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Az értékpapir-kereskedés utdani
infrastruktira -
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mult, jelen és j6v0

OsszerosiaLo: A torténelem sordn a piaci szerepldk biztonsdgra és hatékonysdgra valo torekvése hivia életre az ér-
tékpapir-kereskedés utani infrastruktdra két alapintézményét, a kdzponti szerz6dG felet, illetve a kOzponti értékta-
rat. Mig el6bbit egyértelmlen kockdzatkezelési és piaci kockdzatmérséklési céllal hoztdk létre, addig utdbbi szere-
pe az értékpapir-kereskedelem tranzakcios koltségeinek minimalizaldsa, valamint a t6kedramlds hatékonysdganak
novelése. A pénz- és tékepiacok biztonsdga a kiilonb6z6 gazdasagi és pénzlgyi valsagok eredményeként egyre inkdbb
megjelent nemzetgazdasagi célként is. A 2008-as pénzligyi vélsdg kapcsén, latva a kozponti szerz6dé felekben rejlé pia-
ci kockdzatmérsékl@ lehetGséget, illetve a nemzetkozi tGkedramlds visszaesését, mind a két intézménytipus szerepe ala-
posan dtértékelddott (felértékelddott), ezért a kapcsolodd szabalyozas, illetve annak Osszetettsége is ehhez igazodott.
A 2008 utdni szabalyozasi hulldm eredményeként jelent meg a kereskedési adattarhaz intézménye is, mint értékpapir-kereskedés
utdni infrastruktara, az OTC derivativ tigyletek regisztralasi céljaval. A jévében a technoldgia fejlGdésének eredményeként az

azonnalisag, valamint az elosztott adatbazis (distributed ledger) technolégia befolyasolhatja leginkabb az iparagat.
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A pénz- és tékepiacokra agy tekintiink, mint
a gazdasig mozgatérugéjira, amely meghati-
rozé szerepet tolt be a gazdasdgi, illetve koz-
vetetten a tdrsadalmi jélét létrehozdsdban vagy
éppen annak elémozditdséban. Annak érde-
kében, hogy a pénz- és t8kepiacok be tudjik
tolteni az imént emlitett szerepiiket, fontos,
hogy egy olyan osszetett kiszolgdlé rendszer
dlljon mogotte, amely ezt lehetdvé teszi. Ezt a
kiszolgdlé rendszert értékpapir-elszdmoldsi és
-kiegyenlitési rendszernek nevezziik.

Az értékpapir-elszamoldsi és -kiegyenlité-
si rendszerekrdl dltaldban kevesebb szé esik
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mind a kézgazdasigi tanulmdnyok, mind pe-
dig a gazdasdgi hirek kapcsdn. Mig el8bbi egy-
értelmiien hdtrdny, addig az utébbit tekinthet-
jik pozitivumnak abbél a szempontbél, hogy
ha az éreékpapir-elszdmoldsi és -kiegyenlitési
rendszerben mikodési zavar 1ép fel, akkor az
gyakorlatilag a gazdasig minden szerepldjét
negativan érintheti kozvetleniil vagy a kiilon-
b6z8 dtgyiirizé hatdsokon keresztiil kdzvetve.
Ezt j6l mutatja az is, hogy az értékpapir-el-
szdmoldsi és -kiegyenlitési rendszer minden
orszagban kritikus pénziigyi infrastrukeirs-
nak szdmit, amely mikodési biztonsdgdra
egylittesen 6rkddik az adott orszdg pénziigyi
stabilitdsért felels intézménye, valamint a
prudencidlis feliigyeletért felelds intézménye.
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A téma specidlis jellege miatt kevés hazai
szakirodalom foglalkozik a kereskedés utdni
infrastruktdrdval, pontosabban az értékpapir-
elszdmoldsi és -kiegyenlitési rendszerekkel.
Jelen cikk célja, hogy bemutassa a kereskedés
utdni infrastruktirdt, annak kozgazdasigtani
jelent8ségét, valamint az is, hogy egyfajta tor-
ténelmi keresztmetszetben dttekintést nyujt-
son a multtdl a jelenen keresztill a vdrhatd
jovébeni fejlédési irdnyokig.

A tanulmdny el8szor a mai értelemben vett
értékpapirok torténelmi gydkereit mutatja be,
amelyet az értékpapir-kereskedelem kialakula-
sanak ismertetése kovet. Az értékpapir-keres-
kedelem utdni infrastrukedra kialakuldsa sordn
keriil bemutatdsra a kozponti szerz6d6 felek és
a kozponti értéktdrak kozgazdasdgi jelentdsé-
ge, majd ezt kovetden a kozelmult eseményei
és azok hatdsai is ismertetésre keriilnek. Mie-
16tt rdtérnénk a magyar értékpapir-kereskedés
utdni infrastrukedra rovid bemutatdsdra, a jo-
v8ben virhaté fejlédési irdnyokat és indikdto-
raikat is felvazoljuk.

AZ IGERETEKTOL AZ ERTEKPAPIROKIG

Szdmos kozgazddsz, kozdttitk Weber (2008)
is azon az alldsponton van, miszerint a mai
értelemben vett derivativdk' egyidések a
szervezett tdrsadalom kialakuldsdval. Ponto-
sabban fogalmazva, onnantdl kezdve, hogy
az emberek képesek voltak megbizhaté igé-
reteket tenni egymdsnak, tulajdonképpen a
mai értelemben vett derivativ tranzakciékrél
beszélhetiink.

A népi bélcsességbdl levezetve, miszerint az
igéret szép sz6, ha betartjik tgy j6, nem drt,
ha az igéretet irdsba is foglaljik. Az irdstudo-
mdény mai értelemben vett megjelenése’ a je-
lenlegi ismereteink szerint az 6si Mezopotdmi-
dhoz kothetd, idészamitdsunk eléet tobb mint
hdromezer évvel. Ennek megfelelen az elsd
jelenleg ismert irdsba foglalt derivativ tigylet
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is ebbdl a korbdl szdrmazik. Van de Mieroop
(2005) kutatdsai sordn egy &skori agyagtabldt
rekonstrudlt sikeresen, amelyen az 4ll, hogy
Akshak-semi 30 darab féc igért leszallitani
Damquanum-nak egy jovébeli idépontban.
Ez az agyagtébla az id8szdmitdsunk eldcti 19.
szazadban késziile. Erdekessége, hogy 6 tant
neve is szerepel rajta — ez utébbi tény azt jelzi
szamunkra, hogy a hamurapi-i szigor mellett
is tettek olyan igéreteket, amelyek betartdsa
végiil kihivdsokba titkézott. Mindenesetre —
szempontunkbdl — az igéretek irdsba foglaldsa
(agyag- és fatabldk) tekinthetd az emberiség
értékpapirositds felé tett elsd [épéseinek.

