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THE RELATIONSHIP BETWEEN INTERNATIONAL CAPITAL 1NVl1STMENT AND ECONOMIC 
GROWTH, A BRAZIL AND TURKEY CASE 

Abstract: bttemational capital investments are categorized into as foreign direct investmenas (FDI) and foreign portfolio ln­
(FPI). The relationship between international capital investments and economic growth has become a mauerof discuss.ion up to now.
�ated to this, beside U1e view that economic growth is the cause of inlematiooal capilal inYCStments. intemaliooal capital
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sermaye akımların,,, mmsfve^rrı^fo'Eri’'5' Sİ!İ"H

2010) İlki, sermaye akış miktarının önemli derecede artması, diğer, ise bilgi ve iletişim teknoloii, ,Ucil|r (2ari 
finansal piyasaların serbestleşmesi ile beraber uluslararas. sermaye hareketlerindeki smırlamaE"^ ileriemî°"'

azalmış olmasıdır. = °,lem|i dereli'
Uluslararası semıaye hareketlerini Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları (DYSY) ve Yabanc, P '
(YPY) olarak ayırmak mümkündür. DYSY, bir ülkede yem bir firmanın kurulması, mevcut yaba Ya»nn,ıa
yapılması ya da o ülkede mevcut bir firmanın satın alınması nedeniyle uluslararası düzeyde nr^' f‘rmaya yatır," 
akışını ifade etmek amacıyla kullanılan kavramdır(Çinko, 2009). aya Ç'kan sernıa^
Yabancı Portföy yatırımları, bir ülkeye, hisse senetleri ve tahvil başta olmak üzere, bu menkul kivi 
türevleri olan diğer menkul kıymetlere olan yatırımlarıdır. Bu menkul kıymetler yatırımcısına ortaklık' Ve bllnlann 
verirken, faiz geliri, kar payı ve fiyat farkından kazanç elde etme imkanı sağlamaktadır. ‘ Ve alacak hakla
DYSY ile YPY arasında önemli farklılıklar da söz konusudur. DYSY, mal ve hizmet üretime yönelik 
amaçla, yatırım yapılan ülkeye işletmecilik bilgisi, teknoloji transferi sağlar. Portföy yatırımlarında yatIrımlardif. Bu 
sağlanmaktadır. . Sadece sermaye

Portföy yatırımları karakteristiği itibariyle spekülatif nitelik gösterebilir. Bunun yanında derişen ek 
durumlar ile menkul kıymetlerin performanslarına bağlı bir şekilde portföy bileşiminde değişikfikl nonı,k> 
bakımdan portföy yatırımlarında yüksek değişkenlikler ve dalgalanmalar söz konusudur.
Küresel olarak DYSY 2012 yılında, bir önceki yıla göre %18 oranında azalarak 1,35 Trilyon $ olmuştur 2008 İr 
fınans kriz sonrasında ortaya çıkan DYSY, 2007 yılında ortaya çıkan 2 Trilyon $ seviyesinden oldukça uzaktadır ***** 

2008 küresel finansal krizden sonra DYSY’nın ülke guruplarına göre dağılımında önemli değişimler söz knm,c„H, 
[MCTADCUnM N„i„, Conta on Tr.de and De.olopmem) veril™ gdre, gdi5„4le oto= Z2* 

DYSY dan aldıkları pay mutlak olarak pek artmasa da, göreceli olarak artmıştır. Nitekim, 2012 yılında çelişmekte olan 
e onomıler, dünyada gerçekleşen DYSY’nm %52’sine ulaşırken bu oran gelişmiş ekonomiler için %42 seviyesindedir 
Brezilya ve Türkiye gelişmekte olan ekonomiler nitelemesine sahiptir. Coğrafi olarak uzak konumda bulunan bu iki
:tTlSerek yPY,gereks®DYSY’lnda benzer özellikler göstermektedirler. Brezilya, DYSY ülke sıralamasında 2011 
yılında, bir önceki yıla göre bir basamak artarak 4. sıraya yükselmiştir

