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Kredi Temerrit Swaplari (CDS), yatirimcilari bor¢clunun temerriide diismesi durumunda koruyan finansal tiirev
Urtinlerdir. Sigorta benzeri bir isleyise sahip olan CDS’ler, yatirimcinin prim karsiliginda koruma satin almasina
olanak tanir. Ilk olarak 1990’larda riskten korunma amaciyla ortaya cikan bu araclar, zamanla spekiilatif islemler
icin de kullanilmaya baslandi. CDS'ler, 6zellikle 2008 finansal krizinde piyasadaki belirsizlikleri ve riskleri artirarak
dikkat cekti. CDS spread'leri, piyasalardaki risk algisinin 6nemli bir gostergesi olarak kullanilir.

CDS Nasil isler?

Kredi Temerriit Swapi (CDS), bir borcun geri 6denememe riskini baska bir tarafa devretmek icin yapilan bir
anlasmadir. Bu, genellikle tahviller veya diger borg senetleriyle ilgili olabilir. Ornegin, bir sirketin bir yatirnmciya 50
TL nominal degeri ve 5 yil vadesi olan bir tahvil sattigini diistinelim. Sirket, 5 yillik siirenin sonunda 50 TL'yi geri
6demeyi ve bu siire boyunca dizenli faiz 6demeleri yapmayi kabul eder.

Ancak, borg veren sirketin bu taahhidinl yerine getirecegi kesin degildir ve bu durumda yatirimci riski Gstlenmis
olur. Tahvili alan yatirimci, riski baska bir yatirirmciya devretmek amaciyla bir CDS satin alabilir. Bu durumda, CDS'i
satan taraf, borg veren sirketin yikimliliguind yerine getirememesi durumunda yatirimciya édeme yapmayi kabul
eder.

Borg senetlerinin genellikle daha uzun vadeli olmasi, yatirimcilarin riski tahmin etmelerini zorlastirir. Ornegin, bir
ipotegin vadesi 20 yil olabilir ve bu kadar uzun bir siire boyunca borglunun 6demelerini siirdiirebilecegi kesin
degildir.

Bu nedenle, CDS sozlesmeleri riski yonetmek icin popller bir aractir. CDS alicisi, sézlesmenin vade tarihine kadar
CDS saticisina 6deme yapar. Buna karsilik, CDS saticisi, bir kredi olay meydana gelirse, tahvilin degeri ile birlikte
vade tarihine kadar 6denmesi gereken tim faiz 6demelerini CDS alicisina 6demeyi kabul eder.

CDS’in Tarihgesi

Kredi Temerriit Swaplari (CDS), ilk olarak 1994 yilinda JP Morgan’dan Blythe Masters tarafindan gelistirilmistir.
CDS'lerin amaci, bankalarin kredi risklerini bilancolarindan koruma saglayicilarina aktarmaktir. Bu Grlinler,
baslangicta yalnizca risk yonetimi araci olarak tasarlanmis olsa da 2000’li yillarin basinda yayginlagsmis ve diinya
finans piyasalarinda risk transferinin merkezi bir araci haline gelmistir. 2007 yilina gelindiginde, diinya genelinde
CDS’lerin toplam degeri 62,2 trilyon dolara ulasmistir. Ancak 2008 kiiresel finansal krizi sirasinda CDS piyasasi
ciddi bir darbe almis ve bu deger 2010 yilinda 26,3 trilyon dolara, 2012’de ise 25,5 trilyon dolara gerilemistir.

Bu dénemde CDS’ler, 6zellikle finansal piyasalarda seffaflik eksikligi ve piyasanin diizenlenmemis olmasi
nedeniyle elestirilerin odagi haline gelmistir. CDS'lerin piyasada yarattigi risk transferi ve belirsizlikler, 2008
finansal krizinde buyik bir rol oynamistir. Piyasadaki birgok finansal kurulus, CDS’ler araciligiyla tstlendikleri
riskleri yonetememis ve bu durum bazi kuruluslarin iflasina ya da devlet tarafindan kurtarilmalarina yol agmistir.
American International Group (AIG) gibi bliylik sigorta sirketlerinin devasa zararlari, CDS piyasasinin
diizenlenmemis yapisinin ne kadar blyik bir risk tasidigini gézler 6nline sermistir.

2008 krizi sonrasinda, CDS piyasasina iliskin yasal diizenlemeler hiz kazanmistir. ABD’de kabul edilen Dodd-Frank
Yasas! ve Avrupa Ekonomik Alani’'nda (AB, Izlanda ve Norvec dahil) yiiriirliige giren MIFID II gibi diizenlemeler,
finansal piyasalarda daha fazla seffaflik ve denetim getirmeyi amaclamistir. Bu diizenlemeler, 6zellikle ¢iplak CDS
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alimlarinin kisitlanmasi ve CDS islemlerinin merkezi takas kurumlari araciligiyla yapilmasini zorunlu hale
getirmistir.

