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THE ROLE OF FINANCIAL DEVELOPMENT LEVEL ON FOREIGN
DIRECT INVESTMENTS: AN ASSESSMENT FOR FRAGILE FIVE
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Ozet

Calismanin amaci1 kirilgan besli tlkelerinde finansal gelismislik diizeyinin dogrudan yabanc
yatirim girisleri tizerindeki etkisini aragtirmaktir. Bu baglamda, kirilgan besli tilkeleri olan Brezilya,
Endonezya, G. Afrika, Hindistan ve Tiirkiye 1981-2016 donemi igin panel veri yontemiyle analiz
edilmistir. Modelde yer alan dogrudan yabanci yatirim girisleri (DYY) bagimly, finansal gelisme (FG),
gayri safi yurtici hasila (GSYH) ve tiiketici fiyat endeksi (ENF) ise bagimsiz degiskenlerdir. Calismada,
oncelikle degiskenlerin duraganligini sinamak amaciyla hem birinci hem de ikinci nesil panel birim
kok testleri uygulanmistir. Ardindan, degiskenler arasindaki uzun dénem iliskilerini tahmin etmek
amaciyla Pedroni ve Westerlund panel esbiitiinlesme testleri uygulanmis ve degiskenler arasinda uzun
dénem iliskisinin mevcut oldugu anlagilmistir. Uzun donem katsayilar: tam degistirilmis en kiigiik
kareler (FMOLS) modeli kullanilarak tahmin edilmis ve finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirim
girisleri arasinda iliski oldugu goriilmiistiir.
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Abstract

The aim of the study is to investigate the effect of financial development level on foreign direct
investment inflows in fragile five countries. In this context, Brazil, Indonesia, S. Africa, India and
Turkey, which have fragile five countries was analyzed by panel data method for the period 1981-
2016. In the model, while foreign direct investment inflows (DYY) is dependent variable, financial
development (FG), gross domestic product (GSYH) and consumer price index (ENF) are inedependent
variables. In the study, both first and second generation panel unit root tests were applied to test the
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stationary of the variables. After, Pedroni and Westerlund panel cointegration tests were applied to
estimate the long term relationship among the variables and these tests results show the existence of
long term relationship among the variables. The long term coefficients were estimated using the fully
modified least squares (FMOLS) model and it was observed that there was a relationship between
financial development and foreign direct investment inflows.

Keyword: Financial Development, Foreign Direct Investments, Fragile Five

JEL Classifications: F36

I. Giris

1990’l1yillarda baslayan finansal serbestlesme siireciyle birlikte artan dogrudan yabanci yatirimlar,
ozellikle gelismekte olan dlkelerin ekonomik bilytimesi ve diinya ekonomisine entegrasyonu
acisindan giderek 6nemli bir unsur haline gelmistir. Morgan Stanley, 2013 yilinda yayinladig:
ekonomi raporunda FED’in uygulayacagi siki para politikasindan en olumsuz etkilenecek olan
iilkeleri “Kirilgan Besli tilkeleri” olarak tanimlamustir. Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika,
Hindistan ve Tiirkiyeden olusan kirilgan besli iilkelerinin ulusal para birimleri, dissal soklardan
en fazla etkilenen para birimleri olma 6zelligi tasimakla birlikte, yiiksek cari agik oranlari, yiiksek
enflasyon oranlari, bozulan biit¢e dengesi ve diisen biiyiime performanslari bu tanimlamada
rol oynayan diger etkenler olmustur. Bu baglamda, agiklarin finansmani agisindan dogrudan
yabanci yatirim girislerinin rolii ve dolayisiyla finansal gelismislik diizeyi kirilgan besli tilkeleri
acisindan bityiik 6nem tagimaktadir.

Son yillarda yapilan ¢aligmalar, finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin dogrudan yabanci
yatirimlar: ve dolayisiyla ekonomik kalkinmay: etkileyebilecegini ortaya koymaktadir. Finansal
piyasalar1 saglam olan iilkeler, yabanci yatirimcilar igin giivenli bir ortam olarak gérildiigiinden
dogrudan yabanci yatirim giriglerini daha fazla ¢ekebilmektedir. Finansal sistemin temel iglevleri;
bilgi iretmek ve sermaye dagitmak, firmalari izlemek ve kurumsal yonetimi uygulamak, riskleri
azaltmak, tasarruflari birhavuzda toplamak ve ekonomik bitytimeye katkida bulunacak degisimleri
uygulamak olarak siralanabilmektedir. Boylelikle finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirimlarin
performansini arttirarak tilkelerin finansal serbestlesme siirecinden olumlu yénde etkilenmesine
katkida bulunabilmektedir. Literatiirde yapilan ilk calismalar, finansal gelismenin dogrudan
yabanci yatirimlar tizerindeki roliinii ekonomik biiyiime baglaminda incelemis ancak, finansal
gelismenin dogrudan yabanci yatirim performans: tizerindeki etkilerine odaklanmamuistir. Son
yillarda yapilan ampirik ¢aligmalar ise, finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlarin en
onemli belirleyicilerinden biri oldugu iddiasini ortaya koymus ve finansal gelismenin dogrudan
yabanci yatirnmlarin etkinligini belirleyen bir unsur oldugu goriilmiistiir. Finansal gelisme,
iilkelerin hem bankacilik hem de borsa faaliyetlerini iceren finansal sistemlerindeki temel
islevleri nedeniyle emme kapasitesinin dnemli bir sacayag: olarak kabul edilmektedir.