- T“,e> dysy

u. LİTERATÜR

konusundadu^YPYk’m°m-m perfonaans üzerine etkileri hakkında yapılan çalışmaların büyük bir kısmı DYSY 

kanımızca YPY verdi Uİkele™ ekonomık büyümelerine yaptıkları etkilerin tespitine ilişkin çalışmaların azlığı,

büyümeyi'nasıl eSiğine^H k''"?’ ^ gel!şmekte olan ülkede 1970-1989 döneminde, DYSY’nın ekonomik

olmasına rağmen genel olarak' DYST=^3’ fZ k°nUSU .etkİnİn .yatlnm yapllan Ülke be?erİ sermaye Olucunda 

görülmüştür. nın ekonomık büyümeyi olumlu etkilediği temel regresyon

ekonomisinde6 ya™ğ7eçahş0maİDYr Y ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi 1985-1996 dönemine ait 

doğrulanmıştır. ’ ^ln elconomisinin büyümesinde yabancı yatırımların önemli rol oyn

^^eS^^kaMab^ n gelişmekte 0lan ekonomide DYSY’nm ekonomik 

YSY ile ^onomik büyüme arasında 0nem.^e ülkede(Kolombiya, Meksika, Hong Kong, Endonezy ^ore; 
Malezya, Singapur ve Tayland) pozhıTh' T? * Uİ?kİ b^l^uŞtur. Kısa dönemde ise beş ülkede(Bre Y«. 
gngoa ve Pobles (2003), 18 lltin gozlen,rken= bir ülkede(Arjantin) pozitif ilişki bulunamamış!
î^r Ük’DYSYve ekonomik biMme^erik! alkesı.'Çin 1970-1999 dönemine ait panel veri anallf^inin yaba"" 

bagkıml8wŞ1-de ~°k önem,i etkiye şahin'etklleşımın araştırılmasında, ekonomik özgürlük en ® [j dere^^ 

Demir (2007)U*x-^ÖrÜ'mİ^tar' ^ Ugu ve DYSY’nm ekonomik büyüme ile pozitif ve ^

•2sed5r ayhk veriierie yaptıgı ça,ı?mada dysy  ve
s ?4^s (2008) d; çıft yen,ü * — baı— dysy  ve ypy DySv üe
6 °n°mik bQyÜme arasmdaki ned^seS^Î-6- °'an ülkenin 1970-2006 yıllarını kapsayan v«rll^ıyle -■ ***

Şkmın değerlendirilmesinde, Brezilya, Meksika, Malezy .

„ .. , politik 
er soz konusudur. Bu

ve YPY’nm ülkelerin ekonomik

Güney
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Türkiye’de ekonomik büyümenin DYSY’n

< etkiye sahlpod»g» gorUl,™Şto. ir uslu ülke g«,„d, ek™»*

. ve Demırsel (2009), UYbY ile ekonomik büyüme arasın^- j  
MUîne yönelik aylık verilerle yaptığ, çalışmada, eşbütünleşme testi deT' ba1ğmtlyı’ Türkiye i?1" 1992:1-2007-9 

fİ ettiklerini, Granger nedensellik testi değişkenler arasındaki^etSl!? uzun dönemde birlikie
*'tivonlan üe varyans ayrıştırmasında ise bu sonuçları desteklemek?! ru'" karŞ‘,lkh oldukla™ı, etki-tepki 
İ l yüzdesinin daha düşük olduğu görülmüştür. k blrl,kte’ ekonomik büyümenin DYSY’nı

