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Ulkelerin iiretim cesitliligi ve teknolojik yetkinlik diizeylerini yansitan ekonomik karmasiklik, finansal pivasa
dinamiklerini anlamada énemli bir élgiittiiv. Bu ¢alismada, Tiirkiye’'deki ekonomik karmagsiklik ile sermaye piyasasi
arasindaki iliski 1995-2023 donemi igin analiz edilmektedir. Arastirmada, Ekonomik Karmasiklik Endeksi (ECI) ile
BIST100 endeksi, islem hacmi, sirket sayisi, piyasa kapitalizasyonu ve yabanci yatirimci iglem hacmi arasindaki iligkiler
incelenmistir. Yontem olarak Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi ile Dalgacik Tutarlilik Testi kullanilmis olup
bulgular, ECI'nin BIST100, islem hacmi ve sirket sayist iizerinde belirgin etkiler yarattigini gostermektedir. Ozellikle
sirket sayisi ile ekonomik karmasiklik arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur. Buna karsin, piyasa kapitalizasyonu
ile ECI arasinda anlamli bir nedensellik gozlenmemigstir. Yabanci yatirimct islem hacmi ile ECI arasindaki iliskinin ise
surlt bir donemde gegerli oldugu belirlenmistir. Ayrica 1998-2008 doneminde ECI ile BIST100 arasindaki iligkinin
giiclii oldugu, ancak 2008 krizi sonrast zayifladigi gozlemlenmistir. Elde edilen bulgular, ekonomik karmagsikligin
sermaye piyasasi tizerindeki etkisinin zaman i¢inde degiskenlik arz ettigini ve piyasa dinamiklerinin ekonomik ¢esitlilige
hassas oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢alismanin, Tiirkiye'de ekonomik karmagiklik ile sermaye piyasalar: arasindaki
iliskinin zaman-frekans diizlemindeki evrimini analiz ederek, finansal piyasalarin dinamik dogasinin daha derinlemesine
anlasiimasina katki saglamasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Karmasiklik, Sermaye Piyasas:, Dalgactk Tutarlilik Analizi, Fourier Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi, Tiirkiye

Abstract

Economic complexity, reflecting a country’s production diversity and technological capability, is a key indicator for
understanding financial market dynamics. This study examines the relationship between economic complexity and
Tiirkiye’s capital market from 1995 to 2023. The analysis focuses on interactions between the Economic Complexity Index
(ECI) and indicators such as the BIST100 index, trading volume, number of listed companies, market capitalization, and
foreign investor volume. The Fourier Toda-Yamamoto causality test and Wavelet Coherence Test are employed. Results
indicate that ECI significantly impacts the BIST100 index, trading volume, and number of listed companies. A
bidirectional causality is found between ECI and number of firms. However, no significant causality is observed between
ECI and market capitalization. The relationship between ECI and foreign investor volume exists only for a limited period.
The ECI-BIST100 linkage is strong from 1998 to 2008 but weakens post-crisis. The findings suggest that the influence of
economic complexity on capital markets changes over time, reflecting the sensitivity of market dynamics to economic
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diversity. This study contributes to the literature by examining the time—frequency evolution of the relationship between
economic complexity and capital markets in Tiirkiye, offering deeper insight into financial market dynamics.

Keywords: Economic Complexity, Capital Market, Wavelet Coherence Analysis, Fourier Toda-Yamamoto Causality Test,
Tiirkiye

1. Giris

Ekonomik karmasiklik, bir {ilkenin iiretim kapasitesinin ve sanayi ¢esitliliginin bir géstergesi olarak, finansal
piyasalar ve yatirim dinamikleri {izerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Hidalgo ve Hausmann (2009)
tarafindan gelistirilen Ekonomik Karmasiklik Endeksi (ECI), bir iilkenin iiretim ve ihracat yapisini analiz
ederek, ekonomik cesitliligin ve iiretim karmasikliginin boyutlarini ortaya koymaktadir. Daha karmasik ve
teknoloji yogun iiretim yapilarina sahip tilkeler, uzun vadeli biiylime potansiyeli sunarak yabanci yatirimcilar
icin daha cazip hale gelmekte ve bu durum finansal piyasalarin derinlesmesini saglamaktadir (Tacchella ve
ark., 2018).

Finansal piyasalar agisindan ekonomik karmasiklik, daha stirdiiriilebilir ve ¢esitli yatirim firsatlar1 sunarak
piyasalarin istikrarma katkida bulunabilir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde sermaye piyasalari, iiretim
yapisindaki degisimlere ve sanayi politikalarina duyarlidir (Cristelli ve ark., 2015). Mishkin (1999) finansal
istikrarin saglanabilmesi i¢in ekonomik yapinin cesitliliginin ve saglamliginin kritik bir rol oynadigim
vurgulamaktadir. Buna gore, iiretim yapisinin daha karmagik hale gelmesi, finansal sistemde riskleri azaltarak
piyasalarin dalgalanmalara karsi1 daha direngli olmasini saglayabilir. Finansal istikrarin ekonomik gelisim i¢in
kritik bir unsur oldugunu vurgulayan Mishkin (1999) iiretim yapisindaki ¢esitliligin finansal piyasalar
iizerindeki olas1 etkilerine dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle karmasik iiretim siireclerine sahip iilkelerde,
genisleyen iretim tabani sayesinde ekonomik soklara karsi diren¢ artmakta ve bu durum yatirimcilarin
belirsizlik algilarini azaltmaktadir. Ekonomik karmasikligin yiiksek oldugu iilkelerde inovasyon kapasitesinin
de giiclii olmasi, uzun vadeli yatirimlar1 tesvik ederek piyasalardaki oynakligi diistirebilmektedir. Ancak,
ekonomik karmasikligin piyasa istikrarina etkisi her zaman dogrusal degildir. Finansal piyasalarin gelismisligi,
kurumsal yapilarin saglamligi ve yatirimer davranislar gibi faktorler, bu iliskinin yoniinii ve biyiikligiinii
belirleyebilir. Ornegin, teknoloji yogun sektorlere bagimli iilkeler, karmasiklik avantajma ragmen kiiresel
krizlerde dalgalanmalara maruz kalabilir. Bu nedenle, ekonomik karmasikligin sermaye piyasalarina etkileri
degerlendirilirken, makroekonomik yap1 ve finansal sistemin dayaniklilig1 da g6z 6niinde bulundurulmalidir.
Tirkiye gibi ylikselen piyasalar i¢in bu iligkiyi incelemek, finansal istikrarin korunmasi, yatirimei giiveninin
artirilmast ve uzun vadeli biiylime stratejilerinin gelistirilmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir (Hidalgo ve
Hausmann, 2009; Tacchella ve ark., 2018; Mishkin, 1999).

Finansal piyasalarin performansmi belirleyen unsurlar iizerine yapilan mevcut caligmalar genellikle
makroekonomik istikrar ve biiylime (Levine, 1997), kurumsal yapi (Kanca ve ark., 2021) ve finansal
serbestlesme (Demirgiig-Kunt ve Detragiache, 1998) gibi degiskenlere odaklanmaktadir. Buna karsin,
ekonomik karmasikligin sermaye piyasalarina etkisini ele alan ¢aligmalar oldukca siirlidir. Genel olarak
ekonomik karmagiklik, tilkelerin iiretim yapilariin gesitliligini ve teknoloji yogunlugunu artirarak uluslararasi
rekabet gliciinii yiikselten bir faktor olarak degerlendirilmektedir. Daha karmasgik {iretim yapisina sahip iilkeler,
bilgiye dayali sektorlerde uzmanlasarak yabanci yatirimcilar i¢in daha cazip hale gelmekte ve bu durum
sermaye piyasalarina olan ilgiyi artirmaktadir. Bu baglamda, ekonomik karmasikligin artmasiyla birlikte,
piyasalardaki islem hacmi, yatirimci giiveni ve finansal istikrarin giiglenebilecegi one siiriilmektedir (Hidalgo
ve Hausmann, 2009; Tacchella ve ark., 2018; Mishkin, 1999). Diger yandan, finansal piyasalarin ekonomik
karmasiklik tizerindeki etkisi de onemli bir arastirma alamidir. Literatiirde, finansal piyasalarin sanayi
cesitliligini destekledigi ve Ozellikle sermaye yogun sektorlerin finansal gelismislikten faydalandigi
belirtilmektedir (Hausmann ve ark., 2013). Ancak, bu iligkinin gelismekte olan ekonomilerde nasil sekillendigi
konusunda literatiirde Onemli bir bosluk bulunmaktadir. Ekonomik karmagsiklik ile finansal piyasalar
arasindaki iliskinin dinamik ve ¢ok yonlii dogasi, hem teorik hem de ampirik arastirmalar i¢in zengin bir zemin
sunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, bu iliskinin incelenmesi, finansal istikrar ve ekonomik
biiyiime politikalarinin etkinligi agisindan kritik dneme sahiptir. Bu baglamda, ekonomik karmagikligin
sermaye piyasalar iizerindeki etkisini anlamak, yatirime1 giiveninin artirilmasi, finansal sistemin derinlesmesi
ve siirdiiriilebilir biiylime stratejilerinin olusturulmasi agisindan biiyiik bir gereklilik olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Bu c¢alisma, Tiirkiye sermaye piyasasi ile ekonomik karmagsiklik arasindaki iliskiyi 1995-2023 dénemi igin
analiz ederek bu alandaki arastirma boslugunu doldurmayr amacglamaktadir. Calismada, Ekonomik
Karmasiklik Endeksi (ECI) ile BIST100 endeksi, toplam islem hacmi, borsada iglem goren sirket sayisi, piyasa
kapitalizasyonu ve yabanci yatirimci islem hacmi arasindaki etkilesimler incelenmektedir. Daha Onceki
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caligmalarin aksine, bu arastirmada Fourier Toda-Yamamoto (FTY) nedensellik testi ve Dalgacik Tutarlilik
Testi (WTC) yontemleri kullanilarak, zaman i¢inde degisen iligkiler ve yapisal kirilmalar dikkate alinmaktadir.
Bu yontemler, ekonomik degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iligkileri ortaya koyarak daha giivenilir ve
kapsamli sonuglar elde edilmesini saglamaktadir. Boylece, ekonomik karmagikligin finansal piyasalara etkisini
belirleyen faktorler daha ayrintili bir sekilde analiz edilerek, Tiirkiye baglaminda politika yapicilar ve
yatirimcilar i¢in 6nemli ¢ikarimlar sunulmaktadir.

