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CDS Nedir?

CDS (Credit Default Swap), bir bor¢clunun (genellikle bir Glke ya da sirket) borcunu geri 6deyememesi (temerriide
dismesi) riskine karsi bir tir sigorta islevi géren finansal bir tlrev trindir. Genelde CDS primi olarak ifade edilir ve
baz puan (bps) cinsinden dlguldr (1 baz puan = %0.01).

CDS Ne ise Yarar?

1. Riskten korunma (hedging): Yatirimci, elinde tuttugu devlet veya sirket tahvili icin CDS alarak temerrut riskine
karsi korunur.

2. Spekiilasyon: CDS, elde borclanma araci olmasa da sadece fiyat hareketlerinden kazan¢ saglamak amaciyla
da alinip satilabilir.

3. Piyasa gostergesi: Bir Ulkenin veya sirketin CDS primi, piyasanin o varligin borcunu ddeyip édeyemeyecegine
dair algisini yansitir.

4. Ulke Borglanma Maliyeti: Ulkelerin borglanma maliyetlerini etkiler. CDS primi yiiksek olan bir iilke, uluslararasi
piyasalardan borg alirken daha yiksek faiz dder.

CDS Nasil Yorumlanir?

CDS primleri, piyasanin bir tlkenin veya sirketin borcunu geri 6deyememe ihtimaline dair risk algisini gosterir:

\CDS Primi (Baz Puan)|| Anlami \
\ 0-100 ||DU§Uk risk (guvenilir ekonomi/girket) |
| 100 - 250 |Orta diizey risk |
| 250 - 500 ||Yiiksek risk |
\ 500 Gzeri ||(;ok yuksek risk / temerrut beklentisi yl'jksek\

CDS Takibi Neden Onemli? Dikkat Edilmesi Gerekenler?

e Yatirmcilar igin risk gostergesidir.
e Makroekonomik performansin disa yansimasidir.

o Turkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde dis kirilganhk (déviz borcu, rezerv durumu, sermaye giris-gikisi)
CDS'i oldukga etkiler.

e CDS primi dislikse otomatik olarak “her sey iyi” demek yaniltici olabilir: Makro veriler (enflasyon, blyime)
kot olabilir, ancak yatinmci guiveni gegici olarak yuksek olabilir.

o CDS ile bazi makro gdstergeler arasinda nedensellik testi sonuglari caligmalara gore degisiyor; her zaman
tek yonlu bir iliski olmayabilir.




CDS ile iligkili Temel Ekonomik Degiskenler (Tiirkiye Ornegi)

Degisken Beklenen Etki Yonii Tiirkiye Orneginde Gozlemler / iligkiler

£/USD déviz kuru Doéviz kuru yikseldikge CDS primleri Dowz"kuru I|Ie CI?S arasinda pozitif iliski tespit edilmis.
artar (kur yukselince risk algisi artiyor)

Faiz oranlan (TL) Faizler yikselirse CDS primleri Yiksek TL faizleri, ekonomik maliyet ve finansman
artabilir baskisi yaratarak CDS’i yukari ¢ekebilir.

Rezervler yiksekse CDS baskisi

Resmi rezervler Rezervlerle CDS arasinda negatif iliski bulunmus.

azalir
Kredi hacmi / kredi L . . Kredi hacminin CDS Uzerinde pozitif etkisi oldugu
o . Kredi blyurse risk algisi artabilir o
bliylimesi calismalarda belirtilmis.
BIST 100) Borsa yukselirse risk algisi gorece  ||CDS’ten BIST 100’e etki yonu bazi modellerde

azalabilir bulundugu tespit edilmis.

Cari acik / dis borg||Cari acik buylkse ve borg yiksekse |Turkiye gibi dis borca bagimliligi ylksek Ulkelerde dig

yuku CDS baskisi artar bor¢ dinamikleri CDS acgisindan dnemli géruluyor.

