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Oz
Bu calismanin amaci kiiresellesme ile birlikte artan yabanci sermaye hareketlerinin tlkeler i¢cin ekonomik
buytime tuzerinde bir katk: saglayip saglamadiginin analiz edilmesidir. Bu amac ile literatiirde BRICS 1l-
keleri olarak bilinen Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika ekonomileri ile Tiirkiye ekonomisinin
1994-2017 yillar1 arasindaki sabit sermaye yatrimlari, isgiictine katilim orani, dogrudan yabanci yatrimlar,
net dis ticaret gelirleri ve kisa vadeli yabanci borc verileri kullanilarak ekonomik biiytime tizerinde bu
degiskenlerin etkileri analiz edilmeye calisilmistur. Elde edilen bulgulara gore analizi gerceklestirilen alu
ilke icerisinde kisa donemde sadece Rusya, Turkiye ve Cin ekonomileri icin kisa vadeli yabanci kaynaklara
ait katsay1 degerleri pozitif olarak tahmin edilmistir. Fakat bu tulkelerden Rusya ve Tiirkiye ekonomileri i¢cin
analiz sonuclar istatistiksel olarak anlamli bulunurken Cin ekonomisi icin elde edilen sonuclar istatistik-
sel olarak anlamli tahmin edilememistir. Uzun donemde ise Rusya, Hindistan ve Brezilya icin kisa vadeli
yabanci kaynaklara ait katsay1 degerleri pozitif olmasina karsin elde edilen sonuclardan sadece Brezilya

ekonomisi icin yapilan analizin istatistiksel olarak anlamli tahmin edildigi gorilmustiir.
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Ekonomiler igin yabanci sermaye 6nemli bir kaynak olarak goriilmektedir. Ulkeler
kimi zaman biitce agiklarini finanse edebilmek ya da vadesi gelen borglarin 6demesini
gerceklestirebilmek igin kimi zaman ise ekonomik biiylimeyi saglayabilmek amaci ile
yabanc1 sermayelere basvurabilmektedirler. Ozellikle biitge aciklarinin finansmani ya
da borglarin 6denmesi i¢in kullanilan yabanci sermayelerin kisa vadeli olmasi, ekono-
miler i¢in biiylik sikintilar yaratabilmektedir (Butts, 2009). Diger taraftan biiylimenin
finansmani amaci ile yurtdisindan temin edilen yabanci sermayelerin ise nasil ve ne se-
kilde kullanildig1 ¢ok 6nemli bir konudur. Ulkeler, temin ettikleri yabanci sermayeleri
yatirimlarin finansmani amact ile kullanarak reel sektdriin biiyiimesini ve canlanmasi-
n1 saglayabildikleri taktirde bu sermaye girisleri {lilkelerin ekonomik biiylimeleri i¢in
onemli bir etken olabilmektedirler (Bosworth, Collins ve Reinhart, 1999).

