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Osszefoglalé

A tanulmény 4tfogé képet kivan adni az eurépai és magyar értékpapir-elszimolési és -kiegyenlitési rendszerekrdl, az ezen
infrastruktiriban eurdpai viszonylatban végbemend vagy épp elkezd8d§ valtozasokrol, konszolidacids torekvésekrdl, vala-
mint a letétkezelSk kevésbé ismert, viszont anndl jelentGsebb szerepét kivanja megismertetni olvaséival. A tanulminyban
részletesen bemutatjuk, hogy miért nem ér véget egy értékpapir-tranzakci6 a szerz8d§ felek megéllapodédsanal és az tigylet
megkotésénél, hogy pontosan mit is értiink az tigyletkdtés utani folyamatokon és ehhez milyen intézmények, infrastruktu-

ralis feltételek sziikségesek.

A letétkezelés egy olyan sok és magas szinvonalon nydjtott feladatokbdl felépiil6 komplex pénziigyi szolgéltatds, amely
folyamatos és azonnali piaci alkalmazkodést kévetel meg, mivel az ligyfelek naprakész és pontos tdjékoztatdsa elengedhe-
tetlen azok elégedettségéhez. A letétkezelSk vildga azonban ennek ellenére gyakran ismeretlen, illetve kevésbé ismert a
végbefektetSk szamdra, de a befektetések és tranzakcidk lebonyolitdsa szempontjabol kulcsfontossdgt. Ezért a tanulmany
nagy hangsulyt fektet a letétkezel8i iparag kialakuldsianak, f&6bb jellegzetességeinek és feladatainak bemutatdsara, valamint

a magyar letétkezelSi piac szerkezetének és sajitossigainak elemzésére.
JEL: D40, ES8, F15, F36, G21, L89.

Kulcsszavak: értékpapir-piaci infrastruktira, értékpapir-elszimolés és -kiegyenlités, konszolidacids folyamatok, iigylet-
kotés utani folyamatok, letétkezelés, globdlis letétkezelSk, alletétkezelSi hilozat.
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1. Bevezetés

Jelen tanulmany atfogé képet kivan adni az eurépai és magyar értékpapir-elszamolasi és -kiegyenlitési rendszerekrél, vala-
mint a letétkezelGk kevésbé ismert, viszont anndl jelent&sebb szerepét ismerteti meg részletesen olvaséival. A tanulmany
négy {6 részbdl épiil fel. Az els@ rész az értékpapir-elszamolasi és -kiegyenlitési folyamatokat és infrastruktirat mutatja be,
hogy pontosan mit is értiink az iigyletkotés utdni folyamatokon és ehhez milyen intézmények, infrastrukturélis feltételek
sziikségesek. A masodik rész az Eurépdban jelenleg zajlé konszolidacids folyamatokra helyezi a f§ hangstlyt, ugyanis az
elmult évtizedben jelentds valtozasok torténtek, illetve jelenleg is zajlanak az eurdpai értékpapir-elszamolési és -kiegyenli-
tési infrastruktdra terén. A harmadik rész a letétkezelSi ipardgat, kialakuldsat, f6bb jellegzetességeit és feladatait jeleniti

meg. A negyedik nagyobb lélegzetvételd rész a magyar letétkezelSi piacot, szerkezetét, sajitossagait elemzi részletesen.

A tanulmany készitése sordn tbb izben beleiitkdztiink abba a hazai értékpapir-piacokon (is) tapasztalhaté jelenségbe, hogy
az értékpapirpiaccal mds és més szemsz6gbdl foglalkoz6 szakemberek (piaci szereplk, infrastruktarak, hatésagok, szaba-
lyoz6k) mas és mds terminol6gidt hasznalnak az ezzel kapcsolatos folyamatok leirdsara. E probléma kisebb részben jelen
volt a nemzetkézi angol szakmai nyelvben is, ott azonban az elmilt évek sordn egyre tisztibba valtak a fogalmak és mara
egy egységes angol szakmai nyelvet hasznal a nemzetkozi szakirodalom, illetve piaci kézbeszéd. Ezzel szemben a magyar
szakmai koznyelvben a mai napig igen éles kiilonbségek vannak, amelyek gyakran egymds megértését is megnehezitik.
A tanulmédnyunk mellékletében ezért rovid elemzést mutatunk be a jelenlegi hazai szaknyelv egyes szegmensek szerinti
kiilsnbségeirsl, valamint bemutatjuk az MNB 4ltal konzisztensnek és megfelelének gondolt hazai sz6készletet (természete-
sen csak az alapvetd kifejezések tekintetében) a szavak egyértelmi jelentésével egyiitt. Ezért azt javasoljuk az olvasénak,

hogy a tanulmdany olvasisinak a megkezdése eldtt fussa at az e célbol készitett mellékletet.
Eziton szeretnénk koszonetet mondani a KELER Zrt. munkatirsainak, valamint mindazon letétkezel6knek, elsGsorban a

Citibank Zrt., az ING Bank Zrt., a Raiffeisen Bank Zrt. és az Unicredit Bank Hungary Zrt. letétkezelési vezetSinek és
munkatirsainak, akik tuddsukkal és kézremikodésiikkel segitették e tanulmany megsziiletését.
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2. Az értékpapir-kiegyenlitésrol
és a letétkezelésrol altalaban

2.1. ERTEKPAPIROK A MODERN PENZUGYI PIACOKON
2.1.1. Az értékpapirok formai

Az értékpapir-piaci infrastruktira bemutatisa elStt a pontosabb megértés kedvéért az értékpapirokrél is érdemes roviden
sz6lni. Az értékpapirokat t6bbféle médon csoportosithatjuk, jelen tanulmanyunkban azonban csupédn az értékpapirok fajta
szerinti csoportositast fogjuk szemléltetni.

Az értékpapirok fajtai megjelenési forma szerint:

2 2

— fizikai (okirati) formdban létezd értékpapir

202 202

Az a nyomdai Gton el&allitott értékpapir, amely az egyes értékpapirok el§allitdsanak, kezelésének és fizikai megsemmisi-

tésének biztonsagi szabdlyairdl sz616 korméanyrendeletnek megfelelGen keriilt elGallit4sra.
— fizikai, de immobilizdlt értékpapir

Az a nyomdai titon elGallitott értékpapir, amelynek teljes kibocsitott mennyisége egy kdzponti értéktarban keriilt letétbe
helyezésre, és onnan fizikailag ki nem kérhetd.

— dematerializdlt értékpapir

Dematerializalt értékpapir a térvényben meghatirozott médon, elektronikus dton létrehozott, régzitett, tovabbitott és
nyilvantartott, az értékpapir tartalmi kellékeit azonosithaté médon tartalmazé adatosszesség.

A pénziigyi piacok szempontjabél mar csak az immobilizalt és dematerializalt értékpapirok birnak jelentSséggel, ezért a
tovabbiakban ezekre fokuszalunk.

Az értékpapir-elszdmolds infrastruktirdjdnak megértéséhez elengedhetetlen annak az alapvetd valtozdsnak a megértése,
ami a fizikai formaban kibocsatott és tartott értékpapirok korszakdnak lezarulta utin kovetkezett be ezen a teriileten. Bar
még ma is bocsdtanak ki és adnak el a végsd tulajdonosok szdmadra fizikai forméban megjelend értékpapirokat, az ilyen
formaja értékpapir-kezelés, -elszdmolas és -kiegyenlités a globalis pénziigyi rendszer szempontjabdl gyakorlatilag jelenték-
telenné vélt. Kimondhatd, hogy ma a vildg jelentSs értékpapirpiacai kivétel nélkiil az immobilizalt vagy dematerializélt
form4ja értékpapirok cseréjét jelentik, érdemi t6kemozgas fizikai értékpapirok cseréjével mar nem megy végbe. Ami talan
a laikus érdekl8dé szdméra azonban nem nyilvdnvald, az az, hogy ez alapvetSen megviltoztatta azt a médot, ahogyan az
értékpapir-infrastruktira mikodik. A kovetkezGkben — alapvetés jelleggel — ezért megkiséreljiik kiemelni a jelenleg miiko-
dé értékpapir-elszdmolasi és -kiegyenlitési infrastruktiira néhany olyan alapvondsat, amely a fizikai értékpapircseréhez
képest jelentds kiilonbséget hordoz és megértésének hidnya az egész ipardg megértését korlatozhatja.

2.1.2. A fizikai eldallitasu értékpapirok

A fizikai eldillitasa értékpapirok lényege, hogy az értékpapir kibocsitdja egy papirra nyomtatva vagy irva ismeri el azt,
hogy az adott értékpapir tulajdonosinak vagy birtokosidnak a feltiintetett dsszeggel, vagy egyéb jogok (pl. tulajdonjog)
biztositasaval tartozik. Ez az évszazadokon keresztiil j6l és robusztusan mikodd eljaras tehat azt tette lehetévé, hogy az
adott (érték)papirt annak masodpiacdn minden egyéb infrastrukturélis szolgaltatds nélkiil szabadon forgatni lehessen és
(bemutatora sz6l6 konstrukci6 esetén) maganak a papirnak a puszta fizikai dtruhdzasa jelentette a mogottes jogok atruha-

202

z4sét is. Robusztussdga mellett azonban a fizikai el§allitdst értékpapiroknak jelentds hatranyaik is vannak, melyek f6ként
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a tomeges értékpapir-tranzakcidk kezelésénél, valamint a csalds és hamisitdsok elleni védekezésnél jelentkeztek elsGsorban.
Amennyiben ugyanis egy vagyoni jogot pusztian egy darab papir testesit meg, tgy az adott vagyoni jogot csak ennek moz-
gatdsaval lehet 4truhdzni, ami tdmeges méretekben nem hatékony megoldis. Maga az értékpapir biztonsigos taroldsa is
jelentSs koltségeket hordoz, hiszen a megfeleld biztonsagrol ebben az esetben fokozottan kell gondoskodni. Tovabbi prob-
léma, hogy a blindzéssel szemben a fizikai értékpapirok rendszere elég kezdetleges védekezési lehetSségekkel rendelkezik,

hiszen igen nehéz mind a hamisitds, mind a lopas kizar4sa.
2.1.3. Immobilizalt vagy dematerializalt értékpapirok

A fizikai el6allitdsa értékpapirokon alapulé értékpapir-elszamoldsi rendszer gyengeségeit a pénziigyi kozvetitGrendszer mar
viszonylag koran felismerte, igy létrejottek olyan megolddsok, amelyek kézponti nyilvantartasra (,,regiszterre”) alapoztik
az adott értékpapir-sorozat 4ltal megtestesitett jogok és kotelezettségek regisztraldsit. Az értékpapirpiacok fejlGdésével
egyre kevésbé lehetett elviselni a fizikai értékpapirok szallitasbol és megdrzésébsl fakadé terheket. gy létrejott az immo-
bilizalas, majd a dematerializ4lds jogi intézménye. ElGbbi pusztdn azt jelenti, hogy létezik a fizikai értelemben kibocsitott
értékpapir, amely a maga fizikai val6jaban testesiti meg az adott értékpapirhoz fliz6d& jogokat és kotelességeket, de a papirt
vagy papirokat egy koézponti helyen taroljik, és mozgatasat gyakorlatilag megsziintetik vagy megtiltjik. A dematerializalas
ezzel szemben azt jelentette, hogy bar természetesen az értékpapir-kibocséitds sordn sziiletnek tanusitvinyok és igazolasok,
amelyek papiron késziil(het)nek el, maguk a kibocsatott értékpapirok nem is léteznek papiron, nincs tehat olyan papirdarab,
amelyre jogi értelemben azt lehetne mondani, hogy ez egy darab értékpapir az adott értékpapir-sorozatb6l. Fontos latni,
hogy az immobilizalds és a dematerializélds csak jogilag kiilonboznek, kdzgazdasagi, illetve magat az infrastruktarét érin-
t6 kiilonbség a két jogi megoldas kozott nincs, ezért is targyalhatok az ilyen értékpapirok ebbdl a szempontbdl egyiitt.!

Ennek megfelelSen a tovabbiakban jelen tanulmédnyban a kett6t 6sszefoglaléan dematerializilt értékpapiroknak nevezziik.

Ami a laikus szem figyelmét elkeriilheti, az az, hogy az érdemi tartalmi kiilonbség a fizikai és a dematerializalt értékpapirok
kozott utébbiak kézponti nyilvdntartdsa jelenti. A kdzponti nyilvantartds ugyanis lehet6vé teszi, hogy az értékpapirok
dtadasa, tulajdonosok, illetve birtokosok kozdtti mozgatasa ne fizikai mozgatassal, hanem kényvelés ttjan (,,book entry”?),
mégpedig a kdézponti nyilvintartist vezet§ intézmény 4altal végzett kdnyvelés ttjin torténik. Igen 4m, de ha kimondjuk,
hogy kozponti nyilvintartas kell, éppen annak érdekében, hogy konyvelés ttjan tudjon az dtruhizas megtorténni, akkor
azzal azt is kimondtuk, hogy egy adott értékpapir-sorozatot egy kdzponti helyen kell tarolni, valamint, hogy minden érték-
papir-tulajdonos tulajdonét ebben a kdzponti nyilvintartisban nyilvan kell tartani. Ha minden tényleges vagy potenciélis
értékpapir-tulajdonost arra kényszeritiink, hogy egy kozponti nyilvintartdsban legyen értékpapir-szamléja, akkor jelents-
sen szikitjiik a potencidlis értékpapir-tulajdonosok korét. Ennek megfelelen természetesen kozvetitGrendszerre itt is
sziikség van az értékpapir-tulajdonosok és a kézponti nyilvantartas kozott. Ezeket a konyvelés formajdban val6 dtruhédzast
és nyilvantartést végzd intézményeket ma kdzponti értéktaraknak (central securities depository) nevezziik®. Fontos felhivni
a figyelmet arra, hogy a ,kozponti” sz6 azt jelenti, hogy értékpapir-sorozatonként egy kézponti értéktar lehet és nem azt,
hogy egy orszdgban csak egy ilyen funkciéval rendelkezd intézmény lehet. Itt a kézpontisdg tehat nem f6ldrajzi vagy hiva-
tali fogalom, egyszerden azt jelenti, hogy az adott értékpapir-sorozatnak ez a kézpontositott nyilvantartasi helye. Egy masik
értékpapir-sorozatnak (akir ugyanazon kibocsat6tdl) lehet teljesen mas a kozponti helye.

Kimondhaté, hogy a dematerializalt formaban értékpapir(-sorozat) csak tigy bocsathaté ki (nemcsak jogilag, hanem gya-
korlatilag is), ha a kibocsdt6 ehhez vilaszt egy és csak egy kdzponti értéktarat. Az, hogy egy adott értékpapir-sorozat egy
kozponti helyen legyen nyilvantartva, azért alapkévetelmény, hogy a kényveléseken alapul6 infrastruktira képes legyen azt
garantdlni, hogy az értékpapir-tulajdonosoknal 6sszesen éppen annyi értékpapir van, mint amennyit a kibocsité kibocséa-
tott. Ha ezt nem tudna a rendszer garantalni, akkor az értékpapir-nyilvdntartds integritdsa kérdGjelez6dne meg. Ha lehe-

T Lényegében e két jogi konstrukcié (immobilizalas és dematerializalas) azért létezik parhuzamosan, mert egyes nemzeti jogrendszerekbe a hagyomanyok miatt nem,
vagy nagyon nehezen lehetett beilleszteni azt a tényt, hogy az ,értékpapir” nem egy darab papir. E probléma azonban pusztan csak jogtechnikai, az értékpapir-elsza-
molas, illetve infrastruktdra szempontjabdl nincs relevanciaja.

2 Eppen ezért is nevezi az angol nyelv( szakirodalom 8sszefoglaléan az immobilizalt, illetve dematerializalt értékpapirokat ,book entry” értékpapiroknak, mivel ezek
esetében kdnyveléssel torténik az dtruhazas.

3 A kdzponti nyilvantartas vezetésére nemcsak a jogi értelemben vett kdzponti értéktarak, hanem akar letétkezelé bankok is alkalmasak lehetnek. (Erre példa az
eurokotvények egy régebbi jogi formatuma, ahol az egyik nagy globalis letétkezel6 bank jart el az immobilizalt értékpapirok 6rzéjeként.) A szolgéltatas tartalma
azonban itt is ugyanaz: minden értékpapir-tulajdonosnak kdzvetve vagy kdzvetlendl el kell érnie ezt a szolgéltatatot, amelyet erre a kibocsaté megbizott, és amely
,kozponti” az adott értékpapir-sorozat tekintetében.
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t8ség lenne a konyveléssekkel tobb értékpapirt létrehozni, mint amennyit a kibocsaté kibocsatott, akkor az a kibocsaténak
jelentene veszteséget, hiszen hirtelen az & pénziigyi kotelezettsége (,tartozdsa”) néne. Ha pedig az adott sorozaton beliil az
értékpapirok eltlinésére (szaminak csokkenésére) lenne lehetGség a konyvelések altal, akkor az értékpapir-tulajdonosok
megroviditése torténhetne meg. Az infrastruktirdnak tehat egy alapvetd funkcidja, hogy ezt kizarja. Kényvelésre alapul6

infrastruktira esetén ennek biztositdsa pedig csak kézponti nyilvintartissal lehetséges.

Osszefoglalva tehit, a kézponti értéktiron alapuld kényveléssel torténd értékpapir-atruhazast lehetévé tévd infrastrukeira
felépiilésének vannak olyan alapvondsai, amelyek megértése nagyon fontos a teljes elszamolasi infrastruktitira atlatdsa szem-
pontjabol:

1. A kibocsitd, amennyiben kényvelési mivelettel (magyardn napjainkban: elektronikusan) dtutalhaté értékpapirt kivin
kibocsatani, ki kell vdlasztania egyetlenegy kozponti értéktarat, ahol ezt megteszi. E kdzponti értéktar (a szakirodalom-
ban ,kibocsato értéktar”) foldrajzi és jogi helye hatdrozza meg a ,kibocsatés helyét”.

2. Ez a kézponti értéktar felel a kibocsato, valamint az értékpapir-tulajdonosok (és persze a feliigyeld, felvigydz6 hatosidgok)
felé azért, hogy az értékpapirok Osszes dllomdnya mindig éppen annyi legyen, amennyit a kibocsité kibocsitott és

érvényben van, se t6bb, se kevesebb.

3. Barmilyen az adott értékpapir-sorozathoz tartoz6 alapvetd jog (pl. az értékpapirok szdma, alapcimlete, a kévetelés nagy-
sdga, devizadenominicidja, a mogottes jog jellege stb.) csak tgy véaltozhat meg érvényesen jogi szempontbdl, ha a kibo-
csito és az értékpapir-tulajdonosok egyetértése esetén a kézponti értéktar regisztrilta azt.

4. Az értékpapir-tulajdonosoknak kdzvetleniil vagy kézvetve a pénziigyi kozvetitGrendszer segitségével el kell érniiik, csat-
lakozniuk kell ehhez a kozponti értéktirhoz, amennyiben az adott értékpapir-sorozatot kivanjik tartani (birtokolni,
illetve tulajdonolni). Nincs olyan, hogy egy értékpapir-tulajdonos a fent leirt kézpontositott infrastruktaratdl fiiggetlenit
egy dematerializalt értékpapirt, és ,elviszi” azt attdl fiiggetleniil. Az értékpapir-tulajdonos természetesen akar sajit
szamlai kozott is mozgathat egy dematerializélt értékpapirt, de minden esetben annak igaznak kell maradnia, hogy az
erre vonatkozé nyilvantartast vezet§ intézmény kozvetve vagy kozvetleniil kapcsolatban van a kibocsaté altal hasznélt
kozponti értéktarral és ott kdzvetve vagy kdzvetleniil tartja az értékpapir-tulajdonos tulajdonanak megfelel§ mennyiségt

értékpapirt. Ha ez nem teljesiil, az értékpapir-tulajdonos valéjadban nem értékpapir-tulajdonos, az iltala tartott kovete-

1. dbra

A dematerializalt vagy immobilizalt értékpapirok kozponti nyilvantartasa és tulajdonosok altali elérése
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1és, barhol is tartja, nem mingsiil az adott értékpapir-sorozat részének, jogilag 6 nem tulajdonosa az adott értékpapir-
nak.* Szemben tehdt a fizikai értékpapirokkal, a dematerializalt értékpapirok esetében az értékpapir tartisa sohasem
fliggetlenithetd a kibocsato 4ltal vilasztott kézponti értéktartdl.

2.2. ERTEKPAPIR-PIACI INFRASTRUKTURA ALTALANOSSAGBAN

Az értékpapir-piaci infrastruktira magaban foglal minden, az értékpapirok és értékpapirokkal kapcsolatos termékek kibo-
csatasahoz, jegyzéséhez, kereskedéséhez, elszamoldsihoz, valamit kiegyenlitéséhez sziikséges megéllapodast és technikai
feltételt. Az értékpapirpiac egyenletes és zokkenSmentes miikodése elsGsorban az infrastruktirajanak hatékonysagatol és
megbizhat6sagatdl fiigg, azonban kiilonésen fontos jelentdséggel bir, hogy az értékpapir tulajdonjogdnak az eladérél a

vevdre valé dtruhdzédsa, valamint a fizetések lebonyolitdsa biztonsagos és hatékony médon torténjen.

Egy értékpapiriigylet tobb egymast kiegészitd elembdl tevédik dssze, mint példaul kereskedés, elszimolas, kiegyenlités és
letétkezelés. A 2. dbran egy értékpapir-tranzakcié lebonyolitasat szemléltetjiik az értéklanc mentén, mely folyamatok rész-
letesebb bemutatisira a kovetkezd fejezetekben tériink ki.

Nagy vonalakban az értékpapiriigylet lebonyolitasdnak els§ 1épése a kereskedés, mely sordn az eladé és a vevé megallapo-
dik az értékpapir dtruhdzdsirdl. Az ezt koévetd folyamatokat, amely sordn az értékpapir ténylegesen atkeriil az eladé tulaj-
donabdl a vevd tulajdondba, Gsszességében kereskedés utini (post-trading) folyamatoknak nevezziik. Tanulmanyunkban a
kereskedés utdni folyamatok és infrastruktirajuk bemutatisira helyezziik a nagyobb hangsulyt, magéival a kereskedéssel
szemben. A kereskedés utdni folyamatok kozé tartozik egyrészt a megkotott iigylet elszdmolésa, azaz amikor a szerz8dd
felek kotelezettségeit meghatarozzdk, masrészt a kiegyenlités, mely sordn a kotelezettségek teljesiilnek, vagyis az elado
megkapja az értékpapirja ellenértékét, mig a vevs az értékpapirt, és végiil letétkezelés, mely soran a letétkezelSk az érték-

papir-tulajdonosok szdmadra ,,6rzik” az értékpapirt, tovidbba minden vele kapcsolatos feladatot ellatnak.

A 3. dbra infrastruktara oldalrél mutatja be az értékpapir-tranzakcié lebonyolitdsinak értéklancit. Az értékpapir-piaci
infrastruktira kapcsan két végfelhasznalorol beszélhetiink, az értékpapir kibocsitjardl és a befektet6rdl (az értékpapir
tulajdonosardl). Az értékpapir kibocsatdja egy kdzponti értéktarban bocsitja ki az értékpapirt, majd ezt kévetSen donthet
a t6zsdére torténd bevezetés mellett is. A befektetSk az értékpapir-befektetéseik lebonyolitdsdhoz dltaldnossigban kozveti-

t6ket, azaz bankokat és brékereket (pontosabban letétkezeldi, illetve kereskeddi szolgaltatdst nytjté intézményeket) vesz-

1. tablazat

Az elszamolasi és kiegyenlitési folyamatok fo lépései

Szintek Kulcsfontossagu lépések

Kereskedés Az értékpapirtgylet feltételeinek jovahagyésa. Az ligylet megkéotése.

Az lgylet elszdmolasa, mely révén az eladénak és a vevének is kdlcsondsen kotelezettsége kiszamitasra és egyeztetésre kerdil.
Elszamolas Elképzelhetd, hogy az tgyletbe beszall egy kdzponti szerz6dé fél, mely nettésitja vagy meguijitja (,novaélja”) a poziciot.

Leszallitas: Az értékpapir atkeril az eladétdl a vevéhoz.
Fizetés: Megtorténik a vételar dtutaldsa az eladonak.
Kiegyenlités Jegyzési (notary) funkcio: Az értékpapir tulajdonanak bejegyzése.

Letéti 6rzés: Az értékpapir brzése.
Kiegyenlités utan | Tarsasagi események elszamoldsa, addzasi szolgaltatasok, szavazati jogok érvényesitése.

Forrds: European Commission Competition DG (2004).

4 Azért, mert példaul én és az én bankom megallapodunk tgy, hogy a bankom nekem a sajat értékpapir-szamlavezeté rendszerében elismer (azaz jovair) egy darab
meghatarozott IBM-kotvényt elektronikus jel formajaban, az 6nmagaban nem jelenti azt, hogy az IBM-re én kdvetelést szereztem és ténylegesen van egy IBM-
kotvényem. Ha a bankom a masik oldalon az ennek az adott kétvénynek a kibocséatasara kivalasztott kdzponti értéktarban (kozvetleniil vagy akar tovabbi letétkezel6k
segitségével kdzvetve) tartja ennek a kotvénynek a megfeleléjét, mint az én letétkezelém, akkor mar igen, hiszen az ott nyilvantartott kdvetelés hivatalosan és jogilag
IBM-k&tvényének mindsiil, amelyet az IBM mint kibocsaté és a kdzponti értéktar kdzotti szerz6dés hoz létre jogi szempontbdl és természetesen az értékpapir-
kibocsatasra vonatkozé térvények védenek.
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Forrds: Kazarian (2006).

3. abra

Az értékpapir-piaci infrastruktura jelenlegi képe
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nek igénybe, akik kézvetleniil kapcsolédnak az adott orszdg értékpapir-piaci infrastrukttardjahoz (pl. t6zsdéhez, t6zsdén

kiviili kereskedési platformokhoz, az elszimol6hizhoz, értéktarhoz).’

5> Az &bran az értékpapirpiac intézményei mellett a kdzponti bankot is megjelenitettiik, amelynek kdzvetlentil nincs kdze az értékpapir-tranzakcié lebonyolitdsahoz,
azonban kozvetve a kiegyenlités révén igen. Ahogy a késébbiekben bemutatjuk, az tigylet pénzoldali kiegyenlitése torténhet kdzponti banki pénzben (a terhelés és
a jovairas a kozponti bank rendszerében — VIBER, TARGET2 stb. - teljesdil), és kereskedelmi banki pénzben is (vagyis a terhelés és jovairas a letétkezeld altal vezetett
szamlakon teljesul).
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A folyamatok pontosabb megértése érdekében tekintsiik két példat, az egyik esetben az elad6 és a vevd t&zsdén kot tigyletet
egymadssal, a masik esetben pedig egy t6zsdén kiviili (azaz OTC-) piacon®. A t&zsdei tranzakci6 esetében a tézsdén a befek-
tetGk kozvetitsi megkotik az iigyletet, melyet kévetSen az eladonak és a vevSnek is kitelezettsége keletkeznek. Ezen kote-
lezettségek megallapitdsa, azaz az eladé mely értékpapirjdbol mekkora mennyiséget kell a vevs rendelkezésére bocsitani,
és a vevOnek az értékpapirokért cserébe mennyi pénzt kell megfizetnie az eladénak, az elszdmol6haz feladata. A kotelezett-
ségek kiegyenlitése az értéktarak rendszereiben torténik. Egy t6zsdén kiviili igylet megkotése esetén az el6bb vazolt érték-
papir-piaci infrastruktira annyival leegyszertisddhet, hogy az ilyen tipus tigyletek teljesitési folyamatabdl kihagyhaté az
elszimolohdz, ugyanis az ligylet megkotését és elszamolasat a kozvetitSk is elvégezhetik a sajit rendszereikben, a kiegyen-
litést azonban ebben az esetben is az értéktar végzi el.”

2.3. KERESKEDES (TRADING)

A kereskedés a felek kolcsonds megallapodasa, melynek célja az értékpapir addsvétele, vagyis egy szerzGdéses megallapo-
dés, melynek keretében az értékpapir egy meghatarozott mennyiségét egy meghatdrozott pénzdsszegre cserélik el.

A kereskedés/az uigylet megkoétése: az iizletkdtés egy egyeztetési folyamat, mely sordn a felek egy szerz6déses megilla-
podasban jévahagyjik az tigylet hatdriddit, illetve feltételeit: mint példaul az értékpapir tipusat, az drat, a mennyiséget, a
fizetést, a teljesités napjit és a szerz8dg felet.

A kereskedési infrastruktirat szolgaltaté intézmények:

* Tézsdék: A t6zsdék a hagyomanyos szabdlyozott piacok, atlithaté tobboldald kereskedési rendszerekkel és transzparencia-
szabalyokkal.

* Nem szabalyozott, kétoldalii OTC-piacok: A hagyominyos OTC-piacokat csak intézményi befektetGk és drjegyzSk
hasznaljak. E piacok transzparencidja a legkisebb, ugyanakkor a pénziigyi eszkdzok globélis kereskedésének talnyoméd
hinyada még mindig ilyen tipust piacokon torténik.

* Alternativ/tobboldala kereskedési platformok (MTF-ek): Viszonylag tij szerepl6i az infrastruktirdnak, a liberdlisabb
szabélyozas (pl. t6zsdekényszer eltdrlése) és kereslet nagymértékben novelte jelentségiiket az elmilt években. Atlathato,
transzparens kereskedést biztositanak, ugyanakkor a t8zsdék szabalyozottsiginal j6val kevesebb adminisztrativ kévetel-
ményt timasztanak és rugalmasak.®

Hitelintézetek, arjegyzOk sajat platformjai, amelyek lényegében egy nem szabdlyozott piacként miksdve
internalizaljak a sajat iigyfeleik iigyletkotéseit (befogadnak, parositanak és teljesitenek ajanlatokat).’ A globalis bankok
mindegyike lényegében 4rjegyzSként is miikodik a pénziigyi eszk6z6k egy széles spektrumdn, igy sajit, nagyméretd iigy-
félkoritk addsvételi szandékait nagy hanyadban sajat platformjuk segitségével parositani képesek. A befektetSket védd
szabdlyozas azonban ezen platformokra is kiterjed és megfogalmazza a legfontosabb atlathatésagi és elszamoltathatdsagi
kovetelményeket.

A kereskedési infrastruktira csak kereskedési szolgaltatdsokat nyjt, tehat szolgaltatdsai addig terjednek, hogy biztositja
azt, hogy a vételi szdndék az elad6i szandékkal taldlkozhasson. Az tigyletkotést kovetd lebonyolitds gyakorlatilag mar nem
a kereskedési infrastruktira feladata és elvileg (és egyre inkabb a gyakorlatban is) annak helye és kivitelezése a kereskedés
helyétdl fiiggetlen.

6 OTC-piac (over-the-counter market).

7 A nem t6zsdei tigyletek tilnyomé tobbségét brutté modon szamoljak el, igy nem feltétlendl sziikséges egy elszamoldhaz szolgaltatasainak igénybevétele. A részletes
indoklast lasd késébb.

8 A kotvények esetében jellemzéen a kétoldalu OTC-piacoktdl, mig a részvények esetében mind az OTC-részvénykereskedéstél, mind a tézsdéktSl hoditanak el
kereskedési forgalmat.

9Tegyik fel, hogy a J. P. Morgan mint letétkezeld bank két tigyfele kit egymassal ligyletet. Ebben az esetben (mivel a szamlavezet$ azonos) eléfordulhat, hogy tranz-
akciobol keletkezd értékpapirmozgas nem jelenik meg a kézponti értéktar rendszerében, hanem a J. P. Morgan internalizalja, azaz a sajat rendszerein belul végzi el
mind az elszamolast, mind a kiegyenlitést. (Fontos megjegyezni, hogy az internalizaci6 esetén is atszall a tulajdonjog az eladdrdl a vevére.) Az internalizacié hat-
terében az huzédik meg, hogy a letétkezel6k megbizoik szamlajat az értéktar szintjén Gsszevontan (omnibusz szamlan) is vezethetik, azaz az tigyfeleik értékpa-
pirszamlait nem kotelesek az értéktarban kilon-kilon leképezni. (Az értékpapirszamlak szegregacidjardl lasd késébb részletesebben.)
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2.4. ELSZAMOLAS (CLEARING)

Az iizletkotést koveti a szerz8dd felek kotelezettségeinek elszamolasa. A pénziigyi eszkzok addsvétele sordn ,kovetel” és
Htartozik” poziciok keletkeznek. Ez azt jelenti, ha eladunk egy tulajdonunkban 1évS értékpapirt, akkor egyrészt pénzolda-
li kévetelésiink keletkezik, az a pénzosszeg, amelyért az értékpapirt eladtuk, masrészt értékpapir-oldali tartozdsunk kelet-
kezik, vagyis kotelesek vagyunk a vevének atadni az értékpapirt.

Az elszamolds a piaci szereplSk kétoldala vagy tobboldala kotelezettségeinek kiszamitdsat jelenti. A kotelezettségek kisza-
mitdsa torténhet brutté (ligyletrdl iigyletre), illetve nett6 alapon (a kélesonés kotelezettségek beszamitasaval). Azaz ha a
pénziigyi kotelezettségeket egyenként szdmoljak el, akkor brutté médon térténd szamitasrél beszélhetiink, mig ha csupan
a kovetel és tartozik poziciok kozotti kiilonbséget szamitjdk ki, és tovabbitjdk teljesitésre, akkor netté kalkuldciés médrol
beszélhetiink. A nettésitdst vagy kétoldaldan, vagy tébboldaltan lehet végrehajtani. Mig a kétoldald nettdsitds sordn 2
partner dllapodik meg abban, hogy az egyméssal szemben fennallé (kétoldala) kotelezettségeiket egymassal szemben besza-
mitjak, azaz nettésitjak, addig a tobboldala nettdsitds soran minden egyes szerepld kotelezettségét szembe allitjak a t6bbi
szerepld kotelezettségével, és az igy kapott kétoldala pozicidkat szereplénként dsszegzik, ezaltal szereplénként megkapjak

a tobbi szerepl6vel szembeni tobboldala nettd pozicidjukat.

Az elszdmolbhézak és a kézponti szerz8d4 felek lehetvé teszik a pozicidk tébboldali nettdsitdsit, mely révén cskken a
miikddési, illetve a partnerkockdzat, valamint a kiegyenlitési megbizdsok mennyisége, ezaltal (amennyiben megfelel§ koc-
kazatkezelési elemek keriilnek alkalmazasra) jelent§sen névekedhet az értékpapir-infrastrukttira hatékonysiga.

