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ΤΝΟΦΗ 

 
 
Τπφ ην θσο ηεο ζπλερηδφκελεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ε αζθάιεηα θαη ε αληνρή ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ βξίζθεηαη ζηελ θαξδηά ησλ ζηφρσλ θαη πξσηνβνπιηψλ 

ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Πξνο ηελ θαηεχζπλζε απηή, απαηηείηαη ε ελίζρπζε ηνπ 

ζεζκηθνχ θαη θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ ηαπηφρξνλα κε ηε δεκηνπξγία αζθαιψλ θαη 

γεξψλ ππνδνκψλ. Σν  TARGET2-Securities (T2S) απνηειεί έλα απφ ηα πιένλ 

θηιφδνμα έξγα ππνδνκήο πνπ έρεη αλαιάβεη ην Δπξσζχζηεκα, ην νπνίν ελδέρεηαη λα 

νδεγήζεη ζε κηα ξηδηθή αιιαγή ηεο κνξθήο ησλ Δπξσπατθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

αγνξψλ. Σν T2S ζα παξέρεη ππεξεζίεο δηαθαλνληζκνχ ηχπνπ παξάδνζεο-έλαληη-

πιεξσκήο (DvP) ζε ρξήκαηα Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ ζε κηα πιεζψξα λνκηζκάησλ γηα 

ζρεδφλ φινπο ηνπο βαζηθνχο ηίηινπο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ Δπξψπε. Θα 

απνηειέζεη έλα βαζηθφ βήκα πξνο ηε δεκηνπξγία κηαο εληαίαο αγνξάο ηίηισλ, 

αίξνληαο πνιινχο απφ ηνπο ππάξρνληεο θξαγκνχο ζηε δηαζπλνξηαθή εθθαζάξηζε θαη 

δηαθαλνληζκφ, ελψ παξάιιεια ζα ιεηηνπξγήζεη σο θαηαιχηεο γηα πεξαηηέξσ 

ελαξκφληζε ζηηο κεηα-ζπλαιιαθηηθέο ππεξεζίεο. ε απηφ ην πιαίζην, ε παξνχζα 

δηπισκαηηθή εξγαζία παξέρεη κηα πεξηεθηηθή αλάιπζε ηνπ έξγνπ T2S θαη κηα 

αμηνιφγεζε ησλ επηπηψζεσλ πνπ ε ιεηηνπξγία ηνπ ζα επηθέξεη ζηελ επξσπατθή 

κεηα-ζπλαιιαθηηθή αγνξά. 
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ABSTRACT 

 
 
 
In the light of the continuing economic crisis, the safety and resilience of financial 

markets is at the heart of the EU objectives and initiatives. Towards this direction, the 

legislative and regulatory frameworks need to be strengthened as well as safe and 

sound financial market infrastructures to be created. TARGET2-Securities (T2S) is 

one of the most ambitious infrastructural projects that the Eurosystem has embarked 

upon, potentially leading to a transformational change in Europe’s financial markets. 

T2S will provide delivery-versus payment (DvP) settlement in central bank money in 

a variety of currencies for almost all heavily traded securities circulating in Europe. It 

will be a major step forward in creating a single market in securities, removing many 

of the existing barriers to cross-border clearing and settlement, as well as acting as a 

catalyst for further harmonisation in post-trading services. This thesis provides a 

comprehensive analysis of the T2S project and assesses the impact that its 

operation will bring to the European post-trading market.  

 

 

 

 

  



 

- 7 - 

 

Κεθάλαιο 1: Διζαγυγή 
 

Έλα απφ ηα βαζηθά δεηήκαηα πνπ αλέδεημε ε ζπλερηδφκελε νηθνλνκηθή θξίζε ζηελ 

Δπξψπε είλαη ε αλάγθε γηα αζθάιεηα θαη ζηαζεξφηεηα ησλ επξσπατθψλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ. Η πξν ηεο θξίζεο γεληθή αίζζεζε ηεο αλνδηθήο πνξείαο 

ηεο επξσπατθήο νηθνλνκίαο έδσζε ηε ζέζε ηεο ζηελ ακθηζβήηεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη ηεο επάξθεηαο ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο. Η επαλαθνξά ηεο εκπηζηνζχλεο ηνπ Δπξσπαίσλ πνιηηψλ απνηειεί 

απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηελ βειηίσζε ηνπ επελδπηηθνχ θιίκαηνο θαη ηελ 

επάλνδν ηεο επξσδψλεο ζε ξπζκνχο αλάπηπμεο.  

Πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε θαη πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηεί έλαο απφ ηνπο 

βαζηθνχο παξάγνληεο ηεο αζηάζεηαο, πνπ είλαη ν ππάξρνλ θαηαθεξκαηηζκφο ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο, ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή (ΔΔ) θαη ην Δπξσζχζηεκα 

εληείλνπλ ηε ζπλεξγαζία ηνπο θαη ζέηνπλ ζε πξνηεξαηφηεηα ην ζρεδηαζκφ θαη 

πινπνίεζε ελεξγεηψλ γηα ηελ επξσπατθή νηθνλνκηθή νινθιήξσζε. ε απηέο ηηο 

ελέξγεηεο εληάζζνληαη έλα πιήζνο πξσηνβνπιηψλ ηεο ΔΔ γηα ηε δεκηνπξγία ηνπ 

θαηάιιεινπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ (βι. Κεθάιαην 2 γηα MiFID, EMIR, CSDR) θαη έξγσλ 

ππνδνκήο, κε θπξηφηεξν ην TARGET2-Securities (T2S).  

To T2S αλαπηχζζεηαη απφ ην Δπξσζχζηεκα θαη ζα παξέρεη κία εληαία πιαηθφξκα 

δηαθαλνληζκνχ ηίηισλ (securities)1 ζηελ Δπξψπε. Σν T2S ζα πξνζθέξεη ζηα 

Κεληξηθά Απνζεηήξηα Σίηισλ (ΚΑΣ) ηεο Δπξψπεο κία θεληξηθή ηερληθή πιαηθφξκα 

γηα ην δηαθαλνληζκφ, κε βάζε ηελ αξρή ηεο «Παξάδνζεο έλαληη Πιεξσκήο» (Delivery 

vs. Payment – DvP) ζε ρξήκα Κεληξηθήο Σξάπεδαο. Γηα ην ζθνπφ απηφ, ηα ΚΑΣ πνπ 

ζα εληαρζνχλ ζην T2S θαινχληαη λα αλαζέζνπλ ηε δηαδηθαζία δηαθαλνληζκνχ ζε 

απηή ηελ θνηλή ηερληθή πιαηθφξκα, ελψ νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο ζα πξέπεη λα 

αλνίμνπλ θαη λα δηαηεξνχλ ηνπο αληίζηνηρνπο ηακεηαθνχο ηνπο ινγαξηαζκνχο ζηελ 

πιαηθφξκα ηνπ T2S.  

Η έλαξμε ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ T2S, πνπ έρεη πξνγξακκαηηζηεί γηα ηνλ Ινχλην ηνπ 

2015, ζα ζπλδπαζηεί απφ ηελ εθαξκνγή ελφο εληαίνπ ζπλφινπ θαλφλσλ θαη 

πξνηχπσλ ζε φιεο ηηο ζπλαιιαγέο δηαθαλνληζκνχ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζηηο 

αγνξέο πνπ ζα εληαρζνχλ ζην T2S, ηφζν γηα ηνλ εγρψξην δηαθαλνληζκφ φζν θαη γηα 

ην δηαζπλνξηαθφ δηαθαλνληζκφ. Γηα απηφ ην ιφγν αλακέλεηαη λα δξάζεη θαηαιπηηθά γηα 

ηελ ελαξκφληζε ηερληθψλ, λνκηθψλ θαη δεκνζηνλνκηθψλ ζεκάησλ, ζπκβάιινληαο ζηελ 

ηππνπνίεζε ηεο εγρψξηαο θαη ηεο δηαζπλνξηαθήο ππεξεζίαο δηαθαλνληζκνχ ησλ 

ζπλαιιαγψλ θαη ζηε δεκηνπξγία κηαο εληαίαο αγνξάο εληφο θαη εθηφο Δπξσδψλεο.  

Ο απψηεξνο ζηφρνο ηνπ έξγνπ είλαη λα θαηαζηήζεη ηελ Δπξψπε πην ειθπζηηθή γηα 

επελδχζεηο κέζα απφ ηελ ελνπνίεζε ηεο ηδηαίηεξα θαηαθεξκαηηζκέλεο επξσπατθήο 

κεηα-ζπλαιιαθηηθήο (post trading) αγνξάο. ην πιαίζην απηφ, ηα πξνζδνθψκελα 

νθέιε είλαη πνιιαπιά θαη δηαθνξεηηθήο θχζεο. Δλδεηθηηθά αλαθέξνπκε ηα αθφινπζα: 

                                                
1
 O φξνο «Securities» ζηα ειιεληθά κπνξεί λα απνδνζεί κε ηνπο φξνπο «Σίηινη», «Αμίεο», 

«Αμηφγξαθα» ή «Υξεφγξαθα», νη νπνίνη ρξεζηκνπνηνχληαη εθεμήο σο ζπλψλπκνη ζην θείκελν. 
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- ελίζρπζε ηεο αζθάιεηαο θαη ζηαζεξφηεηαο ηεο κεηα-ζπλαιιαθηηθήο αγνξάο 

- κείσζε ηνπ θφζηνπο ηνπ δηαθαλνληζκνχ, ηδηαίηεξα ηνπ δηαζπλνξηαθνχ 

- ελίζρπζε ηνπ αληαγσληζκνχ κεηαμχ ησλ θνξέσλ παξνρήο κεηα-

ζπλαιιαθηηθψλ ππεξεζηψλ  

- παξνρή επειημίαο θαη ειεπζεξίαο ζηελ επηινγή θνξέσλ δηαθαλνληζκνχ ηίηισλ 

- δηεχξπλζε ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ γηα ηνπο επελδπηέο θαη ηνπο εθδφηεο, 

ζπκβάιινληαο κε ηνλ ηξφπν απηφ ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

Η παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία αλαιχεη ηηο δηάθνξεο πηπρέο ηνπ θηιφδνμνπ απηνχ 

έξγνπ, παξνπζηάδνληαο ηηο ηερληθέο, επηρεηξεζηαθέο θαη νξγαλσηηθέο ιεπηνκέξεηεο 

ηνπ. Δπηπιένλ, επηρεηξεί κηα εθηίκεζε ησλ επηπηψζεσλ ηνπ θαη ησλ αλακελφκελσλ 

σθειεηψλ ηνπ, θαζψο θαη κηα θαηαγξαθή ησλ πξνθιήζεσλ γηα ηελ επηηπρία ηνπ. Η 

ζπλνιηθή αλάιπζε γίλεηαη πάληα ππφ ην πξίζκα ηεο ζπλεηζθνξάο ηνπ έξγνπ ζηελ 

επξχηεξε νηθνλνκηθή νινθιήξσζε ηεο Δπξψπεο. Πην ζπγθεθξηκέλα,  

- ην Κεθάιαην 2 ζπλνςίδεη ηηο θπξηφηεξεο, έσο ζήκεξα, πξσηνβνπιίεο γηα ηελ 

νηθνλνκηθή νινθιήξσζε ηεο ΔΔ, 

- ην Κεθάιαην 3 πεξηγξάθεη ηηο ζεκαληηθφηεξεο πηπρέο ηνπ έξγνπ T2S, 

- ην Κεθάιαην 4 αλαιχεη ηνλ θαηαιπηηθφ ξφιν ηνπ T2S ζηελ ελαξκφληζε ησλ 

δηαδηθαζηψλ ηεο κεηα-ζπλαιιαθηηθήο αγνξάο, 

- ην Κεθάιαην 5 παξνπζηάδεη ηηο πξνζδνθίεο απφ ην T2S αιιά θαη ηηο 

πξνθιήζεηο πνπ απηφ έρεη λα αληηκεησπίζεη, θαη ηέινο 

- ην Κεθάιαην 6 ζπλνςίδεη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο εξγαζίαο. 
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Κεθάλαιο 2: Η Δςπυπαφκή Οικονομική Ολοκλήπυζη 

2.1 Ιζηοπική Αναδπομή 

Η πνξεία πξνο ηελ Δπξσπατθή Έλσζε, φπσο ηε γλσξίδνπκε ζήκεξα, μεθίλεζε ην 

1952 κε ηελ ίδξπζε ηεο Δπξσπατθήο Κνηλφηεηαο Άλζξαθα θαη Υάιπβα. Ιδξπηηθά κέιε 

ήηαλ ην Βέιγην, ε Γεξκαλία, ε Γαιιία, ε Ιηαιία, ην Λνπμεκβνχξγν θαη νη Κάησ Υψξεο. 

θνπφο ηνπο ήηαλ λα πάςνπλ ηα θξάηε λα αζθνχλ θπξηαξρηθά δηθαηψκαηα ζηνπο 

πφξνπο πνπ δηαδξακάηηζαλ δσηηθφ ξφιν ζηνπο παγθφζκηνπο πνιέκνπο –δει. ηνλ 

άλζξαθα θαη ην ράιπβα– νχησο ψζηε λα δηαζθαιηζηεί δηαξθήο εηξήλε. 

Λίγα ρξφληα κεηά ηελ πξψηε ηνπο επηηπρία, νη ρψξεο απηέο απνθάζηζαλ λα πξνβνχλ 

ζηελ νινθιήξσζε άιισλ ηνκέσλ ηεο νηθνλνκίαο ηνπο, φπσο ε γεσξγία, κε ζηφρν ηελ 

άξζε ησλ εκπνξηθψλ θξαγκψλ θαη ηε δεκηνπξγία θνηλήο αγνξάο. Σν 1958 

δεκηνχξγεζαλ ηελ Δπξσπατθή Οηθνλνκηθή Κνηλφηεηα (ΔΟΚ) θαη ηελ Δπξσπατθή 

Κνηλφηεηα Αηνκηθήο Δλέξγεηαο. Σν 1967 ηα φξγαλα ησλ ηξηψλ απηψλ θνηλνηήησλ 

ζπγρσλεχζεθαλ. Με ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ θαη άιιεο ρψξεο ηεο Δπξψπεο 

εληάρζεθαλ ζηηο ηφηε Δπξσπατθέο Κνηλφηεηεο – ή ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε, φπσο 

θαιείηαη κεηά ηε πλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη (1993) – έπεηηα απφ δηάθνξνπο γχξνπο 

εληαμηαθψλ δηαπξαγκαηεχζεσλ.  

Η πλζήθε ηεο Ληζζαβψλαο, ε νπνία είλαη πεξηζζφηεξν ηξνπνπνηεηηθή παξά 

ζπληαγκαηηθή ζπλζήθε, ηέζεθε ζε ηζρχ ηελ 1ε Γεθεκβξίνπ 2009. Σξνπνπνηεί ηε 

πλζήθε γηα ηελ Δπξσπατθή Έλσζε (πλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη) θαη ηε πλζήθε γηα 

ηελ ίδξπζε ηεο Δπξσπατθήο Κνηλφηεηαο (πλζήθε ηεο Ρψκεο). Καζνξίδεη έλα λέν 

ζεζκηθφ πιαίζην ην νπνίν απνζθνπεί ζηελ ελίζρπζε ηεο δεκνθξαηίαο, ηεο δηαθάλεηαο 

θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε. Δπηπιένλ, επηδηψθεη λα 

θαηαζηήζεη ηε δξάζε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο πην ζπλεθηηθή θαη νξαηή ζηελ 

παγθφζκηα ζθελή.  

ε απηφ ην πιαίζην, νινθιήξσζε ζεκαίλεη φηη νη ρψξεο ιακβάλνπλ θνηλέο απνθάζεηο 

γηα πνιιά ζέκαηα εγθξίλνληαο “πνιηηηθέο” πνπ θαιχπηνπλ έλα επξχηεξν πεδίν, απφ 

ηε γεσξγία σο ηνλ πνιηηηζκφ, απφ ζέκαηα θαηαλαισηψλ κέρξη ηνλ αληαγσληζκφ θαη 

απφ ην πεξηβάιινλ θαη ηελ ελέξγεηα σο ηηο κεηαθνξέο θαη ην εκπφξην. 

Αλ θαη, επίζεκα, ε εληαία αγνξά έπξεπε λα είρε νινθιεξσζεί ζηα ηέιε ηνπ 1992, 

απαηηείηαη αθφκε ζεκαληηθή πξφνδνο ζε νξηζκέλνπο ηνκείο – γηα παξάδεηγκα, 

απαηηείηαη ε δεκηνπξγία κηαο πξαγκαηηθά εληαίαο αγνξάο ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ππεξεζηψλ. 

2.2 Η Οικονομική και Νομιζμαηική Ένυζη 

Σελ 1ε Ινπιίνπ 1990 άξρηζε ην Πξψην ηάδην ηεο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο 

Έλσζεο (ΟΝΔ). Κχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ ήηαλ ε θαηάξγεζε φισλ ησλ εζσηεξηθψλ 
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θξαγκψλ ζηελ ειεχζεξε θπθινθνξία αγαζψλ, αηφκσλ, ππεξεζηψλ θαη θεθαιαίσλ 

κεηαμχ ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 

Σν Γεχηεξν ηάδην άξρηζε ηελ 1ε Ιαλνπαξίνπ 1994 κε ηελ ίδξπζε ηνπ Δπξσπατθνχ 

Ννκηζκαηηθνχ Ιδξχκαηνο (ΔΝΙ), πξνδξφκνπ ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο 

(ΔΚΣ). Σν Γεχηεξν ηάδην απνζθνπνχζε ζηελ ηερληθή πξνεηνηκαζία γηα ηε 

δεκηνπξγία ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο, ηελ επηβνιή δεκνζηνλνκηθήο πεηζαξρίαο θαη ηελ 

ελίζρπζε ηεο ζχγθιηζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαη λνκηζκαηηθψλ πνιηηηθψλ ησλ θξαηψλ 

κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Η ΔΚΣ ηδξχζεθε ηνλ Ινχλην ηνπ 1998 θαη είρε ζηε 

δηάζεζή ηεο έμη κήλεο γηα λα ζέζεη ζε εθαξκνγή ην πξνπαξαζθεπαζηηθφ έξγν ηνπ 

ΔΝΙ. 

Σελ 1ε Ιαλνπαξίνπ 1999 άξρηζε ην Σξίην ηάδην, δειαδή ην ηειεπηαίν ζηάδην ηεο 

ΟΝΔ, κε ηνλ ακεηάθιεην θαζνξηζκφ ησλ ζπληειεζηψλ κεηαηξνπήο ησλ λνκηζκάησλ 

ησλ 11 θξαηψλ κειψλ πνπ ζα ζπκκεηείραλ αξρηθά ζε απηφ θαη κε ηελ εηζαγσγή ηνπ 

επξψ σο εληαίνπ λνκίζκαηνο. Δπίζεο, απφ ηελ εκεξνκελία απηή ην Γηνηθεηηθφ 

πκβνχιην ηεο ΔΚΣ αλέιαβε ηελ αξκνδηφηεηα άζθεζεο ηεο εληαίαο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο ζηε δψλε ηνπ επξψ.  

Η πξψηε κεηάβαζε ζην επξψ ζε θπζηθή κνξθή νινθιεξψζεθε ηελ 1ε Ιαλνπαξίνπ 

2002 κε ηελ εηζαγσγή ησλ ηξαπεδνγξακκαηίσλ θαη ησλ θεξκάησλ επξψ. Σα  βαζηθά 

νθέιε ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο είλαη ηα εμήο: 

- Υακειά επηηφθηα ιφγσ πςεινχ βαζκνχ ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ 

 

Η άζθεζε ηεο εληαίαο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απφ ην Δπξσζχζηεκα είλαη 

επηηπρήο. Σν επξψ είλαη ηφζν ζηαζεξφ φζν ηα λνκίζκαηα πνπ βξίζθνληαλ ζε 

θπθινθνξία παιαηφηεξα ζηηο ρψξεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ θαη παξνπζίαδαλ ηηο 

θαιχηεξεο επηδφζεηο. Έηζη, δεκηνπξγήζεθε έλα πεξηβάιινλ ζηαζεξφηεηαο ησλ 

ηηκψλ ζηε δψλε ηνπ επξψ, ην νπνίν απνξξνθά ηηο πηέζεηο θαηά ηνλ 

θαζνξηζκφ ησλ ηηκψλ θαη ησλ κηζζψλ. Δπνκέλσο, νη πιεζσξηζηηθέο 

πξνζδνθίεο θαη ηα αζθάιηζηξα έλαληη θηλδχλνπ πιεζσξηζκνχ έρνπλ 

δηαηεξεζεί ζε ρακειά θαη ζηαζεξά επίπεδα. Αθφκε θαη ελψπηνλ ησλ 

πξνθιήζεσλ πνπ πεξηβάιινπλ ζήκεξα ηελ νηθνλνκία, ε ζηαζεξφηεηα ησλ 

ηηκψλ ζηε δψλε ηνπ επξψ δελ έρεη ππνλνκεπζεί. 

 

- Μεγαιχηεξε δηαθάλεηα ησλ ηηκψλ 

 

Οη πιεξσκέο δηελεξγνχληαη κε ην ίδην λφκηζκα ζε φιεο ηηο ρψξεο ηεο δψλεο 

ηνπ επξψ, δηεπθνιχλνληαο έηζη ηηο κεηαθηλήζεηο απφ ρψξα ζε ρψξα. Η 

δηαθάλεηα ησλ ηηκψλ ιεηηνπξγεί πξνο φθεινο ησλ θαηαλαισηψλ, νη νπνίνη 

κπνξνχλ εχθνια πιένλ λα ζπγθξίλνπλ ηηο ηηκέο θαη λα θάλνπλ ηηο αγνξέο ηνπο 

απφ ηνλ θζελφηεξν πξνκεζεπηή ζηε δψλε ηνπ επξψ π.ρ. κπνξνχλ λα 

αγνξάζνπλ απηνθίλεην απφ δηαθνξεηηθή ρψξα ηεο δψλεο ηνπ επξψ. 

Δπνκέλσο, ε δηαθάλεηα ησλ ηηκψλ πνπ δεκηνπξγήζεθε απφ ην εληαίν λφκηζκα 

βνεζά ην Δπξσζχζηεκα λα δηαηεξεί ηνλ πιεζσξηζκφ ππφ έιεγρν. Λφγσ ηνπ 

απμεκέλνπ αληαγσληζκνχ νη δηαζέζηκνη πφξνη ζα ρξεζηκνπνηνχληαη 



 

- 11 - 

 

πηζαλφηαηα κε ηνλ πιένλ απνηειεζκαηηθφ ηξφπν, δίλνληαο ψζεζε ζην 

εκπφξην εληφο ηεο δψλεο ηνπ επξψ θαη, επνκέλσο, εληζρχνληαο ηελ 

απαζρφιεζε θαη ηελ αλάπηπμε. 

 

- Καηάξγεζε ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ 

 

Με ηελ εηζαγσγή ηνπ επξψ ηελ 1ε Ιαλνπαξίνπ 1999 θαηαξγήζεθε ην θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ ζε μέλν λφκηζκα, γεγνλφο πνπ είρε σο απνηέιεζκα ηελ 

εμνηθνλφκεζε ζεκαληηθψλ θεθαιαίσλ. Δληφο ηεο δψλεο ηνπ επξψ, δελ 

ππάξρεη πιένλ θφζηνο πνπ λα απνξξέεη απφ: 

o ηελ αγνξά θαη πψιεζε μέλσλ λνκηζκάησλ ζηηο αγνξέο 

ζπλαιιάγκαηνο, 

o ηελ πξνζηαζία ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ απφ δπζκελείο 

κεηαβνιέο, 

o ηηο δηαζπλνξηαθέο πιεξσκέο ζε μέλα λνκίζκαηα, πνπ ζπλεπάγνληαη 

πςειέο πξνκήζεηεο, 

o ηελ ηήξεζε δηαθφξσλ ινγαξηαζκψλ ζε μέλν λφκηζκα πνπ 

δπζρεξαίλνπλ ηε δηαρείξηζε ινγαξηαζκψλ. 

o Δμάιεηςε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

Με ηελ εηζαγσγή ηνπ επξψ εμαιείθζεθαλ νη δηαθπκάλζεηο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ θαη, επνκέλσο, νη ζπλαιιαγκαηηθνί θίλδπλνη εληφο ηεο δψλεο ηνπ επξψ. 

Καηά ην παξειζφλ, απηνί νη παξάγνληεο εκπφδηδαλ ην δηαζπλνξηαθφ εκπφξην θαη ηνλ 

αληαγσληζκφ. 

2.3 Ππυηοβοςλίερ για ηην Οικονομική Ολοκλήπυζη 

Πξηλ απφ ην επξψ, ε νξγάλσζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ είρε εζληθφ 

ραξαθηήξα, δειαδή θάζε ζχζηεκα αθνξνχζε ην αληίζηνηρν λφκηζκα. Η Δληαία Αγνξά 

θαη ηδηαίηεξα ε εηζαγσγή ηνπ επξψ αλαπφθεπθηα νδήγεζαλ ζηε ζχλδεζε ησλ 

ζπζηεκάησλ. ε αξθεηέο πεξηπηψζεηο, ε αξρηθή ζχλδεζε κεηνπζηψζεθε ζε 

πξαγκαηηθή ελνπνίεζε. ηηο παξαθάησ ππν-ελφηεηεο ζπλνςίδνληαη νη θχξηεο 

πξσηνβνπιίεο πξνο ηελ θαηεχζπλζε ηεο νηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο.  

2.3.1 Τπηπεζίερ ηος Δςπυζςζηήμαηορ  

2.3.1.1 TARGET 

Σν ζχζηεκα Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express 

Transfer (TARGET) άξρηζε λα ιεηηνπξγεί ην 1999 θαη απαξηηδφηαλ απφ ηα εζληθά 

ζπζηήκαηα δηαθαλνληζκνχ πιεξσκψλ ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν (RTGS) ησλ θξαηψλ-

κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ ΟΝΔ, ην κεραληζκφ 

πιεξσκψλ ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο θαη ην κεραληζκφ δηαζχλδεζήο 

ηνπο. ην TARGET, φπσο θαη ζην TARGET2, είραλ ηε δπλαηφηεηα λα ζπλδεζνχλ θαη 

ηα ζπζηήκαηα πιεξσκψλ ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο πνπ δελ είραλ 

πηνζεηήζεη ην επξψ. ην πιαίζην απηφ, ε Διιάδα ζπκκεηείρε ζην TARGET απφ ηελ 

έλαξμε ιεηηνπξγίαο ηνπ κε ην ζχζηεκα πιεξσκψλ ΔΡΜΗ. 
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2.3.1.2 TARGET2 

Σν TARGET2 [ΔΚΣ ΣΑRGET2, 2014] είλαη ην λέν δηεπξσπατθφ ζχζηεκα πιεξσκψλ, 

ην νπνίν αληηθαηέζηεζε ην ζχζηεκα TARGET. H αλάπηπμε ηνπ λένπ ζπζηήκαηνο 

νθείιεηαη ζηηο απαηηήζεηο πνπ δεκηνπξγήζεθαλ ηφζν απφ ηε δηεχξπλζε ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ηηο ηερλνινγηθέο εμειίμεηο φζν θαη απφ ηηο αγνξέο, γηα 

αζθαιή θαη απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ησλ ζπζηεκάησλ θαη ελαξκνληζκέλεο 

ππεξεζίεο πιεξσκψλ ζε φιε ηελ Δπξψπε. ην TARGET2, κηα εληαία ηερληθή 

πιαηθφξκα παξέρεηαη απφ ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Γαιιίαο θαη ηεο 

Ιηαιίαο, αληηθαζηζηψληαο ηελ απνθεληξσκέλε δνκή ηνπ αξρηθνχ ζπζηήκαηνο 

TARGET. Με ην TARGET2, ην Δπξσζχζηεκα πξνζθέξεη ππεξεζίεο κε εληαία 

ηηκνιφγεζε ησλ πιεξσκψλ ηφζν εληφο φζν θαη κεηαμχ ησλ θξαηψλ-κειψλ πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζε απηφ, κε γλψκνλα ηελ αλάθηεζε ηνπ θφζηνπο. 

Σν TARGET2 πξνζθέξεη κεγάιν εχξνο ππεξεζηψλ γηα λα θαιχςεη ηηο απαηηήζεηο 

φισλ ησλ ρξεζηψλ (επξσπατθνχ ηξαπεδηθνχ ηνκέα, Δζληθψλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ 

θαη ΔΚΣ). Η εληαία πιαηθφξκα ηνπ TARGET2 ππνζηεξίδεη ηελ νκνγελνπνίεζε ησλ 

εξγαζηψλ ησλ ηξαπεδψλ, ε νπνία ζπκβάιιεη ζηελ νκαιή θαη απνηειεζκαηηθή 

επεμεξγαζία ησλ πιεξσκψλ. Δπηπιένλ, ην TARGET2 δηαζέηεη πξνεγκέλα κέζα 

δηαρείξηζεο ηεο ξεπζηφηεηαο θαζψο θαη ελαξκνληζκέλεο δηαδηθαζίεο γηα ηνλ 

δηαθαλνληζκφ ησλ επηθνπξηθψλ ζπζηεκάησλ, δειαδή ησλ ζπκςεθηζηηθψλ 

ζπζηεκάησλ θαη ησλ ζπζηεκάησλ δηαθαλνληζκνχ ρξενγξάθσλ. Σν TARGET2 

πξνζθέξεη, επίζεο, ην πςειφηεξν δπλαηφ επίπεδν αμηνπηζηίαο, θαζψο θαη 

πξνεγκέλνπο κεραληζκνχο γηα ηε ζπλέρηζε ησλ εξγαζηψλ.  

 

Η κεηάβαζε ζην TARGET2 πξαγκαηνπνηήζεθε ζηαδηαθά γηα ηξεηο νκάδεο ρσξψλ, κε 

ηελ πξψηε λα ζπλδέεηαη ζηηο 19 Ννεκβξίνπ 2007, εκεξνκελία έλαξμεο ιεηηνπξγίαο 

ηνπ ζπζηήκαηνο. Η δεχηεξε νκάδα ζπλδέζεθε ζηηο 18 Φεβξνπαξίνπ 2008 θαη ε ηξίηε 

ζηηο 19 Μαΐνπ 2008, εκεξνκελία απφ ηελ νπνία άξρηζε λα ζπκκεηέρεη θαη ε Διιάδα. 

Η ιεηηνπξγία ηνπ TARGET2 θξίλεηαη σο ηδηαίηεξα επηηπρήο. Γηα ηελ αθξίβεηα, ην 

TARGET2 είλαη ε πξψηε ππνδνκή ηεο αγνξάο ε νπνία είλαη πιήξσο ελνπνηεκέλε 

θαη ελαξκνληζκέλε ζε επξσπατθφ επίπεδν. Έρεη εμαιείςεη ηνλ θαηαθεξκαηηζκφ πνπ 

ππήξρε παιαηφηεξα. Δπεμεξγάδεηαη θαηά κέζν φξν πάλσ απφ 350.000 πιεξσκέο 

εκεξεζίσο κε κέζε ζπλνιηθή εκεξήζηα αμία 2,4 ηξηο επξψ. Η κέζε αμία κίαο 

πιεξσκήο κέζσ ηνπ TARGET ην 2012 ήηαλ 7,1 εθαη. επξψ.  Πεξίπνπ 1.000 

ηξάπεδεο ζε 24 επξσπατθέο ρψξεο ζπκκεηέρνπλ άκεζα ζην TARGET2. Δπίζεο, 

παξέρνπλ ηε δπλαηφηεηα έκκεζεο πξφζβαζεο ζε πνιχ κεγαιχηεξν αξηζκφ 

ηξαπεδψλ. Ωο απνηέιεζκα, πεξίπνπ 60.000 ηξάπεδεο απφ φινλ ηνλ θφζκν κπνξνχλ 

λα ζηέιλνπλ θαη λα ιακβάλνπλ πιεξσκέο κέζσ ηνπ TARGET2.  

2.3.1.3 SEPA 

Μεηά ηελ εηζαγσγή ηνπ επξψ ζε θπζηθή κνξθή ζηηο ρψξεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ ην 

2002, κεγάιε πξφθιεζε παξέκεηλε ε δεκηνπξγία ελφο εληαίνπ ρψξνπ θαη γηα ηηο 

πιεξσκέο κε ρξήζε θαη άιισλ κέζσλ πιεξσκήο, εθηφο ησλ κεηξεηψλ. ην πιαίζην 

απηφ, ε επξσπατθή ηξαπεδηθή θνηλφηεηα δεκηνχξγεζε ην Δπξσπατθφ πκβνχιην 
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Πιεξσκψλ (EPC) θαη μεθίλεζε έηζη ην έξγν πνπ θαιείηαη SEPA απφ ηα αξρηθά ησλ 

ιέμεσλ Single Euro Payments Area [ΔΔ Καλνληζκφο αξηζ. 260/2012]. 

Σν SEPA είλαη έλαο ρψξνο ζηνλ νπνίν νη θαηαλαισηέο, νη εηαηξίεο θαη νη ινηπνί 

νηθνλνκηθνί παξάγνληεο ζα είλαη ζε ζέζε λα δηελεξγνχλ θαη λα δέρνληαη εγρψξηεο θαη 

δηαζπλνξηαθέο πιεξσκέο ζε επξψ κε ηα ίδηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά, ηα ίδηα 

δηθαηψκαηα θαη ππνρξεψζεηο ζε 34 επξσπατθέο ρψξεο, (νη 28 ρψξεο ηεο Δ.Δ. θαη ε 

Ιζιαλδία, ε Ννξβεγία, ην Ληρηελζηάηλ, ε Διβεηία, ην αλ Μαξίλν θαη ην Μνλαθφ), 

κεηαμχ απηψλ θαη ζηελ Διιάδα. θνπφο ηνπ SEPA είλαη ε δεκηνπξγία κηαο 

ελνπνηεκέλεο, αληαγσληζηηθήο θαη θαηλνηφκνπ αγνξάο πιεξσκψλ κηθξήο αμίαο ζηνλ 

επξσπατθφ ρψξν, φπνπ νη πιεξσκέο ζε επξψ, ρσξίο κεηξεηά, ζα δηελεξγνχληαη κε 

ηε ρξήζε ελφο κφλν ινγαξηαζκνχ πιεξσκψλ θαη κηαο εληαίαο δέζκεο κέζσλ 

πιεξσκψλ εμ νινθιήξνπ ειεθηξνληθά. 

Σν SEPA έρεη ηελ πιήξε ππνζηήξημε ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο θαη ηνπ 

Δπξσζπζηήκαηνο θαη πξνσζείηαη κε πξσηνβνπιία ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ, ν νπνίνο 

επηθεληξψλεη ηηο πξνζπάζεηέο ηνπ ζηελ αλάπηπμε ησλ κέζσλ πιεξσκψλ SEPA 

(κεηαθνξέο πηζηψζεσλ, άκεζεο ρξεψζεηο θαη πηζησηηθέο/ρξεσζηηθέο θάξηεο), ηα 

νπνία ηειηθά ζα αληηθαηαζηήζνπλ ηα αληίζηνηρα εζληθά κέζα πιεξσκήο. ηε 

δεκηνπξγία ηνπ SEPA εκπιέθνληαη, πέξαλ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ηα ζπζηήκαηα 

εθθαζάξηζεο θαη ζπκςεθηζκνχ, νη επηρεηξήζεηο, νη θαηαλαισηέο, νη θξαηηθέο αξρέο 

θαη νη θνξείο δεκφζηαο δηνίθεζεο. 

2.3.1.4 CCBM 

Σν Correspondent Central Banking Model (CCBM) [EKT CCBM, 2014] απνηειεί ην 

κεραληζκφ γηα ηε δηαζπλνξηαθή ρξήζε εκπνξεχζηκσλ θαη κε εκπνξεχζηκσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηα νπνία είλαη απνδεθηά σο αζθάιεηα γηα ηηο πξάμεηο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη παξνρήο ελδνεκεξήζηαο πίζησζεο. Σα Πηζησηηθά 

Ιδξχκαηα, δχλαληαη λα ρξεζηκνπνηνχλ ην CCBM γηα ηε ρξεκαηνδφηεζή ηνπο απφ ηηο 

Δζληθέο Κεληξηθέο Σξάπεδεο, κε αζθάιεηα εκπνξεχζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ 

ηεξνχληαη θαη δηαθαλνλίδνληαη ζε άιιν θξάηνο-κέινο ηεο Δπξσδψλεο ή κε 

εκπνξεχζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ δηέπνληαη απφ ην δίθαην άιινπ θξάηνπο-

κέινπο ηεο Δπξσδψλεο.  