Megjegyzendd, hogy az dkorban — a gaz-
dasdg fejlettségi szintjéhez igazodva® — nagy
szerepet jdtszottak a mez8gazdasdgi eredett
termékre vonatkozé hatdridds tigyletek ame-
lyek vagy a termeléshez, vagy a termékek tdv-
kereskedeleméhez kotédtek. Emellett azonban
haszndltak derivativ tigyleteket a rabszolga-ke-
reskedelemben is. Swan (2000) tanulmdnyd-
ban rdmutat, hogy a rabszolga-kereskedelem
kapcsin mdr nem csak egyszer(i hatdridds
tigyleteket kototrek, mivel egyfajta biztositdsi
elem is része volt a megkotott tigyletnek. Esze-
rint, ha a rabszolga-kereskedének nem sikertilt
az elére kialkudott drhoz képest elfogadhaté
(alacsonyabb) dron rabszolgdt szereznie, ak-
kor az elére kialkudott 4rndl csak minimadlisan
magasabb sszeget kellett visszafizetnie a vé-
sarldsi szandékkal fellépSnek.

Weber (2008) tanulmdnya végén arra a ko-
vetkezetésre jut, hogy a derivativak nyujtotta
elényok és lehetdségek jérultak hozzd mind
az Okori agrarpiacok hatékonysdgdnak javu-
lésdhoz, mind pedig tdvolsdgi kereskedelem

fejlédéséhez.

AZ ERTEKPAPIROK KERESKEDELME

Nincs egységesen elfogadott ddtum, amelyhez
kotni lehetne az értékpapirok kereskedelmét.



Malmendier (2008) tanulmdnydban azonban
arra a kovetkeztetésre jut, hogy az dkori rémai
birodalom belsé piacdnak fenntartdsahoz nél-
kiilozhetetlen volt az értékpapirok kereskedel-
me, vagyis annak, valamely formdjdnak, madr a
rémai birodalomban, illetve az elétt is léteznie
kellett. Megjegyzendd, hogy a rémai biroda-
lom kordban mdr nem csak a kordbban em-
litett ,derivativ értékpapirokrdl” beszéliink,
hanem a részvénytdrsasdgok egyfajta el6djérél,
amelyet latinul societas publicanorum-nak hiv-
tak. Ezt Cicero egyik fennmaradt beszéde is
aldtdmasztja, amelyben magas 4ra részvények-
18l beszél.*

Az elsé szervezett értékpapir-kereskedési
helyszint, vagyis a tézsdét az idSben eldre-
haladva jéval késébb, 1531-ben hoztdk létre
Antwerpenben (Poitras, 2009). Ez természete-
sen nem azt jelenti, hogy kordbban nem keres-
kedtek értékpapirokkal, illetve drukkal, hiszen
az mdr a romai birodalom kordban is bevett
gyakorlatnak szdmitott. Az els§ t8zsde megala-
pitdsinak ddtuma csupdn egy mérfoldks volt.
Ez volt az a ddtum, amikor egy intézményt
kifejezetten a kereskedelem elémozditdsdra
hoztak létre. Megjegyzendd ugyanakkor az is,
hogy akkoriban az ,.értékpapir”>-kereskedelem
mellékes tevékenysége volt a tézsdének, el-
s8dleges funkcidja az eltérd pénznemekben
torténd kereskedés feltételeinek megteremtése
volt. Az Eurépa Unié pénziigyi kdzpontjava
avanzsilé Frankfurtban 1585-t6l létezik t6zs-
de (DBG, 2018).

Az ériékpapirok  kereskedelme sokdig
ugyanolyan egyszer(i sémdn alakult, mint bar-
mely mds terméké — az értékpapir-kibocsité
vagy -elad6 kozvetleniil vagy kozvetitdn ke-
resztiil adta el a vevének az értékpapirt, ame-
lyért megkapta az éppen aktudlis drat. Fontos
megjegyezni, hogy egészen a 20. szdzad végéig
az értékpapirok fizikai formdban létezd papir-
alapt dokumentumok és nyilvdntartdsok vol-
tak, igy addsvételkor legtobb esetben maga az
értékpapir cserélt gazdit.
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AZ ERTEKPAPIR-KERESKEDELEM UTANI
INFRASTRUKTURA KIALAKULASA

A kozponti értéktar

Az értékpapir-kereskedelem utdni infrastruk-
tiura egyik kulcsintézményének, a kozponti
értéktdrnak a kialakuldsdt érdemes az Egyesiilt
Allamok péld4jin keresztiil bemutatni. A t6zs-
dék kozépkori megjelenésétdl  kezdddden
ugyanolyan kereskedelmi struktira jellemezte
az értékpapirok kereskedelmét is, mint bdr-
mely mds druét. Voltak eladdk és vevdk, illetve
voltak olyanok is, akik mindezt nagy tételben
tették és nem csak a sajét nevitkben (mai sz6-
haszndlattal élve: megbizisi jogviszonyon ke-
resztiil). Ezek a nagykereskeddk tekintheték
a mai brékercégek (befektetési véllalkozdsok)
elédeinek. Ami az értékpapirt kibocsdtdkat
illeti, 6k a kezdetekben kozvetlen kapcso-
latban dlltak az értékpapir-tulajdonosokkal,
amikor az értékpapir gazddt cserélt, osztalék-,
és kamatfizetéskor, ha a tdrsasdg nevet cserélt
vagy éppen Osszeolvadt egy madsikkal. Az idé
elérehaladtdval azonban a kibocsdtott és keres-
kedett értékpapir volumene olyan mértékiivé
vélt, hogy nagyon nehezen lehetett csak nyo-
mon kévetni a folyamatokat, valamint mind-
ez jelentds mértékii emberi er6forrdst igényelt.
Ez egyfajta gitja is volt az értékpapirositds,
illetve az értékpapirokkal torténd kereskedés
tovabbi béviilésének. A késébbiekben ldtjuk,
hogy az értékpapirositds szdmos gazdasdgi
elénnyel jdr és sszességében noveli a tdrsadal-
mi jolétet is, igy a fejlédés gdtjaként szolgdld
szlik keresztmetszetet valamilyen médon meg
kellett sziintetni. Az Egyesiilt Allamokban az
1960-as években jelent meg az imént emlitett
hosszti folyamat eredményeként, a kozpon-
ti éreékedr intézménye (Morris és Goldstein,
2010), amely feloldotta az értékpapir-keres-
kedelemben akkor meglévd eréforrdskorldtot
és utat engedett az értékpapirositdsi folyamat
tovabbi béviilésének.
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Erdekességként megemlitendd ugyanakkor
Milne (2016) kutatdsa, amely rdvildgit arra,
hogy Londonban és Bécsben mdr az 1870-
es években kozponti értékpapir-nyilvdntartds
volt, igy egy-egy értékpapir dtruhdzdsakor
vagy az azzal végzet miivelet lebonyolitdsa-
kor elegendd volt a tulajdonosnak vagy a ki-
bocsiténak az értékpapir-regisztraldst végzd
kozponti intézményhez fordulnia. Ebben az
esetben nem papiralapon kibocsdtott értékpa-
pirokrél, hanem kézponti kényveld rendszer-
18l beszéliink, amely azonban ekkor még ter-
mészetszertileg volt papiralapu nyilvdntartds.

