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Calismanin temel amaar tiirkiye deki kredi risk (CDS) primi ile doviz kuru
ve altin getirleri arasindaki volatilite yayihmini aragtirmaktir. Bu dogrultuda
15.01.2015 -15.11.2025 donemine ait giinliik veriler kullanilmistir.
Degiskenler arasindaki iliskiyi agiklamak igin ¢ok degiskenli GARCH
modellerinde sabit kogulu korelasyon (CCC)-GARCH modeli kullanmugtir.
CCC-GARCH modeli uygulanmadan 6nce degiskenlerin duraganlik
sunanmalart yapilmugtir. Biitiin degigkenlerin seviye degerlerinden duragan
oldugu saptanmustir. Degiskenler arasindaki iliskiyi agiklamak i¢in uygulanan
CCC-GARCH modeli sonuglarina gore altindan CDS primine dogru
volatilite aktarimi olmadig1 tespit edilmistir. Ayni sekilde CDS priminden
altina dogru volatilite yayilmim da bulunmadigi belirlenmistir. Ancak
CDS primi ile déviz kuru arasinda gift yiinlii volatilite yayilimini oldugu
saptanmugtir. Yani CDS primi ile déviz kurunun kargilikli olarak birbirinden
etkilendigi bulgulanmistir.

GIRIS

Kiiresellesmenin, bireylerden kurumlara ve uluslararasi sisteme kadar
uzanan genis bir yelpazede sosyo-ekonomik yagami etkileyen ve sekillendiren
belirleyici bir olgu oldugu ifade edilebilir. Finansal kiiresellesmeyi ise;

bireysel yatirimcilari, kurumsal yatirimcilari, ulusal ekonomileri ve hatta
uluslararast ekonomileri etkileyen ve yonlendiren bir olgudur. Bu nedenle
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bireysel yatirimcilarin yani sira kurumsal yatirimeilar, politika diizenleyicileri
ve uygulayicilar1 bu olguyu dikkate almak zorundadir.

Kiiresellesmenin artmasi, finansal piyasalar arasindaki etkilesiminde
artmasina zemin olugturmaktadir. Bu nedenle finansal piyasalarda ciddi
bir oynakligin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Kennedy ve Nourizad,
2016:37). Finansal piyasalarin oynakligina neden olan faktorlerden bir
tanesi kredi temerriit primleri (CDS)’ dir.

Kredi temerriit primleri (CDS), temerriit, iflas, 6demede sikint1 yaganmasi
veya yeniden yapilandirma gibi kredi olaylarini tetiklemektedir. CDS primleri,
belli bir ticret karsilinda finansal kredinin 6denmeme riskine kars1 alacaklinin
kendini koruma altina almasma olanak saglamaktadir. CDS primlerinin
temel amaci, borglu tarafin borcunu 6dememesi durumuna karg: alacakl
tarafin iiglincii kisilere yaptiklart 6deme dogrultusunda alacagini sigorta
altina almasini saglamaktadir. Kisacas1 CDS primini bir borg sigortasi olarak
ifade edilebilir (Cao vd., 2010:322, Onem, 2022:275, Danac1 vd., 2017:68,
Bagarir ve Keten, 2016:370, Asandului vd., 2015:151). CDS primleri
piyasasinin olduke¢a genis bir yelpazesine sahiptir. Bu piyasadaki islemler,
Uluslararast Swap ve Tiirev Uriinler Birligidir (ISDA) tarafindan organize
edilmekte ve yonetilmektedir. ISDAnin temel amaci kredi riskinin taraflar
arasinda dagilimini gergeklestirmenin yani sira referans yiikiimliiligint
kredi riskine karg1 muhatazasini saglamaktir(S6nmez, vd. 2023:30).

CDS primleri, referans varlik agisindan bir kredi riskinin ortaya ¢tkmasi
durumunda koruma saticisinin, koruma alicisinin kredi riskini kismen veya
tamamen 6demesini taahhiit eden bir sozlesme oldugu ifade edilmektedir.
Bu nedenle CDS primleri genellikle finansal piyasalarda “spread” olarak
ifade edilmektedir. CDS primlerinin yayilmasi referans kurulugunun kredi
kalitesinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. CDS’in referansi, tahvili
ithrag eden 6zel bir igletme olabilecegi gibi hiikiimetlerde olabilmektedir.
Bu dogrultuda “spread”, bir iilkenin 6deme giiciinii ortaya koymaktadir
(Abioglu, 2021:239, Giirsoy ve Kilig, 2021:1325).

