelindítaniazér-
tékesítést,amiegykevésbéhatékonyfeldolgozásimegoldáslenne.

5.3.2. T2S által képzett tranzakciókapcsolatok

Magaaplatformisautomatikusanösszekapcsoltranzakciókata’mindentvagysemmit’elvalkalmazásával
olyankor,amikorerrevalamelyikszolgáltatásnyújtásáhozszükségvan.Ígyműködikpéldáulazautomatikus
fedezetképzésésazautomatikusfedezetcsere,amikorisaszolgáltatáselindításátkezdeményezőtranzakcióval
összekötiarendszerafedezetképzésitranszfermegbízást.Automatikusfedezetképzésigénybevételekortehát
alikviditáshiányostranzakcióteljesülésecsakakiegyenlítésihitelfedezetéülszolgálóértékpapírokfedezetként
valóelvonásátmegvalósítóművelettelegyüttmehetvégbe.

5.4. TárSASági ESEményEK AuTomATizáLT KEzELéSE (CorporATE 
ACTionS)

VégezetülIvanov,2014alapjánatársaságieseményekT2S-belifeldolgozásakerülkifejtésre,melyakorábban
tárgyaltharmonizációsfeladatokközülazegyiklegnagyobberőfeszítéstkívánjaacsatlakozópiacokrészéről.

Társaságieseménynektekinthetőmindenolyanesemény,melyetadottértékpapírtekintetébenakibocsátó,
vagyegyajánlattevőkezdeményez.Egyilyeneseményeredményezhetiavonatkozóértékpapírcseréjétvagy
megszüntetését(példáulrészvénycserét),illetvekifizetésekteljesítésétavonatkozóértékpapírkedvezménye-
zettbefektetőiszámára(példáulosztalékfizetést).Atársaságieseményeketkétféleképpencsoportosíthatjuk:
beszélhetünkállományonalapuló(onstock)ésfolyamatonalapuló(onflow)társaságieseményekről,illetve
kötelező(mandatory)ésválasztásos(elective)társaságieseményekről.Ahogyazelőzőfejezetbenkiderült,az
onfloweseményektekintetébenelsődlegesprioritásúharmonizációspontról,azonstockeseményektekin-
tetébenpedigmásodlagosprioritású,deapiacmigrációjáigelvégzendőfeladatrólbeszélünk.

5.4.1. állományon alapuló (on stock) társasági események

Azonstocktársaságieseményekállományijellegűek,mivelegyfixidőpontban,azún.fordulónapon(record
date)elkészítettbefektetőinyilvántartásonalapulnak.Atársaságszámárailyenkoregyértelműen–legalább
letétkezelőiszinten–rendelkezésreállaz,hogymilyenbefektetőikörszámárakellvégrehajtaniatársasági
eseményt,tehátkinekkellelutalniazabbóladódópénz-vagyértékpapír-kifizetéseket,illetveértékpapírcsere
eseténazújértékpapírokat.Azilyentípusúeseményekkapcsánháromterületen:azinformációáramlás,aki-
tüntetettnapoksorrendjeésafeldolgozásterénszükségesharmonizációsmunka.

Az információáramlásasztenderdekszerintakövetkezőláncotköveti:akibocsátóértesítiatársaságiesemény-
rőlakibocsátáshelyekéntszolgálóértéktárat,melytovábbadjaazinformációtarendszertagjainak–melyek
közöttbankiletétkezelőkésbefektetésivállalkozásokmellettbefektetőT2S-értéktárakislehetnek–,majd
arendszertagokértesítikavégbefektetőket.Ezazún.karácsonyfamodellegyértelműkommunikációsútvonalat
határozmegakibocsátóésabefektetőközött,ésválasztásostársaságieseményekesetén–példáulamikor
abefektetőtöbbkifizetésilehetőségközülválaszthat–afordítottirányúkommunikációszámáraisugyanezt
azutatszabjameg.Amodellígylehetővéteszi,hogymindenérintetthezeljussonazeseményhibátlanlebo-
nyolításáhozszükségesinformáció.
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A kitüntetett napok sorrendjére vonatkozósztenderd azthatározzameg,hogyazeseményfeldolgozásához
szükségesoperatívmomentumokhogyankövessékegymást.Eszerintatársaságieseménykibocsátóáltalibe-
jelentésétkövetőenelőszörajogvesztésinapra(ex-date),majdafordulónapra(recorddate),végülakifizetési
napra(paymentdate)kellsortkeríteni.Ajogvesztésinaptólkezdődőenazértékpapírahozzákötődőkifizetési
jog(példáulosztalékjog)nélkülkereskedhető,vagyispéldáulazeztkövetőenmegvásároltértékpapírrafize-
tettosztalékmégazértékpapíreladójátilleti.Afordulónaponakibocsátóértéktárnyilvántartásábanszereplő
pozíciókszerintmeghatározásrakerül,hogypontosanmelybefektetőikörhözkelleljuttatniazértékpapír
birtoklásábólszármazóhasznot,akifizetésinaponpedigleszállításrakerülapénz-vagyértékpapír-jövedelem.

A feldolgozás terénmegfogalmazottsztenderdekoperatívelvekettartalmaznak,éselsősorbanafeldolgozás
biztonságátéshatékonyságátérintik.

5.4.2. Folyamaton alapuló (on flow) társasági események

Afolyamatonalapulótársaságieseményeklényege,hogyazonstockeseménybőlszármazójövedelmetegy
függőbenlévő,vagykiegyenlítetttranzakcióalapjánátkellvezetniafizikaitulajdonostólajogitulajdonoshoz,
azazaténylegeskedvezményezetthez.Ilyenkortehátazonstockeseményteljesüléseutánszükségesmég
egylépés,melysoránazértéktárátrendeziazeseménybőlszármazójövedelmetavalósjogosulthoz.Ezen
eseményekkezelésekülönösenolyankorjelentkihívást,amikoraT2Srévéntöbbértéktárisérintettafolyamat-
ban.Onfloweseményekközétartozikajogosultságkompenzáció(marketclaim),ajogosultságtranszformáció
(transformation)ésajogosultságvédelem(buyerprotection).