A kozponti értéktdr intézményének kiala-
kuldsa jelentds tdrsadalmi koltséget takaritott
meg, hiszen ezek utdn az éreékpapir-kibocsa-
téknak nem kellett koltséges nyilvantartdsokat
vezetniiik, illetve nem kellett egy-egy tdrsasdgi
esemény utdn (példdul: 6sszeolvadds vagy szét-
vélds) jelent8s Osszegeket felemésztve djabb
értékpapirokat legydrtatniuk. Ez természetsze-
rileg egylitt jdrt azzal is, hogy a kozponti ér-
tékedr feleléssége és ezen keresztiil a tirsadalmi
és gazdasdgi jelentdsége megndtt — pontosab-
ban fogalmazva, az intézménytipus megjelené-
se 6ta nagy volt.

A kozponti szerz6dé fél

A kozponti szerz6d8 fél intézményének
a kialakuldsit Moser (1998) szerint a de-
felek

nemteljesitésének® kivédési célja hivta életre.

rivativ  tranzakciékban = résztvevd
Fontos kiildnbség a mai értelemben vett kdz-
ponti szerz8d$ felekhez képest ugyanakkor,
hogy az intézménytipus kialakuldsdndl nem
egy garanciarendszeren keresztiil ldttdk meg-
oldhaténak az értékpapiriigyletek teljesiilését,
hanem a tranzakciék nettdsitisdn keresztiil,
vagyis egyfajta likviditdsi kérdésként kezelték.
A tranzakcidk nettdsitdsa sordn nincs sziikség
ugyanis arra, hogy az tigyletekben résztvevd
felek rendelkezzenek a poziciéik fedezéséhez
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sziikséges teljes értékpapir-mennyiséggel (ko-
rabban druval), illetve vételdrral. Az Egyesiilt
Allamokban a ,Buffalo Association” mir az
1800-as évek kozepén sikeresen alkalmazta a
nettésitdst a nemteljesitések elleni védekezd
eszkozként (Silber, 1986).

Kroszner az EKB 2007-es, kereskedés utani
infrastruktdra témdjdban tartott konferenci-
djdn kifejtette, hogy a kozponti szerz8dé fél
intézményének megjelenése — a kozponti ér-
téktdr intézményének megjelenéséhez hason-
léan — egy viszonylag lasst fejlédési folyamat
eredménye volt. A ,Chicago Board of Trade”
archivuma szerint az 1870-es évek idején je-
lentkezett igény el8szor arra, hogy dtvildgitsdk
azokat a tézsdetagokat, akikkel kapcsolatban
negativ informdcidk littak napvildgot, vala-
mint ugyanerre az id8szakra esik az is, hogy
a tézsde bevezette az tgynevezett alapbiztosi-
tékot” és az arkiilonbozet®-elszimoldst, mint
a tdézsdei kereskedés teljesiilésének elsé mai
értelemben vett garanciaelemeit (biztositék-
rendszer).

A kozponti szerz8dé felek elddintézményét
elszdimoléhdznak hivtdk. Az elsét az Egyesiilt
Allamokban 1883-ban hoztak létre. Kroszner
(2007) aldtdmasztja Silber (1986) Adllitdsat,
miszerint az elszimolbéhdzak kezdetben elsé-
sorban a tranzakcidk nettdsitisdn keresztiil
igyekeztek el8segiteni a tranzakcidk teljesii-
lését. Ekkoriban azonban még nem beszélhe-
tiink garanciavéllaldsi tevékenységrdl, vagyis
az elszdmol6hdzak nem garantdledk akdr sajdt
erbforrdsok felhaszndldsdval is, hogy az elszi-
molt tigylet teljesiilni is fog. Ami Eurépdt il-
leti, az elsd elszdmolbéhdzak ott is a 19. szdzad
végén jelentek meg.

Az elsd elszdimoldhdzat, amelyet mér a mai
értelemben vett kozponti szerz6d4 félnek ne-
vezhetiink, 1925-ben alapitottdk Chicago-ban
»Board of Trade Clearing Corporation” néven.
Ez volt az elsd elszdimoléhdz, amely garancia-
véllaldsi tevékenységet is végzett, vagyis egy
esetleges nemteljesités esetén kdrtalanitotta



a nemteljesitésben vétlen felet. Technikailag
egy kockdzatkozosséget hoztak létre, amely-
ben mindenkinek részt kellett vennie, aki
kereskedési tevékenységet végzett a tézsdén.
A gyakorlatban minden tézsdei tevékenységet
végzd tarsasignak tulajdonrészt kellett vasi-
rolnia az elszdmol6hdzban. Amennyiben a
veszteség olyan nagy lett volna, hogy az nem
csak a biztositékokat, hanem a tdrsasdg t8kéjét
is kimeritette volna, gy a tézsdei tagoknak
meg kellett vésdrolni a veszteség fedezetéiil
kibocsdtott Gjabb részvényeket. Az ilyen mé-
don létrehozott kockdzatkozosség dnmagdban
is 6sztonozte a kockdzatkezelési eljdrdsok ki-
alakuldsdt, valamint azok folyamatos fejlesz-
tését (Kroszner, 2007). Megjegyzendd, hogy
Dionne (2013) kutatdsai a tudatos és szerve-
zett kockdzatkezelés és kockdzatmenedzsment
kezdetét az 1950-es évekre datdlja. Ebben az
értelemben a kozponti szerz8dé felek a kocka-
zatkezelés és kockdzatmendzsment kérdésko-
rében lényegesen elérébb jartak.

AKOZPONTI ERTEKTAR
ES AKOZPONTI SZERZODO FEL
KOZGAZDASAGI HASZNOSSAGA

A kozponti értéktar tirsadalmi haszna legin-
kabb abban érhetd tetten, hogy alkalmazdsdval
jelentds mértékben csokken az értékpapir-ki-
bocsdtdk, valamint az értékpapir-keresked8k
tranzakcidkoltsége (példdul nem kell kdzvet-
leniil tartania a kibocsdténak a kapcsolatot a
kibocsdtott értékpapir aktudlis tulajdonosai-
val). A technoldgiafejlddés eredményeként az
értékpapirok dematerializdcidjéval pdrhuza-
mosan a tranzakciés koltség tovdbb csokkent
az 1990-es éveket kovetden. Az éreékpapir-ki-
bocsdtds és -kereskedés tranzakcids koltségé-
nek csokkenése egyben el8segiti az értékpapi-
rositds folyamatdt is, amelynek Ldszlé (2017)
gyljtése alapjdn a kovetkezd elényei vannak a
gazdasagi szereplSk szdmadra.

m TANULMANY =

PA véllalatok az értékpapir-kibocsdtdson
keresztiil alapvetéen olcsé finanszirozdsi for-
rashoz tudnak jutni, illetve sziikség esetén agy
tudnak addiciondlis t8két bevonni a viéllalko-
zésba, hogy az javitja a tékeszerkezetet és to-
vébbra is hitelképesek tudnak maradni.