Bu calismanin literatiire katkilar1 {i¢ temel noktada 6zetlenebilir. Birincisi, ekonomik karmasikligin finansal
piyasalar tizerindeki etkilerini ele alan siirli literatiire katki saglayarak, ekonomik gesitliligin yatirim kararlart
iizerindeki roliinii ampirik olarak degerlendirmektedir. Ikincisi, mevcut literatiirde bu iliskiyi zaman-frekans
boyutunda inceleyen ¢aligmalara rastlanilmamis olmasi nedeniyle alanyazina 6zgiin bir katki sunan bu ¢aligsma,
ayni zamanda FTY nedensellik testi ve WTC analizi gibi ileri diizey ekonometrik yontemler kullanarak
geleneksel zaman serisi analizlerinin sinirlamalarini agmay1 hedeflemektedir. Bu sayede Tiirkiye’de ekonomik
karmagiklik ve sermaye piyasasi arasindaki dinamik iligkinin derinlemesine anlasilmasina imkan tanimaktadir.
Caligmanin bir diger 6nemli katkisi, elde edilen bulgularin politika yapicilar ve yatirimcilar igin tagidigi
potansiyel Onemi vurgulayarak, ekonomik g¢esitliligin finansal piyasa istikrarmma katki saglayip
saglayamayacagini ampirik olarak ortaya koymaktir. Ekonomik karmasiklik ve finansal piyasalar arasindaki
iliskinin ampirik incelenmesi su sekilde yapilandirilmistir: Ik boliimde, arastirmanin temel motivasyonu ve
hedefleri sunulmaktadir. ikinci boliimde, ekonomik karmasiklik ve finansal piyasalar arasindaki iliskiyi ele
alan literatiir kapsamli bir sekilde incelenmektedir. Ugiincii boliimde, kullanilan veri seti ve ampirik metodoloji
detayli olarak agiklanmaktadir. Dérdiincii boliimde, elde edilen ampirik bulgular sunulmakta olup besinci ve
son bolimde ise, arastirma sonuglar1 degerlendirilmekte, politika yapicilar ve yatirimeilar igin Oneriler
sunulmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Ekonomik karmasiklik, bir {ilkenin {iretim yapisinin ¢esitliligini ve sofistikasyonunu ifade ederken, finansal
gelisme ise finansal kurumlarm ve piyasalarin derinligini, erisimini ve verimliligini kapsamaktadir. Bu
alandaki literatiir ekonomik karmasikligin finansal gelisme ve sermaye piyasasi performansi iizerindeki
etkilerini ve finansal piyasalarin ekonomik karmasikligi nasil etkiledigini ¢esitli boyutlariyla ele almaktadir.

Can ve Dogan (2018), ekonomik karmasiklik ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi Tiirkiye drneginde 1980-
2015 yillar arasindaki verilerle ve Maki esbiitiinlesme analizi ile ampirik olarak analiz etmigler ve finansal
gelismenin ekonomik karmasikligi pozitif yonde etkiledigi, ancak bu etkinin sinirli oldugu yoniinde ampirik
kanitlar elde etmislerdir. Benzer sonuglara ulasan Chu (2019), finansal gelismenin ekonomik sofistikasyon
tizerindeki etkisini 1968-2015 yillar1 arasinda 94 iilkeye ait panel veri setini kullanarak Sistem Genellestirilmis
Momentler Yontemi (GMM) ile inceledigi ¢calismasinda hem bankacilik sektoriiniin biiylimesi hem de borsa
piyasasinin genislemesinin ekonomik sofistikasyon iizerinde olumlu katki sagladigini, ancak bankacilik
sektoriiniin  etkisinin yiiksek gelirli iilkelerde daha belirgin oldugunu ortaya koymustur. Ekonomik
karmagikligin ol¢iilmesi ve finansal piyasalarla iligkisi izerine yapilan bu ¢aligmalar, farkli boyutlarda olsa da
ekonomik karmasikligin 6nemini ve finansal sistemle olan etkilesimini vurgulamaktadir.

Ekonomik karmagikligin finansal piyasalar iizerindeki etkileri incelenirken, finansal piyasalarin ekonomik
karmagiklig1 nasil sekillendirdigi de 6nemli bir arastirma konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Karasoy’un
(2022) ¢aligmast, bu ters yonlii etkilesimlere dair kapsamli bir analiz sunmaktadir. S6z konusu ¢alismada 1970-
2017 yillart arasinda Tiirkiye’ye ait yillik verileri kullanilarak Fourier-Frekansli Koentegrasyon ve Granger
Nedensellik Testleri ile gerceklestirilen analizler neticesinde; kiiresellesme ve politik kiiresellesmenin hem
dogrudan hem de finansal kalkinma araciligtyla ekonomik karmasikligi artirdigi, ekonomik kiiresellesmenin
finansal kalkinma aracilifiyla ekonomik karmasiklikligi etkiledigi, sosyal kiiresellesme ve finansal
kalkinmanin dogrudan ekonomik karmasiklig1 artirdig1 yoniinde ampirik kanitlar elde edilmistir. Nguyen ve
Su (2021), 2002-2017 yillar1 arasinda 86 iilkeyi kapsayan panel veri seti ile finansal verimlilik, finansal erigim
ve finansal derinlik 6l¢iitlerini kullanarak finansal gelisimin ekonomik karmasiklik tizerindeki etkilerini PCSE
(Panel-Corrected Standard Errors) ile incelemislerdir. Bulgular, finansal gelisimin ekonomik karmasikligi
onemli Ol¢iide artirdigini, ancak finansal kurumlarin etkisinin finansal piyasalardan daha biiyiik oldugunu
ortaya koymustur. Benzer sekilde Ndoya ve ark. (2023), 1995-2018 yillar1 arasinda 92 gelismekte olan iilkeyi
kapsayan ¢alismalarinda finansal gelisimin ekonomik karmasiklik {izerindeki etkisini Sonlu Karisim Modeli
(Finite Mixture Model) ile analiz etmislerdir. Bulgular, finansal gelisimin ekonomik karmasiklig1 dnemli
Olciide etkiledigini, ancak bu etkinin iilkeler arasinda farklilik gdsterdigini ortaya koymustur. Ayrica, daha
istikrarli iilkelerin finansal gelisime bagli olarak daha karmagik iiretim yapilar gelistirme egiliminde oldugu
tespit edilmistir. Ekonomik karmasiklik ve finansal gelisme arasindaki iligkinin farkli cografyalarda nasil
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tezahiir ettigini anlamak amaciyla, arastirmacilar Afrika iilkelerine odaklanan ampirik analizler
gergeklestirmiglerdir. Bu kapsamda Njangang ve ark. (2021), 1983-2017 yillarinda 24 Afrika tlkesini
kapsayarak, finansal gelisimin ekonomik karmasiklik tzerindeki etkisini Driscoll-Kraay ve GMM
yontemleriyle analiz etmislerdir. Bulgular, finansal gelisimin ekonomik karmasikligi genel olarak artirdigini,
ancak etkinin Kuzey Afrika’da daha giicli oldugunu gostermektedir. Ayrica, bankacilik sektoriiniin daha
belirleyici oldugu ve demokratik iilkelerde finansal sistemlerin ekonomik ¢esitlenmeyi tesvik ettigi tespit
edilmistir. Yine Olaniyi ve Odhiambo (2023), 1995-2020 yillar1 arasinda 29 Afrika iilkesi 6rneginde finansal
gelisimin ekonomik karmagiklik ile olan iligkisini Sistem GMM, Driscoll-Kraay nonparametrik kovaryans
matrisi tahmini ve Moment Yo6ntemiyle Kantil Regresyonu (MMQR) kullanarak analiz etmislerdir. Sonug
olarak, giiclii kurumsal yapilar finansal gelisimin ekonomik karmasiklig1 artirma kapasitesini gili¢lendirdigi,
buna karsilik, kurumsal kalitenin diisiik oldugu iilkelerde bu potansiyelin sinirlt kaldigi goriilmektedir.