Jogosultságkompenzáció olyankormerülfel,amikorakifizetésrejogosultfélnincsazértékpapírbirtokában
afordulónapon,tehátakkor,amikorakifizetésbenérintettbefektetőikörfixálásrakerül.Akitüntetettnapok
sorrendjébőladódóanilyenhelyzetpéldáulakkorállhatelő,amikorazeredetitulajdonosajogvesztésina-
potmegelőzőeneladjaazértékpapírt,atranzakcióviszontcsakafordulónapotkövetőnkerülkiegyenlítésre,
atulajdonosváltásígycsakekkorjelenikmegazértéktárinyilvántartásban.Ilyenkorhabármégazeladókapja
megarészvényutánjáróosztalékot,azmáravevőtilleti,akifizetésttehátazértéktárnakátkellrendeznieaz
újtulajdonoshoz.

Jogosultságtranszformációról akkorbeszélünk,amikoregyfordulónaponfüggőbenlévő,mégkiegyenlítetlen
tranzakcióbanszereplőértékpapíregyreorganizációstársaságieseménynekmegfelelőentörlésreéskicserélésre
kerül.Ilyenhelyzetállhatelőpéldáulegyolyanrészvénycsere-megállapodásérvényesítésekor,amikoregyadott
részvényhelyébekétújrészvénylép.Ilyenkoramégfüggőbenlévőügyletekbenszereplőérintettrészvényekre
isvonatkozikacsere,acélpedigaz,hogynekelljentörölniésújramegadniazinstrukciótamegváltozóérték-
papíradatokmiatt,hanemazértéktárautomatikusanvégezzeelafüggőügyletkorrekcióját,legyenazügylet
belföldi,vagyhatáronátnyúló.

Jogosultságvédelem olyanhelyzetbenállelő,amikoregyértékpapírvevője lenne jogosultarra,hogyegy
választásostársaságieseményesetébenakifizetésformájáróldöntsön,viszontmégazeladóaz,akiazezzel
kapcsolatosdöntésthivatalosanjelezhetiazértékpapírkibocsátójafelé.Ilyenhelyzetpéldáulakkorállhatelő,
haajogvesztésinapelőttmegvásároltrészvényrevonatkozótranzakcióértéktárikiegyenlítéséreafordulónapig
nemkerülsor,ígymégazeladóaz,akiaközgyűléskeretébenszavazhategyválasztásosrészvénycseréről.Acél
az,hogyavevőilyenkorelőírhassaazeladószámáraazt,hogyhogyanszavazzon,hiszenadöntésmárőtfogja
érinteni.Habárezközvetlenülnincshatássalazértéktárifolyamatokra,aT2S-projektkeretébenajogosult-
ságvédelemmelkapcsolatosT2S-enkívülikommunikációegységesítésére,azazazigénybejelentésmódjának
formalizálásáraszükségestörekedni.Ezenhelyzetekkezeléseautomatikus,vagymanuálismódonképzelhetőel,
azértéktáraktöbbségepedigatranzaktálófelekközöttibilaterálismegállapodásokraépítőmanuálismegoldást
választottaazautomatizáltszolgáltatáskiépítésévelszemben.

MindezekaszolgáltatásoktöbbT2S-piaconisjelentősinnovációtjelentenek,éssokhelyennemcsakahatáron
átnyúló,hanemabelföldiforgalomtekintetébenisnövelikazértéktáriszolgáltatásminőségét.Atársaságiese-
ményekegységeskezeléseazazonosszolgáltatásiszintbiztosításánakegyikfeltétele,ugyanakkorharmonizációs
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szempontbólazértezazegyiklegnagyobbkihívás,mivelatársaságieseményekhelyiszabályozottságaéspiaci
gyakorlatanagyonkülönböző.Asztenderdizálástehátelősegítiazt,hogyelinduljonazahelyiszabályozóiés
fejlesztőimunka,melyrévénatársaságieseményekkezeléséreegységesszolgáltatásjönlétreEurópában.
Aszerteágazópiaciszolgáltatásokmelléígyegyközpontosítottszolgáltatásisfelsorakozik,aminekköszönhe-
tőenazvárható,hogyapiaciszereplőkakorábbigyakorlatukatátértékelveajövőbeninkábbaT2S-értéktárak
egységeseseménykezelésifunkciójátfogjákigénybevenni.

Afejezetbenbemutatottinnovatívmegoldásokmellettegyébelőremutatófunkciókkalisrendelkezikaplatform,
ugyanakkorafentiszolgáltatásokkülönösenjelentősek.HabárbizonyospiacokonmáraT2Selőttisigénybe
vehetőkvoltak,aT2S-projektaz,melyhelyiversenyelőnybőlazáltalánosszolgáltatásiszintrészévétesziőket.
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6. Csatlakozás a T2S-hez

6.1. CSATLAKozáSi huLLámoK éS piACi várAKozáSoK

AT2S-hezhullámokbancsatlakoznakakeretszerződéstaláíróeurópaiértéktárak,ateljesmigrációsfolyamat
pedigkétévnélishosszabbidőtveszigénybe.Akövetkezőtáblázatbanlátható,hogypontosanmelypiacokés
értéktárakvesznekrésztakezdeményezésben(EKB,2016a).

4. táblázat
A T2S-projekt egyes csatlakozási hullámai és az ezekben részt vevő értéktárak

Első hullám
2015.06.22 – 08.31.

második hullám
2016.03.29.

harmadik hullám
2016.09.12.

negyedik hullám
2017.02.06.

végső hullám
2017.09.18.

Görögország:
BOGS

Portugália:
Interbolsa

Belgium:
Euroclear

Szlovákia:
CDCP

Észtország, Lettország, 
Litvánia:
NasdaqOMXBalticRománia:

DepozitarulCentral
Belgium:
NBB-SSS

Franciaország:
Euroclear

Németország:
ClearstreamBanking

Málta:
Máltaiértéktőzsde

Hollandia:
Euroclear

Szlovénia:
KDD

Olaszország:
MonteTitoli

Luxemburg:
VPLux

Magyarország:
KELER

Spanyolország:
Iberclear

Svájc:
SIXSIS

Dánia:
VPSecurities

Luxemburg:
LuxCSD

Ausztria:
OeKBCSD

A finnországi értéktár (Euroclear Finland Oy) csatlakozási céldátuma a tanulmány megjelenésekor nem volt meghatározva. 