» A bankok szempontjibél az értékpapirok
hozzdjirulnak a t8kemegfelelés javuldsdhoz,
a hitelkockdzat csokkentéséhez, javithatjik a
banki mérleget és a hitelezési képességet, va-
lamint végiil, de nem utolsé sorban a jovedel-
mezdséget is novelhetik.

P A befektetdk szdmdra az értékpapirositds
nyudjt egyfajta biztonsdgot, amelyet a befek-
tetések diverzifikdlasin keresztiil érhetnek el,
tekintve, hogy egy-egy értékpapirhoz, illet-
ve értékpapirfajtdhoz meghatdrozhaté szint(
kockdzati szintet lehet viszonylag konnyen
rendelni.

PA korményok szempontjibdl az érték-
papirositds rugalmas, olcsé és visszamérhetd
gazdasdgélénkitést tesz lehetévé (példdul pro-
jektalapt finanszirozds; KKV-k versenyképes-
ségének novelése, stb.).

Az iménti felsorolds j6l mutatja, hogy a
kozponti értéktdrak létezése, valamint azok ki-
egyensulyozott és biztonsdgos mikodése a tdr-
sadalmi hatékonysdg, illetve tdrsadalmi hasz-
nossig szempontjabdl a gazdasdgi élet minden
teriiletére pozitiv hatdssal van, kozvetleniil
vagy valamely dtgy(ir(iz8 hatdson keresztiil
kézvetett médon.

Ami a kozponti szerz8d6 felek kozgazdasa-
gi (tdrsadalmi) hasznossdgdt illeti, itt is tdbb
tényezdt kell egyszerre figyelembe venni. EI§-
szor is, az értékpapir-tranzakciék nettdsitd-
san keresztiil a piaci szerepléknek kevesebb
likviditdssal kell rendelkezniiik a tranzakci-
6k lebonyolitdsahoz. Ez egyfell csokkenti
a nemteljesitések kockdzatdt, mésfeldl pedig
ugyanakkora eréforrdssal intenzivebb keres-
kedési tevékenységet lehet végezni. Mdsodsor-
ban a kdzponti szerz8d§ fél csokkenti a piaci
szerepl8k partnerkockdzatdt (hitelkockdzatdt)
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azzal, hogy novidlja’ a tranzakciékat, amely-
lyel tulajdonképpen kockdzatkoncentrici6t
valésit meg — egyszerlien fogalmazva, 4tvil-
lalja a partnerkockdzatot a piaci szerepl6ktél.
A gyakorlatban ez a fajta kockdzatkoncent-
rdcié az elszdmolt piac osszkockdzatdt csok-
kenti, hiszen a kdzponti szerz8dé felek nem
csak a kockdzatot, hanem a piaci informéciét
is koncentraljk, igy kvazi teljes informaltsig
mellett tudnak a piac egészét befolydsol6 koc-
kézatkezelési dontéseket meghozni. A magas
informaltsdgi szint pedig nagyobb valdszi-
niséggel eredményez a tdrsadalmi optimum
szempontjibdl kedvezd dontéseket. Az imént
emlitett kockdzatkoncentriciét a gyakorla-
ti megjelenési formdja utdn garanciavillaldsi
tevékenységnek nevezziik, vagyis a kozponti
szerz6d6 félen keresztiil elszdémolt értékpapir-
tigyletek teljesiilését az intézménytipus garan-
tlja, akdr sajdt eszkdzeinek felhaszndldsival is.
Ha a kozponti szerz6d§ felek kozvetett hasz-
nossagat vizsgaljuk, gyakorlatilag visszakanya-
rodhatunk azokhoz az elényokhoz, amelyeket
a kozponti értéktdrndl soroltunk fel az éreék-
papirositds kapcsdn.

A KOZPONTI ERTEKTARAK

ES A KOZPONTI SZERZODO FELEK
FEJLODESET MEGHATAROZO
TENYEZOK 2008-1G

A kozponti értékedrak és kozponti szerz8d6 fe-
lek koézgazdasdgi hasznossiga az elézdek alap-
jan megkérddjelezhetetlen. Mégis, egészen az
1990-es évek elejéig helyzetiik nem volt kii-
londsképpen megkiilonboztetett a pénziigyi
rendszer intézményei kozott. A nemzetkozi
kereskedelem mdsodik vilighdbort utdni fo-
lyamatos béviilése kapcsdn ugyanakkor egyre
inkdbb elétérbe keriilt a nemzetkézi tranzak-
cidk biztonsdgos lebonyolitdsinak igénye. Ez
els6sorban a nemzetkozi elszdmoldsokat érin-
tette, de természetszerlileg érintettek voltak a
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nemzetkozi szintd éreékpapir-tranzakcidk is.
Az 1980-as évek végén, a fizetési rendszerek-
ben rejld hidnyossigokat felismerve, a G10
orszdgok'® szakértdibél 4llé csoport a nemzet-
kozi fizetésekben rejlé kockdzatok csokkentése
érdekében elkezdték a nettd elven!' miikodd
fizetési rendszerekben 1év6 lehetdségeket ta-
nulmdnyozni, amelynek eredményeként 1989-
ben a Nemzetkdzi Fizetések Bankja (BIS) pub-
likdlta az Angell-jelentést. A jelentés f8ként a
nemzetkozi tranzakciékbdl eredd likviditdsi
és hitelkockdzattal foglalkozik. Felismerték,
hogy a nettésitds szimos elénnyel jirhat, ezért
bizottsdgot hoztak létre a netté elven miiko-
dd bankkozi tranzakcidkban rejld lehetdségek
feltdrdsdra. Ha visszatekintiink, a kézponti
szerz6d§ felek elédintézményei mdr az 1800-
as évek mdsodik felében sikerrel alkalmaztik a
nettdsitast, mint kockazatmérsékld eszkozt.

Az Angell-jelentés folyomdnyaként 1990-
ben megjelent a Lamfalussy-jelentés, amely
szerint a nettdsitds hozzdjirul a (nemzetkozi)
bankkézi tranzakcidk teljesiiléséhez, valamint
noveli a fizetési rendszerek hatékonysdgit az-
dltal, hogy mérséklik a rendszerben 1évé koc-
kazatokat, valamint csékkentik a tranzakcidk
koleségér.

