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INDOKOLAS

1. AJAVASLAT HATTERE
. A javaslat indokai és céljai

Az EU-nak tobbet kell tennie, hogy felszabaduljon a sziikséges finanszirozas a digitalis, z6ld
és tarsadalmi atallas finanszirozasahoz, valamint a névekedes fellenditéséhez. A hatékonyan
miikddo, fejlett tokepiacok elengedhetetlenek e cél eléréséhez. Az unids tékepiacok azonban —
az integraciojukért az évek soran tett jelentGs eréfeszitések ellenére — tovabbra is széttagoltak,
ami jelentdsen akadalyozza a fejlédésiiket. Ezt 2024-ben szdmos jelentés, tobbek kozott a
Draghi-jelentés® és a Letta-jelentés? is megerdsitette. Ezek a jelentések azt is hangsulyozzak,
hogy az unids tékepiacok versenyképessége és vonzereje, valamint az EU szamdra sziikséges
finanszirozési képesség csak akkor érhetd el, ha az unids tdkepiacok tdmogatjdk az
innovaciot.

Az eurdpai megtakaritasi €s beruhdzasi unidénak hatékony és biztonsagos kereskedés utani
szolgaltatdsokra kell épulnie. Ezek a szolgaltatasok kulcsszerepet toltenek be példaul az
értékpapirok kibocsatasaban, a kereskedés véglegesitésében (a tovabbiakban: kiegyenlités), az
értékpapirok tulajdonjoganak nyomon kovetéseében, valamint a kockézatok kezelésében és
csokkentésében (a  tovabbiakban: kliring). A  Kkereskedés utani  szolgaltatdsok
elengedhetetlenek az unids tékepiacok mitkkddéséhez. Valamennyi fent emlitett jelentés tehat
hangsulyozza, hogy tovabbi lépésekre van sziikség a kereskedés utani szolgaltatdsok
hatékonysaganak javitasa erdekében.

Naponta tébb mint 4 billio EUR értékii értékpapirt® szamolnak el az unios kozponti
értektarakban. Minél tovabb tart az elszdmolds, i. annal hosszabb taviuak a vevok és az
értékesitdk kockazatai®, ii. annal tovabb kell varniuk a befektetdknek a nekik jaré pénzre vagy
értékpapirokra (amennyiben az elsz&molads nem hiGsul meg), valamint iii. annal inké&bb
csokkennek az egyéb ugyletekben vald részvétel lehetéségei. A gyors, hatékony és
megbizhato kiegyenlités ezért elengedhetetlen elofeltétele az eurdpai megtakaritasi €s
beruhazasi unié fejlesztésének.

Tiz év telt el azota, hogy a kozponti értéktarakrdl szolo rendelet® hatalyba lépett, és bizonyos
méasodlagos piaci tigyletek® esetében az értékpapir-kiegyenlitési ciklust a kereskedés napja

Az eurdpai versenyképesség jovojérdl szolo jelentésben (avagy a ,,Draghi-jelentésben”) a tokepiac

széttagoltsaganak csokkentése a megtakaritasi és beruhdzasi unio elsé szamu célkitiizése, 292. 0.

A Joval tobb, mint piac cimi jelentés (avagy a ,,Letta-jelentés”) hangstlyozza, hogy a zold és digitalis

kettds atallas finanszirozasahoz innovativ és hatékony tékepiacokra van sziikség.

8 Az értékpapir-kereskedelemmel, -kliringgel és -kiegyenlitéssel foglalkoz6 statisztikai adatbazison

keresztil  generdlt adatok, Europai Kozponti Bank (EKB), 2023.évre vonatkozdan

https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691131.

A pénziigyi tranzakcioban részt vevd szerzodd fél kiilonbozd tipusu kockazatoknak, példaul hitel-,

likviditasi és piaci kockazatoknak van kitéve az ilyen tigylet megkdtése és kiegyenlitése kozott.

5 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 909/2014/EU rendelete (2014. jalius 23.) az Eurdpai Unidn belili
értékpapir-kiegyenlités javitasarol és a kozponti értéktarakrdl, valamint 98/26/EK és a 2014/65/EU
iranyelv, valamint a 236/2012/EU rendelet modositasarol (HL L 257., 2014.8.28., 1. 0.).

6 A kozponti értéktarakrol szolé rendeletben szereplé T+2 kiegyenlités hatalya a kozponti értéktarakrol

sz6l6 rendelet 5. cikkének (1) bekezdésében emlitett atruhazhatd értékpapirokkal kapcsolatos,

kereskedési helyszineken végrehajtott Ugyletekre terjed ki. Nem tartoznak a T+2 kiegyenlités hatélya
ala a kovetkezo tigyletek: olyan iigyletek, amelyeknek részletei két fél kozott keriilnek megéallapitasra,
de amelyeket kereskedési helyszinen hajtanak végre; a kétoldalan végrehajtott, de kereskedési helyszin
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utan legfeljebb két Uzleti napra (a tovabbiakban: T+2) harmonizélta az EU-ban. Azéta a
pénziigyi piacok és a technologia még tobbet fejlédott. Az EU 2014. év végén torténd
attérését szamos orszag és teriilet kovette, példaul az Egyesilt Allamok 2017-ben tért at a
T+2-re. Az innovacio és a kiegyenlités hatékonysagéanak javitdsdhoz, a versenyképesség
noveléséhez, valamint a pénziigyi stabilitast fenyegeté kockazatok csokkentéséhez azonban
tovabbi eréfeszitésekre van sziikség. A vilag tobbi része azdta tovabbhaladt: Kina, India, az
Egyesiilt Allamok és Kanada példaul a kereskedés napjat kovetd legfeljebb egy iizleti napra (a
tovabbiakban: T+1) roviditette le a kiegyenlitést. A T+1-re vald globalis attérés jelentds
eltéréseket eredményez az unids és a globalis penzugyi piacok kozott, és potencialis
versenyképességi réseket teremt az unios tOkepiacokon. Ezen eltérések kovetkeztében egyre
tobb orszag fog attérni a T+1-re.

