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CONTINIOUS LINKED SETTLEMENT SiSTEMIi VE SISTEMIN DOVIZ PIYASASINDAKI ROLU

Erkan DEMIRBAS!
M.Veysel KAYA?

Ozet: Bu calismanin amaci, uluslararasi doviz ticaretinde meydana gelebilecek muhtemel risklerin ve bunlardan
kaynaklanabilecek finansal krizlerin engellenmesinde, doviz ticaretinin sifir riskle gerceklestirildigi yeni transfer
sistemlerinin incelenerek, politika yapicilara ve ekonomik karar vericilere ¢esitli Oneriler sunmaktir. Bu amaglara
ulagmak tizere, uluslararasi doviz piyasalarinda gerceklesen transferler degerlendirilerek, doviz piyasalarinda
yasanabilecek problemlerin giderilebilmesinde kullanilan Continuous Linked Settlement (CLS) sisteminin dnemi ve
yayginlasgtirilmasi incelenmistir.Doviz piyasasinda gergeklesen transferlerde, taraflardan birinin iizerine diisen gorevi
yerine getirememesi durumunda olusacak risklerin (likidite, anapara ve market riski) yol agacag: finansal krizlerin
engellenmesi noktasinda CLS’nin ¢aligma prensibi olduk¢a basit bir mantik iizerine kuruludur. CLS, doéviz
transferlerinin “6deme karsiligt 6deme-PvP” mantigina gore gergeklestirildigi ve CLS tarafindan eslestirmelerin
yapildig1 bir yontemdir. Bu yontemde, taraflar, CLS gozetiminde ticareti gerceklestirirler. Risk 6nlemleri sayesinde,
taraflarin anapara riski ve likidite riskine maruz kalmalari engellenir. Dviz piyasasindaki transferlerin yaklagik yiizde
60’1 CLS sistemi iizerinden gerceklesmektedir. Bu da, transferlerin ylizde 60’lik diliminin anapara riskinden
korundugu anlamina gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: CLS, déviz transferi, likidite riski, anapara riski
CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM AND ITS ROLE ON FOREIGN EXCHANGE MARKET

Abstract: The aim of this study is possible risks in international foreign exchange markets, and preventing financial
crisis stem from it, by researching the new transaction systems on the foreign exchange transaction with zero risk,
giving some advice to politics and economics decision makers.To reach these targets, by evaluating transaction in
international foreign exchange, the importance and dissemination of Continuous Linked Settlement (CLS) system is
researched which is used to prevent from possible problems on foreign exchange markets.Working principle of CLS
is based on a simple sense which prevents from financial crisis stem from risks (liquidity, principal, market risk) in
the case of one parts failure to do its duty on foreign Exchange transaction.CLS is a system of “payment versus
payment-PvP” sense and method of matching by CLS. In this method, all parts carry out their trade by supervision of
CLS. All part’s exposure of principle and liquidity risks are impeded through risk cautions.About 60 percent of
transaction in foreign Exchange market carried out by CLS. This means 60 percent of transactions are covered against
principle risk.

Key words: CLS, foreign exchange, liquidity risk, principle risk

GIRIS

Bank for International Settlements (BIS) biinyesindeki Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS)
tarafindan hazirlanan “Progress in Reducing Foreign Exchange Settlement Risk” (2008) isimli raporda, doviz
piyasalarinda muhtemel risklerin 6niinii almak iizere ¢ok 6nemli tedbirler gerceklestirildigine vurgu yapilmaktadir.
Rapor, 26 iilkede faaliyet gosteren 109 kurulusun katilimiyla gerceklestirilmistir.

Caligmada, CLS tarafindan ortaya konan performansin takdire sayan oldugu ve riski elimine ettigi ifade edilirken,
doviz transferlerinin gergeklestirildigi mevcut sistemlerin hala bir risk unsuru tasidigia vurgu yapilmistir. CPSS’nin
“Progress in Reducing Foreign Exchange Settlement Risk (2008)” isimli raporuna gére doviz ticaretlerinin % 32’si
geleneksel bankacilik yontemleriyle ger¢eklesmekte olup, bunlar mutabakat riskini (settlement risk) tagimaktadir.
Bazi iki tarafli 6deme riskleri, sermayeye goére biiylik olup, analiz edilen firmalarm yilizde 63’4 bu riski
kiigiimsemektedir. Bunlara ilave olarak, analiz edilen birgok firma eksik risk dl¢iitlerini kullanmaktadir. Bu geligmeler
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neticesinde, firmalarin maliyet baskist ve degisen ticaret kaliplarindan dolay1 daha az giivenli doviz transferi
yontemlerini dikkate almaktadir. Raporda, bireysel kuruluslarin, biiyiik capli ve uzun siireli risklerden korunmak
izere, kendileri adina islem yapan ilgili taraflari, CLS veya diger PvP yontemlerini kullanmaya tesvik etmeleri
istenmektedir (http://www.bis.org/publ/cpss83.pdf, 01.06.2009).

CLS’NIN KURULMASI

Déviz transferlerinde meydana gelebilecek settlement risk problemi, 1996 yilinda BIS biinyesinde hazirlanan ve
kisaca “Allsopp Raporu” olarak bilinen “Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS)” “Report on
Settlement Risk in Foreign Exchange Transactions” isimli raporda giindeme getirilmistir.> CLS, BIS tarafindan ifade
edilen bu problemi

azaltmak tizere, G20 iilkeleri bankalari nezaretinde 1997°de dizayn edilmistir (Mileham, CLS Project: 84).

Mayis 2000°de G-10 iilkelerinin merkez bankalar1 bagkanlart mutabakat (settlement) riskini ortadan kaldirmak {izere
bir araya gelmistir. BIS’in G-10 merkez bankalarina miidahil olmasiyla, hedeflere ulasmak iizere bir takim stratejiler
belirlenmistir. Bunun i¢in ii¢ kademeli bir yaklasim ortaya konmustur. Bunlardan ilki tiim bankalarin bireysel olarak
settlement riskini engellemeye ¢alismalaridir. Ikinci adim igin, gok tarafli déviz islemlerindeki riskleri engellemek
lizere endiistriyel gruplar diisiiniilmiistiir. Ugiincii asamada ise merkez bankalar1 6n plana ¢ikmaktadir. Bu yaklasimda
temel ilke olarak 6zel sektoriin 6n plana ¢ikarilmasina ragmen, kamu sektdriine de énemli roller verilmistir. Merkez
bankalarina verilen bu gorevde, risk engelleyici girisimlerin 6n plana ¢ikarilmast ve milli 6deme sisteminin
gelistirilmesini tegvik etmesi hedeflenmektedir (http://www2.resbank.co.za, 07.03.2010).