Afentszereplő21értéktártehátaz,mely2012soránaláírtaacsatlakozásikeretszerződést,vállalva,hogytel-
jesítikacsatlakozásifeltételeket.Érdemeskiemelniaharmadikésnegyedikhullámot,hiszenazEuroclearés
aClearstreamrévénezekazokacsoportok,melyekjelentősforgalmattereltekátaplatformra,illetveamelyek
révénnagyszámbanaktiválódtakolyanértéktárakközöttilinkek,melyeketimmáraT2Skezel.Azértéktárilinkek
jelentikahatáronátnyúlóműködésalapját,ugyanakkorkisebbhelyiértéktárakközöttezekjelenlegritkábban
fordulnakelő.Anagynemzetköziértéktárakazok,amelyekkapcsolatokatépítettekkiatöbbiT2S-piaccal,így
azőmigrációjukrévénjelentősnemzetköziforgalomterelődöttátaT2S-re.Természeteseneztmegelőzőenis
működöttarendszer,viszontelsősorbanahelyiforgalomkiegyenlítéséreszolgált.Látsziktovábbá,hogybizonyos
országokból(BelgiumésLuxemburg)többértéktáriscsatlakozottakezdeményezéshez,amiabbóladódik,hogy
ittnemegyhelyenzajlikvalamennyiértékpapírkibocsátása.Amagyarpiacszempontjábólanegyedikhullám
alegfontosabb,mertaKELERZrt.ekkorcsatlakozottaT2S-hez.Ennekhatásávalakövetkezőpontfoglalkozik.

AzegyesszereplőkT2S-selkapcsolatosvárakozásaitöbbnyireegyeznek,ugyanakkorlátszikazis,hogyaha-
szonélvezőkmellettolyanokislesznek,akikszámáranehezebbéválhataszolgáltatásnyújtás(Manaaetal.,
2014,2015).Abbanjellemzőenegyetértenekazérintettek,hogyahatáronátnyúlóértékpapír-elszámolás
és -kiegyenlítéskorlátainak lebontásaelengedhetetlenahhoz,hogyazEurópaiUnióegységestőkepiaccal
rendelkezzen.Aprojektáltalhozottköltségcsökkenés,likviditásmegtakarítás,illetveaszolgáltatásiszintfejlő-
désepedigmindhozzájárulahhoz,hogyEurópavonzóbbbefektetésihellyéváljon.AT2S-projektugyanakkor
jelentősenátírjaaziparágiversenyszabályait,aminekhosszabbtávonóhatatlanullesznekveszteseiis.AT2S
azún.dezintermediáció,azazaközvetítőiláncolatokrövidítésénekkatalizátora,hiszenazértéktárakatteszi
anemzetköziértékpapír-kiegyenlítésközpontiszereplőivé,csökkentveanemzetköziletétkezelőiszolgáltatást
nyújtóintézmények–elsősorbankereskedelmibankok–helyzetielőnyét.Azokabankok,amelyeknemtudnak
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erremegfelelőválasztadni,akárletétkezeltügyfélkörükjelentősrészétiselveszíthetik.Természetesenezazt
feltételezi,hogyazértéktárakélnekaT2Sésaszabályozóikörnyezetáltalnyújtottlehetőségekkel,ésaktív
nemzetköziműködésihálótalakítanakki.Látva,hogysokhelyiértéktárcsatlakozottaT2S-projekthez,ennek
afeltételezésnekmindenképpvanalapja.Kérdésesugyanakkor,hogylesz-ehosszútávúlétjogosultságaakis
helyiértéktárakraépítőmodellnek,vagyanagymennyiségűtranzakciófeldolgozásméretgazdaságosságielő-
nyeivelrendelkezőnemzetköziértéktárakversenyterévéredukálódikaziparág.Azértéktáriszolgáltatáskis
piacokesetébenjellemzőentermészetesmonopóliumkeretébentudaleghatékonyabbanműködni,egyT2S
általlehetővéválóeurópaiszintűpiactisztulásifolyamatpedighamonopolizálódástnemis,deazértéktárak
számánakcsökkenésétmindenképperedményezheti.Ezutóbbifolyamatugyanakkorüzletiéspolitikaiaka-
dályokbaütközhet,melyekpontosjelentőségecsakajövőbenfogkiderülni.Érdekesség,hogyapiacitrendek
2017elejéigéppegyezenvárakozássalszembemenőpéldáthoztak,mivelegy2014-benalapítottszlovákiai
értéktár(NCDCP)időközbenelkezdteacsatlakozásifolyamatot.

A letétkezelői piacontehátcsökkenhetabankimozgástér,azértékpapír-kiegyenlítéshezkötődőpénzforgalmi
szolgáltatásokterénviszontvárhatóanfelértékelődikabankszektorszerepe.AT2Shasználatávaljelentőslik-
viditásimegtakarításokérhetőkel,amennyibenracionalizálásifolyamatokindulnakelanemzetközijelenléttel
rendelkezőbankokonbelül.Ahelyifunkciókatésforrásokatközpontosítóbankoktehátkisebblikviditásiigény
mellettlesznekképesekbefektetésiszolgáltatásokatnyújtani,amikedvezőenhatmajdazárazásukra.Amíg
tehátaletétkezelőipiaconazértéktárijelenlétéskoncentrációnövekedhetmeg,addigapénzforgalmipiacon
abankokközöttiversenyélénkülhetmeg,amihosszútávonszinténaméretgazdaságielőnyöketérvényesíteni
képesszereplőketjuttathatjaelőnyhöz.

Az értékpapír-kibocsátóknakmindezzelpárhuzamosanabefektetőibázisszélesedésénekelőnyeiveléshátrá-
nyaivalkellszembenézniük.Anagyobbbefektetőiérdeklődésolcsóbbfinanszírozásteredményez,amiaprojekt
egyik legfontosabbtőkepiac-fejlesztésihozadékánaktekinthető.Eztárnyaljaaz,hogyanemzetközivéváló
tulajdonosikörkezeléseéskiszolgálásaújoperatívkihívásokateredményezhet:minthogyaT2Segyelőrenem
támogatjaavégbefektetőiadatoknyilvántartásátéstovábbítását,akibocsátókrahárulójogiésadminisztratív
terhekvárhatóannövekednifognak.