2.4.1. Elszamolasi szolgaltatast nyajto intézmények, funkciok
a) Kétoldalu ,sajat” elszamolas

Két, az tigyletben részt vevd professzionalis intézményi befektetd sajét, erre kialakitott szervezeti egysége (,back office”)
leegyezteti a nem elszimoléhdzakon keresztiil elszamolt OTC-piaci tigyleteket. Az elszimol4snak része az iigyletek iigylet-
kotés utadni megerdsitése (konfirmalasa), az iigylet kiegyenlitésére val6 felkésziilés, valamint a partner 4ltali kiegyenlités

megtorténtének ellendrzése is.
b) Elszamolohazak

Az elszdmol6hdzak a hozz4juk csatlakoz6 kliringtagok (elszimol4si résztvevik, ezek gyakorlatilag kizrélag professzionalis
intézményi piaci szerepl§k) szamara a meghatarozott iigyletkérben (leggyakrabban t6zsdék vagy kereskedési platformokon
megko6tott uniformizalt tigyletek esetében) elszamoljdk az tigyleteket, azaz parositjak, valamint nettézés esetén kiszdmitjdk

a nett6 kotelezettségeket, illetve koveteléseket.
c) Kozponti szerz6dé felek (KSZF)

A koézponti szerz6d§ fél funkcio azt jelenti, hogy az elszamoléhiz jogilag is belép a megkotott tigyletbe, vagyis az eladénal a
vevét, mig a vevonél az eladét helyettesiti. Igy az eredeti szerz8dés helyébe két 4j megéllapodas 1ép. Mivel a kézponti szerz6-
dé fél igy atvillalja a teljes partnerkockazatot és az ebbdl fakadé potenciilis piaci kockazatot, ez azt jelenti, hogy a KSZF-nek
igen fejlett, kifinomult és tobbrétegli kockazatkezelési rendszerrel (pl. biztositékok megkovetelése, tigyletkotési korlatok figye-
lembevétele) és valds ideji pozicidfigyeléssel kell rendelkeznie. A KSZF-et elsGsorban derivativ- és értékpapirt&zsdék, illetve
értékpapir-kereskedési rendszerek haszniljik, tovibba tjabban az OTC-piacokon is egyre tobb termék vonatkozdsiban van
lehetGség KSZF-elszamolasi szolgaltatast igénybe venni (pl. Eurépaban az OTC repoiigyletek jelentSs hanyada igy teljesiil). A

KSZF-szolgaltatast jellemz&en elszamoléhizak nywjtjak, de nem minden elszamoléhaz kinal tigyfeleinek KSZF-szolgaltatast.!”

10 A KSZF funkcio jelent8ségére ravilagit a Lehman Brothers amerikai befektetési bank 6rids 2008. szeptemberi csGdje. A Lehman két eurdpai lednycége is aktivan
kereskedett mind a kontinentalis, mind az eurdpai szabélyozott piacokon, amelyek nagy részét lefedték a KSZF-ek szolgaltatasai. Amikor az amerikai anya csédjével
egy idében a két leanybank is csédot jelentett, a legnagyobb eurdpai KSZF-nek (az LCH.Clearnetnek) brutté médon szamitva kézel 10 000 millidrd dollar névértékd
értékpapir és derivativ-lgyletben (féként kamatswapok) kellett egy pillanat alatt a Lehman-lednycégek helyett teljesit6 félként belépnie és helyt allnia a partnerek
(a tobbi kliringtag) felé. A pozicidk dtadasat és rendezését (lezarasat) az LCH.Clearnet 1 hét alatt, érdemi pénziigyi veszteség nélkil elvégezte, hala a professzionalis
kockazatkezelési rendszerének és a Lehmantdl (mint minden kliringtagtol) megkdvetelt biztositékoknak.
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d) Kliringtagok

A legtobb szabdlyozott piacon a kliringtagsidg tobbrétegt, igy maguk a kézvetlen kliringtagok is nytdjtanak elszdmolasi

szolgaltatdsokat az altaluk kiszolgalt professzionilis vagy intézményi befektetGknek (,,alkliringtagoknak”™).
2.5. KIEGYENLITES (SETTLEMENT)

Az elszamolas folyamatit a kiegyenlités koveti, amely sordn a szereplSk kotelezettségei teljesiilnek, vagyis az eladé6 és a
vevl kozott megtdrténik az értékpapir leszdllitasa, illetve kifizetése. A kiegyenlités lehet dtmeneti vagy végleges. Egy
kiegyenlitést akkor tekintiink dtmenetinek, ha az egyik fél torvény vagy megallapod4s alapjdn fenntartja a jogot, hogy az

eszkdz dtruhdzédsat visszavonja. A kiegyenlités végleges, ha az dtruhazés feltétlen és visszavonhatatlan.

A kiegyenlités funkcidjat az értékpapir-kiegyenlitési rendszerek (securities settlement systems) nytjtjak, melyek tobbségét
a kozponti értéktarak mikodtetik. Az értékpapir-kiegyenlitési rendszerek azon informatikai rendszerek, amelyekben a
kiegyenlités ténylegesen lezajlik, mig a kdzponti értéktarak az intézmények, amelyek a kiegyenlitési rendszereket mikodte-
tik. Egy kozponti értéktar jellemzGen egy, de akar tobb értékpapir-kiegyenlitési rendszert is mikodtet (pl. Clearstream
Banking Frankfurt).

A kiegyenlités pénzoldala teljesiilhet egy kdzvetit§ bankon vagy a kiegyenlitési rendszeren keresztiil jegybankpénzben vagy
kereskedelmi banki pénzben. Az értékpapir kiegyenlitése dltalinossidgban egyardnt magiban foglalja az értékpapir leszalli-
tasit és kifizetését, azonban a kiegyenlités torténhet pénzaramlas nélkiil is, agy, hogy csak az értékpapirt szallitjak le (FoP),
vagy ugy, hogy a kiegyenlités sordn kiilonb6z8 értékpapirokat szallitanak le egymadssal szemben (DvD).

A letétkezel§ bankok szintjén beszélhetiink internalizalt kiegyenlitésrél is, amikor az értékpapiriigylet mindkét szerepldje
azonos letétkezel6nél vezeti az értékpapirszamlajit, igy az ligylet kiegyenlitése a letétkezel§ konyvein beliil, az értéktar

konyvein torténd dtvezetés nélkiil is megvaldsulhat, tehat a folyamatbdl kimarad(hat) az értéktar, ahol az értékpapirt kibo-
csatottak.

2.5.1. Kiegyenlitési szolgaltatast nyajté intézmények
a) Nemzeti kozponti értéktarak (KET)

A kozponti értéktarak az értékpapirok Grzésével foglalkoz6 intézmények, amelyek lehet6vé teszik, hogy az értékpapir-
tranzakcidkat konyvelési tétellel bonyolitsak le. A fizikai formdban 1étezd értékpapirokat az értéktar immobilizalja vagy
dematerializalja, azaz egy elektronikus adattd alakitja at. A ,kézponti letétkezelésen” tul a kdzponti értéktar szimos mds
feladata kozé tartozhat példaul a kiegyenlités, az értékpapirk6d-kiadas, valamint a kibocsidt6knak és letétkezelGknek nytj-
tott egyéb szolgiltatisok (pl. részvénykonyv-vezetés, részvényesi megfeleltetés, fizetd ligynoki feladatok stb). A kézponti
értéktarak nyilvantartési (notary) feladatokat is ellatnak, vagyis regisztraljik, hogy jogilag az értékpapir kinek a tulajdona-
ban 4ll. A kdzponti értéktarak eredetileg nemzeti alapon szervez&dtek és mikodtek, vagyis a sajat piacukon kereskedett
értékpapirok kiegyenlitéséért feleltek.

b) Nemzetkozi kozponti értéktarak (NKET)

Az Eurépai Uniéban a kézponti értéktdraknak egy masodik tipusa is 1étezik, amelyeket nemzetkozi kézponti értéktaraknak
neveziink. A nemzetkozi kézponti értéktarak csoportjiba tartozik a Euroclear Bank és a Clearstream Banking Luxembourg,
melyeket 1968-ban és 1970-ben alapitottak abbdl a célbél, hogy az eurokétvényeket!'! immobilizaljak, és a kétvények fizikai
mozgatisa nélkiil konyvelési tétellel valésitsak meg a kiegyenlitést. A két nemzetkézi kézponti értéktar az alapfunkcidjuk
teljesitése mellett kezdetektd1 fogva szimos egyéb banki jelleg( szolgaltatist is kinalt a nemzeti és nemzetkozi értékpapirok
elszamolasara, tovabba kdzvetitdi szerepet is betoltott az egyes piaci szereplSk kozott. Erdekesség, hogy a két nemzetkozi

A ,nemzetkdzi” helyzet szamos jellemvonast testesit meg: az eurokdtvények piaca nem egy nemzeti piac, az eurokdtvényeket tébb valutaban denominaltak, és a
belépési szabalyokat nem a lakéhely szerinti orszag hatarozta meg.
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kozponti értéktar a kibocsatok szdmara kézosen (tehdt nem versengve) nydjt szolgaltatdsokat, pl. kézos ISIN-kéd kiadast
végeznek (,XS” ISIN kodok).

c) Letétkezel6 bankok

A letétkezelS bankok kozvetitSk, akik a kézponti értéktdrakhoz kozvetleniil nem kapcsol6dé befektetknek letétkezelési,
elszamolasi és kiegyenlitési szolgdltatdsokat nydjtanak. A letétkezel§ bank sajit bels§ infrastruktiraja (értékpapir-szamla-
vezetd rendszere) lehetGvé teszi, hogy a tranzakciok kiegyenlitését hazon beliil bonyolitsdk le (belsd, internalizélt kiegyen-
lités) abban az esetben, ha az iizletkotés mindkét szerz8d§ fele ugyanannal a letétkezel§ banknél tartja a szaml4jat. Ebben
az esetben a megbizast nem kell egy kiilsS értékpapir-kiegyenlitési rendszerbe tovabbkiildeni.

Az elmalt 20 év sordn a letétkezel bankok megkonnyitették a kommunikaciot a kiilf6ldi bankok és a hazai kézponti érték-
tarak kozott, valamint szaktudasukkal jelendsen hozzajarultak az értékpapirok hatdron atnyulé kiegyenlitésének megkdny-
nyitéséhez.

2.5.2. Kozponti értéktarak megjelenése

Korédbban a nagy kereskedési volumen mellett a nagy mennyiségd fizikai értékpapir mozgatdsa késéseket és hibakat ered-
ményezett, amelyek még nagyobb és jelent&sebb késéseket eredményeztek. Emellett egy értékpapir-tranzakcié jelent&sen
késedelmes kiegyenlitése likviditasi problémaékat is okozott a pénziigyi piacokon. Tovabba a fizikai papirok jelenléte novel-
te a csalds és a hamisitds valészintiségét.

A nemzeti illetékes hat6sigok, valamint a kézponti bankok 6sztonzésére néhany piacon mar évtizedekkel ezel6tt létrehoz-
tdk a koézponti értéktarakat, hogy az egész piacra vonatkozéan immobilizdljik az értékpapir okiratokat, ezdltal mell§zzék
a fizikai mozgasukat.'> A technologia fejlddésével lehetévé valt a dematerializacio, melytSl fogva az értékpapirok csak
elektronikus formédban léteznek. Az immobiliz4cio, illetve a dematerializ4cié révén az értékpapirokat a tulajdonosok kézott
az értéktarakban mar csak egy konyvelési tétellel mozgatjak, azaz a kiegyenlitést tulajdonosok értékpapirszamlijan hajtjak
végre terheléssel, illetve jovairdssal. A kdzponti értéktarak terjedése azonban nem volt teljes kort, néhdny piacon csupan
azutdn alapitottak értéktdrat, miutdn a piac elszenvedett egy ,,papirvilsdgot”, vagy egy jelentds silyt nemzetkozi szervezet

ajanldsanak alapjan 4tvették és kovették a ,legjobb gyakorlatot”.!3

El6fordult, hogy néhdny piacon nem volt kételezd az immobilizacié és a befektetSk igény szerint fizikai okiratokat is tart-
hattak. Mig mas piacokon kételezd volt a dematerializacid, igy e piacok és orszagok esetében a teljes kibocsatést elektro-
nikus formdban, a kézponti értéktarban tartottdk. Léteztek azonban olyan piacok is, ahol a térvényi feltételek hidnyiban
nem volt méd dematerializiciéra, azonban az immobilizacié hatékonysidganak novelése érdekében donthettek ugy, hogy

olyan globdlis okiratokat alkalmaznak, amelyek esetében egyetlen papiron szerepelt a teljes kibocsétas.

A kozponti értéktirakat elsGsorban a nemzeti hatésdgok (dllamkincstarak, nemzeti bankok) dszténzése révén, azonban a
piac (brokercégek, bankok) széles kordi timogatottsdga mellett hoztidk 1étre. Néhdny piacon az értéktirakat letétkezels
bankok befektetésével alapitottak, melynek kovetkeztében a letétkezel 5k figyelme egyre inkabb a fizikai letéti SrzéstSl az
tigyféltranzakcidkrol valé informdacié nydjtasira és értékpapirtartisra terel6dott at. A befektetdk, illetve a kibocsatdk alta-
laban nem vettek kozvetleniil részt az értéktarak létesitésében, csupdn a kozvetitSiken keresztiil, melyek a fizikai papirok
mozgatdsibdl eredd hatékonyatlansigok megsziintetésére torekedtek.

Az évek sordn a legtobb kozponti értéktar alapfunkcidjaban nem sok viltozas kovetkezett be, vagyis tobbségiik tovabbra is
elsédleges feladatinak az értékpapirok immobilizacidjit és az értékpapir-mozgatas konyvelési tétellel valé lebonyolitasat
tekintette. A piac azonban felismerte, hogy bizonyos szolgaltatdsokat egy kdzponti szerepld hatékonyabban tudna nydjtani.

Egy ilyen szolgiltatdsnak tekinthetd példaul a kézponti regiszter, melyben egy kozponti nyilvantartdsba bejegyzik a tulaj-

12 Sokakban felvetédik a kérdés, vajon miért nem egy, mar az adott piacon miikédé letétkezelé bankot biztak meg e feladattal. A vélasz nagyon kénnyen megfogal-
mazhatd, a hatésagok el akartak kertilni annak a lehetéségét, hogy egy specidlis letétkezelé bankot azaltal hozzanak elényés helyzetben, hogy a piacon forgd
Osszes értékpapirt nala centralizaljak. Az értéktarakat ezért eredetileg olyan piaci szolgaltatonak szantak, amely az 6sszes piaci szerepl6t kiszolgalja.

'3 llyen jelent6s sulyd nemzetkozi szervezet példaul a Harmincak Csoportja (Group of Thirty). A Harmincak Csoportja egy privat, nonprofit nemzetkézi szervezet, amely
a magan- és kozszféra, valamint a tudomanyos élet legjelesebb személyeit foglalja magaba.
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donjogot és gondoskodnak a jogcimet igazol6 okményokrél. Néhdny értéktar egy sor 4j szolgaltatast fejlesztett ki, példaul
vallaltdk, hogy az értékpapirral kapcsolatos jovedelmeket beszedik a kibocsdtotdl és szétosztjdk az értékpapir-tulajdonosok
kozott, értesitenek a véllalati eseményekrdl, valamint az adéhatsdgnak informaciét szolgdltatnak és a fizetendd adét be is
szedik. Mig mésok centralizalt értékpapir-kolcsonzési szolgiltatdsokat nytjtottak, mivel az értéktir volt a legjobb helyzet-

ben ahhoz, hogy a keresletet 6sszeparositsa a kinalattal, feltéve, hogy a konyveiben az egész piacra ralatott.

A kozponti értéktarak szervezetiikben és szolgéltatdsaik sokféleségében jelentGsen kiilonboznek egymdstdl, azonban szé-
mos ko6z6s tulajdonsiggal is rendelkeznek. Az értéktarakat azzal a céllal hoztdk létre, hogy egy k6z6s nyilvantartdsban
rogzitsék az értékpapirok tulajdonjogat, és a késGbbiekben mozgassik az okiratokat, majd az értékpapirok immobilizacid-
ja utdn a kiegyenlitést az értékpapirok fizikai mozgédsa nélkiil bonyolitsak le. A kozponti értéktarak a hatékony kiegyenli-
tési rendszer alapkovei, ezért ellendrzésiiket a kdézponti bankok, illetve az értékpapir-piaci feliigyeletek latjak el annak
érdekében, hogy egy esetleges rendszerkockazat kialakuldsit megel&zzék. A feliigyeleti szervek dltalinossigban megkove-
telik az értéktaraktdl, hogy megbizhaté kockazatkezelési 1épéseket tegyenek a miikodési kockdzat mérséklése érdekében,
valamint elkeriiljék a hitelkockédzatot. Tovibba azokban az orszdgokban, ahol az értékpapirok dematerializici6jat a piaci
szereplGk timogatédsa mellett vagy kotelezd alapon valdsitottak meg, az értéktarak tevékenységi korét, mint a dematerializalt
értékpapirok kozponti letéti SrzGjeként és az értékpapir-kiegyenlitési rendszer miikddtetSjeként hatdroztik meg, és annak
megfelelSen szigortian szabalyozzik. A harmonizici6 globalis szinten torténd fokozédsa érdekében két nemzetkozi szervezet,
a CPSS (Committee on Payment and Settlement Systems — Fizetési és Elszdmolasi rendszerek Bizottsdga) és az IOSCO
(International Organization of Securities Commissions — Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete) 19 ajanlast fogal-

mazott meg az értékpapir-elszamolasi és -kiegyenlitési rendszerek szamara.
2.5.3. Ertékpapir kiegyenlitési rendszerek sajatossagai

Az értékpapir-kiegyenlitési rendszerek azok a jellemz8en értéktarak tulajdondban 1év§ informatikai rendszerek, ahol az érték-
papir-tranzakciok teljesitése megtorténik. Az értékpapir-kiegyenlitési rendszerek lehetévé teszik, az értékpapiriigyletek kony-
velés ttjan torténd, azaz fizikai mozgatds nélkiili kiegyenlitését. Az értékpapir-kiegyenlitési rendszereket jellemzSen maguk a
kézponti értéktarak miikodtetik, azonban akadnak kivételek. Az értékpapir-kiegyenlitési rendszer lehet6vé teszi, hogy az
értékpapir-tranzakciokat egyrészt fizetés ellenében, masrészt fizetés nélkiil bonyolitsik le. Abban az esetben, amikor az érték-
papirokat fizetés ellenében szillitjak le, az értékpapir-kiegyenlits rendszer feladata a pénzlab kiegyenlitésének ellenGrzése és
végrehajtdsa is. Ebben az esetben DvP (szallitas fizetés ellenében) kiegyenlitési m6drol beszéliink. DvP esetében az értékpapir

végleges leszallitdsa akkor t6rténik meg, amikor a pénzldb végleges kiegyenlitése (a pénz dtutaldsa) megvaldsult.
DvP jegybankpénzben torténd kiegyenlitéshez az értékpapir-kiegyenlitési rendszerek két modelltipusba sorolhaték:
1. Osszekapesolt kiegyenlitési modell (interfaced settlement model)

A tranzakcidkat a fizetési rendszer és az értékpapir-kiegyenlitési rendszer kozott 1étesitett valds idejl 6sszekottetés
(»interface”) hasznalatdval egyenlitik ki. A két rendszer (az értékpapir-kiegyenlitési rendszer és a fizetési rendszer) folya-
matosan kommunikal egymadssal. Az tigyletek értékpapir oldalat az értékpapir-kiegyenlitési rendszerben egyenlitik ki,
mig a pénzoldalt a fizetési rendszerben (mely 4ltalidban a jegybankok altal mdkodtetett valéds idejd brutté fizetési rend-
szer, RTGS). A modellre j6 példa a Monte Titoli és a New BIREL kozotti kapcsolat Olaszorszagban, illetve a Interbolsa
és SPGT kozotti kapcsolat Portugdlidban, de ebbe a tipusba tartozik a KELER és az MNB kozotti DvP rendszer is.

2. Integrdlt kiegyenlitési modell (integrated settlement model)

Az értékpapir-kiegyenlitési rendszer az értékpapir-tranzakciok pénzoldalat kozvetleniil a sajat rendszerén beliil egyenli-
ti ki, azaz pénzszamlikat is vezet a résztvevGknek. Az értékpapir-kiegyenlitési rendszer ezért napkézben megkapja a
fizetési rendszertSl a résztvevSk szdmlai, illetve az erre a célra hasznilt alszamlak feletti kontrollt. Az iigyfelek a fizeté-
si rendszerbdl napkozbeni dtvezetésekkel pénzt utalhatnak be az értékpapir-kiegyenlitési rendszerbe, vagy utalhatnak
onnan vissza a fizetési rendszerbe. Az integrélt kiegyenlitési modell egyik példaja a Euroclear France és a francia jegy-
bank kozotti kapesolat. Az integralt kiegyenlitési modellre is taldlhaté magyar példa, a KELER és a bréokerek kozotti
kapcsolat, ugyanis a brékerek szamara a KELER nemcsak értékpapirszamldkat, hanem pénzszamlakat is vezet.'*

4 A kereskedelmi bankok pénzszamlait az MNB vezeti.
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AZ ERTEKPAPIR-KIEGYENLITESROL ES A LETETKEZELESROL ALTALABAN

2.6. LETETKEZELES

A letétkezelés egy osszetett tevékenység, amely magidban foglalja a kiegyenlités utdni statikus teendGket: az értékpapir
letéti Grzését, és az értékpapirral kapcsolatos szolgaltatdsok nydjtasit. A letéti Srzés nemcsak az értékpapir tényleges tar-
tasét jelenti, hanem azonkiviil az értékpapir egyes tulajdonosok kézotti mozgatasat is (okirati forma esetén fizikai mozga-
tds, dematerializdlt forma esetén a tulajdonosok értékpapirszdmlijin elektronikus jel formdjiban torténd mozgatis).
A letétkezelésbe értendd, értékpapirral kapcsolatos szolgiltatasok lehetnek példdul a tdrsasigi események kezelése, vagyis
a jovedelmek (kamat, t6ketorlesztések) beszedése, a részvényfelosztiasok, t6keemelések kezelése, a meghatalmazotti szava-
z4s, az ad6-visszaigénylés, valamint a jelentések rendszeres kiildése.

Az eurébpai orszdgok tobbségében (kivéve az északi orszagok, az Egyesiilt Kirdlysdg és Gorogorszag) a kozponti értéktarak-
hoz nem csatlakozhatnak kézvetleniil lakossigi tigyfelek, illetve végbefektetSk, hanem koézvetitSk, els§sorban a letétkezel§
bankok szolgédltatdsat kell igénybe venniiik az értékpapirok elszdmoldsdhoz. Tovabb4 jellemzd, hogy a hatiron dtnyulé
tigyletek (pl. kiilfoldi befektetSk értékpapir-tulajdona) lebonyolitisdhoz elengedhetetlen a letétkezelGk kdzremiikodése.
A végsG értékpapir-tulajdonosok tilnyomé hanyada tehit jelenleg letétkezelGkon keresztiil, azok segitségével tartja érték-
papirjait mindenhol a vildgon, igy a letétkezelSk az értékpapir-piaci infrastruktira egyik legfontosabb elemét képezik.

2.7. 0SSZEFOGLALASUL AZ ERTEKPAPIRUGYLET LEBONYOLITASABAN RESZT VEVO
INTEZMENYEK ES FOBB FELADATAIK

Az értékpapir-infrastruktira mikodésének attekintéséhez vegyiink egy példat. Tegyiik fel, hogy egy befektets egy érték-
papirt szeretne megvasarolni. Ezt kétféle médon teheti meg: az ligylet megkotéséhez a szabalyozott piaci kornyezetet (pl.
t&zsde, alternativ kereskedési platform) vagy az OTC-piacot veszi igénybe. A kereskedés csupan az értékpapirtigylet felté-
teleinek jévahagyasira és az ligylet megkotésére terjed ki. A kereskedést kovetSen az ligylet elszdmoldsa, azaz az tigylet
szereplGinek (elad6-vevs) egymassal szemben fenndllé kotelezettségeinek megéllapitasa kovetkezik. A szabalyozott piacon
megkotott tigyleteket az adott piacon miikddd elszamol6haz szimolja el, ezzel szemben az OTC-n megkétott ligyletek csak
egy része megy keresztiil az elszimol6hdzon. Az OTC-iigyletek tilnyomé tobbségét brutté médon teljesitik, vagyis nem
ékelddik kdzbe egy potlolagos szerepld, egy elszimolohdz, aki az elad6(k) és vevs(k) egymadssal szemben fennallo kotele-
zettségeit beszdmitja. Vagyis, ha egy befektetd 100 euréért 10 db értékpapirt vasirolt meg, akkor a vevének a 10 db érték-
papirért jar6 100 eur6t kell 4tutalni az eladénak, aki egyazon id6ben eljuttatja az értékpapirokat a vevd szdmléjira, ezen
pénz és értékpapir-atutaldst (melyek valéjdban koényvelési tételek) dltalanossigban az értékpapir-kiegyenlitési rendszerek
végzik.

4. abra

Az értékpapiriigylet lebonyolitasaban részt vevo szereplok
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ligynok értéktar

Letétkezels

Forrds: EKB.
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Amennyiben az adasvételi ligyletet szabdlyozott piacon (t6zsdén) kototték, jellemzSen egy elszimoléhdz végzi az ligyletek
elszdmolasit kézpontositott médon. Ekkor lehetdség nyilik a nettdsitdsra, valamint akar arra is, hogy az iigyletet megksts

felek egymads elStt anonimak maradjanak.
Az elszimoléhaz tigyletkotést kovetd legfGbb feladatai:

— kiszdmitja az egyes szereplSk iigyletkotéseibSl szarmazé nettd pozicidikat (csak a sajat kotéseik tekintetében végzi el a

nettésitast);

— garantdlja a tranzakcidk teljesitését azaltal, hogy kozponti szereplként a vevs és az elad6 kozé 4ll (ezen garantSri funk-
ciét 4ltalaban a kézponti szerz8d§ fél latja el, azonban nem minden orszdgban létezik az elszdmol6haztél, illetve az
értéktartol elkiiloniilten mikodd, fiiggetlen koézponti szerz8dd fél, igy ebben az esetben a garantSri feladatokat is az
elszamolohizaknak kell elvégezni)'’;

— a tébboldald nettdsitdson keresztiil meghatarozza a szereplSk pozicidit (az egyes szereplGk egymdssal fennéllé kotelezett-
ségeit is egybeveti, majd ezutdn meghatarozza a nettd értékpapirvevéket, illetve -elad6kat. A netté értékpapirvevének a
kiegyenlités sordn a kotelezettségeinek megfelel§ pénzfedezetet, mig a nett6 értékpapir-eladénak a kételezettségeinek
megfelel§ értékpapir-allomanyt kell biztositania).

Az elszamolast kdvetSen a végleges teljesitést az értékpapir-kiegyenlitési rendszer hajtja végre (az értékpapir-kiegyenlitési
rendszereket 4ltaldban a kézponti értéktarak mifkodtetik). A teljesités sordn a szerepl6k pozicidinak megfelelgen az érték-
papir-kiegyenlitési rendszer a netté értékpapirvevd stitusban 1év6k pénzszamlijardl, amelyet a kiegyenlit§ fél vezet'e,
leemeli a kiegyenlitéshez sziikséges pénzfedezetet, mig a netté értékpapir-eladé statusban l1évék értékpapirszamlajarol,
amelyet a kézponti értéktar vezet, leemeli a kiegyenlitéshez sziikséges értékpapir-dlloményt. Az értékpapir-kiegyenlitési
rendszer a nettésitott kotelezettségeket DvP-ligyletek alkalmazasaval egyenliti ki, majd ezt kdvetSen j6véirja a szerepl6k

megfeleld szamlait, ezdltal a teljesités véglegessé és visszavonhatatlanna valik.

A teljesités utolsé 1épéseként a letétkezelGk sajt rendszereikben is kényvelik a befektetSk tulajdondban 1évé, az tigyletko-
tések hatdsara valtozo6 értékpapir-adllomanyt.

5 A magyar piacon a kdzponti szerz8d¢ fél feladatokat a KELER KSZF Kft., mig az elszamolohazi és értéktari feladatokat a KELER Zrt. latja el.
16 A kiegyenlité fél a hazai viszonylatban a brokercégek esetében a KELER, mig a hitelintézetek esetében az MNB.
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3. Az értékpapir-elszamolasi rendszerek
fejlodése, eurdpai tendenciak

A torténelmi fejlédés soran a legtobb orszagban nemzetallami keretek kozott jott 1étre a sajat nemzeti értékpapir-kereske-
dési, -elszamolési és -kiegyenlitési infrastruktira. A nemzeti hatdrokhoz igazod6 infrastruktirdhoz a nemzetkozi téren
aktiv befektetSk és pénziigyi kozvetitGk ugy alkalmazkodtak, hogy jellemzGen minden piacon a helyi letétkezelSk, bréoke-
rek, fizet§ ligynokok, bankok szolgaltatasait veszik igénybe. Ez a modell megoldja ugyan a kiilfoldi befektet6k szimdra a
piac elérését, de a nem harmonizélt jogszabalyok, piaci gyakorlatok, tizemid&k és a nagyszami kozvetitd miatt jelentGsen
koltségesebbé teszi a hatdron atnyuld befektetéseket a belfoldi szereplSk belfoldi befektetéseinél.

A kereskedési aktivitds, a piaci likviditds és a tSkepiac névekedése elsGsorban a kereskedési és kiegyenlitési rendszerek
biztonsagossagan és hatékonységan mulik. gy amig minden eurépai orszagban eltérd rendszerek és eltérd szabalyok vannak
érvényben, addig az adott piacon megkétott ligyletek mennyiségét és 6sszértékét korlatozza a szegmentdlt nemzeti infrast-
ruktardkra épiild modell. (A kiilfoldi befektet6k nehezebben ruhdznak be olyan térségben, amelyek orszigai jogi és szaba-
lyozési szempontbdl is jelentsen kiilonbdznek, fragmentéltak, mivel ez pétlélagos tébbletalkalmazkodast és tudast kivan
meg tGSliik.) Ebbd] kifolyblag az eurdpai piacokon a befektetSk alacsonyabb részvényenkénti likviditissal és (akar hétszer-
tizszer) magasabb értékpapir-piaci tranzakcids dijakkal, koltségekkel szembesiilnek, mint példdul a sokkal integriltabb
amerikai piacon. Az értékpapir-piaci infrastruktira konszolidicidja elengedhetetlen 1épés a tranzakcidkra juté egységkolt-
ségek csokkentésében, ezdltal az eurdpai piac versenyképességének novelésében.

Az els§ konszolidacids hullim az 1990-es évek elején soport végig Eurépan, amikor az egyes orszdgokban 1évé kiilonallé
t6zsdék egy nemzeti t6zsdévé olvadtak 6ssze. A hatdron 4tnyuld, nemzetkdzi konszolidacids 1épésekre azonban egészen a
2000-es évek elejéig kellett varni.

5. abra

Az eurdpai értékpapir-infrastruktarat jelento legjelentésebb intézmények és kapcsolédasuk
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3.1. KERESKEDESI INFRASTRUKTURA TEREN TAPASZTALHATO KONSZOLIDACIOS
TOREKVESEK

Az euro bevezetése az eurodvezet tagorszagaiban a devizaszegmenticié megsziinéséhez vezetett, amely kordbban nagymér-
tékben toredezetté tette az eurozona tdzsdei jegyzési és kereskedési kornyezetét. Tovabba megkonnyitette, hogy a befekte-
t6k a nemzeti orszdgaik hatdrain kiviilre is kitekinthessenek, eziltal jobban diverzifikdljak a portféliéjukat. Ez azonban

nemcsak az eurotérségben él§ befektetGkre igaz, hanem azon kiviiliekre is, mivel igy az eurozéna értékpapirpiaca szamuk-
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ra a deviza szempontjabdl mar egységes piacca vilt. A hatdron atnyulé kereskedés fokozddédsa egyre inkdbb arra 6szténodz-
te a tGzsdéket, hogy integraljdk a kereskedési platformjukat annak érdekében, hogy az eurotérségre teljes mértékben
kiterjedd koltséghatékony szolgaltatisokat nyajthassanak. A piaci igény hatasdra elindult a kordbban szigortian nemzeti
alapon szervez8dd értéktSzsdék dsszeolvadasa, illetve hatdron 4tnyil6 kooperacidja. Ezenkiviil szamos, kiilénb6zd alter-

nativ kereskedési rendszer is létrejott.

2000 szeptemberében az Amszterdami Ertékt6zsde, a Briisszeli ErtéktSzsde és a Parizsi Borze egyetlen értéktzsdévé olvadt
Ossze, amely az Euronext nevet viseli. Az Euronext csoport 2002 elején a LIFFE! felvasarlasaval és a portugal tézsde, a
BVLP'8 6sszeolvadasaval kibgviilt. A holland korlatolt felelsségii tarsasagként bejegyzett Euronext a helyi lednyvallalatain
keresztiil mikodik, és részvényekkel, kotvényekkel, szarmaztatott termékekkel, valamint drukkal valé kereskedést tesz
lehetGvé. A Euronext 2006 végén 6sszeolvadt a vilag legnagyobb t6zsdéjével, a New York-i Ertékt6zsdével (az Gj cég neve:
NYSE Euronext), igy piaci kapitalizdciéban tovdbb névelve méretét versenytarsaihoz képest. 2009 elsg felétSl az NYSE
Euronext bevezette a Universal Trading Platformot, amely a viligon els6ként lehet6vé teszi, hogy egyetlen technikai plat-
formon keresztiil érjék el a brékercégek, illetve befektetSk az dsszes, a cég éltal lefedett eurdpai és amerikai részvény- és
kotvénypiacot.