2.3.2 Θεζμικά Πλαίζια  

2.3.2.1 MiFID 

Η νδεγία γηα ηηο αγνξέο ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ (Markets in Financial Instruments 

Directive - MiFID) [ΔΚ Οδεγία 2004/39/ΔΚ], πνπ ηέζεθε ζε ηζρχ απφ ηελ ΔΔ ην 2007, 

θαζφξηζε έλα λέν ζεζκηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο γηα ηελ ελαξκφληζε ησλ αγνξψλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ζηελ Δπξψπε. Η νδεγία άιιαμε ξηδηθά ην πεδίν ηεο 

δηαπξαγκάηεπζεο θαη εθθαζάξηζεο (trading and clearing) ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

κέζσλ ζέηνληαο νπζηαζηηθά ηέινο ζην κνλνπψιην ησλ εζληθψλ ρξεκαηηζηεξίσλ θαη 

ζεζκνζεηψληαο ηε δεκηνπξγία λέσλ πνιπκεξψλ εκπνξηθψλ πιαηθνξκψλ θαη 

Κεληξηθψλ Γξαθείσλ πκςεθηζκνχ. Η εηζαγσγή ηεο επηινγήο ελίζρπζε ηνλ 
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αληαγσληζκφ θαη νδήγεζε ζε ζεκαληηθή κείσζε ηνπ θφζηνπο ζηε δηαπξαγκάηεπζε 

θαη εθθαζάξηζε. πγθεθξηκέλα, νη δπν βαζηθνί ζηφρνη ηεο νδεγίαο ήηαλ  

α) ε ελαξκφληζε ησλ επξσπατθψλ επελδπηηθψλ αγνξψλ, φπνπ  

- εηζάγεηαη ε έλλνηα ηνπ Πνιπκεξνχο Μεραληζκνχ Γηαπξαγκάηεπζεο. Σα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα κπνξνχλ πιένλ λα ζπζηήζνπλ κεραληζκνχο, κέζσ ησλ 

νπνίσλ ζα κπνξνχλ λα γίλνληαη εμσρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο ζε κεηνρέο 

 

- ηζρχνπλ πιένλ νη ίδηνη φξνη αληαγσληζκνχ κε ηηο άιιεο νξγαλσκέλεο 

επξσπατθέο αγνξέο, φπσο γηα ηνπο θαλφλεο εηζαγσγήο γηα δηαπξαγκάηεπζε, 

νη νπνίνη ζπκπεξηιακβάλνπλ ηα παξάγσγα επί εκπνξεπκάησλ  

 

- δηεπθνιχλεηαη ε δηαζπλνξηαθή παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ κε ην 

ιεγφκελν "δηαβαηήξην" παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ, κε ην νπνίν νη 

επελδπηηθέο εηαηξείεο ζα έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα παξέρνπλ ηηο ππεξεζίεο 

ηνπο θαη ζε άιιεο αγνξέο θξαηψλ - κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο.  

β) ν θαιχηεξνο έιεγρνο θαη επνπηεία, φπνπ 

- δηεπξχλνληαη νη αξκνδηφηεηεο ησλ επνπηηθψλ αξρψλ σο πξνο ηελ άζθεζε ηνπ 

επνπηηθνχ ηνπο έξγνπ θαη εληζρχνληαη πεξαηηέξσ νη θαλφλεο γηα ηε 

δηαζθάιηζε ηεο αμηνπηζηίαο ησλ αγνξψλ 

 

- πξέπεη πιένλ νη ηξάπεδεο θαη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο λα δηαζέηνπλ 

γξαπηέο πνιηηηθέο θαη δηαδηθαζίεο, λα δηαζθαιίδνπλ ηελ εθαξκνγή ηνπο θαη λα 

δηαηεξνχλ αξρεία πνπ ζα επηηξέπνπλ ηνλ έιεγρν ηήξεζήο ηνπο.  

Σνλ Ινχλην ηνπ 2014 ε ΔΔ αλαθνίλσζε ηελ έθδνζε ηεο MiFID 2 [ΔΔ Οδεγία 

2014/65/ΔΔ] ε νπνία αλαζεσξεί ηελ 1ε νδεγία κε ζθνπφ ηελ πεξαηηέξσ πξνζηαζία 

ησλ επελδπηψλ κέζα απφ ηε βειηίσζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο, ηεο αληνρήο θαη ηεο 

δηαθάλεηαο ζηηο αγνξέο ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ. Δηδηθφηεξα ε αλαζεψξεζε έγηλε 

πξνθεηκέλνπ λα επηιχζεη ηα πξνβιήκαηα πνπ είραλ εληνπηζηεί ζε ζέκαηα δνκήο ησλ 

αγνξψλ, νξηζκνχ λέσλ ηφπσλ εθηέιεζεο εληνιψλ, δηαθάλεηαο ησλ ζπλαιιαγψλ, 

δηακφξθσζεο ηηκήο ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ εθηφο κεηνρψλ (φπσο παξάγσγα θαη 

νκφινγα) θαη ηζφηηκεο κεηαρείξηζεο φισλ ησλ ηφπσλ εθηέιεζεο.  

2.3.2.2 EMIR  

Σν European Market Infrastructure Regulation (EMIR) [ΔE EMIR, 2014] απνηειεί ηνλ 

λέν θαλνληζκφ πνπ αθνξά ηα εμσρξεκαηηζηεξηαθά OTC παξάγσγα, ηα trade 

repositories, ηνπο νίθνπο εθθαζάξηζεο θαη ηνπο θεληξηθνχο αληηζπκβαιιφκελνπο κε 

ζθνπφ ηε κείσζε ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ πνπ εκθαλίζζεθε κε ηελ παγθφζκηα 

θξίζε. Με ηνλ θαλνληζκφ απηφ, ν νπνίνο ζα πηνζεηεζεί απηφκαηα ζην εζληθφ δίθαην 

ηεο θάζε ρψξαο θαζηεξψλνληαη:  
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- ε θνηλή παλεπξσπατθή δηαδηθαζία γηα ηελ ππνρξεσηηθή εθθαζάξηζε ησλ OTC 

παξαγψγσλ ζε νίθνπο εθθαζάξηζεο  

- ε θεληξηθή δηαδηθαζία αδεηνδφηεζεο θαη ιεηηνπξγίαο trade repositories  

- ε θεληξηθή δηαδηθαζία αδεηνδφηεζεο θαη εθαξκνγήο θνηλψλ θαλφλσλ 

ιεηηνπξγίαο θαη απαηηήζεσλ δηαρείξηζεο θηλδχλνπ γηα ηνπο νίθνπο 

εθθαζάξηζεο.  

2.3.2.3 SLD  

Σν Securities Law Directive (SLD) [ΔΔ SLD, 2014] είλαη κηα λέα oδεγία πνπ ζα 

πξνζπαζήζεη λα επηβάιιεη θαλφλεο oπζηαζηηθνχ δηθαίνπ γηα λα πξνζηαηέςεη ηα 

δηθαηψκαηα ησλ επελδπηψλ κε βάζε ην δίθαην ηνπ παξφρνπ ππεξεζηψλ ζε απηφλ (ηνπ 

account provider). Η oδεγία αλακέλεηαη λα ελαξκνλίζεη ηνπο θαλφλεο κεηαβίβαζεο, 

δηαθξάηεζεο θαη θχιαμεο αμηψλ ζε δηαζπλνξηαθφ επίπεδν.  

2.3.2.4 CSDR  

O Central Securities Depositories Regulation (CSDR) [ΔΚ CSDR, 2014] απνηειεί ηνλ 

λέν θαλνληζκφ, κε ηνλ νπνίν θαζηεξψλεηαη δηαδηθαζία αδεηνδφηεζεο ησλ KAT, 

εθαξκφδνληαη θνηλέο απαηηήζεηο γηα ηε ιεηηνπξγία ηνπο θαη ζεζκνζεηείηαη είδνο 

«δηαβαηεξίνπ» (ηχπνπ MiFID) γηα ηηο ππεξεζίεο πνπ απηά παξέρνπλ ζε 

παλεπξσπατθφ επίπεδν. Δπηπξφζζεηα επηρεηξείηαη λα αξζνχλ εκπφδηα φπσο απηφ 

ηεο δπλαηφηεηαο ησλ εθδνηξηψλ λα εηζάγνπλ ηηο αμίεο ηνπο ζε KAT πνπ επηζπκνχλ, 

αλεμάξηεηα απφ ηνλ ηφπν δηαπξαγκάηεπζεο πνπ έρνπλ επηιέμεη γηα απηέο (portability 

of securities).  

2.3.2.5 Basel  

Η Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο, ην 1988 ζπλέηαμε ην χµθσλν ηεο Βαζηιείαο Ι, πνπ 

πεξηειάµβαλε  πξφηππα δηαζθάιηζεο ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο πηζησηηθψλ 

ηδξπµάησλ.  Βάζεη  απηψλ  ησλ  πξνηχπσλ,  πξνάγνληαλ  νη  δχν  θχξηνη  άμνλεο  ηεο 

Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο, δειαδή ε δηαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ δηεζλνχο 

ρξεµαηνπηζησηηθνχ ζπζηήµαηνο θαη ε δηαζθάιηζε ίζσλ φξσλ αληαγσληζµνχ ζε 

δηεζλέο επίπεδν γηα φια ηα ρξεµαηνπηζησηηθά ηδξχµαηα θαη ηηο εηαηξίεο παξνρήο 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ. Η απνδνρή ηνπ ζπµθψλνπ ήηαλ θαζνιηθή απφ ηηο ηξάπεδεο 

θαη ηηο επνπηηθέο αξρέο ησλ πεξηζζνηέξσλ ρσξψλ παγθνζµίσο. 

ε µία πξνζπάζεηα λα δηνξζσζνχλ νη αηέιεηεο ηνπ πµθψλνπ ηεο Βαζηιείαο Ι, ε 

Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο ην 1999 δεκνζίεπζε µηα πξφηαζε γηα έλα λέν πιαίζην 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο πνπ ζα αληηθαζηζηνχζε ην αξρηθφ. Η πξφηαζε απηή, πνπ 

νλνµάζηεθε Βαζηιεία ΙΙ θαη δεκνζηεχζεθε ζηηο 26/6/2004, απνηειεί ην αλαζεσξεµέλν 

πιαίζην θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαη έρεη ηζρχ µέρξη ην 2015. 

Η δηαθνξνπνίεζε ηεο Βαζηιείαο ΙΙ, έλαληη ηεο Βαζηιείαο Ι έγθεηηαη ζην φηη µεηέβαιε 

νπζηαζηηθά ηελ αληηµεηψπηζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ζπµπεξηέιαβε ηελ θάιπςε 

ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ, αθήλνληαο ζρεδφλ αµεηάβιεηνπο ηνπο θαλφλεο πνπ 
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αθνξνχλ ηνπο θηλδχλνπο αγνξάο. Σαπηφρξνλα, αχμεζε ηα πνηνηηθά πξφηππα 

δηαρείξηζεο φισλ ησλ θηλδχλσλ θαη ηηο απαηηήζεηο πιεξνθφξεζεο ζρεηηθά µε απηνχο. 

Η εθαξµνγή ηνπ πµθψλνπ  ηεο Βαζηιείαο  ΙΙ ζπλέπεζε ρξνληθά µε ηε 

ρξεµαηνπηζησηηθή  θξίζε  ηνπ  2007 –  2008, µε  απνηέιεζµα  λα  µελ  έρεη  

πξνεγεζεί επαξθήο έιεγρνο γηα ηε δπλαηφηεηα ηνπ ζπµθψλνπ λα ακβιχλεη ηηο 

επηπηψζεηο µηαο νηθνλνµηθήο  θξίζεο.  Αλακθίβνια, ε  Βαζηιεία  ΙΙ  ππεξεθηίκεζε  ηε  

δπλαηφηεηα  ησλ ηξαπεδψλ  λα  εθηηµήζνπλ  ηνπο  θηλδχλνπο  πνπ  αλαιακβάλνπλ.  

Παξάιιεια, έγηλε αληηιεπηφ φηη νξηζκέλεο θαηεγνξίεο θεθαιαίσλ πνπ 

ζπµπεξηιαµβάλνληαη ζηα επνπηηθά αδπλαηνχλ  λα  θαιχςνπλ  ηηο  ελδερφκελεο  

δεµίεο,  µε  απνηέιεζµα  λα  νδεγεζεί  ε Δπηηξνπή ζηελ αλαζεψξεζε ησλ νξηζµψλ 

ησλ επνπηηθψλ θεθαιαίσλ. Γηα ην ιφγν απηφ, ε Δπηηξνπή Βαζηιείαο αλαθνίλσζε ζηηο 

12.9.2010 έλα λέν, ππφ δηακφξθσζε πιαίζην, γλσζηφ σο Βαζηιεία ΙΙΙ. 

Έηζη, ζηηο 16/12/2010 ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο δεκνζίεπζε δχν ζεµαληηθέο 

εθζέζεηο, πνπ απνηέιεζαλ ηνλ θνξµφ ηνπ πµθψλνπ ηεο Βαζηιείαο ΙΙΙ: [Basel III 

Έθζεζε 1, 2010] θαη [Basel III Έθζεζε 2, 2010]. 

Οη εθζέζεηο απηέο, µαδί µε φιεο ηηο ηξνπνπνηήζεηο πνπ αθνινχζεζαλ θαη ζα 

αθνινπζήζνπλ, απνηεινχλ ηελ αληαπφθξηζε ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο ζηελ 

πξφζθαηε ρξεµαηνπηζησηηθή θξίζε, ζε µία πξνζπάζεηα λα εληζρχζνπλ ηε 

ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεµαηνπηζησηηθνχ ζπζηήµαηνο, µέζα απφ: 

- Μηθξνιεπηηθέο  ξπζµηζηηθέο  παξεµβάζεηο  γηα ηε  ζσξάθηζε  ησλ  ηξαπεδψλ  

ζε πεξηφδνπο θξίζεο 

- Μαθξνιεπηηθέο   ξπζµηζηηθέο   παξεµβάζεηο   γηα   πξνζηαζία   ηνπ   

ηξαπεδηθνχ ζπζηήµαηνο απφ ηνλ ζπζηεµηθφ θίλδπλν πνπ αλαθχπηεη γηα ην 

ζχλνιν ηνπ θιάδνπ, ηφζν απφ ηε δηαηνµεαθή, φζν θαη απφ ηε ρξνληθή ηνπ 

δηάζηαζε. 

ην ζεµείν απηφ πξέπεη λα ζεµεησζεί φηη ε βαξχηεηα ζηε Βαζηιεία ΙΙ δφζεθε ζηελ 

θαηά ην δπλαηφλ εθηίµεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ ππφθεηληαη ζε θίλδπλν, 

ζηνλ παξνλνµαζηή δειαδή ηνπ θιάζµαηνο ηνπ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, ελψ 

µε ηε Βαζηιεία ΙΙΙ δίλεη βαξχηεηα ζηα δηαζέζηµα θεθάιαηα, ζηνλ αξηζµεηή δειαδή ηνπ 

θιάζµαηνο ηνπ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. 

2.3.3 Ποπίζμαηα Ομάδυν Δμπειπογνυμόνυν 

2.3.3.1 Οι εκθέζειρ Giovannini 

Η νκάδα Giovannini, ήηαλ κηα νκάδα εκπεηξνγλσκφλσλ ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

αγνξάο, πνπ ζπζηάζεθε ην 1996 γηα λα παξέρεη ζπκβνπιέο ζηελ Δπξσπατθή 

Δπηηξνπή γηα ζέκαηα ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο. Δηδηθφηεξα, ην έξγν ηεο νκάδαο 

Giovannini επηθεληξψζεθε ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ αλεπαξθεηψλ ζηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ζηελ εηζήγεζε πξνηάζεσλ 

γηα ηε βειηίσζε ηεο νινθιήξσζεο ηεο αγνξάο. 
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Η Οκάδα Giovannini νινθιήξσζε ην έξγν ηεο ην 2010 θαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο, 

αλαθνξηθά κε ην δηαθαλνληζκφ ρξενγξάθσλ, απνηππψλνληαη ζε δχν εθζέζεηο 

[Giovanni Έθζεζε 1, 2001], [Giovanni Έθζεζε 2, 2003]. ηηο εθζέζεηο απηέο, ε νκάδα 

εληφπηζε ζπλνιηθά 15 εηδηθά εκπφδηα, πνπ παξεκπνδίδνπλ ηελ απνηειεζκαηηθή 

εθθαζάξηζε θαη ην δηαθαλνληζκφ ησλ δηαζπλνξηαθψλ ζπλαιιαγψλ ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο. Σα εκπφδηα απηά πνπ είλαη επξχηεξα γλσζηά σο νη «θξαγκνί» Giovannini 

(the Giovannini barriers) δηαθξίλνληαη ζε ηξεηο ηχπνπο: 

- θξαγκνί ηερληθήο θχζεο ή ζρεηηδφκελνη κε ηηο πξαθηηθέο ηεο αγνξάο,  

- θξαγκνί νθεηιφκελνη ζε θνξνινγηθέο δηαδηθαζίεο, θαη  

- λνκηθνί θξαγκνί,  νη νπνίνη απνηεινχλ ηηο θπξηφηεξεο πεγέο θαηαθεξκαηηζκνχ 

θαη αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο.  

Δηδηθφηεξα νη 15 θξαγκνί είλαη νη εμήο: 

1. Οη εζληθέο δηαθνξέο ζηνλ ηνκέα ηεο ηερλνινγίαο ησλ πιεξνθνξηψλ 

2. Οη πεξηνξηζκνί ηεο εζληθήο εθθαζάξηζεο θαη δηαθαλνληζκνχ πνπ απαηηνχλ ηε 

ρξήζε πνιιαπιψλ ζπζηεκάησλ 

3. Οη δηαθνξέο ησλ εζληθψλ θαλφλσλ πνπ αθνξνχλ ηηο εηαηξηθέο πξάμεηο, ηελ 

θπξηφηεηα ηνπ δηθαηνχρνπ θαη ηελ επηκέιεηα 

4. Η απνπζία ελδνεκεξήζηνπ δηαθαλνληζκνχ 

5. Σα πξαθηηθά εκπφδηα ζηελ εμ απνζηάζεσο πξφζβαζε ζε εζληθά ζπζηήκαηα 

εθθαζάξηζεο θαη δηαθαλνληζκνχ  

6. Οη εζληθέο δηαθνξέο ζηηο πεξηφδνπο δηαθαλνληζκνχ   

7. Οη εζληθέο δηαθνξέο ζηηο ψξεο ιεηηνπξγίαο / πξνζεζκίεο δηαθαλνληζκνχ  

8. Οη εζληθέο δηαθνξέο ζηηο πξαθηηθέο έθδνζεο ηίηισλ  

9. Οη εζληθνί πεξηνξηζκνί ζρεηηθά κε ηνλ ηφπν ησλ ηίηισλ  

10. Οη εζληθνί πεξηνξηζκνί ζρεηηθά κε ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ βαζηθψλ 

δηαπξαγκαηεπηψλ θαη ηνπο δηακνξθσηέο ηεο αγνξάο 

11. Σα εγρψξηα θνξνινγηθά ζπζηήκαηα ζέηνπλ ζε κεηνλεθηηθή ζέζε ηνπο μέλνπο 

επελδπηέο  

12. Οη θφξνη επί ησλ ζπλαιιαγψλ παξαθξαηνχληαη βάζεη ηεο ζρεηηθήο 

ιεηηνπξγηθφηεηαο πνπ είλαη ελζσκαησκέλε ζηα εγρψξηα ζπζηήκαηα 

δηαθαλνληζκνχ  

13. Η απνπζία ελφο παλεπξσπατθνχ πιαηζίνπ γηα ηελ  δηαρείξηζε ηφθσλ ζε 

ρξεφγξαθα  

14. Οη εζληθέο δηαθνξέο ζηε λνκηθή αληηκεηψπηζε ηνπ δηκεξνχο ζπκςεθηζκνχ γηα 

ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο 

15. Η άληζε εθαξκνγή ησλ εζληθψλ θαλφλσλ  θαη ζχγθξνπζεο λφκσλ.  

 

Οη δχν εθζέζεηο θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη, έσο φηνπ εμαιεηθζνχλ νη θξαγκνί 

απηνί, ν επξσπατθφο ηνκέαο ηεο εθθαζάξηζεο θαη ηνπ δηαθαλνληζκνχ ζα παξακείλεη 

κηα απιή ζπλάζξνηζε εγρψξησλ, θαηαθεξκαηηζκέλσλ αγνξψλ. Παξφιν πνπ φινη 

εκπνδίδνπλ ηελ ελνπνίεζε ησλ επξσπατθψλ ζπζηεκάησλ εθθαζάξηζεο θαη 

δηαθαλνληζκνχ ηίηισλ, θαζέλαο απφ ηνπο θξαγκνχο Giovannini επεξεάδεη 

δηαθνξεηηθά ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν πξαγκαηνπνηείηαη ε δηαζπλνξηαθή εθθαζάξηζε-

δηαθαλνληζκφο. Οη εθζέζεηο αλαγλσξίδνπλ φηη έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα εκπφδηα 
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ζηελ ελνπνίεζε ζρεηίδεηαη κε ηνπο πεξηνξηζκνχο σο πξνο ηνλ ηφπν ηεο εθθαζάξηζεο 

θαη ηνπ δηαθαλνληζκνχ. Οη πεξηνξηζκνί απηνί δελ επηηξέπνπλ ζηνπο ζπκκεηέρνληεο 

ζηελ αγνξά λα έρνπλ ειεχζεξε πξφζβαζε ζηνλ ηφπν ηεο εθθαζάξηζεο θαη ηνπ 

δηαθαλνληζκνχ, νχηε λα επηιέγνπλ ειεχζεξα ηνλ ηφπν απηφ, θαηαξγψληαο έηζη κηα 

νπζηψδε πξνυπφζεζε γηα ηελ ελίζρπζε ηνπ αληαγσληζκνχ θαη ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ζηελ παξνρή δηαζπλνξηαθψλ ππεξεζηψλ. 

Ωζηφζν, αθφκα θαη εάλ εμαιεηθζνχλ νη θξαγκνί πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ ηφπν ηεο 

εθθαζάξηζεο θαη ηνπ δηαθαλνληζκνχ, νη άιινη θξαγκνί πνπ εληφπηζε ε Οκάδα 

Giovannini ζα εμαθνινπζνχλ λα πεξηνξίδνπλ ζηελ πξάμε ηελ άζθεζε ησλ 

δηθαησκάησλ πξφζβαζεο θαη επηινγήο. Γηα παξάδεηγκα, νξηζκέλνη απφ ηνπο 

θξαγκνχο απηνχο θαζηζηνχλ πην ειθπζηηθή ή αθφκα θαη επηβάιινπλ ηελ πξνζθπγή 

ζε ηνπηθά κέιε γηα ηελ πξφζβαζε ζε μέλα ζπζηήκαηα δηαθαλνληζκνχ ηίηισλ. Απηφ 

ζπκβαίλεη γηα φιεο ηηο πξάμεηο ησλ νπνίσλ ε εθηέιεζε απαηηεί εηδηθέο γλψζεηο ή 

γλψζεηο ζρεηηθά κε ηηο ηνπηθέο ζπλζήθεο (π.ρ. ιφγσ ησλ εζληθψλ δηαθνξψλ φζνλ 

αθνξά ην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο ησλ ηίηισλ πνπ ηεξνχληαη ζε ινγαξηαζκφ 

δηακεζνιαβεηή, ηηο εηαηξηθέο πξάμεηο, ηηο πξαθηηθέο έθδνζεο ηίηισλ θιπ), ή φηαλ 

επηβάιιεηαη ε ηνπηθή ζπκκεηνρή (π.ρ. απφ ηνπο θαλφλεο ησλ θξαηψλ κειψλ πνπ 

παξέρνπλ ζε ηνπηθνχο δηακεζνιαβεηέο απνθιεηζηηθά δηθαηψκαηα παξαθξάηεζεο 

θφξσλ). Οη θξαγκνί απηνί εκπνδίδνπλ ζηελ πξάμε ηε ρξεζηκνπνίεζε απφ μέλνπο 

επελδπηέο ή δηακεζνιαβεηέο δηαζπλνξηαθψλ δηαχισλ δηαθαλνληζκνχ εθηφο ηεο 

ηνπηθήο ζπκκεηνρήο. 

Μηα άιιε θαηεγνξία θξαγκψλ εκπνδίδεη ζηελ πξάμε ηε ρξεζηκνπνίεζε ζπζηεκάησλ 

δηαθαλνληζκνχ ηίηισλ σο δηακεζνιαβεηψλ ζην δηαζπλνξηαθφ δηαθαλνληζκφ. Ωο 

παξάδεηγκα θξαγκψλ απηνχ ηνπ είδνπο κπνξεί λα αλαθεξζεί ε είζπξαμε ησλ θφξσλ 

επί ησλ ζπλαιιαγψλ απνθιεηζηηθά απφ θνξέα πνπ εθηειεί ηελ εξγαζία απηή κέζσ 

κηαο ιεηηνπξγίαο πνπ είλαη ελζσκαησκέλε ζην ηνπηθφ ζχζηεκα δηαθαλνληζκνχ 

ηίηισλ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ επηβνιή πςειφηεξνπ θφξνπ ζε πεξίπησζε 

ρξεζηκνπνίεζεο δηαθνξεηηθνχ ζπζηήκαηνο. Απηφ κπνξεί λα ππνρξεψζεη ηνπο 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά λα κε ρξεζηκνπνηνχλ, γηα ιφγνπο θφζηνπο, ππεξεζίεο 

δηαθαλνληζκνχ ζηνλ ηφπν πνπ πξνηηκνχλ.  

Άιινη θξαγκνί (φπσο νη δηαθνξέο ζηηο ηερλνινγίεο ηεο πιεξνθνξίαο θαη ζηηο 

δηαζπλδέζεηο θιπ.) ζπλεπάγνληαη πξφζζεην θφζηνο θαη/ή θίλδπλν ζε ζχγθξηζε κε ηελ 

εγρψξηα εθθαζάξηζε-δηαθαλνληζκφ. Η εμάιεηςε απηψλ ησλ θξαγκψλ ζα κεηψζεη ηηο 

δηαθνξέο θφζηνπο θαη θηλδχλνπ κεηαμχ δηαζπλνξηαθήο θαη εγρψξηαο εθθαζάξηζεο-

δηαθαλνληζκνχ. 

2.3.3.2 CESAME2 

Η ΔΔ ηνλ Ινχιην ηνπ 2004 ζπλέζηεζε κηα νκάδα εκπεηξνγλσκφλσλ πνπ αλέιαβε ηελ 

δηαδηθαζία ηεο εθθαζάξηζεο θαη ηνπ δηαθαλνληζκνχ ρξενγξάθσλ. Η νκάδα απηή, πνπ 

νλνκάζηεθε European Commission’s Clearing and Settlement Advisory and 

Monitoring Expert Group (CESAME) νινθιήξσζε ην έξγν ηεο ην 2008. Σελ νκάδα 

απηή δηαδέρηεθε ην CESAME2 [ΔΔ Cesame2, 2014] κε ζθνπφ λα ζπλερίζεη λα 

παξέρεη ζπκβνπιέο ζρεηηθά κε ηηο πξσηνβνπιίεο πνπ πξέπεη λα πάξεη ε αγνξά γηα 
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ηελ άξζε ησλ εκπνδίσλ έληαμεο, ηα νπνία εληνπίζηεθαλ ζηηο δχν πξνεγνχκελεο 

εθζέζεηο ηεο νκάδαο Giovannini.  

Η νκάδα ζα ζπκβνπιεχεη ηελ ΔΔ ζρεηηθά κε ην ζπληνληζκφ ηεο δξάζεο κεηαμχ ηνπ 

δεκφζηνπ θαη ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα θαη ζρεηηθά κε ηηο πξαθηηθέο γηα ηελ απνκάθξπλζε 

απηψλ ησλ «Giovannini θξαγκψλ». Η νκάδα ζα εμαζθαιίζεη ηελ επξεία δηάδνζε 

φισλ ησλ αλαγθαίσλ πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηελ πξφνδν ησλ κεηαξξπζκίζεσλ θαη 

ζα ζπκβάιεη ζηελ νηθνδφκεζε ηεο επαηζζεηνπνίεζεο ζρεηηθά κε ηε ζεκαζία ηνπ 

έξγνπ γηα ηελ επηηπρία ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο 

θαη γηα ηελ επίηεπμε ησλ γεληθψλ νηθνλνκηθψλ ζηφρσλ πνπ ελζσκαηψλνληαη ζηελ 

αηδέληα ηεο Ληζαβφλαο.  

Η νκάδα ζα παξαθνινπζεί επίζεο ηα απνηειέζκαηα ηεο φιεο δηαδηθαζίαο γηα λα 

βνεζήζεη ηελ ΔΔ λα δηαζθαιίζεη φηη νη πξνζπάζεηέο ηεο ζα πξέπεη λα δηαηεξεζνχλ  

ζε έλα ξπζκφ ζπλεπή κε ηηο κεηαξξπζκίζεηο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα θαη ησλ εμειίμεσλ. 

Σέινο, ζα έξρεηαη ζε επαθή κε δχν μερσξηζηέο νκάδεο εκπεηξνγλσκφλσλ  πνπ ζα 

αληηκεησπίζνπλ ηα λνκηθά εκπφδηα θαη ηα εκπφδηα πνπ ζρεηίδνληαη κε θνξνινγηθέο 

δηαδηθαζίεο πνπ αλακέλνληαη λα είλαη πην δχζθνια. 

2.3.3.3 EGMI 

Η νκάδα Expert Group on Market Infrastructures (EGMI) [ΔΔ EGMI, 2014] ηδξχζεθε 

ην 2010 γηα λα ζπκβνπιεχεη ηελ ΔΔ ζρεηηθά κε δηάθνξα ζέκαηα ζε ζρέζε κε ηηο κεηα-

ζπλαιιαθηηθέο ππεξεζίεο θαη ηηο ππνδνκέο ηεο αγνξάο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε. Η 

νκάδα απαξηίδεηαη απφ 25 εκπεηξνγλψκνλεο ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο θαη 

ζπλεδξίαζε ππφ ηελ πξνεδξία ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο. Ο θαζεγεηήο Alberto 

Giovannini ζπκκεηείρε ζηηο ζπλεδξηάζεηο ηεο νκάδαο σο εηδηθφο ζχκβνπινο. 

Σα κέιε ηεο νκάδαο αληηπξνζψπεπαλ κηα κεγάιε πνηθηιία θνξέσλ κε ελδηαθέξνλ 

ζηηο ππνδνκέο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ: ηηο πιαηθφξκεο ζπλαιιαγψλ, ηνπο 

θεληξηθνχο αληηζπκβαιιφκελνπο, ηα ΚΑΣ, ηα ρξεκαηηζηεξηαθά γξαθεία, ηηο ηξάπεδεο, 

ηηο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ, ηα εηαηξηθά ηακεία, ην λνκηθφ επάγγεικα θαη κηα κε 

θπβεξλεηηθή νξγάλσζε. Απηή ε ζχλζεζε ηεο νκάδαο ελζάξξπλε ηε ζπδήηεζε θαη 

βνήζεζε λα αμηνινγεζεί ε ηξέρνπζα θαηάζηαζε ηνπ ηνπίνπ νινθιήξσζεο ησλ 

ζπλαιιαγψλ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε, λα αμηνινγεζνχλ ηα επηηεχγκαηα ηνπ 

παξειζφληνο, θαη λα πξνζδηνξηζηεί ην έξγν πνπ απνκέλεη λα γίλεη. 

Η ελαζρφιεζε κε ηα ζέκαηα ησλ κεηα-ζπλαιιαθηηθψλ ππεξεζηψλ παξνπζηάδεη 

αξθεηέο πξνθιήζεηο. Μηα απφ απηέο είλαη, φηη ην ζέκα είλαη αξθεηά πνιχπινθν, νπφηε 

ππάξρεη θίλδπλνο λα επεθηαζεί ε ζπδήηεζε ζε ιεπηνκέξεηεο πξηλ απφ ηνλ εληνπηζκφ 

ησλ δεηεκάησλ πνπ πξαγκαηηθά έρνπλ ζεκαζία. Παξάιιεια, νη ελδηαθεξφκελνη 

έρνπλ δηαθνξεηηθέο απφςεηο ζε θάπνηα ζέκαηα, αλάινγα κε ηε ζέζε ηνπο ζην 

ζπλνιηθφ νηθνδφκεκα. Σέινο, νη ξπζκηζηηθέο πξνηάζεηο είηε έρνπλ ήδε θαηαηεζεί θαη ε 

έθβαζή ηνπο δελ είλαη αθφκε νξηζηηθή είηε βξίζθνληαη ζε πξνρσξεκέλν ζηάδην 

πξνεηνηκαζίαο.  

ην πιαίζην απηφ, ε νκάδα EGMI ζπλεδξίαζε 5 θνξέο θαη βνήζεζε ζηελ ελεκέξσζε 

ησλ ππεπζχλσλ γηα ην πνχ βξίζθεηαη ην κεηα-ζπλαιιαθηηθφ πεδίν θαη ζε πνην ζεκείν 
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πξέπεη λα γίλεη πξφνδνο. Ο θχξηνο ζηφρνο ηνπ έξγνπ ηεο νκάδαο EGMI ήηαλ ε 

αλάιπζε ησλ κεηα-ζπλαιιαθηηθψλ ζεκάησλ πνπ αθνξνχζαλ ρξεκαηννηθνλνκηθά 

κέζα.  

2.3.3.4 Code of Conduct for Clearing and Settlement 

Ο Δπξσπατθφο Κψδηθαο Γενληνινγίαο γηα ηελ Δθθαζάξηζε θαη ηνλ Γηαθαλνληζκφ [ΔΔ 

European Code of Conduct on Clearing and Settlement, 2006] εγθξίζεθε ζηηο 31 

Οθησβξίνπ 2006 απφ φια ηα κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ηηο ελψζεηο 

ρξεκαηηζηεξίσλ (FESE), εθθαζαξηζηηθψλ νίθσλ (EACH) θαη απνζεηεξίσλ (ECSDA) 

κε ζηφρν λα επηηεπρζεί κεγαιχηεξε απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ελαξκφληζε κεηαμχ ησλ 

Δπξσπατθψλ αγνξψλ. 

Ο Κψδηθαο θαιχπηεη ηα εμήο ζέκαηα: 

α) Γηαθάλεηα ησλ ηηκψλ: ιεο νη πιαηθφξκεο δηαπξαγκάηεπζεο θαη νη θνξείο 

εθθαζάξηζεο θαη δηαθαλνληζκνχ ππνρξενχληαη λα δεκνζηεχζνπλ ηελ ηηκνινγηαθή ηνπο 

πνιηηηθή κε αλάξηεζή ηεο ζηελ ηζηνζειίδα ηνπο θαη λα ζπλεξγαζηνχλ ζηε ζπλέρεηα 

κε ηελ ΔΔ γηα ηελ θαηάξηηζε ελφο ζπζηήκαηνο ζπγθξηζηκφηεηαο ησλ ηηκψλ πνπ 

ρξεψλνληαη. Γίλεηαη έηζη ε απαξαίηεηε βνήζεηα ζηνπο πειάηεο ηνπο λα θαηαλνήζνπλ 

θαη λα ζπγθξίλνπλ ηηο ππεξεζίεο θαη ηηο αληίζηνηρεο ηηκνινγήζεηο. 

β) Πξφζβαζε θαη Γηαιεηηνπξγηθφηεηα: ιεο νη πιαηθφξκεο δηαπξαγκάηεπζεο θαη νη 

θνξείο εθθαζάξηζεο θαη δηαθαλνληζκνχ ππνρξενχληαη απφ ηηο 30 Ινπλίνπ 2007 θαη 

έπεηηα λα δηεπθνιχλνπλ ηελ πξφζβαζε θαη ηε ζχλαςε ζπκθσληψλ 

δηαιεηηνπξγηθφηεηαο κε άιινπο αληίζηνηρνπο νξγαληζκνχο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο.  

γ) Γηαρσξηζκφο ππεξεζηψλ θαη ινγηζηηθφο δηαρσξηζκφο: Απαηηείηαη απφ 1εο 

Ιαλνπαξίνπ 2008 δηαθξηηή ηηκνιφγεζε ησλ ππεξεζηψλ δηαπξαγκάηεπζεο, 

εθθαζάξηζεο θαη δηαθαλνληζκνχ θαη ινγηζηηθφο έιεγρνο ηεο δηαθξηηήο απηήο 

ηηκνιφγεζεο.  

δ) Δπνπηεία εθαξκνγήο ηνπ Κψδηθα: Η επνπηεία εθαξκνγήο ηνπ Κψδηθα αλαηίζεηαη 

γεληθφηεξα ζε επηηξνπή πνπ ζα ζπγθξνηεζεί, φπνπ ζα ζπκκεηέρνπλ νη Γεληθέο 

Γηεπζχλζεηο Δζσηεξηθήο Αγνξάο θαη Αληαγσληζκνχ ηεο ΔΔ θαζψο θαη άιινη δεκφζηνη 

θνξείο (CESR, ΔΚΣ).  
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Κεθάλαιο 3: Σo T2S 

3.1 κοπόρ ηος Έπγος 

To TARGET2-Securities (T2S) απνηειεί ην κεγαιχηεξν, ζε κέγεζνο θαη θφζηνο, θαη 

ίζσο ην πην θηιφδνμν, κέρξη ζήκεξα, έξγν ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο πξνο ηελ 

θαηεχζπλζε ηεο νηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο θαη ζπγθεθξηκέλα ηεο ελαξκφληζεο ησλ 

αγνξψλ ηίηισλ/αμηφγξαθσλ (securities). Ο αξρηθφο νξηζκφο ηνπ έξγνπ [ΔΚΣ T2S 

User Requirements, 2008] αλαθέξεη ραξαθηεξηζηηθά φηη «ην Σ2S είλαη κηα ηερληθή 

πιαηθφξκα πνπ ζα επηηξέςεη ζηα ΚΑΣ λα παξέρνπλ ππξεληθέο (core), ρσξίο ζχλνξα 

(borderless) θαη νπδέηεξεο/αληηθεηκεληθέο (neutral) ππεξεζίεο δηαθαλνληζκνχ. Ο 

ζθνπφο είλαη λα επηηεπρζεί έλαο ελαξκνληζκέλνο θαη DvP δηαθαλνληζκφο ζε 

λνκίζκαηα Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ (Δπξψ ή άιια) ζε φια νπζηαζηηθά ηα αμηφγξαθα ηεο 

Δπξψπεο. Καηά απηφ ηνλ ηξφπν ην T2S ππνζηεξίδεη ηελ αηδέληα ηεο Ληζζαβψλαο 

αλαθνξηθά κε ηηο αγνξέο αμηφγξαθσλ.».  

Η ιεηηνπξγία ηνπ Σ2S αλακέλεηαη λα δεκηνπξγήζεη κηα εληαία αγνξά αμηφγξαθσλ ζηελ 

Δπξψπε ζην πιαίζην ηεο ζηξαηεγηθήο ηεο ΔΔ γηα ελνπνίεζε θαη νινθιήξσζε ηνπ 

θιάδνπ ζπκςεθηζκνχ θαη δηαθαλνληζκνχ, φπσο απηή απνηππψλεηαη ζηνλ ζρεηηθφ 

θψδηθα δενληνινγίαο [European Code of Conduct on Clearing and Settlement, 2006]. 