6.2. A mAgyAr piAC CSATLAKozáSA A T2S-hEz

AKELERZrt.2010 júniusában írtaaláaztazegyüttműködésimegállapodást,mellyelelköteleződöttaT2S
használatamellett(KELER,2013).Látvaaprojektbenrejlőüzletiésszolgáltatásfejlesztésilehetőségeket,vala-
mintmérlegelveakimaradásbólszármazóversenyhátrányéspiacvesztésesélyét,ezmindenképpelőremutató
döntésnektekinthető.Atársaságamegfelelőfelkészülésérdekében2012júliusábanelindítottaún.Stratégiai
ModernizációsProgramját,melyacsatlakozáshozszükségesinformatikairendszerlétrehozásáttűztekicélként.
AKELERZrt.csatlakozásánakdátuma2017.február6-avolt,ettőlanaptólkezdvetehátaKELER-benkibocsátott
értékpapírokaT2S-enkeresztülegészEurópábankönnyenelérhetővéváltak,ahazaiértéktáriügyfelekszá-
márapedigegyszerűsödöttazeurópaiértékpapírokelérése.Fontosugyanakkor,hogyaMagyarNemzetiBank
úgydöntött,hogyamagyarforintotegyelőrenemkívánjaT2S-pénznemkéntbevezetniarendszerbe,magyar
értékpapírokT2S-bentörténőkiegyenlítéséretehátelsősorbaneuróban,illetve2018-tóldánkoronábanlesz
majdlehetőség.

Azelőzőfejezetekbenbemutatottműködésilogika,harmonizáltszabályozóikörnyezetésszolgáltatásiszint
aKELERZrt.T2S-csatlakozásávalamagyarpiacesetébenisérvényesséválik.Amagyarértéktárlehetővéteszi
aközvetlen(DCP)ésközvetett(ICP)csatlakozásimódokatrendszertagjaiszámára,illetvemivelrendelkezikbanki
engedéllyel,pénzforgalmibankkénteljárvapénzoldaliszolgáltatást,azazDCA-hozzáféréstisnyújt.Nemzetközi
kiegyenlítésiszolgáltatástértéktárilinkekenkeresztültudbiztosítaniaKELER,2016júliusánakvégénpedig
akövetkezőszámlakapcsolatokkalrendelkezett(ECSDA,2016).
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5. táblázat
A KELEr zrt. nemzetközi értéktári számlakapcsolatai 2016. július 28-án

KELEr mint befektető értéktár (investor CSd) KELEr mint kibocsátó értéktár (issuer CSd)

SIXSIS(Svájc) SIXSIS(Svájc)

OeKBCSD(Ausztria)

EuroclearBank(Belgium)

ClearstreamBankingLuxembourg(Luxemburg)

KDPW(Lengyelország)

Afentitáblázatbóllátszik,hogyaKELERbefektetőértéktárkéntasvájciértéktárnálrendelkezikszámlával,nála
pedighateurópaiinfrastruktúranyitottértékpapírszámlát.AfelsoroltintézményekközülaKDPW,azazalengyel
központiértéktárnemcsatlakozottaT2S-projekthez,azEuroclearésaClearstreamcsoportokatpedignem
aT2S-benrésztvevőnemzetiértéktáraik,hanemanemzetköziintézményeikképviselik,ígyahatszámlakap-
csolatbólcsakháromalkalmasarra,hogyértéktárakközöttiT2S-linkkéváljonaKELERT2S-csatlakozásátköve-
tően.Aszámlakapcsolatokközülegyedülasvájciértéktárralkialakítottkapcsolatkétoldalú,tehátcsakebben
arelációbanvalósulhatmegaz,hogyaKELERsajátügyfeleiszámáraközvetítiasvájciértéktárbankibocsátott
értékpapírokat,aSIXSISpedighasonlóképpenjárelamagyarértékpapíroktekintetében.Továbbibefektetőként
azosztrákOeKBCSDrendelkezikmégértékpapírszámlávalaKELER-nél,ezalinkpedigmindenszempontból
T2S-kompatibilis.Minthogyalinkekjelentikanemzetköziszolgáltatásnyújtásalapját,mindabefektetői,mind
pedigkibocsátóioldalonújértéktáriszámlakapcsolatokkiépítésérelehetszámítaniaprojektelőmenetelével
párhuzamosan.Mindazonáltalfontosmegemlíteni,hogyaSIXSIStovábbinemzetközilinkekkelisrendelkezik,
ígyaKELERrajtakeresztülavilágértékpapírpiacainakjelentősrészételtudjaérni.

Amagyarpiacszempontjábólkülönösjelentőséggelbíraz,hogyazMNBúgydöntött,hogyaforintotelső
körbennemteszielérhetővéaT2S-ben.Ezadöntésaztjelenti,hogyazMNBnemépítkiinformatikaikap-
csolatotaplatformmal,ésnemvezetforintbanDCA-kat,vagyisaT2Sforintlikviditáshíjánnemleszképes
DVP-szolgáltatástnyújtaniamagyarfizetőeszközben.Mindezazzaljár,hogyaT2S-benmagyarértékpapírokat
elsősorbancsakeuróéskésőbbdánkoronaellenében,vagyFoP-ügyletkeretébenlehetkiegyenlíteni.Valójá-
banaforintellenébenkötöttDVP-ügyletekisbecsatornázhatókarendszerbe,viszontcsakakorábbanemlített
feltételesértékpapírszállítási(CoSD)műveletekkeretében.EzutóbbimódszerhasználatakoraT2S-benegy
feltételesFoP-ügyletjelenikmeg,aholafeltételaforintlábkülsőforintátutalásirendszerbenvalóteljesülését
jelenti,ennekvizsgálatapedigaKELER-rehárul.AzígyfeldaraboltügyletT2S-beliteljesíthetőségetehátaKELER
jóváhagyásátólfügg.