2003 szeptemberében a svéd OM vallalat (a Stockholmi Bérze mikodtetSje, amely értékpapir és derivativ tézsdeként,

2

valamint a szidrmaztatott tigyletek elszimoléhazdanak kézponti szerz8d§ feleként tevékenykedett) és a HEX plc (a finn HEX
csoport holding véillalata) OMHEX néven 6sszeolvadt, melyet a késGbbiekben folyamdn OMX névre kereszteltek at. Az
OMX 2006-ban felvasarolta az Eignarhaldsfelagid Verdbrefathing hf-et (EV-t), amely az Izlandi Ertékt6zsde (ICEX) és az

izlandi értéktar tulajdonosa. Az EV felvisirldsa utdn az OMX csoport a stockholmi, a helsinki, a koppenhégai és izlandi

6. abra

Az egyes kereskedési platformok piaci részesedése forgalom alapjan az eurdpai ajanlati konyvre alapulé

azonnali részvénypiacokon 2010 els6 negyedévében
(a hagyomdnyos t8zsdék szin nélkiil, az MTF-ek szinekkel jelolve)
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7 London International Financial Futures and Options Exchange.
'8 Bolsa de Valores de Lisboa e Porto.
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AZ ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI RENDSZEREK FEJLODESE, EUROPAI TENDENCIAK

t6zsdébdl, valamint a balti dllamok és Izland értéktardbdl épiil fel. Tovabba tobbségi tulajdonnal rendelkezik a tallinni
(62%), a rigai (83%) és a vilniusi (93%) tSzsdében.

A MiFID 2007-es implementaldsa megkonnyitette és felgyorsitotta az EU-ban az azonnalirészvény- és ETF-piacokat meg-
célz6 alternativ kereskedési platformok (multilateral trading facility, MTF) megjelenését és mitkodését (pl. Chi-X,
Turquoise, BATS Europe, Nasdaq OMX stb.). Az Gj platformok kevésbé szigort szabilyoknak megfelel§en mikédnek és
sokkal rugalmasabbak, mint a hagyoményos t6zsdék. Az alternativ kereskedési platformok agressziv médon terjeszkednek,
a MiFID implementaldsa utdn alig t6bb mint 2 évvel 30% kozeli részesedést ,hasitottak ki” a teljes eurépai azonnali rész-
vénykereskedés piacabdl, valamint 2009 végén a kelet-eurdpai piacok felé is elkezdtek nyitni.

3.2. ELSZAMOLAS TEREN TAPASZTALHATO KONSZOLIDACIOS TOREKVESEK

Abban az esetben, amikor az elszimoléhaz kézponti szerz6dd félként jar el, vagyis az értékpapir-tranzakcié mindkét olda-
lan szerz8dd félként 1ép fel, jelentSsen lecsokkenti az tigylet partnerkockazatat. Ezt egyrészt a partnerkockazat porlaszta-
saval (szétosztja a kock4zatot a kereskedésben részt vevSk kozott), masrészt professzionalis kockazatkezeléssel teszi, mely
tobb piaci szegmensben felvett poziciok eredGjének kockazati hatdsain alapul6 hatékony fedezeti kovetelményekkel képes
nagy volument kereskedést kis fedezeti igénnyel lehet6vé tenni. A kézponti szerz8dd fél az altaldban alkalmazott t6bbol-
dald nettésitdson keresztiil csokkenti az tigyletek lebonyolitasdhoz sziikséges likviditds mennyiségét, valamint a kiegyenli-
tési (konyvelési) tranzakciok szimdnak csokkentésén keresztiil a kapcsol6dé miksédési kockazatokat és koltségeket is

mérsékli.

Az eur6pai hat6sidgok az elmult években nagy hangstlyt helyeztek az elszdmolas, illetve 4ltaldban a kereskedés utdni folya-
matok integriciéjinak felgyorsitisiara. Ennek kdszonhet8en az elszimol6hazak és kozponti szerz8dd felek esetében elérték
az egyiittmiikodést kovetelményként megfogalmazd piaci magatartis kédex (Code of Conduct) elfogadadsat. Az ehhez csat-
lakozé elszdmol6hdzak villaltdk, hogy lehetévé teszik azt, hogy hozzdjuk mds elszdmol6hazak csatlakozzanak és igy e
csatlakozdk tigyfelei is haszndlhassdk a fogadd elszimoléhaz szolgaltatdsait. Ezt a szakirodalom elszimoléhizak kozotti
szamlakapcsolatnak (linknek) nevezi. Az ilyen jellegli megéllapoddsok lehet6vé teszik, hogy a hatdron dtnyualé tigyletek
elszdmoldsa sokkal hatékonyabba és kevésbé koltségessé valjon. Az elmult években az eurdpai elszimoléhdzak kozott tébb
ilyen megallapodas jott 1étre. Az elszamolShdzak k6zotti szamlakapcsolatok lehet6vé teszik, hogy az egyik piacon miikods
kozponti szerz6d4 fél tigyfelei képesek legyenek a mésik piacon iizletet kotni, amelyet egy masik kézponti szerz8d§ fél lat
el, ugy, hogy az tigyletet a meglévé megallapodasok keretén beliil szimoljik el. A szdmlakapcsolatok elsGsorban abban az
esetben hasznosak, amikor egy piaci infrastrukttra t6bb t8zsdét vagy piacot olel fel, amelyeket kiillonb6z8 kdzponti szer-
z8d4 felek szolgadlnak ki. Az elszamoléhazak kozotti szamlakapcesolatokra a legjobb példa az eurotérségben a holland,
francia, portugdl és belga piacot kiszolgalé6 LCH.Clearnet SA és az olasz CCP CC&G kéozotti megéllapodis.

Az elszamol6hazak egy masik lehetséges integricidja az dsszeolvadas, illetve egyetlen elszimol6haz 4ltal t6bb piac egységes
szabdlyrendszer szerinti kiszolgdldsa. Ezen egységesitési torekvések gyakran a kereskedés szintjén kezdddd integriciébél
taplalkoznak. A beolvadé kozponti szerz8d§ fél tigyfelei tovdbbra is a sajat kozponti szerz8d§ feliikkel maradnak kapcso-
latban, de a teljes kockazatkezelés az integralt rendszer kézponti szerz8d§ feléhez keriil at. A részvételre, a nem teljesitésre,
a fedezetre, a pénziigyi forrdsokra vonatkozé kovetelményeket, valamint a miikodési elGirdsokat harmonizéljak, azonban
eltérések tovabbra is maradhatnak az egyik vagy akdr mindkét kézponti szerz8dd fél esetében.

A konszolidéciés torekvések kovetkeztében a pénziigyi instrumentumokat (derivativakat, részvényeket és repdkat) elszimo-
16 kdzponti szerz8dd felek szdma az eurotérségben 1999 januérja és 2006 méjusa kozotti idGszakban 14-r61 7-re csokkent.
A nagymértékd csokkenés hitterében elsGsorban az Euronext orszdgok allnak. 1999 mdjusiaban hiarom francia kézponti
szerz8d4 fél Clearnet SA néven Osszeolvadt. 2001-ben a Clearnet 4tvette a holland és belga kézponti szerz8d§ fél tevékeny-
ségét. 2003-ban a Clearnet SA és az Egyesiilt Kirdlysidg kozponti szerz6dd fele, a London Clearing House (LCH) létrehozott
egy kozos holdigviéllalatot, mely utdn a Clearnet SA az LCH.Clearnet SA nevet, mig az LCH az LCH.Clearnet Ltd nevet
vette fel. 2004-ben az LCH.Clearnet SA atvette a portugdl kézponti szerz8d§ fél tevékenységét, mely kovetkeztében elsza-
molési szolgaltatdsait mar négy piacon (Franciaorszdgban, Belgiumban, Hollandidban és Portugdlidban) nydjtja. A helyi
piaci szereplSk kozvetett kliringtagokkd valtak, és ligyleteiket hovatartozdsuktdl fiiggetleniil az LCH.Clearnet SA-ban
szamoljik el a francia jog szerint. Az LCH.Clearnet Ltd az angol piacot fiiggetlen intézményként szolgélja ki. Taldn megle-
p3, de az LCH.Clearnet Ltd és az LCH.Clearnet SA koz6tt nem létezik szimlakapcsolat.
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A svéd, finn, dan, izlandi és balti piacokat kiszolgdlé Nasdag OMX csoporton beliil is jelentds konszolid4cié zajlott le, a
derivativ piacokon minden iigyletet a svéd t6zsde (Nasdaq OMX Stockholm) szdmol el és garantal. Az azonnali piacokon
pedig 2009 6ta a csoporttdl fiiggetlen EMCF-elszdmol6haz nytjt KSZF-elszamolast.

A német (frankfurti) t6zsdét tulajdonlé Deutsche Borse csoport tulajdondban 1évé Eurex Clearing, a német és az ir t6zsdét
szolgélja ki egyszerre KSZF elszdmolohdzként, de ezen piacok mellett még egy sor alternativ platformot is ellit szolgilta-
tasaival (pl. Eurex Bonds és Eurex Repo kotvénykereskedésre 1étrehozott OTC-platformokat is).

A svéajci t8zsdét és a londoni t8zsdét is kiszolgalo svajci KSZF elszamolohaz (Six x-clear AG) tovabbi nyitdst hajtott végre

és szolgaltatasait mar barmely szabalyozott piacnak (t6zsdének) és alternativ kereskedési platformnak is kinilja.

A MiFID implementaldsa utdni eurdpai piacot vizsgalva szemmel lathatéan a kereskedési platformok, t6zsdék kozotti erds
verseny kialakuldsat az elszdmol6hadzak kozétti erds verseny fogja kovetni. A nemzeti (t6zsdékhez k6t6d8) elszimoléhizak
mellett Eurépiban mar 5 paneurdpai stratégiaval rendelkezd elszdmol6haz is mikédik (EMCF, LCH.Clearnet, EuroCCP,
Eurex Clearing, Six x-clear), amelyek most mar rdad4dsul magukénak tudhatjik az eurdpai azonnali értékpapir és derivativ-
piacok tilnyomé hanyadat. Az erds kereskedési és elszamoldsi verseny nyilvdnval6an abba az irdnyba hat, hogy a nemzeti
szolgaltatéknak is jelentGsen novelniiik kell a hatékonysdgukat ahhoz, hogy hosszi tdvon életben maradjanak. Egy pan-
eurépai kereskedési platform képes arra, hogy egyetlen elszdmol6hazzal szerzGdve szamoltassa el a rajta keresztiil kotott
tigyleteket, fiiggetleniil az adott pénziigyi termék kibocsit6janak nemzetiségétSl, vagy arra, hogy tobb elszimoléhazat
elfogadva a kereskedési tagjai ,,sajit” elszamol6hdzukkal vegyenek részt az Gj instrumentumok kereskedésében. A piaci
szereplGknek jelentds elénye szarmazik az eurdpai elszamolasi ipardg integrici6jabol, hiszen az elszimoléhdzak konszoli-
décidja jelentSsen javitja a kockazatkezelés hatékonysagat és csokkenti egy tobb piacon is egyszerre kereskedd szerepld

fedezeti kovetelményeit.

3.3. KIEGYENLITES TEREN TAPASZTALHATO KONSZOLIDACIOS TOREKVESEK

7

3.3.1. Nemzeti alapokra épiil6 fejlodés és lassu konszolidacié

A torténeti fejlddés sordn az értékpapir-kiegyenlitési infrastruktiira a nemzetgazdasagi keretekhez igazodott, igy minden
orszigban egy vagy t6bb, kizdrdlag abban az orszdgban torténd értékpapir-kibocsitasokat kiszolgdlé nemzeti kézponti
értéktar alakult ki. Sok orszdgban az egyes értékpapirtipusoknak, vagy az egyes régidknak kiilon kézponti értéktarai vol-
tak. Az EU szdmos piacan példaul a részvényeket a t6zsde tulajdonaban 1év6 vagy hozza kapcsolt értéktarban immobilizaltak,
mig az 4llamkétvényeket a kdzponti bank altal mikodtetett kdzponti értéktdrban. Az elmult évtizedek sordn tobb ilyen
elkiiloniilt, részvényekért, illetve allampapirokért felelds kozponti értéktar fokozatosan Osszeolvadt, de még igy is sok
helyen még orszagokon beliil is tobb, egymassal nem versengd kozponti értéktar 1étezik. A nemzeti kdzponti értéktirak a
hazai piacuk monopdliumava viltak, annak ellenére, hogy a nemzeti térvények nem minden esetben ruhaztik fel a kézpon-
ti értéktdrakat a monopdlium statusaval. Nem volt jellemzd, hogy az EU nemzeti piacaira 0j kézponti értéktirak 1éptek
volna be, amelyek versenyre késztették volna a piac régi kozponti értéktarat. Az Egyesiilt Allamokban ezzel szemben 20 év
alatt a regionalis t6zsdék vertikédlisan integralodott értéktirait fokozatosan magéaba olvasztotta a részvények kibocsatdsiban
ma mdr lényegében egyetlen szolgaltatd, a DTCC (az integral6dasi folyamat 1976-ban kezd6dott és 1997-ben ért véget).

3.3.2. A nemzetkozi kozponti értéktarak megjelenése

A globaliz4ci6 hatdsai az eurdpai kontinens kiegyenlitési infrastruktirdjadban mar a >70-es években megjelentek, a nemzet-
kozi kozponti értéktarak (el6deinek) létrehozisival. A f6ként amerikai befektetGk és kibocsaték hatékonyabb kiszolgaldsa
érdekében eurdpai és amerikai letétkezel§ bankok hoztik létre a két jelenleg is 1étez6 eurépai nemzetkszi kdzponti érték-

térat (Euroclear és Cedel, kés&bb: Clearstream), amelyek azonban szigortian csak az dltaluk megcélzott eurokotvény-piacot

szolgaltak ki és még ma is ez tevékenységiik {6 fékusza.

A nemzetkézi kdzponti értéktarak mér a kezdetektdl fogva nytjtanak kdzponti értéktiri és banki szolgéltatasokat is, pél-
d4ul egyszerre bonyolitjik le az értékpapir-atutalast (az tigylet értékpapir oldalat) és a banki teriiletiik 4ltal vezetett pénz-
szamldkon az értékpapir-tranzakciéhoz kapcsol6d6 pénziramlast (az ligylet pénzoldalit). A nemzetkozi kdzponti értéktar

esetében a kiegyenlitési rendszer mtikodtetdje elkiiloniilt a likviditast biztosité kereskedelmi bankoktdl, amelyek az erede-
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ti alapit6k voltak. Ez a megkiilonboztetés azonban akkor szlint meg, mikor a Clearstream és a Euroclear megszerezte a
banki mikodési engedélyét 1995-ben, illetve 2001-ben.

A nemzetkozi kdzponti értéktarak az értékpapirhoz kapcsolédé pénziigyi miiveletek terén is szdmos banki szolgaltatdst
nytjtanak, amelyek természetesen magukban hordozzik a hitelkockazat veszélyét, azonban a nemzetkozi értéktarak bevé-
teleinek jelentds hanyadat a banki szolgaltatdsok teszik ki. A nemzeti értéktarak ezzel szemben kevés kivételtsl eltekintve
altaldban nem nyujtanak banki szolgéltatdsokat. (A KELER Zrt. ezen kivételek k6zé tartozik, mivel jogosult banki szolgal-
tatasok nyujtdsara.)

3.3.3. A kiegyenlitési infrastruktura fejlédése az euro megjelenését kovetoen

Az euro bevezetése utdn az értékpapirpiacon egyre nagyobb igény mutatkozott arra, hogy az értékpapir-kiegyenlitési ipar-
dgat racionalizéljik. A probléma megoldasara 3 kiillonb6z§ elvi megoldés korvonalazédott:

— hatdron 4atnyulé szdmlakapcsolatok olyan kézponti értéktarak kozott, amelyeknél az adott piacra egy nemzeti kdzponti
értéktar szolgaltatja az egyetlen belépési pontot, valamint az iigyfeleinek lehetdvé teszi, hogy barmely mas kézponti
értéktarban kibocsatott értékpapirt tartsanak, és az orszdgon beliil kereskedjenek vele.

— ykozvetitett szimlakapcsolat”: amelyben egy kozponti értéktar szimlakapcsolatain keresztiil 1ényegében kozvetitGként jar
el két masik kozponti értéktar 6sszekapcsoldsiaban

— az eurdpai értékpapir-kiegyenlitési infrastruktira konszolidaciéja
3.3.4. Hataron atnyulo szamlakapcsolatok (Cross-border links)

Két kozponti értéktar kozott 1étrehozott kapesolat [ényegében egy kdlesonds szdmlaszerzddés, azonban ezen tal egy sor
intézményi, jogi és technikai eljardsmodot és megédllapodést tartalmaz annak érdekében, hogy egy konyvelési tétellel
kiegyenlithessék a hatdron 4tnyulé értékpapir-tranzakcidkat. A szamlakapcsolat egy gy(jtdszamla formajat olti, amelyet
egy kozponti értéktir (a befektetd értéktar, ahol a befektet§ az értékpapirokat tartani kivdnja) nyit egy masik kézponti
értéktarban (a kibocsité értéktarban, azaz ahol az adott értékpapirt kibocsétottdk). Lényegében a befektetd értéktar atve-
szi a letétkezel§ szerepét és letétkezelGként szolgélja ki a ndla szamlat vezetS befektetdt, akinek igy nem kell sem kibocsatés
helye szerinti letétkezelSt valasztania, sem a kibocsat6 kézponti értéktirban szdmlat nyitnia. Szamlakapcsolatok létesitésé-
vel tehdt a kézponti értéktarak valéjdban a nemzetkozi letétkezel§ bankokkal versenyeznek, hiszen azok hasznilataval

szemben nytjtanak alternativat.

A kozponti értéktirak a megillapodasuk sordn tébbfajta szamlakapcsolat koziil is valaszthatnak, példaul egyoldala, kétol-
dald, kézvetlen vagy irdnyitott kézvetlen szamlakapcsolatokat (operated direct link) is kéthetnek egymassal. Két kézponti
értéktar kozotti szamlakapcesolatot egyoldalinak tekintjiik, ha értékpapir-4tutalas csak egy irdnyba, azaz az egyik rendszer-
b&1 a masikba mehet, de forditva nem. A kétoldalt szamlakapcsolat esetén egyéni megéllapodas alapjan mindkét irdnyba

7. abra

Hataron atnyulé szamlakapcsolatok miikodése

»A” orszag »B” orszig

Kibocsito
értéktar

Ertékpapir-
tulajdonos

»A” értéktar

WA” értéktdr az eszkozeit a kibocsdté értéktdrban
vezetett gyiljtGszdmldn tatja

Forrds: EKB, MNB.
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torténhet értékpapir-atutalds. Kozvetlen szimlakapcsolat kotésekor nincs kdzvetits a két kozponti értéktar kozott, a gyfij-
tdszamlat a befektetd kozponti értéktar nyitja és kezeli. Az irdanyitott kdzvetlen szimlakapcsolat esetében mér bejon egy
harmadik fél (pl. egy kereskedelmi bank), amely a kibocsaté kozponti értéktarndl egy szamlat nyit a befektetd kézponti
értéktar nevében és ellatja az ezzel kapcsolatos adminisztraciét, illetve technikai feladatokat. Az értékpapirszamla-nyitas-

sal, atutaldssal és letétkezeléssel kapcsolatos kotelezettségekért és tartozasokért azonban jogilag csak a kézponti értéktarak
felelnek.

Eurépaban jelenleg tébb mint 60 értéktarak kozotti szimlakapcesolatot tartanak nyilvan.
3.3.5. Kozvetitett szamlakapcsolatok (relayed links)

A kozvetitett szimlakapcsolatok olyan megallapodasok, amelyek értékpapirok tartdsdra és atutaldsira jottek létre legaldbb
hirom szerepld kozott: a befektetd, a kibocsidté és a kozvetitd kozponti értéktar kozott. Gyakorlatilag két egymastdl fiig-
getlen szdmlakapcsolatrél van sz6, amelyek igy hasznilhatdak az egymadssal kozvetleniil szdmlakapcsolatban nem all6
kozponti értéktarak kozott is. Az iigyletek a befektetd és a kibocsaté kdzponti értéktar tigyfelei kozott jonnek létre, azon-

ban a befektets és a kibocsaté kdzponti értéktar kdzott nincs kdzvetlen kapcesolat (azaz nem vezetnek egymasnal szamlat),
ebben az esetben kozbeékelddik egy harmadik kézponti értéktar, amely igy a kdzvetitd szerepét t6lti be a tranzakciéban.

8. abra

A kozvetitett linkek miikodése

»A” orszag »B” orszig »C” orszag
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gyiijtészdmldn tatja értéktdrban vezetett
gytijtdszdmldn tatja
Forrds: EKB, MNB.

A kozvetett sziamlakapcsolatok gyakorlati alkalmazasara leginkdbb a nemzetkodzi kozponti értéktarak (Euroclear és
Clearstream), mint kozvetitd értéktir alkalmazasaval keriil sor, mert ezeknek van a legtobb kozvetlen szdmlakapcsolata a
nemzeti kozponti értéktarakkal. Igy egy nemzetkdzi kdzponti értéktarral létesitett szamlakapcsolat segitségével egy nem-
zeti kézponti értéktir gyakorlatilag az 6sszes eurdpai kézponti értéktirat (és igy értékpapirt) elérheti.

3.3.6. Az europai értékpapir-infrastruktura konszolidaciojanak két modellje:
vertikalis kontra horizontalis

Bar az eurdpai értékpapir-kiegyenlitési infrastruktira konszoliddlédott a legkevésbé a pénziigyi piaci infrastruktdarak réte-
gei (kereskedési, elszdmolasi, kiegyenlitési) koziil, azonban a ’90-es évek vége 6ta ezen a téren is térténtek jelentds 1épések.
Két alapvetd modell kiilsnbdztethetd meg a konszolidacié médjat illetSen:

* Horizontalis: A kdzponti értéktirak 6sszeolvadasit, vagy kozos holdingba szervez&dését jelenti. Erre példa az aldbbiak-

ban részletesen is ismertetett Euroclear csoport torténete.

* Vertikalis: Az infrastruktiraldncban feljebb all6 szolgéltatok (t6zsdék, elszamoléhézak) és a hozzajuk k6t6dd kdzponti
értéktar kozos holdingba szervez&dése. Erre szamos példa van, a legismertebb a német modell, miszerint egy holding
tulajdondban van a német t6zsde (Deutsche Borse), az azt kiszolgdlé elszdmolohdz (Eurex Clearing), valamint a német
kozponti értéktar és a Clearstream nemzetkozi értéktar.
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9, abra

Az eurdpai értékpapir-infrastruktiraban zajlé integracios folyamatok maédjai
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Forrds: EKB.

Mindkét konszolidaciés modellnek vannak elényei és hitrinyai. A horizontélis (f6ként technikai és iizleti harmonizicié
révén) nagyban névelheti a hatdron 4tnyulé kiegyenlités hatékonysigit, ugyanakkor lehetnek versenykorldtozé hatésai,
amennyiben egyenetlen piacszerkezetet hoz létre. A vertikalis esetében az adott piacon a befektet6k egy integralt szolgal-
tatdscsomagot nyerhetnek, ugyanakkor gétolhatja az egyiittmtikodést (egy tSzsde pl. nem biztos, hogy engedi, hogy mas
elszimolohdzat is lehessen az altala lefedett piacokon igénybe venni, mint a sajat tulajdonaban 1évé6t) és a hataron atnyualé
versenyt.

3.3.6.1. Példa horizontalis konszolidaciéra: a Euroclear csoport

2005. janudr 1-jén a Euroclear csoportban jelentds szervezeti valtozdsok torténtek. Az Egyesiilt Kirdlysdgban bejegyzett
Euroclear plc holdingvallalat létrehozta a Euroclear SA/NV lednyvéllalatat, amely szintén egy holding. Az 4tszervezés sordn
a Euroclear Bank, a Euroclear France, a CRESTCo és a Euroclear Nederland az Gjonnan Belgiumban bejegyzett Euroclear

10. abra

A Euroclear csoport jelenlegi strukturaja
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Forrds: Euroclear.
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SA/NV holding lednyvéllalatai lettek. 2006. janudr 1-jén a Euroclear SA/NV felvdsérolta a belga kdzponti értéktarat —
Caisse Interprofessionnelle de Dépots et de Virements de Titres/ Interprofessionele Effectendeposito-en Girokas (CIK) —
mely kordbban a Euronext tulajdondban volt.

A Euroclear csoport egyardnt nyQjt kozponti értéktari, illetve nemzetkdzi kozponti értéktari szolgaltatdsokat. A Euroclear
plc az egész Euroclear csoport holdingvillalata, amely a piaci szerepl6k tulajdondban van. A Euroclear SA/NV, mely a
csoport nemzeti, illetve nemzetkdzi kézponti értéktarainak a holdingvéllalata, birtokolja, mikodteti és fejleszti a koz6s
értékpapirplatformot, tovdbba szamos szolgédltatdst nyajt a csoport értéktdrainak. A Euroclear Bank egy Belgiumban
bejegyzett nemzetkozi kdzponti értéktar, amely a nemzetkozi értékpapirok!® kibocsitiasianak elsGdleges szintere. A nemzet-
kozi kozponti értéktar a kibocsitds mellett az értékpapirok nemzeti hatdrokon beliili, illetve hatdron atnytl6 kiegyenlitését

is lehetévé teszi.

A Euroclear Belgium, a Euroclear France és a Euroclear Nederland egyardnt nemzeti kézponti értéktarak, melyek szolgal-
tatdsaikat a belga, a francia, illetve a holland piacon nyujtjdk. A CRESTCo az angol értékpapirpiac és az ir részvénypiac
kozponti értéktaraként tevékenykedik.

A 2005-06s szervezeti dtalakitds sordn szimos funkcid, eszkoz, illetve munkavallal6 keriilt 4t a 4 nemzeti értéktarbol és a
nemzetko6zi kdzponti értéktarbol a Euroclear SA/NV-hez. A korédbbi években az egyes értéktarak kiillonbozs kiegyenlitési
platformokat hasznéltak az értékpapiriigyletek teljesitéséhez. A kiegyenlités hatékonysidgianak névelése érdekében a
Euroclear egy kozos informatikai platformot kivant létrehozni, amely integralja a kiilonb6z8 platformokat. A harmonizicié
els§ 1épéseként a Euroclear a nemzeti értéktarai részére kifejlesztett egy kozos kiegyenlitési platformot, amely az SSE
(Single Settlement Engine) nevet viseli. Az értékpapir-kiegyenlités értékpapirszamlakon val6 végleges és visszavonhatatlan
konyvelést jelent, a kozos kiegyenlitési platform minden alap kiegyenlitési funkciét, azaz minden pénz ellenében torténd

értékpapirtranszfert képes végrehajtani egy értéktiron beliil, illetve a Euroclear csoport értéktarai kozott.

Az EMXCo 2007-ben vélt a Euroclear csoport tagjiva, a cég a csoport elektronikus kommunikaciés rendszerét miikodteti,
mely 2009-ben t6bb mint 30 millié {izenetet tovibbitott.

A migrici6 kovetkezd lépéseként 2007-ben a Euroclear elinditotta az ESES (Euroclear Settlement for Euronext-zone
Securities) projektet, amely egy egységes tizletmenet kialakitisat szolgélta, vagyis a belga, a holland és a francia piacokon
kotott belfoldi és hatdron dtnyald kotvény-, illetve részvénytranzakcidkat ugy kezeli, mintha egységes piacon teljesiiltek
volna. A projekt sikeres megvalésuldsdhoz elengedhetetlen volt a kiilonb6z8 piacok kiegyenlitési folyamatainak, trsasigi
események kezelésének, illetve az adézasi kérdéseinek harmonizaciéja. Az ESES 2009 elején megkezdte miikodését.

2008 decemberében a Euroclear csoport két tjabb értéktarral (Euroclear Sweden és Euroclear Finland) béviilt. A Euroclear
Sweden (az egykori VPC), a svéd értéktir és a Euroclear Finland (az egykori APK), a finn értéktir 6sszeolvaddsival 2004-
ben létrejott NCSD holding ma mér a Euroclear ernyGje alatt szolgdlja ki az északi piacokat.

Xtrakter, a TRAX kereskedési rendszer?? tulajdonosa 2009 4prilisiban valt a Euroclear csoport tagjava. A kereskedési

rendszerben kotvény-, repo-, részvény- és derivativ iigyleteket egyarant lehet kotni.
3.3.6.2. Példa vertikalis konszolidaciora: a Deutsche Borse csoport és a Clearstream
A Luxemburgban bejegyzett Clearstream International holdingvallalat 2000 januarjaban jott létre a Cedel International?!

és a Deutsche Borse Clearing?? 6sszeolvadasaval. A Clearstream integricidja két lépésben zajlott le, és 2002 jaliusaban ért

véget, igy azéta a német tGzsde, a Deutsche Borse AG. kizdrdlagos lednyvallalata.

9 A Euroclear Bank tébbnyire a Clearstream Banking Luxembourggal egyuttmiikddésben biztositja az eurokdtvények kdzponti infrastrukturajat.
20 A kereskedési rendszer tigyfélkorébe jelenleg vilagszerte tébb mint 300 pénziigyi intézmény tartozik.

21 A Cedel International nemzetkozi kdzponti értéktarat a globalis pénzigyi intézmények egy csoportja alapitotta 1970-ben Luxemburgban.

22 A német nemzeti kdzponti értéktar.
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11. abra
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Forrds: Clearstream.

A Clearstream International egy nemzetkozi értékpapir-kiegyenlitési szervezet, amely a kotvényekkel és részvényekkel
kapcsolatos szolgaltatasok széles korét nydjtja nemzeti, illetve nemzetkézi viszonylatban. A holdingvillalat harom legf6bb
lednyvallalata a Clearstream Banking Luxembourg (CBL), a Clearstream Banking Frankfurt (CBF) és a Clearstream
Services Luxembourg.

A CBF a német értékpapirpiacok tranzakciéit teljesiti. A CBL egy nemzetkozi kdzponti értéktir, amely a nemzetkozileg,
illetve az egész vilagon kereskedett értékpapirok hatdron 4tnyul6 kiegyenlitését hajtja végre, tovibba mikodteti a Luxcleart,
amely Luxembourg nemzeti kézponti értéktira. A Clearstream Services Luxembourg egy technikai szolgaltatd, amely a
Creation nevii k6zos informatikai platformot lizemelteti. A Creation a nemzetkézi ligyletek kiegyenlitését és letétkezelését
végzi. 2001 februdrjdban a CBF nemzetkozi ligyleteit migriltak a k6z6s platformra, azéta mind a CBL, mind a CBF hat4ron
atnyulé tranzakeioit a Creation egyenliti ki kereskedelmi banki pénzben.

3.3.6.3. Hibrid konszolidacié

A hibrid konszolidacié legjobb példdjanak az NCSD (Nordic Central Securities Depository) tekinthetd. 2004 negyedik
negyedévében az APK, a finn, és a VPC, a svéd kdzponti értéktar dsszeolvaddsaval 1étrejott az NCSD. A VPC minden rész-
vényt felvasarolt az APK-ban, igy az a teljes tulajdoni lednyvallalatdva valt. Mind az APK, amely kordbban az OMX csoport
tulajdondban allt, mind a VPC, amely kordbban egy fiiggetlen vallalat volt, az &sszeolvadast kévetSen is elkiiloniilt jogi
személyként miikodott. Bar az lizleti tevékenységeket az NCSD csoport irdnyitotta, a mikodtetést a megfelel svéd, illetve
finn vallalatok végezték.

A konszolidaci6 révén az NCSD csoport hozzavetSlegesen az északi kdzponti értéktari feladatok (regisztracio, letétkezelés,
szamlavezetés, a pénziigyi eszkdzok elszimoldsa és kiegyenlitése) 70%-4t latta el. Az északi értékpapirpiacok kibocsitéi és
szerepldi a teljes északi piacot a sajit nemzeti piacuknak tekintették. Ezt a nézetet képviselték a nemzetkozi szereplk is,
akik az északi piacokat mind strukturélis, mind pedig tizleti szempontbdl gyakran egységes piacként kezelték. Az NCSD is
ezt az északi modellt igyekezett erGsiteni. Egy egységesitett platform segitségével prébalta az északi és nemzetkézi kibocsa-
tok, illetve piaci szerepl6k szdmdra novelni a miikddési hatékonysdgot, valamint az elérhet§ megtakaritidsokat. Az NCSD
terveiben szerepelt, hogy egy olyan északi piaci modellt fejleszt ki és valdsit meg, amely az északi piaci struktiran alapul,
atlathatésagot és nyitottsagot tiikroz, valamint a kozos szolgaltatdsi platform segitségével néveli az északi régié mint pénz-
piac hatékonysagat és versenyképességét, tovibba szdmos el6nyt nydjt a kibocsatéknak, a piaci szereplGknek és a befekte-
t6knek egyardnt. Ezen tervek azonban ilyen forméban nem valdsultak meg, ugyanis a hibrid konszolidécié legszebb példa-
jat, azaz NCSD alapit6 értéktirait (VPC-t és APK-t) 2008-ban megvisarolta a Euroclear, igy a tovibbiakban a horizontalis
modellt erdsitik.
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3.4. ERTEKPAPIR-PIACI INFRASTRUKTURA JOVOBELI KILATASAI

Az euro bevezetése el6mozditotta az eurdpai értékpapir-piaci infrastruktira konszolid4cidjat, azonban a hozza fizé6tt
reményeket nem viltotta be. A t6zsdék integracidjaban jelentds elSrelépések torténtek, azonban az iizletkdtés utani folya-
matok konszolid4ciéjdban még nagy hidnyossdgok tapasztalhaték. Bar 1999 és 2006 méjusa kozotti periédusban a kézpon-
ti szerz8dd felek szima az eurotérségben megfelez6dott, 14 darabrdl 7-re csékkent, ugyanakkor a kozponti értéktarak
szdma csupdn 5 darabbal mérséklédott, 23-r6l 18-ra.

Az eurdpai értékpapir-elszamolas szimos tekintetben elmarad az egyesiilt dllamokbeli elszdmolastol, mivel az Eurépai Unié
szamos kis nemzeti piacot témoérit, (2009-ben a teljes Eurdpai Uniéban kozel 40, ebbdl az eurozénaban 19 nemzeti, tovab-
bé 2 nemzetkozi kdzponti értéktar mikodott), ennek kovetkeztében a tranzakciok mennyiségében és koltségében is jelentds
lemaradas konyvelhetd el. Az EU-ban a hatdron 4tnyulé értékpapir-elszamolés és -kiegyenlités dtlagosan kb. hatszor annyi-
ba keriil, mint a nemzeti (hatarokon beliili) elszdmolas- illetve kiegyenlités, tovibbd még a nemzeti (hatdron beliili) elsza-
mol4s is atlagosan kb. nyolcszor dragabb, mint az USA-ban.