Enflasvon Yiksek enflasyon, istikrarsizlik Ozellikle makro risk unsuru olarak CDS analizlerinde
y algisini artirarak CDS’i yukari ceker ||[6nemli degiskenlerden biri olarak ele aliniyor.

Siyasi / jeopolitik |Belirsizlikler yikseldikge CDS Tarkiye 6zelinde, siyasi gelismeler, dis politika riskleri

risk primleri yikselme egiliminde olur yatirimci algisini etkiliyor.

Turkiye’nin Guncel CDS Durumu ve Risk Degerlendirmesi

o Turkiye’nin 5 yillik CDS primi 259,79 baz puan olarak islem gérmektedir. (24 Eylul 2025 itibariyla)

e Tarihsel olarak bakildiginda, bu oran daha énce 900 baz puanin tzerini gérmustl; Temmuz 2022'de
Tarkiye’nin CDS’i 901,75 dlzeyine kadar ¢ikmisti (en ylksek degerlerden biri) bu, yatirimcilarin Ulkeye
dair guveninin ciddi sekilde sarsildigi bir donemdi.

e CDS priminin 260 baz puan civarinda olmasi, Turkiye igin yatirrmci algisinin hala “orta-yuksek risk”
kategorisinde oldugunu gosteriyor. Ancak bu seviye, gegmisin en ug risk ddénemlerine kiyasla daha makul
daha stabil bir risk algisi oldugunu gdsteriyor.

e CDS priminin 260 baz puan dizeyinde olusu Turkiye’'nin “glvenli tlke” kategorisinden uzak oldugunu
gOsteriyor; yatirnmcilar hala tlke riskine ciddi bir prim talep ediyor.

o Eger Tlrkiye, doviz rezervlerini guglendirir, cari acigi kontrol eder, enflasyonu baskilar ve finansal istikrar
sinyalleri verirse CDS priminde daha fazla digis mumkun olabilir.

« Ote yandan, déviz kurlarindaki ani soklar, dis borg geri édemelerinde zorluk ya da jeopolitik risk artisi
CDS’i tekrar yukari ivmelendirebilir.




Turkiye’nin CDS’inin diger llkeler ile karsilagtirmasi

Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis Ulkeler

Ulke Son 1 Aylik % 1 Yillik % Ulke Son 1 Aylik % 1 Yilhik %
Tirkiye CDS 5 Yillik 259,79 0,5% -0,9% ABD CDS 5 Yillik 36,87 0,0% 3,9%
Brazil CDS 5 Yillik 134,82 -1,5% -3,6% Almanya CDS 5 Yillik 7,64  -10,2% -4,9%
Meksika CDS 5 Yillik 92,69 -1,1% -3,5% ingiltere CDS 5 Yillik 21,15 -2,1% 19,0%
Endonezya CDS 5 Yillik 82,06 -1,0% 22,9% Fransa CDS 5 Yillik 38,21 0,6% 6,4%
Hindistan CDS 5 Yillik 87,68 0,0% 4,3% Cin CDS 5 Yillik 34,91 2,0%  -17,4%
Guney Afrika CDS 5 Yillik 165,91 -0,2% -4,2% Japonya CDS 5 Yillik 19,51 0,0% -8,2%

e Doviz borcu ve dis finansman bagimlilig: yiksek olmasi, DolarTLI kurundaki oynakhgdi CDS riskine
dogrudan yansitiyor.

o Enflasyonun ¢ok yiiksek olmasi yatirimci guvenini sarsiyor; enflasyon beklentileri CDS ile yakindan
iligkili.

o Faiz ve para politikasi belirsizlikleri Turkiye’de diger birgok gelismekte olan Ulkeye kiyasla daha yuksek
go6rinayor; érnegin “geleneksel olmayan” para politikasi adimlari yatirimci beklentilerini bozabiliyor.

o Politik / jeopolitik risk algisi da gérece daha ylksek; bu, CDS primine yansiyor.