A Kkozponti értéktarakrdl szolo rendelet legutobbi felilvizsgalata felismerte ezeket a
tendenciékat, és megbizta az Eurépai Ertékpapirpiaci Hatosagot (ESMA), hogy a Kozponti
Bankok Europai Rendszerének (KBER) tagjaival szoros egyiittmiikodésben értékelje,
helyénvalo-e lerdviditeni a kiegyenlitési ciklust az EU-ban, és terjesszen ¢eld iitemtervet arra
vonatkozdan, mikent lehetne egy ilyen attérést végrehajtani. Az ESMA 2024. november 18-an
kozzétette jelentését (a tovabbiakban: ESMA-jelentés)’, amelyben azt ajanlotta, hogy az EU
legkésébb 2027. oktober 11-ig térjen at a T+1-red,

Az Union beliili kiegyenlitési ciklus lerdviditése jelentdsen megvaltoztatnd a piacok jelenlegi
miikodését, ennek pedig az érdekelt felek tipusatdl, az ligylet kategoriajatol és az értékpapir
tipusatol fliggden eltérd hatasa lenne. Az EU-ban az adatok hianya miatt kihivast jelent, hogy
szamszerusitsék a kiegyenlitési ciklus rovidiilésével kapcsolatos koltségek €s hasznok egy
részét, de az ESMA altal értékelt elemek arra engednek kovetkeztetni, hogy az attérés jelentGs
elonyokkel jarna az eurdpai megtakaritasi és befektetési unid szdmara a kockéazatcsokkentés, a
letéti megtakaritasok® és az egyéb fobb globalis joghatosagoktol vald eltérésekbdl eredd

részére bejelentett ligyletek; illetve az az elsé ligylet, melynek keretében elsé alkalommal keriil sor az
atruhazhato értékpapirok konyvelési tételként torténd rogzitésére. Az elsédleges piacok nem tartoznak a
T+2 kiegyenlités hatalya ala, mivel nem szabvanyositott, kiildnleges folyamatokat és nyomon kovetést
igényl6 iigyletekrol van szo. Az ilyen ligyletekre vonatkozo kotelez6 kiegyenlitési idGszak bevezetése
és az ezzel padrhuzamos T+1-re valé attérés szélesebb korii elemzést és piaci konzultaciokat igényelne —
ezeket azonban nem lehet elvégezni, mivel egyértelmiivé kell tenni az tigyleteket, hogy az EU-n beliil
gyorsabb legyen a kiegyenlités. E tekintetben a tagallamokkal szeptember 5-én tartott talalkoz6 soran
szamos tagallam nyitott volt arra, hogy megvizsgalja a hatély kiterjesztését, de csak egy késébbi
szakaszban és tobb elemzést kdvetden, hogy ne kelljen késleltetni a T+1-re valo attérést (lasd a kisérd
bizottsagi szolgalati munkadokumentum 4. szakaszat, 19. 0.).

7 Report — ESMA assessment of the settlement cycle in the European Union (Jelentés — Az ESMA
értékelése a kiegyenlitési ciklus ler6viditésér6l az Eurdpai Unidban), 2024. november 18., ESMA74-
2119945925-1969, https://www.esma.europa.eu/document/report-assessment-shortening-settlement-
cycle-european-union

8 Az ESMA jelentése szerint a T+2-r61 T+1-re valo6 atallashoz legaldbb 31 hénapra lehet sziikség, hogy
az agazat elOkészitse €s végrehajtsa a sziikséges beruhdzasokat, és kiigazitsa a folyamatokat. Kiemeli
tovabba, hogy siirgésen kezelni kell a nemzetk6zi tékepiacokkal valdé Osszhang hidnyat. Ennek
fényében a jelentés 2027 oktdberének masodik hétf6jét tartja a legmegfelelébb id6pontnak a T+1
végrehajtasara, figyelembe véve a piaci szereplok altal az év kiilonb6z6 szakaszaiban elvégzendd egyéb
rendszeres folyamatokat, példaul a T2S frissitéseket vagy a vallalati események feldolgozasat.

9 A letéti megtakaritasok altalaban a letét biztositasabdl szarmaz6 megtakaritasokra vonatkoznak. A letét
biztositasa azon partnerkockazatok fedezetére vonatkozo biztositéki kdvetelményre utal, amelyeknek a
piaci szereplék ki vannak téve. Lasd az ESMA-jelentés 11., 37. és 38. oldalat, valamint az azt kisér
bizottsagi szolgalati munkadokumentum 7.1.2. szakaszat a T+1 kiegyenlités el6nyeir6l, amely a
kozponti szerz6do felek garanciaja és kovetkezésképpen a kdzponti szerzddo felek biztositékai miatti
kockazati kitettség cstkkentésével kapcsolatos.
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hatékonysagi hianyossagok miatt felmeriild koltségek csokkentése tekintetében. Emellett a
T+1-re valo attérésbol eredd kereskedés utani folyamatok korszerlsitésére, harmonizéléasara,
valamint  hatékonysaganak és reziliencigjanak javitdsara iranyuld0  beruhdzasok
egyszertsitenék a kiegyenlités hatékonysaganak tovabbi eldmozditdsara iranyulo célkitizés
elérését az EU-ban, a piaci integracié és végsO soron az eurdpai megtakaritasi és befektetési
unié elémozditasat, valamint az unids tékepiacok versenyhatranyanak elkeriilését, azaz hogy
a kereskeddk ne részesitsenek elényben hatékonyabb piacokat. Végezetiil a jelenlegi unids
kiegyenlitési ciklus fenntartdsa hozzajarulna az eurdpai megtakaritasi és beruhézasi unio
tovabbi széttagoltsagahoz, mivel a kiilonb6z6 uniés érdekelt felek tovabbra is eltérd
megoldasokat alkalmaznénak a vildg legtobb piacan jellemzd, révidebb kiegyenlitéshez vald
alkalmazkodas érdekében.

