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Ozet: Bu calsmanin amaci, uluslararasi doéviz ticaretinde meydgetebilecek muhtemel risklerin ve bunlardan
kaynaklanabilecek finansal krizlerin engellenmesinditviz ticaretinin sifir riskle gercekt&ildigi yeni transfer
sistemlerinin incelenerek, politika yapicilara woeomik karar vericilere géli dneriler sunmaktir. Bu amaglara gihaak
Uzere, uluslararasi doviz piyasalarinda gergekletransferler dgerlendirilerek, doéviz piyasalarinda ggmabilecek
problemlerin giderilebilmesinde kullanilan Contingouinked Settlement (CLS) sisteminin dnemi ve yalagtmrilmasi
incelenmgtir.Déviz piyasasinda gercekkn transferlerde, taraflardan birinin Uzerinesadii gbrevi yerine getirememesi
durumunda olgacak risklerin (likidite, anapara ve market risk)l acacg finansal krizlerin engellenmesi noktasinda
CLS’nin c¢alsma prensibi oldukg¢a basit bir mantik tGzerine kudulu CLS, déviz transferlerinin “6deme kdrgi 6deme-
PVvP” mantgina gbre gercekidirildi gi ve CLS tarafindangéestirmelerin yapildg! bir yontemdir. Bu ydntemde, taraflar, CLS
gOzetiminde ticareti gercekldrirler. Risk 6nlemleri sayesinde, taraflarin anapaski ve likidite riskine maruz kalmalari
engellenir. DOviz piyasasindaki transferlerin yalaylizde 601 CLS sistemi Uzerinden gercgkiektedir. Bu da,
transferlerin yuzde 60’lik diliminin anapara risiien korundgu anlamina gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: CLS, doviz transferi, likidite riski, anaparakiis
CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM AND ITS ROLE ON FOREIGN EXCHAN GE MARKET

Abstract: The aim of this study is possible risks in intd¢io@al foreign exchange markets, and preventingrfaial crisis

stem from it, by researching the new transacticstesys on the foreign exchange transaction with dskp giving some

advice to politics and economics decision makerselch these targets, by evaluating transactiontémnational foreign
exchange, the importance and dissemination of Comtis Linked Settlement (CLS) system is researchadhwik used to
prevent from possible problems on foreign exchamgekets.Working principle of CLS is based on a semg#nse which
prevents from financial crisis stem from risks diidjty, principal, market risk) in the case of oparts failure to do its duty
on foreign Exchange transaction.CLS is a systenpafthent versus payment-PvP” sense and method chimgtby CLS.

In this method, all parts carry out their tradesoypervision of CLS. All part’'s exposure of princiged liquidity risks are
impeded through risk cautions.About 60 percentrarigaction in foreign Exchange market carried gu€hS. This means
60 percent of transactions are covered againstiptarisk.
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GIiRiS

Bank for International Settlements (BIS) biinyesindegimmittee on Payment and Settlement Systems (CR&Sintan
hazirlanan “Progress in Reducing Foreign Exchangie8ent Risk” (2008) isimli raporda, déviz piyasatala muhtemel
risklerin 6nlinu almak Uzere ¢cok dnemli tedbirlerggélestirildi gine vurgu yapilmaktadir. Rapor, 26 llkede faaliy@éstgren
109 kurulgun katilimiyla gercekkgirilmi stir.

Calimada, CLS tarafindan ortaya konan performansin rakdyan oldgu ve riski elimine etfii ifade edilirken, ddviz
transferlerinin gercekigirildi gi mevcut sistemlerin hala bir risk unsurgithgina vurgu yapilngtir. CPSS’nin “Progress in
Reducing Foreign Exchange Settlement Risk (2008)ilisaporuna gore doviz ticaretlerinin % 32'si gedésel bankacilik
yontemleriyle gercekignekte olup, bunlar mutabakat riskini (settlemesk)ritgsimaktadir. Bazi iki tarafli 6deme riskleri,
sermayeye gore buyuk olup, analiz edilen firmalariizde 63’0 bu riski kiigimsemektedir. Bunlara ilatarak, analiz
edilen birgok firma eksik risk dlgutlerini kullanki@dir. Bu gemeler neticesinde, firmalarin maliyet baskisi vgigen
ticaret kaliplarindan dolayr daha az guvenli ddvénsferi yontemlerini dikkate almaktadir. Rapordieysel kurulglarin,
biyuk capli ve uzun sureli risklerden korunmak &zéendileri adinasiem yapan ilgili taraflari, CLS veya gbr PvP
yoéntemlerini kullanmaya @ik etmeleri istenmektedihftp://www.bis.org/publ/cpss83.pdd1.06.2009).

CLS'NiN KURULMASI

Doviz transferlerinde meydana gelebilecek settlantesk problemi, 1996 yilinda BIS biinyesinde hamnaa ve kisaca
“Allsopp Raporu” olarak bilinen “Committee on Paymemtd Settlement Systems (CPSSReport on Settlement Risk in
Foreign Exchange Transactions” isintiiporda giindeme getirilgtir.* CLS, BIS tarafindan ifade edilen bu problemi
azaltmak Uzere, G20 ulkeleri bankalari nezaretir##7’de dizayn edilngtir (Mileham, CLS Project: 8%

Mayis 2000’de G-10 Ulkelerinin merkez bankalarsdaamlarr mutabakat (settlement) riskini ortadan katék Gzere bir
araya gelmitir. BIS'in G-10 merkez bankalarina miidahil olmasajylhedeflere ulaak (zere bir takim stratejiler
belirlenmitir. Bunun icin (¢ kademeli bir yaldan ortaya konmgtur. Bunlardan ilki tim bankalarin bireysel olarak
settlement riskini engellemeye gahalaridir.ikinci adim igin, cok tarafli dévizsiemlerindeki riskleri engellemek (izere