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin kredi risk gostergesi olarak kabul edilen
CDS primleri ile doviz kuru ve altin fiyatlarindaki volatilite arasindaki
etkilesimi incelemektir. Caligmada, finansal piyasalardaki risk algisinin artig
veya azaliy donemlerinde bu degiskenler arasindaki volatilite yayiliminin
yonii ve biiyiikliigiinii ortaya koymaktir. CDS primi ile déviz kuru ve altin
arasindaki volatilite yayilhimi arasindaki iligkiyi agiklamak i¢in ¢ok degiskenli
GARCH modellerinden CCC-GARCH modeli kullanilmisgtir. Caligmada
giris boliimiinden sonra ilgili literatiire yer verilmistir. Caliymanin kalan
boliimlerinde ise veri seti ve yontem agiklanmug, yapilan analizlere yer
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verilmis ve yorumlanmigtir. Son olarak ¢aliymada elde edilen bulgular
degerlendirilerek sonug ve 6neriler ile ¢alisma sonlandirilmugtir.

LITERATUR ARASTIRMASI

CDS primi ile finansal araglar arasindaki iligkiyi inceleyen birgok ¢aligmanin
var oldugu goriilmektedir. Bu galigmalarin bir kismi incelendiginde, Onem
(2022), Apergis ve Lake (2021), Hammoudeh vd. (2013), Shahzad vd.
(2020), Sahinler (2025), Duyar (2025), Sezal (2025) genel olarak CDS
primi ile finansal araglar arasinda iligki oldugunu saptamigtir. Bektag ve
Babugcu (2019) ise CDS primi ile finansal araglar arasinda iligki olmadigini
tespit etmiglerdir.

Sahinler (2025) CDS ile BIST 100 endeksi arasindaki nedensellik iligkisini
08.10.2008 - 31.10.2024 donemine ait giinliik veri araciligiyla aragtirmugtir.
Yapilan aragtirma sonucunda CDS ile BIST 100 endeksi arasinda gift yonlii
nedensellik iligkisi oldugunu belirtmistir.

Sezal (2025) CDS, altin ve doviz arasindaki iligkiyi ele almugtir.
Caligmasinda CDS, altin ve doviz arasindaki iliskiyi agiklamak igin Toda-
Yamamoto nedensellik testini kullanmigtir. CDS primi ile d6viz arasinda
nedensellik iliskisi oldugu tespit etmisler, ancak CDS ile altin arasinda
nedensellik iligkisi olmadigini sonucuna ulagmugtir.

Tiirkan (2025) CDS primi ile Tiirkiye’deki katihim endeksleri arasindaki
es biitlinlesme iligkisini aragtirmigtir. Caligmasinda 21 Kasim 2021 - 13
Ekim 2024 donemine ait haftalik veriler kullanmigti. CDS primi ile
katim endeksleri arasindaki iligkiyi agiklamak ig¢in RALS eg biitiinlesme
yonteminden faydalanmistir. CDS primi ile Tiirkiye’deki katilim endeksleri
arasinda eg biitiinleme iligkisi oldugu tespit etmistir.

Duyar (2025) alun - CDS arasindaki iliskiyi 2010-2025 donemine
ait verilerini kullanarak aragtirmugti.  Altin ve CDS arasindaki iligkiyi
agiklama igin ARDL sinir testi, nedensellik ve rejim bagimli modellerinden
faydalanmugtir. Altin — CDS iliskisinde aracilik rolii oldugu tespit etmiglerdir.

Kilig (2024) c¢aliymasinda CDS primi ile BIST 30 vadeli islemler
piyasast arasindaki stokastik volatilite etkilesimini aragtirmugtir. Caligmada
04.01.2016-29.04.2024 donemine ait giinliik veriler kullanarak DC-MSV
modelinden faydalanmistir. Caligma sonucunda CDS primi ile BIST 30
vadeli iglemler piyasasi arasinda stokastik volatilite yayilimi oldugu tespit
etmigtir.

