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$�� ���	 �*������� �������'���� ��
������*��� ������� �� ����� �����*
 ���
�� "������
��* *�� �
	 �	����
	���������( �������( ��
 '&	
 ��� ��&.
$����� ��� ���	���, �� ����� ��������
��(�� ��� 	������ �������� ���
"������(����� ��� ������ �� ���� ��� ���
����������� 	���������(� �������(�, ��	�� 	�
�
�������� �� “/�	��( ����
���
” *�� ��
���� ��� ��� ����������� 	���������(�
�������(� ��� "������(�����, ��
��������� ����� 	� �&��� �����
�	�����-������	��� ��� ������
���
��
�.���� ������� �� �� �������
���
�
� �
� 	���������(� �������(� ���
"������(�����. 

2 “/�	��( ����
���
” ���( ������(
���� �
����*�� �����&���� ��� ��	
�	�����-������	�	 ���� ���� ���-�����
�����&����. 2 �		��
 ����
 ������ ���
"������(����� ��� ��	 �	�����-������	�	
��� �������� ��� ��� �������� ���-������ (
��	�	������� ���������.

�� �*������� ��������� �� ���� ��.�����.
$�� %�.����� 1 *�	���� �������
�
 ���
������*���� �������� �
� 	���������(�
�������(� ��� "������(�����. $��
%�.����� 2 �����'�	��� �� ���(��
�����*(� ��	 �	�����-������	�	 ���
���-�	��	 ���� ���� ������ 	���������(�
�������(� ��� "������(�����. $��
%�.����� 3 ���*�.�	��� �� ������
�	����(� �*���, �	& ��� %�.����� 4
�������'�	��� �� ��*��� ��������	���� ���

���.��	��� ����� �	�����-������	���.
$�� %�.����� 5 �����'�	��� �� �����������
��� �.���'�	��� ���� �
	 �������
 ��	
�����	 	���������(� �������(�, �	& ���
%�.����� 6 �����'�	��� �� ���(��
������
���
��� ��	 ���������&	
��������	 ��� �
���������	��� ��
��.����� ���� ������ 	���������(�
�������(�. $�� %�.����� 7 �������'����
�� ����
�� ��������	 ���������&	
����������&	 ��� "������(�����.

�� ����(���� ��� ���	��� �*��������
�������	 ������*���� �����	
	���������(� �������(�, *�������, ��
���(�� �����*(� ��	 �	�����-������	�	
���� ����-����� ��� "������(�����
��
	 �*�� ��	����*�����, ��������

��� �������� ���-��(� ��
�.��&	 *��
��� 	����������� ��� ����'���� �����������
�
� "����#�(� %�	���(� ����'��,
������*� ��	 ����������	 ���
"������(�����, ���&� ��� ���*�.( ��	
���������&	 ��� �.���'�	��� ��� ��	
��&���	 ��� ���-����	��� �����
�	�����-������	��� �� �������
 �

�����.��
� ��� ��� �����&���� ����.

* !� )����� *��+����� �� �����	,���  ������� !�-��$	�
��������� �	 .����������# �� ��� “���������	” ��	 �	
���������� � ���1��� �� �� ���#	 � �����	,��
*����	  ������� !�	��$�� �����# 	 +	���- ��
�	1����	, ���. 	����� �� �1����� �������� �-��$�� ��
��	��-����� ��� �.��� ���1����� � ���	#� ������	
������	 �� � *��1��� #������ �� �����	,���
 �����	� �	� 	������ �� �����	,��  ������ !�-��$	.
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��1+& �$ 1

�%���5%��� �$' %& ���$' +�����"
��" �$���� ����" %$&�����"



1.1 
$ �'��% *�5 	.���� 
�������>� 
� %�,>� 

�� "����#�� $���
�� %�	���&	 ����'&	
("$%�) ����������� ��� �
	 "����#�(
%�	���( ����'� ("%�) ��� ��� ��	����
��	����� ����'�� ��	 ���&	-���&	 �
�
"����#�(� 1	��
� ("").1 �� ����
���
���
��� "$%� �����	��� ���.�	� �� �
 $�	�(�

����
� �
� "����#�(� %��	��
���
($�	�(�
) ��� �� %���������� ���
"����#��� $���(����� %�	���&	
����'&	 ��� �
� "����#�(� %�	���(�
����'�� (%���������� ��� "$%�). �� "$%�
���������� ��� �� �*�	� �(w��� ���.����	
�
� "%�. $� ���� �� �������, �� 0����
����
$��-����� �
� "%� ��	�� ������ *�� �

����
 �
� 	���������(� �������(�, �	& 

"���������( "�����( ��	�� ����������
��	

	� �.���'�� �
 	���������( �������(
���.�	� �� ��� ���.����� ��� ���
�������	�(��� *����� ��� 0����
�����
$��-������. $�� -���� ��� ��	���� �.����
��� ������� ��� �������	�� 	� ����.�������

 �������������( ������*��, 
 "%�
���.��*�� ���� ��	���� ��	����� ����'��2

*�� �
	 �������
 ��	 �����	 ���
�	�����	��� ��� ���(��	�� ���
"������(�����. �� ������ 	���������(�
�������(� ��� "������(����� �������	���
��� �������.��� ���� �� ��� �� ���
-
���
.3

1.2 	�$%$� �$' �'���'���� �$" 

� ��������� ������ ��� "������(�����
��	�� 
 ����(
�
 �
� �������
��� ��	
���&	, ���� ��'���� ��� G�� 105 �
�
$�	�(�
�. �� ���.����
 ��� ���������
������ �
� �������
��� ��	 ���&	, ��
"������
�� �.����� 	� ��
�'�� ��� *�	����
����	������ ��������� �
� "����#�(�
%��	��
���. %��� �
	 �������
 ��	 ����&	
���, �� "������
�� �.����� 	� �	�*��
���.�	� �� �
	 ��( �
� ����	����� �
�
�	����(� �*��� �� ������� �	��*�	����,
��� ��	��� �
	 �������������( ����	��(
��	 ���	. 

1.3 
  �!�  +�����" ��"
�$���� ����" %$&�����" �$'
�'���'���� �$" 

/�� 	� �������� ���� ������� ���, ��
"������
�� �������� ��� ���� ��� ����
	���������(� �������(�. 0��	�*�� ��-
���
	������ 	���-�, ������ �-���� �������������
��� ������� ��� �� ��������� ������� 	�
�
��	 ��-.��	 ���.�����- 	��1��	��- ��
��*�������� ��� "������
��.

1.3.1 ����	
� ��
���� ������ 

�� ������ �	����(� �*��� ���'��	
�
��	���� ��� ��
 	���������( �������(
��� "������(����� ��� �� ������ ����
��	�� � ��
������ ��	 ��������	, 

��������
 ��	 ��	�
�&	 ������
��� ��
	
�*�� ��� 
 �
�������
�
 �
� �����-
��	�
� �
� 	���������(� �������(�. ��
"������
�� �������� ��	�� ���
 ����	 *��
�
 ���	�*��� �����	 �	����(� �*���. ��
����������� ���� ��	�� �� 	���������
��-
��� (�� ������ �.���'�	��� -����
���.�	�&	 ���	�*��� ( ��	���	 �	�	��
��.������). �� "������
�� ��	����
����
 	� �
��������� �������� ��-
���, �
	
������ ������������ .�����, ��-
���
	�	��	��� ������-�� ��� �
	 	����.�
�		1����� �	1��������� ��-����	�. ��
������ �	����(� �*��� ���	�*��	��� ��
����-����� �
� "%�, 
 ����� ���.���'��
��� �� ���� ���� ��� ��� ������ ���� ���
��I�������� �� ����������	. �����	 	�
�������	��� �� �������� �
��������, ��
�������� �
�������� ( �� �������
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1 �%���5%��� �$' %& ���$' +�����" ��" �$���� ����" %$&�����"

1 *�������	� �� �� �1����� �������� �-��$�� �� ��	��-
����� ��� ��� �.��� ���1����� � ���	#� ������	 ������	
�� � *��1��� #������ �� �����	,���  �����	�
(*��1���) ��	����� �� 	��������� ��� ��� ���	 ��
������	���� �������� ������	 �� � ����#� �1���� �#�	��
�	� �� �� ���� ��� ������.��� ��� -����� �� ���	#	�
������	���� ��������.

2 6	��� �� �	��� ��.���#���, �� “�1����� ��������
�-��$��” �����	� �� �1����� �������� �-��$�� ��
��	��-����� ��� �.��� ���1����� � ���	#� ������	
������	 �� � *��1���.

3 6	��� �� �	��� ��.���#���, �� “��-��-�����” ���#	� �
��-��-����� ��� �.�� ���1����� � ���	#� ������	
������	 �� � *��1���.



�����������.4 �� -��
 �� ����� ����, �� �	
���	�*��	��� �� ����� ��	��� �����(����
( �������� ��� ��� ����������� ����, ��
������ �	����(� �*��� ���
"������(����� �����	�	��� ���� ��(�
������� ���
*���� (-�. ��� )�	��� 1): 

• �� ��-
��� ����	� 	�	.���	������� ��	��
�������� �	���������� ������ *�� �
	
����( ������
���, �� ���	��
�� ���
.�� �
	 �-������ ��� ������� ��	(���
��� �-������	. �� ������ �����
���	�*��	��� ��� ��� ��	���� ��	�����
����'�� ���� ������&	 �
������&	.
�� ������ ����� �	��
�������
�
�
��������	 -����� ���	� *�� �
	 �������

��	 ����&	 ��	 �����	 �	����(� �*�-
�� ��� "������(����� ��� ������	 ��
��*������ ���� �
� �	��
�������
�
�
��� �
�������������� �����. 

• �� ��-
��� ��� �	������1�����
	�	.���	������� ��	�� �	����������
������ *�� �
	 ����( ������
���, ��
���	��
�� ��� .�� �� �(	� ��� �������
��&	 �
	&	. $����� ��	 �����	
���&	, ��� ���	�*��	��� ��� ��� ��	����
��	����� ����'�� ���� ������&	
�
������&	, ��	�� 	� ������	 �����
�	�����-������	��� ������
 ���
����������
 �	��
�������
�
. ��
��� ������ ����� �� "������
�� ��	
���������, ���� ��	�	�, 	� ����������
�
	����� ��
	 �*�� ��� �� �� ������
�	�*�� �� �������
� ���(� ( ���������. 

• �� ��-
��� �
��-������ �� +�	.�.������
��	���-����� �� ������	� ���	�-
*��	��� �������� �� ����� �
 ������-
��
 �
� ��������
� �
� ������
���
��
	 �*�� ��� ��	 ��
����� ��	
��������	, ����� *�� 	� �������	���	 ��
�����&���� ��� �������� ��� �.����	���
�� �������
��� �������	���� �
�
������
��� ��
	 �*��. �� ������
����� ���	�*��	��� ����� ��
�	���������� ������, ���� �����	 	�
��-��	 �
 ��.( ������&	 �����	,
�����	 �	�����*(� 	��������	 ���
������(� ���������	 ��������	
�
��������. �� ���� ��� �� ����������� ���

�.���'�	��� ���� �
 ���	�*��� ��	
�����	 �������	�
� ��	 -�����	��	
�������	���	 �
� ������
���
������'�	��� �	���*� �� �� ����� �
�
��	����*(� ��� �� ��*������	� �����
��� �����&����� �� ��� ������.
0��	�*��	��� ��	(��� ��� ��� ��	����
��	����� ����'�� �� ��������
�
�������� ( �� ������� �����������.
�� 0����
���� $��-����� �
� "%� ��
���.������ �	, �� ����������
�����&����, �� ������� ������
�������	�
� ��	 -�����	��	
�������	���	 �
� ������
��� ��
�����	 	� ���	�*��	��� ��� �
	 ����
�
	 "%�. 

• "������	, �� "������
�� ����� 	�
���	�*�� ��	�1������ ��-
��� ���� �
�
�����
� ��������
���&	 �����, ����
�	���������	 �����	 ��� ����
������&	 �����	. �� ������ �����
���	�*��	��� ����� 
 "%� ��������
	� ��������� �
 ��������(
���
 ��� "������(����� �	�	�� ���
�
�������������� ����� (���� �� �����
��	��� �����(���� ���� ��������). ��
���������� ������ �� �
 ��.(
�	���������	 �����	 ( ���� �
�
�����
� ���*�.�	 ���	�*��	��� ���
��� ��	���� ��	����� ����'�� ����
������&	 �
������&	. �� ����������
������ �� �
 ��.( ������&	 �����	
���	�*��	��� ���� ����&	 ���������&	.
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4 9� ��-����� ��	���	�#�� ��	 � ���������	 ��-
��� 	������
	���-� �� ���������	��, ���. �� 	����� ������	�#��,
�� ��	��� ������	�#�� �	� �� ������#� ��	���	�#��,
�	�����-$��	� 	�	�������	 ��  ��-�	�� 5. )�	 ��
�������� �
�������� �����	+�# ������ ��-���	 24
���� 	�� �� 	�	��#���� �� ������	�#	� ��.�� ��
������#��� �� 	�������	�� �� �		�����. ;��	#��	
������.�� ��� 	����� ������	�#�� �.��� ���� ��
	�����+	�������� ��� ������� 	 �����- ������	
�		������	� ��� 	�	��-���	� ��� ����	 2.1. 9�
�������� �
�������� �������	� ���� ��	� ��	�. !�
���������	 ���		� �	 �����
�� ������������ 	��1��
	�����+	�������� ��	 �	 �����-�.��� ��� ��	���
������	�#��. <� “������#� ��	���	�#��” �����	� ���� ��
���������� �	- �� ���#�� � ���������	 ��������#
���	��	�� �� ��	� 	�����+	������� � �� ����������
	�����+	��������� .��#� �	 ���������� �� ������	�#	.
9� ������#� ��	���	�#�� �����	�+-���� ��-
��� ���
�������	� ���� .���	����#�� � �����	+��� ��
	���-�.



1.3.2 ���
	� �
	������	
�

$����� ��	 ��*��	 ��������	���	 ��	�� 

����( ��� ����.
�
 ������
��� ����
�
	 �����	
 �*����
 
��� (���� 
����),

 �
�������
�
 �
� *�	��(� �������	�
�
�
� 	���������(� �������(� ��� 

������
�
 ��	 ��������	 �
� �*���
*�� �������(���� �������� ���� 
����.
$���� ���������� �	�����-������	���
�����	���, �� ���( ���� ����-�����, ���
��*��� ��������	����, �.���	 ��
��	
�����	�� ������*���� ��I��������
���-��
� (-�. ��� )�	��� 1): 

• �� �	�����-������	�� ����	 �

��	����
�� 	� �
���������	 �

����������� ���	��� .���	������� *�� 	�
�������	 ������
�� �������� ����

���� ��� ��� ��	���� ��	�����
����'�� �	�	�� ��.������ �� �
 ��.(
�������&	 ���������&	 ��������	. +��
��	�	���� ��	�(���, 
 ���-��
 ��	
�	�����-������	�	 ��
 ��������	�
 ��	
��������� �� ��������� ��� ( �� ������
����������, ����� ��� �
	 �������

	� ������	 �� ��.����� ����(
���������� ��������. �� ��������
�
� ��*��� ��������	�
� ����(�
�
�������
�
� ��	(��� ��������
��� �� �	� �� �������� �
� �*��� *��
�������(���� �������� ���� 
����. 

• �� �	�����-������	�� ����	 �

��	����
�� 	� �
���������	 �

����������� 	����.�� �		1�����
�������	�� 	� ��*���������	
���������� �������� ���� 
���� ����
��	���� ��	����� ����'��. +��
��	�	���� ��	�(���, 
 ���-��
 ��	
�	�����-������	�	 ��
 ��������	�
 ��	
��������� �� ��� �� ��� �� ���� ��	
���������	 ( �� ������ ����������.
�� �������� �
� ��������	�
� ������(�
���������	 ��	(��� �������� ��� ��
���� �� �������� �
� �*��� *��
�������(���� �������� ���� 
����.

�� ��*��� ��������	���� �����	��� ��
�����	����	
 -��
 ��� ��� ��	����
��	����� ����'��.

1.3.3 �����	��
�� 	���
���
����	���
��

�� ����
�� ��������	 ���������&	
����������&	 ��� "������(����� ������
*�� �� ��������� ������� �
� '&	
�
��� ��& ��� ��������� ����� ��

���������
�
 ��	 ��������	 �
�
�
����*��� ��� ��
 �
����*��
(( �����	�
) ���������� �����������
������
���. �� ���������� �����������
���� �������� �����'�	��� �� -��

�����	� �������� ��� �����*�����
���. )������	�� 	� �������� �

���������
�
 ��	 ��������	, �� ����
��
���������&	 ��������	 ����������&	
��� "������(����� ������ ��� �������
�
 ��	����
�� 	� �
��	 �� ����������
�������� ����������� ���� ���� ���� ��.
2 �����.��
 �� �
	 �������
 �(
�
�
��������	 ����������&	 �������&	���� ��
-��
 �� ���� �� ��	 ���&	 ���
�
��	��� 
��
���� ���� �
 ������� ����
�
	����� ������� �(
�
�. "�� ��	
���������&	 ����������&	 �� �����
�
��	 �� ������� ����-������� �����, ��
�� �������� ��	 �����	 �����
�	��
�������
�
� ��� "������(�����.

1.4 �����'�6 &&5���$� 

�� ������� ���
�
� �
� 	���������(�
�������(� ��� "������(����� �����.&	����
���� ���� &��� 	� ����� 	� ����������
��� .���� �	�����-������	�	. �� �������
��� ������	��� ��
	 �������
 �(
�
�
��������	 ����������&	 ���.�	� �� ��
G�� 19.1 ��� %����������� ��� "$%� ����	
�
 ��	����
�� ���-��
� ���� ��*���
��������	���� ��� ��������(� �� ������
�	����(� �*��� ���� ������&	
�
������&	. �� "������
�� ��	����
	� �������� �	�	 ��������	� �����
�	�����-������	�	 *�� 	� �����������	 ����
������ �������	�
� ��	 -�����	��	
�������	���	 �
� ������
���. /�� ���
�������� ������ ��	 ������	 a priori
��������� ��� .������� ��	
�	�����-������	�	. )������	�� *��
������ �	�����*(� 	��������	 ���
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���	�*��	��� *�� ���� ������� �
�
	���������(� �������(�, �
���������	���
.���� ��� ����
�������	��� ��
	
�*�� ��	����*�����. 2 ����� ��	
�	�����-������	�	 *�� ��� ������ �����
�����'���� ��� ������� ����	� �
� '&	
�
��� ��& ��� �����*�	��� ��� ��
"������
�� *�� ��� ����-����� ��� ��
	
�*�� ��	����*�����. 

1.5 ����$'�� �+ ��$�0��  %$'
% �!0$�� � �"  �1+&�� 

$��.�	� �� �� G�� 18.1 ��� %�����������
��� "$%�, ���� �� ��	���������� ������ ���
"������(����� (�
�. �� ������ ����(�
������
���) ����� 	� -���'�	��� ��
����( ��.�����. �� "������
�� �������
��� .���� ���������&	 ��������	 ��
��.����� ���� ������ ��� ���	�*��.
/�� ���������� ����� ������� ���
"������(�����, �� ���������� ��������
��� �����	 	� *�	��	 ����� ���� ������
	���������(� �������(� �����	�	��� ��
��� ���
*����: �� ���������� ��������
“�&�
� -�������” ��� �� ���� �
�
“�����
� -�������”. 2 �&�
 -������
����������� ��� �����*���������
���*�.� ��� ��
��	 �� ���	� *�� ��

�
 '&	
 ��� ��& ���(�� ������
���
���
�� ����� ���� �������� 
 "%�. 2 �����

-������ ����������� ��� �������
���������� ��������, �����*��������� ���
�
, �� ����� ����	 �������
 �
����� *�� ���
��	���� �
�������������� �*��� ��� ��
��	��� ����'��� ����(���� ��� �� ���(��
������
���
��� ��	 �����	 �����'�	���
��� ��� ��	���� ��	����� ����'�� ���

������	��� ��
	 �*���
 �
� "%�. 0�	
*�	���� ������
 ������ ��	 ��� -������	
���	 �.�� �
	 �����
�� ��	
���������&	 ��������	 ( �
	
������
���
�� ���� *�� �� ���.�� ���

�����	 	���������(� �������(� ���
"������(����� (�� �
 ��	
 ���.�� ���
���� ��	�	� �� ���������� �������� �
�
�����
� -������� ��	 �
���������	���
��� �� "������
�� �� ��������
������). �� �������� ����������
�������� �����	 	� �
�������
���	 ���
�� �����	����( -��
, ���� ���
����(����� �	��������&	 ��	���&	
����'&	 ($,%�) ( ���� �������&	
��	�����	 ������ ��	 ����
����	
�����	�	����� �����	 ($0�) �
� "", ��
��.����� *�� ���
� .����� ����&���� ���
��
*�� �� "������
��.5 L�� ��
���������� �������� ��� ��	�� ������
��
*�� ��� ������ 	���������(� �������(�
��� "������(����� �����	 	�
�
�������
���	 ��� �� ��.����� *�� �

��(*
�
 �	��
��(���� ������
�. 

1.6 
�$%$%$�����" �$' %& ���$'
+�����" ��" �$���� ����"
%$&�����" 

�� 0����
���� $��-����� �
� "%� ���� �

��	����
��, �	� ���� ���*�(, 	� ����-����
�� ����, ��� ��I��������, �� ���(�� ���
��� ����������� *�� �
 ���	�*��� ��	
�����	 	���������(� �������(� ���
"������(�����.
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5 =�. ������ 6.6.1 �	� 6.6.2.
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��� � " 1 
Πρά�εις ν
µισµατικής π
λιτικής τ
υ Ευρωσυστήµατ
ς

Πρά�εις Είδη συναλλαγών ∆ιάρκεια Συ�ν�τητα ∆ιαδικασία
ν
µισµατικής
π
λιτικής Παρ
�ή Απ
ρρ� ηση

ρευστ�τητας ρευστ�τητας

Πρά�εις αν
ικτής αγ
ράς

Πρά�εις κύριας • Αντιστρεπτέες – • ∆ύ� ε�δ�µάδες • Ε�δ�µαδιαία • Τακτικές
ανα�ρηµατ
δ�τησης πρά�εις δηµ�πρασίες

Πρά�εις πι
 • Αντιστρεπτέες – • Τρεις µήνες • Μηνιαία • Τακτικές
µακρ
�ρ�νιας πρά�εις δηµ�πρασίες
ανα�ρηµατ
δ�τησης

Πρά�εις ρύθµισης • Αντιστρεπτέες • Πρά�εις • Μη • Μη • Έκτακτες
των #ρα�υ�ρ�νιων πρά�εις ανταλλαγής τυπ�π�ιηµένη καθ�ρισµένη δηµ�πρασίες
διακυµάνσεων της • Πρά�εις ν�µισµάτων • ∆ιµερείς
ρευστ�τητας ανταλλαγής • Απ�δ�#ή διαδικασίες

ν�µισµάτων καταθέσεων
καθ�ρισµένης
διάρκειας

• Αντιστρεπτέες
πρά�εις

• $ριστικές • $ριστικές – • Μη • ∆ιµερείς
αγ�ρές πωλήσεις καθ�ρισµένη διαδικασίες

∆ιαρθρωτικές • Αντιστρεπτέες • Έκδ�ση • Τυπ�π�ιηµένη/ • Καθ�ρισµένη και • Τακτικές 
πρά�εις πρά�εις πιστ�π�ιητικών µη τυπ�π�ιηµένη µη καθ�ρισµένη δηµ�πρασίες

#ρέ�υς

• $ριστικές • $ριστικές – • Μη καθ�ρισµένη • ∆ιµερείς
αγ�ρές πωλήσεις διαδικασίες

Πάγιες διευκ
λύνσεις

∆ιευκ�λυνση 
ριακής • Αντιστρεπτέες – • Μία ηµέρα • Πρ(σ�αση κατά τη διακριτική
�ρηµατ
δ�τησης πρά�εις ευ#έρεια των αντισυµ�αλλ�µένων

∆ιευκ�λυνση – • Καταθέσεις • Μία ηµέρα • Πρ(σ�αση κατά τη διακριτική
απ
δ
�ής ευ#έρεια των αντισυµ�αλλ�µένων
καταθέσεων
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2 �%$#���$�  ����'�6 &&5���$� 

2.1 �����+ �������  � � &&�&5��� " 

�� �	�����-������	�� ���� ������
	���������(� �������(� ��� "������(�����
����� 	� ��
��	 �����	� ���(��
������
���
���.1 �� ���(�� ���� ��'�	���
���� ���� &��� 	� �������� �� ���
.���� �������	 ���-��
 ���� ������
	���������(� �������(� ��� "������(�����,
	� �	�������� 
 ��
 ���������
 ��	
�������	 �� �����

 �
 '&	
 ��� ��&
��� 	� ����.���'���� ��� �� �	�����-������	��
��
��	 �����	�� ��I�������� ��� �
	
���M
 �
� ������*��� ���� ��� �
�
���
����(� ���������: 

• ��	� �� ������� ��� ������	��� ���
����
�� ��������	 ����������&	 ���
"������(����� ���.�	� �� �� G��
19.1 ��� %����������� ��� "$%� �����	
	� �����*��	 �� �	�����-������	��. ��
������� ��� ���������	��� ��� ���
�����&���� ���� ��� ������� ���
����(����� ��������	 ����������&	
��� "������(����� (-�. "	��
�� 7.2)
��	 �����	 	� �����*��	 ��
�	�����-������	�� ���� ��*���
��������	���� ��� ��� ������ �	����(�
�*��� ��� "������(�����. 

• �� �	�����-������	�� ����� 	� ��	��
����	����&� �������. )���� 	�
������	��� �� ��� ����������	 ��.(
�	���	����	
� �� ������� ""/"�5
��������� �� ����� ��	��&	 ��&	.2

�����	 ���� 	� *�	��	 ����� ��
�	�����-������	�� ��� ����	����&�
������ ������� ��� ������	��� �� �

�	���	����	
 ���� ��*�������
�������� ��	��( ��������, �.�.
�*������
��	� ��
 '&	
 ��� ��&
���������(���� ��������&	 �������	
��� ������	 ����� ��� "����#���
����	������ 5&�� ("�5). 

• �� �	�����-������	�� ����� 	� ��
��	
��� �� ������*��� ���(�� ��
��-������	� ���� �������� ���-������
( ��	�	������� ��������� ��� �.���'��


 ������ ��	��( ��	���( ����'� (( 

"%�), ���� &��� 	� ����.���'����

 �������������( ���	�*��� ��	
�����	 	���������(� �������(� ���
"������(�����. 

,��� �� *�	��� ���(�� ������
���
���
��	�� ���	� *�� �����

 �
 '&	
 ��� ��&.
�� ������� ��� ��
��	 ���� �� ���(��
�����	: 

• 	� ����	 ���-��
 ���� ��*���
��������	���� ��� "������(����� ��� 

• 	� ����������	 ���� ������ �	����(�
�*��� ��� "������(����� �� -��

�������� �
��������. 

�� ������� �����	 	� ����	 ���-��

���� ��*��� ��������	���� ��� ��� ������
�	����(� �*��� ��� "������(����� ��
-��
 �������� �
�������� ��	� ���� �
�
��	��(� ��	���(� ����'�� ��� ������-
������ ���� ��	�� �*������
��	�. "�	 �	�
����� ���� �*��������
 (��� (
���������(����) �� ��������� ���
-
���
, ���� �*��������
 ���� ���-��
 ��
����� ��� ������ ���� �
� ��	��(�
��	���(� ����'�� ��� ������-������
���� -�������, ����	��� �� ����� �����
	� ���-���� ���.��� ���� �	�� ��	�
������(����� (���� �
� ���� ����
����	���'���	�� ���������(�����) ��
���� �����-�����. 

2.2 �%�&$��  ����'�6 &&$�!��� �� 
��" !�� ���" #��$%� ���" � � ��"
#������" %�+3��"

/�� ��� �������� ������ ��	 ����	��� a
priori ��������� �� ��� �� .���� ��	
�	�����-������	�	. 

1 )�	 �� �������� ��-
��� ��� #1��	� a priori ����������#
�� ���� � �-��	 �� 	�����+	��������. 

2 " ��	���������� �����#	 �� �������� �����-��
+	�#$�	� ��� 9���#	 2000/12/�  �� �����	,���
 ����+���#�� �	� �� *��+���#�� �� 20�� �	�#�� 2000
�.���- �� �� 	�-��w� �	� -����� ��	������	�
�������� �����-�� (���� ��������1��� 	�����	).



$��� ������ �	�����*(� 	��������	 ���
�������	��� *�� ���� ������� �
�
	���������(� �������(�, �� �	�����-
-������	�� ����� 	� ��	�� �� ���

	� ���	�*��	 �������������� ������
��	����*����� ��*���� �w��� ���
�������(���� ��	�(��� ��
	 �*��. ��
.���� ��	 �	�����-������	�	 ���� ������
�	�����*(� 	��������	 �	��������� �����
�	�����-������	��� ��� -����	��� ��

'&	
 ��� ��& ��� �� ������ �����*�	���
*�� ��� ����-����� ��� "������(�����
��
	 �*�� ��	����*�����. �� ���(��
��� �� ����������� �����*(� ��	 �	�����-
-������	�	 ���� ������ ����-��
� ��
	
�*�� ��	����*����� �������'�	��� ���
)���
�� 3. 

/�� ����� ������ ��� -���'�	��� ��
�������� �
�������� ��� �� �������
����������� (�	���������� ������ *�� �
	
�������	�
 ��	 -�����	��	 �����-
��	���	 �
� ������
��� ��� ������(
���������	 ��������	
� ��������), ����
��	��( ��	���( ����'� �����*�� ������
��	 �������	 ��� ��	�� �*������
��	�
��� ������ �����-����� ��� �����
�	�����-������	�	 ��� ��
��	 �� *�	���
���(�� ������
���
���. /�� �� �����
����, ������	 ���(�� �����*(�
�������� 
 ����
���
�� ��� ��������
��
 �
����*��. G��� ���(�� ���
����� 	� �
.���	 ���w
 ��	�� �.�.

 ���������������
�� �
� ��
�����
�����*������
� ��� �� �w�� ��	
���.�&	 ��� �����	 	� ���-����	
�� �������. 

$��� �������� �
�������� ��� ��� �������
������, �� ��	���� ��	����� ����'��
��	�������	��� ������������ �� �����
�	�����-������	��� ����	 �������*�� *��
��������( �� ������ *�� �
 �����

-�����	��	 �������	���	 �
� �����-
�
���. "�	, *�� ������*����� ��*���, ���
��	��( ��	���( ����'� ��	 ����� 	�
��	����*�� �� ���� ������ ���
 �� �����
���� �	�����-������	��� ��� ���� ��������
*�� ��� ������ �����
� ��	 -�����	��	
�������	���	 �
� ������
���, ���� 

�����*( ��	 �	�����-������	�	 ��� �	

��*� �����-����� �� ����� 	� *�	���� ��
������(�, &��� 	� �����	��� �� ��� ��
������� ���� �������� ���-��
�. 

�� 0����
���� $��-����� �
� "%� ��
���.������ �	, �� ���������� �����&����,
�� ������� ������ �����
� -�����	��	
�������	���	 �
� ������
��� �� �����	
	� ���	�*��	��� ��� �
	 ���� �
	 "%�. "�	
���.������� ��� 
 "%� �� ���	�*�� �������
������, 
 �����*( ��	 �	�����-������	�	
�� *�	���� ��� �
	 "%� �� -��
 �
	 ��
������(� ��������( ��	 �������	 �
�
'&	
� ��� ��& ��� *�	�	��� �������� ��
�	�����-������	�� ���� �������� �
��-
������ ��� ��� ������� ������, &���
	� �����	��� �� ����� ���� ��������
���-��
�. 

2.3 �'�>���" �� %���%����
�� �'��5�1���" ���
 ����'�6 &&$�!��� %�$" ��"
'%$0��>���" �$'" 

2 "%� ���-����� ��&����, ���.�	� �� ��	
%�	�	���� ("%) ���. 2532/98 ���
$��-������ �
� 23
� 6���-��� 1998
������� �� �
	 ������� �
� "%� 	�
���-����� ��&����, ��	 %�	�	���� �
� "%�
�
� 23
� $�����-��� 1999 *�� ��� ��������
�
� "%� 	� ���-����� ��&����
("%�/1999/4), ��	 %�	�	���� ("%) ���.
2531/98 ��� $��-������ �
� 23
�
6���-��� 1998 *�� �
	 �.���*(
��������	 ����������&	 ��� �
	 "%� ���
��	 %�	�	���� �
� "%� *�� �
	 �.���*(
��������	 ���������&	 ����������&	
("%�/1998/15), ��� ������� ��� ��	
����
&	��	 ��� �����&���� ���� ��
������ ������	 ��� ���� %�	�	������
��� ��� ,��.����� �
� "%� ���	 �.�� �
	
�.���*( ��������	 ����������&	. ��
�������� ��&���� ��� �� �������������
��	�	�� ���-��(� ���� ��'�	��� �����
�	���� %�	�	������. "������	, ��
�������
 ��-�&	 ���-����	 ���
����(����� ��������	 ����������&	, ��
"������
�� ��	���� 	� �	�������� �

��������( ��	 �	�����-������	�	 ����
������ �	����(� �*���. 
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$��.�	� �� ���-������ ( ��	�	�������
��������� ��� �.���'�� 
 �	�������

��	��( ��	���( ����'� (( 
 "%�), ��
"������
�� ���-����� �
������� ���	��
����� �	�����-������	��� ( �	�������� �

��������( ���� ���� ������ �	����(�
�*��� ��	 ��	 ����
&	��	 ���
�����&���� ���� ��� ������	 ���
���-������ ( ��	�	������� ��������� ���
������ �.���'��	 �� ��	���� ��	�����
����'�� (( 
 "%�) ���� ��'����
�������. 

,��� �.�� �����&���� ���-����	 ��	
��	�	�	 �
� �
�������� (��	 �
�	�����-������	�� ���	���� 	� ����-�-����
����( �����
�� �������&	 ���������&	
��������	 �� ��.����� �������	�� 	�
�����	�	���� �� ���� �
� ������
��� ���
��� ����	��(�
�� �� ���
 ����(�
������
��� ( ���	���� 	� ����-����
������ ���� ���
�&	 *�� 	� �����	�	����
�� ���� ��� ��� ����	��(�
�� ��
���
 ����.
�
� ������
���), (
��	 ��	�	�	 ��	 ����&	 ��	����*&	
(��	 � �	�����-������	�� ���	���� 	�
����&��� ����( �����
�� �������&	
���������&	 ��������	 �� ��.����� (
���	���� 	� ����-���� ������ ����
���
�&	 �������	�� 	� �����	�	����
�� ���.�	
��	 ����	 ���� �������
��	����*��). 

�� ���� ������ ��� *�� �����&���� �

�����.��
� ��� �	�����-������	�� ���
���� ��	�	�� *�� �
 �(�
 ��.����&	
(��	 � �	�����-������	�� �
���������
���������� �������� ��� ��	 (��	 ( ��	
��	�� ����	 �������� ( ��	 �����	 	�
�
�������
���	 ��� ��	 �	�����-������-
	�, �.�. ��*� ���	&	 ����&	 ( ������
�
������ ��� �����
/�**�
�( ��� ���
�	�����-������	��), ���&� ��� *��
�����&���� �
 �����.��
� ��� ����
��	�	�� ��� ������	 ��� ����������� ������

���� ��� ��� ��I�������� ���-��
�
��
 ��������	�
 ����(� �
�������
�
�
(��	 �	�� �	�����-������	�� ��.�	�'�� ���
����� �
� 
���� �	
���� �������� ���
��*������ �����	�	����� ��� ��� ��	

��
�� ��� ��I�������� ���-��
� ��

��������	�
 ����(� �
�������
�
�). 

"������	, �� ���� �
� �	�����(� �
�
��������(� ��� �
 �����.����	��
�	�����-������	�� ����� 	� ���-�
��� ���
�� ���������(���� ��� ����� ����������
�������� ��� ������	��� �� ���� ���
-
���
. L��	 ���������� 
 �.���*( �������
���������� ����� �	 �w�� �
� ��-�-
��
��� �
� ���-��
�, ���� ���( ���-
����	����� �.�. ��� �
 ���	��
�� ( �

������� �
� ���-��
�, ����� 	�
�	������� �� �������� ���-��
� ���
�	�����-������	�� �� ���� ��� �����	�����
������ 	���������(� �������(� ���
�����	� ��	��� �����
��. 

�� �
������� ���	�� ��� ���-�����	 ��
��	���� ��	����� ����'�� �� �������

���-��
� ��	 ��	�	�	 ��� �.���	 ���
�
��������, ��� ������� ��	����*��, �
	
����( ��.����&	, ��� ����������� ������

���� ( ��� ��I�������� ���-��
�
��
 ��������	�
 ����(� �
�������
�
�
�����*�'�	��� �� -��
 �	� ����������	�
�������� ���	(� (���� ��'���� ���
)���
�� 6). 

2.4 �� ��$&� �  %$�&����5" �� 
%�$&�%���$." &5�$'" 

$��.�	� �� ��� ���-������ ( ��	�	�������
��������� ��� �.���'�� 
 �	�������

��	��( ��	���( ����'� (( 
 "%�),
�� "������
�� ��	���� 	� �	��������
( 	� ���������� �
	 ���-��
 ��	
�	�����-������	�	 ��� ���� 	���������(�
�������(� *�� ���
������� ��*���. 

"������	, 
 �	�����( ( � �����������
��	 �	�����-������	�	 �	������� 	�
���������� �� �����	�� �����&���� ��
������ ��	�����	 ���
���� ���
�	�����-������	��, ���� �
	 �		��� ��	
���-����&	 ( ��	�	�����&	 ��������	 ���
�.���'��	 �� ��	���� ��	����� ����'��. 
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�� ������ �	����(� �*��� ���'��	
�
��	���� ��� ��
 	���������( �������( ���
"������(����� ��� �� ������ ���� ��	�� �
��
������ ��	 ��������	, 
 ��������

��	 ��	�
�&	 ������
��� ��
	 �*��
��� 
 �
�������
�
 �
� �������	�
� �
�
	���������(� �������(�. �� -��
 �� �����
����, �� �	 ���	�*��	��� �� ����� ��	���
�����(���� ( �������� ��� ��� �����������
����, �� ������ �	����(� �*��� ���
"������(����� �����	�	��� �� �������
���
*����: ��� ������ �����
�	��
�������
�
�, ��� ������ ���
����������
� �	��
�������
�
�, ���
������ �������	�
� ��	 -�����	��	
�������	���	 �
� ������
��� ��� ���
���������� ������. L��	 �.�� �� ����
��� �
���������	���, �� �	����������
������ ��������	 �� -����� ���� �	����(�
�*��� ��� "������(����� ��� �����	 	�
�
�������
���	 ��� ���� �������
���
*���� �����	 �	����(� �*���, �	&
�� ��������
���� ����� �����	 	�
�
���������	��� *�� ���������� ������
�� ����� �
	 ����.
�
 ������
���.
"������	, �� "������
�� �������� ���� ���
���� *�� �
	 �������	�
 ��	 -�����	��	
�������	���	 �
� ������
���: ��� ��������
������, ��� ������ �	�����*(� 	��������	
��� �
	 ������( ���������	 ��������	
�
��������. $��� �	��
��� ��� ���������	
�������'�	��� �������&� �� ��������
�����
������ ��	 ���.��	 ����	
�	����(� �*��� ��� �
��������� ��
"������
��. 

3.1 ��������%�!�" %�+3��" 

3.1.1 �	
�� 

	. �#��� ����� 

O� �	���������� ������ 	���	���
��	����*�� ���� ��	 �����	 ��
"������
�� �*��'�� ( ����� ��������
���������� �������� �� ���.�	��
���	�*��� ( ���	�*�� ������������ ������
�	�	�� ��.������ ��� ��.( �������&	

���������&	 ��������	. �� �	����������
������ �
���������	��� *�� ��� ������
����� �	��
�������
�
� ��� ��� ������
��� ����������
� �	��
�������
�
�.
"������	, �� "������
�� ����� 	�
�
��������� ��� �	���������� ������ *��
���������� ������, ���&� ��� *��
������ �������	�
� ��	 -�����	��	
�������	���	 �
� ������
���. 

+. A����� ���� 

�� ��	���� ��	����� ����'�� �����	 	�
���	�*��	 �	���������� ������ ���� ��
�
 ��.( ���.�	�&	 ���	�*��� (�
�. 

�����
�� ��� ����������� ���������
����-�-�'���� ���	 ������(, �	& ��
���-������	�� ���.�	��	 	� �	�����w��	
�
 ��	����*( �� �
	 �	�����-�-��
 ��	
���������&	 ��������	 ���	 �.�����
 ��
������ �����	���( ��	��( ���*�() ���� ��
�
 ��.( ��	���	 �	�	�� �	����� (�
�.
�������� ���������� ������ ����*���
�
��.������ ��� ��	 ���������&	 ��������	,
����, ��� �
	 ����
 �
� ����(��
� �
�
�	����(� �������
�, 
 �����
�� ��	
���������&	 ��������	 �����	�� ���	
�.�����
). )������ ��������� ������� ��
��� �	���������� ������ ��� -���'�	���
�� ���.�	��� ���	�*��� ��-����	���
���� ���-������ �������� ��� �.���'�� 

������ ��	��( ��	���( ����'� (( 
 "%�).
�� �������� *�� ��� �	���������� ������
��� -���'�	��� �� ��	��� �	�	�� �	�����
���-�	��	 ���w
 ��� ���.��� �����������
��� ������&���� ��� �������	��� *�� �

������
 ��� �
	 �	 ��	����� �����
�
 �
�
������(� ����*���
� ��.������ (�.�.
�	�����) ���.�	� �� �� ������ ���� �&��. 

�. B���������� ���� 

2 ���.�� ������ �
� ���(� �*��� ��� �
�
���(� ���	�*��� �� ��� ���.�	��
���	�*��� �	��������� ���	 ���� ���
�.������� ��� ��� �
������� ����� ���
��	���� *�� �
 ������� �
� ���
�, �
�. 

���( ���	�*��� ������-�	�� ��	
�	�������� ���� ��� �� ����-�
���. /�� ��	
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�����������	 
�� ���
���� �� ���
��
��
���
�� ����� �� 
� ����� �������
����
� �������� �����	��
�� ����������
���
	�� ��� 
�� ����� 
�� ���
���� ���

� ������� 
�� ������. �� ���
	�� ���
�����	��
�� �
�� ��
��
���
��� �������
����
�� ������ 
��  ������
���
�� �����
��� ��!	 ���
	�� �� "��� 
�� ������
���
������ �� �
�� 360 ����&� (actual/360). 

3.1.2 ���	
�� ����� ����������������� 

*� ������� ����� ��������
��	
���� �����
�� �����
�	
���� ������� ����
�� ������
��� ��������� 
�  ������
��� ��
���
�!��� "���	 ����� ��� 
�� ��������
���&� 	��� � ��������	� 
�� ���
����,
� ���������� 
�� �����&� ����
	
�
��
�
�� ����� �� � ����
��	
��� 
��
�
�������� 
�� �������
��� ��!�
���.
,������� ������ 
� ����!�
��� ����� 
��
��������
��	
���� 
�� �����
����
�
���

����. �� !��
������ ����
����
��

�� ������� ����� ��������
��	
����
����w����
�� �� ����: 

• ����� ������� ������� ����
	
�
��, 

• ����������
�� 
�
�� ��� �"������,1

• ������� ����� ������� ���
�"�������,2, 3

• ����������
�� �� �����
������ "���
��	 
�� ������ ��
���� 
�������, 

• ����������
�� ���� 
�
�&� ���������&�
(	��� ������
�� �
��  �	
�
� 5.1), 

• 	!�� �� ��
����"�!!	����� ��� �!�����

� ����� ��
���� �
�!!�!	
�
�� (	���
������
�� �
��  �	
�
� 2.1) ������� ��
���"�!!��� ��������� ��� 
�� �������
����� ��������
��	
����, 

• 
� ���������� �
������ 
	�� 
��
��&
�� 	�� �� 
�� ���
���� "�������
(	��� ������
�� �
� 2���!��� 6)
�����
�� ��
� �� ����!��� ��� 
��
������� ����� ��������
��	
����. 

3.1.3 ���	
�� ��� ��������
����
����������������� 

��  ������
��� ��������� ������ 
�
���
������� ��������
��	
���� ��������

��&� ���&�, �� ���	 
�� ��	���
�
������	����� ��������
��	
��� 
��
�����
����
�
��� 
����. *� �������
��
�� ��
������������ ������������ �	��
����� 
�� ����!��� 	��� 
��
��������
��	
����. 2�
� 
�� �� !	��
�������, 
�  ������
���, �
� ��	��,
��� ���� 
�� ��	���� �� ����
��!��
������
� ���� 
�� ����� �� �
�� �������
������� �� �����
�� ���
����. 2�
�
��������, �� ������� ��� ������	������
��������
��	
���� ����������
�� �������
�� 
� ����� ���������&� ��
������
���
���
���� �� �
� ������ �  2� ��!&���

�� 	�� 
�� ������� ��� �� �
���������
�� ��������� �����������. 3� ������
���
�����
&����, 
�  ������
��� ������
������ �� ��������� ������� ���
������	������ ��������
��	
���� ����
���������&� �
������ ���
����. 

�� !��
������ ����
����
�� 
�� �������
��� ������	������ ��������
��	
����
����w����
�� �� ����:

• ����� ������� ������� ����
	
�
��, 

• ����������
�� 
�
�� ��� ����,4

• ������� ����� ������� 
��&� ���&�,5

E�� •  � �� �	 
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1 �� ������� � ��	� �	� ��� �	�����!"����
	�	#���	��$!���� $�����%� ��	�  �&'�	 �� ��
���	�	%%���!���� #����$��%�	��	 $�����	��� ���
(��'����	���, �� ���
� $����� ��	� ��� �����
$	
��� (�� (www.ecb.int, +�. �	� (�!���	 5.1.2). /�. ��
�� ���
�����
$�� ��� (��'����	��� (0	������	 5). 

2 � $������	 �'� �����'� � ��	� �	� ��� �	�����!"����
	�	#���	��$!���� ��$1#��	� ��
��� �	 ����
����, ���	� 
���'� �	� �!%' �'� ��
��'� 	�%��� �'� ��	���-�����. 