Ulkelerin CDS Oranlari Ne Anlama Gelir?

Ulkelerin CDS oranlari, yatirrmcilarin o {lkenin borglarini geri 5deme kabiliyetine dair algilarini yansitir ve iilkelerin
kredi riskinin dnemli bir gostergesidir. CDS orani ne kadar yuksekse, o tlkenin borcunu 6deyememe riski de o
kadar ylksek goriilmektedir. Bu nedenle, CDS oranlari, Glkelerin makro ekonomik saglig ve dis bor¢ 6deme
kapasitelerine dair 6nemli bilgiler sunar.

Tlrkiye gibi gelismekte olan lilkelerin CDS oranlari, genellikle daha yliksek seviyelerde seyreder. Bunun baslica
sebepleri arasinda, ekonomik ve siyasi istikrarsizlik, yiiksek enflasyon oranlari ve dis borglardaki artis gibi
faktorler yer alir. Ote yandan; Almanya, ABD, Japonya gibi gelismis {ilkelerde CDS oranlari daha diisiik
seyretmektedir. Bu da bu tlkelerin bor¢c 6deme kapasitesinin daha glivenli gérildugiini ortaya koyar.

CDS oranlarinin yorumlanmasinda, tlkelerin makroekonomik gostergeleri, para politikalari ve sermaye giris
cikislari gibi unsurlar dnemli rol oynar. Ornegin, faiz artislari ve siki para politikalari, bir ilkenin CDS oranlarini
dusurerek risk algisini iyilestirebilir. Diger yandan, dis borg yiki ve doviz rezervlerindeki azalmalar, CDS
oranlarinin yiikselmesine yol acabilir.

Tiirkiye'nin Son 10 Yiluk CDS Dalgalanmalari: Ekonomik ve Politik Gelismelerin Etkisi

Tlrkiye'nin son 10 yillik CDS (Kredi Temerrit Swapi) grafigi, Glkenin ekonomik ve siyasi gelismelerine dair dnemli
ipuglari sunmaktadir. Bu sire zarfinda Turkiye’nin CDS seviyeleri, i¢ ve dis dinamiklerin etkisiyle 6nemli
dalgalanmalar yasadi, kritik olaylar ve politika degisikliklerine paralel olarak degisiklik gosterdi. Grafikte
gozlemlenen temel donemler ve olaylar su sekilde detaylandirilabilir:

2013-2014: Goreceli istikrar

Bu dénemde Tirkiye’nin CDS seviyeleri nispeten diistik bir seyir izledi. 2013 yili itibariyla Tirkiye, kiiresel finansal
kriz sonrasi toparlanma siirecindeydi ve bliylime rakamlari olumlu gériintiyordu. Ekonomik istikrar, diisiik
enflasyon oranlari ve gliclii biiyime CDS seviyelerinin diistik kalmasina katki sagladi. Ayni zamanda kiiresel
ekonomideki olumlu gelismeler ve diistk faiz ortami, gelismekte olan piyasalara olan sermaye girislerini artirdi.
Bu da Turkiye gibi Gilkelerdeki risk algisini olumlu etkiledi. Ancak 2013’teki Gezi Olaylari gibi i¢ siyasi belirsizlikler
kisa vadeli CDS artislarina neden oldu.

2015-2016: Siyasi ve Giivenlik Belirsizlikleri

2015 ve 2016 yillarn arasinda Tirkiye’nin CDS seviyelerinde belirgin bir yiikselis goruldi. 2016’daki basarisiz
darbe girisimi, Glkenin siyasi istikrarini ciddi sekilde zedeledi ve bu olayin ardindan Turkiye'nin CDS oranlari hizla
yikseldi. Bu donemde; i¢ glivenlik tehditleri, terdr saldirilari ve siyasi belirsizlikler, Tirkiye’nin kredi riskini artirdi
ve yatirimcilarin tilkedeki ekonomik duruma dair endiselerini guclendirdi. Darbe girisimi sonrasi uygulanan
olaganistl hal ve dis iliskilerdeki gerginlikler, sermaye ¢ikislarina ve risk primlerinin artmasina yol acti.
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2018 Ekonomik Krizi: Tarihi Zirveler

2018 yili, Tlrkiye’'nin CDS seviyelerinde keskin bir yiikselisin yasandigi donemi isaret eder. Bu donemde Tirk
lirasinin ABD dolari karsisinda ciddi bir deger kaybi yasamasi, dis bor¢ édemelerinde zorluklar yagsanacagina dair
endiseleri artirdi. Hizla ylkselen enflasyon, déviz kurundaki oynaklik ve dis borclardaki artis, Tlirkiye’'nin borg
odeme kapasitesiyle ilgili belirsizlikleri kérikledi. Bunun sonucunda Tirkiye’nin CDS primleri hizla yiikseldi ve
tarihin en yiiksek seviyelerine ulasti. Ozellikle ABD ile yasanan diplomatik gerilimler ve Rahip Brunson krizi bu
ylkselisin ana sebeplerinden biri oldu. Tlrkiye’nin kredi notunun uluslararasi derecelendirme kuruluslari
tarafindan distrilmesi de CDS primlerindeki artista rol oynadi.

