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ÖZET: Bu çalışmada, oynaklık endeksi VIX ile küresel ticaretin öncüsü olarak kabul edilen Baltık 
Kuru Yük Endeksi (Baltic Dry Index - BDI) arasındaki ilişki 06.12.2010 - 30.11.2017 dönemi günlük 
verileri esas alınarak incelenmiştir. Engle - Granger Eşbütünleşme Testi, Hata Düzeltme Modeli ve 
Kalman Filtresi yaklaşımının kullanıldığı analiz sonucunda iki değişken arasında uzun dönemde bir 
eşbütünleşme ilişkisinin olduğu, VIX’in BDI’daki değişimi kısa ve uzun dönemde pozitif yönde ve 
istatistiksel olarak anlamlı biçimde etkilediği belirlenmiştir. Yapılan Kalman Filtresi Analizi de 
VIX’in BDI üzerindeki etkisini her zaman noktası için tahmin ettiğinden, değişkenler arasındaki 
ilişkiyi dinamik bir şekilde ortaya koymuştur. 
Anahtar Kelimeler: Oynaklık Endeksi, Küresel Ticaret, Eşbütünleşme Analizi, Kalman Filtresi 
JEL Kodu: F14, F43, C32 
 
 

The Effect of the Global Risk Perception on Global Trade 
ABSTRACT: In this study, the relationship between the volatility index VIX and the Baltic Dry 
Index, which is considered as the pioneer of global trade, was examined based on the daily data of 
06.12.2010 - 30.11.2017. The analysis using the Engle - Granger Cointegration Test, Error Correction 
Model and Kalman Filter approach showed that there was a long - term cointegration relationship 
between the two variables. It was also determined that VIX influenced the change in BDI in a positive 
and statistically significant manner in the short and long term. Since the Kalman Filter Analysis also 
predicts the effect of VIX on the BDI at all times, it has dynamically shown the relation between the 
variables. 
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1. GİRİŞ 
2008 Küresel Krizi, hem gelişmiş ülke kaynaklı olması hem de üzerinden uzun zaman 

geçmesine rağmen, etkilerinin hala boyut ve tür değiştirerek devam etmesi bakımından özelliklidir 
(Kurt-Cihangir, 2014). Kriz sonrasında gelişmiş ülke merkez bankalarının piyasalarda likiditeyi 
artırmak adına uyguladıkları para politikalarının, genel olarak talebi canlandırmadığı söylenebilir. 
Ayrıca, gelişen ülkelerin birçoğunun likidite bolluğundan sürdürülebilir biçimde yararlanamamaları 
vb. nedenler dünya genelinde yapısal bir değişim olduğunu düşündürmektedir. Bu uyumsuz tablo, 
genel çıktı düzeyi olan dünya ticaret hacmi ile dünya GSYH büyüme oranı arasındaki ilişkide de 
görülmektedir. Grafik-1 incelendiğinde 2012 yılına kadar dünya ticaret hacminin dünya GSYH 
artışından fazla olduğu, 2012 ve sonrasında ise neredeyse başabaş bir seyir izlediği görülmektedir. 
Keza, 2008 Küresel Krizi sonrasında FED’in başlattığı parasal genişleme politikaları ile dünyada bir 
likidite bolluğu yaşanmış ve ABD kaynaklı fonlar dünyaya dağılmıştır. Bu durum 2010 ve 2011 
yıllarındaki küresel ticaret hacmindeki artışı açıklamaktadır. Ancak, sonraki dönem(ler)de Çin’in 
ekonomik büyümesindeki yavaşlama, FED’in parasal genişleme politikasını sonlandıracağına yönelik 
kaygılar ve nihayetinde uygulama, ABD Dolarının değerlenip emtia fiyatlarının düşmesi, ülkeler 
arasında kur savaşlarının ortaya çıkması ve dış ticarette korumacı politikalar, küresel dış ticaret ile 
küresel GSYH arasındaki ilişkinin bozulmasına neden olmuştur. Bir taraftan uluslararası sermayenin 
yön değiştirmesi, diğer taraftan dünya ticaretinin gerilemesi özellikle emtia üreticisi ve satıcısı gelişen 
ülkeleri ve cari açık sorunu olan gelişen ülkeleri etkilemiştir (Eğilmez, 2015). 
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Çalışmanın planı şu şekildedir: İkinci bölümde, ilgili literatür özetlenecek, üçüncü bölümde 
veri seti ve metodoloji verilerek uygulama yapılacaktır. Sonuç bölümünde ise, çalışmada elde edilen 
bulgular değerlendirilecektir. 