3 (����1��, �� (��' ���	 $ �	�	� �����	�	�� �	
$�����%�
 ������� � ��	� 	�	#���	��$!���� ��
$�	&������� $������	 (�.#. ��	� �+$���$	�), �	������	 ��
��� �	����1� ������� � ��	� 	�	#���	��$!����. ����
�1���� "	 ����� � �	 ��+�
 �.#. �������1��� �	 ���'"�
 �
$�	&��� ���	�  �'� !%�'� �'� $ � �������� �����'�
� ��	� 	�	#���	��$!����.

4 /�. ������
'� 1 	�'�1�'.
5 /�. ������
'� 2 	�'�1�'.



• ����������
�� �� �����
������ "���
��	 
�� ������ ��
���� 
�������, 

• ����������
�� ���� 
�
�&� ���������&�
(	��� ������
�� �
��  �	
�
� 5.1), 

• 	!�� �� ��
����"�!!	����� ��� �!�����

� ����� ��
���� �
�!!�!	
�
��
(	��� ������
�� �
��  �	
�
� 2.1)
������� �� ���"�!!��� ���������
��� 
�� ������� ��� ������	������
��������
��	
����, 

• 
� ���������� �
������ 
	�� 
�� ��&
��
	�� �� 
�� ���
���� "������� (	���
������
�� �
� 2���!��� 6) �����
�� ��
�
�� ����!��� ��� 
�� ������� ���
������	������ ��������
��	
����. 

3.1.4 �������
���
� ���	
��

	��������� � � !��������� �
��������
 � ��� �
��������� 

��  ������
��� ����
�� �� ���������
������� �����!����� 
�� "������	����
����������� 
�� ����
	
�
�� �� 
� �����
��
��
���
��� ������� ����
�� ������.
*� ������� �����!����� 
�� "������	����
����������� 
�� ����
	
�
�� ���������
�
� ���������� 
�� �
��
���� ����
	
�
��
�
�� ����� �� �
�� ��������	 
��
���
����, ����� ���������� �� ���-
��!����� 
�� ����
&���� �
� ���
	��
�� ������ ����!��
�� �� ������	�
��
����������� 
�� ����
	
�
�� �
�� �����.
 ����� ������
�� �� �����
�� ����� ���
����� !�w� ��
��� �� �����
���
������	�
�� ���!����� 
�� ������, �����
�������
	 �� ������� �w�!	� "���	�
���!����� �
� 
�� ���!��� 
�� ��������&�
�� 
�� !��
�����&� ����
����
�&� ���

� ���������� 
�� �� !	�� �������: 

• ������� �� !�"��� 
� ����� �������
������� � �����	����� ����
	
�
��, 

• � ����	
�
� 
��� ��� �����

�����������, 

• � ������� 
��� ��� ����� 
�����������,

• �� ��
��
���
��� ������� �����!�����

�� "������	���� ����������� 
��
����
	
�
�� ��� ����������
�� �� ���	

�� ������ ����
	
�
�� �
�!���
��
������� �� �
�
�� �����������, ��
�� ��� ���!���
�� � ����� �����&�
��������&� ("!. 2���!��� 5), 

• �� ��
��
���
��� ������� �����!�����

�� "������	���� ����������� 
��
����
	
�
�� ��� ���"!����� �
��
�����	���� ����
	
�
�� ����������
��,
�
� ��	��, ���� �����&� ��������&�
(	��� ������
�� �
��  �	
�
� 5.2), 

• ������� ����������
�� �� �����
������
"��� ��	 
�� ������ ��
����

������� (
� 5����
�	 3��"��!�� 
��
 2� �� ���������� �� �� ��������
��
��
���
��� ������� �����!�����

�� "������	���� ����������� 
��
����
	
�
�� ������� �� ������
���
�����
&���� �� ����������
�� ��	 
��
 2�), 

• 
�  ������
��� ������ �� ���!����,
������� �� 
� ��
���� ��� ������
��
�
��  �	
�
� 2.2, ���� ������������
�����	 ��
����"�!!������ ��� ��
�����
������ �
�� ��
��
���
���
������� �����!����� 
�� "������	����
����������� 
�� ����
	
�
��, 

• 
� ���������� �
������ 
	�� 
��
��&
�� 	�� �� 
�� ���
���� "�������
(	��� ������
�� �
� 2���!��� 6) �����
�����
� �� ���������� �
������ ���

�� ��
��
���
��� ������� �����!�����

�� "������	���� ����������� 
��
����
	
�
��. 

3.1.5 #����� ���� �������
���
�
���	
�� 

��  ������
��� ����
�� �� ���������
�������
��� ������� �� 
� �����
��
��
���
��� ������� ����
�� ������
�� �� ���	 
�� ���������� 
��
�������
��� ����� 
��  ������
���
��
����
� 
�� �����
����
�
��� 
����. �� 
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!��
������ ����
����
�� 
�� �� !	��
������� ����w����
�� �� ����: 

• ����� ������� ������� ����
	
�
��, 

• ������� �� ����������
�� �� 
�
�
������ ����
���
� � �
�
��, 

• � ������� 
��� ��� ����� 
�����������
a priori, 

• ����������
�� ���� 
�
�&�
���������&� (	��� �����
�� �
��
 �	
�
� 5.1), 

• ����������
�� �� �����
������ "���
��	 
�� ������ ��
���� 
�������, 

• 	!�� �� ��
����"�!!	����� ��� �!�����

� ����� ��
���� �
�!!�!	
�
�� (	���
������
�� �
��  �	
�
� 2.1) ������� ��
���"�!!��� ��������� ��� 
��
�������
��� ��
��
���
��� �������, 

• 
� ���������� �
������ 
	�� 
��
��&
�� 	�� �� 
�� ���
���� "�������
(	��� ������
�� �
� 2���!��� 6)
�����
�� �����
� �� ����!��� ��� 
��
�������
��� ��
��
���
��� �������. 

3.2 ����	�
�� ������ 

	. (
$�� �1�� 

6� ����
��� ������� ����
�� ������
�����
�� �� ����!!���� �
� 
�� ������

�  ������
��� ������
������ �
��
����� ����
��� ������ � ��!�����
�����
&� ���������&� �
�������. *�
������� ��
�� ����������
�� �	�� ���
�������
���� !	���� �� ��� 
�� �����!����

�� "������	���� ����������� 
��
����
	
�
��. 

+. 5����� & � 

7 ����
�� ����� ��������
�� 
�� �!���
��
�"�"��� 
�� ���	
�
�� ��	 
�� ��!�
�
���� 
�� ������
�, ����� �� ������
�� ��
��
��
���� ��
�"�"��� ���	
�
��. *�

������� ����������
�� ������� �� 
�
���"�
�	 
�	�� ��� ��!�����
�� �
��
����� �� ����� �� 
� ���	����� 
� �����
�������������
�� �
� ����!!���. 

%. �����!%�� 

8�� 
�� ���!�����	 
�� 
��&�, 
�
 ������
��� ������� ������� �� 
��
�����
��
��� ���
�� 
�� ������ ��� 
�
���	����� ��� �������������
�� �
�
����!!���. 

$. 6��	 �������%��� #	�	��������� 

�� !��
������ ����
����
�� 
�� ����
�&�
������� 
��  ������
���
�� ����w����
��
�� ����: 

• ������� �� !�"��� 
� ����� �������
������� ����
	
�
�� (����
�� �����) �
������� �����	����� ����
	
�
��
(����
�� �&!���), 

• � ����	
�
� 
��� ��� ����� 
�����������, 

• ����������
�� ���� �����&� ��������&�
(	��� �����
�� �
��  �	
�
� 5.2), 

• ����������
�� ������� �� �����
������
"��� ��	 
�� ������ ��
����

������� (
� 5����
�	 3��"��!�� 
��
 2� �� ���������� ��, �� ������
���
�����
&����, ����
��� �������
�����!����� 
�� "������	������
����������� 
�� ����
	
�
�� ��
������� �� ����������
�� ��	 
��  2�), 

• ��� 
����
�� a priori ����������� 	���
����� 
� ����� 
�� ��
����"�!!������
�
�� ����
��� �������, 

• �
�� ����
��� ������� �������������
��
�� ����!��� �
� ��	�� �	�� 
�
!�� 
��
��&
�� "������� (	��� ������
�� �
��
 �	
�
� 6.1). 
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3.3 �
���� ��	����	�
�� ������
	�� ��� 

	. (
$�� �1�� 

7  2� ����
�� �� ������ ���
�����
��
������ �� ���	 
�� ���������� 
��
�������
��� ����� 
��  ������
���
��
����
� 
�� �����
����
�
��� 
���� &�
�
�� ���������� (� �� ���������) �!!�����
����
	
�
�� �
�� �����. 

+. 5����� & � 

�� ���
�����
�� ������ �����
��� ������
��������� 
��  2� ����
� 
�� ����
� 
���.
�� ���
�����
�� ������
�� �� 
�����
��
�� ��!� ����� �� �����
���� 
�
!�� �
�
�&�� 
�� ���&. 7  2� ��� ���"�!!��
������������ 	��� ����� 
� ����
	
�
�
��
�"�"���� 
�� ���
�����
�&�. ,����
���
���
����� ���
��� �� 
� ���
�����
��
������ 
��  2� �� ��������
�� �
��� 	����
�� 
�� ���9�������� ��� �� ������� 
� ��
!	�� ���
�����
��. 

%. 7����%��!� �!��� 

�� ���
�����
�� ������
�� ��	 
� ��
��,
��!. ��!���
�� �� 
��� ����!	
��� 
��
������
��� 
��� ����� �� �
� 
� !���

��� ����!���
�� �
�� ������
�� ����


���. 7 ������� ��
��� 
�� 
���� ��������
�� 
�� 
���� ��	�!���� (������
���
�����) ����
�� ���� 
��� �����!��������

	��� ��� 
�� 
���� ��������, �� 
�
����������� ���
	��, ����� 
� !��� 
��
���
�����
���. �� �������	���� ���
	��
����� ��� ��!	 ���
	�� �� "��� 
��
������
��� ������ �� �
�� 360 ����&�
(actual/360). * ���!�����	� 
�� 
����
�������� �������
�� �
� ,!����� 1. 

$. 6��	 �������%��� #	�	��������� 

�� !��
������ ����
����
�� 
�� ������
���
�����
�&� ������ 
��  2�
����w����
�� �� ����: 

• 
� ���
�����
�� ������
�� �� ���	

�� �����	���� ����
	
�
�� ��	 
��
�����, 

• 
� ���
�����
�� ������� �� ������
��
��
� �� 
�
� ������ ����
���
� ��
�
�
�
��, 

• 
� ���
�����
�� ����� �������
���	
��� 
�� 12 ���&�, 

• 
� ���
�����
�� ������
�� ����

�
�&� ���������&� (	��� �����
��
�
��  �	
�
� 5.1), 
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������� 1
Έκδ�ση πιστ�π�ιητικών ρέ�υς της ΕΚΤ 

�π�υ: 

N: �ν�µαστική α�ία τ�υ πιστ�π�ιητικ�ύ �ρέ�υς 

rI: επιτ�κι� (ως π�σ�στ� %) 

D: διάρκεια τ�υ πιστ�π�ιητικ�ύ �ρέ�υς (σε ηµέρες)  

PT: τιµή διάθεσης τ�υ πιστ�π�ιητικ�ύ �ρέ�υς 

Η τιµή διάθεσης είναι:

1
PT = N ×

rI × D
1 +

36.000



• 
� ���
�����
�� �������
���
�� ��
�����������
�� �� �����
������ "���
��	 
�� ������ ��
���� 
�������, 

• 	!�� �� ��
����"�!!	����� ��� �!�����

� ����� ��
���� �
�!!�!	
�
��
(	��� ������
�� �
��  �	
�
� 2.1)
������� �� ���"�!��� ��������� ��� ��
��������� ���������� �� ���������
���
�����
�� ������ 
��  2�. 

3.4 ������� ��	����"#� ��$��$�	%� 

	. (
$�� �1�� 

*� ������� ��
�!!���� �������
�� ���
����������
�� ��� 
��� ������ 
��
�������
��� ��!�
��� ���
�!���
�� ��	
��� 
��
	������ ����!!����, ��� �����
(spot) �� ��� ���������� (forward), 	���
��
�!!�����
�� ���& �� ���� �	�����.
:������������
�� ��� !	���� �����!�����

�� "������	������ ����������� 
��
����
	
�
��, ����� �� ���	 
�

���������� 
�� �����&� ����
	
�
�� �
��
����� �� 
�� ��������	 
�� ���
����.

+. 5����� & � 

6� ������� ��
�!!���� �������
�� ���
����������
�� ��� 
��� ������ 
��
�������
��� ��!�
��� �����
�� �������
���� 
�� ������ 
�  ������
���
�������� (� ��!��) ���& ����
� �����
�������
�� �� ����� ����� �� 
��
	�����

� �������!�� (� 
� ������������)
�� ���������� ����!!��� �� �����
���������� ���������� ����������.
,����
��� ���
����� ���
�� �� 
�� �������
��
�!!���� �������
�� ���"!����
�� �
�
���"�
�� ������� ��� �����	��� � �����
����� ��
��� 
������ (� �  2�). 

%. 5��
�	�	 �	� ��	��	%�	���1�
�����
�� 

2�
� ��	��, 
�  ������
��� ����!-
!����
�� �	�� �� �������
� ��� ���
�!���
��
������� ���������
����� �� ������
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������� 2
Πρά�εις ανταλλαγής ν�µισµάτων 

S: τρέ��υσα (κατά την ηµερ�µηνία συµ!ωνίας της πρά�ης ανταλλαγής ν�µισµάτων)
συναλλαγµατική ισ�τιµία µετα�ύ τ�υ ευρώ (EUR) και εν�ς �έν�υ ν�µίσµατ�ς (ABC)

x × ABC
S = 

1 × EUR

FM: πρ�θεσµιακή συναλλαγµατική ισ�τιµία µετα�ύ τ�υ ευρώ και τ�υ �έν�υ ν�µίσµατ�ς ABC
κατά την ηµερ�µηνία επαναγ�ράς (Μ) 

y × ABC
FM = 

1 × EUR

∆M: δια!�ρά µετα�ύ πρ�θεσµιακής και τρέ��υσας ισ�τιµίας ευρώ/ABC κατά την ηµερ�µηνία
επαναγ�ράς (Μ) 

∆M = FM – S

N(.): π�σ� ν�µίσµατ�ς στ� άµεσ� σκέλ�ς της συναλλαγής. Τ� Ν(.)Μ είναι τ� π�σ� ν�µίσµατ�ς στ�
πρ�θεσµιακ� σκέλ�ς της συναλλαγής: 

N(ABC )
N(ABC ) = N(EUR) × S ή N(EUR) = 

S

N(ABC )M
N(ABC)M = N(EUR)M × FM ή N(EUR)M = 

FM



!���� �� ������� �� 
�� ����������
���
�� 
�� ������. 3� ��� �����
��
�!!���� �������
��, 
�  ������
���
�� �� ��
����"�!!	����� ���������
���
�� �� 
�� ������� "���� swap ���
�� �������
��� �
� ����!!���. *�
������� "���� swap ����� � �������
��
��� 
�� ����!!����
��� ���
����� 
��
����������� ��!��� 
�� ����!!���� ��

�� 
�������� ����!!����
��� ���
�����.
*� ������� "���� swap 
�� ���& ����
� 
��
����� �������
�� �������&���
�� �������
�� 
��� ������� ���"�
���� 
�	���� 
��
������. *� 	��� ���
�� �� 
��
����!!����
��� ���
����� �
�� �������
��
�!!���� �������
�� �����������
�� �
�
,!����� 2. 

$. 6��	 �������%��� #	�	��������� 

�� !��
������ ����
����
�� 
��
������� ��
�!!���� �������
��
����w����
�� �� ����: 

• ������� �� !�"��� 
� ����� �������
������� � �����	����� ����
	
�
��, 

• � ����	
�
� 
��� ��� �����

�����������, 

• � ������� 
��� ��� ����� 
�����������, 

• ����������
�� �� �
�
�� �����������
� ���� �����&� ��������&� ("!.
2���!��� 5), 

• ����������
�� ������� �� �����
������
"��� ��	 
�� ������ ��
���� 
�������
(
� 5����
�	 3��"��!�� 
��  2�
�� ���������� ��, �� ������
���
�����
&����, �� �������� �������
��
�!!���� �������
�� ������� ��
����������
�� ��	 
��  2�), 

• 
�  ������
��� ������ �� ���!����,
������� �� 
� ��
���� ���
������
�� �
��  �	
�
� 2.2 �� �
�
,����
��� 3, ��� ������������ �����	
��
����"�!!������ ��� �� �����
������
�� ������� ��
�!!���� �������
��. 

3.5 '����# 
�	�(���%�

�(����$���� ����
���� 

	. (
$�� �1�� 

��  ������
��� ����
�� �� �����!����

��� ��
����"�!!������� �� ���"���
�� ��
��� �
������� �����������
�������� �
�� ����� ��
��� 
������ 
��
��
���-��!��� 	��� ����� ���
��
������.
7 ������� �
������� �����������
�������� ���"!���
�� �	�� ��� !	����
�����!����� 
�� "������	������
����������� 
�� ����
	
�
�� �� ���	

�� �����	���� ����
	
�
�� ��	 
��
�����. 

+. 5����� & � 

*� �
������� 
�� ��
����"�!!������ �����
���������� ������� �� ����������
���
	��. *� ������ ��
���� 
������� ���
�������� ����!��� ����
� 
�� �
�������.

%. 7����%��!� �!��� 

�� ���
	�� ��� ������ ��� 
�� �
�������
����� ��� ��!	 ���
	�� �� "��� 
��
������
��� ������ �� �
�� 360 ����&�
(actual/360). *� 
	�� �
�"�!!��
�� �� 
�
!��� 
�� �
������. 

$. 6��	 �������%��� #	�	��������� 

�� !��
������ ����
����
�� 
��
�������� �
������� �����������
�������� ����w����
�� �� ����: 

• � ������� �
������� �������� �
��
�����	���� ����
	
�
��, 

• � ����	
�
� 
�� �������� �
�������
��� ����� 
�����������, 

• � ������� 
��� ��� ����� 
�����������,

• � ������� �
������� ���������
��
������� �� �
�
�� �����������, ��
�� ��� ���!���
�� � ����� �����&�
��������&� ("!. 2���!��� 5), 
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• � ������� �
������� ����
�� �������
�� �����
������ "��� ��	 
�� ������
��
���� 
������� (
� 5����
�	
3��"��!�� 
��  2� �� ���������� ��, ��
������
��� �����
&����, � �������
�
������� ����������� ��������
���� �����&� ��������&� ������ ��
���������
�� ��	 
��  2�),6

• 
�  ������
��� ������ �� ���!����,
������� �� 
� ��
���� ��� ������
��

�
��  �	
�
� 2.2, ��� ������������
�����	 ��
����"�!!������ ��� 
��
������� �
������� �����������
��������. 
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6 �� �	�	"1��� �	"����1��� $������	� ���� ��	� �
��%	��	�� � ��� �"���1� �������1� ��������. ���! "	
�# �� 	�!�� �	� 	� 	��&	���
 � $���1�%��	 �����'�
	���  ��� �
$��� � �������! ��
��$� 	�! ��� (��.
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��)����� 4

��"��� ����
��*�����



4.1 + ����
,����� ����
#�
���$�	��,	���� 

	. (
$�� �1�� 

*� ��
����"�!!	����� ������� ��
������������� 
� ����	!���� ������
�����
��	
���� ��� 
�� ��	
���
����
	
�
�� �������� ���� ������ ��	

�� ������ ��
���� 
������� ��
������������� ���
	��, ����
� ����!����
�� 
� ����� �����
&� ���������&�
�
������� (	��� ������
�� �
� 2���!���
6). 3��	� 
�� ����	!����� �����
�� ���
����� �
��� ��
����"�!!�������
�� �!��
��� 
�� ���������� ������

��� �� ����
	
�
�. ;�	 �������
�������, 
� ���
	�� 
�� ����	!�����
������� ������
�� ���� 
� ��� 
�
���
	�� 
�� ������ ��� 
�����
�����
�������� ���� ������. *� 	��� �� ��
���9�������� ��� ������� 
� ����	!����
����� �������	
���� �� �!	!��� 
� �&��

�� ���&. 

+. 5����� & � 

*� ������ ��
���� 
������� �����

� ����
	
�
� �� �������� ����
	
�
�
���� 
�� ����	!����� ������
�����
��	
���� ��
� �� 
� �����
�������&� ���������� �������� ����
������ (��!. � ���	
�
� 
�� �����������
�
������� ��
�"�"���
�� �
�� ���
�
�,
��& �� ���"�!!	����� ��������� ��
��
��
��w��� 
� ����!!��� �� 
��
�����
�"�"��� 
�� ����������� �
�������
�
�� ����!�
� �
� 
�� ��	���� ��������
�����) ��
� �� ������ �������� ����
������ ����
� ����!���� (��!. ������
��
�
�!��
	� 
�
!�� ��������
�� ����!����
��� 
�� ���������&� �
�������, �!!�, ��	

�� ������ 	
� �� ��!������ � ������
���������, � ���	
�
� 
�� ���������&�
�
������� ��������� �
�� ����!�
�).
,����
��� ���
����� ���
�� �� 
��
��������� ���������� ���"!����
��
�
�� ���"�
��� ��������� ��� �����	��� 
� ����� ����� ��
��� 
������. *�

��������� ��� 
�� ������ ����
	
�
�� ��

� ����� ������� �!��
	����� ��	
����!��� !��"����� ��	w� 
�� ��������
���������� �� ���
��&���� ���
����
���
�� ��� 
� ���
��� �� 
�� ��
�������� ������� 
�� ���
���
��������
�� ����!���� (��������),
������� �� 
� ����� ��� �&���. 

%. 0��9��"1��� ��!+	�� 

�� ������
� ��� �!����� 
� �����
��
���� �
�!!�!	
�
�� 
�� ��
����-
"�!!������, 	��� ������
�� �
��  �	
�
�
2.1, ����� 
� ����
	
�
� ��	�"���� �
�
����	!���� ������ �����
��	
����. 7
��	�"��� �
� ����	!���� ������
�����
��	
���� ������
�� ���� 
��
������ ��
���� 
������� 
�� ��
���-
��!��� �
� ����� ����� ���
��
����� 
�
������. ,�	�"��� �
� ����	!���� ������
�����
��	
���� ������
�� �	�� 
�� ������
�
� 
�� ������ !��
������� 
� ��
��
����
����	 3��
��� 5����������� �� 3�����
:�	�� (353:) �� 
� ��
��
���� ���
���
�
������������ 
�
!��. 

3
� 
�!�� 
�� ������, 
� ������������
�����
�� ��	!���� 
�� !��������&�
������������ ��� 
����� �� ��
�-
���"�!!	����� �
�� ��
��
���� �����
��
��� 
������ �������
�� ��
�������
��
��� ��������� �
� ����	!����
������ �����
��	
����. *� ����������
���� 
�� ������ ������
�� ��	�"��� �
�
����	!���� ������ �����
��	
���� �
�

�!�� 
�� ������ ������
�� �
��  �	
�
�
5.3.3. 

3
�� ��
����"�!!	���� ����� ������
����
	� �� ���
����� � ��	�"��� �
�
����	!���� ������ �����
��	
���� ��
�
��	 ��
��� 
�� ���� 
�� ����� ��
���

������ 
�� ��
���-��!��� �
� �����
����� ���
��
������. 8�� �� ������������
�������	� � ��
��� ��	 
�� �����
��
��� 
������, ������ �� �����!��� �
��
����� ��
��� 
������ 
� ���	
��� 30
!��
� ��
� 
�� ������
�� &�� !������
��
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4 ��"��� ����
��*�����




�� TARGET.1,2 2�
� ��	��, 
� ���
���
TARGET !����� �
�� 6 �.�. &��  2� (&��
2��
����  ��&���). 7 ��������� ��� 
��
��
��� ��	�"���� �
� ����	!����
������ �����
��	
���� ����
����
�� ���
30 �	�� !��
� 
�� 
�!��
��� �������� ���

�  ������
��� ����� 
�� ����	���

������ �!����
�� �������
�&�. 3
��
��
��� ������ �� ��!&��
�� 
� ���	 
��
�����
��	
���� �� �� ���������
�� 
�
���������� �
������ ��� �� ������ ��
����!��� ��� 
� ����!!���, ��	��� ��
�
��� ����� ��� ����
�
���� �
�� �����
��
��� 
������. 

,��� ��	 
�� ��������� �������
������� ����!���� �� 
� �����
�����
&� ���������&� �
�������, 
�
���!��� ��� ������� �� ���������� ����

�� ����	!����� ������ �����
��	
����
��� ��	���
�� �� ����
�	 ���������	. 

$. :������	 #���	��$!���� �	�
�����%��!� �!���

7 �����
��	
��� ��� ������
�� ���� 
��
����	!����� ���� ������� ���� ������.
,��������� ��� ��
����"�!!������� ���
����� ����� �����
����
�� �
� TARGET, �
�����
��	
��� ����!��
�� 
�� ������
������� ����� �
� 
�� ����� !��
�������

� ��
��
���� ����	 353: �� 
�
��
��
���� ���
���
� ������������

�
!�� �� �
� 
� ������� 
�� �� !	��
���
���
��. 

�� ���
	�� ������&��
�� � 
��
���
���� ��	 
�  ������
��� ��
���!�����
�� �� ��!	 ���
	�� �� "��� 
��
������
�	 �����	 ����&� �� �
�� 360
����&� (actual/360). 7  2� ����
�� ���
���� �
���� �� ��
�"�!�� 
� ���
	��, �
��
�"�!� ��
� 	��� 
���
�� �� ���� ��	

�� ��	���� �������� ����� 
��
 ������
���
��.3 * 
	�� �
�"�!!�
�� ��

�� ����!����� 
�� �����
��	
����. 

�. ��	���� ��� $����!����� 

7 ��	�"��� �
� ����	!���� ������
��
�	�� �� ��&���� 
��� ������ �� 
��

������ �����&���� 
�� �������
���
��!�
��� 
��  2�. 7  2� ����
�� ��� ����
�
���� �� �������	��� 
��� 	���� ��	

��� ������� ������
�� � ����	!���� �
�� �� 
�� ����
��!��. 

4.2 + ����
,����� �����#�

�	�(���%� 

	. (
$�� �1�� 

*� ��
����"�!!	����� ������� ��
������������� 
� ����	!���� ��������
�
������� ��� �� ������
�������
�
������� �������� ���� ������ �
��
������ ��
���� 
�������.  �� 
��
�
������� �
�"�!!�
�� 
	�� ��
������������� ���
	��. ;�	 �������
�������, 
� ���
	�� 
�� ����	!�����
������
�� ���� 
� �
� 
� ���
	�� 
��
������ ��� 
�����
����� 
�� ������ ����
������. *� 	��� ��� ������� 
�
����	!���� ����� �������	
���� ��
�!	!��� 
� �&�� 
�� ���&.4

+. 5����� & � 

 �� 
�� �
������� �������� ���� ������
��� ������
������� �� ��
����"�!!	�����
�
�"�!!�
�� 
	�� �� ����������
���
	��. 3
�� ��
����"�!!	���� ���
������
�� ����!��� ����
� 
�� �
�������. 

E�� •  � �� �	 
	  ��� ��	� ���  ��� � � ���  ��  ���� ���  ���� •  ��� 
� � ��  2002 25

1 ;� �����	 �����-�1��, ����1��� ��%����� ��1��� ���
(��'����	���, � �"���� �������� ������	 (� �����	 	�!
�	 ����	�	���	�� ���) ��$1#��	� �	 �� �������%�
 %�	 ��
$���1�%��	 �����'� �����	����� ��������� �!%' �"����� �
����&����	��� 	�%
	�. ;’ 	��� ��� ���
��'�, � 	��
���#�
�"���� �������� ������	 &1��� ��� ��" �� �	 ��������� ��
�'� ����1�'� ���� 	�����+	����1���� #����� �� ���
��"�
��� ��� "	 %
���� #����� �� ��� ��!+	� ��
$����!���� ���	��� #���	��$!���� �� ��	
�� ���
	�%
	�. 

2 �� ��1��� 	�%
	� ��� TARGET 	�	���������	� �1' ���
�����
$	� ��� (�� (www.ecb.int). /�. ��
�� ���
�����
$�� ��� (��'����	��� (0	������	 5).

3 0	���  �� �	�!� �%#���
$��, '� “��%���� ��1�	 ���
(��'����	���” ���
�	� ����	$����� ��1�	 �	�� ���
���
	 � (�� �	� �
	 �����#���� �"���� �������� ������	
�������%� � %�	 �� $���1�%��	 �����'� �����	�����
��������� ��� (��'����	���. 

4 ?��	�  �'� #'��� ��� ����� ��� ���� ��$1#��	� �	
����#��� �������%��1� $�	&��1�, �&���!����� �	
$�	&������� ��%����� ����	�	 �'� �"����� ���������
��	�����. 



%. 0��9��"1��� ��!+	��5

�� ������
� ��� �!����� 
� �����
��
���� �
�!!�!	
�
�� 
�� ��
����-
"�!!������, 	��� ������
�� �
��  �	
�
�
2.1, ������� �� ����� ��	�"��� �
�
����	!���� �������� �
�������. 7
��	�"��� �
� ����	!���� 
�� ��������
�
������� ������
�� ���� 
�� ������
��
���� 
������� 
�� ��
���-��!���
�
� ����� ����� ���
��
����� 
� ������.
,�	�"��� �
� ����	!���� ��������
�
������� ������
�� �	�� �
� 
��
������ !��
������� 
�� ��
��
�����
����&� 353:. 

8�� 
� �������� ��	�"���� �
�
����	!���� �������� �
�������
����
��
�� ��
��� 
�� ��
����"�!!������
���� 
�� ����� ��
��� 
������ 
��
��
���-��!��� �
� ����� �����
���
��
������. 8�� �� ������������
�������	� � ��
��� ��	 
�� �����
��
��� 
������, ������ �� �����!��� �
��
����� ��
��� 
������ 
� ���	
��� 30
!��
� ��
� 
�� ������
�� &�� !������
��

�� TARGET, � ����� ����� �
� ��	�� �
6 �.�. &��  2� (&�� 2��
����  ��&���).6,7

7 ��������� ��� ��
��� ��	�"���� �
�
����	!���� �������� �
�������
����
����
�� ��� 30 �	�� !��
� �
� 
��

�!��
��� �������� ��� 
�  ������
���
����� ���� ����	��� 
������ �!����
��
�������
�&�. 3
�� ��
��� ������ ��
��!&��
�� 
� ���	 ��� �� �
�
���� �
�
�!����� 
�� ����	!�����. 

5�� ������� ���������	� 	��� ����� 
�
���	 ��� ���
����
�� �� �
������ �
��
����"�!!	����� �
� �!����� 
��
����	!����� �������� �
�������. 

$. :������	 #���	��$!���� �	�
�����%��!� �!���

7 �����
��	
��� ��� ������
�� ���� 
��
����	!����� ���� ������� ���� ������.
,��������� ��� ��
����"�!!������� ���
����� ����� �����
����
�� �
� TARGET, �
���
��� ����!��
�� 
�� ��	���� �����
�
� 
�� ����� !��
������ 
� ��
��
����

����	 353: �� �
� 
� ������� 
��
���
���
��. �� ���
	�� ������&��
�� �

�� ���
���� ��	 
�  ������
��� ��
���!�����
�� �� ��!	 ���
	�� �� "��� 
��
������
�	 �����	 ����&� �� 
� �
�� 360
����&� (actual/360). 7  2� ����
�� ���
���� �
���� �� ��
�"�!�� 
� ���
	��, �
��
�"�!� ��
� 	��� 
���
�� �� ���� ��	

�� ��	���� �������� ����� 
��
 ������
���
��. * 
	�� ����� �!���
���
�� 
� !��� 
�� �
������. 

�. ��	���� ��� $����!����� 

7 ��	�"��� �
� ����	!���� ������
��
���!���
�� �� �	�� �� ��&���� 
���
������ �� 
�� ������ �����&���� 
��
�������
��� ��!�
��� 
��  2�. 7  2�
����
�� ��� ���� �
���� �� �������	���

��� 	���� ��	 
��� ������� ������
�� �
����	!���� � �� �� 
�� ����
��!��. 
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5 @!%' $�	&���� '� ���� �	 ��%����� ����	�	 ���	� 
�'� �"����� ��������� ��	�����, � (�� �����
 �	
�����1w�� ��� �"���1� �������1� �������� �	 �&	��!���
��	&��� $�	&������1� ���9��"1��� ��!+	�� 	�! 	��1�
��� 	�	&1����	� �	�	���'. �� �"���1� �������1� ��������
"	 �	�1#��� �����&��
�� %�	 �����$����� #����1�
	����
��� 	�! ��� ���9��"1��� ��!+	�� ���
����%��&���	� �� �	�!� �%#���
$��. 

6 ;� �����	 �����-�1��, ����1��� ��%����� ��1��� ���
(��'����	���, � �"���� �������� ������	 (� �����	 	�!
�	 ����	�	���	�� ���) ��$1#��	� �	 �� �������%�
 %�	 ��
$���1�%��	 �����'� �����	����� ��������� �!%' �"����� �
����&����	��� 	�%
	�. ;’ 	��� ��� ���
��'�, � 	��
���#�
�"���� �������� ������	 &1��� ��� ��" �� �	 ��������� ��
�'� ����1�'� ���� 	�����+	����1���� #����� �� ���
��"�
��� ��� "	 �# ��� %�	 ��� ��!+	� ��
$����!���� 	��$�#�� �	�	"1�'� �� ��	
�� ��� 	�%
	�.  

7 �� ��1��� 	�%
	� ��� TARGET 	�	���������	� �1' ���
�����
$	� ��� (�� (www.ecb.int). /�. ��
�� ���
�����
$�� ��� (��'����	��� (0	������	 5).



��)����� 5

-����
�����



5.1 -����
����� ��$������� 

5.1.1 $
��� 

*� ������� ����
�� ������ 
��
 ������
���
�� �
�!���
�� ������� ��

� ����� ���������&�. *� �����������

��  ������
���
�� ����������
�� �� ���
������, 	��� ����������
�� �
� ,!����� 3. 

��  ������
��� �������� 
�� �����������
�� ��� �������
��� �
�������: 
��

�
��� �� 
�� �
�
��. *� ����������
��� 
�� 
�
��� �� 
�� �
�
��
����������� ����� �������	
����, ��
�������� 
� �������������� �� 
� �����

�� ��
����"�!!������. 

	. �	����1� $�����	
�� 

8�� 
�� 
�
��� ����������� ����!�"��
�����
� ����
��� 24 ��&� ��	 
��
��������� 
�� ����������� ����� 
��
���
������� 
�� ���
�!����
�� 
��
�
������ (��& 
� �����	 ����
��� ���
����!�"�� ��	 
� !��� 
�� ����������
���"�!�� �������&� ����� 
��
��������� 
�� ���
�!����
�� 
��
�
������ ����� ������� ��� &���). ��
5�������� 1 ���������� 
� ������� �����	

�!����� ��� 
�� ������ 
�� 
�
�&�
���������&�. 7  2� ������ �� ��	����

�� �� �������	��� 
� �����	 �!����� ���
��������� �������, ��� ����� ������
�
�. 

*� ������� ����� ��������
��	
����,
�� ������� ��� ������	������ ���-
�����
��	
���� �� �� �������
���
������� (�!�� 
�� ����
�&� �������)
����������
�� ���
�
� �� 
� �����

�
�&� ���������&�. 3
�� 
�
���
����������� ������� �� �����
������ ��
��
����"�!!	����� ��� �!����� 
� �����
��
���� �
�!!�!	
�
��, 	��� ������
��
�
��  �	
�
� 2.1. 

+. C��	���� $�����	
�� 

*� �
�
�� ����������� �
�!���
��
������� ��
	� ���� &��� ��	 
��
��������� 
�� �����������, ��& �
���
������� ����
�� ������ ��
� 
��
��������� 
�� ���
�!����
�� 
��
�
������. �� ������� �����	 �!����� 
��
������ 
�� �
�
�� ���������&�
�����
�� �
� 5�������� 2. 7  2� ������ ��
��	���� 
�� �� �������	��� 
�
�������������� ��� ��������� �������, ���
����� ������
�
�. *� �
�
�� �����������
�������������
�� �	�� ��� 
� ����������
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5 -����
�����

������� 3
Φάσεις των διαδικασιών δηµ�πρασίας

Φάση 1 Ανακ�ίνωση της δηµ�πρασίας 
α. Ανακ�ίνωση απ� την ΕΚΤ µέσω ηλεκτρ�νικών πληρ�!�ριακών δικτύων 
3. Ανακ�ίνωση απ� τις εθνικές κεντρικές τράπε4ες µέσω εθνικών ηλεκτρ�νικών

πληρ�!�ριακών δικτύων και κατευθείαν πρ�ς τ�υς επιµέρ�υς αντισυµ3αλλ�µέν�υς
(εάν κριθεί απαραίτητ�)

Φάση 2 Κατάρτιση και υπ�$�λή πρ�σ%�ρών εκ µέρ�υς των αντισυµ$αλλ�µένων

Φάση 3 Συγκέντρωση των πρ�σ%�ρών απ( τ� Ευρωσύστηµα 

Φάση 4 Καταν�µή και ανακ�ίνωση των απ�τελεσµάτων της δηµ�πρασίας 
α. Απ�!αση της ΕΚΤ σ�ετικά µε την καταν�µή 
3. Ανακ�ίνωση τ�υ απ�τελέσµατ�ς της καταν�µής 

Φάση 5 Πιστ�π�ίηση των επιµέρ�υς απ�τελεσµάτων της καταν�µής 

Φάση 6 ∆ιακαν�νισµ(ς των συναλλαγών (3λ. Εν�τητα 5.3)



������� ��	
������ ��� ������������
�����
����� ��� ����������. �	
�������
� 
�	��� �� ��������, �
����

� �� ���� ��� ��� ��� ���������� �	�
	��!	���� ��� ������� 2.2, ���
����	��
��	 ���#
� �����
����	
���� $��
�� �

����	�� � �������� ��
	������. 

�. �����	
��� ��
�	�� �
�

��
���������� �������� 

�	 �������
� ���� ��� �������� ��
������$�� ��
	������ ���� ��#��	�
����	��	� (��
	������ �		�) ����

����$������	� ����	��	� (��
	������
����	��	�). '��� ��
	������ ��#��	�
����	��	�, � �(� ��#	��!�� �	 �������	 ��
��� ��	����� ��� 	� �

����	����
�����
�����
��	� ��	����	�� ��	�	���
$�� �	 �	� ��� ���
���� 
� �	
	�	�	 ���#�
	�� �� ���w	�� ������$ 

� �	 ��#	��
��	 �������	.1 '���
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��������� 1
Σύνηθες 	ρ�ν�διάγραµµα για τις �άσεις των τακτικών δηµ�πρασιών 
(ώρα ΕΚΤ (Κεντρικής Ευρώπης))

Σηµείωση: �ι αριθµ�ί αντιστ�ι��ύν στις �άσεις !πως �ρί"�νται στ� Πλαίσι� 3.

1a

1b

54b

4a
3

45
4 
.
.

3015 30 45
9 �.
.

30 45
10 �.
.

15 30 45
11 �.
.

15 3015

T-I ��������� ���������� (�)
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��������� 2
Σύνηθες 	ρ�ν�διάγραµµα για τις �άσεις των έκτακτων δηµ�πρασιών 

Σηµείωση: �ι αριθµ�ί αντιστ�ι��ύν στις �άσεις !πως �ρί"�νται στ� Πλαίσι� 3.

1�
1!

6
5

4!
4�

3
2

30 45
3� #��2� #��1� #��

30 4515 30 4515 30 4515

��������� ���������� (�)

$��%���&��
'����������

��� ���� 
���!���� 
����"��#�

$��%���&��
���)�*���)�� '���������� 

1 #��� $����	
��� ��
�	�� �������� ��� 
%�	��� �	&'��

��
��
��� ������&���, � )�� �
��	��� ��� ���&$�
*&��� swap ��� �	&'�� �
� �� 
������*
��+����

�
�	&%��� ���� �	��%�	,� ���� ���� ���+ ��� ������
���
��� $�
��	��
� ��
�	+ �������� �
 �������� (�
� �

�
�
��	&����) � �
 
��	&���� (�
� �
 �
�
��������) �
�� ���+��� 
��+. 



����������� ��
������
��� ���
����, ��
��
����"�!!	����� ���"�!!��� ���������
��� 
� ���	 
�� �����
�� �� 
� ���
	��
�� 
� ����� ��������� �� �����
������
�
�� ����!!���� �� 
�� ����� ��
���

������.2

5.1.2 %�
����&��� ���&�����
���������'� 

	. 0������ � ��	� �	� ��� �	�����!"����
	�	#���	��$!���� 

*� ������� ����� �� ��� ������	������
��������
��	
���� �
�!���
�� �������
�� 
� �����
�	 �����!����	 ��	������
��� ���������� 
�  ������
���.3 ��
�����!����	 ��	������ ���������
��

��!����
�� 
���� ����� ���� ��	 
��
������ 
�� �
��� ��� 
� ����� ������.
*� �������� ������ ����!!��&� ��� 
��
������� ����� �� ��� ������	������
��������
��	
���� ������
�� �
��
,���� 2. 7  2� �����&�� �� 
������!���� 
� ����
	
�
� �����
����
��
����"�!!������ ��	 	!� 
� ��
�-��!�
�
�� ������� ����� �� ���
������	������ ��������
��	
����. 8�’
��
	, �
� 
�� �
��
��� 
��
�����!������ ���������
�� 
�� �� !	��
�������, �  2� �������	��� �
�!!�!� 
�
�����	 ��	������, &�
� �� !��"����
��
��	w� �� �������� ������ �
� ���������
��
�-��!�. 

+. :�	�"�'���1� ������� 

*� �������
��� ������� ���� 
�
�&�
���������&� ��� �
�!���
�� ������� ��
����� ������������� �����!����	
��	������. 3������ ���
�� ����������
��
�� �����������
�� �	�� �
� 
�� ������ ��
������ ����� ���������4 ��� 
��  ��2� 	!��

�� ��
&�-��!&�. 

%. 0������ ���������� �'�
+�	#�#�!��'� $�	������'� ���
����!���	� 

*� ������� �����!����� 
�� "������	����
����������� 
�� ����
	
�
�� ���
�
�!���
�� ������� �� ����� ����-
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����
�� 2
Συνήθεις ηµερ�µηνίες συναλλαγής για τις πρά�εις κύριας και πι�
µακρ�πρ(θεσµης αναρηµατ�δ(τησης 

Είδ�ς πρά�ης Συνήθης ηµερ�µηνία συναλλαγής (T)

Πρά�εις κύριας ανα�ρηµατ�δ�τησης Κάθε Τρίτη

Πρά�εις πι� µακρ�πρ�θεσµης  Η πρώτη Τετάρτη κάθε περι�δ�υ 
ανα�ρηµατ�δ�τησης τήρησης ελά�ιστων απ�θεµατικών1)

1) @!%' �'� D�����%1��'�, � ����� ��� :����+�
�� ���	�
"��	� �
	 �+$���$	 ��'�
���	 �	� $�����%�
�	� �� �1��� ��� ����!$��
������ ��� ��%�� ��� 23 :����+�
�� �	� !#� ��� 	�#� ��� ����1��� ����!$�� ������.

2 ;��� $�����	
�� 	��	%'������  ������
�� ��� 	&��� �
������� 	��	��	%�� �������'�, �� 	�����+	��!�����
	�	%��&��� ��� ���&��1� ���� �� ���� ��! ���
���
�	��� ��� $�	����
�	� �	"��! �	"�� �	� �� �!��
����$�� +��� swap ���"��� � �	 ������#��� ���
�����. 

3 �� �������%�	�! ��!%�	��	 �'� $�����	��� ���
(��'����	��� $����� ��	� ��� �����
$	 ��� (��
(www.ecb.int). /�. ��
�� ��� �����
$�� ���
(��'����	��� (0	������	 5). 

4 0	���  �� �	�!� �%#���
$��, '� “��%���� ��1�	 ���
("���” ���
�	� ����	$����� ��1�	 �	�� ��� ���
	 � �"����
�������� ������	 ��!� �%������1��� �������-�1����
�������%�
 %�	 �� $���1�%��	 �����'� �����	�����
��������� ��� (��'����	���. ;� ����1�	 �����-�1��,
�����	 ����	�	���	�	 ��� �"����� ��������� ������	�
��$1#��	� �	 �� �������%� � ��� ��%����� ��1��� ���
("���, �!%' ������� � ����&����	��� 	�%
	�. ;’ 	��1� ���
����������, � 	��
���#� �"���� �������� ������	 1#�� ���
��" �� �	 ��������� ���� 	�����+	����1���� �� �'�
����1�'� #����� �� ��� ��"�
��� ��� "	 %
���� %�	 ���
��	��	%1� ��� ���
�� ����1����	� �	 �� �!%'
����	�	���	�	. 



��������� �����!����	 ��	������. 7  2�
������ �� ���������� 
� ����������
������� �����!����� 
�� "������	����
����������� 
�� ����
	
�
�� �����-
����
� �������� ����� 
��  �����-
�
���
��. 3
�� �� !	�� ������� ������� ��
�����
������ �	�� �� ������ ��
����

������� 
�� ��
&�-��!&� �
� ����� �
���������� ����!!����, � ����������
������������ �� � ���������� ��	�!����
����� ��������� ������ ��� 
��  ��2�. 