Calismada, finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkinin tekdiize
bir yapida olup olmadig: arastirilmaktadir. Bu baglamda, kirilgan besli dilkelerinde finansal
gelismenin dogrudan yabanci yatirim girisleri tizerindeki rolit 1981-2016 donemi i¢in ampirik
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olarak analiz edilmistir. Ug agiklayici degiskenin (finansal gelisme, gayri safi yurtici hasila ve
titketici fiyat endeksi) kullanildigi model, birimler arasi korelasyon goz oniine alinarak panel

esbiitiinlesme testiyle tahmin edilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri {izerine yapilan ilk ¢aligmalardan biri Dunning
(1981)! tarafindan eklektik bir yaklasimla ele alinmistir. 1967-1978 donemini ve 67 iilkeyi
kapsayan ¢aligmada, iilkeler arasindaki dogrudan yabanci yatirim pozisyonlar: incelenmektedir.
Ulkelerin gelismislik diizeyleri ve ekonomik yapilar1 ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
sistematik bir iliskinin varligi kabul edilmektedir. Pazar biyiikliigii, emek maliyeti, hizmet
sektoriiniin verimliligi ve enflasyon orani dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen temel faktorler

arasinda gosterilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar {izerine yapilan ge¢mis arastirmalarin ¢ogu, makroekonomik
degiskenler kullanilarak analiz edilmistir. Giincel ampirik literatiir ise, finansal gelismislik
diizeyinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisine odaklanmaktadir. Bu baglamda,
dogrudanyabanciyatirim giriglerinin belirleyicileri fizerine yapilan ¢alismalarin degerlendirilmesi

Onem tagimaktadir.

Asteriou ve Moudatsou (2014)? 1988-2009 dénemini ele aldigi ¢alismada 73 gelismekte olan
tilkeyi analiz etmistir. Panel veri regresyonuna dayanan modelde iilkeler; yiiksek gelirli, orta
gelirli ve diistik gelirli olarak siniflandirilmistir. Analiz bulgulari ¢cergevesinde, saglam bir finansal
sisteme sahip olan yiiksek gelirli {ilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirimlar, finansal gelisme ve
ekonomik bilyiime arasinda pozitif ve anlaml bir iliski oldugu, finansal sistemleri zayif olan

diisiik gelirli tilkeler igin ise bu iliskinin zayif oldugu sonucuna ulasilmistir.

Irwan S. Z. Abidin ve digerleri (2015)% 2005-2013 dénemini ASEAN iilkeleri cercevesinde analiz
etmistir. Uzun donem iligskinin ve Granger nedensellik sinamasinin yapildigi calismada, dogrudan
yabanci yatirim girisleri, finansal gelisme, uluslararas: ticaret ve enerji titketimi arasindaki
iliskiye odaklanilmistir. Granger nedensellik sonuglarina gore, uzun donemde dogrudan yabanci
yatirim giriglerinden finansal gelismeye dogru bir nedensellik oldugu, ancak finansal gelismeden

dogrudan yabanci yatirim girislerine dogru bir nedensellik olmadig1 gortilmiistiir.

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

2 Asteriou, Dimitros ve Argiro Moudatsou. (2014). FDI, Finance and Growth: Further Empirical Evidence from a
Panel of 73 Countries, Applied Economics and Finance, 1(2): 48-57.

3 Abidin, Irwan S. Z. ve digerleri. (2015). Foreign Direct Investment, Financial Development, International Trade
and Energy Consumption: Panel Data Evidence from Selected ASEAN Countries, International Journal of Energy
Economics and Policy, 5(3): 841-850.
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Esfendyari (2015)* 2004-2013 yillarini kapsayan ¢alismasinda D-8 iilkelerini (Banglades, Misr,
Endonezya, Iran, Malezya, Nijerya, Pakistan ve Tiirkiye) analiz etmistir. Panel veri yonteminin
kullanildig1 ¢alismada, finansal gelismelerin dogrudan yabanci yatirimlar ve dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri arastirilmistir. Analiz bulgulari, dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin {ilkelerin dogrudan yabanc
yatirimlar1 ¢ekme kapasitesine bagli oldugunu ve en 6nemli kapasitelerden birinin finansal
gelisme oldugunu ortaya koymustur.

Shah (2017)° 1988-2015 dénemi igin yaptig1 ¢alismada MENA iilkelerini (Ortadogu ve Kuzey
Afrika) analiz etmistir. Finansal gelismeyi 6l¢gmek i¢in farkli degiskenlerin kullanildigi modelde,
finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirim girisleri tizerinde genellikle 6nemli ve pozitif bir
etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Desbordes ve Wei (2017)® 2003-2006 yillar1 arasini kapsayan calismasinda 83’ kaynak, 125
hedef iilke olmak tizere gelismis ve gelismekte olan tilkeler baglaminda incelemiglerdir. Finansal
gelismenin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki cesitli yapisal etkilerinin arastirildig
caligmada hem kaynak hem de hedef iilkelerdeki finansal gelismenin ekonomik aktiviteyi dolayli
olarak destekledigi ve dogrudan yabanci yatirimlar: arttirdigi sonucuna ulagilmistir.

Bahri ve digerleri (2018)7 1980-2013 dénemini kapsayan calismasinda ASEAN iilkelerini
(Malezya, Tayland, Endonezya, Singapur ve Filipinler) ele almiglardir. Finansal gelisme, tiiketici
fiyat endeksi ve kisi bagina reel gayri safi yurtigi hasilanin bagimsiz degisken olarak kullanildig1
modelde; finansal gelismenin kisa donemde DYY girisleri tizerinde etkili olmadigi, ancak uzun
donemde DYY girislerini arttirdig1 ortaya konulmustur.

Sahin (2018)® BRICS-T iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye)
lizerine yapti1 calismasinda dogrudan yabanci yatirimlar, uluslararasi ticaret ve finansal gelisme
arasindaki iligkiyi panel nedensellik yaklasgimiyla arastirmistir. Brezilya ve Cin i¢in dogrudan
yabanci yatirimlardan finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu, Rusya i¢in ise
gift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu ortaya konulmustur. Hindistan, Gliney Afrika ve Tiirkiye
i¢in ise, finansal gelisme ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda herhangi bir nedensellik

iliskisine rastlanmamaistir.

4 Esfendiyari, Marzieh. (2015). The Role of Financial Markets Development in the Foreign Direct Investment Effect
on Economic Growth (The Case of D8 with Emphasizing on Iran), International Journal of Academic Research in
Business and Social Sciences, 5(10): 240-248.

5  Shah, M. Hussain. (2017). Financial Development and Foreign Direct Investment: The Case of Middle East and
North African (MENA) Developing Nations, MPRA Paper Series, 82013.

6  Desbordes, Radolphe ve Shang-Jin Wei. (2017). The Effects of Financial Development on Foreign
Direct Investment, NBER Working Paper Series, 23309: 1-43.