1 CPss, BIS himayesinde 1990'da kurultum. Ulke bazinda ve uluslar arasi diizeyde gerseRléddeme sistemlerini
hazirladg Angel-Raporu (1989), Lamfalussy-Raporu (1990), INR&poru (1993), Allsopp-Raporu (199éigrleme Raporu
(1998), Denetim Rehber Raporu (2000) ve son olarakiZDdransferi Mutabakat Riskinin Azaltilmasi (200B83slikli
raporlarla déviz piyasalarini yonlendigtii (Schaller, 2007: 39-45).



endustriyel gruplar diiintimistir. Uglincii gamada ise merkez bankalari 6n plana gikmaktadiyaBiasimda temel ilke
olarak 6zel sektoriin 6n plana cikariimasinaman, kamu sektdriine de énemli roller veriftini Merkez bankalarina verilen
bu gorevde, risk engelleyici ggnmlerin én plana cikarilmasi ve milli 6deme sisteimi gelstiriimesini tegvik etmesi
hedeflenmektedirhtp://www2.resbank.co.z87.03.2010).

sonra glem goren doviz sayisi 11'e cikghr. Subat 2004'te ise CLS uzerinden ilk doviz ticarerirggklestirilmi stir
(http://www.cls-group.com/About/Pages/History.asp4.06.2010).

CLS GRUBUNUN YAPISI

CLS'deki giinlik glemler CLS Bank International (CLSB) ve CLS Servis fiadan gerceklgiriimektedir. CLSB, New
York'ta kurulmws olan Federal Reserve imtiyazinda giikettir. CLS Servis ise Londra’da Kurulu olup, hkrorganizasyon
daisvigre’de bulunan CLS Grup Holding’e aittir. CLS GrHplding, 69 finansal kurukun hisse orta oldugu bir holding
sirketi konumundadir. CLSB (iyelik aimalari New York hukukuna gore, sistem kurallari isgiltere hukukuna gére
yuratulir. CLSB, Federal Reserve tarafindan denetlgtede. CLS Servis ise, dovizleri CLS'dglém goren 17 merkez
bankasi tarafindan gdzlenmektedir. CLSB'yi denetley@deral Reserve, bu alanda merkez bankalarinaidealik
yapmaktadir lfttp://www.bis.org/publ/cpss83.pdd5.02.2009).

CLS'DE KATILIMCILAR

Hisse Sahipleri (Shareholders)

Bunlardan ilki hisse sahipleridir (shareholders). Ba&hkin sahipleri, Amerika, Avrupa, Asya ve Paséikilie yer alan 69
adet biyik caph finans kuryhan olgmaktadir. Bu ortaklar global doviz transferlerinimrygindan fazlasini temsil
etmektedir. Hissedarlar, CLS Group Holdings'in ®kinde gt oya sahiptir  [ttp://www.cls-
services.com/sectiondetails.cfm?objectid=BB493258#RBC79B87ADIECA4514CEC&crumb=abo02.08.2007).

Mutabakat Uyeleri (Settlement Members)
“Mutabakat Gyeleri”, dgrudan katilimci olup, kendileri veya wgtérileri adina CLSB’ye déviz ahsatgini onaylayabilirler.
CLS biinyesindeki mutabakat tye sayisi 59'dur. Hemhbitabakat tGiyesinin, CLS Bank’ta bir tane ¢oklu ddwesabi vardir.
Bu sayede, mutabakat Uyelerglemi gerceklstirmek icin gerekli fonun temininden sorumlu olurléhttp://www.cls-
group.com/About/Community/Pages/default.ggpx 03.2009).
Mutabakat tyeleri icin gerekartlarsunlardir (http://www.tbb.org.tr/turkce/cls/1412200j3t, 03.06.2008):

¢« Ayni zamanda CLS’e hissedar olurlar,

e CLS’te multi-currency hesap acarlar,

«  FXiglem talimatlarini CLS’e dgrudan gonderirler,

¢ CLS’e 6demeler yaparlar (@oudan / Nostro Ajan yoluyla),

e Uciincu taraflara hizmet verirler.

Kullanici Uyeler (User Members)
“Kullanici uyeler” de kendileri veya mgterileri adlarina dgrudan CLSB'ye glem onay! verebilirler ancak bu fonun
sgglanmasinin sorumluffu, kullanici tye tarafindan secilen mutabakat ineesittir.

Uctincii Grup (Third parties)

Nihai olarak Ggunct partiler, CLSB ile gimdan bir bglantiya sahip daldir (http://www.bis.org/publ/cpss83.pdf
05.02.2009). Uctincti partidekiler, mutabakat ve dwult tiyelerinin mgterileridir. Ugincti partidekilet,daha gok déviz
piyasasinda faaliyet gdsteren bankalar, banka amafjnansal kurulglar ve cok uluslusirketlerden olgmaktadir
(http://www.cls-group.com/About/Community/Pages/défagpx 07.03.2009).

Kendi adlarinaglemleri onaylamak tzere bir mutabakat veya kullayesi secerler. Bu noktada, odak merkezini mutabak
Uyeleri olgturmaktadir. CUnku risk yonetimi noktasinda, mutabaltyeleri fonlama yukimlifiiine sahiptir. Bununla
birlikte, mutabakat tyelerinin, CLS 6deme sistemiddgrudan midahil olmagi durumlarda, kendi adlarina 8deme yapmak
ve ddemeleri kabul etmek lzere araci bankalariti@@gyents) kullanmaya ihtiyaglar vardir. Bu noktadperasyonel risk
noktasinda bu araci bankalar dnemli bir role sbhipnmaktadirfttp://www.bis.org/publ/cpss83.pdd5.02.2009).

