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. 1980'li yillarda anmaya baslayan liberallesme egilimleri peticesin de
' " Bzellikle sermaye yetersizlii yasayan gelismekte olan ekonom;
gimiannin gef‘;e,kleslir“meﬁ' hem de gdemeler dengesi ve buna bagh o
:oﬂfﬂi“i;g::f'n::;' yatirtmlari, genel olarak dogrudan yabancs sermaye yatnmlan(D
mudﬂ:léye aynimaktadir. Uluslararas! sermaye yaunmian ile ekonomik bayime ar(as:ﬁ:g;;,?b:m portfdy m"mh"MY)'
. Buna iliskin olarak.e.konomlk t?uyumemn. uluslararas; sermaye harekederinin se?)ebi ngﬂe hdalrﬁ !aﬂm kanusu
Judaarest sermaye harel.ce.tleunmn ekor}omnk bl’]yun.leyi etkiledigi disineesi de bujunmakia dir. B l{lgs': n:; Uslnln yaninda,
aoomi 0¢lligi tasiyan iki dlke, Brezilya ve Tarkiye'ye yonelik olarak 2006:1-202% dinemlerine iliskin dogrudan yaban
Qe yatmml:r} ve 'portfby yaunmlan ile ekonomik blyime arasindaki nedensellik arsurmasi Granger Nedensellik }&m?
(hyla test edilmistir. 2
ﬂﬁi Kelimeler: Uluslararas: Sermaye Yatrnimlan, Dogrudan Yabanet Sermaye Yatnmlan, Yabanc: Potfy Yatinmian
THE RELATIONSHIP BETWEEN INTERNATIONAL CAPITAL INVESTMENT AND ECONOMIC
GROWTH, A BRAZILAND TURKEY CASE
Abstratt: lntemational capital investments are categorized into as*foreign direct investaients (FPI) and foreign poctfolio investménts
(FP). The elationship between international capital investments and economic growth has becoifie # matter(GFdisaission up {0 now.
Reléd to this, beside the view that economic growth is the cause of intemationdl capital investments. intematiodal capital
movensents affect the economic growth. Tn this siudy, causality rélearch Bétween the fdreign direét investments aid portfolio
invesmenis and economic growth rclated to Brazil and Tdrkey in 2006:1-2012:4 periods; the o countries that have developiog

excuamy characteristics. was tested through Granger Causality methed. > : A

Coasequently, it was noticed that there was a one-way causality from P°,“r°l'.° IVESTERSSA No:'."".al ‘;B nt-!'()‘;o E:gl:g‘

(NGDD) at 5% level of significance and a one-way causality from foreign direct Investments mnfollg;mlml o DI

stificance. When the findings obtained for Brazil were analyzed, only the presence of causaity a 13— el