5.1.3 ����(� �� � � ���������'� 

*� 
�
��� ����������� 
��
 ������
���
�� ����
�������
�� �
�
���	 ���� �!�
����&� �!��������&�
��
���.  ���!���, �� ������ ��
����

������� ����� ����
	� �� ������&����

�� ����� ����������� ��������� �
���
��
����"�!!������� ��� ��� �����
��	�"��� �� �!�
����� �!���������
��
��. 7 ��������� 
�� �����������
�������� ������� 
� ���� �
������: 

• 
�� �����
�	 �����	 
�� �����������, 

• 
�� ���������� 
�� �����������, 

• 
� ����� 
�� ������ (������ �
�����	���� ����
	
�
�� �� 
� �����

�� ����� �������
��� ��!�
��� ��� ��
��������������), 

• 
� ������� 
�� ������, 

• 
� ����� 
�� ����������� (�
������ �
��
������
��� ���
����), 

• 
� ������ �
������ (����������
“�!!������” � “����������” 
����,
	��� ������
�� �
��  �	
�
� 5.1.5 �), 

• 
�� ������	���� 	�� 
�� ������
(������� �	�� �
�� �����
��� 
��
������� ��� ������	������ ������-
��
��	
����), 

• 
� �
����	 ���
	��/
� �
����� 
���/
�
�
����� ������ "���� swap 
��

����������� (�
�� �����
��� 
��
���������&� �
������ ���
����), 

• 
� �!����
�/�����
� �����
	 
���
	��/
���/������ "���� swap
(��� �����	��
��), 

• 
�� ���������� ������� �� 
��
���������� !����� 
�� ������ (���
�����	��
��) � 
�� ���������� �����
(valeur) �� 
�� ���������� !����� 
��

�
!�� (�
�� �����
��� 
�� ������
���
�����
�&� ������), 

• 
� �������
� ��� ����� � ����������
�� 
� �	����� 
�� ������ � ���	
�
�
��������� �
����� (�
�� �����
���
������� ��
�!!���� �������
��), 

• 
�� 
������� (spot) ����!!����
��
���
���� �������� ��� ��
�������������� ��� 
�� ���!�����	 
��
�������&� (�
�� �����
��� �������
��
�!!���� �������
��), 

• 
� ��&
�
� 	��� ��������� (���
�������), 

• 
� �!����
� ���	 �
������ ���
��
����"�!!	���� (��� �������), 

• 
� �!����
� �����
	 �
������ (���
�������), 

• 
�� ��������� ���"�!�� �������&�, 

• 
�� ������
�� ���� 
�� ���
�����
�&�
(�
�� �����
��� 
�� ������
���
�����
�&� ������), 

• 
�� ���	 ISIN 
�� ������ (�
��
�����
��� 
�� ������ ���
�����
�&�
������). 

,��������� �� ��������� 
� ��������� �
��
������� �����!����� 
�� "������	����
����������� 
�� ����
	
�
��, 
�
 ������
��� ������&��� ������� � 
��
���
���� 
�� �
�
�� ����������� �
�
���	. 6�
	��, �� ������
��� �����
&����,
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�  2� ������ �� ��	���� 
�� �� ���
������&��� 
�� �
�
�� ����������� �
�
���	 � 
�� ���
����. 8�� 
�� ���������

�� �
�
�� ���������&� ��!������
��
�� ����� ���������� 	��� �� ��� 
��

�
��� �����������. 3
�� �
�
��
�����������, ������
�
�� 
�� ��
����������� ������� � 	��, �� ������
��
���� 
������� ����������� �
��-
����� �� 
��� ���!�������� ��
����"�!-
!�������. 

5.1.4 )�������� �� ���!��*
����+��'� 
 ������ � �
�������!������� � 

*� ��������� 
�� ��
����"�!!������
������ �� ���"�!!��
�� �
� ����� 
��
����� ����� �������� �� ��	������ ��
������ ��
���� 
������� ��� 
��
��
��
���� �����. *� ��������� ������ ��
���"�!!��
�� �
�� ����� ��
��� 
������

�� ��
���-��!��� 	��� 
� ������ ����
���
��
��� (���� � ����
��
���). *�
��������� ��	� ������
�� ���
����
�� ��
���"!����� �	��� ��	 ��� ���������
������ (��
� 
� ��
��	 ��
� �
���-
���	���� ����
��
���) �� ��� ��
��-
��!��. 

3
�� ����������� ����������� ���
����,
�� ��
����"�!!	����� ��!&���� �
��
��������� 
��� 
� ���	 ��� 
� �����
��������� �� ����!!����� �� 
�� ������
��
���� 
�������.5

3
�� ����������� ��
������
��� ���-

����, �� ��
����"�!!	����� ������� ��
���"�!!��� ��������� ��� ��� �� ���
�������
�� ���
	��/
����/������� "����
swap. 3� ��� �������� ��!&���� 
� ���	
��� 
� ����� ��������� �� ����!!����� ��

�� ������ ��
���� 
������� �� 
�
��
��
���� ���
	��.6,7 *� ���������
���
���� ������ �� �������
�� ��
��!!��!���� 
�� 0,01 
�� ��
��
�����
�������. 3
�� �����
��� �����������
��
�!!���� �������
�� ��
������
���
���
����, �� ������� "���� swap ��
��!&���
�� ������� �� 
� ���"�
�	 �
��

����� 
�	�� �� �� ��������� ������ ��
����� ���������� �� ��!!��!���� 
�� 0,01

�� ������� "���� swap.

8�� 
�� ������� ����� ��������
��	
����,

� �!����
� ���	 ��������� �����
1.000.000 ���&. *� ��������� ���
����"������ 
� ���	 ��
	 ������ ��
�������
�� �� ������ �o!!��!���� 
��
100.000 ���&. �� ���� �!����
� ���� ��
��!!��!���� ������� ��� 
�� �������
�����!����� 
�� "������	����
����������� 
�� ����
	
�
�� �� 
��
�������
��� �������. �� �!����
� ���	
��������� ������ ��� ��� ����������
������� ���
����/
����/������� "����
swap. 

8�� 
�� ������� ��� ������	������
��������
��	
����, ��� ����� ��
���

������ ������ 
� �!����
� ���	
��������� ��
��� 10.000 ���& ��
1.000.000 ���&. * ��������� ���
����"������ 
� �!����
� ���	 ������ ��
����� ���������� �� ������ ��!!��!����

�� 10.000 ���&. �� �!����
� ���	
��������� ������ ��� ��� ����������
������� ���
����.

7  2� ����
�� �� ���"�!�� ��&
�
�
	��� �������&� &�
� �� ���
������
������!��� ����!�� ���������. �� 
��	�
��&
�
� 	��� �������
�� ���
o
� �
�
���	��� ��������� 
�� �����������.

*� ��
����"�!!	����� �� ������ �� �����
���
�
� �� ���� �� �!�w��� 
� ���� 
�
����� 
��� �
������
�� �� �����
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5 ;��� ������� 	��	��	%�� �������'� ��� $�����%� ��	�
�1' $�����	
	� �	"���  ������
��, �
	�����+	��!����� $������ �� ��! ��� ���
�	��� ���
$�	����
�	� �	"��! %�	 �� ���
� ���"���
 �	 ��	��	%�
 ��
�� (��' ���	.

6 E�� 	&��� ��� 1�$�� ������������� #�1��� ��� (��, �
(�� �����
 �	 	��&	
�� !�� �� ���&��1� "	 ��1��� �	
��&������	� ��! ���&� ����� �	� !#� ��! ���&� ������
'�.
;’ 	��1� ��� ����������, �� ���1� "	 	�	&1����	� '�
����! ��� ����	����� 	�
	� �'� �
��'�. 

7 ;��� ������� 	��	��	%�� �������'� ��� $�����%� ��	�
�1' $�����	
	� 	��	%'������  ������
��, �
	�����+	��!����� $������ �� ��! ��� ���
�	��� ���
$�	����
�	� �	"��! %�	 �� ���
� ���"���
 �	 ��	��	%�
 ��
�� (��' ���	 �	� �� 	��
���#� ��
��$� ����$'� +���
swap. 



���	
�
� �����
&� 
�
!��.8 *� ���"�
���
� ������
��� ��������� ��� �����	��� �
��
��
���� ����� ��
��� 
������
���
������ 
�� ���"�!� ����&� ��� �
��
����"�!!	����� �����
�� �� ��
�"�"����
����� ���	
�
� 
�
!�� � ��
��
&� ��� 
�
����������	 
�� ����� 
�� ����
	
�
��
��� 
�� ���� �
�������� �
� ����������.

*� ��������� ������� �� ���!����� �����

� !��� 
�� ���������� ���"�!��
�������&�. ,�������� ��� ���"�!!��
��
��
� 
� !��� 
�� ���������� � �����
�����
�� �
�� ��������� 
�� �����������
����� �����. �� ����	����� 
�� ���"�!��
����
�� ��	 
�� ������ ��
���� 
�������.
*� ������ ��
���� 
������� �������
���
	!�� 
�� ��������� ��	� ��
����"�!!������
��� 
� ������
�	 ���	 
�� ���������
����"����� 
� 
��	� ��&
�
� 	��� ��� ����
����� �  2�. *� ������ ��
���� 
�������
�������
��� ������ ��� �������� ���
���!����
�� 
�� �!����
�� ����� � ���
���!����
�� 
�� �!����
�� ���
����/
����/
������� "���� swap � ��� ����"����� 
�
��&
�
� ���
	��/
���/������ "���� swap.
 ���!���, �� ������ ��
���� 
�������
������� �� ������w��� ��������� ���
����� �!!����� � ��� ��!������ 
�
��	������.  �� ��� ���������� ��������

����������, � ����� ����� ��
��� 
������
����
������ �
�� ��
����"�!!	���� 
��
�������
�� 
�� ��	���� ���� ��	 
��
�
����� 
�� ����� 
�� �����������.

5.1.5 #������(
� ������*�

	. :�����	
�� �	"���  ������
��

8�� 
�� �
����� 
�� ����� 
�� �����������
�
������ ���
����, ��������
�� ��
���"!������� ��	 
��� ��
����"�!!�������
���������.  �� 
� �������� 
��
��o��o�&� ����"����� 
o ����!�	 �o�	
����
	
�
�� ��� �� �
��������, ��
��������� ����������
�� �����
���, ��
"��� 
� !	�� 
�� ����� ��� �� �
��������
���� 
� ����!�	 �D�� 
�� �������&� ("!.
,!����� 4). �� �
����	���� ���
��
����"�!!	���� ���	 �
�����!������
��
�
� �!�����
��� ������ ���	 ���&.
6�
	��, �  2� ����
�� �� ���������� ��
�
������� ��� �!����
� ���	/�����
	 ��
��� �����
����
� �
�� �����������
�
������ ���
����. 
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������� 4
Καταν�µή π�σ�ύ στις δηµ�πρασίες σταθερ�ύ επιτ�κί�υ 

�π�υ:

A: συν�λικά κατανεµ�µεν� π�σ� 

n: συν�λικ�ς αριθµ�ς αντισυµ3αλλ�µένων

a i: π�σ� πρ�σ!�ράς τ�υ αντισυµ3αλλ�µέν�υ i

all%: π�σ�στ� καταν�µής

all i: συν�λικ� π�σ� π�υ κατανέµεται στ�ν αντισυµ3αλλ�µεν� i

Τ� π�σ�στ� της καταν�µής είναι: 
Aall% = 

Σ ai
i = 1

Τ� π�σ� π�υ κατανέµεται στ�ν αντισυµ3αλλ�µεν� i είναι: 
all i = all% × (ai)

n

8 G �	 $�	�	���
��� � ������� ��� ���
��'� �����'�
	����!&��� ����!���	�.



+. :�����	
�� 	��	%'������  ������
��
� ����

3
�� �
����� 
�� ����� 
��
���������&� ������� ����
	
�
�� ��
���& �� 
� ������ ��
������
�&�
��o��o�&� ���
����, �� ��o��o���
�
�
�����
�� �
� �������� 
��� 
��
��o����	����� ���
����. *� ���������
�� 
� �w�!	
��� ���
	�� ����������
��
�
� ���
����	
�
� �� �
� ��������
����������
�� o� ��o��o��� �� 
o
�������� ����!	
��� ���
	�� ������ 	
��
����
!���� 
o ���o!�	 �o�	 ��� ��	��
��
�� �
��������. E��, �
� ����!	
���

���
	�� 
� ����� ���� ����� �����
	 (��!.
�
� ����	 ���
	��), 
o ������
�	 �o�	
��o��o�&� ����"����� 
� ���������� ����
�
����� ���	, 
� ���������� ���	
�
�����
�� �����
��� ��
��� 
��
�������&�, �� "��� 
� !	�� 
��
����������
�� ���� �
����� ����� ����

� ����!�	 ���	 �������&� �
� ����	
���
	�� ("!. ,!����� 5). �� �
����	����
��� ��
����"�!!	���� ���	 �
�����!�-
�����
�� �
� �!�����
��� ������ ���	
���&. 

3
�� �
����� 
�� ����� 
��
���������&� �����	����� ����
	
�
��
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������� 5
Καταν�µή π�σ�ύ στις δηµ�πρασίες ανταγωνιστικ�ύ επιτ�κί�υ σε ευρώ
(τ� παράδειγµα α��ρά πρ�σ��ρές π�υ διατυπών�νται ως επιτ!κια)

�π�υ:
A: συν�λικά κατανεµ�µεν� π�σ� 
rs: s πρ�σ!ερ�µεν� επιτ�κι� απ� τ�υς αντισυµ3αλλ�µέν�υς
n: συν�λικ�ς αριθµ�ς αντισυµ3αλλ�µένων
a(rs)i: πρ�σ!ερ�µεν� π�σ� στ� s επιτ�κι� (rs) απ� τ�ν i αντισυµ3αλλ�µεν�
a(rs): συν�λικ� πρ�σ!ερ�µεν� π�σ� στ� s επιτ�κι� (rs)

a(rs) = a(rs) i

rm: �ριακ� επιτ�κι�
r1 ≥ rs ≥ rm για δηµ�πρασία παρ��ής ρευστ�τητας,
rm ≥ rs ≥ r1 για δηµ�πρασία απ�ρρ�!ησης ρευστ�τητας

rm-1: επιτ�κι� πριν απ� τ� �ριακ� επιτ�κι� (τελευταί� επιτ�κι� στ� �π�ί� �λες �ι πρ�σ!�ρές
ικαν�π�ι�ύνται πλήρως),
rm–1 > rm για δηµ�πρασία παρ��ής ρευστ�τητας,
rm > rm–1 για δηµ�πρασία απ�ρρ�!ησης ρευστ�τητας

all%(rm): π�σ�στ� καταν�µής στ� �ριακ� επιτ�κι�
all(rs)i: π�σ� καταν�µής στ�ν i αντισυµ3αλλ�µεν� στ� s επιτ�κι�
alli: συν�λικ� π�σ� π�υ κατανέµεται στ�ν i αντισυµ3αλλ�µεν�

Τ� π�σ�στ� καταν�µής στ� �ριακ� επιτ�κι� είναι: 

A – a(rs)

a(rm)

Τ� π�σ� π�υ κατανέµεται στ�ν i αντισυµ3αλλ�µεν� στ� �ριακ� επιτ�κι� είναι:

all(rm)i = all%(rm) × a(rm)i

Τ� συν�λικ� π�σ� π�υ κατανέµεται στ�ν i αντισυµ3αλλ�µεν� είναι:

alli = a(rs)i + all(rm)iΣ
s = 1

m–1

Σ
s = 1

m–1

Σ
i = 1

n

all%(rm) = 



�� �� ����	� 
��
��������� ��o��o���
��������� (�� ������ ������ �

��������������� ��
 ��� ��	���
�������������� ������ �
� ��� 
��	���
�
�
����� �
���������� 	������
�), ��
��o��o��� �
�
����o��
� �
�’ 
�!���

��!� �� ��o����"���� �������� (�
�������
 ��!� �� �������"���� �����).
$� ��������� �� �� �
��%"���� ����"���
(��� �w�%"���� ����) ��
���������
� �
��
������
�"���
 �
� ��� �������

��
���������
� o� ��o��o��� �� �o
	�
	����� �w�%"���� ����"��� (�
��%"����
����) ������ "��� �!
��%���� �o ����%��"

�o�" ��� ��"����
� �
 
����������. E��,
��� �w�%"���� ����"��� (��� �
��%"����
����) �� ����� ���� ����� 
��	���" (	�%. ���
���
�" ����"���/���� ���
�� ����), �o
����%��" �)�� �� ��o��o��� ����*
����
�� ��
������� ���� �
�
���� ���", ��
��
������� ���" �
�
�����
� ��������
���
!� �� ���������, �� *��� �� %"��
��� ��
���������� ���� �
�
���� �����
���� �� ����%��" ���" ��������� ���
���
�" ����"���/���� ���
�� ���� (*%.
+%
���� 5). +���������� ��
 ��	���
�������������� ������, �� �
�
���"����

�� 
������*
%%"���� ���" �������%�-
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������� 6
Καταν�µή π�σ�ύ στις δηµ�πρασίες ανταλλαγής ν�µισµάτων µε τη µέθ�δ�
ανταγωνιστικών πρ�σ��ρών επιτ�κί�υ

�π�υ: 
A: συν�λικά κατανεµ�µεν� π�σ�
∆ s: s πρ�σ�ερ�µενες µ�νάδες �άσης swap απ� τ�υς αντισυµ�αλλ�µέν�υς
n: συν�λικ�ς αριθµ�ς αντισυµ�αλλ�µένων
a(∆ s)i: πρ�σ�ερ�µεν� π�σ� στις s µ�νάδες �άσης swap (∆ s) απ� τ�ν i αντισυµ�αλλ�µεν�
a(∆ s): συν�λικ� πρ�σ�ερ�µεν� π�σ� στις s µ�νάδες �άσης swap (∆ s)

a(∆ s) = a(∆ s) i

∆m: �ριακ� επίπεδ� µ�νάδων �άσης swap
∆m ≥ ∆ s ≥ ∆ 1 για πρά!εις παρ�"ής ρευστ�τητας,
∆ 1 ≥ ∆ s ≥ ∆m για πρά!εις απ�ρρ��ησης ρευστ�τητας

∆m –1: µ�νάδες �άσης swap πριν απ� τ� �ριακ� επίπεδ� µ�νάδων �άσης swap (τελευταί�
επίπεδ� µ�νάδων �άσης swap στ� �π�ί� �λες �ι πρ�σ��ρές ικαν�π�ι�ύνται πλήρως),
∆m > ∆m –1 για πρά!εις παρ�"ής ρευστ�τητας,
∆m –1 > ∆m για πρά!εις απ�ρρ��ησης ρευστ�τητας

all%(∆m): π�σ�στ� καταν�µής στ� �ριακ� επίπεδ� µ�νάδων �άσης swap 
all(∆ s)i: π�σ� καταν�µής στ�ν i αντισυµ�αλλ�µεν� στις s µ�νάδες �άσης swap
alli: συν�λικ� π�σ� π�υ κατανέµεται στ�ν i αντισυµ�αλλ�µεν� 

Τ� π�σ�στ� καταν�µής στ� �ριακ� επίπεδ� µ�νάδων �άσης swap είναι:

A – a(∆ s)

a(∆m)

Τ� π�σ� π�υ κατανέµεται στ�ν i αντισυµ�αλλ�µεν� στ� �ριακ� επίπεδ� µ�νάδων �άσης swap

είναι:

all(∆m)i = all%(∆m) × a(∆m)i

Τ� συν�λικ� π�σ� π�υ κατανέµεται στ�ν i αντισυµ�αλλ�µεν� είναι:

alli = a(∆ s)i + all(∆m)iΣ
s = 1

m–1

Σ
s = 1

m–1

Σ
i = 1

n

all%(∆m) = 



������
� ��� �%��������� ��%%
�%���� ���
����
������ 
!�
� �� ��������������
������. .��� %����� ���!��� 
����"�����
�����"���
�, �� �
�
���"���� 
��

������*
%%"���� ���" �������%�������
�
��� �%��������� 
���
�� ���" ����.

/ 012 	��
�
� �
 
���
����� ��� ��
�����
�%������� ����� �
�
����� 
��

������*
%%"���� ���� 	�����
����

��
��������� ���������. 

�. ������	
�� 	��	��	��� ������� �
	��	� ������! ������
��

.��� �
�
���� ��� ����� ��
	�����
���� �
����� �����"���
� ���

��
%%
��� ��������� �� �� ����	�

��
��������� ��o��o��� ���������, ��
��o��o��� �
�
����o��
� �
�’ 
�!���

��!� �� ��o����"���� ����	� *����
swap.9 $� ��������� �� ��� �
��%"�����
����	�� *���� swap ��
���������
� �
��
������
�"���
 �
� ��� �������

��
���������
� �� ��������� �� ���
	�
	����� �w�%"����� ����	�� *���� swap
������ "��� �!
��%���� �� ����%��" ����
�
�
���� ���" ��� ������
��� ���
	�
������
� ��
���". E��, ���� �w�%"����
����	
 *���� swap � ����
 ���� �����

��	���� (	�%. ��� ���
�" �����	�
����	� *���� swap), �o ����%��" �)��
�� ��o��o��� ����*
���� �� ��
�������
���� �
�
���� ���", �� ��
������� ���"
�
�
�����
� �������� ���
!� ��
���������, �� *��� �� %"�� ���
��
���������� ����� ���� �� ����%��"
���" ��������� ��� ���
�" �����	�
����	� *���� swap (*%. +%
���� 6). 2�
�
�
���"���� 
�� 
������*
%%"���� ���"
�������%�������
� ��� �%���������

���
�� ���" ����. 

.��� �
�
���� ��� ����� ��
	�����
���� 
����"����� �����"���
�
��� 
��
%%
��� ��������� �� �� ����	�

��
��������� ��o��o��� ���������, ��
��o��o��� �
�
����o��
� �
�� �������

��!� �� ��o����"���� ����	� *����
swap. $� ��������� �� ��� �w�%"�����
����	�� *���� swap ��
���������
� �
��

������
�"���
 �
� ��� �������

��
���������
� �� ��������� �� ���
	�
	����� �
��%"����� ����	�� *���� swap
������ "��� �!
��%���� �� ����%��" ����
�
�
���� ���" ��� ������
��� ���
	�
������
� ��
���". E��, ��� �
��%"����
����	
 *���� swap � ����
 ���� �����

��	���� (	�%. ��� ���
�" �����	�
����	� *���� swap), �o ����%��" �)��
�� ��o��o��� ����*
���� �� ��
�������
���� �
�
���� ���", �� ��
������� ���"
�
�
�����
� �������� ���
!� ��
��������� �����
 �� �� %"�� ���
��
���������� ����� ���� �� ����%��"
���" ��������� ��� ���
�" �����	�
����	� *���� swap (*%. +%
���� 6). 2�
�
�
���"���� 
�� 
������*
%%"���� ���"
�������%�������
� ��� �%���������

���
�� ���" ����. 

". �!��� "�����	
	� 

.��� 	�����
���� 
��
��������� �����-
����, �� 0��������
 ������ �
 ��
��"���
	�
	��
���� ���� ���
��� ���� ��%%
�%��
���������. .�� 	�����
��
 ���
���
��������� (“	�����
��
 �%%
�	����
�����”), �� ����"���/����/����	
 *����
swap �
�
����� ��� ��
��"7��
� �� "%��
��� ��������� ��o��o��� �����
� �� ��
���
�" ����"���/����/����	
 *���� swap
(	�%. 
��" ��� ����� �!
��%����� ��
����%� ��� ���� �
�
���� �����).
.�� 	��o��
��
 ��%%
�%�� ���������
(“	�����
��
 
�����
����� �����”) �o
����"���/����/����	
 *���� swap �
�
�����
�����
� �� �o ��o����"��vo 
��
��������� �������� ����"���/����/
����	
 *���� swap. 
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9 $� ����"�� %��� swap �	�	�����	� �	�’ 	!'��	 ��'�
�� %�� �� ��(��( ����, �� ���
� �'	����	� 	�( ��
��(��� ��� "�	*�����! ������
�� ���	'! ��� '+���
���
�	��� �	� ��� ����. ,��, ��	 �� "������	 ��� ���'��,
�� ����(��� ��� '+��� ���
�	��� �
�	� ���	�!���� 	�( ��
	��
���-� ����(��� ��� ����, �� ��(��� � � ����" �
%��� swap �
�	� .����( ("��. �
���	� "�	��	������� ���
���� ��+� �� ����� – at a premium – +�	��� ��� '+���
���
�	���). �	� 	��
���*	, (�	� �� ����(��� ��� '+���
���
�	��� �
�	� ����(���� 	�( �� 	��
���-� ����(��� ���
����, �� ��(��� � � ����" � %��� swap �
�	� 	������(
("��. �
���	� "�	��	������� ��� ���� ��( �� ����� – at a
discount – +�	��� ��� '+��� ���
�	���). 



5.1.6 ���	
���� ��
�������
�
���
������

2
 
�o��%���
�
 �� �
������ �
� ��
���
��� 	��o��
���� ������������
�
��� ����" ��� �%���������� �%���-
����
��� 	�����. 0���%���, �� �������
��������� �����7�� ������� �


�
��������� �� 
����%���
 ���
�
�
����� 
������
� �� 
������*
%%���-
���� �� ������ 	�� ����� ��"�*
�� ��
�%��������� �%�������
�� 	����
. /

�
������ ��� 
����%���
��� ���
	�����
��
� �
������ ����%
�*���� �
 �!��
�������
:

• ��� ��	������" 
����" ��� 	�����
��
�

• ��� ���������
 ��� 	�����
��
�

• �� ��	�� ��� ���!�� 

• �� 	������
 ��� ���!��

• �� ����%��" ���" �� ��������� ���
���*
%
� �� 
������*
%%"����� ���
0��������
���

• ��� 
����" �� 
������*
%%����� ���
���*
%
� ���������

• �
 ������
�
 ��� 
���� � ���!� (��
�������� ���!�� 
��
%%
���
���������)

• �� ����%��� �
�
���"���� ���" 

• �� ������" �
�
����� (�� ��������
	�����
���� ��
����� ���������)

• ��� �������
 �������
 (�� ��������
���!�� 
��
%%
��� ���������)

• �� ���
�" 
��	���" ����"���/����/����	

*���� swap �
� �� ������" �
�
�����
��� ���
�" ����"���/����/����	
 *����
swap (�� �������� 	�����
����

��
��������� ���������)

• �� �%������ �
� ������� ����"���
��������� �
� �� ���� ��
����"

����"��� ��� �
�
����� (���� ��������
	��o��
���� ��%%
�%�� ���������)

• ��� ���������
 ��
�!�� �
� %�!�� ���
���!�� (��� ��
��"7��
�) � ���������


!�
� �
� ���������
 %�!�� ��� ���%��
(���� �������� ��� ��	���� �����-
��������� ������)

• �� �%������ ���" �
�
����� 
��

������*
%%"���� (��� �������)

• �� �%������ ������" �
�
����� (���
�������)

• ��� ����
����� 
!�
 �� ��������������
������ (���� �������� ��	����
�������������� ������)

• ��� �	��" ISIN ��� ��	���� (����
�������� ��	���� ��������������
������).

$� ������� ��������� �����7�� �

���*�*
������ �� �
�
���"���� ���"

������
� �� ���� 
������*
%%"���� ���
���*
%� ������� ��������. 

5.2 ���������� ��� ��� ��������
������� 

	. 2�����

$� ������� ��������� �����7�� ������� �

	��������� ���!��� ��� 	������
	�
	��
����.10 $� 	�
	��
���� 
����
������� �
 ��������������� �� ���!���

������� 
����� ��
 ��� �!���%���� ��
*�
����"��� 	�
�������� ���
�����"���
� �
� �� 	�
�������� ���������
���!���. $��7���
� �� �����
 �����
 �
������	����� 	�
	��
���� ��� ��
����� �� 0��������
 	��������
���
%%
��� �� ��
� 
������*
%%"���� � ��
%����� 
������*
%%������� ����

E�� •  � �� �	 
	  ��� ��	� ���  ��� � � ���  ��  ���� ���  ���� •  ��� 
� � ��  2002 37

10 �� ���������( 4��%�!��� ��� ,�� .	 	��*	
�� 	�, �
�'	������+� ����������, �� "�����
� ���'��� �'��������
� � %�	-�-�(�� � "�	������ � ��� ����(���	� �����!�
�	 ������!��	� �	� 	�( ��� 
"�	 ��� ,��. 



	�����
��
. $� 	������� 	�
	��
����
	�
�������
� �� 	�� 	�
�������� ��	�: ��
������� ���� ������ �� 0��������

�����
� 
������
� �� ��
�� �� ����

������*
%%������� �
� �� ������� ���
����%����
� ��� ����
��������� �
�
����%
*���� ��� 
�����. 

%. ����.�
	� ��	*� �� ����
	�����%	����+����

.’ 
��� �� 	�
	��
��
, �� ������� ���������
�����7�� ������
� 
������
� �� ��
�� ��
��
� � %����� ��������� 
������-
*
%%�������, �� ������ ���%�����
�
�����
 �� �
 �������
 ��� �
����7���
�
���� 0�"���
 2.2. .����
 �� ��� 
���*���
�	����� ��� 012, �� ������� ���������
�����7�� 
���
��7��� 
� �
 ����w���
���
%%
�� �� ���� 
������*
%%�������. $�
���
%%
��� 	�
�
����7���
� ��� ��
������� ��������� ��
��7��.

0�� �
� ��"��� �� =��������" .��*��%�� ���
012 
���
����� "��, �� �!
�������� ����-
�������, �� 	������� ���!��� ������� �

����%����
� �
� 
�" ��� �	�
 ��� 012 (� 
�"
��
 � %���� ������� ��������� �����7�� ��
������ 
����%��� ����%������ "��
�
 ���
012), �� 	�
	��
���� ��’ 
���� ��� ���!��� �

����
�������� 
�
%"��. .’ 
��� ���
��������, � 012 (� �� ������� ���������
�����7�� �� ������ 
����%��� ����%������
"��
�
 ��� 012) �
 ������
� 
������
� ��
��
�� �� ��
� � %����� 
������*
%%�������
��� 7��� ��� ����, �� ������ �

���%�����
� �����
 �� �
 �������
 ���
�
����7���
� ���� 0�"���
 2.2. / 012 (� ��
������� ��������� �����7�� �� ������

����%��� ����%������ "��
�
 ��� 012) �


���
��7��� 
� �
 ����w��� ���
%%
�� ��
���� 
������*
%%�������. 1
� ��%� "�� ��
���
%%
��� �
 	�
�
����7���
� ��

����������� ��"�� ��� �� �������
��������� ��
��7��. 

$� 	������� ���!��� ��� 
������
�
��
��� �� ���� 
������*
%%�������
������� �
 ��
�������� ��
 ���

������������ ���!���, ��� ���������
���!���, ��� ���!��� 
��
%%
���

��������� �
� ��� 
��	��� �
�
�����
�
���������� 	������
�. 

�. 5��'��� ��� ������!��	� �+ 
-���	�����
�� �	� ����	%���� ���
	�����

$� ������� ��������� �����7�� ������� �

����%��� ��������� ���!��� ���
����
��������� �
� ����%
*���� ���

�����. >�’ 
���� ��� ���!��� �� ����
 ��

������*
%%����� 	�� �������7��
� a priori
�
� �� 	�
	��
���� ����
��"7���
� ����
�
�������� ��
����� ��� 
����� ��
 �

���"��
�
 ��� �
 ���������������. 2�
=��������" .��*��%�� ��� 012 �


���
����� 
�, �� �!
�������� �����������,
� �	�
 � 012 (� ��
 � %���� ������� ���������
�����7�� �� ������ 
����%��� ����%������
"��
�
 ��� 012) ������ �
 ����%��
��������� ���!��� ��
 �� *�
����"��

������� �� 	�
�������� ���
�����"���
� ��� ����
��������� �
�
����%
*���� ��� 
�����.

". ��	��
� � � � "������ ���'� � 

$� 	������� ���!��� ������ 	��
������������
� ��� ����" �� ��
�������. 0���%���, � 012 	��
�
� �


���
����� �
 �� ������������ ��� ����"
�
 
����%���
�
 �� 	������ ���!��.

�. ��+��� "���+����	� 

/ 012 ������ �
 
���
����� �
 	����������
	������� ���!��� �!���%����� ��
*�
����"��� 	�
�������� ��� �����"��-
�
� ����
	����� �������� ����
 ���
0��������
���. .’ 
���� ��� ���!���
����������� �"��� �� ������� ���������
�����7�� �� ��
���-��%�� ��
 ����
 �
���������
 ���
%%
���, � ���������

	�
�
�������� �
� � ���������
 �!"�%����
���
� ��������� ������ ��
 ��� 0��12. 

$� 	������� ��������� ���!��� ��

	�
��������� ������� �
������
	����������
� �
� 	�
�
����7���
� �"��
�
�� ��� ������ ��� ���
� ��������� ��
 ���
0��12 "%� �� ��
���-��%��.
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5.3 ���������� �������������

5.3.1 ����	�

$� ����
����� ���
%%
��� ��� ���	����
�
�� �� ����� �� ����� 	�����%����� ���
0��������
��� � �� �� ��������� ��
���!��� 
������� 
����� 	�
�
����7���
�
��� �� %��
��
���� ��� ������ ��

������*
%%"����� ���� ������� ���������
�����7�� (� �� %��
��
����� ��
��7��
	�
�
�������� ��� ����������� ���
TARGET). $� ����
����� ���
%%
���
	�
�
����7���
� �"��� ��"��� ���� �	�
����� (� �����
� �
��"����
) � ��������
���
*�*
�� �� ��������
��� ��������
��� ��������������
� � 
���%��
 ��
 ���
���!�. ?��" ���
���� "�� �
 ��������
��
�������
 ��� ��������������
� �

���%��
 ������ ���� �
 ����� �
�
����� ��
�� ������� �� %��
��
��" 
��
%���
��%
!�� ���� ������� ��������� �����7��
���� �
 	�
�
��������� ��� ��	��������
�
�
��	���� ��
��� �%����� (delivery-
versus-payment) �� ��� �� %"� �������
��������� �����7��. / ���
*�*
�� ��
��������
��� �������� ��� �������-
�������
� � 
���%��
 ��
��
��������
�
��� �� %��
��
���� 	�
�
��������
���%� ��� ������ �� 
������*
%%"����� ��
������
�
 	�
�
�������� ���%� (.=2) ���

��
���������
� ��
 �%�����
 ��"���
 ���
012.11 $� 
������*
%%"����� ��� 	��

	�
������ %��
��
��" 
��
%��� ��%
!��
�� ������ �������� �����7
 � %��
��
��"
	�
�
�������� ���%� �� ������ .=2 ���

��
��������
� ��
 �%�����
 ��"���
 ���
012 ������� �
 	�
�
����7��� ���
���
%%
��� ��� �� ���%� ���
��������������
� � 
���%��
 ��� ���
%��
��
���� 	�
�
�������� ���%� � ���
%��
��
���� 
��
%��� ��%
!�� ��"�
��������� �	���
���-
��
��������.

+��
���� 	�
��!��� ��� 
������ ���
	�
	��
���� 	�
�
�������� ���*%�����
�
���� ���*
����� ��������� ��� ��
��"7���
�� ������� ��������� �����7�� (� � 012) ��

�
 �����������
 ���
 ������
�����
��%������. $� 	�
	��
���� 	�
�
��������
��	����
� �
 	�
������ �%
��� ���
!� ��
������� ��������� ��
��7�� %"�
	�
����� � ���� �� �����" 	��
�� � �
���� ��� ��
����� �� ���
%%
���. 

5.3.2 ���	��
����� ������� ��
�	� �
�!
��� 

$� ���!��� 
������� 
����� ��� *
��7���
�
�� �
������ 	�����
���� (	�%. �� ���!���
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11 5�����	*� � � ����!� � ��	 �� -��� � � 	��"�����
4�� �� ���� ��� ���� �	� ������ �+��� �	������� � �
	��"����� ��"+� � ���	'! 	���� � � ������ �
"�����!���	� ��� �����
"	 ��� ,�� (www.ecb.int). 

������� 3
Συνήθεις ηµερ�µηνίες διακαν�νισµ�ύ των πρά�εων αν�ικτής αγ�ράς τ�υ
Ευρωσυστήµατ�ς1)

Μέσ� ν�µισµατικής Ηµερ�µηνία διακαν�νισµ�ύ Ηµερ�µηνία διακαν�νισµ�ύ των 
π�λιτικής των πρά�εων π�υ "ασί#�νται πρά�εων π�υ "ασί#�νται σε έκτακτες 

σε τακτικές δηµ�πρασίες δηµ�πρασίες ή σε διµερείς διαδικασίες

Αντιστρεπτέες πρά!εις T+12) T

*ριστικές πρά!εις — Σύµ�ωνα µε την καθιερωµένη  
πρακτική της αγ�ράς για τ�υς τίτλ�υς

Έκδ�ση πιστ�π�ιητικών "ρέ�υς T+1 —

Πρά!εις ανταλλαγής ν�µισµάτων — T, T+1 ή T+2

Απ�δ�"ή καταθέσεων καθ�ρισµένης διάρκειας — T

1) � �
�	� � ��������
	 ��	��	���. 6� ��������
	 "�	�	������! ���
�	� ������� ��+�	 ��� ,�� ����	���. 
2) ,�� � �	������ ��+�	 "�	�	������! ��	 ��� ���'��� �!��	� 	�	-���	��"(���� � ��� ���'��� ��� �	���-�(��	�

	�	-���	��"(���� ���
���� �� ��
��� 	��
	, � ,�� "!�	�	� �� 	�(*	� ��� �	 �*	��(�� "�	*������� ��������
	
"�	�	������!, 	�(�� �	� 	�.����(� "�	�	�����(. $� ��������
�� "�	�	������! ��	 ��� ���'��� �!��	� �	� ��� �	���-�(��	�
	�	-���	��"(���� �	.��
����	� �� � � ����+� � �� ���������	�( ��(��	��	 � � "�����	��� ��� ,�� ����	��� (%�.
,�(���	 5.1.2). 



����
� 
�
����
��	"�����, �� ���!��� ���
�
�����"������ 
�
����
��	"����� �
�
�� 	�
�������� ���!���) 	�
�
����7���
�
�
������ ��� ��"���� ����
 ���� ���
���������
 ���
%%
���, �
�� ��� ����

��"���� ����
 %���������� "%
 �


��������
 ������ .=.@ �
� "%
 �


��������
 .=2. 2� 0��������
 ��

%"���� 
���� ���	����� �
 	�
�
����7���
�
�� ���
%%
��� ��� �����7���
� �� ���
���!��� 
������� 
����� ��� �
��"����

�� "%
 �
 �����-��%� �� "%��� ����

������*
%%������� ��� ����� ���������
��
��� ��������
�� �������
 � 
���%��
.
A��"��, �!
���
� %�����������
����������� �
� %"� �� ��������
�
�
����������� �� .=2, � 
���*�� ��

��� ����
� �
�� ��� ����
 	�
�
����7���
�
�� ���!��� 
������� 
����� ��	����
� �
 ��
��������� �� �%"�%��� �� 7��� ��� ����.
$ ��"��� 	�
�
�������� �� ���!��
����
� 
�
����
��	"����� �
� ���
�
�����"������ 
�
����
��	"�����
��������� �
������ �� �� ��"�� �!"�%����
��
� ������������ ���!�� �� 
���������
	������
.

2� 0��������
 ���	����� �

	�
�
����7���
� 
������"� �� ���!���

������� 
����� ��� *
��7���
� ��
���
���� 	�����
���� �
� �� 	�������
	�
	��
����. A��"��, �� 0��������

������ ��
 %������������ %"���� �

��
��"7�� �
�� �
����� �%%�� �����������
	�
�
�������� ��’ 
���� ��� ���!���, �	��
��
 ��� ��������� ���!��� (���
	����������
� ��
 ������� �!���%�����
�� *�
����"��� 	�
�������� ���
�����"���
� �
��� �
� ��
 	�
���������
�������) �
� ��
 ��� ���!��� 
��
%%
���
��������� (*%. +��
�
 3). 

5.3.3 �����	���� ���
"� ������ 

$� 	�
	��
���� ��%��� ����
� �
����7���
�
���� ��������� ��� 
���� �
 ������
.=.@ �
� �� ������
 TARGET. 1
�� �����"
�
�"�
, �� ������
 TARGET �%����� ���� 6
�.�. ��
 012 (��
 1�������� 0������).
C��� ��� ��
 �%�����
��� 	�� ������
�
	����� ����%�� �%����� ��
 ���!���
��

��
 ������ .=.@, �
�"�� ������7��
� �
���!���
��
 �� ����%�� �%����� ���
���
� �
�
%����� ���� 
�" ��� ��

�%�����
���. $� 
������� ��

������*
%%����� ��
 ��"�*
��
���� ����
 	����"%���� ���
���
����
��	"����� � ��� 	����"%����

��	���� �
�
����� ������ �

���*%����� ���� �����
 ������ ��������
�����7
 �� 
��"���� 30 %���� ���� ���
��
��
���� ��
 �%�����
��� ��� TARGET.12

2��"� 
������� ��"%���
 ��� �
�
������
����� %��
��
����� 	�
�
��������
(��
 ������ .=.@) �� 
��	�����

������*
%%����� ���� ���
�������������� �� 	�
	��
���� �%�����
��%��� ����
� %���7���
� 
���	��
�� �

����� ��������� ���� ����
 	����"%����
���
��� ����
��	"����� (*%. 0�"���
 4.1). 
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12 � ���.��
	 ��	 ��� 	
��� ��(%	�� ��� ������
"������!���� ��� ,�� ����	��� �	�	��
���	� ��
 30
	�(�� ����� ��� ������	
	 ������� ��+�	 ���
,�� ����	��� ��.� ����("�� ������ ���-�� �
	��.��	�����. 



�������� 6

�������� ����������� ���� ���



6.1 "����� 

2� E���� 18.1 ��� 1
�
��
����� ��� 0.12
��������� ���� 012 �
� ��� �������
��������� �����7�� �
 ���
%%������
� ����
����
����������� 
����� 
����7���
�
�
� �%���
� ��������
�� �������
, ���� ��
��������� ���!��� ���� �� ������
��
�
�����, �
� ���7�� "�� "%�� ��
��������� ���!��� ��� 0��������
���
������ �
 �
%������
� 
�" ��
���

���%��
. A� �� ������, "%�� �� ���!���
�
����� �����"���
� ��� 0��������
���
*
��7���
� �� ��������
�� �������
 �

����
 �
������ � 
���%��
 ��

������*
%%"����� ���� �� �� �����
���
*�*
��� ��� ����"���
� �� ��������

���� (���� �������� �� ���������
���!�� �
� �� �������� ��
�
�����)
���� �� ��� ����� �������� ��’ 
����
("�� ���� �������� �� 	
���� ��
���
��������).1

+���������� �
 �����
������ ��
0��������
 
�" 7����� �
�� ��
	��������
 �� ���!�� ������
�����
��%������ ���, �
 �!
��
%����� � ���
���
������� �� 
������*
%%����� �
� �

��������� � 
����%���
���� %��������
,
������ �
 ��������
�� �������
 ���
�
������
� � 
���%��
 �
 �%�����
�������
 �������
 ���� �
 ���
� 
��	����
���� ���!��� ������
����� ��%������ ���
0��������
���. 

?�
����7��
� "�� � ��
��"���� ��
�������� �
�
%%�%"���
� �� "%� �� 7���
��� ���� �
 ����*
%� ���� �

�!
��
%����� ��� ���
������� �
�

����%���
���� %��������
. 2
��"����
,
������ �
 	���� � 	����
 ������� ����
	�
����� ��� �������� ���
!� ��
��
���-��%�� ��� 7���� ��� ���� �
���� �� 	��� �� ����
����������� ����
���������. >�
 ���������� �����
������� ��� 0��������
���, �����
�
%���"� 	������� ���
!� 	�� �
��������
��������
��� �������� ��� ���
�
�
��%%�%
 ��
 ��� ���!��� ������
�����

��%������ ��� 0��������
���. $� 	��

���� �
�������� ���
� ������ � “�����
*
���	
” �
� “	������ *
���	
”: 

• / ����� *
���	
 
����%���
� 
�"
	�
��
��
������
 ���"��
�
 ���
�%����� ����� ��
 "%� �� 7��� ��� ����
�������
 �
�
%%�%"���
�, �
 ����
 ���7��
� 012. 

• / 	������ *
���	
 
����%���
� 
�"
��"����
 ��������
�� �������
, 	�
-
��
��
������
 �
� ��, �
 ����
 �����
�	�
����� ���
��
 ��
 ��� �������
����
����������� 
����� �
� �
 ������
��
��7��� ������
�
 �
� �
 �������

�
�
%%�%"���
� �� ����� �
��-
��7���
� 
�" ��� ������� ���������
�����7��, ��" ��� "�� "�� �%������
� �

�%�����
 �������
 �
�
%%�%"���
� ���
���7�� � 012. 2
 �����������
 �������

�
�
%%�%"���
� ��� 	������� *
���	
�
��� ��
��"7���
� 
�" ��� 
����������
������� ��������� �����7�� ��"�����
�
���� ������� ��� 012. 

=�� �����
� 	������� ���
!� �� 	��
*
���	� "��� 
���� ��� ���"���

�� ��������
��� �������� � ���
�
�
%%�%"���� ���� ��
 �
 	�����
 ��	�
���!�� ������
����� ��%������ ���
0��������
��� (�� �� �"�� 	�
����
"�� �
 ��������
�� �������
 ���
	������� *
���	
� 	�� ��������������
�
������ 
�" �� 0��������
 ��
��������� ���!���). 2
 ��������
��
�������
 ��� ������
� 
��	���� ����
���!��� ������
����� ��%������ ���
0��������
��� ������� ������ �
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6 �������� ����������� ���� ���

1 $� ������+� �	� �� 	��������+�� ���'��� 	������� 	�����
��� 	������!� ��� 	����(*�� ����(���	� %	
����	�
��
�� � �������	�� ���-�
	 ��� �	�+-���	�  �
	*����	. 2�	 �	 �������	�� ���-�
	 ��� -���������!��	�
��� 	��������+�� ���'��� 	������� 	����� ��	
	����(*�� ����(���	�, �-!��� �	 
"�	 �������	
�	�	����(���	� (� � �	� ��’ 	��� ��� -���������!��	�
��� 	��������+�� ���'��� 	������� 	����� ��	 �	��-�
����(���	�. 4��� ���'��� 	����(*��� ����(���	�
(� � "�� �*	��(����	� �!�� 	�-��� ����.���	 �!��
�������+� 	���
����.



��������������� �
� � 
���%��
 ��
 ���
�
���� ��	��������
� �������.2

2
 ��������
�� �������
 ��� ������ �
�
��� 	������� *
���	
� ��"�����
� ��

����
 �%����� ���	��� ��� 	��������7���
�
���� 0�"���
 6.4.

$� 
������*
%%"����� ��� 0��������
���
������� �
 ��������������� �
 
��	����
��������
�� �������
 �� 	�
������
��
*���, 	�%. �
 ����
��	������� 
�" ���
������ �������� �����7
 ��� �������-
��%��� "��� ���
� ���
����������,
����������
� � 
���%��
 ��������
��
�������
 ������"���
 �� �%%� ������-��%��
(*%. 0�"���
 6.6). 

6.2 ����������� ���� ��� �#�
��$�#� %�&�����

/ 012 �
�
���7�� �
� ����� �
��%��� �� �

��������
�� �������
 ��� ������ *
���	
�.
$ �
��%���� 
��"� 	�
�����
� ��� ����".3

2
 ������������� ������ ��� ��	�	�� � 012
�
!��������
� � ��������
�� �������
 ���
������ *
���	
�. 2
 ������������� ������
��� �!�	�
� �� ������� ��������� �����7��
���� ���������� �� ���� ��
 
��������

�����-��%� ������ �������
� ��

��������
�� �������
 ��� ������ *
���	
�. 