7 Bahri, Elya Nabila Abdul ve digerleri. (2018). The Role of Financial Development on Foreign Direct Investments
in ASEAN-5 Countries: Panel Cointegration with Cross-Sectional Dependency Analysis, Asian Academy of
Management Journal of Accounting and Finance, 14(1): 1-23.

8  Sahin, Serkan. (2018). Foreign Direct Investment, International Trade and Financial Development in BRICS-T
Countries: A Bootstrap Panel Casuality Analysis, Business and Economics Research Journal, 9(2): 301-316.
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3. Kirilgan Besli Ulkeleri ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Morgan Stanley, 2013 yilinda yayinladigi ekonomi raporunda FED’in uygulayacag: siki para
politikasindan en olumsuz etkilenecek olan tilkeleri “Kirilgan Besli tilkeleri” olarak tanimlamistir.
Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiyeden olusan kirilgan besli tilkelerinin
ulusal para birimleri, digsal soklardan en fazla etkilenen para birimleri olma 6zelligi tasimaktadur.
Bununla birlikte, yiiksek cari a¢ik oranlari, yitksek enflasyon oranlari, bozulan biitce dengesi
ve diigen biiyiime performanslari bu tanimlamada rol oynayan diger etkenlerdir. Ac¢iklarin
finansmani agisindan dogrudan yabanci yatirim girislerinin rolii ve dolayisiyla finansal gelismislik
diizeyi kirilgan begsli iilkeleri agisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Asagidaki Grafik 1.de kirillgan
besli iilkelerinde dogrudan yabanci yatirim girislerinin seyri gosterilmektedir.

Grafik I: Kirilgan Besli Ulkelerinde Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (1981-2016) Milyar $
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Kaynak: World Bank (WDI) verilerinden derlenmistir.

Kirilgan besli iilkeleri, 6zellikle son yillarda dogrudan yabanci yatirimlar: daha fazla ¢ekmeye
baslamustir. Brezilyanin, 1981-2016 dénemi boyunca kirilgan besli tilkeleri arasinda dogrudan
yabanci yatirimlar: en fazla ¢eken tilke oldugu goriilmektedir. 2000 yilina kadar DYY girislerini
arttirarak gekmeye devam eden Brezilyada 1998 krizinin etkisiyle DYY girisleri 2003 yilina
kadar ditsmeye baglamistir. Tiirkiye ise 2003 yilina kadar nispeten diisitk DYY girisleri yagamis
ve 2003 yilindan sonra krizlerin ardindan uygulamaya konulan yapisal reformlarin da etkisiyle
DYY girislerini arttirmigtir. Hindistan'n ozellikle {iretim sektorlerinde soz sahibi olmaya
baslamasi, DYY girislerinin 2004 yilindan itibaren 6nemli 6l¢lide arttirmistir. Endonezyaya
bakildiginda, 1997 Giineydogu Asya krizine kadar nispeten istikrarli bir goriint sergiledigi
ifade edilebilmektedir. Kriz yili olan 1997 yilindan 2000 yilinda kadar DYY girislerinin azaldig1
goriilmektedir. G. Afrika’'nin ise kirilgan besli ilkeleri arasinda tiim dénem boyunca DYY’lar1 en
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az ¢eken tilke oldugu soylenebilmektedir. 2008 yilinda ise, kiiresel finansal krizin etkilerine bagl
olarak kirilgan begsli tilkelerinde DYY girislerinde genel bir azalma oldugu anlasiimaktadir.

Finansal gelismislik diizeyi, finansal piyasalarin durumlar: hakkinda bilgi verdiginden yabanci
yatirimcilarin yatirim kararlarini etkilemektedir. Gelismis finansal piyasalara sahip olan tilkeler
dogrudan yabanci yatirimlar icin bir ¢ekim merkezi olarak goriiliirken, finansal piyasalari
yeterince gelismemis iilkeler dogrudan yabanci yatirimlari gekmekte zorlanmaktadir. Ozellikle
kirilgan besli iilkelerinde yasanan acik problemi, dogrudan yabanci yatirimlarin ve dolayisiyla
finansal gelismislik diizeyinin énemini ortaya koymaktadir. Kirilgan besli iilkelerinin finansal
gelisme seyri asagidaki Grafik 2.de goriilebilmektedir.

Grafik 2: Kirilgan Besli Ulkelerinde Finansal Gelisme (1981-2016)
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Kaynak: World Bank (WDI) verilerinden derlenmistir.

Kirilgan begli iilkelerindeki finansal gelismenin seyrine bakildiginda, genel olarak bir artig
egiliminde oldugu goriilmektedir. DYY’lar1 en fazla ¢eken iilke olan Brezilyanin en yiiksek
finansal gelisme diizeyine sahip iilkelerden biri oldugu goriilmektedir. Hindistanin finansal
gelisme agisindan ozellikle 1995 yilinda bir sigrama yaptigr goriilmektedir. Finansal gelismesi
1994 yilinda kadar artis gosteren Tiirkiyede ise krizin etkisiyle 1994-2000 yillar1 arasinda bir diisiis
trendi izledigi ve 2000 yilinda uygulamaya konulan yapisal reformlarla birlikte yeniden yiikselise
gectigi anlagilmaktadir. Endonezyanin yine krizin etkisiyle 1997-2003 yillar1 arasinda finansal
gelismenin diislis gosterdigi ve ardindan istikrarsiz bir trend yakaladig: ifade edilebilmektedir.
Kirilgan besli tilkeleri arasinda dikkat ¢eken ilk 6nemli husus, G. Afrika’nin finansal gelismislik
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agisindan ilk siralarda olmasina karsin DYY’lar1 en az ceken iilke olmasidir. Tkinci énemli husus
ise, 2008 kiiresel krizinin etkisiyle Brezilya, Endonezya, G. Afrika ve Hindistanda finansal gelisme
diizeyi diigiis gosterirken, Tiirkiye'nin finansal gelisme diizeyinde artis yaganmasidur.

