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Un projet ambitieux 

Après près de deux ans de travaux avec les CSD et les marchés, le Conseil des Gouverneurs 

de la BCE a décidé officiellement, le 21 juillet 2008, de mettre en œuvre un nouveau 

service de règlement/livraison dans la zone Euro baptisé TARGET2-Securities (T2S). 

La décision du Conseil a été motivée par plusieurs constats, dont une fragmentation des 

infrastructures de règlement/livraison en Europe qui se traduit par des coûts de 

règlement/livraison cross-border très élevés et qui constitue un frein évident à la mise en 

œuvre d’un véritable marché européen des services financiers. L’objectif final de T2S, tel 

qu’il a été fixé par la BCE, est donc de maximiser l’efficacité du règlement/livraison des 

titres au sein de l’Union européenne notamment en réduisant très significativement les 

coûts à la fois des opérations cross-border et de détention de titres non domestiques. 

Pour ce faire, la BCE a décidé de s’appuyer sur une plateforme centrale de 

règlement/livraison qui permettra un dénouement fil de l’eau simultanément en titres et 

en espèces chez n’importe quel CSD de l’Union Européenne (sous condition qu’il soit 

interfacé) et sur un compte unique en monnaie banque centrale. 

Point important, T2S ne se substitue pas aux CSD qui continueront à assurer leurs 

fonctions principales de conservation des titres, de gestion des opérations sur titres, ainsi 

que les relations avec les investisseurs, les intermédiaires et les émetteurs. 

La plateforme sera la propriété de l’Eurosystem qui se chargera de l’exploiter. Elle sera 

d’ailleurs développée et exploitée sur la plateforme TARGET2 par 4 banques centrales : 

Deutsche Bundesbank, Banco de España, Banque de France et Banca d’Italia. 

Quelques grands principes de fonctionnement 

La participation des CSD à T2S ne sera pas obligatoire; chaque CSD pouvant choisir de le 

rejoindre et à quel moment. 

Les CSD seront le point d’entrée vers les services de T2S. Les participants continueront à 

contracter directement avec les CSD où sont déposées les valeurs qu’ils veulent 

régler/livrer. Chaque CSD restera légalement responsable de l’ouverture, du maintien et 

de la fermeture des comptes titres de ses adhérents dans T2S.  

Le Settlement en Europe 

La MiFID a profondément 

modifié le paysage du Trading 

en Europe en favorisant 

l’avènement de nouvelles 

plateformes de négociation. 

Un an et demi après sa mise en 

œuvre, ces plateformes, déjà 

nombreuses, ont obligé les 

principaux opérateurs 

boursiers européens à revoir 

leurs grilles tarifaires et à 

lancer leurs propres systèmes 

alternatifs de négociation. 

Le Clearing n’a pas eu sa 

directive mais des 

recommandations de la part 

de la Commission européenne 

afin d’inciter les acteurs à 

s’interconnecter et d’offrir 

ainsi à leurs clients le choix du 

prestataire de compensation. 

Le mouvement est en cours et 

l’interopérabilité est annoncée 

entre les principales CCP. 

Ce fut ensuite au tour du 

Settlement, troisième élément 

du triptyque qui compose la 

filière de traitement des titres, 

de faire l’objet de l’attention 

des autorités européennes. En 

effet, nonobstant les initiatives 

prises par Euroclear avec la 

Single Platform ou la joint-

venture qui réunit huit CSD au 

sein de Link-Up Markets, la 

BCE a décidé, en juillet 2008, 

d’engager le projet TARGET2-

Securities.  

Ce projet est extrêmement 

ambitieux puisqu’il suppose la 

création d’un système unique 

de règlement/livraison 

européen auquel tous les CSD 

européens qui le souhaitent 

viendraient adhérer. Si cette 

adhésion se confirme, nul 

doute que TARGET2-Securities 

contribuera à remodeler 

significativement le paysage du 

settlement en Europe. 



W h i t e  p a p e r  

 

w w w . s l i b . c o m  

T2S permettra également à certains acteurs de se connecter et d’échanger directement 

avec la plateforme. Ils resteront cependant clients des CSD qui garderont le business et la 

relation avec leurs participants. 