Ekonomik karmagiklik alanindaki ¢alismalarin bir kismi1 da bu kavramin Slgiilmesi ve analiz edilmesine
yonelik metodolojik yaklasimlara odaklanmaktadir. Hidalgo ve Hausmann (2009), ekonomik karmasikligin
tilkelerin kalkinma seviyeleri tizerindeki etkisini aragtirirken, liretim yetkinliklerinin énemini vurgulamig
olup 1962-2000 yillar1 arasindaki ticaret verilerini kullanarak iki parcali ag (bipartite network) modeli ile
ekonomik karmasikligin tilkelerin kalkinma seviyelerine etkisini analiz etmislerdir. Ekonomik karmasikligin
iilkelerin gelir seviyeleri ile dogrudan iliskili oldugunu, daha fazla {iretim yetkinligine sahip iilkelerin uzun
vadede daha hizli ekonomik kalkindiklarini ortaya koymuslardir. Sonug olarak, ekonomik karmasikligin
ekonomik bilylimeye etkisini inceleyen bu c¢alismalar, karmasiklik diizeyi yiiksek iilkelerin daha
siirdiiriilebilir biiylime oranlarina sahip olduklarini ve iiretim ¢esitliliginin uzun vadeli ekonomik performansi
onemli Olgiide belirledigini gostermektedir. Tacchella ve ark. (2012), ekonomik karmasikligin dogrusal
olmayan iteratif bir algoritma ile olgiilmesi gerekliligini ortaya koyarak, iilkelerin iiretim ¢esitliligi ve
sofistikasyonunu daha gercekei bir bicimde belirlemeye yonelik yeni bir metrik sunmuslardir. Arastirma
bulgulari, ekonomik karmasikligin {ilkelerin ihracat ¢esitliligini artirarak kiiresel rekabet avantaj1 sagladigin
ve daha karmagik iiretim yapisina sahip iilkelerin ekonomik biiyiime agisindan daha avantajli oldugunu,
ekonomik karmasikligin finansal piyasalarin siirdiiriilebilir biiylimesi ve yatirimci giiveni agisindan da
belirleyici olabilecegini gostermektedir. Cristelli ve ark. (2015), ekonomik karmasiklik teorisinin ekonomik
biiylimeye ve rekabet giicline etkisini degerlendirmek i¢in fitness-gelir diizlemi modelini gelistirerek, Segici
Ongoriilebilirlik Semas1 (SPS) yontemini kullanmus ve iilkelerin ekonomik karmasiklik diizeylerine gore
farkli dinamiklere sahip olduklarini ortaya koymuslardir. Benzer sekilde, Abdon ve ark., (2010), 124 iilke ve
5.107 trtni kapsayan ticaret verilerini kullanarak Ekonomik Karmasiklik Endeksi (ECI) ve "Reflections
Method" yontemiyle {irlin karmagikliginin ekonomik kalkinma ile olan iligkisini incelemis ve daha karmagik
iirtiinleri ihra¢ eden iilkelerin uzun vadede daha yiiksek biiyiime oranlarina ulastiklarini ortaya koymuslardir.
Hausmann ve ark. (2013), 128 iilkenin 1962-2011 d6énemine ait veri setini kullanarak ekonomik
karmagikligin uzun vadeli gelir seviyeleri ile olan iligkisini incelemis ve karmasiklik seviyesi yiiksek olan
tilkelerin daha hizli ekonomik kalkinma gosterdiklerini belirlemiglerdir. Ferrarini ve Scaramozzino (2016) ise
1990-2009 yillar1 arasinda 89 iilkeden olusan bir 6rneklem kullanarak igsel biiylime modeli ile iiretim
karmagikligimin ekonomik biiyiimeye etkisini analiz etmis ve daha karmagik iiretim yapisina sahip iilkelerin
daha hizli ekonomik biiyiimeye ulastiklarini bulmuslardir. Ancak, kisa vadede karmasiklik artisinin hata
olasiligini artirarak ekonomik dengesizliklere yol acabilecegini belirtmiglerdir. Ayni tarihlerde Daude (2016),
1976-2010 yillar1 arasinda 43 iilkeyi kapsayan bir veri seti kullanarak Bayesyen Model Ortalamasi (BMA)
yontemiyle lretim kapasitelerinin belirleyicilerini incelemistir. Bulgular, iilkelerin {iretim kapasitesinin
biiyiik olgiide onceki liretim kapasiteleriyle iliskili oldugunu gdstermektedir. Bunun yani sira, emtia ticaret
kosullar1, sermaye iggiicli oran1 ve kamu harcamalarinin iiretim kapasitesi iizerinde 6énemli etkileri oldugu
tespit edilmistir. Giincel ¢aligmalardan Dam ve Frenken (2023), ekonomik geligsimin iiretim gesitliligi ve
karmasikligin zaman i¢indeki degisimiyle nasil sekillendigini, iilkelerin yeni kapasiteler kazandik¢a iiretim
cesitliligini nasil degistirdigini kombinatoryal bir model kullanarak analiz etmislerdir. Bulgular, iiretim
cesitliliginin belirli bir noktaya kadar arttigini ancak sonrasinda azalmaya bagladigini ve bu durumun
tilkelerin ekonomik kalkinma diizeyine bagl olarak farklilagtigini ortaya koymaktadir. Bir diger giincel
calismada Uribe (2025), ekonomik karmasiklik ile maddi olmayan varlik yatirimlari arasindaki iliskiyi
inceleyerek, 27 iilke ve tiim sektor siniflamalarini kapsayan 1995-2020 donemi verilerini analiz etmis ve ¢ift
makineli 6grenme (DML) ile agiklanabilir yapay zeka (XAI) yontemlerini kullanmistir. Bulgular, Ar-Ge
yatinmlarinin ekonomik karmasikligin en giiglii belirleyicisi oldugunu ve yiiksek bilgi yogunluklu
sektorlerde yapilan yatirnmlarin ekonomik karmagikligi artirdigini  gostermistir. Ancak, ekonomik
karmasiklig1 artirmak i¢in yalnizca maddi olmayan varlik yatirimi yapmak yeterli olmamakta, bu yatirimlarin
dogru sektorlerde ve tamamlayict politikalarla desteklenmesi gerekmektedir. Sonug¢ olarak, ekonomik
karmasikligin ekonomik biiyiimeye etkisini inceleyen bu calismalar,
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karmasiklik diizeyi yiiksek iilkelerin daha siirdiiriilebilir biiyiime oranlarina sahip olduklarimi ve iiretim
cesitliliginin uzun vadeli ekonomik performansi 6nemli 6l¢iide belirledigini gostermektedir.

3. Veri Seti ve Ampirik Yontem

Bu ¢alismada, 1995-2023 donemi Tiirkiye verileri kullanilarak ekonomik karmagiklik ile sermaye piyasasi
arasindaki iligki, Dalgacik Tutarlilig1 Testi (WTC) ve Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi (FTY) gibi
gelismis ekonometrik yontemler araciligiyla analiz edilmistir. Asagida, kullanilan veri seti ve ampirik
yontemlere iliskin detayli bilgiler sunulmaktadir.

3.1. Veri Seti

Bu calismada, Tiirkiye’de ekonomik karmasikligin sermaye piyasalari iizerindeki etkisi 1995-2023 dénemine
ait yillik veriler kullanilarak WTC ve FTY Nedensellik Testi ile analiz edilmistir. Calismada, Tirkiye’deki
ekonomik karmasikligin sermaye piyasalarindaki dinamikleri nasil etkiledigini ortaya koymak amaciyla
Ekonomik Karmasiklik Endeksi (ECI) ve sermaye piyasasi performans gostergeleri olarak BIST100 Endeksi
(BIST100), toplam islem hacmi (HACIM), borsada islem géren sirket sayis1 (SAYT), piyasa kapitalizasyonu
(CAPITAL) ve yabanci yatirimci islem hacmi (YIHACIM) segilmistir. Bu degiskenler, finansal piyasalarin
biyiikliigi, likiditesi ve yatirimet davranislari ile ilgili kapsamli bir ¢cergeve sunmaktadir.

Degiskenlere ait bilgiler Tablo 1’de sunulmaktadir.
Tablo 1: Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler Kisaltma Aciklama Kaynak

Ekonomik Bir iilkenin iiretim yapisinin gesitliligi ve Harvard Growth
Karmasiklik ECI . Y 2 .

. sofistikasyonunu 6l¢en bir gostergedir. Lab., (2024).
Endeksi
Borsa Istanbul’da islem goren en biiyiik 100
sirketin hisse senetlerini igeren, kapanig Tiirkiye Cumhuriyet
BIST100 BIST100 fiyatlaria dayali ve giinliik islem hacmiyle Merkez Bankas1

desteklenen piyasa performans gostergesidir. ~ (TCMB), (2024)
(Ocak 1986=0,01)

Sermaye Piyasasi

Toplam Islem Borsalarda gergeklestirilen toplam islem

Hacmi HACIM hacminin GSYH’ya oranini ifade eder. Kurulu (SPK),
(2024)
Sirket Sayisi SAYI Borsalarda iglem goren sirket sayilarinin (yerli SPK (2024)
ve yabanci toplami) toplamudir.
Piyasa . Borsada iglem goren sirketlerin toplam piyasa
Kapitalizasyonu CAPITAL degerinin GSYH i¢indeki oranini gosterir. SPK (2024)
) i _ ) ) SPK, (n.d.). Faaliyet
Yabanet Borsa Istzinb'uldda (I;IST) islem go;en hisse Raporlari /
: . ; senctlerinde yabanci yatirimcilarin .
Yatimer I_slem YIHACIM gerceklestirdigi toplam islem hacminin milyon ~ Istanbul Menkul
Hacmi

ABD dolart cinsinden payini ifade eder. Kiymetler Borsasi
(IMKB), (1997)

Tablo 1°de bilgileri verilen; ECI, BIST100, HACIM, SAYI, CAPITAL ve YIHACIM gibi degiskenler
Tiirkiye sermaye piyasasinin performansinda kritik bir rol oynamaktadirlar. “ECI”, Tiirkiye’nin iiretim
kapasitesinin gelismisligini ve rekabetciligini ortaya koyarak sermaye piyasalarindaki uzun vadeli yatirim
potansiyelini etkileyen faktorlerden biri olarak degerlendirilmektedir. “BIST100 Endeksi”, piyasadaki biiyiik
6lcekli sirketlerin performansini yansitarak yatirimer giiveni ve piyasa yonelimi hakkinda bilgi sunmaktadir.
“Toplam Islem Hacmi”, piyasadaki likiditeyi ve islem derinligini gosterirken, “Sirket Sayis1” piyasanin
genisligi ve cesitliligi agisindan 6nemli bir gosterge olarak degerlendirilmektedir. “Piyasa Kapitalizasyonu”,
sermaye piyasalarinin biiyiikliglinii ve ekonomiye entegrasyon diizeyini belirlerken, “Yabanci Yatirimci
Islem Hacmi”, uluslararasi yatirrmeilarin Tiirkiye piyasalarma olan ilgisini ve sermaye girislerini dlgerek
piyasanin disa agikligini ortaya koymaktadir. Ekonomik karmagikligin bu gostergeler iizerindeki etkisinin
analizi, Tirkiye sermaye piyasalarinin gelisimini, yatirimci gilivenini ve finansal istikrarin1 daha
derinlemesine ortaya konmasini miimkiin kilabilecektir.
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3.2.  Ampirik Yontem

CaligmadaTiirkiye ekonomisinin 1995-2023 donemine ait verileri kullanilarak, ekonomik karmagiklik (ECI)
ile sermaye piyasasi performans: (BIST100, HACIM, SAYI, CAPITAL, YIHACIM) arasindaki iliski,
ekonometrik yontemlerle analiz edilmistir. Analizde, degiskenlerin logaritmik doniisiimleri alinmis, duraganlik
ozellikleri Fourier ADF testi, birim kok testi ile incelenmis, ardindan Granger nedensellik testi ve Dalgacik
Tutarlilik Testi (WTC) uygulanarak ekonomik karmasiklifin sermaye piyasas1 iizerindeki etkileri
degerlendirilmistir.