.�
 %���� ��������
�� �������
 ��� ������
*
���	
� ��
��"7���
� �
 
�"%���

�������
 �
�
%%�%"���
� (*%. �
� +��
�
 4): 

• +����� �
 ���
� ���"��
�
 ��: 
)
����
��������� ���" ���
%
��� �
� *)
��������	�� �� ����� �
 ��� ���������
�

������� �
���
�� ���. 0���%���, ��
��������	�� ������ �
 ���
� ����: (i)
��	����" ��������	�� ���� (ii) ��������	��
��
����� ��������� ���� (iii) ��������	��
���
��"����� ��������� ���	�	����� ��
��
 ����"��� 
�
�����. 2� ��������	��
������ �
 ���	���
� �� ���
*�%� ���

!��%"����� ��� �����%������� ��
�"���
�
��� ��	"��. ?��	���� ������
� �!�%%��
�
� �
 ���
������������
 ��"%��
. 2


�
�
���������� 
��� ������ �
 ��������
�� "%� �� 	������
 ����� ��� 
�"�*���
��� �!
��
%�7"����� ���������.4

• +����� �
 ���
� �w�%�� ���"���
�. 1
��
��� 
!��%"���� ��� ���"���
� ��
���������, � 012 %
�*���� ��"w�,
���
!� �%%�, �� 	�
*������ ��� ��	"��
� ��� ��	���� 
�" ���� ������

!��%"�����, ��� ���������5 ���
�
������
� 
�" ����������� ��������
��������,6 �
��� �
� �������
 �������
�������
 ��� 	�
��
%�7o�� �	�
����


�!����� �����
��
 �� �������� ��
���������.7

• +����� �
 ���
� ���
*�*����
 ���
%��������� ����
���. 

• +����� �
 ����� �
�
�����/�
�
������
(��	����) ���� 0$@ �� ��
 ��������
�����7
 � �� �������" 
��������� ���%�

��
������"���� ��
 �%�����
 ��"���

��� ���� �������� � 012. +����� �

	�
��
�����
� (	�
�
����7���
�) ��� 7���
��� ���� ��� %��
��
���� ���
0��������
 � �� .=2 ��� �%���� �
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2 ,����+��, � ,�� �����
 �	 �����+w�� ��� �.���+� �������+�
�������� �	 .� ����� ����+�	 �
"� �������	���
���-�
 � �	 ���
	 "�� �
�	� 	��"���� ��	 ��� ���'���
�����	����� ��������� ��� ,�� ����	���  � �	������	
��	 ���'��� ��"�������	� �
� �� (%�. ������
 � 17
�� �	�(� ��*��	��).

3 $ �	������� 	��(� "�����!��	� �	� ����������	�
�	.������� ��� �����
"	 ��� ,�� (www.ecb.int).

4 �	 -��(��	*	 ��� �	�+-��� "��	���	�	 ��
 ��� ��*	�	
��
�/�	� ��
 � � �(� � �'	������	 	�( �	 "��	���	�	
������� ��� � -������* � ��� 
"��� ��"(�� (�, ��
��	
�� "����+��� +�"���, �'	������	 	�( ����� ���+�
��� 
"�	� +�"���) "�� �����	�%�����	� ��� �����
%	.�
"	.

5 $� 	��"���+� �������� ��+��� �	 �
�	� ���� (� � �	�
	��+� � �	� �	 �	�	�
����� � ����� �����. 5�+��� �	
�
�	� +������ !�* �	 �� �� "
�	�� ��� "�+��� ��� ���!��
�	� �	 �
�	� 	�	����+� �	� �������+� �	�� �� "
�	�� ��	�
-��	� ��� ����� ��� ����.

6 $� ������+� ��+��� �	 �
�	� ���	�����+��� ��� ,$>.
7 >��(��	*	 ��"�.+��	 	�( ��� ���� �"�!�	�	 ��� "��

�����!� 	������ �	 �������	 ��� ?�.��� 22(4) ���
$"��
	� ��	 ���� $4,�� ($"��
	 88/220/,$�,
������������� ��� $"��
	� 85/611/,$�) �
����	� 	��"����
��� ����� %	.�
"	, �(�� �*(�� ��	 ��.� +�"�� +-��
"�.�
 "�	%�.��� (	�( �
���� 	'���(����) 	�( ��� ���
	
����!����, �	�� ��� ���w� ��� ,�� ����	���, (�� �	
-��(��	*	 �
�	� �w���� ���(���	�. � �	�	����(���	
-������* � ��� ��"
"���	� �� ��	
�� ��������	���
��"(� � ��
���	� �� %�� ��� 	'���(��� ��.�
����� �+��� +�"��� �� ��	
�� ��� ��������	���.



��"���
 ��� 012 (���� ���� � ����
��
�
� � �������� ��� �������� �

�������
� ��� 	��
�� ��
� ���
� ���
7���� ��� ����). 0�� �� �������"

��������� ���%� "��� ��	�	��
� ��
��������
�" �������� �
� �� .=2 "���
	�
��
����
� 	�� �
���7���
�, �"�� ���
!�
�� 	�� ��������� ������ �
 �������
���	��� ����������� 
�" ��� 012.8

• / ����
����� ���� 
!�
 ������ �
 ���
�
	�
������� �� ����.9

• +����� ���� �
 ����� ��	���� ���� �
 ���
�
��������
 
�" ��"��
 ���
��������

���� 0$@.10

• +����� �
 ���
� ��������
 � �


����%��� 
���������� 	�
��
���������
�� ���
����� 
����, "�� 
���
���7��
� ���� $	���
 ���� 0���	������
G��������,11 � �
 ���
� ��������
 � �

�����
��
� 	�
��
�������� �� ���������
�� ���
������ 
����� ��� �
����7�� �
012.12 0!�%%��, � 012 ������ �
 %�*��
��"w� �� �����"���
 ��� 
�����
����������� �
 
���
���� ��
 ���
�
�
%%�%"���
 �� ��������� ���������. 

?�"�� �
� 
� ����%
�*�����
� ����
�
��%��� ��� ������ *
���	
�, �

������*
%%"����� 	�� ������ �

����������� � 
���%��
 ���"��
�
 ���
���� ��	���� � ������
� � �	��� �
�����	����� �%%� ��"��� �� �� �����
	�
����� ������� 	������,13 �
�� ��� �����

��� $	���
� 2000/12/01 ������� �� ���

��%�w� �
� ������ 	�
�����"���
�
��������� �	������.14, 15

?�"�� �
� 
� ����%
�*�����
� ����
�
��%��� ��� ������ *
���	
�, �� �������
��������� �����7�� ������� �� 
�"�
��
���� �
 �� 	�����
� � 
���%��
 �

�
�
��� ���"��
�
: 

• ���"��
�
 ��� �
����
��
� %�!���"����

���� 
�" ��� ���������
 %�!�� ���
���!�� ������
����� ��%������ ��
 ���
����
 ��������������
� � 
���%��
16

�
� 
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8 5�����	*� � � ����!� � ��	 �� -��� � � 	��"�����
4�� �� ���� ��� ���� �	.�� �	� ������ �+���
�	������� � � 	��"����� ��"+� � ���	'! 	���� � �
������ � "�����!���	� ��� �����
"	 ��� ,��
(www.ecb.int). 

9 ����.�
	� � ���� � �	 �.���� ���
�	�	 ��� ����� ���
����.

10 � ���A�(.�� �	 �
�	� ���	�����+��� ��� ,$> � ��"(���
"�� �-!�� �������+��� ��	 "��.�� �	� �����.���� �"�!�	�	. 

11 $"��
	 93/22/,$� ��� 4��%���
�� ��� 10�� B	C�� 1993
-����� �� ��� ����"����+� �����
�� ��� ���+	 � �
������� 	'���, ,�
��� ,*����
"	 � � ,�� �	D���
�������� �, L 141, 11 E���
�� 1993, ��. 27 ��.  

12 >��(��	*	 ��"�.+��	 	�( ��� ���� �"�!�	�	 ��� "��
�����!� 	������ �	 �������	 ��� ?�.��� 22 (4) ���
$"��
	� ��	 ���� $4,�� ($"��
	 88/220/,,�
������������� ��� $"��
	� 85/611/,,�) �
����	� "����
��� ����� %	.�
"	 �(�� �*(�� �
�	� �����+�	 �
���	� �+�� 	����, (� � ��
���	� ��� $"��
	 ���

,���"������ F������� ($"��
	 93/22/,,�), �	� �����!�
��� ���A��.+��� ��� $"��
	� 89/298/,� ��	 �� �������(
� � (� � �	�������, ��+�-�� �	� �����*��
	� ���
������ ����! "���
�� ��� ��+��� �	 "�����!��	� (�	�
	���.!���	� �� ����( ��(���� ��	 �����+� 	'
��. 

13 ,�� � 	�����%	��(����� -���������
 �������	�� ���-�
	
�	 ���
	, �(�  �	!���� �� ��� ��"(��/������� � �(�  ���
!�	�'�� ����� "����, "�� �����!� � "�� �����!� ��+��
�	 -���������.�!� 	�( 	��(� ��	 �'	*���� 	��'(*�����
�
� ��, ���-���!�	� �	 ��������� 	�+ � ��� ����
	
�.���� �������� ������	. �	 �������	�� ���-�
	
	��������	� �� ��"����� 	'
	 �	�� ��� ��(���� ��������
	
	���
���� �	� ��.	�(� �	 ����������.�
 � ��-	���(�
����w�� "�	*���� 	���
���� (%�. 5	������	 6). 

14 �� ?�.�� 1 (26) ��� $"��
	� 2000/12/,� ��� ,�� �	D��!
�����%���
�� �	� ��� 4��%���
�� ��� 20�� B	��
�� 2000
-����� �� ��� 	����w� �	� ���� "�	�������� �
��� ����! �"�!�	���, ,�
��� ,*����
"	 L 126 ��� 26��
B	C�� 2000, ��. 1 ��., 	�	*+��� ��
 �+'�� �	 �'��: 
“4����
 "���
: � �	���	� �	�� ��� ���
	 "!� �
����(���	 *���� � ������ ��( �	 ��"+���	� �+ : 
	) ������-��, "��	"� ��� ����� � "�’ ��(� "���!
��+�-��, �	��-�� ��� 20% � ��  � � "��	� ��� � w�*��
� ��� ��*	�	
�� ��	� ���-�
���� � 
%) "���! ��+�-��, "��	"� �+  ��� "���! ��� ����-��
���	'! ��	� �������� ���-�
���� �	� ��	� .��	������, �
(��� ��� ���������� ��� 	�	*+���� �� �	����	*�� 1 �	� 2
��� ?�.��� 1 ��� $"��
	� 83/349/,$� � �+  ��	�
-+�� ��� 
"�	� *!� �, ���	'! ������"����� *����! �
������! ������� �	� ��	� ���-�
����. ��.� .��	�����
���-�
��� ��	� ����� .��	������ ���-�
���� .� ��
�	�
�	� 	���  � .��	����� ��� �������� ���-�
���� ��� �
�	�
�����*	��� � � �� �(�  ���-����� �. J� ��
�	� ��
��
(�� "��������
 ����!� "���!� ���	'! "!� � ������+� �
����� � *����� � ������� ��	 �	���	� �	�� ���
���
	 �	 ��( �	 	��� ��"+���	� �	.��� �� �� 	��(
��( �� "�� "���! ��+�-��”. 

15 � "���	'� 	��� "�� �-!�� �������+��� ��	: (i) ����!�
"���!� ���	'! ��� 	�����%	����+��� �	� � � "��(� �
	�-�� � � - ��� ��� ,$>, (ii) �������� ��	�����	 (���
��� ���-��� ��.!�� *+���, ���(� ��� 	�����%	����+���,
�����-���� ���� +�	 ��( �� ((-� ��� ���( 
"���	), (iii)
-��(��	*	 ��� �����!� 	������ �	 �������	 ��� ?�.���
22 (4) ��� $"��
	� ��	 ���� $4,�� ($"��
	 88/220/,,�
������������� ��� $"��
	� 85/611/,,�) � (iv) ����������
�	�� ��� ���
�� �	 -��(��	*	 �	�!�����	� 	�(
��������+��� �����+� "�	*	�
��� ����
���� �� ���
���
��� ���
�� �� (iii).

16 ,�� ��-(� �� �.���+� �������+� �������� �����+w��� ��
-��� �
�� � �� "������	 ����(���� � � ���'� �
�����	����� ��������� ��	 ��� ���
�� .	 -���������!��	�
 � 	*����	, �(�� �� 	�����%	��(����� .	 ��+��� �	
	����	.���!� �	 �� �(�  �������	�� ���-�
	 �	�� ��
��'� ���� � �	� ���� 	�( �� ��'� ����.



• ���"��
�
 ��� 
�������� ��"��	�
(	�%. �%���� ��������	���) �
�� ��
	������
 �� ��� ���������
 %�!�� ���
���!�� ������
����� ��%������ ��
 ���
����
 ��������������
� � 
���%��
. 

H%
 �
 ��������
�� �������
 ��� ������
*
���	
� ������� �
 ��������������� ��
	�
������
�� *���, �����
 ��� ���
����
"�� ��
� 
������*
%%"����� ������ �

%�*�� ������ 
�" ��� ������ ��������
�����7
 ��� �������-��%��� "���
���
� ���
���������� �������������
�
��������
�� �������
 ������ *
���	
�
������"���
 �� �%%� ������-��%�� (*%.
0�"���
 6.6). 

2
 ��������
�� �������
 ��� ������
*
���	
� ������
� 
��	���� ��
 "%�� ���
���!��� ������
����� ��%������ ���
*
��7���
� �� 
���%��
, 	�%. ��


������������ �
� ��������� ���!���

������� 
����� �
� ��� �%
���� ���
	����"%����� ���
��� ����
��	"�����. 

6.3 ����������� ���� ��� �#�
������#� %�&�����17

0��"� 
�" �
 ���"��
�
 ��� �%����� �

�������
 �
�
%%�%"���
� ��� ������
*
���	
�, �� ������� ��������� �����7��
������� �
 �������� 
��	���� �
� �%%

��������
�� �������
, 
��� ��� 	�������
*
���	
�, �
 ����
 ����� �	�
�����
����	
�"���
 ��
 ��� ������� ����
-
����������� 
����� �
� �
 ������ 
��
��7��� ������
�
. 2
 �������

�
�
%%�%"���
� ��
 �
 ��������
��
�������
 ��� 	������� *
���	
�
�
����7���
� 
�" ��� ������� ���������
�����7�� �����
 �� �
 �%�����
 �������

�
�
%%�%"���
� ��� 
�
������
�
�
�
���. 2
 ��	��"���
 ������ �������

�
�
%%�%"���
� ��
 �
 ��������
��
�������
 ��� 	������� *
���	
� ��"�����
�
���� ������� ��� 012. $� ������� ���������
�����7�� �
�
���7��� �
� ������ ��������
�
�
%"���� 
��	����� ��������
���
�������� ��� 	������� *
���	
�. $�
�
��%���� 
���� 	�
������
� ��� ����".18

2
 ��������
�� �������
 ��� 	�������
*
���	
� ������ �
 �%����� �
 
�"%���

�%�����
 �������
 �
�
%%�%"���
� (*%. �
�
+��
�
 4): 

• C������ �
 ���
� ���"��
�

(	�
��
��
������
 � ��) ��� �����
(
) ����
��������� ���" ���
%
���
�
� *) ��������	�� �� ����� �
 ��
���������
� 
������� �
���
�� ���.
0���%���, �� ��������	�� ������ �

���
� ����: (i) ��	����" ��������	�� ����
(ii) ��������	�� ��
����� ��������� ����
(iii) ��������	�� ���
��"����� ���������
���	�	����� �� ��
 ����"��� 
�
�����.
2� ��������	�� ������ �
 ���	���
�
�� ���
*�%� ��� 
!��%"����� ���
�����%������� ��
�"���
� ��� ��	"��.
?��	���� ������
� �!�%%�� �
� �

���
������������
 ��"%��
. 2

�
�
���������� 
��� ������ �
 ��������
�� "%� �� 	������
 ����� ��� 
�"�*���
��� �!
��
%�7"����� ���������.
0����� ������� �
 ���
� ������� (���
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17 ,��(� 	�( �	 �������	�� ���-�
	 ��� "�!����� %	.�
"	�
��� �
����	� 	��"���� ��� ���'��� �����	����� ���������
��� ,�� ����	���, � ,�� �����
 �	 �'����"����� ���
�.���+� �������+� �������� �	 �	�+-��� ��"�������	
�
� � +�	��� -������* � �	 ���
	 �������+� ��������
��	���-����� ��� ,, ���(� ��� ����� ��� ���� .� ��!�
	��"����  � 	*����	 ��	 ��� �	��-� ��"�������	�
�
� �� �	� �	 ���
	: (i) %�
����	� � ���(� ��� �����
��� ���� -���� ��� ,$>, (ii) +-��� ��"�.�
 	�( ��( �	
���	�����+�	 � ���(� ��� ����� ��� ���� -���� ���
,$> �	� (iii) �
�	� ��*�	�+�	 � ���
�	�	 ��� ,$> (� �
���	 ���
�	�	 ��� 	������!�  	�����
���� ����
	�
"�	��	��������). � +����� ��� ,�� �	�+-��	� ��( ���
(�� (�� "�� .
���	� � 	�������	���� ��������
	 �	� �
���� �	�������� ��+�-�� (�� 	*��� ���� ��"���!�
������!� ���"!���� ��� ��"+���	� �� �+����� �
"���
-��(��	*	. ,��(� ��� ����� ��� ����, �	 -��(��	*	 	���
"�� �����!� �	 -���������.�!� � "�	�����	�� %�� ("��.
�� 	�����%	��(����� �����!� �	 -������������ 	��� �	
-��(��	*	 �(�� ��	 �	 -���	��"���.�!� 	���.�
	� 	�( ���
�.���� �������� ������	 ��� ���
	 +-�� �����+w�� � ,�� �	
�	�+-�� ��"�������	 �
� � +�	��� � � �� �(� 
�������	��� ���-�
 �).

18 $� �	������� 	���
 "�����!���	� �	� �����������	�
�	.������� ��� �����
"	 ��� ,�� (www.ecb.int). 2�	 �	 ��
"�	��	��	��!��	 �������	�� ���-�
	 �	� �	 -��(��	*	
�� ��������+�� ����(���	 �	� ��"��� -	�	��������� ���
"�!����� %	.�
"	�, �� �.���+� �������+� �������� �����!�
�	 	��*	
��� �	 ��� 	���	�!����� �����*��
�� ��	
����� �+��� ��"(���, ��"(���/-������ � ������+� �	��
�� "���
��� � � �.����� �	�	�(� � � � �������	���
���-�
 � ��� "�!����� %	.�
"	�, .	 ��+��� (� � �	
�	�+-��� ��	��	����+� �����*��
�� ��� ��
	�����%	��(����� � (�� �� ���� ��� ���� �	 �����!�
�!���	 �	 �'	���%���� ��� �	�	����(���	 ��(�
��������+��� �������	��! ���-�
��.
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������� 4
Απ�δεκτά περι�υσιακά στ�ι%εία για τις πρά�εις ν�µισµατικής π�λιτικής τ�υ
Ευρωσυστήµατ�ς

Κριτήρια Πρώτη "αθµίδα ∆εύτερη "αθµίδα

Είδ�ς περι�υσιακ�ύ στ�ι%εί�υ • Πιστ�π�ιητικά �ρέ�υς της ΕΚΤ • ∆ιαπραγµατεύσιµα �ρε�γρα�α1)

• Λ�ιπά διαπραγµατεύσιµα • Μη διαπραγµατεύσιµα 
�ρε�γρα�α.1), 2) �ρε�γρα�α1)

• Μετ��ές π�υ απ�τελ�ύν
αντικείµεν� διαπραγµάτευσης σε
�ργανωµένη αγ�ρά.

∆ιαδικασίες διακαν�νισµ�ύ • #ι τίτλ�ι πρέπει να τηρ�ύνται • Η εθνική κεντρική τράπε'α π�υ 
κεντρικά µε λ�γιστική µ�ρ�ή έ�ει συµπεριλά(ει τα περι�υσιακά
στις εθνικές κεντρικές τράπε'ες στ�ι�εία στ�ν κατάλ�γ� της
ή σε Σ∆Τ π�υ πληρ�ί τα δεύτερης (αθµίδας πρέπει να έ�ει
ελά�ιστα πρ�τυπα της ΕΚΤ. ευ�ερή πρ�σ(αση σ’ αυτά.

Κατηγ�ρία εκδ(τη • Κεντρικές τράπε'ες • ∆ηµ�σι�ς τ�µέας
• ∆ηµ�σι�ς τ�µέας • Ιδιωτικ�ς τ�µέας.4)

• Ιδιωτικ�ς τ�µέας3)

• ∆ιεθνή και υπερεθνικά ιδρύµατα.

Πιστ�ληπτική ικαν(τητα • Τ� περι�υσιακ� στ�ι�εί� πρέπει • Τ� περι�υσιακ� στ�ι�εί� πρέπει να
να κρίνεται απ� την ΕΚΤ ως κρίνεται απ� την εθνική κεντρική 
υψηλής π�ι�τητας (ενδε��µένως τράπε'α π�υ τ� έ�ει συµπεριλά(ει 
περιλαµ(άνει και εγγύηση απ� στη δεύτερη (αθµίδα ως υψηλής 
εγγυητή τ�υ Ε#. π�υ κρίνεται π�ι�τητας (ενδε��µένως 
απ� την ΕΚΤ �ικ�ν�µικά περιλαµ(άνει εγγύηση απ� 
εύρωστ�ς). εγγυητή τ�υ Ε#. π�υ κρίνεται 

απ� την εν λ�γω εθνική κεντρική 
τράπε'α �ικ�ν�µικά εύρωστ�ς).

Τ(π�ς εγκατάστασης τ�υ εκδ(τη • Ε#..5) • 0ώνη τ�υ ευρώ.
(ή τ�υ εγγυητή)

Τ(π�ς περι�υσιακ�ύ στ�ι%εί�υ • Τ�π�ς έκδ�σης: Ε#. • 0ώνη τ�υ ευρώ.6)

• Τ�π�ς διακαν�νισµ�ύ:
'ώνη τ�υ ευρώ.6)

Ν(µισµα • Ευρώ.7) • Ευρώ.7)

Πρ�ς υπ�µνηση:
∆ιασυν�ριακή %ρήση • Ναι. • Ναι.

1) 5�+��� �	 +-��� 	) ����	.����+�� ��( ��*	�	
�� �	� %) �������
"�� �� ���
� �	 ��� ��������	� 	������� �	���	�� ���.
,����+��, �� �������
"�� ��+��� �	 �
�	� �
��: (i) ��"����( �������
"�� �
�� (ii) �������
"�� �	.���! ������
�� �
�� (iii) �������
"��
���	��(����� ������
�� ��"�"��+�� �� +�	 ����(��� 	�	*����. �� �������
"�� �����
 �	 ��"+��	� �� ���	%��� ��� 	'���(����
��� ������������ ��	�(���	� ��� ��"(��. ���"���� �
����	� �'����� �	� �	 ���	��.�������+�	 ��(���	. �	 -	�	���������
	��� ��+��� �	 ����-��� � (�� �� "�����	 �+-�� ��� 	�(%�� ��� �'	*	���(����� ���-�+ ��.

2) �	 -��(��	*	 ��� �	�+-��� "��	���	�	 ��
 ��� ��*	�	
�� �/�	� ��
 � � �(� � �'	������	 	�( �	 "��	���	�	 �������
��� � -������* � ��� 
"��� ��"(�� (�, �� ��	
�� "����+��� +�"���, �'	������	 	�( ����� ���+� ��� 
"�	� +�"���) "��
�����	�%�����	� ��� ����� %	.�
"	.

3) >��(��	*	 ��� ��"
"���	� 	�( ��� ���� �"�!�	�	 ��� "�� �����!� 	������ �	 �������	 ��� ?�.��� 22 (4) ��� $"��
	� ��	
���� $4,�� ($"��
	 88/220/,$�, ������������� ��� $"��
	� 85/611/,$�) �
����	� "���� �� ����� %	.�
"	 ��( ��� �'��
���A��.+���: 5�����, ��.� ��������+�� +�"�� ��+��� �	 +-�� ��%�� "�	%�.��� ������������ ��	�(���	� (	�( �
��
	'���(����) � ���
	 �	 ��������	�, �	�� �� ����� ��� ,�� ����	���, �M��� ����������� "�	%�.��� ��� -������*��. �
�	�	����(���	 � � -������* � ��� ��"
"���	� �� ��	
�� ��������	��� ��"(� � ��
���	� �� %�� ��� 	'���(��� ��.�
����� �+��� +�"��� �� ��	
�� ��� ��������	���. ��!�����, �	 -��(��	*	 ��+��� �	 �
�	� �����+�	 � �	 	������!�
	�����
���� "�	��	�������� � ���	� �+�� 	����, (� � 	��� ��
���	� ��� $"��
	 ���
 ,���"������ F������� ($"��
	
93/22/,$�). ��
���, �	 -��(��	*	 ��+��� �	 �����!� ��� ���A��.+��� ��� $"��
	� ���
 ,����� ����� ����
 � ($"��
	
89/298/,$�). 

4) $� ����-+� ��� ��"
"���	� 	�( ��� ���� �"�!�	�	 �	� �	 -��(��	*	 ��� ��"
"���	� 	�( ��� ���� �"�!�	�	 ��� "�� �����!�
	������ �	 �������	 ��� ?�.��� 22 (4) ��� $"��
	� ��	 ���� $4,�� "�� �����!� �	�� �	�(�	 �	 ��������*.�!� ����
�	�	�(���� ��� "�!����� %	.�
"	�. 6�(� � ,�� "!�	�	� �	 �����+��� ��� �.���+� �������+� �������� �	 �����	�%�����
�+������ �
����� �� "�!���� %	.�
"	 ���� ��( ����+��� ���A��.+��� �	� ���������!�. 

5) � ���A�(.�� �	 �
�	� � ��"(��� ���	�����+��� ��� ,$> "�� �-!�� �������+��� ��	 "��.�� �	� �����.���� �"�!�	�	. 
6) $!� � ��� � !�	� �	� � ����
�� ��� ���-!��� �	 ��(����	� �� "
�	�� ��	� -��	� ��� ����� ��� ����. 
7) ����.�
	� � ���� � �	 �.���� ���
�	�	 ��� ����� ��� ����. 




����%��� 
���������� 	�
��
���������
�� ���
����� 
����, "�� ���7��
�
���� $	���
 ���� 0���	������
G��������19). $� ������� ��� ��	�	���
�

�" �������� �	���
�
 �
� �

���"��
�
 ��� ��	�	���
� 
�"
�������� �	���
�
 �
 ����
 	��

��
���������
� 
������� ��
 �������

��� E����� 22(4) ��� $	���
� ��
 ����
$.01? �
�� �
�"�
 	�� �������
�
�
��%%�%
 ��
 �
 �������%������ ����
�
�
%"���� ��� 	������� *
���	
�.
A��"��, � 012 ������ �

�!�����	������ ��� ������� ���������
�����7�� �
 �������%�*��� �������
��	��� ��������
�� �������
 �����
�
�
%"���� ��� 	������� *
���	
� ��"
��������� ���I�������� �
�
������������. 

• +����� �
 �
������� ��������
����������� � �
 ���
� ������� (� ��"
��� �������20) ����� ��� �������
�
���������� ������� 
�" ��� ������
�������� �����7
 � ����
 �����%
*� �

��������
�� �������
 ���� �
��%��� ���
	������� *
���	
�. 

• / ������ �������� �����7
 ��� �

��������%
*� ����� �
�
%"���� ��
��������
��� �������� ��� 	�������
*
���	
� ������ �
 ���� ����%�
��"�*
�� �’ 
���. 

• +����� �
 *�������
� ��� 7��� ��� ����
(���� � ����
�� �
� � �������� ���
�������� �
 ��"����
� ��� 	��
�� ��
�
���
� ��� 7���� ��� ����). 

• / ����
����� ���� 
!�
 ������ �
 ���
�
	�
������� �� ����.21

• +����� ���� �
 ����� ��	���� ���� �
 ���
�
��������
 
�" ��"��
 ���
��������

��� 7��� ��� ����. 

?�"�� �
� 
� ����%
�*�����
� ����
�
��%��� ��� 	������� *
���	
�, �

������*
%%"����� 	�� ���������
� �

����������� � 
���%��
 ��������
����������� ��
��� ��� �	��� � �������


���� � ������	����� �%%�� �������� ��
�� ����� 	�
����� ������� 	������,22 �
��
��� �����
 ��� E����� 1 (26) ��� $	���
�
2000/12/00, ������� �� ��� 
��%�w� �
� ���
������ 	�
�����"���
� �� ���������
�	������.23, 24

?�"�� �
� 
� ����%
�*�����
� ����
�
��%��� ��� 	������� *
���	
�, �� �������
��������� �����7�� ������� �� 
�"�
��
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19 $"��
	 93/22/,$� ��� 4��%���
�� ��� 10�� B	C�� 1993
-����� �� ��� ����"����+� �����
�� ��� ���+	 � �
������� 	'���, ,�
��� ,*����
"	 � � ,�� �	D���
�������� �, L 141 ��� 11�� E���
�� 1993, ��. 27 ��. 

20 $� 	��"���+� �������� ��+��� �	 �
�	� ���� (� � �	�
	��+� � �	� �	 �	�	�
����� � ����� �����. 5�+��� �	
�
�	� +������ !�* �	 �� �� "
�	�� ��� "�+��� ��� ���!��
�	� �	 �
�	� 	�	����+� �	� �������+� �	�� �� "
�	�� ��	�
-��	� ��� ����� ��� ����.

21 ����.�
	� � ���� � �	 �.���� ���
�	�	 ��� ����� ���
����. 

22 ,�� � 	�����%	��(����� -���������
 �������	�� ���-�
	
�	 ���
	, �(�  ��� !�	�'�� ����� "����, "�� �����!�
�	 -���������.�!� 	�( 	��(� ��	 �'	*���� 	��'(*�����
�
� ��, ���-���!�	� �	 ��������� 	�+ � ��� ����
	
�.���� �������� ������	. �	 �������	�� ���-�
	
	��������	� �� ��"����� 	'
	 �	�� ��� ��(���� ��������
	
	���
���� �	� ��.	�(� �	 ����������.�
 � ��-	���(�
����w�� "�	*���� 	���
���� (%�. 5	������	 6).

23 �� ?�.�� 1 (26) ��� $"��
	� 2000/12/,� ��� ,�� �	D��!
�����%���
�� �	� ��� 4��%���
�� ��� 20�� B	��
�� 2000
-����� �� ��� 	����w� �	� ���� "�	�������� �
��� ����! �"�!�	���, ,�
��� ,*����
"	 L 126 ��� 26��
B	C�� 2000, ��. 1 ��., 	�	*+��� ��
 �+'�� �	 �'��: 
“4����
 "���
: � �	���	� �	�� ��� ���
	 "!� �
����(���	 *���� � ������ ��( �	 ��"+���	� �+ : 
	) ������-��, "��	"� ��� ����� � "�’ ��(� "���!
��+�-��, �	��-�� ��� 20% � ��  � � "��	� ��� � w�*��
� ��� ��*	�	
�� ��	� ���-�
���� � 
%) "���! ��+�-��, "��	"� �+  ��� "���! ��� ����-��
���	'! ��	� �������� ���-�
���� �	� ��	� .��	������, �
(��� ��� ���������� ��� 	�	*+���� �� �	����	*�� 1 �	� 2
��� ?�.��� 1 ��� $"��
	� 83/349/,$� � �+  ��	�
-+�� ��� 
"�	� *!� �, ���	'! ������"����� *����! �
������! ������� �	� ��	� ���-�
����. ��.� .��	�����
���-�
��� ��	� ����� .��	������ ���-�
���� .� ��
�	�
�	� 	���  � .��	����� ��� �������� ���-�
���� ��� �
�	�
�����*	��� � � �� �(�  ���-����� �. J� ��
�	� ��
��
(�� "��������
 ����!� "���!� ���	'! "!� � ������+� �
����� � *����� � ������� ��	 �	���	� �	�� ���
���
	 �	 ��( �	 	��� ��"+���	� �	.��� �� �� 	��(
��( �� "�� "���! ��+�-��”. 

24 � "���	'� 	��� "�� �-!�� �������+��� ��	: (i) ����!�
"���!� ���	'! ��� 	�����%	����+��� �	� � � "��(� �
	�-�� � � - ��� ��� ,$>, (ii) �������� ��	�����	 (���
��� ���-��� ��.!�� *+���, ���(� ��� 	�����%	����+���,
�����-���� ���� +�	 ��( �� ((-� ��� ���( 
"���	), (iii)
-��(��	*	 ��� �����!� 	������ �	 �������	 ��� ?�.���
22 (4) ��� $"��
	� ��	 ���� $4,�� ($"��
	 88/220/,O�
������������� ��� $"��
	� 85/611/,O�) � (iv) ����������
�	�� ��� ���
�� �	 -��(��	*	 �	�!�����	� 	�(
��������+��� �����+� "�	*	�
��� ����
���� �� ���
���
��� ���
�� �� (iii).



���� �
 �� 	�����
� � 
���%��
 �
 �!��
��������
�� �������
: 

• ���"��
�
 ��� �
����
��
� %�!���"����

���� 
�" ��� ���������
 %�!�� ���
���!�� ������
����� ��%������ ��
 ���
����
 ��������������
� � 
���%��
,25

• ���"��
�
 ��� 
�������� ���"	��

(	�%. �%���� ��������	���) �
�� ��
	������
 �� ��� ���������
 %�!��
��� ���!�� ������
����� ��%������
��
 ��� ����
 ��������������
� �

���%��
,

• ������� ��� ����
������ 	��
��

�%����� ����� ����� � �����	�����
�%%� 	��
��
 �� ����� ������ �

��������� ��� �
�
%%�%"���� ���� ��

�
 ��������������� � 
���%��

��
 �� ������" 	������
 �� ���
���������
 %�!�� ��� ���!��
������
����� ��%������ ��
 ��� ����

��������������
� � 
���%��
. 

2
 ��������
�� �������
 ��� 	�������
*
���	
� ��� ������
� 
��	���� ����
���!��� ������
����� ��%������ ���
0��������
��� ������� �
 �������-
�������� �� 	�
������
�� *���, �����

��� ���
���� "�� ��
� 
������*
%%"�����
������ �
 %�*�� ����%
�
 
�" ��� ������
�������� �����7
 ��� �������-��%��� "���
���
� ���
����������, �������������
�
��������
�� �������
 ������"���
 �� �%%�
������-��%�� (*%. 0�"���
 6.6).

2
 ��������
�� �������
 ��� 	�������
*
���	
� ������
� 
��	���� ����

������������ ���!��� 
������� 
�����
�
��� �
� ��� �%
���� ��� 	����"%�����
���
��� ����
��	"�����. 1
�� �
�"�
 	��
��������������
� ���� ��������� ���!���
��� 0��������
���. 

6.4 ()��� ��)� �� ������*�

.�
 ��������
�� �������
 ���
��������������
� � 
���%��
 ����
���!��� ������
����� ��%������ ���
0��������
��� ��
��"7���
� ����


�%����� ���	���, ���� �
 �����
�����
�
�� 0��������
 
�" ��� ���	��� �

������� ���������� 7���
 �� ��������
�
�� ��� ����
, ����	� ��
� 
���-
���*
%%"����� 	�� ���%������ ���
����������� ���, �
 �
�
���� 
����� �

���������� �
 ��������
�� �������
 ���
�
������
� � 
���%��
. 2
 ����
 �%�����
���	��� ��� ���� ��� 	������ ��� ��
0��������
 �����������
� ��� +%
���� 7. 

6.4.1 ��$�	� ����%&���

2� 0��������
 ��
��"7�� 
�����
��������
, ��� 
����������� �� ��������
������" ��� �
���"����� �����"���
� ��
����� ���������
� ���� 
�
�������� 
!�

�� �������"���� ��������
���
��������. E�
��"7���
� 	�� 	�
��������

����� ��������
, �� *��� �� �������
	������
 ��� ����
��	������ 
�����
���
��� 0��������
���: 

• ��������� 1% ��
 ���
%%
���
��	���������� �
� 	������
� ��
� ����
� 

• ��������� 2% ��
 ���
%%
��� �� 
�����
	������
 ��� ����*
���� �� ��
 ��������
����
.

.��� ���!��� 
����"����� �����"���
�
	�� ��
��"7���
� 
����� ��������
.

6.4.2 '���� ���!$
" 	���(��� !�� ��
����
"��	� �
�$��� ��� ��&���
)�%�����

0��"� �� 
������ �������� ���
��
��"7���
� ��� ���" ��� �
���"�����
�����"���
�, �� 0��������
 ��
��"7��
��	��� ����
 �%����� ���	��� 
��%��
 ��
�� ��	�� �� ��������
��� �������� ���
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25 ,�� ��-(� �� �.���+� �������+� �������� �����+w��� ��
-��� �
�� � �� "������	 ����(���� � � ���'� �
�����	����� ��������� ��	 ��� ���
�� -���������!��	�
 � 	*����	, �� 	�����%	��(����� .	 ��+��� �	
	����	�	����� �	 �� �(�  �������	�� ���-�
	 �	�� ��
��'� ���� � �	� ���� 	�( �� ��'�. 



��������� � 
������*
%%"����� �

���%��
. 2
 �
��%%�%
 ����
 �%�����
���	��� ��
 �
 ��������
�� �������
 ���
������ *
���	
� ����	����7���
� 
�" ���
012, %
�*
������ ��"w� �� 	�
�����
��
 ������ ������
�
 �� ��
���-��%��.
2
 ����
 �%����� ���	��� ��
 �

��������
�� �������
 ��� ������ *
���	
�
���
� �� ������� ��
���� ��
���������
 ���
7��� ��� ����.26 2� �%
���� �%�����
���	��� ��
 �
 ��������
�� �������
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������� 7
Μέτρα ελέγ%�υ κινδύνων

• Αρ%ικά περιθώρια 
Τ� Ευρωσύστηµα ε�αρµ�0ει αρ"ικά περιθώρια στις αντιστρεπτέες πρά!εις π�υ διενεργεί µε
σκ�π� την παρ�"ή ρευστ�τητας. Αυτ� συνεπάγεται �τι �ι αντισυµ�αλλ�µεν�ι πρέπει να
παρέ"�υν ως ασ�άλεια περι�υσιακά στ�ι"εία των �π�ίων η α!ία να είναι τ�υλά"ιστ�ν ίση µε τη
ρευστ�τητα π�υ παρέ"ει τ� Ευρωσύστηµα πλέ�ν τ� αρ"ικ� περιθώρι�.

• Περικ�πές απ�τίµησης
Τ� Ευρωσύστηµα ε�αρµ�0ει “περικ�πές απ�τίµησης” κατά την απ�τίµηση των περι�υσιακών
στ�ι"είων π�υ παρέ"�νται ως ασ�άλεια. Αυτ� συνεπάγεται �τι η α!ία τ�υ τίτλ�υ υπ�λ�γί0εται
ως η αγ�ραία α!ία τ�υ περι�υσιακ�ύ στ�ι"εί�υ µεί�ν ένα �ρισµέν� π�σ�στ� (περικ�πή).

• Περιθώρια δια��ρών απ�τίµησης (απ�τίµηση σε τρέ%�υσες τιµές της αγ�ράς)
Τ� Ευρωσύστηµα απαιτεί να διατηρείται για κάπ�ι� "ρ�νικ� διάστηµα ένα καθ�ρισµέν�
περιθώρι� επί τ�υ τίτλ�υ π�υ "ρησιµ�π�ιείται ως ασ�άλεια στις αντιστρεπτέες πρά!εις τ�υ για
παρ�"ή ρευστ�τητας. Αυτ� συνεπάγεται �τι, εάν η α!ία των τίτλων, �πως υπ�λ�γί0εται σε
τακτά "ρ�νικά διαστήµατα, µειωθεί κάτω απ� ένα �ρισµέν� επίπεδ�, η εθνική κεντρική
τράπε0α θα 0ητήσει απ� τ�ν αντισυµ�αλλ�µεν� να πρ�σκ�µίσει πρ�σθετα περι�υσιακά
στ�ι"εία ή µετρητά (δηλ. θα ενεργ�π�ιηθεί � µη"ανισµ�ς κάλυψης δια��ρών απ�τίµησης).
Αντίστ�ι"α, εάν η α!ία των τίτλων, µετά την εκ νέ�υ απ�τίµησή τ�υς, υπερ�αίνει ένα �ρισµέν�
ύψ�ς, η κεντρική τράπε0α επιστρέ�ει στ�ν αντισυµ�αλλ�µεν� τα πλε�νά0�ντα περι�υσιακά
στ�ι"εία ή µετρητά. (*ι υπ�λ�γισµ�ί π�υ συνδέ�νται µε τη λειτ�υργία τ�υ µη"ανισµ�ύ κάλυψης
δια��ρών απ�τίµησης παρ�υσιά0�νται στ� Πλαίσι� 9.)

• -ρια π�υ α��ρ�ύν τ�υς εκδ(τες/%ρεώστες ή εγγυητές
Τ� Ευρωσύστηµα δύναται να ε�αρµ�0ει �ρια στα "ρηµατ�δ�τικά αν�ίγµατα πρ�ς τ�υς
εκδ�τες/"ρεώστες ή εγγυητές.

• Πρ(σθετες εγγυήσεις
Τ� Ευρωσύστηµα δύναται να απαιτήσει πρ�σθετες εγγυήσεις απ� �ικ�ν�µικά εύρωστ�υς
��ρείς πρ�κειµέν�υ να δε"θεί �ρισµένα περι�υσιακά στ�ι"εία.

• Απ�κλεισµ(ς
Τ� Ευρωσύστηµα δύναται να απ�κλείει τη "ρήση �ρισµένων τίτλων στις πρά!εις ν�µισµατικής
π�λιτικής.

26 O(�  ������������ "�	*���� ���	'! � � ��	���-�����
 � ���� ��� "�	"��	
�� �	��"��� � � �������	���
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�������+� �������� (�� �� ���*� !�	�� “"�'	�����”
	*	����� ��+� ��� �.����� ��������� ������	� � �� ��
���*� ���	%
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������� 8 
Επίπεδα περικ�πών απ�τίµησης π�υ ε�αρµ(#�νται στα απ�δεκτά
περι�υσιακά στ�ι%εία της πρώτης "αθµίδας 

Περικ�πές απ�τίµησης π�υ ε�αρµ(#�νται στ�υς τίτλ�υς σταθερ�ύ επιτ�κί�υ:1

0% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια έως 1 έτ�ς,
1,5% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια άνω τ�υ 1 έτ�υς και έως 3 έτη,
2% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια άνω των 3 ετών και έως 7 έτη,
3% για τα �µ�λ�γα µε τ�κ�µερίδι� µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια άνω των 7 ετών,
5% για τα �µ�λ�γα µηδενικ�ύ τ�κ�µεριδί�υ και �µ�λ�γα µε απ�κ�µµέν� τ�κ�µερίδι� (strips)

µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια άνω των 7 ετών.

Περικ�πές απ�τίµησης π�υ ε�αρµ(#�νται στ�υς τίτλ�υς κυµαιν(µεν�υ επιτ�κί�υ:
0% για τ�υς τίτλ�υς µε τ�κ�µερίδι� καθ�ρι0�µεν� εκ των υστέρων.
Για τ�υς τίτλ�υς µε τ�κ�µερίδι� καθ�ρι0�µεν� εκ των πρ�τέρων, ε�αρµ�0�νται �ι ίδιες περικ�πές
απ�τίµησης �πως και για τ�υς τίτλ�υς σταθερ�ύ επιτ�κί�υ. Για τ�υς τίτλ�υς αυτ�ύς �µως �ι
περικ�πές απ�τίµησης �ρί0�νται ανάλ�γα µε τ� διάστηµα π�υ µεσ�λα�εί απ� τ�ν τελευταί�
καθ�ρισµ� τ�υ τ�κ�µεριδί�υ µέ"ρι τ�ν επ�µεν� νέ� καθ�ρισµ� τ�κ�µεριδί�υ.

Περικ�πές απ�τίµησης π�υ ε�αρµ(#�νται στ�υς τίτλ�υς µε αντιστρ(�ως κυµαιν(µεν� επιτ(κι�:
1,5% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια έως 1 έτ�ς,
4% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια άνω τ�υ 1 έτ�υς και έως 3 έτη,
8% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια άνω των 3 ετών και έως 7 έτη,
12% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια άνω των 7 ετών.

1 Αυτά τα επίπεδα περικ�πών απ�τίµησης ε�αρµ�'�νται και σε �ρε�γρα�α των �π�ίων τ� τ�κ�µερίδι�
συνδέεται µε µετα(�λή της α6ι�λ�γησης της πιστ�ληπτικής ικαν�τητας τ�υ εκδ�τη ή σε τιµαριθµ�π�ιηµένα
�µ�λ�γα.
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������� 9
Υπ�λ�γισµ(ς αρ%ικών περιθωρίων και περικ�πών απ�τίµησης

Η συν�λική α!ία των απ�δεκτών περι�υσιακών στ�ι"είων J (µε j = 1 έως J και α!ία Cj,t σε "ρ�ν� t)
π�υ πρέπει να πρ�σκ�µίσει � αντισυµ�αλλ�µεν�ς για ένα σύν�λ� πρά!εων ν�µισµατικής π�λιτικής
για την παρ�"ή ρευστ�τητας Ι (µε i = 1 έως Ι και π�σ� ρευστ�τητας Li,t τη "ρ�νική στιγµή t)
πρ�σδι�ρί0εται απ� τ�ν ε!ής τύπ�:

(1 + mi)Li,t ≤ (1 – hj)Cj,t (1)

�π�υ:
mi: τ� αρ"ικ� περιθώρι� π�υ ε�αρµ�0εται στην πρά!η i: 

mi  = 1% για πρά!εις µε διάρκεια µικρ�τερη ή ίση της µίας ηµέρας και mi = 2% για πρά!εις
µε διάρκεια µεγαλύτερη της µίας εργάσιµης ηµέρας,

hj: η περικ�πή απ�τίµησης π�υ ε�αρµ�0εται στ� απ�δεκτ� περι�υσιακ� στ�ι"εί� j.