2 Tirkiye'de Tiirk Ekonomi Bankasi (TEB), uluslarardéviz piyasalarindaki takas riskinin ortadan kalthasi amaciyla
2002 yilindan bu yana faaliyet gdsteren takas misie (Continuous Linked Settlement - CLS) dahil oftou TEB
tarafindan yapilan agiklamaya gore, CLS sistemimgiriiisahis" sifatiyla Turkiye'den katilan ilk bankaninBrgldugu,
sistemde halen 17 yabanci para birimi ile yapidemlerin takasinin sonuclandirigglive dnuimuzdeki dénemlerde bu
sayinin artmasinin beklerdikaydedilmitir. Dinya 6l¢ginde doviz piyasalarinda gerceftielen toplam glem tutarinin
yarisindan fazlasinin CLS sistemi i¢inde sonuglalddgr ifade edilen aciklamaya goére, CLS sistemi icedsi glnlik
ortalama, parasal kahg 5 trilyon dolar civarinda olan 500 bin adedin rizée slem gercekigtiriimektedir. TEB Genel
Mudara Varol Civil, konuya i§kin, banka olarak risk yonetimine ¢ok blylk dnemdiderini belirterek, kiiresel boyutta
yasanan finansal krizin, uluslararasi doviz piyasalda da riskleri artirgani, CLS sistemine dahil olarak, bu riski ortadan
kaldirdiklarini ifade etngtir (http://www.sisliweb.com/arsiv/kategori_249.12page=915.05.2010).




CLS sisteminde yer alan c¢lncu partilerin bazi dkgiéleri, kendi miterilerine dérdiinct grubu afturmalari igin teklifte
bulunmaktadirlar. Ugiincii grup sayesinde sistemé diittak yeni tiyeler, daha etkigiémler ve settlement riskin minimize
edilmesi imkanlarina kaymaktadirlar. Uciincii grup tiyelerden sadece kapasitgliksek olanlar dérdiincii gruplara bu
hizmetleri sunabilecektir. CLS sistemine dahil olatilmcilarin sayisinin artmasiyla, risk ihtimallgok daha blyik
oranlarda azalacaktir. Uglincti grup ile doérdiincip gmasindaki ki, mutabakat tyeleri ve {clincii grup lyeler araskind
iliskiyle benzerlik gostermektedir. Uciincii grup Uyelmisterileri olan doérdinci gruburslemlerini takip edeceklerdir
(Dehaan, 2005: 6).

Araci Kuruluslar

CLS {uyelerinin, ilgili déviz kuruna ifkin yerel RTGS’ye bgi olmamalari durumunda, araci kurglarin hizmetlerinden
yararlanmak zorundadirlar. Bununla birlikte, bir Clggesi ile araci kurukuseklinde muhatap olmak, CLS ile bir stgiee
yapiims olmasisartini gerektirmez. Araci kuruyjlarin, mutabakat Uyesi adina CLS’ye ddeme yapabiligessadece ilgili
yerel RTGS’ye bgh olmalari gerekmektedir (Schaller, 2007: 76).

Bu kapsamda araci kurglar;

* Odeme uyelerinden 6demgdmi icin talimat alirlar,

* CLS Banktaki 6deme lyelerinin hesaplarina cok &aassr zamanlamayla fon transferi yaparlar,

* Odeme Uyelerinin hesaplarini alacaklandirmak €iz€1S Bank, kullanici tyeler ve {iciincli gruptan faik ederler
(http://www.clsservices.com/sectiondetails.cfm?otijied3B493258-FBOE-4C79 B87AD9ECA4514CEC&crumb=about
02.08.2007).

Tablo 1: CLS Bank ve Sisteme Mudahil Katilimcilar

CLS Bank

Araci Acentalar

Mutabakat Uyeleri

Kullanici Uyeler

Uctincii Parti Uyeler

Kaynak: http://www.clsservices.com/sectiondetails.cfm?otijied3B493258-FBOE-4C79-
B87AD9ECA4514CEC&crumb=abou®2.08.2007.

Saglayicilar (Vendors)

CLS sistemi, yuritilen operasyonlar icin CLS Uyekeriyazilim ve servis hizmeti sunan birglsgici grubuna ihtiyag
duymaktadir. CLS ile gfayicilar arasinda resmi bir gki yiriutmektedir. Sglayicilarin Uyelik dizeylerine gore, CLS
verilerine, Pazar firsatlarina ghbilr ve CLS teknik desggnden istifade edebilir http://www.cls-
group.com/About/Community/Pages/default.ggp 03.2009).

CLS'NIN TEKNIK OZELL IKLER i

Bankalar,SWIFTtarafindan sganan guvenli bir habegme & tzerinden CLS ile irtibat kurmaktadirlar. Dovizaretinde
yasanabilecek muhtemel settlement risk problemini datakaldiran CLS sisteminin teknolojik alt yapisi |IBitafindan
yurattlmektedir.

CLS sistemi, ulkeler arasindaki saat farkhliklanndkaynaklanabilecek 6deme problemlerini gidermzedrei kurulmg bir
sistemdir. Gunluk olarak ortalama 5 trilyon dolatasan bir doviz aly verisi s6z konusu olup, piyasanin katilimcilari Federal
Reserve, Avrupa Merkez Bankasi ve Bank of England glhiyik capl kurulgdardan olgmaktadir
(http://www.935.ibm.com/services/uk/igs/pdf/ibm_pidf, 16.08.2009).

Toplam 17 para birimi Gzerinden verilen 6deme tatiari FX spot, FX forwards, FX option exercise¥ &waps, Kredi
turevleri ve Non deliverable forwards slémlerini kapsamaktadir http://www.cls-
group.com/Products/Settlement/Pages/default, d08.2009). CLS, global dizeyde gercgtilden doviz transferlerinin 4
trilyon dolardan fazlasi Gizerinde ticaret riskimtamlan kaldiran bir sisteme sahiptir. CLS, 6 fatidaret enstrimani ile 17
para birimi Gzerindenslemlerini gerceklgtirmektedir. Mevcut ekonomik ortamda risk ydnetigm plana c¢ikmasindan
dolay, ticaret riskini ortadan kaldirilmasi dahaeinli bir hal almgtir. 17 para birimininglem gordigu CLS sisteminde,
global diizeyde glnliuk doviz ticaretinin yizde 9§&m gérmektedir.