3.2.1. Fourier ADF Testi (FADF Testi)

Bu calismada kullanilan FADF birim kok testi, geleneksel Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testinin bir
uzantisi olup, test denklemine Fourier terimlerinin eklenmesiyle farklilagsmaktadir. FADF testi, serilerdeki
dogrusal olmayan davraniglar1 ve yapisal kirilmalar1 daha etkin bir sekilde yakalamak i¢in Fourier serilerinden
yararlanmaktadir. Bu 6zellik, 6zellikle ekonomik ve finansal zaman serilerinde yaygin olarak goriilen dogrusal
olmayan dinamiklerin ve yapisal degisimlerin tespit edilmesi agisindan biiyiik avantaj saglamaktadir. Enders
ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen bu testin temel denklemi su sekildedir:

Aye =ag + 8+ Bye—1 + V1 sm( )+y2 cos( ) Z 1014y, +u; @

Burada; yt, zaman serisini, t zaman trendini, T matematiksel sabit pi sayisini, T veri setinin toplam uzunlugunu
ifade etmekte olup k en kiigiik hata kareler toplamini minimize eden frekanstir. o, J, §, 64, y; ve y, model
parametreleri olup u, hata terimini ifade etmektedir.

Bu test, dogrusal olmayan yapilar1 ve yapisal kirilmalari daha iyi tespit edebilmekte olup, ekonomik ve finansal
zaman serilerindeki karmasik dinamiklerin daha dogru bir sekilde modellenmesine olanak tanimaktadir.

3.2.2. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi (FTY Testi)

Degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirlendikten sonra, aralarindaki nedensel iligkisini analiz etmek igin
FTY nedensellik testi kullanilmistir. FTY nedensellik testi, Toda-Yamamoto (1995) (TY) testine Fourier
terimlerini ekleyerek, serilerdeki dogrusal olmayan yapilar1 ve yapisal kirilmalar1 dikkate almay1
amaglamaktadir. Bu yontem, daha dogru ve giivenilir sonuglar elde edilmesini saglamaktadir.

Bu testte dncelikle, her bir zaman serisinin biitiinlesme derecesi (d) belirlenir. Daha sonra, belirlenen gecikme
uzunlugu (p) ve Fourier terimleri kullanilarak model tahmin edilir. Wald testleri, belirlenen biitiinlesme
dereceleri ve gecikme uzunluklar1 kullanilarak gerceklestirilir. Bu testler, ilgili gecikme uzunluklarindaki
katsayilarin sifir olup olmadigini kontrol eder. Eger Wald testi, katsayilarin sifir olmadigini gdsterirse, nedensel
bir iliski oldugu sonucuna varilir. Bu test, dogrusal olmayan yapilar1 ve yapisal kirilmalar1 daha iyi
yakalamakta olup, serilerin farkli biitiinlesme derecelerine sahip olmasi durumunda bile uygulanabilmektedir
(Nadioglu ve ark., 2016).

Fourier yaklasimi, zamanlamasi, frekansi ve bi¢imi bilinmeyen yapisal degisiklikleri analiz etmek igin
kullanilan bir yontemdir. Uzun vadeli egilimleri ve ani kirilmalar1 belirlemek i¢in nispeten basit bir teknik
olup, degisimlerin tarihini, sayisini ve bi¢imini 6nceden bilmeye gerek kalmadan analiz yapilmasina olanak
tanir (Nadioglu ve ark., 2016). Tek frekans bileseni iceren Fourier agilimi Denklem (2)’de
tanimlanabilmektedir (Becker ve ark., 2006):

a(t) = ay+ 1 sm( ) + y, cos (ant) )

Nazioglu ve ark. (2016), Fourier fonksiyonlarin1 Toda-Yamamoto (TY) nedensellik testine entegre ederek,
kirilmalarin sayisi, zamanlamasi ve dogasi hakkinda Onceden bilgi sahibi olma gerekliligini ortadan
kaldirmiglardir. Bu baglamda, Denklem (2)'deki Fourier denklemi, Denklem (3)'de belirtilen VAR modeline
eklenerek Denklem (4) elde edilmistir (Nazlioglu ve ark., 2016):

Ve=a @)+ Biye-1t -+ BpraVe-p+a) T & (3)
2n
Ye =g+ ¥ sm( ) + y2cC 05( ) + B1Yi-1t - HBpraYi-ra) T & 4)

Denklem (4)'te, n, frekanslarin sayisini, ys, frekansin genligini ve y, frekansin faz kaymasini ifade etmektedir.
n degerinin yiiksek olmasi, stokastik parametrelerde dalgalanmalara neden olabilir, serbestlik derecelerini
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sinirlayabilir ve asirt uydurma riskini artirabilmektedir. Ancak, tek bir Fourier frekansi, kirilmalarin zamani,
sayist veya bi¢imi fark etmeksizin deterministik bilesenlerdeki farkli kirilmalari modelleyebilmektedir. n
degerinin artirilmasi, stokastik parametrelerde degisikliklere yol acarak serbestlik derecelerinin azalmasina ve
asir1 uydurmaya neden olabilir. Bununla birlikte, tek bir Fourier frekansi, kirtlmalarin zamanlamasi, sayisi ve
sekli fark etmeksizin deterministik bilesenlerde meydana gelen farkl kirilmalar taklit edebilir (Becker ve ark.,
2006).

Bu bilgiler dogrultusunda, oa(#) fonksiyonu tek bir frekans bileseni kullanilarak su sekilde
tanimlanabilmektedir:

a(t) = ay + y; sin (znTkt) + y, cos (ZnTkt) ®)
Denklem (2) ve (5) birlikte ele alindiginda, asagida ifade edilen Denklem (6) elde edilmektedir:

. (2mkt 2mkt
Ye = @ +yysin () + 3,008 (Z0) + Bryeoat o HBpraYe-pray + & (©6)

FTY testinde, "nedensellik iliskisi yoktur" seklindeki sifir hipotezi, alternatif hipoteze kars1 Wald istatistigi
kullanilarak test edilmektedir. Wald istatistigi, asimptotik olarak ki-kare (y*) dagilimhidir ve p serbestlik
derecesi ile degerlendirilir. Eger Wald istatistigi kritik degerden biiyiikse, sifir hipotezi reddedilmekte ve bir
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmaktadir. Eger Wald istatistigi kritik degerden kiigiikse, sifir hipotezi
reddedilemez ve bir nedensellik iligkisi olmadig1 kanaatine ulagilmaktadir (Nazlioglu vd, 2016).

3.2.3. Dalgacik Tutarhhi@: Testi (Wavelet Coherence Test, WTC)

WTC testi, iki zaman serisi arasindaki zamana ve frekansa bagh iliskinin degisimini analiz eden giiglii bir
yontemdir. Geleneksel zaman serisi analizleri, degiskenler arasindaki bagintiy1 sabit bir zaman dilimi i¢inde
degerlendirirken, WTC analizi bu iliskinin farkli zaman araliklarinda ve Slgeklerde nasil degistigini ortaya
koyar. Bu 6zellik, 6zellikle ekonomik belirsizlikler, finansal piyasalar ve ¢evresel degiskenler gibi zaman
icinde dalgalanmalara maruz kalan siiregleri anlamak i¢in bilyiik 6nem tasimaktadir (Torrence & Compo, 1998;
Grinsted ve ark., 2004).

Dalgacik analizi, geleneksel Fourier doniisiimiine kiyasla zaman-frekans ¢6ziiniirliigli sunarak, sinyallerin ve
zaman serilerinin hem zaman hem de frekans boyutlarinda incelenmesine olanak tanir (Aguiar-Conraria &
Soares, 2014). Fourier doniisiimii, bir sinyalin frekans bilesenlerini ortaya ¢ikarirken, zaman bilgisini
kaybetme dezavantajina sahiptir. Oysa dalgacik doniisiimii, zaman-frekans diizleminde sinyalin degisimlerini
daha ayrintili bir sekilde belirlemektedir (Torrence ve Webster, 1999). Dalgacik analizi, sinyal isleme ve
istatistiksel analiz yontemlerinin birlesimiyle zamansal ve frekans boyutlarin1 ayni1 anda dikkate alarak iki
zaman serisi arasindaki korelasyonu belirlemektedir. Bu yontem, geleneksel korelasyon analizlerinden farkli
olarak iliskinin kuvveti ve yoniiniin zaman i¢inde nasil degistigini ortaya koymaktadir (Grinsted ve ark., 2004).