A T+1-re vald attérés azonositott koltségeinek tdbbsége rovid tadvon jelentkezne, és a
kiegyenlitési folyamat kiilonb6zd Iépéseinek korszeriisitéséhez, szabvanyositdsdhoz és
digitalizalasahoz szlkseges beruhdzésokhoz kapcsolddik. Méasrészt az ESMA éltal értékelt
elemek arra engednek kovetkeztetni, hogy a T+1 kockazatcsokkentésre, letéti
megtakaritasokra és az egyéb fobb globalis joghatosagoktol valo eltérésekbdl eredd koltségek
csOkkentésére gyakorolt hatdsa jelentds elonyokkel jar az unids tékepiacok versenyképessége,
valamint az eurdpai megtakaritasi és befektetesi unio felé valé elmozdulds szempontjabol,
végsd soron pedig javitana az unids tokepiacok hatékonysagat, és ezaltal fenntartana globalis
versenyképességiiket™C.

Az értékpapirtgyletek T+1-re valo attérése technikailag és jogilag mar lehetséges az EU-ban.
A T+1-re valo attérés koordinacidja és véghezvitele tehat teljes mértékben az unids
értékpapir-agazat kezében maradhatna. Ugyanakkor rendkivil megnehezitené a folyamat
Osszehangolasat az 4gazat szdmara, €s nem biztositana jogi vagy tervezési biztonsagot, hogy
az unids pénzigyi piacok — a kiilonbozé szereplok, rendszerek és pénznemek mennyisége
miatt — 0sszetettebbek a T+1-re attért joghatésagokhoz képest.

Ezeket a szempontokat az ESMA, a Bizottsag és az EKB 2024. oktober 15-én kozzétett, az
Unién belili standard értékpapir-kiegyenlitési ciklus leroviditésérél szolo egyiittes
nyilatkozata (a tovéabbiakban: egyittes nyilatkozat)!! is kiemelte. Az egyiittes nyilatkozat
ramutatott arra, hogy az EU-nak siirgésen 0sszehangolt megkozelitést kell alkalmaznia, ha el
akarja kertilni, hogy meghosszabbitsa ¢és felerdsitse a fobb nemzetkozi joghatoésagok
kiegyenlitési ciklusaitdl vald eltérés negativ hatasait, valamint hogy hatékony és versenyképes
eurdpai megtakaritasi és beruhazasi uniot teremtsen.

Ezért e javaslat célja annak biztositasa, hogy valamennyi érdekelt fél szamara elegend6 id6
alljon rendelkezésre ahhoz, hogy a T+1l-re valo attérésre Osszehangoltan és idGben
készulhessen fel.

Javasoljuk tehat, hogy az EU egy révidebb kiegyenlitési ciklusra térjen at, amely megkoveteli,
hogy a jelenleg a T+2 elszdmolasi ciklus hatalya ald tartozé ugyletek kiegyenlitésére
legkésdbb a kereskedést kovetd elsd iizleti napon keriiljon sor. Ez nem gatolja a —
technoldgiailag erre mar alkalmas — kdzponti értéktarakat abban, hogy 6nkéntesen egyenlitsék
ki Ugyleteiket a kereskedés napjaval azonos napon.

10 Lasd az ESMA jelentés (88) bekezdését.
1 Az ESMA, a Bizottsag és az EKB egyiittes nyilatkozata a standard értékpapir-kiegyenlitési ciklus
lerdviditésérol az Eurdpai Unio6ban: kovetkezd 1épések,

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-10/ESMA74-2119945925-2085 EC-ECB-
ESMA_High_level joint_statement T_1.pdf
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. Osszhang a szabalyozasi teriilet jelenlegi rendelkezéseivel

A javaslat célja, hogy a T+1 elszamolasi ciklus unios szintli bevezetésével modositsa a
kdzponti értéktarakrdl szolo rendeletet, valamint a versenyképesség novelése és a pénzigyi
stabilitast fenyegetd kockéazatok csokkentése érdekében javitsa a kiegyenlités hatékonysagat.
A javasolt jogszabaly-modositdsok hozzéjarulndnak egy hatékonyabb kereskedés uténi
kornyezet kialakitasahoz az EU-ban, dsszhangban a kozponti értéktarakrol szolo rendelet
REFIT programjaban meghatarozott célkitiizésekkel'?. Ez a javaslat tovabba dsszhangban van
a Bizottsag azon célkitlizésével, hogy létrehozza az eurdpai megtakaritasi és beruhdzasi uniot,
hogy megkonnyitse az EU-n beliili t6kearamlast a fogyasztok, a befektetdk és a vallalatok
javara. Az értékpapirok kiegyenlitése a tékepiacok kodzponti eleme. A gyors, hatékony és
megbizhatd kiegyenlités ezért elengedhetetlen el6feltétele az eurdpai megtakaritdsi és
beruhazasi unid fejlesztésének. A rovidebb kiegyenlitési ciklus novelné az unids piacok
vonzerejét és jelentds el6nyoket teremtene, kiillonosen a kockazatcsokkentés, a letéti
megtakaritas €s az egyéb fobb globdlis joghatdsagoktol vald eltérésekbdl eredd koltségek
csokkentése revén.

. Osszhang az Uni6 egyéb szakpolitikaival

E kezdeményezés célja, hogy kiegészitse a Bizottsdg unids tokepiacok versenyképesebbé €s
reziliensebbé tételére iranyuld, szélesebb korli menetrendjét. Alapvetd eleme az eurdpai
megtakaritasi és beruhazasi unid célkitiizéseinek a versenyképes €s hatékony kereskedés utani
kornyezet, amelyben fontos szerepe van a kiegyenlitési ciklusnak. A teljes mértékben miik6do
és integralt t6kepiac lehetdvé fogja tenni az EU gazdasaganak fenntarthatd nOvekedését és
versenyképességének javulasat, vagyis 6sszhangban lesz a Bizottsag stratégiai prioritasaival,
amelyek a munkahelyteremtéshez, a ndvekedéshez €s a beruhazasokhoz sziikséges megfeleld
feltételek kialakitasara 6sszpontositanak.

2. JOGALAP, SZUBSZIDIARITAS ES ARANYOSSAG
. Jogalap

E javaslat jogalapja az Eurdpai Unié miikodésér6l szolo szerzodés 114. cikke, amely a
kozponti értéktarakrol szolo rendelet jogalapja. A kozponti értéktarakrol szold rendelet 6
célja az uniods értékpapir-kiegyenlités és kiegyenlitési infrastruktirak biztonsaganak és
hatékonysaganak ndvelése. Ez a kezdeményezés az Unién belili kiegyenlitési ciklus
idotartamanak feliilvizsgalatat javasolja, a kereskedést kovetd két iizleti naprol egy iizleti
napra roviditve azt, ezért a kapcsolodo jogalkotasi javaslatot ugyanazon jogalappal fogadnak
el.