A hat6sigok, koziiliik is az Eurorendszer arra jutott, hogy a helyzet megold4sdnak a kulcsa a piaci mechanizmusok kudar-
ca fényében az, ha létrejon egy kozosségi tulajdonti egységes alapinfrastruktira??; amelyre az egyedi piaci szolgaltatdsok
raépiilhetnek, és amely egyszersmind integrilja a hatdron dtnyulé értékpapir-kiegyenlitést a hazaival, 6sszegy(jtve a tétel-
szamot és drasztikusan cs6kkentve a sokszin( szolgdltatok osszekapcsoldddsanak koltségeit. Egy tovabbi kisebb jelentdségii
megfontoldsa volt az Eurorendszernek az a cél, hogy a nagy értékd értékpapir-kiegyenlités (amennyiben a tranzakcionak
pénzlaba is van, pl. sima addsvétel) DvP-elven és jegybankpénzben torténhessen az egész EU integrélt piacdn, tehit a hata-
ron 4tnytl6é miveletek esetében is. Ez a jelenlegi infrastruktirdval nemhogy driga, hanem egyszertien gyakorlatilag lehe-

tetlen.

Jelenleg a piaci szereplSk értékpapiriigyleteiket két {6 médon bonyolithatjik le Eur6paban. Egyrészt szimlat nyitnak egy
kozponti értéktdrban, ahol kibocsatottak és letétbe helyezték az értékpapirt. Ebben az esetben a pénzkiegyenlités jellemz6-
en jegybankpénzben torténik. Masrészt lehet8ség van arra, hogy a piaci szereplSk letétkezeld bankok (vagy nemzetkozi
értéktarak) szolgdltatasait vegyék igénybe, amelyek sajat és tigyfeleik részére kdzvetleniil vagy kézvetve szdmlakapcsolatot
tartanak fenn a kibocsité kdzponti értéktirral. Ebben az esetben a pénzkiegyenlités a letétkezel6nél vezetett szdmlin
keresztiil torténik, vagyis jellemz&en kereskedelmi banki pénzben?*. Ahhoz, hogy egy kiilfoldi befektetd meg tudjon vasa-
rolni egy mésik orszagban kibocsitott értékpapirt, vagy kozvetleniil kell szimlat nyitnia az adott orszdg kdzponti értékta-
raban és hozziférnie az adott orszag jegybankjihoz, vagy szerzddnie kell egy kozvetitdvel (példaul letétkezelGvel), amely
az adott orszadgban mindkét rendszerhez kozvetleniil hozzafér. Az el6bbi megoldast a jogi, illetve adminisztrativ kotelezett-
ségek sokkal koltségesebbé teszik a szintén eléggé koltséges masodik megolddsnal, ezért a jellemzS modell a masodik ut, a

helyi letétkezel6k hasznilata.

Az EKB az egyesiilt dllamokbeli US-Fedwire Securities alapjin egy olyan egységes értékpapir-kiegyenlitési platformot
(TARGET2-Securities) kivant létrehozni, amelyben az értékpapir és a pénz is egyazon helyen keriil kiegyenlitésre. A projekt
Osszességében nagymértékben megnoveli az Eurdpai Unid versenyképességét, biztonsidgosabba és hatékonyabba teszi a
kiegyenlitést, valamint jelentSsen lecsékkenti a belfoldi, illetve a hataron 4tnyul6 tranzakciok kéltségét. A szamos hason-
16s4g mellett azonban jelentds eltérések is tapasztalhatok a TARGET2-Securities (T2S) és az US Fedwire Securities kdzott.
Az egyik legnagyobb kiilonbség, hogy az US Fedwire Securities egy kozponti értéktar, amely az értékpapirok korlatozott
korére, elsGsorban dllampapirokra terjed csupén ki, mig a T2S nem egy kozponti értéktar. A T2S egy egységes kiegyenli-
tési platform, amely kizarélag az értékpapiriigyletek kiegyenlitését végzi valamennyi eurozéniban 1év4, illetve a T2S-hez
csatlakozott kdzponti értéktarban kibocsétott értékpapir esetében, azaz a T2S nem tesz kiilonbséget az egyes értékpapirti-
pusok kozott, mint az US Fedwire Securities, hanem 4llampapirok, részvények és egyéb értékpapirok kiegyenlitését is
ellatja. Nagyon fontos, hogy a T2S nem kodzponti értéktar, hanem a hozz4 csatlakozé kdzponti értéktarak kozotti kiegyen-
litési platform. Ebbd] a fentieknek megfelelGen kovetkezik, hogy a T2S nem fog ,,statikus” értéktéri szolgéltatdsokat nyj-

2 Az értékpapir-elszamolas haldzati piac, tehat nagyon sok fiigg alapinfrastruktura 1ététél, arazasatol és tulajdonjogatol. Analdgia lehet erre a kdzmiihalézatok, vagy a
kozlekedésben a palyavasut mint alapinfrastruktura. Erre raépllve szabad verseny alapjan szolgaltathatnak a szolgéltatok, de az alapinfrastruktira szolgaltatasait
vagy szabdalyozni kell, vagy é&llami tulajdonuva kell azt tenni.

24 Ez a két kiegyenlitési mod versenyez egymassal. Példaul a Clearstream - Frankfurt (jegybankpénz) és a Euroclear Bank (kereskedelmi banki pénz) erés kiizdelmet
folytat a német allampapirok kiegyenlitéséért.
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tani, azaz példdul nem lehet majd a ,,T2S-ben kibocsatani” értékpapirt, vagy a ,,12S-ben tartani” értékpapirt, a T2S nem

fog ISIN-kédot adni az Gj értékpapir-sorozatoknak, a T2S-ben csak kiegyenliteni (atutalni) lehet a mar 1étez8 értékpapiro-

kat.

A T2S tehat kizarélag kiegyenlitésre fokuszédlna, azt azonban teljes mértékben konszolid4lna azonos szabdlyok szerint egy
k6z6s informatikai platformon. A kiegyenlités levdlasztdsa a tobbi szimos és jelentds értéktirak és elszdimol6hazak altal
nytjtott szolgdltatdstdl (példaul elszamolis, kibocsatoknak és értékpapir-tulajdonosoknak nyujtott ,,statikus™ jellegd szol-
galtatasok, mint letétkezelés, tirsasdgi események adminisztracidja stb.) azért fontos, mert ez a leginkabb kiemelhetd, és a
legkdnnyebben integralhat6 szolgiltatiselem, amely jogi szempontbdl is a leginkabb egységes és uniformizalhat6?s az egyes

tagillamokban. Ez a fajta integricié gyorsabb eredményt hozhat, kevésbé fajdalmas és serkenti az értéktarak kozotti ver-

senyt.
12. abra
Az értékpapir-infrastruktura T2S utani képe
| Tézsde i
I Tézsdei Kereskedés I T&zsdén kiyﬁli
| jegyzés ] kereskedés
e — I |
Elszdmol6hdz Lozl
elszamolas

i 28 |
I [ - 2z i
i Ertékpapir- L Kiegyenlités !
i kiegyenlités jegybankpénzben | I
3 |
. " Kozponti Bank& | | @
Kibocsito rtekdr Broker Befektetd

Forrds: EKB, MNB.

Osszességében a T2S a szdmos kozponti értéktarral és egy egységes kiegyenlitési eljarassal Eurépat vonzébb befektetési és
kereskedési szintérré valtoztatja. A platform semleges abban az értelemben, hogy bizonyos orszagokat, piaci infrastrukta-
rakat vagy csoportokat nem érint hdtranyosan vagy részesit el6nyben. A T2S létrejottével a kézponti értéktarak feladatai
jelent&sen dtrendezddnek, hiszen a kiegyenlitési rendszer mitkodtetése 1ényegében kikeriilne operativ feladataik kéziil, csak
igyfeleik kapcsolodasit vagy azok tranzakcibinak tovdbbcesatoldsat kell ebbdl a szempontbdl biztositaniuk. Az értéktarak
statikus, letétkezeldi szolgaltatasait a fentiek szerint a T2S kozvetleniil nem érintené.

25 Bizonyos harmonizacios torekvések mar elindultak: elfogadtak a Settlement Finality Directive-t, a Financial Collateral Directive-t és a MiFID-t, azonban még tovabbi
harmonizacids lépések varhatdak az Eurépai Unidban.
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4. A letétkezelés

4.1. A LETETKEZELES KIALAKULASA

A letétkezelés alapja értékpapirok tartdsa egy harmadik fél nevében. A letétkezelés eredetileg fizikai megSrzést jelentett,
abban az id6ben, amikor az értékpapirok még csak papir formitumban léteztek, a befektetGknek sziikségiik volt olyan
biztonsigos ,,helyekre”, ahol tarthattdk Gket. A biztonsagos hely lehetett a befektetd egy sajat helyisége, amely kell6képpen
biztositva volt, vagy egy letéti Srzést vallalo szolgéltato, mint példaul bankok, melyek pancéltermeit ebben az id6ben els-

szeretettel vették igénybe a befektetSk.

A letétkezelés ma mar szamos intézmény, elsGsorban brékercégek, kereskedelmi bankok és befektetési bankok széles ter-
mékskalajan megtaldlhatd. A letétkezelGk az eltérd piaci szektorokat kiilonbézd specidlis szolgdltatdssal célozzdk meg.

7 ° y

4.1.1. A letétkezelést mint szolgaltatast nyujtoé intézmények

Magatdl értetetédSen a bankok voltak azok az intézmények, amelyek fizikai letéti Grzést is kinaltak iigyfeleik szimara,
mivel 4ltalidban erds pancéltermekkel rendelkeztek, ahol pénzt tartottak vagy mas értékes targyat helyeztek letétbe. A fizi-
kai formaban létez8 értékpapirok letéti Srzése lehetdvé tette a letétkezel§ bankok szdmara, hogy alapfeladatuk mellé p6t-
16lagos szolgéltatdsokat, mint példaul teljesitési és eszkdzkezelési szolgaltatdsokat (settlement and asset servicing) is nydjt-
sanak. Mdra a letétkezel§ bankok jelentds valtozasokon mentek keresztiil, a fizikai értékpapirok letéti Srzése tobbé mar
nem tartozik az alapvetd feladataik k6zé (bar kiegészitd szolgaltatdsként még mindig jelen van), azonban a kiegyenlités és

az eszkdzkezelési szolgaltatdsok teriiletén véltozatlan maradt a kinalt szolgiltatdsaik kore.

— Amikor értékpapirt vesziink vagy adunk el, a letétkezeld lebonyolitja az értékpapir, illetve az érte megallapodott pénz-
Osszeg atutaldsit. Ezt a folyamatot, amely sordn az értékpapir és a tSke gazdit cserél, altaldnosan elszimoldsnak és
kiegyenlitésnek nevezziik.

— Egy értékpapir portféliéban térténd tartdsa egyardnt elényoket, jogokat és kotelezettségeket von maga utdn. Azokat a
szolgiltatdsokat, amelyeket a letétkezel6k annak érdekében nytjtanak, hogy a befektetGk az Sket megilletd, az értékpapir
tartdsdbol szarmazé bevételeket megkaphassédk, 4ltaldnosan eszkozkezelési szolgaltatidsoknak nevezziik. Ezen szolgdltata-
sok altaldban egymastdl j6l elkiilonithets kategdridkba sorolhatok: osztalék és kamatbeszedés, vallalati események (pél-
d4ul rights issues?®, értékpapirok névértékének felaprézasa, illetve Gsszevondsa (re-denomination), vallalati 4tszervezé-

sek), adé fizetése és/vagy visszaigénylése, megbizottként részvényesi kozgytiléseken vald részvétel, illetve szavazis.

A letétkezel§ bankok esetében jelenleg jellemz&en kétfajta bankrdl beszélhetiink, lakossagi bankokrol és professziona-
lis intézményi letétkezelG bankokrol. A lakossigi bankok a letétkezelésre elsGsorban nem mint profitcentrumra tekin-
tenek, hanem az iigyfeleik szamara értékesitett értékpapirokhoz és értékpapir alapt termékekhez (vagyis elsGsorban befek-
tetési tevékenységhez) kapcsol6dé kiegészitd szolgaltatisra. Ezzel szemben a sziikebb értelemben vett, professzionalis
letétkezel6knek azon intézményeket (elsGsorban bankokat) tekinthetjiik, amelyek az intézményen beliil elkiiloniilt letétke-
zel6i tizletdggal rendelkeznek és az alabbiakban felsorolt szolgéltatdsok tobbségét nyujtjak (tobbnyire intézményi) tigyfele-

ik szdmdara:?’

- Kiilfoldi székhellyel rendelkezd tigyfeleknek nyujtott (inflow) szolgaltatdsok: a letétkezeld a kiilfoldi iigyfelek belféldre

irdnyuld befektetéseit elszamolja, gondoskodik a kiegyenlitésrsl és az értékpapirhoz kot6dd egyéb feladatatok ellatdsarol.

— Helyi intézményi tigyfeleknek (befektetési alapoknak, nyugdijpénztiaraknak stb.) nyajtott szolgéltatdsok (pl. nett6 eszkoz-
érték, elszamolbegység-szamitis).

2 Rights issues: Uj értékpapir-kibocsatas régi részvényeseknek a tézsdei jegyzésnél alacsonyabb aron.
27 Részletesebben lasd a kdvetkezé fejezetben.
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— Hatéron 4tnyal6 (cross-border) szolgiltatasok: a helyi intézményi ligyfelek kiilféldre irinyul6 befektetéseinek (kiilfoldon
kibocsatott értékpapir-vasarlasnak) elszdmolésa, kiegyenlitése és tartdsa.

— T&zsdei elszamolas és kiegyenlités: a letétkezelSk végzik az iigyfeleik t&zsdei elszamolasbol és kiegyenlitésbdl szarmazo
feladatainak egy jelentds részét is, az ehhez k6t6dd tranzakcids egyeztetésekkel és jelentésekkel. Ehhez k6t6dGen a nagy
letétkezelSk kiilon szolgédltatdsként sok esetben nytjtanak kisebb vagy az adott piacon kézvetlen jelenléttel nem rendel-
kezd intézmény szdmdra altalinos kliringtagsdgi szolgéltatasokat is, valamint akir értékpapir- vagy pénzkolcsonzést.
Ebben az esetben tigyfeleik felé hitelkockazatot is vallalnak, ugyanis ha az tigyfeleik koziil valamely nem teljesiti kotele-
zettségeit, a letétkezelSnek kell elszenvednie az ebbdl fakado veszteséget.

- Kiilfsldi kibocsatésy, illetve t8zsdei bevezetésii értékpapirokra sz6l6 letéti igazoldsok kibocsitdsa, amelyek a kiilfoldi
értékpapirokra sz616 kovetelést testesitenek meg (DR, ADR, GDR). A kiilfoldi piacon e szolgiltatishoz kotddik az erre
kivélasztott alletétkezeld szolgéltatdsa, amely a mogottes eredeti értékpapirokat tartja a kibocsato letétkezel§ nevében.

Természetesen nem hazhaté ilyen szigort valasztévonal a lakossagi és a sziikebb értelemben vett intézményi letétkezel
bankok kézé, ugyanis vannak olyan lakossagi bankok is, melyek végeznek 6nallo profitcentrumként intézményi letétkeze-
1ést.

Letétkezelésrél nemcsak bankok esetében beszélhetiink, jelenleg tobb brokercég is kindl letétkezelési szolgaltatasokat bro-
kertevékenységét kiegészitve ligyfelei szimdra.

4.2. A LETETKEZELOI IPARAG ATALAKULASA

A fizikai értékpapirok immobiliziciéjaval vagy dematerializacidjaval egyre inkabb visszaszorult a letétkezelGknél, illetve
brékereknél tartott fizikai értékpapirok letéti Srzésének igénye. A letétkezelSk szerepe azonban tovabbra sem csoékkent,
ugyanis vannak olyan befektetGk vagy piaci szereplGk, amelyek nem valhatnak kozvetleniil egy kozponti értéktar szamla-
vezetett ligyfelévé?s. Az eurdpai értéktarak tobbségének altaldban olyan iigyfelei lehetnek, akik szigortian szabalyozott
(feliigyelt) koérnyezetben mikédnek, pénziigyileg stabilak, valamint folyamatosan biztositjdk az STP (straight-through
processing — teljesen automatizilt feldolgozas) fejlesztését. Ezen belépési kritériumok elsGsorban az értéktirak egyenletes,
zavartalan és szakadatlan mkédését hivatottak biztositani.

Annak a lehet&sége, hogy a piaci szereplSk eldonthetik, hogy egy értéktar kozvetlen tigyfelévé vilnak, vagy egy letétkeze-
16 bank szolgaltatisait veszik igénybe, azt a benyomasat keltheti, hogy az értéktarak és a letétkezelGk versenyhelyzetben
vannak egymdssal. Egy letétkezelSnek a szolgaltatdsai nyujtdsihoz (az elszimolasi és kiegyenlitési szolgaltatdsok esetében)
igénybe kell vennie a helyi piac kozponti értéktarat (kivéve azon elszdmoldsokat és kiegyenlitéseket, amelyeket internaliz4lni
tud), tehat egy letétkezeld az tigyfeleinek nem tud annél sokkal versenyképesebb arat kindlni, mint amennyit maga az
értéktarnak fizet. Ezenkiviil egy letétkezelS és egy kozponti értéktar feladatait nem tekinthetjiik azonosnak, ugyanis pél-
d4ul més a kockézatvillalasi hajlandésaguk mértéke, illetve a nydjtott szolgéltatdsok kore (a letétkezelGk jellemzSen t6bb
hozzdadott érték jellegd szolgaltatast kinalnak).

Ha gazdasidgossigi szempontok alapjan alaposabban megvizsgéiljuk a piacot, felttinik, hogy a piaci szereplSk (befektet§k)
els@sorban akozott donthetnek, hogy az értékpapir tartdsdval kapcsolatos hattérfeladatok elvégzésére a sajat hattérteriile-
tiiket (back office) hasznaljdk, vagy inkabb egy letétkezel§ bankot vegyenek igénybe, ha tranzakciészimuk vagy portfélidjuk
mérete miatt egy erre szakosodott kdzvetit§ alacsonyabb koltséggel, hatékonyabban képes elvégzi ugyanazt a munkat (a
volumenhozadékbdl adéddan). Az értékpapir tartasaval kapcsolatos hattérfeladatok elsésorban az eszkozkezelési szolgalta-
tasokat, mint példaul a jovedelmek és osztalékok beszedését, az ado visszaigénylését, a kozgytiléseken vald részvételt és
szavazast stb. foglalja magdban. Ezen feladatokat a piaci szerepl§ a sajat hattér teriiletén, vagy egy letétkezeld bank megbi-
zdséval is elvégezheti. Tehit ezen szempontok alapjin a piaci szereplSk héttérteriiletét is tekinthetjiik a letétkezeld bankok

tényleges versenytdrsianak.

28 Kivéve az északi orszagokban, az Egyesilt Kiradlysagban és Gérégorszagban, ahol a lakossagi, illetve végbefektetdk is kbzvetlendl, kdzvetité igénybevétele nélkil
nyithatnak értékpapirszamlat egy kozponti értéktarban (ez az igynevezett direct holding intézménye).
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13. dbra
Példak a letétkezelési szolgaltatasok tobbszintii kdzvetitorendszerére
Kozponti értéktar
Tae 1 Tag 2 Tag 3 Tag 4 Tag §
B ,%{ Lakossagi Befektetési Letétkezel§ Letétkezels
roxer bank bank bank bank
Ugyfél Ugyfél Ugyfél Ugyfél Ugyfél
Lakossagi Lakossagi Fedezeti Kiilfsldi Globalis
befektetd befektetd alap bréker letétkezeld
Ugyfél Ugyfél
Intézményi Befektetési
befektetd alap
Ugyfél
Lakosségi
befektetd

Forrds: EKB.

Hasonl6 gazdasdgossigi megallapitds azonban szdmos pénziigyi piaci kdzvetitd esetében is tehetd, igy a letétkezel§ banko-
kat a fenti m6édon helyezhetjiik el a letétkezelGi szolgéltatdsok tébbszintd kozvetitSi rendszerében.

A letétkezeld bankok az altaluk kinalt szolgaltatdsokat sokkal hatékonyabban nydjthatjdk a versenytdrsaiknal, mivel a
befektetSk és mas pénziigyi kozvetitSk altalanossdgban naluk tartjak az értékpapirokat.

14. dbra
Az értékpapir-szolgaltatasok értéklanca
Ertékpapirral  Befektetési
, végzett pénziigyi - alapoknak
Ertékpapir  Fizetdiigynok Letéti miiveletek és nyti/'tott
létrehozdsa ~ solgaltatdsok  Vizsgdlat  Végrehajtds  Elszdmolds Kiegyenlités Graés  fedezetkezelés  szolgdltatdsok

Kibocsatas Uzletkotés Uzletkotés utani folyamatok

Ertékpapir-kibocsitok
(véllalatok, pénzintézetek, m ]
allami szervezetek)

Lakossagi és vallalati

befektet6k =] = (] (] (] (]
Intézményi befektetSk
(kollektiv befektetési alapok, (] (1] (] (] (] ] ]

fedezeti alapok, nyugdijalapok,
biztositétarsasiagok)

Kozvetitok
Befektetési bankok [} [} He He EHO He He
Brékerek ) Ee Ee Ee me me o
Nemzeti és nemzetkozi
letétkezelSk ® o me Ee meo e o
Kozponti értéktarak [ [ o [
[l Szolgaltatast igénybe vevs @ Szolgéltatatod

Forrds: EKB.
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2. tablazat

A LETETKEZELES

A letétkezel6 bankok altal nydjtott szolgaltatasok csoportositasa

Letéti 6rzés
(Safekeeping)

A letétkezel6 konyveiben nyilvantartjdk az tigyfél tulajdonaban 1évé értékpapirok mennyiségét.

Kiegyenlités,
tranzakciok
lebonyolitasa
(Settlement)

Az ligyfél értékpapirjainak dtutalasat és fogadasat lebonyolitjdk, tovabba teljesitik és/vagy ellenérzik a kapcsolodo kifizetéseket.

Eszkozkezelési
szolgaltatasok
(Asset servicing)

A letétbe helyezett értékpapirokkal kapcsolatos jogok és kotelezettségek kezelése, amely altalaban magéaban foglalja a jovedelmek és
osztalékok beszedését, az addk levondsét és befizetését, illetve visszaigénylését, a megbizotti szavazast, a tarsasagi eseményekrél sz6l6
tajékoztatast, valamint az értékpapir-allomanyi jelentést.

Alapoknak
nyujtott
szolgaltatasok
(Fund services)

A befektetési alapoknak (és nyugdijpénztaraknak) nyujtott specialis szolgéltatasok, amelyek &ltaldban magukban foglaljak a
befektetések elszamoldsat, a nettd eszkozérték (elszamold egység) megallapitasat, a teljesitmény mérését, a teljesités ellenérzését,
illetve a szabalyozoi nyilvantartds vezetését. Magaban foglalhat még befektetésijegy-nyilvantartdsi, -jegyzési és -visszavasarlasi
szolgaltatasokat is.

Banki
szolgaltatasok
(Banking)

Betétek gyUjtése és olyan jellegii szolgaltatasok nyujtasa, amely hitelkockazati kitettséget eredményez, dltaldanossagban napon beliili
likviditdsnyujtas, pénzkolcsonzés, illetve a kolcsonzé garanciavallaldsa mellett értékpapir-kdlcsénzés megbizéként vagy
meghatalmazottként. A fedezetkezelés is altalaban a nyujtott szolgaltatasok korét gyarapitja.

Egy piacon, amelyen kézponti szerz6dé fél is miikodik, a letétkezelé bankok kdzvetitéi szolgaltatasokat nyujthatnak olyan kereskedd
cégeknek, amelyek nem akarnak vagy tudnak a kozponti szerz6dé félhez kozvetlenll csatlakozni. Ezen szolgaltatast altalanos
kliringtagnak nevezik, amely magaban foglalja a kotelezettségek atvallalasat a kdzponti szerz6dé féllel szemben.

Kibocsatoknak
nyujtott
szolgaltatasok
(Issuer services)

Fizet6 igynok: A letétkezelé a kibocsatdé nevében kifizeti az osztalékokat, a kamatokat vagy a t&ketorlesztéseket az értékpapir-
tulajdonosok, illetve a pénziigyi kozvetitéik képviseldi részére.

Letéti igazoldsok: A letétkezel$ az altala letétben tartott (zarolt) részvényekrdl letéti igazolast allit ki, amelyek kulféldon kertlnek
forgalomba hozatalra.

Globalis
letétkezelés
(Global custody)

Olyan jelentds sulyu letétkezelSk nyujtjak, akik szamos piacot lefedd alletétkezel6i halozatot (vagy lednybankokat) hoztak létre és
mukodtetnek, melyeken keresztil szinte barmilyen értékpapirt barhonnan el tudnak érni.

Forrds: EKB, MNB.

A 2. tablazat réviden bemutatja 6 fGcsoportba sorolva, hogy a letétkezel§ bankok jellemzd&en milyen szolgéltatasokat kinal-

nak az tigyfeleik szamadra.

4.3. A LETETKEZELOK CSOPORTOSITASA

A legtobb bank letétkezeld is egyben: igyekeznek az iigyfeleik igényeit mind hazai, mind pedig nemzetkézi téren kielégite-
ni. A kiilfoldi kibocsatasa értékpapirok esetében a legtobb bank azonban kdzvetitSk, tovabbi letétkezel 5k kozbeiktatasaval
elégiti ki tigyfelei igényeit.

Az igy fellépd kozvetitSk altaldban letétkezeld bankok, melyek letétkezeldi szolgéltatdsaikat annak megfelel@en alakitottak
ki, hogy a kiilfoldi tigyfelek igényeinek minél versenyképesebb médon tegyenek eleget. Az elsd ilyen, kifejezetten a letétke-
zelésre, mint piaci szolgéltatdsra fokuszalé bankok az amerikai piacon jottek létre.

Amikor a befektetk a kiilf6ldi piacokon kibocsatott értékpapirokkal kezdtek kereskedni, a letétkezeld bankok és a koz-
ponti értéktirak elStt egy 1j lehetdség nyilt meg. A szakirodalom aldbbiaknak megfelel§en csoportositja a letétkezeld
bankokat azok iizleti stratégidja szempontjabol:

— Lokalis letétkezelSk

A lokilis letétkezel8k, mas néven ,,single-market” letétkezelSk, tigynok bankok vagy alletétkezelSk, iizleti tevékenységii-
ket els@sorban a sajit hazai piacukra specializaljak, vagyis elsGsorban a hazai tigyfelek igényeit és a kiilfoldi befektetSk
bedramlo befektetéseit szolgaljak ki (a kiilfoldi befektetSk az adott piac értékpapirjaiban fennallé portfélisit letétkezelik).
A globalis letétkezelSk jellemzden ilyen ,,alletétkezel6k”-b6l1 épitik ki nemzetkozi letétkezelSi halézatukat.??

29 Az alletétkezelSk vildaga gyakran ismeretlen a letétkezelési szolgaltatas végfelhasznaloi szamara, de a globalis befektetések szempontjabdl kulcsfontossagu.
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— Globalis letétkezelGk

A globalis letétkezelSk szolgaltatdsaikkal nagyon sok (akar 70-100) piacot is egyszerre lefednek azéltal, hogy a helyi sajat
lednybankjukon vagy egy masik lokalis letétkezelén (mint ,alletétkezel6n”) keresztiil érik el az egyes piacokat (a kdzpon-
ti értéktarakat). A globalis letétkezelGk tehat végeredményben hilézatukat kindljak, mint terméket a nemzetkozi befek-
tetésekben érdekelt intézményi befektetSk, vagy sajat alletétkezelSi haldzat kiépitésére nem villalkozé (helyi) letétkezel 5k

szdmadra.
— Hibrid letétkezelSk
A hibrid letétkezelSk tigyfeleik részére egyardnt nydjtanak lokilis és globdlis letétkezelSi szolgaltatdsokat.

A lokilis letétkezelGk altaldban csak egy adott piacra helyezik iizleti fékuszukat, az adott piac tigyfeleinek igényeit prébal-
jak kielégiteni mind a versenyképesség, mind pedig a technikai fejlédés terén. A legtobb lokilis letétkezeld sikerességének
titka elsGsorban annak tudhat6 be, hogy id6ben megértették és megismerték a helyi piac mikodését, helyesen felmérték az
tigyfelek igényét, megfelelGen alkalmazkodnak a helyi hitelkockazatokhoz, a helyi ad6zasi szabalyokhoz, illetve likviditas-
hoz jutnak a helyi piaci eszk6z6kbd1. A lokalis letétkezelSk tigyfelei ezenkiviil elvarjik, hogy a helyi piac/orszdg specialita-
saihoz teljes mértékben alkalmazkodd, személyre szabott szolgaltatisokat kapjanak. Azonban sokan vitatjak, hogy a helyi
letétkezelSk sikeressége csupdn a fenti tényez8kon milna, azt llitva, hogy a nemzeti jogrendszerek kiilonb6z8ségei vals-
jaban arra szolgdlnak, hogy a helyi szolgaltatok versenyel&nyét és fennmaradasit szolgéljak.

A fizikai értékpapirok korabdl az elektronikus rendszerek vilidgdba torténd 4ttérés sordn fokozatosan emelkedik a tranzak-
ciék szdma és novekszik a nydjtott szolgdltatdsok mindsége, kifinomultsdga. Ezaltal az tigyfelek egyre inkabb elvarjik, hogy
biztositott legyen a folyamatos elérhet8ség, illetve az elektronikus értékpapir-atutalds és a kontrollrendszerek megbizhatd,
valamint pontos miikodésének feltételei. A technikai fejlédés el6rehaladtdval a vildg szimos orszdgdban lesznek olyan loka-
lis letétkezelGk, akik a fennéllé technikai és fejlesztési korlataik miatt az ligyfeleik pétlélagos igényeinek egyre kevésbé
tudnak majd eleget tenni, ezaltal a kisebb piaci szerepl6k akar dldozatul is eshetnek az egyre fokoz6dé versenynek.

A globalis letétkezelSk az 4ltalanos szemlélettel ellentétben a sz6 szoros értelmében nem tekinthetSk a lokalis letétkezel 5k
vetélytdrsainak, mivel a globilis letétkezelGk csak ritka esetben csatlakoznak kozvetleniil egy orszdg értéktarahoz, helyette
egy, az adott értéktarban tag, helyi letétkezel§ (vagy a sajit lednybankjuk) szolgaltatisait veszik igénybe, tehét a globdlis
letétkezelSk a lokilis letétkezelSk tigyfelei. (A globdlis letétkezeld lednybankja is lokalis letétkezelSnek tekintendd.)

15. abra

A lokalis és globalis letétkezel6k viszonya

1. orszag 2. orszag 3. orszag
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Forrds: MNB.
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A 15. 4bra két tigyfélen (A és B) keresztiil mutatja be, hogy a kiilf6ldi kibocsatdsa értékpapirok megvasarlisa esetén az
tigyletek milyen médon szdmolhatdk el. Az ,,A” iigyfél (nem feltétleniil végbefektetd, lehet egy letétkezel§i bank is) minden
piacon leszerz6dott a helyi letétkezelSvel, sajat alletétkezel 81 halozatot kialakitva. Ezzel szemben a ,,B” tigyfél (aki lehet egy
nagy intézményi befektetd, de egy helyi letétkezel§ is) egy kozvetitd, globalis letétkezel 5t vett igénybe kiilfoldi kibocsatasi
értékpapir-tranzakciéinak elszdamolasdhoz és tartdsahoz. Igy a ,,B” iigyfél esetében a globilis letétkezel az, aki minden
piacon leszerz8dott egy lokilis letétkezel&vel vagy a sajat (csoportjdhoz tartozd) lednybankkal. A globdlis letétkezel§ bank
tehat jellemzd8en nem a célorszdg kozponti értéktardhoz csatlakozik kézvetleniil, hanem minden piacon egy-egy helyi letét-
kezelSt vesz igénybe, ezéltal a helyi letétkezeld tigyfelévé valik és nem pedig versenytarsava.

A hibrid letétkezelSk a lokélis és globalis letétkezelGk kozotti dtmenetet testesitik meg, ugyanis a verseny fokozéd4sival
rakényszeriiltek a kindlt szolgaltatdsaik palettdjanak szélesitésére (elsGsorban a személyre szabott szolgéltatidsok terén),
illetve foldrajzi terjeszkedésre is (regiondlis lefedettséggel rendelkezd szolgaltatékka véltak). A lokilis letétkezel6khoz
hasonl6an a hibrid letétkezelSk is rd vannak kényszeritve, hogy az ligyfélkoritk megtartdsa érdekében a meglévd infrast-
ruktarajukat folyamatosan az tigyféligényekhez, a nagyobb f6ldrajzi lefedettséghez és a csokkentett koltségekhez igazodéan
jelentSs mértékben fejlesszék.

MNB-TANULMANYOK 86. « 2010

37



5. Letétkezelés, értékpapir-elszamolas
és -kiegyenlités Magyarorszagon

A modern értelemben vett értékpapirpiacok és a hozzajuk kapcsol6dé letétkezelSi szolgiltatdsok a fejlett piacokhoz képest
rovid malttal rendelkeznek Magyarorszagon, hiszen szdmos piacgazdasighoz és szabad t6kedramlishoz kapcsol6dé piaci
intézmény csak a ’80-es évek végén és a ’90-es évek elején megvalGsult piacgazdasagra val6 attérés kapcesan jott létre
hazédnkban. A rovid mutlthoz képest azonban a hazai infrastruktira és szolgéltatok latvanyosan ,ledolgoztak” az ebbdl
fakado hatrdnyt. EbbSl kovetkez8en Magyarorszag a piac méretéhez és fejl6dési szakaszahoz képest fejlett és szinvonalas
értékpapir-infrastuktiraval és kifinomult szolgéltatdspalettaval rendelkezik. Ebben a fejezetben nagy vonalakban bemutat-

juk a hazai piac 4 jellegzetességeit és specialitasait.
5.1. AHAZAI ERTEKPAPIR-ELSZAMOLASI ES -KIEGYENLITESI INFRASTRUKTURA

A régi6 orszagaival val6 6sszevetésben a hazai értékpapir-infrastruktira fejlettnek mondhatd, mivel Magyarorszdgon min-
den, a fejlett orszdgokban elérhetd alapvetd értékpapir-elszimolasra és -kiegyenlitésre vonatkozé szolgéltatds a piaci sze-
repl6k rendelkezésére 4ll.30

5.1.1. Kozponti értéktari szolgaltatasok

A hazai értékpapir-infrastruktira kézpontja a KELER Zrt., illetve az ennek tobbségi tulajdondban 4116 KELER KSZF Kft.
A KELER Zrt. jelenleg Magyarorszagon az egyetlen kdzponti értéktar és egyben a HU-val kezd§d6 ISIN-kédok kiadasdért
felelds szervezet.>! A KELER Zrt. szakositott hitelintézetként miksdik és vezeti az értékpapir-szimldkat a bankok, bréker-
cégek, illetve hasonlé kiilfoldi intézmények szimara. A KELER Zrt. nem vezet értékpapir-szimlat magénszemélyek szama-
ra, tehdt a KELER-ben kibocsatott értékpapirokhoz (hasonléan a leggyakoribb nemzetk6zi modellhez) a nem pénziigyi
szektor, beleértve a hdztartdsokat is, a pénziigyi kozvetit6kon (letétkezel6kon) keresztiil fér hozza (,indirect holding”

modell).