3. Ekonometrik Model ve Veri Seti

Kirilgan begli tilkelerinde finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlara etkisi 1981-2016
donemi i¢in incelenmistir. Alfaro ve digerlerinin (2009)° ¢aligmalarina dayanan ekonometrik
modelde, kontrol degisken olarak gayrisafi yurtici hasila (GSYH) ve enflasyon (ENF) degiskenleri
kullanilmistir. Ekonometrik model i¢in tahmin edilen denklem asagidaki gibidir;

DYY, =a,+a FG, +a,GSYH, + a.ENF, +u,

Denklemde i iilkeleri, t zamani ve u, ise hata terimini gostermektedir. Degiskenler ise;
DYY,, dogrudan yabanci yatirim giriglerini (milyar $),

FG,, finansal gelisme seviyesini,

GSYH,, gayri safi yurti¢i hasilay1 (milyar $),

ENF,, tiiketici fiyat endeksini ifade etmektedir.

Modeldeki bagimli degisken dogrudan yabanci yatirimlar olup, odak noktamizi a, degiskeni
olusturmaktadir. Finansal gelismislik seviyesi yiikseldik¢e dogrudan yabanci yatirim giriglerinin
artacagr beklendiginden a katsayisinin pozitif olmasi beklenmektedir. Gayri safi yurtici hasila
seviyesi dogrudan yabanci yatirimlar agisindan 6nemli bir faktor olarak degerlendirildiginden
a, katsayisinin da pozitif olmasi beklenmektedir. Diger taraftan, yiiksek enflasyon oranlarinin
tretim maliyetlerini arttirmasi neticesinde dogrudan yabanci yatirimlar olumsuz yonde
etkileneceginden a, katsayisinin negatif olmasi beklenmektedir.

Caligmada, bagimli degisken olarak ABD dolar cinsinden dogrudan yabanci yatirim girisleri
kullanilmistir. Finansal gelismislik seviyesinin 6lgiilmesi i¢in finansal gelisme endeksi alinmigtir.
Bununla birlikte, ekonomik biiytimeyi 6l¢mek i¢in yine ABD dolari cinsinden gayri safi yurtici
hasila kullanilirken, enflasyonu 6l¢mek icin 2010 yili bazl: tiiketici fiyat endeksi kullanilmistir.

Modelde, kirilgan besli tilkeleri olarak Brezilya, Endonezya, G. Afrika, Hindistan ve Tiirkiye yer
almaktadir. Finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlara etkisini 6lgmek igin dengeli panel
veri yontemi kullanilmistir. 1981-2016 dénemini ele alan ¢alisma 36 y1ili kapsamaktadir. Finansal
gelisme endeksi verileri International Monetary Fund, Macroeconomic and Financial Data veri
setinden elde edilmistir. Dogrudan yabanci yatirim girisleri, gayri safi yurtigi hasila ve enflasyon
verileri i¢in ise World Bank, World Development Indicators veri seti kullanilmistir.

9  Alfaro, L. ve digerleri. (2009). FDI, Productivity and Financial Development, The World Economy, 32(1): 111-135.
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Hata teriminde birimler arasi korelasyon olmasi durumunda, birinci kusak egbiitiinlesme testleri
ve tahmin yontemleri yetersiz kalmaktadir. Dolayisiyla, yapilacak egbiitiinlesme analizinde
yapilacak testlerin ve tahmin yontemlerinin belirlenmesi asamasinda 6ncelikle birimler aras:
korelasyonun test edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, birimler arast korelasyonun varligini
sinamak i¢in tim degiskenler Pesaran (2004) CD testi ile test edilmektedir. Birimler arasi
korelasyon testinin sonuglari Tablo 1.de goriilmektedir. Tiim degiskenler %1 anlamlilik seviyesine
sahip oldugundan H_ hipotezi reddedilmekte ve tiim degiskenlerin birimler arasi korelasyona
sahip oldugu anlasilmaktadir. Bu baglamda, degiskenlerin birimler arasi korelasyona sahip olmasi
nedeniyle ¢aligmada ikinci nesil panel esbiitiinlesme testleri arasinda yer alan Wasterlund'un
esbiitiinlesme testinin kullanilmasi uygun goériilmektedir. Bununla beraber, panel esbiitiinlesme
modelinin uzun doénem iligkisini tahmin etmek amaciyla tam degistirilmis en kiigiik kareler
(FMOLS) tahmincisi kullanilmaktadr.

Tablo I: Birimler Arasi Korelasyon Testi Sonuglari

Degisken Pesaran CD Testi
DYY 13.71%¢
FG 15.71%%¢
GSYH 18.17***
ENF 18.51***

Not: Pesaran CD testinin H_ hipotezi: Birimler arasinda korelasyon yoktur. CD ~ N(0,1)
% 9%1 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2.de tiim degiskenlerin kirilgan besli tilkelerindeki ortalamalar: yer almaktadir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin ortalamasi Brezilyada 27.2 milyar dolar iken, G. Afrikada 2.26 milyar dolar
seviyesindedir. Finansal gelisme endeksi ortalamasi en yiiksek olan iilke G. Afrika olarak goze
carparken, finansal gelisme endeksi ortalamasinin en diisiik oldugu tilke ise Endonezyadir.

Tablo 2: Ulkelere Gore Degiskenlerin Ortalamalari (1981-2016 Dénemi)

DYY (Milyar $) FG GSYH ENF
(Endeks) (Milyar $) (2010 Baz Yih TUEE)
Brezilya 27.2 0.3972222 957 51.26892
Endonezya 5.08 0.2786111 323 50.16137
G. Afrika 2.26 0.4416667 193 58.95823
Hindistan 114 0.3316667 761 58.01376
Tiirkiye 5.47 0.3361111 366 42.4403

Degiskenlere ait tanimlayic1 istatistikler Tablo 3’te goriilebilmektedir. Jarque-Bera testi hicbir
degiskenin normal dagilmadigini gostermektedir. Finansal gelisme endeksinin aldig1 en diisiik
deger 0.09 iken, en biiyiik deger 0.62'dir. Finansal gelisme endeksinin kirilgan begli tlkeleri i¢in
ortalamasi ise yaklasik olarak 0.36'dir. Bununla birlikte Tablo 4’te degiskenlere ait korelasyon
matrisi gosterilmektedir. Korelasyon matrisine bakildiginda degiskenler arasindaki korelasyonun
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diisiik oldugu, finansal gelisme ile en yiiksek korelasyona sahip olan degiskenin %76,94 ile
enflasyon oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 3: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Tanimlayici Istatistikler DYY FG GSYH ENF
Gozlem Sayist 180 180 180 180
Ortalama 1.03e+10 0.3570556 5.20e+11 52.16852
Standart Hata 1.87e+10 0.1277598 5.65e+11 44.62556
Min -4.55e+09 0.09 6.00e+10 7.21e-10
Max 1.0le+11 0.62 2.62e+12 157.4248
Jarque-Bera 826.5 5.1 196.8 14.32
J-B Olasihik 0.0000 0.0085 0.0000 0.0001