. Szubszidiaritas (nem kizarolagos hataskor esetén)

A szubszidiaritas Eurdpai Uniorol sz616 szerzodés 5. cikkének (3) bekezdéeseben rogzitett elve
szerint unios szintl intézkedésre csak abban az esetben keriilhet sor, ha a kitizott célokat a
tagallamok onalloan nem képesek kielégitben megvaldsitani, €és ha a tervezett intézkedések
nagysagrendje vagy hatasai miatt azok az Unid szintjén jobban megvalésithatok.

12 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2023/2845 rendelete (2023. december 13.) a 909/2014/EU
rendeletnek a kiegyenlitési fegyelem, a hatarokon atnyalé szolgaltatasnyujtds, a felugyeleti
egylittmikodés, a banki jellegli kiegészitd szolgaltatasok nyujtidsa és a harmadik orszagbeli kozponti
értéktarakra vonatkoz6 kdvetelmények tekintetében toérténd modositasardl, valamint a 236/2012/EU
rendelet moédositasarol (HL L, 2023/2845, 2023.12.27.)
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A kozponti értektarakrol szold rendelet céljait, nevezetesen a pénzlgyi eszkdzok
kiegyenlitésére vonatkozd egységes unios kovetelmények és a kozponti értéktarak
szervezetére €s magatartasara vonatkozo szabalyok megallapitasat, valamint a biztonsagos,
hatékony és zokkendmentes kiegyenlités eldmozditasat a tagallamok 6nmagukban nem tudjak
kielégitéen megvaldsitani, amint azt a tarsjogalkotok 2014-ben — a kdzponti értéktarakrol
sz016 rendelet elfogadasakor — és 2023-ban — a kdzponti értéktarakrol szol6 rendelet REFIT
programjanak elfogadasakor — elismerték.

A kozponti értéktarakrol szo6l6 rendelet kotelezd kiegyenlitési iddszakot vezetett be az EU-n
bellli kereskedési helyszinen végrehajtott, atruhazhatd ertékpapirokkal kapcsolatos legtobb
iigylet esetében, ¢és ezt az idészakot a kereskedést kovetd két {izleti napban hatarozta meg.
Ebbdl kifolyolag helyénvald, hogy a kiegyenlitési id0szakot ugyanazon jogi eszkozzel
roviditsék.

Ezt a megkozelitést még inkdbb alatamasztja az unids kereskedés utani infrastruktarak
széttagoltsaga, valamint a tagallamok tékepiaci és jogi keretei kozotti eltérések, amelyek az
uni6és szinti koordinacié hidnyaban megnehezitenék a T+1-re vald kozOs Aattérést.
Amennyiben az unids kozponti értéktarak és kereskedési helyszinek eltérd gyakorlatokat
fogadnanak el a globalis kiegyenlitési iddszakok nem megfeleld dsszehangolésa tekintetében,
Osszetettségekkel és kockazatokkal jarna, tovabb tagolnd az unids tékepiacokat, és
kedvezdtlen feltételeket teremtene a résztvevOk ¢és a Dbefekteték szamdra. E
kezdeményezésnek az uni6s kiegyenlitési ciklus lerdviditésére és ezaltal a globalis
gazdasaggal vald eltérések megsziintetésere iranyuld céljat — az unids kereskedés utani
kornyezet versenyképességének és hatékonysaganak megerésitése érdekében — a tagallamok
onmagukban nem tudjak kielégitden megvalositani. Ennélfogva — az intézkedések
nagysagrendje miatt — az emlitett célkitlizések unids szinten konnyebben elérhetdk,
0sszhangban az Eurdpai Uniorol szolo szerzédés 5. cikkének (3) bekezdéseben foglalt
szubszidiaritas elvével.

. Aranyossag

A javaslat célja, hogy aranyosan, eredményesen és hatékonyan megsziintesse az unids és a
nemzetkozi kiegyenlitési ciklusok kozotti eltéréseket.

A Kkiegyenlitési ciklus rovidilése nagyobb 6sszhangot biztositana a globalis piacokkal,
jelentdsen egyszeriisitené a folyamatokat valamennyi hatarokon atnyld piaci szerepld
szdmara, és csokkentené a T+1-et alkalmazd joghatésdgokban és az EU-ban egyidejiileg
jegyzett vagy forgalmazott értékpapirokkal kapcsolatos kockazatokat és kdltségeket. Az unios
pénziigyi piac kiilonbozd szerepldinek, rendszereinek és pénznemeinek mennyisége miatt a
T+1-re valg, teljesen autondm tagallami attérés kihivast jelentene, torzitana a hatékonysagot
¢s koltséges lenne. Unids szintii fellépésre van sziikség, hogy megfelelden lehessen bevezetni
a rovidebb kiegyenlitési ciklust az EU-ban és kiaknazni a kapcsolodo elényoket. A javaslat
nem lépi tal a célkitlizései eléréséhez sziikséges mértéket.

. A jogi aktus tipusanak megvalasztasa

A kozponti értéktarakrol szolo rendeletet — rendelet mivoltabol fakaddan — azonos tipusu jogi
eszkdzzel kell modositani.

HU



HU

AZ UTOLAGOS ERTEKELESEK, AZ ERDEKELT FELEKKEL
FOLYTATOTT KONZULTACIOK ES A HATASVIZSGALATOK
EREDMENYEI

A jelenleg hatalyban 1évé jogszabalyok utodlagos értékelése / célravezetdségi
vizsgalata

A Bizottsag szolgalatai nem tartottak helyénvalonak a meglévd jogszabalyok utolagos
értékelését azon kezdeményezés jellegére és slirgdsségére, valamint a kapcsolodo eldkészitd
munkara tekintettel, amely a kdzponti értéktarakrol szold rendelet 5. cikke (2) bekezdésének
modositasaval az Unidban rovidebb kiegyenlitési ciklust kivant bevezetni. Az e javaslatot
kiséré szolgalati munkadokumentum elkészitése sordn a Bizottsag szolgalatai a nemzetkozi
fejlemények fényében elemezték a célzott modositas hatasait, és figyelembe vették az érdekelt
felektol kapott visszajelzéseket és az ESMA-jelentésben foglalt elemzeést.