Turkiye’nin 2025 yili CDS Degerlendirmesi
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Kutu grafikler, Turkiye'nin 5 yillik Kredi Temerrut Takasi (CDS) degerlerinin farkli zaman dilimlerindeki (1 ay, 3 ay,
6 ay ve 9 ay) dagilimini gosteriyor. Yatay kutu grafikleri, ilgili déneme ait CDS verilerinin istatistiksel 6zetini sunuyor.

Grafigin Bilesenleri

Kutu: Verilerin %50'sinin bulundugu orta aralidi (¢eyrekler arasi aralik) gdsterir. Kutunun sol kenari 1. ¢eyregdi (Q1),
sag kenari ise 3. ¢eyregi (Q3) temsil eder.

Kutudaki Dikey Cizgi: Medyan (ortanca) degeri gdsterir. Verilerin tam ortasina denk gelen degerdir.
Nokta: Ortalama dederi gosterir. Medyandan farkli olabilir.

Biyiklar (Whiskers): Kutudan uzanan cizgilerdir ve verilerin gogunlugunun (genellikle %99.7'sinin) bulundugu araligi
gosterir. Aykiri de@erler biyiklarin disinda kalir.

Grafigin Yorumlanmasi
Grafige gore, Turkiye CDS'inin farkli ddnemlerdeki seyri agagidaki gibi yorumlanabilir:

1 aylik periyotta CDS degerleri nispeten ylksek ve sikisik bir dagilim gésteriyor. Medyan (ortanca) ve ortalama
degerler 260'In Uzerinde.

3 aylik periyotta ise CDS'in dagihmi 1 aylik déneme gore biraz daha genis. En dikkat ¢ekici nokta, 230'un altinda
kalan birkag aykin degerin (outliers) olmasidir. Bu, 3 aylik suregte ¢ok kisa bir sure igin de olsa CDS'in oldukga
dusuk seviyeleri gérdigunu goésteriyor.

6 aylhik periyotta medyan ve ortalama degerler bir miktar diismus ve 250 ile 260 arasina gelmistir. Kutu araligi, yani
verilerin %50'sinin bulundugu kisim, daha daralmistir. Bu, CDS degerlerinin bu dénemde daha istikrarli bir aralikta
hareket ettigini gosterir.

9 aylik periyotta ise dagilm yeniden daha genis bir araliga yayiliyor. Medyan ve ortalama dederler tekrar
yukselerek 260'in tzerine ¢ikiyor. Bu da uzun vadede dalgalanmanin arttigini ve CDS degerlerinin daha genis bir
yelpazede hareket ettigini gosteriyor.




CDS ve Borsa Endeksi (XU100$) arasindaki iligki

CDS (Credit Default Swap) primi ile BIST 100 borsa endeksi arasinda genellikle negatif yonlu bir iliski vardir. Yani,
biri artarken digeri disme egilimindedir. Ancak bu iligski dogrusal ve sabit degildir; tlkenin ekonomik durumu, global
risk istahi, faizler ve siyasi gelismeler gibi bir¢cok faktére bagli olarak degisebilir.

CDS ve borsa endeksi arasindaki negatif yonlu iliskinin temel nedenleri sunlardir:

Risk Algisi: CDS, bir Glkenin risk primini gosterir. CDS yukseldiginde, yatirimcilar o tlkenin ekonomik ve finansal
risklerinin arttigini distinurler. Bu durum, hisse senedi piyasasina olan glveni azaltir. Yatirnmcilar, daha riskli
bulduklari varliklari (hisse senetleri gibi) satarak daha guvenli limanlara (altin, déviz vb.) yonelirler. Bu satislar, borsa
endeksinin dismesine neden olur.

Yabanci Yatirimcilar: Turkiye gibi gelismekte olan dlkelerin borsalari, yabanci yatirrmci akisina biyik élglide
baglidir. CDS'teki artis, yabanci yatinmcilar igin bir alarm sinyalidir. YUksek risk algisi, sermayenin tlkeden
cikmasina neden olur ve bu da borsanin deger kaybetmesine yol acar.