CLS servisi, 6demelerin 2 saat icerisindglegiriimesini, ortalama 30 dakika icerisinde 6demiglegerceklgtiriimesini ve
gercek zaman diliminde gézlemlenmesini temin etexikt Son bgsene icerisinde CLS sistemindekiaasiz 6demesiemi
bulunmamaktadir.

CLS sisteminin gecerli oldiw para birimlerisunlardir: Avustralya, Kanada, Danimarka, Avrupa kéer Bankasiingiltere,
Hong Kong, Japonya, Kore, Yeni Zelanda, Norvecg&iur, Giiney Afrikajsvec,isvigre, Amerikasrail ve Meksika'dir
(http://www.cls-group.com/Publications/FX%20Market9#220R0le%200f%20CLS%20FINAL.pdf 02.09.2009). 2003
yilinda yapilan bir ankete gériglem (yeleri'nin CLS sistemine gecgebilmek icin gerekan teknolojik altyapiya 335 milyon
dolar harcamtir (CLS SIBOS, 2003: 8).

RTGS SSTEMI ve CLS

RTGS (Real Time Gross Settlement), bankalar arasipaas transferinin, transfegiéminin gerceklgtigi anda ve
sistemdeki dier transferlerden gamsiz olarak yapiimasini @ar. Bu sistemde bekleme zamani yoktur.

Alternatif bir para transferi olan net settlememet(slem) yonteminde giin igerisinde transfer talepletiesne kaydedilmekte
ancak transfersiemi toplu sekilde guin igerisinde veya gun sonunda gergehédtedir. Bankalar arasinda topjakilde

gerceklgtirilen bu ilemler, net tutarin transferine imkan vermektedincak RTGS sayesindeslem riski, kredi riski

ortadan  kalkmakta ve  yiksek tutardaki paralarin hhizbir  sekilde transferi  sdanmaktadir
(http://www.cbos.gov.sd/what_is_ RTGS.p#P.10.2009).

Real Time Gross Settlement (RTGS), finansal kytatuarasinda transferlerin gergejtigimesinde kullanilan bir “online”
sistemidir. EBer bir A bankasi veya ngterisinin, bir B bankasi veya nigrisine bin dolar 6demesi gerekiyorsa, Bank A,
Bank B'’ye elektronik ortamdan bin dolar transfer ed®FGS’nin dger érnekleri,ingiltere’de “CHAPS”, Amerika'da ise
“Fedwire” olarak isimlendiriimektedir. Her bir Glkeendi RTGS sistemine sahiptir.g@r RTGS 6rneklerdyledir:

Tablo 2: Ulkelerdeki RTGS Ornekleri

Ulke Baslama Yl Kisa Adi Acilimi
Misir 2008 ROSE Real-time Operations of Settlemeisgnpt
Bulgaristan 2002 RINGS Real-time Interbank Grossesatht System
Suudi Arabistan 1997 SARIE RTGS SARIE Real Time Gross Settlement
UK 1996 CHAPS Clearing House Automated Payment System
Amerika 1971 CHIPS Clearing House Interbank Paymgste®h
Kanada 1999 LVTS Large Value Transfer System
Polonya 1993 SORB Bank Account Servicing System
Tirkiye 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.p#£.10.2009.

Elektronik 6deme sistemleri normalde Ulkelerin nezrlbankalari tarafindan yuratilir ve kontrol edidercekte fiziki bir
para dgisimi yoktur. Merkez Bankasi, A ve B Banklarinin hesapla ilgili duzenlemeyi yapar. A bankasinin hesbm
dolar azalirken, B bankasinda ise bin dolai afmaktadir. Merkez Bankalari tarafindan yiritilen@STsisteminin amaci,
yuksek tutarh elektronik transferlerde kdaisilabilecek 6édeme problemlerini azaltmaktir. Yapitasemeler, daha sonradan
durdurulamayaga ve geri istenemeygt icin RTGS sisteminin ¢ok buylk 6nemi bulunmaktadir
(http://en.wikipedia.org/wiki/Real Time Gross_Settén 31.07.2007).

CLS uzerinden para transferleri, ilgili RTGS sisteimifonlari kabul ve yollama saatleriyle &stligiinde, 5 saat sureyle
gerceklemektedir fttp://www.cls-group.com/Products/Settlement/Pdems$7X.aspx 16.08.2009).




CLS SISTEMINDE ESLE STIRME SURECIH

Talimatlarin

Verilmesi Odeme Siireci Doviz Girisi ve Cikisinin

Fonlanmasi Siireci

06:30'ya kadar
(CET)

07:00-09:00 (CET) 09:00-12:00 (CET)

QD

ilgili RTGS sisteminin fonlari kabul ve yollam
saatleriyle ortgtiiglinde, CLS Uzerinden para
transferleri, 5 saat sireyle gercakiektedir.