Az érdekelt felekkel folytatott konzultaciok

A Bizottsag e javaslat elOkészitése sordn mindvégig konzultdlt az érdekelt felekkel,
mindenekel6tt a kovetkezOk lebonyolitdsa révén:

A Bizottsadg 2024. januér 25-én kerekasztal-megbeszélést'® szervezett a rovidebb
kiegyenlitési ciklusra vald unids szintli attérésrdl. A résztvevok kozott voltak az ipari
dgazatok széles korének (vevok?, eladok!®, lakossagi befekteték, piaci
infrastrukturak) magas szintii képvisel6i, a vezet6 szabalyozo hatésagok, valamint az
Eurodpai Parlament és az Eurdpai Kozponti Bank képviseldi. Bar szdmos vélemény
hangzott el, a résztvevok tobbsége tamogatta a T+1-re valo attérést célzd jogszabaly-
modositast. Elismerték, hogy bar a rovidebb kiegyenlitési ciklusra valo attérés —
kilondsen hossz tadvon — elényokkel jarhat, ezeket az elényoket nehéz
szamszeriisiteni. A résztvevok ugy vélték, hogy a rovid tava elénydk elsdsorban a
maés joghatosagokkal — nevezetesen az Egyesiilt Allamokkal — val6 6sszehangolas és
a jarulekos megtakaritasok révén, mig a f6 kozép- és hosszll tavi elénydk a teljes
kiegyenlitési lanc nagyobb foku automatizaldsa és az unids tékepiacok folyamatos
versenyképessége révén valdsulndnak meg. A résztvevOk szinte egyOntetlien
egyetértettek abban, hogy az eurdpai joghatésagok kdzott koordinécidra van sziikség.
Egyetértés volt abban is, hogy az EU és az USA kdz6tti 6sszhang hianya hosszl
tdvon nem fenntarthatd. A Kkerekasztal-megbeszélés résztvevdi egy nem hivatalos
kdzvélemény-kutatast is kitoltottek az attérés idépontjardl, amely alapjan a tobbség
(54 %) tdmogatta a 2027/2028-as id6szakban torténé attérést, mig 34 % egy ennél
korabbi, 12 % pedig egy késobbi attérést szorgalmazott.
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Roundtable on shortening the settlement cycle in the EU (Kerekasztal-megbeszélés a rovidebb

kiegyenlitési ciklus felé torténd elmozdulasrol az EU-ban), 2024. janudr 25.
https://finance.ec.europa.eu/events/roundtable-shortening-settlement-cycle-eu-2024-01-25 _en

A vevdket azok a piaci szereplok képviselik, akik értékpapirokat vasarolnak. Ide tartoznak mindazok a
biztositotarsasagok, kdlcsonods befektetési alapok, fedezeti alapok és nyugdijalapok, amelyek sajéat
szamléjukra vagy befektetok szamara véasarolnak értékpapirokat hozam elérése céljabol.

Az értékesitdk a pénziigyi piacok értékpapirokat értékesitd része. Az értékesitdk részvények, kotvények,
deviza és egyéb pénzigyi eszkdzok létrehozasaban, promdcidjaban és értékesitésében vesz részt. Az
értékesitoket likviditast biztositd befektetési bankok vagy arjegyzok képviselik.
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2024. szeptember 5-én  tagallami szakért6i talalkozéra Kerllt sor, amelyen
megvitattdk az unids kiegyenlitési ciklus esetleges roviditését'®. A tagallamok
tulnyomé tébbsége tamogatta a kiegyenlitési ciklus T+1-re torténé roviditését, és ugy
Vélték, hogy a T+1-re vald attérés hatékonyabb és id6ben torténd kiegyenlitést
eredményezne, €s novelné az unids tékepiacok vonzerejét a befektetk szamara. A
tagallamok tovabba ugy vélték, hogy az attéréssel javulna a piacok stabilitasa, és a
kiegyenlitéssel kapcsolatos kockazatok és koltségek csokkentése miatt a likviditast
hatékonyabban lehetne felhasznalni. A tagallamok tovdbba agy vélték, hogy a
kozponti értéktarakrol szold rendelet moédositasaval kell jelezni az attérést. A
szakaszos eljards helyett valamennyi pénziigyi eszkdz egyideji athelyezését
tdmogattak. Végezetll a tagallamok hangsulyoztak, hogy a T+1-re valo attérés
sikerességéhez elengedhetetlen lesz az alapos elokészités, amelybe beletartozik egy
részletes ttemterv kidolgozasa.

Szakértéi vélemények osszegyiijtése és felhasznalasa

E javaslat el0készitése soran a Bizottsag a kovetkezd forrdsokbdl szarmazoé kiilsd szakértdkre
es adatokra tamaszkodott:

ESMA:

az ESMA altal 2023. oktdber 5-én inditott, a kiegyenlitési ciklus roviditésére
vonatkozd harom honapos veleményezesi felhivasra adott 81 vélasz. A beérkezett
visszajelzéseket 2024. marcius 21-én 0sszegezték és kozzétették'’;

az ESMA 2023. december 4-én tartott Agazati miihelytaldlkozé megallapitdsai’®;

az ESMA 2024. julius 10-én tartott nyilvanos meghallgatasanak megallapitasai'®;
valamint

a Bizottsagnak a 2024. november 18-an, a kdzponti értéktarakrol sz6l6 rendelet
74. cikkének (3) bekezdése szerint benyUjtott ESMA-jelentés.