Έστω τ � "ρ�ν�ς µετα!ύ δύ� διαδ�"ικών απ�τιµήσεων. Η �άση υπ�λ�γισµ�ύ τ�υ συµπληρωµατικ�ύ
περιθωρί�υ τη "ρ�νική στιγµή t + τ ισ�ύται µε:

Mt+τ = (1 + mi)Li,t+τ – (1 – hj)Cj,t+τ (2)

Κατά τ�ν πρ�σδι�ρισµ� της �άσης υπ�λ�γισµ�ύ τ�υ συµπληρωµατικ�ύ περιθωρί�υ, �ι εθνικές
κεντρικές τράπε0ες µπ�ρ�ύν, ανάλ�γα µε τα λειτ�υργικά "αρακτηριστικά τ�υ συστήµατ�ς π�υ
ε�αρµ�0ει καθεµία για τη δια"είριση των εµπράγµατων ασ�αλειών, να λά��υν υπ�ψη και τ�υς
δεδ�υλευµέν�υς τ�κ�υς επί της ρευστ�τητας π�υ έ"ει παρασ"εθεί µε πρά!εις π�υ δεν έ"�υν
ακ�µη λή!ει.

* µη"ανισµ�ς κάλυψης δια��ρών απ�τίµησης ενεργ�π�ιείται µ�ν� ε��σ�ν τ� π�σ� π�υ απ�τελεί
τη σ"ετική �άση υπ�λ�γισµ�ύ υπερ�εί ένα �ρισµέν� σηµεί� ενεργ�π�ίησης.

Έστω σηµεί� ενεργ�π�ίησης k = 1%. Στ� σύστηµα ε!ειδίκευσης (I = 1), � µη"ανισµ�ς ενεργ�π�ιείται
�ταν:

Mt+τ > k · Li,t+τ (� αντισυµ�αλλ�µεν�ς κατα�άλλει τη δια��ρά στην εθνική κεντρική τράπε0α) ή
Mt+τ < –k · Li,t+τ (η εθνική κεντρική τράπε0α κατα�άλλει τη δια��ρά στ�ν αντισυµ�αλλ�µεν�).

Στ� σύστηµα συγκέντρωσης, � αντισυµ�αλλ�µεν�ς πρέπει να τρ���δ�τήσει µε πρ�σθετ�υς τίτλ�υς
την υπάρ"�υσα “δε!αµενή” τίτλων ε��σ�ν:

Mt+τ > k · Li,t+τ

Και αντίστρ��α, τ� ύψ�ς της παρε"�µενης στ�ν αντισυµ�αλλ�µεν� ενδ�ηµερήσιας πίστωσης
(IDC), στ� σύστηµα συγκέντρωσης, µπ�ρεί να παρασταθεί ως ε!ής:

– Mt+τ + k · Li,t+τ

IDC =
1.01           

(ε��σ�ν έ"ει θετικ� πρ�σηµ�)

Τ�σ� στ� σύστηµα συγκέντρωσης �σ� και στ� σύστηµα ε!ειδίκευσης, � µη"ανισµ�ς κάλυψης
δια��ρών απ�τίµησης πρέπει να επιτρέπει την απ�κατάσταση της σ"έσης π�υ παριστά η ε!ίσωση
(1) ανωτέρω.
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Επίπεδα περικ�πών απ�τίµησης π�υ ε�αρµ(#�νται στα απ�δεκτά περι�υσιακά
στ�ι%εία της δεύτερης "αθµίδας 

1) Περικ�πές απ�τίµησης π�υ ε�αρµ(#�νται στις µετ�%ές:
Η περικ�πή �ασί0εται στη µέγιστη µείωση τιµής κάθε επιµέρ�υς τίτλ�υ εντ�ς διηµέρ�υ απ� την 1η
Ιαν�υαρί�υ 1987 και ε!ής, µε ελά"ιστ� �ρι� περικ�πής 20%.

2) Περικ�πές απ�τίµησης π�υ ε�αρµ(#�νται στα %ρε(γρα�α περι�ρισµένης ρευστ(τητας:1

1% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια έως 1 έτ�ς,
2,5% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια άνω τ�υ 1 έτ�υς και έως 3 έτη,
5% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια άνω των 3 ετών και έως 7 έτη,
7% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια άνω των 7 ετών.

Πρ(σθετες περικ�πές π�υ ε�αρµ(#�νται στ�υς τίτλ�υς της δεύτερης "αθµίδας µε
αντιστρ(�ως κυµαιν(µεν� επιτ(κι�:
1% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια έως 1 έτ�ς,
2,5% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια άνω τ�υ 1 έτ�υς και έως 3 έτη,
5% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια άνω των 3 ετών και έως 7 έτη και
7% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια άνω των 7 ετών.

3) Περικ�πές απ�τίµησης π�υ ε�αρµ(#�νται σε %ρε(γρα�α περι�ρισµένης ρευστ(τητας µε
ειδικά %αρακτηριστικά:

2% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια έως 1 έτ�ς,
6% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια άνω τ�υ 1 έτ�υς και έως 3 έτη,

13% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια άνω των 3 ετών και έως 7 έτη και
20% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια άνω των 7 ετών.

4) Περικ�πές απ�τίµησης π�υ ε�αρµ(#�νται στα µη διαπραγµατεύσιµα µέσα:
Εµπ�ρικές συναλλαγµατικές:

2% για τ�υς τίτλ�υς µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια έως 6 µήνες,
∆άνεια τραπε0ών:

10% για δάνεια µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια έως 6 µήνες και
20% για δάνεια µε εναπ�µέν�υσα διάρκεια πλέ�ν των 6 µηνών και έως 2 έτη.

Υπ�σ"ετικές ε!ασ�αλισµένες µε υπ�θήκη: 
20%.

1 Υπενθυµί'εται �τι, µ�λ�ν�τι �ρε�γρα�α εκδ�θέντα απ� πιστωτικά ιδρύµατα π�υ δεν πληρ�ύν αυστηρώς
τα κριτήρια τ�υ Άρθρ�υ 22 (4) της #δηγίας για τ�υς #ΣΕΚΑ δεν µπ�ρ�ύν, κατά καν�να, να
συµπεριλη�θ�ύν στ�υς καταλ�γ�υς της δεύτερης (αθµίδας, η ΕΚΤ δύναται να επιτρέψει στις εθνικές
κεντρικές τράπε'ες να συµπεριλά(�υν τέτ�ι�υς τίτλ�υς στ�υς καταλ�γ�υς της δεύτερης (αθµίδας, υπ�
�ρισµένες πρ�ϋπ�θέσεις και περι�ρισµ�ύς. Για τ�υς τίτλ�υς αυτ�ύς ε�αρµ�'εται πρ�σθετη περικ�πή 10%,
πέρα απ� την περικ�πή π�υ πρ�(λέπεται γενικά για τα περι�υσιακά στ�ι�εία της δεύτερης (αθµίδας.



�������� ���� �� �
�
*�%� ��������.
?��" ���
���� "��, ��� � 
���
�
 
!�
 ��
��������
��� �������� ������ �"��
���� �
 ���%�����
� ��� �
�������
������� �������������, �� 
������*
%%"�����
����%��� �
 ������������ ��"����

��������
�� �������
 (� �������).
?��������
, ��� � 
���
�
 
!�
 ��
��������
��� ��������, ���� �� ��


�������� ����, ����*
���� �� 
������
������ �������������, � ������ ��������
�����7
 ���������� �
 �%����7���

��������
�� �������
 (� �
 �������) ����

������*
%%"���� (*%. +%
���� 9). 

• .�
 ������
�
 �����������, �!
�������, �� 
������*
%%"����� 	��
��
�
�
 
����
������� �
 ��������
�� �������

�� �
�������� *���. 

• .�
 ������
�
 �!��	�������, �� �������
��������� �����7�� ������� �

������w��� ��� 
����
����
�� ��
��������
��� ��������. 

• / 012 	��
�
� 
�� ���
 ������ ��

�"�
�� ��� �
 	�
���w�� ���������
���"��
�
 
�" ��� �
��%��� ��

��	����� ���%� ��� ������
*
���	
�.27

6.4.3 '���� ���!$
" 	���(��� !�� ��
����
"��	� �
�$��� ��� ��(�����
)�%�����

2
 �
��%%�%
 ����
 �%����� ���	��� ��

�
 ��������
�� �������
 ��� 	�������
*
���	
� �����������
� 
�" ��� ������
�������� �����7
 � ����
 ���� �������%�*��
�
 �� %"� ��������
�� �������
 ����
�
��%��� ��� 	������� *
���	
�. /
��
����� ����� �%����� ���	��� 
�" ���
������� ��������� �����7�� ��"����
� ����
������� ��� 012. 1
�� �� ������� ��
��	�	������� ����� �%����� ���	���,
�� 0��������
 ���	����� �
 �!
��
%�7��
��� ���
������� ��
 �
 ��������
�� �������

��� 	������� *
���	
� �� "%� �� 7��� ���
����. .�� �%
���� 
��", �� ���������

��������� ��� ��
��"7���
� ��


��������
�� �������
 ��� 	�������
*
���	
� 
��
�
�%��� ���� ��	�����
���	����� ��� ���	����
� �� 
����� ����
���%��� �
� ���
� ���%������� �!����

������� �� ������� ��� ��
��"7���
� ��

��������
�� �������
 ��� ������ *
���	
�.
2
 ��������
�� �������
 ��� 	�������
*
���	
� �������
� �� ��������
	�
��������� �
�������� ��������� ���

��
�
�%��� ��� 	�
����� � ���� �

������ �
�
���������� �
� �� �����"����
���� (*%. +%
���� 10). 2
 ����
 �%�����
���	��� *
��7���
� ��� ���
*%��"���
 �
�
�� �w�� �� ��������, �� ��
�, �
�’
��"����, ���7���
 ������������� �
� ���
���
�� 	������
 ��� ���%��.

/ ���
!� ��������
��� �������� ���
	������� *
���	
� �� ��
 
�" ���
�
�
��� �
��������, �� *��� ��
�����"���� ����, ���������
� 
�" ���
������� ��������� �����7�� �
� ��"����
�
���� ������� ��� 012:

1. B���-+�

2. ��	��	��	��!��	 -��(��	*	 ��
��������+�� ����(���	
/ �%����"���
 �� ��������
���
�������� ��� 	������� *
���	
�
�������� �’ 
��� ��� �
������
. +
��
������� ���
��� 	�
����� ��� *
��"
�����"���
�, ����� �
�
����������

���� �� ��������
��� �������� ���
�
"�� � 	����������� ���� 
���� ���
�
�����, �� ����� ���� ��	����
� �
 ���
��	�	���
� �� �
�������� *��� �
� � ����
���� ������ �
 �����
���� 
�"
���
%%
��� �������� "����. 

3. >��(��	*	 �� ��������+�� ����(���	 �	�
�� ��"��� -	�	���������
$� ���%�� 
����, 
� �
� �
�
�����7���
�

�" �����
 ������� ����������"���
,

�
����� ��"����� ��"�� ��
 ��
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27 ,�� +�	 -��(��	*�, �	�� �� -�(�� ��� "�	��	*�� ��� 	�(
��� �	������ ��� ������ %	.�
"	�, -���������
�	� �
��� ���� ���'� ��� ,�� ����	���, .	 ��+��� �	
	����.�
 ���(� 20 ������ � ������ 	�( �� "�	��	*�
���.



������������ ���� ���� 
����. ?��"
������ ��
 �
 ��������
�� �������
 ���
���
� ������ �� 	�
��
��
������
 
%%�
	�
������ ��	��� �
�
���������� ��� ����
����	�	��� �����
 ����������"���
,
"�� 	��
�"���
 	������� ���� 
����
��� 	�����
��
� (��"��� �
�
����

����� ������������� ����) �
�
�
�������� 
��������.

4. B� "�	��	��	��!��	 -��(��	*	
$� ���%�� 
���� ���
� ���� ���!� ��
	�
��
��
�������� �
� ������� �����
�
��%� � ��	����� �����"���
.

.��� �������� ��������
��� ��������
��� 	������� *
���	
� �� �
�
����������
��
�
����	�������� ��������, "��� �
��
�
����	������"� �����
� �
�� ��"��

	�
����*����� �
� �
�� �����
 �� ���
��
����� ��� 
����� �
� ��"����
� ����
������� ��� 012, � ���
��� 	������
 ��
��������
��� �������� ���
� ������ ���
��������� 
�" ��� ��
�
����	������",

��!
����� ��� �
������
� ���� ����

�������
� �� ���%�� �� *��� �� �����"����
����.

>�
 �
 ��������
�� �������
 ��� 	�������
*
���	
� �� ������� ��������� �����7��
��
��"7��� �� �	�� ������ �������������
(��� ��
��"7��
�) ��� ���
������ ��%�w��
	�
����� 
��������� "�� �
� ��
 ����
���%��� ��� ������ *
���	
�. 0���%���, ��
������� ��������� �����7�� ������� �

��
��"���� "��
 ���� 
��	���
��������
��� �������� ��� 	�������
*
���	
�, �
 
�
������� ��"������
��������� �
� �
 
���
������ �� 	�
��
��
��������� ��������
��� �������� 
�"
���� ����������� 
�" 
���� �
�
%"����
��������
��� �������� ��� 	�������
*
���	
�. 

6.5 �� )� ������#�#� �*�
����������$� ���� ��*� ���
���) ����� *� ��������

1
�� ��� ���%�����" ��� 
!�
�
�� ��������
��� �������� ���

��������������
� � 
���%��
 ����

������������ ���!���, �� 0��������

��
��"7�� ��� �!�� 
����: 

• >�
 ���� 	�
��
��
������� ��������
�"
��������, 
��	���" ����� �
�
%"���� ���
������ �
� ��� 	������� *
���	
�, ��
0��������
 �
����7�� ��
 �
� ���
	���
���� ����� 
�
�����. ?��" ���������
�
�
� "��, ����������� ��
 ��������
��
�������
 ��� ���
� ��������
 �

����%��� 
���������� 	�
��
���������
�� ������"����� 
�����, �"�� ��
 
�"

���� �������������
� � ���� ����� ��

�
 �� %"� ��������
�� �������
. 

• >�
 ���� 
���� 
�
�����, ��
0��������
 �
����7�� ��� �%���

�������������� ���� � ����
 �

�������������
� ��
 �
 ���%���7���
�
�� ��������� ����� ��� 
�����.
?� ��	�	���
� ������"����� �����,
�������������
� � �
��%"���� 
�"

���� (������ � ���� 7������ (bid)). 

• / 
!�
 �� 	�
��
��
�������
��������
��� �������� ���%���7��
� ��
*��� ��� �%��� 
�������������� ����
��� ��%���
�
� ��������� ����
� ����

�" ��� ���������
 
���������. 

• 0%%��w�� 
��������������� ����� ���
��%���
�
� ��������� ����
� ����

�" ��� ���������
 
���������,
�������������
� � ��%���
�
 ����
	�
��
���������. 0�� 	�� ������� ����
���� 	�
��
���������, � ������ ��������
�����7
 �
 �
������� ��
 ����
%
�*�����
� ��"w� ��� ��%���
�

	�
������ ���� ��
 �
 �����������

��������
�� �������
 ���� 
����

�
�����. 

• 1
�� ��� ���%�����" ��� �������
�
����� ��"� ���������� ���� 
����
�������%
�*�����
� �� 	�	��%�������
�"���. 

• L"� 	�
����� ��� �
�
�������
� 
�"
���
 �� ���
 � ���� �� �����"
������
 �
� ��� ��
����� ��
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����������, 
 ������� �
�
��
�����
� (�.�. ��� ��������
�
�
�������) �
� ��
���� ���
����������
 ���
����� ��
���
 ����
�� ������ ��� ������������ ��� ��
�������� �� ������ ���� ! ���
�"���� �������� �����#��. $�� �

������� ����%%�#��� ��
�
������%�������
, 
 �"���� ��������
�����#�� �����
!� ���� 
 ��������
��� �� �� ���!��
��� �� ��� ������
��� ������ ���
����� ��
����
��
�
! �������
�
�"�� � ����%�%���.
& �"���� �������� �����#��
��
%���
�� ��
 �� ��������
�� �� 

������� �
� �� ���� ��
�����
� ���
�
�!����� 
�
�
���� �������� �� ��
����%�%��� �
� ��
� ������%�������

���� ��� ����
����� ��������.28

• '� �� �� ����������!��� ���
�����
��
���� ��� ��!����� %�"�����, � �"���
������� �����#� �
� �� ���
��������%� ��
 ������ �����
�� ���
��"
��#� ������� ����� ��
�������.

6.6 �����	
���� ���� ��	
��
�����	 ����
������	
��
�����	 

& ������%�������
 �
� $�����������
�
��
�
!� �� �����
�

!� ��
����
!�
����
�� �� �����
���� %���, ���. ��
���%��
�� ������
������ ��� ��� �"���
������� �����#� �
� ����
��-���
�� ��
�
���� ������������
 �����
�
�����
����
�� ���������
�� �� ���
 ����
�-
���
�. )� ���
����� ��
���� ��
�
!� ��
�����
�

!��� �� �����
���� %���
���� �
 �����
���� ����� �!����
��� ��� �� �� 
�
��� �
 $����!�����
������ ���������� ����� �������� �� ��
�
��� ��
������ ���
������ ��
�����.
& �"���� �������� �����#�� (�� � $*))
��
�� �����! � ���� �������� �
�
� ������#� �� ��
 
 ��
����
� ����

��
�
!� �� �����
�
�"
!� ��
�����
���� %���. +������ �� �

,!����� -����
������ *�������
)����#�� (,-*)) �!����� �� �
 
�
�



 �"���� �������� �����#�� ���
���
!�
�� "����
�!����� (“�����
�������”) �
��� ��� ����� (�� �� �
������� ���
$*)) �� �� ���
����� ��
���� �
�
���
��� ����� ��
 �
��� ��
"����

� �!����� �����
���
!. )
 �!�����
��
��� �� �����
�
�"�� �� ��� ��
��
����� ���
����� ��
����. $���
���������� ��
�� 
 ��������� ��
����������!���� ���
������ ��
�����
� ���
������ ��
����� ��� ��!�����
%�"����� �� ���
������ ���������� ��
���� ������������, �� 
�
�� ���
��
�
!� �� ����%%���
!� ���� ��������
�
�����
���
! ������.29 )
 ,-*) ��
��� ��
�����
�
�"�� �� �� ���!��
��� ��
������� 
 ����� �!���� ��������
��� �� �
� $�����������
�.30 +��������
�� �
 ,-*), �� �� �����
����
����%�%��� ������ ���� ������� ��
�����
�
�"
!� �� ��
����
� �!�����

���� ! ���������� �����
���
! ������.31
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28 �� ������� ��������� �� ����� �����!� �	 	��"	
��� �	
��� 	��#�$���	� %� 	" ���	 � 	����������� �� &���
$��'(�	"	 ��� 	��"����� ��'#��	 (�.$. ����%��
��������#
��) � ����$�� �� ����%�� ������#����� �
#���
(� �� �����#�����  ��� #��	
%�	 ���	������� ’ 	����, ��
���
� �����
 �	 ����� �� ��� �	�	����'���  ���� %�
	"	�����) ���'� ��� $������! #�	���	��� ��� 	�������
�%� ��� ��������
	 ��&�%� ��� #�	"	���'����� �� &��
�����	����� ��������� (.�. /�'����� 6.2 �	� 6.3). 

29 3����������� #
#���	� �� “/�����%���' "��� #�� (�	 ��
5���” (#�	����� �	 	((��� : “CCBM brochure”), ���
#�����!��	� ��� �����
#	 ��� /��%�	8��� ���������
�� ���	� (www.ecb.int). 

30 � /��%�	8�� �������� �� ���	 �����
 �	 ������w�� ���
������� ��������� �� ����� �	 �	��$��� ��#�������	
�
�%� ��	��� ������%� �	��(����� “&��%�”
$���(� "%�, :�. ������
%� 17 �� �	�'� ��" �	��).
/��'� ��� ����� ��� ���� '�%�, ������� �
#���
$��'(�	"	 #�� �����!� �	 $�����������!� �
#�	�����	�� : �. 

31 ���#���  �������	�  ���$�
	 �����!� �	 $�����������!�
��% ��'� ��(	��	��! ��	� ������� ��������� �� ���	�
� ��	 5=� ��� �#��!�� �  ��� $��	, 	� �� /��%!���	
�$�� �(��
��� �� $��� �	�'����� ��(	��	��!. ��' ���
�!(���� ��� 2000 ����� �� ��� �������� �� ���	 ���
>��	�#
	� �	 	��
&�� ������� �
#��� ��(	��	�' ��
Euroclear, � ���
�� �����
 �	 $�����������
 (�	 '�	 �	
	��#���  �������	�  ���$�
	 ��� �
�	� �	�	��������	 ��
Euroclear, �������	�:	�����%� �	� ���
�%� ��� �$���
���	"����
 � 	��� ��% 	��#����� ��#��%�. 



6.6.1 ����	
� �������������
��������� �������

)
 �!����� �����
������ ��������
�����#�� ���������� �������� ��

4������� 3.

5��� 
 �"���� �������� �����#�� ���
!�
�
������
!� ��������� ������ � ��� ����
���� �� ��
�� �� �����
���� �����
��
������ ���
������ ��
�����. 6
���%�� �������� �
� ,-*) � ������
��� �
 �� �� ��
����� ���
�����
��
���� �����
��#
��� ��
� ��"�
���
������ ��� � � ���
!��� �� ���
“�� �����” ��
������ ���
������
��
�����.32

• ,�
 �!����� � ���������, 

������%�������
�, ���� � ��
��
��
�
� ���� ��
����� ��� ��� �"���
������� �����#� �
� ����
��-���
��
��
� ���� ������������
� (���. ���
“������� �����#� ��� �����
���������”), ���� ���
�� (���� �
�
��
! �
� "����
�!����, �� ����#���)
��
 ,4) ��� ����� ��
� ����
������"����
 
 ����
 �� �
��

����%%��� ���� ������� �����#� ���
�� ���� ����� �� �
������� ���
�������� �����#�� ��� �����
���������. 7��� � ���������
�������"�� ��� ��� �����
������
������� �����#� �� �� ��w� �
�
����!�
�, ������ �� ������
������
��
� ������%�������
. & ��������
�����#�� ��� �����
�� ������
������
�� ��� %�%��"
!� ����� �� �
�����
������ �����#� ��� ��%� �
��
����
�� �
� ������%���
���
�. ,�
��������� �
� ����� �� ����"
!�
���
�� ��
"������ �� �
 �����
����,
��
��� �� ��
%������ � ���������� ���
������%���
����� �� ��
����"��
��
���
����� ��
���� ��� �����
-
������� �������� �����#�� �� 
�
������� ��� �"���� ��������
�����#�� ��� ����� ��������� �
��
�����
�
����� �� ��������� �
�
,-*). 
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32 ?���'����� ���&�(���� :�. �� “/�����%���' "��� #��
(�	 �� 5���”. 

��������� 3
T� σύστηµα ανταπ�κριτριών κεντρικών τραπε�ών

9��� A 9��� B

$"�*) - $"�*) <

,4)

-�����%�������
� - =����
�!�����

+���
�
���� ��
��� �������

+���
�
���� �� ���
�������

+������

&������ ����%�%����

-������

@��� 	��#����� �������	��� ���$�
%� �	�	��������%� �� $��	 . 	�' 	�����:	��'���� �(�	�������� �� $��	 �, 
(�	 ��A� �
�%�� 	�' ��� ������ �������� �� ���	 ��� $��	� �.



• ,�
 �!����� ������������, 

������%�������
� ��
��� ��� ����
����� �� �������� ���� �����
������
������� �����#� ����
�� �� �
�������
��� �"���� �������� �����#�� ���
����� ���������. 7��� � ���������
�������"�� ��� ��� �����
������
������� �����#� �� �� ��w� ��� ������,
"� �
�� ��
�"��� ��� “�� �����”
������ �
� ������%���
���
�.

)
 ,-*) ���� ��"���
 ��
��
������%���
���
�� ��� �� 9 �.�. ���
�� 4 �.�. ��� $*) (���*������� $������)
��"� ������� ����� �
� $�����������
�.
5�

� ������%�������
� ��"���� ��
�����
�
��� �
 ,-*) ����� ��
��������� ��� �"��� ������� �����#�
��� ��� 
�
�� ��"���� �� ������
�
��"��
– ���. ��� ������� �����#� ��� �����
��������� �
� – ��� ��� �� 4 �.�. ���
$*) (��� *������� $������). $���� ���
!,

 ������%�������
� ����� �� ��������
���� 
 ��
� ����!���� ����
 ��
�����
"
!� ��
 �
������� ���
�����
������� �������� �����#�� �

�������
 ��� �� 4.45 �.�. ��� $*) (���
*������� $������). &������ � ���������
�
� ��� ���
!� ��� �������� ��
"�����
"� ��
�
!� �� ���"
!� ���w� ���
 ��
���
�� ����������� ���� ��� �������
������� �����. 5��� 
 ������%�������

��
%���
�� �� "� �������� ��
�����
�
��
�� �
 ,-*) ��
� �

���
� ��� ������, �����, � �������,
�� �������
�� �� ��� ��
�����
�� ���
����� ��
���� (�.�. �� ��
��
����"��
��). ,� � ������� ���������
� ���� ���
 �
�������� �
����� �

��%���
��, � $*) ��
��� �� ������� ���
�� ��������� �
 ����
 ���
������ �
�
,-*) ���� �
 ������
 �
� TARGET. 

6.6.2 ������������� ���������

$���� ��� �
 ,!����� -����
������
*������� )����#�� (,-*)), �� ��
�����
���� ����%�%��� ������ ��
�
!�
�� �����
�
�"
!� �� ��
������

�������� ���� ! ��� ����������
�����
���
! ������ ��� $$. 

6 �!����� ���� ! �!
 ,4) �������
��
�� ��������
���� �� ��� ,4) �� ���
!�
����
�� �� ���
 ,4) ����� �� ��������
��
�’ ����. +�
�����
� �� �����
�
�"
!�
����� 
 �������� �� �� ����%�%���
������ �
� �����
��� �� ������� �� ��
�������� ��� �� �
� $�����������
�,
����� ����� �� � 
�
��"
!� �� ��
����"
!� �� %��� �� ������� �
� ��!
��
�� �� ����� ��� ,4) ��� $$.33,34

-�� �� ��
�� �
� $�����������
�, �

,-*) �� 
 �����
����� ��������
���� ! ��� ,4) ��� $$ ��
�� �
� ��
 ���
,
���. ������
�� ��
�� ������%���
���
��
�� �����
�

!� �� �����
����
%��� ����
�� �� �������. 4����� ��

 �!
 �������
� ������
�� ��
��
������%���
���
�� �� �����
�

!�
����
�� �� ������� �� �� ��%
�� �������
��� ��� ������� �����#� ��� �����
��������� �
��, ����� �� �� 
 ����

���
� ��
�� ���
"�� �� ,4) ����� �����.
)
 ,-*) �� 
 �����
����� ��������
�����
!� ���� �� ���
����� ��
���
����� ����
. ,�
 ,-*) �
�����
���� ����� ���� ���� ! ���
�"���� �������� �����#��. -����
�����
!� �� "����
�!����� � ��� ��
�
������� ��� �����. 7� �� ����� ���
���������, � �����
���� ����� ����
���� ! ��� ,4). -��� ��
��
��
�����������
!� (omnibus) �
������
!�
�
 ��� �� �
������� �
� ���
�. )�
���
����� ��
���� �
� ������"���� ��
�� �����
������ ������� �����#�
��
�
!� �� �����
�
�"
!� �� �������
���
 �� �� �������� ��� �� �
�
$�����������
�. )� ���
����� ��
����
�
� ���
!��� ���� ��������� ��
�
!�
�� �����
�
�"
!� ���
 �� ��
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33 � ������%����� �	� ��(�� �%� 	��#����� ��#��%�
#�����!��	� ��� �����
#	 ��� /�� (www.ecb.int). 

34 B�. “?�'���	 (�	 �� $��� �%� ���� �%� #�	�	������!
�
��%� ��� // ��� ���%����� �� &��� ��� /5��”
(#�	����� �	 	((��� : “Standards for the use of EU
securities settlement systems in ESCB credit operations”),
>	��� ���� 1998. 



�������� ��� �� �
� $�����������
�
��
 �� �� 
�
����
�� ���
 ��
��
���� � 
 ������%�������
�. 7� ��
����� ��� �����
����� ���������, 


������%�������
 ���
!� �
�� ����
�� ���
���
����� ��
 �
������� �
�� ��
 ,4)
��� ����� ��������� �
�� �� ���
����#
��� "����
�!����. 
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,4) A

-�����%�������
� A

+���
�
���� �� ���
������� 

+������
,4) B

)
 ,4) - ����� ����
�� �� ������������ 
�
������� ��
 ,4) <

$��
�� ����%�%����

9��� B

$"�*) A

9��� A

@��� 	��#����� �������	��� ���$�
%� ��� ��#
#���	� �� 5=� ��� $��	� . �	� 	������ � 	�����:	��'���� 
�(�	�������� �� $��	 � ��% !�#��� ���	&! �%� 5=� �%� $%��� � �	� ., (�	 �� ��A� �
�%�� 	�' ��� ������ 
�������� �� ���	 ��� $��	� �. 

��������� 4
Συνδέσεις µετα�ύ συστηµάτων διακαν�νισµ�ύ τίτλων



�������
 7

 �
�������� �������� ��
!�������



7.1 #�	���

6 $*) ������ ��� ��� �� �������
��!���� �� ���
!� ��
������� �������
��
"������ �� �
������
!� ��� �"����
�������� �����#�� ��
 �����
 �
�
��������
� ��
�������� ��������
��
"������� �
� $�����������
�.
)
 �
��� �����
 �
� ���� ���� �

�!����� ��
%������ ��
 B�"�
 19 �
�
*��������
! �
� $,*), ��
� *��
����
�
� ,��%
���
� ($*) ������ �� ���
�����
�� �������� ��
"������� ���
��� $�����D�� *������ )����#� ��
��
� *��
���� ��� $*) �� ��
������� ��
"������. 6 �����
�� �
�
*��
���
! ��� $*) �� �� �������
��
"������ �������#� �� 
 ��
 �
�
��������
� �������� ��
"������� �
�
$�����������
� ���� 
�
��
��
 ��

������� �� #��� �
� ����. 

)
 !w
� ��� �������� ��
"�������
�
� ����� �� ����� ��"� �������
������ ��"
��#��� �!����� �� ��
%��� ��
�
���
! ��� ��
"�������
�
�. )
 �!����� �������� ��
"�������
�
� $�����������
� ������ ��
��
������%���
���
�� �� ���������� ��
��������
�� �� ������ ��
������ ��
%��� �
 ���
 ��
 ��� ��������
��
�
���� ��� �
�������� ��
"�������
�
�� ���� �� ������ ��� �������
�����
� �������. $�� ��� ��
��������
��
"������� �
� ���
!� �� �������
��!���� ����%���
��� ���
, �� �

�����
 ��� ��� ��� �!��� ������-
���
������� �
� $�����������
�. 

)
 �!����� �������� ��
"������� �
�
$�����������
� ���� %��� ������� ��
� �� �
�������� ���
������: 

• 5�	������
�� �%� ������
%� ���
$���	�	(�� � 
6 ���������� ������� ��� ��������
��
"������� �� ���� ������� �
�
��
%������ ��
 �����
 �
�
��������
� �������� ��
"�������

�
� $�����������
� ��� ����
 ��
���%���� ��� ���"��
�
���� ���
���
���� ��� ��������
���, ����-
�
���� ��� ��!���� ������
 �� � 
��-
�!�
�� �� �������� ��� ��
������
����������� ��� �����������. 

• =������(
	 � #��!���� #�	���%����!
����
��	��� ����'���	� 
)
 �!����� �������� ��
"�������
�
� $�����������
� ���%���� ���
���
����� � ��� ��!����� ���"����
!
���������
� �����������. -��� ����
������� �� ������!� ���� �

$����!����� �� ��
��� ���!���� ��
���
����� ��
���������� �� ���
����
�����������. 

*��� ��� �����
�� ��� ��������
��
"�������, � $*) ������� �� ����
��
�
�� ��
�
!� �
� $�����������
�,
���� ���
� 
��#
��� ��
 B�"�
 105 (1)
��� ,��"���� �� �
 B�"�
 2 �
�
*��������
! �
� $,*), ������ �
�
����������, ���� ! �����, ��� ���� ��
��� ����� �� ��
������� ��������
����"!���� ��������� ���
����� �
��
�����
��%���. 

7.2 %��&���� �
� ��'���	��� ���
��
�������� ��������
��
!������� 

,!����� �� �
 B�"�
 19.1 �
�
*��������
! �
� $,*), � $*) ������ ���
��� �� ������� ��!���� �
� ����
������������� ��� �����-���� �� ���
!�
������� ��
"������. -��� ������� ��
��
 �!����� �������� ��
"������� �
�
$�����������
� �������� �� �� �����
��� #���� �
� ���� ��
�����������
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7  �
�������� �������� ��
!�������1

1 �� $����' �����' ��	
�� !�"%�	 �� �� ���
� � /��
�"	��'��� �� $��	 	�����	���  	������
�	� 	�' ���
�	�����' (/�) 	���. 2531/98 ��� 5��:���
�� ��� 23��
F���:�
�� 1998 �	� ��� �	�����' ��� /�� ��� 1��
=����:�
�� 1998 $����  �� ��� �"	���(� �� $��%�
	�����	����� (/��/1998/15), '�%� �$!��. �� �����$'����
��� �	�'���� ��"	�	
�� �
�	� 	���� ������%���'. 




�������� �
� ��� ��
�� ����������
���� ��� #��� �
� ����, ��� �� ����� ���
#���� �
� ���� ��
�����������
�������� �������� ��������������
��� #��� �
� ���� ��� �������� ��

�!����� ����. 

)� ��!���� ��������
��� ���
������
��� ��� ��
������ ������� ��������
��
"������� ��� ��� ���� ��� �����
�
������� ���� ��� 
�
�� ���������� �
����������� � ���� ���
������ �
�������� ��� ������� � ���� ������
���� ��������
��
� ����
��-���
��
������� �� "��� �
�� ��� ����"����.
,!����� �� �
� *��
���� ($*) �
�
,��%
���
� ������ �� ��� �����
��
�������� ��
"������� ��� ���
$�����D�� *������ )����#� �� �� �
�
*��
���� ��� $*) �� �� �������
��
"������, � $*) �!���� ������ ��
������ � �� 
������� �����
���� �����
�������� ��� �� ��
������� �
�� ��

�����
 �
� ��������
� ��������
��
"������� �
� $�����������
� �� ��
���
������ %���, ����
� 
 ��
�
� �
�
��������
� ���
! ��� "� ��������
����
�� ��� �����
�� �
�� ��� �����������
������� ��!����. +�
�����
� ��
��
������ �� ���
� ��������, � $*)
���%��� ���w� ��� � ���������� ��� ��
�������� ������: 

• �
 ������ ������� ���
������ �� ����
��
�� 

• �
 ������ ��� ����� ������ �����#���
���
������ ����������� ��
� ����
������� ��!���� 

• ���� 
 ����"���� �
� �����������
�
 ������ ����"���� �� ��
�
!�
���������
�� �� ��� �������� ���
����������� �/�� ��"�
!� ������ ��. 

6 $*) �������#� �� ����� �����
�

��� �������� �
� �������� ��

�!����� �������� ��
"������� �
�
$�����������
�. 6 $*) ������ ���
��!�
�����
�
 ��� �������� �
� ����-
����
��� ��� �� ��
������� �
�� ��


�����
 �
� ��������
� ���
! ��

�

����
�� ���
 ���
 ����� �
� ��
���
!� ��� ����
�������.2 &
������%�������
 ��
�
!� �� %���#
���
��
�� �������
�� ���
!� ��
�����
� ��
��
���"
!� �� �� ��
���� �
� ��"���
!
�
�� �����
����!
�� ��
������� �����
���
� ��!���
� �
 
�
�
 ������ �������
��
 �!����� �������� ��
"�������. &
�����
�
 ����"���� ��
 �
�� ���
��������� ������� ����� �
�
$�����������
� ��"� ����
�
���
! ����
�� ��!
�� �� �
� ��
�
���� ��� %����
��� ��
"������� �� ��� ������� ����
�

�������. 

7.3 ��!
����'( ��	 ��
��������	
��������	 ��
!�������	 

	. . � �����(���! �	� ��������� �%�
���$��%����� �� $��%�
	�����	����� 

6 %��� ��
�
���
! ��� ��������
��
"������� ���� ��!���
� 
��#���
�!����� �� 
������ ��
���� �
�
�
�
���
! �
�. )� ���
���� �
�
�
�
���
! �����
�

!��� ��� �"����
�������� �����#�� ��
 ����� �����
 ���
�
�������� �� �����#��� ���������
��� $*) (%�. $������ 7.5).3 '� �� ��!����
�
� �������� �� ����� ��
������
��
%
��� ����
�
���, �� ��
���� �
�
�
�
���
! �
� ����
��� ��
 ���
� ����
����������
� ����
�
���
! ����
�����
�

!��� �� �
� ��"
���� ���
%���� ��� �������� ��
"������� �� ���
����
�
 ������� �
� ����#� ��� �
�
������
 ����
�
���� ����. 

)
 �����
 ��
%
��� ����
�
��� �� ��
�
�������� �� �����#��� ���������
��� $*) ������%��� �� ���������� ���
����� �������� �� �������
!� ���� ���
���
� ��� ��� ��
������ ��
%
���
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2 �� �	� ��(�� #�	�
����	� �� ����' 	�' ��� �����
#	 ���
/�� (www.ecb.int).

3 �� ��	
�� ���:���� �����"����� (�	 �	 �����	���  �	�
��	�����  �	�����  ���$�
	 ��� /�� �	���� ���	� ��
?	� ����	 4.



����
�
���. )� ��!���� �� �� 
�
��
��!� ���� � ���� � ��
���
!��� ��
��
%���
�� ���
 ��� ���
�����
 �!�
�

��
����� �
� �
�
���
! �
�� ��
�������� %��� (��
���� ���
�� �����
�)
�� �� �����!���� ��
"����� ��� �,� ��
�����!���� ��!����. ,��� ��������� ���
����� ��������, �� ��
���� �
�
�
�
���
! �
� ��
%���
��� �� ���
����������
 ������
 �����
�

!��� ��
�� ��"
�����, �� ��
��� �������� ����
�����, � %��� ��� �������� ��
"�������
�� �� �������� ���� ������� �����
��
�������. 

,!����� �� �
� *��
���� ($*) �
�
,��%
���
� ������ �� ��� �����
��
�������� ��
"������� ��� ���
$�����D�� *������ )����#�, � $*)
���
!�� �� ��������%� ��� %��� ���
�������� ��
"������� ��� ��������
�� ��
������� �
� ��
���
�� ���
��� ��
�
�� ��������� ��"�� ��
��
������� �
� ��
���
�� ��� ��
����
����� �
�
���
!. ,�
 �!����� ��������
��
"������� �
� $�����������
�, � %���
��� �������� ��
"������� ������%���
���
 ���� �����
���� ��
����� �
�
��"���
!, ��� �� “����"����”, ��
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 11
Βάση υπ�λ�γισµ�ύ και συντελεστές των υπ��ρεωτικών ελά�ιστων
απ�θεµατικών

A. Υπ��ρεώσεις π�υ περιλαµ!άν�νται στη !άση των απ�θεµατικών και υπάγ�νται σε
θετικ" συντελεστή

Καταθέσεις 
• Καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέρας
• Καταθέσεις µε πρ�θεσµία λή�εως έως δύ� έτη
• Καταθέσεις υπ� πρ�ειδ�π�ίηση έως δύ� έτη
Εκδ�θέντα �ρε�γρα�α
•  ρε�γρα�α µε πρ�θεσµία λή�εως έως δύ� έτη 
Τίτλ�ι της �ρηµαταγ�ράς 
• Τίτλ�ι της �ρηµαταγ�ράς

B. Υπ��ρεώσεις π�υ περιλαµ!άν�νται στη !άση των απ�θεµατικών και υπάγ�νται σε
µηδενικ" συντελεστή

Καταθέσεις
• Καταθέσεις µε πρ�θεσµία λή�εως άνω των δύ� ετών 
• Καταθέσεις υπ� πρ�ειδ�π�ίηση άνω των δύ� ετών
• Συµ�ωνίες επαναγ�ράς
Εκδ�θέντα �ρε�γρα�α
•  ρε�γρα�α µε πρ�θεσµία λή�εως άνω των δύ� ετών

Γ. Υπ��ρεώσεις π�υ δεν περιλαµ!άν�νται στη !άση των απ�θεµατικών

• Υπ��ρεώσεις έναντι άλλων ιδρυµάτων π�υ υπ�κεινται στ� σύστηµα ελά�ιστων απ�θεµατικών
τ�υ Ευρωσυστήµατ�ς

• Υπ��ρεώσεις έναντι της ΕΚΤ και των εθνικών κεντρικών τραπε%ών



“���
"���� ���������” �� �
�� “����
��
��� ��������
���” (%�. +����
 11).4

& ��
������� ����� ����� �������� ��

�
�� ����������
��� ���� ! ���
�������� �
� �������� ��
 �!�����
�������� ��
"������� �
� $���-
��������
� �� 
 ��
������� ����� ���
$*) �� ��� �"���� �������� �����#��
��� ������%��
��� ��� %��� ���
�������� ��
"�������. ,��� ��
������
���������, �� �� �����
���� “���
"����
���������” �� “����
 ��� ��������
���”,

 ������� ����� �� ���� �� "��� ��
��
��� � �
 ��������� !w
� ����� ���
������
�
���� ����� �
� ��������� ��
������ ����� �������� �� 
�
��
�������� ��
 �!����� ��������
��
"������� �
� $�����������
�, ����
�� ���
!�� ������� �
� ������
�
�
�
�
! ��� �� %��� ��� ��������
��
"������� �
�. $�� � ��
������
��
������� ��
����� ��� ���� ������, 

������� ��
�
!� �� �������
�� �� ����
������� �� �� �
��� ��"
�����
�
�
�
��
!5 �� ��"��� ��� ���� �� ��
����
�
� �
�
���
!. 

& ����������� ��� ��
��������
�������� ��
"������� ��"
��#
���
��� ��� $*), ��
 �����
 �
� ������
�

��
� �
� ��
%���� 
 *��
����� ($*)
�
� ,��%
���
� ������ �� ��� �����
��
�������� ��
"������� ��� ���
$�����D�� *������ )����#�. ,��
���������� ��
���� �
� ������%��
���
��� %��� ��� �������� ��
"������� �
$*) ������#� ����
, �� �������,
����������. & ����������� �����
��
%������ ��
� *��
���� ��� $*)
�� �� ������� ��
"������. 6 $*)
��"
��#� ������� ���������� �� ��
� �� �����
���� ��
��������: “����"����
������������ ������� (� �� ��
"�����
�� ���) ��� ��� �!
 ����”, “����"����
��� ��
��
�
���� ��� ��� �!

����”, “��������� ������
���” ��
“��������� �� ��
"����� �� ��� ���
��� �!
 ����” (%�. +����
 11). 6 $*)
�!���� ��� ���� ����� �� ����%���
�
�� ����������� ��� ��
��������

�������� ��
"�������. & ����%
���
��� ����������� ����
���
��� ���
��� $*) ��� ��� ��� ����� ����
�

������� ���� ��� 
�
�� "� ��!�� �
����%
��. 

:. G����(��'� �%� ���$��%�����
�� $��%� 	�����	�����

'� �
� ��
�
���� ��� ��
��������
�������� ��
"������� ��"� ��!���
�
������#
���, ��� �
� �
�
! ���
��
����� �
� ��"���
!, 
 �����������
�
� ��!
�� �� �� ������
��� �����
����
��
��������. 

*�"� ������ ������ ��� �� ��
�������
������� ��
"������ �
� �� ��"� ����
�-
���
� ��
� ��� ����������� �� �����
�����  ��������. )
 !w
� ����� ���
��������� 
��#��� ��
� *��
���� ���
$*) �� �� ������� ��
"������. 6
�
������ ����� ��� ��������� ��� "��� ��
�
���� ��
������� ��� �������� �
�
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4 5��������	� '�� � �	��(��
	 “�
���� ��� $���	�	(�� �” �	
���������
 �� ��� �	��(��
	 “��#�����	 $��'(�	"	” ��
: � �� ��	
�� ���:���� �����	����� �	� ��	�������
�	������� ���$�
%� ���� ��� /�� !�"%�	 �� ���
�	�����' ��� /��%�	8��� ��������� �� ���	� ��� 22	�
F���:�
�� 2001 $����  �� ��� ����������� ��(�����
�	� �	� ��� ����	 �%� �����	�����
$���	�����%����� �#��� �%� (/��/2001/13). �
	�	��
�%� ���$�
%� !�"%�	 �� �� ��� �	�����' �	
	�$
�� �� �	 ����	
	 ���$�
	 (�	 ��� >	��� ��� ��� 2003
(:�. ?	� ����	 4). ?��� �� ���' 	��', �	 ���: �����	
�#�!�	�	 �	 ������ �	 	�	�!��� ��� �	��(��
	 “�
���� ���
$���	�	(�� �” ��� 
#��� ����	��(��
�� 	�' ����� �
#� ����	� '�%� �	� �	 $��'(�	"	 �	� �	 �	 ��"	�
����
	��
���$	 ��� �	��(��
	 “��#�����	 $��'(�	"	”. H� ��
��!���, '��� ��� �	��!	 ��#�� 	�	"����	� '�� � : �
�����(���! �%� ���$��%����� 	�����	����� 	������
�	�
	�' ��� �	��(��
�� “�	�	�����”, “��#�����	 $��'(�	"	”
�	� “�
���� $���	�	(�� �”, ���!��	� �'�� �� �	��(��
��
“�	�	�����” �	� “��#�����	 $��'(�	"	”, 	�$�� (��������
	�' �	 ����	
	 ���$�
	 (�	 ��� >	��� ��� ��� 2003. 

5 .�. ��� �	�����' ��� /�� ��� 1�� =����:�
�� 1998 (�	
��� �"	���(� �%� �� $��%� 	�����	����� (/��/1998/15).
?���'����� �����"��
�� $����  �� �� ����' ���
� (�	� ����%�� #�����!���	� ��� �����
#	 ��� /��
(www.ecb.int). .�. ��
�� ��� �����
#�� ���
/��%����	��� (?	� ����	 5). 



�������� ��
 �!����� ��������
��
"������� �
� $�����������
�.6

)� ��
������� ������� ��
"������ ��
��"� ����
�
 ������� ���
����
�

!���
��
 ���������
 �����
 �
�� ����. 

7.4 *���� ��
��������	
��
!�������	 

	. ?��
�#�� ������

6 ����
�
� ������� ������ ��� ����, ���
�� 24 ��"� ����� ��� �� 23 �
� ��
���
�. 