Talimat Onayi Fonlama ve Odeme|Uygulama Déviz Giris ve
Cikis Surecinin
Daha sonra uyel Fonlanmasi
Central Euwopearfilgili merkez|{Saat 07:00 & 09:0(
Time-Merkez Avrupgbankasindak hesabgarasinda, CLS BarFonlama ve doéviz c¢ik
Saati (CET) ilgparayi yatirirlarf iiyelerden fonlafsureci, Asya  dovi
06:30'a kadar, slem|Bunun ardindan CHtoplamaya  devapbirimleri  icin  10:00
taleplerini CLY07:00 itibariylgeder. CLS Banlf(CET)'e kadar; Avrupa Vv
Banka yonetim suredsurekli olarak her b|Kuzey Amerika par
iletmektedirler. Sadbaslamig olur.[Uyenin hesabindbirimleri igin ise 12:00'ys
06:30'u Bankalar her an icilyeterli doéviz olug(CET) kadar devam ed
gosterdginde her bi|bilgilendirilir. olmadgini  kontrol (http://www.cls-
Uye gunlik 6dem{Bankalar, ederek, Uyeleri|group.com/Products/Settl
planina dailhesaplarinda  ddv|korunmasini g#ar.|ement/Pages/ForFX.aggx
bilgilendirilmektedir. | bulundurduklari Islem, normaldq. Saat 09:0a:2:00
surece, dier doviZCET 08:30'dan dndarasinda ise tim 6deme
turlerinden sati|tamamlanir. gerceklgmis olur. Saa|
alabilirler. 12:00'ye kadar b
problem yaanmazsa, tii
fonlar mutabakat
Uyelerine geri yollanir.

CLS operasyon zaman dilimi, sadece CLS Mutabakatddyte alakadardir. Kullanici tyeler ve ugiincii tiper, kendi
Mutabakat Uyeleri ile angaiklar! farkl bir fonlama zamaninda CLS’dgeim gorebilirler. Verilen her bir talimatin durumu,
Uyeler tarafindan gercek zaman diliminde izlenebiier bir 6deme tarihinde, CLS Bank, Mutabakat iriyele CLS
Banktaki hesaplari tizerinden ilgili giricikislari yaparak gestirilmis her bir talimati ardarda gerceltieir (http://www.cls-
group.com/Products/Settlement/Pages/ForFX.ab$x8.2009).

Bu sirec, nihai ve her iki tarafi glayici bir yapidadir. Fonlama, mutabakat tyes{maraci kurulgun), uygun dovizleri
CLS Bank'in merkez bankasi hesabina yatirmasi siiretldsaba gecen dodvizden haberdar edilen CLS, fyeesabini
alacaklandirir ve “pay-in”slemi tamamlanmngi olur. “Pay-out” siireci ise CLS Bank’in merkez basikaaki hesabindaki
fonu mutabakat tyesine (veya araci kugajuyollamasiyla ve hesabini bor¢landirmasiyla tataair (Schaller, 2007: 78).
Bu siire¢ sadecd]gili RTGS sisteminin fonlari kabul ve yollama sasiyle ortistiiziinde, 5 saat siireyle gercektektedir.
CLS Bank'in tesis etrgioldugu sistem, giinlik fonlama ve édemeyle ilgili talilaain onaylanmasi veskestirme sirecidir.
Uyelerden gelen 6deme talimatlari, yakia 38 dakika icerisinde stestiriimektedir
(http://www.clsgroup.com/Products/Settlement/Page$/K.aspx 16.08.2009).

DOVizZ PiYASALARINDAK i VE CLS'DEK i GELISMELER

Tablo 3: Déviz Piyasalarindakiislem Hacimleri (Milyar Dolar)

Diger Déviz e
yillar nstrimanlari
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: Ginlik Ortalama Kiiresel Doviz Ticareti

4500
4000

3500 \
3000

2500 /’//'

2000 /////"""'_d///

1500
\/

1000

milyar dolar

500

0

© ® & ¥ © © A ® )
S 5 S $ § S S $ S
S S ® P ® P ® P ®

yil

Kaynak:http://www.ifsl.org.uk/upload/Foreign%20Exchange%@09.xls 11.12.2010.

Tablo 4: Déviz Transferlerinin Yontemlere Gére Dasilimi, (2006)

Islem Yoéntemi Tutar (milyar dolar) Toplam %
CLS (PvP) 2,001 55
Geleneksel Bankacilik  Ydntemleri

(PVP haricj 1,224 32
iki tarafli mahsup 304 8
Islem riski olmadan 112 3
islem riski olart 53 1
Diger PvP yéntemlefi 38 1
TOPLAM 3,821 100

Kaynak: BIS Quarterly Review September 2008.

CPSS’nin 2008 tarihli Progress in “Reducing Foreigetange Settlement Risk” isimli rapora goére déyiemlerinin ylizde
55 (2,1 trilyon dolar) CLS Uzerinden gercetieilmistir. Bu transferlerin, CLS yerine klasik yontemlederceklatiriimesi
durumunda, dgacak riskin rapor edilenin g kati biyuglinde olmasi muhtemeldihitp://www.bis.org/publ/cpss83.pdf
05.04.2009).

% Bu yontemde, satin alinan dévizin transferi ilalaatddvizin transferi, birbirlerinden pansiz olarak gercekjenekte ve
anapara ve likidite riski dgnaktadir.

4 Bu yéntem, iki tarafin karikli olarak belli bir tarihte alacak ve borclamnnetlgtirilerek, klasik bankacilik ydntemleriyle
para transferini temsil eder.

° Bu yontem, para transferinin tek bir kurgilbiinyesinde gerceldmesi halinde, doviz aiinin yapilabilmesi igin déviz
satginin gerceklgmis olmasisartinin s6z konusu olgu durumlarda gecerlidir.

® Bu yontem, para transferinin tek bir kurgilbiinyesinde gerceldmesi halinde, doviz aiinin yapilabilmesi igin déviz
satginin gerceklgmis olmasisartinin s6z konusu olmagiidurumlarda gecerlidir.

" Bu yéntem, CLS'ye ek olarak ticaret konu olan ddsiimlerindeki 6deme sistemleri arasindaki direilbatilari temsil
eder. Hong Kong, EUR, HKD ve USD icin kendi yerel &5 sistemine sahiptir.



Sekil 2: CLS Uzerinden Gerceklatirilen Gunliik islem Sayisi
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Sekil 3: CLS Uzerinden Gergeklgtirilen Giinliik islem Tutari
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Kaynak:http://www.bis.org/publ/cpss83.pdd5.04.2009.