 
2. LİTERATÜR İNCELEMESİ 
Yapılan literatür incelemesinde VIX ve BDI değişkenlerini birlikte değerlendiren bir çalışma 

olmadığı görülmektedir. Bu nedenle, ilgili değişkenlere ait literatür, emtia ile hisse senedi ilişkisini 
araştıran çalışmalar ve BDI ile ekonomik göstergeler arasındaki ilişkiyi araştıran çalışmalardan 
özetlenmiştir. 

Büyükşahin ve Robe (2008), emtia piyasalarının finansallaştığı 1993 yılından 2008 yılına 
kadar emtia ve hisse senetlerinin korelasyon yapısında bir değişiklik olmadığını iddia etmektedirler. 
Gorton ve Rouwenhorst (2006, 2015: 16-17), çalışmalarında S&P 500 endeksi getirisi ile ortalama 
emtia getirisi arasındaki korelasyonun 2009-2011 döneminde arttığını ve fakat sonrasında neredeyse 
sıfıra yakın bir değere düştüğünü belirtmişlerdir. Buna ek olarak çalışmada emtia futures 
sözleşmelerinin ABD hisse senetleri ile aynı getiri ve riski (sharpe oranı) içerdiğini iddia etmişlerdir. 

Silvennoinen and Thorp (2013) VIX’in yükselmesi ile emtia getirileri ve hisse senedi getirileri 
arasındaki korelasyonun arttığını ve bu durumun piyasalar arasında daha yakın bir entegrasyona neden 
olduğunu savunmaktadırlar. Ayrıca, son dönemlerde yatırımcının ilgisini çeken emtia türevlerinin 
eklenmesiyle oluşturulacak portföylerde çeşitlendirme ile fayda sağlanacağını, VIX ve finansal 
aracıların açık ilgisi gibi finansal durum değişkenlerinin oynaklık ve korelasyondaki değişikliklerde 
belirleyici olacağını ileri sürmüşlerdir.  

Creti vd. (2013), 25 emtia ile hisse senetleri getirileri arasındaki ilişkiyi araştırdıkları 
çalışmalarında emtia ve hisse senedi piyasaları arasındaki korelasyonunun zamanla değişmekle birlikte 
2007-2008 Krizinden sonra oldukça dalgalı bir seyir izlediğini belirtmişlerdir. 

Oomen (2012), BDI’nın getirisi ile incelediği on bir gelişmiş ülke hisse senedi future 
sözleşmelerin getirisi arasındaki ilişkiyi araştırmıştır. Buna göre, BDI’nın getirisi ile hisse senedi 
piyasaları getirisi arasında anlamlı ve belirleyici bir ilişki olduğunu belirtmiştir. 

Bakshi, Panayotov ve Skoulakis (2011) çalışmalarında, BDI’daki büyüme oranı ile küresel 
hisse senedi getirisi, emtia getirisi ve endüstriyel üretimdeki artış arasında istatistiksel olarak anlamlı 
ve pozitif bir ilişki tespit etmişlerdir. Ayrıca, BDI’deki büyüme oranının, küresel ekonomik 
faaliyetlerdeki büyümeyi öngördüğünü ve BDI’nin reel ve finansal kesim arasında ilişkinin, 
bağlantının ortaya çıkarılmasında daha fazla rol üstleneceğini iddia etmişlerdir.   

Simons (2011) ise bu çalışmanın tam tersi yönünde görüşünü paylaşmıştır. Buna göre, BDI, 
taşıma ücretlerini gösteren bir endeks olup, taşıma şirketlerinin karlılığından bağımsızdır. Yatırımcılar 
ise, BDI’nin mevcut durumuna göre değil, beklentilerine göre pozisyon aldıkları için, BDI özellikle 
uzun vadede yatırımcılar için iyi bir gösterge değildir.    