:. ����!���	 	�����	���  

*�"� ������ ����� �� ����� �� �������
��
"������ �
� �� ���� � ���������
��
�
������
!� ��
"������� ���� �"���
������� �����#� �
� ����
��-���
�� ��
�
���� ������������
. '� �� ��!���� �
�
�����
!� ���������� ����������� �� ���
����
�-���
�, �
 ������� ��������� ���
��� ��"!�� �� ��������� �� ���
���
��
������ �� ������� ��
"������ ����
��� ������� ������������ �
� ��!���
�.7

$�� ��� ������ ��� ����������� ��
���������� �����-����, ��
���
!�� ��
����� ������� ��
"������ ���� �"���
������� �����#� ��"� ����
��-���
�� ��


�
�
 ��� �����������, �!����� �� �� %���
�������� ��
"������� �
� ��
 ������
�

����
�-���
�. 

& �
������
� �����
���
! �
� ���
!� ��
��!���� ��� �"���� �������� �����#��
��
�
!� �� �����
�
�"
!� �� �
������
�
��
"�������. )� �
�� �
� ���
!��� ��
��
�
������
!� ��
"������� ��
�
!� ��
�����
�
�"
!� �� �
�� ��
�
!� �
�
���
������
� �����
���
!. )
 ������

!w
� ��� ���
!����� ��
"������� ����
��!���
� ��
�
��#��� �� �
 ����
�
,
���� ���
������� ��
 ���
� ��� ������,
�
� �
������
! ��
"�������. 

I�� ������ ��
��� �� #����� ��� ���
�"��� ������� �����#� �
� ����
��-
���
�� ��
 
�
�
 ���� ���
�
� �� �
�

�����w� �� ����� �� ��
������� �������
��
"������ �
� ������, ���� �������
�
�
���. 6 ���������� ������� ���
��
�������� �������� ��
"�������
���� �������
� �
��� ���� ������
���
��#��� �� ��!���� �
� � �
�� �
��
���� ���
� ���� ����� ��� ���������
(�.�. �������� ��"������) ����"��
������� ��� �������
 �
��� (�.�. ��
������ �����#�� ��
����!���� �� 

������������ �����#�� ��
�
!� ��
���
!� �
������
!� �������� ��
"�-
������ �� ������� ������
). 6 ������
��
"������� ���� �������
� �
���
������� ��� ���� �� �
� *��
���
!
��� $*) �� �� ������� ��
"������. 

(. �'��� ��
 �%� ����!���%�
	�����	����� 

)� ��
������� ������� ��
"������
���
!��� �������, �� �����
 ��
 ��
� �

���
 ��
, ��� ������ ��� �����
�
�������, �
� ���
��
� ��� ��� ���
�!��� ���������
������� ��� $*)
(���"�����
� �� ��
� �
� ��"�� ���
����
�
����� ������), �!����� �� �
�
�!�
 �
� 
��#��� ��
 +����
 12. $��
�
��� �
� ���
!��� ��"’ ����%��� ���
����
!����� �������� ��
"������� ���
����%���
��� ���
. & ���
 ����-
%���
��� �� ��"������� ������� �����
��� $"�*) ���� �
 ���
� ��� �����
�
������� ��� 
�
�� ��
�
!�. 
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6 I�	 �	 �#�!�	�	 ��� ���������	� �	 ���: �����
��	#��������	 �	�����  ���$�
	, � ����������� : �,
!�"%�	 �� ��� #�	� &��� ��� ��	�
�� ���:����
�����"����� (�	 ��� �����	����� �	� ��	�������
�	������� ��� /�� (:�. ?	� ����	 4), �	 $���(�
�	� �
	
�'�� �����	 	�	��	(� (�	 ��'����� ��� '����, ���'� � � �	
�#�!�	�	 �	��$��� ��������� ���$�
	 (�	 �� : � �%�
�� $��%� 	�����	����� �	� �	 ����!���	 	�����	��� 
��� �	 �����
 �� /��%!���	 �	 �&	���:��� ���
���'���	 �	� ��� ���'���  ���� �	� �	 �	���
�� �	
�� $��	 	�����	���  (�	 � �� ��	 	�' �	 ���%��� 
�#�!�	�	 ��� 	������ ��� '����. 

7 / � ��	 
#���	 #�� �$�� �������' �	� ���	 � ��	 �� ���-
����� �� ���
� :�
���	�, ������ �	 �	���
�� ��	 �!���
����	� ���	 �� ���
� �	 �
�	� ���!���� (�	 ���
������%� �%� �������� ���$����%� ������
�� $��%� 	�����	����� '�%� �%� �	�	��� �%� ���
�#�!�	��� �� �� �'(% �� ���-�����. 



7.5  �
,
� ����
�
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� *��
���
! ��� $*)
($*)/1998/15) 
��#� �� ��������� ��
��� ��%�%����� ��, �� � �������
���������, ��� ���"������ ��� %����
��� ��
"������� �� ��� ��
������� �
�
��!���
� �� ������� ��
"������. 
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��� ����
�
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���� �������
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���. 

6 $*) �� 
 �"���� �������� �����#��
���
!���, ��
 �����
 �
� *��
���
!
($*) �
� ,��%
���
� ������ �� ���
�����
�� �������� ��
"������� ��� ���
$�����D�� *������ )����#�, ��
�����"�!
�� ��� ����%�� �� ��� �
�����
��� ����
�
��� �
� ������
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)�����
 12
Υπ�λ�γισµ"ς των τ"κων επί των τηρ�ύµενων υπ��ρεωτικών απ�θεµατικών

&ι τ�κ�ι επί των τηρ�ύµενων υπ��ρεωτικών απ�θεµατικών υπ�λ�γί%�νται σύµ�ωνα µε τ�ν
ακ�λ�υθ� τύπ�: 

Rt =
Ht · nt · rt

100 · 360

rt =
MRi

(π�υ: 
Rt: κατα)λητέ�ς τ�κ�ς επί των τηρ�ύµενων υπ��ρεωτικών απ�θεµατικών κατά την περί�δ�

τήρησης t.
Ht: µέσ� ηµερήσι� ύψ�ς τηρ�ύµενων υπ��ρεωτικών απ�θεµατικών για την περί�δ� τήρησης t.

nt: αριθµ�ς ηµερ�λ�γιακών ηµερών της περι�δ�υ τήρησης t.

rt: επιτ�κι� επί των ελά�ιστων απ�θεµατικών για την περί�δ� τήρησης t.

Θα ε�αρµ�%�νται �ι συνήθεις καν�νες στρ�γγυλ�π�ίησης τ�υ επιτ�κί�υ στα δύ� δεκαδικά
ψη�ία.

i: ηµερ�λ�γιακή ηµέρα i της περι�δ�υ τήρησης t.

MRi: �ριακ� επιτ�κι� της τελευταίας πρά�ης κύριας ανα�ρηµατ�δ�τησης π�υ διακαν�νί%εται
κατά ή πριν απ� την ηµέρα i. (ταν διενεργ�ύνται περισσ�τερες της µιας πρά�εις κύριας
ανα�ρηµατ�δ�τησης �ι �π�ίες πρ�κειται να διακαν�νιστ�ύν την ίδια ηµέρα,
�ρησιµ�π�ιείται ένας απλ�ς µέσ�ς �ρ�ς των �ριακών επιτ�κίων των πρά�εων π�υ
διενεργ�ύνται παράλληλα.

Σ
i=1

nt

n t
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� $�����������
� (�.�.
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���
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� *��
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���
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��%��
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���� ��� $*) ��
��%���� ������� ($*)/1999/4) �� �
�
*��
���� ��� $*) ��� 23�� ,�����%��
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���
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K
��%��
� 1998 ������ �� ��� �����
��
�������� ��
"������� ��� ���
$�����D�� *������ )����#�.8

$����
�, �� ��������� �
%����
����%����� ��� ��
�������� �������
�������� ��
"�������, �
 $����!�����
�!���� �� ��������� �
 �������
������
��� ��� ������%���
����� ���
��� �� ��
���� ��
���.
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)��������� 1
Αντιστρεπτέα πρά�η για παρ��ή ρευστ"τητας µέσω δηµ�πρασίας σταθερ�ύ
επιτ�κί�υ 

Η ΕΚΤ απ��ασί%ει την παρ��ή ρευστ�τητας στην αγ�ρά µέσω αντιστρεπτέας πρά�ης π�υ
διενεργείται µε διαδικασία δηµ�πρασίας σταθερ�ύ επιτ�κί�υ.

Τρεις αντισυµ)αλλ�µεν�ι υπ�)άλλ�υν τις ε�ής πρ�σ��ρές: 

Αντισυµ!αλλ"µεν�ς Πρ�σ(�ρά (σε εκατ. ευρώ)

Τράπε%α 1 30

Τράπε%α 2 40

Τράπε%α 3 70

Σύν�λ� 140

Η ΕΚΤ απ��ασί%ει να κατανείµει συν�λικά 105 εκατ. ευρώ.

Τ� π�σ�στ� καταν�µής είναι: 

Η καταν�µή πρ�ς τ�υς αντισυµ)αλλ�µέν�υς έ�ει ως ε�ής: 

Αντισυµ!αλλ"µεν�ς Πρ�σ(�ρά (σε εκατ. ευρώ) Καταν�µή (σε εκατ. ευρώ)

Τράπε%α 1 30 22,5

Τράπε%α 2 40 30,0

Τράπε%α 3 70 52,5

Σύν�λ� 140 105,0

( ) %75
704030

105
=

++
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)��������� 2
Αντιστρεπτέα πρά�η για παρ��ή ρευστ"τητας µέσω δηµ�πρασίας
ανταγωνιστικ�ύ επιτ�κί�υ 

Η ΕΚΤ απ��ασί%ει την παρ��ή ρευστ�τητας στην αγ�ρά µέσω αντιστρεπτέας πρά�ης π�υ
διενεργείται µε διαδικασία δηµ�πρασίας ανταγωνιστικ�ύ επιτ�κί�υ.

Τρεις αντισυµ)αλλ�µεν�ι υπ�)άλλ�υν τις ε�ής πρ�σ��ρές: 

Π�σ" (σε εκατ. ευρώ)

Σύν�λ� Σωρευτικ" ύψ�ς
Επιτ"κι� (%) Τράπε%α 1 Τράπε%α 2 Τράπε%α 3 πρ�σ(�ρών πρ�σ(�ρών

3,15 0 0

3,10 5 5 10 10

3,09 5 5 10 20

3,08 5 5 10 30

3,07 5 5 10 20 50

3,06 5 10 15 30 80

3,05 10 10 15 35 115

3,04 5 5 5 15 130

3,03 5 10 15 145

Σύν�λ� 30 45 70 145

Η ΕΚΤ απ��ασί%ει να κατανείµει 94 εκατ. ευρώ, �π�τε πρ�κύπτει �ριακ� επιτ�κι� 3,05%.

(λες �ι πρ�σ��ρές άνω τ�υ 3,05% (για σωρευτικ� ύψ�ς 80 εκατ. ευρώ) ικαν�π�ι�ύνται πλήρως.
Με επιτ�κι� 3,05%, τ� π�σ�στ� καταν�µής έ�ει ως ε�ής:

Η καταν�µή στην Τράπε%α 1 )άσει τ�υ �ριακ�ύ επιτ�κί�υ είναι, για παράδειγµα: 

0,4 × 10 = 4

Η συν�λική καταν�µή στην Τράπε%α 1 είναι: 

5 + 5 + 4 = 14

Τα απ�τελέσµατα της καταν�µής συν�ψί%�νται ως ε�ής: 

Π�σ" (σε εκατ. ευρώ)

Αντισυµ!αλλ"µεν�ι Τράπε%α 1 Τράπε%α 2 Τράπε%α 3 Σύν�λ�

Σύν�λ� πρ�σ(�ρών 30,0 45,0 70,0 145

Σύν�λ� καταν�µής 14,0 34,0 46,0 94

Εάν η καταν�µή γίνεται µε )άση δηµ�πρασία ενιαί�υ επιτ�κί�υ (�λλανδικ�ύ τύπ�υ), τ� επιτ�κι�
π�υ ε�αρµ�%εται στα π�σά π�υ κατανέµ�νται στ�υς αντισυµ)αλλ�µέν�υς είναι 3,05%.

Εάν η καταν�µή γίνεται µε )άση δηµ�πρασία π�λλαπλ�ύ επιτ�κί�υ (αµερικανικ�ύ τύπ�υ), δεν
ε�αρµ�%εται ένα µ�ναδικ� επιτ�κι� στα π�σά π�υ κατανέµ�νται στ�υς αντισυµ)αλλ�µέν�υς. Για
παράδειγµα, η Τράπε%α 1 λαµ)άνει 5 εκατ. ευρώ µε επιτ�κι� 3,07%, 5 εκατ. ευρώ µε επιτ�κι�
3,06% και 4 εκατ. ευρώ µε επιτ�κι� 3,05%.

%40
35

8094 =−
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)��������� 3
Έκδ�ση πιστ�π�ιητικών �ρέ�υς της ΕΚΤ µέσω δηµ�πρασίας ανταγωνιστικ�ύ
επιτ�κί�υ 

Η ΕΚΤ απ��ασί%ει να απ�ρρ��ήσει ρευστ�τητα απ� την αγ�ρά µε την έκδ�ση πιστ�π�ιητικών
�ρέ�υς µέσω διαδικασίας δηµ�πρασίας ανταγωνιστικ�ύ επιτ�κί�υ.

Τρεις αντισυµ)αλλ�µεν�ι υπ�)άλλ�υν τις ε�ής πρ�σ��ρές: 

Π�σ" (σε εκατ. ευρώ)

Σύν�λ� Σωρευτικ" ύψ�ς
Επιτ"κι� (%) Τράπε%α 1 Τράπε%α 2 Τράπε%α 3 πρ�σ(�ρών πρ�σ(�ρών

3,00 0 0

3,01 5 5 10 10

3,02 5 5 5 15 25

3,03 5 5 5 15 40

3,04 10 5 10 25 65

3,05 20 40 10 70 135

3,06 5 10 10 25 160

3,08 5 10 15 175

3,10 5 5 180

Σύν�λ� 55 70 55 180

Η ΕΚΤ απ��ασί%ει να κατανείµει �ν�µαστικ� π�σ� 124,5 εκατ. ευρώ, �π�τε πρ�κύπτει �ριακ�
επιτ�κι� 3,05%.

(λες �ι πρ�σ��ρές κάτω τ�υ 3,05% (για σωρευτικ� ύψ�ς 65 εκατ. ευρώ) ικαν�π�ι�ύνται πλήρως.
Με επιτ�κι� 3,05%, τ� π�σ�στ� καταν�µής έ�ει ως ε�ής: 

Η καταν�µή στην Τράπε%α 1 )άσει τ�υ �ριακ�ύ επιτ�κί�υ είναι, για παράδειγµα: 

0,85 × 20 = 17

Η συν�λική καταν�µή στην Τράπε%α 1 είναι:

5 + 5 + 5 + 10 + 17 = 42

Τα απ�τελέσµατα της καταν�µής συν�ψί%�νται ως ε�ής: 

Π�σ" (σε εκατ. ευρώ)

Αντισυµ!αλλ"µεν�ι Τράπε%α 1 Τράπε%α 2 Τράπε%α 3 Σύν�λ�

Σύν�λ� πρ�σ(�ρών 55,0 70,0 55,0 180,0

Σύν�λ� καταν�µής 42,0 49,0 33,5 124,5

%85
70

655,124 =−
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)��������� 4
Ανταλλαγή ν�µισµάτων για απ�ρρ"(ηση ρευστ"τητας µέσω δηµ�πρασίας
ανταγωνιστικ�ύ επιτ�κί�υ

Η ΕΚΤ απ��ασί%ει να απ�ρρ��ήσει ρευστ�τητα απ� την αγ�ρά διενεργώντας ανταλλαγή
ν�µισµάτων )άσει της ισ�τιµίας ευρώ/δ�λαρί�υ µέσω δηµ�πρασίας ανταγωνιστικ�ύ επιτ�κί�υ.
(Σηµείωση: Στ� παρ�ν παράδειγµα γίνεται διαπραγµάτευση τ�υ ευρώ υπέρ τ� άρτι�).

Τρεις αντισυµ)αλλ�µεν�ι υπ�)άλλ�υν τις ε�ής πρ�σ��ρές: 

Μ�νάδες
Π�σ" (σε εκατ. ευρώ)

!άσης swap Σύν�λ� Σωρευτικ" ύψ�ς
(× 10.000) Τράπε%α 1 Τράπε%α 2 Τράπε%α 3 πρ�σ(�ρών πρ�σ(�ρών

6,84 0 0

6,80 5 5 10 10

6,76 5 5 5 15 25

6,71 5 5 5 15 40

6,67 10 10 5 25 65

6,63 25 35 40 100 165

6,58 10 20 10 40 205

6,54 5 10 10 25 230

6,49 5 5 235

Σύν�λ� 65 90 80 235

Η ΕΚΤ απ��ασί%ει να κατανείµει 158 εκατ. ευρώ, �π�τε πρ�κύπτει �ριακ� επίπεδ� µ�νάδων
)άσης swap 6,63. (λες �ι πρ�σ��ρές άνω τ�υ 6,63 (για σωρευτικ� ύψ�ς 65 εκατ. ευρώ)
ικαν�π�ι�ύνται πλήρως. Στ� επίπεδ� 6,63 τ� π�σ�στ� καταν�µής έ�ει ως ε�ής: 

Η καταν�µή στην Τράπε%α 1 )άσει τ�υ �ριακ�ύ επιπέδ�υ µ�νάδων )άσης swap είναι, για παράδειγµα: 

0,93 × 25 = 23,25

Η συν�λική καταν�µή στην Τράπε%α 1 είναι: 

5 + 5 + 5 + 10 + 23,25 = 48,25

Τα απ�τελέσµατα της καταν�µής συν�ψί%�νται ως ε�ής:

Π�σ" (σε εκατ. ευρώ)

Αντισυµ!αλλ"µεν�ι Τράπε%α 1 Τράπε%α 2 Τράπε%α 3 Σύν�λ�

Σύν�λ� πρ�σ(�ρών 65,0 90,0 80,0 235,0

Σύν�λ� καταν�µής 48,25 52,55 57,20 158,0

Η ΕΚΤ καθ�ρί%ει την τρέ��υσα ισ�τιµία ευρώ/δ�λαρί�υ για την πρά�η σε 1,1300.

Εάν η καταν�µή γίνεται µε )άση δηµ�πρασία ενιαί�υ επιτ�κί�υ (�λλανδικ�ύ τύπ�υ), κατά την
ηµερ�µηνία έναρ�ης της πρά�ης τ� Ευρωσύστηµα αγ�ρά%ει 158.000.000 ευρώ και πωλεί
178.540.000 δ�λάρια ΗΠΑ. Κατά την ηµερ�µηνία λή�εως της πρά�ης, τ� Ευρωσύστηµα πωλεί
158.000.000 ευρώ και αγ�ρά%ει 178.644.754 δ�λάρια ΗΠΑ (η πρ�θεσµιακή ισ�τιµία είναι
1,130663 = 1,1300 + 0,000663).

%93
100

65158
=

−
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Εάν η καταν�µή γίνεται µε )άση δηµ�πρασία π�λλαπλ�ύ επιτ�κί�υ (αµερικανικ�ύ τύπ�υ), τ�
Ευρωσύστηµα ανταλλάσσει τα π�σά ευρώ και δ�λαρίων ΗΠΑ �πως �αίνεται στ�ν παρακάτω
πίνακα: 

1,1300 1,130684

1,1300 10.000.000 11.300.000 1,130680 10.000 000 11.306.800

1,1300 15.000.000 16.950.000 1,130676 15.000.000 16.960.140

1,1300 15.000.000 16.950.000 1,130671 15.000.000 16.960.065

1,1300 25.000.000 28.250.000 1,130667 25.000.000 28.266.675

1,1300 93.000.000 105.090.000 1,130663 93.000.000 105.151.659

1,1300 1,130658

1,1300 1,130654

1,1300 1,130649

Σύν�λ� 158.000.000 178.540.000 158.000.000 178.645.339

Άµεση συναλλαγή Πρ�θεσµιακή συναλλαγή 
Συναλλαγµατική Αγ�ρά ευρώ Πώληση Συναλλαγµατική  Πώληση ευρώ  Αγ�ρά

ισ�τιµία δ�λαρίων ΗΠΑ ισ�τιµία   δ�λαρίων ΗΠΑ
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Ανταλλαγή ν	µισµάτων για παρ	�ή ρευστ�τητας µέσω δηµ	πρασίας
ανταγωνιστικ	ύ επιτ	κί	υ 

Η ΕΚΤ απ�	ασί�ει να πρ�σ	έρει ρευστ�τητα στην αγ�ρά διενεργώντας ανταλλαγή ν�µισµάτων
�άσει της ισ�τιµίας ευρώ/δ�λαρί�υ ΗΠΑ µέσω δηµ�πρασίας ανταγωνιστικ�ύ επιτ�κί�υ.
(Σηµείωση: Στ� παρ�ν παράδειγµα γίνεται διαπραγµάτευση τ�υ ευρώ υπέρ τ� άρτι�).

Τρεις αντισυµ�αλλ�µεν�ι υπ��άλλ�υν τις ε*ής πρ�σ	�ρές: 

Μ	νάδες
Π	σ� (σε εκατ. ευρώ)

�άσης swap Σύν	λ	 Σωρευτικ� ύψ	ς
(× 10.000) Τράπε�α 1 Τράπε�α 2 Τράπε�α 3 πρ	σ%	ρών πρ	σ%	ρών

6,23

6,27 5 5 10 10

6,32 5 5 10 20

6,36 10 5 5 20 40

6,41 10 10 20 40 80

6,45 20 40 20 80 160

6,49 5 20 10 35 195

6,54 5 5 10 20 215

6,58 5 5 220

Σύν	λ	 60 85 75 220

Η ΕΚΤ απ�	ασί�ει να κατανείµει 197 εκατ. ευρώ, �π�τε πρ�κύπτει �ριακ� επίπεδ� µ�νάδων
�άσης swap 6,54. 6λες �ι πρ�σ	�ρές κάτω τ�υ 6,54 (για σωρευτικ� ύψ�ς 195 εκατ. ευρώ)
ικαν�π�ι�ύνται πλήρως. Στ� 6,54 τ� π�σ�στ� καταν�µής έ8ει ως ε*ής: 

Η καταν�µή στην Τράπε�α 1 �άσει τ�υ �ριακ�ύ επιπέδ�υ µ�νάδων �άσης swap είναι, για παράδειγµα: 

0,10 × 5 = 0,5

Η συν�λική καταν�µή στην Τράπε�α 1 είναι: 

5 + 5 + 10 + 10 + 20 + 5 + 0,5 = 55,5

Τα απ�τελέσµατα της καταν�µής συν�ψί��νται ως ε*ής:  

Π	σ� (σε εκατ. ευρώ)

Αντισυµ�αλλ�µεν	ι Τράπε�α 1 Τράπε�α 2 Τράπε�α 3 Σύν	λ	

Σύν	λ	 πρ	σ%	ρών 60,0 85,0 75,0 220

Σύν	λ	 καταν	µής 55,5 75,5 66,0 197

Η ΕΚΤ καθ�ρί�ει την τρέ8�υσα ισ�τιµία ευρώ/δ�λαρί�υ για την πρά*η σε 1,1300.

Εάν η καταν�µή γίνεται µε �άση δηµ�πρασία ενιαί�υ επιτ�κί�υ (�λλανδικ�ύ τύπ�υ), κατά την
ηµερ�µηνία έναρ*ης της πρά*ης τ� Ευρωσύστηµα πωλεί 197.000.000 ευρώ και αγ�ρά�ει
222.610.000 δ�λάρια ΗΠΑ. Κατά την ηµερ�µηνία λή*εως της πρά*ης, τ� Ευρωσύστηµα αγ�ρά�ει
197.000.000 ευρώ και πωλεί 222.738.838 δ�λάρια ΗΠΑ (η πρ�θεσµιακή ισ�τιµία είναι 1,130654 =
1,1300 + 0,000654).

%10
20

195197
=

−
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Εάν η καταν�µή γίνεται µε �άση δηµ�πρασία π�λλαπλ�ύ επιτ�κί�υ (αµερικανικ�ύ τύπ�υ), τ�
Ευρωσύστηµα ανταλλάσσει τα π�σά ευρώ και δ�λαρίων ΗΠΑ �πως 	αίνεται στ�ν παρακάτω
πίνακα: 

Άµεση συναλλαγή Πρ	θεσµιακή συναλλαγή 
Συναλλαγµατική Πώληση ευρώ Αγ�ρά Συναλλαγµατική Αγ�ρά ευρώ  Πώληση

ισ�τιµία δ�λαρίων ΗΠΑ ισ�τιµία   δ�λαρίων ΗΠΑ

1,1300 1,130623

1,1300 10.000.000 11.300.000 1,130627 10.000.000 11.306.270

1,1300 10.000.000 11.300.000 1,130632 10.000.000 11.306.320

1,1300 20.000.000 22.600.000 1,130636 20.000.000 22.612.720

1,1300 40.000.000 45.200.000 1,130641 40.000.000 45.225.640

1,1300 80.000.000 90.400.000 1,130645 80.000.000 90.451.600

1,1300 35.000.000 39.550.000 1,130649 35.000.000 39.572.715

1,1300 2.000.000 2.260.000 1,130654 2.000.000 2.261.308

1,1300 1,130658

Σύν	λ	 197.000.000 222.610.000 197.000.000 222.736.573
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Μέτρα ελέγ�	υ κινδύνων

Τ� παρακάτω παράδειγµα παρ�υσιά�ει τ� πλαίσι� ελέγ8�υ κινδύνων π�υ ε	αρµ��εται για τα
περι�υσιακά στ�ι8εία στις πρά*εις παρ�8ής ρευστ�τητας τ�υ Ευρωσυστήµατ�ς.1 Τ� παράδειγµα
�ασί�εται στην υπ�θεση �τι � αντισυµ�αλλ�µεν�ς συµµετέ8ει στις ακ�λ�υθες πρά*εις
ν�µισµατικής π�λιτικής τ�υ Ευρωσυστήµατ�ς: 

• Πρά*η κύριας ανα8ρηµατ�δ�τησης µε έναρ*η στις 28 Ι�υνί�υ 2000 και λή*η στις 12 Ι�υλί�υ
2000, �π�υ στ�ν αντισυµ�αλλ�µεν� κατανέµεται π�σ� 50 εκατ. ευρώ.

• Πρά*η πι� µακρ�πρ�θεσµης ανα8ρηµατ�δ�τησης µε έναρ*η στις 29 Ι�υνί�υ 2000 και λή*η στις
28 Σεπτεµ�ρί�υ 2000, �π�υ στ�ν αντισυµ�αλλ�µεν� κατανέµεται π�σ� 45 εκατ. ευρώ.

• Πρά*η κύριας ανα8ρηµατ�δ�τησης µε έναρ*η στις 5 Ι�υλί�υ 2000 και λή*η στις 19 Ι�υλί�υ 2000,
�π�υ στ�ν αντισυµ�αλλ�µεν� κατανέµεται π�σ� 10 εκατ. ευρώ.

Τα 8αρακτηριστικά των περι�υσιακών στ�ι8είων της πρώτης �αθµίδας π�υ 8ρησιµ�π�ι�ύνται απ�
τ�ν αντισυµ�αλλ�µεν� για την κάλυψη των εν λ�γω πρά*εων �ρί��νται στ�ν Πίνακα 1 π�υ
ακ�λ�υθεί.

Πίνακας 1 Περι	υσιακά στ	ι�εία της πρώτης �αθµίδας π	υ
�ρησιµ	π	ι	ύνται ως ασ%άλεια στις συναλλαγές

Σύστηµα ε*ειδίκευσης 

Πρώτ�ν, υπ�θέτ�υµε �τι η εθνική κεντρική τράπε�α µε την �π�ία διενεργ�ύνται �ι συναλλαγές
ε	αρµ��ει σύστηµα σύµ	ωνα µε τ� �π�ί� γίνεται ε*ειδίκευση των περι�υσιακών στ�ι8είων για
κάθε συναλλαγή. Στα συστήµατα ε*ειδίκευσης, η απ�τίµηση των περι�υσιακών στ�ι8είων
πραγµατ�π�ιείται σε καθηµερινή �άση. Τ� πλαίσι� ελέγ8�υ κινδύνων µπ�ρεί να περιγρα	εί ως
ε*ής (�λ. και τ�ν Πίνακα 2 π�υ ακ�λ�υθεί): 

1. Για κάθε συναλλαγή στην �π�ία συµµετέ8ει � αντισυµ�αλλ�µεν�ς, ε	αρµ��εται αρ8ικ�
περιθώρι� 2% ε	�σ�ν η διάρκεια των πρά*εων υπερ�αίνει τη µία εργάσιµη ηµέρα.

+αρακτηριστικά

,ν	µα Ηµερ	µηνία Τ	κ	µερίδι	 Συ�ν�τητα Εναπ	µέν	υσα Περικ	πή 
τ	κ	µεριδί	υλή*εως διάρκεια

Cµ�λ�γ� Α 26.08.2002 Σταθερ� 6 µήνες 2 έτη 1,5%

ΤΚΕ Β 15.11.2002 Κυµαιν�µεν� -
καθ�ρι��µεν� εκ

12 µήνες 2 έτη 0,0%

Cµ�λ�γ� Γ 05.05.2010 Μηδενικ� 10 έτη 5,0%

Τιµές (συµπεριλαµ�άν	νται 	ι δεδ	υλευµέν	ι τ�κ	ι)

28.06.2000 29.06.2000 30.06.2000 03.07.2000 04.07.2000 05.07.2000

102,63% 101,98% 100,57% 101,42% 100,76% 101,21%

98,35% 97,95% 98,15% 98,75% 99,02%

55,125%

 των πρ�τέρων
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2. Στις 28 Ι�υνί�υ 2000 � αντισυµ�αλλ�µεν�ς συµµετέ8ει σε συναλλαγή, στ� πλαίσι� συµ	ωνίας
επαναγ�ράς, µε την εθνική κεντρική τράπε�α, η �π�ία αγ�ρά�ει �µ�λ�γα Α �ν�µαστικής α*ίας
50 εκατ. ευρώ. Τ� �µ�λ�γ� Α είναι �µ�λ�γ� σταθερ�ύ επιτ�κί�υ και λήγει στις 26 Αυγ�ύστ�υ
2002. Έ8ει λ�ιπ�ν εναπ�µέν�υσα διάρκεια 2 ετών, �π�τε απαιτείται περικ�πή απ�τίµησης 1,5%.
Η τρέ8�υσα τιµή τ�υ �µ�λ�γ�υ Α στην αντίστ�ι8η αγ�ρά ανα	�ράς εκείνη την ηµέρα είναι
102,63% και περιλαµ�άνει τ�υς δεδ�υλευµέν�υς τ�κ�υς επί τ�υ τ�κ�µεριδί�υ. C
αντισυµ�αλλ�µεν�ς πρέπει να πρ�σ	έρει �µ�λ�γα Α α*ίας τ�σης ώστε, µετά την α	αίρεση τ�υ
1,5% λ�γω της περικ�πής απ�τίµησης, να υπερκαλύπτεται τ� π�σ� των 51 εκατ. ευρώ (τ� �π�ί�
αντιστ�ι8εί στ� π�σ� των 50 εκατ. ευρώ π�υ έ8ει κατανεµηθεί, πλέ�ν τ� αρ8ικ� περιθώρι� 2%).
Έτσι � αντισυµ�αλλ�µεν�ς παραδίδει �µ�λ�γα Α �ν�µαστικής α*ίας 50,5 εκατ. ευρώ, των
�π�ίων η πρ�σαρµ�σµένη αγ�ραία α*ία είναι 51.050.728 ευρώ εκείνη την ηµέρα.

3. Στις 29 Ι�υνί�υ 2000 � αντισυµ�αλλ�µεν�ς συµµετέ8ει σε συναλλαγή, στ� πλαίσι� συµ	ωνίας
επαναγ�ράς, µε την εθνική κεντρική τράπε�α, η �π�ία αγ�ρά�ει �µ�λ�γα Α συν�λικής
�ν�µαστικής α*ίας 21,5 εκατ. ευρώ (αγ�ραία τιµή 101,98%, περικ�πή απ�τίµησης 1,5%) και
τίτλ�υς Β συν�λικής �ν�µαστικής α*ίας 25 εκατ. ευρώ (αγ�ραία τιµή 98,35%). C τίτλ�ς Β είναι
τίτλ�ς κυµαιν�µεν�υ επιτ�κί�υ (ΤΚΕ) µε ετήσι� τ�κ�µερίδι� καθ�ρι��µεν� εκ των πρ�τέρων,
επί τ�υ �π�ί�υ ε	αρµ��εται περικ�πή απ�τίµησης 0%. Η πρ�σαρµ�σµένη αγ�ραία α*ία τ�υ
�µ�λ�γ�υ Α και τ�υ ΤΚΕ Β εκείνη την ηµέρα είναι 46.184.315 ευρώ, συνεπώς υπερ�αίνει τ�
απαιτ�ύµεν� π�σ� των 45.900.000 ευρώ (45 εκατ. ευρώ πλέ�ν τ� αρ8ικ� περιθώρι� 2%).

Στις 30 Ι�υνί�υ 2000 γίνεται εκ νέ�υ απ�τίµηση των περι�υσιακών στ�ι8είων: η αγ�ραία τιµή
τ�υ �µ�λ�γ�υ Α είναι 100,57% και η αγ�ραία τιµή τ�υ ΤΚΕ Β είναι 97,95%. Cι δεδ�υλευµέν�ι
τ�κ�ι ανέρ8�νται σε 11.806 ευρώ επί της πρά*ης κύριας ανα8ρηµατ�δ�τησης π�υ άρ8ισε στις 28
Ι�υνί�υ 2000 και σε 5.625 ευρώ επί της πρά*ης πι� µακρ�πρ�θεσµης ανα8ρηµατ�δ�τησης π�υ
άρ8ισε στις 29 Ι�υνί�υ 2000. Κατά συνέπεια, η πρ�σαρµ�σµένη αγ�ραία α*ία τ�υ �µ�λ�γ�υ Α
κατά την πρώτη συναλλαγή υπ�λείπεται τ�υ π�σ�ύ της συναλλαγής �πως αυτ� διαµ�ρ	ώνεται
µετά την ε	αρµ�γή τ�υ περιθωρί�υ (παρε8�µενη ρευστ�τητα πλέ�ν τ�υς δεδ�υλευµέν�υς
τ�κ�υς και τ� αρ8ικ� περιθώρι�) κατά 1 εκατ. ευρώ περίπ�υ. C αντισυµ�αλλ�µεν�ς παραδίδει
�µ�λ�γα Α �ν�µαστικής α*ίας 1 εκατ. ευρώ και έτσι, µετά την α	αίρεση της περικ�πής 1,5%
απ� την αγ�ραία α*ία π�υ υπ�λ�γί�εται �άσει της τιµής 100,57%, απ�καθιστά τ�
απαιτ�ύµεν� ύψ�ς της ασ	άλειας.2 ∆εν απαιτείται κάλυψη δια	�ρών απ�τίµησης κατά τη
δεύτερη συναλλαγή, δι�τι η πρ�σαρµ�σµένη αγ�ραία α*ία των τίτλων π�υ 8ρησιµ�π�ι�ύνται γι’
αυτή τη συναλλαγή (45.785.712 ευρώ), αν και υπ�λείπεται ελα	ρώς τ�υ π�σ�ύ π�υ πρ�κύπτει
µετά την ε	αρµ�γή τ�υ περιθωρί�υ (45.905.738 ευρώ), δεν υπ�λείπεται τ�υ σηµεί�υ
ενεργ�π�ίησης (τ�υ π�σ�ύ π�υ πρ�κύπτει µετά την ε	αρµ�γή τ�υ περιθωρί�υ µεί�ν 1%) δηλ.
45.455.681 ευρώ.3

4. Στις 3 και 4 Ι�υλί�υ 2000 γίνεται εκ νέ�υ απ�τίµηση των περι�υσιακών στ�ι8είων, 8ωρίς να
ενεργ�π�ιείται � µη8ανισµ�ς κάλυψης δια	�ρών απ�τίµησης για τις συναλλαγές �ι �π�ίες
συνή	θησαν στις 28 και 29 Ι�υνί�υ 2000. Στις 4 Ι�υνί�υ 2000 �ι δεδ�υλευµέν�ι τ�κ�ι ανέρ8�νται
σε 35.417 και 28.125 ευρώ.

5. Στις 5 Ι�υλί�υ 2000 � αντισυµ�αλλ�µεν�ς συµµετέ8ει σε συναλλαγή, στ� πλαίσι� συµ	ωνίας
επαναγ�ράς, µε την εθνική κεντρική τράπε�α, η �π�ία αγ�ρά�ει �µ�λ�γα Γ συν�λικής
�ν�µαστικής α*ίας 10 εκατ. ευρώ. Τ� �µ�λ�γ� Γ είναι �µ�λ�γ� µηδενικ�ύ τ�κ�µεριδί�υ µε
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αγ�ραία α*ία 55,125% εκείνη την ηµέρα. C αντισυµ�αλλ�µεν�ς παραδίδει �µ�λ�γα Γ
�ν�µαστικής α*ίας 19,5 εκατ. ευρώ. Τ� �µ�λ�γ� µηδενικ�ύ τ�κ�µεριδί�υ έ8ει εναπ�µέν�υσα
διάρκεια περίπ�υ 10 έτη και άρα απαιτεί περικ�πή απ�τίµησης 5%.

Σύστηµα συγκέντρωσης 

∆εύτερ�ν, υπ�θέτ�υµε �τι η εθνική κεντρική τράπε�α µε την �π�ία διενεργ�ύνται �ι συναλλαγές
ε	αρµ��ει σύστηµα συγκέντρωσης. Τα περι�υσιακά στ�ι8εία τα �π�ία περιλαµ�άν�νται στη
“δε*αµενή” των περι�υσιακών στ�ι8είων π�υ 8ρησιµ�π�ι�ύνται απ� τ�ν αντισυµ�αλλ�µεν� δεν
ε*ειδικεύ�νται για συγκεκριµένες συναλλαγές.

Η ίδια σειρά συναλλαγών 8ρησιµ�π�ιείται και σ’ αυτ� τ� παράδειγµα �πως και στ� παραπάνω
παράδειγµα π�υ περιγρά	ει τ� σύστηµα ε*ειδίκευσης. Η �ασική δια	�ρά είναι �τι, κατά τις
ηµερ�µηνίες απ�τίµησης, η πρ�σαρµ�σµένη αγ�ραία α*ία �λων των περι�υσιακών στ�ι8είων της
“δε*αµενής” πρέπει να καλύπτει τ� π�σ� π�υ πρ�κύπτει µετά την ε	αρµ�γή τ�υ περιθωρί�υ για
�λες τις πρά*εις τις �π�ίες πραγµατ�π�ιεί � αντισυµ�αλλ�µεν�ς µε την εθνική κεντρική τράπε�α.
Κατ�πιν τ�ύτ�υ, η δια	�ρά απ�τίµησης π�υ πρέπει να καλυ	θεί στις 30 Ι�υνί�υ 2000 είναι
ελα	ρώς υψηλ�τερη (1.106.035 ευρώ) απ� �,τι απαιτείται στ� σύστηµα ε*ειδίκευσης, επειδή
ενεργ�π�ιείται � σ8ετικ�ς µη8ανισµ�ς λ�γω της συναλλαγής της 29ης Ι�υνί�υ 2000. C
αντισυµ�αλλ�µεν�ς παραδίδει �µ�λ�γα Α �ν�µαστικής α*ίας 1,15 εκατ. ευρώ και έτσι, µετά την
α	αίρεση της περικ�πής 1,5% απ� την αγ�ραία α*ία π�υ υπ�λ�γί�εται �άσει της τιµής 100,57%,
απ�καθιστά τ� απαιτ�ύµεν� ύψ�ς της ασ	άλειας. Επιπλέ�ν, στις 12 Ι�υλί�υ 2000, �π�τε λήγει η
πρά*η κύριας ανα8ρηµατ�δ�τησης της 28ης Ι�υνί�υ 2000, � αντισυµ�αλλ�µεν�ς είναι δυνατ�ν να
διατηρήσει τ�υς τίτλ�υς στ� λ�γαριασµ� ενε8ύρ�υ τ�υ και έτσι να έ8ει αυτ�µάτως τη δυνατ�τητα
να δανειστεί και πάλι εντ�ς των �ρίων των σηµείων ενεργ�π�ίησης σε ενδ�ηµερήσια �άση ή µε
διάρκεια µίας ηµέρας (σ’ αυτές τις συναλλαγές ε	αρµ��εται αρ8ικ� περιθώρι� 1%). Τ� πλαίσι�
ελέγ8�υ κινδύνων στ� σύστηµα συγκέντρωσης περιγρά	εται στ�ν Πίνακα 3 π�υ ακ�λ�υθεί.
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�������	
� 6 (�������)
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�������	
� 6 (�������)
Πίνακας 2 Σύστηµα ε*ειδίκευσης

Ηµερ	µηνία Συναλλαγές Ηµερ	µηνία 
 έναρ*ης

Ηµερ	µηνία
λή*εως

Επιτ�κι	 Π	σ� ∆εδ	υλευµέν	ι 
τ�κ	ι

28.06.2000 28.06.2000 12.07.2000 4,25% 50.000.000 0Κύρια

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Κύρια

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Κύρια

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Κύρια

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Κύρια

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Κύρια

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Κύρια

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Κύρια

ανα8ρηµατ�δ�τηση

29.06.2000 28.06.2000 12.07.2000 4,25% 50.000.000 5.903

Πι� 29.06.2000 28.09.2000 4,50% 45.000.000

µακρ�πρ�θεσµη

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Πι�

 µακρ�πρ�θεσµη

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Πι�

µακρ�πρ�θεσµη

ανα8ρηµατ�δ�τηση 

Πι�

µακρ�πρ�θεσµη

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Πι�

 µακρ�πρ�θεσµη

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Πι�

 µακρ�πρ�θεσµη

ανα8ρηµατ�δ�τηση

30.06.2000 28.06.2000 12.07.2000 4,25% 50.000.000 11.806

29.06.2000 28.09.2000 4,50% 45.000.000  5.625

30.06.2000 28.06.2000 12.07.2000 4,25% 50.000.000 11.806

29.06.2000 28.09.2000 4,50% 45.000.000  5.625

03.07.2000 28.06.2000 12.07.2000 4,25% 50.000.000 29.514

29.06.2000 28.09.2000 4,50% 45.000.000 22.500

04.07.2000 28.06.2000 12.07.2000 4,25% 50.000.000 35.417

29.06.2000 28.09.2000 4,50% 45.000.000 28.125

05.07.2000 28.06.2000 12.07.2000 4,25% 50.000.000 41.319

29.06.2000 28.09.2000 4,50% 45.000.000 33.750

05.07.2000 19.07.2000 4,25% 10.000.000 0
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Αρ�ικ�
περιθώρι	

Π	σ� µετά την
ε%αρµ	γή 

τ	υ περιθωρί	υ

Κατώτερ	
σηµεί	

ενεργ	π	ίησης

Ανώτερ	 
σηµεί	 

ενεργ	π	ίησης

Κάλυψη 
δια%	ρών 

απ	τίµησης

Πρ	σαρµ	σµένη
αγ	ραία α*ία

2% 51.000.000 50.500.000 51.500.000 51.050.728 0 28.06.2000

2%  51.006.021  50.505.962  51.506.080  50.727.402 0 29.06.2000

2%  45.900.000  45.450.000  46.350.000  46.184.315 0

2%  51.012.042  50.511.924  51.512.160  50.026.032 -986.009 30.06.2000

2%  45.905.738  45.455.681  46.355.794  45.785.712 0

2%  51.012.042  50.511.924  51.512.160  51.016.647 0 30.06.2000

2%  45.905.738  45.455.681  46.355.794  45.785.712 0

2%  51.030.104  50.529.809  51.530.399  51.447.831 0 03.07.2000

2%  45.922.950  45.472.725  46.373.175  46.015.721 0

2%  51.036.125  50.535.771  51.536.479  51.113.029 0 04.07.2000

2%  45.928.688  45.478.406  46.378.969  46.025.949 0

2%  51.042.146  50.541.733  51.542.559  51.341.303 0 05.07.2000

2%  45.934.425  45.484.088  46.384.763  46.188.748 0

2%  10.200.000  10.100.000  10.300.000  10.211.906 0

Ηµερ	µηνία
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�������	
� 6 (�������)
Πίνακας 3 Σύστηµα συγκέντρωσης

28.06.2000 28.06.2000 12.07.2000 4,25% 50.000.000 0

29.06.2000 28.06.2000 12.07.2000 4,25% 50.000.000  5.903

29.06.2000 28.09.2000 4,50% 45.000.000

30.06.2000 28.06.2000 12.07.2000 4,25% 50.000.000 11.806

29.06.2000 28.09.2000 4,50% 45.000.000  5.625

30.06.2000 28.06.2000 12.07.2000 4,25% 50.000.000 11.806

29.06.2000 28.09.2000 4,50% 45.000.000  5.625

03.07.2000 28.06.2000 12.07.2000 4,25% 50.000.000 29.514

29.06.2000 28.09.2000 4,50% 45.000.000 22.500

04.07.2000 28.06.2000 12.07.2000 4,25% 50.000.000 35.417

29.06.2000 28.09.2000 4,50% 45.000.000 28.125

05.07.2000 28.06.2000 12.07.2000 4,25% 50.000.000 41.319

29.06.2000 28.09.2000 4,50% 45.000.000 33.750

05.07.2000 19.07.2000 4,25% 10.000.000 0

Ηµερ	µηνία Συναλλαγές Ηµερ	µηνία 
 έναρ*ης

Ηµερ	µηνία
λή*εως

Επιτ�κι	 Π	σ� ∆εδ	υλευµέν	ι
τ�κ	ι

Κύρια

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Κύρια

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Κύρια

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Κύρια

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Κύρια

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Κύρια

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Κύρια

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Κύρια

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Πι� 

µακρ�πρ�θεσµη

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Πι�

 µακρ�πρ�θεσµη

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Πι�

µακρ�πρ�θεσµη

ανα8ρηµατ�δ�τηση 

Πι�

µακρ�πρ�θεσµη

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Πι�

 µακρ�πρ�θεσµη

ανα8ρηµατ�δ�τηση

Πι�

 µακρ�πρ�θεσµη

ανα8ρηµατ�δ�τηση
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2%  51.000.000  50.500.000  51.500.000  51.050.728 0 28.06.2000

2%  96.906.021  95.955.962  97.856.080  96.911.716 0 29.06.2000

2%

2%  96.917.779  95.967.605  97.867.953 95.811.744 -1.106.035 30.06.2000

2%

2%  96.917.779  95.967.605  97.867.953 96.802.358 0 30.06.2000

2%

2%  96.953.054  96.002.534  97.903.574 97.613.399 0 03.07.2000

2%

2%  96.964.813  96.014.177  97.915.448 97.287.850 0 04.07.2000

2%

2% 107.176.571 106.125.820 108.227.322  107.891.494 0 05.07.2000

2%

2%

Αρ�ικ�
περιθώρι	

Π	σ� µετά την
ε%αρµ	γή 

τ	υ περιθωρί	υ

Κατώτερ	
σηµεί	

ενεργ	π	ίησης

Ανώτερ	 
σηµεί	 

ενεργ	π	ίησης

Κάλυψη 
δια%	ρών 

απ	τίµησης

Πρ	σαρµ	σµένη
αγ	ραία α*ία

Ηµερ	µηνία



�������

����������� ����� (reverse transaction): ��������� 	
�� �� ������  �!����
�������� ������	 �������� � ����� ����������� �������� 	� ��#+�
	 ��	�	����� � ���������
��������
� ������� 
����� ���������. 