Onem (2022) CDS ile doviz kuru ve secili BIST endeksleri arasindaki
volatilite yayilimini aragtirmigtir. Caligmada 02 Ocak 2017 — 31 Aralik 2021
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donemine ait giinliik veriler kullanmiglardir. Caligma sonucunda CDS primi
ile BIST endeksleri arasinda volatilite yayilimi oldugunu saptamugtir.

Apergis ve Lake (2021)ABD, Almanya, Ingiltere ve Yunanistan’a
ait CDS primi ile borsa arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Degiskenler
arasindaki iliskiyi agiklamak igin ¢ok degiskenli genellestirilmis degisen
varyans (MVGARCH-M) yontemi kullanmuglardir.  Yaptiklari aragtirma
sonucunda CDS primi ile borsa arasinda negatif yonlii bir etkilesim oldugunu
saptamiglardur.

Shahzad vd. (2020) CDS primi ile hisse senetleri arasindaki iligkiyi ele
almuglardir. Yaptiklart inceleme sonucunda CDS ve hisse senetleri arasinda
uzun donemde giiglii bir negatif (pozitif) iliskinin var oldugunu tespit
etmiglerdir.

Bektag ve Babugcu (2019) CDS primi, VIX endeksi, biiyiime ve doviz
kurlar1 arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik testi ile incelemiglerdir. Yapilan
aragtirma sonucunda CDS primi ile VIX endeksi, biiyiime ve doviz kurlari
arasinda bir iligki olmadig1 sonucuna varmiglardir.

Hammoudeh vd. (2013) ABD’deki petrol fiyatlarindan kaynaklanan
CDS, VIX endeksi ve SMOVE endeksi arasindaki iligkiyi ele almiglardur.
Caligmada 2004 — 2011 ve 2009 — 2011 donemine ait veriler kullanmislardur.
Caligma sonucunda CDS primi ile VIX endeksi ve SMOVE endeksi arasinda
uzun ve kisa donemli iligki oldugunu tespit etmiglerdir.

VERI SETI VE YONTEM

Caliymanin temel amaci CDS primi ile doviz kuru ve altin arasindaki
volatilite etkilesimi agiklamaktir. CDS primi ile d6viz kuru ve altin arasindaki
iligki agiklamak igin 15.01.2015 — 13.11.2025 donemine ait giinliik veriler
kullanilmugtir. Analizlerde Ewievs 9.0 ve Winrats 8.0 paket programlari
kullanilmugtir. Caligmada degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koymak igin

CCC-GARCH modelinden faydalanilmugtir.

Cok degiskenli GARCH modelleri finans literatiiriinde finansal araglar,
finansal piyasalar arasindaki volatilite yayilimini agiklamada 6nem arz
ettigini soylemek miimkiindiir. Finansal degiskenlere ait volatilite yayilimlar
aragtirmakta igin yogun olarak GARCH modelleri kullanildig: bir gergektir.
Bu GARCH modelleri; Vektor Hata Diizeltme (VECH) modeli, Baba,
Engle, Kraft ve Kroner (BEKK) modeli, Dinamik Kogullu Korelasyon
(DCC) modeli ve Sabit Kogullu Korelasyon (CCC) seklinde ifade edilebilir.
VECH, BEKK, DCC ve CCC GARCH modellerinde ortalama denklemlerin
tanimlar1 ayn1 oldugunu séylemek miimkiindiir. Ancak kogullu varyansin
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tahmin siirecinde kosullar farklilik gostermektedir (Demirgil ve Kesekler,
2019:1169, Kilig, vd. 2021:1597).

Bollerslev (1990) tarafindan gelistirilen CCC-GARCH modeli, ¢ok
degiskenli GARCH modelinin ¢oziimiinde kogullu varyansin yani sira kogullu
korelasyonu da dikkate alan bir modeldir (Hepsag ve Akgal1 2016:57).

Yay :\/hA,tgA,x (1)
Ve =A/ hB,th,t (2)

o, = cov(gA’t,gB,,) (3)

|:hA,t:|:|:Clj|+|:all a12i| y/},t-l _i{bn blz:H:hA,m} (4)
hB,t & Ay Oy || Ve b, b, hB,H

Finansal varliklarin volatilitesi hakkinda bilgi veren CCC-GARCH
modeli ayn1 zamanda finansal varliklarin volatilite etkilesimi hakkinda da
bilgi vermektedir. p parametresi finansal varhiklarin getirileri arasindaki

sabit korelasyonlar1 agiklamaktadir. Yani getirilerin birbiriyle etkilegimini
agikladigini soyleyebiliriz (Kilig ve Sonmez, 2022:129).