Baur ve Löffler (2013) tarafından yapılan çalışmada borsa getirilerini tahmin etmek için yeni 
belirleyici değişkenler olarak altın talebi ve BDI önerilmektedir. Saraç ve Başer (2015) çalışmalarında, 
küresel altın fiyatları ile ABD ulusal borç stoku ve dünyada ekonomik canlılığın bir göstergesi olarak 
BDI arasındaki ilişkiyi araştırmışlar ve ilgili değişkenler arasında anlamlı bir ilişki olduğu sonucuna 
ulaşmışlardır. 

Graham vd. (2016), küresel ekonomik aktivitenin bir ölçüsü olarak aldıkları BDI ve emtia 
endeksinin, gelişen piyasalarda hisse senedi getirisini açıklayan ortak bir faktör olup olmadığını 
araştırmışlardır. Farklı MSCI (Morgan Stanley Capital International indexes) getirilerinin Kasım 1997 
–Eylül 2013 dönemi için esas alındığı çalışma sonucunda BDI ve emtia endeksinin (S&P GSCI) 
ekonomik aktivitenin bir göstergesi olduğu ve gelişen piyasalardaki hisse senedi getirilerini 
açıklamada geçerli bir gösterge olduğunu belirtmişlerdir. 

Papapostolou vd. (2016) ve Giannarakis vd. (2017) ekonomik öncü gösterge olarak kabul 
ettikleri BDI’nın sosyal sorumluluk endeksi getirisine etkisini araştırmışlar ve bu etkinin pozitif yönde 
olduğu sonucuna ulaşmışlardır. Giannarakis vd. (2017) çalışmalarında BDI’ya ek olarak altın, petrol 
ve ABD dış ticaret dengesinin de Dow Jones Sürdürülebilirlik Endeksi (DJSIW) getirisini pozitif 
yönde etkilediği belirtilmiştir.  
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3. VERİ SETİ VE YÖNTEM 
Çalışmada, küresel ekonomik büyümenin önemli bir göstergesi olarak kabul edilen BDI’nin, 

yine küresel anlamda oynaklığın ölçüsü olarak kabul edilen VIX ile ilişkisi incelenecek ve VIX’den 
etkilenme derecesi belirlenecektir. VIX ve BDI değişkenlerine ait zaman serileri Datastream veri 
tabanından elde edilmiş ve 06.12.2010 - 30.11.2017 dönemi günlük verileri esas alınarak 
incelenmiştir. Engle - Granger Eşbütünleşme Analizi, Hata Düzeltme Modeli ve Kalman Filtresi 
tahmin yöntemlerinin uygulandığı analizde Eviews-10 paket program kullanılmıştır.  

Çalışmada kullanılan BDI getiri serisi ve VIX değişkenlerine ait tanımlayıcı istatistikler Tablo 
1’de verilmiştir. Buna göre BDI getiri serisinin oynaklığını ifade eden standart sapma değeri VIX’in 
standart sapma değerinden daha fazladır. Her iki değişkene ait serinin de asimetrisinin pozitif ve 
normale göre sivri olduğu görülmektedir. 

 
Tablo 1: BDI ve VIX Değişkenlerine Ait Tanımlayıcı İstatistikler 

  R_BDI VIX 

Ortalama -0.329676 16.34674

Ortanca -1.0000 14.9900

En Büyük 401.0000 48.0000

En Küçük -211.0000 9.1400

Standart Sapma 29.223890 5.5396950

Çarpıklık 1.3778180 2.080220

Basıklık 29.605440 8.4620530

Jarque-Bera  
54343.8600

(0.000000***)
3580.9250

(0.000000***)
Gözlem Sayısı 1823 1823 

 
 
3.1. Durağanlık Analizi 
Bu çalışmada, serilerin durağanlığının sınanmasında Genişletilmiş Dickey-Fuler (ADF) 

(Dickey ve Fuller, 1979) testi kullanılmıştır. BDI ve VIX değişkenleri için yapılan Birim Kök 
sınaması sonucunda her iki değişkenin de düzeyde durağan olmadıkları tespit edilmiş ve birinci 
farkları alınarak seriler durağan hale getirilmiştir. Sonuçlar Tablo 2’de verilmiştir. 