A KELER val6s idejti értékpapir-kiegyenlitési rendszere kezeli a DvP-, DvD- és FoP-miveleteket is. A DvP értékpapir-
kiegyenlitéshez kapcsol6déan a KELER Zrt. vezeti a bréokercégek pénzszamldit, a VIBER- (RTGS)-tagsaggal rendelkezd
hitelintézetek esetében pedig felhatalmazassal bir azok MNB-nél vezetett pénzszdmldinak VIBER-ben t6rténd megterhelé-
sére. Igy Magyarorszagon a hitelintézetek esetében a DvP-kiegyenlités dsszekapesolt modellje, mig a brokerek esetében az
integralt modellje mikédik. A KELER val6s idejti rendszerében torténik a KELER-ben kibocsatott értékpapirok vonatko-
z4sdban a t8zsdén kiviil megkostott tigyletek (,,brutté”) konyvelése, valamint itt térténik a KSZF-szolgiltatis keretében

kiszamitott nett6 tdzsdei pozicidk kiegyenlitése is.

A KELER Zrt. SWIFT-en, valamint sajat maga 4ltal fejlesztett hdl6zaton és eszkéz6n (KID, KELER Interface Device) kom-
munikal iigyfeleivel.

A KELER-nek tobb kiilfoldi értéktarral 1étesitett kolesonds szamlakapcesolata is van, ezek koziil a leginkabb hasznélt a
KELER és a Clearstream nemzetkozi kézponti értéktar kozotti szdmlakapesolat. A KELER Zrt. az alapvetd értéktari funk-
ciok ellatdsa mellett szimos kiegészit§ szolgaltatdst nydjt a letétkezelSk, valamint a kibocsaték szamaéra (pl. értékpapir-
kolcsonzés, részvénykonyv-vezetés stb.).

30 Ez a kelet-kdzép-eurdpai régid tobbi orszagara nem mondhato el.
31 A KELER Zrt. tobbségi tulajdonosa a Magyar Nemzeti Bank, kisebbségi tulajdonosa pedig a BET Zrt.
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5.1.2. KSZF-elszamolasi szolgaltatasok

A KELER Zrt. t8bbségi tulajdondban 1évé KELER KSZF Kft.32 végzi a Budapesti Ertékt6zsdén kotott azonnali és derivativ
t&zsdei ligyletek elszdmolasét és kozponti szerz8dd félként garantilja azok kiegyenlitését.?* A KELER KSZF Kft. elszimo-
lasi szolgéltatasan keresztiil a BET-en megkotott azonnali iigyletek tébboldala (multilaterélis) nettézésa is megtorténik a
KSZF kliringtagjai kozott, jelentGsen cs6kkentve a tényleges kiegyenlitések szamét és értékpapir-, valamint pénzoldali
likviditdst megtakaritva a tGzsdei iigyletek lebonyolitdsaban. A BET-en kotétt és a KELER KSZF Kft. éltal elszamolt iigy-
letek kiegyenlitésére részvények esetében T+3 napon, hitelpapirok esetében T+2 napon keriil sor.3*

A KELER KSZF Kft. kliringtagsigi rendszere a fejlett piacokhoz hasonléan megkiilonbéztet altaldnos, egyéni és
alkliringtagokat. Az 4ltaldnos kliringtag ala tartozhatnak alkiringtagok, mig az egyéni kliringtagok ald nem. Az alkiringtag
pozicibiért a hozza tartoz6 altalanos kliringtag korlatlanul felel. A kliringtagok jellemz&en sajat maguk (illetve alkliringtag
esetében a hozz4 tartoz6 4ltalanos kliringtag) végzik elszimolési és kiegyenlitésbdl rdjuk hiruld feladatokat, de lehet§ség
van sajat maguktol (vagy alkliringtagsig esetén a hozzajuk tartoz6 4ltalanos kliringtagtdl) teljesen fiiggetlen kiegyenlitési
megbizott (,,settlement agent”) igénybevételére is (pl. egy letétkezelS bank személyében). Igy a KSZF kliringtagsag fiigget-
len a KELER Zrt.-vel, vagy az MNB-vel létesitett sajatszimla-kapcsolatok meglététsl.

A KELER KSZF Kft. mindehhez fejlett és tébbelem kockdzatkezelési rendszert miikdtet, amelynek védelmi elemei meg-
felelnek Eurépa vezetd KSZF-jei 4ltal alkalmazott rendszer elemeinek:

* Tagsagi kovetelmények: az dltaldnos kliringtagoknak bizonyos pénziigyi mutatéknak (pl. sajit t6ke) folyamatosan meg
kell felelni tagsdguk fenntartdsihoz, valamint feliigyelt pénziigyi intézményeknek kell lenniiik.

* Alapszintd pénziigyi fedezet: az adott kliringtag id§szaki forgalmaval ardnyos fix 6sszegd elvart fedezeti kévetelmény,
amely teljesithetd akar pénzben, akar likvid értékpapirokban.

* Alapbiztositék: minden kliringtag koteles pozici6fiiggd, naponta viltozé fedezetet is elhelyezni, amely a szokdsos egy-

napi drelmozdulas alapjan keriil kiszamitasra.

KiegészitG pénziigyi fedezet: a KELER KSZF Kft.-nek jogiban 4ll tébbletfedezetet bekérni egy kliringtagt6l, ameny-
nyiben annak forgalma, illetve szokdsosnal nagyobb poziciéfelvétele ezt indokolja, illetve amennyiben a kliringtag tevé-
kenységét altaldban a KSZF kockazatosabbnak itéli valamilyen egyéb koriilmény miatt (pl. elfogadott pénziigyi beszdmo-
16 hidnya).

Kollektiv garancialapok: a kliringtagok kotelesek hozzdjarulni az azonnali és a derivativ t6zsdei piacra kiilon-kiilon
létrehozott garancialapokhoz (TEA és KGA). Ezen alapok a tagok tulajdondban allnak, de azokat a KELER KSZF Kft.
kezeli. Az alapok 6sszege felhaszndlhat6 egy kliringtagi fizetésképtelenség esetén a teljesités garantildsara.

* A KELER KSZF Kft. sajat tGkéje, illetve a KELER Zrt.-t51 kapott garanciaja: a jelentds sajit t6kével rendelkezd KELER
Zrt. az értéktar biztonsagos és zavartalan miikodéséhez sziikséges t6kén feliili sajat t6kéje erejéig, egy meghatarozott garan-
ciavéllalasi dij ellenében garantadlja a KELER KSZF Kft. piaci garanciavallaldsbol fakado esetleges kotelezettségeit.

A KELER KSZF Kft. elszamoliasi tevékenységének lebonyolitasi, valamint informatikai feladatait kiszervezi az ezen kapa-
citidsokkal a hagyomanyokbdl fakadéan rendelkezd KELER Zrt. szimdra, amely szolgiltatdsért a KELER KSZF Kft. a
KELER Zrt. részére dijat fizet. A t6zsdei elszimoldsokkal kapcsolatos kliringtagokkal valé kommunikaciét a KELER KSZF
Kft. ugyanigy SWIFT-en, illetve a KELER Zrt. 4ltal mtkodtetett sajat kommunikéciés halézaton (KIS/KID rendszer)
végzi, mint a KELER Zrt.

32 A KELER KSZF Kft. kisebbségi tulajdonosai a BET Zrt., valamint a Magyar Nemzeti Bank.

33 A régidban Magyarorszag az egyetlen orszag, ahol valodi kdzponti szerz6d6 fél altali garancia érvényesil a tézsdei ligyletek vonatkozasaban, Csehorszagban, Len-
gyelorszagban, illetve Szlovéniaban is csak kollektiv garanciaalapok nyujtanak biztositékot a tézsdei nem teljesitésekre, nincs azonban kézponti szerz6dé fél, illetve
az altala nyujtott garancia.

34 A t6zsdén kivil kotott (OTC), kétoldaltan elszamolt és kiegyenlitett tigyletek esetében a két fél egyezik meg az tigyletkdtéskor a teljesités napjardl, a piaci szokvany
azonban ezekben az esetekben is jellemzéen a T+3, illetve T+2-es teljesités (T az tgyletkotés napja).
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16. abra
A KELER Zrt. és a KELER KSZF Kft. altal ellatott funkciok

KELER KSZF Kft. ’ ‘ KELER Zrt.
— kozponti szerz8d§ fél funkeid, — kozponti értéktér,
— kliringtagsag, — pénz- és értékpapirszamla-vezetés,
— kockazatkezelés — poziciészdmla-vezetés,

— elszdmolds és kiegyenlités,
— hatdron 4dtmend elszdmol4s
— részvénykonyv-vezetés

Forrds: MNB.

5.2. AHAZAI LETETKEZELOK KIALAKULASA ES FELADATAI

20

A magyar letétkezelGi ipardg az 1990-es évek elején indult utnak, el@szor inkabb kiilfoldi befektetSk igényeire fokuszalva,
majd a nyugdijpénztirak, a befektetési alapok, biztositok hazai megjelenését kovetSen a belfsldi iigyfelek mind szinvona-
lasabb kiszolgéldsara is. Bar a kezdetektdl jelen volt a verseny, a 2000-es évek eleje 6ta a piac ,éretté” vilasdval ez még
intenzivebben hatott a szolgaltatdsok 4raira és szinvonaldra mind a kiilf6ldi, mind a hazai tigyfelek szegmenségben. A piac
érettségét jelzi, hogy a hazai piacon szamos olyan letétkezeld van jelen, akik mind magas szinvonala szolgédltatdsokat nyj-
tanak. A magyar értékpapirpiac mar nem szamit egzotikus piacnak, amelyen a kiilfoldi tigyfeleknek extra dijakat kellene

fizetni, tovdbb4 a piac fejlédése kovetkeztében egyszer(isddtek és csokkentek a letétkezeléshez kapcsol6dé dijak.

A letétkezeld bankok szerepe a *90-es évekhez képest az elmult 10 évben lényegesen 4talakult. A letétkezel§ ma mar nem
csupdn az értékpapirokat 8rzi, és a hozzdjuk kapcsol6dé gazdasigi eseményeket latja el, hanem a hazai szabélyozasi felfo-
géasban feladata az tigyfél és annak vagyonkezelését végz§ befektetési szolgaltaté prudens mitkodésének érvényre juttatisa,
az ligyfél érdekeinek teljes kordd védelme is. Vagyis a letétkezeld mindennapi feladatainak elvégzése soran elsédlegesen az
tigyfél érdekében jar el a jogszabdlyok és az adott befektetési politikdk keretein beliil, azokat mindig figyelembe véve.
A letétkezeld tevékenységével a lehetd legkisebb mértékiire cs6kkenti annak kockdzatat, hogy az tigyfeleinek, azaz az érték-
papirok tulajdonosainak érdekei sérelmet szenvedjenek a kibocsiték, a befektetési szolgdltatok vagy barmely mds piaci
szerepld esetleges ellenérdekeltsége kovetkeztében.

A letétkezelSk a befektetéskezelés folyamatiban kiemelten fontos ellendrz8 funkcidval birnak, tehat dlland6an figyelemmel

s

kisérik az iigyfél befektetéseire vonatkozé jogszabilyi elirdsok folyamatosan betartisit, valamint fel is hivjak az tigyfél,
illetve az alapkezeld figyelmét arra, ha a befektetési megbizas vagy mas utasitds sért(het)i vagy veszélyeztet(het)i az tigyfél
érdekeit.

Ezen ellendrzd funkcié hibatlan ellatdsa nagy felelGsséget helyez a letétkezelSk vallara, akiknek ebbdl kifolydlag szdmos
kovetelménynek kell eleget tenniiik:

— koriiltekint8en kell ismerniiik iigyfeleiket (tevékenységiik, pénziigyi szokasaik, belfoldi, illetve nemzetkozi piaci gyakor-

latuk, alkalmazott pénznemeik stb. terén),
— pontos és naprakész iigyfél-dokumentaciot kell vezetniiik,
- szegregalniuk® kell a sajat és tigyfélszamlaikat (kozponti értéktari alszamlak esetében is),

— az ligyfeleket a lehetd legpontosabb, legkoriiltekintébb és leggyorsabb médon kell értesiteniiik,

35 Szegregacionak azt az eljarast tekintjiik, mely soran az tgyfelek védelme érdekében a letétkezelé (kliringtag) és az ligyfelei eszkozeit és pozicioit egymastol
elkulondlten tartjak nyilvan.

MNB-TANULMANYOK 86. ¢ 2010



LETETKEZELES, ERTEKPAPIR-ELSZAMOLAS ES -KIEGYENLITES MAGYARORSZAGON

— ellendrizniiik kell a megbizdsok hitelességét és kondiciéit,
— a fedezetellendrzést iigyletenként el kell végezniiik,

—a limiteket (egyes eszkdztipusok hdnyadédra vagy abszolat dsszegére vonatkoz6 korlat egy portfélié vagy alapkezeld ese-
tében) folyamatosan figyelniiik és ellendrizniiik kell,

— a kézponti értéktar, elszimoldhaz, illetve kiilsS letéti hely, valamint a sajat nyilvantart6 rendszerében szerepld pozicidkat
legaldbb naponta egyszer dssze kell vetniiik,

— a kiilfsldi kibocsatdsu pénz- és t6kepiaci eszk6zok esetében megfeleld alletétkezelSt kell vilasztaniuk,
— az ligyfeleiket rendszeresen kell tdjékoztatniuk (letétdllomany osszetétele, mennyisége stb.),
— kiemelt figyelmet kell forditaniuk az iigyfelek kérdéseire, reklamacioira és jelzéseire.

A letétkezelés tobb hazai bankban is jelent8s profitcentrumnak szdmit, hiszen a leginkdbb e tevékenységre fokuszald sze-
repl6knél e speciélis iizletidg a banki alkalmazottak atlagosan 1-2%-4val a bank profitjdnak akar 10%-at is adja.

5.3. A LETETKEZELESI TEVEKENYSEG SZABALYOZASA

A hazai jogszabilyok (Tpt., Bszt.) értelmében a letétkezelés a pénziigyi eszkdz letéti Grzése’®, a kamat, az osztalék, a hozam,
illetSleg a torlesztés beszedése és egyéb kapcsol6dé szolgiltatis egyiittes nydjtdsa, ideértve az 6vadék kezelésével Gsszefiig-
g6 szolgaltatisokat. A letétkezeldi tevékenység sokszinlisége miatt a szabdlyozdsa is kell§en bonyolult és specifikus.
A befektetési alapok és a nyugdijpénztirak esetében a jogalkotd pétllagos kovetelményeket timaszt a letétkezel 5k felé.

Befektetési alapok

A letétkezeld tevékenysége sordn fiiggetlen médon, kizarélag a befektetSk érdekében jir el. Vagyis a letétkezel tevékeny-
sége végzése sordn koteles visszautasitani a befektetésialap-kezeld 4ltal adott minden olyan megbizast, amely ellentétes a
jogszabélyokkal, illetve az alapkezelési szabalyzattal, és — amennyiben sziikséges — a befektetési alapkezelSt koteles a torvé-

nyes 4llapot helyreallitdsara felszélitani.

Az értékpapirszamla és a befektetéshez kapcsol6d6 pénzmozgisok lebonyolitdsara szolgald szamla vezetését az egyes alapok

és portfélidk tekintetében kizarélag ugyanaz a letétkezeld végezheti.
A befektetési alap részére végzett letétkezelés esetén a letétkezel§ az aldbbi feladatokat végzi:
— meghatdrozza a befektetési alap Gsszesitett €s egy jegyre jutd nettd eszkozértékét,

— gondoskodik a befektetési alap Gsszesitett és egy jegyre juté nettd eszkozértékének kozzétételérdl, illetve a befektetSk
részére torténd kozlésérdl,

— ellendrzi, hogy a befektetésialap-kezeld megfelel-e a jogszabédlyokban és az alapkezelési szabalyzatban foglalt befektetési
szabdlyoknak,

— biztositja, hogy az alap eszkozeit érintd tigyletekbdl, valamint a befektetési jegyek forgalmazdsibdl szirmazé valamennyi

az alapot illet§ pénziigyi eszkoz az elvart hataridén beliil az alaphoz keriiljon.

36 A letéti 6rzés a pénzigyi eszkdz meglrzésre torténd atvétele, a tulajdonos megbizasabol valo nyilvantartasa és kiadasa.
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Nyugdijpénztarak

Jogszabaly alapjan a nyugdijpénztar a letétkezeléssel kapcsolatos feladatai ellatdsdval olyan hitelintézetet kiteles megbizni,
amely a Bszt.%” szerinti letétkezelés szolgaltatds nyqjtdsira jogosult. Egy nyugdijpénztir csak egy letétkezelSt bizhat meg az
elszdmol6 egységek, illetve az eszkdzérték konzisztens szamitdsa miatt. A nyugdijpénztir kételes minden befektetési tevé-
kenységet olyan médon végezni, hogy a pénztir tulajdondban 1évé és a vagyonkezelést végzd szervezet vagy szervezetek
rendelkezésére bocsatott eszk6zok teljes egészében és folyamatosan a letétkezeld birtokdban maradjanak.

A letétkezel§ a nyugdijpénztir megbizdsa alapjan végzett befektetési szolgaltatdsok tekintetében megbizdsinak ellatdsdhoz
sziikséges mértékben ellendrzi a pénztiri szolgaltatd, valamint a pénzforgalmi szamlat vezetd szervezetet.3® A letétkezelS a
nyugdijpénztar nevében eljarva tevékenységét a nyugdijpénztar érdekében a letétkezelésre vonatkoz6 megbizasnak megfe-
lel&en koteles végezni, tovabba fel kell hivnia a nyugdijpénztar, illetve a vagyonkezel§ figyelmét arra, ha a befektetési

megbizds végrehajtasa sért(het)i vagy veszélyeztet(het)i a pénztar érdekeit. A letétkezelSnek vissza kell utasitani minden
olyan rendelkezést, amely a pénztari befektetésekre vonatkozé jogszabalyi elSirasokkal ellentétes.

20 2

A nyugdijpénztarak részére végzett specialis letétkezelés keretében a letétkezel§ dllapitja meg az elszdmol6 egységek3® arfo-

lyamat munkanapokra és a hénap utols6 napjira vonatkozoéan.

A letétkezel§ tevékenysége végzése sordan kozrem(ikoddt, igy kiilondsen alletétkezel 5t vehet igénybe, amelynek a cselekede-

teiért és mulasztasdért mint sajatjaként felel. Alletétkezelként kizdrolag a Tpt. elGirdsainak megfelel§ masik hazai, illetve
kiilfoldi letétkezel§ vehetd igénybe.

5.4. TRADICIONALIS LETETKEZELOI SZOLGALTATASOK MAGYARORSZAGON:
1. Ertékpapirszamla-vezetés

Az tigyfelek szamara nyitott a dematerializalt értékpapirrdl és hozza kapcsol6do jogokrdl az értékpapir-tulajdonos javara

vezetett nyilvintartds kezelése.

2. Tozsdei és nem t6zsdei értékpapir-tranzakciok végzése

— DvP-, FoP-tranzakcidk végrehajtasa (kiegyenlitése), az ehhez kapcsol6dé konyvelések és egyeztetések elvégzése.
— Nemzetkozi elszdmoldsok (sajat hdlézaton vagy a KELER-en keresztiil).

— Nemzetkozi, hatdron dtnyidlé elszamoldsok alatt azon tigyletek elszdmoldsat értjiik, amelynek az egyik szereplje belfoldi,
mig a mésik szerepldje kiilfoldi.

— Tranzakciok visszaigazolasa.

— Tranzakci6s listdk kiildése (naponta, hetente, havonta).
3. Tarsasagi események kezelése

— Hirfigyelés és jelentés.

— Kozgyitiléseken tligyfélképviselet.

37 A befektetési véllalkozasokrdl és az arutézsdei szolgaltatasokrdl, valamint az altaluk végezheté tevékenységek szabélyairdl sz6l6 2007. CXXXVIIL. térvény (Bszt.) 5. §
(2) bekezdésének b) pontja.

38 A nyugdijpénztarak pénzforgalmukat hitelintézetnél nyitott pénzforgalmi szamlan kotelesek lebonyolitani.

39 Az elszamol6 egység a nyugdijpénztéri tagok felhalmozasi id6szakban fennallo kovetelésének, valamint a fliggé tételeknek a kimutatdasara, nyilvantartasara szolgalo,
napi arfolyammal rendelkezé egység. A magannyugdijpénztarak és az onkéntes kolcsonos nyugdijpénztarak elszamoldegységekre épulé nyilvantartasi rend-
szereiket 2008. januar 1-jét kovetden eltérd idépontban inditottak el.
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— Hozamok, torlesztések, osztalékok, kamatok beszedése.
— Adok beszedése, visszaigénylése, ad6zasi informaciok nyajtasa.
— T4jékoztatdsi kotelezettség minden tarsasagi eseményrdl.

A letétkezelSk tdjékoztatdsi kotelezettsége dltalaban 3-4 szintd (példaul elSzetes tdjékoztatas, tizenetkiildés, dokumenta-
ci6 megaddsa, visszaigazolas a végrehajtasrol).

4. Nett6 eszkézérték-szdmitds

Jogszabaly alapjan minden befektetési alapnak egy letétkezelGje lehet, aki napi szinten megéllapitja a befektetési alap tulaj-
dondban 1évS eszkozok nettd értékét befektetési jegy sorozatonként, az alap eszkodzeire vonatkozo lehetd legfrissebb arfo-
lyam-informaciok, valamint az alap kezelési szabalyzatinak megfelelGen. A nyilt vég befektetési alap nettd eszkozértékét
és az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkdzértékét minden forgalmazdsi napra, a zart végi befektetési alapok esetében
legalabb hetente, mig a z4rt vég(i ingatlanalapok esetében legalabb havonta kell megéallapitani. A nyugdijpénztirak esetében
napi szinten meghatdrozandé elszimolSegységek szamitdsa is hasonlé médon torténik, mint a netté eszkozérték kalkulaci-
Gja.

A nett6 eszkdzérték meghatarozédsa esetén a letétkezelnek kiillonosen gondos odafigyeléssel kell eljarnia, ugyanis egy rosz-
szul meghatdrozott eszkdzértékkel akdr napokig is kereskedhetnek, és az ebbSl szirmazo veszteségek a letétkezel 5t terhelik.

S. Atfogé piac- és jogszabdlyfigyelés, tdjékoztatds

A gyorsan viltoz6 jogszabalyi kérnyezetben a letétkezeld egyik fontos feladata, hogy naprakész legyen, és a valtozdsokrél
tdjékoztassa tigyfeleit. Ez a kiilfoldi tigyfelek esetében kiemelten fontos, hiszen ezeknek a letétkezel§ lehet az elsGdleges
informécioforrasuk az Sket is érintd szabalyozasi és piaci kérdésekben.

5.5. A LETETKEZELES SZERVEZETI STRUKTURAJA

A hazai kézbeszédben t6bb piaci szerepld a professziondlis ,,letétkezelési szolgdltatdsok” alatt kizardlag az intézményi ligy-
feleknek, kifejezetten, kiilon letétkezelésre vonatkozo6 szerz6dés alapjan nyujtott szolgaltatdsokat érti, azaz nem érti bele a
haztartdsok vagy hazai nem pénziigyi véllalatok szdmdra végzett egyszertibb letéti Srzési és értékpapir-tranzakcids szolgal-
tatasokat. Mindazondltal, mivel a haztartasi szektor igen jelentSs értékpapir-dllomannyal rendelkezik Magyarorszigon,

jelen tanulmanyban a haztartiasokra vonatkozé piaci adatokat is vizsgaljuk.

Ezért mielStt a letétkezelés szervezeti strukttrdjat bemutatjuk, el§sz6r érdemes kitérni a letétkezelSk lehetséges csoporto-
sitdsi modjaira is. A letétkezelSket csoportosithatjuk egyrészt intézménytipusok szerint, méasrészt lizletidgak szerint.

Intézményi tipusok szerint beszélhetiink:

* lakossagi bankokrol: jellemz8en nagyobb fiékhalézata (betétgy(jt§) bankok, amelyek elsGsorban a hdztartdsok részé-
re, a banki szolgaltatdsok mellett kiilonféle befektetési szolgaltatdsokat is nytjtanak. Ezen bankoknal a letétkezelés jel-
lemz&en a befektetési szolgdltatdsokhoz kapcsoléddan jelenik meg. Természetesen attdl, hogy egy intézmény lakossagi
bank is, ugyantigy végezhet professzionalis, intézmények szimara nytjtott letétkezelSi szolgaltatdsokat is kiilon iizletag-

ként (14sd lejjebb).

brokercégekrdl: a brokercégek jellemzdSen a brokertevékenységiiket kiegészitve nydjtanak letétkezelési szolgéltatdsokat.

professzionalis intézményi letétkezelGkrSl: professziondlis intézményi letétkezelSnek tekinthetd az a letétkezeld,
amelynek elkiiloniilt letétkezeldi iizletdga van a bankon beliil, és amely intézményi iigyfeleknek nyujt alap és hozzaadott
érték jellegii letétkezelési szolgaltatdsokat. Intézményi tigyfeleknek tekintjiik a belfoldi vagy kiilfoldi székhellyel rendel-

kez8 befektetési bankokat (investment banks), nemzetkozi értéktirakat (international central securities depository),
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bréokercégeket (brokerage firms), letétkezel§ bankokat (custodian banks), biztositékat (insurance company), befektetési
alapokat (investment funds), nyugdijpénztirakat (pension funds) és vallalatokat (elsGsorban stratégiai értékpapir-allo-
mannyal rendelkezd vallalatokat).

Uzletagak szerint elkiilonithetd egymastol:

* a brokertevékenységekhez kapcsol6do,

* a befektetési tevékenységhez kapcsol6do,

* az intézményi tigyfeleknek nyujtott letétkezelési szolgaltatis.

A magyar letétkezelSk esetében nem hiizhaté meg teljesen pontosan a hatdrvonal a fent vazolt letétkezel§ tipusok kozott,
mivel ugyan a magyar piacon beszélhetiink véllalati és lakossagi bankokrdél, azonban ennek alapjdn nem kiilénithetSk el a
professziondlis intézményi letétkezelSk, ugyanis tobb olyan lakossigi bank van, melyben a tobbi iizletdgtdl elkiiléniilten
miikddik intézményi letétkezeli iizletdg. Vagyis ezen letétkezelSk iigyfelei elsGsorban (hazai és kiilfoldi) intézményi iigy-
felek, azonban a bank mas tevékenységébdl (befektetési, brokertevékenységébdl) adéddan a letétkezelési tizletdgon csapdd-
nak le lakossdgi dllomdnyok is. Ezen bankokban a lakossigi tigyfelekkel az intézmények iigyfél-kapcsolattartasi (front
office) teriilete, illetve az ligyfélreferensek vannak kapcsolatban, és nem pedig a letétkezel5k.*0 A lakossagi iigyfelek sza-
mara az egyébként intézményi lizletdggal rendelkezd letétkezelS is jellemzSen csak az alapvetd szolgédltatdsokat nyujtja
(letéti Grzés, alapvetd tranzakcidk, jovedelmek beszedése).

A lakossigi bankok madsik csoportjanél, amelyek nem vagy csak minimalis mennyiségi intézményi tigyféllel rendelkeznek
(f6ként a sajat csoportjukhoz tartozé nyugdijpénztirakat, befektetési alapokat szolgiljak ki), jellemzden nem kiil6niil el
szervesen egymastol a lakossagi és az intézményi letétkezelés.

17. abra
A letétkezel6k szervezeti strukturaja az ligyfélallomanyuk alapjan
[ Letétkezelok ]
Intézményi tigyfeleket kiszolgalé Intézményi és lakossagi tigyfeleket
letétkezel 5k is kiszolgal6 letétkezelSk

P\

Elkiiloniil egymastdl Nem kiiloniil el egymastdl
a lakossagi és intézményi a lakossagi és
iizletag intézményi iizletag

N

[ Intézményi ] [ Lakossagi ]

Mindezek alapjan a magyar letétkezelGk két részre oszthatdk, az egyikbe azok a letétkezelSk tartoznak, amelyek csak
intézményi befektetSket szolgdlnak ki, mig a masikba a lakossagi és intézményi tigyfelekkel egyarant foglalkozé letétkeze-
16k sorolhatdk.

4 Ha egy lakossagi Ugyfél befektetési céllal szeretne értékpapirokat véasarolni, és még nem rendelkezik értékpapirszamlaval, akkor elsé 1épésben egy letétkezel
banknal (vagy brokercégnél) értékpapirszamlat nyit. Majd a kivant értékpapirokat megvasarolja szamara a bank megfelelé terilete (vagy a brokercég), majd az
elszamolas utan a papir(ok) az tigyfél értékpapirszamlajara kertilnek.
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5.5.1. A letétkezelés helye a bankon beliil

A letétkezeli mikodés szervezeti megolddsai tekintetében jelentds kiilonbségek tapasztalhatok a letétkezelk kozott.
A nagy kiilfoldi iigyfélallomdnnyal rendelkezd letétkezelGknél megkiilonboztethetiink kiilfsldi és belfoldi iigyfelekkel fog-
lalkoz6, egymast6l*! elkiiloniils szervezeti egységeket, melyeken beliil valasztjak szét az tigyfélkapcsolat-tartdst és a hattér

teriiletet.

18. abra

A letétkezelés mint lizletag szervezeti felépitése

Intézményi tigyfeleket kiszolgalé letétkezelési iizletdg

Kiilfsldi iigyfelek Belfoldi tigyfelek

Y

Ugyfélkapcsolat-tartds ’ Ugyfélkapcsolat-tartas ’

Y

=
—

Hattérteriilet ’ Hattérteriilet ’

A kisebb kiilfoldi tigyféldllomannyal rendelkez§ letétkezel6knél el6fordulhat, hogy a szervezeti struktira nem tgy épiil fel,
mint a 18. 4dbrdn, azaz nem kiilonbéztetnek meg csak kiilfoldi, illetve csak belfoldi tigyfelekkel foglalkoz6 csoportokat,
szervezeti egységeket, hanem az ligyfelek igényeit egy szervezeti egységen beliil szolgaljdk ki. Az ilyen tipust szervezeti
struktira is tovabb szegregalhato, vagyis az ligyfélkapcsolat-tartast és a hattérteriiletet elvalasztjik egymdstol, és esetleg a
hattérteriileten beliil hoznak 1étre kiilfoldi és belfoldi tigyfeleket kiszolgalo csoportokat, ugyanis mas feladatokat kell elvé-

gezni szimukra, amely mds szaktudést igényel.*?

19. abra

A hattér- és az ligyfélkapcsolati teriiletek viszonyanak két modellje a letétkezelési funkcié vonatkozasaban

I. A bank hdttérteriiletének része
a letétkezelés back office teriilete

teriilet 1...n
treasury

Letétkezelés
¥

Ugyfél-  Hattér
kapcsolat-  teriilet
tartas

II. A letétkezelés hdttérteriilete
elkiiléniil a banki hattérteriilettdl,
a letétkezelés kvdzi ,bank a bankban™

Hattérteriilet
teriilet 1...n
treasury

41 Egy kulfoldi és egy belfoldi tigyfél igényeinek kielégitése mas ismeretet kivan meg a letétkezel5ktdl.
42 példaul egy kiilféldi székhellyel rendelkez6 tgyfél szamara nem kell nett6 eszkozérték-, vagy elszamoldegység-szamitast végezni, szemben egy magyar székhellyel
rendelkezd befektetési alappal vagy nyugdijpénztarral.
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A hiéttér- (back office) és az ligyfélkapcsolati teriiletek (front office) viszonydnak szervezése tekintetében is vannak kiilonb-
ségek. A legtobb letétkezelnél a hittérteriilet nem valik el szervesen a mas banki funkcidkat is kiszolgalé hattérteriiletts]
(lasd 19. abra I. rész), azonban van olyan szervezeti megoldas is, ahol a letétkezelés kvazi bank a bankon beliiliként miko-
dik, azaz a letétkezelés hattérteriilete teljesen elkiiloniil a bank més feladatait kiszolgdl6 héttérteriilettS] (14sd a 19. dbra I1.

rész).
5.5.2. Kommunikacios csatornak

A letétkezelSk és az tigyfelek kozotti kommunikacio jelentSsen eltér a belfoldi és a kiilfoldi tigyfélszegmensben. A kiilfoldi
tigyfelek és a letétkezel§ kozotti informaciédramlds elsGsorban a SWIFT hal6zaton keresztiil szabvanyos lizenetekkel tér-
ténik. A belfoldi iigyfeleknél azonban nem jellemzd, hogy rendelkeznek SWIFT-kapcsolattal, ezért koztiik és a letétkezeld
kozott a kommunikécio telefonon, e-mailen, faxon, vagy sajat fejlesztésd internetes feliileten keresztiil zajlik. A letétkezel6k
egy része mar teljesen automatizalta a kommunikacids csatorndit, azaz az értesitések, a visszaigazoldsok stb. mar elektro-
nikusan akar emberi beavatkozas nélkiil &ramlanak, de vannak olyanok is, ahol a kommunikécié még papiralapon, faxon
keresztiil folyik.

5.6. AHAZAI LETETKEZELOI PIAC SZERKEZETE

A magyar letétkezelGi piacon 2008. december 31-én 67 letétkezeld volt jelen, melyek koziil 8-10 tekinthetd professzionélis
intézményi letétkezelGnek. Ezen letétkezel Sk silya elég erGteljesen megoszlik, a 10 legnagyobb piaci hdnyaddal rendelkezd
letétkezel adta a letétkezelt értékpapir-dllomany 79,6%-4t (lasd 20. dbra).*

20. abra
A letétkezelok** részesedése a teljes hazai letétkezelt értékpapir-allomanybdl (2008. 12. 31.)
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Letétkezelsk

Ahogy az 4dbran is lathatd, a letétkezeldi piac viszonylag koncentralt, egy piaci szerepld jelent&sen kiemelkedik a 22,41%-o0s
piaci részesedésével, majd az &t kovetd letétkezel 6k kozott mar nem mutatkozik markéns kiilonbség.