Faiz Oranlan: YUksek CDS, genellikle yuksek faiz oranlari beklentisini de beraberinde getirir. Bir Glkenin risk primi
artinca, borglanma maliyeti yukselir. Bu durum, sirketlerin karlihgini olumsuz etkileyebilir ve bu da hisse senedi
fiyatlarina yansir.
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Genel Yorum
Net negatif iligki gdzleniyor: CDS yukseldiginde endeks dusuyor, CDS dustugunde endeks yukseliyor.

CDS, BIST100$ icin 6ncii gosterge islevi gorebilir.

Ozellikle M3'te CDS artigi borsa distisiinden hemen énce geliyor — yatirimei igin CDS “erken uyari sinyali” olarak
kullanilabilir.
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Scatter Diyagram, Borsa istanbul 100 Endeksi (XU100) ile 5 yillik Kredi Temerriit Takasi (CDS) arasindaki
iligkiyi gOsteriyor. Yatay eksende CDS, dikey eksende ise XU100 yer aliyor.

Grafigi yorumlarken dikkat geken noktalar sunlar:

Ters Korelasyon: Grafik genel olarak ters yénla bir iliski oldugunu gdsteriyor. CDS degerleri arttikga (yatay eksende
saga dogru), XU100 endeksi degerleri dusuyor (dikey eksende asagdi dogru). Bu durum, Ulke risk primi (CDS ile
Olculen) yukseldikge, borsanin degerinin dustugunu ortaya koyuyor. Bu beklenen bir sonugtur, guinki artan risk primi
genellikle yatinnmcilarin riskten kaginmasina ve borsadan gikmasina neden olur.

Egri Cizgi: Noktal verilerin ortalamasini gésteren turuncu egri, bu ters iligkinin egilimini vurguluyor. CDS 260
civarindayken XU100 270'in Gzerine ¢ikarken, CDS 300'e yaklastiginda XU100 250'nin altina diguyor.

Bu veriler 1s1ginda, Tiirkiye ekonomisindeki risk algisi arttikga (CDS'in yiikselmesiyle), Borsa istanbul'un olumsuz
etkilendigi ve deger kaybettigi sGylenebilir. Bu iliski, makroekonomik risklerin borsa performansi tzerindeki belirleyici
etkisini net bir sekilde ortaya koyuyor.
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YATIRIM
XU100$
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o, N, N, N, N, N, N, N, N, o, N, N, N, q, N,
[230, 240) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 _ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
[240, 250) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 9,1 18,2 72,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
[250, 260) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,1 9,4 3,1 250 15,6 18,8 12,5 6,3 6,3
[260, 270) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,3 3,1 6,3 18,8 12,5 188 28,1 6,3 0,0 0,0
[270, 280) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,5 20,8 333 208 12,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
o |[280,290) 0,0 0,0 0,0 00 21,4 28,6 286 214 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

>
o (290, 300) 0,0 0,0 231 30,8 308 7,7 7,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
& |i300,310) 53 26,3 316 105 0,0 21,1 5,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
e [310, 320) 14,3 28,6 0,0 14,3 14,3 28,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
[320, 330) 0,0 0,0 125 - 37,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
[330, 340) 0,0 16,7 16,7 33,3 333 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
[340, 350) 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
[350, 360) 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
[370, 380) 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Tablodaki yogunlagmaya baktigimizda, CDS'in dislk oldugu zamanlarda XU100'Un yuksek degerler aldidi ve
CDS'in yuksek oldugu zamanlarda XU100'in dusuk degerler aldigi agikga gorulluyor. Bu, daha dnce grafiklerde de
gorulen ters korelasyonu dogruluyor.

Gecmis veri analizi ve modellemelerle olusturulan Capraz tablo ayni zamanda belirli bir CDS 5YR degeri igin,
XU100 endeksinin hangi aralikta olmasinin daha olasi oldugunu ytzde olarak gosteren bir olasilik dagihm
tablosudur.