CLS Bank'in olgturdugu sistem Uzerinden her gecen gin gerggkilen islem sayisinda ve tutarinda aryesanmaktadir.
2006 yilinda gunluk ortalamaslém hacmi 3,8 trilyon dolar, bu yil itibariyle ylé&an rekor glem hacmi ise 6,62
trilyondur.2008 itibariyle sistemde yiéan rekor édeme talimati 1,5 milyonun Gzerindeoretutar ise 10 trilyon dolara
ulasmistir (http://www.clsgroup.com/About/Pages/History.asp#.06.2010).

CLS SISTEMINDE UYE VE KATILIMCI SAYILARI

2009 itibariyle CLS'nin toplam 59 uyesi olup, Bankarhizmetlerinden yararlanan tcinci grup katilinayns 6400'e
ulasmistir. Bunlarin 444’0 bankagirket ve banka harici finansal kurglardan, 5.956 adedi ise yatirim fonlarindan
olusmaktadir fittp://www.clsgroup.com/Media/Pages/NewsArticlexdid=47 22.10.2010).




Sekil 4: CLS Katilimci Sayisi
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Kaynak:http://www.cls.org 22.10.2010.

CLS uzerinden gerceldgrilen gunlik glem sayisi 2002'de 48 bin iken, bu rakam 2007 Mayt itibariyle 380 bine
yukselmitir. Ayni sekilde, 2002 yilinda gercekfirilen giinlik slem tutari 500 milyar dolar iken, Mart 2007 itibde bu
rakam yaklak 3,8 trilyon dolara yukselrtir. Son iki yil igerisinde edinilen tecribelerdinda, balangigta CLS sistemine
sliphe ile yaklgan piyasa katilimcilarinin ginimizde CLS'nin getilhi kabullenmg olduklar séylenebilir (Hildebrand,
2009: 4).

DOVIiZ ISLEMLER INE CLS'NIN ETKiSI

Taraflarin CLS sistemindslem gorebilmeleri icin, slem giinii bazsartlar yerine getirmeleri gerekmektedir. Oncelikle
CLS bankta bir¢cok déviz cinsinden hesaplari buluagelerin, glem ginl satmak istedikleri hesaplarinin pozitikipaye
sahip olmasi gerekmektediglem guinii, ticaretin gercekiebilmesi icin CLS Ulyesinin ilgili déviz biriminde h&isa veya
uzun vadeli pozisyonu olmasi gerekmektedir. Uyaardirinin 6deme yapamamasi durumunda (pay-in rijuCLS’nin
karsl tarafa satmak istegli paray iade etmesiyle anapara riski ortadan kallotacaktir. Daha da fazlasi, likidite riski de
azaltilacaktir. CLS burada, doviz ticaretinin bir rkezi bir tarafi olarak de@l, bir mutabakat kurumu olarak hareket
etmektedir. Ticaret, taraflarin sorumluluklaringlbalarak yirimektedir. Gergekte, CLS, ddviz ticaredegil, bu ticaretten
dogan ddeme talimatlarinin gercejteesini yurutmektedir (http://www.bis.org/publ/cp8g8df, 05.04.2009).

CLS 9STEMINDE RiSK YONETIMI

Risk yonetimi olarakbakiye durumu ve likidite ghyicilari s6z konusudur. Bakiye durumuna gore uyelerin uyanakl
yukimlu old@gu Acik Pozisyon Limiti, Toplam Aclk Pozisyon LimitiPozitif Net Bakiye kurallari séz konusuflur
Transferler, bgartlarin yerine getirilmesi durumunda onaylanagai8challer, 2007: 85).

CLS Bank, taraflardan birinin 6deme yapamamasi dungaumuhtemel etkiyi sinirlandirmak iclikidite saglayicilarr’ni
tesis etmitir. Asli vazifesi bankacilik olan likidite gkayicilari, taraflardan birinin ilgili déviz kururedddeme yapamamasi
durumunda, ayni déviz kurundaki ihtiyaci g#makla gorevlidir. Her bir doviz kuru icin en adan (¢ tane olmasi
gerekmektedir. Bu durumda, CLS Bank, 6deme yapamayeamirii pozitif bakiyesinin bir kismini, eksik dowiztarini temin
etmek Uzere likidite $hayicisina satar (Schaller, 2007: 88).

CAPRAZ DOVIZ T iCARET RiSKi

Capraz doviz ticaret riski, taraflarin farkli zamditimlerindeki islemlerden dolayi, bankalar arasindaki gah saatlerinin
Ortismemesi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Bdyle bir daayrtaraflardan birinin Uzerine gin sorumlulgu yerine
getirememesi, bir dizi problemlere yol ag¢maktadinttd://www.businessdictionary.com/definition/Hetstask.html,
25.03.2008).

Kigik bir Alman bankasi olan Bankhaus of Herstatf874 yilinda 6deme sikintisi cekmesinden songangam sikintilar,
ekonomi tarihine “Herstatt risk” olarak gegtii. Karsi tarafin dolar alma beklentisiyle Alman MarklariRlerstatt'in
hesabina yatirdiktan sonra, Herstatt Bank’tan ddgapenalarini istengtir. Herstatt'in New York’taki muhabir bankasindan
Herstatt’a ait dolar hesaplarini dondurmasi istgtimiHerstatt drnginden de gorildgil gibi, zaman farklari, settlement
riskinin ortaya ¢ikmasinda biyiik 6nem arz etmektd®tnkalar doviz transferinde bankalardan ustldaebklerinden daha
fazla risklerin altina girebilmektedirler. Bazi dorlarda bankalar, bankanin sermayesinden daharfg@ktarda kag tarafa
borclanarak risk okturmaktadir. Busekilde gerg capli riskler sadece ilgili banka icin bir probletesil ayni zamanda
finansal sistemde faaliyet sirdiren uluslararagegde tim katilmcilari etkileyebilecek potansiyskhip bir durumdur
(Sawyer: 88).