 
Tablo 2: ADF Birim Kök Testi Sonuçları 

 ADF (Seviye) ADF (Birinci Fark) 

 -değeri Olasılık Değeri -değeri 
Olasılık 
Değeri 

BDI -1.398587 0.150900 -22.096500 0.000000*** 

VIX -1.332290 0.169500 -18.337540 0.000000*** 

Not: - ***, ** ve * sırası ile %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlılığı ifade etmektedir. 

 
3.2. Engle - Granger Eşbütünleşme Testi 
Eşbütünleşme analizi, düzey değerlerinde durağan olmayan, ancak aynı dereceden farkları 

alındığında durağan hale gelen serilerin, düzey değerleri ile analiz yapılmasına fırsat veren bir 
yöntemdir. Analizde ilk adım olarak Engle - Granger Eşbütünleşme analizini uygulanacaktır. Bu 
analiz yöntemi, değişkenlerin düzey değerlerinin tahmin edilmesiyle bulunan hata teriminin, 
geleneksel VAR modelinde yerine konmasıyla işleyen bir sürece sahiptir (Bozkurt, 2013:116). 
  ݐߝ + ݐ1ܺߚ + 0ߚ = ݐܻ

Yt ve Xt birinci dereceden durağan serilerdir ( I(1)). Eğer hata terimi ut durağan ise sıfırıncı 
dereceden I(0)) değişkenler arasında eşbütünleşme olduğu söylenir (Gujarati ve Porter- Çev:Şenesen 
ve Günlük-Şenesen, 2014:762, Sevüktekin ve Çınar, 2014: 562) 
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Engle -Granger eşbütünleşme analizi iki adımlı bir süreç olarak belirtilir. İlk adım analizin 
parametreleri tahmin edilir, ikinci adımda ise bu parametreler hata düzeltme modelinde kullanılır 
(Sevüktekin ve Çınar, 2014: 562) 

 
Engle-Granger yaklaşımının adımlarını şu şekilde de sıralanabilir:  

Adım 1)  
BDI1ߚ + 0ߚ = ݐVIXݐߝ + ݐ          
     (1) 

(1) Nolu denklemden, dengeden sapmayı gösteren hata terimleri yani ߝt elde edilmiştir. 
  ݐ1̂ܺߚ − 0̂ߚ − ݐܻ = ݐߝ̂ 
  ݐ1VIXߚ̂ − 0̂ߚ − ݐBDI = ݐߝ̂
 
Adım 2) 
 Ɛt’nin yani hata terimlerinin durağan olup olmadığı test etmek için Ɛt’ ye birim kök testi 
uygulanmıştır. Sahte regresyon sorunundan kurtulabilmek için hata terimlerinin I(0) yani sıfırıncı 
mertebeden durağan olmaları gerekmektedir. 
 

Tablo 3: Hata Terimleri için ADF Testi Sonuçları 
  ADF (Seviye) 
 -değeri Olasılık Değeri 

BDI/VIX Hata Terimleri -4.036890 0.000100*** 

Not: - ***, ** ve * sırası ile %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlılığı ifade etmektedir. 

 
Durağan olmayan BDI ve VIX serileri ile kurulan regresyon modelinde sahte regresyon 

oluşmuş ve modelin geçerliliğini tespit etmek amacıyla hata terimleri için ADF Birim Kök testi 
yapılmıştır. %1 anlamlılık düzeyinde -değeri -4.036890 olarak hesaplanmış ve regresyon modelinin 
kabul edilebilir olduğu tespit edilmiştir (Tablo 3). 
 

3.3. Vektör Hata Düzeltme Modeli 
Yukarıda BDI ve VIX değişkenlerinin eşbütünleşik olduğu yani, değişkenler arasında uzun 

vadeli bir denge ilişkisinin olduğu tespit edilmiştir. Ancak kısa dönemde değişkenler arasında 
dengesizlik meydana gelebilir. Bu dengesizliği ortadan kaldırmak için hata düzeltme modele eklenir. 
Buna göre;  
 
∆(BDIݐ) = ߚ + 0ߚ∆(VIXݐ) + ݐߝ + λ(2)                  1−ݐߝ 

(2) nolu denklemde yer alan λ (u) değeri -1< λ<0 olmalıdır. Ayrıca --tablo değeri ve olasılık 
değeri de %5’den küçük olmalıdır. Bu koşullar sağlanmışsa değişkenlerin uzun vadede eşbütünleşik 
olduğu sonucuna varılır. u katsayıları iktisadi değişkenlerin bağımlı değişken üzerindeki kısa dönem 
etkilerini ifade eden kısa dönem katsayı (parametre) tahmin değerleridir.  