Semined from NGDI to portfolio investments Econami th. —
. Ld m

Keynords: [uternarional Capital [nvestments, Foreign Direct Investments. Poitfalio Tnvestments; & =
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Rlun kavramy dogal bir sekilde sermaye stoku ile iliski
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uyduklan yatinmlarin
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2 gimin t;Wﬁrrll“:El);'ll>;xl:i‘;1t,ur.I:'Sretton Woods sisteminin y."fllma?m;as?ﬂ';zet:ndgi .'
“ibestlesme ve sermaye hareketlerinde liberallesme eglhmllmekoriéniil ¢ yonelm
%‘?lmeyg baslayan finansal serbestlesme, zamanla gellsmekl:ﬁ"-l-:l“ bir sekilde
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. ardan armdirilarak uluslararasn*\}'bk:;(ﬁet'? agilmasi, piyasalar
o = asi, uluslararast sermaye akimlarinin artmas; ve yatirim fp >
mﬁ)"h:mm;lnah::spiyasalarmdald. ro.ll_er.in.ir.l. artmasi”(Karaca, 2010) seklinde ?t!:;:: lelceiil bi M Ortyga
sermaye hareketlerinin hacmiyle iligkili iki Gnemli nokta ha!d\'l'nda 80rlis birlig; g5, koen ilir, K
ye akis miktaninin 6nemli derecede artmasi, digeri ise bilgi ve.llcusi.m leknolojisindelliﬁfdur (Zadro,,
larin serbestlesmesi ile beraber uluslararasi sermaye hareketlerindekj smlrlamalarm Gr:,;,'n“l‘.:nelerv;
AL o T
é?’faye hareketlerini Dogrudan Yabanci Senpa).'e Yatinmlan (DYSY) ye Yabanc, Pt eCode
- avirmak miimkiindiir. DYSY, bir tilkede yeni bir ﬁnna.nm kurulmas;, meveut yabane, ﬁO Ya"""llan
ya da o iilkede meycut bir firmanin satin alinmasi nedeniyle uluslararas; diizeyde ortaya rlrlr:a Yalirgy
ade etmek amaciyla kullanilan kavramdir(Cinko, 2009). ) Gikan SeTmay,
: Sy j'aﬁﬁm]af" bir dlkeye, hisse senetleri ve tahvil basta olmak uzere, bu menky| Kiymetler -
an diger menkul kiymetlere olan yatirimlaridir. Bu m?nkul kiymetler yatirimeising ortaklik ye alae bunlar,
i 8011!1, kar pay: ve fiyat farkindan kazang elde etme imkani saglamaktadr. cak hakl,
YPY arasinda énemli farkliliklar da séz.konusudu.r'. DYSfY, mal ve hizmet iiretime yOnelik Yatitimlard, By
agla, » yapilan iilkeye isletmecilik bilgisi, teknoloji transferi saglar. Portfoy yatirimlarinda sadece Sermaye
yatinmlan karakteristigi itibariyle spekilatif nitelik gosterebilir. Bunun yaninda degisen ekono
r ile menkul kiymetlerin performanslarina bagh bir sekilde portfsy bilesiminde degisiklikler soz ko
porffy yatinmlarinda yiiksek degiskenlikler ve dalgalanmalar s6z konusudur.
olarak DYSY 2012 yilinda, bir 6nceki yila gore %18 oraninda azalarak 1,35 Trilyon $ olmu
sonmsmda ortaya ¢ikan DYSY, 2007 yilinda ortaya cikan 2 Trilyon § seviyesinden oldukea uzaktadir.
iresel finansal krizden sonra DYSY’nin ilke guruplarina gére dagiliminda énemli degisimler s6z konusudyr
\D(United Nations Conference on Trade and Development) verilerine gore, gelismekte olan ekonomilerin
Ydan aldiklani pay mutlak olarak pek artmasa da, gdreceli olarak artmistir. Nitekim, 2012 yilinda gelismekte olan
yada gerceklesen DYSY nin %52 sine ulagirken bu oran gelismis ekonomiler igin %42 seviyesindedir
 Tirkiye gelismekte olan ekonomiler nitelemesine sahiptir. Cografi olarak uzak konumda bulunan bu ik
YPY gerekse DYSY’inda benzer 6zellikler gostermektedirler. Brezilya, DYSY iilke siralamasinda 2011
a gore bir basamak artarak 4. siraya yikselmistir,
2006:1-2012:4 doneminde, B

L : rezilya ve Tiirkiye’ye yapilan DYSY ve YPY 'nin iilkelerin ekonomik
erine olan etkilerinin tespit edilmesidir.
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onomik performans tizerine etkileri hakkinda yapilan galismalarin biiyak bir kismi DYSY
nin Glkelerin ekonomik bilyiimelerine yaptiklar: etkilerin tespitine iliskin caligmalarin azkliéh
la-ﬁa?ilm@lin yetersizligidir. DYSY ve YPY’nin ekonomik biyiime (izerine yaptikian
olojik olarak asagida ifade edilmistir. s ekonomik
), 69 gelismekte olan iilkede 1970-1989 déneminde, DYSY nmkfln(;nbagh
b oo ada, s6z konusu etkinin yatirm yapilan iilke beseri sermaye Sto ucun
s YSY’fnn ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi temel regresyon SOf

oy Ko s
*S Y ile ekonomik bityiime arasindaki iliskiyi 1985-1996 donemine at vgfy"'l:'
0 ckonomisinin biiyiimesinde yabanci yatrimlarin dnemli ro