8 Acik Pozisyon Limiti: Uyelerin sistemdeki paraibiferinde dijebilecekleri eksi bakiyeyi belirler. Her bir paraiimi icin
ayri ayri belirlenir ve tiim Uyeler i¢in aynidir. @lam Agik Pozisyon Limiti: Uyenin sistemde sahipluilecei eksi bakiyeyi
belirler. Uyenin rating notu ve sermayesine goréirleair. Pozitif Net Bakiye: Uyeler toplamda nedatidisemezler
(http://www.tbb.org.tr/turkce/cls/14122007.ppt, @5.2008).



Finans piyasas! katilimcilarinin settlement riskgsikasiri derecede temkinli davranmalarinin temelinde skégrBank’in
¢Okisli yatmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken noldayiuk c¢aptaki bankalarin iflasinin gér bankalarinda
kapanmalarina yol agabilegiegercesidir. Bdyle bir gelgme kiresel finans sistemini tehlikeye sokacak bayiut
(http://www2.resbank.co.z&5.03.2008).

Bu durum, uluslararasi bankacilik sektdriinde top&#f milyon dolarlik bir kayba yol acgtir. Bankhaus Herstat'in
basarisiz oldgu dénemdeki doviz piyasasindaki gunlik ortalamaniiyar dolar ile kagilastirildiginda, mevcut doviz
piyasalarinda 1.500 milyar dolaringlem gordigli glnimiz igcin ¢ok daha ©6nemli bir risk s6z konusud
(http://www.businessdictionary.com/definition/Hetstask.html, 25.03.2008). CLS ydntemi sayesinde, anaparaaoisadan
kalmakta, likidite riski ise minimize edilmektediFicarete konu olan iki tarafin Gyelerin CLS Bamkk hesaplarinda sifir
veya pozitif bakiyeye sahip olmalari zorunlgly anapara riskini ortadan kaldirir. Bu pozitif lyak kuralina goré, bir
Uyenin ddeme yapamamasi durumunda, CLS Bagde diyeye bu bakiye bulunan hesaptan ddemede bualkinac

CLS Bank (CLS), dévizsiemlerinin sinirli amaclarla gercekteildi gi bir bankadir. CLS’nin ¢agma mekanizmasi basit bir
sekilde soylece aciklanabilir: Orrgmizde sadece Japon Yeni ve ABD Dolarinin alinipldsgtni varsayalim. Ancak gercek
hayatta, CLS Uzerinden bir cok taraf arasindan ytidiérlarda doviz ticareti s6z konusudur. Bu sistgiivenli birsekilde
yuritulebilecek oldukga kark bir risk kontrol mekanizmasina sahipfitt://www.bis.org/publ/cpss83.pdd5.04.2009).
Sekil 5: CLS Eslestirme Sisteminin Calisma Sekli
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(http://www.tbb.org.tr/turkce/cls/14122007.p@A6.03.2008).

iki farkli zaman diliminde bulunan iki kurujun déviz transferi yapmak (izere bir talepte bulusintirumunda, her zaman
icin karsi tarafin ilgili para birimi de 6deme yapmama riskirdir. Settlement risk (6deme riski) olarak @linbu problemi
ortadan kaldirmak Uzere CLS blinyesinde payment-sgrayment (PvP) sistemi gdirilmistir. CLS sisteminin bu
islerligini tesis etmek uzere, sisteme uye Ulkelerin mefy@zkalar tim doviz birimleri icin ddeme sistermer acils
saatlerini uzatnglardir. CLS sistemi bu sayede sistem Uzerinden gapddéviz transferlerinde risk olagiini ortadan
kaldirmstir (http://www.nordea.con25.03.2008).

CLS, Payment versus Payment (PvP-Odemeilkar Odeme) yani sadece édeme yapman durumunda sanaedgapilir
kuralina gore cajtigindan dolayana para riski(principal riski) ortadan kaldirir. Likidite righi azaltmak tzere, CLS Bank
biyuk capl bankalarla likidite imkanlar tesis &ftin. Her bir para biriminde, CLS en az ¢ tane litedsalayici temin
etmeye c¢aklir (Bunlar ¢@unlukla ilgili déviz biriminde ¢akan buyik capli bankalar veya CLS uyelerindersrolktadir).
Odemenin gergekjenemesi durumunda, CLS Bank, elindeki imkanlar kwfak ilgili iiyeye takas veya direkt alim yoluyla
6deme yukumlulgund yerine getirir. Ancak, taraflarin ¢oklu ddeyenge durumlari gibi bazi 6zel vakalarda, likidite
imkanlari, CLS'nin gerekli 6demeyi yapabilmesi icyeterli olmayabilir. CLS Bank, taraflarin ve likiditegslayicinin
eszamanli bgarisiz olmasi durumunda risk yonetimini idare e#ddie vasifta dizayn edilgiolmasina ka#n, iki veya daha
fazla slem gercekligtiren Uyenin ve iki veya daha fazla likiditegtayicisinin bgarisiz olmasi durumunda, ilgili taraflara
6deme yapamayabilih{tp://www.bis.org/publ/cpss83.pdd5.04.2009).