�����
�����
���  (counterparty): � ����� ��	�����	���� �� 	�� ��	���������	���
��������� (�.�. �� 	�� ��������� 	� �� �������� �������).

��!���� �����"�� ���#���  (maximum bid rate): �� ��!���� �������� �� �����
	����"� �� ���������� ���� �������
� ���� �� 	������	�� ����� ���� ��� ������	
��
	��	�+������* ������
��. #��� �������
� ���������� �������� �$������ ��� ��!�����
��������� ��������� ��� �������!���  %&' �������������.

��!���� ���� ���#���  (maximum bid limit): �� ��!���� ���� ��������� ���
	����� �� �������� ��(� 	�	���	
��� 	������	�� ����� �� 	�� �	�������. '�
-��+*���	 	����� �� �������� ��!���� ���� ��������� ������	
��� �� �����
$�� ��
������� ���������� �$�!� �������!� ��� 	�	���	
���� ������	�����	
����. 

������$ "���%���� "�%���
���  ����"���  (collection of fixed-term deposits):
	
�� ��	��	������ ��������� ��� 	����� �� ����	����(�� ��� �� -��+*���	, 	� �����
�� ���	����� ��� ������������ �����	������ �� ����������, ��� ��� ������� ���
������ �� %����"��	� ���
��� ���� ��� ����(
���� ��(����	
�� ��������� ��� ���"�
�� 	������	�� ����� �� ��������	�"� ���� �!���$� �������$� ��������, ������	
��� ��
����������� ��������� ��� �� �����.

���%��$��� (depository): ���
�� ��� ������ � ����������� ����� ���������� ���
�����!�� ������ �� ������ � ���������� 	���� ��� ��� ��������"(� ��
��������� ��� ������. 

����&
�� 
� ��� ������� ��
$ ��  �	���  (marking to market): ��. ����!����
��	#���� 	���
����.

A��(����&�� (dematerialisation):  ������� ��� ����������!� � ����� ��������
��� ����	��!���� ������	� ��������� ��� ��	���������	��!� ����������!� ���������,

��� !��� �� ��	���������	��� ����������� �������� �� ���������� 	���� �� ��������
�
������
�.

����"� ����%!��� (initial margin): 	
��� ��
���� ����"��� ��� ����	������ ����
	��������$�� ���0��� ��� ����������� ���  �������� ��� ���������� ��� 	�� ���������
��
��� �� ���"��� 	� �� ������	�� ���� ��� 	������	�� ���� ������ ��� �� ���� ���
������" ����(�����. '� -��+*���	 ����	���� ������ ����(!��� ��� �����������"����
������� 	� � �������� ��� ��	���������" �����	���� ��� %��������	���� 
����� ���
������	�����	
��� ��� 	�� ����	
� ����. 

)�� �����	�
�* ��� ���������"!� �������� ���%�
���"!� $ ��� ���
���%�
���"!� (reserve base): �� �(����	� ��� ��������� ��� ��������	�" 	� ��� ��
����� ������������  ���%�$+� ������ ���%��+� 	��!��	����� ���� ���+����* ���*�	���.

�������
� 2
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,�
����&� �
���"���"�* �*��� (American auction): ��. ������	
	 ����	���*
������
��.

,�
����&� ����	�����"�* �����"&�� (variable rate tender): �	������� ���� ��
����� �� 	������	�� ����� ���������� ���� �������
� ���� ���� �� ��	����� ���� ��
���������� ���� 	� �� �������� ������� ��� ��� �� �������� 	� �� ����� ���(�	�"� ��
��		�������� �� ���������.

,�
����&� ����&�� �����"&�� (��
����&� �������"�* �*���) (single rate auction
– Dutch auction): �	������� ���� �� ����� �� �������� ������	�� (�  ��	� �, ���
�������� ���0�+� 	��	��	��� �������+�, �� ������� ���� swap) ��� ����	������ ���
���� ��� ��������� �������
� ���"��� 	� �� ���	�  ���� ���. 

,�
����&� �������"�* �*��� (Dutch auction): ��. ������	
	 ���	
�� ������
��.

,�
����&� ��������* �����"&�� (��
����&� �
���"���"�* �*���) (multiple
rate auction – American auction): �	������� ���� �� ����� �� �������� ������	�� (�
 ��	� �, ��� �������� ���0�+� 	��	��	��� �������+�, �� ������� ���� swap) ���"��� 	�
�� �������� ��� ����������� �� ��(� ���	
���� ��������.

,�
����&� ���* (volume tender): ��. ������	
	 �	!���* ������
��.

,�
����&� ��%���* �����"&�� (fixed rate tender): �	������� ���� �� ����� ��
�������� �����(�������� ��� �� �������� ������� ��� �� ��		��
������ 	������	�� �����
���������� ���� �������
� ���� �� ���� 	� �� ����� ���(�	�"� �� ����$��� ���������
	� �� ��(����	
�� ���� ��������.

,����"�&� ��
����&�  (tender procedure): ���������� ���� �� �����  ��������
������� ���
��� ��������� ��� ����� � �������� ��������� ��� �� ����� 	� ���
������������
� �������
� ��� ���������� �� 	������	�� �����. *� ��
�� ������������
�
�������
� ���������"���� ���� ����� ������������� 	
���� ���� ������(�� �� ��������
���� ���������� ��� ��������� �� �������(�� � �� �������(�� ��� �� ��������
�������.

,���%����"$ ����� (structural operation): ���0� 	������� 	����� �� ����� ���������
�� -��+*���	 	� �"��� ����� �� ������	���� � ����(������ (
� ���������� ���
��	������������" ��	
� 
����� ��� %��������	����. 

,��������"�  ���"�����
�  (cross-border settlement): ����������	�� ���
����	����������� �� ��� �!�� ��� ��� �� ����� � ������� ���� ���������� � 
���
��	�����	���� � ��� �� �"� ��	�����	����. 

,��%�$  "���"�  ���	�!���  �&���� (ISIN) (International Securities Identification
Number): ���(��� ������� �����!���� ��� ������� ����� ������� �� ������ ����������
���� ��	�����������
� ����
�.

,���"����� ������$  "���%���� (deposit facility): ����	 ����� ���� ���
-��+����	���, �� ����� 	����"� �� ����	�����"� �� 	������	�� ����� ��� ��
����	�������"� ����(
���� ��������� 	��� 	
��� �� 	�� �!���� �������� ������	,
��������	���� 	� �����(����	
�� ��������. 

E�� •  � �� �	 
	  ��� ��	� ���  ��� � � ���  ��  ���� ���  ���� •  ��� 
� � ��  2002 85



,���"����� ����"$  ���
��������  (marginal lending facility): ����	 ����� ����
��� -��+����	���, �� ����� 	����"� �� ����	�����"� �� 	������	�� ����� ��� ��
��	������ ������ ��������� 	��� 	
��� ��� 	�� �!���� �������� ������	, 	�
�����(����	
�� ��������. 

,�
��$  �����"�&� (bilateral procedure): ���������� 	
�� �� ������  ��������
������� ������������� ����(���� 	� 
��� 	������	�� ���� � 	� ��������	
�� ���(	�
������	�����	
���, ����� �� ������"��� �� ��	���	
	 ������	
	�. *� ��	�����
����������� ������	������ ������� ��� ������"���� 	
�� ��	���������  � 	�������!�
�� ������. 

,��������� �$���  ��� ���������"!� �������� ���%�
���"!� "��� 
�� ���
(averaging provision): �"(	�� ��� �����
��� ����� 	������	����$���� �� �����!����
�� ���%�$+� ������ ���%��+� 	��!��	����� �� 	
�� ������� ���� � �������� ��
���� ��� ������. + ��������� ���� ��	������ �� ���(������� ��� ��������� ��
��	��������, ��(!� ���
��� ��� ���"	��� ������ �� ���	��"���� ��� �����!���� ���
��������!� �����	������ �� ����������. '� �"��	� ��������� ���(�	����!� ���
-��+����	��� �����
��� �
����� ������ ���������.

-%��"$ "�����"$ �����.� (-%�/0) (national central bank – NCB): ��� �����
����������, 	� ��� ��� ���� ������� �������� ������� �������-�$���� �� %% ��� 
���
���(������ �� ������ ��	��	� �"	���� 	� � /��!���. 

-"����  (issuer): � ���
�� o o����� �����	����� �� ������� �����
�� ��� �����
��
��� 
�� ����� � ���� ��	��������� 	
��.

1"��"�� ��
����&� (quick tender):  ��	���	
	 ������	
	� �� ����� ����	������ ��
-��+*���	 ���� ���0��� �0�������� �+� ��	%�%� ��+� ��	������+� ��� ���� ���	� ����
�������� ���(�	��� � �	���� ������	�� ��� ���(�!� ���������� ��� �����. *�

������� �	�������� ������"���� ����� 	��� !��� ��� �’ ���
� ��		��
��� 
���
��������	
��� ���(	�� 	������	����$�+�.

-" ��� �������� "�%���.�
��� ��"�
��&��� (pre-fixed coupon): ����	������ �
��+�
���	�� ����� ������
��, �� ����� ��(�������� 	� ��� ��� ��	
� ��� ��	����� � ������
�������� �� ����	
� 	���	��� � ����	
��� 	���	���� ���� ��� �� 
���� ��
��������� ��������.

-" ��� ������ "�%���.�
��� ��"�
��&��� (post-fixed coupon): ����	������ �
��+�
���	�� ����� ������
��, �� ����� ��(�������� 	� ��� ��� ��	
� ��� ��	����� � ������
�������� �� ����	
� 	���	��� � ����	
��� 	���	���� ����� �� ���������
��������.

-������ �����"�� ���#���  (minimum bid rate): �� ���!���� ���� ��� ���������
	� �� ����� �� 	������	�� ����� 	����"� �� ��������� �������
� ���� ������	
��
	��	�+������* ������
��.

-������ ��� "�����
$  (minimum allotment amount): �� ���!���� ���� ���
����" ��� (� ������	(�� �� ��(� 	�	���	
�� 	������	�� ���� �� 	�� �	�������. '�
-��+*���	 	����� 	� ������� ��� �� �������	�� ���� �	�������� ��� 
�� ��������
���� �� ��(� ������	�����	���.

E�� •  � �� �	 
	  ��� ��	� ���  ��� � � ���  ��  ���� ���  ���� •  ��� 
� � ��  200286



E������ ����� "�����
$  (minimum allotment ratio): �� ���!���� ����,
�������	��� �� �������, �� ��������� ��� �������!� ��� ���	�  ���� ��� ��� (�
������ �������
� �� 	�� �	�������. '� -��+*���	 	����� 	� ������� ��� ��
����	���� �������� ������� ������	�� ���� �	�������� ���.

-����
��$�� �&��� $ �����
��$�� ���
�������� (intraday credit): ������
��� ���
����� 	� �������� 	������� �� 	��� ������	� 	
���. *� �������
� ��������
	����"� �� �� ����������� ��� �� �����(�"� �� ������
� ����� ����������	�"�
����	!�. .����� �� 
��� � 	����: (i) ���������$��� 
����� ��������� � (ii) �������

����� ����"��� � ��� ������� ��#+�
	� ��	�	�����.

-34 (-�����5"�  3�"���
�"�  4!�� ) (EEA – European Economic Area):
������	����� �� ����-	
� �� %% ��� �����
�� �� 1�������, �� 2���������� ��� �
3������.

-�	��
� �
��� ��  -%�/0 (NCB business day): ����������� 	
�� ���� �� ����� 
�!���� �������� ������	 ���� ��������	
��� �������-�$���� ���������� ��� � ����
�����
������� ��	��	������ ��������� ��� -��+����	���. 4� ������  ����-	
�, ����	
��
����������	��� ��� �(���!� �������!� ������!� ���
����� �� ����� ������� ��� ������	��
	
��� �� %(�&' ���� ������� � ������������� ������. 4��� ������!���� ���
�,  ������
�(���� �������� ������� 
��� �� ��("� �� ������������� �� ��� ����
��� �����
	������	����$���� ��� ��(	����� ��� (� ������ ��� ��� ��������
� ���� ������ �	��
������
�� �� ���� ����������	���.

-�	��
� �
��� ��� -�����$
���  (Eurosystem business day): �����������
	
�� ���� �� �����  %&' ��� ����������� 	�� �!���� �������� ������	 ���������"� ��� �
����
����� ������� ��	��	������ ��������� ��� -��+����	���.

-�����5"� 6*��
� /�����"!� 0����.!� (-6/0) (European System of Central
Banks – ESCB): ����������� ��� �� %�����5�� &������� '������ (%&') ��� ��� �(���
�
�������
� �������� ��� ����!�-	��!� �� %%. 4	��!����� ��� �� �(���
� �������
�
�������� ��� ����!�-	��!� ��� ��� 
���� ���(������ �� ������ ��	��	� �"	���� 	� �
/��!��� ������"� ��� ��	������
� ���� ���� ��	
� �� ��	��	������ ��������� 	� ���
�� �(���� ���� ������ ��� �� �� ��"��� ��� ��		��
���� ��� ���� �� ��	��	������
��������� ��� -��+����	���. 

-���*��
� (Eurosystem): ����������� ��� �� %�����5�� &������� '������ (%&')
��� ��� �!���$� �������$� �������� �� ����� ��� ����. '� ������ ��$��� ��������� ���
%��������	���� ����� �� 6�������� 4�	��"��� ���  %���������� %������� �� %&'. 

E#���� ������	$ (lump-sum allowance): ��(����	
�� ���� �� ����� 
�� ����	�
������� ���� ��� ��������	� �� ���%�$+�� ������ ���%��+� 	��!��	����� ��� ���
������� ��� �����	���� ��������� ���(�	����!� ��� -��+����	���.

7!�� ��� ���! (euro area): ����������� ���� ��� �	����� �� �����-�$�� �� %% ��
����� 
���� ���(������ �� ���! �� ����� ���� ��	��	� �"	���� 	� � /��!���.

8
���
��&� �	���  (purchase date):  	���	��� ���� �� ����� ����	����������� 
�!�� ��� �������	���� ����������!� ��������� ��� ��� ����� ���� ��� ��������.
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8
���
��&� ����&
��  (valuation date):  	���	��� ���� �� ����� �����	!���� ��
����������� �������� ��� ���
������ �� �������� ���� ��������
� �������.

8
���
��&� ���"�����
�* (settlement date):  	���	��� ���� �� �����
�������������� 	�� ���������. * ����������	�� 	����� �� ����	������(�� ���� ���� ��
	���	��� ��� ��	��������  ��������� (��(	���� ����������	��) ���� 	�� �
������������ 	
��� 	��� � ��	����� ( 	���	��� ����������	�" �������� �� 
��������
	 ��	��	��� (�) ��
�� ��� 	
��� ��� 	�������"� 	
��� �� ����������	�
(settlement lag).

8
���
��&� ������  (start date):  	���	��� ���� �� ����� �������������� �� ��!��
��
��� 	��� ����� ��	��	������ ���������. 4��� ������� ��� ���������� �� ��#+�
��
��	�	����� ��� ���� ���0��� 	��	��	��� �������+�,  	���	��� 
����� ����������� ���
��������
	 	�����. 

8
���
��&� �����	���  (repurchase date):  	���	��� ���� �� ����� � ���������
�������"��� �� ������������ �� ����������� �������� ���� ����� ��� ������� 	���
����� 	� ��#+�
	 ��	�	�����. 

8
���
��&� �$���  (maturity date):  	���	��� ���� �� ����� ����� 	�� ����
��	��	������ ���������. 4�� �������� ��� ������� 	� ��#+�
	 ��	�	����� � ���
���0�+� 	��	��	��� �������+�,  	���	��� ������ ����������� ��� ��������
	
��	�	�����. 

8
���
��&� ������	$  (0) (trade date):  	���	��� ���� �� ����� ��	��������
	�� ��������� (��. ���� �� ����� �"� 	������	�� ����� ����	�����"� 	��
��	���������	��� ���������). + 	���	��� ���������� 	����� �� ��	������ 	� ��
��������
	 ��	�	������* �� ���������� (��(	���� ����������	��) � �� ��������� ��
	���	���� ����������	�" ���� 
�� ����	
�� ���(	� ������	�� 	��!� ( 	���	���
����������	�" �������� �� ' ��
�� ��� 	
��� ��� 	�������"� 	
��� �� ����������	�
(settlement lag). 

9�
���#*��"�  (custodian): ���
�� ��� �����	����� �� ������ �"��� ��� �
��������� ������ ��� ����!� ��	���������	��!� ����������!� ��������� ��� ��������	�
�����. 

/���%���  
� ���%�
&� �$���  $ �
#���
���  ����"���  (deposits with agreed
maturity): + �������� ���� ������	����� ������ ���(��	���
� ����(
���� 	�
��(����	
� �������� �� ������, ������� 	� �� �(���� ��������, ���� ��� �����
	�����
$�	�� ���� ��� � ��� ���� ���� 	����"� �� 	��������"� ��� ��� ��� ���������
������. %���� ������	����� ����	
�� 	 �������	���"��	� ��� ����� ���������, ����
	 �������	���"��	� ������������ ����(
���� (�����!�).

/���%���  ��� ���������&�� (deposits redeemable at notice): ����(
���� ���
������ � ����(
�� 	����� �� �������� ������ ����������� ���� ��� 
�� ��(����	
��
������� �����	�. 4� 	����
� ������!���� ������� ��������� ����$� ���� ����	
���
����" ����� 	��� ��������	
�� ���(��	��� � ��� ��������� ��� ��� ��� ���������
������. 
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/�����"� ���%��$��� �&���� (/�0) (central securities depository – CSD): ���
��
��� ���� ��� ������������� ������� � ���� ��	���������	��� ����������� ��������, ����
���� ��������	�"� 
����� ��� �����
��� � ����
����� ��������!� 	� � 	����
��������!� ������!�. '� ����������� �������� ����� ������� �� 
���� ���� ����� 	����
(���� �� “����������"����” ��� ������� ��� &9') ���� ��� 	���� (��. �� ����������
	��� �� ���������
� ������
�). 

/&�����  ��
$  
����$  (equity price risk): � �������� �	��� ���� 	������!� ���
��	!� ��� 	����!�. '� -��+*���	 ����� ����(��	
�� �� ������� ��	�� 	������ ����
������� ��	��	������ ��������� ��� ���������, ��� ��(	� ��� �� 	����
� (����"����
�������� �������	�� ���%�
	 ��� ��*����� �	!�
�	�.

/&�����  #���		������  (solvency risk): � �������� ������� �	��� ���� �����	���
����	�� (��!�����) ��� ��� �� ��	���������	���" �����������" ��������� � ����
������������� ��� 	������	����$���.

/���� -
���  (Member State): ��� ����� ����������, 	� ��� ��� ���� ������� ������-
	
��� �� %% ��� 
��� ���(������ �� ������ ��	��	� �"	���� 	� � /��!���.

;�	����
�  �#���*  #*����  (safe custody account): ��������	�� ������ ���
����� �������������  �������� ������� ��� ���� ����� �� ���+���� ���*�	�	 	����"� ��
����(���"� ������� ��� (����"���� ��������� ��� �� ����	����(�"� �� �������� ����
��������
� ���� 	� �� �������� �������.

;�	����
�  ���"�����
�* (settlement account): ��������	�� ��� ����� ���� ���
�������� ������� 
��� �	���� ��		��
��� �� �(���� /4/5 	� ����� � �����������
����	!�.

;�	����
�  �������� ���%�
���"!� (reserve account): ��������	�� ��� �!����
�������� ������	 ���� ����� ���"���� �� ���%��+���� ���%��	 	��!��	���� ����
	������	����$���. *� ���	��	��
 ��	�	������* ��� ���"� �� ������	�����	���� ����
�(���
� �������
� �������� 	����"� �� ����	�����"���� �� ��������	�� ���������
���(�	����!�. 

<�����
�  ,��*����  (interlinking mechanism): ��� ������� ��� �����	����
TARGET, � 	�����	�� ����"����� ���
��� ����
� ����������� ��� �����	� ���
�����
���� ���� �����
� ����	�� �� ����"���� ��� �� 
�� ���!��� /4/5 ��� ����. 

<�����
�  "���=�  ���#��!� ����&
��  (margin call): ���������� ��� ����
����
	� �� ����	��� ��� ����!+�
+� ��	#���� 	���
����, �"	���� 	� �� �����, ��  ���� ���
�����������" ���������, ���� ������������ �� ����� ������� ������	���, 	���(�� ����
��� 
�� ����	
�� �������, �� �������
� �������� 	����"� �� ������� ��� ����
	������	����$���� �� ��������� ����(��� ����������� �������� (� 	�����). 9���������,
��  ���� ��� ����������!� ��������� ���������� �� ���� ��� �������� ��
������	�����	���� ��
�� �� ����(!��� ������!� �����	��,  �������� �������
������
��� ���� ������	�����	��� �� ����������� ����������� �������� (� 	�����). 
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<�����
�  �����
!� ��  -/0 (ECB payment mechanism – EPM): ��(	�����
����	!� ��� 
���� ������(�� ����� �� %&' ��� ����
����� 	� �� TARGET 	� ����� �
����
�����: �) ����	!� 	����" ��������	!� ��� ���"���� ���  %&' ��� �) ����	!�
	
�� ��� TARGET 	����" ��������	!� ��� ���"���� ��� %&' ��� ���� �!���$� �������$�
��������.

<o���� ���  swap (swap point):  ������� 	����" �� ��������	������ �����	��� ���
���(��	����" ��
���� 	��� ���������� ��� �� ��
������ ��������	������ �����	��� ��
	�� ���0� 	��	��	��� �������+�.

?�
�
���"� 4��
���������"� @��*
��� (?4@) (Monetary Financial Institutions –
MFIs): �� ��	������������ ���"	��� �� ����� �������"� ��� ��	
� ��� ������� ���	�
�� ���� ��� ����. * ��	
�� ����� ������	����� ��� �������
� ��������, �� ���������
���"	��� (���� ��������� ��� ��������� ������) ��� ����"��� �� �!� ��� ���! ��� ���
�� ����� ��	������������ ���"	��� ��� ����"��� �� �!� ��� ���! ��� ��� ������ 
����������� ���������� ��� �� �
������ ����(
���� �/��� ����� ������������
����(
���� ��� ������ ������ ��� 3;1 ��� �� �����"� ����!���� �/��� �� �����"���
�� ������� ��� ���� ���� ��������	� (����������� ��� ������	���� ���$���). 

3
���	� 
� ���"�

��� ��"�
��&��� (strip – separate trading of interest and
principal): �� ���� ��������* ���������
�� ��� �	���������� !���  �������	����� ���
���������� ��� ��������	
��� ��	����!� ��!� ��� ������ �� ������� ������� ��� �
�������	����� ��� ��������� ��� ����� ������. 

3
���	� 
�����"�* ��"�
����&�� (zero coupon bond): ��������� ��� �������� 	���
	�� ��	����� ��� ���� � �������� ���� ���. <�� ���� �����"� ��� �������� �����������,
��� �	����� 	������" ����	������� ������	�������� ��� �� ��������� ��� ����������
��� �� ����� ��� �� ��������� ��� �
���� 
�� 	������� ����	������, �����
� ���� �
��� ����. %����� 	���� �	������ 	������" ����	������� ����� �� �� ���� �� 	������$��
�������
��� (strip).

3���"� ��&���� 
������ ���  swap (marginal swap point quotation): �� �������
	������ ���� swap 	� �� ����� ����������� �������!� �� ���� ��� �����
	���� �� 	��
�	�������.

3���"� �����"�� (marginal interest rate): �� �������� 	� �� ����� �����������
�������!� �� ���� ��� �����
	���� �� 	�� �	�������.

3����"$ 
����&��� (final transfer): ��
���� ��� ���� ���
���� 	��������, 	� ��
����� �����
�����  ������� �����
�� ��� ����� �� ����	������� ��
	���������.

3����"$ ����� (outright transaction): ��������� 	
�� �� ������  �������� �������
�������� � ����� ��� ����� ����������� �������� 	
��� � ��� ���� (	� �	�� �
���(��	���� �������).
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��	�� ����"����� (standing facility): ���������� ��� ���
���  �������� �������
����� 	������	����$���� ��� �� ����� ����	�����"� 	� ���� ���� �����������. '�
-��+*���	 �����
��� �"� ������ �������"����� ��������� 	��� 	
���: � ����� ����
���	��� %���	��� ���� ��� � ����� ���� 	����%�� �	�	!$�+�. 

��	�� �"���� (standardised deduction): �� ��(����	
�� ������� ��� ���
���������� ��������� ��� ���������� 	� ��	���	
� �������� 
�� 2 ��!� ��� ���
������ �� ��	��������, �� ����� �� ��� ��� ���� �����
����� �� �����
���� ��� � ���
���������* �+� ���%��+����� ���%��+� 	��!��	����� ���� ���� ��� 	����"� ��
������	����� ����������� �������� ��� �� �� ���� ��������� �������� ������������ ���
���� ���"	��� ��� ���������� ��� �"��	� ��������� ���(�	����!� ��� -��+����	���,
��� �� %&' � ��� 	�� �!���� �������� ������	. 

����%!��� ���#��!� ����&
��  $ ����&
�� 
� ��� ������� ��
$ ��  �	��� 
(variation margin or marking to market): �� -��+*���	 ������� �� ������� 
��
��(����	
�� ����(!��� ��� ����������� �������� ��� ����	�����"���� �� �������� ����
	��������$�� ���0��� ��� ��� �� ������ ����������. 9��� ����������� ���, ��� 
������� ���� ��� ����������!� ���������, ���� ������������ �� ����� �������
������	���, 	���(�� ���� ��� 
�� ����	
�� �������, �� 	������	�� ����� �������"���� ��
��������� ����(��� ����������� �������� (� 	�����). 9���������, ���  ������� ����
��� ����������!� ���������, 	��� � �
� �����	�� ����, ���������� �� ���� ��� �������
� ������	�����	���� ��
�� �� ����(!��� �����	��,  �������� ������� ������
��� ��
����������� ����������� �������� (� 	�����) ���� ������	�����	���.

����"��$ (haircut): ��. �������� 	���
����.

����"��$ ����&
��  (valuation haircut): 	
��� ��
���� ����"��� �� �����
����	������ ��� ����������� �������� ��� ����	�����"���� �� �������� ����
	��������$�� ���0���. 4"	���� 	� ����,  �������� ������� ���������� �� ���� ���
����������!� ��������� 	� ��� �� ��������� ��
����� ��	� �� ������, 	���� 
��
����	
�� ������� (��������). '� -��+*���	 ����	���� �������
� �����	�� �������
	� �� ������������� ��� �������� ����������!� ��������� (�.�. �� �����	
�����
�������� ����).

���&���  �$���  (maintainance period): �� ������� �����	� ���� �� �����
������������  ��		����� 	� �� ���%�$+� ������ ���%��+� 	��!��	�����. + ��������
����� ��� �� �������� ���(�	����� ��� -��+����	��� ������� 
�� 	���, ��� ��� 24 ���
	��� 	
��� ��� ��� 23 ��� ���	
���.

��������"� �����&� ��  ��*����  ��%
&��  (tier two asset): ����������� ��������,
�������	���"��	� � 	 ��� �����, ��� �� ����� �� �!���$� �������$� �������� 
����
(������� ������ �������� ������������ ��� ���������� ��� 
����� �� %&'.

��������"� �����&� ��  ��!��  ��%
&��  (tier one asset): �������	���"��	�
����������� �������� ��� ����� ����	
�� �������� ������������ �� ����� �����
�	���	���� ��� �� � ���� ��� ���� ��� ��(��������� ��� �� %&'. 
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������"� &���
� (credit institution): ��� ����� ����������, �� ��������� ����	�
������� ����	� ��� �	������ ���� ����	� ��� @�(��� 1 (1) �� *����� 2000/12/%& ���
%�����5��" &����������� ��� ��� 4�	������� �� 20�� .������ 2000, ������� 	� ��
����$ ��� �� ���� ������������ ��������!� ����	����, ���� ���������(�� 	�
�� *���� 2000/28/%& ��� %�����5��" &����������� ��� ��� 4�	������� �� 18�
4����	����� 2000. 4"	���� 	� ��� ����	� ����, ��������� ����	� ����� (i) �������� 
����������� �� ������ ���������� ��� �� �
����� ����(
���� ��� �� ����� � ����
���������
� �������� ��� �� ������ ����!���� ��� ��������	� �� � (ii) �������� � ����
��	��� �������, ����� ���!� ��� ��������� ��� (i) ����
��, ��� ������� 	
��
����	�� 	� � 	���� ����������" ���	����. D� “���������� ���	�” ������� ��	�����
���� ��� ����������� �� ������ ���� ��� ����� ���: (�) ���(��"���� �� ����������
	
��, (�) ��������� 
����� ���������� ��������� ����������� �������� 	� �� ����(����
��	����� ���� ��� �) ������� ����� �� 	
�� ����	�� ��� ����� ������������ ����� ���
��� ���
� ��� �� �������.

���	
���"�  ���%
�  �
��!�/360 (actual/360): � ���	��� � �� ��� ���������* �+�
������ ��� ����	������ ��� ��� �������	� 	��� �������, �"	���� 	� ��� �����
���������� ����� ��� ��� ����	����� ���(	� ��� ������!� (“	���������!�”) 	��!� ����
��� ������ ���
�����  ������, 	� ��� �� 
��� ��� 360 	��!�. * �� ���� ��	�������
������ ��������	�" ��� 	��!� ����	������ ���� ������� ��	��	������ ��������� ���
-��+����	���.

���"����  ���"�����
�* (settlement agent): ����	� ��� ����("��� � ����������
����������	�" (�.�. ��� ��(����	� ��� (
���� ����������	�", �� ��������"(� ��
���������� ��� ����	!� �.��.) �� �����	��� 	�������� ��������� � ������ � �� �����
��(	����� ��� ������"� ����������	�. 

����� ����"�$  �	���  (open market operation): ���� ��� ������������ 	�
����������� �� ��������� �������� �� ��	������������ �����. .� ��� �� �����
����, �� �� ��������"���� �� ����� ������� ������	��� � �������� ��� ��� ������(�"	����
�����������, �� ������� �������� ������ ��� -��+����	��� ������������ �� �
������
���������: ���0��� �*��	� 	�	%���	��� ����, ���0��� ��� �	����� !���� 	�	%���	��� ����,
���0��� �0�������� �+� ��	%�%� ��+� ��	������+� ��� ���� ���	� ��� ��	�!�+���$�
���0���. #��� ����� �� 	
�� ��� ����	�����"����, �� 	��������$�� ���0��� ����� ��
��������� 	
�� �������� ������ ��� %��������	���� ��� 	����"� �� ����	����(�"�
��� ���� �
������ ��������� �������. %����
��, �� ����(�����
� ������� 	����"� ��
������ � 	���� 
����� �����������!� ��
��� ��� �������� ���0�+�, ��! �� �������
���	������ ��� ������������ �����	������ �� ���������� 	����"� �� ������ �
	���� �������� ���0�+�, ���0�+� 	��	��	��� �������+� ��� 	����%�� �	�	!$�+�
�	!����$��� �������	�. 

����� �������	$  ��
�
���� (foreign exchange swap): ���� ��� ������	�����
�"� ����������� ��������
�, 	�� �	�� (spot) ��� 	�� ���(��	���� (forward), ����
������������� 
�� ��	��	� 	� ����. '� -��+*���	 ��������� ���0��� 	������� 	����� 	�
� 	���� ���������� ��	��	����, ���� �� �!���$� �������$� �������� (�  %&') ���������
(� ����"�) ���! 	� �	�� ��������� 
����� �
��� ��	��	���� ��� ���������� ��
���������"� (� �� �������������) 	� ���(��	���� ���������. 

����� ���
�����  ��� ������������ ���"�
����� ��  ���������  (fine-
tuning operation): ���0� 	������� 	����� �� ����� ��������� �������� �� -��+*���	,
	� �"��� ����� �� ����	�������� ��������� �����	������ �� ���������� ��� �����. 
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����� "*���  ������
��������  (main refinancing operation): ������� ���0�
	������� 	����� ��� ������������ ��� �� -��+*���	 	� � 	���� 	��������$	� ���0��. *�
������� �"���� �����	�������� ��������"���� 	
�� ����	������� �	������
������	��� ��� ���� ������ 
���� �������� �"� ����	����. 

����� 
� �
#��&� �����	���  (repo operation): 	��������$	 ���0� �������
���������� ����� ��#+�
	� ��	�	�����. 

����� ��� 
�"�����%�
�  ������
��������  (longer-term refinancing
operation): ������� ���0� 	������� 	����� ��� ������������ ��� �� -��+*���	 	� �
	���� 	��������$	� ���0��. *� ������� ��� 	�������(��	� �����	��������
��������"���� 	
�� 	������ �	������ ������	��� ��� 
���� �������� ���!� 	�!�. 

6,64 (6*��
� ���"�����
�* � ����$ �����) (RTGS – real-time gross
settlement system): �"��	� ����������	�" �� ����� ������������� ��� ������������
�����
� 	�� ���� 	�� (����� ��	$���	�) �� ����	����� ����� (�����!�). F�. ��� TARGET. 

6�
�&� ����	���&��  (trigger point): �����(����	
�� ������� �� ����� ��
������(����� ���������� ��� ����� �������������� � ��%	��� � ����"�� ��	#����
	���
����. 

6���o& ��
�& (close links): �� @�(�� 1 (26) �� *����� 2000/12/%& ��� %�����5��"
&����������� ��� ��� 4�	������� �� 20�� .������ 2000 ������� 	� �� ����$ ��� ��
���� ������������ ���+����� �������+� ������ �� ����: “4���o� ���	��:  ��������
���� �� ����� �"� � ����������� ������ � ��	��� ������� ����
����� 	
��: �)
��		������, ����� �� �	��� � ��’ ���� ���	�" ��
����, ������� ��� 20% � ��� ���
������	���� $���� � ��� ��������� 	��� ��������� � �) ���	�" ��
����, ����� 	
��
��� ���	�" ��� ������� 	����" 	��� 	������ ��������� ��� 	��� (���������, �� ���� ���
������!���� ��� ����
���� �� ���������� 1 ��� 2 ��� @�(��� 1 �� *����� 83/349/%*&
� 	
�� 	��� ��
�� �� ����� �"����, 	����" ������������ ������" � ��	���" ����!���
��� 	��� ���������. J�(� (�������� �������� 	��� ���� (��������� ���������
(�������� ��� ���� �� (�������� �� 	������ ��������� ��� ����� ���������� ��� ��
���� ������������.  J�������� ����� ��� �	������� �����"� ���	�"� 	����" �"� �
������������ ����!���, �����!� � ��	��!�, 	�� �������� ���� �� ����� �� �������
���� ����
����� ���(��� 	� �� ���� ������� ��� ���	�" ��
����.”

6�	"�������"� *��
� (pooling system): ��. *���	 ���$���+�� �+� 	#	�����.

6�
����"�  �����  �����	�
�* �
��!� (day-count convention): � ��	�������
������ 	� ��� ����� ��(��������� �� 	
��� ��� ��� ������ ���������� �� ����� �� 	��
������. '� -��+*���	 ����	���� ��� �"�� “��	��	��� � 	��!� � ������/360” ����
������� ��	��	������ ��������� ��� ���������. 

6�
#��&� �����	���  (repurchase agreement): ��	����� 	� �� ����� �������� 
��
����������� ��������, ��! ���������� � ������ ������ �� ������	� ��� �����	����� ��
�����
�� �� �� ������������ 	� ��(����	
� ��	� �� ������ 	��������� 	���	��� �
���� ��� ��(��. + ��	����� ���� ����� ����	��� 	� �� ������	� 
����� ����"���, 	� �
������� ��� � ������ ��� ���������� �� �������� ��� ������. '� -��+*���	
����	������ ��� ��	������ ���������� 	� ��(����	
� �������� ���� 	��������$�� ���0���
���. 
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6*���� 
����* ���
���� ���"�����
�* �&���� (link between securities
settlement systems):  �"���� ����������� ��� ���� ��� ����������� ��� ��(	����� o�
������ �������� 	����" �"� ������+� ��	�	������* �
��+� (/4�) ��� � 	��������
������ 	����" ��� �� ���� 46' 	
�� ��������!� ������!�. 

6��%$"� (Treaty):  4��(�� ������ �� %�����5��� &�������� (� 4��(�� ��
%�����5��� &��������). 9���������� ��� �� ������ 4��(�� �� %*& (4��(���� ��
K!	�) ��� ��� ��� 	������
������ ������������� ��.

6�������$  �������� ���%�
���"!� (reserve ratio): ����������� ��� �����
��(������  �������� ������� ��� ��(� �������� ��� ��������� ��� ��������	�" ���
������	�������� �� ��� ���������* �+� ���%��+����� ���%��+� 	��!��	�����. *�
���������
� ����� ����	�����"���� ��� ��� ��������	� �� ���%�$+�� ������ ���%��+�
	��!��	�����.

6*��
� ������"�����!� "�����"!� �����.!� (6�/0) (correspondent central
banking model – CCBM): 	�����	�� ��� ��(���!(�� ��� �� -��+�	:�  /*���	
��������� ��	����� (-/��) !��� �� �����
��� ����� 	������	����$���� � �"����
�������!� ��� ����������!� ��������� �� ������������ ���. 4�� ������� ��� 49&', ��
�!���$� �������$� �������� ������"� �� !��	��#*�	���  	�� ��� ��������	� �� ����. 9���
�	����� ��� ��(� �(���� �������� ������� ���� 
�� ��������	� ���������� ������ ���
��(�	�� ��� ��� ����
� �(���
� �������
� �������� (��� ��� �� %&'). 

6*��
� ����� �&���� (book-entry system): ��������� �"��	� ��� �����
��� �
	�������� ������ ��� ����� ��	����������	��!� ����������!� ��������� ����� �
	������� ��� �!	���� ��� ������!� �������� � ����������!� (�.�. �� ����������
	�������� ������). F�. ��� 	��;����
��.

6*��
� ���"�����
�* (gross settlement system): �"��	� 	��������� ��������� �
������, ���� �� �����
� 	��������� ��	����!� ���!� � ������ ��������������� 	�� ����
	��. 

6*��
� ���"�����
�* �&���� (6,0) (securities settlement system – SSS):
�"��	� ��� �����
��� � �������� ��� 	�������� ������ � ����� ��	���������	��!�
����������!� ���������, ���� ����� ����	� ���� 
����� ����	�� (��. *���	
�	�� %����� �	������ �	� ����+���). 

6*��
� �����&"���  ��� �#����!� (collateral earmarking system): �"��	� 	�
�� ����� �� �������
� �������� �������������� ��� ������	���� ��������� ��� �"	���� 	�
�� �����  ��������� ���
����� 
����� ����������!� ��������� ��� ����������������
���� ��(� ���	
���� ���������.

6*��
� �	"������  ��� �#����!� (collateral pooling system): �"��	� 	� ��
����� �� �������
� �������� �������������� ��� ������	���� ���������. 4"	���� 	� ����,
�� 	������	�� ����� �������� 
�� ��������	� ���� ����(
���� ����������� �������� ��� ��
�� ����	��������� �� �������� ���� ��������
� ���� 	� �� �������� �������. 9���(���
	� �,�� ��	������ ��� *���	 �0���
����� �+� 	#	�����, ��� �"��	� ����
������ ���
�������!� �� ����������� �������� ��� ���������������� ���� ���	
���� ��������
�.
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������� ��	�
����� �������� ��� �������� (DVP – delivery versus/against
payment system): ��������	
 ��� ������ ���������
 ������������� �� ����
���������� �� ���� ��� ���� ��
 ������
 ��� ��������� �� ����	����� ������� ��

����
 (exchange-for-value), �� �������� �� 	�� � �������� 	
������� ��� ���������!�
��������� (������ � ����� ������������!� �"���) �"������ ���, ��� �	��� ���, ����� �
�������� ���������� ��	
 � �����	����� ����� ���������!� ���������. 

������� ��������� (standard tender): ��������� ��	������� ��� ���� �����������
�� ���������	� ���
 ������"
 ����
�� �������� ������ �� ���������. $� ������"

���������
 ����������� �"�� �� 24 !��
. '������� ������
 ������!� ���
 ������"

���������
 "���� 	��� �� ������	�����	
��� �� ������ �� ������ ��������
��������	����
. 

TARGET (���	������
 �	�������� � ������� ������� !���"���
#�"������ �� �	���� $�
�) (TARGET – Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer system): �� ������� ������������� �� ������
��	�� ��� �����"
 �� ���!. (���� "�� ���������"�� ������� �� ���������� �	 ��
15 �+���� ����, �� 	� ����	� �����	!� ��� �"# ��� �� $� ����	� �������
���.

� �� ��� �� ��� (end-of-day): � !�� ��
 ��������
 ��"��
 (���� �� �������� ���
���������
 TARGET) ���� ��� ���� �� �����"
 �� ��������� ����� �"�� ���
���������
 TARGET ��+�������� �������"
 ��� �� ���������"�� ��"��.

�������� ��&������� (reserve holdings): �� ��� �� ������ �� ������	�����	
���
����
 ��������	��� 
�� ����� ���&
	����!� ���
 ��� �� ����,��� �� ��� �
����� 
�� ����
���&
	�����.

���� �'��� (purchase price): � ���� �� ��� ���� �������� � �	������ �� ���+���
�� ���������� �������� �	 ��� ����� ��
 ��� ��������.

���� �����'��� (repurchase price): � ���� �� ��� ���� � ��������
 ���������� ��
���������� �� ���������� �������� ���� ����� ��� ������ ���
 ���������
 �� ����
��	'��� 
���������. - ���� ��������
 ������� �� ��� ��	� ������ ��� �� ������� ����

� ���� ����������� ���� �	�� �� ������������ �� ��
 ������+����
 �����	����
 ����
�� �������� ��
 ����
.

����� �	����
���	 ������	 (floating rate instrument): ����������������	 �"��
��� ����� �� ����������� ������+��� ���� �������� �� ���� "�� ������ �������
, !���
�� ��������� ��
 �������"
 ��� ������	+����� � ������	+����� �������� ��

�����
. $� ������ ������	����� �������� "���� ���� 
� ��� ����(��� ��&���)�	
��
����	
���� ���� 
� ��� ���(��� ��&���)�	
�� ����	
����. 

S���� �� �������
"�� �	����
��� ����
�� (inverse floating rate instrument):
�����
 ��� ����� � ������
 ��������� �	�� �������	��
 ������� ��
 �� �������� ��	

�����"��� �������� �������
.

����� ���&��� ������	 (fixed rate instrument): ����������������	 �"�� ���
����� �� ����������� ����� ��+�����"�� ��� ��	����� �� ��������  ��
 ��� ������. 
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�����)�� � ��'����� � �� ���������*� (correspondent banking): ��+���� �����
��
 ����
 "�� �������	 ������ ��"��� �� "�� ���� �������	 ������ �������

�����!� ��� ����
 �������
. $� �����"
 �"�� ���������!� ����� �������������
�"�� �����	����� ���������!� (���������!� “nostro” ��� “loro”), �� ����� ������ ��
���+��� �� ���� �������� 	���. $� ���� ��"
 �������
 �"�� ���������!�
��"������ �����
 �� �����������	 �����, ������ 	��
 �� ��"������ ��� �� �+���	
�����, �	�� ����� �����"
 �
 ��"���
 ����	�����
. “0��������	
 loro” ����� � 	��

�� ����������� � ����������
 ��� �� ������,�� �� ���������	 �� ����� �’ ��	����
��	
 �"��� ��������� ��������
. 2� �"�� �������	 ������ ���������� +����� ���	 ��
���������	 �
 ���	 ��� “���������	 nostro”.

+��� ��� ������� ��������� ��&������*� (reserve requirement): � ����"���
��� ��������!� ����	���� �� ������ �������� ��+������� ������+���"�� ���� ��������
���� �. 3�� ������ ��� ���������
 ��������� ��+������!� ��� ���������	����,
������"��� �� ����������� �� ���������� �������� ��+������� ��	
 ���������
��������
, ��������� ���� � ����
�
���� 
�� ����� ���&
	����!� ��� ��+� ���������
�����!���� �� ������������� ��� ���� ��������	�� ��� ���&
	����!� �� �� ��� ���
����������� ��������� ��� ����������� ��� ��������
. (��"��, �� �������� �����	 ���
��� 
'���� ��������, � ���� ������ �	 �� ���������� �������� ��+������� ���
. 

+��������� �������� ��&������� (minimum reserves): ��. ��� �(��� �������

�� ����� ���&
	����!�.

,�� -#� (ECB time): � !�� ��� �	�� 	�� ������� � (42. 
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4��� ��� ������ ��� �������������"���
��� ��
 ���������
 ���� �����
������������
 ��� ��
 �����
 ���������

���������� �� ������������� ��� ���

�����
 ��
 �����������
 �������
,
������+����� ����	����� ���"�����,
���������� �	 �� �����	���� ���������	
����� ��� ��
 ��������"
 ��������"
 ���
(������������
. 5��� � ������� ���
���������� ��������� �	����� �	 ���
�������� ������� ��
 �����
, ��	���
"��� ����,�� �	 ��� �����	���� ���
�"������� ��+	��� �� ����
 ������+������
������ �	 ��
 �+���"
 �������"
 ���� �
.
- ������ ��� �������������"��� ���

���������
 ��� (������������
 ����
����� ������������
 ���� ���� ���’ �����
�� ��� �����
 ���������. 

