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Abstract: Foreign Direct Investment (FDI) is of vital importance especially in the economic development
efforts of developing countries and constitutes the necessary capital resource for investments in the relevant
countries. The main reason why the former Eastern bloc countries, also called transition economies,
experience economic growth and development problems after transition to the market system is the lack of
capital accumulation in these economies. Also, in these countries, lower savings and higher consumption
tendencies emerge as another problem. Investments are also insufficient due to the low level of savings in
these countries. This situation brings with it a vicious cycle of low growth and development rate due to lack
of savings and of investment. With the dissolution of the Union of Soviet Socialist Republics in the early
1990s, the states that gained their independence faced socio-economic problems caused by a sudden
transition from the centrally planned economy to the market economy. These economies, in which the
transition to the market system is quite painful, are therefore commonly referred to as "Transition
Economies".Central Asian Turkish Republics, which are among the transition economies, also need external
financial resources to overcome problems such as lack of capital accumulation, low exchange income and
public finance deficits. In this study, the factors that determine FDI in four Central Asian Republics
(Kazakhstan, Turkmenistan and Kyrgyzstan, Uzbekistan) in the period between 2000 and 2016 were
analyzed. For this purpose, variables such as economic growth, market size, macroeconomic stability, real
effective exchange rate and infrastructure development were used. For this purpose, the factors expected to
affect FDI were determined by using Dynamic Panel Data Analysis method by using the GMM estimator of
Arellano-Bond (1991). As a result of the empirical analysis, an opposite relationship was found between the
real effective exchange rate (rer) and infrastructure (TEL) variables and the dependent variable. It is observed
that there is a similar relationship between macroeconomic stability, market size and economic growth
variables and dependent variable. The real effective exchange rate (rer), macroeconomic stability (inf) and
infrastructure (TEL) variables are statistically significant and largely explain the dependent variable.
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Structured Abstract: Globalization forces countries to liberalize their financial systems and the increasing

competitive pressure in international trade leads all countries, especially developing countries, to pursue
policies aimed at attracting direct capital investments through various instruments. The basic handicap that
emerges economically in transition economies is that there is no capital class and thus no accumulation of
capital in these countries that will provide economic growth and development. The Central Asian Republics
function as a bridge between China and Western countries, which are the production base of the world, and
also become a center of attraction as a constantly growing dynamic market. As the transition to the market
economy has been occurring in the transition economies in a recent period, studies on the determinants of
direct investments in these countries are relatively limited. The distinctive aspect of this study is to contribute
to the literature in this field

It is observed that the studies to investigate the factors that create FDI and the possible effects of
these investments on developing countries have increased since the 1960s. Krainer (1967) investigated the
relationship between the industrial structure of foreign capital and the domestic capacity utilization rate,
using the Multiple Regression Analysis method between 1938 and 1948 for the United Kingdom and
between 1950 and 1960 for the USA. Root and Ahmed (1979) analyzed the factors determining FDI for 58
developing countries for the period between 1966-70 using the Discriminant Analysis method. In the study,
the relationship between social development level and FDIs has been investigated. As a result of the analysis,
variables such as urbanization rate and health expenditures, which are thought to be related with the level of
social development, are effective in attracting FDIs; On the other hand, it was concluded that variables such
as literacy rate, registered population and the availability of skilled labor are not effective on FDI.

One of the studies that can be accepted as a pioneer in the literature was made by Dunning (1981)
for 67 countries and the period between 1967-78. The study focuses on the effect of the paradigm expressed
as "property, settlement and internationalization" (OLI) on FDI. As a result of the analysis, it was concluded
that the variables of market size, labor cost, service sector efficiency, external debt level and inflation rate are
the determinants of FDI. Possible factors that encourage FDI for 8 Eastern European countries between
1992-96 were analyzed by Holland and Pain (1998) using the Panel Data Analysis method. As a result of the
analysis, the geographical proximity to the European Union countries and the development of trade relations
with developed countries were identified as the main factors in attracting FDI. Economou et al. (2017) used
data from 24 OECD countries and 22 developing countries and the Panel Data Analysis method in its study
to determine the factors affecting FDIs between 1980 and 2012. As a result of the study, it was concluded
that the lagged value of the dependent variable, market volume, capital accumulation and tax policy variables
are the determinants of FDI in the states in the OECD.

Although the Central Asian Republics have advantages that can attract direct investments such as
rich natural resources, a wide market, low level of wages and qualified workforce, these countries have not
been able to attract investments as much as other developing countries. In this context, the aim of the present
study is to investigate the factors determining FDI in four Central Asian Republics by using Dynamic Panel
Analysis method between 2000 and 2016 in the extent of accessibility of available data. The model created
based on the variables considered to be the determinant of direct investments and the variables used in the
analysis are as follows;

FDI, = aFDI,_, + BREER, + 8GDP, + yGDP.,p, + uINF, +nTEL, + ¢t

Foreign Direct Investments (FDI): Dependent variable; is the size of FDIs entering the country in a
year in US dollars.

Real Effective Exchange Rate Index (RER): Real effective exchange rate is an important criterion in
determining the competitiveness of a country in terms of price or costs in the international markets against its
main trading partners. However, the net effect of the exchange rate on FDI may vary.

Economic Growth (GDP): Increases in the national income of countries year by year are an indicator
of the economic growth potential. There are many studies investigating the relationship between FDI and
economic growth; mostly the same direction was found.

Market Size (GDP.p ) In the literature, GDP per capita is used to measure the variable, which has an
important place among the potential determinants of FDI. A similar direction can be expected between
market size and FDI.
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Macro Economic Stability (INF): Especially in developing countries, high inflation rate distorts
resource allocations in the economy and is considered as a basic indicator of the instability of the economy.
A negative relationship can be expected between inflation and FDI.

Infrastructure Level (TEL): As an indicator of the development of infrastructure level in the model,
the number of fixed telephone lines was taken as in similar studies in the literature. A similar direction can be
expected between FDI and variable.

According to the results of the empirical analysis made using the Panel Data Analysis method, the
previous period FDIs are statistically significant and have a decisive influence on the investments in the
relevant period. Another result obtained from the model created is that one of the determinants of FDI in the
related countries is the real effective exchange rate variable. However, the fact that the coefficient of the
variable is negative indicates that the increase in exchange rates in the relevant countries adversely affected
the investments. The inflation variable, which represents macroeconomic stability, strongly describes direct
investments, the dependent variable. However, it was seen that the relationship was not the same as expected.
The number of telephone lines per 100 persons representing the infrastructure level is also determined as one
of the important determinants of the dependent variable. However, the relationship between the dependent
variable and the variable in question seems to be opposite in contrast to the expected one.

Considering the findings obtained as a result of the empirical analysis, it is imperative that the
countries subject to the analysis encourage FDI inflows in order to reach a higher growth rate. The increase
in investments to the country may also contribute to the solution of the problem of lack of investment due to
the lack of capital accumulation. For this reason, the relevant countries should liberalize their exchange
regimes to create an appropriate investment climate. In addition, liberalizing the money and capital markets
and taking the necessary legal and institutional measures for the proper functioning of the markets come to
the fore as priority issues.