2 mey!

ulunan 11 gelismekte olan ekonomide DYSY’nin ekonomlkvle)u Y“yvan )

; llkede(Kolombiya, Meksika, Hong Kong, Endoniﬁin B
bulmustur. Kisa dénemde ise bes iilkede( jgtir: -

hirken, bir iilkede(Arjantin) pozitif iliski b“!““"mf"i':,de ol

1 igin 1970-1999 dénemine ait panel veri analizin® .~ pana
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arkiye’de ekonomik biylimenin Dysy: ; Ty PP T i ' i .-
uisnd aiduga ve Hindistan'da ise DYSYdan ey CeniAoldahn Sihggfie'os Bagoreer ool SIS
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) onomik bij . Endonezya'da Wkl bir
ncdenscK w (2009), DYSY ve YPY’nin ekonomik biiyiime ﬁze{?r:?;i;ffg,? bir nedensellik iliskisine mm l$lll' bir |

M rmasi netices; : uby, orta gelir alt guruby
e ort g? olumlu etkiledigi, buna karsin YPY’nip g5 1€, DYSY'nin biitin el guruplarinda ekonomik

{ime sahip oldugu gorilmistir. gurubunda ekonomik bilyime Ozerind

y .
tkiye ; .
olumly © pemirsel (2009), DYSY ile ekonomik bliylime aras i
k ve indaki nedense] bagtiyr, Tiirkive icin 1999-1.5007.
yme testi, ele alinan degisr ¥e igin 1992:1-2007:9

Mucu s nelik aylik verilerledyaptllgll l:;allsmada, esbiitiin} e e
s x | : . g ST erin uzun dénemde birlikte
gtiklerini, Granger nedensellik testi degiskenler arasngaki etkilesimin Karg arini, etki-tepki
harek‘i’)"o:lan ile varyans z}‘yr"lsurmasmda. 1se bu sonuglari destekleme ilikte eko(:::klilk oég"” i .k"
fw:;ma yilzdesinin daha diisiik oldugu gériilmiistir, : mik biylmenin DYSY’n:
af! 010), Tiirkiye'de, 1970-2007 dénemine ait verilerle gayri safi illi ; e
3 oll?ngzdlélm arastirdift cahsmada, VAR nedensellik analiz et e (COMH) e DY aresnca ikl
up

lizi ve varyans arast
kyonld pozitif ve giiglil bir nedensellik tespit edilmigtir Yans arastrmasiyla DYSY'dan GSMH'a dogru
tek yonith