Tablo 4: Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

Korelasyonlar DYY FG GSYH ENF
DYY 1.0000

FG 0.5446 1.0000 1.0000 1.0000
GSYH 0.9068 0.5450 0.7003

ENF 0.5963 0.7694

4. Yontem

4.1. Panel Birim Kok Testleri

Calismada kirilgan besli iilkelerinde finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirim girisleri
tizerindeki etkisini aragtirmak icin panel veri analizi kullanilmistir. Oncelikle serilerin
duraganhgini sinamak i¢in birim kok testleri uygulanmistir. Bu ¢ergevede, Im, Pesaran ve Shin
(IPS) ve Maddala ve Wu (MW) birim kok testleri yapilmustir. IPS testi, heterojen panellerde birim
kok testi icin t testini tahmin etmektedir. Paneldeki her birimin Dickey-Fuller t istatistiklerini
temel alan IPS testi birim etkilere, zaman trendlerine ve ortak zaman etkilerine izin vermektedir.
Maddala ve Wu testi ise, Dickey-Fuller regresyonunun otoregresif katsayisinda heterojenlige sahip
oldugunu varsaymakta ve verilerdeki birimler arasi korelasyonu goz ardi etmektedir.!! Ozellikle
zaman serilerinin kisa olmasi durumunda birim zaman serilerine dayanan standart birim kok
ve esbiitiinlesme testlerinin istatistiksel giicii diiymektedir. Buna karsin, panel birim kok testinin

kullanilmasi kesit boyutuna bakarak daha yiiksek serbestlik derecelerine izin vermektedir.!?

10 Im, K. ve digerleri. (1997). Testing for Unit Roots in Heterogenous Panels. DAE Working Paper Amalgamated
Series, 9526.

11 Maddala, G.S. ve Wu, S. (1999). A Comparative Study of Unit Root Tests with Panel Data and a New Simple Test.
Oxford Bulletin of Economics and Statistics. 61(0); 631-652.

12 Levin, Andrew ve digerleri. (2002). Unit Root Tests in Panel Data: Asymptotic and Finite-sample Properties, Journal
of Econometrics, 108(1): 1-24.
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Pesaran’a gore, mekansal yayilimlar, finansal bulagiciliklar ve sosyoekonomik etkilesimler gibi
nedenler, birimler arasi korelasyona neden olabilmektedir.!* Dolayisiyla ¢aligmada, birimler
aras1 korelasyona sahip olan heterojen panellerde basitce ve agik¢a uygulanabilir bir test olan
Pesaran’in (2007) birim kok testi kullanilmigtir. Pesaran’in testi, bireysel serilerin gecikmeli
diizeylerinin (x,-1) ve birinci dereceden farklarinin (Ax, -1) yatay kesit ortalamalarini Standart
Dickey-Fuller (veya Augmented Dickey-Fuller) regresyonuna faktorler olarak ilave edilmesine
dayanmaktadir. Dolayisiyla bu yontemde, ADF regresyonunun gecikmeli yatay kesit ortalamalari
ile genisletilmis hali kullanilmakta ve bu regresyonun birinci dereceden farklar: birimler arasi
korelasyonu ortadan kaldirmaktadir. Yatay kesit genisletilmis Dickey-Fuller (CADF) olarak
adlandirilan bu model;

AXir= 0t PiXir-r T Ui
uir = v:0; + WO, ortak faktdr olarak gosterilmektedir.
Otokorelasyonun olmadigi durumda CADF regresyonu asagidaki gibi ifade edilebilmektedir.

Axy=a;t+ PiXir-1 T CiXe T diXer+ 0y

IPS testinin yatay kesit genisletilmis tiirii olan CIPS istatistigi ise CADF istatistiginin ortalamasi
olup agagidaki gibi ifade edilebilmektedir;

Lo,
CIPS(N,T) = 5 2=, t (N.T)

4.2. Panel Esbiitiinlesme Testi

Birimler arast korelasyonunun varhiginda ikinci nesil panel egbiitiinlesme testlerinin daha
giivenilir sonuglar verdigi ifade edilebilmektedir. Modelde esbiitiinlesmenin varligini sinamak
i¢in hem birinci nesil panel esbiitiinlegme testlerinden olan Pedroni hem de ikinci nesil panel
esbiitiinlesme testlerinden olan Wasterlund testleri kullanilmistir. Pedroni testinin esbiitiinlesme
denklemi asagidaki gibi yazilabilir;

DYYL( = ai + pxt + liZIM Tt B miZmi,! + uit

Yukaridaki denklemde DYY ve Znin birinci dereceden biitiinlesik oldugu varsayilmaktadir.
a, sabit terimi ve b, b,.. b _egim katsayilar1 panelin bireysel iiyelerine goére degisiklik
gostermektedir. Pedroni (2004), heterojen bir panelde esbiitiinlesme iliskisini test etmek
icin grup ici ve gruplar arasi olarak siniflandirilan yedi farkli istatistik énermistir.'* Grup igi
istatistikler panel esbiitiinlesme istatistiklerini ifade ederken, gruplar arasi istatistikler ise panel
esbiitiinlesme grup ortalamas istatistiklerini ifade etmektedir.

13 Pesaran, M.H. (2004). General Diagnostic Tests for Cross Section Dependence in Panels, Cambridge Working
Papers in Economics, 0435.