Kiiresellesme ile birlikte artan sermaye hareketleri 6zellikle son ¢eyrek yiizyilda
iilke ekonomileri igin énemli bir kaynak haline gelmistir. Ozellikle biiyiimenin fi-
nansmani amaci ile yeterli miktarda sermaye birikimi saglayamayan gelismekte olan
iilkeler, yabanci sermayeleri iilkelerine ¢ekebilmek amaci ile bu tiirden sermayeleri
tesvik edici politikalar uygulayabilmektedirler (Singh ve Weisse, 1998). Bu iilkeler-
de genellikle kisi basina diisen gelir miktar1 diisiik diizeylerde seyrettiginden dolayi
bireylerin tasarruf yapabilme imkanlari1 bulunmamaktadir. Tasarruf miktarinin diisiik
olmasi da gelismekte olan iilkelerde yatirimlarin finanse edilmesini zorlagtirmaktadir
(Panizza, 2008). Yeterli miktarda yatirim diizeyine ulagamayan bu iilkeler gelismis
ekonomileri ile aralarindaki sosyal ve ekonomik agidan mevcut olan a¢ig1 da kapa-
tamamaktadir. Yine az gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin teknoloji bakimin-
dan geri kalmig olmalar1 da onlar1 yabanci sermaye aramaya iten unsurlar arasinda
ifade edilmektedir (Sachs, 1989). Tiim bu etkenler bir arada diisiiniildiigiinde ya-
banci sermayelerin 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in ne kadar 6nemli oldugu
goriilmektedir. Fakat yabanci sermayelerin ¢ok kirilgan bir yapida olmasi bu tiirden
sermayelerin ayn1 zamanda iilkeden ¢ikisini da kolaylastiran bir faktordiir. Ozellikle
yapisal reformlarin1 tamamlayamamis ve finansal agidan heniiz istikrar1 saglayama-
mis ekonomiler i¢in kisa vadeli sermayelerin iilke disina ani ¢ikiglart biiyiik bir risk
olusturabilmektedir. Bu yilizden ekonomisini yabanci sermayeye agan ya da agmay1
planlayan bir iilkenin 6ncelikle makro ekonomik istikrar: saglamasi bilyiik 6nem arz
etmektedir (Boga, 2017). Ayrica bir ekonomide yasanan yabanci sermaye giriglerinin
tamaminin iyi niyetli oldugu yanilgisina kapilmamak da énemli bir noktadir. Kiiresel
sermayenin faizi fazlasi ile sevdigi ve bunu bir finansal firsat olarak goriip sadece faiz
getirisi elde etmek amaci ile de iilkelere girig yapabilecegi mutlak surette gdz oniinde
bulundurulmasi gereken bir realitedir.

Tiirkiye ekonomisi de finansal serbestlesmenin yasandigi 90’11 yillardan sonra ya-
banci sermaye giris ve ¢ikisinin yasanmaya basladigi bir iilke haline gelmistir. Disa
acik bir ekonomik biiylime modeli benimseyen Tiirkiye ekonomisi i¢in bu donemden
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sonra yabanci sermaye Onemli bir kaynak haline gelmistir (Giirdal ve Yavuz, 2015).
Fakat Tiirkiye ekonomisinin son ¢eyrek ylizyilda yasadig iktisadi dalgalanmalar ve
ekonomik krizler tam anlamu ile istikrarli bir ekonomik yapinin kurulmasii engel-
lemis, yabanci sermaye giris ve ¢ikislari da bir tiirlii istikrarli hale getirilememistir.
2000’11 yillarin basinda kismen de olsa ekonomik bir istikrar yakalayan Tiirkiye eko-
nomisi, 2008 yi1linda ABD’de baslayan ve daha sonra kiiresel bir hale gelen ekono-
mik krizden etkilenerek yakaladigi istikrarli donemi siirdiirememistir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin ekonomik biiylime iizerinde bir etkisinin olup
olmadigi ile ilgili yapilan bir¢ok akademik ¢aligsma s6z konusudur. Bu ¢alismalarda
analiz edilen yillar ve kullanilan kisa vadeli yabanci sermaye tanimi farklilik goster-
digi icin elde edilen sonuglarin da farklilasmaktadir. Ornegin Celasun ve arkadaslar
(1999), Rodrik ve Velasco (1999), Akgoraoglu (2000), Cevis ve Kadilar (2001), Rei-
sen ve Soto (2001), Adanur Alkan (2002), Emil ve Vehbi (2003), Kar ve Kara (2005),
Yaprakli (2007), Ayadi ve Ayadi (2008), Vergil ve Karaca (2010), Cengiz ve Karacan
(2015) ve Sagin (2018) ¢alismalarinda elde ettikleri bulgular neticesinde kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarinin iktisadi biiylime {izerinde herhangi bir etkisinin olma-
di1g1 sonucuna ulasmislardir. Diger yandan Gustav Papenek (1973), insel ve Sungur
(2003), Kula (2003), Massoud (2003) , Goksu (2005), Javed ve Sahinoz (2005), Apak
ve arkadaslar1 (2006), Simsek (2007), Sengéniil ve arkadaslar1 (2007), Ornek (2008),
Akbas (2012), Direkei ve Kaygusuz (2013) ve Aslan ve arkadaslar1 (2014) ise calis-
malarda inceledikleri donemlerde analiz ettikleri ekonomiler i¢in kisa vadeli yabanci
sermaye akimlarinin ekonomik biiylime {izerinde olumlu etkiler gésterdigi sonucuna
ulagsmislardir. Literatlirde yer alan bu alandaki ¢aligmalarin farkli sonuglar vermis
olmasi kisa vadeli yabanci kaynaklarin ekonomik biiyiime iizerinde gergekte nasil bir
etki gosterdigi konusunda kesin bir yarg: ifade etmemize engel olmaktadir.