Ornegin mevcut CDS oranlarini dikkate alalim.
e CDS 5YR € (250, 260) iken, XU100$ € (270, 275) araliginda olma olasihgi 25.0%.
e CDS 5YR € (250, 260) iken, XU100$ € (275, 280) araliginda olma olasihgi 15.6%.

o« CDS5YR € (250, 260) iken, XU100$ € (280, 285) araliginda olma olasiligr 18.8%.




Asagidaki tablo iliskinin glictint ve gliven dizeyini dlgen istatistiksel degerleri gdsteriyor.

Tabulation Summary

Variable

CD3_BYR

X005

Product of Categories

Measures of Association

Phi Coefficient
Cramers ¥
Contingency Coefficient

Test Statistics
Pearson X2
Likelihood Ratio G2

iligki Olgiitleri (Measures of Association)

Categories
14

15

210

Value
1.496129
0.414952
0.831388

df
182
182

Walue Prob
385.0054 0.0000
3412877 0.0000

Cramer's V: 0.414952 olarak verilmis. Bu katsayi, iki nominal degisken arasindaki iligkinin guctnu oélger ve O ile 1
arasinda bir deger alir. 0.415'lik bir deger, CDS ve XU100 arasinda orta dizeyde bir iligki oldugunu gdsterir.

Contingency Katsayisi (Contingency Coefficient): 0.831388 olarak verilmis. Bu da iki degisken arasindaki iliskiyi
Olgen bir bagka katsayidir. Degerin 1'e yakin olmasi guglu bir iligkiyi ifade eder.

Ozetle, bu tablo ve istatistiksel analiz, llke risk primindeki (CDS) degisikliklerin, Borsa istanbul 100 Endeksi (XU100)
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli ve ters yonde bir etkisi oldugunu acgikca gosteriyor.




CDS ve Risksiz Faiz Orani (TLREFOIS) arasindaki iligki
Bu iligkinin temel nedenleri ve isleyis mekanizmasi soyledir:

1. Risk ve Getiri iliskisi
CDS, bir Glkenin bor¢larini 6deyememe riskinin bir gostergesidir.

CDS yiikseldiginde: Ulkenin bor¢ édeme riskinin arttigi anlamina gelir. Bu durumda, yatirimcilar daha fazla risk
ustlendikleri icin, o Glkenin tahvillerini almak veya para birimine yatirim yapmak icin daha ylksek bir getiri (faiz) talep
ederler. Bu durum, piyasa faiz oranlarinin yikselmesine neden olur.

CDS diistiigiinde: Ulke riskinin azaldigi anlamina gelir. Yatirimcilar, daha giivenli bir yatirim yaptiklari i¢in daha
dusuk faiz oranlarini kabul ederler.

2. Borglanma Maliyeti
CDS primi, o Ulkenin uluslararasi piyasalarda borglanma maliyetini dogrudan etkiler.

Yiiksek CDS: HukUmetler ve sirketler, dis finansman bulmak i¢in daha yuksek faiz oranlari 8demek zorunda kalirlar.
Bu ylksek maliyet, tlke icinde de faiz oranlarinin ylikselmesine neden olur.

Dusiik CDS: Borglanma maliyetleri duser, bu da faiz oranlarinin genel olarak asagi ¢ekilmesini saglar.

3. Merkez Bankasi Politikalari

Bir Ulkenin merkez bankasi, piyasa istikrarini saglamak ve enflasyonu kontrol altinda tutmak icin faiz oranlarini
kullanir.

Risk Artigi: CDS'in ylkselmesiyle birlikte artan risk algisi ve para birimine olan guvenin azalmasi, genellikle para
biriminde deger kaybina (devalliasyona) yol acar. Bu da enflasyon riskini artirir.