Σαπηφρξνλα ην T2S ζα εληζρχζεη ηηο πξνζπάζεηεο ελαξκφληζεο βάζεη ησλ εθζέζεσλ 

Giovannini [Giovanni Έθζεζε 1, 2001], [Giovanni Έθζεζε 2, 2003]. Μέζσ ησλ 

ζπκβεβιεκέλσλ ζε απηφ ΚΑΣ, ην T2S ζα πξνζθέξεη ζηνπο ρξήζηεο ηνπ πξφζβαζε 

ζε ηίηινπο, πνπ εθδίδνληαη ζε δηαθνξεηηθά θξάηε θαη ε αμία ηνπο απνηηκάηαη ζε 

λφκηζκα Κεληξηθήο Σξάπεδαο. Η πξφζβαζε απηή ζα πξαγκαηνπνηείηαη κε εληαίν 

ηξφπν αλεμαξηήησο πξνέιεπζεο ή λνκίζκαηνο ησλ ηίηισλ, μεπεξλψληαο ηηο πηζαλέο 

δπζθνιίεο πνπ επηθέξνπλ νη εζληθέο θαη ηνπηθέο ηδηαηηεξφηεηεο. Γηα ην ζθνπφ απηφ ε 

πινπνίεζε ηνπ T2S ελζσκαηψλεη έλα πιήζνο απφ ζπκθσλεκέλα κέηξα ελαξκφληζεο 

ζε δηάθνξνπο ηνκείο (βι. Κεθάιαην 4).  

Σα παξαπάλσ ζπλνςίδνληαη ζρεκαηηθά ζηα ζρήκαηα 3-1 θαη 3-2. Σν ζρήκα 3-1 

απεηθνλίδεη ηελ ηξέρνπζα θαηάζηαζε ηεο Δπξψπεο ζηνλ ηνκέα ηνπ δηαθαλνληζκνχ, 

πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ απνπζία κηαο νινθιεξσκέλεο δηα-ζπλνξηαθήο 

δηαδηθαζίαο δηαθαλνληζκνχ. Σν ζρήκα 3-2 απεηθνλίδεη ηελ θαηάζηαζε πνπ αλακέλεηαη 

λα δηακνξθσζεί κεηά ηελ έλαξμε ιεηηνπξγίαο ηνπ T2S, φπνπ νη θνξείο ηεο αγνξάο ζα 

έρνπλ πξφζβαζε ζε κηα εληαία επξσπατθή πιαηθφξκα δηαθαλνληζκνχ. 

Αλαθνξηθά κε ην θφζηνο, νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο, σο κε 

θεξδνζθνπηθνί νξγαληζκνί, παξέρνπλ ην έξγν βάζεη ηεο αξρήο ηεο πιήξνπο 

αλάθηεζεο θφζηνπο πξνο φθεινο φισλ ησλ ρξεζηψλ ηνπ, φπσο νξίδεηαη ζηελ βαζηθή 

αξρή 18 ηνπ έξγνπ [ΔΚΣ General Principles of T2S, 2011]. Απηφ πξαθηηθά ζεκαίλεη 

φηη ην Δπξσζχζηεκα ρξεκαηνδνηεί απφ κφλν ηνπ ην έξγν έσο φηνπ ηεζεί ζε 

ιεηηνπξγία θαη ζηε ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηεί ηα έζνδα απφ ηε ρξήζε ηνπ γηα ηελ 

αλάθηεζε ηνπ θφζηνπο ηεο αξρηθήο επέλδπζεο.  
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ρήκα 3-1: Η ηξέρνπζα θαηάζηαζε δηαθαλνληζκνχ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε  

πξηλ ηελ έλαξμε ιεηηνπξγίαο ηνπ T2S 
(πεγή: http://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/about/about/html/index.en.html)  

 

 
ρήκα 3-2: Η πξνζδνθψκελε θαηάζηαζε δηαθαλνληζκνχ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε 

κεηά ηε ιεηηνπξγία ηνπ T2S 
(πεγή: http://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/about/about/html/index.en.html)  

http://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/about/about/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/about/about/html/index.en.html
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3.2 Φοπείρ  

Ωο εκπιεθφκελνη θνξείο (stakeholders) ηνπ έξγνπ ζεσξνχληαη φζνη άκεζα ή έκκεζα 

ζπκκεηέρνπλ ή επεξεάδνληαη απφ απηφ. Αλάκεζα ζε απηνχο μερσξίδνπλ, εθηφο απφ 

ηνλ ηδηνθηήηε θαη ηνλ δηαρεηξηζηή ηνπ, φζνη θνξείο πξφθεηηαη λα έρνπλ ελεξγφ θαη 

πξσηαγσληζηηθφ ξφιν ζηε ιεηηνπξγία ηνπ θαη νη νπνίνη ζηελ νξνινγία ηνπ έξγνπ 

νλνκάδνληαη “T2S Actors” (βι. ελφηεηα 3.2.2 «Βαζηθνί Φνξείο»).  

3.2.1 Ιδιοκηήηηρ και Γιασειπιζηήρ  

Εςπωζύζηημα 

O ηδηνθηήηεο ηνπ έξγνπ θαη κειινληηθφο πάξνρνο ησλ ππεξεζηψλ ηνπ Σ2S είλαη ην 

Δπξσζχζηεκα, ην νπνίν απνηειείηαη απφ ηελ ΔΚΣ θαη ηηο εζληθέο Κεληξηθέο Σξάπεδεο 

(ΚΣ) ησλ ρσξψλ πνπ έρνπλ πηνζεηήζεη ην επξψ. 

4 Κενηπικέρ Σπάπεζερ (4ΚΣ) 

Ο πάξνρνο θαη ιεηηνπξγηθφο δηαρεηξηζηήο (Operator) ηνπ T2S είλαη ε λνκηθή ή / θαη 

νξγαλσηηθή νληφηεηα πνπ ιεηηνπξγεί ην T2S. Με απφθαζε ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο, σο 

πάξνρνο θαη ιεηηνπξγηθφο δηαρεηξηζηήο έρνπλ νξηζηεί νη 4ΚΣ (4CB) πνπ αλαπηχζζνπλ 

ην έξγν, δειαδή ε Deutsche Bundesbank (Γεξκαλία), Banco de España (Ιζπαλία), ε 

Banque de France (Γαιιία) θαη ε Banca d’Italia (Ιηαιία). 

3.2.2 Βαζικοί Φοπείρ  

Κενηπικά Αποθεηήπια Αξιών 

Σα Κεληξηθά Απνζεηήξηα Σίηισλ – ΚΑΣ (Central Securities Depositories - CSD) 

απνηεινχλ ηνλ πην ζεκαληηθφ θνξέα ηνπ T2S, θαζψο ε ζπκκεηνρή ηνπο ζην 

εγρείξεκα είλαη ν πιένλ θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο επηηπρίαο ηνπ. Σα ΚΑΣ πνπ 

ζπκκεηέρνπλ νηθηνζειψο ζην T2S θαινχληαη νπζηαζηηθά λα κεηαθέξνπλ ζην T2S 

φινπο ηνπο ινγαξηαζκνχο ηίηισλ (securities accounts) πνπ δηαηεξνχλ, πξνθεηκέλνπ 

λα θαηαζηεί δπλαηφο ν δηαθαλνληζκφο ζηελ πιαηθφξκα ηνπ T2S. Πξφθεηηαη γηα κηα 

ηερληθή κεηαβίβαζε/αλάζεζε (outsourcing) απφ ηα ΚΑΣ πξνο ην T2S ηεο ηήξεζεο 

ησλ ινγαξηαζκψλ ηίηισλ, ελψ ηα ΚΑΣ παξακέλνπλ νη λφκηκνη ηδηνθηήηεο απηψλ ησλ 

ινγαξηαζκψλ θαη είλαη λνκηθά ππεχζπλα γηα ηηο ζρέζεηο κε ηνπο πειάηεο ηνπο. 

Η ηερληθή απηή κεηαβίβαζε ησλ ινγαξηαζκψλ, φπσο είλαη αλακελφκελν, εγείξεη κηα 

ζεηξά απφ δεηήκαηα λνκηθήο θχζεο, δηθαηψκαηα πλεπκαηηθήο ηδηνθηεζίαο θαη 

εκπηζηεπηηθφηεηαο. Σα δεηήκαηα απηά θαιχπηνληαη απφ ηε πκθσλία Πιαηζίνπ (Π) 

(Framework Agreement - FA) [T2S Framework Agreement, 2011] πνπ απνηειεί κηα 

δηκεξή λνκηθή ζχκβαζε κεηαμχ ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο θαη θάζε μερσξηζηνχ ΚΑΣ πνπ 

απνθαζίδεη λα ζπκκεηέρεη ζην T2S. Η Π θαζνξίδεη ηνπο θαλφλεο πνπ δηέπνπλ, 

κεηαμχ άιισλ α) ηε ζπλεξγαζία θαηά ηε θάζε αλάπηπμεο ηνπ T2S θαη β) ηελ παξνρή 

ησλ ππεξεζηψλ T2S απφ ην Δπξσζχζηεκα ζην αληηζπκβαιιφκελν ΚΑΣ θαηά ηε 

θάζε ιεηηνπξγίαο ηνπ έξγνπ. Η ππνγξαθή ηεο Π απφ ηα ΚΑΣ απνηειεί νξφζεκν γηα 
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ην έξγν, θαζψο ην πιήζνο ησλ ζπκκεηερφλησλ ΚΑΣ ζα θξίλεη ελ πνιινίο ηελ επηηπρία 

ηνπ εγρεηξήκαηνο. Έσο ηελ εκεξνκελία ζπγγξαθήο ηεο δηαηξηβήο, ζπλνιηθά 24 ΚΑΣ 

έρνπλ ππνγξάςεη ηελ Π, ηα νπνία αληηζηνηρνχλ ζε 21 αγνξέο εληφο θαη εθηφο ηεο 

επξσδψλεο. Σν ρήκα 3-3 απεηθνλίδεη ηνλ ράξηε ηεο Δπξψπεο ρξσκαηίδνληαο ηηο 

ρψξεο ησλ νπνίσλ ηα ΚΑΣ ζπκκεηέρνπλ ζην T2S.  

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ζρεδφλ φια ηα ΚΑΣ ηεο επξσδψλεο απνθάζηζαλ λα 

ζπκκεηέρνπλ ζην T2S κε ειάρηζηεο εμαηξέζεηο. ε απηέο ηηο εμαηξέζεηο 

ζπκπεξηιακβάλεηαη θαη ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην (ΔΥΑΔ), πνπ δηαρεηξίδεηαη ηα κε 

θπβεξλεηηθά ειιεληθά αμηφγξαθα ζε αληίζεζε κε ην ΚΑΣ ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 

πνπ ήηαλ ην πξψην ΚΑΣ πνπ δεζκεχηεθε δεκφζηα λα ζπκκεηέρεη ζην 1ν θχκα 

κεηάβαζεο ζην T2S.  Σν γεγνλφο ηεο επξχηαηεο ζπκκεηνρήο ζην T2S απφ ηα ΚΑΣ 

ησλ ρσξψλ εληφο θαη εθηφο ηεο επξσδψλεο είλαη ελδεηθηηθφ ηεο απνδνρήο ηνπ 

εγρεηξήκαηνο αιιά θαη ηεο νπζηαζηηθήο ζχκπξαμεο ησλ ζπκκεηερφλησλ θνξέσλ γηα 

ηελ επηηπρία ηνπ T2S. 

 

ρήκα 3-3: απεηθφληζε ηνπ ράξηε ηεο Δπξψπεο κε ηα ΚΑΣ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην 

T2S 
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Κενηπικέρ Σπάπεζερ 

Οη Δζληθέο Κεληξηθέο Σξάπεδεο πνπ απνηεινχλ ην Δπξσζχζηεκα, εθηφο απφ 

ηδηνθηήηεο ηνπ έξγνπ, ζα είλαη επίζεο θαη ρξήζηεο ησλ ππεξεζηψλ ηνπ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, νη ΚΣ ηεξνχλ ηνπο ηακεηαθνχο ινγαξηαζκψλ ή ινγαξηαζκνχο 

ξεπζηφηεηαο ζε ρξήκα θεληξηθήο ηξάπεδαο ησλ πειαηψλ ησλ ΚΑΣ, πνπ είλαη 

απαξαίηεηνη γηα ηνλ δηαθαλνληζκφ ησλ ζπλαιιαγψλ επί ηίηισλ κε παξάδνζε έλαληη 

πιεξσκήο (Delivery vs. Payment). Οη ινγαξηαζκνί απηνί είλαη απνθιεηζηηθά 

δηαζέζηκνη γηα ηνπο ζθνπνχο ηνπ δηαθαλνληζκνχ θαη κφλν (Dedicated Cash Accounts) 

θαη ζα πξέπεη λα ζπλδένληαη κε ηνπο ηακεηαθνχο ινγαξηαζκνχο ζηα αληίζηνηρα RTGS 

ζπζηήκαηα. Γηα ηνλ δηαθαλνληζκφ ζε επξψ, γηα παξάδεηγκα, ε πιαηθφξκα ηνπ T2S 

ζα ζπλδέεηαη κε ην ζχζηεκα TARGET2, πνπ επίζεο παξέρεηαη απφ ην Δπξσζχζηεκα 

(βι. Κεθάιαην 2). 

Σν T2S έρεη ζρεδηαζηεί ψζηε λα κπνξεί λα εμππεξεηεί θαη άιια λνκίζκαηα ΚΣ εθηφο 

επξψ. Οη εθηφο δψλεο επξψ ΚΣ πνπ έρνπλ εθδειψζεη ελδηαθέξνλ γηα ηελ ζπκκεηνρή 

ηνπ λνκίζκαηνο ηνπο ζην T2S ελεπιάθεζαλ ζε δηαπξαγκαηεχζεηο ζρεηηθά κε ηνπο 

φξνπο θαη ηηο πξνυπνζέζεηο ηεο ζπκκεηνρήο ηνπο. ε αλαινγία κε ηελ πεξίπησζε 

ησλ ΚΑΣ θαη ηνπ Π, νη φξνη απηνί δηαηππψζεθαλ σο κέξνο κηαο δηκεξνχο λνκηθήο 

ζχκβαζε, ε νπνία νλνκάδεηαη  πκθσλία πκκεηνρήο Ννκίζκαηνο (Currency 

Participation Agreement - CPA) [ΔΚΣ Σ2S Currency Participation Agreement, 2012]. 

Έσο ηελ εκεξνκελία ζπγγξαθήο ηεο δηαηξηβήο, κφλν ε ΚΣ ηεο Γαλίαο έρεη 

ππνγξάςεη ηε ζπκθσλία απηή, έρνληαο δεζκεπηεί φηη ζα εληάμεη ηε δαληθή θνξψλα 

ζην T2S ην 2018. Οη ινηπέο εθηφο επξψ ΚΣ πνπ έρνπλ ιάβεη κέξνο ζηηο 

δηαπξαγκαηεχζεηο γηα ηε ζπκθσλία ζπκκεηνρήο λνκίζκαηνο δελ έρνπλ ππνγξάςεη 

πξνο ην παξφλ. Κάπνηεο απφ απηέο έρνπλ εθδειψζεη ελδηαθέξνλ γηα ζπκκεηνρή ζε 

κεηαγελέζηεξν ζηάδην, κφιηο νη αγνξέο ηνπο είλαη θαιχηεξα πξνεηνηκαζκέλεο. 

Εμποπικέρ Σπάπεζερ 

Οη εκπνξηθέο ηξάπεδεο θαη ελ γέλεη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζα είλαη νη θχξηνη 

απνδέθηεο  ησλ ππεξεζηψλ θαη ησλ νθειψλ ηνπ T2S. Η ρξήζε ησλ ππεξεζηψλ ηνπ 

ζα παξέρεηαη ζπλήζσο κέζσ ηνπ αληίζηνηρνπ ΚΑΣ ησλ αγνξψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ. 

Δπηπιένλ ην T2S δίλεη ην δπλαηφηεηα ζηηο ηξάπεδεο λα ρξεζηκνπνηήζνπλ θαη 

απεπζείαο ηηο ππεξεζίεο ηνπ κέζσ ηεο ηερληθήο ζχλδεζεο ηνπο ζηελ πιαηθφξκα 

(Directly Connected Participants). ηελ πεξίπησζε απηή, νη ηξάπεδεο  ζα 

εμαθνινπζήζνπλ λα έρνπλ ζπκβφιαηα κε ηα ΚΑΣ, φπνπ ηεξνχληαη λνκηθά νη 

ινγαξηαζκνί ηίηισλ ηνπο, αιιά ζα κπνξνχλ λα πξαγκαηνπνηνχλ ζπλαιιαγέο 

απεπζείαο ζηελ πιαηθφξκα ηνπ T2S.  

3.2.3 Λοιποί Φοπείρ 

Εκδόηερ 

Οη εθδφηεο ζα επσθειεζνχλ ζεκαληηθά απφ ην T2S, θαζψο ζα είλαη ζε ζέζε λα 

έρνπλ επθνιφηεξε πξφζβαζε ζε δηαζπλνξηαθνχο επελδπηέο. Απηφ ζα βνεζήζεη λα 

δηαθνξνπνηήζνπλ ηηο πεγέο ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο θαη ζα δηεπθνιχλεη ηε κείσζε ηνπ 

θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπο (βι. Κεθάιαην 5). 
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Κεθάλαια/Επενδύζειρ  

Μέζσ ηεο δηεπθφιπλζεο ηνπ δηαζπλνξηαθνχ δηαθαλνληζκνχ, ην Σ2S πξνζθέξεη λέεο 

επθαηξίεο θαη πξνθιήζεηο ζηνλ θιάδν ησλ θεθαιαίσλ/επελδχζεσλ (funds). 

Ρςθμιζηικέρ Απσέρ 

Σν T2S ζα νδεγήζεη ζηελ εθ λένπ δηακφξθσζε ηεο επξσπατθήο ππνδνκήο 

νινθιήξσζεο ησλ ζπλαιιαγψλ, κέζσ ηεο ηερληθήο κεηαβίβαζεο ησλ ινγαξηαζκψλ 

ηίηισλ ησλ ΚΑΣ. Απηή ε δηαδηθαζία παξαθνινπζείηαη ζηελά απφ ηελ Δπξσπατθή 

Αξρή Κηλεηψλ Αμηψλ θαη Αγνξψλ (ΔΑΚΑΑ), πνπ είλαη ε δηάδνρνο ηεο Δπηηξνπήο 

Δπξσπατθψλ Δπνπηηθψλ Αξρψλ Κεθαιαηαγνξά. Η ΔΑΚΑΑ είλαη ππεχζπλε γηα ηελ 

επνπηεία ησλ ΚΑΣ θαη πξνσζεί ηελ αζθάιεηα θαη ηελ επξσζηία ησλ ζπλαιιαγψλ 

ζηελ Δπξψπε. Η ΔΑΚΑΑ ζπκκεηέρεη ζηηο νκάδεο εξγαζίαο γηα ην T2S ππφ ηελ 

ηδηφηεηα ηνπ παξαηεξεηή. 

Εςπωπαϊκή Επιηποπή 

Η ΔΔ ππνζηεξίδεη ζζελαξά ηελ απφθαζε ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο γηα ηελ αλάπηπμε 

T2S θαη παξαθνινπζεί εθ ηνπ ζχλεγγπο ηελ πξφνδν ηνπ ζπκκεηέρνληαο ζην Advisor 

Group (βιέπε ελφηεηα 3.4.2). Σν T2S ζεσξείηαη φηη ζα εληζρχζεη ηελ νινθιήξσζε ηεο 

επξσπατθήο αγνξάο ηίηισλ θαη, επνκέλσο, ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο (βι. Κεθάιαην 

5). 

ηελ θαηεχζπλζε απηή ε ΔΔ δηακφξθσζε θαη πξνψζεζε ηελ έγθξηζε ηνπ λένπ 

θαλνληζκνχ γηα ηα ΚΑΣ (CSDR) (βι. Κεθάιαην 2). ηφρνο ηνπ θαλνληζκνχ είλαη ε 

ελίζρπζε θαη ελαξκφληζε ηνπ θαλνληζηηθνχ θαη ιεηηνπξγηθνχ πιαηζίνπ ησλ ΚΑΣ θαζψο 

θαη ηνπ δηαθαλνληζκνχ αμηνγξάθσλ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε. Απηή ε λνκηθή πξάμε 

είλαη ηδηαίηεξνπ ελδηαθέξνληνο γηα ην T2S, θαζψο παξέρεη ζηα ΚΑΣ ηε δπλαηφηεηα λα 

αλαζέζνπλ ηηο ππεξεζίεο δηαθαλνληζκνχ ηνπο ζην T2S θαη εζηηάδεη πιένλ ην 

ελδηαθέξνλ ειέγρνπ ζηελ αζθάιεηα θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ δηαζπλνξηαθνχ 

δηαθαλνληζκνχ. Δπηπξφζζεηα, νη δηαηάμεηο ζρεηηθά κε ηελ πξφζβαζε ζηελ αγνξά θαη 

ηε δηα-ιεηηνπξγηθφηεηα ρξεζηκεχνπλ ζηε βειηίσζε ηνπ αληαγσληζηηθνχ 

πεξηβάιινληνο εληφο ηνπ νπνίνπ ζα ιεηηνπξγνχλ ηα ΚΑΣ θαη νη ζπκκεηέρνληεο θνξείο 

ζην T2S. Η έγθαηξε εθαξκνγή ηνπ λένπ θαλνληζκνχ θαη ησλ ηερληθψλ πξνδηαγξαθψλ 

γηα ηηο αξκφδηεο ξπζκηζηηθέο αξρέο πξηλ ηελ ιεηηνπξγία ηνπ T2S ζα ζπκβάιεη ζηελ 

εμαζθάιηζε ηζφηηκσλ φξσλ αληαγσληζκνχ κεηαμχ ησλ ζπκκεηερφλησλ ηεο αγνξάο. 

3.3 Υπονοδιάγπαμμα  

Σν ζπλνιηθφ ρξνλνδηάγξακκα ηνπ T2S ζπλνςίδεηαη ζην ρήκα 3-4. Σν πεξηερφκελν 

ησλ μερσξηζηψλ θάζεσλ ηνπ αλαιχεηαη ζπλνπηηθά ηεο επφκελεο ελφηεηεο. 
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ρήκα 3-4: ην ρξνλνδηάγξακκα ην T2S 

3.3.1 Φάζη Πποεηοιμαζίαρ  

Η θάζε πξνεηνηκαζίαο (preparation phase) ηνπ T2S πεξηειάκβαλε φια ηα ζηάδηα 

απφ ηε ζχιιεςε ηεο αξρηθήο ηδέαο γηα ηε δεκηνπξγία ηνπ T2S κέρξη ηελ απφθαζε 

ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο λα εγθξίλεη ην έξγν [ΔΚΣ Αλαθνίλσζε Σχπνπ, 2008]. Καηά ηε 

θάζε απηή ην T2S δελ ππήξρε σο έξγν άιια απιά σο έλα πηζαλφ εγρείξεκα, νη 

πηπρέο ηνπ νπνίνπ έπξεπε λα αλαιπζνχλ πξνθεηκέλνπ λα δηεπθξηληζηεί αλ έρεη λφεκα 

ε κεηνπζίσζε ηνπ ζε πξαγκαηηθφ έξγν. ηα πιαίζηα απηά, ε θάζε πξνεηνηκαζίαο 

δηήξθεζε πάλσ απφ 2 ρξφληα πεξηιακβάλνληαο έληνλεο δηεξγαζίεο, πνιηηηθέο 

δηαπξαγκαηεχζεηο, ηερληθν-νηθνλνκηθέο αλαιχζεηο, εζσηεξηθέο ζπδεηήζεηο θαη 

δηαβνπιεχζεηο κεηαμχ ηνπ Δπξσζπηήκαηνο θαη ησλ θνξέσλ ηεο αγνξάο (ΚΑΣ, 

πηζησηηθά ηδξχκαηα, ελψζεηο Σξαπεδψλ). Ωο απνηέιεζκα φισλ απηψλ, ην 

Δπξσζχζηεκα απεχζπλε ηεο 23 Μαίνπ 2008 κηα επίζεκε πξφζθιεζε ελδηαθέξνληνο 

γηα ππνζηήξημε ηεο πξσηνβνπιίαο ηνπ T2S. Η πξφζθιεζε είρε σο θαηαιεθηηθή 

εκεξνκελία εθδήισζεο ελδηαθέξνληνο ηηο 4 Ινπιίνπ 2008 θαη ζπλνδεπφηαλ απφ 

γξαπηά ηεθκεξησκέλεο πξνηάζεηο αλαθνξηθά κε : 

- ηηο νηθνλνκηθέο επηπηψζεηο (economic impact analysis), 

- ηηο Απαηηήζεηο Υξήζηε (User Requirements), 

- ηελ αμηνιφγεζε ησλ λνκηθψλ επηπηψζεσλ (legal assessment), 

- ηελ πεξηγξαθή ηεο δηνίθεζεο ηνπ έξγνπ θαηά ηελ θάζε πξνδηαγξαθψλ ηνπ, 

- ηελ παξνπζίαζε ησλ ζπλαθψλ κε ην T2S πξνζπαζεηψλ ελαξκφληζεο.  

ε απάληεζε ηεο πξφζθιεζεο ελδηαθέξνληνο, ζρεδφλ φια ηα ΚΑΣ ηεο επξσδψλεο 

έζηεηιαλ ζρφιηα. Πέξα απφ θάπνηεο πξνυπνζέζεηο θαη πεξηνξηζκνχο πνπ 

εθθξάζηεθαλ, ηα ΚΑΣ, πνπ αληηπξνζσπεχνπλ έλα πνιχ κεγάιν πνζνζηφ ηνπ φγθνπ 

ηνπ εληνιψλ δηαθαλνληζκνχ ηεο επξσδψλεο, απάληεζαλ φηη  

- ηίζεληαη ππέξ ηεο ζπλέρηζεο ηεο πξσηνβνπιίαο γηα ην T2S, 
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- είλαη έηνηκα γηα ηελ ππνγξαθή δηκεξνχο ζπκθσλίαο ζην πξψην ηξίκελν ηνπ 

2009, θαη 

- δηαηίζεληαη λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηεο ππεξεζίεο ηνπ T2S φηαλ απηφ ηεζεί ζε 

ιεηηνπξγία. 

 

3.3.2 Έναπξη Έπγος 

Βάζεη ηνπ απνηειέζκαηνο ηεο θάζεο πξνεηνηκαζίαο, ην Δπξσζχζηεκα θήξπμε ηελ 

επίζεκε έλαξμε ηνπ έξγνπ ζηηο 17 Ινπιίνπ 2008. ηε ζρεηηθή αλαθνίλσζε [ΔΚΣ 

Αλαθνίλσζε Σχπνπ, 2008] αλαθέξεηαη φηη νη πάξνρνη ηνπ έξγνπ ζα είλαη ηέζζεξηο 

απφ ηηο Κεληξηθέο Σξάπεδεο ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο, ζπλήζσο απνθαινχκελεο σο 

4ΚΣ/4CB, ε Deutsche Bundesbank (Γεξκαλία), Banco de España (Ιζπαλία), ε 

Banque de France (Γαιιία) θαη ε Banca d’Italia (Ιηαιία).  

3.3.3 Φάζη Ανάλςζηρ Πποδιαγπαθών  

Η θάζε αλάιπζεο πξνδηαγξαθψλ (specification phase) μεθίλεζε κε ηελ έλαξμε ηνπ 

έξγνπ, ηνλ Ινχιην ηνπ 2008, θαη νινθιεξψζεθε ηππηθά ηνλ επηέκβξην ηνπ 2012 κε ηε 

δεκνζίεπζε ηεο έθδνζεο 1.2.1 ηνπ θεηκέλνπ Λεπηνκεξψλ Λεηηνπξγηθψλ 

Πξνδηαγξαθψλ Υξεζηψλ (User Detailed Functional Specifications). θνπφο ηεο 

θάζεο απηήο ήηαλ ε νξηζηηθνπνίεζε ησλ πξνδηαγξαθψλ ηνπ έξγνπ βάζεη ησλ 

νπνίσλ ζα πινπνηεζεί ην ινγηζκηθφ ηνπ T2S. Οη πξνδηαγξαθέο απνηππψλνληαη ζε 

κηα ζεηξά απφ θείκελα πνπ παξαδφζεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θάζεο, εθ ησλ νπνίσλ 

ηα πην ζεκαληηθά είλαη 

- νη Απαηηήζεηο Υξεζηψλ [ΔΚΣ T2S User Requirements, 2014], πνπ 

πεξηγξάθνπλ ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ηηο ππεξεζίεο πνπ ζα παξέρεη ην T2S, 

βάζεη ησλ απαηηήζεσλ ησλ ΚΑΣ θαη ησλ εθπξνζψπσλ ηεο αγνξάο πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζην έξγν 

- ν Γεληθφο Σερληθφο ρεδηαζκφο ηνπ έξγνπ [EKT T2S General Technical 

Design, 2009], πνπ πεξηέρεη ιεπηνκέξεηεο ζρεηηθά κε ην ζρέδην πινπνίεζεο 

ησλ ηερληθψλ, κε ιεηηνπξγηθψλ, απαηηήζεσλ ηνπ T2S, νη νπνίεο κεηαμχ άιισλ 

πεξηιακβάλνπλ ην ζρεδηαζκφ ηεο εθαξκνγήο (application) θαη ηεο ππνδνκήο 

(infrastructure) ηνπ έξγνπ 

- νη Γεληθέο Λεηηνπξγηθέο Πξνδηαγξαθέο [EKT T2S General Functional 

Specifications, 2010], πνπ πεξηγξάθνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ε 

πιαηθφξκα ηνπ T2S ζα εμαζθαιίζεη, απφ ιεηηνπξγηθήο άπνςεο, φζα 

πεξηέρνληαη ηεο Απαηηήζεηο Υξεζηψλ  

- νη Γεληθέο Πξνδηαγξαθέο [EKT T2S General Specifications, 2010], πνπ 

επηθεληξψλνληαη ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ην Δπξσζχζηεκα ζα πινπνηήζεη 

φζεο απφ ηεο Απαηηήζεηο Υξεζηψλ δελ έρνπλ ιεηηνπξγηθή ή ηερληθή δηάζηαζε, 

φπσο π.ρ. ε ππνζηήξημε θαηά ηε δηάξθεηα ιεηηνπξγίαο ηνπ Σ2S (operation 

support), νη δνθηκέο ειέγρνπ (testing), ε κεηάβαζε (migration) θαη ε αζθάιεηα 

πιεξνθνξηψλ (information security). 
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3.3.4 Φάζη Ανάπηςξηρ και Γοκιμών  

Η θάζε αλάπηπμεο θαη δνθηκψλ (development and testing phase) μεθίλεζε ηνλ 

Απξίιην ηνπ 2009 θαη νινθιεξψζεθε ηνλ Μάξηην ηνπ 2014. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο 

θάζε απηήο νη 4CB αλέπηπμαλ θαη έιεγμαλ εζσηεξηθά ην ινγηζκηθφ (software) θαη 

πιηζκηθφ (hardware) ηεο πιαηθφξκαο ηνπ T2S.  

Παξάιιεια θαη πξνθεηκέλνπ λα παξαθνινπζείηαη ε νκαιή πξφνδνο ηνπ έξγνπ ζε 

ζρέζε κε ηνπο κειινληηθνχο ρξήζηεο, ζεζπίζηεθε ε έλλνηα ησλ ζεκείσλ 

ζπγρξνληζκνχ (Synchronisation Points – SP). Έλα ζεκείν ζπγρξνληζκνχ είλαη έλα 

ρξνληθφ ζεκείν θαηά ην νπνίν ην T2S αλακέλεηαη λα επηηχρεη έλα ζπγθεθξηκέλν 

ζηφρν. Ο ζθνπφο ησλ ζεκείσλ ζπγρξνληζκνχ είλαη λα παξαθνινπζνχλ θαηά ηαθηά 

ρξνληθά δηαζηήκαηα φηη ε πξφνδνο φισλ ησλ κεξψλ είλαη ζχκθσλε κε ην γεληθφ 

πιάλν ηνπ έξγνπ. πλνιηθά έρνπλ νξηζηεί 17 ζεκεία ζπγρξνληζκνχ, πνπ 

ζεκαηνδνηνχλ ηελ επίηεπμε ζεκαληηθψλ νξφζεκσλ. ε απηή ηε θάζε 

πεξηιακβάλνληαη ηα αθφινπζα ζεκεία ζπγρξνληζκνχ: 

 SP1- Έναπξη Αξιολόγηζηρ Δθικηόηηηαρ (ολοκληπώθηκε ηον Γεκέμβπιο ηος 

2011): ηα ΚΑΣ θαη νη ΚΣ είλαη ππνρξεσκέλνη λα πξνβνχλ ζε κηα ιεπηνκεξή 

αμηνιφγεζε εθηθηφηεηαο (feasibility assessment) γηα λα επηβεβαησζεί φηη είλαη 

εθηθηφ λα πξνζαξκφζνπλ ηα ζπζηήκαηα θαη ηεο δηαδηθαζίεο ηνπο ζηελ 

πιαηθφξκα ηνπ T2S. Η νινθιήξσζε ηνπ SP1 πηζηνπνηεί φηη ην Δπξσζχζηεκα 

παξείρε ην ζχλνιν ησλ πξνδηαγξαθψλ θαη ησλ εγγξάθσλ πνπ είλαη απαξαίηεηα 

ζηα ΚΑΣ θαη ηεο ΚΣ γηα λα κπνξέζνπλ λα πξνβνχλ ζηελ αμηνιφγεζε εθηθηφηεηαο. 

 SP2-Δπιβεβαίυζη Δθικηόηηηαρ (ολοκληπώθηκε ηον Αύγοςζηο ηος 2012): ην 

SP2 ζεκαηνδνηεί ηελ επηβεβαίσζε απφ κέξνπο ησλ ΚΑΣ θαη ησλ ΚΣ ηεο 

εθηθηφηεηαο πξνζαξκνγήο ησλ ζπζηεκάησλ θαη δηαδηθαζηψλ ηεο ζην T2S. Ωο 

απνηέιεζκα ηεο επηβεβαίσζεο θαη κέζα ζηα πιαίζηα ηνπ SP2 ηα ΚΑΣ θαη νη ΚΣ 

ππέγξαςαλ ηε πκθσλία Πιαηζίνπ (Framework Agreement) κε ην Δπξσζχζηεκα.  

 SP3-T2S Πληπόηηηα Πλάνος ηος Έπγος (ολοκληπώθηκε ηον Μάιο ηος 

2013): ην SP3 ζεκαηνδνηεί ηελ ακνηβαία ζπκθσλία θαη ηελ επηβεβαίσζε φηη ην 

πιάλν/ρξνλνδηάγξακκα ηνπ T2S είλαη πιήξεο, πεξηεθηηθφ, θαη αληαλαθιά 

επαξθψο ηηο πξνδηαγξαθέο θαη ηα ζηνηρεία ηνπ ζρεδηαζκνχ. Σν SP3 

αληηπξνζσπεχεη ηελ επίηεπμε ελφο ακνηβαία ζπκθσλεκέλνπ βαζηθνχ πιάλνπ γηα 

ην T2S ζχκθσλα κε ηηο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο θαηά ην ρξφλν ζπκθσλίαο ηνπ. 

 SP4- Δπιβεβαίυζη Γικηςακών Παπόσυν (ολοκληπώθηκε μέζα ζηο 2013): ην 

SP4 ζεκαηνδνηεί ηελ επηβεβαίσζε φηη νη θνξείο παξνρήο ππεξεζηψλ δηθηχνπ 

έρνπλ επηιεγεί γηα ην T2S. Σν Δπξσζχζηεκα θαη νη επηιερζέληεο πάξνρνη 

ππεξεζηψλ δηθηχνπ κέζσ ηεο εθηέιεζεο κηαο πηινηηθήο δνθηκήο επηβεβαηψλνπλ 

ζηα ΚΑΣ θαη ηηο ΚΣ φηη είλαη ηερληθά άξηηνη θαη ηθαλνί γηα λα εμαζθαιίζνπλ ηελ 

ηερληθή ζπλδεζηκφηεηα κε ηελ πιαηθφξκα ηνπ T2S. 
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3.3.5 Γοκιμέρ Αποδοσήρ Δςπυζςζηήμαηορ  

Η πιαηθφξκα T2S έρεη ήδε παξαδνζεί ζην Δπξσζχζηεκα γηα ηε δηελέξγεηα ησλ 

εζσηεξηθψλ δνθηκψλ απνδνρήο (Eurosystem Acceptance Testing - ΔΑΣ). Οη δνθηκέο 

απηέο ηππηθά μεθίλεζαλ ην Μάξηην ηνπ 2014 θαη ζα δηαξθέζνπλ έσο θαη ηνλ 

επηέκβξην ηνπ 2014 κε ζηφρν λα επηβεβαηψζνπλ φηη ε πιαηθφξκα ηνπ T2S είλαη 

ζπκβαηή κε ηηο ζπκθσλεκέλεο πξνδηαγξαθέο ηνπ, φπσο απηέο πεξηγξάθνληαη ζηα 

ζρεηηθά επίζεκα έγγξαθα. Η θάζε πεξηιακβάλεη δχν ζεκεία ζπγρξνληζκνχ: 

 SP5-Έναπξη ηυν Γοκιμών Αποδοσήρ ηος Δςπυζςζηήμαηορ 

(ολοκληπώθηκε ηον Μάπηιο ηος 2014): ην SP5 ζεκαηνδνηεί φηη ην 

Δπξσζχζηεκα είλαη έηνηκν λα μεθηλήζεη ηηο δνθηκέο απνδνρήο έρνληαο 

παξαδψζεη φια ηα ζρεηηθά έγγξαθα (π.ρ. ζελάξηα δνθηκψλ, εκεξνιφγην δνθηκψλ, 

θ.ιπ.) ζηα ΚΑΣ θαη ηηο ΚΣ. 