A fizetési rendszer stabilitdsinak és haté-
konysdgdnak tovdbbi névelése céljdbél még a
Lamfalussy-jelentés megjelenésének évében,
1990-ben létrehoztik a Fizetési és Elszdmoldsi
Rendszer Bizottsdgot (Committee on Payment
and Settlement Systems — CPSS"”). A bizottsig
felismerve az értékpapir-elszimoldsi és -ki-
egyenlitési rendszerek alapvet§ fontossdgit,
ajdnldsokat kezdtek kidolgozni a kdzponti ér-
téktdrak, valamint a kdzponti szerz6d6 felek
vonatkozdsiban is. 2001-ben jelent meg az
elsé dokumentum," amely 19 ajdnlést fogal-
mazott meg az értékpapir-kiegyenlitési rend-
szerek (kozponti értéktdrak) szdmdra, amelyet
2004 novemberében kovetett az értékpapir-
elszdmoldsi rendszerek (kdzponti szerzd-
dé felek) szdmdra kibocsdtott 15 ajdnlds. Az



imént emlitett ajinldsoknak kettds célja volt.
Egyfeldl tdptalajdul szolgdlt az ipardgi legjobb
gyakorlatok elterjedésének, masfeldl pedig — a
legjobb gyakorlatok elterjedésén keresztiil —
egyfajta egységesités is végbement az ipardgon
beliil, amely az eltérd szabélyok szerint miiks-
d§ elszdmoldsi és kiegyenlitési rendszerek osz-
szekapcsolhatdésdgdt alapozta meg.

A2008-AS VALSAG HATASA
A KERESKEDES UTANI INFRASTRUKTURARA

Ertékpapirokkal alapvetéen kétféle médon
lehet kereskedni. Egyfel8l kereskedési helyszi-
nen, mint a tézsde, illetve lehetséges a t8zsdén
kiviili kereskedés is — utébbit az angol révi-
dités utdn OTC" kereskedésnek hivjuk. Az

1., sematikus 4bra jol mutatja a kiilonbséget.
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Jol léthatd, hogy a tdzsdei kereskedés so-
rdn az tigyletek teljesiilését, vagyis a kdzponti
értéktdrban t6rténd kiegyenlitést a kozponti
szerz8dd fél a garanciarendszerén keresztiil
garantdlja. Tovdbbd az tigyletek minden eset-
ben regisztrdldsra keriilnek a kereskedési hely-
szinen is. Ezzel szemben az OTC-tranzakcick
kockdzata jelent8sen nagyobb, hiszen ebben
az esetben nincs, aki garantélja az tigyletek tel-
jesitését. A kozponti értékedr ennek a kockd-
zatnak a mérséklésére az Ugynevezett DVDP'¢-
tigylettipust alkalmazta, vagyis addig nem irt
jové értékpapirt, amig az ellenértéke nem ér-
kezik meg az értékpapir-eladéhoz és viszont.
Ugyanakkor szdmos tranzakcié nem DVP-
elven, hanem FoP'-elven térténik a kdzpon-
ti éreéktdrakban, vagyis fizetés nélkiili tranz-
akcioként megy végbe, kiilonosen a derivativ

tranzakciok kapesin. Az OTC-kereskedés bi-

1. dbra

TOZSDEI ES TOZSDEN KiViJLI KERESKEDES SEMATIKUS ABRAZOLASA

—»|  Ertékpapir-eladd Ertékpapir-vasarolo
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Forrds: sajat szerkesztés

T6zsdén kiviili kereskedés (OTC)
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zonytalansdgdt tovdbb noveli, hogy a kdzponti
értéktdr a legtobb esetben nem drizte meg a
nemteljesiilt tranzakcik adatait, illetve nincs
tudomdsa arrél sem, hogy egy-egy iigylet
kapcsdn milyen tovabbi tranzakciéknak kell
kévetkeznitik egy jov6beni idépontban, igy
a gyakorlatban nem volt olyan szerepld, aki
hiteles nyilvdntartdst vezetett volna az OTC-
tranzakcidkkal kapcsolatban. Amikor kiilon-
b6z8 szakmai és tudomdnyos cikkek azt em-
litik, hogy az OTC-piac nagysdgdt a 2008-as
vélsdg kapcsin még megbecsiilni sem tudtdk,
akkor gyakorlatilag erre a bemutatott jelenség-
re utalnak.

A pénziigyi vélsig kapcsdn arra lettek figyel-
mesek a jelenséget vizsgdld szabélyozdk, hogy
a kozponti szerz8dé félen keresztiil torténd
elszdimolds — amellett, hogy jelentds méreéki
biztonsdgot adott —, az intézménytipuson ke-
resztiil elszdmolt nyitott pozicidk révid idén
beliil, szinte veszteség nélkiil lezdrhatok vol-
tak.” Ezzel szemben a nyitott OTC derivativ
tranzakciék volumenét a 2008-as vilsdg ki-
bontakozdsa utdn hénapokkal is csak maxi-
mum becsiilni tudedk.

A jelenség kapcsin 2009-ben a G20-ak
Pittsburgh-ben tartott taldlkozéjin nyilat-
kozatot fogadtak el, amely célul tlzte ki a
pénziigyi rendszer stabilitdsinak novelését. Ez
alapvetden hdrom {8 irdnyvonalat jelentett a
pénziigyi infrastruktirdk tekintetében, amely-
be a kozponti értéktedr és kozponti szerz8dd £él
is beletartozik. Egyfeldl a szabélyozék igyekez-
tek erdsiteni a kdzponti szerz8dé felek pozicié-
it és minden sztenderdizdlhat6 OTC derivativ
tranzakci6 kapcsdn kozponti szerz6dé fél altali
elszdmoldsi kotelezettséget irtak eld. Ez termé-
szetszerlileg megnévelte a kdzponti szerz6dd
felek kockdzatintegrélé szerepét, igy az ipardgi
legjobb gyakorlatok jogszabalyba' iiltetésével
megerdsitette és sztenderdizdlta a kozponti
szerz8dé felek miikodési biztonsdgde.”® Végiil,
de nem utolsésorban, 4j pénziigyi infrastruk-
tardt hoztak létre, az tgynevezett kereskedési
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adattdrhdzakat. Ennek az 4j intézménynek az
elsédleges feladata, hogy tdrolja az egyes OTC
derivativ tranzakciok adatait, amelyeket kote-
lez6en meg kell kiildeni résziikre.

A szabdlyozdsi hullimbdl az Eurépai Unié-
ban természetszertleg a kozponti értékedr sem
maradhatott ki.*' Ennek célja, hogy hosszt
tdvon eldsegitse a hatdron dtnyudld éreékpapir-
kereskedelem tranzakciés koltségeinek csok-
kentését, valamint az egységes szabdlyokon
keresztiil mdr rovid tdvon belil is erdsitse a
befektetdk érdekeinek védelmét. Mds megfo-
galmazdsban, az Eurdpdn beliili szabad t8ke-
dramlds elémozditdsa a cél.