- �!�� ����� ��������� ����� �������"��
�	 ��� ���� ��
 ������
. 2� �!��
�������� ��� ������ ��
 ����
 ����
 �����
�� ���	���� ��� �������������"���, ��
���� ������������ �� ��������	 ����	���
��+	��� (.�. �� ���� �� �����+���� ��

����������
 ��� ����	����
 �������
�� ���	����
 �����
 �����	����
, ��
��������	 �� �������, �����������
��������� ��� (����������, ��� ������
����������
 �������
 ��� ����� �����!�
�� ������� ��� ���������). 6�� �������
�������� ����� 	�� �� (���������� ������
�	 	���
 ���
 �������������"���
 ��
�	������� �� ������ �	 ����������"��
������ ����. 2� ����� �������� �����
	�� 	��� �� �����������	����� ���
(������������
 ���
 ���������
 ����
����� ������������
 �"�� �� ������
��������
 �������������
 ���	��
 ��� ��
������� ����
 ����
. 

(�	��� �������+�� 	�� ��������� ��
�������� �������� �� ����"��� �	
��� ���� ��
 ������
, �����	 ���� �

������� ����� ���������, �� ����
������� ��� ������������	����. 2�
�!�� �������� ������������	����

����"���� �� ��� ������������� �����	����
��� �� ��� ����	���� ��� �������������"���
�� ��������� �����
 ������
 ����
,
��	�� ��� �� ���	���
 ���������
 ���

����"
. 3�� �������� ������������	����

��������"������ ����
 � ��	���� ��� ��
����
 ����,�
 ��� ��������!� ��
��"���� �� �����������	�����.

2� ������ ��� �������!� �������������"���
���
 ���������
 ���� ����� ������������

��������� ���� �	 ��+�
 ��� ������� ��
����!���� ��� �������� �������� ���� ��
����"����� ��� ����������. 6��� ��
(���������� "��� �� �����	���� �� ���"���
������ ����	��� ��	�� ��"�����
. 7��
�� ����� �� ���������� �������������
�� ��������
 �����������
 �	��
 ���
������"
  !��
, �� (���������� �����
�� ����������� �������������"���
 ��
��������� ���+�"
 ��������������	
�"����. 3��� ���� ����
, ���������
������ ������� �� �������� ��
�����������	����� �� ����� ����������"���
���  !�� ��� ���!. 7�� ��
 �����

���������
 ���������� �� �������������
��� ���
 �����
 ��
 �����������

�������
, �� �����������	����� ��������
�
 ����� �� �����
 �� �����������
���  !�� ��� ���! ��� ���"������
�
 �����������	����� ��� ��
 ���������

��� (������������
 ���� �����
������������
.

$� �+���"
 �������"
 ���� �
 ������ ��
�����	���� ��������� �����, !��� ��
��"����� �� ������������� ���������
"����� ��� ���"���
 �������������"���
���
 �����
 ���������
 ���������� ��
+� ������������� ��� ���
 �����
 ��

�����������
 �������
. 

.�������� 3

-���'� ��� �����	�0���� ��� '�� ��� �����0����� ���� �'��
�	�����'���� ��� ��� ���1��� �������'�� ��������� �	
������'����� '�� �	� ����� ��� ����������� �������� 
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$ 4�������	
 ((4) ���+. 2533/98 ���
3��������� ��
 23�
 <�������� 1998 �������
�� �� ������� ���������!� ��������!� �	
��� (42 ��� �� �� ������ ��� ������
�	��� �� "���� ��� ����"��� ��
��"���� ���������
 (�� �	��� ����
����������� “��+���	
 �������
 �����

���������”), �� ��+���!
 �������� ��� ��

���������
 ��������
 ������
 ���!����,
������� �� �� =�+�� 5.4 ��� 4�����������
��� (����>��� 3��������
 4������!�
2��� !� ��� ��
 (����>��
 4�������

2��� �
 (“4���������	 ��� (342”).
(��"��, ����� �� �������� ���� (42 ��
����������� ��� ����������� ��
 ������� ���: 

• ��� ����������	 ��� ����������
��+����� �����
 ���������,

• ��� ��+�����	 ��� ��� ������ ���
�����!���� �����
 ���������!�
��������� �� +"��� ���� ��������	
��+���	 �����
 ��������� ���
��������	���� ����!�-���!�,

• ��� ��+�����	 ��� 	��� �����
��� ����� � (42 ��� �� �+���"

�������"
 ���� �
 ((+�42) +� ������
�� �������� ����+����
 ���
���������!� ��������!� � ���"����

��
 ����������
 �������
 ���
. 

$ 4�������	
 ((4) ���+. 2819/98 ��

(����>��
 4�������
 2��� �
 ��
 1�

'��������� 1998 ������� �� ���
�������"�� ���������	 ��� ���"� ���
����������!� ��������������!� ���������
((42/1998/16) "��� �
 ��	�� �� ����",��
���� (42 ���, ������� �� �� =�+�� 5.2 ���
4�����������, ���
 (+�42 – �� ����

��������, ��� ��+�	 �� ����� �����	�, ��
"��� ���	 – �� ����"���� �� ����������
���������	 ����	 ��� ��� �������� ���
��+��	���� ��� (����>��� 3��������

��� 4������!� 2��� !� ((342) ��� ����

��
 ����"���
 ��� �� ��+��� �� ��� ��
�����	 �� �� ����������� ������� ��

4���	����
, ������� �� �� =�+�� 105 (2),
�!�� ������, ��
 3��+���
 ������
 ��

(����>��
 4���	����
 (“3��+���”). $�
���������"
 ���������
 �� ����"������
����� ��� 4��������� (42/1998/16 ��
 (42
��������������� ��� ��� ��������� ���
�������"��� ����������� ��� ���"�
��� <o��������!� E�������������!�
F�������� (<EF), �� �����	 ��	�� ��
������+�� ���� (42 ��� ��������
���������� ���	�� ��� ����������!�
��������� �� �������� �� ������

��� ����������� ��� ��� �+������ ���
<EF ��� ������"����� �����-�"��, ��
���� +��������� �
 ������ ����������
���������.

3����!����� 	�� � 4�������	
 ���	

�����������+��� ��� F�������� ��� 2002
�	 ��� 4�������	 ((4) ���+. 2423/2001 ��

(����>��
 4�������
 2��� �
 ��
 22�

<�������� 2001 ������� �� ��� �������"��
��������� ��������� ��� ���"� ���
����������!� ��������������!� ���������
((42/2001/13). G��	��, � 4�������	

(42/1998/16 ��������+�� �� ������ ��� ��
�������� �� ����������� �� 2002. -

.�������� 4

� ������ 	�0��� ����"��*� '�� �� ���������� ���
�����)��� ���������� ������� ��� -	�������� #�������� �����)�� 1

1 -���'�'�

2 5�����

1  #� �
��
 �	
�� ��� �������� �������	���� 
��� ���!�

��	
������. 0� � 
���(� ��	��(� ����
�� ��� ��(���� ���
���� � ��	��	����!� ��� ����
)��!� ���������!�
���� 
�� 
��� � "������	�� (�") ���&. 2533/98 ��� 23��
8�
	���� 1998 � 
���� 	
 �� ������� ���������!�
�����'���!� ��� ��� ������9�� "
������ #���
)� ��� �
"������	�� (�") ���&. 2819/98 ��� ������9��� "
�������
#���
)�� ��� 1�� �
�
	���� 1998 � 
���� 	
 ���

������	(�� ��������	� ��� ��	(� ��� ��	��	����!�
 ��	�����������!� ����	���� (�"#/1998/16)
(�����������&��
 ��� ��� "������	� (�") ���&. 2423/2001
��� ������9��� "
������� #���
)�� ��� 22�� 8�
	����
2001 � 
���� 	
 ��� 
������	(�� ��������� ��������� ���
��	(� ��� ��	��	����!�  ��	�����������!� ����	����
(�"#/2001/13).
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������ ��������� ������� �� �� �"�
4�������	 +� ������� �	 �� �������
�������� ��� ��� F�������� ��� 2003
(���������� �������� ��� �� H����� 2003).
G
 �� ������, 	�� ���� ������ "�����
������� ������� ���� �������+"���
4�������	 ������� � �"�
 4�������	
. $�
�����"
 ��
 ����
 ���������� � ���+"����
����� ��� �"�� 4��������� ����� ���
�	�� ��� ����	���� ��� 	�� �� ���+��� ��

����
 ���������� ��� ���������
��+������!�. $� �����"
 ���"
 ����������
�������.

7�� �����������
 �����
, �� ��������

��
 (42 ��� ��� ����� ���������!�
��������!� �� ��"�� �� ��� �������"��
���������	 ��� ���"� ��� <EF ����� �����
�� ����
 �����"
 ���"
. 

I�!���, � (42 �"�� �� ��������
����������
, ���	����
 ��� �������

���������"
 ���������
 �� ����
 ��
"���� ������+�� �	 �����������
 	���

��� ��J�+"���
 �� ��	����� ��  !�� ���
���!. H����	�� � ������� ��� ���������
�� �"���
 ��� (+�42 ��������������
�� ���������"�� ���� ������� �� ��
=�+�� 5.1 ��� 5.2 ��� 4����������� ���, ���
��+�	 �� �������� ��������, �����������
�	,� ��� �� �����"�� ���������"

��������
 �� ��������	 ��� �+���	 �����,
��������� �����
 ��+�	
 �����	����
 ���
����	�����
 �� �� �������� �	���
������
 ��������!� ��	,�� ��
 ������

�� ������� ���� ��� ���	���� ����������
���� ��� ��� ��+�����	 ��� ��� ������ ��

������
 �����������
 �������
.

'�������, �� �����!���
 �����

���������!� ��������� �� ������������
���� 4�������	 ���+. (42/1998/16 ��
 (42
�"�� �� ������ ��
 ���"
 ��
 ���������

��� ��
 ��������
 �������. 4�� ����� ��	�� �
4�������	
 ���+. (42/1998/16 ��
 (42 �����
���������	
 ��� �����	 ��� ��� �����
�����	����
 �� ��	����� ��  !�� ���
���!. $ 4�������	
 ���	
 ��������
�����!���
 ���+���
 ��� ������ ���
������ �	��� ��� ���� � (42 �������
�� �������� ���!���
, �� ������� ��

��������
 ��� �����!��!� ���
 ���
��� ����� ��������� �� �������� � (42
(��. =�+�� 7 ��� 4��������� ((4) ���+.
2533/98 ��� 3���������). $� �����!���

�����
 ���������!� ��������� �����
����!
 ���!
 ��+�����"��
 ��� ���	�
����� �� �"���
 ��
 (42 ��
 ����������

��
 ���"����
 ���� ��� ����+���� �
��� ���������� ������� ���������!�
��������!� ���� ���� �� ������������

���"
.

2�����, � (42 �"�� �� ������������ ��
�	��� �������
 �� ����"���� �� ���
����� ���������!� ��������� (��. =�+��
3(�) ��� 4��������� ((4) ���+. 2533/98 ���
3���������). 7�’ ���	, �� ���������	 ����	
�� ����"���� �� (+�42 ������� �� ���
4�������	 (42/1998/16 �������������� ���
��� ��� ��������	 ��
 ����
 ���
��������� ��+������!� ������� �� ���
4�������	 ���+. 2818/98 ��
 (����>��

4�������
 2��� �
 ((4) ��
 1�

'��������� 1998 ������� �� ��� ��������
���������!� ��������� ��+������!�
(E42/1998/15). 

2� ��+�� ��� 4��������� ���+. (42/1998/16
��
 (42 ������ ����� ��� �� ��+�������
������ ��� ��������	 ��+���	 �����

���������, ��
 �����!���
 ��� 	���
����� ��� ����� ���������, ��+!
 ��� ��

���"
 ������� �� ��
 ����
 � (42 ��� ��
(+�42 ������ ����+�
 ��� ������	����
����+����
 � ����������
 �������
 ���
���������!� ��������!�. $� �����"����

�� ������� ��
 ����	����
 ���������"

���������
 ��� ��� �������� ���
�����!� �����!���� �� �������� �
(42, ��+!
 ��� �� ��������� ���	��
 ��
�"�� �� ��������� ������������
�����	���� ��� I���������� 1 "�
 4 ���
4��������� ���+. (42/1998/16 ��
 (42. 



E"# •  + 
� �� �  ��	 ��	�� ���  ��� � � ���  ���  )!�� ���  
��! •  ,�� � � ��  2002100

2� <EF ������������ �� ��������
��������-��������
 ��
  !��
 ��� ���!,
	�
 ��� ����� ��� ��������	 ������,
��+!
 ��� 	�� �� ���� ���������������
��������-��������
 � ��������	���� ���
����� ����� �� �"������ ����+"���
 �/���
����� ����������� ����+"���� �	
�����
 �����
 ��� ��� <EF ���, ��� ���	
���
 ���������	 (����������� �	
���������� ��,�), �� �������� ���!���

�/��� �� �������� �� ������
. - (42
������� �� ��� ����� �������� ���
��������� �� ������� ���� ������
�����	, ������� �� ��
 ���"
 ��������

�� ������������ ��� I�������� 1 ���
4��������� (42/1998/16 ��
 (42. -

������	���� ���������
 ��� ������
 ��� ��
�	�� �����	��� ��� <EF ��� �����������

�����
 ������ ���� (���������� (�����
��
 (42. 2� <EF ��
  !��
 ��� ���!
�������� ��� ��������	 ��������
��+���	. 

$� (+�42 ����������� �� ����"��� ���
�������� ������ ����!� <EF, ��	��� �� <EF
�� ���������� ���� ��������� ��� ��������
�������"��� ����������� �������������
����������� �� 95% ��� ���������
����������� ��� <EF �� ��+� ������"���
�����
-�"��
. 

7�� ��� ��������� ��� �������"���
�����������, �� ��������"
 ������

�����
 ��������� ��
  !��
 ��� ���!
�"�� �� ������� ���� �� ���������
���������"
 ���������
 ��� ��� ���������	
���
. (���
, �"�� �� ������ �����"��
���������
 �� ���������� ����. $�
���������"
 ���������
 �� �"�� ��
����������� ������� ����� ��������	����
��� I�������� 1 ��� 4��������� ���+.
(42/1998/16 ��
 (42.

2� ������� ���������� �������� ����"������
�	 ��
 (+�42, �� ����
 �"�� ��
��+������� ��� ��
 ��������"�
 ����������
.
3������ �� ��� 4�������	 ���+.
(42/1998/16 ��
 (42 �� (+�42 ���
����"����� �	 �� �������, �	 ���
��������	 �������� ��+���	, ���
���������!� ��������!� �� �����
��������
 ��� ��� �������� ���
���������!� �����!���� ��
 (42, �

�"��
 ��	
 ��������� ������� ������

���������!� ��������� �� ���� �� (+�42
��+��� ��� �� ���� ���
 ��+��� ������� ��
�� ��������	 � �� �+���	 ������ � ��

��������
 ������"
 ��� �� ���� ���������
�����
 �����������
 �����
. 5��	 	��


��� �"�� �� +"��� �� ������� ���
�������� ��� ���������!� �����!����
�� ��+��� ����� ���� 4�������	 ���+.
(42/1998/16 ��
 (42. 3� ���������"��

����!���
, � (42, ������"��� �� ����,��
��
 ������
 ��
, ����� �� ����� �	,� ��

���������"
 ���������
 �� "����
������+�� ��� �"�����
 �����
.

- �������� �����"���� �	 ��
 (+�42 ��
����� <EF, 	�
 ��� ���� ������,
"��� �
 ���"��� 	�� ���� +� �	�������
�� �����"��
 �����!���
 �����

���������!� ��������� (�����	
 ��
�������� 	��, ������ �����, +� �������!����
�	�� ���������� ��������), �� ����

����������� ��� ������ ��
 ������

��������� ��+������!� ��� ��+��� �����
��� I�������� 2 ��� 4��������� ���+.
(42/1998/16 ��
 (42. $� �����!���

�����
 ���������!� ��������� ��� ��
����� <EF �� ���� ��� ����� ��������
�������� ������������ ��� I�������� 3
��� 4��������� ���+. (42/1998/16 ��
 (42.
G��	��, �� <EF ��� ���� "��� ������+��
�������� ������ �� ���"���� �� ����,���
����
 ��
 �����!���
 ���
 	��� �����
��� ����� ���������. 

3 .��'�����
� ���&	��
� ������ �������� – #����'� 7$8
'�� ����������� ����� 

4 +����*���� 	�0��� ���������*� �������� 



7�� �� �����������+�� � �	���
 �������

�� ����"���� �� ��� ����� ��������� ���
��� �� �� ����"������ ��� ���"
 �� ����

���������"
 ���������
, �� ���������"

���������
 �� ����������� �	 �� <EF
������� �� ��� ���������	 ���
 ����� ���
4��������� ���+. (42/1998/16 ��
 (42
��������������� ��� ��� ��� ��������	
��
 ����
 ��� ��������� ��+������!�
������� �� ��� 4�������	 ���+.
(42/1998/15 ��
 (42. 

I�������, ��� �����������
 �����
, ��
������
 �����
 ��������� �"�� ��
��������� �������� ���� (+�42 ��
 �!��

���
, ������� �� �� ������ ��
������� ���� ���� I����� 1 �������, �
����
 ���"����� ��� I�������� 1 ���
4��������� ���+. (42/1998/16 ��
 (42.
3��� I����� 1, �� ������������ ��
�����!������ �� ��������� (“*”)
��������������� �	 �� ��������
�������� ��� ��� ��������	 ��
 ����

��� ��+������!� ���
 (��. I������ 11 ���
4������� 7). 

7�� �� ����	 ��������	 ��
 ����
 ���
��+������!� �� ��
 ����
 �����	 ����
+����	
 ����������
 ��+������!�,
��������� ��������
 ������� ������� ���
����+"���� ��+�����
 ��������
 ��� ���
��� ��!�, ��� ����+"���� �	
����������� ��������
 ��� ��� ���
��!� ��� ��� �����!���� �� ��������

�� 	�� ��������
 ��� �������!�
��������� "����� ��� ���"�� “<EF”
(“���!���” ��� “���� ������"����� �����-
�"��”), “IF �� �	������� �� ��������
��+�������, (42 ��� (+�42” ��� “��������
���"�����”, ��+!
 ��� "����� ���
“�	����� �	����”. 

(��"��, ������� �� �� �+���� ���������
�������
 ��� ��������!� ��� �� ���
�������� ��
 �����
 ����	�����
 ��
���
 �������
 ��� ��
 ���"
 ��������
 ���
����������� ��� <EF, 	�
 ��+��� �����
���� 4�������	 ���+. (42/1998/16 ��
 (42,

�� �������� �������� �� �	�������
���� ����"��� ������
 ��+������!�
������, �����������, �� ��"���� ��

���������
 �� ����� ���������
 ��� ���
��������	 ��
 ����
 ��� ��+������!�,
���	
 �	 ������
 �� �������
��������������� �"��, ������� �� ���
����� ��
 ������
 103, �	 ��� 	��
	�� ��� ����� ����� +"���
 ��� I����� 1
�� ������ ����� �� "����� ����������
��������. 

3����!����� 	��, �� ��� �!�� ������
��������� ������� �� ��� ������ �"�
4�������	, ���. �	 �� ������� �������� ���
��� F�������� ��� 2003, � ��������� “������
��
 �����������
” +� ������+�� �� ���
��������� “����+"��� ���	�����” ���
������ �� ��"�� ��� ������
����������!� ��� ���� ��!� ���������!�
��������� ��
 ��� (42. 5��	 �������� 	��,
����
 �����"��
 �	 �� ������� ��������
��� �� �"��
 F��������� 2003 (����������
�������� ��� �"��
 H������ 2003), ��
���������� �������� �"�� �� ��������
��� �� �	�� ��������� ���� ��������
������� 	�
 ��� �� ���	����� ��� �� ���
������ ��� ���� ��������� “����+"���
���	�����”. 

2� I�������� 2 ��� 4��������� ���+.
(42/1998/16 ��
 (42 ����������� �����"

��� ���������"
 ��������
 ��+!
 ���
��������
 ������� �� �����������
 	��
���"������ �������� �������� 	���
����� ��� �������� ��� ���������

������
 ��������� ��+������!�. 

2� I�������� 2 ��� 4��������� ���+.
(42/1998/16 ��
 (42 �����������,
���������"��, "�� ������� ����������

��������� ��� �� ����� �������� ��������.
2� ����� �������� �������� �����������
�� ��������� "�� �������� �����������
��������!�, ���������� ��� ���
��������	 ��
 ����
 ��� ��+������!�,
������� �� ��� I����� 1� �� ������+��.
2� ����� �������� �������� �������� ���
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5 $���������� ��� ���������*� ����"��*� 0���� �	
#������� ��� -#� ������� �� �� �������� ��&������� 
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.������ 1
Στ�ι�εία π�υ υπ��άλλ�νται σε µηνιαία �άση 

A. Εγ�ώρια B. Λιπά συµµετέ�ντα κράτη-µέλη Γ.  
Υπ�- 
λιπς  
κ�σµς

∆.  
ΛιπάΜη Ν"Ι Ν"Ι (5)Ν"Ι  (5) Λιπά ιδρύµατα πλην Ν"Ι

εκ των  
πίων 
ΠΙ πυ  
υπ�κεινται  
σε ελά�ιστα  
απθεµατικά,  
ΕΚΤ και  
ΕθνΚΤ

Γενική Κυ0έρνησηΓενική κυ0έρνηση Λιπί  
κάτικιΚεντρική  

κυ0έρνηση
Λιπ�ς  
∆ηµ�σις  
Τµέας

εκ των  
πίων 
ΠΙ πυ  
υπ�κεινται  
σε ελά�ιστα  
απθεµατικά,   
ΕΚΤ και  
ΕθνΚΤ

Λιπί  
κάτικιΚεντρική  

κυ0έρνηση
Λιπ�ς  
∆ηµ�σις  
Τµέας

(α) (0) (γ) (δ) (ε) (στ) (1) (η) (θ) (ι) (ια) (ι0)

* * * * * * *

* * * *

* * * *

* * * *

* * * *

* * * * * * * * * * *

* * * *

* * * *

* * * * * * * * * * *

* * * * * * * * * * *

* * * *

* * * *

* * * *

* * * * * * * * * * *

* * * *

* * * *

* * * * * * * * * * *

* * * * * * * * * * *

*

*

*

*

*

*

*

*

ΠΑΘΗΤΙΚ�
8 Ν�µισµα σε κυκλ� �ρία
9 Καταθέσεις (�λα τα ν�µίσµατα)
9e Ευρώ
9.1e Μίας ηµέρας 
9.2e Με πρ�θεσµία λή0ης

έως 1 έτς
άνω τυ  1 και έως 2 έτη 
άνω των 2 ετών (1)

9.3e Υπ� πρ�ειδ�π�ίηση
έως 3 µήνες  (2)
άνω των 3 µηνών
εκ των πίων άνω των 2 ετών  (6)

9.4e Συµ ωνίες επαναγ�ράς

έως 1 έτς
άνω τυ 1 και έως 2 έτη 
άνω των 2 ετών (1)

έως 1 έτς
άνω τυ 1 και έως 2 έτη
άνω των 2 ετών 

έως 1 έτς
άνω τυ 1 και έως 2 έτη
άνω των 2 ετών

έως 1 έτς
άνω τυ 1 και έως 2 έτη  
άνω των 2 ετών

έως 1 έτς 
άνω τυ 1 και έως 2 έτη
άνω των 2 ετών

Υπ� πρ�ειδ�π�ίηση 
έως 3 µήνες  (2)
άνω των 3 µηνών 
εκ των πίων άνω των 2 ετών  (6) 

Συµ ωνίες επαναγ�ράς

9 x Ν�µίσµατα εκτ�ς της ΝΕ
9.1x Μίας ηµέρας 
9.2x Με πρ�θεσµία λή0ης

9.3x

9.4x
10 Αµ�ι�αία κε άλαια �ρηµαταγ�ράς
11 Εκδ�θέντα �ρε�γρα α
11e Ευρώ

11x Νµίσµατα εκτ�ς της ΝΕ

Νµίσµατα εκτ�ς της ΝΕ

Νµίσµατα εκτ�ς της ΝΕ 

Νµίσµατα εκτ�ς της ΝΕ 

12 Τίτλ�ι �ρηµαταγ�ράς (3)
Ευρώ

13 Κε άλαι� και απ�θεµατικά 
14 Λ�ιπά στ�ι�εία παθητικ�ύ

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚ�
1 Ταµεί� (�λα τα ν�µίσµατα)
1e εκ των πίων ευρώ

2e εκ των πίων ευρώ
2 ∆άνεια

3 Τίτλ�ι πλην µετ��ών
3e Ευρώ

3x

4 Τίτλ�ι �ρηµαταγ�ράς (4)
Ευρώ

5 Μετ��ές και λ�ιπές 

6 Πάγια στ�ι�εία ενεργητικ�ύ
συµµετ��ές σε κε άλαι�

7 Λ�ιπά στ�ι�εία ενεργητικ�ύ

(1) Περιλαµ�άν�νται καταθέσεις ρυθµι��µενες δι�ικητικά.
(2) Περιλαµ�άν�νται µη µετα�ι�άσιµες απ�ταµιευτικές καταθέσεις �ψεως.
(3) !ρί��νται ως τίτλ�ι #ρηµαταγ�ράς εκδ�θέντες απ� Ν&Ι.
(4) !ρί��νται ως #αρτ�)υλάκια τίτλων #ρηµαταγ�ράς (Τ&) εκδ�θέντων απ� Ν&Ι. Εδώ, �ι Τ& περιλαµ�άν�υν και µερίδια π�υ έ#�υν εκδ�θεί απ� αµ�ι�αία

κε)άλαια της #ρηµαταγ�ράς. &αρτ�)υλάκια διαπραγµατεύσιµων µέσων, τα �π�ία ενδέ#εται να έ#�υν τα ίδια #αρακτηριστικά µε τ�υς Τ&, αλλά έ#�υν
εκδ�θεί απ� µη Ν&Ι, αναγρά)�νται στην κατηγ�ρία “τίτλ�ι πλην µετ�#ών”.

(5) !ι πιστωτικ�ί �ργανισµ�ί µπ�ρ�ύν να ανα)έρ�υν τις θέσεις τ�υς έναντι “Ν&Ι εκτ�ς πιστωτικών ιδρυµάτων π�υ υπ�κεινται στην υπ�#ρέωση τήρησης
ελά#ιστων απ�θεµατικών, της ΕΚΤ και εθνικών κεντρικών τραπε�ών” αντί έναντι “Ν&Ι” και “πιστωτικών ιδρυµάτων π�υ υπ�κεινται στην υπ�#ρέωση
τήρησης ελά#ιστων απ�θεµατικών, της ΕΚΤ και εθνικών κεντρικών τραπε�ών”, µε τ�ν �ρ� �τι αυτ� δεν συνεπάγεται απώλεια στ�ι#είων και δεν
επηρεά��νται θέσεις µε έντ�ν�υς τυπ�γρα)ικ�ύς #αρακτήρες.

(6) Η υπ���λή πληρ�)�ριών για αυτ� τ� στ�ι#εί� είναι πρ�αιρετική µέ#ρι νεωτέρας ανακ�ίνωσης.
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��� ���� ������	���� ��
 ����������

������
 ��������!�, ������� �� ���
I����� 1�, �� ���
 �������
 ��� ��
 ���"

��������
 ��� I����� 1. 2� �������� ��� ��
���� ��� ��+������!� ��� ����!�
��������� ��� ����
 (�������
) ���	���

������
 ���� ����� ��� �������� ���
�"���
 ��� �������� �� ����"������ �	
��
 �+���"
 �������"
 ���� �
 ((+�42)
�"�� �� ��+����� 28 ��������� ����!�
�	 �� �"��
 ��� �������� ��� ����
���������. 

2� I�������� 2 ����������� ����

��������
 ������� �� ��� ������ ���������
�� �������"�� ����. H��� �	 �������
����� �	 ��� (����>�� 4�������
2��� �, �� �������� �������� ��
�	������� ���� ����"��� ������

��������� ��+������!� �������� ��
��������� ���������"
 ���������
 ��
�������"�� ��	�, �
 	����
 �������!�
��������� �� �	������� ��� �������
����"��� ��� ������ ��
 ����
 �+����

���������
, �	 ��� ��J	+��� 	�� 	��
�� ��������	���� �������� "����
�����+�� �� ����"����� ���	� “�����”
�������
 �	 �� ������� ����"���.
G��	��, �� ����"����� ��
 “�����”

�������
 ��������+�� �� ������ ��� ���
	���� �
 ������. O�� �� ��������	����
�������� �������������� ������� ����
4������� ��� <EF �� ����� � (42. 

2� �������� ����
 ���"��� ��������

������ 	����
 �� ����!���

������������ �� ������� ��������
��������. 7�� ���
 �����
 ��� ��	���

����������
, �� 	��� “����!�����”,
“�������� �� �������������” ���
“������!� ������” "���� ��� ���� "�����
�� ��� ��+��� 	���� ���� 4�������	 ���+.
(42/1998/15 ��
 (42. 7�� ��� ������
������
 ���	
 ��
 ����
 ���� �� �� ������
��� ����!�����, � ��������	
 ���
���������!� ��������� ��+������!�
��� ������!���
 ��������
 ��� �
�������� ��
 �������
 ����"���

��������������� 	�
 ��� �� �� =�+��
13 ��� 4��������� ���+. (42/1998/15 ��

(42. 7�� ��
 �	����
 ���	���
 ������
,
�
 ���� ��� ��� ��������	 ���
���������!� ��������� ��+������!�
��� ������!���
 ��������
 ����������
��� ���� ��+������!� ��+!
 ���
���������"
 ���������
 �� �����������
������� �� ���������"���
 ���	��
 (��.
��� I����� ��� I����������
 2 ���

Βάση των απθεµατικών  (εκτ�ς των διαπραγµατεύσιµων  
µέσων) πυ υπλγί1εται ως τ άθρισµα των ε8ής στηλών  
τυ Πίνακα 1: (α)-(0)+(γ)+(δ)+(ε)+(στ)-(1)+(η)+(θ)+(ι)+(ια)     

ΥΠ�@ΡΕΩΣΕΙΣ
(σε ευρώ και σε ν�µίσµατα εκτ�ς της ΝΕ)

ΣΥΝ�ΛΙΚΕΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ
9.1e + 9.1.x
9.2e + 9.2.x
9.3e + 9.3.x
9.4e + 9.4.x

εκ των �π�ίων:
9.2e + 9.2.x µε πρ�θεσµία λή0ης

άνω των δύ ετών 

άνω των δύ ετών

εκ των �π�ίων:
9.3e + 9.3.x  υπ� πρ�ειδ�π�ίηση Πραιρετική υπ0λή στι�είων 

εκ των �π�ίων:
9.4e + 9.4.x συµ ωνίες επαναγ�ράς 
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4��������� ���+. (42/1998/16 ��
 (42), ���
�����	 �����. 3� ����+��� �������,
�����	 ����� �� ����+��
 ���	��

������
 ���������!� ��������!� ���
���������� ��� ���������!� ���������
��+������!�, 	�
 ��+��� ����� ���
=�+�� 3 ��� 4��������� ���+. (42/1998/15
��
 (42. (��"��, � ��������	���� (+�42
������� �� ������������ �� ������!�
������ �� �������� ���� �������� ��


����"���
 ��� ��� ������ ���������!�
��������!� �"�� �������!�
���������!�. - ��"������ ���� �	
��
 ����+��
 ����������
 ������

��������!� �"�� �� ������ ����
������� ��� �������� ���, ����
, ��� +�
�"�� �� ��������� ���
 "�� ����
 �	
��� "����� �����
 ��
 ����!�����
. - ��
�	�� ��"������ ��� +���� ��� ����"���
��� ������!���
 ��������
 ��

Βάση των απθεµατικών πυ υπλγί1εται ως τ  
άθρισµα των ε8ής στηλών τυ Πίνακα 1:
(α)-(0)+(γ)+(δ)+(ε)+(στ)-(1)+(η)+(θ)+(ι)+(ια)

ΥΠ�@ΡΕΩΣΕΙΣ ΑΠ� ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ
(σε ευρώ και σε ν�µίσµατα εκτ�ς της ΝΕ) 

9 ΣΥΝ�Λ� ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ
9.1e + 9.1x
9.2e + 9.2x
9.3e + 9.3x
9.4e + 9.4x

εκ των �π�ίων: 
9.2e + 9.2x µε πρ�θεσµία λή0ης

άνω των δύ ετών

άνω των δύ ετών

εκ των �π�ίων: 
9.3e + 9.3x  υπ� πρ�ειδ�π�ίηση Πραιρετική υπ0λή στι�είων

εκ των �π�ίων: 
9.4e + 9.4x συµ ωνίες επαναγ�ράς

Εκκρεµή στι�εία, στήλη (ι0) στν Πίνακα 1

∆ΙΑΠΡΑΓΜΑΤΕΥΣΙΜΑ ΜΕΣΑ 
(σε ευρώ και σε ν�µίσµατα εκτ�ς της ΝΕ)

11 ΕΚ∆�ΘΕΝΤΑ @ΡΕ�ΓΡΑΦΑ
11ε + 11x  µε πρ�θεσµία λή0ης

11 ΕΚ∆�ΘΕΝΤΑ @ΡΕ�ΓΡΑΦΑ 
11e + 11x  µε πρ�θεσµία λή0ης

έως δύ έτη 

άνω των δύ ετών

12 ΤΙΤΛ�Ι @ΡΗΜΑΤΑΓ�ΡΑΣ 

.������ 1�
∆εδ�µένα σ�ετικά µε την τήρηση ελά�ιστων απ�θεµατικών π�υ απαιτ�ύνται
απ� τα µικρά πιστωτικά ιδρύµατα ανά τρίµην�
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6 -����&�	�� ��� 	��������� �	��'� 

- ���� � (42 ��� �� (+�42 ����+�
 ������
��� ������	���� ����+����
 ���
����������
 �������
 ���������!�
��������!� �����
 ��� ��������� ��
�������� �	��� �
 ��
 �� ���������,

��� ��������, ��� ������������ ����	�����
��� ��
 ���+�������
. 5��� �� ��������
�	��� ��� ����� ��� I�������� 4 ���
4��������� ���+. (42/1998/16 ��
 (42. 

7 !� �	���� ���� �����-� �� 

$ 4�������	
 ���+. (42/1998/16 ��
 (42
������ �	�� ��� �� ������"����� �����-
�"��, ��	��� �
 ��������	
 ����� ���
=�+��� 34.1 ��� 4����������� ��� ��"���
�����!���� ���� �������� �����!���

��� �����-�"�� �� ��"������ (=�+�� 43.1
��� 4�����������) ��� ��� '���� (=�+�� 2
��� I�����	���� ������� �� �����"��

��������
 �� ������� �� '����) ��� ���
�����	 ���� ��� -���"�� P������� (=�+��
8 ��� I�����	���� ������� �� �����"��

��������
 �� ������� �� -���"��
P������� ��
 H�����
 P�������
 ��� ��

P������ F�������
). 

G��	��, �� =�+�� 5 ��� 4�����������
������� �� ��� ������	���� ��
 (42 ���
��� (+�42 ��� ���������	 ���"� ��� �
4�������	
 ((4) ���+. 2533/98 ���
3��������� ������� ��� 	�� �� 

�����-�"��. 5��	, �� ��������	 �� ��
=�+�� 10 (�!�� =�+�� 5) ��
 3��+���
,
���������� ��� ����"��� ��� ��
��������	���� ����!�-���!� ��
���������� ��� �� �����	���� �� �+���	
����� 	�� �� �"��� �� +������
��������� !��� �� ��������� ���
������� ��� ���������!� ��������!�
�� ���������� ��� ��� ��������
��
 ����"���
 ������
 ���������!�
��������� ���� (42, ��+!
 ��� "������
����������� ���� ���"� ��
 ����������

!��� �� ������ ������"����� �����-�"��.
- ����"��� ���� �����!+��� ���!

��� =�+�� 4 ��� ���� ����������� ��",�
���+. 17  ��� 4��������� ((4) ���+. 2533/98
��� 3���������. 7�� �	���
 ���������
 � ��
�	�� ������ ����"��� ��������������
���
 ����������"
 ��",��
 ��� 4���������
���+. (42/1998/16 ��
 (42. 

�����!��� ��
 �����!���
 ��� ��� ���
������ ���������!� ��������!�
������� �� ��� 4�������	 ���+.
(42/1998/16 ��
 (42 ���, ���� �������,
��� ����"��� ��� �� ����������� ��

�����!���
 ������
 ��������!� ���
��������� �� �������������. 2�
������!� ������ ���������� ��
������!��� ��� ��������	���� (+�42, �	��


����������+�� � �	+��� ��� ����!�����
��� ������� ������ ��	�� ��� ��+�� �� ����
� ����!�����, ������� �� ��
 ����������

�� ����+���� �� �����	��� ��� ���
�������� ��
 ����"���
 ������

���������!� ��������!� �� ��"��
�� ��� ��+�����	 ��� ���������!�
��+������!�. 
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=� ���������� �	 -	���	������� 

#������� �����)� 8��������

(����>�� 4������� 2��� � www.ecb.int

(+���� 2��� � ��� P������ www.nbb.be � www.bnb.be
(Nationale Bank van België/Banque Nationale de Belgique)

$���������� 2��� � ��
 7�������
 www.bundesbank.de
(Deutsche Bundesbank)

2��� � ��
 (�����
 www.bankofgreece.gr

2��� � ��
 F�����
 www.bde.es
(Banco de España)

2��� � ��
 7�����
 www.banque-france.fr
(Banque de France)

4������� 2��� � ��
 F�������
 www.centralbank.ie
(Central Bank of Ireland)

2��� � ��
 F�����
 www.bancaditalia.it
(Banca d’Italia)

4������� 2��� � ��� 0������������ www.bcl.lu
(Banque centrale du Luxembourg)

2��� � ��
 $�������
 www.dnb.nl
(De Nederlandsche Bank)

(+���� 2��� � ��
 5������
 www.oenb.at
(Oesterreichische Nationalbank)

2��� � ��
 I���������
 www.bportugal.pt
(Banco de Portugal)

2��� � ��
 Q��������
 www.bof.fi
(Suomen Pankki)

.�������� 5



3� ������� �� "��
 �����������	����

��������� ���
 ���	��
 ��
 ���������
,1

��� �����!� ��������!�,2 ���
 ���	��
 ���
�� ����� ���������!� ��������� �

��������
3 � ��
 ����������
 ����������

�"���
 ��"��
 ��� ��
 ��J�+"���

�	�����
 ��� �����	����� ������

��������	����
,4 �� (���������� ��-
������ ��������"
 ���"
, �
 ���
:

(i) 3� ������� ��������� ���
���	��� �� ������� ��
 ���������
,
��
 �������
 ��������"
 ��� �� �����
�������!�, ��� ��+���� �	 ��
 ���
�!��
 ��������
 �� +� �������
�"�� ��� ���� ���������� ����������
��������� ����. $� ��������"
 ���"

�� ������ �� �����+���
������ ����� �� ���� �� ���	���
������
 ��������	����
 ��������"��
���� 2,5 �����������
 ������
. 

• I������"��� ��� ��������� ���
���	��� �� ������� ��

���������
 ��� ��
 �������

��������"
, �� ��������"
 ���"

������ ����� �
 �� ���	���� ���
�,��
 ��� �����	�����
�������!� � ��� ������!� �� ���
���� �� +"�� �� ����"��� �
�����������	����
 �� �� ����������
7/360. 

• I������"��� ��� ��������� ���
���	��� �� ������� �� �����
�������!�, �� ��������"
 ���"

������ ����� �
 �� ���	���� ��

����
 ��� �� ������!�
���������!� ��������� (� ���
���������!� ��������� �� ���
����"���� �� ������������� �
���������"��
 �����������	����
)
�� (1) ��"���� � �������-
����	����
 �� ��� (+�42 � ����
(42 � (2) ��� �"���� �
�����������	����
 ���� �	 ������

������
 20 ��������� ����!� ����
��� �"����� ��� ��������
,
������� ��� ����� �� �������
���������� �������� ���"������ ��
������� � ��� ������ �"�� ��
����������+��� �	 ��� ����-
�������	����, �� �� ����������
1/360. 

(ii) 4��� ��� �!�� ������� ��� ���	���
�� ������� ��
 ����������
 ����������

�"���
 ��"��
 � ��� �	����� ���
�����	����� ������
 ��������	����
,
�� ��������"
 ���"
 �� ������ ��
�����+��� ������ ����� �� 5
�����������
 ������
. 3� �������
���������"��� ���������, ��
���	��� ����
 ������������ ���� 2,5
�����������
 ������
 ��� ��+� �"�
������� �� �����!����� �"�� ���
���� ���������� ��� �����	 ���� ��
��� ���� ��
 �� ������������"��

�	�����
 ��� �����	����� ������

��������	����
.5
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����������� ��� �	�*���� �	 �"���
)���� �� ��������� ��
�	��
�"���� ��� �����	�0���� ��� ��� ��� 	����*���� �	� 

1 $������� � ��� � 

1 <� �
� 
'���� � ������	�����	
��� ������
 �� 	
�������
�

����� �������� �
��������!� ���� 
�� �� ��'��
�� ���
�� ����������	� ��� ����� ��� �
��������� � ���� ���
�����
	�&��
 	
 ����� ���� �� �
��������� � ������

�� �������
� 
����(� ���� 	
����!� ��� �� ����������	�
��� ����� �� ���� ��� �����
	�&��
 	
 �����
������'���� �
���������. 

2 <� �
� 
'���� � ������	�����	
��� ������
 �� �����!�
�

����� �������� ����
��!� �
��������!� ���� 
�� �
������
 �� �������
� 
����(� ����� 	
����!� ��� ��
����������	� ��� ����� ��� ( 
� ��	'���&
 	
 ��	
�
�
��������(�. 

3 <� �
� 
'���� � ������	�����	
���  ����	����

�
��������� ���� 
� �� ���� �
� 
��� ����
��� � �
� 
���
��(�� ����
��� (� �
� 	������ ��  ����	�����&��� ���
�� ����
���	(�� ������	�����	
��) �� ��'��
�� ���
��
��'���� ������. 

4 <� �
� 
'���� � ������	�����	
��� ( 
� ��� �(��� ���
�	(��� �������� �������� ��� ��������	� ����������	��
��� ��� �
� ����� ��� ���=��&(�
�� ��������� ���
��
�������� �������  ��	����������. 

5 ���	����(� ����(� �
 �
����!�
�� 	� ��		��'���� 	

���� �����
� ��� ��  ���� �
��������!� ���� 
�� ���
&
�������� ����
��� 	��� ��� ���� ������� ���

����	
������ ������� �����(������ 	��� ��� ��	���
������ ��� �����	���� TARGET. 0� 
� ���� �
����!�
��
	� ��		��'���� �
� ����������� ��� ��� �������
"��
�&������� >��		�. 



2� (���������� �����"���� �� ���������
��� �������������"��� �� �������
��������� ��� ���	��� �� ������� ��

���������
 ��� ��
 �������
 ��������"
,
��+!
 ��� ��� ���	��� ������� �� ��
���������� ��������, �
 ������+�
:

�. ,������� 	
�� ��� �������
��
������� ��� �'����� ��� ��	�����
�
��� ��� ��	
�
� ��������(� 

3� ������� �� �����!����� ��� �����
�������
 ������� �"�� ��� ����
����������, �� (���������� �����"����
�� ��������� ��� �������������"��� ���

�������
 ��������
 �����
 �������

�����
 �� +� ����������� �� ��
 ����

����������
 ��� �� ���������� "�����
 ����
�� �������� �����"��
 �������
 ���	���,
"��� ��
 ���������
 ����
 	�

������ ���� ������� �� ���
 ���	��
 ��
������������ ���� (�	���� 1. - ��������
�����	 ���� ������� �� ��� ���
 �������:

(i) (�� �� �,�
 ��� �����	�����
�������!� � ������!� ��"������ ��
�����	 "�
 ��� 40% ��� �������!�
�������!� � ��� ������!� �� "���
�� �����+��� ���� ��� �����
�������, ���������� �������� ��
"�� ����.

(ii) (�� �� �,�
 ��� �����	�����
�������!� � ������!� ��"������ ��
�����	 ������ 40% ��� 80% ���
�������!� �������!� � ��� ������!�
�� "��� �� �����+��� ���� ���
����� �������, ���������� ��������
�� ��� ����
. 

(iii) (�� �� �,�
 ��� �����	�����
�������!� � ������!� ��"������ ��
�����	 ������ 80% ��� 100% ���
�������!� �������!� � ��� ������!�
�� "��� �� �����+��� ���� ���
����� �������, ���������� ��������
�� ����
 ����
.

$� ������ ��������"
 ���"
 ��� ��
�"��� ��������
 �������, �� ��������
	��� ����"����� ���� ����	���� �
�����"��, ��� ��� ��������� ����
��������� ������� �� �����!����� ����
�� �������� ������� �����������. 

�. ,������� 	
�� ��� �������
�� �������
��� �'����� ��� ���� � ��'��
�!� 

(�� ������+�� ��� ����� �������
 �������
�"�� ��� ���� ����������, ��
(���������� �����"���� �� ��������� ���
�������������"��� ���� ������ ����
�������
 �����
, "��� ��
 ���������

����
 	�
 ������ ���� ������� �� ���
(�	���� 1 ����"��.

$� ������ ��������"
 ���"
 ��� ��
�"��� ��������
 �������, �� ��������
	��� ����"����� ���� ����	���� �
�����"�� ��� ��� ��������� ����
��������� ������� �� �����!����� ����
�� �������� ������� �����������.

�. ,������� ��� ��������� �
 ��
� ���
	
�������(� ����
�� ��	��	������
��������� ��� ����	(��  ������ ������	�
�
 
����
���(� �
����!�
�� 

3� ���������"
 ����!���
, 	��� �� ������
� �����	���� ��
 �������
 � ���
��������� ��� ��������"��� ����

�	,� ��� ��!� �� ������� ��
��������
, ��+!
 ��� ��
 ����	����
 �
��
 ��������
 ��� ���������, �����
�����	� �� ��������� �� �����	����, "���
��
 ���������
 ����
 	�
 ������ ����
������� �� ��� (�	���� 1 ����"��, ��
��������� ��� � �	����� ���
�������������"��� �� 	��
 ��
 ���������"

�����
 �����������
 �������
 �� "��
�������.
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�. <���	��� 
������	
�� �
 ���� �����-	(�� 

2� (���������� ������� ����
 ��
�	���� ��� �� ������ �� �� �"��� ��

��������
 �� ���������� �� ���+�� ����

��� ������� �������������"��� +� ������
��� ��� �� ������������� ��� �����
��������
 �� ����������� �� ���� �����-
�"��. 
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