Yontem

Caligmamizin temel amaci kisa vadeli yabanci kaynaklarin iktisadi biiyiime tize-
rindeki etkilerini kisa ve uzun donemde analiz etmek oldugundan dolay1 en uygun
yontem olarak Pesaran ve arkadaslari (1999) ve Peseran ve arkadaslar1 (2001) tara-
findan gelistirilen ARDL metodu secilmistir. Bu metot, analizi yapilacak alt1 ilke?
i¢in sonuglarin ayr1 ayri goriilebilmesi ve yorumlanabilmesi i¢in de en uygun yontem
olarak belirlenmistir. Bununla birlikte ARDL modeli, analizde kullanilan degiskenle-
rin duraganlik diizeylerinin farkli olmas1 durumunda da es biitiinlesme analizi yapa-
bilme kolaylig1 saglamakta ve bu sekilde degiskenlerin ayni dereceden duragan ol-
mas1 zorunlulugunu oradan kaldirmaktadir (Dritsakis, 2011).Yine bu yontem ile daha
az sayida gozlem ile daha dogru sonuglarin elde edilmesi de miimkiin olabilmektedir
(Khalil ve Dombrecht, 2011) .

2 Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye.
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Caligmamizda kullanilan iktisadi biiyiime modeli ise Solow(1956), Swan (1956),
Solow (1957), Islam (1995) ve Jones (1997) ¢alismalar1 temel alinarak gelistirilmis-
tir. Modelde emek ve sermaye degiskenleri ekonomik biiyiimeyi etkileyen baglica
degiskenler olarak alinmig, diger degiskenler ise literatiir ile uyumlu bir sekilde dog-
rudan yabanci yatirimlar, net dis ticaret gelirleri ve kisa vadeli yabanci kaynaklar
olarak belirlenmistir.> Sonug olarak ¢alismada ele alinan iktisadi model ise /n y= In
s- In(n+g+d)+ In A* seklinde olacaktir.

Veri Seti

Calismada kullanilan veriler OECD veri tabani kullanilarak temin edilmistir.
BRICS-T iilkeleri i¢in verilerin eksiksiz bir sekilde kayit altina alinmaya baglandig
1994 y1l1 baslangi¢ noktasi olarak tespit edilmis yine verilerin tam olarak kayit altina
alindig1 son yil olan 2017 yili ise analizin bitis noktas1 olarak belirlenmistir. Veriler
yillik olarak kullanilmistir.

Bulgular

Analizde kullanilan degiskenlerin duraganliklari, Genisletilmis Dickey ve Fuller
(ADF) (1979) (1981) testleri ile analiz edilmistir. DF birim kok testinde, uygun mo-
del DF (Dickey ve Fuller, 1981) ile belirlenip duraganliklar1 arastirilmistir. Degis-
kenlerin farkli mertebelerde duragan oldugu Tablo 1’den anlasilmaktadir. Ele alinan
iktisadi modelde hem kisa hem de uzun dénemdeki iligkilerin tespiti i¢in Pesaran ve
arkadaslar1 (2001) tarafindan 6nerilen model ile aragtirilmistir. Bu yontemin kosullar
olan degiskenlerden bir ya da birka¢inin ikinci derecede duragan olmadig ve bagiml
degiskenin diizey degerde birim kok igerdigi tespit edilmistir.