aÇ1 İn (2010), Türkiye’de, 1970-2007 dönemine ait verilerle gavri mi -

DvİlZ'mZonomik^ZıZZrZicîZZZdZZdekiZlZZZZdLğrçahimaaa6 K) ^lm.a,la<ı

Vergil ve Karaca (2010) 1980-2005 donem, için 25 gelişmekte olan ekonomi verilerini kullanarak panel veri 
analizinde, DYSY ve YPY n.n ülkelerin ekonomik büyümelerini pozitifyönde etkilediklerini bulmuşlardır.
Saini, Baharumshah ve Lavv (2010), 85 ülkede, 1976-2004 dönemini kapsayan, DYSY, ekonomik özgürlük ve 
ekonomik büyüme arasındaki ilişkinin ekonometrik analizi neticesinde, DYSY’nın yalnız başına ekonomik büyümeyi 
doğrudan etkilemediği, ülkelerin uzun dönem büyümelerinde ekonomik özgürlüğün önemli olduğu anlaşılmıştır.
Maji ve Odoba (2011), DYSY’nın ekonomik büyüme üzerideki etkisini Nijerya ekonomisinde araştırdığı çalışmasında, 
1986-2006 dönemine ait veriler, doğrusal regresyon ve Granger nedensellik testi kullanılması neticesinde, DYSY’nın 
ekonomik büyüme üzerine pozitif bir etkiye sahip olduğunu görmüşlerdir.
Yılmaz, Kaya ve Akıncı (2011), Türkiye için 1980-2008 döneminde DYSY’nm ekonomik büyüme üzerindeki 
etkilerinin ekonometrik analizinde, DYSY’nın ekonomik büyümeyi etkilediği ve Granger nedensellik testi sonuçlarına 
göre DYSY’dan ekonomik büyümeye doğru tek yönlü nedensellik görülürken, ekonomik büyümeden DYSY’na doğru

nedensellik olmadığı anlaşılmıştır. .
Acaravcı ve Bostan (2011), 1992Q1 -2007Q1 döneminde DYSY ile Türkiye’nin makroekonomik değişkenlen arasındaki 
ilişkilerin araştırılmasında, GSYH artışlarının uzun dönemde DYSY artışına ve DYSY artışının kısa dönem e

ekonomik büyümeye neden olduğu görülmüştür. . _ . .. . ^rcvuvva
Shaari, Hong ve Shukeri (2012)f Malezya’da, 1971-2010 döneminde, DYSY’nm ga^ı safi yurt.ç h^a (GSYH) g 

etkisinin araştırdıkları çalışmada, eş bütünleşmeli VAR modelinde DYSY mn GSYH yı poz > 

görülmüştür.
Moraru (2013), Pomanya’da, 2003-2011 döneminde, DYSY ... .....r
DYSY’daki değişimin ekonomik büyümedeki değişimi orta düzeyde et ı e ıgı § ekonomik büyümeye etkisini

gSaîSSSM
.! a° ve Rasekhi (2013), Portekiz’de, 1995-2008 donemi ‘Ç»1’ egit?[i işgücü, teknolojik süreçler \e

ışmada, DYSY’nın ekonomik büyümeyi etkilediği ve re a ^hip olduğu görülmüştür. DYSY
fon ann 8eli?llles'yle beraber DYSY’nm büyüme üzerinde pozı y f,kelerini kapsayan çaHşmastndaDY 

feUmsİK™i ve McGillivıay (2014), 1971-2013 <<«=<*,*»1» 01k« —<'"ZES 
*£» büyüme arasındaki ilişkinin mailinim,randa ^ ^ b,,ın, gelir büyümesi ya
an, f. .Işkl bulunduğunu ve DYSY’da meydana gelen 10 

''■Şktli olduğu bulunmuştur.

olum

ekonomik büyüme üzerindeki etkisinin analizinde,’nın

erkez Bankalarından elde edilmiştir.
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kullamlan değişkenler Tablo 1 ’de ve değişkenlerin grafikleri de Şekil 1 ’de gösterilmiş*. 

Tahin 1: Çalışmada Kullanılan Değişkenler
Çalışmada

Açıklama

Türkiye için Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları ~ 

Brezilya ülkesi için Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırı m 1 an

Değişkenler
DYSYJTJRKİYE
DYİTbREZÎLYA

Türkiye için Portföy YatırımlarıYPY_TURKİYE
Brezilya ülkesi için Portföy YatırımlarıYPY_BREZİLYA
Türkiye için GSYİHGSYİH_TURKİYE
Brezilya için GSYİHGSYİH.BREZİLYA

dvsy _brezilyadysy .turkiye
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200-,----------
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100.00060
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YPY.TURKIYE
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YPY_BRE2LYA
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Çımada Kullanılan Değişkenlerin Gösterimi

^yöntem  ve  bulgular  0„
durumunda ele alman ilişkilerindim!" senlerde sahte regresyon sorunundan kaçınmaktır. Çünkü sal ,nnıaK

güvenilirliği konusunda şüpheye düşünmektedir. Bu

buğuma i^e^derkenlral? kök.î®stlerinden KPSS testi kullanılmıştır. KPSS testin* ten çeV 