Ozel sektoriin onciiliigiinde yiiriitiilen CLS sistemi, Eyliil 2002°de 39 iiye ve 7 para birimi ile hayata gecirilmistir. Bir
yil sonra islem goren doviz sayist 11°e c¢ikmustir. Subat 2004°te ise CLS {izerinden ilk doviz ticareri
gergeklestirilmistir (http://www.cls-group.com/About/Pages/History.aspx, 04.06.2010).

CLS GRUBUNUN YAPISI

CLS’deki giinliik islemler CLS Bank International (CLSB) ve CLS Servis tarafindan gergeklestirilmektedir. CLSB,
New York’ta kurulmus olan Federal Reserve imtiyazinda bir sirkettir. CLS Servis ise Londra’da Kurulu olup, her iki
organizasyon da Isvicre’de bulunan CLS Grup Holding’e aittir. CLS Grup Holding, 69 finansal kurulusun hisse ortag:
oldugu bir holding sirketi konumundadir. CLSB iiyelik anlagsmalar1 New York hukukuna gore, sistem kurallar ise
Ingiltere hukukuna gére yiiriitiilir. CLSB, Federal Reserve tarafindan denetlenmektedir. CLS Servis ise, dovizleri
CLS’de islem goren 17 merkez bankasi tarafindan gézlenmektedir. CLSB’yi denetleyen Federal Reserve, bu alanda
merkez bankalarina da liderlik yapmaktadir (http://www.bis.org/publ/cpss83.pdf, 05.02.2009).

CLS’DE KATILIMCILAR

Hisse Sahipleri (Shareholders)

Bunlardan ilki hisse sahipleridir (shareholders). CLS Bankin sahipleri, Amerika, Avrupa, Asya ve Pasifikler’de yer
alan 69 adet biiyiik ¢apl finans kurulustan olugsmaktadir. Bu ortaklar global d6viz transferlerinin yarisindan fazlasini
temsil etmektedir. Hissedarlar, CLS Group Holdings’in idaresinde esit oya sahiptir (http:/www.cls-
services.com/sectiondetails.cfm?objectid=BB493258-FBOE-4C79B87AD9ECA4514CEC&crumb=about,
02.08.2007).

Mutabakat Uyeleri (Settlement Members)
“Mutabakat iiyeleri”, dogrudan katilimct olup, kendileri veya miisterileri adina CLSB’ye doviz alis-satigini
onaylayabilirler. CLS biinyesindeki mutabakat iiye sayist 59’dur. Her bir mutabakat {iyesinin, CLS Bank’ta bir tane
¢oklu doviz hesabi vardir. Bu sayede, mutabakat iiyeleri, islemi gerceklestirmek igin gerekli fonun temininden
sorumlu olurlar (http://www.cls-group.com/About/Community/Pages/default.aspx, 07.03.2009).
Mutabakat tiyeleri igin gerekli sartlar sunlardir (http://www.tbb.org.tr/turkce/cls/14122007.ppt, 03.06.2008):

e  Ayni zamanda CLS’e hissedar olurlar,

e  CLS’te multi-currency hesap acarlar,

? CPSS, BIS himayesinde 1990°da kurulmustur. Ulke bazinda ve uluslar aras1 diizeyde gergeklesen deme
sistemlerini izlemekte ve analiz etmektedir. CPSS, 6deme sistemlerinde dikkat edilmesi gereken hususlar hakkinda
giliniimiize kadar hazirladig1 Angel-Raporu (1989), Lamfalussy-Raporu (1990), Noel-Raporu (1993), Allsopp-Raporu
(1996), Tlerleme Raporu (1998), Denetim Rehber Raporu (2000) ve son olarak Déviz Transferi Mutabakat Riskinin
Azaltilmasi (2008) baslikli raporlarla doviz piyasalarini yonlendirmistir (Schaller, 2007: 39-45).
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e  FXislem talimatlarint CLS’e dogrudan gonderirler,
e  CLS’e ddemeler yaparlar (Dogrudan / Nostro Ajan yoluyla),
e Ugiincii taraflara hizmet verirler.

Kullanici Uyeler (User Members)
“Kullanicr tiyeler” de kendileri veya miisterileri adlarina dogrudan CLSB’ye islem onay1 verebilirler ancak bu fonun
saglanmasinin sorumlulugu, kullanici iiye tarafindan secilen mutabakat iiyesine aittir.

Uciincii Grup (Third parties)

Nihai olarak iigiincii partiler, CLSB ile dogrudan bir baglantiya sahip degildir (http://www.bis.org/publ/cpss83.pdf,
05.02.2009). Ugiincii partidekiler, mutabakat ve kullanici iiyelerinin miisterileridir. Ugiincii partidekiler,® daha ¢ok
doviz piyasasinda faaliyet gosteren bankalar, banka olmayan finansal kuruluglar ve cok uluslu sirketlerden
olugsmaktadir (http://www.cls-group.com/About/Community/Pages/default.aspx, 07.03.2009).

Kendi adlarmna islemleri onaylamak {izere bir mutabakat veya kullanici iiyesi segerler. Bu noktada, odak merkezini
mutabakat tiyeleri olusturmaktadir. Cilinkii risk yonetimi noktasinda, mutabakat iiyeleri fonlama yiikiimliiligiine
sahiptir. Bununla birlikte, mutabakat iyelerinin, CLS 6deme sisteminde dogrudan miidahil olmadigi durumlarda,
kendi adlarina 6deme yapmak ve 6demeleri kabul etmek iizere araci bankalari (nostro agents) kullanmaya ihtiyaglari
vardir. Bu noktada, operasyonel risk noktasinda bu araci bankalar O6nemli bir role sahip bulunmaktadir
(http://www.bis.org/publ/cpss83.pdf, 05.02.2009).