 SP6-To Δςπυζύζηημα είναι Έηοιμο για ηιρ Γοκιμέρ Υπήζηη: ην SP6 

ζεκαηνδνηεί ηελ επηβεβαίσζε απφ πιεπξάο Δπξσζπζηήκαηνο φηη ηα ΚΑΣ θαη νη 

ΚΣ κπνξνχλ λα μεθηλήζνπλ ηηο Γνθηκέο Υξεζηψλ (user testing).  

 

3.3.6 Γοκιμέρ Υπηζηών  

Η θάζε ησλ Γνθηκψλ Υξήζηε (User Testing) αλακέλεηαη λα μεθηλήζεη ηνλ Οθηψβξην 

ηνπ 2014 θαη λα δηαξθέζεη κέρξη ηελ κεηάβαζε ηνπ ηειεπηαίνπ θχκαηνο ζην T2S, 

δειαδή ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2017. Πεξηιακβάλεη ηα εμήο ζεκεία ζπγρξνληζκνχ: 

 SP7-Έναπξη Γοκιμών ύνδεζηρ: ην SP7 ζεκαηνδνηεί ηελ έλαξμε ησλ δνθηκψλ 

ηερληθήο ζχλδεζεο ζην πεξηβάιινλ δνθηκψλ ηνπ T2S, είηε κέζσ ησλ δχν VAN 

(Value Added Network) παξφρσλ είηε κέζσ ηνπ απεπζείαο δεζκεπκέλνπ 

θαλαιηνχ (Dedicated Link) ηνπ T2S.  

 SP8-Έναπξη Γιμεπών Γοκιμών Για-λειηοςπγικόηηηαρ: ηα ΚΑΣ θαη νη ΚΣ 

δνθηκάδνπλ θαη επαιεζεχνπλ φηη νη ππεξεζίεο ηνπ T2S (π.ρ. δηαδηθαζίεο 

δηαθαλνληζκνχ) ιεηηνπξγνχλ φπσο απαηηείηαη. Οη δνθηκέο πξαγκαηνπνηνχληαη ζε 

δηκεξέο επίπεδν κεηαμχ θάζε ΚΑΣ/ΚΣ θαη ηεο πιαηθφξκαο ηνπ T2S. 

 SP9-Έναπξη Γοκιμών Πολςμεπούρ Γιαλειηοςπγικόηηηαρ: ζε αληίζεζε κε ην 

πξνεγνχκελν SP, θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ SP9 νη δνθηκέο επεθηείλνληαη ζε 

πνιπκεξέο επίπεδν κε ηελ ηαπηφρξνλε ζπκκεηνρή φισλ ησλ ΚΑΣ θαη ΚΣ ηνπ 

ίδηνπ θχκαηνο κεηάβαζεο ζηηο δνθηκέο. 

 SP10-Έναπξη Γοκιμών ηηρ Κοινόηηηαρ: ζε απηφ ην SP ε ζπκκεηνρή ζηηο 

δνθηκέο επεθηείλεηαη πεξαηηέξσ πεξηιακβάλνληαο θαη ηελ θνηλφηεηα (πηζησηηθά 

ηδξχκαηα θαη θνξείο) ηνπ θάζε ΚΑΣ/ΚΣ. 

 SP11-Έναπξη Γοκιμών Δπγάζιμηρ Ημέπαρ: ην SP απηφ νπζηαζηηθά 

πξνζνκνηψλεη πιήξεηο εξγάζηκεο εκέξεο (business days) ιεηηνπξγίαο ηνπ Σ2S 
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θάησ απφ ζπλζήθεο, φζν ησλ δπλαηφ, παξφκνηεο κε ην πεξηβάιινλ παξαγσγήο. 

Πεξηιακβάλεη ην ζχλνιν ησλ ΚΑΣ/ΚΣ ηνπ ηξέρνληνο θχκαηνο κεηάβαζεο θαη ησλ 

θνηλνηήησλ ηεο.  

 SP12-Σέλορ Γοκιμών Υπηζηών: ην SP απηφ ζεκαηνδνηεί ην ηέινο ησλ δνθηκψλ 

ρξεζηψλ θαη ηελ επηβεβαίσζε απφ κέξνπο ηνπο φηη ην T2S πιεξνί ηεο 

ιεπηνκεξείο πξνδηαγξαθέο ηνπ. 

  

3.3.7 Φάζη Μεηάβαζηρ  

Η κεηάβαζε ζην T2S ζα πξαγκαηνπνηεζεί ζε ηέζζεξα δηαθνξεηηθά θχκαηα 

κεηάβαζεο (migration waves), πξνθεηκέλνπ λα θαηαζηεί δπλαηή ε νκαιή θαη επηηπρήο 

κεηάβαζε φισλ ησλ ΚΑΣ, ΚΣ θαη ησλ θνηλνηήησλ ηνπο ζην T2S. Η δηαδηθαζία 

κεηάβαζεο πεξηιακβάλεη δηάθνξα ζηάδηα πξνεηνηκαζίαο πξηλ ηελ πξαγκαηηθή 

κεηάβαζε, πνπ ζα πξαγκαηνπνηεζεί γηα θάζε θχκα θαηά ηε δηάξθεηα ελφο 

αββαηνθχξηαθνπ. Ο Πίλαθαο 3-5 ζπλνςίδεη ηελ ηξέρνπζα ζχζηαζε ησλ θπκάησλ 

κεηάβαζεο θαη ηηο εκεξνκελίεο ηεο αλακελφκελεο έλαξμεο ιεηηνπξγίαο ηνπο (go-live) 

ζην T2S.  

1o κύμα  
22/6/2015 

2o κύμα  
28/3/2016 

3
ο
 κύμα  

12/9/2016 
4o κύμα 
6/2/2017 

BOGS (Διιάδα) Euroclear Βειγίνπ 
Clearstream Banking 
(Γεξκαλία) 

CDCP (ινβαθία) 

Depozitarul Central 
(Ρνπκαλία) 

Euroclear Γαιιίαο KELER (Οπγγαξία) 
Eesti Väärtpaberikeskus 
(Δζζνλία) 

  
LuxCSD (Λνπμεκβνχξγν) Euroclear Φηιαλδίαο 

Malta Stock 
Exchange (Μάιηα) 

Euroclear Οιιαλδίαο 
Oesterreichische 
Kontrollbank (Απζηξία) 

Iberclear (Ιζπαλίαο) 

   
KDD (ινβελία) 

Monte Titoli (Ιηαιία) 
Interbolsa 
(Πνξηνγαιία) 

VP Lux (Λνπμεκβνχξγν) 
Lietuvos centrinis vertybinių 
popierių depozitoriumas 
(Ληζνπαλία) 

SIX SIS (Διβεηία) NBB-SSS (Βέιγην) VP Securities (Γαλία) ΒΝΤ Mellon (Βέιγην) 

Πίλαθαο 3-5: ε θαηαλνκή ησλ ΚΑΣ ζηα 4 θχκαηα κεηάβαζεο 

 

 SP14- Γςναηόηηηα ύνδεζηρ με Παπαγυγή: ην SP14 ζεκαηνδνηεί ηελ 

επηβεβαίσζε απφ πιεπξάο ΚΑΣ θαη ΚΣ φηη κπνξνχλ ηερληθά λα ζπλδεζνχλ ζην 

πεξηβάιινλ παξαγσγήο ηνπ T2S.  

 SP15-Γςναηόηηηα Αποζηολήρ ηαηικών Γεδομένυν: ην SP15 ζεκαηνδνηεί 

ηελ έλαξμε απνζηνιήο ζηαηηθψλ δεδνκέλσλ ζην T2S.  

 SP16-Έηοιμοι για «Go-Live»: ην SP16 ζεκαηνδνηεί ην ηειεπηαίν ζεκείν ειέγρνπ 

πξηλ απφ ηε κεηάβαζε ζην T2S. ια ηα θνηλά ζηαηηθά δεδνκέλα έρνπλ θνξησζεί. 

Η νξγάλσζε θαη ην ρξνλνδηάγξακκα ηνπ αββαηνθχξηαθνπ κεηάβαζεο έρνπλ 

νξηζηεί, ην πξνζσπηθφ έρεη εθπαηδεπηεί θαη ε απαξαίηεηε ηεθκεξίσζε έρεη 

παξαδνζεί ζηα ΚΑΣ θαη ηηο ΚΣ. 
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3.3.8 Έναπξη Λειηοςπγίαρ  

Ωο εκεξνκελία έλαξμεο ιεηηνπξγίαο ηνπ Σ2S ή φπσο αλαθέξεηαη ζηηο αλαθνηλψζεηο 

εκεξνκελία ”Go-Live” ηνπ έξγνπ, έρεη νξηζηεί ε εκεξνκελία θαηά ηελ νπνία ην πξψην 

θχκα κεηάβαζεο ζα αξρίζεη λα ιεηηνπξγεί ζηελ πιαηθφξκα ηνπ T2S. Βάζεη ηνπ 

ηξέρνληνο ρξνλνδηαγξάκκαηνο, ε εκεξνκελία απηή είλαη ε 22ε Ινπλίνπ 2015.  

3.4 Οπγάνυζη/Γιοίκηζη 

Η δηνίθεζε ηνπ Σ2S βαζίδεηαη ζε έλα πνιχπινθν νξγαλφγξακκα, πνπ επηηξέπεη ζην 

επξχ θάζκα ησλ θνξέσλ ηνπ λα έρνπλ ελεξγή ζπκκεηνρή ζηελ εμέιημε ηνπ έξγνπ θαη 

ηαπηφρξνλα δηαζθαιίδεη πιήξε δηαθάλεηα ζηνλ ηξφπν ιήςεο απνθάζεσλ ηνπ. Σν 

νξγαλφγξακκα ηνπ T2S απεηθνλίδεηαη ζπλνπηηθά ζην ρήκα 3-6 θαη ηέζεθε ζε ηζρχ 

ηελ 1ε Ινπιίνπ 2012.  

 

ρήκα 3-6: Σν νξγαλφγξακκα ηνπ T2S 

 

3.4.1 Όπγανα Λήτηρ Αποθάζευν 

Διοικηηικό ςμβούλιο ηηρ ΕΚΣ 

Σν αλψηαην φξγαλν ιήςεο απνθάζεσλ ηνπ T2S είλαη ην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην 

(Governing Council) ηεο ΔΚΣ, ην νπνίν είλαη ππεχζπλν γηα ηελ θαηεχζπλζε, ηε 

ζπλνιηθή δηαρείξηζε θαη ηνλ έιεγρν ηνπ T2S. 



 

- 33 - 

 

Διοικηηικά ςμβούλια ηων Εθνικών ΚΣ εκηόρ εςπώ 

Δίλαη ην ζχλνιν ησλ Γηνηθεηηθψλ πκβνπιίσλ ησλ εθηφο δψλεο επξψ Δζληθψλ ΚΣ, 

πνπ έρνπλ ππνγξάςεη ηε ζπκθσλία ζπκκεηνρήο λνκίζκαηνο (CPA). 

 

Forum Διοικηηών 

Σν θφξνπκ απνηειείηαη απφ ηνπο δηνηθεηέο ησλ εθηφο δψλεο επξψ Δζληθψλ ΚΣ, πνπ 

έρνπλ ππνγξάςεη ζπκθσλία ζπκκεηνρήο λνκίζκαηνο (CPA), θαη έλαλ ίζν αξηζκφ 

κειψλ απφ ην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην ηεο ΔΚΣ. πλέξρεηαη κφλν ζε εμαηξεηηθέο 

πεξηζηάζεηο φηαλ πξνσζνχληαη ζε απηφ δεηήκαηα πξνο επίιπζε απφ ηα ππνθείκελα 

φξγαλα ηνπ T2S. O ζηφρνο ηνπ Φφξνπκ Γηνηθεηψλ είλαη λα ζπδεηήζνπλ θαη 

θαηαιήμνπλ ζπλαηλεηηθά ζηελ επίιπζε ησλ φπνησλ δηαθσληψλ. 

 

3.4.2 Όπγανα Γιοίκηζηρ  

T2S Board 

Σν T2S Board είλαη ν δηαρεηξηζηήο/ππεχζπλνο ηνπ έξγνπ. Δίλαη ππεχζπλν γηα ηελ 

εηζήγεζε πξνηάζεσλ ζην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην ηεο ΔΚΣ ζρεηηθά κε ηα ζηξαηεγηθά 

ζέκαηα ηνπ έξγνπ. Δίλαη επίζεο ππεχζπλν γηα ηε θαζεκεξηλή δηαρείξηζε ηνπ έξγνπ, 

θαζψο θαη γηα ηηο ζρέζεηο κε φινπο ηνπο ζπκκεηέρνληεο θνξείο. 

CSD Steering Group  

To CSD Steering Group (CSG) είλαη ππεχζπλν γηα ηελ εθπξνζψπεζε ησλ 

ζπκκεηερφλησλ ΚΑΣ ζην πιαίζην ηεο δηαθπβέξλεζεο ηνπ T2S. Σν CSG κπνξεί λα 

δψζεη ζπκβνπιέο θαη λα πξνβεί ζε αλαιχζεηο γηα νπνηνδήπνηε ζέκα ζρεηηθφ κε ην 

T2S θαη θπξίσο γηα δεηήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε πκθσλία Πιαηζίνπ (Π), ηελ 

ηηκνιφγεζε, ηα ξίζθα ηνπ έξγνπ θαη ηελ ηεξάξρεζε ησλ αηηεκάησλ αιιαγήο. 

Advisory Group  

To Advisory Group (AG) παξέρεη ζπκβνπιέο ζην Δπξσζχζηεκα γηα ηα ζέκαηα ηνπ 

T2S, κε γλψκνλα ηελ δηαζθάιηζε φηη ην T2S αλαπηχζζεηαη θαη πινπνηείηαη ζχκθσλα 

κε ηηο αλάγθεο ηεο αγνξάο. Γηα ην ζθνπφ απηφ, ην AG απαξηίδεηαη απφ εθπξνζψπνπο 

φισλ ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ, δειαδή ησλ ΚΑΣ, ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ θαη 

ησλ ΚΣ ζε ίζν αξηζκφ. Δηδηθφηεξα, ην AG αζρνιείηαη κε ηα ζέκαηα ηνπ T2S πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ πνιηηηθή, ηελ ηηκνιφγεζε, ηε δηαθπβέξλεζε θαη ηελ ελαξκφληζε 

ησλ κεηα-ζπλαιιαθηηθψλ δηαδηθαζηψλ (βι. Κεθάιαην 4). 

Σν AG ππνζηεξίδεηαη απφ ηέζζεξηο ππν-νκάδεο: ην  Harmonisation Steering Group 

(HSG), ην Sub-group on Message Standardisation, ην Sub-group on Corporate 

Actions θαη ην Task Force on adaptation to cross-CSD settlement in T2S. 

http://www.ecb.int/paym/t2s/governance/ag/html/hsg/index.en.html
http://www.ecb.int/paym/t2s/governance/ag/html/substand/index.en.html
http://www.ecb.int/paym/t2s/governance/ag/html/subcorpact/index.en.html
http://www.ecb.int/paym/t2s/governance/ag/html/subcorpact/index.en.html
http://www.ecb.int/paym/t2s/governance/ag/html/subadapt/index.en.html
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Εθνικέρ Ομάδερ Υπηζηών  

Οη Δζληθέο Οκάδεο Υξεζηψλ (National User Groups - NUGs) απνηεινχλ ην 

ζπλδεηηθφ θξίθν κεηαμχ ηνπ AG θαη ησλ δηαθφξσλ εζληθψλ αγνξψλ. Γηα ηελ 

ππνζηήξημε ηεο αλάπηπμεο θαη εθαξκνγήο ηνπ T2S, θάζε εζληθή νκάδα ρξεζηψλ 

θέξλεη ζε επαθή ηνπο παξφρνπο θαη ηνπο ρξήζηεο ησλ ππεξεζηψλ δηαθαλνληζκνχ 

αμηνγξάθσλ ηεο εζληθήο νηθνλνκηθήο θνηλφηεηαο, θαη απφ θνηλνχ αμηνινγνχλ ηηο 

επηπηψζεηο ηνπ T2S ζηελ ηνπηθή αγνξά. 

Οη εζληθέο νκάδεο ρξεζηψλ κπνξνχλ λα ζπκκεηέρνπλ ζηελ αιιαγή θαη ηελ 

απειεπζέξσζε ηεο δηαδηθαζίαο δηαρείξηζεο θαη κπνξνχλ λα δηαδξακαηίζνπλ 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ αμηνιφγεζε ησλ ζρεηηθψλ αηηεκάησλ ζην πιαίζην ηεο 

ιεηηνπξγίαο ησλ εζληθψλ αγνξψλ. Οη εζληθέο νκάδεο ρξεζηψλ πηνζεηνχλ ηελ αξρή 

ηνπ T2S γηα απνθπγή ελζσκάησζεο ησλ εζληθψλ ηδηαηηεξνηήησλ, πξνθεηκέλνπ λα 

πξνσζήζνπλ ελεξγά ηελ ελαξκφληζε. 

3.4.3 Σεσνικέρ Ομάδερ 

Project Managers Group  

Σν Project Managers Group (PMG) αλαθέξεηαη ζην T2S Board θαη είλαη ππεχζπλν 

γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο νκαιήο αλάπηπμεο ηνπ έξγνπ βάζεη ηνπ ρξνλνδηαγξάκκαηνο, 

θαζψο επίζεο θαη ηεο έγθαηξεο πξνεηνηκαζίαο θαη πξνζαξκνγήο φισλ ησλ 

ζπκκεηερφλησλ ΚΑΣ θαη ΚΣ. Σν PMG έρεη δηθαίσκα λα ζπζηήλεη θαη λα επηβιέπεη  

εμεηδηθεπκέλεο ηερληθέο ππν-νκάδεο, φπσο π.ρ. απηέο πνπ αζρνινχληαη κε ηηο δνθηκέο 

ρξήζηε θαη ηηο δηαδηθαζίεο κεηάβαζεο. 

Change Review Group 

To Change Review Group (CRG) αλαθέξεηαη ζηo CSG θαη απνηειείηαη απφ product 

managers θαη εκπεηξνγλψκνλεο ζε ζέκαηα ιεηηνπξγηθφηεηαο. Σν CRG αμηνινγεί θαη 

πξνεηνηκάδεη ηηο αηηήζεηο αιιαγήο (change requests) ηνπ T2S. Δπίζεο εηζεγείηαη ηελ 

πξνηεξαηφηεηα βάζεη ηεο νπνίαο ε αηηνχκελε αιιαγή ζα πξέπεη λα εμεηαζηεί ζην 

πιαίζην κηαο ζπγθεθξηκέλεο έθδνζεο ηνπ T2S, ζχκθσλα κε ηηο ζρεηηθέο δηαδηθαζίεο 

ηεο ζπκθσλίαο πιαηζίνπ. 

Operations Managers Group  

Σν Operations Managers Group (OMG) αλαθέξεηαη ζην T2S Board θαη είλαη 

ππεχζπλν γηα ηελ αλάπηπμε θαη ηε ζπληήξεζε ηνπ εγρεηξηδίνπ επηρεηξεζηαθψλ 

δηαδηθαζηψλ ηνπ έξγνπ. Σν εγρεηξίδην απηφ θαζνξίδεη ηνπο ξφινπο θαη ηηο επζχλεο 

φισλ ησλ εκπιεθφκελσλ θνξέσλ θαη πξνζδηνξίδεη πψο ζα πξαγκαηνπνηείηαη ν 

ζπληνληζκφο ησλ επηρεηξεζηαθψλ δηαδηθαζηψλ θαηά ηε ιεηηνπξγία ηνπ T2S. 
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3.5 Παπεσόμενερ Τπηπεζίερ  

Σν Σ2S παξέρεη ζπλνιηθά έμη δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο ππεξεζηψλ [ΔΚΣ T2S 

Framework Agreement, 2011], πνπ ζπλνςίδνληαη δηαγξακκαηηθά ζην ρήκα 3-7. Γηα 

ιφγνπο επθνιφηεξεο θαηαλφεζεο, ην ζρήκα ρξεζηκνπνηεί κηα ηεξαξρηθή δνκή 

απεηθφληζεο κε ηέζζεξα επίπεδα. Σν πξψην επίπεδν είλαη ην έξγν θαζεαπηφ, ην 

δεχηεξν νη θαηεγνξίεο ππεξεζηψλ, ην ηξίην νη παξερφκελεο ππεξεζίεο θαη ην ηέηαξην 

ηα ζπζηαηηθά κέξε ησλ ππεξεζηψλ. Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο παξνχζεο δηαηξηβήο, ζα 

πεξηνξηζηνχκε ζε κηα ζπλνπηηθή παξνπζίαζε ησλ ππεξεζηψλ ηνπ έξγνπ (δεχηεξν θαη 

ηξίην επίπεδν). 

 
ρήκα 3-7: Οη παξερφκελεο θαηεγνξίεο ππεξεζηψλ ηνπ T2S 

3.5.1 Τπηπεζίερ Γιακανονιζμού 

Οη ππεξεζίεο δηαθαλνληζκνχ ζπλνςίδνληαη ζην ρήκα 3-8 θαη πεξηιακβάλνπλ ηηο εμήο 

ππν-θαηεγνξίεο: 

- Δπηρεηξεζηαθή Δπηθχξσζε (Business Validation): ε επηθχξσζε ησλ 

εηζεξρφκελσλ ζην T2S εληνιψλ δηαθαλνληζκνχ βάζεη ζπκθσλεκέλσλ 

επηρεηξεζηαθψλ θξηηεξίσλ εγθπξφηεηαο. 

 

- Σαπηνπνίεζε (Matching): ε ηαπηνπνίεζε δχν δηαθνξεηηθψλ εληνιψλ 

δηαθαλνληζκνχ (δεχγνπο εληνιψλ πνπ απνζηέιινληαη απφ δηαθνξεηηθνχο θνξείο 

ζην πιαίζην κηαο ζπλαιιαγήο, π.ρ. αγνξνπσιεζίαο ηίηισλ) βάζεη ζπγθεθξηκέλσλ 

θνηλψλ ππνρξεσηηθψλ ή πξναηξεηηθψλ ζηνηρείσλ ηνπο. 

 

- Μεραληζκφο Allegement: ε απηφκαηε ελεκέξσζε ελφο θνξέα γηα ηελ απνζηνιή 

πξνο ην T2S κηα εληνιήο δηαθαλνληζκνχ, ε νπνία απαηηείηαη γηα ηελ ηαπηνπνίεζε 

κηαο ππάξρνπζαο ζην T2S εληνιήο.  

 

- Αθνινπζία Δληνιψλ (Settlement Sequencing): ε δηακφξθσζε ηεο αθξηβνχο 

αθνινπζίαο κε ηελ νπνία νη εηζεξρφκελεο εληνιέο ζα δηαθαλνληζηνχλ, ε νπνία 

βαζίδεηαη θπξίσο ζηε ζεηξά παξαιαβήο ηνπο απφ ηελ πιαηθφξκα. 
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ρήκα 3-8: Οη ππεξεζίεο δηαθαλνληζκνχ ηνπ T2S 

- Καηνρχξσζε Γηαθαλνληζκνχ (Settlement Posting): ν δηαθαλνληζκφο ησλ εληνιψλ, 

πνπ δηαθξίλεηαη ζε ηξεηο επηκέξνπο ππεξεζίεο 

o Έιεγρνο Καηαιιειφηεηαο (Settlement Eligibility Check): ν ηειηθφο έιεγρνο 

γηα ηελ θαηαιιειφηεηα ηεο εληνιήο δηαθαλνληζκνχ βάζεη ζπγθεθξηκέλσλ 

θξηηεξίσλ θαη θαλφλσλ.  

o Δπάξθεηα (Provisioning): ν έιεγρνο χπαξμεο επαξθνχο δηαζέζηκνπ 

ππνινίπνπ ζηνπο ζρεηηθνχο ινγαξηαζκνχο ηίηισλ θαη ξεπζηφηεηαο.  

o Δγγξαθή (Booking):  ε νξηζηηθή θαη ακεηάθιεηε εγγξαθή ησλ 

απνηειεζκάησλ δηαθαλνληζκνχ ζηνπο ζρεηηθνχο ινγαξηαζκνχο  ηίηισλ θαη 

ξεπζηφηεηαο. 

- Βειηηζηνπνίεζε (Optimisation): ε εθαξκνγή ηερληθψλ βειηηζηνπνίεζεο πνπ 

απνζθνπεί ζηελ αχμεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ δηαθαλνληζκνχ, δειαδή ζηε 

κεγηζηνπνίεζε ησλ νξηζηηθά δηαθαλνληζζέλησλ φγθσλ θαη πνζψλ. ηελ πξψηε 

έθδνζε ηνπ T2S εθαξκφδνληαη  ηέζζεξηο ηερληθέο βειηηζηνπνίεζεο: 

o Σερληθφο πκςεθηζκφο (Technical Netting):  ε δπλαηφηεηα ζπκςεθηζηηθνχ 

δηαθαλνληζκνχ ελφο ζπλφινπ απφ εληνιέο δηαθαλνληζκνχ, πνπ πεξηνξίδεη 

ηηο απαηηήζεηο ζε ξεπζηφηεηα θαη δηαζεζηκφηεηα ηίηισλ. 

o Απφδνζε Πξνηεξαηνηήησλ (Prioritisation):  ε απφδνζε πξνηεξαηνηήησλ 

ζηηο εληνιέο δηαθαλνληζκνχ βάζεη ηεζζάξσλ επηπέδσλ πξνηεξαηφηεηαο 

(reserved, top, high, normal). 

o Μεξηθφο Γηαθαλνληζκφο (Partial Settlement): ε δπλαηφηεηα δηαθαλνληζκνχ 

κέξνπο ηεο εληνιήο εθφζνλ ν δηαθαλνληζκφο ηεο αξρηθήο εληνιήο 

απέηπρε. Ο κεξηθφο δηαθαλνληζκφο εθαξκφδεηαη κφλν αλ ν απνζηέιισλ 

θνξέαο έρεη ζπκθσλήζεη κέζσ ηεο ζρεηηθήο έλδεημεο πνπ πεξηέρεηαη ζηελ 

εληνιή δηαθαλνληζκνχ. 
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o Απηφκαηε Δλερπξίαζε (Auto-Collateralisation): ε ππεξεζία απηφκαηεο 

ελερπξίαζεο ελεξγνπνηείηαη ζηελ πεξίπησζε πνπ κηα εληνιή 

δηαθαλνληζκνχ απνηχρεη ιφγσ έιιεηςεο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο.  Δθφζνλ, 

ν απνζηέιισλ θνξέαο θαη ε ΚΣ ή κηα Πιεξψηξηα Σξάπεδα ηεο ηνπηθήο 

αγνξάο έρνπλ ζπκθσλήζεη εμ αξρήο, ε απαηηνχκελε ηακεηαθή ξεπζηφηεηα 

εμαζθαιίδεηαη απηνκάησο κέζσ ηεο ελερπξίαζεο ηίηισλ ηνπ 

απνζηέιινληα θνξέα ππέξ ηεο ΚΣ ή  ηεο Πιεξψηξηαο Σξάπεδαο.   

 

- Αλαζχληαμε (Realignment): ε δπλαηφηεηα απηφκαηεο παξαγσγήο επηπξφζζεησλ 

εληνιψλ δηαθαλνληζκνχ, πνπ είλαη απαξαίηεηε ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο 

δηαζπλνξηαθνχ δηαθαλνληζκνχ.  

 

- Αλαθχθισζε Δληνιψλ (Instruction Recycling): ε απηφκαηε επαλαπξνζπάζεηα 

δηαθαλνληζκνχ φζσλ εληνιψλ απέηπραλ θαηά ηελ πξψηε απφπεηξα 

δηαθαλνληζκνχ ηνπο. Η αλαθχθισζε παξέρεηαη ρσξίο ρξνληθφ φξην γηα ηηο 

ηαπηνπνηεκέλεο εληνιέο ηνπ T2S, ελψ γηα ηηο αηαπηνπνίεηεο εληνιέο εθαξκφδεηαη 

ην φξην ησλ 20 εκεξψλ κεηά ην πέξαο ηνπ νπνίνπ νη εληνιέο αθπξψλνληαη.  

 

- Γηφξζσζε Δληνιψλ (Instruction Amendment): παξέρεηαη ζηνπο θνξείο ηνπ T2S ε 

δπλαηφηεηα δηφξζσζεο νξηζκέλσλ κφλν ζηνηρείσλ ησλ ήδε παξειεθζέλησλ 

εληνιψλ δηαθαλνληζκνχ. ε πεξίπησζε πνπ απαηηείηαη ε κεηαβνιή άιισλ 

ζηνηρείσλ νη θνξείο πξέπεη λα αθπξψλνπλ θαη λα απνζηέιινπλ ελ λένπ ηηο 

εληνιέο. 

 

- Αθχξσζε Δληνιψλ (Instruction Cancellation): ε δπλαηφηεηα αθχξσζεο εληνιψλ 

πνπ ήδε έρνπλ παξαιεθζεί απφ ην T2S αιιά δελ έρνπλ αθφκε ηαπηνπνηεζεί ή 

δηαθαλνληζηεί.  

 

- Γέζκεπζε/Απνδέζκεπζε (Hold/Release): ε δπλαηφηεηα πξνζσξηλήο δηαθνπήο 

απφ πιεπξάο ησλ θνξέσλ ηεο επεμεξγαζίαο ησλ εληνιψλ δηαθαλνληζκνχ πνπ 

έρνπλ απνζηείιεη. Η επεμεξγαζία ζπλερίδεηαη κε ηελ απνζηνιή απφ ηνπο θνξείο 

ηεο άξζεο δηαθνπήο. 

 

- Earmarking, Blocking and Reservation: ε δπλαηφηεηα ησλ θνξέσλ λα δεζκεχνπλ 

ην δηαζέζηκν ππφινηπν ησλ ινγαξηαζκψλ ηίηισλ ηνπο γηα ζπγθεθξηκέλνπο 

ζθνπνχο, π.ρ. ελερπξίαζε.  

 

- Παξάδνζε Σίηισλ ππφ πλζήθεο (Conditional Securitηes Delivery): επηηξέπεη ηνλ 

νξηζκφ πξνυπνζέζεσλ βάζεη ησλ νπνίσλ ζα επηηξέπεηαη ή φρη ε ζπλέρηζε ηεο 

επεμεξγαζίαο ησλ εληνιψλ δηαθαλνληζκνχ.  

 

- χλδεζε Δληνιψλ (Linked Instructions): ν νξηζκφο ζπλδέζκσλ αιιειεμάξηεζεο 

κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ εληνιψλ δηαθαλνληζκνχ (π.ρ. δελ επηηξέπεηαη ν 

δηαθαλνληζκφο  κηαο εληνιήο αλ δελ έρεη πξψηα δηαθαλνληζηεί κηα άιιε). 

 

- Δηαηξηθέο Πξάμεηο (Corporate Actions): ε ππνζηήξημε εληνιψλ ησλ ΚΑΣ πνπ 

αθνξνχλ εηαηξηθέο πξάμεηο (π.ρ. πιεξσκή ηνθνκεξηδίσλ θιπ). 
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3.5.2 Τπηπεζίερ Γιασείπιζηρ Ρεςζηόηηηαρ  

 
ρήκα 3-9: Οη ππεξεζίεο δηαρείξηζεο ξεπζηφηεηαο ηνπ T2S 

Οη ππεξεζίεο δηαρείξηζεο ξεπζηφηεηαο ζπλνςίδνληαη ζην ρήκα 3-9 θαη 

πεξηιακβάλνπλ ηηο εμήο ππν-θαηεγνξίεο: 

- Μεηαθνξά Ρεπζηφηεηαο (Liquidity Transfer):  ε δπλαηφηεηα κεηαθνξάο 

ξεπζηφηεηαο απφ ηνπο ηακεηαθνχο ινγαξηαζκνχο ησλ RTGS ζπζηεκάησλ ζηνπο 

εηδηθνχο ηακεηαθνχο ινγαξηαζκνχο ηνπ T2S (DCA).  

 

- Γηαρείξηζε Οξίσλ (Limit Management): ε παξνρή κεραληζκνχ ειέγρνπ ηεο 

ξεπζηφηεηαο βάζεη ηνπ θαζνξηζκνχ θαη δηαρείξηζεο νξίσλ ηακεηαθψλ ππνινίπσλ 

αλά πειάηε.  

 

- Γηαρείξηζε Ρεπζηφηεηαο Σέινπο Ηκέξαο (End Of Day Cash Management): ε 

παξνρή επηπξφζζεησλ δπλαηνηήησλ δηαρείξηζεο ξεπζηφηεηαο θαηά ην ηέινο θάζε 

εκέξαο δηαθαλνληζκνχ πξνθεηκέλνπ λα θαιπθζνχλ ηπρφλ αλάγθεο ξεπζηφηεηαο 

θαη λα επηζηξαθνχλ ηα δεζκεπκέλα πφζα ησλ εηδηθψλ ηακεηαθψλ ινγαξηαζκψλ  

ζηνπο RTGS ινγαξηαζκνχο ησλ πειαηψλ. 

 

- Ρεπζηφηεηα Δηαηξηθψλ Πξάμεσλ (Corporate Action Cash): ε δπλαηφηεηα ξχζκηζεο 

παξακέηξσλ πνπ αθνξνχλ ηηο ηακεηαθέο ξνέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

επεμεξγαζία ησλ εηαηξηθψλ πξάμεσλ.  

 

- Κξάηεζε θαη Γέζκεπζε Ρεπζηφηεηαο (Cash Blocking And Reservation): ε 

δπλαηφηεηα θξάηεζεο θαη δέζκεπζεο ηνπ ππνινίπνπ ησλ εηδηθψλ ηακεηαθψλ 

ινγαξηαζκψλ. 

 

- Παξαθνινχζεζε Ρεπζηφηεηαο (Liquidity Monitoring): ε παξνρή πνιιαπιψλ 

κεραληζκψλ παξαθνινχζεζεο ησλ ηακεηαθψλ δηαζέζηκσλ ησλ DCA θαζψο θαη 

ησλ νξίσλ γηα ξεπζηφηεηαο.  
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- Πνιιαπινί Πάξνρνη Ρεπζηφηεηαο (Multiple Liquidity Provider): ε δπλαηφηεηα πνπ 

παξέρεηαη ζηνπο θαηφρνπο DCA λα ιακβάλνπλ ξεπζηφηεηα απφ δηάθνξνπο 

ινγαξηαζκνχο RTGS, δειαδή απφ δηάθνξνπο παξφρνπο ξεπζηφηεηαο. H 

ξεπζηφηεηα κπνξεί λα κεηαθεξζεί πξηλ απφ ηελ έλαξμε ηνπ δηαθαλνληζκνχ θαηά 

ηε δηάξθεηα ηεο λπρηεξηλήο ιεηηνπξγίαο ηνπ T2S. ηε ζπλέρεηα, ν ηδηνθηήηεο ηνπ 

T2S DCA κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη ηε ξεπζηφηεηα είηε γηα δηθνχο ηνπ ζθνπνχο 

δηεπζέηεζεο είηε γηα λα παξέρεη ππεξεζίεο δηαθαλνληζκνχ ζε κεηξεηά πξνο ηνπο 

πειάηεο ηνπ, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο λπρηεξηλνχ δηαθαλνληζκνχ ηνπ T2S. 

 

3.5.3 Τπηπεζίερ Γιασείπιζηρ ηαηικών Γεδομένυν 

 
ρήκα 3-10: Οη ππεξεζίεο δηαρείξηζεο ζηαηηθψλ δεδνκέλσλ ηνπ T2S 

Οη ππεξεζίεο δηαρείξηζεο ζηαηηθψλ δεδνκέλσλ ζπλνςίδνληαη ζην ζρήκα 3-10 θαη 

πεξηιακβάλνπλ ηηο εμήο ππν-θαηεγνξίεο: 

- Γεδνκέλα Αλαθνξάο Σίηισλ (Securities Reference Data): ην κνληέιν δεδνκέλσλ 

γηα ηίηινπο πεξηέρεη φιεο ηηο απαξαίηεηεο ηδηφηεηεο θαη πιεξνθνξίεο γηα θάζε ηίηιν 

πνπ δηαθαλνλίδεηαη ζην T2S. 

 

- Γεδνκέλα Υξεζηψλ πζηήκαηνο (T2S System User Data): φια ηα δεδνκέλα πνπ 

αθνξνχλ ηνπο ρξήζηεο ζπζηήκαηνο ηνπ T2S. Ωο ρξήζηεο ζπζηήκαηνο ηνπ T2S 

νξίδεηαη νπνηνδήπνηε άηνκν ή εθαξκνγή ινγηζκηθνχ πνπ έρεη ηε δπλαηφηεηα λα 

επηθνηλσλεί κε ην T2S ρξεζηκνπνηψληαο έλα φλνκα ρξήζηε, έλα θσδηθφ 

πξφζβαζεο έλα ειεθηξνληθφ πηζηνπνηεηηθφ ηεο ηαπηφηεηαο ηνπ.  

 

- Γεδνκέλα Λνγαξηαζκψλ Σίηισλ (Securities Account Data): φια ηα δεδνκέλα πνπ 

απαηηνχληαη γηα ηνλ νξηζκφ θαη ηε δηαρείξηζε ελφο ινγαξηαζκνχ ηίηισλ. 

 

- Γεδνκέλα Πεδίσλ Οξηζκνχ (Attribute Domain Data): ε δπλαηφηεηα δεκηνπξγίαο 

πεδίσλ νξηζκνχ γηα ηηο επηπξφζζεηεο ηδηφηεηεο πνπ κπνξνχλ λα νξίζνπλ ηα ΚΑΣ 

θαη νη ΚΣ. Οη ηδηφηεηεο απηέο, πνπ νλνκάδνληαη Market-Specific Attributes, 
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αθνξνχλ ηδηαηηεξφηεηεο ησλ ηνπηθψλ αγνξψλ αμηφγξαθσλ, ησλ νπνίσλ ε 

απνηχπσζε ζεσξείηαη απαξαίηεηε γηα ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηνπο ζην πιαίζην ηνπ 

T2S. 