BRICS iilkeleri i¢in es biitiinlesmeyi gosteren ARDL sinir testi Akaike bilgi kriter-
lerine gore birinci ve ikinci gecikmeler i¢in arastirilmistir. Bu es biitiinlesme yonte-
minin kullanilmasindaki temel neden ise degiskenlerin farkli diizeylerde duragan ol-
masidir. Sinir testi sonuglarina gore sadece Rusya ikinci gecikmede, diger iilkeler ise
birinci gecikmede maksimum f istatistigi degerini vermekte ve iist sinir degerinden
daha yiiksek F istatistigine ulagmaktadir. Dolayisi ile biitiin iilkeler i¢in degiskenlerin
es biitlinlesik oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

3 Modelde kullanilan emek degiskeni lp, sermaye degiskeni gfcf, dogrudan yabanci yatirimlar fdi, net dis ticaret gelirleri
nettrade ve kisa vadeli yabanci kaynaklar ise stdebtt seklinde ifade edilmistir.

4 Bumodelde y ifadesi iktisadi biiyimeyi, s ifadesi sabit sermaye yatirimlarini, n ifadesi isgiiciine katilin oranini ifade etmek-
tedir. Esitlikte yer alan n+g ise Mankiv ve arkadaslari (1992) ve Romer (1989) tarafindan yillik 0,05 olarak hesaplanmustir.
Esitligimizde yer alan son degiskenimiz A ise ekonomik biiyiimeyi etkileyen diger degiskenleri ifade etmektedir.
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Tablo 1
ADF Birim Kok Testi Sonuglart
. Brezilya Rusya Hindistan Cin G. Afrika Tirkiye
Degiskenler
LGSYIiH -2.626 -0.424 -2.175 -2.893 -1.635 -1.774
(0.273) (0.889) (0.478) (0.184) (0.442) (0.683)
FDI -2.551 -2.193 -2.056 -1.595 -4.792%* -2.008
(0.117) (0.213) (0.262) (0.468) (0.000) (0.281)
GFCF -2.235 -2.590 -1.572 -1.560 -1.920 -2.319
(0.199) (0.287) (0.480) (0.485) (0.317) (0.407)
LP -0.829 -2.733 -2.832 -1.741 -2.690%** -0.619
(0.947) (0.236) (0.201) (0.398) (0.091) (0.967)
NETTRADE -2.774 -1.902 -1.889 -2.681%** -3.390%** -3.179
(0.078) (0.325) (0.331) (0.093) (0.079) (0.034)
ST/DEPT -5.870%* -5.093* -2.689%** -3.841%* -2.805%** -5.813
(0.000) (0.000) (0.091) (0.008) (0.074) (0.000)
ALGSYIH -3.228%%* -3.320%* -3.920* -4.323%* -2.811%%* -4.204
(0.031) (0.026) (0.007) (0.003) (0.072) (0.003)
AFDI -4.363* -5.434%* -5.258* -5.357* ) -4.176
(0.002) (0.000) (0.000) (0.000) (0.004)
AGFCF -3.848%* -3.650%* -4.058%* -3.382%%* -3.235%%* -4.653
(0.008) (0.013) (0.005) (0.023) (0.031) (0.001)
ALP -6.217* -4.563* -4.405* -3.669%* -3.742% -7.468
(0.000) (0.001) (0.002) (0.012) (0.010) (0.000)
ANETTRADE -2.938%** -6.556* -4.849%* -2.985%** -3.234%*
(0.056) (0.000) (0.000) (0.051) (0.032)
AST/DEPT ) ) -4.844%* ) -7.027*
(0.000) (0.000)
Tablo 2
ARDL Swnir Testi Sonuglart
1 2 Alt Sinir Ust Sinir Model
Brezilya 22.302 7.067 ARDL(1,0,1,0,1,0)
Rusya 5.247 5.738 ARDL(2,2,2,2,2,1)
Hindistan 35.850 1.084 239 138 ARDL(1,0,0,1,0,1)
Cin 63.567 2.179 ARDL(1,1,1,1,1,1)
Giiney Afrika 11.073 1.399 ARDL(1,0,1,0,0,0)
Tirkiye 32.831 6.363 ARDL(1,1,1,1,0,1)

Brezilya i¢in tahmin edilen ARDL modeli sonuglaria gore kisa donemde sabit ser-
maye yatirimlari (gfef) ve net dis ticaret geliri (nettrade) degiskenleri istatistiksel olarak
anlamli, tahmin edilen modelde katsay1 isareti ise pozitiftir. Uzun donemde ise Brezilya
ekonomisi i¢in sabit sermaye yatirimlari, isgiiciine katilim orani, net dis ticaret gelirleri
ve kisa vadeli yabanci kaynak degiskenleri istatistiksel olarak anlamli tahmin edilmistir.