CLS sisteminde yer alan {igiincii partilerin bazi aktif iiyeleri, kendi miisterilerine doérdiincii grubu olusturmalart igin
teklifte bulunmaktadirlar. Ugiincii grup sayesinde sisteme dahil olacak yeni iiyeler, daha etkin islemler ve settlement
riskin minimize edilmesi imkanlarina kavusmaktadirlar. Ugiincii grup iiyelerden sadece kapasiteleri yiiksek olanlar
dordiincii gruplara bu hizmetleri sunabilecektir. CLS sistemine dahil olan katilimcilarin sayisinin artmastyla, risk
ihtimalleri ¢ok daha biiyiik oranlarda azalacaktir. Ugiincii grup ile dordiincii grup arasindaki iliski, mutabakat iiyeleri
ve iiclincii grup iiyeler arasindaki iliskiyle benzerlik gostermektedir. Ugiincii grup iiyeler, miisterileri olan dérdiincii
grubun islemlerini takip edeceklerdir (Dehaan, 2005: 6).

Aract Kuruluslar

CLS fiyelerinin, ilgili doviz kuruna iliskin yerel RTGS’ye bagli olmamalari durumunda, araci kuruluslarin
hizmetlerinden yararlanmak zorundadirlar. Bununla birlikte, bir CLS iiyesi ile araci kurulus seklinde muhatap olmak,
CLS ile bir sdzlesme yapilmis olmasi sartini gerektirmez. Araci kuruluslarin, mutabakat iiyesi adina CLS’ye 6deme
yapabilmesi i¢in sadece ilgili yerel RTGS’ye bagli olmalari gerekmektedir (Schaller, 2007: 76).

Bu kapsamda arac1 kuruluslar;
* Odeme iiyelerinden 6deme islemi icin talimat alirlar,

* Tiirkiye’de Tiirk Ekonomi Bankas1 (TEB), uluslararasi déviz piyasalarindaki takas riskinin ortadan kaldirilmas
amactyla 2002 yilindan bu yana faaliyet gosteren takas sistemine (Continuous Linked Settlement - CLS) dahil
olmusgtur. TEB tarafindan yapilan agiklamaya gore, CLS sistemine "liglincii sahis" sifatiyla Tiirkiye'den katilan ilk
bankanin TEB oldugu, sistemde halen 17 yabanci para birimi ile yapilan iglemlerin takasinin sonuglandirildigi ve
oniimiizdeki donemlerde bu sayinin artmasinin beklendigi kaydedilmistir. Diinya 6l¢eginde doviz piyasalarinda
gerceklestirilen toplam islem tutarinin yarisindan fazlasinin CLS sistemi iginde sonuglandirildig: ifade edilen
aciklamaya gore, CLS sistemi igerisinde, giinliik ortalama, parasal karsilig1 5 trilyon dolar civarinda olan 500 bin
adedin lizerinde islem gergeklestirilmektedir. TEB Genel Miidiirii Varol Civil, konuya iliskin, banka olarak risk
yonetimine ¢ok biiyiik 6nem verdiklerini belirterek, kiiresel boyutta yasanan finansal krizin, uluslararasi déviz
piyasalarinda da riskleri artirdigini, CLS sistemine dahil olarak, bu riski ortadan kaldirdiklarini ifade etmistir
(http://www.sisliweb.com/arsiv/kategori_249.htm?page=9, 15.05.2010).
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* CLS Banktaki 6deme iiyelerinin hesaplarina ¢ok hassas bir zamanlamayla fon transferi yaparlar,

* Odeme iiyelerinin hesaplarim alacaklandirmak iizere, CLS Bank, kullanici iiyeler ve iigiincii gruptan fon kabul
ederler (http://www.clsservices.com/sectiondetails.cfm?objectid=BB493258-FBOE-4C79
B87AD9ECA4514CEC&crumb=about, 02.08.2007).

Tablo 1: CLS Bank ve Sisteme Miidahil Katilimcilar

CLS Bank

Araci Acentalar

Mutabakat Uyeleri

Kullamic1 Uyeler

Ugiincii Parti Uyeler

Kaynak: http://www.clsservices.com/sectiondetails.cfm?objectid=BB493258-FBOE-4C79-
B87AD9ECA4514CEC&crumb=about, 02.08.2007.

Saglayicilar (Vendors)

CLS sistemi, yiiriitiilen operasyonlar i¢in CLS iiyelerine yazilim ve servis hizmeti sunan bir saglayici grubuna ihtiyag
duymaktadir. CLS ile saglayicilar arasinda resmi bir iliski yiiritmektedir. Saglayicilarin iiyelik diizeylerine gore, CLS
verilerine, Pazar firsatlarina ulasabilir ve CLS teknik desteginden istifade edebilir (http:/www.cls-
group.com/About/Community/Pages/default.aspx, 07.03.2009).

CLS’NIN TEKNIiK OZELLIKLERi

Bankalar, SWIFT tarafindan saglanan giivenli bir haberlesme ag1 {izerinden CLS ile irtibat kurmaktadirlar. Déviz
ticaretinde yasanabilecek muhtemel settlement risk problemini ortadan kaldiran CLS sisteminin teknolojik alt yapist
IBM tarafindan yiiriitiilmektedir.

CLS sistemi, iilkeler arasindaki saat farkliliklarindan kaynaklanabilecek 6deme problemlerini gidermek iizere
kurulmus bir sistemdir. Giinliik olarak ortalama 5 trilyon dolara ulasan bir déviz alis verisi s6z konusu olup, piyasanin
katilimcilar1 Federal Reserve, Avrupa Merkez Bankasi ve Bank of England gibi biiyiikk ¢apli kuruluslardan
olugsmaktadir (http://www.935.ibm.com/services/uk/igs/pdf/ibm_cls.pdf, 16.08.2009).

Toplam 17 para birimi {izerinden verilen 6deme talimatlart FX spot, FX forwards, FX option exercises, FX swaps,
Kredi tiirevleri ve Non deliverable forwards islemlerini kapsamaktadir (http://www.cls-
group.com/Products/Settlement/Pages/default.aspx, 16.08.2009). CLS, global diizeyde gerceklestirilen doviz
transferlerinin 4 trilyon dolardan fazlasi iizerinde ticaret riskini ortadan kaldiran bir sisteme sahiptir. CLS, 6 farkli
ticaret enstriimani ile 17 para birimi iizerinden islemlerini gergeklestirmektedir. Mevcut ekonomik ortamda risk
yonetimi 6n plana ¢tkmasindan dolayi, ticaret riskini ortadan kaldirilmas: daha 6nemli bir hal almistir. 17 para
biriminin islem gordiigii CLS sisteminde, global diizeyde giinliik ddviz ticaretinin yiizde 95’1 islem gérmektedir.