Keywords: Transition Economies, Foreign Direct Investments, Central Asian Republics, Economic
Development, Dynamic Panel Data Analysis

Oz: Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY), ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinma
¢abalarinda hayati bir 6neme sahip olmakta ve ilgili iilkelerde yatirimlar i¢in gerekli sermaye kaynagini
olusturmaktadir. Gegis ekonomisi olarak da adlandirilan eski Dogu bloku iilkelerinin piyasa sistemine
gectikten sonra ekonomik biiylime ve kalkinma sorunlart yagamalariin baslica nedeni de bu ekonomilerde
sermaye birikiminin yetersiz olmasidir. Ayrica bu {ilkelerde tasarruf egiliminin diisiik; tiiketim egiliminin
yiiksek olusu da diger bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ilgili iilkelerde tasarruflarin diisiik seviyede
gerceklesmesine bagli olarak yatirimlar da yetersiz kalmakta; bu durum tasarruf ve yatirim eksikligine bagl
olarak diisiik biiyiime ve kalkinma hiz1 seklinde bir kisir dongiiyli beraberinde getirmektedir. 1990’11 yillarin
basinda Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi’nin dagilmasiyla birlikte bagimsizligin1 kazanan devletler,
merkezi planli ekonomiden piyasa ekonomisine ani bir gegisin yol agtig1 sosyo-ekonomik sorunlarla
karsilagsmiglardir. Piyasa sistemine gegisin olduk¢a sancili bir bigimde gerceklestigi s6z konusu ekonomiler
bu nedenle “’Gegis Ekonomileri’” olarak yaygin bir bigimde adlandirilmaktadirlar. Adi gegen gecis
ekonomilerinden olan Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri de sermaye birikimi yetersizligi, doviz gelirlerinin
azligr ve kamu finansman agiklari gibi sorunlar1 asabilmek i¢in disaridan finansal kaynaga ihtiyag
duymaktadirlar. Bu baglamda mevcut ¢caligmada, dort Orta Asya Cumhuriyetinde (Kazakistan, Tiirkmenistan
ve Kirgizistan, Ozbekistan) 2000-2016 yillar1 arasindaki donemde DYY’lar1 belirleyen faktérler analiz
edilmeye c¢aligilmistir. Bu amagla ekonomik biiylime, pazar biiyiikliigii, makroekonomik istikrar, reel efektif
doviz kuru ve altyapr gelismisligi gibi degiskenlerden yararlanilmistir. Bu amagla DYY’lara etki etmesi
beklenen faktorler Dinamik Panel Veri Analizi yontemi ile Arellano-Bond (1991)’un GMM tahmincisi
kullanilarak belirlenmeye caligilmistir. Yapilan ampirik analiz neticesinde, reel efektif doviz kuru (rer) ve
altyap1 (TEL) degiskenleri ile bagimli degisken arasinda zit yonlii; makro ekonomik istikrar, pazar biiytkligi
ve ekonomik biiyiime degiskenleri ile bagimli degisken arasinda ayn1 yonlil bir iliski bulundugu goriilmiistiir.
Reel efektif doviz kuru (rer), makroekonomik istikrar (inf) ve altyapr (TEL) degiskenleri, istatistiksel olarak
anlamli olup, bagimli degiskeni biiyiik oranda agiklamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Gegis Ekonomileri, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirrmi, Orta Asya Ulkeleri,
Ekonomik Kalkinma, Dinamik Panel Veri Analizi.
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Giris

Ulkelerin hiz kazanan kiiresellesme olgusuyla birlikte ulusal finansal sistemlerini gittikge
serbestlestirmesi ve buna bagh olarak uluslararasi ticarette artan rekabet baskisi, basta gelismekte
olan iilkeler olmak tizere tiim iilkeleri cesitli araglarla dogrudan sermaye yatirnmlarmi ¢ekmeye
doniik politikalar izlemeye yoneltmektedir. Gelismekte olan iilkeler igerisinde yer alan Gegis
ekonomileri i¢in de ulusal piyasalari yeniden yapilandirilmasi, uluslararasi sistemle biitiinlesme ve
stirekli bir ekonomik biiylimeyi saglamak agisindan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
¢ekebilmek 6nem arz etmektedir.

Gegis ekonomilerinde ekonomik anlamda ortaya g¢ikan temel handikap, bu {ilkelerde
ekonomik biiylime ve kalkinmay1 saglayacak bir sermaye sinifinin ve dolayisiyla sermaye
birikiminin olusmamasidir. Ayrica bu iilkelerde gelir diizeyinin diisiikliigline bagh olarak tasarruf
egilim diisikk; buna karsilik tiiketim egilimi yliksek oldugundan iiretim artisim saglayacak
yatirimlar yetersiz kalmakta; {ilke bir az geligsmislik kisir dongiisii igerisine girmektedir.

Orta Asya Cumhuriyetleri diinyanin {iretim issii konumundaki Cin ile Bati iilkeleri
arasinda bir kopril islevini yerine getirmekte ve ayn1 zamanda siirekli biiyiiyen dinamik bir pazar
olarak da cazibe merkezi haline gelmektedir. Bu iilkelerin sahip olduklar1 dogal kaynaklarin
zenginligi, ucuz isgiicli maliyeti ve artan geng niifuslar1 yabanci yatirimlar cezbetme agisindan 6n
plana g¢ikarmaktadir. Tiim bu unsurlar dikkate alindiginda mevcut ¢aligmada, ekonomik olarak
yakin oldugu diisiiniilen Ozbekistan, Kirgizistan, Tiirkmenistan ve Kazakistan igin 200-2016
yillarin1 kapsayan donem i¢in Dinamik Panel Veri Analizine dayali bir ¢alisma yapilmistir. Analiz
icin ekonomik biiylime, pazar biiyilikliigii, makroekonomik istikrar, reel efektif doviz kuru ve
altyap1 gelismisligi degiskenlerinden yararlanilmstir.

Teorik Cerceve

DYY’lan agiklamaya yonelik olarak pek cok teorik yaklasim ortaya c¢ikmakla birlikte
bunlari tiimiiyle agiklayan tek bir teori bulunmamaktadir(Denisia, 2010: 53). Klasik iktisatgilardan
David Ricardo, Karsilagtirmali Ustiinliikler Teorisi yoluyla ancak kismen bir agiklama getirmistir.
Yaklagima gore bir iilke daha diisiik maliyetle liretebildigi mallarin iiretiminde uzmanlasmali; diger
mallan ithal etmelidir. BoOylece uluslararasi kaynak dagiliminda etkinlik saglanacak ve tiim
iilkelerin refah seviyesi ylikselecektir (Karluk, 1974: 221-224).

John Stuart Mill (1848) ise, Uluslararas1 Sermaye Hareketleri Teorisi’ni ortaya koyarak
Ricardo’nun Uluslararast Ticaret Teorisi’ne karsilikli talep unsurunu eklemistir. Mill’e gore, arz-
talep iliskisine dayali olarak uluslararasi ticarette ticaret hadleri karsilikli talep yogunluguna gore
olusmaktadir. XX. ylizyilin ilk yarisinda ise Alfred Marshall, uluslararas1 sermaye hareketlerini neo
klasik dis ticaret teorisi ¢cergevesinde analiz etmeye ¢aligmistir. Bertil Ohlin (1933), iilkelerin faktor
donatimlan arasindaki farkliligi dikkate alarak konuyu analiz etmeye ¢alismistir. Bu yaklagimin
temelinde gelismekte olan iilkelerdeki diisiik faiz orani ile sermayenin marjinal etkinligi arasindaki
farkliliklar yatmaktadir (Subasat, 2003:149).