 

- Γεδνκέλα Φνξέσλ ηνπ T2S (T2S Party Data): ην T2S έρεη πηνζεηήζεη έλα επέιηθην 

ηεξαξρηθφ κνληέιν γηα ηνπο ζπκκεηέρνληεο θνξείο ηνπ (βι. ρήκα 3-11). ηελ 

θνξπθή ηεο ηεξαξρίαο βξίζθεηαη ν ιεηηνπξγηθφο δηαρεηξηζηήο ηνπ T2S, ζην δεχηεξν 

επίπεδν ηα άκεζα κέιε ηνπ T2S, ζην ηξίην επίπεδα νη πειάηεο ησλ άκεζσλ 

κειψλ ηνπ T2S θαη ζην ηέηαξην επίπεδν ηα δεδνκέλα γηα ηνπο ινγαξηαζκνχο (είηε 

αμηφγξαθσλ είηε ηακεηαθνχο) ησλ πειαηψλ ηνπ.      

 

                               

 
ρήκα 3-11: ην ηεξαξρηθφ κνληέιν απεηθφληζεο ησλ δεδνκέλσλ ησλ θνξέσλ ηνπ 

T2S 
 

- Ρφινη θαη Πξνλφκηα (Roles And Privileges): ην Σ2S έρεη νξίζεη ζπγθεθξηκέλνπο 

ξφινπο θαη πξνλφκηα βάζεη ησλ νπνίσλ ειέγρεη ηηο δπλαηφηεηεο αιιειεπίδξαζεο 

κε ηνπο ρξήζηεο ηνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα λα ρξεζηκνπνηήζεη έλαο ρξήζηεο ηνπ 

Σ2S νπνηαδήπνηε απφ ηηο παξερφκελεο ιεηηνπξγίεο ηνπ πξέπεη πξψηα λα ηνπ έρεη 

απνδνζεί ην αληίζηνηρν πξνλφκην ρξήζεο ή έλαο ξφινο πνπ πεξηιακβάλεη απηφ 

ην πξνλφκην. 

 

- Γεδνκέλα Σακεηαθψλ Λνγαξηαζκψλ (Cash Account Data): φια ηα δεδνκέλα πνπ 

απαηηνχληαη γηα ηνλ νξηζκφ θαη ηε δηαρείξηζε ησλ DCA ινγαξηαζκψλ 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο ζχλδεζεο κε ηνπο ινγαξηαζκνχο RTGS. 

 

- Γηαρείξηζε Πεξηνξηζκψλ (Restriction Management): ηα απαξαίηεηα δεδνκέλα γηα 

ηνλ νξηζκφ θαη ηελ δηαρείξηζε ησλ πεξηνξηζκψλ (restrictions) είηε απφ ηνλ 

Γηαρεηξηζηή ηνπ T2S είηε απφ ηα άκεζα κέιε ηνπ. 

 

- Γηαρείξηζε Κνηλψλ ηαηηθψλ Γεδνκέλσλ (Common Static Data Management):  ε 

δπλαηφηεηα δηαρείξηζε ησλ ζηαηηθψλ δεδνκέλσλ ηνπ T2S, πνπ πεξηιακβάλεη ηε 

δεκηνπξγία / εηζαγσγή, κεηαβνιή / δηαηήξεζε θαη απελεξγνπνίεζε / δηαγξαθή 

ησλ ζηαηηθψλ δεδνκέλσλ.  
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3.5.4 Τπηπεζίερ Πληποθόπηζηρ 

 

ρήκα 3-12: Οη ππεξεζίεο πιεξνθφξεζεο ηνπ T2S 

Οη ππεξεζίεο πιεξνθφξεζεο ζπλνςίδνληαη ζην ρήκα 3-12 θαη πεξηιακβάλνπλ ηηο 

εμήο ππν-θαηεγνξίεο: 

- Παξαγσγή Αλαθνξψλ (Report Generation): ην Σ2S επηηξέπεη ζηνπο θνξείο ηνπ 

λα παξάγνπλ έλα ζχλνιν απφ πξνθαζνξηζκέλεο αλαθνξέο πιεξνθφξεζεο, πνπ 

θαιχπηνπλ φιν ην ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ ηνπο, φπσο π.ρ. ηα δηαζέζηκα 

ππφινηπα, ηηο εληνιέο δηαθαλνληζκνχ θαη ηελ πξφβιεςε απαηηνχκελεο 

ξεπζηφηεηαο.  

 

- Γηαρείξηζε Καηάζηαζεο (Status Management): σο κέξνο ησλ ππεξεζηψλ 

δηαθαλνληζκνχ, ην T2S παξέρεη πιεξνθνξίεο γηα ηελ θαηάζηαζε δηαθαλνληζκνχ 

θάζε εληνιήο ή ηελ θαηάζηαζε πξνφδνπ ηεο επεμεξγαζίαο ηεο. Οη θνξείο ηνπ 

T2S κπνξνχλ λα δεηνχλ κέζσ απηφκαησλ κελπκάησλ ζπλδξνκήο ελεκέξσζε γηα 

νπνηαδήπνηε κεηαβνιή απηήο ηεο θαηάζηαζεο. 

 

- Δξσηήκαηα (Query): εθηφο απφ ηηο πξνθαζνξηζκέλεο αλαθνξέο, νη ρξήζηεο ηνπ 

T2S κπνξνχλ λα απνζηέιινπλ ειεθηξνληθά εξσηήκαηα ζε νπνηαδήπνηε ρξνληθή 

ζηηγκή ιεηηνπξγίαο ηνπ T2S. Η επεμεξγαζία θαη ε απάληεζε ησλ εξσηεκάησλ 

απηψλ πξαγκαηνπνηείηαη ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν. 
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3.5.5 Τπηπεζίερ ύνδεζηρ / Δπικοινυνίαρ 

 
ρήκα 3-13: Οη ππεξεζίεο ζχλδεζεο/επηθνηλσλίαο ηνπ T2S 

Οη ππεξεζίεο ζχλδεζεο ζπλνςίδνληαη ζην ρήκα 3-13 θαη πεξηιακβάλνπλ ηηο εμήο 

ππν-θαηεγνξίεο: 

- Δπηθνηλσλία (Messaging): ε επηθνηλσλία κε ην T2S επηηπγράλεηαη κε ηε ρξήζε 

ειεθηξνληθψλ κελπκάησλ πνπ βαζίδνληαη ζην πξφηππν ISO 20022 / UNIFI 

(Unified Financial Industry Message Scheme). 

 

- Σερληθή Δπαιήζεπζε (Technical Validation): γηα θάζε εηζεξρφκελν κήλπκα ην 

T2S επαιεζεχεη φηη ε ζχληαμε, ε κνξθή θαη ε δνκή ηνπ είλαη ζπκβαηά κε ηηο 

απαηηήζεηο ηνπ T2S.  

 

- Σχπνη πλδεζηκφηεηαο (Connectivity Types): παξέρεηαη ε δπλαηφηεηα 

δηαζχλδεζεο α) Application to Application (A2A) κε ηελ αληαιιαγή ειεθηξνληθψλ 

κελπκάησλ θαη β) User to Application (U2A) κέζσ ηεο ρξήζεο ηεο δηαδηθηπαθήο 

γξαθηθήο δηεπαθήο ρξήζηε (Graphical User Interface) ηνπ T2S. 

 

- Γηαρείξηζε Αζθάιεηαο Πιεξνθνξηψλ (Information Security Management): ε 

ππεξεζία απηή εμαζθαιίδεη φιεο ηηο απαηηήζεηο αλαθνξηθά κε ηελ αζθάιεηα ησλ 

δηαρεηξηδφκελσλ πιεξνθνξηψλ, φπσο ε εκπηζηεπηηθφηεηα, ε αθεξαηφηεηα, ε 

δηαζεζηκφηεηα, ε πηζηνπνίεζε ηαπηφηεηα/πξνέιεπζεο, ε απζεληηθφηεηα θαη ε 

αμηνπηζηία ηνπο. 

 

- Αθνινπζία Μελπκάησλ (Message Sequencing): ην T2S εθρσξεί ζε θάζε 

εμεξρφκελν κήλπκα ηνπ έλαλ αχμσλ αξηζκφ, ψζηε λα επηηξέπεη ζε φινπο ηνπο 

θνξείο ηνπ λα παξαθνινπζνχλ ηελ αιιεινπρία ησλ κελπκάησλ πνπ έρνπλ δερηεί 

απφ ην T2S θαη λα δηαγλψζνπλ αλ θάπνην απφ ηα κελχκαηα ιείπεη ή ππάξρεη 

αλαθνινπζία. 

 

- Απεπζείαο πλδεζηκφηεηα (Direct Connectivity): ην Σ2S παξέρεη ζε θνξείο ηελ 

ηερληθή δπλαηφηεηα ηεο απεπζείαο ζχλδεζεο ηνπο ζηηο ππεξεζίεο ηνπ ρσξίο ηε 

(ηερληθή) δηακεζνιάβεζε ηνπ ζρεηηθνχ ΚΑΣ θαη ηεο ΚΣ. Η απεπζείαο ζχλδεζε δελ 
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επεξεάδεη νχηε ηελ επηρεηξεζηαθή νχηε ηε λνκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ θνξέσλ 

απηψλ θαη ησλ ΚΑΣ/ΚΣ ε νπνία εμαθνινπζεί λα πθίζηαηαη.  

 

- Γξνκνιφγεζε (Routing): θάζε άκεζα ζπλδεδεκέλνο θνξέαο ζην T2S κπνξεί λα 

δηακνξθψζεη ηηο επηινγέο δξνκνιφγεζεο ησλ κελπκάησλ πνπ ζα παξαιακβάλεη 

απφ ην T2S.  

 

3.5.6 Τπηπεζίερ Λειηοςπγίαρ και Τποζηήπιξηρ  

 
ρήκα 3-14: Οη ππεξεζίεο ιεηηνπξγίαο θαη ππνζηήξημεο ηνπ T2S 

Οη ππεξεζίεο ιεηηνπξγίαο θαη ππνζηήξημεο ζπλνςίδνληαη ζην ρήκα 3-14 βαζίδνληαη 

ζηηο βέιηηζηεο πξαθηηθέο ηεο αγνξάο [ITIL, 2011] θαη πεξηιακβάλνπλ ηηο εμήο ππν-

θαηεγνξίεο: 

- Γξαθείν Τπνζηήξημεο (T2S Service Desk): ην T2S παξέρεη έλα εληαίν, θεληξηθφ 

ζεκείν επαθήο γηα ηα ΚΑΣ, ηηο ΚΣ θαη ηνπ άκεζνπο θνξείο ηνπ γηα ην ρεηξηζκφ 

φισλ ησλ πεξηζηαηηθψλ, ηα εξσηήκαηα θαη ηα αηηήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε 

επηρεηξεζηαθά, ιεηηνπξγηθά ή ηερληθά ζέκαηα ηνπ T2S. Σν Γξαθείν Τπνζηήξημεο 

ζα είλαη πξνζβάζηκν 24 ψξεο ηελ εκέξα θαηά ηηο εκέξεο ιεηηνπξγίαο ηνπ.  

 

- Παξαθνινχζεζε Λεηηνπξγίαο (Operational Monitoring): νη 4ΚΣ σο πάξνρνο ηνπ 

T2S παξαθνινπζνχλ ηελ ιεηηνπξγία πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιίδνπλ φηη ηεξνχληαη 

ηα πξνβιεπφκελα απφ ηε ζρεηηθή ζπκθσλία (SLA) κε ηνπο ρξήζηεο ηνπ.  

 

- Αλάθακςε απφ Καηαζηξνθέο θαη Γηαρείξηζε Κξίζεσλ (Disaster Recovery And 

Crisis Management): ε ππεξεζία δηαζθαιίδεη φηη ζε πεξηπηψζεηο θαηαζηξνθήο ην 

Σ2S ζα αλαθάκςεη ιεηηνπξγψληαο απφ θάπνηα ελαιιαθηηθή ηνπνζεζία εληφο ηνπ 

ρξφλνπ πνπ πξνζδηνξίδεηαη ζην SLA. ηνλ αξρηθφ ζρεδηαζκφ ηνπ ζπζηήκαηνο, 

πξνβιέπεηαη ε εγθαηάζηαζε ηνπ ζε δχν ηνπνζεζίεο νη νπνίεο ζα ελεξγνπνηνχληαη 

ελαιιάμ ζε ηαθηηθά δηαζηήκαηα ψζηε λα είλαη δεδνκέλε ε δπλαηφηαηε θαη 
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εηνηκφηεηα ιεηηνπξγίαο ηνπο. Δπίζεο, ην T2S έρεη θαιά νξηζκέλεο δηαδηθαζίεο 

δηαρείξηζεο θξίζεσλ γηα ηνλ απνηειεζκαηηθφ ζπληνληζκφ φισλ ησλ 

εκπιεθνκέλσλ κεξψλ ζε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο.  

 

- Σηκνιφγεζε (Invoicing): νη ππεξεζίεο ηηκνιφγεζεο ηνπ T2S πεξηιακβάλνπλ α) ηελ 

απηφκαηε έθδνζε ηηκνιφγησλ γηα ηνπο θνξείο ηνπ θαη β) ηελ θαη’ απαίηεζε έθδνζε 

ηηκνινγίνπ ζε εηδηθέο πεξηπηψζεηο.  

 

- Γνθηκέο θαη Δπηκφξθσζε (Test And Training): ην T2S παξέρεη πεξηβάιινληα 

δνθηκψλ πξνθεηκέλνπ λα επηθπξψλεηαη θαη λα επαιεζεχεηαη δηαξθψο ε νξζφηεηα 

ηεο ιεηηνπξγηθφηεηαο ηνπ. Δπηπιένλ, ην T2S παξέρεη ππεξεζίεο εθπαίδεπζεο θαη 

επηκφξθσζεο ζηνπο άκεζνπο θνξείο ηνπ. Σν πεξηερφκελν ηεο εθπαίδεπζεο 

δηαθέξεη αλάινγα κε ηνλ ηχπν ηνπ θνξέα θαη ηηο αλάγθεο ή απαηηήζεηο ηνπ.  

 

- Γηαρείξηζε Δπηπέδνπ Τπεξεζηψλ (Service Level Management): ην T2S 

πξνζθέξεη ζε κεληαία βάζε αλαθνξέο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ησλ 

παξερφκελσλ ππεξεζηψλ ηνπ. Η αμηνιφγεζε γίλεηαη βάζεη ηεο ζρεηηθή επίζεκεο 

ζπκθσλίαο (SLA) κε ηνπο θνξείο ηνπ. Η αλαθνξά πεξηέρεη πιεξνθνξίεο γηα ηελ ε 

επηηεπρζείζα απφδνζε θάζε δείθηε ππεξεζίαο ζε ζχγθξηζε κε ηηο ηηκέο-ζηφρνπο, 

πνπ νξίζηεθαλ ζηελ ζπκθσλία.  

 

- Αξρεηνζέηεζε (Archiving): ην T2S παξέρεη ππεξεζίεο αξρεηνζέηεζεο πνπ 

θαιχπηνπλ ηα ζηαηηθά δεδνκέλα ηνπ θαη ηα ζηνηρεία ζπλαιιαγψλ γηα 10 έηε.  

 

- Γηαρείξηζε Δπηρεηξεζηαθήο πλέρεηαο (Business Continuity Management): ε 

ππεξεζία δηαζθαιίδεη ηελ αδηάιεηπηε ιεηηνπξγία ηνπ T2S (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 

ησλ ππνινγηζηηθψλ ζπζηεκάησλ, ηνπ δηθηχνπ, ηνπ ινγηζκηθνχ, ησλ 

ηειεπηθνηλσληψλ, ηεο ηερληθήο ππνζηήξημεο θαη ηνπ Γξαθείνπ Τπνζηήξημεο) βάζεη 

ησλ ζπκθσλεζέλησλ κε ηνπο ρξήζηεο ηνπ. ε πεξίπησζε πνπ θαηαζηεί αλαγθαίν 

ην T2S ζα κπνξεί λα αλαθάκςεη εληφο ησλ απαηηνχκελσλ θαη ζπκθσλεκέλσλ 

ρξνληθψλ νξίσλ. 

 

- Γηαρείξηζε Αιιαγψλ θαη Δθδφζεσλ (Change And Release Management): 

αθνινπζψληαο ηηο πιένλ ζχγρξνλεο πξαθηηθέο ηεο αγνξάο, ην Σ2S έρεη νξίζεη θαη 

αθνινπζεί ζπγθεθξηκέλεο επηρεηξεζηαθέο δηαδηθαζίεο γηα ηε δηαρείξηζε ησλ 

αιιαγψλ θαη θαηλνχξησλ εθδφζεσλ ηνπ ινγηζκηθνχ ηνπ. Βάζεη απηψλ, παξέρεηαη ε 

δπλαηφηεηα ζε θάζε θνξέα ηνπ T2S λα δεηήζεη λέα ή ηξνπνπνηεκέλα 

ραξαθηεξηζηηθά ή / θαη ιεηηνπξγίεο. 

 

- Ρπζκίζεηο Δπηρεηξεζηαθήο Δθαξκνγήο (Business Application Configuration): ε 

ππεξεζία παξέρεη δηαρείξηζε ησλ απαηηνχκελσλ ξπζκίζεσλ ηνπ ζπζηήκαηνο 

(π.ρ. ξπζκίζεηο εκεξνινγίνπ ιεηηνπξγίαο, ελδνεκεξήζηνπ πξνγξάκκαηνο θ.α.). 
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3.6 Σιμολογιακή Πολιηική 

Σνλ Ννέκβξην ηνπ 2010 ην Δπξσζχζηεκα αλαθνίλσζε ηελ ηηκνινγηαθή πνιηηηθή ηνπ 

T2S [ΔΚΣ Αλαθνίλσζε Σχπνπ, 2010] θαζνξίδνληαο ηελ ηηκή ηνπ DvP δηαθαλνληζκνχ 

ζηα 0,15 Δπξψ αλά εληνιή. Απηή ε ηηκή ζα παξακείλεη ζηαζεξή γηα ηελ πεξίνδν απφ 

ηελ έλαξμε ιεηηνπξγίαο ηνπ T2S ηνλ Ινχλην ηνπ 2015 έσο θαη ην Γεθέκβξην ηνπ 2018 

πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιίζεη ζηαζεξφηεηα ζηνπο ζπκκεηέρνληεο θνξείο ηνπ θαηά ηα 

πξψηα έηε ιεηηνπξγίαο ηνπ.  

ηελ ίδηα θαηεχζπλζε, ην Δπξσζχζηεκα έρεη δεζκεπζεί φηη κεηά ην 2018 δελ ζα 

απμήζεη ηηο ηηκέο ηνπ T2S πεξηζζφηεξν απφ 10% εηεζίσο κεηαμχ ηνπ 2019 θαη ηνπ 

ηέινο ηεο πεξηφδνπ απφζβεζεο ηνπ έξγνπ, δειαδή ην επηέκβξην ηνπ 2022.  

Η ηηκνινγηαθή απηή πνιηηηθή ππφθεηηαη ζηνπο αθφινπζνπο φξνπο:  

(i) λνκίζκαηα εθηφο ηνπ Δπξψ ζα ζπλεηζθέξνπλ θαηά ηνπιάρηζηνλ 20% ζηνλ 

φγθν δηαθαλνληζκνχ ηνπ T2S  

(ii) ν φγθνο ζπλαιιαγψλ δηαθαλνληζκνχ ηίηισλ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε δελ 

ζα κεησζεί πεξηζζφηεξν απφ 10% ζε ζρέζε κε ηνλ φγθν πνπ έρεη 

απνηειέζεη ηε βάζε ππνινγηζκνχ ηνπ T2S, θαη ν νπνίνο βαζίδεηαη ζε 

πιεξνθνξίεο πνπ παξέρνληαη απφ ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά  

(iii) νη θνξνινγηθέο αξρέο ζα επηβεβαηψζνπλ φηη ην Δπξσζχζηεκα δελ ζα 

επηβαξπλζεί κε ΦΠΑ γηα ηηο ππεξεζίεο ηνπ T2S 

Δπηζεκαίλεηαη φηη απφ ηνπο παξαπάλσ φξνπο, ν ηξίηνο έρεη επηβεβαησζεί φηη ηζρχεη. 

Η παξαπάλσ ηηκνινγηαθή πνιηηηθή, πνπ ήηαλ απνηέιεζκα δηεμνδηθψλ θαη έληνλσλ 

δηαπξαγκαηεχζεσλ κε φινπο ηνπο ελδηαθεξφκελνπο θνξείο, αλακέλεηαη φηη ζα 

κεηψζεη ζεκαληηθά ην θφζηνο δηαθαλνληζκνχ, ηδηαίηεξα ηνπ δηαζπλνξηαθνχ, ζε ζρέζε 

κε ηελ ππάξρνπζα θαηάζηαζε ζηελ Δπξψπε. 

3.6.1 Βαζικέρ Απσέρ  

Οη βαζηθέο αξρέο πνπ δηέπνπλ ηε δνκή ηηκνιφγεζεο ηνπ T2S είλαη νη αθφινπζεο: 

- πιήξεο αλάθηεζε ηνπ θφζηνπο: ην T2S αλαπηχζζεηαη πξνο φθεινο φισλ ησλ 

ζπκκεηερφλησλ θνξέσλ ηνπ θαη ηεο Δπξψπεο γεληθφηεξα ρσξίο θαλέλα 

πεξηζψξην θέξδνπο. Σν Δπξσζχζηεκα έρεη δεζκεπηεί γηα ηελ πιήξε αλάθηεζε 

ηνπ θφζηνπο αλάπηπμεο θαη ιεηηνπξγίαο ηνπ T2S κέζσ ησλ ηειψλ/ζπλδξνκψλ 

πνπ επηβάιιεη ζηα ΚΑΣ πνπ ζα ζπκκεηέρνπλ ζε απηφ.  

- πςειφ επίπεδν δηαθάλεηαο θαη απιφηεηαο ζχκθσλα θαη κε ηνλ Κψδηθα 

Γενληνινγίαο γηα ηελ Δθθαζάξηζε θαη ηνλ Γηαθαλνληζκφ. Βάζεη ηεο 

πξνηίκεζεο ησλ εθπξνζψπσλ ηεο αγνξάο, πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηo Advisory 

Group ηνπ T2S, ε ηηκνιφγεζε βαζίδεηαη ζε κηα απιή θαη «ιηηή» δνκή.  

- ίδηεο ηηκέο γηα φια ηα ΚΑΣ θαη απνθιεηζκφο εθπηψζεσλ βάζεη φγθσλ 

ζπλαιιαγψλ δηαθαλνληζκνχ. 

- ζηαζεξφηεηα ηεο ηηκνινγηαθήο πνιηηηθήο θαη ηεο δνκήο ηεο.  
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3.6.2 Γομή και Σιμοκαηάλογορ Τπηπεζιών 

Η δνκή ησλ ππεξεζηψλ πξνο ρξέσζε θαη νη πξνβιεπφκελεο ηηκέο ηνπο 

πεξηγξάθνληαη ζηνλ Πίλαθα 3-15. Δπηζεκαίλεηαη φηη κεξηθέο ππεξεζίεο ζα δηαηίζεληαη 

αξρηθά δσξεάλ, ππνζέηνληαο φηη ε ρξήζε ηνπο ζα είλαη εληφο ινγηθψλ πιαηζίσλ. Αλ 

σζηφζν ε ρξήζε ηνπο ππεξβεί ηα αλακελφκελα φξηα θαη πξνθαιεί επηπξφζζεην 

θφξην πνπ επεξεάδεη ηελ απφδνζε ηεο πιαηθφξκαο ηνπ T2S ην ζέκα ηεο ρξέσζεο 

ηνπο ζα επαλεμεηαζηεί. Η αμηνιφγεζε ηεο σο άλσ ρξήζεο ζα επαλαιακβάλεηαη ζε 

ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα. 

 

Δίδορ Σιμή (€) Γιεςκπίνιζη 

Τπηπεζίερ διακανονιζμού 

Παξάδνζε έλαληη Πιεξσκήο (DvP) 0.15 αλά ζπλαιιαγή* 

Παξάδνζε ρσξίο πιεξσκή / πιεξσκή ρσξίο 

παξάδνζε  

0.09 αλά ζπλαιιαγή * 

Δζσηεξηθή κεηαθνξά ξεπζηφηεηαο  0.09 αλά κεηαθνξά 

Καηαλνκή (allocation) ινγαξηαζκνχ  0.03 αλά ζπλαιιαγή * 

Σαπηνπνίεζε 0.03 αλά ζπλαιιαγή * 

Δζσηεξηθέο κεηαθνξέο  0.06 αλά ζπλαιιαγή 

Απηφκαηε ελερπξίαζε κε πιεξψηξηα ηξάπεδα 

 

0.15 ε έθδνζε θαη επηζηξνθή κε ρξέσζε ζηνλ 

πάξνρν ηνπ ελερχξνπ  

Απνηπρία δηαθαλνληζκνχ  0.15 επηπιένλ ρξέσζε αλά εκέξα απνηπρίαο * 

Γηαδηθαζία εκεξήζηνπ δηαθαλνληζκνχ  0.03 αλά ζπλαιιαγή * 

Ηκεξήζηνο δηαθαλνληζκφο – ηειεπηαίεο δχν 

ψξεο, 2κκ – 4κκ (CET) 

0 επηπιένλ ρξέσζε αλά ζπλαιιαγή * 

Auto-collateralisation service with national 

central bank 

0 αλά ζπλαιιαγή κε ρξέσζε ζηνλ πάξνρν ηνπ 

ελερχξνπ 

Δηδνπνηήζεηο “top/high priority” 0 επηπιένλ ρξέσζε αλά ζπλαιιαγή * 

Αθχξσζε 0 αλά ζπλαιιαγή * 

Μεηαβνιή/ηξνπνπνίεζεζε 0 αλά ζπλαιιαγή * 

Τπηπεζίερ πληποθόπηζηρ 

A2A αλαθνξέο (reports) 0.004 αλά πεδίν αλαθνξάο 

A2A εξσηήκαηα (queries) 0.007 αλά πεδίν εξσηήκαηνο  

U2A εξσηήκαηα (queries) 0.10 αλά εξψηεκα 

Μελχκαηα νκαδνπνηεκέλα ζε αξρείν 0.004 αλά κήλπκα πνπ πεξηέρεηαη ζην αξρείν  

Μεηαδφζεηο (transmissions) 0.12 αλά κεηάδνζε 

Τπηπεζίερ διασείπιζηρ λογαπιαζμών 

Λνγαξηαζκνί ηίηισλ 0 Δπηινγέο:  

α) κεληαίν ηέινο αλά ηίηιν ή 

β) κεληαίν ηέινο αλά ινγαξηαζκφ  

Λνγαξηαζκνί ξεπζηφηεηαο 0 Μεληαίσο 

Πίλαθαο 3-15: δνκή θαη ηηκνθαηάινγνο ππεξεζηψλ ηνπ T2S 
 

* Γχν εηδνπνηήζεηο ζα ρξεψλνληαη γηα θάζε ζπλαιιαγή   
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Κεθάλαιο 4: Σο T2S υρ Καηαλύηηρ Δναπμόνιζηρ  

4.1 H Δναπμόνιζη υρ ηόσορ ηος T2S 

Η έιιεηςε ελαξκφληζεο (harmonisation) ζηηο κεηα-ζπλαιιαθηηθέο δηαδηθαζίεο ησλ 

επξσπατθψλ αγνξψλ απνηειεί κείδνλ δήηεκα γηα ηελ ΔΔ. Οη ζρεηηθέο εθζέζεηο ησλ 

εηδηθψλ νκάδσλ εξγαζίαο (βι. Κεθάιαην 2) απεηθνλίδνπλ ηνλ ηνκέα ηεο εθθαζάξηζεο 

θαη ηνπ δηαθαλνληζκνχ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε σο κηα ζπλάζξνηζε εγρψξησλ 

θαηαθεξκαηηζκέλσλ αγνξψλ. Πνιινί απφ ηνπο θξαγκνχο ζηε δηαζπλνξηαθή 

εθθαζάξηζε θαη ηνλ δηαθαλνληζκφ, πνπ θαηαγξάθνληαη ζηηο εθζέζεηο απηέο, 

εμαθνινπζνχλ λα ηζρχνπλ κε απνηέιεζκα έλαλ αθξηβφ θαη επηζθαιή δηαθαλνληζκφ, 

ηδηαίηεξα ζε δηαζπλνξηαθφ επίπεδν.  

Η ελαξκφληζε ηεο κεηα-ζπλαιιαθηηθήο αγνξάο απνηειεί έλαλ απφ ηνπο βαζηθνχο 

ζηφρνπο ηνπ T2S, πνπ ππνζηεξίδεηαη απφ ηελ Κνηλφηεηα, ην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην 

ηεο ΔΚΣ θαη ηηο δεκφζηεο αξρέο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Η ελαξκφληζε ηεο ελ ιφγσ 

αγνξάο απνηειεί έλα ζεκαληηθφ ζπζηαηηθφ ηεο ελ γέλεη νηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο, 

φπσο επηβεβαηψζεθε θαη ζην ζρεηηθφ ζπλέδξην πνπ νξγαλψζεθε ην 2013 απφ θνηλνχ 

απφ ηελ ΔΚΣ θαη ηελ ΔΔ [ΔΚΣ Joint ECB-Commission Conference, 2013]. Σν T2S ζα 

δξάζεη θαηαιπηηθά ζηελ θαηεχζπλζε ηεο ελαξκφληζεο ηφζν κε άκεζν φζν θαη κε 

έκκεζν ηξφπν. Άκεζα, γηαηί ε ιεηηνπξγία ηεο ίδηαο ηεο πιαηθφξκαο ζα ελαξκνλίζεη 

ηνπο ηνκείο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε δηαδηθαζία ηνπ θαζεαπηνχ δηαθαλνληζκνχ (core 

settlement). Έκκεζα, επεηδή ην T2S ζα πξνθαιέζεη έλαλ θχθιν απφ «αιπζηδσηέο 

αληηδξάζεηο» πνπ είηε «ππνρξεψλνπλ» είηε δίλνπλ θίλεηξα γηα ηελ ελαξκφληζε θαη 

άιισλ πηπρψλ πέξαλ ηνπ δηαθαλνληζκνχ (π.ρ. ζεκαηνθχιαμε). 

Οη ζηφρνη ηνπ T2S αλαθνξηθά κε ηελ ελαξκφληζε είλαη νη αθφινπζνη: 

- λα δεκηνπξγήζεη ελφο εληαίν πιαίζην θαλφλσλ γηα ηηο κεηα-ζπλαιιαθηηθέο 

δηαδηθαζίεο πνπ εθαξκφδνληαη ζηηο αγνξέο πνπ θαιχπηεη 

- λα πξνζηαηεχζεη ηελ έλλνηα ηνπ «ιηηνχ» T2S κε ηνλ απνθιεηζκφ ησλ εζληθψλ 

ηδηαηηεξνηήησλ απφ ην ζρέδην πινπνίεζεο ηνπ, θαη 

- λα ζπκβάιεη ζηελ νηθνλνκηθή νινθιήξσζε ζηελ Δπξψπε. 

4.2 Οπγάνυζη Δπγαζιών 

Οη εξγαζίεο ηνπ T2S πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ελαξκφληζε ζπληνλίδνληαη απφ ην AG 

(βι. Κεθάιαην 3), ζην νπνίν ππάξρεη επξεία εθπξνζψπεζε ηνπ ζπλφινπ ηεο κεηα-

ζπλαιιαθηηθήο αγνξάο θαη ησλ θνξέσλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην T2S. χκθσλα κε ηελ 

εηήζηα Έθζεζε Πξνφδνπ Δλαξκφληζεο ηνπ 2014 [ΔΚΣ 4ε Έθζεζε Πξνφδνπ 

Δλαξκφληζεο ηνπ T2S, 19 Μαξηίνπ 2014] ην AG απνηειείηαη απφ πεξίπνπ 90 

πςειφβαζκα ζηειέρε, πνπ πξνέξρνληαη κεηαμχ άιισλ απφ ηηο Κεληξηθέο Σξάπεδεο, 

ηα ΚΑΣ θαη εθπξνζψπνπο ηεο αγνξάο.  
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Γηα ηελ επηηέιεζε ηνπ έξγνπ ηνπ ηo AG ππνζηεξίδεηαη απφ ηέζζεξηο ππν-νκάδεο: ην  

Harmonisation Steering Group (HSG), ην Sub-group on Message Standardisation, ην 

Sub-group on Corporate Actions (CASG) θαη ην Task Force on adaptation to cross-

CSD settlement in T2S. Δηδηθφηεξα ζε φ,ηη αθνξά ηα δεηήκαηα ελαξκφληζεο, ην AG 

έρεη ζπκθσλήζεη θαη αθνινπζεί κηα ζπγθεθξηκέλε κεζνδνινγία κε ζηφρν ηελ 

θαηάξηηζε θαη παξαθνινχζεζε ελφο ηαθηηθνχ πξνγξάκκαηνο ελαξκφληζεο. 

Αξρηθά, ε κεζνδνινγία πξνβιέπεη ηε ζπκθσλία ηνπ AG ζε ζπγθεθξηκέλεο δξάζεηο 

ελαξκφληζεο. Κάζε δξάζε ελαξκφληζεο απνζθνπεί ζηελ άξζε ησλ θξαγκψλ πνπ 

παξεκπνδίδνπλ ηνλ νκαιφ δηα-ζπλνξηαθφ δηαθαλνληζκφ ζηηο αγνξέο πνπ 

θαιχπηνληαη απφ ην T2S. Αθνχ ζπκθσλεζνχλ, νη δξάζεηο θαηεγνξηνπνηνχληαη θαη 

ηαμηλνκνχληαη θαηά πξνηεξαηφηεηα αλάινγα κε ην πφζν επείγνπζα είλαη ε πινπνίεζή 

ηνπο (βι. επφκελε ελφηεηα). Οη απαηηνχκελεο ελέξγεηεο γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε 

θάζε δξάζεο δηαθξίλνληαη ζε ηξεηο θάζεηο. Οη θάζεηο απηέο θαζψο θαη ηα εξσηήκαηα 

πνπ ε θαζεκία απνζθνπεί λα απαληήζεη είλαη νη αθφινπζεο: 

- Οξηζκφο (definition): πνηα είλαη ηα πξφηππα/βέιηηζηεο πξαθηηθέο πξνο 

ελαξκφληζε θαη πνηνο είλαη ν αξκφδηνο γηα ηνλ νξηζκφ θαη έγθξηζε ηνπο; 

- Παξαθνινχζεζε (monitoring): πψο νξίδεηαη ην πιαίζην παξαθνινχζεζεο ηεο 

ζχγθιηζεο κε ηα πξφηππα ελαξκφληζεο; 

- χγθιηζε (compliance) / Τινπνίεζε (implementation): πνηα είλαη ε δηαδηθαζία 

ελαξκφληζεο, πνηνη θνξείο απαηηνχληαη λα πξνβνχλ ζε πξνζαξκνγέο 

(ελαξκνληζηνχλ) θαη πνηά είλαη ε πξφνδνο ζχγθιηζεο αλά αγνξά πνπ 

θαιχπηεηαη απφ ην T2S; 

Η νινθιήξσζε θάζε θάζεο πξνυπνζέηεη ηε δηεπθξίληζε ησλ παξαπάλσ εξσηεκάησλ 

κε ηελ αλάζεζε ζαθψλ ξφισλ/αξκνδηνηήησλ ζε ζπγθεθξηκέλνπο θνξείο θαη ηελ 

πηνζέηεζε απζηεξψλ πξνζεζκηψλ πεξάησζεο ησλ ζρεηηθψλ ελεξγεηψλ. 

4.3 Οξηζκφο θαη Καηεγνξηνπνίεζε Γξάζεσλ Δλαξκφληζεο  

Σν AG έρεη ήδε εγθξίλεη έλα πιήζνο απφ δξάζεηο ελαξκφληζεο πνπ αθνξνχλ ζε 

πηνζέηεζε είηε πξνηχπσλ (standards) είηε βέιηηζησλ πξαθηηθψλ (best practices) γηα 

ηηο αγνξέο πνπ θαιχπηεη ην T2S. Βάζεη ηεο πην πξφζθαηεο ηαθηηθήο Έθζεζεο 

Πξνφδνπ Δλαξκφληζεο [ΔΚΣ 4ε Έθζεζε Πξνφδνπ Δλαξκφληζεο ηνπ T2S, 19 Μαξηίνπ 

2014], ζπλνιηθά 24 δξάζεηο ελαξκφληζεο έρνπλ νξηζηεί θαη δηαθξίλνληαη ζε δξάζεηο 

«πξνηεξαηφηεηαο 1» (priority 1) θαη «πξνηεξαηφηεηαο 2» (priority 2). 

4.3.1 Γξάζεηο Πξνηεξαηφηεηαο 1  

Ωο «πξνηεξαηφηεηαο 1» ραξαθηεξίδνληαη νη δξάζεηο πνπ είλαη απαξαίηεηεο γηα λα 

εμαζθαιηζηεί ν απνηειεζκαηηθφο θαη αζθαιήο δηαζπλνξηαθφο δηαθαλνληζκφο ζην 

T2S. Σν AG, ην HSG θαη ε νκάδα έξγνπ ηνπ T2S δίλνπλ ηδηαίηεξε έκθαζε ζηηο 

δξαζηεξηφηεηεο απηέο, θαζψο ζεσξνχληαη απαξαίηεηεο γηα ηε ιεηηνπξγία ηνπ T2S. Η  

ζχγθιηζε ησλ θνξέσλ ηνπ T2S κε ηηο δξάζεηο απηέο πξέπεη λα έρεη επηηεπρζεί πξηλ ηε 

κεηάβαζε ηνπο ζην T2S.  

http://www.ecb.int/paym/t2s/governance/ag/html/hsg/index.en.html
http://www.ecb.int/paym/t2s/governance/ag/html/substand/index.en.html
http://www.ecb.int/paym/t2s/governance/ag/html/subcorpact/index.en.html
http://www.ecb.int/paym/t2s/governance/ag/html/subadapt/index.en.html
http://www.ecb.int/paym/t2s/governance/ag/html/subadapt/index.en.html
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πγθεθξηκέλα, νη δξάζεηο «πξνηεξαηφηεηαο 1» είλαη ζπλνιηθά δεθαεπηά (17). 