AforintT2S-csatlakozásaeseténaforintbankötöttDVP-ügyleteketisfeltudnádolgozniarendszer,azazaKELER
jóváhagyószerepemegszűnne.Ezazzaljárna,hogyatranzakciókpénzlábainakkiegyenlítéseazMNB-nélve-
zetettDCA-kközöttaT2Sműködésirendjénekmegfelelőentörténnemeg,apénzoldalkiegyenlítésébentehát
ahazaiértéktárkisebbszerephezjutna.jelenlegabankoknakaKELERáltalMNB-nélvezetettpénzforgalmi
számlánkellbiztosítaniukaforintosDVP-ügyleteikforintfedezetét,aforintT2S-csatlakozásautánviszontako-
rábbanbemutatottmódon,azazMNB-nélvezetettfőszámlájukrólvalólikviditáselkülönítésseltudnákfedezni
aT2S-benjelentkezőnapiforintszükségleteiket.Mindezzelpárhuzamosanazautomatikusfedezetképzésiopció
igénybevételeforintbanislehetővéválna,azazaszolgáltatásiszintmegfelelneazeuróbanelérhetőnek.Aforint
belépéséveltehátakiegyenlítéspénzoldalánakkezeléseisnagybanautomatizálttáválna,amikönnyebbfel-
dolgozásttennelehetővé,ezáltalpedigmégvonzóbbátennéaforintbankereskedettbefektetésitermékeket.
Alépésugyanakkorhátrányosanérinthetimindazokatahelyiszereplőket,amelyekjelenlegahazaiértékpa-
pírokkiegyenlítésénekpénzoldalátfizetőügynökkéntvégziknemzetközibefektetőkszámára,mivelügyfeleik
dönthetnekmajdúgy,hogyinkábbközvetlenülazMNB-nélnyitnakforintszámlát,illetveDCA-t.

AzértéktárésajegybankT2S-csatlakozásaapiaciversenyszempontjábólugyanazteredményezheti,csakaz
egyikazértékpapírláb,amásikpedigapénzlábkiegyenlítéseterén.AKELERT2S-csatlakozásaahelyiletétkezelők
ügyfélbázisátcsökkentheti,hiszenügyfeleikválaszthatjákazt,hogyhelyiletétkezelőhelyettinkábbegyT2S-
értéktárnálvezetettközpontiszámlán–azazaT2S-értéktárakközöttilinkeken–keresztülérikelaKELER-ben
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kibocsátotthazaiértékpapírokat.AzMNBcsatlakozásapedigahelyifizetőügynökökügyfeleinekszámátcsök-
kentheti,amennyibenezenügyfelekúgyhatároznak,hogyinkábbközvetlenjegybankikapcsolatonkeresztül
kívánjákforintkiegyenlítéseiketvégezni.Azértéktárcsatlakozásatehátértékpapíroldalon,ajegybankcsatlako-
zásapedigpénzoldaloneredményezhetdezintermediációt,amiahelyipiaconerreberendezkedettszereplők
üzletimodelljéthátrányosanérintheti.Figyelembevéveazt,hogyahelyibankokjellemzőenegyszerrefizető
ügynökiésletétkezelőiszolgáltatásokatisnyújtanak,aT2Süzletikockázataihalmozottanjelentkezhetneknáluk,
különösenpedigakkor,haaforintiskiegyenlítésidevizáváválikaplatformon.Mindezugyanakkoregyértelmű
következményeannak,haaközvetítőiláncokrövidítésévelavégbefektetőkésértékpapír-kibocsátókköltségeit
kívánjukcsökkenteni.

AT2S-projektjelentősváltozásokatfogeredményezniateljeseurópaiértékpapírpiacon,ígyMagyarországon
is.AKELERZrt.T2S-csatlakozásaviszontlehetővétesziazt,hogyahazaiértéktárezenváltozásokalakítójaként,
éshaszonélvezőjekéntlépjenfel.NemzetközikapcsolatihálójánakésszolgáltatásainakbővítésévelaKELER
megtalálhatjaazintenzívvéválóértéktáriversenyüzletiréseit,azMNBdöntésétőlfüggőenpedigaforintbeve-
zetéseisújlehetőségeketnyithatmegahazaitőkepiacfejlesztéseterén.Nemszabadtovábbáelfelejteni,hogy
aT2S-projektapénzügyiközvetítőiszektorhatékonyságánaknövelésénésabefektetőikörnyezetfejlesztésén
keresztülelsősorbanahazaiértékpapírkibocsátókszámáraeredményezhetjelentőshasznokat.Aversenyin-
tenzitásánaknövekedéseelősegítiapénzügyiközvetítőidíjakcsökkenését,amagyartőkepiaciszolgáltatások
modernizálásapedigjóeséllyelújnemzetközibefektetőkmegjelenéséhezfogvezetniarelevánskereskedé-
sihelyeken,ígypéldáulaBudapestiÉrtéktőzsdén.Azeurópaitőkepiacvérkeringésébeszolgáltatásiszintés
elérhetőségterénmegfelelőenbeágyazottmagyarértékpapír-kiegyenlítésiinfrastruktúratehátvégsősoron
nagyobbkeresletet,azazolcsóbbforrásbevonástteszmajdlehetővéahazaiértékpapír-kibocsátóintézmények
ésvállalatokszámára.Mindezpedigafinanszírozásiköltségekcsökkenésénkeresztülvárhatóankedvezőenfog
hatniamagyargazdaságáltalánosteljesítő-ésversenyképességére.
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7. A T2S működésének első éve és 
a további fejlődés lehetséges irányai

7.1. A T2S ELSő événEK TApASzTALATAi

ÉrdemesrövidenkitérniaT2Sműködésénekelsőévére,kiemelveazelsőkétcsatlakozásihullámforgalmi
adatait.Habáratanulmánymegjelenésénekidejéremáranegyedikhullámmigrációjaislezajlott,nyilvános
adatsorokcsakazelsőévbőlvoltakelérhetők(EKB,2016c).Aplatformforgalmánakalakulásáratehátkésőbbi
elemzésekkeretébenérdemesleszvisszatérni.

A2015júniusátkövetőegyévbenhétértéktárcsatlakozottaT2S-hez,aforgalomkezdetifelfutásátkövetően
pedigkétmilliódarabigemelkedettazegyhónapalattkiegyenlítettügyletekszáma,amiátlagosannapiszázezer
tranzakciótés360milliárdeurónyikiegyenlítettértéketjelentett.