CLS servisi, Odemelerin 2 saat igerisinden eslestirilmesini, ortalama 30 dakika igerisinde Odemelerin
gerceklestirilmesini ve ger¢ek zaman diliminde gozlemlenmesini temin etmektedir. Son bes sene igerisinde CLS
sistemindeki basarisiz 6deme islemi bulunmamaktadir.
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CLS sisteminin gegerli oldugu para birimleri sunlardir: Avustralya, Kanada, Danimarka, Avrupa Merkez Bankasi,
Ingiltere, Hong Kong, Japonya, Kore, Yeni Zelanda, Norveg, Singapur, Giiney Afrika, Isvec, Isvigre, Amerika, Israil
ve Meksika’dir (http://www.cls-group.com/Publications/FX%20Market%20%20R0le%200f%20CLS%20FINAL .pdf,
02.09.2009). 2003 yilinda yapilan bir ankete gore, Islem iiyeleri'nin CLS sistemine gecebilmek icin gerekli olan
teknolojik altyapiya 335 milyon dolar harcamigtir (CLS SIBOS, 2003: 8).

RTGS SISTEMI ve CLS

RTGS (Real Time Gross Settlement), bankalar arasindaki para transferinin, transfer igleminin gergeklestigi anda ve
sistemdeki diger transferlerden bagimsiz olarak yapilmasini saglar. Bu sistemde bekleme zamani yoktur.

Alternatif bir para transferi olan net settlement (net islem) yonteminde giin igerisinde transfer talepleri sisteme
kaydedilmekte ancak transfer islemi toplu sekilde giin igerisinde veya giin sonunda gerceklesmektedir. Bankalar
arasinda toplu sekilde gergeklestirilen bu islemler, net tutarin transferine imkan vermektedir. Ancak RTGS sayesinde,
islem riski, kredi riski ortadan kalkmakta ve yiiksek tutardaki paralarin hizli bir sekilde transferi saglanmaktadir
(http://www.cbos.gov.sd/what_is RTGS.pdf, 22.10.2009).

Real Time Gross Settlement (RTGS), finansal kuruluslar arasinda transferlerin gergeklestirilmesinde kullanilan bir
“online” sistemidir. Eger bir A bankasi veya miisterisinin, bir B bankasi veya miisterisine bin dolar 6demesi
gerekiyorsa, Bank A, Bank B’ye elektronik ortamdan bin dolar transfer eder. RTGS nin diger 6rnekleri, Ingiltere’de
“CHAPS”, Amerika’da ise “Fedwire” olarak isimlendirilmektedir. Her bir iilke kendi RTGS sistemine sahiptir. Diger
RTGS o6rnekleri soyledir:

Tablo 2: Ulkelerdeki RTGS Ornekleri

Ulke Baslama Y1l Kisa Adi Acihmi
Real-time Operations of Settlement in
Misir 2008 ROSE Egypt
Real-time Interbank Gross settlement
Bulgaristan 2002 RINGS System
Suudi Arabistan 1997 SARIE RTGS SARIE Real Time Gross Settlement
Clearing House Automated Payment
UK 1996 CHAPS System
Amerika 1971 CHIPS Clearing House Interbank Payment System
Kanada 1999 LVTS Large Value Transfer System
Polonya 1993 SORB Bank Account Servicing System
Tiirkiye 1992 EFT Electronic Funds Transfer
Singapore 1998 MEPS+ MAS Electronic Payment System
Isvigre 1987 SIC Swiss Interbank Clearing

Kaynak: http://www.cbos.gov.sd/what_is_ RTGS.pdf, 22.10.2009.

Elektronik ddeme sistemleri normalde iilkelerin merkez bankalari tarafindan yiiriitiiliir ve kontrol edilir. Gergekte
fiziki bir para degisimi yoktur. Merkez Bankasi, A ve B Banklarmin hesaplariyla ilgili diizenlemeyi yapar. A
bankasinin hesabi1 bin dolar azalirken, B bankasinda ise bin dolar artis olmaktadir. Merkez Bankalar1 tarafindan
yiiriitiilen RTGS sisteminin amaci, yiiksek tutarli elektronik transferlerde karsilasilabilecek ddeme problemlerini
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azaltmaktir. Yapilan 6demeler, daha sonradan durdurulamayacagi ve geri istenemeyecgi icin RTGS sisteminin ¢ok
biiyiik 6nemi bulunmaktadir. (http://en.wikipedia.org/wiki/Real Time Gross_Settlement, 31.07.2007).

CLS iizerinden para transferleri, ilgili RTGS sisteminin fonlar1 kabul ve yollama saatleriyle ortiisdiigiinde, 5 saat
siireyle gergeklesmektedir (http://www.cls-group.com/Products/Settlement/Pages/ForFX.aspx, 16.08.2009).

CLS SISTEMINDE ESLESTIRME SURECI

Talimatlarin Verilmesi Odeme Siireci Doviz Girisi ve Cikisinin

Fonlanmas Siireci

ilgili RTGS sisteminin fonlari kabul ve yollama
saatleriyle ortiistiigiinde, CLS iizerinden para
transferleri, 5 saat siireyle gergeklesmektedir.

Talimat Onay1 Fonlama ve Odeme Uygulama Doviz Giris ve

Cikis Siirecinin Fonlanmasi
Daha sonra iiyeler ilgili
Central European Time-|merkez bankasindaki |Saat 07:00 ile 09:00|Fonlama ve doviz ¢ikis siireci,
Merkez Avrupa Saati|hesaba parayr yatirirlar. |arasinda, CLS Bank|Asya déviz birimleri i¢in 10:00
(CET) ile 06:30’a kadar,|Bunun ardindan CET |iiyelerden fonlar1|(CET)’e kadar; Avrupa ve
islem taleplerini CLS|07:00 itibariyle yoOnetim|toplamaya  devam|Kuzey Amerika para birimleri
Banka iletmektedirler. Saat|slireci  baslamig  olur.|eder. CLS Bank,|i¢in ise 12:00’ye (CET) kadar
06:30’u gosterdiginde her|Bankalar her an igin|siirekli olarak her bir|devam eder (http:/www.cls-
bir iiye giinlik O6deme|bilgilendirilir. Bankalar,|iiyenin hesabinda | group.com/Products/Settlement/

planina dair[hesaplarinda doviz|yeterli doviz olup|Pages/ForFX.aspx). Saat 09:00-
bilgilendirilmektedir. bulundurduklart  siirece, [olmadigim1  kontrol |12:00 arasinda ise tiim ddemeler
diger doviz tiirlerinden|ederek, iyelerin |gerceklesmis olur. Saat 12:00’ye
satin alabilirler. korunmasini saglar. |kadar bir problem yasanmazsa,
Islem, normalda [tiim fonlar mutabakat iiyelerine
CET 08:30’dan Once|geri yollanir.
tamamlanir.