Az értékpapir-piaci infrastruktarakkal és biztositékokkal foglalkoz6 tanacsadd
csoport (AMI-SeCo): 2024. junius 26-i plenaris Ulésén az eurorendszernek pénziigyi
piaci infrastruktdrakkal kapcsolatos kérdésekben tanacsot addé AMI-SeCo
hangsulyozta egy olyan folyamat szliksegességét, amely i. végrehajtasi menetrendet
dolgoz ki az EU T+1-re valo attéréséhez, ii. nyomon koveti a piaci felkésziltséget, és
iii. meghatarozza azokat a teruleteket, ahol megoldéasokat kell kidolgozni. Az AMI-
SeCo résztvevdinek tobbsége ugy vélte, hogy az EU-nak nem szabad megvarnia a
hivatalos kéltség-haszon elemzést, és siirgette az unids dontéshozokat, hogy a lehetd
leghamarabb jelezzék az attérésre vonatkozd szandékukat és az attérés céldatumat.
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Az lés jegyzOkonyve a kovetkezd cimen: https://ec.europa.eu/transparency/expert-groups-
register/screen/meetings/consult?lang=en&meetingld=57182
Feedback statement — ESMA call for evidence on shortening the settlement cycle (Visszajelzési

nyilatkozat — Az ESMA véleményezési felhivasa a kiegyenlitési ciklus roviditésérél), 2024. méarcius 21.,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA74-2119945925-
1959 Feedback statement_of the Call for_evidence_on_shortening_the settlement cycle.pdf

Lasd az ESMA jelentést.
Az ESMA nyilvanos meghallgatasa a kiegyenlitési ciklus roviditésérél, 2024. julius 10.
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Az AMI-SeCo tovabba kérte, hogy mihamarabb hozzanak létre egy szervet az attéres
koordinalasara. %

»T+1” eurépai munkacsoport: a piaci szereplok 2023 juliusaban hoztak létre a
vevol, az értékesitdi és a piaci infrastruktirak széles kort képviseldibol allo
munkacsoportot? melynek célja, hogy 4gazati szintli megallapodasra jussanak, és
véleményezzék az Egyesiilt Allamok T+1-re val6 attérésének az unios érdekelt
felekre gyakorolt hatdsat és az EU-ban a T+1-re vald lehetséges Aattérést. A
munkacsoport az Europai Pénzpiaci Szévetseg (Association for Financial Markets in
Europe — AFME) szervezetnek a T+1-re vald attérés lehetséges elonyeirdl és
kihivasairol szolo jelentése nyoman jott létre?. A jelentés arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy az USA T+1-re vald attérésének szamos elénye és kihivasa az eurdpai
piacokon is megfigyelhetd lenne. Tekintettel azonban az eurdpai piacok jellegére —
amelyek az USA-hoz képest sz&mos pénznemmel, piaci infrastrukturaval és
szereplovel rendelkeznek —, a végrehajtas bonyolultabb lenne, mint az USA-ban. A
munkacsoport 2024 oktoberében kozzétett egy masodik jelentést?®, amelyben
megerésitette, hogy tamogatja a T+1-re val0 unios attérést, és elismerte a
hatékonysag javitasa és a kockazatcsokkentés terén jelentkezd potencialis elényoket.
A munkacsoport Ugy Vvélte, hogy a T+1-re valo attérés dsszetett, tobbéves vallalkozas
lenne, amely megkdveteli az 0sszes agazati érdekelt fél egytittmiikodését, igy lehetne
biztositani, hogy ne keletkezzenek 0j kockazatok, illetve hogy ne sériljon az unios
értekpapirpiac meglévd hatékonysaga, likviditasa és miitkodése. A munkacsoport a
hatalyt illetben timogatta a kozponti értéktarakrol szolé rendelet hatalyahoz vald
igazodast, azonban az értékpapir-finanszirozasi Ugyletek kizarasaval®*. A
munkacsoport tagjai altaldban ugy vélték, hogy az unids piaci infrastruktdra
Osszetettsége miatt a konkrét attérési idépont kozlését kovetden 24-36 hdnapos
atmeneti 1ddszakra lenne sziikség. Szdmos vélemény hangzott el azzal kapcsolatban,
hogy 2027 méasodik fele — azaz az Egyesult Kiralysag attérési hatarideje — lehet-e az
EU szdmara megvaldsithatd végrehajtasi hatdrid6. A munkacsoport tovabbra is
hatarozottan tdmogatja a koordinalt megkdzelitést az egész eurdpai régioban,
beleértve az EGT-t, az Egyesult Kiralysagot és Svajcot is.

A fentieket a pénziigyi piaci szereplok altal a kétoldalu taldlkozok sordn szolgaltatott
informaciok — idénként bizalmas mennyiségi és minéségi informaciok — egészitettek ki.
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Lasd értékpapir-piaci infrastrukturakkal és biztositékokkal foglalkozo tanacsadé csoport (Ami-SeCo)

2024. junius 25-i tilés jegyz6konyvének 4. pontjat a standard értékpapir-elszamolasi ciklus lehetséges

roviditésérél (T+1). Hivatkozas: https://www.ech.europa.eu/paym/groups/shared/docs/dbdad-2024-06-

25-ami-seco-meeting-outcome-final.pdf

Lasd az EU T+1 ipari munkacsoportjanak feladatmeghatérozasat, https://www.afme.eu/key-issues/t-1

AFME-jelentés, T+1 Settlement in Europe: Potential Benefits and Challenges (T+1 kiegyenlités
Eurdpaban: Lehetséges elénydk és kihivasok), 2022. szeptember,
https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedimages/AFME_Tplus1Settlement _2022_04.pdf

High-level roadmap for adoption of T+1 in EU securities markets — European T+1 Industry Task Force

(A T+1 unids értékpapirpiacokon torténd elfogaddsanak magas szintil iitemterve — Eurdpai T+1 ipari

munkacsoport), 2024. oktober (https://www.afme.eu/publications/reports/details/high-level-roadmap-

for-adoption-of-t1-in-eu-securities-markets).