Παξαθάησ ζπλνςίδεηαη αλά δξάζε ν ζθνπφο ηεο, νη αξκφδηνη νξηζκνχ/έγθξηζήο ηεο, 

θαζψο θαη ε θαηάζηαζε νξηζηηθνπνίεζεο ηνπ νξηζκνχ ηεο (νινθιεξσκέλε ή ζε 

εμέιημε). Γηα εθείλεο ηηο δξάζεηο (πξφηππα ή βέιηηζηεο πξαθηηθέο) ησλ νπνίσλ ν 

νξηζκφο έρεη νινθιεξσζεί, ην AG παξαθνινπζεί ηελ πξφνδν ζχγθιηζεο ησλ θνξέσλ 

ηνπ. εκεηψλεηαη φηη ε αξίζκεζε ησλ δξάζεσλ θαη ε θαηεγνξηνπνίεζε ηνπο βαζίδεηαη 

ζηελ ηειεπηαία ηαθηηθή Έθζεζε Πξνφδνπ Δλαξκφληζεο [ΔΚΣ 4ε Έθζεζε Πξνφδνπ 

Δλαξκφληζεο ηνπ T2S, 19 Μαξηίνπ 2014], ελψ ε θαηάζηαζε ηεο θάζεο νξηζκνχ ηνπο 

έρεη ελεκεξσζεί βάζεη ηεο έθηαθηεο αλαζεψξεζεο εμακήλνπ [ΔΚΣ Έθζεζε Πξνφδνπ 

Δλαξκφληζεο ηνπ T2S – Δλεκέξσζε Δμακήλνπ, 15 Ινπιίνπ 2014]. 

Γξάζε 1: T2S ISO 20022 κελχκαηα 

- θνπφο: ν νξηζκφο θαη ε πινπνίεζε ησλ κελπκάησλ ηχπνπ ISO 20022 γηα ηελ 

ηερληθή επηθνηλσλία θαη αιιειεπίδξαζε κε ηελ πιαηθφξκα ηνπ T2S.  

- Αξκφδηνη: AG (Sub-group on Message Standardisation) θαη 4ΚΣ 

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: Οινθιεξσκέλε. πλνιηθά νξίζηεθαλ 130 

κελχκαηα θαη έρνπλ πεξηιεθζεί ζηηο ιεηηνπξγηθέο πξνδηαγξαθέο ηνπ T2S 

[ΔΚΣ T2S User Detailed Functional Specifications, 13 Ινπλίνπ 2014]. 

 

Γξάζε 2: T2S ππνρξεσηηθά πεδία ηαπηνπνίεζεο 

- θνπφο: ε θαηάξηηζε κηαο θνηλήο ιίζηαο κε ηα ππνρξεσηηθά πεδία γηα ηελ 

ηαπηνπνίεζε ησλ εληνιψλ δηαθαλνληζκνχ ηνπ T2S 

- Αξκφδηνη: AG (HSG, νκάδα έξγνπ ΔΚΣ, TFAX) 

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: Οινθιεξσκέλε. Έρεη πεξηιεθζεί ζηηο 

ιεηηνπξγηθέο πξνδηαγξαθέο ηνπ T2S [ΔΚΣ T2S User Detailed Functional 

Specifications, 13 Ινπλίνπ 2014]. 

 

Γξάζε 3: Αιιειεπίδξαζε κε T2S (δηαδηθαζίεο ηνπηθήο εγγξαθήο)  

- θνπφο: ν νξηζκφο θαη ε πινπνίεζε ησλ βέιηηζησλ πξαθηηθψλ γηα ηε 

δηαρείξηζε ησλ πιεξνθνξηψλ εγγξαθήο (registration) ηνπ T2S γηα θάζε αγνξά 

πνπ θαιχπηεη. Η δηαζθάιηζε φηη ε δηαδηθαζία εγγξαθήο ησλ πιεξνθνξηψλ 

απηψλ δελ πξέπεη λα επεξεάδεη ηελ απξφζθνπηε ιεηηνπξγία ηνπ T2S νχηε λα 

δεκηνπξγεί δπζθνιίεο ζηνλ δηα-ζπλνξηαθφ δηαθαλνληζκφ. 

- Αξκφδηνη: AG (HSG, TFAX) 

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: Οινθιεξσκέλε. Σν AG ζπκθψλεζε φηη ε 

πινπνίεζε ησλ βέιηηζησλ απηψλ πξαθηηθψλ παξακέλεη εθηφο T2S γηα ιφγνπο 

εκπηζηεπηηθφηεηαο θαη ηερληθήο πνιππινθφηεηαο. 

 

Γξάζε 4: Αιιειεπίδξαζε κε T2S (θνξνινγηθέο απαηηήζεηο)  

- θνπφο: ν νξηζκφο θαη ε πινπνίεζε ησλ βέιηηζησλ πξαθηηθψλ γηα ηε 

δηαρείξηζε ησλ πιεξνθνξηψλ ηνπ T2S ζρεηηθά κε ηελ θνξνιφγεζε ησλ 

εληνιψλ δηα-ζπλνξηαθνχ δηαθαλνληζκνχ. Ο ζηφρνο είλαη λα μεπεξαζηεί ε 
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αλαπνηειεζκαηηθφηεηα πνπ πξνθαιεί ε χπαξμε δηαθνξεηηθψλ θαη 

εηεξνγελψλ, αλά ρψξα, απαηηήζεσλ γηα ηελ θνξνιφγεζε ησλ εληνιψλ 

δηαθαλνληζκνχ. 

- Αξκφδηνη: AG (HSG, TFAX) 

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: Οινθιεξσκέλε. Σν AG ελέθξηλε ηελ βέιηηζηε 

πξαθηηθή θαη θαηέιεμε φηη ε πινπνίεζή ηεο δελ ζα πεξηιακβάλεηαη ζηα 

κελχκαηα ηνπ T2S ηφζν γηα ηνλ εγρψξην φζν θαη γηα ην δηα-ζπλνξηαθφ 

δηαθαλνληζκφ εμαηηίαο ηερληθψλ θαη επηρεηξεζηαθψλ δπζθνιηψλ πινπνίεζεο. 

 

Γξάζε 5: Αιιειεπίδξαζε κε T2S (ΚΑΣ βνεζεηηθέο ππεξεζίεο)  

- θνπφο: ν νξηζκφο θαη ε πινπνίεζε ησλ βέιηηζησλ πξαθηηθψλ γηα ηνλ ηξφπν 

αιιειεπίδξαζεο κε ην T2S ζε ζρέζε κε βνεζεηηθέο ππεξεζίεο πνπ παξέρνπλ 

ηα ΚΑΣ ηνπ. Δλδεηθηηθά παξαδείγκαηα ηέηνησλ βνεζεηηθψλ ππεξεζηψλ 

απνηεινχλ νη ζπλαιιαγέο ηχπνπ repos, δαλεηζκνχ ηίηισλ, “buy/sell-back” θ.α.  

- Αξκφδηνη: AG (HSG, TFAX) 

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: Οινθιεξσκέλε. Σν AG ζπκθψλεζε φηη ε 

αληαιιαγή πιεξνθνξηψλ δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ ζα πξαγκαηνπνηείηαη 

εθηφο πιαηθφξκαο T2S είηε κεηαμχ ησλ ζεκαηνθπιάθσλ είηε κέζσ ησλ ΚΑΣ. 

 

Γξάζε 6: T2S πξφγξακκα ηεο εκέξαο δηαθαλνληζκνχ θαη εκεξνιφγην 

- θνπφο: δηεπθξίληζε ιεπηνκεξεηψλ ζρεηηθά κε ηελ πηνζέηεζε ελφο θνηλνχ 

πξνγξάκκαηνο αλά εκέξα δηαθαλνληζκνχ θαζψο θαη ελφο θνηλνχ εκεξνινγίνπ 

αλά λφκηζκα πνπ ζπκκεηέρεη ζην T2S. Οπζηαζηηθά ε πινπνίεζε ηεο δξάζεο 

ζα νδεγήζεη ζηελ άξζε ηνπ θξαγκνχ 7 ηεο έθζεζεο Giovannini. 

- Αξκφδηνη: AG (T2S schedule workshop) 

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: Οινθιεξσκέλε. Οη ιεπηνκέξεηεο έρνπλ 

πεξηιεθζεί ζηηο ιεηηνπξγηθέο πξνδηαγξαθέο ηνπ T2S [ΔΚΣ T2S User Detailed 

Functional Specifications, 13 Ινπλίνπ 2014]. 

Γξάζε 7: T2S πξφηππα εηαηξηθψλ πξάμεσλ 

- θνπφο: ν νξηζκφο θαη ε πινπνίεζε πξνηχπσλ γηα ηελ αιιειεπίδξαζε ησλ 

ΚΑΣ κε ην Σ2S ζην πιαίζην δηαθαλνληζκνχ ησλ “on the flow” εηαηξηθψλ 

πξάμεσλ (ζπλαιιαγψλ ζε εθθξεκφηεηα).  

- Αξκφδηνη: AG (CASG) 

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: Οινθιεξσκέλε. Σα πξφηππα νξίζηεθαλ θαη 

εγθξίζεθαλ απφ ην AG αξρηθά ην 2009 θαη ελεκεξψλνληαη ηαθηηθά εθφζνλ 

πξνθχπηεη αλάγθε. 

 

Γξάζε 8: Ακεηάθιεην δηαθαλνληζκνχ I  

- θνπφο: ν νξηζκφο ελφο θνηλνχ θαλφλα γηα ηε ζηηγκή εηζφδνπ κηαο εληνιήο 

δηαθαλνληζκνχ ζην ζχζηεκα θαη ε δηαζθάιηζε ελαξκφληζεο ζε απηφλ φισλ 

ησλ αγνξψλ πνπ θαιχπηεη ην T2S. Σν δήηεκα είλαη λνκηθήο θχζεο θαη ην 

ζρεηηθφ πιαίζην πνπ ην δηέπεη νξίδεηαη απφ ηα εμήο θείκελα 
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o [EΚ Settlement Finality Directive, 2009],  

o [CESR-EKT recommendations for SSSs, 2009] (ζχζηαζε 1), 

o [CPSS-IOSCO Principles for financial market infrastructures, 2012] 

(αξρέο 1 θαη 8), 

o [ΔΚ CSDR, 2014] (άξζξα 39 θαη 48/8) 

- Αξκφδηνη: AG (ΗSG), CSG 

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: ε εμέιημε. Σν HSG έρεη ππνβάιιεη πξφηαζε 

πξνο ην CSG, ε νπνία παξνπζηάζηεθε ην επηέκβξην ηνπ 2013. Μέρξη 

ζηηγκήο δελ έρεη εγθξηζεί. 

 

Γξάζε 9: Ακεηάθιεην δηαθαλνληζκνχ II  

- θνπφο: ν νξηζκφο θαλφλα γηα ην ακεηάθιεην ησλ εληνιψλ κεηαθνξάο εηδηθά 

γηα ηελ πεξίπησζε δηαιεηηνπξγηθψλ ζπζηεκάησλ, φπσο πξνβιέπεηαη απφ ην 

άξζξν 5 ηεο ζρεηηθήο επξσπατθήο νδεγίαο [EΚ Settlement Finality Directive, 

2009]. Σν δήηεκα είλαη λνκηθήο θχζεο θαη ην ζρεηηθφ πιαίζην πνπ ην δηέπεη 

είλαη ην ίδην κε απηφ ηεο δξάζεο 8. 

- Αξκφδηνη: AG (HSG), νκάδα έξγνπ T2S, NUGs 

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: Οινθιεξσκέλε. Ο θαλφλαο έρεη ελζσκαησζεί 

ζηηο απαηηήζεηο ρξεζηψλ [ΔΚΣ T2S User Requirements, 2008] θαζψο θαη ζηo 

άξζξν 21/παξ.4 ηεο πκθσλίαο Πιαηζίνπ [T2S Framework Agreement, 

2011]. 

 

Γξάζε 10: Ακεηάθιεην δηαθαλνληζκνχ III  

- θνπφο: ε δηαζθάιηζε ηνπ ακεηαθιήηνπ ηνπ δηαθαλνληζκνχ ζην T2S θαη 

ζπγθεθξηκέλα φηη νη εγγξαθέο ζηνπο ινγαξηαζκνχο ηίηισλ πνπ ηεξνχληαη ζηελ 

πιαηθφξκα ηνπ είλαη ρσξίο πεξηνξηζκνχο (unconditional), ακεηάθιεηεο 

(irrevocable) θαη έρνπλ δηθαίσκα άζθεζεο (enforceable). Σν δήηεκα είλαη 

λνκηθήο θχζεο θαη ην ζρεηηθφ πιαίζην πνπ ην δηέπεη είλαη ην ίδην κε απηφ ηεο 

δξάζεο 8. 

- Αξκφδηνη: AG (HSG), CSG, νκάδα έξγνπ T2S  

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: Οινθιεξσκέλε. Ο θαλφλαο έρεη ελζσκαησζεί 

ζηo άξζξν 21/παξ.4 ηεο πκθσλίαο Πιαηζίνπ [T2S Framework Agreement, 

2011]. 

 

Γξάζε 11: Αλάζεζε ππεξεζηψλ  

- θνπφο: ε δηαζθάιηζε ηεο λνκηκνπνίεζεο ησλ ΚΑΣ λα αλαζέζνπλ 

(outsource) ζην T2S ηηο ππεξεζίεο δηαθαλνληζκνχ ηνπο. Σν δήηεκα είλαη 

λνκηθήο θχζεο θαη πξνθχπηεη απφ ηηο εζληθέο λνκνζεζίεο ή ηηο απαηηήζεηο ησλ 

εγρψξησλ θαλνληζηηθψλ αξρψλ ζε νξηζκέλα απφ ηα θξάηε πνπ ζα 

ζπκκεηέρνπλ ζην T2S.  

- Αξκφδηνη: EE, Θεζκηθέο Αξρέο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο 

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: Οινθιεξσκέλε. Η ζρεηηθή παξάγξαθνο έρεη 

πεξηιεθζεί ζην λέν επξσπατθφ θαλνληζκφ γηα ηα ΚΑΣ [ΔΚ CSDR, 2014]. 
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Γξάζε 12: Πιαίζην πεηζαξρηθψλ πνηλψλ  

- θνπφο: ν νξηζκφο ελφο εληαίνπ πιαηζίνπ πεηζαξρηθψλ πνηλψλ γηα ηε 

δηαζθάιηζε ηεο έγθαηξεο, απφ πιεπξάο αληηζπκβαιινκέλσλ, ηαπηνπνίεζεο 

θαη δηαθαλνληζκνχ ησλ εληνιψλ δηαθαλνληζκνχ. Σν πιαίζην απηφ είλαη 

απαξαίηεην γηα ηελ εμαζθάιηζε ίζεο κεηαρείξηζεο ησλ πειαηψλ ησλ ΚΑΣ θαη 

ηελ απνθπγή πξνζθπγήο ζε θαλνληζηηθή δηαηηεζία. 

- Αξκφδηνη: EE, Θεζκηθέο Αξρέο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ESMA/ESCB 

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: ε εμέιημε. Οη βαζηθέο αξρέο ηνπ πιαηζίνπ έρνπλ 

πεξηιεθζεί ζην λέν επξσπατθφ θαλνληζκφ γηα ηα ΚΑΣ [ΔΚ CSDR, 2014]. 

 

Γξάζε 13: Κχθινη δηαθαλνληζκνχ  

- θνπφο: ν νξηζκφο θαη ε πινπνίεζε πξνηχπσλ γηα ηελ νκνγελνπνίεζε ησλ 

θχθισλ δηαθαλνληζκνχ ζηελ Δπξψπε. Η δηαθνξνπνίεζε ησλ πξν-Σ2S 

δηαθνξψλ ζηνπο θχθινπο (δηαθαλνληζκφο ζε Σ+3 ή Σ+2) δπζρεξαίλεη 

ζεκαληηθά ηε δηαρείξηζε ησλ εηαηξηθψλ πξάμεσλ θαη δεκηνπξγεί 

δηαθνξνπνηήζεηο ζηα ιεγφκελα back offices.  

- Αξκφδηνη: EE, Θεζκηθέο Αξρέο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο 

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: Οινθιεξσκέλε. Ο λένο επξσπατθφο θαλνληζκφο 

γηα ηα ΚΑΣ [ΔΚ CSDR, 2014] πξνβιέπεη ηελ πηνζέηεζε θνηλψλ θχθισλ 

δηαθαλνληζκνχ νξίδνληαο σο ρξφλν δηαθαλνληζκνχ ην Σ+2. 

 

Γξάζε 14: Γηαζεζηκφηεηα νκαδηθψλ (omnibus) ινγαξηαζκψλ 

- θνπφο: ε δηαζθάιηζε φηη φια ηα ΚΑΣ εθδφηεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην Σ2S ζα 

πξνζθέξνπλ ηε δπλαηφηεηα δηαρείξηζεο νκαδηθψλ ινγαξηαζκψλ ηίηισλ. Απηφ 

απνηειεί πξνυπφζεζε γηα ηελ δηαιεηηνπξγηθφηεηα κε ηελ πιαηθφξκα T2S.  

- Αξκφδηνη: AG  

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: Οινθιεξσκέλε. Tν AG θαηέιεμε ζε ζπκθσλία 

επί ηνπ ζέκαηνο ηνλ επηέκβξην ηνπ 2011. 

 

Γξάζε 15: Πεξηνξηζκνί ζρεηηθά κε νκαδηθνχο ινγαξηαζκνχο 

- θνπφο: ε άξζε πηζαλψλ πεξηνξηζκψλ ζηε ρξήζε θαη ηηο παξερφκελεο 

ππεξεζίεο ζρεηηθά κε ηνπο νκαδηθνχο ινγαξηαζκνχο ηίηισλ.  

- Αξκφδηνη: AG  

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: Οινθιεξσκέλε. Tν AG θαηέιεμε ζε ζπκθσλία 

επί ηνπ ζέκαηνο ηνλ επηέκβξην ηνπ 2011. 

 

Γξάζε 16: Αξίζκεζε ινγαξηαζκψλ ηίηισλ  

- θνπφο: ν νξηζκφο ελφο εληαίνπ ηξφπνπ αξίζκεζεο (θσδηθνπνίεζεο) ησλ 

ινγαξηαζκψλ ηίηισλ ηνπ Σ2S. Η αξίζκεζε απηή ζα αθνινπζεί κηα 
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ζπγθεθξηκέλε ινγηθή ψζηε λα δηεπθνιχλεη ηελ αλαγλψξηζε απφ πιεπξάο ησλ 

δηθαηνχρσλ θαη ησλ δηαρεηξηζηψλ ησλ ινγαξηαζκψλ απηψλ.  

- Αξκφδηνη: AG  

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: Οινθιεξσκέλε. Tν AG θαηέιεμε ζε ζπκθσλία 

θαη νξηζηηθνπνίεζε ηνλ ηξφπν αξίζκεζεο ην Ννέκβξην ηνπ 2012. 

 

Γξάζε 17: Αξίζκεζε ινγαξηαζκψλ ξεπζηφηεηαο  

- θνπφο: ν νξηζκφο ελφο εληαίνπ ηξφπνπ αξίζκεζεο (θσδηθνπνίεζεο) ησλ 

ιεγφκελσλ ινγαξηαζκψλ ξεπζηφηεηαο ή ηακεηαθψλ ινγαξηαζκψλ ηνπ Σ2S. Η 

αξίζκεζε απηή ζα αθνινπζεί κηα ζπγθεθξηκέλε ινγηθή ψζηε λα δηεπθνιχλεη 

ηελ αλαγλψξηζε απφ πιεπξάο ησλ δηθαηνχρσλ θαη ησλ δηαρεηξηζηψλ ησλ 

ινγαξηαζκψλ απηψλ, πνπ ζην Σ2S θαινχληαη dedicated cash accounts. 

- Αξκφδηνη: AG  

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: Οινθιεξσκέλε. Tν AG θαηέιεμε ζε ζπκθσλία 

θαη νξηζηηθνπνίεζε ηνλ ηξφπν αξίζκεζεο ην Ννέκβξην ηνπ 2012. 

 

4.3.2 Γξάζεηο Πξνηεξαηφηεηαο 2  

Ωο «πξνηεξαηφηεηαο 2» νξίδνληαη νη δξάζεηο πνπ δελ ζεσξνχληαη απαξαίηεηεο γηα λα 

εμαζθαιηζηεί ν απνηειεζκαηηθφο θαη αζθαιήο δηαζπλνξηαθφο δηαθαλνληζκφο ζην 

T2S, αιιά απνηεινχλ θιεηδί γηα ηελ ελίζρπζε ηνπ αληαγσληζηηθνχ πεξηβάιινληνο θαη 

ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ T2S. Η νξηζηηθνπνίεζε ησλ δξάζεσλ απηψλ ζα 

ζπλερηζηεί θαη κεηά ηελ έλαξμε ιεηηνπξγίαο ηνπ T2S. πγθεθξηκέλα, νη δξάζεηο απηέο 

είλαη νη αθφινπζεο επηά (7): 

Γξάζε 18: Δλαξκφληζε λνκνζεζίαο γηα έδξα δηαθαλνληζκνχ 

- θνπφο: ν νξηζκφο ελφο ελαξκνληζκέλνπ ηξφπνπ πξνζδηνξηζκνχ ηεο έδξαο 

ηνπ δηαθαλνληζκνχ ζε πεξηπηψζεηο δηα-ζπλνξηαθψλ πξάμεσλ. Σν δήηεκα είλαη 

λνκηθήο θχζεο θαη αθνξά ζηηο δηαθνξέο ησλ πθηζηάκελσλ λνκηθψλ πιαηζίσλ 

ζρεηηθά κε ηε ζέζπηζε δηθαηψκαηνο ζε πεξηπηψζεηο κεηαθνξάο ηίηισλ. 

- Αξκφδηνη: EE, Θεζκηθέο Αξρέο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ESMA 

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: ε εμέιημε. Tν AG ζπκθψλεζε ην Ννέκβξην ηνπ 

2013 λα επαλαμηνινγήζεη ηε δξάζε απηή σο πξνηεξαηφηεηαο 2, ιακβάλνληαο 

ππφςε θαη ηελ απφζπξζε ηνπ ζρεηηθνχ άξζξνπ απφ ην CSDR. Σν ζέκα 

αλακέλεηαη λα νξηζηηθνπνηεζεί ζε κειινληηθή λνκνζεηηθή ξχζκηζε ηεο ΔΔ.  

 

Γξάζε 19: Πξφηππα αγνξάο γηα εηαηξηθέο πξάμεηο 

- θνπφο: ε πινπνίεζε απφ ηηο αγνξέο θαη ηα ΚΑΣ, πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην T2S, 

ησλ πξνηχπσλ ηεο αγνξάο (market standards) γηα ηελ επεμεξγαζία εηαηξηθψλ 

πξάμεσλ (corporate actions).  

- Αξκφδηνη: BSG, E-MIG  

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: Οινθιεξσκέλε. Σν δήηεκα έρεη νξηζηηθνπνηεζεί 

απφ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2009. Η παξαθνινχζεζε ηεο πξνφδνπ ησλ ελεξγεηψλ 
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ζχγθιηζεο κε ηε δξάζε απηή είλαη αξκνδηφηεηα ηνπ E-MIG ζε εμακεληαία 

βάζε αλαθνξάο. 

 
Γξάζε 20: Σφπνο έθδνζεο  

- θνπφο: ε άξζε ησλ ηζρπφλησλ πεξηνξηζκψλ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε είηε ζε 

επίπεδν εζληθήο λνκνζεζίαο είηε ζε επίπεδν θαλφλσλ ησλ εγρψξησλ αγνξψλ 

αλαθνξηθά κε ηνλ ηφπν έθδνζεο ησλ ηίηισλ (place of issuance). Οη 

πεξηνξηζκνί απηνί έρνπλ άκεζεο επηπηψζεηο ζην πεδίν ηνπ αληαγσληζκνχ 

θαζψο κεηψλνπλ ηελ επειημία θαη ην πιήζνο επηινγψλ ησλ εθδνηψλ ζε ζρέζε 

κε ηνπο παξφρνπο ππνδνκήο θαη ππεξεζηψλ. 

- Αξκφδηνη: ΔΔ, Θεζκηθέο Αξρέο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο  

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: ε εμέιημε. Tν ζέκα αλακέλεηαη λα 

νξηζηηθνπνηεζεί ζην πιαίζην εθαξκνγήο ηνπ CSDR. 

 

Γξάζε 21: Γηαδηθαζίεο παξαθξάηεζεο θφξνπ  

- θνπφο: ε ελαξκφληζε ησλ δηαδηθαζηψλ παξαθξάηεζεο θφξνπ θαη ε ζχγθιηζε 

ησλ θνξέσλ βάζεη ηεο ζρεηηθήο ζχζηαζεο ηεο ΔΔ, πνπ εθδφζεθε ηνλ 

Οθηψβξην ηνπ 2009. Η πινπνίεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο δξάζεο ζα έρεη σο 

απνηέιεζκα ηελ άξζε ηνπ θξαγκνχ 11 ηνπ Giovannini. 

- Αξκφδηνη: ΔΔ  

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: Οινθιεξσκέλε. H EE εμέδσζε ηε ζρεηηθή 

ζχζηαζε ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2009, ελψ ην αξκφδην φξγαλν ηεο ΔΔ (T-BAG) γηα 

ηελ πινπνίεζή ηεο ζηνλ ηνκέα ηεο κεηα-ζπλαιιαθηηθήο αγνξάο ππέβαιε ηελ 

ηειηθή ηνπ έθζεζε ην Μάην ηνπ 2013. 

 

Γξάζε 22: Γηαδηθαζίεο δηαζπλνξηαθήο δηαθάλεηαο θαη εγγξαθήο κεηφρσλ  

- θνπφο: ν νξηζκφο ελφο εληαίνπ κνληέινπ γηα ηελ αληαιιαγή πιεξνθφξεζεο 

ησλ κεηφρσλ ζρεηηθά κε δηαζπλνξηαθέο ζπλαιιαγέο δηαθαλνληζκνχ. Σν 

δήηεκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ απνπζία ηνπ σο άλσ κνληέινπ είλαη ε 

αδπλακία ησλ εθδνηψλ λα έρνπλ κηα εηθφλα ησλ δηθαηνχρσλ ησλ ηίηισλ. 

- Αξκφδηνη: T2S Task Force on Shareholder Transparency, SWIFT, ISO 

Maintenance Group, EPTG 

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: ε εμέιημε. Tνλ Μάξηην ηνπ 2011 ην AG 

ζπκθψλεζε κε ηηο ηειηθέο πξνηάζεηο ηνπ T2S Task Force on Shareholder 

Transparency, σζηφζν θακία πεξαηηέξσ επίζεκε έγθξηζε δελ δφζεθε. Σνλ 

Αχγνπζην ηνπ 2011 ην ISO Maintenance Group ελέθξηλε ηελ αλάγθε γηα 

δηαθάλεηα ζηελ πιεξνθφξεζε ησλ κεηφρσλ ζηα ζρεηηθά κελχκαηα ηνπ ISO 

20022, σζηφζν έθηνηε δελ έρεη ζεκεησζεί θακία πξφνδνο πινπνίεζεο. ε 

επίπεδν ΔΔ ην ζέκα έρεη αλαηεζεί ζην EPTG [ΔΔ EPTG, 2014]. 
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Γξάζε 23: Πξφζβαζε ζηελ αγνξά θαη ηε δηαιεηηνπξγηθφηεηα  

- θνπφο: ν νξηζκφο ησλ ζπλζεθψλ γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο πξφζβαζεο μέλσλ 

θνξέσλ ζε κηα ηνπηθή/εγρψξηα αγνξά ζε φια ηα ζηάδηα ηεο αιπζίδαο 

επεμεξγαζίαο κηαο ζπλαιιαγήο (δηαπξαγκάηεπζε, ζπκςεθηζκφο θαη 

δηαθαλνληζκφο). 

- Αξκφδηνη: EE, Θεζκηθέο Αξρέο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ESMA  

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: ε εμέιημε. Σν ζέκα έρεη πηπρέο πνπ 

θαιχπηνληαη ζπκπιεξσκαηηθά απφ ην CSDR, ηε MiFID θαη ηo EMIR. 

Γξάζε 24: Γεδνκέλα αμίαο ηίηισλ  

- θνπφο: ε δηαζθάιηζε ηεο ελαξκφληζεο φισλ ησλ θνξέσλ ηνπ T2S κε ηελ 

πξαθηηθή ηεο ΔΔ πνπ νξίδεη ηε ρξήζε ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο (nominal value) 

γηα ρξεκαηνπηζησηηθά ρξεφγξαθα θαη ησλ κνλάδσλ (units) γηα κε 

ρξεκαηνπηζησηηθά ρξεφγξαθα. ηελ πξάμε έρεη δηαπηζησζεί φηη κεξηθέο 

εγρψξηεο αγνξέο εμαθνινπζνχλ λα κελ εθαξκφδνπλ ηελ σο άλσ πξαθηηθή. 

- Αξκφδηνη: AG  

- Καηάζηαζε Φάζεο Οξηζκνχ: Οινθιεξσκέλε.  

4.4 Πξφνδνο Δλαξκφληζεο 

4.4.1 Μεθοδολογία Παπακολούθηζηρ  

Η πξφνδνο ελαξκφληζεο ησλ αγνξψλ ηνπ T2S κε ηα πξφηππα θαη ηηο βέιηηζηεο 

πξαθηηθέο, ησλ νπνίσλ ν νξηζκφο έρεη εγθξηζεί, παξαθνινπζείηαη ηαθηηθά απφ ην 

HSG θαη εγθξίλεηαη απφ ην AG. Σν ρήκα 4-1 απεηθνλίδεη δηαγξακκαηηθά ηηο δηάθνξεο 

πεγέο πιεξνθφξεζεο θαη ηνλ ηξφπν νξγάλσζεο ηνπο απφ ην HSG πξνθεηκέλνπ λα 

θαηαξηηζηεί ε ηειηθή έθζεζε πξνφδνπ, πνπ δεκνζηεχεηαη απφ ην AG ζε εηήζηα βάζε.  

Δκθέζειρ Πποόδος 

Δναπμόνιζηρ T2S

Πίλαθαο Γξάζεσλ 

Δλαξκφληζεο T2S

Πίλαθαο χγθιηζεο 

Αγνξψλ T2S

Έξεπλεο T2S NUGs

Γηκεξείο Δπηθνηλσλίεο

Έξεπλεο CASG/BSG

Αλαθνξέο Πξνφδνπ 

ησλ ΚΑΣ

 
ρήκα 4-1: Η ξνή πιεξνθφξεζεο γηα ηελ παξαθνινχζεζε πξνφδνπ ελαξκφληζεο 

 
Η έθζεζε πξνφδνπ (βι. επφκελε ελφηεηα) ζπλνςίδεη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο 
παξαθνινχζεζεο ζχγθιηζεο ησλ αξκφδησλ θνξέσλ. Η αμηνιφγεζε ηεο πξνφδνπ 
απεηθνλίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηέζζεξα ρξψκαηα γηα θαζεκία απφ ηηο ηξεηο θάζεηο 
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θάζε δξάζεο ελαξκφληζεο (νξηζκφο, παξαθνινχζεζε θαη πινπνίεζε). Ο Πίλαθαο 4-2 
ζπλνςίδεη ηα ρξψκαηα απηά θαη επεμεγεί ηε ρξήζε ηνπο γηα ηελ ελ ιφγσ αμηνιφγεζε. 
 

ΥΡΧΜΑ ΔΞΗΓΗΗ 

ΜΠΛΔ 
ύγκλιζη: ε αγνξά ηνπ T2S έρεη επηηχρεη πιήξε ζπκκφξθσζε κε ην πξφηππν 
ελαξκφληζεο. Η πεξαηηέξσ παξαθνινχζεζε ηεο αγνξάο δελ είλαη πιένλ 
απαξαίηεηε ζε ζρέζε κε ηε ζπγθεθξηκέλε δξαζηεξηφηεηα ελαξκφληζεο. 

ΠΡΑΙΝΟ 

Οπιζμόρ: ηα αξκφδηα φξγαλα ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ (εληφο ή εθηφο T2S) 
έρνπλ θαζνξίζεη θαη ζπκθσλήζεη ηα πξφηππα γηα ηηο δξάζεηο ελαξκφληζεο.  

Παπακολούθηζη: νη θνξείο παξαθνινχζεζεο (εληφο ή εθηφο T2S) έρνπλ 
νξίζεη έλα πιαίζην γηα ηελ παξαθνινχζεζε θαη ηελ ππνβνιή εθζέζεσλ 
πξνφδνπ ζρεηηθά κε ηε ζπκκφξθσζε ησλ αγνξψλ  ηνπ T2S κε ηα πξφηππα 
ελαξκφληζεο. Οη αγνξέο  ηνπ T2S ππνβάιινπλ ηαθηηθά εθζέζεηο ζηνπο 
αξκφδηνπο θνξείο ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ. 

ύγκλιζη: ε αγνξά ηνπ T2S έρεη δεκηνπξγήζεη έλα ζρέδην γηα λα εθαξκνζηνχλ  
ηα πξφηππα ελαξκφληζεο, θαη ηα βήκαηα πνπ απαηηνχληαη είλαη ε ελαξκφληζε 
κε ην ρξνλνδηάγξακκα. Γελ ππάξρνπλ πιένλ κεγάια ηερληθά, θαλνληζηηθά ή 
λνκηθά εκπφδηα λα μεπεξαζηνχλ (δελ ππάξρνπλ αιιαγέο ζηνπο θαλνληζκνχο / 
λφκνπο ή κεγάιεο ηερληθέο πξνζαξκνγέο), αιιά ε αγνξά πξέπεη λα 
εμαθνινπζήζεη λα πινπνηεί ην ζρέδην ελεξγεηψλ ηεο. 

ΚΙΣΡΙΝΟ 

Οπιζμόρ: ηα αλνηθηά δεηήκαηα παξακέλνπλ φζνλ αθνξά ηνλ νξηζκφ θαη ηε 
ζπκθσλία ησλ πξνηχπσλ γηα ηηο δξάζεηο  ελαξκφληζεο κε ηνπο αξκφδηνπο 
θνξείο ησλ ελδηαθεξνκέλσλ (εληφο ή εθηφο T2S). Ωζηφζν, ηα ελδηαθεξφκελα 
κέξε έρνπλ ζπκθσλήζεη ζε έλα πιάλν ελεξγεηψλ θαη κηα πξνζέγγηζε ησλ 
δεηεκάησλ γηα ηελ επίηεπμε ζπκθσλίαο ζρεηηθά κε ην πξφηππν. 

Παπακολούθηζη: νη θνξείο παξαθνινχζεζεο (εληφο ή εθηφο T2S) έρνπλ 
νξίζεη θαη εθαξκφδνπλ έλα πιαίζην γηα ηελ παξαθνινχζεζε θαη ηελ ππνβνιή 
εθζέζεσλ πξνφδνπ ζρεηηθά κε ηε ζχγθιηζε ησλ αγνξψλ κε ηα πξφηππα 
ελαξκφληζεο ηνπ T2S. Οη αγνξέο βάζεη απηνχ ηνπ πιαηζίνπ ππνβάινπλ ηηο 
αλαθνξέο ηνπο ζε κε ηαθηά δηαζηήκαηα. 

ύγκλιζη: ε αγνξά έρεη θαηαξηίζεη έλα ζρέδην γηα ηελ πινπνίεζε ησλ 
πξνηχπσλ ελαξκφληζεο. Τπάξρνπλ ηερληθά, θαλνληζηηθά ή λνκηθά εκπφδηα λα 
μεπεξαζηνχλ, πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί ε ζπκκφξθσζε (αλάγθε γηα αιιαγέο 
ζηνπο θαλφλεο / λφκνπο ή κεγάιεο ηερληθέο πξνζαξκνγέο). Γηα παξάδεηγκα, 
κπνξεί λα κελ είλαη ζαθέο εάλ απαηηείηαη έγθξηζε απφ ζεζκηθή αξρή ή 
ππάξρνπλ δεκφζηεο δεζκεχζεηο γηα ηηο εκεξνκελίεο πινπνίεζεο. 

ΚΟΚΚΙΝΟ 

Οπιζμόρ: νη εκπιεθφκελνη θνξείο (εληφο ή εθηφο T2S) δελ έρνπλ θαηαιήμεη ζε 
ζπκθσλία ζρεηηθά κε ηνλ νξηζκφ ηνπ πξνηχπνπ, θαζψο θαη ζε έλα θνηλφ 
ρξνλνδηάγξακκα γηα ηελ επίηεπμε ηεο ζχγθιηζεο κε ηα πξφηππα. 

Παπακολούθηζη: νη εκπιεθφκελνη θνξείο δελ έρνπλ νξίζεη ή/θαη δελ 
εθαξκφδνπλ έλα πιαίζην γηα ηελ παξαθνινχζεζε θαη ηελ ππνβνιή εθζέζεσλ 
πξνφδνπ ζρεηηθά κε ηελ ζχγθιηζή ηνπο κε ην πξφηππν ελαξκφληζεο. 