Rusya i¢in tahmin edilen ARDL modelinde ise kisa dénemde gdp, ,, fdi_, gfcf, gfcf ,
Ip,,, nettrade,, nettrade | ve stdebt, degiskenleri istatistiksel olarak anlamli tahmin edilmis-
tir. Fdi degigkeninin t-1 doneminde anlamli olmasi dogrudan yabanci yatirimlarin bir do-
nem (1 y1l) sonra biiyiime iizerinde daha etkin sonuglar ortaya koydugunu gostermektedir.

Stdebt degiskeninin ise t doneminde biiyiime iizerinde etkin olmasi bu kaynaklarn yati-
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rimlarin finanse edilmesi ve ya vadesi siiresince etkin bir sekilde kullanildigi sonucunu or-
taya koymaktadir. Fakat uzun donemde bu kaynaklarin Rusya ekonomisi igin biiylimenin
kaynaklari arasinda yer almadig1 goriilmektedir. Uzun dénemde fdi degiskeninin biiylime
iizerinde istatistiksel olarak anlamli olmamasi ise Hansen ve arkadaslari (2003), Kahveci
ve Terzi (2017), ve Oncii ve Celik (2018) calismalari ile paralellik géstermektedir.

Hindistan ekonomisi i¢in tahmin edilen model ¢ergevesinde ulasilan sonuglara gore
kisa donemde istatistiksel olarak anlamli olan tek degisken Ip degiskenidir. Stdebt de-
giskeninin Hindistan i¢in istatistiksel olarak anlamsiz olmasi kisa donemde bu degis-
kenin iktisadi biiyiime {izerinde bir etkisi olmadigi sonucunu gostermektedir. Dolayisi
ile bu durum Hindistan ekonomisinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin kisa donemde
etkin ve verimli bir sekilde kullanilmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Ayni ilke i¢in uzun
donem tahminlerinde ise hicbir degisken istatistiksel olarak anlamli bulunamamastir.

Cin ekonomisi i¢in yapilan tahminlerde elde edilen bulgulara gore kisa donemde
istatistiksel olarak anlamli olan sadece gfcf ve Ip degiskenleridir. Stdebt degiskeni ise
pozitif olarak tahmin edilmis fakat istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Uzun
dénemde ise yine kisa donemde oldugu gibi Ip degiskeni istatistiksel olarak anlamli
tahmin edilmis ve stdebt degiskeni ise yine istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir.

Gliney Afrika i¢in tahmin edilen ARDL (1,0,1,0,0,0) modeline gore kisa donem
icin sadece gfct degiskeni modelde olup, istatistiksel olarak anlamsizdir. Uzun do-
nemde ise bu iilke i¢in istatistiksel olarak anlamli katsay1 tahmin edilememistir.

Son olarak Tiirkiye i¢in tahmin edilen ARDL (1,1,1,1,0,1) modeline gore kisa do-
nemde gfef degiskeni istatistiksel olarak anlamli tahmin edilip biiyiime iizerindeki
etkisi pozitif olarak hesaplanmistir. Stdebt degiskeni ise istatistiksel olarak anlamli
olup bliylime tizerindeki etkisi pozitiftir. Uzun dénemde ise Tiirkiye ekonomisi i¢in
istatistiksel olarak anlamli olan tek degisken gfcf degiskeni olmustur.

Hata diizeltme terimleri Giiney Afrika icin pozitif diger tilkeler igin negatif, sifir ile
bir arasinda ve istatistiksel olarak anlamli tahmin edilmistir. En yiiksek hata diizeltme
teriminin ise Cin ekonomisine ait oldugu goértilmistiir. Cin’den sonra ise sirasi ile Bre-
zilya, Tiirkiye, Rusya ve Hindistan ekonomileri i¢in bu deger negatif tahmin edilmistir.