Les règles et les procédures de Settlement seront communes à tous les CSD participants, 

ce qui suppose que celles-ci soient harmonisées. 

En matière de tarification, il est envisagé un tarif unique pour les opérations domestiques 

et crossborder intra T2S et ce, sans augmentation de la tarification des opérations 

domestiques à prestation équivalente.  

Périmètre fonctionnel de T2S 

Le périmètre de T2S est restreint au Settlement, ce qui exclut la possibilité pour T2S de 

proposer des services autour de la gestion de la conservation. T2S comportera donc trois 

grands groupes de fonctions : la gestion du cycle de vie de l’instruction, le moteur de 

dénouement et les interfaces. 

T2S assurera un dénouement en temps réel avec auto-collatéralisation et optimisation des 

procédures, quels que soient le CSD et la Banque Centrale où sont déposés les titres et le 

compte espèces. Il pourra également procéder à des réalignements en temps réel, lorsque 

des titres émis chez un CSD doivent être dénoués chez un autre CSD. 

T2S offrira des services de règlement/livraison en euro et dans d’autres devises 

européennes. 

Calendrier et impacts 

Le projet est actuellement dans sa phase de spécifications générales dont l’aboutissement 

est prévu courant 2010. Deux ans sont ensuite laissés à la réalisation et aux tests, pour 

une mise en production aux alentours du 2ème trimestre 2013 et une migration qui 

devrait s’étaler sur le reste de 2013 et sur 2014. 

Directement concernés, les CSD devront savoir échanger avec T2S et s’adapter aux 

nouvelles règles de gestion induites par l’harmonisation qu’imposera T2S. 

Par ricochet et dans une mesure qu’il est difficile d’évaluer précisément à ce stade du 

projet, leurs participants devront également faire évoluer leurs applications pour 

s’adapter à ces évolutions et plus généralement, aux évolutions plus ou moins 

importantes que chaque CSD apportera à sa messagerie. 

La teneur et le niveau de ces adaptations devront être précisés par Euroclear qui, après 

l’abandon de SP Settlement, devra définir le mode de cohabitation entre ses systèmes 

actuels (RGV pour ESES) et T2S. 

En permettant d’accéder à n’importe quel des CSD européens interfacés, T2S facilitera à la 

fois les transferts de titres cross-border et la conservation de titres chez des CSD 

étrangers. Malgré tout, il faut relativiser ce dernier point, T2S ne présupposant 

aucunement l’harmonisation des pratiques et législations nationales, dont la disparité 

demeure un frein à la conservation de titres à l’étranger.  

 

La réponse de SLIB 

T2S est un projet structurant 

pour l’activité des titres au 

niveau européen surtout si, 

comme l’espèrent ses 

initiateurs, celui-ci amène les 

CSD à élargir leurs services à 

des titres détenus par d’autres 

CSD.  

Pour cette raison, SLIB a 

décidé d’en assurer un suivi au 

plus près afin d’anticiper ces 

bouleversements et de faire 

évoluer en conséquence son 

produit de gestion des 

règlements/livraisons 

domestiques et cross-border : 

SLIB Settlement.  

Sa compétence reconnue en 

tant que fournisseur 

historique de solutions titres, 

son expérience dans la gestion 

de nombreux processus de 

règlement/livraison font de 

SLIB un partenaire privilégié 

pour accompagner les 

établissements financiers dans 

ce nouveau paysage européen. 

A propos de SLIB 

SLIB accompagne depuis plus 

de 20 ans l'évolution des 

métiers des titres en France et 

en Europe en offrant des 

solutions front, middle et back 

office permettant aux 

banques, entreprises 

d'investissement, sociétés de 

gestion et établissements 

financiers spécialisés 

d’automatiser le traitement de 

leurs activités cash et dérivés 

sur les marchés européens.  

Aujourd’hui, plus de 50 

institutions dans 7 pays 

européens - en France, au 

Benelux, au Royaume-Uni, en 

Italie, et au Portugal - utilisent 

les solutions SLIB. Intéressé  ?  

Notre expertise dans ce domaine est à votre disposition.  

Pour plus dõinformations sur nos solutions de r¯glement/ livraison, vous pouvez consulter notre site 

internet www.slib.com  ou bien nous écrire à sales.contact@slib. com. 

http://www.slib.com/