ύγκλιζη: ε αγνξά δελ έρεη θαηαξηίζεη έλα ζρέδην γηα ηελ εθαξκνγή ηνπ 
πξνηχπνπ ελαξκφληζεο, ή/θαη αληηκεησπίδεη ζεκαληηθή θαζπζηέξεζε ζην 
ζρέδην ηεο. Η αγνξά δελ ζα είλαη ζε ζέζε λα εθαξκφζεη ηηο απαηηνχκελεο 
ελέξγεηεο πξηλ απφ ηε ιήμε ηεο πξνζεζκίαο, εάλ δελ ιάβεη κέηξα γηα ηελ 
επίιπζε ησλ αλνηθηψλ ζεκάησλ ή/θαη λα εηζάγεη ζεκαληηθέο ηερληθέο, 
ξπζκηζηηθέο ή/θαη λνκηθέο αιιαγέο. Δπηπιένλ, θφθθηλε αμηνιφγεζε απνδίδεηαη 
ζε πεξηπηψζεηο κε ππνβνιήο εθζέζεσλ πξνφδνπ ή κε ζπκκεηνρήο ζηε 
ζρεηηθή δηαδηθαζία παξαθνινχζεζεο. 

Πίλαθαο 4-2: Οξηζκνί θαη επεμήγεζε ρξσκάησλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πξνφδνπ 

θάζε θάζεο ησλ δξάζεσλ ελαξκφληζεο 
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4.4.2 Σακηικέρ Δκθέζειρ  

Η ζπλνιηθή πξφνδνο ηνπ πξνγξάκκαηνο ελαξκφληζεο ζπλνςίδεηαη απφ ην AG ζε κηα 

επίζεκε έθζεζε, ε νπνία δεκνζηεχεηαη ζε εηήζηα βάζε. Έσο ηψξα έρνπλ δεκνζηεπηεί 

ζπλνιηθά ηέζζεξηο (4) εηήζηεο εθζέζεηο: 

- [ΔΚΣ 1ε Έθζεζε Πξνφδνπ Δλαξκφληζεο ηνπ T2S, 13 Ινπιίνπ 2011], 

- [ΔΚΣ 2ε Έθζεζε Πξνφδνπ Δλαξκφληζεο ηνπ T2S, 3 Ιαλνπαξίνπ 2012], 

- [ΔΚΣ 3ε Έθζεζε Πξνφδνπ Δλαξκφληζεο ηνπ T2S, 13 Μαξηίνπ 2013], θαη 

- [ΔΚΣ 4ε Έθζεζε Πξνφδνπ Δλαξκφληζεο ηνπ T2S, 19 Μαξηίνπ 2014]. 

χκθσλα κε ηελ 4ε ηαθηηθή έθζεζε, γηα ηηο 16 απφ ηηο 24 δξάζεηο ελαξκφληζεο ε 

θάζε νξηζκνχ έρεη νινθιεξσζεί. Απφ ηηο ππφινηπεο 8 δξάζεηο, 7 αμηνινγνχληαη κε 

θφθθηλν ρξψκα, εθ ησλ νπνίσλ νη 3 είλαη «πξνηεξαηφηεηαο 1», θαη 1 κε θίηξηλν 

ρξψκα, ε νπνία είλαη «πξνηεξαηφηεηαο 1». Αλαθνξηθά κε ηε θάζε παξαθνινχζεζεο 

ησλ δξάζεσλ ελαξκφληζεο, απφ ηηο ζπλνιηθά 24 αγνξέο πνπ θαιχπηεη ε 4ε έθζεζε ην 

πνζνζηφ παξαθνινχζεζεο ησλ δξάζεσλ ελαξκφληζεο είλαη 63%, ήηνη 15 απφ ηηο 24 

δξάζεηο. Σν ίδην πνζνζηφ κφλν γηα δξάζεηο «πξνηεξαηφηεηαο 1» αλέξρεηαη ζε 76%, 

ήηνη 13 απφ ηηο 17 δξάζεηο. Σέινο, αλαθνξηθά κε ηε θάζε ζχγθιηζεο ησλ δξάζεσλ 

«πξνηεξαηφηεηαο 1», κφλν γηα κία δξάζε απφ απηέο πνπ έρνπλ νξηζηηθνπνηεζεί 

ππάξρεη απφθιηζε, ελψ γηα ηηο ππφινηπεο 13 δξάζεηο ππάξρεη ζχγθιηζε. Η έθζεζε 

επηζεκαίλεη φηη ηα πεξηζζφηεξα δεηήκαηα απφ απηά πνπ βξίζθνληαη ζε εθθξεκφηεηα 

νθείινληαη ζηελ απνπζία απφθαζεο γηα ην λέν θαλνληζκφ γηα ηα ΚΑΣ (CSDR).  

Σα παξαπάλσ ζηνηρεία απεηθνλίδνληαη ζπλνπηηθά ζηνλ Πίλαθα 4-3. Δηδηθφηεξα, νη 

πξψηεο ηξεηο ζηήιεο ηνπ πίλαθα πεξηέρνπλ ηνλ αχμνλ αξηζκφ ηεο δξάζεο, ηελ 

νκαδνπνίεζε θαη ηνλ ηίηιν ηεο δξάζεο, ελψ νη ηειεπηαίεο ηξεηο ζηήιεο απεηθνλίδνπλ, 

βάζεη ρξσκάησλ (βι. ελφηεηα 4.4.1), ηελ αμηνιφγεζε ηεο πξνφδνπ γηα θαζεκία απφ 

ηηο ηξεηο θάζεηο κηαο δξάζεο (βι. ελφηεηα 4.2). ε ζρέζε κε ηηο 15 δξάζεηο ηνπ 

Πίλαθα 4-3 πνπ παξαθνινπζνχληαη, ν Πίλαθαο 4-4 απεηθνλίδεη ηελ πξφνδν ζχγθιηζεο 

αλά ζπκκεηέρνπζα αγνξά ζην T2S.  

πλνιηθά ν Πίλαθαο πεξηιακβάλεη ζπλνιηθά 360 αμηνινγήζεηο πξνφδνπ εθ ησλ 

νπνίσλ ην 89% είλαη ζχγθιηζε (κπιε ή πξάζηλε αμηνιφγεζε), ην 8% έρεη θίηξηλε 

αμηνιφγεζε θαη κφιηο ην 3% έρεη θφθθηλε αμηνιφγεζε. Δηδηθφηεξα γηα δξάζεηο 

«πξνηεξαηφηεηαο 1» ην πνζνζηφ ζχγθιηζεο αλέξρεηαη ζε 92%, ην πνζνζηφ 

απφθιηζεο (θίηξηλε θαη θφθθηλε αμηνιφγεζε) ζε 7%, ελψ ην πνζνζηφ θφθθηλεο 

αμηνιφγεζεο κφιηο ζε 2%.  

 

Σν γεληθφ ζπκπέξαζκα ηεο έθζεζεο είλαη φηη ε πξφνδνο ελαξκφληζεο ησλ αγνξψλ 

είλαη πνιχ ηθαλνπνηεηηθή ζπγθξηηηθά θαη κε ηηο πξνεγνχκελεο εθζέζεηο (βι. Δλφηεηα 

4.4.4). Η κφλε πεξηνρή δξάζεο ζηελ νπνία ππάξρνπλ αλάγθε γηα επίζπεπζε ησλ 

ελεξγεηψλ ελαξκφληζεο είλαη εθείλε πνπ ζρεηίδεηαη κε ηηο εηαηξηθέο πξάμεηο (corporate 

actions). Ωζηφζν, αθφκε θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε, ε πξφνδνο ζε ζρέζε κε ηελ 

πξνεγνχκελε έθζεζε είλαη αμηνζεκείσηε: ηα αλαθεξζέληα πξνβιήκαηα, ήηνη θίηξηλεο 

ή θφθθηλεο αμηνινγήζεηο, ησλ αγνξψλ κεηψζεθαλ ζε πνζνζηφ απφ 77% ζε 46%.  
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Πίλαθαο 4-3: Πίλαθαο Γξάζεσλ Δλαξκφληζεο Φεβξνπαξίνπ 2014 

πηγή: [ΕΚΤ 4η Έκθεζη Προόδοσ Εναρμόνιζης ηοσ T2S, 19 Μαρηίοσ 2014] 

 
Πίλαθαο 4-4: Πίλαθαο χγθιηζεο Αγνξψλ Φεβξνπαξίνπ 2014 

πηγή: [ΕΚΤ 4η Έκθεζη Προόδοσ Εναρμόνιζης ηοσ T2S, 19 Μαρηίοσ 2014] 
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4.4.3 Έκηακηη Έκθεζη  

Σνλ Ινχιην ηνπ 2014 ην AG δεκνζίεπζε κηα έθηαθηε έθζεζε γηα ηελ ελεκέξσζε ηνπ Α’ 

εμακήλνπ ηνπ 2014 [ΔΚΣ Έθηαθηε Έθζεζε Πξνφδνπ Δλαξκφληζεο ηνπ T2S, 15 

Ινπιίνπ 2014]. Η έθηαθηε έθζεζε θξίζεθε ζθφπηκε ελφςεη ηεο επίζεκεο έλαξμεο ησλ 

δνθηκψλ ρξεζηψλ ηελ 1ε Οθησβξίνπ 2014.  

Μηα βαζηθή επηζήκαλζε ηεο έθηαθηεο απηήο έθδνζεο είλαη νη ζεηηθέο εμειίμεηο απφ ηελ 

έγθξηζε ηνπ λένπ επξσπατθνχ θαλνληζκνχ (CSDR) γηα ηα ΚΑΣ [ΔΚ CSDR, 2014] απφ 

ην Δπξσπατθφ Κνηλνβνχιην [EΔ, Αλαθνίλσζε Σχπνπ 417, 2014]. Η έγθξηζε απηή 

αθνξά επί ηνπ παξφληνο ηελ πηνζέηεζε απφ κέξνπο ηεο ΔΔ ησλ δηαηάμεσλ ηνπ 

Δπηπέδνπ 1 ηνπ θαλνληζκνχ πξηλ ηελ έλαξμε ιεηηνπξγίαο ηνπ T2S. Οη εξγαζίεο ησλ 

ζεζκηθψλ αξρψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο γηα ηελ πινπνίεζε ησλ δηαηάμεσλ ηνπ 

Δπηπέδνπ 2 ηνπ θαλνληζκνχ, πνπ ζρεηίδνληαη κε θαλνληζηηθά ηερληθά πξφηππα, 

βξίζθνληαη ζε εμέιημε. Ωο απνηέιεζκα ησλ ζεηηθψλ απηψλ εμειίμεσλ, νινθιεξψζεθε 

ε θάζε νξηζκνχ δχν αθφκε δξάζεσλ «πξνηεξαηφηεηαο 1» θαη ζπγθεθξηκέλα ηεο 

δξάζεο 11 γηα ηελ αλάζεζε ππεξεζηψλ θαη ηεο δξάζεο 13 γηα ηνπο θχθινπο 

δηαθαλνληζκνχ. Οη κφλεο δξάζεηο «πξνηεξαηφηεηαο 1» ησλ νπνίσλ ε θάζε νξηζκνχ 

βξίζθεηαη αθφκε ζε εθθξεκφηεηα είλαη πιένλ ε δξάζε 12 γηα ην πιαίζην πεηζαξρηθψλ 

πνηλψλ θαη ε δξάζε 8 γηα ην ακεηάθιεην ηνπ δηαθαλνληζκνχ. 

ηνλ αληίπνδα απηψλ ησλ ζεηηθψλ εμειίμεσλ, κηα πξφζθαηε έξεπλα ηνπ CASG 

απνθάιπςε κεξηθά λέα δεηήκαηα ζχγθιηζεο κε ηα πξφηππα εηαηξηθψλ πξάμεσλ ηνπ 

T2S θαηά ηελ νξηζηηθνπνίεζε ησλ πιάλσλ ελεξγεηψλ ησλ ΚΑΣ θαη ησλ πειαηψλ 

ηνπο. Η έξεπλα έδεημε φηη πιένλ εθαξκφδεηαη κηα πην ελδειερήο θαη απζηεξή 

αμηνιφγεζε ησλ ελ ιφγσ πιάλσλ ελεξγεηψλ κε απνηέιεζκα ηε κείσζε ηνπ ζρεηηθνχ 

πνζνζηνχ ζχγθιηζεο ζε ζρέζε κε ηηο ηαθηηθέο εθζέζεηο πξνφδνπ. πλνιηθά 11 απφ 

ηηο 24 αγνξέο αμηνινγνχληαη κε θφθθηλν ρξψκα ζε ζχγθξηζε κε ηηο 5 θφθθηλεο 

αμηνινγήζεηο ηεο 4εο εηήζηαο έθζεζεο.  

4.4.4 ςνολική Αξιολόγηζη   

ην πιαίζην κηαο απφπεηξαο ζπλνιηθήο απνηίκεζεο ηεο έσο ηψξα πξνφδνπ 

ελαξκφληζεο, ζα πξέπεη θαλείο λα ζπγθξίλεη ηελ θαηάζηαζε πξηλ ηελ έλαξμε ηνπ 

έξγνπ κε ηελ πθηζηάκελε, θαζψο θαη λα αλαιχζεη ζπγθξηηηθά ηηο ηαθηηθέο εθζέζεηο 

πξνφδνπ ηνπ T2S.  

Πξηλ ηελ έλαξμε ηνπ έξγνπ, φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί ζην Κεθάιαην 2, ππήξραλ 

πξσηνβνπιίεο ζε ζεζκηθφ θπξίσο επίπεδν (π.ρ. CESAME2, EGMI θ.α.) ρσξίο 

σζηφζν λα ππάξρνπλ νπζηαζηηθά απνηειέζκαηα ζηελ ελαξκφληζε ησλ κεηα-

ζπλαιιαθηηθψλ αγνξψλ. Οη πξνζδνθίεο γηα ηε ζπκβνιή ηνπ T2S ζηελ θαηεχζπλζε 

απηή ήηαλ επίζεο πεξηνξηζκέλεο θπξίσο εμαηηίαο ηνπ άγλσζηνπ φγθνπ ζεκάησλ πξνο 

επίιπζε θαη ησλ κεγάισλ δηαθνξψλ ηδηαίηεξα ζην λνκηθφ θαη θαλνληζηηθφ πιαίζην ησλ 

επηκέξνπο αγνξψλ.  

Λακβάλνληαο ππφςε ην ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ηελ αλαθνίλσζε ηνπ έξγνπ 

ην 2008 θαη ηελ νξγάλσζε ηεο αξκφδηαο νκάδαο εξγαζίαο (HSG) ην 2011 κε 
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εθπξνζψπεζε ησλ θνξέσλ ησλ αγνξψλ, ε πξφνδνο πνπ έρεη επηηεπρζεί είλαη 

πξαγκαηηθά εληππσζηαθή. Σν γεγνλφο φηη φινη νη θνξείο, κέζα απφ δηάινγν, 

θαηέιεμαλ ζε ζπκθσλία γηα κηα εληαία θαη κνλνζήκαληε θαηαγξαθή ησλ ζεκάησλ 

ελαξκφληζεο, θαζψο θαη ζε έλα ζπζηεκαηηθφ πιαίζην αλαθνξψλ ηεο πξνφδνπ ησλ 

ζρεηηθψλ εξγαζηψλ ηνπο, ζπληζηά ίζσο ην ζεκαληηθφηεξν επίηεπγκα. Πιένλ γηα 

πξψηε θνξά, ππάξρνπλ επίζεκα θαηαγεγξακκέλα ηα βαζηθά δεηήκαηα ελαξκφληζεο 

κε ηε κνξθή δξάζεσλ θαη νη 21 ζπκκεηέρνπζεο αγνξέο ππνβάιινπλ ιεπηνκεξείο θαη 

ηαθηηθέο αλαθνξέο γηα ηηο ελέξγεηεο ηνπο. 

Η ζχγθξηζε ησλ εηήζησλ εθζέζεσλ πξνφδνπ απνηειεί επίζεο κηα αληηθεηκεληθή 

έλδεημε ηνπ κεγέζνπο ηεο πξνφδνπ πνπ έρεη ζεκεησζεί. Η 1ε έθζεζε πξνφδνπ 

απνηειεί νπζηαζηηθά ηελ πξψηε πξφηαζε ηνπ HSG πξνο ην AG ζρεηηθά κε  

- ηε ιίζηα ησλ ζεκάησλ ελαξκφληζεο, 

- ηε αλάιπζε ηνπ θάζε ζέκαηνο ζε ηξεηο θάζεηο (νξηζκνχ, παξαθνινχζεζεο, 

ζχγθιηζεο)  

- ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ ζεκάησλ ζε πςειήο θαη ρακειήο πξνηεξαηφηεηαο, 

- ηελ αλάγθε ππνβνιήο, ζε ηαθηηθή βάζε, αλαθνξψλ πξνφδνπ απφ ηνπο θνξείο 

πνπ ζα ππνγξάςνπλ ηε ζπκκεηνρή ηνπο ζην έξγν. 

ε επίπεδν αλαιπηηθψλ ζηνηρείσλ πξνφδνπ, ε 1ε έθζεζε πεξηιακβάλεη κεξηθά 

ζηνηρεία απφ ηε θάζε νξηζκνχ ησλ ζεκάησλ ελαξκφληζεο. Η 2ε έθζεζε πξνφδνπ 

πξνζζέηεη λέα ζέκαηα ζηε ιίζηα ελαξκφληζεο, εκπινπηίδεη ην πιαίζην αλαθνξψλ κε 

ζηνηρεία γηα ηηο θάζεηο παξαθνινχζεζεο θαη ζχγθιηζεο θαη παξνπζηάδεη κηα 

απνηίκεζε ηεο θαηάζηαζεο ζχγθιηζεο ζε ζρέζε κε ηα πξφηππα εηαηξηθψλ πξάμεσλ. 

Η 3ε θαη ε 4ε έθζεζε αλαθέξνληαη ζε κηα ζρεδφλ νξηζηηθνπνηεκέλε ιίζηα ζεκάησλ, 

θαζψο νη κεηαβνιέο πνπ αλαθχπηνπλ πιένλ είλαη κηθξήο έθηαζεο θαη δελ αιιάδνπλ 

δξακαηηθά ηηο ζπκθσλεκέλεο δξάζεηο ελαξκφληζεο.  

Οη Πίλαθεο 4-5 θαη 4-6 παξνπζηάδνπλ ζπλνπηηθά κεξηθά ελδεηθηηθά αξηζκεηηθά 

ζηνηρεία πνπ θαηαδεηθλχνπλ ηελ εηήζηα πξφνδν ζηνλ ηνκέα ηεο ελαξκφληζεο. Ο 

Πίλαθαο 4-5 πεξηέρεη ηα πνζνζηά πξνφδνπ γηα ηηο δχν πξψηεο θάζεηο ησλ δξάζεσλ 

ελαξκφληζεο θαη αλαιπηηθφηεξα γηα ηελ νινθιήξσζε ηεο θάζεο νξηζκνχ θαη ηελ 

έλαξμε ηεο θάζεο παξαθνινχζεζεο. Δηδηθφηεξα, γηα θάζε εηήζηα έθζεζε (εθηφο ηεο 

1εο ηεο νπνίαο ηα ζηνηρεία δελ είλαη ζπγθξίζηκα ιφγσ πξψηκνπ ζηαδίνπ) εκθαλίδνληαη 

ηα πνζνζηά γηα ηηο δξάζεηο πξνηεξαηφηεηαο 1 θαη 2. Έηζη γηα παξάδεηγκα, ε πξψηε 

γξακκή ηνπ πίλαθα δειψλεη φηη ζηελ 2ε έθζεζε ην 50% ησλ δξάζεσλ πξνηεξαηφηεηαο 

1 θαη ην 39% ησλ δξάζεσλ πξνηεξαηφηεηαο 2 είραλ νινθιεξσκέλε ηε θάζε νξηζκνχ 

ηνπο. Σα αληίζηνηρα πνζνζηά ζηελ 3ε έθζεζε απμήζεθαλ ζε 68% θαη 29%, ελψ ζηελ 

4ε έθζεζε πεξαηηέξσ αχμεζε ζεκεηψζεθε ζηηο δξάζεηο πξνηεξαηφηεηαο 2 κε 

πνζνζηφ 67%.  Η δεχηεξε γξακκή ηνπ πίλαθα δειψλεη φηη ζηελ 2ε έθζεζε ην 21% 

ησλ δξάζεσλ πξνηεξαηφηεηαο 1 θαη ην 22% ησλ δξάζεσλ πξνηεξαηφηεηαο 2 είραλ 

αξρίζεη λα παξαθνινπζνχληαη. Σα αληίζηνηρα πνζνζηά ζηελ 3ε έθζεζε απμήζεθαλ ζε 

42% θαη 29%, ελψ ζηελ 4ε έθζεζε πεξαηηέξσ αχμεζε ζεκεηψζεθε κε πνζνζηά 76% 

θαη 43%.   
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  2
η
 έκθεζη 3

η
 έκθεζη 4

η
 έκθεζη 

Πποηεπαιόηηηα 1 2 1 2 1 2 

Οπιζμόρ 50% 22% 68% 29% 68% 67% 

Παπακολούθηζη 21% 22% 42% 29% 76% 43% 

Πίλαθαο 4-5: ζχγθξηζε πξνφδνπ θάζεσλ 2εο, 3εο θαη 4εο Έθζεζεο Πξνφδνπ 

Ο Πίλαθαο 4-6 πεξηέρεη ηα πνζνζηά πξνφδνπ γηα φια ηα ζηνηρεία ππνβνιήο απφ ηηο 

αγνξέο πνπ θαιχπηεη ην T2S αλά ρξψκα αμηνιφγεζεο γηα ηηο δχν πην πξφζθαηεο 

ηαθηηθέο εθζέζεηο, φπνπ πιένλ έρεη αξρίζεη λα ζηαζεξνπνηείηαη ην πιήζνο ησλ 

αγνξψλ θαη ησλ δξάζεσλ ελαξκφληζεο πξνο παξαθνινχζεζε. Δηδηθφηεξα, γηα 

θαζεκία απφ ηηο δχν απηέο εθζέζεηο εκθαλίδνληαη ην πιήζνο ησλ αμηνινγεκέλσλ 

ζηνηρείσλ γηα ηηο δξάζεηο πξνηεξαηφηεηαο 1 θαη 2. Έηζη γηα παξάδεηγκα, ε πξψηε 

γξακκή ηνπ πίλαθα δειψλεη φηη ζηελ 3ε έθζεζε 56 δξάζεηο πξνηεξαηφηεηαο 1 θαη 19 

δξάζεηο πξνηεξαηφηεηαο 2 είραλ αμηνινγεζεί κε κπιε ρξψκα. Σν πιήζνο ησλ 

δξάζεσλ ζηελ 4ε έθζεζε απμήζεθε ζε 130 θαη 18 αληίζηνηρα. Οη ππφινηπεο γξακκέο 

ηνπ πίλαθα εκθαλίδνπλ ηα ζρεηηθά πιήζε δξάζεσλ ελαξκφληζεο γηα ηα 

ελαπνκείλαληα ρξψκαηα αμηνιφγεζεο. πλνιηθά, ζηελ 3ε έθζεζε νη ππνβιεζείζεο 

αλαθνξέο αθνξνχζαλ 220 δξάζεηο ελαξκφληζεο, ελψ ζηελ 4ε ην πιήζνο ησλ ππφ 

παξαθνινχζεζε δξάζεσλ (θαη αγνξψλ) απμήζεθε ζε 360, γεγνλφο πνπ επίζεο 

καξηπξά ηελ δέζκεπζε φισλ ησλ κεξψλ ηνπ έξγνπ ζηελ θαηεχζπλζε ηεο επίηεπμεο 

ηνπ ζηφρνπ ηεο ελαξκφληζεο.  

 

 

3
η
 Έκθεζη 4

η
 Έκθεζη 

Πποηεπαιόηηηα 1 Πποηεπαιόηηηα 2 Πποηεπαιόηηηα 1 Πποηεπαιόηηηα  2 

ΜΠΛΔ 56 19 130 18 

ΠΡΑΙΝΟ 73 9 157 15 

ΚΙΣΡΙΝΟ 32 6 17 11 

ΚΟΚΚΙΝΟ 15 10 6 4 

Ν/Α 0 0 2 0 

ΤΝΟΛΟ 176 44 312 48 

Πίλαθαο 4-6: ζχγθξηζε ζηνηρείσλ αμηνιφγεζεο 3εο θαη 4εο Έθζεζεο Πξνφδνπ 

πκπεξαζκαηηθά, ε αλάιπζε ησλ αξηζκεηηθψλ ζηνηρείσλ ησλ εθζέζεσλ πξνφδνπ θαη  

ε ζχγθξηζε ηεο ηξέρνπζαο θαηάζηαζεο κε ηελ αληίζηνηρε πξηλ ηελ έλαξμε ηνπ έξγνπ, 

θαηαδεηθλχνπλ αδηακθηζβήηεηα ηελ εμαηξεηηθή πξφνδν πνπ έρεη ζπληειεζηεί ζηελ 

ελαξκφληζε ησλ κεηα-ζπλαιιαθηηθψλ δηαδηθαζηψλ εμαηηίαο ηνπ Σ2S . 
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4.5 Δπηηεχγκαηα θαη Δπφκελα Βήκαηα  

Σν Σ2S πξηλ αθφκε ηεζεί ζε ιεηηνπξγία έρεη θαηνξζψζεη λα θαηαγξάςεη κε 

ζπζηεκαηηθφ ηξφπν, λα νξίζεη θαη λα μεθηλήζεη ή/θαη ήδε νινθιεξψζεη  ηελ 

πινπνίεζε πνιιαπιψλ δξάζεσλ ελαξκφληζεο. Δπίζεο, ην έξγν θαη νη θνξείο ηνπ 

απνηέιεζαλ ηνλ θχξην κνριφ πίεζεο θαη ην βαζηθφ ιφγν επίζπεπζεο θαη πηνζέηεζε 

ηνπ λένπ επξσπατθνχ θαλνληζκνχ γηα ΚΑΣ (CSDR), πνπ επηθέξεη ζεκαληηθέο 

αιιαγέο πξνο ηελ θαηεχζπλζε ηεο ελαξκφληζεο. Η Δπξψπε, κε ην Σ2S σο ππνδνκή 

θαη ην CSDR σο ζεζκηθφ πιαίζην, απνθηά γηα πξψηε θνξά έλα εληαίν θαη νκνηνγελέο 

ζχλνιν θαλφλσλ (single rulebook) πνπ θαιχπηεη ην ζχλνιν ησλ κεηα-ζπλαιιαθηηθψλ 

δηεξγαζηψλ (πξσηφθνιιν επηθνηλσλίαο, λνκηθφ πιαίζην, σξάξην ιεηηνπξγίαο, αξγίεο 

θ.ι.π.) ησλ 21 αγνξψλ θαη ησλ 24 ΚΑΣ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην Σ2S. 

Δπηπξφζζεηα, ε πινπνίεζε ηεο πιαηθφξκαο ηνπ T2S θαη ησλ δξάζεσλ ελαξκφληζήο 

ηνπ ζπκβάιεη ζην λα αξζνχλ νη αθφινπζνη 6 απφ ηνπο 15 «θξαγκνχο» ηνπ Giovannini 

(βι. Κεθάιαην 2): 

- νη εζληθέο δηαθνξέο ζηνλ ηνκέα ηεο ηερλνινγίαο ησλ πιεξνθνξηψλ  

- νη πεξηνξηζκνί ηεο εζληθήο εθθαζάξηζεο θαη δηαθαλνληζκνχ πνπ απαηηνχλ ηε 

ρξήζε πνιιαπιψλ ζπζηεκάησλ 

- νη δηαθνξέο ησλ εζληθψλ θαλφλσλ πνπ αθνξνχλ ηηο εηαηξηθέο πξάμεηο, ηελ 

θπξηφηεηα ηνπ δηθαηνχρνπ θαη ηελ επηκέιεηα 

- ε απνπζία ελδνεκεξήζηνπ δηαθαλνληζκνχ 

- ηα πξαθηηθά εκπφδηα ζηελ εμ απνζηάζεσο πξφζβαζε ζε εζληθά ζπζηήκαηα 

εθθαζάξηζεο θαη δηαθαλνληζκνχ  

- νη εζληθέο δηαθνξέο ζηηο ψξεο ιεηηνπξγίαο / πξνζεζκίεο δηαθαλνληζκνχ  

Πεξαηηέξσ πξφνδνο ζηνλ ηνκέα ησλ λνκηθψλ ζεκάησλ αλακέλεηαη λα επηηεπρζεί κε 

ηελ ελαξκφληζε ησλ εζληθψλ λνκνζεζηψλ, πνπ ζα πξνθχςεη κε ηε ζέζπηζε απφ ηελ 

ΔΔ ηνπ λένπ επξσπατθνχ λφκνπ [ΔΔ Securities Law, 2014].  Παξάιιεια, ζεκαληηθή 

ζπκβνιή ζηνλ ηνκέα ηεο ελαξκφληζεο έρνπλ νη δηάθνξεο νκάδεο εξγαζίαο πνπ έρεη 

ζπζηήζεη ε ΔΔ κε ελεξγή ζπκκεηνρή εθπξνζψπσλ ηνπ T2S. Δηδηθφηεξα, απφ ην 

2012 έρεη ζπζηαζεί ην European Post Trade Group [ΔΔ EPTG, 2014] ηνπ νπνίνπ 

έξγν είλαη ε αληηκεηψπηζε ζεκάησλ ελαξκφληζεο πνπ δελ θαιχπηνληαη απφ ην T2S 

θαη ην CSDR. ηα ζέκαηα απηά ζπγθαηαιέγνληαη ε δηαθάλεηα ησλ δηα-ζπλνξηαθψλ 

κεηφρσλ (cross-border shareholder transparency) θαη νη πξν-δηαθαλνληζκνχ 

δηαδηθαζίεο. Η δηαξθήο ζπκκεηνρή ησλ εθπξνζψπσλ ηνπ T2S ζε απηέο ηηο νκάδεο 

εξγαζίαο θαη ην αληίζηξνθν, δηαζθαιίδεη ην ζπληνληζκφ κεηαμχ ηνπο θαη απνηειεί 

άιιν έλα δείγκα ηεο πξνζήισζεο ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο θαη ηεο ΔΔ ζην ζηξαηεγηθφ 

ζηφρν ηεο νηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο. 

Η βαζηθή δηαπίζησζε πνπ πξνθχπηεη απφ ηα παξαπάλσ είλαη φηη ην T2S, 

ζπλππνινγίδνληαο θαη ηηο επηπηψζεηο ηνπ, είλαη πνιχ επξχηεξν απφ κηα ηερληθή 

πιαηθφξκα δηαθαλνληζκνχ. Δίλαη έλα πνιπζήκαλην εξγαιείν ηνπ νπνίνπ ε αλάπηπμε 

έρεη ήδε ελεξγνπνηήζεη δπλακηθέο ελαξκφληζεο ησλ αγνξψλ ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο. Με ηελ έλαξμε ιεηηνπξγίαο ηνπ αλακέλεηαη φηη νη δπλακηθέο απηέο ζα 

εληζρπζνχλ αθφκε πεξηζζφηεξν, θαζηζηψληαο αδχλαηε νπνηαδήπνηε πξφβιεςε γηα 
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ην πψο ηειηθά ζα δηακνξθσζεί ην ηνπίν ηεο κεηα-ζπλαιιαθηηθήο αγνξάο. Σν κφλν 

βέβαην είλαη ην T2S ζα δεκηνπξγήζεη κηα λέα πξαγκαηηθφηεηα δηαδξακαηίδνληαο 

θαηαιπηηθφ ξφιν ζηελ ελαξκφληζε ησλ κεηα-ζπλαιιαθηηθψλ δηαδηθαζηψλ ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο.  
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Κεθάλαιο 5: Πποζδοκίερ και Πποκλήζειρ για ηο T2S 
 

5.1 Πποζδοκίερ 

5.1.1 Μείυζη Κόζηοςρ Γιακανονιζμού  

Σν T2S σο εληαία ηερληθή πιαηθφξκα κε δπλαηφηεηα δηαθαλνληζκνχ φισλ ησλ 

ζπλαιιαγψλ ρξενγξάθσλ ζηελ Δπξψπε αλακέλεηαη λα επηηχρεη ζεκαληηθέο 

νηθνλνκίεο θιίκαθαο νδεγψληαο ζε κεγάιε κείσζε ηνπ θφζηνπο δηαθαλνληζκνχ ηφζν 

ζε εζληθφ/εγρψξην επίπεδν φζν θαη αθφκε πεξηζζφηεξν ζε δηαζπλνξηαθφ επίπεδν.  

Μηα πξψηε έλδεημε ηεο ηάμεο κεγέζνπο απηήο ηεο κείσζεο θφζηνπο, απνηέιεζε ε 

αλαθνίλσζε ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ ηεο ΔΚΣ [ECB GovC Press Release, 19 

Ννέκβξηνπ 2010] φηη ε ηηκή γηα ην δηαθαλνληζκφ κηαο DvP ζπλαιιαγή ζην T2S 

νξίδεηαη ζηα 0,15 Δπξψ θαη ζα είλαη θνηλή ζε εζληθφ θαη δηαζπλνξηαθφ επίπεδν. Βάζεη 

ησλ αξρηθψλ ζηνηρείσλ αλάιπζεο ηνπ T2S [ECB, T2S Economic Impact Assessment, 

2008], ην κέζν θφζηνο δηαθαλνληζκνχ ηεο Δπξσδψλεο ζε εζληθφ κφλν επίπεδν 

αλεξρφηαλ ην 2008 ζε 0,73 Δπξψ, ελψ ην θφζηνο ζε δηαζπλνξηαθφ επίπεδν εθηηκάηαη 

φηη είλαη δεθαπιάζην. Βέβαηα, ε απεπζείαο ζχγθξηζε ησλ 0,15 Δπξψ κε ηα 0,73 Δπξψ 

δελ είλαη ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο αζθαιήο, θαζψο ηα ΚΑΣ ελδέρεηαη λα 

πεξηιακβάλνπλ ζηηο ηηκέο ηνπο ην θφζηνο θαη άιισλ ππεξεζηψλ εθηφο κφλν ηνπ 

δηαθαλνληζκνχ. Γηα απηφλ ηνλ ιφγν, ζηελ ίδηα αλάιπζε γίλεηαη αλαγσγή ηεο ηηκήο 

T2S ζε φξνπο θφζηνπο αγνξάο γηα ην 2008 κε ην απνηέιεζκα λα δίλεη έλα θφζηνο 

κεηαμχ 0,39 θαη 0,57 Δπξψ. Βάζεη ηεο αλαγσγήο απηήο, ε έθζεζε εθηηκά φηη ην T2S 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε εηήζηα εμνηθνλφκεζε ζε επίπεδν ΚΑΣ ηεο ηάμεο κεηαμχ  

56. Δθ. Δπξψ θαη 118 εθ. Δπξψ γηα ηελ Δπξσδψλε. Λακβάλνληαο ππφςε θαη ηε 

ζπκκεηνρή ζην T2S ρσξψλ εθηφο ηεο Δπξσδψλεο, ε εμνηθνλφκεζε ζα κπνξνχζε λα 

είλαη αθφκε κεγαιχηεξε. 

Σα παξαπάλσ απνηειέζκαηα είλαη ελδεηθηηθά θαη ηζρχνπλ ππφ παξαδνρέο, πνπ 

ππάξρεη πεξίπησζε λα κεηαβιεζνχλ. Ωζηφζν, φιεο νη ζρεηηθέο αλαιχζεηο θαη 

εθηηκήζεηο ζπγθιίλνπλ ζην φηη ην T2S πξνζδνθάηαη λα  

- εμηζψζεη ην θφζηνο δηαθαλνληζκνχ κεηαμχ εζληθνχ/εγρψξηνπ  θαη 

δηαζπλνξηαθνχ επηπέδνπ,  

- «ππνρξεψζεη» ηα ΚΑΣ λα αλαπξνζαξκφζνπλ ηηο ηηκέο ηνπο ελφςεη έληαμεο 

ζην T2S, θαζψο θαη λα επαλαπξνζδηνξίζνπλ ην κνληέιν ππνινγηζκνχ ηνπο 

θαηά ηξφπν δηαθαλή πνπ ζα επλνεί ηνλ έιεγρν θαη ηε ζχγθξηζε ηνπο ζε ζρέζε 

κε ηνπο αληαγσληζηέο ηνπο  

- επηθέξεη ηειηθψο ζε κηθξφηεξν ή κεγαιχηεξν βαζκφ κείσζε ηνπ θφζηνπο 

δηαθαλνληζκνχ. 
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5.1.2 Δνίζσςζη Ανηαγυνιζμού  

Οη αιιαγέο ζε ζεζκηθφ, νηθνλνκηθφ, επηρεηξεζηαθφ θαη ηερληθφ επίπεδν πνπ ζα 

επηθέξεη ην Σ2S αλακέλεηαη φηη ζα εληζρχζνπλ ζεκαληηθά ηνλ αληαγσληζκφ, θαζψο 

πιένλ ζα εμαζθαιίδνληαη ίζνη φξνη ζηα ελδηαθεξφκελα κέξε. ε αλαινγία κε ην 

MiFID, πνπ ελίζρπζε ηνλ αληαγσληζκφ ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαηαξγψληαο 

ην νπζηαζηηθφ κνλνπψιην ησλ Δζληθψλ Υξεκαηηζηεξίσλ, ην T2S πξνζδνθάηαη φηη ζα 

απμήζεη ηνλ αληαγσληζκφ ζηνλ ηνκέα ηνπ δηαθαλνληζκνχ ρξενγξάθσλ 

πξνζθέξνληαο ίζεο δπλαηφηεηεο ζε φια ηα ΚΑΣ πιένλ ησλ ηζρπξψλ νκίισλ πνπ 

έρνπλ δεκηνπξγήζεη έλα άηππν κνλνπψιην έσο ζήκεξα.  