Dalgacik teorisi temelde Fourier doniigiimiine dayansa da, ondan farkli olarak sinyallerin veya serilerin hem
zaman hem de frekans boyutlarinda incelenmesine olanak tanmimaktadir. Geleneksel olarak Fourier
uyumlulugu, iki zaman serisi arasindaki iligkili frekans bantlarii belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Ancak,
yalnizca frekans boyutundaki iliskileri belirlemek yeterli degildir; iligkili zaman araliklarini da belirleyebilecek
bir dalga kesisimi yontemi gelistirilmesi gereklidir (Liu, 1994). Fourier analizinde, uyumlulugun dogru bir
sekilde hesaplanabilmesi i¢in ¢apraz spektrumun diizgiinlestirilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde, uyumluluk
degeri her zaman 1 olarak hesaplanir ve bu durum, degiskenler arasindaki gercek iligkinin belirlenmesini
zorlagtirir. Ancak, onceki ¢aligmalar ¢apraz-dalga spektrumunun nasil diizgiinlestirilmesi gerektigi konusunda
belirsizlikler icermektedir. Bu nedenle, dalga kesisimi analizinin dogru bir sekilde uygulanabilmesi i¢in uygun
bir diizgiinlestirme stratejisi tanimlanmasi gerekmektedir (Liu, 1994).

Torrence ve Webster calismalarinda dalga kesigimini hem zaman hem de o&lgek (scale) diizeyinde
diizglinlestirme uygulayarak tanimlanmaktadirlar. Diizgiinlestirmenin miktar1, kullanilan dalga fonksiyonunun
tiiriine ve Olgege bagh olarak degismektedir. Bu yaklasim, yalnizca frekans bilesenlerini degil, ayn1 zamanda
zaman ic¢inde degisen iliskileri de inceleme olanagi sunarak, geleneksel Fourier yontemlerine kiyasla daha
kapsamli bir analiz yapilmasini saglamaktadir. Iki zaman serisi X ve Y olmak {izere, bu serilerin dalga
doniisiimleri, W,X(s) ve W/Y*(s) Y ile gosterildiginde (burada n zaman indeksini, s ise dlcegi temsil
etmektedir), capraz-dalga spektrumu Denklem (7)’deki gibi tanimlanabilmektedir (Torrence ve Webster,
1999):

WY (s) = Wi (s). Wy (s), (7)
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Bu denklemde; W,XY (s) capraz-dalga spektrumunu, * karmasik eslenik islemini gdstermektedir. Capraz-dalga
spektrumu, Fourier analizinde kullanilan ko-spektrum ve kuadratik spektrumun zaman ve 6lgek uzayinda
ayrigtirilmasimi  saglamaktadir. Dalgacik analizinde, iki zaman serisi arasindaki iliskiyi farkli zaman
Olgeklerinde incelemek igin dalgacik koherensi kullanilmaktadir. Dalgacik koherensi, ¢apraz dalgacik
spektrumunun diizgiinlestirilmis halinin, her bir serinin dalgacik giic spektrumlariin diizgiinlestirilmis
halleriyle normalize edilmesiyle hesaplanir. Bu hesaplama, iki serinin belirli bir 6lgekte ne kadar tutarli bir
sekilde birlikte hareket ettigini gostermekte olup matematiksel olarak, dalgacik kare koherensi Denklem (8)’de
ifade edilmektedir (Torrence & Webster, 1999):

IS(s™ Wy (x,1))|?

2 —
Ri(s) = S(st=1 [Whx|2)-S(s T8 1wy y|2)

®)

Pay kisminda, ¢apraz dalgacik spektrumunun hem reel hem de sanal kisimlari, mutlak deger alinmadan 6nce
ayr1 ayr1 diizgiinlestirilirken, paydada diizgiinlestirilenler dalgacik gii¢ spektrumlaridir (karesi alindiktan
sonra). s faktdrii, enerji yogunluguna doniistiirmek i¢in kullanilir. Bu tanimlar kullanilarak, 0 <R%(s) <1 elde
edilir. Sifira yakin bir deger, diisiik giiclii bir korelasyonu gosterirken, bire yakin bir deger yiiksek gii¢lii bir
korelasyonu gosterir. Diger bir deyisle bu degerin 1’e yaklagmasi, analiz edilen donemde zaman serilerinin
belirli bir olgekte senkronize hareket ettigini ve aralarindaki iliskinin giicli oldugunu goéstermektedir.
Gorsellestirme acisindan bu durum genellikle kirmizi tonlarla ifade edilir. Buna karsilik, degerin 0’a
yaklasmasi, iki zaman serisi arasindaki iliskinin zayifladigini ve ortak hareket etme egilimlerinin azaldigin
gosterir; bu durum grafiklerde genellikle mavi renk ile temsil edilir. Grafiklerde, maviden kirmiziya dogru
gecisin artmasi, degiskenler arasindaki iliskinin giiclendigini ifade etmektedir (Pal ve Mitra, 2017).

Dalgacik-koherens faz farki ise Denklem (9)’da tanimlanmaktadir:

Pn(s) = tan™ (FUsT WY ()} / RUsT WY (D)) )

Burada, diizeltilmis reel (R) ve sanal (&) bilesenler onceden hesaplanmis olmalidir. Hem ¢,,(s) hem de
RZ2(s), zaman indeksi n ve dlgek s degiskenlerinin bir fonksiyonudur. Diizeltme islemi hem zaman hem de
Olcek yonlerinde, agirlikli hareketli ortalama yontemi kullanilarak gerceklestirilmektedir. Tipki Fourier
uyumlulugunda oldugu gibi, dalgacik koherensi de secilen diizgiinlestirme fonksiyonuna baglidir. Ancak
Morlet dalgacik fonksiyonunun hem zaman hem de Fourier uzaymdaki genisligi, dogal bir diizeltme
fonksiyonu saglar. Zaman eksenindeki diizeltme, her bir dlgekte dalgacik fonksiyonunun mutlak degeri
kullanilarak yapilir ve toplam agirligin birim olacak sekilde normalize edilmesi saglanir. Morlet dalgacigi igin
bu, standart bir Gauss filtresiyle ifade edilir (Torrence & Compo, 1998):

e—tz/(Zsz) (10)

Olgek yoniindeki diizeltme ise genisligi §j, olan bir kutu fonksiyonu ile gergeklestirilir. Morlet dalgacigi igin
bu genislik, Ol¢ek-dekorelasyon uzunlugu olan §j, = 0.60 olarak belirlenmistir. Yukarida tanimlanan
filtreleme yontemi, hem zaman hem de dl¢ek boyutlarinda en az iki bagimsiz noktay1 icerecek sekilde minimal
diizeyde diizgiinlestirme yaparak optimal bir denge sunmaktadir (Torrence & Compo, 1998; Torrence &
Webster, 1999).

Esitlik 8’den yararlanilarak olusturulan dalgacik grafiklerinde, siyah oklar dalgacik tutarliligi faz farkinin
analiz sonuglarini temsil etmektedir. Grafiklerdeki oklarin yonii, incelenen zaman serileri arasindaki iligkinin
yapisini ve yoniinii belirlemeye yardimci olmaktadir. Eger oklar saga dogru (180°) yonelmisse, bu durum iki
zaman serisi arasinda pozitif bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Tam tersine, oklarin sola dogru (180°)
egilmesi, negatif bir iligki oldugunu gostermektedir. Ayrica, oklarin yukari yonelmesi (90°), ilk degiskenin
ikinci degisken tizerinde nedensel bir etkisinin oldugunu ifade ederken, asagi yonelmesi (90°), ikinci
degiskenin ilk degiskeni etkiledigini ve bu etkinin tek yonlii oldugunu gostermektedir (Pal ve Mitra, 2018: 3-
4).

4. Bulgular

Tablo 2’de sunulan FADF birim kok testi sonuglari, degiskenlerin duraganlik seviyelerini belirlemek i¢in
kullanilmaktadir. Test sonuglar1 hem sabitli model hem de sabitli ve trendli model i¢in ayr1 ayr1 verilmistir.
Diizey degerleri ile yapilan analiz sonuclarmna gére, sabitli model altinda yalmzca LnCAPITAL ve
LnYIHACIM degiskenleri sirastyla %1 ve %10 anlamlilik seviyelerinde duragan bulunmustur. Diger
degiskenlerin test istatistikleri kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in bu degiskenlerin birim kok icerdigi, yani
duragan olmadig1 sonucuna ulasilmugtir. Sabitli ve trendli modelde Ln BIST100 (-5.2744), LnHACIM (-
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4.7503) ve LnCAPITAL (-5.1832) degiskenleri %lanlamlilik seviyesinde duragan bulunmustur. Bu sonug, bu
degiskenlerin zaman i¢indeki yapisal degisikliklerden bagimsiz olarak duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 2: FADF Test Sonuclari

Sabitli Model

Degisken Test ist. Deg. k I Kritik Degerler

%1 %05 %10
LnECI -1.6191 2 0 -3.97 -3.27 -2.91
Ln BIST100 -1.3540 1 1 -4.42 -3.81 -3.49
LnHACIM -1.7965 2 1 -3.97 -3.27 -2.91
LnSAYI -0.7579 2 0 -3.97 -3.27 -2.91
LnCAPITAL -5.3238*** 2 1 -3.97 -3.27 -2.91
LnYIHACIM -3.7467* 1 1 -4.42 -3.81 -3.49
ALnECI -6.2384*** 1 0 -4.42 -3.81 -3.49
ALn BIST100  -4.7946*** 1 1 -4.42 -3.81 -3.49
ALnHACIM -9.6999*** 2 0 -3.97 -3.27 -2.91
ALnSAYI -3.7671** 2 0 -3.97 -3.27 -2.91
ALnYIHACIM  -4.2404** 1 1 -4.42 -3.81 -3.49

Sabitli ve Trendli Model

Degisken Test ist. Deg. k I Kritik Degerler

%1 %5 %10
LnECI -3.1545 1 0 -4.95 -4.35 -4.05
LnBIST100 -5.2744%** 1 1 -4.95 -4.35 -4.05
LnHACIM -4.7503*** 2 0 -4.69 -4.05 -3.71
LnSAYI -2.9304 2 1 -4.69 -4.05 -3.71
LnCAPITAL -5.1832*** 2 1 -4.69 -4.05 -3.71
LnYIHACIM = -3.2584 1 1 -4.95 -4.35 -4.05
ALnECI -5.4316*** 1 0 -4.95 -4.35 -4.05
ALn BIST100  -4.3127* 1 1 -4.95 -4.35 -4.05
ALnHACIM -9.4862*** 2 0 -4.69 -4.05 -3.71
ALnSAYI -3.8566* 2 0 -4.69 -4.05 -3.71
ALnYIHACIM  -4.2182* 1 1 -4.95 -4.35 -4.05

Not: Tabloda yer alan ***, ** ye * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel
olarak anlamli sonuglar1 ifade etmektedir.
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Tablo 2’deki sonuglara gore degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda, gerek sabitli gerekse de sabitli ve
trendli modelde tiim degiskenlerin duragan hale geldigi goriilmektedir. Tiim bu test sonuglarindan yola
¢ikarak LnCAPITAL, LnBIST100 ve LnHACIM degiskenlerinin diizeyde duragan oldugu ve uzun dénem
analizlerinde diizey degerleri ile analizlerde kullanilabilecegi kanaatine varilmigtir. Diger degiskenler ise
diizey degerlerinde duragan olmayip ekonometrik analizlerde kullanmadan 6nce birinci farklarinin alinmasi
uygun bulunmaktadir.