A magyar letétkezelSi piac szerkezetét a letétkezelt dllomanyok alapjin szimos szemszdgbdl lehet elemezni, jelen tanul-

ményban az értékpapirtipusonkénti és a tulajdonosi szektoronkénti bontdsra helyeztiik a f6 hangsilyt. Az elemzés sordn

43 Az adatok 2008. december 31-i piaci éllapotot tiikrozik, azonban torzitds mutatkozhat az eredményekben, ugyanis pontos ar csupan a hitelviszonyt megtestesité
értékpapirokndl, illetve a tézsdei részvényeknél allt a rendelkezéstinkre. Mig a nem t6zsdei részvények esetében és kilfoldi papiroknal csupan becsiilt arfolyamada-
tokra tudtunk hagyatkozni.

4 A tanulmanyban az egyes letétkezel6ket nem jelenitjiik meg név szerint, az abrakon alkalmazott szamozasuk véletlenszer(i, azonban az egyes szamok az elemzés
soran végig ugyanazon letétkezel6re vonatkoznak.
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kiilén figyelmet szenteltiink a kiilfoldi (székhellyel rendelkezd) ligyfelek és a hazai befektetSk kiilfoldi kibocsatdsa érték-
papirjainak letétkezelésére.

5.6.1. Ertékpapirtipusonkénti megoszlas

Elemzésiinkben belfsldi kibocsatasu*’ dllampapirokat, tdzsdei részvényeket, nem tézsdei részvényeket, befektetési jegyeket,
jelzdlogleveleket, egyéb belfoldi kibocséatasa értékpapirokat (pl. kotvény, t6kejegy) és kiilfoldi kibocsatisa értékpapirokat
kiilsnboztetiink meg egymdstol.

21. abra

A hazai letétkezeldk altal letétkezelt értékpapir-allomany értékpapirtipusonkénti megoszlasa
(2008.12.31.)

Egyéb belfoldi
értékpapir Kiilfoldi értékpapirok
A 6 9 5,1% )
]61231085169\/(;1 2% Allampapir
’ 41,2%

Befektetési jegy
14,4%

Nem t8zsdei részvény
13,0%

Tézsdei részvény
17,8%

2008. december 31-én 17 773,2 Mrd Ft értékd értékpapir-dllomanyt letétkezeltek Magyarorszagon, amelynek a jelentSs
része allampapirbol (7327 Mrd HUF) és t6zsdei rézvényekbdl (3170,9 Mrd HUF) allt. Erdemes megfigyelni, hogy a bel-
foldon kibocsatott értékpapirok mellett egyre névekvd ardnyban vannak jelen a piacon kiilfoldi kibocsatisa értékpapirok
is, melyek letétkezelt 4llomanya 2008. december 31-én (a hivatalos MNB-kozéparfolyamon) atszimitva 904,9 Mrd Ft-ra
ragott, ez az érték azonban a hazai pénziigyi szektor fejlédésével egyiitt folyamatosan novekszik.

A tovabbiakban vizsgiljuk meg, hogy az egyes értékpapirtipusok hogyan oszlanak meg a letétkezel6k kozott, lathato-e
szdmottevs eltérés, hasonld Osszetételd portfélickat kezelnek-e atlagosan a letétkezelSk, vagy az egyes letétkezelGket

ink4bb specidlisan azonos tipusi értékpapir tartdsival bizzik meg tigyfeleik.

A 22. 4bra a 7 legnagyobb piaci részesedéssel rendelkezd, valamint a t6bbi letétkezeld Gsszesitett dllomdnyait veti Gssze
értékpapirtipusonként. Az 4llampapirok, a t&zsdei részvények, a nem t&zsdei részvények, az egyéb belf6ldi kibocsatasu
értékpapirok és a kiilfoldi kibocsétésu értékpapirok esetében elmondhaté, hogy nincs szignifikdns kiilonbség a tekintetben,
hogy az tigyfelek mely letétkezelSt valasztjak ki értékpapirjaik kezeléséhez. Tehat a legnagyobb piaci hinyaddal rendelkezs
letétkezelSk ardnyosan nagy hdnyadat fedik le az egyes értékpapirtipusok adllomanyanak, vagyis a befektetési jegyektdl és
a jelzaloglevelektdl eltekintve mondhatjuk, hogy a kiilénb6z8 értékpapirtipusok letétkezelSi piacait nagyrészt ugyanaz a 7
szerepld ,uralja” eltérd sulyokkal. Elmondhaté tehdt, hogy a likvidebb értékpapirok, az dllampapirok és a t&zsdei részvé-
nyek letétkezeldi szerkezetében nem tapasztalhat6 jelentGsebb kiilonbség, a kevésbé likvid és nagyobb hanyadban belfsldi-
ek tulajdondban 4ll6 értékpapirok esetében azonban jelentds eltérések mutatkoznak.

45 Belféldi kibocsatasu értékpapirnak tekintjik azt az értékpapirt, amelyet egy belfsldi székhellyel rendelkezé vallalat (kibocsatd) bocsatott ki a KELER-ben és az ISIN-
kodja ,HU” azonositéval kezdédik.
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22, abra

A Magyarorszagon letétkezelt értékpapir-allomanyok megoszlasa letétkezelok kozott
értékpapirtipusonként® (2008. 12. 31.)

Mrd HUF
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Allampapir Tdzsdei Nem t8zsdei Egyéb belfoldi Kiilfoldi
részvény részvény értékpapir értékpapirok

m12-es H10-es B 3-as B7-es M2-es O9-es m@1l-es ETobbi letétkezel 6

A kiilfoldon kibocsétott értékpapirokat elsdsorban hazai intézményi befektetSk tartjik a hazai letétkezel6knél, ezért ezen
értékpapirtipus esetében a letétkezeli megoszlas jl 1athatéan tiikrézi, hogy a hazai intézményi befektetSk letétkezelése,
mint piaci szegmens tekintetében eltérnek a piaci részesedések a belfsldi kibocsatasu likvid értékpapirokétdl. A hazai befek-

tet6k tulajdondban 1évd belfoldon letétkezelt?, kiilfoldon kibocsatott értékpapirok ardnya a hazai letétkezelt értékpapir-
allomany 5,1%-a.

23. abra

A Magyarorszagon letétkezelt befektetési jegyek allomanyanak megoszlasa letétkezel6k szerint
(2008. 12.31.)
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46 Az abra nem tartalmazza a befektetési jegyek és jelzaloglevelek allomanyat.

47 Arr6l nincs informacionk, hogy a hazai befekteték mekkora nagysagu kulféldi kibocsatasu értékpapir-allomannyal rendelkeznek, amelyet kdzvetlenil kulfoldi
letétkezel6knél tartanak letétben.
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A befektetési jegyek letétkezelési piaca*® mas, mint a fent emlitett értékpapirtipusok piaca, ugyanis a befektetési jegyek
jelentSs része (66,07%) a lakossdgi befektetSk kezében van. A hiztartisok mellett még a biztositok és nyugdijpénztirak
rendelkeznek nagyobb mennyiségii befektetésijegy-dllomannyal (19,17%).

A befektetési jegyek letétkezelSi piacdn a 9 legnagyobb silyt letétkezeld a teljes dllomadny 93,66%-4t fedi le. Ezen letétke-
zelGk szinte mindegyike széles fickhdlézattal rendelkezd univerzailis lakossdgi bank.

A jelzaloglevelek letétkezelési piaca is a befektetési jegyekhez hasonléan eltér a tobbi értékpapirtipusétol. A jelzdlogleveleket
elsGsorban kiilfoldi befektetSk (65,77%) vasaroljik meg, azonban nem elhanyagolhaté a biztositok és nyugdijpénztirak
(16,599%), valamint a héztartasok (12,79%) allomanya sem. Erdekesség, hogy az értékpapirtipusok koziil egyediil itt jelen-
t6s a KELER és egy nemzetk6zi k6ézponti értéktar kozotti szimlakapcesolaton keresztiil kozvetleniil kiilf6ldrél tartott

értékpapir-mennyiség ardnya.
5.6.2. Tulajdonosi szektor szerinti megoszlas

A tulajdonosi szektor vizsgalatakor az MNB adatszolgaltatdsi atmutatéban szerepld szektorokat vettiik alapul, igy a tanul-

ményban is az aldbbi 11 kategériét kiillonboztethetjitk meg egymadstol:

— Nem pénziigyi vdllalatok: azok a gazdasagi szervezetek, amelyek f§ tevékenységként piaci értékesitésre szant javakat 4lli-
tanak eld, illetve nem pénziigyi szolgiltatdsokat nyajtanak.

— Egyéb monetdris pénziigyi intézmények: a betétgydjts pénziigyi intézmények, azaz a bankok, a szakositott hitelintézetek,
a szovetkezeti hitelintézetek, valamint a befektetési alapok koziil a pénzpiaci alapok.

— Egyéb pénziigyi kbzvetitSk: azon pénziigyi intézmények, amelyek nem végeznek betétgydjtést, de fGtevékenységként jelen-
tds mennyiségli egyéb forrast gydjtenek, amelyet kihelyeznek a pénz- és t6kepiacon: pénziigyi vallalkozdsok jelentSs
része, befektetési alapok a pénzpiaci alapok kivételével, a befektetési alapkezeld tarsasagok, a kockazatitGke-tarsasdgok
és -alapok, valamint a befektetési vallalkozdsok koziil az értékpapir-befektetési tarsasagok és az értékpapir-kereskedSk.

— Pénziigyi kiegészitG tevékenységet végzdk: azon intézmények, amelyek f§ tevékenysége olyan pénziigyi kiegészits szolgal-
tatds nydjtasa, amely szorosan kapcsolédik valamilyen pénziigyi kozvetitési tevékenységhez, példaul a t6zsde, a kézponti
értéktar, a betétbiztositasi, intézményvédelmi és befektetésvédelmi alapok, egyéb pénziigyi kiegészits szolgiltatdst végzds
intézmények, és a befektetési vallalkozasok koziil az értékpapir-bizomanyosok.

— Biztositok és nyugdijpénztdrak: biztositétarsasidgok, biztositasi egyesiiletek, magannyugdijpénztirak, dnkéntes kdlcsénos

nyugdij-, egészség- és dnsegélyezd pénztirak.

— Kozponti kormdnyzat: magaban foglalja a kdzponti koltségvetést, annak intézményeit, az elkiilonitett dllami pénzalapo-
kat, tovdbba azon nonprofit szervezeteket, amelyeket elsGsorban a kdzponti kormédnyzat finansziroz, és amelyek felett a
kozponti kormanyzat gyakorolja az irdnyitést.

— Helyi énkormdnyzatok: magukban foglaljdk a megyei és a telepiilési dnkormédnyzatokat és azok intézményeit, valamint a
helyi kisebbségi 6nkormanyzatokat és azok intézményeit, tovibb4 azon nonprofit szervezeteket, amelyeket elssorban a
helyi 6nkormanyzatok finansziroznak, és amelyek felett a helyi dnkorményzatok gyakoroljik az irdnyitést.

— Tdrsadalombiztositdsi alapok: Nyugdijbiztositasi Alap, Egészségbiztositasi Alap, valamint ezek intézményei.

— Hdztartdsok: természetes személyek és egyéni vallalkozok.

48 Fontos latni a kilonbséget a befektetési jegyek letétkezelsi és a befektetési alapok letétkezeli kozott. EIGbbiek azok a bankok, illetve brokercégek, ahol a (tulnyo-
morészt lakossdgi, illetve nem pénziigyi vallalati) Ggyfelek a befektetési jegyeket tartjak, utdbbiak pedig azok, amelyek a befektetési jegyeket kibocsatd befektetési
alapok tulajdondaban 1évé értékpapirokat letétkezelik és nyujtanak az alapkezel6 szamara tovabbi ehhez kapcsolddé professzionalis intézményi szolgaltatasokat (pl.
nett6 eszkozérték-szamitas).
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— Hdztartdsokat segité nonprofit intézmények: azon nonprofit szervezetek, amelyek els@sorban a haztartdsoktdl kapjak
forrasaikat vagy nincsenek az dllam vagy gazdalkodoszervezetek iranyitdsa alatt.

- Kiilfold: nem Magyarorszag teriiletén bejegyzett és székhellyel nem rendelkezd véllalat, intézmény vagy héztartis.

24, abra
A Magyarorszagon letétkezelt értékpapirok szektorok szerinti megoszlasa (2008. 12. 31.)
Egyéb monetiris
Nem pénziigyi PéHZﬁgYé lgg/ézmények

vallalatok 670
10,1%

Egyéb pénziigyi

Kiilfoldi befekteték kozvetitSk
36,1% 4,4%

Pénziigyi kiegészits
tevékenységet végzdk
0,9%

Biztositok és

Haztartisokat segitd nyugodijpénztérak
nonprofit intézmények Haztartisok ) . 21z7 %
0,3% 21,3% Kozponti korményzat

9
Helyi 6nkormanyzatok 0.8%

0,8%

Ahogy az 4brabdl is latszik, a hazai letétkezelSi piac legnagyobb iigyfelei a kiilféldi befektetSk, akik 6421,7 Mrd HUF
érték( értékpapirral rendelkeznek, mig a hdztartasok és a biztositok és nyugdijpénztirak kozel azonos sillyal (3783,4 Mrd
HUF és 3858,6 Mrd HUF) birnak. Az egyéb monetéris pénziigyi intézmények, azaz a hitelintézetek dllomanyabdl kiszdrtitk
a sajat tulajdont értékpapirjaikat, hiszen azok esetében nem beszélhetiink tényleges letétkezelési szolgaltatdsrol, mivel azt
nem tigyfeleiknek nyujtjak, igy az & stlyuk 3,6%-ra csékkent.

25, abra
A hét legnagyobb piaci részesedéssel rendelkezé letétkezel6 ligyfélkore (2008. 12. 31.)
(Mrd Ft)

%
1001

Kiilfsldi befektetsk — Befektetési alapok, Egyéb belfoldi Haztartdsok
biztositok, intézményi

nyugdijpénztarak befektetsk

H12-es ®W10-es M®W3-as MW7-es M2-es ©O9%es [ll-es BTobbiletétkezels
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Az értékpapir-tulajdonosokat 4 csoportra bontottunk: kiilféldi tigyfelek, hazai befektetési alapok, biztositok és nyugdij-
pénztirak, egyéb belfoldi intézményi befektetd (minden egyéb belfsldi székhellyel rendelkezd intézményi befektetd, példa-
ul nem pénziigyi vallalatok, pénziigyi kiegészits tevékenységet végzSk stb.) és a hdztartiasok. Az értékpapir-tulajdonosi kér
elemzéséhez jelen esetben is a 7 legnagyobb piaci részesedéssel rendelkezd letétkezeld tigyfélallomanyat vettiik alapul, mig
a t6bbi letétkezel§ dllomanyat aggregat szinten néztiik. A fenti 4brdn lathatd, hogy a kiszolgalt tulajdonosi szektorok szerint
mér lathatd egyfajta piaci szegmenticio, hiszen az egyes tulajdonostipusok esetében nagyon eltér a piaci szerkezet, a letét-
kezelt dllomanyban val6 egyedi részesedéseket tekintve. JelentSs kiilfoldi tigyfélallomdnnyal els§sorban azon letétkezel6k
rendelkeznek, akik a magyar letétkezel8i ipardg korai szakaszdban mar piacra léptek, amikor a hazai befektetési alapok és
nyugdijpénztirak még csak szervez&dtek. A tevékenységiiket késSbb kezd§ letétkezel6k mar csak nehezebben tudtak kiil-
foldi befektetGket megszerezni, mivel az Gjonnan bejovs kiilfoldi iigyfelek szama fokozatosan csokkent és a mar ittlévék
ltaldban 4-5 évre elkotelezték magukat egy kivalasztott letétkezeld mellett, akitSl dltalidban csak komolyabb hiba vagy
joval kedvez&bb ajanlat esetén valtak meg. Ezért a kés6bb piacra 1épd letétkezel Sk fékuszukat inkdbb az egyre inkabb fej-
16d8 befektetési alapokra, nyugdijpénztarakra és biztositékra 6sszpontositottik.

A haztartdsok esetében elsGsorban az dltaldnos lakossdgi bankpiacon, valamint a befektetésijegy-forgalmazasban betoltstt
aktivitds hatdrozza meg a rangsort, amely nagyon eltér az intézmények szdmara végzett szolgiltatasok szegmensének piaci
szerkezetétdl.

A tulajdonosi szektorokat figyelembe véve a letétkezelés harom irdnyat kiillonboztethetjiik meg, az els§ esetben kiilfoldi
befektetSk tartanak KELER-ben (belf6ldén) kibocsatott értékpapirokat, a masodik esetben a belfoldi (intézményi) befek-
tetSk kiilfoldon kibocséitott értékpapirokat tartanak itthon letétkezelésben, mig a harmadik esetben a belfoldi (intézményi)
iigyfelek belfoldon kibocsitott értékpapirokat tartanak. Ezen iranyok iizletileg, munkaigényességben és szaktudds tekinte-

tében is eltérnek egymadstol.

26. abra

Letétkezelés lehetséges iranyai

1I. II1.
Kiilfoldi o
befektetok Kitlfoldon
ﬂ kibocsdtott értékpapirok
Letétkezelsk, Letétkezelk Letétkezeldk,

globilis letétkezel 6k,
nemzetkdzi kdzponti

globalis letétkezelsk,
nemzetkdzi kdzponti

globdlis letétkezelSk,
nemzetkdzi kdzponti

értéktarak értékearak értéktarak
KELER-ben . ) : KELER-ben
kibocsdtott BelfOde/ BelfOldf, kibocsdtott
értékpapirok befektetdk befektetdk értékpapirok

5.6.2.1. Kiilfoldi befektet6k belf6ldi kibocsatasu értékpapirjai*®

Egy kiilfoldi iigyfél, ha magyar kibocsitdsa értékpapirral szeretné szinesiteni a portf6lidjat, akkor ezt tobbféle médon is

megteheti:

— kozvetleniil vélaszt ki az adott piacon egy fiiggetlen lokalis letétkezel 5t

— globdlis alletétkezelSi halozattal rendelkezd nemzetkozi értéktar szolgaltatisat veszi igénybe

4 Nem jellemz6, hogy egy kilfoldi befekteté hazai letétkezel6nél tartsa a kilféldi kibocsatasu értékpapirjait letétben, ezért ezen esetet nem vessziik figyelembe.
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— globdlis letétkezelSt vesz igénybe

— sajat bankcsoportjanak hal6zatét (a helyi leinybankokat) hasznélja

— hazai kibocséatésu értékpapirokra sz616 letéti igazoldsok forméjaban

1. Kozvetleniil valaszt ki az adott piacon egy lokalis letétkezel6t

Ha egy kiilfoldi befektetd kozvetleniil akar egy mésik orszag értékpapirpiacara belépni, mindenképpen sziiksége lesz egy
broker dealerre, aki a t6zsdén’? vagy az OTC-piacon megvasarolja szimara a kivant értékpapirt és egy letétkezelSre, aki az
értékpapirt tartja, és minden hozzd kapcsol6dé feladatot ellit. A megfeleld lokalis letétkezeld kivalasztidsa azonban nem
konny( és nem olcsé feladat, ezért egy kiilfoldi befektetdnek csak abban az esetben éri meg kozvetleniil belépnie a magyar
értékpapirpiacra, ha megfelelen nagy portféliéval rendelkezik, ellenkezd esetben sokkal kifizet6d6bb szamara a sajat
letétkezel8jén vagy egy globilis letétkezeldn keresztiil elérni a magyar piacot.

A kiilfoldi befektetd a hazai infrastrukirdhoz kétféle médon csatlakozhat:

a) egy intézménytSl (pl. univerzélis banktdl) veszi igénybe mind a brékeri, mind a letétkezelési szolgdltatast.

27. abra

Egy kiilfoldi befektet6 kozvetleniil az adott piacon biz meg egy lokalis letétkezel6t

Kiilfldi intézményi befektetd

AN

/‘ > ’\

Univerzalis bank

Treasury lizletdg Letétkezeldi tizletdg

b) kiilon szerz&dik le egy brokeri szolgaltatast nydjt6 intézménnyel és egy lokalis letétkezel Gvel.
2. Nemzetkozi értéktar szolgaltatasat veszi igénybe

A kiilfoldi befektetSk egy magyar értékpapir beszerzéséhez vilaszthatnak egy kiterjedt alletétkezel§i hilézattal rendelkezd
nemzetko6zi értéktéarat is (Clearstream, Euroclear), azonban gyakran Sket sem kozvetleniil, hanem az elszdmolasi lanc egy
lancszemeként kozvetetten a sajat letétkezeljiikon keresztiil veszik igénybe. A nemzetkozi értéktar kétféle médon tudja
elszimolni a magyar értékpapirt, egyrészt kozvetlen szimlakapcsolaton keresztiil a KELER-b4I (I.), mésrészt egy (helyi)
alletétkezeldn keresztiil (IL.).5!

0 Egy tézsdei értékpapir-vasarlashoz szekciotagsag, illetve kereskedési jog sziikséges.
1 A 28. dbran csak a magyar értékpapir elszamolasanak lehetséges modjait tiintettiik fel, a beszerzését a broker dealer segitségével nem.
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28. abra
Egy nemzetkozi kozponti értéktar igénybevétele az értékpapir elszamolasahoz
[ Kiilfsldi intézményi befektets ]
) : S N Letétkezeljén keresztiil
Kozvetleniil csatlakozik a I o kapcsolédik az ICSD-hez
nemzetkozi értéktdrhoz 1 h'\
(nem jellemz6) ¥ Kiilfoldi intézményi
befektetd letétkezeldje

1. A nemzetkozi értéktar
kézvetleniil a KELER-bol
szdmolja el az értékpapirt

>

Nemzetkdzi
értéktar

I1. A nemzetkézi értéktdr kozvetlen
link hidnydban egy alletétkezelén
keresztiil kapcsolédik a KELER-hez

}@LER [

v v Helyi (al) letétkezel§ ]
Nemzetkozi Letétkezels
értéktar (alszdmldk)
(alszdmldk)

\\./ HU /

Az 1. esetben a kiilfoldi befektet§ (vagy letétkezelSje) a magyar értékpapir-elszdmoldshoz a Clearstreamet vélasztja, amely
rendelkezik kozvetlen KELER értékpapirszimldval. A befektetetd (vagy letétkezel8je) jelzi a Clearstreamnek, hogy magyar
értékpapirt vasarolt, amely a vételhez sziikséges osszeget elhelyezi a KELER-es (vagy egy MNB-ben vezetett) pénzszamlan.
A KELER a teljesités napjan jovairja a Clearstream értékpapirszamldjat és megterheli a pénzszamlajit, majd értesitést kiild
a sikeres teljesitésrdl, amelyet a Clearstream tovébbit a befektet6nek (vagy letétkezelGjének).

A 1II. esetben a kiilfoldi befektetd (vagy letétkezelje) a belfoldon kibocsatott értékpapir elszdmoldsaval a Eurocleart bizza
meg, amely nem rendelkezik kozvetlen KELER-értékpapirszdmléval. Ezért a Euroclear egy lokilis letétkezelSt biz meg,
amelynek a tranzakci6val kapcsolatos minden informéciét megad és a teljesitéshez sziikséges pénzosszeget a rendelkezésé-
re bocsat. A helyi alletétkezeld lesz az, amelynek a KELER-ben vezetett értékpapirszamldjan az értékpapir meg fog jelenni
a teljesitést kovetSen. Ebben a masodik esetben az els6héz képest egy toviabbi szerepld, a helyi alletétkezeld ékelddik be az
elszdmolasi lancba.

3. Globalis letétkezelGt vesz igénybe

Egy kiilfoldi befektetd a legkonnyebben a sajat (globélis) letétkezel§jén keresztiil tudja elérni a magyar értékpapirpiacot,
mivel a kifejezetten erre szakosodott globalis letétkezelSk kiterjedt alletétkezelSi hdlézatukon keresztiil gyakorlatilag bar-
mely értékpapirt el tudjik érni.

Megfigyelhetd a letétkezelSi piacon, hogy azok a globélis letétkezelSk, akik bar nem vesznek részt kozvetleniil a hazai
letétkezelésben, elsGsorban olyan lokalis, azaz magyar értékpapirpiacon tevékenykedd alletétkezelSt vesznek igénybe befek-
tetéseik alaptermékéiil szolgdlé értékpapirok elszdmoldsdhoz és tartdsdhoz, amelyek anyabankjaval a kiilf6ldi piacokon sem
komoly versenytirsak. Tovabba el6nyben részesitik az olyan letétkezelGket, amelyek semlegesek, vagyis nincs sajit nyugdij-
pénztiruk, biztositojuk, amellyel a kiilfoldi befektet§ vagy lednyvallalata versenyhelyzetben lenne. Természetesen egy
alletétkezeld kivalasztasandl a nyujtott szolgaltatdsok minGsége, a bank mérete és a regionilis lefedettsége’? is kulcstényezd,
de egy olyan piacon, ahol sok és j6 min&ségd munkat végz§ letétkezel§ van, mint a magyar piacon, a déntésben a recipro-
citdsnak is komoly szerep jut.

52 A globalis letétkezel6k az egész vilagra kiterjed6 alletétkezelSi haldzatot épitenek ki, azonban a nagy lefedettség miatt igyekeznek elkeriini a tdlzott mértéki
elaprézdédast, ezért elsésorban régidkban gondolkodnak. Tehdt a kivalasztasnal azokat a lokalis/regionalis letétkezel6ket részesitik elényben, amelyek egyszerre tobb
piacon/orszagban is képesek 6ket kiszolgalni.
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Egy alletétkezel§ kivélasztasa tehdt tobbnyire tenderek Gtjan torténik, melyeket a legnagyobb 5-6 lokalis letétkezelGnek
kiildenek ki.

4. Bankcsoporton beliili letétkezelSi kapcsolatokat vesz igénybe

A nagy regionalis, illetve nemzetkézi lefedettséggel rendelkezd bankcsoport esetében jellemz8, hogy a sajit anya-, illetve
lednyvillalataikat veszik igénybe az értékpapirok letétkezeléséhez azokon a piacokon, ahol jelen vannak, igy kihasznalva a
csoport nyujtotta elénydket és kedvezményeket. Igy minden piacon egy csoporttag az alletétkezeld, amelyet a tSbbi cso-
porttag kozvetleniil, vagy a csoport egy erre kijelolt tagjdn (mint kézponti szereplén) keresztiil ér el.

29. abra

A bankcsoporton beliili letétkezelés

Brit intézményi befektetd

X
BANKCSOPORT

Tegyiik fel, hogy egy brit intézményi befektetd az ,,X” bankot bizta meg értékpapirjainak letétkezelésével. Az ,,X” bank egy
bankcsoport tagja vagy anyabankja. A brit befektetd egy magyar értékpapirt szeretne megvenni, melynek letétkezelésével a
sajat ,,X” bankjat bizza meg. Az elszimolas sordn az ,,X” bank a magyar piacot, igy a KELER-t is az ,,X” Magyarorszag
tag- vagy lednybankjan keresztiil éri el.

5. Hazai kibocsatasu értékpapirokra szol6 letéti igazolasok (ADR/DR/GDR)

Egy kiilfoldi befektetd sajit orszdgdban ugynevezett masodlagos értékpapirok (letéti igazoldsok) megvéasarlasaval is hozza-
férhet egyes hazai értékpapirokhoz (jellemz8en t6zsdei részvényekhez). Az ADR/DR/GDR?¥ a letétkezeld 4ltal letétben
tartott (zarolt) részvényekrdl kidllitott letéti igazoldsok, amelyek kiilfoldon, a megcélzott befektetSk orszdgaiban keriilnek
forgalomba hozatalra. A letétkezeldi igazolasok olyan masodlagos értékpapirok, amelyeket egy nagy kiilfoldi letétkezeld
bank bocsat ki, és amelyek az els6dleges értékpapirra vonatkozé kovetelést testesitenek meg. A letétkezeld bank az 4ltala
kibocsatott letéti igazoldsok mennyiségének megfelelS értékpapir tartisira koteles az alapul szolgal6 értékpapirbol, amely

portféliét egy hazai letétkezel6nél mint alletétkezeldnél elkiilonitve (zarolva) tartja.

Ez ideig 5 hazai véllalat részvényére bocsatottak ki kiilfoldi piacokon letéti igazoldsokat: a MOL, a MTELEKOM, az OTP,
a RICHTER és a TVK. A letéti igazoldsokkal jellemz&en kiilféldi szabdlyozott piacokon, valamint OTC-piacokon keres-
kednek, a hazai kibocsatok szempontjabol azonban jelentdségiik a hazai piac éretté valasaval egyre kisebb.

53 ADR = ,american depositary receipt”, DR = ,depositary receipt”, GDR = ,global depositary receipt”.
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30. abra

A letéti igazolasok miikodési modellje

2008. december 31-én az 5 részvénybdl 6sszesen 102,5 Mrd Ft értékben 42,3 millié db forgott letéti igazolds (misodlagos

Amerikai értékpapirpiac

Befektetd 1

Befektetd 2

Befekteté n

J. P. Morgan J. P. Morgan

letétkezelGje

OL letéti
g gazoldsok

MOL-részvényekre sz616 letéti
igazoldsok fedezetéiil zdrolt
MOL-részvények

Magyar értékpapirpiac

KELER

értékpapir) formdjiban a kiilfoldi t&zsdéken, amely dsszesen 3,8%-0s ardnyt jelent ezen 5 részvény teljes dllomanyértékébsl.

5.6.2.1.1. Kulfoldi intézményi Ugyfelek szektor szerinti megoszlasa>*

A kiilfoldi nyugdijpénztirak, biztositok, befektetési alapok, és mds intézményi befektetSk elsGsorban kozvetitk (broker
dealerek, letétkezelSk) szolgaltatisait veszik igénybe egy mdsik piacon (orszdgban) kibocsatott értékpapir megvasarldsihoz,
elszamoldsdhoz és tartdsihoz. Ennek megfelel@en a kiilf6ldi befektetdi kort alapvetSen két részre lehet bontani a kilfoldi
piacokon tevékenykedd letétkezel§ bankokra (J. P. Morgan, Bank of New York stb.) és a bréker dealerekre (Goldman Sachs,

Morgan Stanley stb.).

31. abra

Kiilfoldi befektetok megoszlasa szektorok szerint (2008. 12. 31.)
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Tulajdonosi szektorok

>4 A rendelkezésuinkre allo statisztikak alapjan azt nem latjuk, hogy ki a végbefektetd, tehat ki az értékpapir tényleges tulajdonosa, csupan arrél van informacionk, hogy
a KELER-ben, illetve a helyi letétkezel6knél kdzvetlenll értékpapirszamlat vezet6 kulfoldi székhelyl intézmény (amely az értékpapirt birtokolja), mely szektorhoz

tartozik.
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A magyar piacon befektetSk, amelyek kozvetlentil nyitottak értékpapirszamlat a KELER-nél vagy egy lokélis letétkezel6nél,
szektor szerinti megoszlasat mutatja a 31. dbra, amelybdl latszik, hogy a legnagyobb részesedéssel (60,63%) az egyéb mone-
taris pénziigyi intézmények, azaz a kiilfoldi székhely( letétkezel§ bankok, valamint az egyéb pénziigyi kozvetitSk (11,63%),
azaz az értékpapircégek rendelkeznek. Ezen ardny is azt igazolja, hogy a kiilfoldi végbefektetSk nem kozvetleniil csatlakoz-

nak a magyar értékpapirpiachoz, hanem kozvetitSk szolgéltatésait veszik igénybe.

Ehhez képest mégis jelentds a nem pénziigyi véllalatok 26,72%-0s részesedése, amelyek egy j6 része valdszintisithetSen
kevez8 addézasi rendszerrel rendelkezd orszigban bejegyzett és nem pénziigyi véllalkozasként kategorizilt specialis befek-
tetési céllal létrehozott cég. A tény, hogy e véllalatok nem vesznek igénybe kiilfoldi pénziigyi kozvetitSt a hazai piacon
letétkezelt értékpapirokhoz valé hozzaféréshez, arra utal, hogy nem elhanyagolhat6 hinyaduk mégott a hazai piacot jol

20

ismerd hazai vagy kiilfldi intézményi vagy egyéni befektetSk 4llhatnak.
5.6.2.1.2. Kilfoldi intézményi lgyfelek értékpapirtipusonkénti megoszlasa

A kiilfoldi befektetSk 4ltal tartott értékpapirok letétkezelSi szerkezete az dllampapirok és a t&zsdei részvények esetében
hasonld, a legnagyobb stlyu letétkezelSk a legnagyobb kiilfoldi tigyfélallomannyal rendelkezd letétkezelSk. A nem t&zsdei
részvények, befektetési jegyek és az egyéb belfoldi kibocsatast értékpapirok (pl. dnkorményzati kotvények) esetében a
letétkezeldi piaci részesedések nagyon eltérnek a likvid értékpapirok esetében lathat6tél.

32. abra

Kiilfoldi ligyfelek helyi letétkezel6inek értékpapirtipus szerinti megoszlasa (2008. 12. 31.)
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5.6.2.1.3. Kilfoldi intézményi tigyfelek megoszlasa orszagonként

A kiilfoldi intézményi tigyfelek orszdgmegoszlasin itt nem teljes mértékben a végbefektet6k szarmdzasi orszagait szemlél-
tetjiik, hanem koézel haromnegyed részben azon kézvetit§ik orszagat, amelyek magyar értékpapirpiacra beléptek. A kiilfol-
di befektetSkre jellemzd, hogy a bankcsoporton beliil maradnak az iigyfelek, illetve globalis letétkezelSk szolgaltatasait
veszik igénybe. A kiilfsldi tigyfelek tobbsége a legnagyobb nyugat-eurdpai orszigokbdl (Németorszag, Egyesiilt Kirdlysag)
és az USA-bdl érkezik, azonban a tGkebefektetéseknek kedvezd ad6zasi rendszerekkel rendelkezd orszagok (pl. Luxemburg,
Ciprus) is el6keld helyet foglalnak el.
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33. abra
A kiilfoldi intézményi ligyfelek orszagonkénti megoszlasa (2008.12. 31.)
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5.6.2.2. Belfoldi intézményi befekteték kiilfoldi kibocsatasu értékpapirjai

A belfoldi tigyfelek (befektetési alapok, nyugdijpénztarak) portfélidjdban déntden a KELER-ben kibocsétott értékpapirok
szerepelnek, azonban az elmult években érzékelhetGen megndtt a kiilfoldon kibocsitott értékpapirok iranti kereslet is.
A kiilfoldi kibocsatasa értékpapirokon beliil érezhetd egy trend mind az egzotikus értékpapirok irdnydba, mind az &ssze-
tettebb értékpapir-alapti termékek (warrantok, certifikdtok) felé torténd elmozduldsban’s, bar a 2008-ban kibontakozé
pénziigyi vilsdg ezen termékek keresletét visszavetette, de a piaci turbulencia lecsengésével és a befektetdi bizalom helyre-

allasaval varhat6 a termékek Gjboli felfutasa.