 
Tablo 4: Hata Düzeltme Modeli Sonuçları 

Bağımlı Değişken: ∆(bdi) 
Değişken Katsayı Standart 

Hata 
-değeri p-değeri 

Sabit (c) -0.330878 0.683621 -0.484008 0.6284 
∆(vix) 0.085644 0.463263 0.184871 0.8534 
U(-1) -0.004404 0.001734 -2.540295 0.0112** 
Not: - ***, ** ve * sırası ile %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlılığı ifade etmektedir. 

 
Hata düzeltme katsayısı negatif, istatistiki olarak %5 anlamlılık düzeyinde anlamlıdır. 

Modelde, hata düzeltme katsayısı -0.004 (%0.44) olarak tahmin edilmiştir. Bu durum, uzun dönemde 
birlikte hareket eden seriler arasında, kısa dönemde meydana gelen sapmaların ortadan kalktığını ve 
serilerin uzun dönem denge değerine tekrar geldiğini ifade etmektedir. Şöyle ki; VIX ve BDI arasında 
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geçen dönem ortaya çıkan farkın 0,004 (%0.4)’ü bu dönem ortadan kalkar ve uzun dönemde denge 
devam eder (Tablo 4).  

Granger (1980) ve Miller ve Russek (1990) hata düzeltme teriminin katsayısının 0 ile -1 
aralığında ve istatistiksel olarak anlamlı olması durumunda, açıklayıcı değişkenden bağımlı değişkene 
doğru bir nedensellik ilişkisinin olabileceğini belirtmişlerdir. Buna göre, yapılan analizde hata terimi 
katsayısının negatif ve istatistiksel olarak anlamlı çıkması VIX ile BDI arasında bir nedensellik ilişkisi 
olabileceğini göstermektedir. 

            
3.4. Kalman Filtresi Analizi 
Seriler arasında uzun dönemli ilişki tespit edildikten sonra, oynaklık endeksi VIX’in, küresel 

ticaretin bir göstergesi olarak kabul edilen, Baltık Kuru Yük Endeksi (BDI) getirisi üzerindeki dinamik 
etkisi Kalman Filtresi yaklaşımıyla incelenmiştir. 

g[t− j→t] ≡ ln(BDIt /BDIt− j), denklemi ile R_BDI serisi oluşturulmuştur. 
Kalman Filtre tahmin yöntemi, stokastik doğrusal dinamik modellerin öngörüsünde ve optimal 

tahminlerin hesaplanmasında kullanılır. Bu yöntemde durum denklemi ve gözlem denklemi olarak 
adlandırılan durum uzayı modeli mevcuttur. Durum uzayı modeli 

 
ξ௧ାଵ ൌ ξ௧ܨ ൅	ݒ௧ାଵ                                   (3) 
௧ݕ ൌ ξ௧	ܪ	௧൅ݔ	ܣ ൅	ݓ௧                                        (4)    

௞ݒ		௧ݒ൫	ܧ
 ൯ ൌ 	 ቄܳ	

0
	 					,௧ୀ௞																					
										,ௗ௜ğ௘௥	ௗ௨௥௨௠௟௔௥                     (5) 

௞ݓ		௧ݓ൫	ܧ
 ൯ ൌ 	 ቄܴ	

0
	 										,௧ୀ௞																					
										,ௗ௜ğ௘௥	ௗ௨௥௨௠௟௔௥                  (6) 

  
biçiminde tanımlanmaktadır. Yukarıda verilen durum – uzay modelinde (3) nolu denklem “durum 
denklemi”, (4) nolu denklem ise “gözlem denklemi”dir. Durum denklemi, gözlem denklemindeki 
katsayıların zamana bağlı olarak ne şekilde değiştiğini gösterir (Çevik ve Yalçın, 2003). Durum 
denklemindeki F, Q matrisleri ve gözlem denklemindeki A, H, R matrisleri, sistem matrisleridir. Bu 
matrislerin değerlerinin bilindiği varsayılmaktadır. 