CLS operasyon zaman dilimi, sadece CLS Mutabakat Uyeleriyle alakadardir. Kullanici iiyeler ve igiincii partiler,
kendi Mutabakat iiyeleri ile anlastiklar1 farkli bir fonlama zamaninda CLS’de islem gorebilirler. Verilen her bir
talimatin durumu, iyeler tarafindan ger¢ek zaman diliminde izlenebilir. Her bir 6deme tarihinde, CLS Bank,
Mutabakat iiyelerinin CLS Banktaki hesaplar1 tizerinden ilgili giris, ¢ikiglart yaparak eslestirilmis her bir talimati
ardarda gergeklestirir (http://www.cls-group.com/Products/Settlement/Pages/ForFX.aspx, 16.08.2009).

Bu siireg, nihai ve her iki tarafi baglayict bir yapidadir. Fonlama, mutabakat {iyesinin (ve araci kurulusun), uygun
dovizleri CLS Bank’in merkez bankasi hesabina yatirmasi siirecidir. Hesaba gegen dovizden haberdar edilen CLS,
iiyenin hesabini alacaklandirir ve “pay-in” iglemi tamamlanmig olur. “Pay-out” siireci ise CLS Bank’in merkez
bankasindaki hesabindaki fonu mutabakat iiyesine (veya araci kurulusa) yollamasiyla ve hesabii bor¢landirmasiyla
tamamlanir (Schaller, 2007: 78).

Bu siireg sadece, Ilgili RTGS sisteminin fonlar1 kabul ve yollama saatleriyle &rtiistiiglinde, 5 saat siireyle
gergeklesmektedir. CLS Bank’in tesis etmis oldugu sistem, giinlik fonlama ve 6demeyle ilgili talimatlarin
onaylanmasi ve eslestirme siirecidir.  Uyelerden gelen 6deme talimatlari, yaklasik 38 dakika igerisinde
eslestirilmektedir (http://www.clsgroup.com/Products/Settlement/Pages/ForFX.aspx, 16.08.2009).
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DOVIZ PiYASALARINDAKI VE CLS’DEKi GELISMELER

Tablo 3: Doviz Piyasalarindaki islem Hacimleri (Milyar Dolar)

I()}ielenelksel giggei;i]riéwz Toplam 5egisim

Yillar yasaiar Enstriimanlari ’
1995 1.190 62 1.252

1998 1.490 108 1.598 28
2001 1.200 77 1.277 -20
2004 1.900 160 2.060 61
2005 1.974 189 2.163 5
2006 2.738 263 3.001 39
2007 3.210 316 3.526 17
2008 3.710 368 4.078 16
2009 2.856 242 3.098 -24

Sekil 1: Giinliik Ortalama Kiiresel Doviz Ticareti
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Kaynak: http://www.ifsl.org.uk/upload/Foreign%20Exchange%202009.xls, 11.12.2010.
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Tablo 4: Doviz Transferlerinin Yontemlere Gore Dagilimi, (2006)

Islem Yontemi Tutar (milyar dolar) Toplam %
CLS (PvP) 2,091 55
Geleneksel Bankacilik Yontemleri (PvP harig)’ 1224 32

iki tarafli mahsup® 304 8
Islem riski olmadan’ 112 3
Islem riski olan® 53 1
Diger PvP yontemleri® 38 1
TOPLAM 3,821 100

Kaynak: BIS Quarterly Review September 2008.

CPSS’nin 2008 tarihli Progress in “Reducing Foreign Exchange Settlement Risk” isimli rapora gore doviz
islemlerinin yiizde 55’1 (2,1 trilyon dolar) CLS iizerinden gerceklestirilmistir. Bu transferlerin, CLS yerine klasik
yontemlerle gergeklestirilmesi durumunda, dogacak riskin rapor edilenin ii¢ kati biiylikliigiinde olmasi muhtemeldir
(http://www.bis.org/publ/cpss83.pdf, 05.04.2009).

Sekil 2: CLS Uzerinden Gergceklestirilen Giinliik islem Sayisi
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’ Bu y6ntemde, satin alinan dovizin transferi ile satilan d6vizin transferi, birbirlerinden bagimsiz olarak
gerceklesmekte ve anapara ve likidite riski dogmaktadir.

®Bu yontem, iki tarafin kargilikli olarak belli bir tarihte alacak ve borglarinin netlestirilerek, klasik bankacilik
yontemleriyle para transferini temsil eder.

" Bu yéntem, para transferinin tek bir kurulus biinyesinde gerceklesmesi halinde, doviz alisimin yapilabilmesi igin
doviz satiginin gerceklesmis olmasi sartinin s6z konusu oldugu durumlarda gegerlidir.

¥ Bu yontem, para transferinin tek bir kurulus biinyesinde gerceklesmesi halinde, déviz ahigimin yapilabilmesi igin
doviz satisinin gergeklesmis olmast sartinin 6z konusu olmadigi durumlarda gegerlidir.

° Bu y6ntem, CLSye ek olarak ticaret konu olan déviz birimlerindeki 6deme sistemleri arasindaki direk baglantilart
temsil eder. Hong Kong, EUR, HKD ve USD i¢in kendi yerel RTGS sistemine sahiptir.
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Sekil 3: CLS Uzerinden Gergeklestirilen Giinliik islem Tutar
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Kaynak: http://www.bis.org/publ/cpss83.pdf, 05.04.2009.

CLS Bank’in olusturdugu sistem {izerinden her gecen giin gergeklestirilen iglem sayisinda ve tutarinda artig
yaganmaktadir. 2006 yilinda giinlilk ortalama islem hacmi 3,8 trilyon dolar, bu yil itibariyle ulasilan rekor islem
hacmi ise 6,62 trilyondur.2008 itibariyle sistemde ulasilan rekor 6deme talimati 1,5 milyonun iizerinde, rekor tutar ise

10 trilyon dolara ulagmustir (http://www.clsgroup.com/About/Pages/History.aspx, 04.06.2010).