14 Pedroni, P. (2004). Panel Cointegration: Asymptotic and Finite Sample Properties of Pooled Time Series Tests with
an Application to the PPP Hypothesis, Econometric Theory, 20: 597-625.
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Panel birim kok testlerine benzer sekilde, birimler arasi korelasyonun varligi durumunda birinci
nesil panel esbiitiinlesme testleri zayif kalabilmektedir. Bu durumda, birimler aras: korelasyonu
dikkate alan ikinci nesil panel esbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Wasterlund (2007)
tarafindan gelistirilen ikinci nesil panel esbiitiinlesme testi, dort istatistik tizerine kurulu olup,
hata diizeltme modelinin uzun ve kisa dénem parametrelerinde heterojenlige izin vermektedir.
Asagidaki hata diizeltme modeli ele alindiginda;

P P P P
MDY=+ g Lymi A0V Viny BT oBF Gy T AGSVH ;T (BENF,.
+ qi

[B 11(DYYM) - BZi (FGit—l) - B}i (GSYHM) - B4i (ENFM)] e,

g,hata diizeltme hizin1uzun dénem dengesine dogru DYY, = (j/q,) * x, her seriigin (i) 6lgmektedir.
G, ve G, test istatistiklerinin hipotezleri H: g, = 0 tiim i’ler igin, H: g,< 0 i’lerden en az biri
i¢in olarak kurulmaktadir. Bu istatistikler sirasiyla g ’nin bireysel tahminlerinin ve t-oranlarinin
agirlikli ortalamalarindan baglamaktadir. H  hipotezinin reddedilmesi, yatay kesit birimlerden en
az biri i¢in esbiitiinlesmenin var oldugunu ifade etmektedir. P ve P test istatistikleri ise, stnanacak
tiim yatay kesit birimlerin bilgisini birlestirmekte ve hipotezler H: g, = 0 tiim i’ler igin, H : g, <
0 i’lerden en az biri i¢in olarak kurulmaktadir. H  hipotezinin reddedilmesi, panelde bir biitiin
olarak esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ifade etmektedir. Wasterlund (2007)a gore, birimler arasi
korelasyona karsi en direngli ve agiklama giicii en yiiksek olan test istatistikleri P ve P dir.

4.3. Uzun Dénem Panel Esbiitiinlesme iliskisinin Tahmini

Diizeyde duragan olmayan degiskenlerin uzun doénemde iligkili olmasi durumunda, bu
degiskenlerin farklarinin alinarak analize dahil edilmesi ortak trendi ortadan kaldirmaktadir.
Dolayisiyla, sahte regresyon sorununu ortadan kaldiracagindan esbiitiinlesik degiskenlerin diizey
degerlerinde analiz edilmesi uygun goriilmektedir.!> Yapilan esbiitiinlesme testleri sonucunda
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisine rastlanmigsa, esbiitiinlesme modelinin uzun dénem
katsayis1 tahmin edilmektedir.

Pedroni (2000), uzun doénem kovaryans matrisinin birimlere gore degismesine izin veren
tam degistirilmis en kii¢iik kareler (FMOLS) tahmincisini 6nermistir. b katsayisi i¢cin FMOLS
tahmincisi asagidaki gibi elde edilmektedir;

B=N-t=T0, (Y (K - B [T (K — KDY - TH]

Dolayisiyla FMOLS tahmincisi her bir birim i¢in hesaplanan FMOLS tahmincilerinin
ortalamasina esit olup, 5 ,panelin i. birim i¢in hesaplanan FMOLS tahmincisidir.

EZ Nil E?r:]_:éi

15 Tatoglu, Ferda Yerdelen. (2017). Panel Zaman Serileri Analizi, Istanbul, Beta Yayinevi, s. 210.
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Yi: =(Y, - F) - %:AXW ToTn i+ fz.[_’“- - %{?‘::f + -&[_?:f) ve L;, #2’nin daha kiigiik bir icgen

ayrismasidir. Ilgili t-istatistiginin normal dagildig1 varsayilmakta ve denklem asagidaki gibi ifade
edilmektedir;

BN Eility, im Beb )@y T (K — B2

5. Bulgular

Degiskenlerin diizey ve birinci farklarindan olusan birinci nesil panel birim kok testi sonuglari
asagidaki Tablo 5’te gosterilmistir. Im, Pesaran ve Shin (IPS) ve Maddala ve Wu (MW) tahmincileri
ile tahmin edilen testler i¢in optimum gecikme uzunlugu bir olarak belirlenmistir. Tablo 5%
bakildiginda, tiim degiskenlerin diizeyde birim koke sahip oldugu ancak birinci dereceden
farklarinin duragan oldugu gozlenmistir. Tablo 6.da ise ikinci nesil birim kok testlerinden
olan Pesaran’in (2007) (CIPS) testinin sonuglar1 verilmistir. Gecikme uzunlugunun iki olarak
belirlendigi testte sifir hipotezi; birim kokler tiim degiskenler icin diizeyde reddedilemez ancak
birinci dereden farklarda reddedilebilir olarak tanimlanmaktadir. Tablo 6’ya bakildiginda,
tim degiskenlerin birinci dereceden duragan oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, degiskenler
arasinda uzun vadeli bir iliski olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in esbiitiinlesme testinin

yapilmasi gerekmektedir.

Tablo 5: Birinci Nesil Birim Kok Testi Sonuglari (IPS ve MW)

. IPS | MW
Degiskenler Model Olasilik
DYY Trendsiz 0.6966 8.502
Trendli -1.4509 18.113
FG Trendsiz -0.7828 6.761
Trendli -1.1883 13.586
GSYH Trendsiz 4.4796 1.529
Trendi 2.7370 4.484
ENF Trendsiz -0.3751 0.030
Trendli -0.2617 1.670
dDYY Trendsiz -10.9214* 92.732*
Trendli -10.1707* 72.858*
dFG Trendsiz -10.1292* 88.717*
Trendli -9.1831* 68.606*
dGSYH Trendsiz -6.6540* 40.978*
Trendi -7.9855* 39.185*
dENF Trendsiz -3.3967* 13.740
Trendli -2.4997* 31.320*

Not: * %1 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 6: ikinci Nesil Birim K&k Testi Sonuglari (CIPS)

Degiskenler Trendsiz Trendli
q=0 q=1 q=2 q=0 q= q=2

DYY -2.661* -3.168% -5.726* -1.578 -2.162 -5.138*
FG -2.019 -2.537* -1.483 -1.064 -1.781 -0.647
GSYH 2.377 1.347 1.916 3.235 2.110 2.857
ENF 1.183 -2.129* -2.041 2.808 -1.089 -0.913
dDYY -7.869* -3.091* -6.089* -7.256* -1.720 -4.946*
dFG -8.395* -5.716* -4.090* -7.471* -4.780* -2.878*
dGSYH -6.294* -3.154% -0.342 -7.831* -4.724* -1.855
dENF -2.277* -2.435* -1.835 -1.525 -1.669 -0.707