34. abra

A belfoldi intézményi befektet6k altal hazai letétkezel6nél tartott, kiilfoldon kibocsatott értékpapirok
kibocsatasi helye (2008.12.31.)

DE us
18,69 6,0%
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56,9%

55 A belféldi intézményi befektetdk kiilféldi kibocsatasu értékpapirjainak 53,35%-at az egyéb kulfoldi értékpapirok (commercial paper, kétvények), 30,37%-at az allam-
papirok, részvények és a befektetési jegyek és 21,32%-4t a certifikdtok és a warrantok teszik ki.
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A 34. abran lathato, hogy a hazai intézményi befektetSk elsGsorban az XS kiterjesztésti ISIN-koddal rendelkezd érték-
papirokat (56,9%), a Németorszagban kibocsatott értékpapirokat (18,6%) és az USA-ban kibocsétott értékpapirokat
(6,0%) részesitik el6nyben, amelyek a hazai befektet6k 4ltal tartott 63 kiilféldi orszdgban kibocsatott értékpapirok
81,5%-at teszik ki. A belfoldi intézményi ligyfelek azonban nemcsak a fejlett piacok értékpapirjait keresik, hanem a maga-
sabb hozamokat és velitk egyardnt nagyobb kockazatokat rejt§ egzotikus papirokat (t6rok, bolgar, kinai, brazil stb.) is
tartanak.

A belfoldi intézményi befektetSk esetében az egyes letétkezelGk piaci részesedése eltér a kiilfoldi befektetGk kiszolgalasat
jelents piaci szegmensétSl. Ennek magyarazata részben az, hogy a belféldi csoporthoz tartoz6 intézményi befektetSk jel-
lemzGen a csoporton beliil vdlasztanak maguknak letétkezelSt, mig a kiilfoldi befektetSk esetében sokkal inkabb az drver-

seny és a szolgéltatisok mingsége dont a letétkezel§ személyérdl.

35. abra

A belfoldi intézményi befektetok részére letétkezelt kiilfoldi kibocsatasu értékpapirok hazai letétkezel6inek

megoszlasa (2008. 12. 31.)
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A belfoldi intézményi befektetSk koziil elsGsorban a biztositok és nyugdijpénztirak (54,7%), a nem pénziigyi vallalatok
(24,7%) és az egyéb pénziigyi kozvetitSk (20,0%) vélasztanak kiilféldi kibocsatasu értékpapirokat. Tehat Gsszességében a
nagyobb befektetési alapok és nyugdijpénztarak letétkezelSi uraljik ezen szektort.

A kiilfsldon kibocsatott értékpapirok elszamoldsihoz, tartdsihoz a befektetSk szinte teljes mértékben a sajat hazai letétke-
zelGjiik és kozvetve az § alletétkezelSik®” szolgdltatdsait veszik igénybe, ugyanis kodzvetleniil nehezebb és dragdbb lenne
megkeresni egy kiilfoldi letétkezelSt. A hazai letétkezel 5k tobbsége egy kiilfoldi (globalis) letétkezeld bank lednyvallalata,
amelyek az anyavallalat regiondlis kapcsolatait kénnyebben ki tudjik hasznélni az egyes piacok elérésében, illetve az arkép-

zésben egyarant. Tovabba rendelkeznek az adott piachoz kapcsol6dé specidlis tudéssal is.

Tegyiik fel, hogy egy hazai intézményi befektetS portfélidja diverzifikdlasdhoz befektetési céllal példaul egy gorog érték-
papirt vésarolt. Ezen értékpapir tartisihoz igénybe vett letétkezel§ a gorog értékpapirt alapvetSen kétféle médon tudja
elszamolni, illetve &rizni. Egyrészt kozvetleniil csatlakozhat az adott piac kozponti értéktdrdhoz, jelen esetben az
ADECH-hez*%, masrészt alletétkezelSket vehet igénybe. Az alletétkezel6k alkalmazasa tovabbi kétféle médon térténhet:

2

ha a letétkezeld kellGen nagy kiilféldi értékpapir-dllomannyal rendelkezik, kifizet§d& lehet szimara egy sajat alletétkezelSi

%6 Az ,XS" Clearstream és Euroclearben torténé ,kozods” kibocsatasu értékpapirokat jeldli, igy ezek kibocsatasanak ,foldrajzi” helye egyuttesen Belgium és Luxemburg.

57 Alletétkezelé lehet a bankcsoport regionalis, illetve globdlis halozata, egy nemzetkozi értéktar (Clearstream, Euroclear) és az EU-n kiviili piacok elérésére kétoldalian
szerz6dott letétkezel6 bank.

8 A kdzponti értéktarhoz, elszamolohazhoz térténd csatlakozas altaldban alacsonyabb kéltséggel jar, de a kapcsolddo szolgaltatasok korantsem teljes korlek. Mig egy
globalis letétkezel6 vagy nemzetkozi értéktar szolgaltatasai altalaban sokkal szélesebb kortiek, személyre szabottabbak, de éraik is altalaban dragébbak.
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36. abra

A kiilfoldi kibocsatasu értékpapirokat hazai letétkezel6knél tarté belfoldi intézményi befektetok
tulajdonosi szektor szerinti megoszlasa (2008. 12. 31.)
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Tulajdonosi szektorok

hélézatot fenntartani®”, vagy egy globalis letétkezel6n vagy egy nemzetkdzi értéktiron (Clearstream, Euroclear) keresztiil
éri el az adott piacot. Ez utébbi esetben t6bb szerepld ékelddik be az elszimolasi lancba, mint ahogy ezt a 37. 4bra is
szemlélteti:

37. abra

A gorog értékpapir egy lehetséges elszamolasi lanca

Gorog allampapir

e ADECH Gorog kozponti értéktdr
(ﬂ Pl. HSBC Athén Helyi alletétkezeld
C" PL. Euroclear Nemzetkozi kozponti értéktdr

C. Befektetd hazai letétkezelGje

.

Hazai intézményi befektetd

Tehit egy gorog értékpapir elszimoldsihoz, amikor a letétkezel§ nem rendelkezik akkora nagysagt gorog értékpapir-allo-
minnyal, hogy megérje szdmdra kozvetleniil csatlakozni a gorog értéktarhoz (ADECH), vagy egy gorog alletétkezlGvel
leszerz&dni, az elszimolasba tovabbi két lancszem, példdul a HSBC Athén és a Euroclear is kézbeiktat6dik.

59 A letétkezel6 minden egyes piacot, vagy régiot kilén-kilén megvizsgal, és kivalasztja a lehetd legjobb letétkezeléket. Ez azonban kellé izemgazdasagos méret
hidnyéaban tulsdgosan draga megoldas, ugyanis a hazai letétkezeld kis adott piacon kibocsatott értékpapir-dllomény esetén nem szamitana kiemelt tigyfélnek.
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A hazai intézményi befektetd broker dealere megvasarolta a gorog értékpapirt, amelyet a letétkezel§ kdzvetlen csatlakozi-
si pont hidnydban a Euroclearen kersztiil szimolhat el, azonban a Euroclearnek is igénybe kell venni egy lokalis letétkezelSt,
példaul a HSBC Athént, aki hozzafér a gordg értéktarban kibocsatott és tartott értékpapirhoz. Minél hosszabb elszamola-
si lanc tobbletkoltséget és tobbletid6t eredményez a végbefektet§ szamdra, amelyet szintén figyelembe kellene venni a

befektetési dontés meghozatalakor.
5.6.2.3. Belfoldi intézményi befektet6k belfoldi kibocsatasu értékpapirjai

A belfoldi intézményi befektetSk dsszességében 7031,4 Mrd HUF értéki belfoldi kibocsitasa értékpapirral rendelkeznek,
melynek jelentds részét, 60,7%-4t a hazai kibocsitdsa allampapir-dllomany (példaul dllamkotvény, diszkont kincstarjegy,
kamatozé kincstédrjegy, kincstdri takarékjegy) és az MNB-kotvény teszi ki. Az dllampapiron kiviil a t6zsdei részvény 6,6%-
0s, a nem t6zsdei részvény 15,8%-o0s, a befektetési jegy 11,4%-o0s, a jelzdloglevél 3,2%-os és az egyéb belfsldi kibocsitasa
értékpapir (példaul kétvény, tékejegy) 2,2%-o0s ardnyt képvisel.

A belfoldi intézményi befektetSk tobbsége biztosité és nyugdijpénztar (50,76%), ezért a belfoldi intézményi befektetSk
letétkezelSinek megoszlasat elsGsorban az hatdrozza meg, hogy kik rendelkeznek tobb, illetve nagyobb piaci sulyt biztosi-
téval és nyugdijpénztirral. Ahogy a lenti dbran is latszik a nyugdijpénztaraktdl jelentGsen lemaradva a nem pénziigyi val-
lalatok (23,77%), az egyéb pénziigyi kozvetitSk (példaul befektetési alapok, 9,59%) stb. kovetkeznek.

38. abra

A belfoldi intézményi befektet6k tulajdonosi szektor szerinti megoszlasa (2008. 12. 31.)
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Tulajdonosi szektorok

A belfoldi intézményi befektetSk 6 legnagyobb letétkezel§jénél elmondhaté (elssorban a nyugdijpénztirak letétkezelésé-
nek koszonhetSen), hogy az allampapirok, a t&zsdei részvények és a befektetési jegyek esetében hasonlé aranyt megoszlas
tapasztalhat6 koztiik. A nem t8zsdei részvények esetében a legnagyobb letétkezel Gk kisebb stlyt fednek le, amely elsGsorban
annak tudhaté be, hogy a nem szabvéanyositott piacra bevezetett részvények tobbségében a nem pénziigyi véillalatok és a

kozponti kormanyzat (beleértve a helyi dnkorményzatokat is) tulajdondban vannak.

A jelzaloglevelek és az egyéb belfoldi értékpapirok tulajdonosai 4ltal vélasztott letétkezel 6k megoszldsa is hasonlit egymds-
hoz, amely inkabb a véletlennek tudhaté be, mint valamilyen szabalyszerdségnek, ugyanis mig az egyéb kibocsatasu belfsl-
di értékpapir szinte az dsszes szektorban azonos (relativ) arannyal szerepel, addig a jelzdlogleveleket szinte kizdrélagosan
az egyéb pénziigyi kozvetitSk és a biztositok és nyugdijpénztarak birtokoljak.
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39. abra

Belf6ldi intézményi befektetok részére letétkezelt belfoldi kibocsatasu értékpapirok letétkezel6i
megoszlasa (2008. 12. 31.)
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Egy intézményi befektetd portfélidjanak dtlagos mérete 10-400 Mrd Ft kozotet alakul, a legkisebb (dtlagosan 5-10 likvid
magyar és kiilféldon kibocsitott dllampapirt tartalmazd) portfélival 4ltaldban az 6nsegélyezd pénztarak rendelkeznek,
mig a legnagyobb (atlagosan 50-60 magyar és kiilf6ldon kibocsétott értékpapirokat tartalmazo) portfélidkat a nyugdijpénz-
tarak és biztositok birtokoljak.

5.6.2.4. Haztartasok

A héztartdsok esetében mais jellegi letétkezelésrdl beszélhetiink, mint az intézményi befektetSk esetében, ugyanis a hdztar-
tasok jellemzden megtakaritdsaikat helyezik el értékpapirok forméjaban, mivel a bankok szdmos olyan megtakaritasi konst-
rukciét kindlnak szimukra, melyek héitterében értékpapirok hiizédnak meg. A haztartdsoknak nyajtott letétkezelSi szolgal-
tatdsok ezért tilnyomorészt csupdn az alap letétkezelSi szolgaltatdsok elvégzésére terjednek ki (pl. letéti Grzés, tirsasagi

események elszamolasa stb.)

A haztartasok a 3783 Mrd HUF értéki értékpapir-dllomédnyanak jelentds részét a befektetési jegyek (48,4%), az dllampa-
pirok (16,9%) és a t&zsdei részvények (6,9%) teszik ki. A lakossagi befektetSk korében is jellemzd, hogy kiilfoldi kibocsa-
tasu értékpapirokat, vagy azokon alapulé megtakaritasi konstrukcidkat vasirolnak (9,69%). A haztartdsok kiilfoldi kibocsa-
tast értékpapir-portféliéjaban f8leg az dsszetettebb termékek taldlhaték meg.®0

A haztartdsok esetében a letétkezelGk jellemzden a nagy fidkhalézattal, orszdgos lefedettséggel rendelkezd bankok, vala-
mint a nagyobb brékercégek. Ahogy a 40. dbrabdl is latszik, a hdztartdsok esetében jelent&sebb szabdlyszertiségeket nem
tudunk levonni, mivel a hdztartisok az értékpapir(alapt) befektetéseikhez elsGsorban dltaldnos szolgaltatdst nyajtani képes
szolgdltat6t (bankot, brokercéget) vilasztjak ki, nem keresnek kiilon letétkezelst.

0 Ezen Gsszetettebb termékek lehetnek példaul certifikatok, warrantok. A certifikat egy olyan bizonylat, mely arra vonatkozik, hogy a befektets, a certifikat megvasar-
lasakor egy mogottes befektetési termék birtokosava valik. A certifikdtok mogott allé alaptermékek - amelyek arfolyammozgasat valamilyen médon kovetik az
instrumentumok -, leggyakrabban részvényindexek, nyersanyagarak, devizak arfolyamai, vagy valamely orszag kamatszintje. A warrant olyan opciés vagy részvény-
utalvany, amely feljogosit meghatarozott szamu részvény megvasarlasara adott idépontban/idépontig, elére rogzitett arfolyamon.
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40. dbra

A haztartasok ,tulajdonaban” 1évé értékpapirjainak letétkezel6i megoszlasa (2008. 12. 31.)

2
Kiilfsldi értékpapirok iR

Egyéb belfoldi értékpapir
Befektetési jegy és jelzaloglevél
Nem t&zsdei részvény

Td&zsdei részvény

Allampapir

1 1 1
0% 20% 40% 60% 80% 100%

M 10-es W 12-es M 8-as M 6-0s M 64-es O 2-es [ Tobbi letétkezels

5.7. DIJAK

A megkérdezett letétkezelGk valaszai alapjan kideriil, hogy az intézményi ligyfeleket kiszolgdlé piacon lassan elt(int a kiil-

foldi és hazai befektet6k szdmdara ugyanazért a szolgéltatasért felszamitott dijak k6zotti kordbban tapasztalhaté rés.

A letétkezel6knél tapasztalt dijszdmitds jelentSsen kiilonbézik egymdstdl, vannak olyan letétkezelSk, akik csomagban
kindljak a szolgaltatdsaikat, azaz sem a letétkezelt 4llomény, sem a tranzakcidk utdn, sem a t6bbi letétkezeldi feladat ella-
tdsa utdn nem kell kiilon-kiilén dijat fizetni, hanem a letétkezel§ egy el6re megdllapitott dijat szdmit fel a szolgaltatdsok
Osszességéért. Ezen megold4s hatranya, hogy ha az intézményi iigyfél szamara tobb egzotikus kiilfldi értékpapir keriil
elszdmolasra, mint ahogy elsédlegesen kalkulaltdk, annak a t6bbletkoltségét a letétkezeldnek kell elviselnie. A tobbség
azonban kiilon dijakat szimit fel minden egyes nytjtott szolgaltatdsa utdn, azonban olyat is tapasztaltuk, hogy a tranzak-
ci6s dijat elengedték azon ligyfelek szdmdra, akik kevés tranzakciét hajtottak végre, vagy a letétkezelt dllomany utdni dijat
engedték el a kis 4lland6 dllomannyal rendelkezd, sok tranzakciét végrehajto tigyfelek szamara.

A letétkezelSk a transzparencia jegyében iigyfeleik részére ma mar tobbnyire megbontva is megadjik a dijaikat, azok
hogyan is épiilnek fel, és melyek azok az elemek (pl. KELER-d{jak, t6bblépcsds elszamolds esetén a kozvetitSk dijai), ame-

lyek mindenképpen részei a felszamitott 4rnak, és amelyre nekik nincs befolydsuk.

Az atlagos letétkezelési dij egy nagy intézményi befektetd szimara 4tlagosan a letétkezelt dllomény piaci értékére vetitett
3-10 bazispont kozott alakul (a 3 bp koriili értéket a nagyobb értékpapir-dllomannyal rendelkezd befektet6k, mig a 10
béazispontot a kisebb letétkezelt 4llomanyt befektetSk fizetik) természetesen attol fiigglen, hogy az ligyfél milyen szolgal-
tatasokat vesz igénybe. A tranzakciés dij 4dtlagosan belfoldi értékpapir esetében 1500-5000 Ft (amely mar tartalmazza a
KELER - DvP: 900 Ft, RvP: 1160 Ft — dijait is) koriil alakul, mig kiilfoldi értékpapir esetében 6000-10 000 Ft-t6l kezddd-
nek a letétkezelSi dijak. (Egy ingatlanalapnak az igénybe vett szolgaltatdsok kiillonb6zGsége miatt 4tlagosan tébbet kell
fizetnie, mint egy biztositénak.) Tovabba létezik a sdvos dijszamitasi konstrukei6 is, amelyben az 8rzétt értékpapir-allo-
many, illetve a tranzakcidészdm novekedésével bizonyos szint felett kedvez&bbé valnak a dijak.

Korabban a hitelviszonyt megtestesits értékpapirok letétkezelési dijai olcsobbak voltak, mint a tulajdonviszonyt megteste-
sit§ értékpapiroké, azonban ez az eltérés mara kezd kiegyenlit&dni.
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5.8. TRANZAKCIOK

A kiilfoldi befektetSkrél szol6 fejezetben mar bemutattuk, hogy milyen csatorndkon keresztiil érhetik el és tarthatjik a
magyar értékpapirokat, most azonban azt nézziik meg két példan keresztiil, hogy egy ilyen tranzakci6 hogyan is valésulhat
meg a gyakorlatban:

— kiilfoldi intézményi befektet§ magyar dllampapir OTC-piacon torténd vésarldsdnak elszimolasa,
— kiilfsldi intézményi befektetd magyar t6zsdére bevezetett részvényvisarldsanak elszamolasa.

5.8.1. Egy német intézményi befekteté magyar allampapir-vasarlasanak
elszamolasa

Tegyiik fel, hogy egy német (intézményi) befektetd egy magyar allampapirt kivin megvasarolni. A német befektet6 megad-
ja a vételi megbizasat egy 4rjegyzének vagy brokernek (broker dealernek)®!, akivel vagy kdzvetleniil szerz6dott le a magyar

piacon, vagy kozvetetten a sajit drjegyzdjén, brokercégén keresztiil, ebben az esetben a kereskedési szolgéltatist nyjté
itthoni intézmény nem is tudja, ki a végbefektetd.

41. abra

Egy német befekteté6 magyar allampapir-vasarlasanak és elszamolasanak menete

Megbizds egy Jelentés a
magyar [ Német intézményi befektetd ] megbizds
dllampapir @ g) teljesitésérdl
meguvdsdrldsdra
Nemzetkozi broker/ Német/globalis
arjegyz8 letétkezels
Megbizds / \ Visszaigazolds

HU

~

Ertesités az OTC
DuP tranzakciérél

Hazai

Arjegyza
et letétkezel§

elsédleges
forgalmazo6

Az drjegyz6 az OTC-piacon KELER

iizletet kot az dllampapir eladdsdra 22—

nemzetkozi brékerrelldriegyzével Arjegyz6 Letétkezeld

(T nap). (alszdmldk) (alszdmldk)
.~

A KELER-ben az drjegyzd értékpapirszamldjarol a kétoldaliian
megdllapodott napon DvP-kiegyenlitéssel dtkeriil a hazai
k letétkezeld fGszdmldjdra (azon beliil pedig a német letétkezel&

alszdmldjdra) a megvdsdrolt dllampapir.

Elszdmolas és kiegyenlités oldalrél ezen értékpapir-tranzakci6 kicsit 6sszetettebb. Abban az esetben, ha a befektetd kozvet-
leniil egy helyi letétkezel6nél nyitott szdmlat, az elszdmoldsi korbe a 41. dbran lathat6 kozvetits réteg nem ékelddik be,
hanem kozvetleniil a lokélis letétkezelSvel egyezteti le a tranzakcidt. (A befektetd értesiti a [lokalis] letétkezelSt, hogy
magyar 4llampapirt vésérolt, igy a [lokalis] letétkezel§ varja a KELER-es értékpapirszdmldjdn a papirt, majd a teljesités
sikerességérdl a [lokilis] letétkezeld kozvetleniil értesiti a befektetSt). Abban az esetben, ha a befektetd nem szerz6dott
kozvetleniil egy lokalis letétkezel§vel, akkor kozvetitd szereplS(k)et kell igénybe vennie, aki lehet a sajit letétkezelGje, egy

61 A broker dealer a kereskedési szolgaltatast, illetve dllampapirjegyzést nydjté intézmény, amely a funkciot jelli, nem konkrétan az intézményt. Ennek megfeleléen a
broker dealer lehet brokercég is és bank is.
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nemzetkozi kozponti értéktar, egy globilis letétkezeld stb. Elszdmolds és kiegyenlités oldalrdl a kdzvetitGk azok, akik a
befektetd és a helyi kozponti értéktir vagy egy lokalis letétkezel§ kozott dllnak (a befektetS a kozvetitének adja meg a
tranzakcioval kapcsolatos informacidkat, aki felveszi a kapcsolatot az adott piacon tevékenykedd alletétkezelGjével, aki az
elszamol4st és teljesitést elvégzi, majd visszajelez a kdzvetitSnek a tranzakcié sikerességérdl, amit a kdzvetits a végbefekte-
tének tovabbit). A kozvetitSk kiépitett infrastruktiraval, alletétkezelSi hdl6zattal rendelkeznek, melyen keresztiil birmely
értékpapirtipust barmely piacon kénnyen elérhetik és elszdmolhatjdk. Egy egzotikusabb értékpapir-tranzakcié sordn az

elszdmol4si ldncba akar tobb kozvetitd is beékelddhet, amely a folyamatot lassabba és koltségesebbé teszi.

5.8.2. Egy amerikai intézményi befektet6 tozsdei részvényvasarlasanak
elszamolasa

Tegyiik fel, hogy amerikai befektetd megbizza a Goldman Sachst, hogy vdsiroljon meg szimara egy magyar A kategériis,
nagy forgalommal, illetve likviditassal rendelkezd (jellemz8en: MOL, M-Telekom, OTP, Richter) részvényt.

42, abra

Egy magyar részvény (pl. MOL) megvasarlasa

USA

A letétkezeld
értesitése az
értékpapir-

Megbizds egy
MOL-részvény
megudsdrldsdra

[ Amerikai intézményi befektetd

Goldman Sachs ](_ .L(_)[ J.P. Morgan
O

Megbizds v Ertesités
LIV
K
@ N
Broker dealer -——— Sr‘- SEE Letétkezeld
o
A bréker dealer
a GS megbizdsa
alapjan
megvdsdrolja a Multinet
MOL-részvényt A\ 4 ol szua’ Wl:(;; " KELER
BET Broker dealer ~ KELER KSZF
(alszamldk)
=/

A bréker dealer értékpapirszamldjan T+3 napon megjelenik a multinet
HU DuP-elszdmoldst kévetGen a MOL-részvény, az értékpapirok vételdrdt
a broker dealer teljesitette.

A nagy kiilfsldi globélis letétkezel6knél, illetve broker dealereknél (mint példdul a Goldman Sachs, J. P. Morgan) gya-
kori, hogy kiilon szerz8dnek egy lokélis bréker dealerrel, aki az tigyletkotéseket végrehajtja, valamint egy alletétkezelGvel,
aki az értékpapirhoz kapcsol6dé feladatokat (pl. tarsasigi események) elldtja. Ennek megfelelen a Goldman Sachs meg-
bizza a lokalis bréker dealerét, hogy vésirolja meg sziméra az adott mennyiségd, példdaul MOL-részvényt a t6zsdén. Az
amerikai befektetd a letétkezelSjét, a J. P. Morgant is értesiti a tranzakciordl és a sziikséges pénzeszkozzel is ellatja.
(A befektetdi értesitésen kiviil a letétkezelS és a broker dealer kézott is van kommunikacid.) A tranzakci6 teljesiilését
kovetSen a lokalis broker dealer T+3 napon megkapja az amerikai befektet6t megilletd MOL-részvényalloményt és kifi-
zeti érte a vételarat.
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43. abra

Egy magyar részvény (pl. MOL) megvasarlasanak elszamolasa
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M
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7~
A bréker dealer és a letétkezeld az OTC-piacon egy brutté iigyletet kit az amerikai
befektetct megilletd MOL-részvények dtutaldsdra. Az iigylet elszdmoldsdnak napjin

egy DvP-tranzakciéval a KELER jévdirja az értékpapirokat a letétkezeld
HU értékpapirszamldjdn, és a vételdrat a bréker dealer pénzszdmldjdn.

Mivel a t6zsdei elszdmol4st kdvetSen a broker dealer fizette ki és az & értékpapirszamléjara keriiltek az amerikai befektetdt
megillet6 MOL-részvények, a broker dealer és a J. P. Morgan helyi letétkezelSje az OTC-piacon egy brutté elszdmolasa
DvP iigyletet kot az értékpapirok atutaldsdra. Az elszimolasi napon (az OTC-piacon a felek dllapodnak meg egymadssal az
elszdmol4s napjardl, de jellemzGen a tzsdei elszamoldsokhoz hasonlé elszdmolasi id6t alkalmaznak) a KELER egy id6ben
megterheli a bréker dealer értékpapirszamlajat és a letétkezel§ pénzszamlajit, majd az (amerikai befektet§) MOL részvé-
nyeit jovdirja a letétkezeld értékpapirszamlijan és a vételdrat a broker dealer pénzszamlajan.

5.8.3. A tranzakciok alakulasa 2008-ban

A 44 4bran lathat6, hogy a BET azonnali szekciéjanak forgalmi értéke jelentSsen ingadozott és a 2008-as piaci turbulencia
hatdsara vissza is esett, azonban a forgalom (k6tések szima) jelent§sen megugrott.

Az OTC-piac értéke®? a 2008-as forgalmi adatok alapjan csékkent, azonban a kdtések szama a turbulencia idején a korab-
biakhoz képest szimottevé mértékben megndtt, amely annak koszénhetd, hogy az értékpapirok 4ra jelentds mértékben
lecsokkent, igy a kordbban nem kereskedd befektetSk is piacra léptek. 2008-ban az OTC piacon 6sszesen 109 699 Mrd Ft
értékben 158,4 ezer db DvP-ligyletet, és 296,9 ezer db fizetés nélkiili (FoP-) iigyletet kotottek meg.

A legnagyobb letétkezelSk jelentése alapjan évente nagyon kevés (adtlagosan 1-2%) olyan internalizalt tranzakci6 jelentkezik
a letétkezel6knél, amelyeket a sajat rendszereiken beliil szimolnak el, illetve egyenlitenek ki, vagyis a KELER rendszerein

beliil nem jelennek meg kiilon tranzakcidként.

62 A brutt6 elszamolasu tigyletek jelentés része OTC-tigylet.
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44, abra
A BET azonnali piac forgalmanak alakulasa 2005. januar 1-jétol 2008. december 31-ig
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5.9. VALSAG HATASA

A 2008-ban kibontakoz6 piaci turbulencia hatdsara a befektetSk visszavonultak a kockazatosnak hitt vagy itélt értékpapi-
rokbdl és Gsszetettebb termékekbdl, a portfolidk 4tlagos mérete, a tartott értékpapirtipusok szima lecsdkkent, azonban a
befektetSk szama nem valtozott, tovdbba a t6zsdei tranzakcidk szima megnovekedett. A portfliok méretének csskkenése
tobbféle médon is magyarazhat6. Egyrészt a kiilfoldi befektetSk a hazai értékpapirpiacrol kivontdk befektetéseiket, s kevés-
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bé kockazatos befektetésekbe dramoltattdk Gket, masrészt a magas betéti kamatok hatdsdra a hazai iigyfelek befektetési
szerkezete a részvényekbdl és dllampapirokbdl elmozdult a biztonsagos alternativat kindlé bankbetétek felé.

A kiilfsldi tigyfelekre jellemzd, hogy egy adott piacon csak egy letétkezeld szolgéltatdsait veszik igénybe, azonban a 2008-
as piaci turbulencia ravildgitott arra, hogy eddig nem szamoltak azzal, mi térténik akkor, ha a letétkezelGjiik beddl, igy az
adott piacon nem tudnak elszdmolni. A kiilfoldi befektetSk ezért jelenleg egy drnyékhalézat (shadow-network) kiépitésén
fairadoznak, mely keretében hittérszerzddéseket kdtnek egy vagy tobb hazai letétkezelGvel, igy a sajat letétkezeldjiik bajba
keriilése esetén konnyedén atvélthatnak az ,,arnyék-letétkezelSre”, mely szolgiltatdsait addig nem vagy csak kismértékben
vették igénybe. A bed§lés esetén az ,arnyék-letétkezel 5 igénybevételével a folyamatok a megkezdett elszamolasok feltér-
képezése és végrehajtasa, a letétkezelt értékpapirok FoP-tranzakcié atjan torténd atvétele stb. utdn 1-2 napon beliil helyre-
allithaték. A belfsldi tgyfeleknél egy letétkezel§ esetleges bedGlése komoly gondot okozna, amelyre az drnyékhal6zat
kiépitése sem feltétleniil jelentene j6 megoldast, ugyanis problémiak adédhatnak a netté eszkozérték meghatdrozasnal,
tovabba jogi szempontbdl sem lehetséges, mivel a hazai jogszabélyok értelmében egy befektetési alapnak, nyugdijpénztar-
nak csak egy letétkezelGje lehet.

5.10. JOVOBELI KILATASOK

2 2

A T2S megosztotta a letétkezelSket, a jelentds kiilfldi befektetd dllomannyal rendelkezd letétkezel6knél a szorosabb ver-
seny hatdsira egyre nehezebbé vilik a kiilféldi tigyfelek megszerzése, tovabba a T2S koncepcié megvalésuldsa utdn a helyi
letétkezlSk ki is eshetnek az elszimolési lancbél, ugyanis a befektetGk egy magyar értékpapirt konnyedén és olcson elsza-
molhatnak anélkiil, hogy egy magyar letétkezel§ szolgaltatasait igénybe vennék. Ezért a T2S val6szintsithetSen a hozza-
adott érték jellegii szolgaltatasok irdnyaba tolja el a piacot. A kevés kiilfoldi iigyféllel rendelkezd, inkdbb hazai intézményi
befektetSk kiszolgdldsira berendezkedett letétkezelGket kevésbé fogja érinteni a T2S miatt bekdvetkezd tigyfélvesztés, s6t

konnyebb és olcs6bb lesz az elszdmolis, igy 6k sokkal pozitivabban dllnak hozza a kezdeményezéshez.

A magyar piac kisméretd piac, ahol sok j6 minGség(i szolgdltatdst kindl6 letétkezelS verseng egymadssal, ezért varhatd, hogy
a kevésbé versenyképes kis letétkezel 5k kozéptavon kivonulnak az iizletagbol. A kiilfoldi piacokon 4ltaldban 2-3 letétkeze-
16 verseng egymdssal, mig a magyar piacon legaldbb 10 jelentds stlyu letétkezeld kiizd egymassal az egyre kevesebb iigyfél

megszerzéséért.

A mind a bankcsoportokon beliil, mind a piaci infrastrukttardk vonatkozdsidban erdsddd eurdpai pénziigyi integracié hata-
sa az lehet, hogy a hazai szerepl6k bizonyos, nem erGsen helyi specifikus feladatait egyre inkdbb kozpontositva 14tjdk el a
bankcsoporton beliil®, illetve az iigyfél kiilfoldi szolgaltatokat is igénybe tud venni ezen tevékenységekre. Ez azzal jarhat,

hogy a hazai szereplSk tevékenységi kore sziikiil, illetve specializalodik.

Egy tovabbi valtozast generalé tényezd az alternativ kereskedési platformok megjelenése és ezen jelenség az OTC-piacokra,
valamint t6zsdékre gyakorolt hatdsa. A MiFID 2007-es implementaldsa 6ta ezen platformok jelentGsége nagyon megndtt
az eurdpai piacokon (f6ként a részvénypiacokon). Ezen 4j piacok erdteljes hatast gyakorolnak a kereskedés utdni folyama-
tokra is, hiszen az instrumentumok helyétdl teljesen fiiggetleniil vdlasztanak elszimoléhdzat és kozponti szerz6dd felet
maguknak, akar tébbet is egyszerre. Ezéltal a hazai instrumentumokban végzett tranzakcidk egy jelentds részének lebonyo-

litdsa més orszdgokban, mds szolgéltat6k igénybevételével torténhet meg.

63 Elsfordulhat, hogy az anyavéllalat és leanyvallalatai hattérterileteit Gsszevonjak, azaz egy helyen végzik el a sziikséges hattérfeladatokat, és egyaltalan nem biztos,
hogy ezen koézpont helyszinéil Magyarorszagot valasztjak.
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6. Osszefoglalas

A tanulmdany egyrészt az értékpapir-piaci infrastruktiraban eurépai viszonylatban végbemend vagy épp elkezd6dé valto-
zdsokra, konszolid4ciés torekvésekre kivanta felhivni a figyelmet, masrészt a letétkezelGk kevésbé ismert, viszont annél
jelentSsebb szerepét volt hivatott bemutatni. A tanulményban a magyar letétkezel8i piac szerkezeti sajatossigainak és a piac
szerkezetének a minél pontosabb és részletesebb bemutatdsara torekedtiink.