Jelenleg a kozponti szerz8dé felekre vonat-
kozé szabélyozds finomhangoldsa van napiren-
den, mig a kozponti értéktdrakra vonatkozd
szabdlyozds csak 2018-ban vilt teljessé. Az Gj
szabdlyok szerint torténd engedélyezés a eurd-
pai kozponti szerz8dé felek esetében mar 2013
és 2015 kozott megtortént, mig az eurdpai
kozponti értéktdrak engedélyezési folyamata-
nak lezdrdsa 2018 és 2020 kozott varhaté.

LEHETSEGES FEJLODESI IRANYOK

Az éreékpapir-kereskedés utdni infrastruktira
fejlédési irdnyait — sok mds teriilethez hason-
l6an — a technolégia hatdrozza meg. Jelen cikk
keretein beliil alapvetSen két lehetséges irdny
keriil felvizoldsra. Egyik a jelenlegi rendszer-
ben 1év8 lehetéséget elemzi, a masik pedig az
elosztott adatbdzison (distributed ledger) ala-
pulé rendszer kialakuldsdt vizsgdlja.

Azonnali értékpapir-tranzakciok

A jelenlegi értékpapir-elszdmoldsi és -kiegyen-
litési rendszer keretein beliil maradva a lehet-
séges fejlédési irdnyt az értékpapir-tranzakcidk
azonnalisdga jelentheti, vagyis az elszdmoldsi
ciklus rovidiilése.



Az értékpapir-tranzakciokndl a kockdzatot
tobbek kozott az hordozza magdban, hogy
az tgylet megkotése és kiegyenlitése kozott
idébeli eltérés van. Ez még az értékpapirok
dematerializdcidja el6tti id6 hagyatéka, akko-
riban ugyanis sziikség volt néhdny napra, amig
a nyomdai uton elédllitott értékpapirt az el-
adé leszdllitotta a vevének. Ha az értékpapir
be volt szdllitva a kdzponti értéktdrba Srzésre,
akkor pedig arra kellett varni, hogy dtpakoljak
egyik tulajdonos polcdrdl a mdsikra — esetleg
atirjdk a tulajdonos nevét is az értékpapiro-
kon. Tulajdonképpen ez a fajta partnerkocka-
zat és erbforrdsigény jarult hozzd ahhoz, hogy
a kozponti szerz8dé fél és kozponti értékedri
tevékenység egydltaldn kialakult.

A jelenleg is hatdlyos szabalyozds szerint
kereskedési helyszinen csak olyan értékpapir-
ral lehet kereskedni, amelyek dematerializdlt
formédban létezik. Vagyis nincs sziikség ahhoz
idére, hogy az értékpapir fizikailag is gazddt
cseréljen, igy ennek a tranzakcids koleségét is
meg lehet spérolni. Amennyiben tehdt az ér-
tékpapirokat a vdsdrlds idejével egy idében le-
hetne mozgatni és tdrsulna hozz4 egy azonnali
fizetési rendszer is, hogy ne csak a tranzakcié
értékpapirldbdt, hanem a pénzldbir is azonnal
ki lehessen egyenliteni, ugy gyakorlatilag valés
idében torténhetne az éreékpapirok kereske-
delme.

Ez az azonnalisdg leegyszeritsitené az érték-
papir-kereskedelmet, ugyanakkor egyben je-
lentds mértékben fel is forgatnd a jelenleg ki-
alakult értékpapir-elszdmoldsi és -kiegyenlitési
rendszert, illetve az alkalmazott megolddsokat.
Egyfeldl bizonyos tigylettipusok, amelyek az
idébeliségre épiilve, annak kiakndzdsdra jot-
tek létre, eltinnének vagy dtalakulndnak. Ha
példdul jelenleg arra fogadndnk, hogy egy ér-
tékpapir dra esni fog, ezért napon beliil el6bb
eladndnk bel8le, majd késbb a nap folyamdn,
amikor mdr alacsonyabb az 4ra, akkor vdsi-
rolndnk, akkor a kettd kozotti kiilonbézeten
keresnénk. Az azonnalisdg mellett ez ilyen for-
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mdban nem lenne lehetséges, tekintve, hogy
nem tudndnk olyasmit eladni, aminek nem
vagyunk a birtokdban. Miésfeldl a kézponti
szerz8dé fél tevékenysége kizdrdlag a derivativ
tranzakciokra korldtozédna a pénziigyi eszko-
26k tertiletén.

A kérdés az azonnalisig kapcsin, hogy mi-
lyen kériilmények kozote lesz érdemes csok-
kenteni a jelenlegi 2 napos értékpapir-elszd-
moldsi ciklust azonnali elszimoldsra, illetve
egyaltaldn sziikséges-e ezt megtenni. A 2 na-
pos elszdmolisi ciklushoz kapcsolédé legtobb
kockdzat ismert, igy a fékuszt annak a kér-
désnek a megvilaszoldsdra kell helyezni, hogy
milyen kockdzatok tlinnének el a rendszerbdl
és milyen 4j kockdzatok jelennének meg, illet-
ve az Uj kockdzatokat miképpen lehet kezel-
ni. Egy ilyen azonnali rendszer gyakorlatilag
a kozponti értékedrak dleal alkalmazott DVP-
elvii elszdmoldshoz lenne hasonlatos azzal a
kiilonbséggel, hogy a DVP-tigyletnél gyorsab-
ban mehetne végbe.?

Ami a szabdlyozéi kérnyezetet illeti, a jelen-
legi keretrendszer kisebb médositdsaival lehet-
ne kezelni az azonnalisdgot.

Az elosztott adatbazis
(distributed ledger — DLT)

A BitCoin megjelenése, pontosabban a tech-
nolégia (DLT) — amin az elektronikus pénz
alapul — alapjaiban kérddgjelezi meg a jelenlegi
értékpapir-elszdmoldsi és -kiegyenlitési rend-
szert. Egyfeldl azért, mert biztositja a tranzak-
cidk azonnalisdgdt, mésfel8l azért, mert nincs
szitkség semmilyen intézményre a megbizha-
tésdg garantdldsdra. Ez azt jelentené a jelen-
legi értékpapir-elszdmoldsi és -kiegyenlitési
rendszer szdmdra, hogy nincs sziikség tobbé
kozponti értékpapir-nyilvdntartdsra, sem az
értékpapirok elszdmoldsdra, sem pedig arra az
intézményre, amely ezeket feliigyeli. Kézgaz-
dasdgi tekintetben az értékpapir-kereskedelem
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kozel keriilne ahhoz, hogy minimélis tranzak-
ciés dij nélkiil toreénjen meg.