Faiz Artinmi: Enflasyonist baskilarla micadele etmek ve sermayenin Ulkeden kagigini dnlemek igin merkez
bankalari faiz oranlarini artirma yoluna gidebilir. Bu, hem piyasayi stabilize etmeyi hem de yabanci yatirimcilar igin
para birimini daha cazip hale getirmeyi amaglar.
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Genel Yorum

CDS ile TLREF arasinda pozitif iligki var:
CDS yukseldiginde TLREF de yukseliyor, CDS dustiginde TLREF geriliyor. Bu iligki, tlke risk algisi bozuldugunda
piyasa faizlerinin de ylUkseldigini gosteriyor.

Mart ayindaki ani sicrama, hem CDS hem de TLREF tarafinda eszamanli — (i¢ siyasi risk) kaynakli Son aylarda
CDS’in dismesiyle birlikte TLREF’in de diismesi, para politikasinda gevseme alani olustuguna isaret ediyor.
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Scatter Diyagram, Turk Lirasi1 Gecelik Faizi (TLREFOIS) ile 5 yillik Kredi Temerriit Takasi (CDS) arasindaki
iliskiyi gosteriyor. Yatay eksende CDS, dikey eksende ise TLREFOIS yer aliyor.

Grafigi yorumlarken dikkat ¢ceken noktalar sunlar:

Pozitif Korelasyon: Grafik, iki degisken arasinda dogru orantili bir iliski oldugunu gdsteriyor. CDS degerleri arttikga
(yatay eksende saga dogru), TLREFOIS degerleri de artiyor (dikey eksende yukari dogru). Bu durum, bir Glkenin risk
priminin (CDS ile dlgtlen) ylikselmesinin, o Ulkenin para biriminin gecelik faiz oranini da yukselttigini gdsteriyor. Bu,
risk algisi arttikga yatirnmcilarin daha yuksek getiri talep etmesi ve Merkez Bankasi'nin faiz oranlarini artirma baskisi
altina girmesiyle aciklanabilir.

Egri Cizgi: Noktali verilerin ortalamasini gosteren turuncu edri, bu iliskinin egilimini vurguluyor. CDS 260'lardayken
TLREFOIS 37-38 bandinda seyrederken, CDS 320'nin Uzerine giktiginda TLREFOIS 42'nin Uzerine ¢ikiyor.

Bu veriler 1s1ginda, Turkiye'nin risk primindeki artigin, Tark Lirasi'nin gecelik faiz oranlarini da yukari gektigi
soylenebilir. Bu iligki, risk algisi ile para piyasalarindaki faizler arasindaki gui¢li bagi net bir sekilde ortaya koyuyor.

TLREFOIS
5| 3| B g S| § g 3§ %

3 5 8 3 & & 5 2 3

[230,240) | 1000 00 00 00 00 00 00 00 00
[240,250) | 182 00818 00 00 00 00 00 00
[250, 260) 630488 o4 31 00 00 00 00
[260,270) | 344 31,3 125 156 63 00 00 00 00
[270, 280) 42/ 708 167 42 42 00 00 00 00

« |[280,290) 00 71/787 71 00 00 00 00 00
® [1290,300) 00 00 00 385 00 385 77 154 00
2 |i300,310) 00 00 53 368 105 263 105 105 0,0
© |i310,320) 00 00 00 00 00 429 429 143 00
[320, 330) 00 00 00 00 00 00 125 625 250
[330, 340) 00 00 00 00 00 00 167 667 167
[340, 350) 00 00 00 00 00 00 1000 00 00
[350, 360) 00 00 00 00 00 00 1000 00 00
[370, 380) 00 00 00 00 00 00 1000 00 00

Tablodaki yogunlasmaya baktigimizda, CDS'in disik oldugu zamanlarda TLREFOIS'in de dusik degerler aldigi ve
CDS'in yuksek oldugu zamanlarda TLREFOIS'in de ylksek degerler aldig1 agik¢a gorillyor. Bu, daha énce grafikte
de gorulen pozitif korelasyonu dogruluyor.

Gecgmis veri analizi ve modellemelerle olusturulan Capraz tablo ayni zamanda belirli bir CDS 5YR degeri igin, Risksiz
Faiz Oraninin (TLREFOIS) hangi aralikta olmasinin daha olasi oldugunu yuzde olarak gdésteren bir olasilik dagilim
tablosudur.