AMonteTitoli2015augusztusicsatlakozásátkövetőnyolchónapban75százalékkörülstabilizálódottazéjszakai
kiegyenlítésiszakaszbanfeldolgozotttranzakciókaránya,vagyisaT2Selsőfelhasználóiakötegelttranzakciók
ciklikusnettósítottkiegyenlítésétvégzőéjszakaimodultpreferálták.Egyéjszakaiciklusfeldolgozásaegyórát,
egyazonnalikiegyenlítésbeküldötttranzakciófeldolgozásapedig0,2másodpercetvettigénybe,aplatform
tehátmagasszintűműködésihatékonyságmellettüzemelt.Azautomatikusfedezetképzésifunkciókeretében
kiegyenlítetttranzakciókértékemindemellettdinamikusannövekedett:2016áprilisábanazösszérték10szá-
zalékáttettékkiazígylebonyolítottügyletek.AzolaszjegybanknálnyitottDCA-kadataiszerintaT2Sszámára
elkülönítettlikviditásértéketöbbmint25százalékkalcsökkent2015szeptembereés2016májusaközött,
akiegyenlítettösszértékennekellenére23százalékkalnőtt,amitazautomatikusfedezetképzésaktívabbhasz-
nálatatettlehetővé.AT2Stehátazindulásátkövetőelsőévbenavárakozásoknakmegfelelőenüzemelt,és
habárhatáronátnyúlóügyleteknemjelentekmegnagyszámbanaplatformon,asoronkövetkezőmigrációs
hullámokezenmindenbizonnyalváltoztatnitudtak.AzEurópaiKözpontiBankvárakozásaiszerintacsatlakozási
hullámokvégeztévelötszázötvenezerrefognövekednianapitranzakciószám,amielsősorbanazEuroclearés
aClearstreamforgalmánakátterelődésébőlfogadódni.

2. ábra
A T2S-ben kiegyenlített ügyletek havi darabszáma az egyes kiegyenlítési szakaszokban
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7.2. Az inFrASTruKTúrA TováBBFEJLESzTéSénEK LEhETSégES irányAi

AzEurórendszerjegybankjaiazEurópaiKözpontiBankvezetésévelapiacokintegráltságánaktovábbinövelését
célozzák,ennekmegfelelőenelkezdtékfeltérképezniazinfrastruktúrafejlesztésénekjövőbeliirányait.Egy2016
elejénvégzettfelmérésszerinttöbbpotenciálisfejlesztésiprojektbőlisprofitálnitudnaaziparág(EKB,2016c).

ATARGET2apénzforgalomért,aTARGET2-Securitiespedigazértékpapír-forgalomértfelelőseurópaiinfra-
struktúra,éshabárszoroskapcsolatállfennközöttük,elérhetőségüknemintegrált.Felmerültehátakétplat-
formtechnikaikonszolidációjánakésazegykapuseléréskiépítéséneklehetősége,amiegyszerűbbésköltség-
hatékonyabbhozzáféréstjelenteneafelhasználókszámára.Afelméréseredményeiszerinttovábbápozitív
hatássaljárna,haaT2azeurómellettmásunióspénznemekkezeléséreisképeslenne,alkalmaznáaziparági
sztenderddéválóISO20022-esüzenetküldésiszabványt,ésaT2S-hezhasonlóanaSWIFTmellettegyébhá-
lózatiszolgáltatókatisigénybelehetnevenniazelérésére.Felmerülttovábbá,hogyaT27:00és18:00közötti
nyitvatartásátmeglehetnehosszabbítani,likviditásmegtakarításiszolgáltatásainakmegtartásamellettpedig
adatelemzőiszolgáltatástisnyújthatna,melyrévéntámogathatnáaszabályozóiadatszolgáltatásokteljesítését.

Avisszajelzésekalapjántehátazeurópaipénzügyiinfrastruktúráktovábbiintegrációjatűnikkövetendőirány-
nak,azazapiaciszereplőktámogatjákazt,hogyegymindenrészletébenegységesinfrastruktúrajöjjönlétre
akontinensen.AT2Sazértékpapír-kiegyenlítésharmonizálásaterénhatalmaselőrelépéstjelent,végsőcélként
viszontapénz-ésértékpapírforgalomnemzetihatárainak,azaztechnikaiésjogikorlátainakteljeslebontását,
ezáltalpedigazegységespénz-éstőkepiaclétrehozásátérdemeskitűzni.AzEurópaiBizottság2015-benel
is indítottaaTőkepiaciUnió(CapitalMarketsUnion,CMU)létrehozásárairányulókezdeményezését,mely
atőkepiacivállalatfinanszírozástvalósalternatívakéntkívánjafelsorakoztatniazEurópábanerősmúlttalren-
delkezőbankifinanszírozásmellé.Azeurópaitőkepiacokrelatívalulfejlettségénekéstöredezettségénekle-
küzdésetehátazEurópaiUniólegfontosabbcéljaiközöttszerepel,melynekmegvalósításaeseténazeurópai
megtakarításokésagazdaságinövekedésközöttikapcsolaterősebbéválhat.ATőkepiaciUniólétrehozását
célzóakciótervmegvalósításávalteháterősödhetatőkehatáronátnyúlómobilitása,javulhatabefektetések
finanszírozásánakhatékonysága,stabilabbáválhatapénzügyirendszer,elmélyülhetazintegráció,ezáltalpedig
növekedhetEurópaversenyképessége.Avállalatok–főkéntpedigakis-ésközépvállalkozások–finanszírozása
ígykedvezőbbfeltételekmelletttudnavégbemenni,amiatérséggazdaságifejlődésétnagybanelőmozdítaná
(EurópaiBizottság,2015).
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8. Összegzés

AT2S-projektalegfontosabbeurópaikezdeményezés,melyetanemzetiértékpapírpiacokösszekapcsolása
érdekébenvalahaindítottak.Infrastrukturáliscsúcsberuházásnaktekinthető,melytőlévitöbbmilliárdeurós
pozitívmakrogazdaságihatástvárnak,ésamelycsakazEurópaiKözpontiBankban400millióeurósfejlesztési
ésközel65millióeurósévesfenntartásiköltségeteredményezett.AT2Scélja,hogyahatáronátnyúlóérték-
papír-műveletekugyanolyanalacsonyszolgáltatóidíjakmelletttudjanakteljesülni,mintabelföldiek.Ezen
célkitűzésévelaprojektazeurópaitőkepiacintegrációjáthátráltatónemzetikorlátozásokeltörlésemellettfoglal
állást.Ahelyitechnikaiésjogifeltételekáltaljelentettkorlátokhosszúésdrágaközvetítőiláncolatokkalműködő
piacszerkezeteketeredményeztekazéveksorán.Azegységeseurópaitőkepiacnemzetköziversenyképessége
érdekébentehátlétrekelletthozniegyolyanplatformot,melyalokálispiacokatközöspiaccászervezi,ígypedig
támogatja,hogyahatékonyságnövekedéséteredményezőversenyebbenaziparágbaniselinduljon.AT2S
ésazezttámogatójogikörnyezettehátévszázadospiacipozíciókfellazításátfogjaeredményezni,ésteretfog
biztosítaniakereskedésutánieurópaiinfrastrukturálishálóracionalizálásához.