CLS SISTEMINDE UYE VE KATILIMCI SAYILARI

2009 itibariyle CLS’nin toplam 59 iiyesi olup, Bankanin hizmetlerinden yararlanan {iciincii grup katilimci sayisi
6400’¢ ulagmistir. Bunlarin 444°{i banka, sirket ve banka harici finansal kuruluslardan, 5.956 adedi ise yatirim
fonlarindan olusmaktadir (http://www.clsgroup.com/Media/Pages/NewsArticle.aspx?id=47, 22.10.2010).

Sekil 4: CLS Katilimc1 Sayisi
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Kaynak: http://www.cls.org, 22.10.2010.
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CLS iizerinden gergeklestirilen giinliik islem sayis1 2002’de 48 bin iken, bu rakam 2007 Mart ay1 itibariyle 380 bine
yiikselmigtir. Ayn1 sekilde, 2002 yilinda gergeklestirilen giinliik iglem tutar1 500 milyar dolar iken, Mart 2007
itibariyle bu rakam yaklasik 3,8 trilyon dolara yiikselmistir. Son iki yil icerisinde edinilen tecriibeler 1s1ginda,
baslangicta CLS sistemine siiphe ile yaklagan piyasa katilimcilarinin giintimiizde CLS’nin gerekliligini kabullenmis
olduklar1 sdylenebilir (Hildebrand, 2009: 4).

DOViZ iISLEMLERINE CLS’NiN ETKIiSi

Taraflarin CLS sisteminde islem goérebilmeleri igin, islem giinlii bazi sartlar1 yerine getirmeleri gerekmektedir.
Oncelikle, CLS bankta birgok doviz cinsinden hesaplari bulunan iiyelerin, islem giinii satmak istedikleri hesaplarinin
pozitif bakiyeye sahip olmas1 gerekmektedir. Islem giinii, ticaretin gerceklesebilmesi icin CLS iiyesinin ilgili dviz
biriminde net kisa veya uzun vadeli pozisyonu olmasi gerekmektedir. Uyelerden birinin édeme yapamamasi
durumunda (pay-in failure), CLS nin karg1 tarafa satmak istedigi paray1 iade etmesiyle anapara riski ortadan kalkmig
olacaktir. Daha da fazlasi, likidite riski de azaltilacaktir. CLS burada, doviz ticaretinin bir merkezi bir tarafi olarak
degil, bir mutabakat kurumu olarak hareket etmektedir. Ticaret, taraflarin sorumluluklarina baglh olarak yiiriimektedir.
Gergekte, CLS, doviz ticaretini degil, bu ticaretten dogan Odeme talimatlarinin gerceklesmesini yliriitmektedir
(http://www.bis.org/publ/cpss83.pdf, 05.04.2009).

CLS SISTEMINDE RiSK YONETIMI

Risk yonetimi olarak bakiye durumu ve likidite saglayicilar: s6z konusudur. Bakiye durumuna gore tiyelerin uymakla
yiikiimlii oldugu Acik Pozisyon Limiti, Toplam Agik Pozisyon Limiti, Pozitif Net Bakiye kurallar1 s6z konusudur'®.
Transferler, bu sartlarin yerine getirilmesi durumunda onaylanacaktir (Schaller, 2007: 85).

CLS Bank, taraflardan birinin 6deme yapamamasi durumunda muhtemel etkiyi sinirlandirmak igin /ikidite
saglayicilar’n tesis etmistir. Asli vazifesi bankacilik olan likidite saglayicilari, taraflardan birinin ilgili doviz
kurunda 6deme yapamamasi durumunda, ayni1 déviz kurundaki ihtiyaci karsilamakla gorevlidir. Her bir doviz kuru
i¢in en azindan i¢ tane olmasi gerekmektedir. Bu durumda, CLS Bank, 6deme yapamayan iiyenin pozitif bakiyesinin
bir kismini, eksik doviz tutarini temin etmek lizere likidite saglayicisina satar (Schaller, 2007: 88).

CAPRAZ DOVIZ TiCARET RiSKi

Capraz doviz ticaret riski, taraflarin farkli zaman dilimlerindeki iglemlerden dolayi, bankalar arasindaki caligma
saatlerinin Ortigmemesi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Boyle bir durumda, taraflardan birinin {izerine diisen
sorumlulugu yerine getirememesi, bir dizi problemlere yol acmaktadir
(http://www.businessdictionary.com/definition/Herstatt-risk.html, 25.03.2008).

Kiigiik bir Alman bankasi olan Bankhaus of Herstatt’in 1974 yilinda 6deme sikintis1 ¢gekmesinden sonra yasanan
sikintilar, ekonomi tarihine “Herstatt risk” olarak ge¢mistir. Karsi tarafin dolar alma beklentisiyle Alman Marklarini
Herstatt’in hesabina yatirdiktan sonra, Herstatt Bank’tan 6deme yapmalarini istemistir. Herstatt’in New York’taki
muhabir bankasindan Herstatt’a ait dolar hesaplarini dondurmasi istenmistir. Herstatt 6rneginden de goriildiigi gibi,
zaman farklari, settlement riskinin ortaya ¢ikmasinda biiyiik 6nem arz etmektedir. Bankalar doviz transferinde
bankalardan iistlenebileceklerinden daha fazla risklerin altina girebilmektedirler. Bazi durumlarda bankalar, bankanin
sermayesinden daha fazla miktarda karsi tarafa borglanarak risk olugturmaktadir. Bu sekilde genis capli riskler sadece
ilgili banka i¢in bir problem degil ayni zamanda finansal sistemde faaliyet siirdiiren uluslararas: diizeyde tim
katilimcilar etkileyebilecek potansiyele sahip bir durumdur (Sawyer: 88).

Finans piyasast katilimcilarinin settlement riske karsi asirt derecede temkinli davranmalarinin temelinde Herstat
Bank’in ¢okiisii yatmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, biiyiik captaki bankalarin iflasmnin diger
bankalarinda kapanmalarina yol agabilecegi gergegidir. Boyle bir gelisme kiiresel finans sistemini tehlikeye sokacak
boyuttadir (http://www2.resbank.co.za, 25.03.2008).