Az ESMA-jelentés azonban arra a kdvetkeztetésre jut, hogy az értékpapir-finanszirozasi igyletek nem

zarhatok ki a kdzponti értéktarakrdl sz6l6 rendelet 5. cikke (2) bekezdésének jelenlegi hatalya alol.
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. Hatasvizsgéalat

Mivel a nemzetkozi fejlemények miatt siirgésen cselekedni kell, a Bizottsag szolgélatai ugy
dontottek, hogy szolgalati munkadokumentumot készitenek, amelyben elemzik az EU
rovidebb kiegyenlitési ciklusra valo attérésének hatdsait. A Bizottsdg engedélyezte a
szolgalatok szdmara, hogy eltérjenek a teljes korti hatasvizsgalat elkészitésére vonatkozo
kovetelménytdl. A szolgalati munkadokumentum figyelembe vette az ESMA-jelentést, amely
egy rovidebb kiegyenlitési ciklus koltségeit és hasznat értékelte az EU-ban. A bizottsagi
szolgalati munkadokumentum ramutatott arra, hogy a T+1-re valé attéréshez az alapvetd
hattérirodai és kereskedés utani folyamatok nagyobb fokd automatizalasara és
szabvanyositasara, ezen beliil pedig az azonnali és kozvetlen feldolgozas jelent6s novelésére
is sziikség lesz. A munkadokumentum jelezte, hogy a befektetési igények nagysagrendje piaci
szereplénként eltérd lesz az tizleti modelljiikt6l, a hozzajuk kapcsolodo kozponti értéktarak és
kozponti szerz6dd felek mennyiségétdl, valamint attdl fliggben, hogy a piaci szereplok
részérdl torténtek-e korabbi beruhdzasok a mas joghatésagokban megvaldsult T+1-nek vald
megfelelés érdekében. Kiemelte tovabba, hogy ezeket a tobbnyire egyszeri koltségeket idovel
ellenstlyozni kell az alacsonyabb partner- és piaci kockazatok, a hatékonyabb és idében
torténd kiegyenlités, valamint az unids tOkepiacok befektetok szamara vald vonzerejének
hosszt tava eldnyeivel. Arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az unids tokepiacok széttagolt
jellege révén a piaci szereplok kozotti koordindcid és egyiittmiikddés nemcsak hasznos,
hanem elengedhetetlen a T+1-re valé zokkendmentes attéréshez.

. Célravezet6 szabalyozas és egyszeriisités

A kezdeményezés célja, hogy novelje az unids kereskedés utani kdrnyezet versenyképességet
és vonzerejét azaltal, hogy rovidebb elszamolasi ciklust vezet be az EU-ban. Ily mddon
dnmagaban nem célja a szabalyozasi terhek és koltségek csdkkentése. A T+1-re valo attérés
azonositott koltségei rovid tavon jelentkeznének, és a kiegyenlitési folyamat kiilonb6zo
Iépéseinek  korszerlisitéséhez, szabvanyositasdhoz ¢€s  digitalizaldsdhoz  sziikséges
beruhazasokhoz kapcsolddik. Ezeket a koltségeket a pénzigyi szervezetek viselnék.
Ugyanakkor a varhat6 elényoknek — példaul a fokozott automatizalasnak és hatékonyséagnak,
a kockazatcsokkentésnek, az alacsonyabb arrés-kovetelménynek, valamint a nem megfeleld
dsszehangolashoz kapcsolodd  koltségek és  surlodasok  kiklszobolésének — idével
nagymértékben meg kell haladniuk a T+1-re vald attéréssel jard szikséges beruhdzasokbol
eredd, tobbnyire egyszeri koltségeket.

. Alapjogok

Az EU elkotelezett az alapvetd jogok magas szintii védelme irant €s szamos emberi jogi
egyezmény alairdja. Ebben az 6sszefiiggésben a javaslat valoszintlileg nem gyakorol kdzvetlen
hatdst az emlitett jogokra, amelyeket az emberi jogokrdl sz6lo legfontosabb ENSZ-
egyezmények, az unids Szerzddések elvalaszthatatlan részét képezd unios Alapjogi Charta és
az emberi jogok eurdpai egyezménye tartalmaz.

4, KOLTSEGVETESI VONZATOK
A javaslat nincs hatéassal az Unio koltségvetésére.
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5. EGYEB ELEMEK

. Veégrehajtasi tervek, valamint a nyomon kovetes, az értékelés és a jelentéstétel
szabalyai

E javaslat nem igényel végrehajtdsi terveket, valamint nyomonkovetési, értékelési és
jelentéstételi szabalyokat.

. A javaslat egyes rendelkezéseinek részletes magyarazata

Az 1. cikk célzott mddositast vezet be a kdzponti értéktarakrol szold rendelet 5. cikkének
(2) bekezdéséhez. A modositas elbirja, hogy az 5. cikk (2) bekezdeésének hatalya alé tartozo
ligyletek® esetében a kiegyenlités tervezett idépontja legkésébb a kereskedést kovetd elsd
Uzleti nap. E javaslat nem modositja az 5. cikk (2) bekezdésének hatalyat.

% Az 5. cikk (2) bekezdésének hatdlya ala tartozd (gyletek az 5. cikk (1) bekezdésében emlitett

atruhazhatd értékpapirokkal kapcsolatos, kereskedési helyszinen végrehajtott tgyletek, Kivéve: azon
Ugyletek, amelyeknek a részletei két fél kozott kerilnek megallapitasra, de amelyeket kereskedési
helyszinen hajtanak végre; a kétoldallan végrehajtott, de kereskedési helyszin részére bejelentett
igyletek; illetve az az els6 iigylet, melynek keretében elsé alkalommal keriil sor az érintett truhdzhato6
értékpapirok konyvelési tételként torténd rogzitésére.
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2025/0022 (COD)
Javaslat

AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS RENDELETE

a 909/2014/EU rendeletnek az Unidn bellli rovidebb kiegyenlitési ciklus tekintetében

torténo modositasarol

(EGT-vonatkozasu széveq)

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

tekintettel az Europai Unié miikodésérdl szolo szerzddésre és kiilondsen annak 114. cikkére,

tekintettel az EurOpai Bizottsag javaslatara,

a jogalkotasi aktus tervezete nemzeti parlamenteknek valdo megkiildését kovetden,

tekintettel az Eurépai Kézponti Bank véleményére?,

tekintettel az Eurdpai Gazdasagi és Szocialis Bizottsag véleményére?’,

rendes jogalkotéasi eljaras keretében,

mivel:

(1)

()

A 909/2014/EU rendelet 5. cikkének (2) bekezdése?® szabalyozza a kereskedési
helyszineken végrehajtott, atruhazhaté értékpapirokkal kapcsolatos legtébb tgylet
kiegyenlitési idoszakat. Bizonyos kivételektdl eltekintve az ilyen Tlgyletek
kiegyenlitésének tervezett idépontja nem lehet késobbi, mint a kereskedést kovetd
masodik (zleti nap. Ezt az id6szakot ,kiegyenlitési ciklusnak” nevezik. Az a
kovetelmény, hogy a kiegyenlitésre legkésobb a kereskedést kovetd masodik iizleti
napon keriiljon sor, a ,,T+2 szerinti kiegyenlitési ciklus”, vagy egyszertien , T+2”
néven szerepel.