Mundell ise iki iilke, iki mal, iki faktor ve faktor fiyatlarinin esitligini esas alan bir dig
ticaret modeli yardimiyla DY'Y’lar1 agiklamaya caligsmistir. Ancak Ricardo’nun modelinde oldugu
gibi Mundell’in olusturdugu modelde de yabanci yatirimlar kisa vadeli yatirimlar olarak portfoy
yatirimlarina dahil oldugu i¢in emegin uluslararasi dagilimi ortaya konulamamistir (Mundell, 1957:
321). R. Nurkse (1961) ise “’Dengeli Biiylime Teorisi’’ ile az gelismis iilkelerin ¢ok sayida
endiistride es anli olarak biiyiik 6lcekli yatirimlar yapmak zorunda olduklarini; bunun ise piyasa
hacmi ve verimliligi artirarak 6zel yatirimlan tesvik edecegini savunmustur. Gelismekte olan
iilkelerde elastikiyetlerin diisiikliigiiniin ise s6z konusu iilkelerin gelismesini engelledigini
savunarak ‘’Thracat Kétiimserligi’®> kavramu ile konuyu agiklamaya ¢alismustir Nurkse, 1961: 163).
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DYY’lar ilk donemlerde Portféy Yatirim Teorisinin igerisinde ele alindigi igin nispeten
yeni bir teori olarak 6n plana ¢ikmaktadir. DYY’lar portfdy yatirnmlarindan ayiran ilk ¢aligma
Hymer tarafindan yapilmistir. DYY’larn kapsayan Portfoy Yatinm Teorisi, iilkeler arasinda
sermaye akimlarm daha yiiksek getiri saglama istegine dayandirmisken; Hymer, DYY’larin diger
yatirim tiirlerinden farkli yoniinii ortaya koymaya ¢alisarak DY'Y isteginde motivasyon kaynagimin
sadece yiiksek kar orani degil; ayn1 zamanda yatirim yapilan iilkedeki isletme iizerinde kontrol
giicine sahip olmak oldugunu savunmustur. Dolayisiyla yazara gére DYY’larin kilit unsuru
“’kontrol’” olmaktadir.

Cok Uluslu Sirketler’in rekabet avantajinin tekelci rekabete dayandigimi ileri siirerek
Hymer’in modelini gelistiren Kindleberger (1969), DYY’larin var olmasi i¢in tam rekabet
piyasasmin var olmamasi gerektigini savunmustur(Kindleberger, 1969: 225). DYY ’larin gelisimini
aciklamaya yonelik olarak ortaya konulan bir diger teorik yaklagim ise Dunning(1973)’in OLI
Framework olarak da adlandirilan Eklektik Paradigmasi’dir. Yazar, Kindleberger’in Aksak
Rekabet Piyasa Teorisi (1969), Vernon’un Uriin Yasam Déngiisii Teorisi (1966) ve Buckley ve
Casson’un (1976) Icsellestirme Teorisi seklindeki ii¢c farkli paradigmay: birlestirmistir. DY'Y lar1
belirleyen temel faktorler olarak miilkiyet, yerlesim yeri ve uluslararasilagma iizerine
yogunlagsmistir. Buna goére firma yatirim yapmak i¢in, iiretimde ayricalik, iiretimde diisiik maliyet
avantaj1 ve tasima maliyetlerinin diisiik olmas1 gibi avantajlara sahip olmay1 isteyecektir.

Kojima ve Ozawa (1984)’e¢ gore ise, iiretken sermayenin uluslararasi hareketliligi
varsayimi altinda DY Y ’larin temel aksiyomu, bunlarin yatirim yapan iilkelerin kar marji nispeten
diisiik olan sanayi sektorlerinde olusmasi ve ev sahibi {ilkenin potansiyel olarak kar marj1 yiiksek
olan sanayi sektorlerine girilmesidir (Kojima, 1982: 5). Buna gore Kojima, DYY’lar ve uluslararasi
ticaretin  birbirini tamamlayict nitelikte oldugundan uluslararasi is boliimiiniin dinamik
reorganizasyona yol agtigini savunmaktadir.

Yakim zamanda ise Porter (1990), Rekabet¢i Avantajlar Yaklasimi ile yeni bir bakis agist
getirerek bir endiistrideki rekabetin belirleyicisi olarak bes temel gii¢c tanimlamistir (Grant, 1991:
535-548). Bunlar; endiistriye yeni girenlerin meydana getirdigi tehdit, tedarik¢ilerin pazarlik giici,
satin alicilarm pazarlik giicii, ikame mal ve hizmetlerin yol actig1 tehdit ve endiistrideki var olan
rekabet sartlaridir. Yine yazara gore bir iilkenin rekabet giicii o {iilkenin sanayisinin yenilik
yaratabilme giiciine baglidir.

Sonug olarak literatiirde DYY’lant agiklamaya ydnelik tek ve genel bir teorik yaklagim
bulunmamakta; Vernon’un {iirlin yasam dongiisii teorisi, doviz kurlar (sermaye maliyeti) teorisi,
neoklasik teori, igsellestirme teorisi, uluslararasi liretimin eklektik paradigmasi, Keynesyen iktisat
teorisi, marjinal verimlilik teorisi gibi yaklagimlar1 belli 6l¢iilerde iceren gesitli teorik yaklagimlar
bulunmaktadir(Denisia, 2010: 55-58, Kim, 2011: 7-9).

Ampirik Calisma

DYY’lart belirleyen faktorlerin arastirilmasina yonelik literatirde pek cok c¢aligma
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilart DYY’lar ile ekonomik biiyiime iligkisi {izerinde
yogunlasirken; bazilan ise lilkeye gelen DYY’lar belirleyen faktorlerin arastirilmasi iizerine
yogunlagmistir. Bu boliimde ampirik analize gecgilmeden Once literatiirde konuya iligkin mevcut
bazi ¢aligmalara deginilmesi diisliniilm{istiir.

Literatiir Ozeti

DYY’lan ortaya g¢ikaran faktorler ile bu yatinmlarin gelismekte olan {ilkeler iizerindeki
olas1 etkilerini arasgtirmaya yonelik calismalarin 1960’11 yillardan itibaren artis gosterdigi
gorlilmektedir. Bunlardan, Krainer (1967), Birlesik Krallik igin 1938 ile 1948 yillar1 arasinda ve
ABD i¢in 1950 ile 1960 yillarn1 arasindaki donemde Coklu Regresyon Analizi yonteminden
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yararlanarak yabanci sermayenin endiistriyel yapisi ile yurtiginde kapasite kullanim oram
arasindaki iligkiyi arastirmigtir.

Scaperlanda ve Mauer (1969), Zaman Serisi Analizi yonteminden yararlanarak Amerika
Birlesik Devletleri’nde DYY’lar1 belirleyen temel degiskenleri 1952-66 yillar1 arast dénem igin
arastirmistir. Calismada ABD’den Avrupa Ekonomik Toplulugu’na yonelik olarak gergeklesen
yillik DYY miktar1, AET iilkelerinin yillik GSYIH’s1, tarife ayrimciligima iliskin degiskenler, ilgili
iilkelerin yillik ihracatlar1 degisken olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda ev sahibi iilkenin pazar
biiyiikliigiiniin DY 'Y ’larin temel belirleyeni oldugu ortaya konmustur.

Root ve Ahmed 1979, 1966-70 yillar1 arasindaki donem icin 58 gelismekte olan iilkeye
yonelik DYY’lar1 belirleyen faktorleri Diskriminant Analizi yonteminden yararlanarak
incelemistir. Calismada sosyal gelismiglik diizeyi ile DYY’lar arasindaki iliski aragtirilmastir.
Analiz sonucunda sosyal gelismislik diizeyi ile baglantili oldugu diisliniilen sehirlesme orani, saglik
harcamalar1 gibi degiskenlerin DYY’lar1 ¢ekmede etkili oldugu; buna karsin okuryazarlik oran,
okula kayith niifus ve vasifli iggiicli mevcudiyeti gibi degiskenlerin ise DYY’lar {izerinde etkili
olmadig1 sonucuna varilmistir.

Literatiirde oncii olarak kabul edilebilecek c¢aligmalardan birisi de Dunning (1981)
tarafindan 67 iilke ve 1967-78 yillar1 aras1 donem i¢in miilkiyet, yerlesim ve uluslararasilagma”
(OLI) olarak ifade edilen paradigmanin DY Y lar lizerindeki etkisini arastirmaya yoneliktir. Analiz
sonucunda pazar biiyiikliigii, isglicii maliyeti, hizmet sektoriinlin verimliligi, dig borg seviyesi ve
enflasyon orani degiskenlerinin DYY’larin belirleyicileri oldugu sonucuna ulasilmistir.