Odemenin yapilaga giin, ticarete konu olan her bir taraf, araci danka kullanarak satagadévizi CLS'ye 6éder. CLS,
sadece satilan dovizin alinmasi durumunda, saharaddvizin 6demesini yapar. Dikkat edilmelidir €LS burada merkezi
taraf dgildir. Bu ticaret 6rnekte gorildiii gibi, A ve B Bankalari arasinda gercgkhistir (Lindley, 2008: 57)

Sekil 6: CLS Sisteminde Likit Sagslayicilari
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CLS, taraflardan birinin Barisiz olmasi durumunda, ana paray! sahibi olakady@nyollayarak, ana para riskini elimine
eder. Ornekte oldiu gibi, A Bankasinin barisiz olmasi durumunda, YEN, B Bankasina iade edliBankasinin dolar
satin aldgl bu durumda ticaretin tamamlamasi halinde ise, QGlar sglayicisi ile dolar kanligi yen takas eder. Bu
durumda, CLS sadece anapara riskini ortadan kaldhake, ayrica likidite riskini deazaltmaktadi!®. Bununla birlikte,

® Bu kurala gore, tyelerin negatif bazi déviz hesamibilir. Ancak, genel toplamda dévizlerin paiziiakiyeye sahip
olmasi gerekmektedir (http://www.bis.org/publ/cizg#if).

10 Bjr

varligin saty aamasinda yanan zorluk olup bu vapin nakde cevrilememesi

(http://www.investorwords.com/2841/liquidity _riskrht, 10.11.2009).

riskini ifade eder



nakdin elde tutulmasi imkanlari, likidite riskinarhamen ortadan kaldirmaz. Bunun en temel nedeni, @ie8inden
gerceklstirilecek ticaretlerde herhangi bir sinir olmamaskasin, likidite imkanlarinin sinirli olmasidir (Lindfe2008: 57)

TURKIYE'DE UYGULANAN ODEME S ISTEMI

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, bankalar arasifidtk Lirasi cinsinden ddemelerin gerceftieimesini sglayan EFT
sistemi ve bu sistem ile butlgile olarak calsan ve katilimcilarina menkul kiymet aktarim ve rbatatlarini 6deme
karsiligl teslimat (Delivery versus Payment-DvP) ilkesirieeggerceklgtirme imkanini sglayan EMKT sisteminin sahibi ve
isletim sorumlusudur. EFT ve EMKT sisteminde 48 bafaadiyette bulunmaktadir. EF§lém tutari, 2008 yilinda bir dnceki
yila gore ylzde 21,5 agtgdstererek 21.919 milyar TL'ye glaistir. 2008 yili icerisinde EFT'de gercekén slem adedi ise
bir 6nceki yila gore yiizde 12,5 artarak 119 milpdmustur (TCMB, Finansalstikrar Raporu Mayis, 2009: 85)

Tablo 5: Gergek Zamanh Toptan Mutabakat (RTGS) &éegtiren Odeme Sistemleri Ulke Kalastirmasi

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 4,3 4.6 49

Islem Tutari (Milyar USD) 108.750 134.697 151.425 169.587 198.527

Islem Tutar/GSYH 60,4 65,3 70,6 74,8 76,7
Hollanda (TOP)

Islem Adedi (Milyon) 4,9 5,0 4,7 4.8 7.3

islem Tutan (Milyar USD) 29.669 36.878  38.126  40.146 53.434

Islem Tutar/GSYH 55,1 60,5 59,8 59,3 68,9
Almanya (RTGS-Plus)

Islem Adedi (Milyon) 32,8 34,1 35,8 37,9 47,5

Islem Tutari (Milyar USD) 145.123 157.005 172.023 189.140 317.934

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

Islem Adedi (Milyon) 192,7 209,1 256,4 317,1 356,8

islem Tutan (Milyar USD) 33.087 33.814 32845 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 Tutari (Milyar USD) 478.474 558.091 613,614 676.602 913.935
CLS

Islem Adedi (Milyon) 19,3 32,6 47,9 61,5 90,3

islem Tutari (Milyar USD) 220.574 379.506 545.838 714.320  940.621
Turkiye (EFT)

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

islem Tutan (Milyar USD) 3.122 3.986 5.806  10.528 13.886

islem Tutar/GSYH 10,2 10,2 121 20,0 21,4

Kaynak:www.tcmb.gov.tr 21.11.2009.

EFT sisteminde gercelgecek glemler icin herhangi bir tutar sinirn bulunmamasdeniyle EFT sistemiliem adedi birgok
Avrupa ulkesinden yiksektir. 2008 yilinda 3.000 ik’ altindaki kiguk tutarli ddemsalémlerinin toplam 6édemeslem



adedine orani ylizde 76,5 olarak gercgkigtir. Diger taraftan, EFTslem tutarinin GSYH’ye orani, Avrupa ulkelerinin
gerisinde olmakla birlikte agtiegilimi géstermektedir. 2006 yilinda GSYH’nin 20 katan EFT glem tutarinin 2007 yilinda
GSYH'nin 21,4 katina yikselgi, 2008 yilinda da artmaya devam ederek 22,7 katak gerceklgtigi gériilmektedir (Bkz.
Tablo 5).

SONUC

Kiresellamenin finansal yapilarda meydana gefirdjelismelerden biri de, tek para cinsinin kullanggitek tlkeli 6deme
sistemlerinden gerek bolgesel, gerekse kireselnhikie birden fazla para cinsinin kullangdicok Ulkeli 6édeme ve
mutabakat sistemlerine ge@lmustur. Surekli mutabakata dayal bir sistem olan CkiBesel diinyanin finans piyasalari ve
doviz piyasalari icin énemli bir rol oynamaktad@LS sistemine Uye olmaartlarini tgiyanlarin sisteme katiimalari
sonucunda ddviz ticaretinin daha guvenli ggkilde yonetildgi goralmistir. CLS'in doviz slemlerindeki faydalari; riskin
azaltilmasi, operasyonel verimlilik @anmasi, piyasa geliminin desteklenmesi olarak gozlemlentiti Gelecekte ise
CLS'in etkinliginin daha da artaga ve blylumeyi sglayacak stratejilere olan degtein de olumlu ydnde ilerleme
kaydedecgi gorUlmektedir. Ayrica, CLS’in birimslem fiyatlarini dgirmek igin, glem hacmini artirmaya yonelik
calismalarinda katki ggayaca&ini sdylemek mimkundur.
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