CCC-GARCH modelinde, birinci finansal varligin volatilitesinin kalict
olup olmadig1 ¢, veb,, parametreleri ile agiklanmaktadir. Tkinci finansal
varhigin volatilitesinin kahciligini ise  «,, veb,, parametreleri ile ifade
edilmektedir. «;,, b,;, @,, veb,, parametrelerinin anlamli olmasinin yani
sira bu parametrelerin toplam degerlerinin 1’den kiigiik ve 1°e yakin olmasi
gerekmektedir. ;, veb,, parametreleri ise finansal varliklarin volatilite
etkilesimi hakkinda bilgi vermektedir. Tkinci finansal varliktan birinci finansal
varligina dogru volatilite etkilesiminin oldugunu ifade edebilmek igin
a,, veb,, parametrelerin istatistiksel agidan anlamh olmalidir. a,, veb,,
parametrelerinin anlamli olmasi1 durumunda ise birinci finansal varliktan
ikinci finansal varligina dogru volatilite etkilesimi oldugunu gostermektedir
(Kilig, vd. 2021:1597-1598, Kili¢ ve Sonmez, 2022:129).
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BULGULAR
Sekil 1: Degiskenlere ait Getiri Serisi Grafikleri
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Degiskenlere ait grafik serileri incelendiginde CDS, Altun dolar
degiskenlerinde volatilite kiimelemeleri olugtugu goriilmektedir.

20 22 24

Toblo 1: CDS, Altwn ve Dolar Degiskenlerine ait Tanmmlayic Istatistikler

CDS Altin Dolar
Ortalama -0.0048 0.0436 0.1035
Medyan 0.0000 0.0514 0.0362
Maksimum 35.8551 6.3427 9.3899
Minimum -35.8972 -5.7967 0.0000
Std. Sapma 3.3817 0.9365 0.3255
Carpiklik 0.5116 -0.0830 15.1544
Basiklik 24.5114 6.3406 342.8524
Jarque-Bera 53625.1852 1293.5373 13460861.6584
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem 2775 2775 2775

CDS, Alun ve

Dolar degiskenlerinin getiri serilerine ait tanimlayic

istatistikler incelendiginde; standart sapma degerlerinin getiri serilerinin
ortalama degerlerine gore daha biyiik oldugu goriilmektedir. CDS
degiskenine ait standart sapmanin diger degiskenlere gore daha yiiksek
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oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera test istatistigine bakildiginda getiri
serilerinin normal dagilmadig1 soylenebilir.

Tablo 2: CDS, Altmn ve Dolar Degiskenlerine ait Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF PP

S S/T S S/T
CDS -58.1108 -58.1193 -58.2725 -58.3204
Alan -52.6366 -52.7262 -52.6990 -52.8657
Dolar -9.5214 -9.5725 -54.6379 -54.2636

Kritik Degerler

1% -3.4325 -3.9613 -3.4325 -3.9613
5% -2.8624 -3.4114 -2.8624 -3.4114
10% -2.5673 -3.1276 -2.5673 -3.1276

CDS, Altun ve Dolar degiskenlerine iliskin birim kok testleri sonuglari
Tablo 2’de raporlanmistir. Yapilan ADF ve PP birim kok testlerine gore
degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olduklar: tespit edilmigtir. ADF
ve PP birim kok test sonuglar1 birbirlerini destekledigi yoniinde sonuglar
elde edilmistir.

Toblo 3: CDS Primi ile Altwn Getirilerine ait CCC-GARCH Modeli Sonuglar:

Katsayilar Standart t-Istatistikleri | Olasihk

Hatalar Degerleri

C(1) 0.29123* 0.10022 2.90576 0.00366
C(2) 0.01583* 0.00508 3.11645 0.00183
A(1,1) 0.11945* 0.01316 9.07805 0.00000
A(1,2) -0.09665 0.06916 -1.39753 0.16225
A(2,1) 0.00136 0.00305 0.44512 0.65623
A(2,2) 0.04927* 0.00736 6.69373 0.00000
B(1,1) 0.76775* 0.02456 31.26075 0.00000
B(1,2) 56.54969 52.11035 1.08519 0.27784
B(2,1) -0.19025 0.37485 -0.50755 0.61177
B(2,2) 0.93647* 0.01169 80.11649 0.00000
R(2,1) 0.00523 0.00496 1.05478 0.29153