Rothgeb (1988), 1967-78 yillar1 arasindaki donem i¢in Afrika ve Giiney Amerika’daki bazi
secilmis iilkelerde madencilik ve sanayi sektorlerinin DYY’lar {izerindeki etkisini arastirmaya
doniik bir ¢aligma yapmustir. Coklu regresyon analizi yonteminden yararlanilarak yapilan analiz
sonucunda DYY’larin sanayi, tasima ve telekomiinikasyon sektorlerinde biiylime oranini artirdigi
goriilmiistiir.

Shamsuddin (1994) tarafindan yapilan bir ampirik c¢aligmada, DYY’larin ekonomik
belirleyicilerini belirlemeye yonelik olarak Yatay Kesit Analizi yontemi kullanilarak ve secili 36
gelismekte olan iilkenin 1983 yili verilerinden yararlanilarak yapilan analiz sonucunda yatirim alan
iilkedeki pazarn biiyiikliigii, isgiicii maliyetleri ve yatirim ortamu DY Y’larin temel belirleyicileri
olarak tesbit edilmistir.

8 Dogu Avrupa iilkesi’ne yonelik 1992-96 yillan arasinda giren DY 'Y ’lar1 tegvik eden olasi
faktorler Holland ve Pain (1998) tarafindan Panel Veri Analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz
sonucunda Avrupa Birligi iilkelerine cografi yakinligin olmasi ve gelismis tilkelerle ticari iligkilerin
gelismisligi DY'Y’lar1 cezbetmede baglica unsurlar olarak ortaya konmustur.

Partial Adjustment Model’den yararlanilarak Cheng ve Kwan (2000) tarafindan
gergeklestirilen bir ampirik ¢aligmada ise Cin igerisindeki 29 bolge ve 1985-95 arasi donem igin
DYY’larin olas1 belirleyicileri arastirilmistir. Caligmada altyap: sisteminin gelismisligi, pazarin
biiyiikliigli ve tesvige yonelik politikalar ile DYY‘lar arasinda aymi yonlii; birim isgiici
maliyetleriyle DY 'Y lar arasinda ise zit yonlii bir baglant1 oldugu sonucu elde edilmistir.

Asiedu (2002) tarafindan Sahraaltt Afrika llkeleri ile secilmis bazi gelismekte olan
iilkelerde DY Y lar1 belirleyen potansiyel faktorleri karsilastirmali olarak aragtirmak amaciyla Panel
OLS yonteminden yararlanilarak yapilan bir ¢calismada 78 iilke i¢in 1988-97 yillarina ait verilerden
yararlanilmigtir. Caligmada, iilkelerin altyapi sistemlerinin gelismisligi ve yatirrmdan elde edilen
kazancin yiiksekliginin gelismekte olan ekonomilerde Sahraalti iilkelerine nazaran DYY’lar
iizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bengoa ve Sanchez-Robles (2003) tarafindan yapilan bir diger ¢aligmada, on sekiz Giiney
Amerika iilkesi ve 1970-99 yillart arasindaki bir donem ig¢in DYY’lar ile ekonomik biiylime ve
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Ozgiirliik arasindaki iliski analiz edilmeye ¢aligilmigtir. Caligmada ekonomik 6zgiirliigiin yatirimlar
ve biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi, hiikiimet miidahalelerinin az ve kurumsal yapmin giiclii
oldugu iilkelerin DY 'Y ’lar1 ¢ekmede daha avantajli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bevan ve Estrin (2004), Avrupa’daki gecis ekonomilerinde 1994 ile 2000 yillar1 arasinda
DYY’lan etkileyen unsurlarn Rassal Etkiler Panel Analiz yonteminden yararlanarak incelemistir.
Analiz sonucunda birim isgiicii maliyeti, iilkeler aras1 uzaklik ve Pazar biiyiikliigii DY Y larin olasi
belirleyicileri olarak elde edilmistir. Ayrica Avrupa Birligi iyeliginin DYY ’lar1 artiric1 etkiye sahip
oldugu sonucuna ulasilmistir,

Demirtas ve Akgay (2006), EKK metodundan faydalanarak kurumsal faktorlerin DYY ’lar
iizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada 71 {iilkeye ait 1995-2002 yillar1 aras1 yatay kesit
verilerinden yararlanilmistir. Analiz sonucunda demokrasi ve hesap verilebilirlik, siyasal istikrar,
hukukun istiinliigi gibi degiskenler ile DYY’lar arasinda aynmi yonlii bir iligkinin bulundugu
sonucuna ulasilmistir.

Karagdz (2007), Tiirkiye i¢in 1970 ile 2005 yillar1 arasinda DYY’lar belirleyen unsurlar
Zaman Serisi Analizi yonteminden yararlanarak incelemistir. Calisma sonucunda elde edilen
ampirik sonuglara goére, DYY ile piyasa biiyiikliigii ve iilkenin disa agiklik oranmi arasinda ayni
yonlii; altyap1 ve beseri sermaye arasinda zit yonlii bir iliskinin var oldugu goriilmiistiir.

Kar ve Tatlis6éz (2008) tarafindan 1980-2003 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki DYY’lar
etkileyen unsurlarmn tespiti amaciyla yapilan ve EKK yonteminden yararlanilan bir ¢aligmada,
uluslararasi net rezervler, gayrisafi milli hasila, disa aciklik orani, elektrik enerjisi iiretim endeksi
ve yatirim tesvikleriyle DYY’lar arasinda ayni yonli; reel doviz kuru ve isgiicii maliyetleri ile
DYY ’lar arasinda zit yonlii bir iligkinin varlig: tespit edilmistir.

Ozcan ve Ar1 (2010), 1994 ile 2006 yillar1 arasindaki donemde 27 OECD iilkesi i¢in makro
degiskenler ile altyapinin DYY’lar1 ne Olglide etkiledigini Dinamik Panel Veri Analizi
yonteminden yararlanarak incelemistir. Calismada DYY ile milli gelir artis hizi, enflasyon ve
altyap1 aynmi yonlii ve giiclii bir iligkinin bulundugu; buna karsilik DY Y lar ile cari islemler dengesi
ve disa aciklik degiskenleri arasinda zit yonlii bir iligkinin blundugu sonucuna ulasilmistir.

Klasra, (2011), 1975 ve 2004 aras1 donemde Pakistan ve Tiirkiye icin ARDL(Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Model) sinir testi yonteminden yararlanarak DY Y’lar ile milli gelir, ihracat,
biiylime ve diga agiklik degiskenleri arasindaki iliskiyi arastirmigtir. Caligmada, Pakistan agisindan
kisa donemde disa agiklik ve ihracat ile DYY’lar arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin
bulundugu; Tiirkiye i¢in de DYY lar ile ihracat arasinda karsilikli nedensellik iliskisi bulundugu
sonucuna ulasilmistir.

Sattarov (2012) tarafindan yapilan ve 1996-2010 yillari arasinda Kazakistan ve Ozbekistan
icin DYY’lart belirleyen degiskenlerin arastirildigi bir diger ¢aligmada ise EKK ydnteminden
yararlanilmigtir. Calismada her iki iilkeye yonelik DY Y lar ile piyasa hacmi, istikrar ve politik
giivenlik arasinda aym yonlii giiclii bir iligskinin bulundugu, ayrica Ozbekistan agisindan ticari
acilik ve DYY’lar arasinda ayn1 yonlii bir baglant1 bulundugu tespit edilmistir.

Arik vd. (2014), gelismekte olan yedi ekonomi igin 1990-2011 yillar1 aras1 donemde Panel
Analiz yonteminden yararlanarak DYY’lan belirleyen olasi degiskenleri aragtirdigi calismasinda,
DYY ile pazar biiyiikliigl, istikrar ve aciklik degiskenleri arasinda giiglii bir iliskinin varligini
tespit etmistir. DY 'Y lar ile iicretler, kurlar ve sermaye birikimi gibi degiskenler arasinda ise giiclii
bir iligki tespit edememistir.