- g Birligine(AB) yeni 10 geli S .
ni ve Kalash (2010), Avrupa g ) yent 10 gelismekte olan ekonominin, AB'ye katilmadan &n
gaymsn\;l’“m ekonom!k buyume" ve ticaret dengesi {izerindeki roliiniin arastinidigi calismada, )ﬁ) tllkeni:n 9'und‘:|e,
B e o v e, el iy ol i Gl
Y’nin bu et : 121 anlagiimistir,
3::“ ve Karaca (2010), 1980-2005 ddnemi igin 25 gelismekte olan ekonomi verilerini kullanarak panel veri
analizinde, DYST] v}f YPYl:nln til)k(;:llgr)m ;lscoz?}: ék bﬁg%e;;r(;zi 3cgzitif yﬁ_nie elkiledﬂdI;l’Yiginultll:uslard.;‘r. 'mk
mi. Baharumshah ve Law (2 5 % s nemini Kapsayan, , ekonomik Gzgirlik ve
f::;lc‘)mik bityiime arasindaki iliskinin t.:'konomf:tr.lk analizi neticesinde, DYSY’nin yalniz bagina ekonomik biyiimeyi
dogrudan etkilemedigi, iilkelerin uzun donem biiylimelerinde ekonomik 6zgiirligiin Onem'h oldugu anlagiimistir.
Maji ve Odoba (2011), DYSY"nin ekonomik bitylime {izerideki etkisini Nijerya ekonomisinde arastirdig1 qalismasinda,
1986-2006 donemine ait veriler, dogruigl rcgr}\gsyo:\d v;u Grandger ;eide:;.selllk testi kullaniimas: neticesinde, DYSY nin
ik biiyiime {izerine pozitif bir etkiye sahip oldugunu gérm slerdir. ‘ - Jim
‘Ykl(l)::l:,l Kay)a’\u ve Akinct (2011), Tirkiye igin 1980-2008 ddngmm.de .D'YSY'nm ekonomik b'(lyﬂm? uwmdckt
elkilerinin ekonometrik analizinde, DYSY’nin ekonomik bﬁyﬂmgyl etkiledigi ve Gmug.er nedensellik g;us ;o’nuq:?:;l
gire DYSY dan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik goriilirken, ekonomik biiylimeden na d
nedensellik olmadig anlagilmisgtir. : S g
Acaraver ve Bostan (2011), 1992Q1-2007Q1 dneminde DYSY ile T%ﬁ&nﬁa?ggg';ﬁﬁ“&mmdé
lliskilerin aragtiriimasinda, GSYH artiglarinin uzun dénemde DY $ s )
ekonomik bilylimeye neden oldugu goriilmiigtir. . ; i safi yurt ici hasila (GSYH)'ya
Shaari, Hong ve Shukeri (2012), Malezya'da, 1971-2010 d6n:dm;!\dde; %\\f(ss\‘![r::‘sg;my‘w;n i yonde ciiledi®i
ekisinin arastirdiklari galismada, es bitiinlesmeli VAR modelin ' A el
R : ’ ik bilyiime Gzerindeki etkisinin analizinde,
jorwu (2013), Pomanya'da, 20032011 doneminde, DYSY nin honiii e .
DYSY’daki degisimin ekonomik bilylimedeki degisimi <l>rt33 o Soneminde, DYSYnin ekonomik .
Hudea ve Stancy (2012), yedi Dogu Avrupa {lkesinde, 1993 SY’mn gilglendirici Sneme sahip
\sumalan neticesinde, siirdiiriilebilir ekonomik bﬁyumedilgzninde, DYSY ve yerli yatrmlarin
thamed, Singh ve Liew (2013), Malezya'da 1970-;0(&3l o asinda nedensellk bulun
i ¢ etkilerinin arastirilmasinda, DYSY ve ekonomik )‘;ui':;‘in DYSY’nin biyim !
120 Ve Rasekhi (2013), Portekiz'de, 1995-2008 danem rekabetei yapi, egitimli isglct, (X
;hsmada, DYSY’nin ekonomik bityiimeyi etkiledigi .v;e poziﬁfegkiye_sahipo Jugu gortlimUs
#salarin gelismesiyle beraber DYSY’nin biiyime gz;;:mindé, Pasifik ada Glkelerini kapsay
e ey TSIraro] ve McGillivray (2014), 1971-201 da, DYSY’nin ya
Pﬁzitif"‘?m'.k bliylime arasindaki iligkinin araﬁ"l“"l‘“‘l’sm‘l 0°luk bir artisin i
mh,'l_'sk'l.bulundugunu ve DYSY’da meydana gelen H
2 liskil; oldugu bulunmustur.
I,y e
! mma gelismekte olan ekonomi ozelligi 2 sl v
byt (e SKin dogrudan yabanci sermaye yaurtm® '*
L e(Gst) arasindaki nedensellik arastirm
" Merkez Bankalarindan elde edilmistir.
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ablo 17de ve degiskenlerin grafikleri de Sekil 1’de gosterilmigtir.