Modellerin belirlilik katsayilar1 %52.8 ile %93.1 arasinda degismektedir. Rusya ve
Cin i¢in tahmin edilen modelde, otokorelasyon sorunu oldugu goriilmektedir. Bu so-
runun asilamamasindaki neden, Akaike bilgi kriteri tarafindan 6nerilen modellerde,
yillik veri olmasindan &tiirii kisa gecikmelerde modellerin tahmin edilmesidir. Ote
yandan CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri de modellerin kararli bir yapida olmadi-
gin1 gostermektedir.
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Tablo 3
ARDL Modeli Tahmin Sonuglart
Degiskenler Brezilya Rusya Hindistan Cin G. Afrika Tirkiye
ALGSYIH -0.732% - - - -
g [-6.487]
-0.181 0.242 -0.097
AFDI, ) [-0.335] ) [0.917] ) [-0.226]
1.116%*
AFDI, - [2.851] - - - -
0.023%* -0.057%* -0.002%* 0.002 0.017**
AGFCE, [11.665] [-6.305] ) [-2.955] [1.333] [14.980]
-0.037%*
AGFCF,, - [4.924] - - - -
ALP i 0.007 20.031%%  -0.020%* ) 0.004
' [1.496] [-6.651] [-2.955] [1.633]
0.039%**
ALP,, - [4.474] . . ; )
0.615%* -0.781%* 0.119
ANettrade, [3.080]  [-3.248] - [0.866] - -
-0.919%*
ANettrade | - [-6.088] - - - -
1.086%* -0.687 0.115 0.184%%*
ASTDEPT, ) [4.621] [-1.428] [1.753] ) [2.012]
BT 20.069%*%  -0.021%%  -0.011** -0.131 0.003 -0.039
o [-16.380]  [-13.415]  [-22.950]  [-26.223]  [11.807]  [-18.796]
— 5.629 41.008 -206.203 1.656 -39.386 27414
[1.263] [0.368] [0.285] [0.185] [-0.141] [-0.832]
GFCF 0.171%* -0.743 -0.566 -0.004 1.035 0.149%*
[4.300] [-0.302] [-0.255] [-0.272] [0.152] [2.314]
Lp -0.124% 1.983 0.021 -0.184% 0.971 -0.017
[-2.514] [0.325] [0.033] [-5.181] [0.148] [-0.206]
18.404%%* 88.516 71171 1514 12.589 -6.696
NETTRADE [4.570] [0.276] [-0.251] [0.842] [0.074] [-0.751]
11.111% 236.919 180.732 1.114 -187.841 -4.412
ST/DEPT [1.766] [0.272] [0.281] [0.678] [-0.146] [-0.381]
Sabit 33.327%* -87.986 32.352% 43.227 -51.436 25.625
[10.458] [-0.247] [2.359] [14.102] [-0.099] [6.820]
Adj. R? 0.889 0.931 0.621 0.901 0.528 0.933
1B Normallik 0.780 0.177 0.137 5.843 0.318 1.629
0.677) (0.914) (0.933) (0.053) (0.852) (0.442)
1M Otokorelasvon 3.546 21.732 0.068 13.317 2.057 6.208
4 (0.059)¥ (0.000) (0.966) (0.000) (0.357) (0.044)
. . 13.579 17.201 15.617 16.495 4.673 8.892
White Heteroskedastike ¢ ) (0.372) (0.156) (0.123) (0.699) (0.542)

*** sirastyla 0.10 ve 0.05 6nem diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidir. ¥, parantez igindeki degerler

olasilik degerleridir.
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Tartisma ve Sonu¢