Bal ve Akga (2016) tarafindan gergeklestirilen bir diger ¢alismada, Dogu Asya ve
Pasifik’te yer alan 11 iilke i¢in 2000-2013 yillar1 arasinda DYY’larm olast belirleyicilerini
arastirmaya yonelik olarak Panel Veri Analizi yonteminden yararlanilmistir. Analiz sonucunda
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DYY’lan belirleyen degiskenlerin Pazar biiyiikliigii, makro istikrar, disa aciklik, altyap1 ve politik
istikrar oldugu sonucuna ulagilmistir.

Economou vd. (2017) ise DY Y lar etkileyen faktorleri belirlemeye yonelik ¢alismasinda
1980 ile 2012 yillar1 arasindaki déonemde 24 OECD iilkesi ile 22 gelismekte olan iilkeye ait veriler
ve Panel Veri Analizi yontemini kullanmistir. Calisma sonucunda OECD igerisinde yer alan
devletlerde bagimli degiskenin gecikmeli degeri, piyasa hacmi, sermaye birikimi ve vergi
politikalar degiskenlerinin DYY’lar1 belirleyici oldugu sonucuna ulagilmistir.

Adebayo ve Gambiyo (2020) ise, Nijerya’ya yonelik Dogrudan Yabanci Yatirimlar
belirleyen faktorleri arastirdiklari calismalarinda olasi agiklayici degiskenler olarak doviz kuru, faiz
orani, ticari aciklig1 ele almiglardir. Caligmada, ticari agiklik degiskeninin anlamli oldugu, buna
karsin doviz kuru ve faiz orani degiskenlerinin ise anlamli olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Amag, Yontem ve Veri

Sovyetler Birligi’nin dagilmas1 sonrasinda piyasa sistemine gecis ¢cabalarina hiz veren Orta
Asya Cumbhuriyetleri gerek mevcut ekonomik yapilarmin modernizasyonu ve doniisiimii gerekse de
ekonomik biiylime ve kalkinma ¢abalarin1 gergeklestirebilmek agisindan DY Y ’lara siddetle ihtiyag
duymaktaydilar. Ancak her ne kadar Dogrudan yatirimlar1 cezbedebilecek zengin dogal kaynaklar,
genis bir piyasa, diiiik iicret diizeyi ve nitelikli isgiicii gibi avantajlara sahip olsalar da s6z konusu
iilkeler diger gelismekte olan iilkeler kadar yatirim ¢gekebilme imkanina sahip olamamislardir. Bu
baglamda mevcut ¢aligmanin amaci mevcut verilere ulasilabilirlik Glgiisiinde, 2000-2016 yillari
arasinda, dort Orta Asya Cumbhuriyetinde DY Y lar1 belirleyen faktorlerin Dinamik Panel Analiz
yonteminden yararlanarak arastirilmasidir.

Calismada yillik veriler kullanilmustir. ilgili veriler Diinya Bankasi (World Development
Indicators) veri tabanindan, reel déviz kuruna iliskin veriler ise http://data.iadb.org adli internet
sitesinden saglanmistir. Degiskenlere ait degerleri normal dagilima doniistiirebilmek amaciyla
DYY lar i¢in logaritmik transformasyon; enflasyon orani, reel déviz kuru, altyapr, GSYIH ve kisi
basina diisen GSYIH iginse Box Cox transformasyonu yapilmistir. Dogrudan yatirimlarin
belirleyicisi oldugu diisiiniilen degiskenlere dayali olarak olusturulan model ve analizde kullanilan
degiskenler soyledir;

FDI, = aFDI,_; + BRER, + 8GDP, +yGDP, + uINF, +nTEL, + et

Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (FDI): Bagimh degisken olup; lilkeye bir yilda giren
DYY’larin ABD Dolari cinsinden biiyiikliiglidiir.

Reel Efektif Doviz Kuru indeksi (RER): Bir iilkenin temel ticaret ortaklar karsisinda,
uluslararasi piyasalarda fiyat yada maliyetler agisindan rekabet giiciinii belirleyebilmede reel efektif
doviz kuru 6nemli bir olgiittiir. Bir iilkenin fiyat yada maliyet avantajinda olusan degisimler doviz
kurlarimin yani sira fiyat ve maliyetlerdeki degisime de baglidir. Bu nedenle iilkenin rekabet
giiclinii etkileyen 6nemli bir degisken olarak modele eklenmistir. Ancak doviz kurunun DYY’lar
iizerindeki net etkisi degigiklik gosterebilmektedir. Soyle ki, doviz kurunun yiikselmesi ihracati
artinp ithalati pahalilastirarak DYY’lan tesvik edebilecegi gibi, kurdaki istikrarsizliklar rekabet
giiclinii olumsuz yonde de etkileyebilecektir(Yaprakli, 2006: 29).

Ekonomik Biiyiime (GDP): Ulkelerin milli gelirlerindeki yildan yila artislar ekonomik
biliyiime potansiyelinin bir gostergesi olmaktadir. DYY’lar ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkinin arastirlldig1 ¢ok sayida calisma olup; ¢ogunlukla ayni yonlii bir iligki bulunmustur. Hem
kisa donemde, hem de uzun dénemde daha yiiksek bir getiri imkan1 sagladigindan biiytime orani
daha yiiksek olan iilkeler daha fazla dis yatirimi ¢ekebilmektedir (Ozcan ve Ar1, 2010: 84).
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Pazar Biiyiikliigii (GDPcp): Literatiirde DYY’larin potansiyel belirleyicileri arasinda
onemli bir yeri olan degiskenin &l¢iilmesinde kisi basina GSYIH degeri kullanmilmaktadir. Ulusal
piyasanin biiylikligii, yatirnm yapmayi isteyen sirketlerin 6lgcek ekonomilerinden yararlanarak daha
etkin kaynak kullanim1 ve rekabet avantaji gibi faydalar saglamalarina hizmet edebilecektir(Zeren
ve Ergiin, 2010: 70).

Makro Ekonomik Istikrar (INF): Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yiiksek enflasyon
orant ekonomide kaynak tahsislerini bozdugu gibi ekonominin istikrarsizliginin da temel bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Yiiksek enflasyon tasarruf yerine tiiketimi daha avantajl hale
getirip, finansman maliyetini yiikselterek yatirimlar caydirabildiginden DYY’lar iizerinde de
caydirici bir etkiye sahip olabilmektedir. Bu sebeple enflasyon ile DY Y lar arasinda negatif yonlii
bir iligki beklenebilecektir.

Altyap1 Diizeyi (TEL): Modelde altyap1 seviyesinin gelismisliginin bir gostergesi olarak
literatiirdeki benzer caligmalarda oldugu iizere sabit telefon hatti sayisi alimmistir. DYY’lar ile
degisken arasinda ayn1 yonlil bir iliski beklenebilecektir.

Ampirik Analiz

Ampirik analize yonelik olarak olusturulan bir modelin ger¢ek durumu yansitabilme giici,
baz1 varsayimlarin ne 6lgiide saglandigi ile yakindan baglantili olmaktadir. Ornegin dogrusal bir
regresyon modelinde “’hata terimleri arasinda bir iligki yoktur’” seklindeki varsayimin
gergeklesmemesi oto korelasyon olarak ortaya ¢ikmaktadir. Modelde otokorelasyonun sinanmasi
icin Wooldridge Testi uygulanmistir. Asagida ifade edilen test sonucuna gore birinci dereceden
otokorelasyon yoktur” seklindeki H, hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 1 : Otokorelasyon Testi

H, : Birinci dereceden otokorelasyon yoktur
F(1, 3)= 0,343
Prob>F= 10,5990

Dogrusal bir regresyon modelinin saglamligi agisindan gerceklesmesi 6nemli olan diger bir
varsayimda modelde iki yada daha fazla agiklayic1 degisken arasinda korelasyon olmamasidir.
Ihlali ¢oklu dogrusallik olarak ortaya cikan bu varsayimin testi icin Varyans Enflasyon
Faktorii'nden (Variance Inflation Factor- VIF) yararlamilmistir. Faktor degerinin 10’a esit veya
daha yiiksek olusu potansiyel bir ¢oklu dogrusalligin varlig1 anlamina gelebilecektir. Yapilan test
sonucunda tiim degiskenler icin bulunan deger 10’un altinda oldugu goézlemlendiginden ¢oklu
dogrusallik probleminin bulunmadigi sonucuna ulasilmistir.