Tablo 3: FTY Nedensellik Testi Sonuclar

Null Hypothesis Optimal Test Istatistigi Bootstrap
Frekans Olasiik Degeri
LnECI — Ln BIST100 3 20.691%** 0.001
Ln BIST100 » LnECI 3 2.905 0.246
LnECI — LnHACIM 3 5.668* 0.096
LnHACIM + LnECI 3 0.453 0.801
LnECI — LnSAYI 3 29.5]5%*x* 0.000
LnSAYI — LnECI 3 8.050%* 0.042
LnECI » LnCAPITAL 3 2.348 0.146
LnCAPITAL + LnECI 3 0.065 0.803
LnECI » LnYIHACIM 3 2.836 0.839
LnYIHACIM - LnECI 3 0.602 0.720

Not: Tabloda yer alan *** ** ye * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel
olarak anlamli sonuglar1 ifade etmektedir. Bootstrap p-degerleri, 1000 tekrara dayanmaktadir.

Duraganlik seviyeleri belirlendikten sonra, nedensellik iligkilerini incelemek amaciyla degiskenlere FTY
nedensellik testi uygulanmis olup elde edilen sonuglar Tablo 3'te sunulmaktadir. FTY nedensellik testi
sonuglari, LnECI ile LnBIST100, LnHACIM, LnSAYI, LnCAPITAL ve LnYIHACIM arasindaki nedensellik
iliskilerini ortaya koymaktadir. Buna gére; LnECI'den LnBIST100'e, LnHACIM'e ve LnSAYI'ya dogru
istatistiksel olarak anlamli nedensellik iliskileri bulunmaktadir. Ozellikle, LnECI'den LnSAYI'ya olan
nedensellik iligkisi %1 anlamlilik diizeyinde oldukea giigliidiir. Ayrica, LnSAYT'dan LnECTI'ye dogru da %5
anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ancak, LnBIST100, LnHACIM, LnCAPITAL
ve LnYIHACIM'den LnECI'ye dogru herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Aymi sekilde,
LnECI'den LnCAPITAL ve LnYIHACIM'e dogru da anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Sekil 1’deki WTC grafigi, ECI ile BIST100 endeksi degiskenleri arasindaki zaman ve frekans boyutundaki
iliskinin nasil degistigini gostermektedir. Renk skalasina gore, mavi bolgeler degiskenler arasindaki iliskinin
zayif oldugunu, kirmizi ve turuncu bolgeler ise iliskinin gii¢li oldugunu ifade etmektedir. Ozellikle
1996-2008 doneminde kirmizi ve turuncu tonlarmm yogun oldugu goriilmekte, bu da ECI ile BIST100
arasindaki iliskinin bu yillarda daha gii¢lii oldugunu gostermektedir. 2001-2008 dénemi boyunca, 6zellikle 4
periyot ¢evresinde, bu iligskinin belirgin oldugu ve istatistiksel olarak anlamli bulundugu gézlemlenmektedir.
Ancak, 2008 kiiresel finans krizinin ardindan iligkinin zayifladig1 ve renklerin maviye dondiigii dikkat
cekmektedir. Bu durum, kriz sonrasi piyasa dinamiklerinin degistigini ve ekonomik karmagiklik ile BIST100
endeksi arasindaki iliskinin zayifladigini1 géstermektedir.

Sekil 1°de yer alan siyah konturlar, istatistiksel olarak anlamli bolgeleri ifade etmektedir. 1996-2005 yillari
arasinda bu konturlarin yogunlastigi goriilmekte olup, bu dénemde ECI ile BIST100 arasinda giiclii ve
anlamli bir etkilesim bulundugu anlasilmaktadir. Dikey eksende Olgekler yer almakta ve farkli frekans
diizeylerini temsil etmektedir. 4 periyot civarinda belirgin bir iliski bulunmasi, orta vadeli (yaklasik 4 yil) bir
etkilesim oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, 8 periyot civarinda O6nemli bir hareketlilik
bulunmamasi, uzun vadeli iligkilerin zay1f olduguna isaret etmektedir.
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ECI ve BIST100
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Sekil 1: ECI-BIST100 iliskisi: WTC Testi Sonuclar

Genel olarak degerlendirildiginde, ECI ve BIST100 endeksi arasindaki iliski donemsel olarak degisiklik
gostermektedir. 1998-2008 doneminde giiclii bir etkilesim s6z konusu iken, 2008 sonrasi bu iliskinin
zayifladig1 goriilmektedir. 2015 sonrasi ise mavi bdlgelerin baskin oldugu ve degiskenler arasinda belirgin
bir korelasyon bulunmadig: dikkat cekmektedir.
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Sekil 2: ECI-HACIM Iliskisi: WTC Testi Sonuclari

Sekil 2°deki WTC grafigi, ECI ile HACIM degiskenleri arasindaki zaman-frekans boyutundaki iliskiyi
gostermektedir. Sekilde, mavi bolgeler iligskinin zayif oldugunu, sari, turuncu ve kirmizi bolgeler ise iligkinin
giiglendigini gdstermektedir. Bu gergevede, 1997-2005 ve 2012-2016 yillarinda ECI ile HACIM arasinda giiglii
bir iliski oldugu dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle 1997-2002 déneminde kisa periyotlarda (4 civarinda) belirgin
bir iligki gdzlemlenirken, 2012-2016 doéneminde de orta dlgekli periyotlarda (yaklasik 4-6 periyot) giiglii bir
korelasyon oldugu soylenebilmektedir. Sekildeki siyah oklar, faz fark: analizini temsil etmekte olup yukari
yonlii oklar (1) ECI'nin HACIM iizerinde nedensel bir etkisi oldugunu, asag: yonlii oklar () ise HACIM'in
ECI’yi etkiledigini gostermektedir. Grafikte dzellikle 1997-2002 déneminde oklarin yukar1 yonelmesi, bu
dénemde ECI'nin HACIM iizerinde belirgin bir etkisi oldugunu géstermektedir. Ote yandan, 2012-2016
déneminde ise oklar daha ¢ok asagi yonelmis, bu da HACIM’in ECI {izerindeki etkisinin arttigimi
diistindiirmektedir.

Sekil 2°de 1998-2002 ve 2012-2016 yillar1 arasinda siyah konturlarin yogunlagsmasi, bu dénemlerde ECI ile
HACIM arasindaki iliskinin giiclii ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir. 2016 sonrast
donemde ise iliski zayiflamis ve grafik tizerindeki renkler maviye donerek etkilesimin azaldigini géstermistir.
Genel olarak degerlendirildiginde, ECI ve HACIM arasindaki iliski, belirli dénemlerde gii¢lenirken, bazi
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donemlerde zayiflamaktadir. 1998-2002 ve 2012-2016 yillar1 arasinda bu iliskinin gii¢clendigi, 2016 sonrasinda
ise zayifladig1 goriilmektedir. Oklarin yonii zaman iginde degismektedir, bu da ECI ve HACIM arasindaki

iligkinin dinamik oldugunu gostermektedir.
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Sekil 3: ECI-SAYI iliskisi: WTC Testi Sonuclar

Sekil 3’teki WTC grafigi, ECI ile SAYI arasindaki zaman-frekans boyutundaki iliskiyi gostermektedir.
Ozellikle 1996-2004 ve 2008-2018 yillar1 arasinda ECI ile SAYT degiskeni arasinda giiclii bir korelasyon
oldugu dikkat ¢ekmektedir. 1996-2004 doneminde daha kisa periyotlarda (yaklasik 4 periyot) etkili bir iliski
gozlemlenirken, 2008-2018 doneminde orta Slgekli periyotlarda (yaklasik 4-8 periyot) giiclii bir iliski oldugu
goriilmektedir. 1996-2004 déneminde oklarin sola ve asag1 yonelmesi, SAYI degiskeninin ECI'yi etkiledigini
gostermektedir. 1998-2004 ve 2008-2018 yillarinda anlamli bélgelerin genis olmasi, bu donemlerde ECI ve
SAYTI arasindaki iligkinin giiglii ve anlamli oldugunu gostermektedir. 2018 sonrasi donemde ise bu iligki
zayiflamis ve mavi alanlar artarak korelasyonun diistiiglinii gdstermektedir.

ECI ve CAPITAL
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Sekil 4: ECI-CAPITAL lliskisi: WTC Testi Sonuglar:

Genel olarak degerlendirildiginde, ECI ile SAYI arasindaki iliski belirli donemlerde giiclenirken, bazi
donemlerde zayiflamaktadir. 1998-2004 ve 2008-2018 yillar1 arasinda giiclii bir iligki varken, 2018 sonrasi bu
iligkinin zayifladig1 goriilmektedir.