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin ekonomik biiylime tizerindeki kisa ve uzun do-
nem etkileri incelendiginde arastirmaya konu olan alt1 iilke igerisinde kisa donem
i¢in en yiiksek tahmin edilen katsay1 degeri Rusya’ya ait olup onu sirasi ile Tiirkiye
ve Cin izlemektedir. Fakat bu {ilkelerde sadece Tiirkiye i¢in tahmin edilen sonuglar
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Hindistan i¢in ise kisa donemde bu degis-
kenin negatif tahmin edilmesi bu iilke i¢in kisa vadeli yabanci sermayenin iktisadi
olarak hi¢ de rasyonel bir kaynak olmadig1 sonucunu ortaya koymaktadir. Uzun d6-
nem i¢in tahmin edilen katsay1 degerlerine gore ise en yiiksek pozitif etki sirasi ile
Rusya, Hindistan, Brezilya ve Cin ekonomilerde goriilmiis olup, en yiiksek negatif
etki ise sirasi ile Gliney Afrika ve Tiirkiye ekonomilerinde goriilmiistiir. Ancak uzun
donem katsayilar incelendiginde sadece Brezilya ekonomisi igin istatistiksel olarak
anlamli bir sonug¢ tahmin edildigi goriilmiistir. Bu durum uzun dénemli ve istikrarli
bir bityiime hedefleyen Tiirkiye ekonomisi i¢in kisa vadeli yabanci sermayenin pek
de makul bir kaynak olmadig1 sonucunu ortaya koymaktadir. Yine uzun dénem analiz
sonuclarma gore Tiirkiye ekonomisi i¢in biiyiimenin en temel kaynagi sabit sermaye
yatirimlari olarak goriilmektedir.
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Abstract

The purpose of this study is to analyze whether or not foreign capital movements, which have increased
along with globalization, have contributed to economic growth for countries. For this purpose, analyzing
the effect of these variables on economic growth is attempted by using data from 1994-2017 on the fixed
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Foreign capital is seen as an important resource for economies. Sometimes in
order for countries to finance budget deficits or perform over-due debt payments,
they are sometimes able to apply for foreign capital in order to achieve economic
growth. Short-term foreign capital that is used for financing budget deficits or for
paying off debts can create huge problems for economies. On the other hand, how
and in what form foreign capital supplied from abroad for the purpose of financing
growth is used is a very important topic. By using the foreign capital countries have
procured for the purpose of financing investments, these capital inflows are able to
become an important factor for countries’ economic growth if they are able to ensure
the real sector’s growth and revitalization.

Capital movements, which have increased with globalization, have become an
important resource for the economies of countries, particularly in the last quarter
century. Developing countries that are unable to provide sufficient capital accumulation
are able to apply these kinds of capital incentive policies for the purpose of attracting
foreign capitals, especially for the purpose of financing growth. Individuals have
opportunities to be able to retrench by generally looking at low levels of falling per-
capita income amounts. Having low savings also complicates investment financing in
developing countries. Those countries that cannot reach a sufficient level of investment
are also unable to close the existing social and economic gaps that they have with
developed economies. Again, having underdeveloped and developing economies that
lag in terms of technology in countries is also stated to be among the elements that
push them to search for foreign capital. When considering all these factors together,
foreign capital is seen to become so important, especially for developing countries.
However, having a very fragile capital-investment structure is a factor that at the same
time also facilitates this type of capital’s exit from the country. Sudden out-of-country
departures of short-term capitals can form a huge risk particularly for economies that
have not completed structural reforms and that are yet unable to provide financial
stability. Therefore, the initial provision of macroeconomic stability by a country
that opens or plans to open its economy to foreign capital poses great significance.
Additionally, not being under the delusion that all foreign capital inflows an economy
experiences are in good faith is also an important point. The facts that global capital
is fond of excessive interest, sees this as a financial opportunity, and are able to also
enter countries strictly with the aim of obtaining interest returns are realities that need
to absolutely be taken into consideration.

Turkey also became a country whose economy began to experience foreign capital
inflows and outflows after the financial liberation experienced in the 1990s. Foreign
capital became an important resource after this period for the economy of Turkey,
which had adopted an economic growth model open to the outside. However, the
economic fluctuations and crises that the Turkish economy experienced in the last
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quarter century have prevented a stable economic structure with full meaning from
being established, also unable to bring foreign capital inflows and outflows to a
somewhat stable state. The economy of Turkey, which had partly acquired economic
stability in the early 2000s, has been unable to maintain the stable period it had
captured through the impact of the economic crisis that began in the USA in 2008
and later became a global crisis.