Dogrusal bir regresyon modelinin saglamlig1 agisindan 6nem tasiyan diger bir varsayim da
hata teriminin bagimsiz degiskenlerin tiim degerleri i¢in ayn1 olmasim ifade eden, Hata terimi
varyansinin sabit olmasi (homoskedasticity) durumudur. Dolayisiyla modelin degisir varyanshiliga
(Heteroskedasticity) sahip olmasi giivenilirlik agisindan istenen bir durum degildir. Bu durumun
sinanmasi amaciyla gergeklestirilen Breusch-Pagan Test sonucuna gore H, hipotezi reddedilerek
modelin, degisir varyansa sahip oldugu gézlemlenmistir. Test sonucu asagida gosterilmistir.
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Tablo 2: Degisen Varyans Testi (Breusch-Pagan Test)

H, : Sabit varyans vardir

Degiskenler : rer, gdp _pc, inf _cp, per100people, gdp
chi2(5) = 32.19
Prob > chi2 = 0.0000

Modelde degisir varyanslilik sorununu agabilmek agisindan model, degisir varyansliliktan
etkilenmeyen (robust) tahminci ile tekrar ¢oziilmiis ve asagidaki sonug elde edilmistir.

Tablo 3: Modelin Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Degisen z P>zl [95% Giiven Aralig1]
varyanstan
etkilenmeyen

(robust)

Std.Hata
FDI L1. ,285538 , 1444248 1,98 0,048 ,0024705 ,5686055
RER -,0000717 ,0000212 -3,38 0,001 -,0001133 -,0000302
GDP_cp 2,8412 3,230843 0,88 0,379 -3,491136 9,173536
INF ,1462326 ,0563908 2,59 0,010 ,0357086 ,2567566
TEL -164,4092 50,97379 -3,23 0,001 -264,316 -64,5024
GDP ,2676028 ,9807549 0,27 0,785 -1,654642 2,189847

cons 80,0401 31,47295 2,54 0,011 18,35425 141,726

Calismada dort iilke i¢in yapilan ampirik analiz sonucunda, reel efektif doviz kuru (RER)
ve altyapr (TEL) degiskenleri ile bagimli degisken arasinda zit yonlii; makro ekonomik istikrar,
pazar biiyiikliigii ve ekonomik biiyiime degiskenleri ile bagimli degisken arasinda ise ayn1 yonlii bir
iligki bulundugu goriilmiistiir. Reel efektif doviz kuru (RER), makroekonomik istikrar (INF) ve
altyapt (TEL) degiskenleri, istatistiksel olarak anlamli olup, bagimli degiskeni biiyiik oranda
aciklamaktadir.

Olusturulan modelin ampirik analiz sonuglaria gore, reel efektif doviz kuru degiskeni
DYY’lan yiiksek diizeyde ve aksi yonde etkilemektedir. Elde edilen sonug literatiirdeki bulgular ile
benzesmektedir. Ciinkii kurdaki yiikselme ihracati artirip DY'Y’lan tesvik edebilecegi gibi kurdaki
stirekli artiglar iilkenin rekabet giiclinii olumsuz etkileyerek DYY’lar1 caydirici bir etki de
gosterebilecektir. Benzer sekilde literatiirle uyumlu olarak énceki donem DYY’larin cari donem
yatirimlari artirict bir bigimde etkiledigi de analiz sonucunda goriilmektedir. Pazar biiyiikliigline
iligkin degiskenin istatistiksel olarak anlamli olmamakla birlikte literatlirle uyumlu olarak
DYY’lar1 olumlu etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Makro ekonomik istikrar1 temsil eden enflasyon
degiskeni ile bagimli degisken arasindaki iligki beklenilenin aksine zit yonliidiir. Ekonomik
biliyiimenin literatiirdeki sonuglar ile uyumlu olarak DYY’lan1 artirici bir etkiye sahip oldugu
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goriilmekte; ancak analizden elde edilen sonuca gore ilgili lilkelerde DY Y larin olas1 belirleyicileri
arasinda yer almamaktadir.

Sonuc ve Oneriler

1980’li yillardan itibaren hiz kazanan kiiresellesme siireci iilke ekonomileri ve uluslararasi
finansal sistemde de koklii degisiklikleri beraberinde getirmistir. Bu donemde alternatif bir
ekonomik sistem uygulayan Sovyetler Birligi’'nin dagilmasi da piyasa ekonomisini diinyada
alternatifi olmayan bir sistem haline getirerek kiiresellesme siirecini ayrica tesvik etmistir.
Sovyetler Birligi’nin dagilmasi sonrasinda bagimsizligina kavusan {ilkeler bu donemde ekonomik
yapilarin1 modernize etme ve piyasa ekonomisini yerlestirerek kiiresellesmenin dayattign giiclii
rekabet kosullarina uyum saglama zorunlulugu ile karsilagsmislardir.

Piyasa ekonomisine gegis siirecinde diger gegis ekonomileri ile benzer sekilde Orta Asya
Cumhuriyetleri de ekonomik biiylime ve kalkinma icin zorunlu olan sermaye birikiminin
yetersizligi, rekabet¢i bir liretim yapisina sahip olunmamasi, hantal bir biirokrasi ve gelismemis bir
finans sistemi gibi hayati sorunlarla kars1 karsiya kalmislardir. Bu baglamda, DY 'Y ’lar, biiyiime ve
kalkinma i¢in gereken sermaye kaynagi olma islevini yerine getirebilmektedir. Bu amaca yonelik
olarak gelismekte olan {ilkelerde yabanci yatirnmlart ¢ekebilmeye yonelik finansal sistemin
serbestlestirilmesi, biirokrasinin azaltilmasi, emek piyasasinin esneklestirilmesi, makro ekonomik
istikrarin saglanmasi ve 6zellestirme gibi reformlarin hiz kazandig1 goriilmektedir.

Mevcut c¢alismada 2000-2016 yillar1 arasindaki donemde ekonomik olarak benzestigi
diisiiniilen dort Orta Asya Cumhuriyeti (Ozbekistan, Kazakistan, Tiirkmenistan ve Kirgizistan) igin
DYY’larin potansiyel belirleyicisi olabilecek degiskenlerden yararlanarak Dinamik Panel Veri
Analizi gerceklestirilmistir. Ampirik analiz sonucuna gore, 6nceki donem DYY’lar istatistiksel
olarak anlaml olup, ilgili donemdeki yatirimlar1 da artirict bir etkiye sahiptir. Dolayisiyla daha
onceden iilkeye gelen sermaye yatirimlarinin basarisinin sonraki dénemlerde de DYY’lar tesvik
edecegi diigiiniilebilecektir.

Olusturulan modelde elde edilen sonuglardan bir digeri de ilgili iilkelerde DYY’larin
anlamlilik diizeyi en yiiksek belirleyicilerinden birisinin reel efektif doviz kuru degiskeni olmasidir.
Ancak degiskenin katsayisinin negatif olmasi ilgili iilkelerde kurlardaki yiikselmenin yatirimlar
olumsuz etkiledigini gostermektedir. Bu durum, ilgili iilkelerde dis ticarete konu mallarda
elastikiyetlerin yeterince yiliksek olmayabilecegini akla getirmektedir. Dolayisiyla istikrarli bir kur
rejimi bu tilkeler agisindan daha avantajli olabilecektir.