Not: * %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Birinci nesil ve ikinci nesil panel esbiitiinlegsme testi sonuglar Tablo 7. ve Tablo 8.de goriilmektedir.
Birinci nesil panel esbiitiinlesme testleri arasinda yer alan Pedroninin (1999) panel esbiitiinlesme
testi sonuglarma bakildiginda, grup ici ve gruplar arast etkileri ol¢mek i¢in yedi farkl
esbiitiinlesme istatistiginin yer aldig1 goriilmektedir. Model i¢in yapilan yedi adet esbiitiinlesme
testinden altisinin (Grup r harig) %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigi anlagilmaktadr.
Dolayisiyla, dogrudan yabanci yatirim girisleri ile finansal gelisme, gayri safi yurtici hasila ve
enflasyon arasinda egbiitiinlegme iligkisine rastlandig: ifade edilebilmektedir.

Tablo 7: Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model: (DYY, FG, GSYH, ENF)
Grup ici
Panel v (Degisirlik orani) 2.6100%
Panel r (Phillips-Perron Tipi r) -2.314*
Panel t (Phillips-Perron Tipi t) -4.079*
Panel ADF (Dickey-Fuller Tipi t) -3.361%%*
Gruplar Arasi
Grup r (Phillips-Perron Tipi r) -1.546
Grup t (Phillips-Perron Tipi t) -4.0754%*
Grup ADF (Dickey-Fuller Tipi t) -3.973*%*

Not: Trend varsayimi: deterministik trend yok. Sabit gecikme uzunlugu AIC bilgi kriterine gore 1 olarak segilmistir. **
%5, **%]1 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 8. ikinci nesil panel esbiitiinlesme testleri arasinda yer alan ve birimler arasi korelasyona
izin veren Wasterlund panel esbiitiinlesme testlerinden elde edilen bulgular1 gostermektedir.
Ampirik sonuglar G, ve P test istatistiklerinin hem trendsiz hem de trendli modelde %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeylerinde H_ hipotezinin reddedildigini ortaya koymaktadir. Wasterlunda gére
birimler arasi korelasyona kars1 en direngli ve en giiglii istatistikler olan P_ve P istatistiklerinin
de %5 ve %10 diizeylerinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu gergevede panel testlerinden elde
edilen bulgular, kirilgan besli tilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlar, finansal gelisme, gayrisafi

yurtici hasila ve enflasyon arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligini ortaya koymaktadir.
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Tablo 8: Wasterlund Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Istatistik Trendsiz Trendli
Deger p-degeri Deger p-degeri
G, -3.3210¢ 0.010 -3.072* 0.070
G, -18.167** 0.020 -19.252** 0.020
P -7.726** 0.020 -7.437* 0.050
P -18.960** 0.030 -17.780* 0.050

Not: Sabit gecikme uzunlugu 1 olarak secilmistir.
% %1 ve *%10 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 9. tam degistirilmis en kiigiik kareler (FMOLS) tahmincisi ile yapilan panel esbiitiinlesme
modelinin uzun dénemli tahminini gostermektedir. Uzun dénem kovaryans, Newey-West
sabit bant genisligini ve Bartlett ¢ekirdegini esas alarak tahmin edilmistir. Finansal gelisme ile
dogrudan yabanci yatirim girisleri arasinda pozitif ve anlaml bir iliski oldugu gortalmektedir.
Finansal gelisme, tilkelerin finansal giicliniin bir gostergesi oldugundan, finansal gelismislik
seviyesinin ylikselmesi dogrudan yabanci yatirim giriglerini arttirmaktadir. Bununla birlikte,
pazar biyiikligii temsil eden GSYH, pazar arayisinda olan dogrudan yabanci yatirim sahiplerinin
yatirim kararlarinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Tablo 9.daki tahmin sonuglarina bakildiginda
gayri safi yurtici hasila ile dogrudan yabanci yatirim girisleri arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
oldugu anlasilmaktadir. Benzer sekilde, enflasyon orani ile dogrudan yabanci yatirim girisleri
arasinda da pozitif ve anlaml bir iliski oldugu goriilmektedir.

Tablo 9: Uzun Dénem Panel Esbiitiinlesme Tahmin Sonuglari (FMOLS)

Bagimli Degisken (DYY)

FG 7.19e+10**
GSYH 0.0227491***
ENF 2.18e+08***

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

6. Sonug

Morgan Stanley tarafindan giindeme getirilen ve iktisat literatiiriinde kendine 6nemli bir yer
bulan “kirilgan besli” tilkeleri, 2013 yilinda agiklanan raporda FED’in uygulayacag: siki para
politikasindan en olumsuz etkilenen iilkeler olarak 6n plana ¢ikmustir. Brezilya, Endonezya, G.
Afrika, Hindistan ve Tiirkiyeden olusan kirilgan besli iilkelerinin para birimleri, ABD dolar1
karsisinda en ¢ok kayip yasayan para birimleri olmustur. Kirilgan besli iilkeleri yiikselen piyasa
ekonomileri olarak tanimlansa da sahip olduklar: yapisal kirilganliklar dolayisiyla ekonomik
riskler tagimaktadirlar. Ozellikle cari agiklar1 siirdiirebilmek igin dogrudan yabanci yatirim
girislerine ihtiya¢ duyan bu iilkelerde finansal gelismislik seviyesinin arttirilmasina yonelik

politikalarin uygulamaya konulmasi 6nem tagimaktadir.
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Calisma, kirilgan besli iilkelerinde finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirim girisleri
tizerindeki etkisini arastirmaktadir. Bu baglamda, kirilgan besli tilkelerinde finansal gelisme
ile dogrudan yabanci yatirim girisleri arasindaki iligki 1981-2016 dénemi i¢in analiz edilmistir.
Kontrol degiskenler olarak gayrisafi yurtici hasila ve enflasyon degiskenleri kullanilmgtir. ilk
olarak, serilerin duragan olup olmadigini stnamak amaciyla birinci ve ikinci nesil panel birim
kok testleri uygulanmis ve seriler duragan hale getirilmistir. Ardindan yapilan ampirik analizler,
uzun ve kisa donem dinamik iliskileri tahmin etmek i¢in kullanilan birinci ve ikinci nesil panel
esbiitiinlesme testine dayanmaktadir. Modelde birimler arasi korelasyona rastlandigindan,
tahmin sonuglarin saglamlig1 agisindan birimler arasi korelasyona izin veren ikinci nesil panel
esbiitiinlesme testi kullanilmistir.