Not: *,** ve *** suraswyla %1,%5 ve %10 onem seviyesinde anlamlilyj ifade etmektedir.
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CDS primi ile Altun getirilerine ait CCC-GARCH modeli sonuglari
Tablo 3’te sunulmugtur. CDS priminin volatilite kiimelemesini A(1,1) ile
B(1,1) parametreleri ile agiklanmaktadir. Bu iki parametrenin istatistiksel
agidan anlamli olmasi, katsayilar1 pozitif ve toplamlar1 0.8872 olarak tespit
edilmistir. Bu durumda CDS primlerinde volatilite kiimelemesinin olustugu
goriilmektedir. Altin volatilitesi ise A(1,1) ile B(1,1) parametreleri ile
agiklanmaktadir. A(1,1) ile B(1,1) parametreleri her ikisinin her ikisi de
istatistiksel agidan anlamli, katsayilari pozitif ve toplamlari 1’den kiigiik
oldugu saptanmugtir. Boylece Altinda volatilite kiimelemesinin oldugundan
bahsetmek miimkiindiir.

A(1,2) ve B(1,2) parametreleri altindan CDS primlerine dogru volatilite
etkilesimini agiklamaktadir. Bu parametrelerden her ikisinin de istatistiksel
olarak anlaml olmadig goriilmektedir. Bu durumda altindan CDS primlerine
dogru volatilite aktarimi olmadigr saptanmugti. CDS primlerinden altina
dogru volatilite yayitlimi A(2,1) ve B(2,1) parametreleri ile agiklanmaktadr.
CCC-GARCH modelindeki ARCH ve GARCH parametrelerinin her ikisinin
de istatistiksel olarak anlamli olmadig1 gozlemlenmistir. CDS primlerinin
altin getirisinin volatilitesi {izerinde etkisi olmadig1 tespit edilmistir. Sonug
olarak CDS primi ile altin arasinda volatilite yayilimi olmadigr tespit
edilmistir

Tablo 4: CDS Primi ile Doviz Kurnu Getivilerine ait CCC-GARCH Modeli Sonuglar:

Katsayilar Standart t-Istatistikleri Olasilik
Hatalar Degerleri

C(1) 0.67344% 0.00593 113.52970 0.00000
C(2) 0.00007*% 0.00000 116.28493 0.00000
A(L]I) 0.14720*% 0.00040 368.08976 0.00000
A(1,2) -0.04049*% 0.00170 -23.75361 0.00000
A(2,1) -0.00018* 0.00000 -149.64088 0.00000
A(2,2) 0.63406* 0.00334 189.99823 0.00000
B(1,1) 0.79531*% 0.00187 425.72442 0.00000
B(1,2) 1.39889* 0.20813 6.72122 0.00000
B(2,1) -0.03978* 0.00034 -116.52807 0.00000
B(2,2) 0.82052* 0.00071 1154.25823 0.00000
R(2,1) 0.02095*% 0.00002 1373.17813 0.00000

Not: * ve ** suraswyla %5 ve %10 onem seviyesinde anlambilyje ifade etmektedin
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CDS primi ile D6viz kuru getirilerine ait CCC-GARCH modeli sonuglar1
Tablo 4’te raporlanmistir. CDS priminin volatilite kiimelemesini A(1,1) ile
B(1,1) parametreleri ile ifade edilmektedir. Bu iki parametrenin istatistiksel
agidan anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica katsayilari pozitif ve toplamlari
0.94251 olarak tespit edilmistir. Bu durumda CDS primlerinde volatilite
kiimelemesinin olugtugunu ifade etmek miimkiindiir. D6viz kuru volatilitesi
ise A(1,1) ile B(1,1) parametreleri ile agiklanmaktadir. A(1,1) ile B(1,1)
parametrelerinin her ikisi de istatistiksel agidan anlamlidir. Bu parametrelerin
katsayilar1 pozitif ve toplamlar1 1’den kiigiik oldugu belirlenmistir. Bu
durumda D6viz kuru volatilitesinde kiimelemenin olugtugundan bahsetmek
miimkiindiir.