Benzer bicimde makro ekonomik istikrar1 temsil eden enflasyon degiskeninin bagimh
degisken olan dogrudan yatirnmlar1 gii¢lii bir bigimde ag¢ikladigi; ancak iligkinin beklendigi gibi
ayn1 yonli olmadig1 goriilmiistiir. Bu durumun uzun bir siire boyunca devam eden enflasyona
ekonomik birimlerin uyum saglayarak davranislarini bu dogrultuda olusturmalarindan ya da
yatinnmcilarin enflasyonu kar marjlarinda artis i¢in bir firsat olarak gérmesinden kaynaklandigi
diisiiniilebilir.

Altyap1 seviyesini temsil eden her 100 kisiye diisen telefon hatti sayis1 degiskeni de
bagimh degiskenin dnemli belirleyicilerinden olarak tespit edilmistir. Ancak bagiml degisken ile
s0z konusu degisken arasindaki iliskinin beklenenden farkli olarak zit yonlii oldugu goriilmektedir.
Bu durumun altyapiy1 temsil eden degiskenin iilkenin altyap1 gelismislik diizeyini biitliniiyle
aciklayamamasindan kaynaklanabilecegi diisliniilmiistiir.

Ampirik analiz sonucu ulagilan bulgular dikkate alindiginda analize konu olan iilkelerin
daha yiiksek bir biiylime hizina ulasabilmek agisindan DY'Y girisini tesvik etmeleri bir zorunluluk
olmaktadir. Ulkeye gelen yatirmlardaki artis sermaye birikimi yetersizliginden kaynakli yatirim
azlig1 sorununun ¢oziimiine de katki saglayabilecektir. Bu nedenle ilgili iilkelerin uygun bir yatirim
iklimi olugturmaya yonelik olarak kambiyo rejimlerini serbestlestirmesi, para ve sermaye
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piyasalarini serbestlestirerek; piyasalarin diizgiin bir bicimde calismasi i¢in gerekli yasal ve
kurumsal tedbirleri almalar1 6ncelikli konular olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Kaynakc¢a

Adebayo E. ve Gambiyo S. (2020). Economic Analysis Of The Determinants Of Foreign Direct
Investment (FDI) In Nigeria. Archives of Business Research, 8(1), 74-81.

https://doi.org/10.14738/abr.81.7542

Aizhan, Kh. ve Madiyarova, D. (2013). ogrudan Yabanci Yatirimlar ve Ekonomik Gelisme:
Kazakistan Ornegi. Ege Strategic Research Journal, 4(2), 20-31.

https://doi.org/10.18354/esam.81722

Arik, S., Akay, B. ve Zanbak, M. (2014). ]__)ogrudan Yabanci Yatirnmlar Belirleyen Faktorler:
Yiikselen Piyasalar Ornegi. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 14(2), 97-110.

https://doi.org/10.18037/ausbd.12322

Asiedu, E. (2002). On the Determinants of Foreign Direct Investment to Developing Countries: Is
Africa Different?. World Development, 30(1), 107-119.

https://www.researchgate.net/deref/http%3 A%2F%2Fdx.doi.org%2F10.2139%2Fssr.280062

Ayanwale, A. (2007). FDI and Economic Growth: Evidence from Nigeria, Afiican Economic
Research Consortium, 1-42.

https://doi.org/10.22610/jebs.v8i6(J).1498

Aydemir, O. ve Geng, E. (2015). Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri, Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Kapsaminda Bir Analiz, Tiirkiye Ornegi, Optimum Ekonomi ve
Yonetim Bilimleri Dergisi, 2(2), 17-41.

https://dergipark.org.tr/en/pub/optimum/issue/21636/232489

Bal, H. ve Akea, E. (2016). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Belirleyicileri: Se¢ilmig
Dogu Asya ve Pasifik Ulkelerinden Ampirik Bulgular. Sosyoekonomi, 24(30), 91-111.

https://doi.org/10.17233/se.2016.10.005

Batmaz, N.ve Tunca, H. (2007). Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Bolgesel
Belirleyicileri Uzerine Bir Es Biitiinlesme Analizi (1992-2003). Sosyal Bilimler
Arastirmalart Dergisi, 2(1), 199-224,

https://dergipark.org.tr/en/pub/gopsbad/issue/48544/616296

Bengoa, M. ve Sanches-Robles, B. (2003). Foreign Direct Investment, Economic Freedom and
Growth: New Evidence from Latin America. European Journal of Political Economy, 19,
529-545.

https://doi.org/10.1016/S0176-2680(03)00011-9

Bevan, A.A. ve Estrin, S. (2004). The Determinants of Foreign Direct Investment into European
Transition Economies. Journal of Comparative Economics, 32, 775-787.

https://www.researchgate.net/deref/http%3 A%2F%2Fdx.doi.org%2F10.1016%2Fj.jce.2004.08.006

Borensztein, E. (1998). How Does Foreign Direct Investment Affect Economic Growth?, Journal
of International Economics, 115(35), 116-117.

DOI: 10.1016/50022-1996(97)00033-0

Turkish Studies - Economy, 15(2)



Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Belirleyicileri: Orta Asya Tiirk. .. 971
Botric, V.ve Skuflic, L. (2006). Main Determinants of Foreign Direct Investment in the Southeast

European Countries. Transition Studies Review, 13(2), 359-377.
https://doi.org/10.1007/s11300-006-0110-3

Buckley, P. ve Casson, M. (1976). The Future of The Multinational Enterprise. Homes and Meier
Press.

DOI 10.1007/978-1-349-05242-4

Caves, R. (1971). International Corporations: The Industrial Economics of Foreign Investment.
Economica, 38(149), 1-27.

DOI: 10.2307/2551748

Cheng, K. Ve Kwan K. (2000). What are the Determinants of the Location of Foreign Direct
Investment? The Chinese Experience. Journal of International Economics,51, 379-400.

https://doi.org/10.1016/50022-1996(99)00032-X

Coskun, R. (2001). Determinants of Direct Foreign Investment in Turkey. European Business
Review, 13(4), 221-226

DOI: 10.1108/EUMO0000000005536

Demirtag, G.ve Akcay, S. (2006). Kurumsal Faktérlqrin Do{gmdan Yabanci Yatirimlar Uzerine
Etkisi: Ampirik Bir Kamt. Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
8(2), 15-33.

https://dergipark.org.tr/en/pub/gaziuiibfd/issue/28335/301142

Denisia, V. (2010). Foreign Direct Investment Theories: An Overview of the Main FDI Theories.
European Journal of Interdisciplinary Studies, 3, 53-59.

https://sstn.com/abstract=1804514

Dunning, J. (1973). The Determinants of International Production. Oxford Economic Papers, 25(3),
289-336.

https://doi.org/10.1093/oxfordjournals.oep.a041261

Dunning J. (1980). Toward an Eclectic Theory of International Production: Some Empirical Tests.
Journal of International Business Studies, 11(1), 9-31.

https://doi.org/10.1057/palgrave.jibs.8490593

Dunning J. (1981). Explaining the International Direct Investment Position of Countries: Towards a
Dynamic or Developmental Approach. Review of World Economics, 117(1), 30-64.

https://doi.org/10.1007/BF02696577

Economou, F., Hassapis, Ch., Philippas, N. ve Tsionas, M. (2017). Foreign Direct Investment
Determinants in OECD and Developing Countries. Review of Development Economics,
21(3), 527-542.