Aprojektnekazadkülönösjelentőséget,hogyolyanönköltségenárazottközszolgáltatásthozlétre,melyaleg-
modernebbiparágitechnológiákatteszielérhetővéacsatlakozókszámára.Aszolgáltatásegységesítésetehát
alegtöbbhelyipiacesetébenegymagasabbszolgáltatásiszintenfogmegtörténni,azebbőlszármazóhasznok
pedigavégbefektetőkszámáraegyértelműen,deaversenybentalponmaradóközvetítőkszámáraishatványo-
zottanfognakjelentkezni.Azeurópaiértékpapírokmegvásárlásaéstartásatehátolcsóbbáfogválni,aközvetítők
pedigaplatformtechnikaimegoldásainakköszönhetőenmindeztbiztonságosabbanfogjáktudnitámogatni.
Mindennekugyanakkorazazára,hogyazeddigiüzletimodelleketnagybanfelülkellvizsgálni.Aprojekthez
csatlakozóértéktáraknemzetköziversenyképességüknövelésétremélikacsatlakozástól,ezzelviszontfokozzák
aversenytahelyipiacaikonműködőletétkezelőiiparágban.Anemzetköziversenybenvalórészvételugyanakkor
lehetőségekmellettkihívásokatishozazértéktárakszámára,hiszenahelyipiacikorlátoklebontásávalamé-
retelőnymiatthatékonyabbértéktárakelőttismegnyílikazút.AT2Stehátjelentősüzletikockázatotviszegy
eddigstabilnaktekintettközvetítőiiparágba,egypiaciszereplőhosszútávúversenyképességétígyelsősorban
alkalmazkodásiésinnovációsképességeifogjákmeghatározni,vagyisaz,hogymilyenmegkülönböztetőés
kiegészítőszolgáltatásokattudnyújtaniegysztenderdizáltalapokonműködőpiacon.

Magyarországértékpapírpiacatekintetébenisérvényesekmindezekamegállapítások.Ahazaiértéktár2017.
február6-áncsatlakozottaT2S-hez,éshabáraMagyarNemzetiBankúgydöntött,hogyaforintegyelőre
nemleszelérhetőarendszerben,azértékpapíroldaliversenyélénküléséreszámítanilehet.AKELERZrt.előtt
rengeteglehetőségnyíltmegahatáronátnyúlószolgáltatásnyújtástekintetében,ugyanakkoramagyarpiacis
elérhetővéváltatöbbiT2S-értéktárszámára.Acsatlakozáspillanatábannőttahazaiszolgáltatásiszint,kérdés
viszont,hogyezelegendőlesz-eahhoz,hogyahelyileányvállalatokésfióktelepektovábbraisahelyiértéktárral
kialakítottkapcsolaton,nepedigegyanyabankilinkenkeresztülakarjanakhozzáférniamagyarértékpapírokhoz.
Aziskérdés,hogyanemzetközikibocsátásiszabadságmikéntfogjabefolyásolniahelyiértékpapír-kibocsátókat.
Soktehátakérdőjel,viszontazegyértelmű,hogyaT2S-bőlvalókimaradássalaversenyzéslehetőségesem
lenneadott,ígyaKELERZrt.T2S-csatlakozásamindenképphatalmasjelentőségűlépésamagyarértékpapírpiac
számára.

Fontos,hogyaforintT2S-csatlakozásánakkérdésefolyamatosvizsgálattárgyátképezze,hiszenbármikorhozható
olyanjegybankidöntés,hogyazMNBbevezetiamagyarfizetőeszköztaplatformra.Ennekmegvalósításaegy
önállóprojektetigényelne,anemzetközimigrációsfolyamatokelsőbbségemiattpedigcsakközéptávonlenne
megvalósítható,viszontezszükségesahhoz,hogyaforintbankiegyenlítettértékpapírokraisérvényeslegyen
valamennyiT2S-funkció.Figyelembekellvennitovábbáaztazeshetőséget,hogyaT2Sáltalnyújtottbiztonsági,
operatívésköltségelőnyökmiatteuróraterelődikátamagyarértékpapírokkereskedelmeéskiegyenlítése,
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ezáltalpedigaforintkiegyenlítéstvégzőhazaiiparágveszítversenyképességéből.AforintT2S-bevalóbeve-
zetésetehátnövelnéaszolgáltatásiszintetolyanfunkcióknakköszönhetően,mintaforintbaniselérhetővé
válóautomatikusfedezetképzés,biztosítanáamagyarfizetőeszközmintkiegyenlítésipénznemszerepét,il-
letveszélesebbbefektetőikörtbevonzvavárhatóanolcsóbbforrásbevonásttennelehetővé.Mindemellett
versenytgenerálnaafizetőügynökibankiszolgáltatásokterén,melyversenybeakárújnemzetköziszereplők
isbeszállhatnának.AT2Slényegetehátaverseny,ennekmindenelőnyéveléshátrányával,akérdéspedigaz,
hogyérdemes-e,illetveegyáltalánlehetséges-enemrésztvennibenne.