Ampirik bulgular, uzun dénemde dogrudan yabanci yatirim girisleri, finansal gelisme, gayrisafi
yurtici hasila ve enflasyon arasinda giiclii bir iliski oldugunu gostermektedir. Tam degistirilmis
en kiigiik kareler (FMOLS) yontemine dayanan modelde, uzun dénemde finansal gelisme ile
dogrudan yabanci yatirim girisleri arasinda pozitif ve anlaml bir iliski oldugu gortilmiistiir.
Literatiirle uyumlu olan ampirik bulgular, kirilgan besli iilkelerinin finansal gelismeyi arttiracak
politikalar uygulanmasinin 6nemini ortaya koymaktadir. Cari agiklarini finanse etmek igin
dogrudan yabanci yatirimlara ihtiya¢ duyan kirilgan besli iilkelerinde dogrudan yabanci
yatirnmlarin ¢ekilebilmesi i¢in, finansal piyasalarin gelismislik seviyesinin arttirilmasi, finansal
risk ve belirsizliklerin ise ortadan kaldirilmas: gerekmektedir.
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Extended Abstract

The financial liberalization process that began in the 1990s accelerated the capital movements.
The growing foreign direct investment has become an increasingly important element for the
economic growth and the integration of developing countries into the world economy. Morgan
Stanley, in economic report published in 2013, described the countries that would be most
adversely affected by the FED’s tight monetary policy as “Fragile Five” countries consisting of
Brazil, Indonesia, South Africa, India and Turkey. While the national currencies of the fragile five
countries are the currencies most affected by external shocks, high current account deficits, high
inflation rates, deteriorated budget balance and decreasing growth performances have been the
other factors in this definition. In this context, the role of foreign direct investment inflows in
terms of the financing of deficits thus the level of financial development has a great importance

for the fragile five countries.

Recent studies show that financial institutions and financial markets can affect foreign direct
investment and thus economic development. As countries with strong financial markets are seen
as a safe environment for foreign investors, they can facilitate foreign direct investment inflows.
The main functions of financial system are; to produce information and distribute capital, to
monitor firms and implement corporate governance, to reduce risks, to collect savings in a pool
and to implement changes that contribute to economic growth. In this respect, the financial
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development can contribute to the positive impact of the countries on financial liberalization by
increasing the performance of foreign direct investments.

The first studies in the literature examined the role of financial development on foreign direct
investment in the context of economic growth but did not focus on the effects of financial
development on foreign direct investment performance. Empirical studies in recent years have
suggested that financial development is one of the most important determinants of foreign
direct investments and have shown that financial development is a determinative factor in
the effectiveness of foreign direct investments. Financial development is considered to be an
important pillar of absorption capacity due to the fundamental functions of countries’ financial
systems including banking and stock market activities.

The aim of the study is to investigate the impact of financial development level on foreign
direct investment inflows in fragile five countries. In this context, the fragile five countries
Brazil, Indonesia, South Africa, India and Turkey were analyzed using panel data methods
for the 1981-2016 period. In the model, foreign direct investment inflow (FDI) is dependent,
financial development (FG), gross domestic product (GDP) and consumer price index (ENF)
are independent variables. When there is a correlation between units in the term error, the first
generation cointegration tests and estimation methods are inadequate. Therefore, the correlation
between the units was first tested in the determination of the tests and estimation methods to
be performed in the cointegration analysis. In this context, to test the existence of correlation
between units, all variables were tested by Pesaran (2004) CD and the existence of correlation
between units was determined.

In the study, firstly panel unit root tests were applied to test stationary of variables. In this
framework, firstly, Im, Pesaran and Shin (IPS) and Maddala and Wu (MW) are one of the first
generation panel root tests were performed and lag length was determined as one. Then, the
second generation panel unit root tests Pesaran’s CIPS test was applied and the lag length was
determined as two. As a result of the panel unit root tests, it was observed that all variables
had unit roots at the level but the first degree differences were stationary. After, both the first
generation panel cointegration tests Pedroni and the second generation panel cointegration tests
Wasterlund tests were used to test the existence of cointegration. In the panel cointegration test of
Pedroni (1999), there are seven different cointegration statistics to measure the within-dimension
and between-dimension impacts. Six of the seven cointegration tests were rejected at 1% and 5%
significance level. Therefore, it can be stated that there is a cointegration relationship between
foreign direct investment inflows, financial development, gross domestic product and inflation.
When looking at the Wasterlund panel cointegration test, Pa and Pt statistics, which are the
most resistant and strongest statistics, were significant at 5% and 10% levels. In this context, the
tindings obtained from the panel tests revealed the existence of the relationship between foreign
direct investments, financial development, gross domestic product and inflation in the fragile five
countries. As the result of the cointegration tests, a cointegration relationship was found between
the variables, the long-term coefficients of the cointegration model were estimated using the fully
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modified least squares (FMOLS) method. Long-term covariance was estimated based on Newey-
West fixed bandwidth and Bartlett core, and a positive and significant relationship was found
between financial development and foreign direct investment inflows.

As financial development is an indicator of the financial strength of the countries, the increase in
the level of financial development enhances the foreign direct investment inflows. Nevertheless,
GDP which represents the market size, plays an important role in investment decisions of foreign
direct investors. Empirical results show that there is a strong relationship between foreign direct
investment inflows, financial development, gross domestic product and inflation in the long run.
In the model which is based on fully modified least squares (FMOLS) method, it was observed
that there was a positive and significant relationship between financial development and foreign
direct investment inflows in the long run. The empirical findings consistent with the literature
which reveal the importance of implementing policies to increase financial development in fragile
five countries. In order to attract foreign direct investments in the fragile five countries that
need foreign direct investments to finance current account deficits, the level of development of
financial markets should be increased and financial risks and uncertainties should be eliminated.
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