DOI: 10.1111/rode.12269

Grant, R. (1991). Porter’s ‘Competitive Advantage Of Nations’: An Assessment. Strategic
Management Journal, 12(1), 535-548.

https://doi.org/10.1002/smj.4250120706

www.turkishstudies.net/economy



972 Ozhan Tuncay - Elina Kaparova

Holland, D. ve Pain, N. (1998). The Determinants and Impact of Foreign Direct Investment in the
Transition Economies: A Panel Data Analysis. National Institute of Economic and Social
Research, 1-23.

Hymer, S. (1976). The International Operations of Nation Firms: A Study of Foreign Direct
Investment. MIT Press.

Kar, M.ve Tatlisoz, F. (2008). Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerini Belirleyen
Faktorlerin Ekonometrik Analizi. KMU IIBF Dergisi, 8(14), 436-458.

https://hdl.handle.net/11492/403

Karagdz, D. (2007). Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim Giriglerini Belirleyen Faktorler:1970-
2005. Journal of Yasar University, 2(8), 927-948.

https://dergipark.org.tr/en/pub/jyasar/issue/19120/202896

Karluk, R. (1974). Karsilagtirmali Ust}"mh'ikler Teorisinin gelismekte olan Ulkeler Yoniinden
Gegerliligi Uzerine Diisiinceler. Iktisat Fakiiltesi Mecmuast, 33(1-4), 221-238.

https://dergipark.org.tr/tr/pub/iuifm/issue/847/9396
Keynes, J.M. (1936). The General Theory of Employment, Interest and Money, Macmillan Press.

Kim, A.M. (2011). The Impact of Foreign Direct Investments (FDIs) on Economic Growth and
Development in Kenya. MBA Finance (University of Nairobi), BSc Mathematics
(University of Nairobi), CPA, 7-9.

Kindleberger, C.P. (1969). American Business Abroad. The International Executive 11, 11-12.
https://doi.org/10.1002/tie.5060110207

Klasra, M. A. (2011). Foreign Direct Investment, Trade Openness and Economic Growth in
Pakistan and Turkey: an Investigation Using Bounds Test. Qual Quant, 45, 223-231.

https://econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?u=https%3 A%2F%2Fdoi.org%2F10.1007%252Fs111
35-009-9272-5;h=repec:spr:qualqt:v:45:y:2011:1:1:p:223-231

Kojima, K. (1982). Macroeconomic Versus International Business Approach to Direct Foreign
Investment. Hitotsubashi Journal of Economics, 23(1), 1-19.

DOI: 10.15057/7932

Kojima, K. ve Osawa, T. (1984). Micro and Macro-Economic Models of Foreign Direct
Investment. Hitotsubashi Journal of Economics, 25(1), 1-20.

DOI: 10.15057/7907

Krainer, R.E. (1967). Resourse Endowment and the Structure of Foreign Investment. The Journal
of Finance, 22(1), 49-57.

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1967.tb01653.x

Lin, P. ve Saggi, K. (2001). Foreign Direct Investment in a Two-Tier Oligopoly: Coordination,
Vertical Integration, And Welfare. International Economic Review, 52( 4), 1273.

https://doi.org/10.1111/j.1468-2354.2011.00667.x

Liu, X., Wang, Ch. ve Wei, Y. (2008). Do Local Manufacturing Firms Benefit from Transactional
Linkages With Multinational Enterpises in China?. College of Economics and Trade Hunan
University.

Turkish Studies - Economy, 15(2)



Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Belirleyicileri: Orta Asya Tiirk. .. 973

MacDougall, G. D. A. (1960). The benefits and costs of private investment from abroad: A
theoretical approach 1. Bulletin of the Oxford University Institute of Economics &
Statistics, 22(3), 189-211.

https://doi.org/10.1111/j.1468-0084.1960.mp22003002.x

Moosa, I.A. (2002). Foreign Direct Investment: Theory, Evidence and Practice (First ed.). Palgrave
Macmillan.

Mucuk, M. ve Demirsel, M. (2009). Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Ekonomik
Performans. Sel¢uk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 21, 365-373.

Mundell, R. (1957). International Trade and Factor Mobility. The Amerikan Economic Review,
47/3:321-335.

Ozcan, B. ve Ar, A. (2010). Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Belirleyicileri Uzerine Bir Analiz:
OECD Ornegi. Ekonometri ve Istatistik, 2, 65-88.

https://dergipark.org.tr/en/pub/iuekois/issue/8979/112027

Root, F.R. ve Ahmed, A.A. (1979). Empirical Determinants of Manufacturing Direct Foreign
Investment in Developing Countries. Economic Development and Cultural Change, 27(4),
751-767.

https://econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?u=http%3 A%2F%2Fdx.doi.org%2F10.1086%2F4511
39;h=repec:ucp:ecdecc:v:27:y:1979:1:4:p:751-67

Rothgeb, J. (1988). Direct Foreign Investment in Mining and Manufacturing in Underdeveloped
States. The Social Science Journal, 25(1), 21-43.

https://doi.org/10.1016/0362-3319(88)90051-1

Sattarov, Kh. (2012). Determinants of Foreign Direct Investment in Transition Economies: a Case
study of Kazakhstan and Uzbekistan. UMEA Universitet, 1-29.

Scaperlanda, A.E. ve Mauer, L.J. (1969). The Determinants of U.S. Direct Investment in the
E.E.C.. The American Economic Review, 59(4), 558-568.

Schneider, F. ve Frey, B. (1985). Economic and Political Determinants of Foreign Direct
Investment. World Development, 13(2), 161-175.

https://econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?u=http%3 A%2F%2Fwww.sciencedirect.com%?2Fscien
ce%2Farticle%2Fpii%2F0305-750X%2885%2990002-
6;h=repec:eee:wdevel:v:13:y:1985:1:2:p:161-175

Shamsuddin, A. (1994). Economic Determinants of Foreign Direct Investment in Less Developed
Countries. The Pakistan Development Review, 33(1), 41-51.

https://econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?u=http%3 A%2F%2Fwww.pide.org.pk%2Fpdf%2FPD
R%2F1994%2FVolume1%2F41-51.pdf;h=repec:pid:journl:v:33:y:1994:i:1:p:41-51

Subasat, T. (2003). What does the Heckscher-Ohlin model contribute to international trade theory?
A critical assessment. Review of Radical Political Economics, 35(2), 148-165.

https://doi.org/10.1177%2F0486613403035002003

Tang, Ch. F., Yip, Ch. Y. ve Ozturk, I. (2014). The Determinants of Foreign Direct Investment in
Malaysia: a Case for Electrical and Electronic Indusrty. Economic Modelling, 43, 287-292.

https://www.researchgate.net/deref/http%3 A%2F%2Fdx.doi.org%2F10.1016%2Fj.econmod.2014.
08.017

www.turkishstudies.net/economy



974 Ozhan Tuncay - Elina Kaparova
Tsai, P.L. (1991). Determinants of Foreign Direct Investment in Taiwan: An Alternative Approach
with Time-Series Data. World Development, 19 (2-3), 275-285.

https://econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?7u=http%3 A%2F%2Fwww.sciencedirect.com%?2Fscien
ce%2Farticle%2Fpii%2F0305-750X%2891%2990261-
F;h=repec:eee:wdevel:v:19:y:1991:1:2-3:p:275-285

Tsen, W.H. (2019). Foreign Direct Investment Determinants in The Manufacturing Sectors in
Malaysia. People: International Journal of Social Sciences, 5(2).

https://doi.org/10.20319/pijss.2019.52.419432
Uras, G. (1979). Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Akimlari. Forum Matbaasi.

Vernon, R. (1966). International Investment and International Trade in the Product Cycle. The
Quarterly Journal of Economics, MIT Press, 191-207.

DOI: 10.2307/1880689

Yaprakli, S. (2006). Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarm Ekonomik Belirleyicileri Uzerine
Ekonometrik Bir Analiz. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 21(2), 23-48.

https://dergipark.org.tr/tr/pub/deuiibfd/issue/22749/242843

Turkish Studies - Economy, 15(2)