This study attempts to analyze the impacts of short-term foreign resources on
economic growth between the years 1994-2017 for both the economy of Turkey
and those of Brazil, Russia, India, China, and South Africa (BRIC countries). In the
analysis phase, the variables determining economic growth have been identified using
the Cobb-Douglas production function based on the Solow growth model. Apart
from the variables of labor (Ip) and capital (gfcf), various variables harmonious with
the literature have also been included in the model. The other variables used in the
model have been identified as foreign direct investments (fdi), countries’ net foreign
trade income (nettrade), and countries’ short-term external debt flows (stdebt). The
data for these variables have been supplied from the Organisation for Economic Co-
Operation and Development (OECD) database. The model most appropriate for use in
the analysis phase has been determined as the Autoregressive Distributed Lag model
(ARDL); short-term and long-term results have been estimated within the framework
of this model. Analyses have been separately performed for Brazil, Russia, India,
China, South Africa, and Turkey in the analysis stage, and the obtained findings have
been interpreted separately for each country.

The results from the study have been summarized as follows. The topic in question
is the presence of a cointegration relationship for the variables used in the model for
BRICS and Turkey (BRICS-T). According to the model results estimated for Brazil,
coefficient values for the variables of gross fixed capital formation (gfcf) and net
foreign trade revenues (nettrade) are found positive in the short term, and the results
have been identified as being statistically significant. In the long term, the variables
of gross fixed capital formation(gfcf), labor force participation rate (/p), net foreign
trade revenues (nettrade), and short-term foreign capital (stdebt) have been estimated
as being statistically significant. According to the estimation results performed for
Russia, the result has been reached that the variables of gdp , fdi, ,, gfcf, gfcf, ,, Ip,
» nettrade, |, nettrade, and stdebt  are statistically significant. According to this, fdi
being significant in the period ¢-/ indicates foreign direct investments to be more
impactful on growth after a 1-year period for the economy of Russia. Short-term
foreign capital (stdebt)’s impact on economic growth in the ¢ period indicates the
result that short-term foreign resources have been used effectively. The only variable
that is statistically significant in the short term according to the model results
estimated for the economy of India is workforce participation rate (/p). Meanwhile,
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short-term foreign capital’s lack of statistical significance shows short-term foreign
capital flows to not have an impact on economic growth for the economy of India.
According to the estimation results performed for the economy of China, gfcf and
Ip have been found statistically significant in the short term. Despite the positive
estimation, the variable of short-term foreign capital is not statistically significant.
In the long-term, the only variable that shows a significant impact on growth for
the economy of China is /p. According to the Akaike (1,0,1,0,0,0,0) information
criteria in the ARDL model performed for South Africa, only gfcf has been included
in the short-term model, and no result of its statistical significance could be obtained.
Again for this country, no statistically significant result could be reached according
to the long-term analysis results. Lastly, according to the ARDL model’s short-term
results estimated for the economy of Turkey, gfcf and stdebt have been estimated to
be statistically significant, and the result has been reached that these variables have
a positive impact on economic growth. However, the only statistically significant
variable for the economy of Turkey in the long term is gfcf.

According to the model results, error-correction terms have been estimated to be
between zero and negative one and to be statistically significant for all economies
except for South Africa’s. Of the countries that were analyzed, the one with the
highest error-correction term has been estimated as China.

As a result, when looking at the impact on foreign growth of short-term foreign
resources, which has been the main subject of the study, within the BRICS-T countries,
the ones whose stdebt has been estimated as positive in the short term are the economies
of Russia, Turkey, and China. Of these results, however, only the estimations for Russia
and Turkey have given statistically significant results. In the long term, despite the
positive estimations for stdebt for the economies of Russia, India, and Brazil, only the
estimation made for Brazil has given a statistically significant result. This situation
reveals the result that short-term capital movements are not included among the main
determinants of growth for BRICS-T countries in the short or long term.
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