A BIS 2017-es kiadvdnydban vizsgdlja,
hogy milyen modellek mentén valésulhatna
meg egy elosztott adatbdzison alapuld elsza-
moldsi és kiegyenlitési rendszer. Négy modellt
vézolnak fel, amelyeket az 2. dbra tartalmaz.
Az elsé modell (bal oldal) gyakorlatilag a mos-
tani modell leképezése DLT-technolégidval,
mig az utolsé (jobb oldal) a mdsik véglet, ami-
kor egyaltalin nincs szitkség a mai értelemben
vett pénziigyi infrastruktirdra, vagyis sem a
kozponti értéktdr, sem pedig a kdzponti szer-
z6dé6 fél intézményére. A kettd kozott vegyes
megolddsok taldlhatdk aszerint, hogy a szerep-
korok meghatdrozottak-e, illetve ki végezheti
az egyes tranzakcidk validdldsat.

Jelenleg ugyan tdvolinak t(inik az Gj techno-
16gia bevezetése és elterjedése, ugyanakkor jun
(2018) gytjtése ravildgit arra, hogy a DLT-n
alapul6 értékpapir-elszdmoldsi és -kiegyenlitési
rendszer a kozeli jovben jelentds hatdssal lehet
az ipardgra. Ausztralidban példdul célul tlizeék
ki a teljes értékpapir-elszdmoldsi és -kiegyenli-
tési rendszer DLT-technolégidval valé felvalta-
sat 2018-ra. Kina ennél elérébb jdr, tekintve,

hogy az 0j technoldgidn alapuld értékedri rend-
szeriiket mdr 2016-ban elinditottdk és sikere-
sen mukodtetik. A francia kormdny 2017 de-
cemberében mdédositott tgy a szabdlyozdsdn,
hogy a DLT-technolégidn alapulé értékpapir-
elszdmoldsi és -kiegyenlitési rendszert lehet
miikodtetni a tézsdére nem bevezetett éreék-
papirok tekintetében. Az Egyesiilt Allamokban
2017 juliusdtdl torvényesen lehetséges az Gj
technolégidn alapulé értékpapir-kereskedelem
és értékedri tevékenység végzése.

Figyelembe véve, hogy az értékpapir-el-
szdmoldsi és -kiegyenlitési rendszert az egész
gazdasdg szempontjdbdl kritikus intézmények
alkotjdk, illetve jelentds szerepiik van a tdrsa-
dalmi jolét elémozditiséban, nagy val6szintiség
szerint az Gj technoldgia elterjedésére addig
még vérni kell, amig annak megbizhatdésigi
szintje ezt lehetévé teszi.

A MAGYAR ERTEKPAPIR-ELSZAMOLAS|
ES -KIEGYENLITESI RENDSZER FEJLODESE

A kétszint(i bankrendszer 1987-es megalapi-
tdsdt (Gjraalapitdsit) kovetden 1990-ben jott

2. dbra

DLT-MODELLEK TARTALMA

Mikddtetd Egy intézmény Elosztott (izemeltetés

Hozzaférés Korlatozott Korlatozas nélkil
Szerepkortk Meghatarozott Nem meghatérozott, barki végezheti
Validdcio és Egy kiemelt Egy vagy tobb kiemelt Nincs kiemelt intézmény meghatérozva,
konszenzus intézményben intézményben mindenki végezheti

Forrds: BIS (2017)
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létre két kereskedési helyszin, a Budapesti
Ertéktdzsde (BET) és a Budapesti Arutdzsde
(BAT). A két t8zsde kezdetben maga végezte
az értékpapirok (és drutigyletek) nyilvdntar-
tasdt (éreékedri tevékenység), valamint az el-
szdmoldst is. 1993-ban keriilt megalapitdsra a
KELER,” amely dtvette a BET-t8l ezt a szere-
pet, majd 1994-t6l a BAT-t4l is 4tvette a ha-
tdridds druiigyletek* elszdmoldsdt. Ebben az
évben vezették be tovibbd a DVP elvii OTC-
piaci elszdmoldst is (KELER, 2010).

A magyar éreékpapir-elszdmoldsi és -ki-
egyenlitési rendszert, vagyis az értékpapir-
kereskedés
2008-ig egy intézmény, a KELER Kézponti

utdni  infrastrukeardt  egészen
Elszdmol6hédz és Ertékedr alkotta. Az Eurépai
Kozponti Bank nyomdsdra 2009 janudr elsejé-
t8l keriilt szétvdlasztdsra a kdzponti éreékedri,
valamint az elszimoléhazi funkcid, létrehozva
a KELER Kozponti Szerz8d4 Felet — az elszd-
moldsi funkcié ezzel dtkeriilt az 4j intézmény-
be. A kereskedett értékpapirok elszdmoldsa
ettd] kezdve egésziilt ki garanciavillaldsi tevé-
kenységgel, vagyis [étrejott Magyarorszdgon is
az elsé kdzponti szerz6d4 fél.

Ami a jelenlegi magyar kereskedés uta-
ni infrastrukedra intézményeit illeti, a cikk
megirdsinak id8pontjdban Magyaroszdgon
egy kozponti értékedr és egy kozponti szer-
z8d6 fél miikodik. Kereskedési adattirhdz
létrehozdsdra ugyan voltak tervek, azonban
annak megvalésitdsira nem keriilt sor. Ez azt
jelenti, hogy a magyar szerepldk dltal kotote
OTC derivativ tigyleteket egy mdsik EU-s
orszdg adattdrdban tartjak nyilvin — ezekhez
az adatokhoz a vonatkozé szabdlyozds hozza-
férést biztosit a magyar hatésdgok szdmdra.
Emellett megjegyzendd az is, hogy az eurépai
kézponti értéktdrakhoz hasonldéan a magyar
kozponti értékedr is csatlakozott az eurdpai
kozponti  értékedrakat Osszekotd Target 2
Securities (réviden T2S) nevli kezdeménye-
zéshez, amelynek célja az Eurépdn belili t6-
kedramlds elésegitése.
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Az értékpapir-kereskedés utdni infrastrukearde
alkoté intézmények kialakuldsit a gazdasigi
szerepl6k biztonsdgra és hatékonysdgra valé
torekvése Osztdnozte, amely egyben megha-
tdrozta kialakuldsuk folyamatd, illetve szere-
piiket az értékpapir-kereskedés elszimoldsi és
kiegyenlitési rendszerében.

Elsé korben a kdzponti szerz6d8 fél elszd-
moldéhdzi funkcidja alakult ki, vagyis a tranz-
akciok nettésitdsa jelent meg, mint a piaci
szerepl6k nemteljesitése elleni elsé védelmi
vonal. A garanciavallaldsi tevékenység id6-
ben jéval késébb tdrsult hozzd. A két funkcié
egylitt végeredményben mdr egymdst kiegé-
szitve tudott, illetve tud jelenleg is hatékonyan
hozzédjérulni az értékpapir-kereskedelemben
résztvevd gazdasdgi szerepl8k partnerkockdza-
tinak kezeléséhez. A 2008-as pénziigyi vélsig
kovetkezményeként a kozponti szerz6dé felek
jelentésége lényegesen megnétt, igy szabdlyo-
zottsdguk is ehhez igazodott.