2020-2021: COVID-19 Pandemisi ve Kiiresel Ekonomik Soklar

2020 yili itibariyla, kiiresel olarak COVID-19 pandemisinin etkisiyle finansal piyasalarda biiyiik belirsizlikler
yasandi. Pandeminin ekonomiler tizerindeki olumsuz etkileri, Tlrkiye gibi gelismekte olan llkelerde risk
primlerinin artmasina neden oldu. CDS seviyeleri bu dénemde yeniden ylkselise gecti. TUrkiye’nin pandemiye
karsi aldig tedbirler, ekonomik biylimede yasanan yavaslama ve turizm gelirlerindeki dlislis, CDS seviyelerini
olumsuz etkiledi. Ancak kiiresel olarak merkez bankalarinin uyguladig genislemeci para politikalari ve likidite
destegi, CDS primlerinin daha fazla ylikselmesini engelledi.

2021-2022: Faiz Politikasi ve Para Politikasi Degisiklikleri

2021 ve 2022 yillar, Tirkiye’nin para politikalarinda 6nemli degisikliklerin yasandigi yillardir. Diistk faiz
politikasini savunulmasi ve Merkez Bankasi baskanlarinin degisimi piyasalarda belirsizlik yaratti. Faiz indirimleri
ve enflasyonun hizla yiikselmesi, Tirkiye’nin kredi riskinin ciddi sekilde artmasina yol acti. Bu dénemde CDS
primlerinde yeni zirveler kaydedildi. Yabanci yatirimcilar, Tlrkiye’nin enflasyonu kontrol altina alamayacagina ve
bor¢ 6deme kapasitesinin zayiflayacagina dair endiseler tasiyarak, CDS primlerinin ylikselmesine neden oldular.

2023 Sonu ve 2024 Baslari: Ortodoks Para Politikalarina Doniis

2023 yili sonlarina dogru Tiirkiye, ortodoks para politikalarina déniis sinyalleri vermeye basladi. Ozellikle Merkez
Bankasi’nin faiz artiglari, Turk lirasini istikrara kavusturma ve enflasyonu kontrol altina alma yontindeki
kararliligini gosterdi. Bu politikalarin sonucunda Tirkiye’nin CDS primlerinde belirgin bir diislis yasandi. Yatirimci
gliveni yeniden tesis edilmeye baslandi ve lilkenin bor¢ 6deme kapasitesine dair risk algisi azaldi. Doviz
rezervlerinin artisi ve cari acikta yasanan iyilesmeler de CDS primlerinin dismesine katkida bulundu. Ayrica
Tirkiye’nin dis borg yonetiminde aldig1 dnlemler, yabanci sermaye girislerindeki artisla birlikte CDS spreadlerinin
daralmasini sagladi.

Giincel Dalgalanmalarinin ve Gerilemenin Sebebi

Tlrkiye’nin CDS seviyelerindeki dalgalanmalar, lilkenin ekonomi ve para politikalarindaki énemli degisiklikler ile
dogrudan iliskilidir. 2023 yili sonu ve 2024 yili basinda Merkez Bankasi'nin politika faizlerinde yaptigi hizli artislar,
Turk lirasini stabilize etmek ve enflasyonu kontrol altina almak igin atilmis kritik adimlar oldu. Bu faiz artislari,
yatirimci glivenini dogrudan artirdi ve Tlrkiye’nin bor¢ 6deme kapasitesine dair risk algisini diistirdi. Bunun
sonucunda, CDS primlerinde net bir diisiis gozlemlendi.

Bunun yani sira, Turkiye’'nin dis bor¢ 6deme kapasitesi ve doviz rezervlerindeki artis da CDS primlerinde etkili
oldu. Ozellikle déviz rezervlerinin artmasi, Tiirkiye’nin borclarini geri édeyebilme kapasitesine olan giiveni
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artirarak CDS primlerinin diismesine katki sagladi. Ayni zamanda, cari agigin azalmasi ve yabanci sermaye
girislerindeki artis, Turkiye’'nin kredi riskinin azaldigini gésterdi ve bu da CDS spreadlerinin daralmasini sagladi.

Sonug olarak, Turkiye’nin CDS primlerindeki diisiis, siki para politikalari, yabanci sermaye girisleri ve klresel
ekonomik gelismelerin bir sonucudur. Turkiye'nin bor¢ 6deme kapasitesine yonelik olumlu algilar, CDS primlerinin
dismesine yol acarken, kiiresel belirsizlikler ise risk primlerindeki dalgalanmalarda rol oynayabilir.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