 
Kalman Filtresi ile t zamanındaki kullanılabilir bilgiye dayanarak, t zamanındaki durum 

vektörünün veya gözlenmemiş bileşenin tahmini ardışık olarak yapılabilir. Durum uzayı modelinde 
filtreleme olarak bilinen temel problem, gözlenemeyen ξ௧ durumunun, y1, y2, ….., yt gözlemleri ile 
tahmin edilmesidir (Jazwinski, 1970 akt. Yalçın, 2003). 

Kalman Filtresi elde etmek için, durum- uzay modelinde yer alan (ݒ௧,  ௧) hata terimlerinin veݓ
başlangıç değerlerinin ߦଵ|଴N൫ߦመଵ|଴, ܲଵ|଴൯ normal dağılıma sahip olduğu ve (Model 5) ve (Model 6) ile 
verilen koşulların sağlandığı kabul edilmektedir. 

Başlangıç değerleri 
ܲ଴|ିଵ ൌ 	 ଴ܲ  
መ଴|ିଵߦ  ൌ 	  ଴̅ߦ

olmak üzere Kalman Filtresini elde etmek için algoritma;  
መ௧|௧ିଵߦ  ൌ  መ௧ିଵ|௧ିଵߦܨ
መ௧|௧ߦ  ൌ መ௧|௧ିଵߦ ൅ ௧ݕ௧൫ܭ െ ௧ݔ	ܣ െ  ௧|௧ିଵ൯ߦ	ܪ

௧ܭ ൌ ܲ௧|௧ିଵܪሺܪ	ܲ௧|௧ିଵܪ ൅ ܴሻିଵ       
 
ܲ௧|௧ ൌ 	 ܫൣ െ ௧ܪ௧ܭ

 ൧ܲ௧|௧ିଵ  
ܲ௧|௧ିଵ ൌ ൅ܨ௧|௧ିଵܲܨ ܳ	  
 

denklemleri ile verilmektedir (Hamilton 1994, Harvey 1994, Maddala ve Kim 1998, Özbek 1989). 
Çalışmada kullanılan model, 
 

௧௜ܫܦܤ_ܴ ൌ ௧ܺܫଵ௧ܸߚ	 ൅	ݒ௧                                   (7) 
ଵ௧ߚ ൌ ଵሺ௧ିଵሻߚ	 ൅	ݓଵ௧                             (8) 
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Kalman Filtre Tahmin Yöntemi ile her zaman noktası için tahmin edilmiştir. Buna göre, VIX’de 
meydana gelecek 1 birimlik değişikliğin BDI’nın getirisinde aynı yönlü 0.0184 birimlik bir değişikliğe 
neden olacağı tespit edilmiştir.  

VIX’in hisse senedi piyasalarındaki oynaklığı temsil eden bir endeks olduğu dikkate 
alındığında, çalışmanın sonuçları, BDI ile hisse senedi getirileri arasında anlamlı ve pozitif ilişki 
olduğunu belirten Oomen (2012), Bakshi, Panayotov ve Skoulakis (2011), Baur ve Löffler (2013), 
Graham vd. (2016), Papapostolou vd. (2016) ve Giannarakis vd. (2017) çalışmaları ile uyumludur.  

İncelenen literatürde hisse senedi piyasaları ile emtia piyasaları arasındaki ilişkinin 
belirlenmesine yönelik çalışmaların, daha çok çeşitlendirme (portföy riskinin düşürülmesi) temeline 
dayandığı görülmüştür. Dolayısıyla, bu çalışma, VIX ve BDI arasındaki ilişkiyi açıklayan ilk çalışma 
olma özelliğindedir. Sonuç itibariyle finansal piyasalar için oynaklık göstergesi olarak kabul edilen 
VIX’in, başka analiz yöntemlerinin denenmesi kaydıyla, küresel üretim hacmi için de bir gösterge 
olabileceği düşünülmektedir. Bu anlamda, gelecek çalışmalar için VIX ve BDI değişkenleri arasındaki 
nedensellik ilişkisinin ve/veya VIX’in her bir emtia endeksi ile ilişkisinin araştırılması önerilmektedir. 
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