Sekil 4’teki WTC grafigi, ECI ile CAPITAL degiskenleri arasindaki zaman-frekans boyutundaki iligkiyi
gostermektedir. Sekilde, 1996-2005 yillar1 arasinda belirgin bir yiiksek tutarlilik bolgesi goriilmektedir; bu
donemde ekonomik karmasikligin sermaye piyasasindaki CAPITAL degiskeniyle giiclii bir iliski i¢inde oldugu
sdylenebilmektedir. Oklarin yonii dikkate alindiginda ECI’nin sermaye piyasasindaki CAPITAL degiskeni
iizerinde belirleyici bir rol oynadig1 goriilmektedir. Buna karsilik, 2010 sonrast donemde grafik tizerindeki
renklerin maviye donmesi, iki degisken arasindaki iligskinin zayifladigini ve birlikte hareket etme egilimlerinin
azaldigim gostermektedir. Genel olarak, 1996-2005 donemi ECI ile CAPITAL degiskeni arasinda giiclii bir
iligski oldugu, sonraki yillarda bu iliskinin azaldig1 sylenebilmektedir.
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ECI ve YIHACIM
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Sekil 5: ECI-YIHACIM fliskisi: WTC Testi Sonuglar:

Sekil 5’teki WTC grafigi, ECI ile YIHACIM degiskenleri arasindaki zaman-frekans boyutundaki iliskiyi
gostermektedir. 1996-2000 doneminde kisa periyotlarda (4 yil civarinda) giiclii bir iligki gézlemlenmektedir.
Bu, ECI'deki kisa vadeli dalgalanmalarin YIHACIM iizerinde anlik etkileri oldugunu gostermektedir. ECI'deki
artislar YIHACIM'i de artirmistir. 2000'li yillarin basindan itibaren iliski zayiflamis (mavi tonlar) ve
kararsizlasmistir. Oklarm yénii, ECI'nin YIHACIM iizerinde baslangicta kisa dénemli bir etkisinin oldugunu,
ancak bu etkinin azaldigimi gostermektedir. 2000'li yillarin ortalarindan itibaren s6z konusu degiskenler
arasindaki iliski ortadan kalkmakta, oklarin olmamasi, anlamli bir faz kaymasinin veya gii¢lii bir bagmtinin
mevcut olmadigint gostermektedir. 2005 sonras1 dénemde ise tamamen mavi tonlar hakim, yani bu siirecte
ECI ile YIHACIM arasinda zayif bir iliski veya hicbir anlamli iliski olmadig1 sonucuna varilabilmektedir.

Sonuc ve Tartisma

Bu calismada, ekonomik karmasiklik ile Tiirkiye sermaye piyasasi gostergeleri arasindaki iliski, 1995-2023
dénemi i¢in Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi ve Dalgacik Tutarlilik Testi yontemleri kullanilarak
analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye sermaye piyasasinin ekonomik karmasiklikla olan dinamik ve
donemsel iliskisini ortaya koymaktadir.

Nedensellik testi bulgulari, ekonomik karmasikligin BIST100 endeksi, toplam islem hacmi ve borsada islem
gbren sirket sayisi iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle
ekonomik karmagiklik ile borsada islem goren sirket sayisi arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi bulunmasi,
ekonomik karmasikligin sermaye piyasasinin yapisal dinamikleri ile dogrudan etkilesim i¢inde oldugunu
gostermektedir. Bu bulgu, Njangang ve ark., (2021) ve Olaniyi ve Odhiambo (2023) tarafindan yapilan
caligmalarda da vurgulanan, finansal gelismisligin ekonomik c¢esitlenme iizerindeki olumlu etkileri ile
uyumludur. Ancak ¢aligma kapsaminda gergeklestirdigimiz analizler neticesinde piyasa kapitalizasyonu ve
yabanct yatirimct iglem hacmi ile ekonomik karmasiklik arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. S0z konusu degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin bulunmamasi, finansal piyasalarin
gelismisligi ve kiiresel sermaye hareketlerinin bu iliskiyi zayiflatabilecegini gostermektedir. Bu durum,
Ozellikle Ndoya Hegueu ve ark., (2023) tarafindan gelistirilen modelde de one siiriildiigii gibi, ekonomik
istikrarin ve kurumsal kalitenin finansal piyasalar {izerindeki belirleyici rolii ile aciklanabilir.

Dalgacik tutarlilik analizi sonuglari, degiskenler arasindaki iligskinin zaman i¢inde dalgalandigim ve belirli
donemlerde giiclenirken diger donemlerde zayifladigini gostermektedir. 1998-2008 doéneminde ekonomik
karmagiklik ile BIST100 endeksi arasindaki iliskinin giiclii oldugu, ancak 2008 kiiresel finans krizi sonrast
zayifladigi belirlenmistir. Benzer sekilde, toplam iglem hacmi ile ekonomik karmasiklik arasindaki iliskinin
1997-2005 ve 2012-2016 yillarinda giiglii oldugu, ancak 2016 sonrasi anlamliligini kaybettigi gozlemlenmistir.
Borsada iglem goren sirket sayisi ile ekonomik karmasiklik arasindaki giiclii korelasyon 1996-2004 ve 2008-
2018 yillarinda belirginlesirken, 2018 sonrasi iliski zayiflamistir. Piyasa kapitalizasyonu ile ekonomik
karmagiklik arasindaki bagin 1996-2005 doneminde giiclii oldugu, ancak sonraki yillarda belirgin sekilde
zayifladig tespit edilmistir. Yabanci yatirimei islem hacmi ile ekonomik karmasiklik arasindaki iliski ise
yalnizca 1996-2000 arasinda kisa siireli olarak gozlemlenmis, 2000'li yillarin bagindan itibaren ortadan
kalkmistir. Bu bulgular, ekonomik karmasikligin sermaye piyasasindaki bazi temel gostergelerle dogrudan

1601



Ozen Atabey, A.,1589-1607

etkilesim icinde oldugunu ancak bu etkinin zaman iginde degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir.
Ekonomik karmagiklik, BIST100 endeksi ve islem hacmi gibi gostergeler iizerinde belirli donemlerde etkili
olurken, yabanci yatirnmer islem hacmi ve piyasa kapitalizasyonu ile daha zayif ve gegici bir iligki
sergilemektedir. Literatiirde, ekonomik karmagikligin uzun vadeli ekonomik biiylimeyi destekledigi ve rekabet
avantaji sagladig1 vurgulanirken (Hidalgo ve Hausmann, 2009; Abdon ve ark., 2010; Ferrarini ve
Scaramozzino, 2016), bu ¢alismada ekonomik karmasikligin kisa vadeli finansal dalgalanmalar {izerindeki
etkisinin daha sinirh oldugu ortaya konulmustur. Ozellikle 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasi ekonomik
karmasiklik ile BIST100 arasindaki iliskinin zayiflamasi, piyasa duyarhiligmin kiiresel ekonomik
belirsizliklere bagli oldugunu gostermektedir. Bu durum, Ferrarini ve Scaramozzino’nun (2016) ekonomik
karmagiklik artisinin kisa vadede piyasa oynakligini artirabilecegi yoniindeki bulgulariyla drtiismektedir. Bu
dogrultuda ¢aligmamiz, Tiirkiye sermaye piyasasinin kiiresel ekonomik dalgalanmalara ve finansal krizlere
duyarliligimm1 ortaya koymakta ve politika yapicilar i¢in piyasa dinamiklerinin daha iyi anlasilmasi
gerekliligini vurgulamaktadir.

Nedensellik testi bulgulan ile Dalgacik Tutarlilik Testi sonuglar1 karsilagtirildiginda, iki yontemin genel
egilimler agisindan tutarlilik gosterdigi goriilmektedir. Ekonomik Karmasiklik Endeksimin BIST100
Endeksi, toplam islem hacmi ve borsada iglem goren sirket sayisi iizerinde giiclii bir etkisinin oldugu hem
FTY testi hem de WTC analizinde dogrulanmistir. Ancak, FTY testi Ekonomik Karmasiklik Endeksi'nden
toplam islem hacmine dogru anlamli bir nedensellik iliskisi tespit ederken, dalgacik analizinde bu iliskinin
belirli donemlerde giiclii, belirli donemlerde zayif oldugu gozlemlenmistir. Benzer sekilde, FTY testi ile
Ekonomik Karmasiklik Endeksi'nden yabanci yatirimer islem hacmi iizerinde anlamli bir nedensellik iliskisi
tespit adilmezken, dalgacik analizi bulgular1 s6z konusu degiskenle Ekonomik Karmasiklik Endeksi
arasindaki iliskinin oldukca kisa bir donem gecerli oldugu ve 2000 sonrasinda bu iligkinin tamamen ortadan
kalktigin1 destekler niteliktedir. Dolayisiyla bu iki test, Ekonomik Karmasiklik Endeksi ile yabanci yatirimet
islem hacmi iligkisine dair paralel sonuglar vermektedir. Ancak, FTY testi ile Ekonomik Karmagiklik
Endeksi ile piyasa kapitalizasyonu arasinda bir nedensellik iligkisi tespit edilmezken dalgacik analizinde bu
degiskenle Ekonomik Karmasiklik Endeksi arasindaki iligskinin belirli donemlerde 6nemli dl¢iide degistigi
ortaya konulmustur. Bu baglamda, FTY testi ve WTC analizi sonuglart piyasa kapitalizasyonu i¢in
ortigmemektedir. Literatlirde, ekonomik karmagikligin finansal gelisim {tizerindeki etkisini inceleyen
caligmalar genellikle ekonomik karmagikligin finansal piyasalari destekleyici bir unsur oldugu ve uzun
vadede piyasa derinligini artirdig1 yoniinde bulgular sunmaktadir (Can ve Dogan, 2018; Chu, 2019). Ancak,
bu ¢aligmanin bulgulari, bu iliskinin tiim sermaye piyasasi gostergeleri i¢in gecerli olmadigini ve ekonomik
karmasikligin yalnizca belirli gostergeler iizerinde giiglii bir etki yarattigini ortaya koymaktadir.