Ornegin mevcut CDS oranlarini dikkate alalim.

e CDS 5YR € (250, 260) iken, TLREFOIS € (37, 38) araliginda olma olasiligi 34.4%.

o CDS 5YR € (250, 260) iken, TLREFOIS € (38, 39) araliginda olma olasiligi 46.9%.
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Asagidaki tablo iliskinin gliclini ve guven dizeyini dlgen istatistiksel degerleri gdsteriyor.

Tabulation Summary

Variable Cateqories
CDS 5YR 14
TLREFOIS 9
Product of Categories 126
Measures of Association Value
Phi Coefficient 1.503307
Cramer's V 0.531499
Contingency Coefficient 0.832613
Test Statistics df Value Prob
Pearson X2 104 388.7081 0.0000
Likelihood Ratio G2 104 301.8673 0.0000

iligki Olgiitleri (Measures of Association)

Cramer's V: 0.531499 olarak verilmis. Bu deger 0 ile 1 arasinda degisir ve iligkinin gtcini belirtir. 0.531'lik bir deger,
CDS ve TLREFOIS arasinda gui¢li denebilecek bir iliski oldugunu gésterir. Bu, bir 6nceki analize gére (Cramer's V:
0.415) daha da guglu bir iligkiyi isaret ediyor.

Contingency Katsayisi (Contingency Coefficient): 0.832613 degeri, yine gugla bir iliskiyi ifade ediyor.

Ozetle, bu tablo ve istatistiksel analiz, Glke risk primindeki (CDS) degisikliklerin, Tiirk Lirasi'nin gecelik faizleri
(TLREFOIS) Gzerinde istatistiksel olarak anlamli ve ayni ydnde bir etkisi oldugunu kanitliyor. Cramer's V katsayisi da
bu iliskinin gu¢li oldugunu teyit ediyor.

Ozetle Genel Olarak: iki Yénlii Etki olabilir.
1. Faiz Oranlar — CDS Risk Primi Pozitif yonlii iligki:
e Faiz oranlan yukseldiginde, bor¢clanma maliyeti artar.
o Ozellikle kamu borcu yiiksek olan tlkelerde bu durum, borcun surdurilebilirligini zorlastirabilir.
e Bu nedenle yatirnmcilar, temerrit riskinin arttigini digtinerek CDS primini ylkseltir.
2. CDS Primi — Faiz Oranlan Pozitif yonlu iligki:
e CDS primi yukseldiginde, bu, piyasanin ulke riskinin arttigini distindigu anlamina gelir.
e Bu durumda yatirimcilar, o tlkenin tahvillerine yatirnm yapmak igin daha yuksek faiz talep eder.

o Bodylece devlet tahvil faizleri (ve genel faiz oranlari) yukari ¢ikar.

B Bu iligki 6zellikle gelismekte olan lilkelerde ¢ok belirgindir.




CDS ve BIST 100 Endeksi Regresyon Modeli

Dependent Variable: XU100$
Method: Least Squares

Date: 09/24/25 Time: 21:40
Sample: 1/02/2025 9/19/2025
Included observations: 172

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CDS 5YR -0.460946 0.029669 -15.53642 0.0000
C 390.1867 8.348895 46.73513 0.0000
R-squared 0.586757 Mean dependent var 261.0850
Adjusted R-squared 0.584326 S.D.dependentvar 16.45350
S.E. of regression 10.60803 Akaike info criterion 7.572659
Sum squared resid 19130.14 Schwarzcriterion 7.609258
Log likelihood -649.2487 Hannan-Quinn criter. 7.587508
F-statistic 241.3802 Durbin-Watson stat 0.182187
Prob(F-statistic) 0.000000

En Kiiguik Kareler (OLS) yontemi kullanilarak hesaplanan regresyon modelinde, XU100 Endeksi (BIST 100)
bagimli degisken, 5 yillik CDS primi (CDS_5YR) bagimsiz degisken olarak kullanildi.