A kozponti értékedr alapveten nem a piaci
kockdzatok kezelésére jott 1étre, hanem az ér-
tékpapir-kereskedelem tranzakcidés koltségei-
nek csokkentésére. Ezen funkcidja a technol6-
giai fejlédésnek és elsésorban az értékpapirok
dematerializdciéjanak koszonhetéen jelen-
tésen megndtt az 1990-es évektdl kezddds-
en. Ez egyben elésegitette, illetve elésegiti az
értékpapirositds folyamatdt is, amely szdmos
kozvetlen és kozvetett elénnyel jér a gazda-
sdg szerepldi szdmdra, amelybe a t8ke szabad
dramldsdnak elémozditdsa is beleértendd.

A kereskedési adattdrhdz mint kereskedés
utdni infrastruktdra létrejottét nem a pia-
ci igény, hanem szabdlyozdi torekvés hozta
létre a 2008-as pénziigyi valsig kovetkezmé-
nyeként, tekintve, hogy a vilsdg kapcsdn ne-
hézségekbe iitkozott a piaci szereplék OTC
derivativ piaci nyitott kotésdllomdnydnak, és
ezen keresztiil a virhaté val6s kdr nagysdga-
nak felmérése.
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A jovében mindenképpen szdmolni kell
az értékpapir-kereskedés utdni infrastruktdra
dtalakuldsdval, amelynek oka a technoldgiai
fejlédés. Az els6 bemutatott verzié szerint a
véltozds lényegét az azonnalisig fogalmanak
megvéltozdsa és igy a jelenlegi T+2-es azonnali
piacokra jellemzd elszdmoldsi ciklus megszi-
nése jelentheti, mig a mdsodik verzié szerint
a DLT-technolégia alapjaiban reformalhatja
meg a jelenlegi intézményrendszert és annak
szerepldit, illetve azok szerepkoreit.

Véleményem szerint az emlitett két szcend-
ri6 egymdst nem kizdrva fog jelentkezni, vagyis
a jelenlegi t6kepiaci intézményrendszer azon-
nalisdg felé torténd lasst 1épésével pédrhuza-
mosan alakulnak majd ki a DLT-technolégiin

alapuldé értékpapir-kereskedési, -elszdmoldsi
és -kiegyenlitési rendszerek. Utébbiak végiil
teljesen dtveszik majd a jelenlegi intézmények
szerepét.

Osszességében elmondhat6, hogy a koz-
ponti éreékedrak, illetve kozponti szerzédd
felek jelenleg alapvet8en meghatdrozzdk a
pénz- és tSkepiacok hatékonysdgit, illetve
ezen keresztiil dctételesen a gazdasdg teljesit-
ményét is befolydsolni tudja, ha a két kapcso-
16d6 intézménytipusnil miikodési nehézségek
jelentkeznek. Ezére, illetve a t8kedramlds biz-
tositdsdban jdtszott alapvetd szerepének ko-
szonhetéen mind a kozponti értékedr, mind
pedig a kozponti szerz8dé fél kritikus pénz-
tigyi infrastruktdrdknak minésiilnek.

JEGYZETEK

Szdrmaztatott pénziigyi eszkozok
Az ékori egyiptomi hieroglif {rdst ide nem értve.

Az 8kori birodalmak gazdagsdgét a fejlett mez8gaz-

dasdg alapozta meg.

Angol nyelv{i forrdsbol magyarositva.

Aru leszallitdsdra szolgdlé hatdridds tigylet.
Nemteljesitésnek nevezziik, amikor az értékpapir-
tranzakcidban résztvevd egyik fél nem teljesiti kote-
lezettségét, vagyis vagy nem széllitja az ércékpapirt,
vagy nem fizeti ki annak ellenéreékée.

Angolul: initial margin

Angolul: variation margin

Az eredeti tranzakciét két elkiiloniile tranzakciéra
bontja: az eladéval szemben vevSként, a vevdvel szem-

ben eladként 1ép fel. A novécié az alapja a kozponti

szerz8dé fél garanciavéllaldsi tevékenységének is.
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10 USA, Egyesiilt Kirdlysdg, Belgium, Franciaorszdg,
Hollandia, Japan, Kanada, Olaszorszdg, Németor-

szdg, Svédorszdg
" A tranzakcidk nem egyesével, hanem 6sszesitett po-
zicidk alapjdn (aggregdltan) torténnek meg a fizetési

rendszer szerepl6i kozott.

12 Jelenleg CPMI — Commitee on Payments and Mar-

ket Infrastructures

13 RSSS — Recommendations for Securities Settlement

Systems

14 RCCP — Recommendations for Central Counter-

parties
15 Over The Counter — t8zsdén kiviili tigylet

1 Delivery Versus Payment — DVP-széllités fizetés elle-

nében

7 Free of Payment — FoP-fizetés nélkiili tranz-

akcié



'8 Hogy érzékeltessiik a hatékonysigot, a kbzelmult egyik
legjelentésebb magyar brékerbotrinya kapcsdn a leg-
nagyobb derivativ piaci szerepld nyitott pozicidit a ha-
zai kdzponti szerz8dé fél 5 napon beliil az elszdmoldsi

rendszer résztvevdit ért veszteség nélkiil zdrni tudra.

A 648/2012/EU rendelet tartalmazza a kozponti
szerz8dQ felekre és kereskedési adattdrhdzakra vo-
natkozé alapvetd szabdlyokat — EMIR néven emlitik
sok helyen a jogszabalyt.

20 Ekkor mdr egységes keretrendszer volt kidolgozva
a CPMI-IOSCO dltal a pénziigyi infrastrukeardkra
vonatkozé alapelvek cimen (Principles for Financial

Market Infrastructures).
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21 A 909/2014/EU rendelet tartalmazza a kozpon-
ti értékedrra vonatkozé kozds eurdpai szabdlyokart,

amelyre CSDR néven szoktak hivatkozni.

22 DVP-tranzakcidk esetén, mivel a két félnek kiilon
kell rendelkeznie, mindenképpen lesz id8beli eltérés
a kér utasitds kozponti éreékedrba t6rténd beérkezése
kozotr, igy ebben a tekintetben a rendszer nem lesz
soha azonnali, csak az egyik fél (az utasitdst késgbb

benyjtd) szdmdra.
2 KELER Kézponti Elszamol6hdz és Ertékedr

24 A hatdridés driigyletek pénziigyi eszkézoknek ming-

siilnek.
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