Eur6péban az értékpapir-piaci infrastruktira toredezett és nemzeti alapon szervez6d8, amely a hatiron dtnyalé tranzakci-
6k esetében bonyolult, koltséges és hosszadalmas elszdmoldsi folyamatot eredményez. Az els§ integricids torekvések a
kereskedés terén indultak el, a t6zsdekonszolidaciok révén jelentGsen lecsbkkent az Eurépiban m(ikodd t6zsdék szdma,
tovibba a MiFID 2007-es implementéldsa utin megjelentek az alternativ kereskedési platformok (MTF) is. A kereskedés
utdni folyamatok esetében nem beszélhetiink még hasonlé mérv{ konszolidaciés eredményrdl, az elszimol6ohazak és érték-
tarak szdma az elmult id&szakban alig valtozott. Azonban Gsszességében elmondhat6, hogy a konszolidacié a kereskedés
utdni folyamatokat kiszolgal6 intézmények korében is elindult. Az EKB jelenleg is tobb olyan projekten dolgozik, amely
feléleszteni kivdnja az egyes orszdgok elszimol6hdzai és értéktirai kozotti jelenleg nem létez§ versenyt, mely eredménye-

2 2

ként az elkovetkezd években az eurdpai, beleértve a magyar értékpapir-piaci infrastruktira képe at fog alakulni.

Az értékpapir-elszimolis elemeként a letétkezelés teriiletét is érinteni fogjak az eurdpai piacokon tapasztalhaté integraciés
hullamok, amelyek hossza tdvon a globalis alletétkezl&i hal6zatok irdnydba mozditjik el a letétkezeldi piacot. A letétkeze-
1és egy olyan sok és magas szinvonalon nytjtott feladatokbdl felépiil6 komplex pénziigyi szolgaltatds, amely folyamatos és
azonnali piaci alkalmazkoddst kévetel meg, mivel az tigyfelek naprakész és pontos tijékoztatisa elengedhetetlen azok elé-

gedettségéhez, igy egy késedelem vagy egy operacids hiba akar komoly hatranyt is jelenthet az éles piaci versenyben.

A magyar letétkezel8i piac vizsgdlatakor hdrom irdnyt kiilonboztethetiink meg egymdstdl, a kiilfoldi befektetSk 4ltal tar-
tott, a KELER-ben kibocsatott értékpapirok letétkezelését, a belfsldi (intézményi) befektetSk 4ltal tartott kiilféldén kibo-
csatott értékpapirok letétkezelését és a belfoldi (intézményi) befektetSk 4ltal tartott belfoldon, a KELER-ben kibocsitott
értékpapirok letétkezelését.

A kiilfoldi befektet6k esetében elmondhatd, hogy nem kézvetleniil jonnek a magyar értékpapirpiacra, hanem kozvetitGk
(elsGsorban globdlis letétkezelGk és brokercégek) szolgaltatisait veszi igénybe, vagyis nagyon ritkdn fordul eld, hogy egy
kiilfoldi befektetési alap kozvetleniil egy magyar székhely( letétkezel§ bankot vagy brokercéget bizzon meg az éltala tarta-
ni kivant értékpapirokkal kapcsolatos tranzakcidk lebonyolitasdval és elszimoldsaval. Vagyis a kiilfoldi intézményi befek-
tetSk a sajat kiilfoldi (globalis) letétkezel§i bankjanak vagy brokercégének adja meg a magyar értékpapirokkal kapcsolatos
megbizasait, és az & globdlis letétkezelSje vagy brokercége lesz az, aki kdzvetleniil/kdzvetetten egy hazai letétkezelGnél
szamlat nyit az értékpapirok tartdsdra és a papirokkal kapcsolatos feladatok ellatdsira. A kozvetlen megbizas esetében a
kiilfoldi letétkezel§ a helyi piacrdl, esetiinkben a magyar piacrdl vélaszt ki egy letétkezelSt, aki az alletétkezel8je lesz.
A globilis letétkezel§ bankok a felépitett és fenntartott alletétkezelSi hdlézatukon keresztiil képesek barmely értékpapirt
barmely piacrdl elszimolni. A kozvetett megbizds esetében a kiilfoldi letétkezel6nek nincs a magyar piacon sajit
alletétkezelGje, ezért kozvetitGket vesz igénybe a magyar értékpapir elszdmolasihoz. A kozvetitSk lehetnek a globalis letét-
kezel§ bankok, a letétkezeld sajat bankcsoportja vagy akar a nemzetkozi kézponti értéktirak.

A letétkezelGi piac elemzését az értékpapirok kétféle csoportositdsa mentén végeztiik el, vizsgdltuk a piac megoszlasit az
értékpapirok tipusa szerint és az értékpapir-tulajdonosok szerint. Az értékpapirtipusokat tekintve elmondhaté, hogy az
allampapirok és a t&zsdei részvények esetében nincs szignifikans kiilonbség akozott, hogy az tigyfelek mely letétkezelSt
valasztjdk ki értékpapirjaik letétkezeléséhez, vagyis a piac legnagyobb hanyadit a szimottevd mértékd kiilfoldi iigyfélallo-
ménnyal rendelkezd jelent&sebb piaci salyu letétkezelSk fedik le. A befektetési jegyek esetében pedig a széles fikhalozattal
rendelkezd univerzalis nagybankok dominaljdk a piac ezen szegmensét.

A tulajdonosi szektorok szerinti vizsgalat arra irdnyult, hogy az egyes tulajdonosi szektorok els§sorban mely letétkezelSket

részesitik el6nyben értékpapirjaik tartdsidhoz. A magyar értékpapirpiacon a legnagyobb értékpapir-tulajdonosoknak a kiil-
foldi befektet6k (36,1%) tekinthetSk, amelyeket szinte azonos stllyal (22%) a biztositok és nyugdijpénztarak, valamint a
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lakossagi szektor kovet. Fontos megjegyezni, hogy a letétkezelSk a lakossdgi tulajdonban 1év8 értékpapirok kezelését nem
tartjak ténylegesen a sz6 szoros értelemben vett letétkezelésnek, azonban a piaci hanyadukra tekintettel 1ényegesnek tekin-
tettiik a lakossagi szektort is megemliteni.

A kulfoldi befektetSk jelentds része (kozel 73%-a) nem kozvetleniil érkezik a magyar értékpapirpiacra, hanem globalis
letétkezelSkon, illetve brokercégeken keresztiil. A kiilfoldi befektetSk tobbsége a nyugat-eurdpai orszdgokbdl és az USA-bél
érkezik, azonban a kedvezd ad6zasi rendszerrel rendelkezd orszagok is el6keld helyet foglalnak el.

A belfoldi intézményi befektetSk legnagyobb letétkezel§inél elmondhatd, hogy az allampapirok, a t8zsdei részvények és a
befektetési jegyek esetében hasonl6 ardnyt megoszlas tapasztalhat6 koztiik. A belfoldi intézményi befektetSk a kiilfoldon
kibocsatott értékpapirok koziil a nemzetkézi kézponti értéktarakban, Németorszagban és az USA-ban kibocsétott értékpa-

pirokat részesitik elényben.

A haztartasokndl erdsen kiilonbozd letétkezeldi megoszlast figyeltiink meg, mint a kiilfoldi vagy a belfoldi intézményi
befektetSk esetében, ugyanis a haztartasok dltal ,valasztott” letétkezel6k a nagy fiokhdlozattal, orszdgos lefedettséggel

rendelkezd bankok.

A magyar letétkezeldi piac viszonylag koncentralt, 2008. december 31-én Magyarorszigon 67 db intézmény végzett letét-
kezel@i szolgaltatasokat, melyek koziil a 10 legnagyobb piaci hdnyaddal rendelkezd intézmény fedte le a letétkezelt érték-
papir-allomédny 79,6%-4t.

A letétkezelGi tizletdg egy nagyon jovedelmezd iizletag, a letétkezelési szolgaltatast nyajté bankok éves profitjanak kozel
10%-4t termelik ki a viszonylag kis létszimmal m(kodd letétkezelSi osztilyok. Az édltaluk alkalmazott dijak esetében
elmondhaté, hogy a kiilfoldi és belfoldi tigyfeleknek felszdmitott dijak kozotti kiilonbség az elmilt években fokozatosan
eltint, bar teljesen mas jelleg( feladatokat kell elvégezni egy kiilfoldi és belfoldi tigyfél (biztositd, befektetési alap, nyugdij-
pénztér, ingatlanalap) szimara. A professziondlis kiilfoldi tigyfelek sziméra a hazai letétkezelSk altal jellemz&en felszdmi-
tott dijak mértéke 3 és 10 bazispont kézott mozog, a legnagyobb tigyfelek képesek elérni a 3 bazispont koriili 4rat.

Osszességében magyar piac kisméreti piac, ahol sok j6 minSségii szolgaltatast kinalé letétkezel verseng egymadssal, ezért
az Eurépédban zajlé konszolidaciés folyamatok hatdsdra kézéptavon varhat6, hogy a kevésbé versenyképes kis letétkezel 6k
kivonulnak az iizletdgbdl. A kiilfoldi piacokon 4ltaldban 2-3 letétkezel§ verseng egymdssal, mig a magyar piacon legalabb
10 jelentds salyt, mingségi munkat végz§ letétkezelS kiizd egymadssal az egyre kevesebb ligyfél megszerzéséért.
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7.Sz0szedet

Allampapir: a magyar vagy kiilfldi 4llam, az MNB, az Eurépai Kézponti Bank vagy az Eurépai Unié més tagallamanak
jegybankja altal kibocsétott, hitelviszonyt megtestesit§ értékpapir.

Befektetési alap: befektetési jegyek nyilvanos vagy zartkor( kibocsatdsaval létrehozott és miikodtetett, jogi személyiséggel
rendelkezd vagyontdmeg, amelyet a befektetésialap-kezeld a befektetSk dltalanos megbizasa alapjan, azok érdekében kezel.

Befektetési jegy: befektetési alap nevében (javdra és terhére) — a tSkepiacrél sz6l6 torvényben meghatirozott médon és
alakszertiséggel — sorozatban kibocsatott, vagyoni és egyéb jogokat biztositd, dtruhdzhaté értékpapir.

Befektets: az a személy, aki a befektetésialap-kezelSvel vagy mas befektetdvel kotott szerz6dés alapjan sajat vagy mds pén-
zét, egyéb vagyontargyat részben vagy egészben a tSkepiac, illetve a szabalyozott piac, t6zsde hatdsaitdl teszi fiiggdvé,
kockéztatja.

Dematerializdlt értékpapir: a tSkepiacrdl sz6l6 torvényben és kiilon jogszabdlyban meghatarozott médon, elektronikus
uton létrehozott, régzitett, tovabbitott és nyilvintartott, az értékpapir tartalmi kellékeit azonosithat6 médon tartalmazé
adatosszeg.

Elszdmoldsi rendszer: pénz- és értékpapir-tranzakciok egységes rend és kozos szabdlyok szerinti feldolgozadsara, pozicive-

zetésre vonatkozd, a rendszer tagjai altal kotott kélesonos megallapodais.

Elszdmoléhdz: a t6zsdén és t&zsdén kiviil megkotott pénz- és tékepiaci tigyletek elszimoldsaval és teljesitésével kapcsolatos
szolgiltatasokat teljesitd szakositott hitelintézet.

Ertékpapir: a forgalomba hozatal helyének joga szerint értékpapirnak mindsiils pénziigyi eszkoz.

Ertékpapirkéd: az értékpapir-sorozat azonositasara szolgdlé ISIN-azonosité.

Ertékpapir-sorozat: a t6kepiacrél sz6l6 torvény eltérd rendelkezése hidnyaban az azonos el6allitasi, azonos jogokat meg-
testesitd értékpapir egy meghatirozott id§pontban forgalomba hozott teljes mennyisége, illetve az eltérd id6pontban for-

galomba hozott értékpapirok valamely késébbi id6pontban azonos jogokat megtestesitd teljes mennyisége.

Ertékpapirszdmla: a dematerializalt értékpapirrél és a hozza kapcsol6dé jogokrél az értékpapir-tulajdonos javira vezetett

nyilvantartis.

Forgalomba hozatal: az értékpapir tulajdonjoganak elsd izben t6rténd keletkeztetésére irdnyuld eljaras.
Forgalmazo: az értékpapir forgalomba hozataldban kdzremik6dd befektetési vallalkozas, hitelintézet.

Garanciaalap: tGkepiaci tigyletek elszdmoldsanak a biztositékaként az elszimoléhéz altal kezelt olyan pénz-, illetve érték-
papiralap, amely a teljesitéshez 6vadékul szolgél.

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapir: minden olyan értékpapir, amelyben a kibocsaté (az ad6s) meghatdrozott pénzosszeg-
nek a rendelkezésre bocsatdsat elismerve arra kotelezi magét, hogy a pénz (kolcson) dsszegét, valamint kamatoz6 értékpa-
pir esetén annak meghatdrozott médon szamitott kamatat vagy egyéb hozamit, illetSleg az 4ltala vallalt egyéb szolgéltata-
sokat az értékpapir birtokosinak (a hitelez6nek) a megjelolt id6ben és médon megfizeti, illetve teljesiti.

Intézményi befektets: egyrészt a hitelintézet, a pénziigyi villalkozas, a befektetési vallalkozds, a befektetési alap, a
befektetésialap-kezel, a kockizatitGke-alap, a kockdzatitGkealap-kezeld, a biztositd, az 6nkéntes kdlcsdnds biztosité pénz-
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tar, a magannyugdijpénztar, az egészségbiztositisi szerv és a Nyugdijbiztositasi Alap kezeléséért felelGs nyugdijbiztositasi
szerv, masrészt mindazon devizakiilfoldi, amely a sajit joga alapjan ilyennek tekintendd.

ISIN-azonosité: a kozponti értéktar altal kiadott, az azonos jogokat megtestesitd értékpapirok, illetSleg t6zsdei termékek

azonositdsira szolgdlé betd vagy szdmjel Gsszessége, illetve ezek kombinacidja.

Kibocsdté: az a jogi személy, illetSleg jogi személyiség nélkiili gazdasigi tarsasig, amely az értékpapirban megtestesitett
kotelezettség teljesitését a maga nevében villalja.

Kézponti értékpapir-nyilvantartds: a kozponti értéktar altal vezetett, a belf6ldon kibocsatott értékpapirok adatait visszake-

reshetd médon tartalmazé nyilvantartés.

Kozponti értékpapirszdmla: a kozponti értéktar 4ltal a dematerializélt értékpapirrdl sorozatonként vezetett dsszesitett nyil-
vantartas.

Kozponti szerzddd fél: a tSzsdeligylet és a tGzsdén kiviili t6kepiaci ligylet teljesitéséhez kapcsolddé kotelezettségvallalds

végzésére jogosult gazdasigi tirsasig.

Kozponti szerz8dd fél tevékenység: az elszimol6haz, illetve a kdzponti szerz6dé fél dltal a tzsdeiigylet és a t6zsdén kiviili
tSkepiaci tigylet teljesitéséhez kapcsoléddan tett kotelezettségvallalas.

Madsodlagos értékpapir: letétkezel§ 4ltal a masodlagos értékpapir tulajdonosa (végsd jogosult) részére kibocsatott, az els6d-
leges értékpapirra vonatkoz6 rendelkezési jogot, illetGleg az értékpapir dltal megtestesitett jogok gyakorldsit biztositd,

sorozatban kibocsatott, névre sz616, dtruhazhaté értékpapir.

Nett6 eszkozérték: a befektetési alap portfélidjdban szerepld eszk6zok — ideértve a kdlcsonbe addsbol szarmazé kovetelése-
ket is — értéke, cs6kkentve a portfolidt terhel§ dsszes kotelezettséggel, beleértve a passziv idébeli elhatdroldsokat is

Tagsdgi jogokat megtestesitd értékpapir: minden olyan értékpapir, amelyben a kibocsité meghatirozott pénzosszeg, illetve

pénzben meghatarozott nem pénzbeli vagyoni érték tulajdonba vételét elismerve arra kotelezi magat, hogy az értékpapir
birtokosdnak maghatéarozott szavazati, vagyoni és egyéb jogokat biztosit.
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AZ ERTEKPAPIR-INFRASTRUKTURAVAL KAPCSOLATOS MAGYAR SZAKKIFEJEZESEK
KORULI ZAVAR

Sajnos jelenleg a hazai szakmai kdzbeszédben jelentSs kovetkezetlenségek és félreértésekre lehetSséget ado kiilonbozdségek
fedezhetSk fel az értékpapir-piaci infrastruktira és letétkezelésben hasznalt szakkifejezések tekintetében. Mivel jelen tanul-
mény természetébdl fakadéan intenziven hasznalja e szakkifejezéseket, elengedhetetlen azok pontos definidlasa a kozért-
hetdség érdekében. E definidlds azonban lehetdséget ad arra is, hogy a szerz6k az MNB élldspontjat a szakkifejezések helyes
hasznalata tekintetében ehelyiitt is bemutassik, annak érdekében, hogy az legalabb vitira vagy gondolkodasra serkentse a
kérdés irdant érdekléddket.

Altaldnosan megfigyelhetd jelenség nemcsak Magyarorszagon, hanem més orszagokban és mas nyelvekben is, hogy a pénz-
iigyi szakirodalom nyelve és a ,,piac” (piacon dolgoz6 gyakorlati szakemberek) nyelve eltér egymdstol. Ez sokszor a pénziigyi
piacok és infrastruktira szerves és folyamatos fejl§désének eredménye, egyszertien id§ kell (nem is kevés) ahhoz, hogy egy
(jj jelenség elnevezése egységesiiljon a piacon és a szakirodalomban.®* Az értékpapir-infrastrukttra (mint dltaliban a pénz-
tigyi kérdések) nemzetk6zi nyelve az angol. Bar a piaci gyakorlat és a szakirodalom definici6i kézoétt még angol nyelvben is
voltak kiilonb6z&ségek, mara mar elmondhatd, hogy az angol szaknyelv letisztult e tekintetben. Ebben sokat segitettek a
szakirodalmat is oriental6 jegybankok, illetve nemzetkozi szervezetek. A bazeli Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS), amely
egy nemzetkozi elemzd és ajanldsokat tevd szervezet (az Eurépai Kézponti Bankkal egyiittmiikdésben) ezért ki is adott
egy angol nyelv{i szészedetet, amelyben igyekszik pontosan definidlni, hogy melyik angol kifejezés mit jelent és hogyan

(mire) érdemes hasznalni.®®

Magyarorszagon azonban sajnos sokkal rosszabb a helyzet, ugyanis nemcsak a bevett angol szakkifejezések magyarra val6
forditdsanal keletkezett zavar (megfelel§ angolt mas-mds magyar széval forditjik), hanem a koncepcionélis zavar is hozza-
jarult a kiilonb6zd szereplSk 4ltal hasznlt szaknyelvi kifejezések eltérd értelmezéséhez. E zavarhoz az is hozz4jarulhatott,
hogy a hazai értékpapir-infrastruktiira sajitos a tekintetben, hogy a kereskedés utdni folyamatok koézponti infrastruktira-
jat egyetlen intézménycsoport, a KELER csoport adja, amely egyben kézponti szerz6d8 félként, elszimol6hdzként és koz-
ponti értéktarként is funkciondl.®® Ez, az egyébként hatékony mikddési forma a hazai szakmai koznyelvet abba az irdnyba
lokte, hogy az dsszemossa az angol ,,clearing”-nek megfeleld folyamatokat és funkcidkat az angol ,settlement”-nek megfe-
lel§ folyamatokkal és funkcidkkal.

A 3. tablazatban 6sszefoglaljuk a kiilonb6z8 hazai szereplSk altal hasznalt terminolégidt azon magyar szakkifejezések ese-
tében, amelyeket leginkabb problémasnak érziink.

A fentiek fényében érdemes néhany alapelvet régziteni, amelyeknek egy konzisztens és megfelel§ magyar sz6készletnek
eleget kellene tennie annak érdekében, hogy egyértelmid, nemzetkozileg megfeleltethets és a magyar nyelvet védd szakki-
fejezés-rendszerrel rendelkezziink:

1. A hazai, magyar szakkifejezéseknek egyértelmtien és egy az egyben megfeleltethet§eknek kell lenniiik a nemzetkozi
szakirodalomban és piaci gyakorlatban mar elfogadotta vilt angol szakkifejezéseknek. Nem érdemes olyan hazai kifeje-
zést gyartani, illetve hasznalni, amely egyszerre jelent, illetve fed le két kiilon jelentéssel rendelkezd folyamatot (amelyre
az angol szaknyelvben ezért két kiilon szot hasznélnak).

64 Erre j6 példa a pénziigyek egy masik teriilete, amelyet a nemzetkézi tékepiaci valsag hozott a felszinre. A vélsag elemzését a szakirodalomban az is nehezitette, hogy
a valsag egyik kiindulasi pontjat jelentd értékpapirositasi és derivativ pénziigyi termékek piacdn a termékek elnevezésében még az angol nyelvben sem volt
Osszhang a tuddsok, elemz6k, piaci szakemberek kérében. Két kiemelhetd példa a ,subprime” kifejezés, amelynek pontos jelentése koriil még mindig vita van, és az
4ABS" (eszkozfedezettel rendelkezd értékpapir), amelynek jelentése, kategorizaldsa, alfajtdinak meghatarozasa annyiféle, ahanyan megszolaltak e kérdésekben.

65 ,Glossary of terms used in payments and settlement systems”, 2003. marcius, BIS CPSS (letolthet6 a www.bis.org honlaprdl).

% A fejlett gazdasagokban ezzel szemben a kézponti értéktar (,central securities depository”) és a ,clearing”-et végzd kdzponti szerzé6d6 félként is eljaréd ,clearing
house” két teljesen kulonallo intézménytipus és funkcio.

MNB-TANULMANYOK 86. « 2010

73



MAGYAR NEMZETI BANK

3. tablazat

A hazai szereplok altal hasznalt terminoldgia

Szakkifejezés

Szabalyozas
(Tpt., Hpt., Bszt.)

Piaci széhasznalat

KELER

Probléma/megjegyzés

Elszamolas

A hazai jogalkotas sajnos éltaldnos
Jolly joker” minéségében hasznal-
ja az ,elszamolas” kifejezést. Min-
dent ért alatta, ami kereskedési
utani folyamat, vagy pénzforga-
lom, Osszemosva az angol
JClearing” és “settlement” egymas-
t6l a nemzetkozi szakirodalomban
és szakmai kozbeszédben élesen
elkiilondlé fogalmait.

A piaci gyakorlat hasonléan a
szabalyozashoz ernydkifeje-
zésként haszndlja az ,elszdmo-
las” kifejezést, értve ezalatt a
tranzakciokbol eredd kotele-
zettségek és kovetelések kisza-
mitasat, de a teljesitésiikhoz
kotédoé konyveléseket is. Tehat
ugyanugy 0sszemossa e kifeje-
zésben a ,clearing” és
Jsettlement” angol szavak
mogotti jelentést.

Idézet a KELER Zrt. Altalanos
Uzletszabalyzatabol:
4Elszamolas: A KELER altal
nyujtott kliring és teljesités.”
Tehat a szabélyozas és a piaci
sz6hasznélatnak megfeleléen
a KELER s altaldanos, mindenre
kiterjedé értelemben hasz-
nalja az ,elszamolas” kifeje-
zést.

Az ,elszamolas” kifejezés jelen-
legi hasznalata mindharom
esetben 6sszemos elviekben
fuggetlen folyamatokat, tovab-
ba még ezen tulmenden is
homalyos. Az elszamolast ezért
a hazai szereplék az angol ,post
trading” kifejezésnek megfelelé
mindent &tdlelé értelemben
hasznaljak, ami sok félreértés
forrdsa mind a hazai gyakorlat-
ban, mind a kilfélddel valé
kommunikacié hazai lefordita-
saban. Az angolban ,clearing”,
valamint ,settlement”-tel jelolt
folyamatok (pontos definiciot
lasd a lenti tabldzatban) 6ssze-
mosasa jelentds zavarhoz vezet
a szakmai kommunikaciéban.
A két folyamat nem véletlenil
kapott két kiilonb6zé nevet az
angol szakmai nyelvben.

Elszdamolohaz

A szabdlyozés a fent bemutatott-
nak megfeleléen ambivalensen
hasznalt elszamolas kifejezés segit-
ségével definidlja az elszamolé-
hézat, ugyanakkor az erre vonatko-
z6 tevékenységi szabalyokndl mar
Jérti” annak kiilonbozéségét a
Jsettlement”-ért felelés intézmény-
tél, tehat az elszamoldhazat és a
kdzponti értéktarat kulon intéz-
ményként szabalyozza, helyesen és
a nemzetkdzi gyakorlatnak megfe-
lelé médon.

A piac ernyékifejezésként hasz-
nélja az ,elszdmolohaz” kifeje-
zést, és az ,elszamolas”-nak
megfeleléen egydtt ért alatta
minden értékpapir-infrastruk-
tarat jelentd intézményt. Kulo-
nosen itt szembed6tld a hazai
piaci szaknyelv és az angol
piaci és szakirodalmi nyelv
itkozése. A ,clearing house”
angol szakkifejezés joval konk-
rétabb és szlikebb tevékenysé-
get végzé intézményt jeldl,
mint a hazai piaci széhaszna-
latban vett ,elszamoléhaz”. A
piac ideérti pl. az angol “central
securities depository” kifejezés
jelentését is, amit az angol nem
véletlentl kulonboztet meg a
4Clearing house”-tél.

A KELER nem definidlja tzlet-
szabalyzatdban e kifejezést
helyette az ,elszamol6 fél”
kifejezést hasznalja. Ennek
KELER altali definicidja hason-
lit a nemzetkodzi szakiroda-
lomban a ,clearing house”
fogalméra, mivel a rendszer
résztvevoi kozotti kotelezett-
ségek és kovetelések kiszami-
tasa és nettozasa a feladata.

A magyar piaci kézbeszédben
az elszamoldéhaz jelenti a tény-
leges ,clearing house”-nak
megfelel6 tevékenységet, de
magaban foglalja a kozponti
értéktari (,central securities
depository”) tevékenységet is.
Ez azt jelenti, hogy a kdzbeszéd-
ben &sszemosddik teljesitést
vagy kiegyenlitést jelenté végsé
kdnyveléseket végz6 intézmény
a netto piaci poziciokat, fedeze-
ti kdvetelményeket stb.-t kisza-
mitd intézménnyel.

Kliring

A Tpt. vezeti be ezt a fogalmat tel-
jesen megegyezé jelentéssel az
angol ,clearing” szakkifejezés
fogalmaval

A piac egyik fele az elszdmolas-
sal szinonimaként hasznalja,
masik fele az angol ,clearing”-
szénak megfelel6en

Tpt.-vel megegyezéen hasz-
nélja

A kliring” esetében tehat majd-
nem pontosan (a piaci gyakorla-
ti szakemberek egy részét lesza-
mitva) megfeleltethetd a jelen-
tés az angol ,clearing” kifejezé-
sének. A probléma, hogy ez
nem magyar sz6, és atvétele a
magyar nyelvbe véleményiink
szerint felesleges.
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3. tablazat

A hazai szerepl6k altal hasznalt terminolégia (folyt.)

MELLEKLET

Szakkifejezés

Szabalyozas
(Tpt., Hpt., Bszt.)

Piaci széhasznalat

KELER

Probléma/megjegyzés

Elszamolasi
rendszer

A Tpt. szerint ,pénz- és értékpapir-
atutalasok egységes rend és kozos
szabalyok szerinti feldolgozésara,
poziciévezetésre vonatkozo, a
rendszer tagjai éltal kétott kolcso-
nos megallapodas”. Itt mar a jog-
szabdly az elszdmolas ,settlement”
értelmét veszi alapul és ebbdl kre-
alja az ,elszamolasi rendszer” kife-
jezést. Ez tehat még az elszamolas
fent bemutatott mindenre kiterje-
d6 és homalyos hasznélataval sem
konzisztens, mert sz(ikités ahhoz
képest.

A piac ,elszdmolasi rendszer”
alatt is az egész kereskedési
utani értékpapir-infrastruktu-
rdt érti, konzisztensen az
Jelszamolas” kifejezés minden-
re kiterjed6 alkalmazasaval.

Tpt.-vel megegyezéen hasz-
nélja

Az elszamolasi rendszer fogal-
manak az elszamolas fogalman
kellene alapulnia a logika alap-
vetd szabalyai szerint. Ha azon
alapul (lasd piaci sz6hasznalat)
akkor az elszamolas fogalmi
homalyossagat  orokli, ha
viszont nem, akkor hasznalata
nem logikus és nem konzisz-
tens. Az ,elszamolas” fogalma-
nak rendbe tétele utdn egyér-
telm( lenne, hogy ez egy kiza-
rélag ,elszédmolas”-t (,clearing”-
et) végzd rendszert jeldl.

Teljesités

A teljesités fogalmat a Tpt., Bszt,
Hpt. nem hasznalja, azt a Teljesités
véglegességérdl szolé torvény
vezeti be a hazai szabélyozasba.
E torvény az EU ,Settlement
finality” irdnyelvének atliltetése és
nagyon nagy részben forditésa.
Ertelmezésében a teljesités az
angol ,settlement” kifejezés jelen-
tésének felel meg.

A piac nem haszndlja sem a
Jteljesités”, sem a ,teljesito fél”
kifejezéseket.

A KELER a Teljesités végleges-
ségérdl szolo torvény alapjan
haszndlja a ,teljesité fél”
fogalmat, de az e szerepld
altal végzett tevékenységet
mar ,kiegyenlitésként” (lasd
lent) fogalmazza meg.

Akér a teljesités, akar a kiegyen-
lités megfeleld6 magyar sz6
lehet az angol ,settlement”
helyett, azonban fontos lenne,
hogy az egyiket vélassza a hazai
szakmai kozbeszéd.

Kiegyenlités

A hazai jogalkotasban kizérdlag az
MNB 10/2009-es rendelet hasznélja
a ,kiegyenlités” kifejezést, amikor
az ,értékpapir-kiegyenlitési” rend-
szer fogalmat meghatarozza,
egyéb jogszabaly nem.

A piac nem haszndlja a
Jkiegyenlités” kifejezést a
kereskedés utani folyamatok
leirdséban.

A KELER a ,teljesité fél” fogal-
manak meghatérozésaban,
valamint az értékpapir-
kiegyenlitési rendszer fogal-
manak meghatérozasaban
hasznélja a kifejezést. Utobbi
esetben az MNB 10/2009-es
rendeletére hivatkozva.

Akdr a teljesités, akar a kiegyen-
lités megfelel6 magyar szé
lehet az angol ,settlement”
helyett, azonban fontos lenne,
hogy az egyiket vélassza a hazai
szakmai kdzbeszéd.

(K6zponti)
értéktar

Mind a Tpt., mind egyéb jogsza-
balyok (pl. vonatkozé MNB-rende-
letek) szerinti kozponti értéktar
fogalma megegyezik az angol
,central securities depository”
(CSD) fogalmaval.

A piac az ,értéktar” kifejezést
kizarolag a fizikai értéktar
(gondosan  6rzott  helység
vagyontargyak, vagy fizikai
értékpapirok téaroldsara és
6rzésére) értelemben hasznal-
ja.

A KELER hasznalja a ,kdzponti
értéktar”, az ,altalanos érték-
tar”, valamint az ,értéktar”
kifejezéseket is. EI6bbit a Tpt.-
vel megegyezé értelemben,
utobbi kett6t pedig a fizikai
értéktar jelolésére.

Az angol ,central securities
depository” kifejezés jelentésé-
re szlikség van a hazai nyelvben
egy 6nallé szakkifejezésre, ami
csak ezt jelenti és mast nem.
Erre a célra alkalmas a ,kdzponti
értéktar” kifejezés, a probléma
az, hogy a piac ezt gyakorlatilag
egyaltalan nem hasznalja,
helyette a tébb dolgot 6ssze-
moso6 ,elszamoléhaz” kifejezést
alkalmazza (lasd fent).

2. A hazai szakkifejezéseknek lehet§ség szerint magyar szavaknak kell lenniiik, nincs értelme angol szavakat atvenni, ami-

kor nem feltétleniil sziikséges, sem a szakirodalom, sem a szabédlyozas vagy a piaci gyakorlat terén. A magyar nyelv képes

az értékpapir-infrastruktira folyamatait leirni.

3. Egy fogalom tekintetében egy magyar szakkifejezést kell taldlni és annak egységes hasznilatdban konszenzust elérni. Ne

legyen tobb magyar kifejezés ugyanarra a tevékenységre a szabalyozasban, illetve a piaci gyakorlatban.

Ezen alapelvek figyelembevételével az MNB a 4. tablazatban Gsszefoglalt sz6készletet javasolja hasznilni, és ennek megfe-

lel§en hasznaljuk ezeket e tanulmanyban is.

MNB-TANULMANYOK 86. « 2010

75



MAGYAR NEMZETI BANK

4, tablazat

Javaslat egy konzisztens és magyar sz6készlet hasznalatara az értékpapir-infrastruktura fobb fogalmainak

leirasara

Angol szakkifejezés

BIS-definicio

Javasolt magyar
szakkifejezés

Clearing the process of transmitting, reconciling and, in some cases, confirming payment orders or security elszamolas
transfer instructions prior to settlement, possibly including the netting of instructions and the
establishment of final positions for settlement. Sometimes the term is used (imprecisely) to include
settlement.

Settlement the completion of a transaction, wherein the seller transfers securities or financial instruments to the kiegyenlités

buyer and the buyer transfers money to the seller. A settlement may be final or provisional.

Clearing house

a central location or central processing mechanism through which financial institutions agree to
exchange payment instructions or other financial obligations (eg securities). The institutions settle
for items exchanged at a designated time based on the rules and procedures of the clearing house.
In some cases, the clearing house may assume significant counterparty, financial or risk management
responsibilities for the clearing system.

elszdmoldhaz

Central counterparty
(CCP)

an entity that is the buyer to every seller and seller to every buyer of a specified set of contracts, eg
those executed on a particular exchange or exchanges.

kdzponti szerz6do fél

Central securities
depository (CSD)

a facility (or an institution) for holding securities, which enables securities transactions to be
processed by book entry. Physical securities may be immobilised by the depository or securities may
be dematerialised (ie so that they exist only as electronic records). In addition to safekeeping, a
central securities depository may incorporate comparison, clearing and settlement functions.

kdzponti értéktar

Securities settlement
system (SSS)

a system which permits the transfer of securities: either free of payment (free delivery), for example
in the case of pledge; or against payment. Settlement of securities occurs on securities deposit
accounts held with the CSD (both private CSDs or a national central bank acting as a CSD) or with the
central bank (safe custody operational accounts). In the latter case, the central bank acts as the
intermediate custodian of the securities. The final custodian is normally a CSD. Settlement of cash
occurs in an interbank funds transfer system (IFTS), through a settlement agent.

értékpapir-kiegyenlitési
rendszer

Clearing system

a set of procedures whereby financial institutions present and exchange data and/or documents
relating to funds or securities transfers to other financial institutions at a single location (clearing
house). The procedures often also include a mechanism for the calculation of participants’ bilateral
and/or multilateral net positions with a view to facilitating the settlement of their obligations on a
net or net net basis.

elszdmolasi rendszer
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