]
~ Tablo 1: Cahismada Kullamlan Degiskenler
| Agiklama D

| Trkiye igin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar;,
Brezilya iilkesi i¢in Dogrudan Yabanci Sermaye Yatrmlan
Tiirkiye igin Portfdy Yatirimlar ——
Brezilya ilkesi i¢in Portfdy Yatinmlari e
Tirkiye icin GSYIH e
Brezilya igin GSYIH —————
S ——]
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fablo — Tablo 2’%%&@%%%% ccsiial

—’-Deglskenler M1 t& S ‘["’;?iive'ﬁtndli =
DYSY_TURKIYE 05330 Rl

" DYSY_BREZILYA R 2-06““‘
YPY_TURKIYE T 0':;‘:‘;“

:PY_BREZILYA 0.5658"" 0:0638“.
GSYiH_TURKIYE 0.0960™ s ]
G%Yil-.l:BREZiLYA 0.1227™" 00616™ . Av.'-:
ia dzee[m:;:;i;i):a 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig

rablo 2den gorilldiigi tzere degiskenlerin hepsi diizeyde duragandir. Sahte regresyon sorunun var olm

elirlendikten sonra degiskenler arasindaki iliskinin aragtirlmasi mimkiin olmaktadir. Seril inde M

erin seviyesinde

oimalart nedeniyle uzun dénemli bir iligkinin varligindan bahsedilebilmektedir. Kisa donemdeki iliskinin incelenmesi

umaciyla ise Granger Nedensellik testi yontemi kullanilir. Calismada ilgili degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
arasturilmig ve elde edilen Granger Nedensellik analizi sonuglart Tablo 3’te raporlanmistir. : .

Tablo 3: Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

Temel Hipotez Fdegeri | Olasihk Degeri

DYSY_TURKIYE, YPY_TURKIYE nin nedeni degildir. 4.0241 0.0579"
YPY_TURKIYE, DYSY_TURKIYE’nin nedeni degildir. 1.4803 0.2326

GSYIH TURKIYE.DYSY_TURKIYE'nin nedeni degildir. 0.3767 0.5451
DYSY_TURKIYE, GSYIH TURKIYE'nin nedeni degildir. 0.0189 0_.1515'; e
YPY TURKIYE, GSYiH TURKIYE nin nedeni degildir. 5.9060 0024!" Iff Rl
GSYIH_TURKIYE, YPY_TURKIYE nin nedeni degildir 0.0049 ogus | Keal |
DYSY_BREZILYA, YPY_BREZILYA'nin nedeni degildir. LA 05842*“” ;
| YPY BREZILYA, DYSY_BREZILYA'nm nedeni degildir. L » 08858
GSYIH_BREZILYA,DYSY BREZILYA'nin nedeni degildir. _ foizg_._ =%t
&BREZILYA, GSYiH-_ BREZILYA'nin nedeni degildir "08970’?" F'Tow

| YPY_BREZILYA, GSYIH_BREZILYA'nin nedeni degildic | Qi =

GSYIH_BREZILYA, YPY_BREZILYA'min nedeni degildic J HLED

m e sayir 6 olask s e ML K0 e

" ve "™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve ey —

N C R e~

m’m elde edilen sonuglar dikkate almdlglﬂda’m"‘“)’ei in d :
Bregi, 980 GSYIH'ya dogru tek yonll bnrnedT' ;
ey g Tablo 3ten elde edilen bulgular inceencE
" “U2eyinde nedenselligin varhg: tespit edilmist

| izere DYSY ve YPY 'nin ekonomik
olumlu etkilec
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