ηελ νπζία, ην Σ2S δηαρσξίδεη ηελ «ππνδνκή» απφ ηηο παξερφκελεο «ππεξεζίεο» 

δηαθαλνληζκνχ. Απφ ην 2015 πνπ ζα ηεζεί ζε ιεηηνπξγία, ην T2S ζα παξέρεη κηα 

εληαία ππνδνκή κε θνηλνχο θαλφλεο ιεηηνπξγίαο ζηελ νπνία νη ζπκκεηέρνληεο θνξείο 

ζα κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ ηηο ππεξεζίεο ηνπο. Απηνλφεηα θάζε ΚΑΣ γηα λα 

θαηαζηεί αληαγσληζηηθφ ζα πξέπεη λα επαλεμεηάζεη ην είδνο θαη ηελ πνηφηεηα ησλ 

παξερφκελσλ ππεξεζηψλ ζε ζπλδπαζκφ κε ην θφζηνο ρξήζεο ηνπο. Η 

αληαγσληζηηθφηεηα απηή ζα είλαη αλαγθαία ζηελ πξνζέιθπζε ησλ πειαηψλ κε 

δεδνκέλν φηη νη ηειεπηαίνη ζα έρνπλ πιένλ πνιχ πεξηζζφηεξεο επηινγέο κεηά ηελ 

θαηάξγεζε ησλ εγρψξησλ πεξηνξηζκψλ ζηελ αγνξά ρξενγξάθσλ. 

Δπηπιένλ, ε λέα πξαγκαηηθφηεηα πνπ ζα επηθέξεη ην T2S αλακέλεηαη λα επλνήζεη ηε 

δεκηνπξγία λέσλ θαη ζχγρξνλσλ ΚΑΣ, ηδηαίηεξα κεηά ηελ θαηάξγεζε ησλ ζεζκηθψλ 

θαη λνκηθψλ πεξηνξηζκψλ πνπ νη εγρψξηεο αγνξέο επέβαιιαλ, έσο ηψξα, ζηελ 

ίδξπζε θαη ιεηηνπξγία ηνπο.  Γεληθφηεξα, ν αληαγσληζκφο ζα δηεπξπλζεί πέξαλ ησλ 

ΚΑΣ θαη ζηνπο ππφινηπνπο θνξείο παξνρήο ππεξεζηψλ ζεκαηνθχιαμεο 

(custodians). Οη επηπηψζεηο κε ηε δηεχξπλζε ηνπ αληαγσληζκνχ παξακέλνπλ ζε 

κεγάιν βαζκφ απξφβιεπηεο, θαζηζηψληαο αδχλαην λα απνθιείζεη θαλείο ην 

ελδερφκελν φηη ΚΑΣ πνπ έσο ζήκεξα αληαγσλίδνληαλ ην έλα ην άιιν, ζηε κεηά Σ2S 

επνρή λα ρξεηάδεηαη λα ζπκκαρήζνπλ ψζηε λα αληηκεησπίζνπλ ηνλ αληαγσληζκφ. 

5.1.3 Δναπμόνιζη ηυν Μεηα-ζςναλλακηικών Γιαδικαζιών 

Η ιεηηνπξγία ηνπ T2S ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο αιιαγέο πνπ πξνσζνχληαη ζην αληίζηνηρν 

ζεζκηθφ πιαίζην απνηεινχλ ηελ πξψηε θαη πιένλ νπζηαζηηθή απφπεηξα γηα ηελ 

νινθιήξσζε θαη ελνπνίεζε ηεο κεηαζπλαιιαθηηθήο αγνξάο ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο. Δηδηθφηεξα, ην T2S αλακέλεηαη λα άξεη πνιινχο απφ ηνπο ηζρχνληεο 

πεξηνξηζκνχο ιεηηνπξγίαο ηεο ελ ιφγσ αγνξάο, νη νπνίνη επλννχλ ηε δηαηήξεζε ηνπ 

θαηαθεξκαηηζκνχ ηεο θαη εκπνδίδνπλ ηελ ελνπνίεζε ηεο. 

Σν T2S απνηειεί έλα ηερληθφ έξγν ππνδνκήο ηνπ νπνίνπ ν ζρεδηαζκφο βαζίζηεθε 

ζηελ αξρή ηεο παξνρήο κηαο εληαίαο ππεξεζίαο δηαθαλνληζκνχ. Η απφθαζε απηή 

απφ κφλε ηεο απνηειεί ηελ πξψηε ηζρπξή έλδεημε ηεο ζηξαηεγηθήο επηινγήο γηα 

ελνπνίεζε ηεο αγνξάο, θαζψο απνθιείεη ηελ πινπνίεζε ησλ εζληθψλ ηδηαηηεξνηήησλ, 

νη νπνίεο αλ είραλ ζπκπεξηιεθζεί ζην ζρεδηαζκφ ζα δηαηψληδαλ ηνπο ππάξρνληεο 

θξαγκνχο. Δπηπιένλ, απφ ηε δηαβνχιεπζε κε ηελ αγνξά κεηά ηελ έλαξμε ηνπ έξγνπ 

πξνέθπςε ε αλάγθε ζχζηαζεο κηαο νκάδαο εξγαζίαο γηα ηελ αληαιιαγή απφςεσλ 
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αλαθνξηθά κε ζέκαηα ελαξκφληζεο ηεο κεηαζπλαιιαθηηθήο αγνξάο (βι. Kεθάιαην 4). 

Βάζεη ησλ πξνηάζεσλ απηήο ηεο νκάδαο ζπκθσλήζεθαλ θαη ηέζεθαλ πξνο 

πινπνίεζε ζπγθεθξηκέλνη ζηφρνη ελαξκφληζεο ησλ εγρψξησλ αγνξψλ. Η επίηεπμε 

απηψλ ησλ ζηφρσλ ζα δηαζθαιίζεη ηνλ αζθαιή θαη απνηειεζκαηηθφ δηαζπλνξηαθφ 

δηαθαλνληζκφ εληφο T2S θαη ζα απνηειέζεη νξφζεκν ζηελ πνξεία πξνο ηελ 

ελνπνίεζε ηεο κεηα-ζπλαιιαθηηθήο αγνξάο. Η αληαπφθξηζε ησλ εγρψξησλ αγνξψλ 

ζηνπο ζηφρνπο απηνχο ππήξμε πνιχ ζεηηθή θαη ε έσο ηψξα πξφνδνο ηεο πινπνίεζεο 

ησλ κέηξσλ γηα ηε ζχγθιηζή ηνπο θξίλεηαη εμαηξεηηθή (βι. Kεθάιαην 4).  

Οη έσο ηψξα επηπηψζεηο απφ ηελ αλάπηπμε ηνπ T2S θαζψο θαη εθείλεο πνπ ζα 

επέιζνπλ απφ ηελ έλαξμε ιεηηνπξγίαο ηνπ δεκηνπξγνχλ κεγάιεο θαη βάζηκεο 

πξνζδνθίεο γηα ηελ ελνπνίεζε ηεο κεηα-ζπλαιιαθηηθήο αγνξάο. Οη πξνζδνθίεο απηέο 

εληζρχνληαη επηπξφζζεηα απφ ηελ πξφζθαηε έγθξηζε ηνπ λένπ επξσπατθνχ 

θαλνληζκνχ γηα ηα ΚΑΣ (CSDR), ε νπνία αλαθνηλψζεθε απφ ηελ ΔΔ ζηηο 23/7/2014 

[EΔ, Αλαθνίλσζε Σχπνπ 417, 2014]. Με ηνλ θαλνληζκφ απηφ θαζηεξψλεηαη δηαδηθαζία 

αδεηνδφηεζεο ησλ ΚΑΣ, εθαξκφδνληαη θνηλέο απαηηήζεηο γηα ηε ιεηηνπξγία ηνπο θαη 

ζεζκνζεηείηαη έλα είδνο «δηαβαηεξίνπ» (ηχπνπ MiFID) γηα ηηο ππεξεζίεο πνπ απηά 

παξέρνπλ ζε παλεπξσπατθφ επίπεδν. Δπηπιένλ, επηρεηξείηαη λα αξζνχλ εκπφδηα 

φπσο απηφ ηεο δπλαηφηεηαο ησλ εθδνηξηψλ λα εηζάγνπλ ηηο αμίεο ηνπο ζε ΚΑΣ πνπ 

επηζπκνχλ, αλεμάξηεηα απφ ηνλ ηφπν δηαπξαγκάηεπζεο πνπ έρνπλ επηιέμεη γηα 

απηέο. Οπζηαζηηθά, ν θαλνληζκφο απηφο καδί κε ηνλ θαλνληζκφ γηα ηα OTC 

παξάγσγα, ην EMIR θαη ην MiFID δεκηνπξγνχλ έλα ζεζκηθφ πιαίζην θαλφλσλ , ην 

νπνίν ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο ηερληθέο ππεξεζίεο ηνπ T2S απνηεινχλ ζεκαληηθά 

βήκαηα ζηελ ελνπνίεζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο. 

5.1.4 ςμβολή ζηη ηαθεπόηηηα και Αζθάλεια 

Δθηφο απφ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα, ην T2S ζα πξνζθέξεη καθξνπξφζεζκα πνιιά 

νθέιε ζηελ αζθάιεηα ησλ θεθαιαηαγνξψλ. Ιδηαίηεξα ζηελ πεξίνδν ηεο ηξέρνπζαο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο απηή ε αζθάιεηα αλαδείρζεθε ζε κείδνλ δήηεκα γηα ηελ ΔΔ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ην ππάξρνλ θαηαθεξκαηηζκέλν πεξηβάιινλ ησλ επξσπατθψλ 

θεθαιαηαγνξψλ δεκηνπξγεί ζηηο ηξάπεδεο θαη ηνπο ελ γέλεη επελδπηέο πιεζψξα 

πξνβιεκάησλ αλαθνξηθά κε ηε ξεπζηφηεηα ηνπο. ήκεξα, νη επελδπηέο κε ζχλζεηα 

ραξηνθπιάθηα ηεξνχλ ηνπο ηίηινπο/ρξεφγξαθα ηνπο, ζπλήζσο κέζσ  

ζεκαηνθπιάθσλ, ζε δηαθνξεηηθά εζληθά ΚΑΣ, ηα νπνία είλαη αξκφδηα γηα ηε 

ξεπζηνπνίεζε ηνπο. Σν Σ2S κε ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ εζληθψλ ηδηαηηεξνηήησλ θαη ηε 

κείσζε ηνπ θφζηνπο ηνπ δηα-ζπλνξηαθνχ δηαθαλνληζκνχ ζα επλνήζεη ζηελ αλάπηπμε 

ΚΑΣ πνπ ζα ιεηηνπξγνχλ ηαπηφρξνλα ζε πνιιέο ρψξεο κε ηε δπλαηφηεηα 

δηαθαλνληζκνχ ζε ρξήκαηα Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ζα θαηαζηεί 

εθηθηή ε ζπγθέληξσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ επελδπηψλ ζε έλα ή ιίγα ΚΑΣ, 

δηεπθνιχλνληαο ζεκαληηθά ηελ δηαρείξηζε ησλ αλαγθψλ ξεπζηφηεηαο ηνπο. 

Δπηπξφζζεηα, ε πξννπηηθή απηή ζα επηθέξεη ζεκαληηθέο κεηαβνιέο θαη ζηελ 

ελερπξίαζε (collateral) ηίηισλ, ε νπνία ζήκεξα ρξεζηκνπνηείηαη σο θχξην κέζν γηα 

ηελ εμαζθάιηζε επαξθνχο ξεπζηφηεηαο, ηδίσο, ησλ ηξαπεδψλ. Σν  

T2S ζα πξνζθέξεη ζεκαληηθή εμνηθνλφκεζε απφ ηα θφζηε ελερπξίαζεο, θαζψο ζα 

εμαιείςεη ηελ αλάγθε γηα ηηο ηξάπεδεο λα δηαηεξνχλ πνιιαπιέο πεγέο δηαζθάιηζεο 



 

- 67 - 

 

(buffers) θαζηζηψληαο δπλαηή ηε ζπγθέληξσζε θαη θνηλή δηαρείξηζε φισλ ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο ηνπο ζε επξσπατθφ επίπεδν. Αθφκε θαη ζηελ 

πεξίπησζε ζηελ νπνία νη ηξάπεδεο απνθαζίζνπλ λα δηαηεξνχλ πνιιαπιέο πεγέο 

δηαζθάιηζεο ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο, ε ελαξκφληζε ησλ θαλφλσλ θαη ε κείσζε ηνπ 

θφζηνπο ηνπ δηαζπλνξηαθνχ δηαθαλνληζκνχ πνπ ζα επηθέξεη ην T2S ζα δηεπθνιχλεη 

ζεκαληηθά ηε δηαζπλνξηαθή ελερπξίαζε, ε νπνία πιένλ ζα είλαη εθηθηφ λα 

πξαγκαηνπνηείηαη ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν. 

ε ζπλάθεηα κε ηα παξαπάλσ, ε δσξεάλ παξνρή απφ ην Σ2S ηεο ππεξεζίαο 

απηφκαηεο-ελερπξίαζεο (auto-collateralisation) πνπ πεξηγξάθεθε ζην Κεθάιαην 3, ζα 

κεηψζεη ζεκαληηθά ηελ αλάγθε γηα πξν-ρξεκαηνδφηεζε απφ πιεπξάο ηξαπεδψλ ησλ 

θαηαζεηηθψλ ηνπο ινγαξηαζκψλ κεηξεηψλ θαη ζα δηαζθαιίζεη ηελ πεξαηηέξσ επειημία 

ζηε δηαρείξηζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηνπο. 

Δλδεηθηηθά αλαθέξεηαη φηη ζην πιαίζην κηαο έξεπλαο ηεο ΔΚΣ [ECB, T2S Economic 

Impact Assessment, 2008] νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά δεηήζεθε λα εθηηκήζνπλ ζε 

νλνκαζηηθή αμία ηελ εμνηθνλφκεζε πνπ ζα επηθέξεη ην T2S ζηελ ελερπξίαζε θαη ηελ 

παξνρή ξεπζηφηεηαο. Η εμνηθνλφκεζε απηή εθηηκήζεθε φηη αλέξρεηαη ζε εηήζηα βάζε 

γηα ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν ηεο επξσδψλεο πεξίπνπ ζηα € 50.000.000. Με δεδνκέλν φηη 

απφ ην έηνο ηεο έξεπλαο (2008) κέρξη ζήκεξα έρεη κεζνιαβήζεη ε νηθνλνκηθή θξίζε, 

ε νπνία εθηφμεπζε ηε ρξήζε ηεο ελερπξίαζεο γηα ηελ θάιπςε ησλ κεγάισλ αλαγθψλ 

ξεπζηφηεηαο ησλ ηξαπεδψλ, ε εθηίκεζε γηα ην παξαπάλσ νηθνλνκηθφ φθεινο 

αλακέλεηαη ζήκεξα λα έρεη πνιιαπιαζηαζηεί.  

5.2 Πποκλήζειρ 

Σν κέγεζνο ηνπ T2S αλαπφθεπθηα ζπλεπάγεηαη κηα ζεηξά απφ πξνθιήζεηο, ηηο νπνίεο 

πξέπεη λα αληηκεησπίζεη ην Δπξσζχζηεκα γηα λα ζηεθζεί κε επηηπρία έλα ηφζν 

θηιφδνμν εγρείξεκα. Η πνιπζχλζεηε θχζε ηνπ έξγνπ είλαη απφ κφλε ηεο ελδεηθηηθή 

ησλ πξνθιήζεσλ απηψλ, γεγνλφο πνπ επηβεβαηψζεθε απφ ηελ απφθαζε γηα ηελ 

επηκήθπλζε ηνπ αξρηθνχ ρξνλνδηαγξάκκαηνο ηνπ [ΔΚΣ Αλαθνίλσζε Σχπνπ, 20 

Οθηψβξηνπ 2011].  

5.2.1 Δηοιμόηηηα Φοπέυν και Αγοπών  

Η πξψηε απφ απηέο ηηο πξνθιήζεηο ζρεηίδεηαη κε ην βαζκφ εηνηκφηεηαο ησλ αγνξψλ 

θαη ηηο απαηηήζεηο πξνζαξκνγήο ησλ θνξέσλ πξνο έληαμε ζην T2S. Η 

πνιππινθφηεηα ηνπ έξγνπ φρη κφλν απφ ηερληθήο άπνςεο αιιά θπξίσο απφ 

επηρεηξεζηαθήο/ζεζκηθήο πξνυπνζέηεη έλα πιήζνο απφ ζχλζεηεο πξνζαξκνγέο ζε 

πνιιαπιά επίπεδα απφ ηνλ θάζε ζπκκεηέρνληα θνξέα, ΚΑΣ θαη πηζησηηθά ηδξχκαηα,  

μερσξηζηά πνπ θηάλνπλ κέρξη ην ζεζκηθφ θαη λνκνζεηηθφ πιαίζην ησλ ρσξψλ πνπ ζα 

εληαρζνχλ ζην T2S. Σν γεγνλφο φηη ην T2S, ζε ζπλδπαζκφ κε ην λέν επξσπατθφ 

θαλνληζκφ γηα ην δηαθαλνληζκφ, αιιάδεη ζηελ νπζία ηνπο «φξνπο ηνπ παηρληδηνχ» θαη 

ηνπο θαλφλεο ιεηηνπξγίαο ηεο κεηα-ζπλαιιαθηηθήο αγνξάο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο 

είλαη απφ κφλν ηνπ αξθεηφ γηα λα αληηιεθζεί θαλείο ηελ ηάμε κεγέζνπο ησλ αιιαγψλ 

ζηηο νπνίεο θαινχληαη λα αληαπεμέιζνπλ νη θνξείο ηνπ. H επηηπρία ηνπ εγρεηξήκαηνο 
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εμαξηάηαη απφ ηε κηα πιεπξά απφ ηελ ηθαλφηεηα ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο λα 

παξαδψζεη ην T2S βάζεη ησλ θηιφδνμσλ πξνδηαγξαθψλ θαη απφ ηελ άιιε απφ ηελ 

ηθαλφηεηα ησλ θνξέσλ ηνπ λα πξνζαξκνζηνχλ έγθαηξα θαη απνηειεζκαηηθά ζηηο 

αλάγθεο ηεο λέαο πξαγκαηηθφηεηαο.  

5.2.2 Οικονομική Κπίζη  

Η ζπλερηδφκελε νηθνλνκηθή θξίζε, πνπ μέζπαζε αθνχ ην Δπξσζχζηεκα είρε 

αλαθνηλψζεη ηελ απφθαζε ηνπ λα μεθηλήζεη ην εγρείξεκα ηνπ T2S, απνηειεί άιιε κηα 

βαζηθή πξφθιεζε γηα ηελ επηηπρία ηνπ έξγνπ. Σν εξψηεκα είλαη ην θαηά πνην ηξφπν 

θαη θαηά πφζν ε θξίζε απηή ζα επεξεάζεη ηελ πινπνίεζε ή/θαη ηα αλακελφκελα 

απνηειέζκαηα απφ ηε ιεηηνπξγία ηνπ T2S.  

Αλ θαη ε πινπνίεζε ηνπ έξγνπ πξνρσξάεη θαλνληθά βάζεη ρξνλνδηαγξάκκαηνο, ε 

βαζηθή επηθχιαμε πνπ πξνθχπηεη αθνξά ζηε δπλαηφηεηα ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο λα 

δηαηεξήζεη ακεηάβιεηε ηελ πνιηηηθή ηηκνιφγεζεο πνπ αλαθνίλσζε ην 2010 (βι. 

θεθάιαην 3) θαη ε νπνία νξίδεη ηα 0.15 Δπξψ σο ηηκή αλά εληνιή DvP δηαθαλνληζκνχ. 

Μηα απφ ηηο ηξεηο πξνυπνζέζεηο ζηηο νπνίεο ππφθεηηαη ε πνιηηηθή απηή είλαη φηη νη 

φγθνη ζπλαιιαγψλ δελ παξνπζηάδνπλ κείσζε κεγαιχηεξε απφ 10% ζε ζρέζε κε 

ηνπο φγθνπο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαηά ηνλ ππνινγηζκφ απηήο ηεο ηηκήο βάζεη ησλ 

δεδνκέλσλ πνπ παξείραλ νη θνξείο ηεο αγνξάο ην 2008. Αλ απηφο ν φξνο δελ ηζρχεη 

ηφηε νη ηηκέο ηεο πνιηηηθήο φπσο θαη ν ρξφλνο απφζβεζεο ηνπ έξγνπ, πνπ είρε 

πξνζδηνξηζηεί ζε επηά (7) έηε, ηίζεληαη ζε ακθηζβήηεζε.  

Ήδε, ηνλ Ινχιην ηνπ 2010 ην Δπξσζχζηεκα εθηηκνχζε φηη νη απνθιίζεηο ζηνπο φγθνπο 

ησλ ζπλαιιαγψλ, πνπ θαηαγξάθνληαλ εθείλε ηε ρξνληθή ζηηγκή, ζε ζρέζε κε ηα 

ζηνηρεία ηνπ 2008 ήηαλ πεξίπνπ 10%. Παξφιν απηά, ην Δπξσζχζηεκα έσο ηψξα δελ 

έρεη πξνβεί ζε θακία αιιαγή ηεο ηηκνινγηαθήο ηνπ πνιηηηθήο, ελψ έρεη ζέζεη σο ζηφρν 

ηελ πεξαηηέξσ κείσζε ηεο βαζηθήο ηηκήο δηαθαλνληζκνχ ζεσξψληαο φηη ε δπλακηθή 

πνπ ζα επηθέξεη ε ιεηηνπξγία ηνπ T2S ζα εληζρχζεη ηνπο φγθνπο ζπλαιιαγψλ, θαζψο 

επίζεο θαη ε ζπκκεηνρή θεληξηθψλ λνκηζκάησλ πέξαλ ηνπ Δπξψ ζα είλαη κεγαιχηεξε 

ηεο αξρηθά ππνινγηζκέλεο (ν αξρηθφο ππνινγηζκφο αλέθεξε πνζνζηφ ζπκκεηνρήο 

20%). ηελ πξαγκαηηθφηεηα, νη εθηηκήζεηο απηέο, δεδνκέλεο ηεο ζπλερηδφκελεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο, πεξηέρνπλ έλα κεγάιν βαζκφ αβεβαηφηεηαο. Μφλν ε έλαξμε ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ T2S κπνξεί λα επηβεβαηψζεη ή λα δηαςεχζεη ηηο πξνζδνθίεο γηα ηε 

δπλακηθή ηνπ, θαζψο απηή ηε ζηηγκή είλαη ζρεδφλ αδχλαην λα πξνβιέςεη θαλείο ηελ 

θαηάζηαζε ηεο αγνξάο ζε κεζνπξφζεζκε βάζε.  
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Κεθάλαιο 6: ςμπεπάζμαηα 
 

Σν Σ2S απνηειεί αλακθίβνια έλα απφ ηα πιένλ θηιφδνμα έξγα ππνδνκήο, ην νπνίν 

αλακέλεηαη λα ζπληειέζεη απνθαζηζηηθά ζηελ ελαξκφληζε ηεο κεηα-ζπλαιιαθηηθήο 

αγνξάο θαη ζηελ ελ γέλεη νηθνλνκηθή νινθιήξσζε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Αλ θαη ε 

θχζε ηνπ έξγνπ, σο πιαηθφξκα παξνρήο ππεξεζηψλ δηαθαλνληζκνχ, είλαη ηερληθή 

εληνχηνηο ε δηαζθάιηζε ησλ φξσλ θαη πξνυπνζέζεσλ γηα ηε ιεηηνπξγία ηνπ ζα 

επηθέξεη επξείεο ζεζκηθέο, θαλνληζηηθέο θαη επηρεηξεζηαθέο επηπηψζεηο. 

ηελ κέρξη ηψξα πνξεία ηνπ, απφ ηελ αξρηθή ζχιιεςε ηεο ηδέαο ην 2006 έσο ηελ 

πξφζθαηε έλαξμε ησλ δνθηκψλ ηνπ ην 2014, ην T2S έρεη αληηκεησπηζηεί άιινηε κε 

ελζνπζηαζκφ θαη ζηγνπξηά θαη άιινηε κε επηθπιαθηηθφηεηα θαη δπζπηζηία αλάινγα κε 

ηνλ θνξέα θαη ηελ νπηηθή ζεψξεζήο ηνπ.  

Απφ ηε κία πιεπξά ζηνπο ένθεπμοςρ ςποζηηπικηέρ ηος εγσειπήμαηορ 

ζπγθαηαιέγνληαη νη ηειηθνί πειάηεο ηεο κεηα-ζπλαιιαθηηθήο αγνξάο, ήηνη ηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη νη πάζεο θχζεσο επελδπηέο, θαζψο θαη φζνη ζπκπνξεχνληαη 

ζηελ ζηξαηεγηθή θαηεχζπλζε ηεο ΔΔ γηα νηθνλνκηθή νινθιήξσζε ηεο Δπξψπεο (π.ρ. 

αξρέο Δπξσπατθήο Έλσζεο, θπβεξλεηηθέο αξρέο θξαηψλ θ.α.). Σα θχξηα 

επηρεηξήκαηα απηήο ηεο πιεπξάο είλαη ηα πξνζδνθψκελα νθέιε απφ ην T2S (βι. 

[BNP-Paribas T2S-Newsletter, 2014], [Societe Generale Momentum no 20, 2013], 

[FT T2S Article on Savings, 2014], [ISS Magazine DB Article, 2013], [Accenture 

Paper on T2S, 2012], [PWC Survey on T2S Benefits, 2013]) θαη εηδηθφηεξα νη 

πξνζδνθίεο γηα 

- βειηίσζε ησλ δηαδηθαζηψλ δηαθαλνληζκνχ ε νπνία ζα  

α) επηηξέςεη ζηηο ηξάπεδεο λα εθζπγρξνλίζνπλ θαη, ελδερνκέλσο, λα 

ελνπνηήζνπλ ηα back offices ηνπο, θαη  

β) δηαζθαιίζεη ηελ ελαξκφληζε ησλ ππεξεζηψλ, ησλ θαλφλσλ θαη ησλ 

ζρεηηθψλ πξαθηηθψλ ηεο αγνξάο  

- παξνρή επειημίαο θαη ειεπζεξίαο ζηελ επηινγή θνξέσλ δηαθαλνληζκνχ ηίηισλ κέζσ 

α) ηεο ελίζρπζεο ηεο δηαθάλεηαο θαη ηνπ αληαγσληζκνχ κεηαμχ ησλ 

επξσπατθψλ ΚΑΣ  

β) ηνπ δηαρσξηζκνχ ηεο «ππνδνκήο» απφ ηελ «ππεξεζία» πνπ ζα επηηξέςεη 

δηαθξηηέο απνθάζεηο αλαθνξηθά κε ηελ ηνπνζεζία δηαπξαγκάηεπζεο θαη 

δηαθαλνληζκνχ. 

- κείσζε ηνπ θφζηνπο δηαθαλνληζκνχ ζηελ Δπξψπε κέζσ ηεο   

α) νπζηαζηηθήο εμίζσζεο ηνπ δηαζπλνξηαθνχ κε ηνλ εγρψξην δηαθαλνληζκνχ 

β) ελίζρπζεο ηνπ αληαγσληζκνχ κεηαμχ ησλ ΚΑΣ 

γ) παξνρήο κηα πνιπ-λνκηζκαηηθήο πιαηθφξκαο δηαθαλνληζκνχ κε 

δπλαηφηεηα δηαθαλνληζκνχ ζε ρξήκαηα Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ εληφο θαη εθηφο 

ηεο δψλεο ηνπ επξψ. 
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- κείσζε ησλ ξίζθσλ ζηε ιεηηνπξγία ηεο κεηα-ζπλαιιαθηηθήο αγνξάο, θαζψο θαη ηελ 

ηαπηφρξνλε ελίζρπζε ηεο αζθάιεηαο θαη ειθπζηηθφηεηάο ηεο πξνο ηνπο επελδπηέο 

κέζσ ηεο  

α) παξνρήο ππεξεζηψλ εγρψξηνπ θαη δηα-ζπλνξηαθνχ δηαθαλνληζκνχ ζε 

πξαγκαηηθφ ρξφλν  

β) δπλαηφηεηαο εληαίαο δηαρείξηζεο ινγαξηαζκψλ ηίηισλ θαη ξεπζηφηεηαο  

γ) βειηηζηνπνηεκέλε θαη ελνπνηεκέλεο δηαρείξηζεο ελερχξνπ θαη ξεπζηφηεηαο  

 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ην εγρείξεκα ηνπ T2S αληηκεησπίζηεθε αξρηθά κε 

επιθςλακηικόηηηα απφ ηα ΚΑΣ, πνπ έσο ζήκεξα είραλ ηελ απνθιεηζηηθφηεηα 

παξνρήο ππεξεζηψλ δηαθαλνληζκνχ. Απηφ βέβαηα ήηαλ αλακελφκελν θαζψο ην T2S 

νπζηαζηηθά ππνρξεψλεη ηα ΚΑΣ, πνπ ζα ζπκκεηέρνπλ ζε απηφ, λα ηνπ αλαζέζνπλ έλα 

κέξνο ηεο δνπιείαο ηνπο θαη κάιηζηα ην πην «ππξεληθφ» (core), απηφ ηνπ 

δηαθαλνληζκνχ. Δχινγα, ινηπφλ, ε αλάζεζε απηή πξνθάιεζε αλεζπρία θαη ν 

απψηεξνο ζηφρνο ηεο ακθηζβεηήζεθε [FT T2S Article on Delay, 2011], θπξίσο απφ 

ηνπο δχν θνινζζνχο παξνρήο ππεξεζηψλ δηαθαλνληζκνχ ζηελ επξσπατθή κεηα-

ζπλαιιαθηηθήο αγνξά, ήηνη ην Euroclear θαη ην Clearstream. Σα θχξηα ζεκεία 

δηακάρεο πνπ πξνέθπςαλ, θαηά θαηξνχο, ζην πιαίζην απηήο ηεο ακθηζβήηεζεο ήηαλ  

- ε έιιεηςε εκπεηξίαο ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο ζηελ παξνρή ππεξεζηψλ 

δηαθαλνληζκνχ ηίηισλ 

- νη πνιιέο θαη ζχλζεηεο θχζεσο (ηερληθέο, ζεζκηθέο, θαλνληζηηθέο, λνκηθέο) 

δπζθνιίεο πινπνίεζεο ηνπ εγρεηξήκαηνο 

- ε αδπλακία αζθαινχο εθηίκεζεο ησλ ηειηθψλ ηνπ επηπηψζεσλ.  

ηελ πνξεία πινπνίεζεο ηνπ έξγνπ, νη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο παξαπάλσ 

ακθηζβεηήζεηο ζεσξείηαη φηη πιένλ έρνπλ αξζεί. Η έιιεηςε εκπεηξίαο ηνπ 

Δπξσζπζηήκαηνο θαιχθζεθε κε ηελ ελεξγή θαη δηαξθή ζπκκεηνρή ησλ εθπξνζψπσλ 

ησλ ΚΑΣ ζηηο ηερληθέο νκάδεο εξγαζίαο ηνπ έξγνπ, φπνπ νξηζηηθνπνηεζήθαλ νη 

πξνδηαγξαθέο ηνπ θαη παξαθνινπζείηαη ε πινπνίεζή ηνπο. Οη δπζθνιίεο, ζηε 

ζπληξηπηηθή ηνπο πιεηνςεθία, είηε έρνπλ ήδε μεπεξαζηεί είηε έρεη ζπκθσλεζεί ν 

ηξφπνο αληηκεηψπηζεο ηνπο. Η εθηίκεζε ησλ ηειηθψλ επηπηψζεσλ, αλ θαη πάληα 

πεξηέρεη έλα βαζκφ αβεβαηφηεηαο, έρεη πιένλ αδηακθηζβήηεηα ζεηηθφ πξφζεκν κε 

αλαπάληεην εξψηεκα ην «πφζν» ζεηηθφ ζα είλαη ηειηθά. 

Η απφδεημε ηεο άξζεο ησλ ακθηζβεηήζεσλ ήξζε κε ηελ ππνγξαθή έληαμεο ζην T2S 

ηεο ζπληξηπηηθήο πιεηνςεθίαο ησλ επξσπατθσλ ΚΑΣ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

δχν θνινζζψλ Euroclear θαη Clearstream. Υαξαθηεξηζηηθή είλαη ε αληηζηξνθή ηνπ 

θιίκαηνο κεηά ηελ ππνγξαθή έληαμεο, φπνπ πιένλ ηα ίδηα ΚΑΣ, πνπ πξν ππνγξαθήο 

επέθξηλαλ θαη ακθηζβεηνχζαλ ηελ εθηθηφηεηα ηνπ εγρεηξήκαηνο, πιένλ 

αληαγσλίδνληαη λα απνδείμνπλ πνηνο είλαη ν πην ελεξγφο θνξέαο ηνπ πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζειθχζνπλ ηελ πειαηεία ηνπο (βι. [Euroclear Towards T2S, 2014] θαη 

[Clearstream T2S White Paper, 2012]).  

Βάζεη ηνπ απνηειέζκαηνο, ινηπφλ, ζπκπεξαίλεηαη φηη ην T2S απνηειεί πεξηζζφηεξν 

κηα λέα πξαγκαηηθφηεηα παξά έλα φξακα ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο. ε απηή ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα ην ζίγνπξν είλαη φηη νη «φξνη ηνπ παηρληδηνχ» ζηε κεηα-ζπλαιιαθηηθή 
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επξσπατθή αγνξά αιιάδνπλ: ρξφληεο εγρψξηεο αγθπιψζεηο θαηαξγνχληαη, ην θφζηνο 

ηνπ δηαζπλνξηαθνχ δηαθαλνληζκνχ εμηζψλεηαη κε ην εγρψξην, νη επηινγέο ησλ 

πειαηψλ δηεπξχλνληαη ελψ ηαπηφρξνλα απμάλεηαη ν αληαγσληζκφο ησλ παξφρσλ 

ηνπο. Ίζσο, φκσο, ην πην ζεκαληηθφ είλαη ην δηηηφ φθεινο γηα ηελ Δπξσπατθή Έλσζε 

ε νπνία κε ηελ πινπνίεζε ηνπ T2S α) ζα δηαζέηεη πιένλ ζηα ρέξηα ηεο έλα πνιχηηκν 

ηερλνινγηθφ εξγαιείν γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο πνιππφζεηεο ζηαζεξφηεηαο ζηελ αγνξά 

ηεο θαη β) ζα έρεη θάλεη έλα άικα πξνφδνπ ζηελ ελαξκφληζε ηεο κεηα-ζπλαιιαθηηθήο 

αγνξάο θαη σο εθ ηνχηνπ ζηνλ απψηεξν ζηφρν ηεο νηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο.  
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Ακπυνύμια 
 

Ακπυνύμιο Αγγλικά Δλληνικά 

4CB/4KT 4 Central Banks: the Deutsche 

Bundesbank, the Banco de España, 

the Banque de France and the 

Banca d’Italia 

Οη 4 Κεληξηθέο Σξάπεδεο πνπ 

έρνπλ αλαιάβεη ηελ αλάπηπμε 

ηνπ T2S: Γεξκαλίαο, Ιζπαλίαο, 

Γαιιίαο θαη Ιηαιίαο 

AG Advisory Group  

CB/ΚΣ Central Bank Κεληξηθή Σξάπεδα 

CCBM Correspondent Central Banking 

Model 

χζηεκα Αληαπνθξηηξηψλ 

Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ 

CESAME The European Commission’s 

Clearing and Settlement Advisory 

and Monitoring Expert Group 

 

CESR Committee of European Securities 

Regulators 

 

CET Central European Time  

CPA Currency Participation Agreement πκθσλία πκκεηνρήο 

Ννκίζκαηνο 

CPSS Committee on Payment and 

Settlement Systems 

 

CSD/ΚΑT Central Securities Depositories Κεληξηθά Απνζεηήξηα Αμηψλ 

CSDR Central Securities Depositories 

Regulation  

Καλνληζκφο Κεληξηθψλ 

Απνζεηεξίσλ Σίηισλ 

DCA Dedicated Cash Accounts Απνθιεηζηηθνί Σακεηαθνί 

Λνγαξηαζκνί 

DCA Dedicated Cash Accounts  

DvP Delivery vs. Payment Παξάδνζε έλαληη Πιεξσκήο 

EC/ΔΚ European Council Δπξσπατθφ Κνηλνβνχιην 

ECB/ΔΚΣ European Central Bank Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα 

EGMI Expert Group on Market  
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Infrastructures  

E-MIG European Market Implementation 

Group 

 

EMIR European Market Infrastructure 

Regulation 

 

EPTG European Post Trade Group  

ESMA European Securities and Markets 

Authority 

 

FA/Π Framework Agreement πκθσλία Πιαηζίνπ 

GovC/Γ Governing Council Γηνηθεηηθφ πκβνχιην 

HSG Harmonisation Sub-Group  

ICSD International CSD Γηεζλέο ΚΑΣ 

IOSCO International Organization of 

Securities Commissions  

 

ITIL Information Technology 

Infrastructure Library 

 

OTC  Over the Counter πλαιιαγέο πνπ δηελεξγνχληαη 

ζην ηακείν 

RTGS Real Time Gross Settlement  

SEPA Single Euro Payments Area Δληαίνο ρψξνο πιεξσκψλ 

Δπξψ 

SLA Service Level Agreement  

SP Synchronisation Point εκείν πγρξνληζκνχ 

T2S TARGET2-Securities  

TARGET Trans-European Automated Real-

time Gross settlement Express 

Transfer 

 

TFAX Task Force on adaptation to cross-

CSD settlement in T2S 

 

VAN Value Added Network  
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ΔΑΚΑΑ  Δπξσπατθή Αξρή Κηλεηψλ 

Αμηψλ θαη Αγνξψλ  

ΔΔ European Commission  Δπξσπατθή Δπηηξνπή 

ΔΝΙ  Δπξσπατθνχ Ννκηζκαηηθνχ 

Ιδξχκαηνο 

ΔΥΑΔ  Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα - 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ 

Αλψλπκε Δηαηξεία πκκεηνρψλ 
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