Elde edilen bulgular 1s18inda, ekonomik karmasiklifin sermaye piyasasi iizerindeki etkilerinin belirli
donemlerde giiclendigi, ancak bu etkinin istikrarli olmadigi sdylenebilmektedir. Ozellikle Ekonomik
Karmasiklik Endeksi’nin sirket sayisi ve toplam islem hacmi ile iliskisi dikkat ¢ekicidir. Sirket sayisi ile ¢ift
yonlii nedensellik iligskisinin bulunmasi, ekonomik karmagikligin piyasa dinamizmine etkisini ortaya
koymaktadir. Bu dogrultuda, sermaye piyasasinin derinlesmesi ve daha fazla sirketin borsada islem gérmesi
icin politika yapicilar tarafindan sanayi cesitliligini ve yenilik¢i {iretimi artirmaya yonelik tegviklerin
artirilmasi onerilmektedir.

BIST100 ve Ekonomik Karmagiklik Endeksi arasindaki iligkinin belirli donemlerde giiglenip zayiflamasi,
piyasa duyarliliginin makroekonomik belirsizliklere bagl oldugunu gostermektedir. 2008 Kiiresel Finans
Krizi ve 2010 sonrast kiiresel ekonomik dalgalanmalar gibi faktorler, bu iliskiyi olumsuz yonde etkilemistir.
Bu nedenle, sermaye piyasalarinin ekonomik karmasiklik artiglarina daha iyi yanit verebilmesi i¢in finansal
istikrar1 giiclendiren politikalarin gelistirilmesi fayda saglayabilecektir.

Ote yandan, piyasa kapitalizasyonu ve yabanci yatirimci islem hacmi ile Ekonomik Karmagsiklik Endeksi
arasindaki iliskinin zaman i¢inde kaybolmasi, kiiresel yatirimecilarin yatirnm kararlarini yalnizca igsel
ekonomik faktorlere degil, uluslararasi piyasa kosullarina da bagli olarak sekillendirdigini gostermektedir.
Bu baglamda, yabanci yatirimcilarin Tiirkiye sermaye piyasasina daha fazla ilgi gostermesi icin finansal
seffafligin artirilmasi ve yatirimer giivenini saglayacak makroekonomik istikrar politikalarimin siirdiiriilmesi
Onem arz etmektedir.

Sonug¢ olarak, bu ¢alisma, ekonomik karmasikligin Tiirkiye sermaye piyasasi iizerindeki etkisini ortaya
koyarak, politika yapicilar ve yatirimcilar i¢in dnemli bilgiler sunmaktadir. Gelecekteki arastirmalarda, daha
genis bir veri seti kullanilarak farkli ekonometrik yontemlerle bu iliskilerin dogrulanmasi, sektorel bazda
analizler yapilarak, ekonomik karmagikligin belirli endiistriler {izerindeki etkisinin incelenmesi ve iilke
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diizeyindeki sanayi politikalarinin sermaye piyasast iizerindeki uzun vadeli etkilerinin degerlendirilmesi
onerilmektedir.
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Extended Abstract

Economic complexity has emerged as a key concept in modern economic analysis, serving as a proxy for a
country’s productive knowledge, industrial diversification, and technological capability. It reflects the
embedded capabilities within an economy that enable the production of sophisticated goods and services.
Capital markets, on the other hand, function as crucial mechanisms for resource allocation, investment
financing, and economic signaling. Understanding the dynamic interplay between these two domains is vital,
especially for emerging economies like Tiirkiye, where structural transformation and financial development
often evolve simultaneously. This study aims to examine the relationship between economic complexity and
capital markets in Tirkiye for the period 1995-2023, employing advanced econometric methodologies
grounded in time-frequency analysis.

The study utilizes the Economic Complexity Index (ECI), developed by Hidalgo and Hausmann, as the main
indicator of economic complexity. In parallel, five core variables are used to represent the Turkish capital
market: the BIST100 stock index, total trading volume, the number of listed companies, market capitalization,
and foreign investor trading volume. These indicators jointly provide a multidimensional assessment of market
activity, liquidity, depth, and international integration. The interaction among these variables is examined
through the application of the Fourier Toda-Yamamoto (FTY) causality test and the Wavelet Coherence
(WTC) method, both of which allow for structural breaks, non-linearities, and time-varying dynamics in the
data.

The Fourier Toda-Yamamoto causality test is an extension of the traditional Granger causality framework that
accommodates smooth structural breaks and avoids pre-testing for unit roots and cointegration. It enhances the
robustness of causal inference in the presence of non-stationarity and low-frequency shocks. Complementing
this, the Wavelet Coherence method offers a time-frequency domain analysis that can detect co-movements
between two variables across different time horizons. The combination of these two methods allows for a
comprehensive understanding of both the direction and the strength of causality over time.

Empirical findings reveal several important insights. First, there is a statistically significant and persistent
causality from ECI to the BIST100 index. This suggests that improvements in Tiirkiye’s productive structure
and technological capabilities positively affect the overall performance of the stock market. As the economy
becomes more complex, stock valuations rise, likely reflecting increased investor confidence in long-term
growth prospects. Second, the ECI significantly influences total trading volume and the number of listed
companies. This is interpreted as evidence that economic diversification and industrial upgrading foster higher
market participation and listing activity on the stock exchange.

One of the most notable findings is the bidirectional causality between ECI and the number of listed firms.
This result highlights a reinforcing cycle: while increased complexity promotes new firm listings, an expanding
capital market, in turn, facilitates diversification and technological innovation by providing financial resources
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to emerging sectors. However, the study does not find strong causality between ECI and market capitalization,
possibly indicating that aggregate valuations are influenced more by global financial conditions and investor
sentiment than by domestic structural characteristics.

Regarding foreign investor trading volume, the relationship with ECI appears weak and largely confined to a
limited time frame in the late 1990s. This finding may reflect shifts in geopolitical risk perception,
macroeconomic volatility, and changes in global capital flows that overshadow the effects of domestic
economic structure on foreign investment behavior.

The wavelet coherence analysis complements these results by shedding light on the time-varying nature of the
observed relationships. For instance, high coherence between ECI and BIST100 is evident between 1998 and
2008—a period characterized by EU accession talks, macroeconomic reforms, and improved political stability
in Tirkiye. However, after the global financial crisis of 2008, coherence weakens, suggesting that external
shocks and domestic political uncertainties have disrupted the previous pattern of interaction. Similar patterns
are observed in the coherence between ECI and other market indicators such as trading volume and firm
listings, reinforcing the view that the relationship between economic complexity and financial markets is both
dynamic and context-dependent.

From a theoretical perspective, the study provides empirical support for the hypothesis that structural
transformation, as captured by economic complexity, is a significant determinant of financial market
development. The evidence indicates that the accumulation of productive capabilities not only drives GDP
growth but also influences the behavior and structure of financial markets. In this context, the findings
contribute to the growing literature that seeks to bridge the gap between the real and financial sectors by
incorporating measures of productive knowledge and technological sophistication.

Policy implications arising from this research are also noteworthy. The positive influence of economic
complexity on capital market development suggests that policies aimed at enhancing industrial diversification,
investing in research and development, and fostering high-skill human capital can yield benefits that extend
beyond the real economy. A more complex economic structure attracts greater investor interest, facilitates
deeper financial intermediation, and supports the growth of capital markets. Moreover, the observed feedback
mechanism implies that strengthening capital markets can help finance the innovation and expansion necessary
for further increases in economic complexity.

Given these interdependencies, policymakers are advised to adopt an integrated strategy that concurrently
promotes technological upgrading and financial deepening. Efforts should focus on improving institutional
quality, streamlining regulatory frameworks, and enhancing transparency in capital markets. Creating
supportive ecosystems for innovation—through university-industry collaboration, entrepreneurship programs,
and strategic sectoral policies—can further strengthen the virtuous cycle between economic complexity and
capital market development.

The study also addresses methodological gaps in the existing literature. While numerous studies have examined
the drivers of capital market development or the macroeconomic effects of economic complexity separately,
few have investigated their interaction within a time-frequency domain. The application of the Fourier Toda-
Yamamoto and Wavelet Coherence methods marks a methodological innovation by enabling a more nuanced
analysis of causality and co-movement. These techniques are particularly well-suited for emerging markets
like Turkiye, where structural reforms, policy shifts, and external shocks often produce non-linear and time-
varying effects.

Another contribution of the study lies in its use of multiple financial indicators. By going beyond a single
market proxy (e.g., the stock index) and incorporating variables such as trading volume, firm count, market
capitalization, and foreign investor activity, the analysis provides a richer and more granular understanding of
how economic complexity influences different dimensions of capital market performance. This
multidimensional approach enhances the robustness and generalizability of the findings, making them relevant
for comparative analysis in other emerging economies.

In summary, the results of this study demonstrate that economic complexity exerts a multifaceted and evolving
influence on capital markets in Tirkiye. While the strongest effects are seen in market activity and firm
participation, other areas such as foreign investment and market valuation are more contingent on external
conditions. These findings underscore the importance of aligning industrial and financial policies to foster
inclusive and resilient growth. Recognizing the feedback loop between capital markets and structural

1606



Ozen Atabey, A.,1589-1607

transformation can help policymakers design interventions that generate long-term benefits for both economic
and financial development.

Future research may expand upon these findings in several ways. Sector-specific analysis could be conducted
to determine which industries are most sensitive to changes in economic complexity. Cross-country studies
involving other emerging or middle-income economies would help assess the generalizability of the observed
patterns. Additionally, exploring the role of institutional quality, political stability, and global integration in
mediating the complexity—finance nexus could yield further valuable insights. As economic systems become
increasingly interconnected and technology-driven, understanding the dual role of complexity and finance will
remain a central challenge for both scholars and policymakers.
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