Katsayilar

Model denklemi:

XU100 ($) = 390.18 - 0.4609 x CDS_5YR

CDS_5YR katsayisi = -0.460946 (p=0.0000) Negatif ve istatistiksel olarak anlamli.

CDS primi 1 birim (6rnegin 1 baz puan) arttiginda, BIST100 ($) endeksi ortalama 0.46 puan diisiiyor.
Bu, risk algisi ylkseldikge (CDS arttik¢a) borsanin dustuguna gdsteriyor.

Sabit (C) = 390.1867 (p=0.0000)
CDS = 0 iken XU100’Un teorik seviyesi ~390 olurdu. (CDS’in 0 olmasi Teknik olarak dusuk bir olasilik)
Modelin Giicii

R-squared = 0.586757 (~%59)

Model, XU100’deki degisimlerin yaklasik %59'unu CDS ile agikliyor.

Finansal zaman serileri icin oldukga guglu bir iligki.




Genel Yorum

CDS ile BIST100 arasinda gii¢lii, negatif ve anlamh bir iligki var.

CDS arttiginda (Ulke risk primi arttikga), BIST100 dustyor; yatirnmcilarin risk algisi borsayi baskiliyor.

Model tek degiskenli statik bir model oldugu icin aciklama gicu sinirli; Gergek piyasada faiz, doviz kuru, global

endeksler (S&P500, MSCI EM) gibi faktorler de etkilidir. Diger makro degiskenler eklenirse daha gticlu bir tahmin
modeli kurulabilir.
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CDS ve Risksiz Faiz Orani (TLREFOIS) Nedensellik Analizi
1. Hipotez:
"CDS_5YR does not Granger Cause TLREFOIS"
F-istatistigi: 4.81157 p-degeri (Prob.): 0.0004

Bu p-degeri 0.05’ten kiiguk oldugu icin, bu hipotez reddedilir.
Yani: "CDS_5YR, TLREFOIS’i Granger nedenselligiyle agiklar" diyebiliriz.
Baska bir deyisle, CDS spreadleri TLREFOIS lizerinde nedensellik etkisi tasiyor.

2. Hipotez:
"TLREFOIS does not Granger Cause CDS_5YR"
F-istatistigi: 0.94387 p-degeri (Prob.): 0.4544

X Bu p-degeri 0.05’ten biiyiik oldugu igin, bu hipotez reddedilemez.
Yani: "TLREFOIS, CDS_5YR’yi Granger nedenselligiyle agiklamaz."

Sonug:

Bu sonuclara gore:

) Nedensellik tek yonliidir:CDS_5YR — TLREFOIS

Bu da CDS spreadlerinin (5 yillik kredi temerrlt takaslari) gelecekteki TLREFOIS oranlarini dngérmede bilgi

icerdigini, ancak TLREFOIS oranlarinin CDS spreadlerini 6ngérmedigini gosterir.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/24/25 Time:21:43
Sample: 1/02/2025 9/19/2025

Lags: 5
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
CDS _5YR does not Granger Cause TLREFOIS 167 481157 0.0004

TLREFOIS does not Granger Cause CDS_5YR 0.94387 0.4544




Hazirlayan

Ismail Ozan

Mudur — Turev Piyasalar

Uyari Notu

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmakta olup finansal
bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanli@i hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi
sbzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Yatirim
Danismanligr hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnrmcinin Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.$. ile Yatinm Danismanhgi sézlesmesi
imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamigs ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan her tirli
bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla,
uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair
bir taahh(it icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde
degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirim araglarinin fiyatlar ve degerleri yatirrmcilarin menfaatlerine aykiri
olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi kargiya kalabilirler. Bu raporda yer
alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim
bilgiler ve gorugler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glincel ve glvenilir
kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhUt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle
dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz. Bu raporun timu
veya bir kismi Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, Uglncu kigilere
gOsterilemez veya ileride kullaniimak lzere saklanamaz.