A(1,2) ve B(1,2) parametreleri doviz kurundan CDS primlerine dogru
volatilite etkilegsimini agiklamaktadir. Bu parametrelerden her ikisinin
de istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmugtir. Bu durumda doviz
kurundan CDS primlerine dogru volatilite aktarimi olugu ifade etmek
miimkiindiir. D6viz kurunda % 1 birimlik ok CDS primlerini 1.35799
oraninda etkilemektedir. A(2,1) ve B(2,1) parametreleri CDS primlerinden
doviz kuruna dogru volatilite yayilimini temsil etmektedir. CCC-GARCH
modelindeki ARCH ve GARCH parametrelerinin her ikisinin de istatistiksel
olarak anlamli olmasindan dolayr CDS primlerinden d6viz kuruna dogru
volatilite etkilesimi oldugunu ifade etmek miimkiindiir. CDS primlerinde
meydana gelen %1 birimlik ok doviz kuru getirilerini 0.03996 oraninda
etkilemektedir. Sonug olarak CDS primi ile doviz kuru arasinda gift yonlii
volatilite yayilimi oldugu tespit edilmistir.

SONUGC

Bu galigmanin temel amaci CDS primi ile d6viz kuru ve altin arasindaki
volatilite etkilegimi aragtirmaktir. Calismayi gergeklestirmek igin 15.01.2015
—-13.11.2025 dénemine ait giinliik verilerden yararlanilmistir. CDS primi ile
doviz kuru ve altin arasindaki iligki agiklamak igin ¢ok degiskenli GARCH
modellerinden zamana bagl olarak degisim gostermeyen CCC-GARCH
modeli kullanilmistir. CCC-GARCH modeli ile CDS primi ile déviz kuru
ve altin arasindaki volatilite yayilimui iliskisini aragtirmadan once degiskelerin
duraganliklar1 ADF ve PP testleri ile uygulanmisti. ADF ve PP testleri
sonuglarina gore CDS primi, doviz kuru ve altin degiskenlerinin diizey
seviyesinde duragan oldugu saptanmugtir.

CCC-GARCH modeli sonuglara gore; CDS primi, doviz kuru ve altin
degiskenlerinde volatilite kiimelemesinin olustugu tespit edilmigtir. Yani
CDS primi, doviz kuru ve altin degigkenlerinin volatilitesinin kalic1 oldugu
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ve etkisini uzun siire devam ettigi bulgulanmigstir. Ayrica CDS primlerinden
altina dogru volatilite yayilimi olmadig saptanmistir. Ayni sekilde altindan
CDS primlerine dogru volatilite yayilmina rastlanmamistir. Bu bulgu
literatiirdeki Bektag ve Babugcu (2019)’nun ¢aligmast ile paralellik, Duyar
(2025)’1n ¢aliymasindan ise farklilik gostermektedir. CCC-GARCH modeli
aracihigiyla elde edilen bir diger sonug ise doviz kurundan CDS primlerine
dogru volatilite etkilegiminin olmasidir. Ayrica CDS primlerinden doviz
kuruna dogru volatilite etkilesimi oldugu da bulgulamistir. Elde edilen bu
sonuglar literatiirdeki galigmalara Onem (2022), Apergis ve Lake (2021),
Hammoudeh vd. (2013), Shahzad vd. (2020), Sahinler (2025), Duyar
(2025), Sezal (2025) benzerlik gostermektedir.

Caligmada, doviz kurundan CDS primlerine ve CDS primlerinden doviz
kuruna ¢ift yonlii volatilite yayilimi oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu,
tilke risk algisinin ve kur oynakliginin birbirini besledigini gostermektedir.
Piyasalara verilen yonlendirmeler ve politika siirekliligi, hem déviz hem de
CDS oynakligini azaltabilir. Altimin, finansal stres donemlerinde giivenli
liman roliintin siirdiigiinii gostermektedir. Dolayisiyla finansal istikrar
politikalarinda altin rezervlerinin gesitlendirici rolii giiglendirilebilir. Altin,
portfoylerde etkin bir koruma araci oldugu soylenebilir. Ozellikler kriz
donemlerinde CDS ve d6viz oynakligr artarken, altin daha bagimsiz hareket
edeceginden portfoy riskini azaltabilir.
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