Az atruhazhat6 értékpapirokkal kapcsolatos tigyletek hosszabb kiegyenlitési id6szakai
novelik az ligyletben részt vevo felek kockazatait, és csokkentik a vevok és az eladok
lehetdségeit arra, hogy egyéb ligyleteket kossenek. Ezen okokbol szamos harmadik
orszagbeli joghatdsag a kereskedést kovetd egy tizleti napos kiegyenlitési idoszakra (a
tovabbiakban: T+1) tért at, valamint az erre valé attérés éppen folyamatban vagy
tervezés alatt van. A rovidebb kiegyenlitési idoszakokra vald globalis attérés azonban
unios és a globalis pénzugyi piacok kozotti eltéréseket eredményez. Ezek az eltérések
tovabb fognak ndni, ha tobb orszag 1ép at a T+1 szerinti kiegyenlitésre, valamint ha az
eltérések okozta koltségeket az unids piaci szereplok fogjak viselni.

26
27
28

HL C....

HL C ...

Az Eur6pai Parlament és a Tanéacs 909/2014/EU rendelete (2014. julius 23.) az Eurdpai Unién beltli
értékpapir-kiegyenlités javitasarol és a kozponti értéktarakrdl, valamint 98/26/EK és a 2014/65/EU
iranyelv, valamint a 236/2012/EU rendelet médositasarol (HL L 257.,2014.8.28., 1. 0.).
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Az Eurdpai Unioban a kiegyenlitési ciklus leroviditésének megfeleldségérdl szolo,
2024. november 18-an kozzétett jelentésében az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy az unios kiegyenlitési ciklus T+1-re torténé roviditése
jelentésen csokkentené a piaci kockdzatokat — kilonosen a partnerkockézatokat és a
volatilitasi kockazatokat illetéen —, és felszabaditana a letéti felhivasok fedezéséhez
mar nem sziikséges t6két. A T+1 azt is lehetévé tenné az unids tékepiacok szamara,
hogy lépést tartsanak mas globalis piacok fejlédésével, megsziintetve a kiegyenlitési
iddszakok jelenlegi eltérésével kapcsolatos koltségeket. A T+1 hozzdjarulna tovabba a
vallalati eseményekre vonatkoz6 standardok és piaci gyakorlatok tovabbi unids
harmonizéciojahoz, és altalanosabban az unios tékepiacok versenyképességéhez. A
Bizottsag osztja ezeket a kdvetkeztetéseket.

Helyénvalo tehat a 909/2014/EU rendelet célzott modositasa annak érdekében, hogy a
jelenlegi kotelezd kiegyenlitési ciklust a kereskedést kovetd egy napra roviditsék le. A
kiegyenliteési ciklus ilyen roviditése nem akadalyozna a kdzponti értéktarakat abban,
hogy — amennyiben ez technoldgiailag lehetséges — onkéntesen teljesitsék az
ugyleteket a kereskedés napjaval azonos napon.

A 909/2014/EU rendeletet ezért ennek megfeleléen modositani kell.

Mivel e rendelet céljait — nevezetesen az unids kiegyenlitési ciklus roviditését — a
tagallamok nem tudjak kielégitéen megvaldsitani, az Unid szintjén azonban a rendelet
terjedelme és hatasai miatt e cél jobban megvalosithatd, az Uni6 intézkedéseket hozhat
az Europai Uniorol szold szerzédés 5. cikkében foglalt szubszidiaritas elvének
megfeleléen. Az emlitett cikkben foglalt aranyossag elvének megfeleléen ez a rendelet
nem |épi tul az e célok eléréséhez sziikséges mertéket.

E rendelet alkalmazasanak kezdOnapjat el kell halasztani annak biztositasa érdekében,
hogy valamennyi érintett érdekelt fél kellden felkésziilt legyen, és képes legyen
Osszehangolt modon és id6ben attérni a T+1 kiegyenlitésre,

ELFOGADTA EZT A RENDELETET:

1. cikk
A 909/2014/EU rendelet mdédositasa

A 909/2014/EU rendelet 5. cikke (2) bekezdésének helyébe a kovetkezd szoveg 1ép:

»(2) Az (1) bekezdésben emlitett atruhdzhatd ertékpapirokkal kereskedési
helyszineken veégrehajtott lgyletek esetében a kiegyenlités tervezett idépontja
legkésobb a kereskedés napjat kovetd elsé iizleti nap. Ez a kdvetelmény nem
alkalmazandd azon ugyletekre, amelyeknek a részletei két fél kozott kertilnek
megallapitasra, de amelyeket kereskedési helyszinen hajtanak veégre, a kétoldaluan
végrehajtott, de kereskedési helyszin részére bejelentett ligyletekre, illetve arra az
elsd tligyletre, melynek keretében elsd alkalommal sor keriil az érintett 4truhazhat6
értékpapirok konyvelési tételként torténd, a 3. cikk (2) bekezdése szerinti
rogzitésére.

2. cikk
Hatalybalépés és alkalmazas
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Ez a rendelet az Eurdpai Unio Hivatalos Lapjaban vald kihirdetését kovetd huszadik napon
Iép hatélyba.

Ezt a rendeletet 2027. oktober 11-t81 kell alkalmazni.

Ez a rendelet teljes egészében kotelezd és kozvetleniil alkalmazand6 valamennyi tagallamban.

Kelt Brusszelben, -an/-én.

az Eurdpai Parlament részérdl a Tandacs részérol
az elnok az elnok
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