P'W*5.»likle«rtlrt,d^*to'.^n,««fhipote »asin birim k6k içerdi8i„i *>*«*&*'**'
> C <toS*" ol<P olmadığı iacdenmif »e elde edilen KPSS birim kol

inotez
ede

■M : '

■

'Jİİ-İ1 is".
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ulmuştur.
2’de sun

Sabit Terimli^ T
___ LM İstatistiği

__  0533CT7

~Ö6n<r

Tablo

Değişkenler
Sabitli ve Trendli 

LM İstatistiği
dysy _turkiye

0.0611***
dysy _brezilya

0.1144***
ypy  turkiye 0.4971**

0.1212***
YPY_BREZILYA 0.5658***

0.0638***
gsy İh _turk Jye 0.0960*** 0.0936***
GSYİH_BREZILYA 0.1227***^___________________________________ ___ 0.0616***
fc dVe t ektedir^ °* ^ ^ ^ VG 0.01 düzeyinde istatistiksel olarak anlamlılığı

Tab|o 2’den görüldüğü üzere değişkenlerin hepsi düzeyde durağandır. Sahte regresyon sorunun var olmadığ, 
belirlendikten sonra değişkenler arasındaki ilişkinin araştırılması mümkün olmaktadır. Serilerin seviyesinde durağan 

olmaları nedeniyle uzun dönemli bir ilişkinin varlığından bahsedilebilmektedir. Kısa dönemdeki ilişkinin incelenmesi 
amacıyla ise Granger Nedensellik testi yöntemi kullanılır. Çalışmada ilgili değişkenler arasındaki nedensellik ilişkisi 
araştırılmış ve elde edilen Granger Nedensellik analizi sonuçları Tablo 3’te raporlanmıştır.

Tablo 3: Granger Nedensellik Analizi Sonuçları

KararF değeri Olasılık DeğeriTemel Hipotez

0.0579' RedDYSYTURKİYE, YPY_TURKİYE’nin nedeni değildir.

YPYTURKİYE, DYSYJTURKİYE’nin nedeni değildir.

GSYİH TÜRKİYE,DYSY TURKJYE’nin nedeni değildir.

DYSY_TURK1YE, GSYİH TURKİYE’nin nedeni değildir.

YPY_TURKİYE, GSYİHJTURKİYE’nin nedeni değildir.

GSYİH TURKİYE, YPY TURKjYE’nin nedeni değildir.

DYSY_BREZİLYA, YPY BREZİLYA’nın nedeni değildir.

YPY_BREZİLYA, DYSY BREZİLYA’nın nedeni değildir.

GSYİH_BREZİLYA,DYSY BREZİLYA’nın nedeni değildir. 

jySY BREZİLYA. GSYİH_BREZİLYA’nm nedeni değildir.

YPY_BREZİLYA, GSYİH BREZİLYA’nın nedeni değildir. _

^gYİH_BREZİLYA, YPY_BREZİLYAnııı nedeni değildir.— ^

Maksimum gecikme sayısı 6 olarak alınmış ve „uy^=. | tgtistiksel olarak anlamhlıgn

T*'< elde edilen sonuçlar dikkate ,l,nd.8,nd,TI»klye «nem **>»* *

^°§ru önem seviyesinde tek yön ü 11 görülmüştür. yatırımlarına doğru %5
S Sandan GSYİH’ya doğru tek yönlü bir nedensell.ğm o^ug GSYlH<dan portföy yat

öne Va 'Çm Tabl° 3’ten elde edilen bul8ular ınce end ğ 

111 dl>2eyinde nedenselliğin varlığı tespit edilmiştir. ^ ^

•52?.
Vabano,l enetblr Şekilde ortaya konulmuştur.

sermaye yatırımlarının ülke ekonomilerinde o

4.0241

Kabul0.23261.4803

Kabul0.54510.3767

Kabul0.15150.0189

0.0241** Red5.9060

Kabul0.9443

0.5842

0.2833

0.3129

03539

0.4183

0.0049

0.3077

1.2046

IÖ626
0.8970

0.6988

5.1688
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