Bu durum, uluslararasi bankacilik sektoriinde toplam 620 milyon dolarlik bir kayba yol agmistir. Bankhaus Herstat’in
basarisiz oldugu donemdeki doviz piyasasindaki giinliik ortalama 10 milyar dolar ile karsilastirildiginda, mevcut
doviz piyasalarinda 1.500 milyar dolarin iglem gordiigii giiniimiiz i¢in ¢ok daha 6nemli bir risk s6z konusudur
(http://www.businessdictionary.com/definition/Herstatt-risk.html, 25.03.2008). CLS yontemi sayesinde, anapara riski
ortadan kalmakta, likidite riski ise minimize edilmektedir. Ticarete konu olan iki tarafin iyelerin CLS Bank’taki

19 Acik Pozisyon Limiti: Uyelerin sistemdeki para birimlerinde diisebilecekleri eksi bakiyeyi belirler. Her bir para
birimi i¢in ayr1 ayr belirlenir ve tiim iiyeler icin aynidir. Toplam Acik Pozisyon Limiti: Uyenin sistemde sahip
olabilecegi eksi bakiyeyi belirler. Uyenin rating notu ve sermayesine gére belirlenir. Pozitif Net Bakiye: Uyeler
toplamda negatife diisemezler (http://www.tbb.org.tr/turkce/cls/14122007.ppt, 25.03.2008).
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hesaplarinda sifir veya pozitif bakiyeye sahip olmalar1 zorunlulugu, anapara riskini ortadan kaldirir. Bu pozitif bakiye
kuralina gére,'" bir iiyenin 6deme yapamamasi durumunda, CLS Bank diger iiyeye bu bakiye bulunan hesaptan
ddemede bulunacaktir.

CLS Bank (CLS), doviz islemlerinin siirli amaglarla gergeklestirildigi bir bankadir. CLS’ nin ¢aligma mekanizmasi
basit bir sekilde soylece aciklanabilir: Ornegimizde sadece Japon Yeni ve ABD Dolarmin almip satildigmi
varsayalim. Ancak gergek hayatta, CLS iizerinden bir ¢ok taraf arasindan yiikli tutarlarda doviz ticareti s6z
konusudur. Bu sistem, giivenli bir sekilde yiiriitiilebilecek olduk¢a karigik bir risk kontrol mekanizmasina sahiptir
(http://www.bis.org/publ/cpss83.pdf, 05.04.2009).

Sekil 5: CLS Eslestirme Sisteminin Calisma Sekli

Uye P’in Uye 2’nin
USD ::> USD
ﬂ muhabiri USD US muhabiri N
Cc
P - P L i -
TGt ° IR <10
CLS Uyesi 1 B ;

Banka A Uyesi — A p—— CLS Uyesi 2 Banka B
Londra Uye V’in N Uye 2°nin istanbul
YEN K= <—— YW
muhabiri YEN YEN muhabiri

Kaynak: (http://www.tbb.org.tr/turkce/cls/14122007.ppt, 25.03.2008).

iki farkli zaman diliminde bulunan iki kurulusun déviz transferi yapmak iizere bir talepte bulunmasi durumunda, her
zaman i¢in kars1 tarafin ilgili para birimi de ddeme yapmama riski vardir. Settlement risk (6deme riski) olarak bilinen
bu problemi ortadan kaldirmak iizere CLS biinyesinde payment-versus-payment (PvP) sistemi gelistirilmistir. CLS
sisteminin bu iglerligini tesis etmek lizere, sisteme iiye iilkelerin merkez bankalari tiim ddviz birimleri i¢in 6deme
sistemlerinin agili saatlerini uzatmislardir. CLS sistemi bu sayede sistem iizerinden yapilan doviz transferlerinde risk
olasiligini ortadan kaldirmustir (http://www.nordea.com, 25.03.2008).

CLS, Payment versus Payment (PvP-Odeme karsiligt Odeme) yani sadece 6deme yapman durumunda sana ddeme
yapilir kuralina gore calistifindan dolay1 ana para riski (principal riski) ortadan kaldirir. Likidite riskini azaltmak
iizere, CLS Bank biiyiik ¢apli bankalarla likidite imkanlar1 tesis etmistir. Her bir para biriminde, CLS en az {i¢ tane
likidite saglayict temin etmeye calisir (Bunlar ¢ogunlukla ilgili doviz biriminde ¢alisan biiyiik ¢apli bankalar veya
CLS iiyelerinden olusmaktadir). Odemenin ger¢eklesmemesi durumunda, CLS Bank, elindeki imkénlar1 kullanarak
ilgili iyeye takas veya direkt alim yoluyla 6deme yiikiimliiliigiini yerine getirir. Ancak, taraflarin ¢oklu 6deyememe
durumlari gibi bazi 6zel vakalarda, likidite imkéanlari, CLS nin gerekli 6demeyi yapabilmesi i¢in yeterli olmayabilir.
CLS Bank, taraflarin ve likidite saglayicinin eszamanli basarisiz olmasi durumunda risk yonetimini idare edecek bir
vasifta dizayn edilmis olmasina karsin, iki veya daha fazla islem gergeklestiren {iyenin ve iki veya daha fazla likidite
saglayicisinin basarisiz olmasi durumunda, ilgili taraflara 6deme yapamayabilir (http://www.bis.org/publ/cpss83.pdf,
05.04.2009).

Odemenin yapilacag: giin, ticarete konu olan her bir taraf, araci bir banka kullanarak satacag: dévizi CLS’ye &der.
CLS, sadece satilan dovizin alinmasi durumunda, satin alinan dovizin 6demesini yapar. Dikkat edilmelidir ki, CLS
burada merkezi taraf degildir. Bu ticaret 6rnekte goriildiigii gibi, A ve B Bankalar1 arasinda ger¢eklesmistir (Lindley,
2008: 57)

"' Bu kurala gbre, iiyelerin negatif baz1 déviz hesaplari olabilir. Ancak, genel toplamda dévizlerin pozitif bakiyeye
sahip olmasi gerekmektedir (http://www.bis.org/publ/cpss83.pdf).
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Sekil 6: CLS Sisteminde Likit Saglayicilar:

Uye 2’nin
o1.83s o USD
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A c §:X
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I ah I <
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N < N
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CLS, taraflardan birinin basarisiz olmasi durumunda, ana paray: sahibi olan bankaya yollayarak, ana para riskini
elimine eder. Ornekte oldugu gibi, A Bankasimn basarisiz olmasi durumunda, YEN, B Bankasima iade edilir. B
Bankasinin dolar satin aldig1 bu durumda ticaretin tamamlamasi halinde ise, CLS, dolar saglayicisi ile dolar karsilig
yen takas eder. Bu durumda, CLS sadece anapara riskini ortadan kaldirmamakta, ayrica likidite riskini de
azaltmaktadir '2. Bununla birlikte, nakdin elde tutulmas: imkanlari, likidite riskini tamamen ortadan kaldirmaz. Bunun
en temel nedeni, CLS iizerinden gergeklestirilecek ticaretlerde herhangi bir sinir olmamasina karsin, likidite
imkanlarinin sinirli olmasidir (Lindley, 2008: 57)

TURKIYE’DE UYGULANAN ODEME SiSTEMi

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, bankalar arasinda Tiirk Lirasi cinsinden 6demelerin gergeklestirilmesini
saglayan EFT sistemi ve bu sistem ile biitiinlesik olarak g¢alisan ve katilimcilarina menkul kiymet aktarim ve
mutabakatlarin1 6deme karsilig1 teslimat (Delivery versus Payment-DvP) ilkesine gore gergeklestirme imkanini
saglayan EMKT sisteminin sahibi ve isletim sorumlusudur. EFT ve EMKT sisteminde 48 banka faaliyette
bulunmaktadir. EFT islem tutari, 2008 yilinda bir 6nceki yila gore yilizde 21,5 artis géstererek 21.919 milyar TL’ye
ulagmugtir. 2008 y1li igerisinde EFT’de gergeklesen islem adedi ise bir 6nceki yila gore yiizde 12,5 artarak 119 milyon
olmustur (TCMB, Finansal Istikrar Raporu May1s, 2009: 85)

Tablo 5: Gercek Zamanh Toptan Mutabakat (RTGS) Gerceklestiren Odeme Sistemleri Ulke Karsilastirmasi

Ulke - Odeme Sisteminin Adi 2003 2004 2005 2006 2007
Belcika (ELLIPS)
Islem Adedi (Milyon) 1,8 1,8 1,8 1,7 2,0
Islem Tutan (Milyar USD) 15.307 18.233 21.448 24.373 36.453
Islem Tutan/GSYH 49.4 50,6 57,2 61,1 79,5
Fransa (TBF)
Islem Adedi (Milyon) 3,9 4,0 43 4,6 49
Islem Tutar1 (Milyar USD) 108.750 134.697 151425  169.587 198.527
Islem Tutar/GSYH 60,4 65,3 70,6 74,8 76,7
Hollanda (TOP)
Islem Adedi (Milyon) 49 5,0 4,7 4,8 7,3

2 Bir varligin satis agamasinda yasanan zorluk olup bu varligin nakde gevrilememesi riskini ifade eder

(http://www.investorwords.com/2841/liquidity_risk.html, 10.11.2009).
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Islem Tutar1 (Milyar USD) 29.669 36.878 38.126 40.146 53.434
Islem Tutari/GSYH 55,1 60,5 59,8 59,3 68,9

Almanya (RTGS-Plus)

Islem Adedi (Milyon) 32,8 34,1 358 379 47,5

Islem Tutar1 (Milyar USD) 145.123 157.005 172023 189.140  317.934

Islem Tutar/GSYH 59,4 57,2 61,7 64,9 95,9
isvigre (SIC)

Islem Adedi (Milyon) 192,7 209,1 2564 317,1 356,8

Islem Tutar1 (Milyar USD) 33.087 33814  32.845 35867 43.570

Islem Tutar/GSYH 102,1 92,9 88,5 92,0 102,1
TARGET

Islem Adedi (Milyon) 66,8 69,0 76,3 83,4 98.9

islem Tutar (Milyar USD) 478.474 558.091 613,614 676.602  913.935
CLS

Islem Adedi (Milyon) 19,3 32,6 479 61,5 90,3

islem Tutar (Milyar USD) 220.574 379.506  545.838 714320  940.621
Tiirkiye (EFT)

Islem Adedi (Milyon) 43,0 58,7 76,4 93,1 106,1

Islem Tutar1 (Milyar USD) 3.122 3.986 5.806 10.528 13.886

Islem Tutar/GSYH 10,2 10,2 12,1 20,0 21,4

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, 21.11.2009.

EFT sisteminde gergeklesecek islemler i¢in herhangi bir tutar sinir1 bulunmamasi nedeniyle EFT sistemi islem adedi
bir¢ok Avrupa iilkesinden yiiksektir. 2008 yilinda 3.000 TL’nin altindaki kiigiik tutarli 6deme islemlerinin toplam
ddeme islem adedine orami yiizde 76,5 olarak gerceklesmistir. Diger taraftan, EFT islem tutarmin GSYH’ye orani,
Avrupa lilkelerinin gerisinde olmakla birlikte artis egilimi gostermektedir. 2006 yilinda GSYH nin 20 kat1 olan EFT
islem tutarinin 2007 yilinda GSYH’nin 21,4 katina yiikseldigi, 2008 yilinda da artmaya devam ederek 22,7 kati olarak
gergeklestigi goriilmektedir (Bkz. Tablo 5).

SONUC

Kiiresellesmenin finansal yapilarda meydana getirdigi gelismelerden biri de, tek para cinsinin kullanildigy, tek tilkeli
6deme sistemlerinden gerek bolgesel, gerekse kiiresel biitiinlitkte birden fazla para cinsinin kullanildigt ¢ok tlkeli
0deme ve mutabakat sistemlerine geg¢is olmustur. Siirekli mutabakata dayali bir sistem olan CLS, kiiresel diinyanin
finans piyasalar1 ve doviz piyasalar i¢in dnemli bir rol oynamaktadir. CLS sistemine iiye olma sartlarin tagiyanlarin
sisteme katilmalar1 sonucunda doviz ticaretinin daha giivenli bir sekilde yonetildigi goriilmiistir. CLS’in doviz
islemlerindeki faydalar; riskin azaltilmasi, operasyonel verimlilik saglanmasi, piyasa gelisiminin desteklenmesi
olarak gozlemlenmistir. Gelecekte ise CLS’in etkinliginin daha da artacagi ve bilylimeyi saglayacak stratejilere olan
desteginin de olumlu yonde ilerleme kaydedecegi goriilmektedir. Ayrica, CLS’in birim iglem fiyatlarin1 diisiirmek
icin, iglem hacmini artirmaya yonelik ¢aligmalarinda katki saglayacagini sdylemek miimkiindiir.
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