MNB-taNulMáNyok 128. • 2017 37

9. Felhasznált irodalom

AzEurópaiParlamentésaTanács909/2014/EURendelete(2014.július23.)azEurópaiUniónbelüliértékpa-
pír-kiegyenlítésjavításárólésaközpontiértéktárakról,valamint98/26/EKésa2014/65/EUirányelv,valamint
a236/2012/EUrendeletmódosításáról

EurópaiBizottság(2015):Action Plan on Building a Capital Markets Union;Online:http://ec.europa.eu/finance/
capital-markets-union/index_en.htm,03/07/16

EurópaiKözpontiBank(2008):T2S Economic Impact Assessment;Online:https://www.ecb.europa.eu/paym/
t2s/harmonisation/html/index.en.html,21/07/16

EurópaiKözpontiBank(2011):T2S Framework Agreement;Online:https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/
harmonisation/html/index.en.html,19/07/16

EurópaiKözpontiBank(2015):Target2-Securities User Defined Functional Specifications V2.1;Online:https://
www.ecb.europa.eu/paym/t2s/about/keydocs/html/index.en.html,14/07/16

EurópaiKözpontiBank(2016a):Programme plan;Online:https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/progplan/
html/index.en.html,14/07/16

EurópaiKözpontiBank(2016b):Target2 Single Shared Platform User Defined Functional Specifications V10.0;
Online:https://www.ecb.europa.eu/paym/t2/professional/html/index.en.html;26/07/16

EuropeanCentralSecuritiesDepositoriesAssociation(ECSDA)(2016):Overview of links in Europe;Online:
http://ecsda.eu/archives/5082#more-5082,02/08/16

Giovannini,Albertoetal.(2001):Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union;
Online:http://ec.europa.eu/finance/financial-markets/docs/clearing/first_giovannini_report_en.pdf,05/07/16

Giovannini,Albertoetal.(2003):Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements;Online:http://
ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/clearing/second_giovannini_report_en.pdf,05/07/16

KELERZrt.(2013):White Paper, Migration of KELER Group Services to a T2S Environment;Online:https://www.
keler.hu/Stratégia/TARGET2-Securities/Általános%20infó/,19/07/16

Lamfalussy,Alexandreetal.(2001):Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European 
Securities Markets;Online:http://ec.europa.eu/finance/securities/lamfalussy/report/index_en.htm,07/07/16

T2SAdvisoryGroup(2016):Sixth T2S Harmonisation Progress Report;Online:https://www.ecb.europa.eu/
paym/t2s/harmonisation/html/index.en.html,06/07/16

T2SProgrammeOffice(2012):Report of the Task Force on Adaptation to Cross-CSD Settlement in T2S (TFAX);
Online:https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/governance/ag/html/subadapt/index.en.html,27/07/16

T2SProgrammeOffice(2014):T2S Guide for Payment Banks;Online:https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/
about/keydocs/html/index.en.html,13/04/16

http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/index_en.htm
http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/index_en.htm
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/harmonisation/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/harmonisation/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/harmonisation/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/harmonisation/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/about/keydocs/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/about/keydocs/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/progplan/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/progplan/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2/professional/html/index.en.html
http://ecsda.eu/archives/5082#more-5082
http://ec.europa.eu/finance/financial-markets/docs/clearing/first_giovannini_report_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/clearing/second_giovannini_report_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/clearing/second_giovannini_report_en.pdf
https://www.keler.hu/Strat�gia/TARGET2-Securities/�ltal�nos inf�/
https://www.keler.hu/Strat�gia/TARGET2-Securities/�ltal�nos inf�/
http://ec.europa.eu/finance/securities/lamfalussy/report/index_en.htm
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/harmonisation/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/harmonisation/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/governance/ag/html/subadapt/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/about/keydocs/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/about/keydocs/html/index.en.html


MAGYAR NEMZETI BANK

MNB-TANulMáNYoK 128. • 201738

T2S Special Series, Online: https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/about/multimedia/html/index.en.html,
14/07/16

Weller,Ben(2012):T2S benefits: much more than fee reductions;in:T2SSpecialSeries,IssueNo1,june2012

Manaa,Mehdi(2012):T2S Auto-collateralisation;in:T2SSpecialSeries,IssueNo2,October2012

Ivanov,Rosen(2014):Corporate actions in T2S;in:T2SSpecialSeries,IssueNo3,january2014

Manaa,Mehdietal.(2014):T2S: from issuer to investor;in:T2SSpecialSeries,IssueNo4,September2014

Manaa,Mehdietal.(2015):T2S - 360° around the globe;in:T2SSpecialSeries,IssueNo5,October2015

EurópaiKözpontiBank(2016c):One year with T2S – what’s next?;in:T2SSpecialSeries,IssueNo6,june2016

https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/about/multimedia/html/index.en.html


mnB-TAnuLmányoK 128.

A TArgET2-SECuriTiES műKÖdéSE éS A hAzAi érTéKpApírpiACrA gyAKoroLT hATáSA

2017. március

Nyomda:Prospektus–SPLkonzorcium

8200Veszprém,Tartuu.6.




	Kivonat
	1. Bevezetés
	2. A T2S mint páneurópai fejlesztési projekt
	2.1. A T2S lényege és a létrehozásával elérni kívánt fő cél 
	2.2. A T2S-projekt elindításának okai
	2.3. A T2S által elérhető hasznok
	2.4. A T2S-projekt ütemezése és felépítése

	3. A T2S mint értékpapír-kiegyenlítési infrastruktúra
	3.1. A T2S működésének infrastrukturális alapjai
	3.2. A T2S használatának technikai feltételei
	3.3. A T2S működési rendje

	4. A T2S mint az értékpapírpiaci környezet nemzetközi harmonizációjának támogatója
	4.1. A CSDR által biztosított jogi környezet
	4.2. A T2S-projekt keretében meghatározott harmonizációs feladatok

	5. A T2S mint az innováció eszköze
	5.1. A T2S legfontosabb innovációi
	5.2. Automatikus fedezetképzés (auto-collateralisation)
	5.3. Értékpapír-tranzakciók összekapcsolása (transaction linking)
	5.4. Társasági események automatizált kezelése (corporate actions)

	6. Csatlakozás a T2S-hez
	6.1. Csatlakozási hullámok és piaci várakozások
	6.2. A magyar piac csatlakozása a T2S-hez

	7. A T2S működésének első éve és a további fejlődés lehetséges irányai
	7.1. A T2S első évének tapasztalatai
	7.2. Az infrastruktúra továbbfejlesztésének lehetséges irányai

	8. Összegzés
	9. Felhasznált irodalom

