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Oz

Bu galisma, Arnavutluk, Bosna-Hersek, Kosova, Karadag, Kuzey Makedonya ve
Sirbistan’dan olusan alti Bati Balkan iilkesinde Yolsuzluk Alg: Endeksi (CPI)
skorlari ile se¢ili makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi incelemektedir. Bu
¢aligmanin amaci, s6z konusu iliskileri ampirik olarak degerlendirmektir. Tahmin
orneklemi 2002-2024 donemine yayilan 115 iilke-y1l gozleminden olugmaktadir.
Analizde ekonomik gelismislik gayrisafi yurt i¢i hasila, makroekonomik
istikrarsizlik enflasyon, dis sermaye kanali ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
araciligiyla temsil edilmektedir. CPI skorunun yiikselmesi algilanan yolsuzlugun
azalmasit anlamina geldiginden, tahmin edilen pozitif katsayilar daha diigiik
yolsuzluk algisiyla, negatif katsayilar ise daha yiiksek yolsuzluk algisiyla
iligkilendirilmektedir. Analizde iilke ve yil sabit etkilerini igeren iki yonlii sabit
etkiler modeli kullanilmis, yatay kesit bagimliligi ve otokorelasyon nedeniyle
katsayilar Driscoll-Kraay direngli standart hatalariyla raporlanmistir. Iki yonlii sabit
etkiler modelinde enflasyon katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli iken,
GSYH Kkatsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarina iligkin bulgular ise spesifikasyona duyarhdir. Bulgular nedensel
etkilerden ziyade kosullu panel iligkileri olarak degerlendirilmelidir.

Abstract

This study examines the relationship between Corruption Perceptions Index (CPI)
scores and selected macroeconomic indicators in six Western Balkan countries:
Albania, Bosnia and Herzegovina, Kosovo, Montenegro, North Macedonia, and
Serbia. The aim of this study is to empirically examine these relationships. The
estimation sample consists of 115 country-year observations covering 2002-2024. In
the analysis, economic development is represented by gross domestic product,
macroeconomic instability by inflation, and the external capital channel by foreign
direct investment. Since a higher CPI score indicates a lower perceived level of
corruption, positive estimated coefficients are associated with lower perceived
corruption, whereas negative coefficients are associated with higher perceived
corruption. The analysis uses a two-way fixed-effects model with country and year
effects, and because of cross-sectional dependence and autocorrelation the
coefficients are reported with Driscoll-Kraay robust standard errors. In the two-way
fixed-effects model, while the inflation coefficient is negative and statistically
significant, the GDP coefficient is not statistically significant. The findings regarding
the foreign direct investment is specification-sensitive. The findings should be
interpreted as conditional panel associations rather than causal effects.
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1. Giris

Kiiresellesme, modern iktisat teorisinde ¢cogu zaman gelismekte olan iilkelerin gelismis
ekonomilere yakinsamasini hizlandirabilecek bir siire¢ olarak degerlendirilmektedir. Sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ve teknolojinin uluslararas1 yayilimi, diistik gelirli ekonomilerin
refah farkini zaman icinde azaltabilecegi yoniinde teorik bir beklenti olusturmustur. Ancak
tarihsel deneyimler, kiiresellesmenin sundugu firsatlarin her iilkede ayni sonuglar1 dogurmadigini
gostermektedir. Bu nedenle kiiresel ekonomik entegrasyonun kalkinmaya doniisebilmesi biiytik
olciide iilkelerin kurumsal kapasitesine baglidir (Rodrik, 2011).

Ulkeler arasindaki refah farkliliklarim aciklama ¢abasi zamanla fiziksel sermaye ve
teknolojiden, bu unsurlarin etkinligini belirleyen kurumsal yapiya yonelmistir. Kurumsal kalite,
ekonomik faaliyetlerde belirsizligi azaltarak yatirim ortamini 6ngoriilebilir kilan temel bir unsur
olarak degerlendirilmektedir. Kurumlarin ekonomik performans iizerindeki belirleyici rolii,
tarihsel kurumsal yapilarin giiniimiizdeki gelir farkliliklar1 izerindeki kalici etkisini ortaya koyan
ve cografya ile ticaret gibi etkenlerin giiclii kurumsal temellerle anlam kazandigini gosteren
calismalarla desteklenmektedir (Acemoglu vd., 2001; Rodrik vd., 2004).

Kurumsal yapilarin etkinligini zayiflatan en ©nemli olgulardan biri yolsuzluktur.
Yolsuzluk, kamu giiciiniin 6zel c¢ikarlar dogrultusunda kullanilmasi olarak tanimlanir ve
kaynaklarin verimli alanlardan rant arayigina yonelmesine neden olur (Mauro, 1995).
Yolsuzlugun nedenleri, sonuglari ve kapsamina iliskin kapsamli degerlendirmeler de bu
maliyetlerin yapisal niteligine isaret etmektedir (Tanzi, 1998). Bu siirecin yatirim kararlarini
bozarak biiylime iizerinde uzun dénemli baski olusturdugu gosterilmistir (Shleifer ve Vishny,
1993).

Kurumsal yapimin rolii o6zellikle ge¢is ekonomilerinde belirgindir, piyasa reformlari
kurumsal mekanizmalardan yoksun yiiriitiildiginde kalict bosluklar dogurmustur (Roland,
2002). Bat1 Balkan iilkelerinde de Yugoslavya sonras1 donemde devlet kapasitesinin zayiflamasi
ve hizli 6zellestirme, rant arayisina dayali yapilarin gliglenmesine zemin hazirlamistir (Mungiu-
Pippidi, 2006). Avrupa Birligi iiyelik perspektifi 6nemli bir reform itkisi saglasa da yonetisim
kalitesi bakimindan bolge ile Birlik ortalamasi arasindaki fark siirmektedir (Sanfey vd., 2016).
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Sekil 1. Ulke bazinda CPI Y ériingelerini ve 2012 Yéntem Degisikligi
Kaynak: Yazar hesaplamalari, veriler Transparency International (2025).
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Sekil 1, alt1 iilkede CPI skorlarinin 2002-2024 dénemindeki seyrini géstermektedir. Skorlar
genel olarak dar bir aralikta hareket etmektedir. Cogu tilkede 2012 sonrasinda kademeli bir
iyilesme goriilmektedir. Karadag donem boyunca en yiiksek skorlara yakin seyretmektedir.
Bosna-Hersek ve Sirbistan’da skorlar daha duragan kalmaktadir. Sekildeki dikey ¢izgi,
Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii’niin 2012 yéntem degisikligini gdstermektedir. Bu nedenle 2012
oncesi ve sonrasi degerler karsilastirilirken dikkatli olunmasi gerekmektedir.

Bu baglamda ¢alisma, 2002-2024 déneminde alt1 Bat1 Balkan iilkesinde Yolsuzluk Algi
Endeksi skorlar ile ekonomik gelismislik, enflasyon ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki kosullu panel iliskileri incelemektedir. CPI skorunun yiikselmesi algilanan
yolsuzlugun azalmasi olarak yorumlandigindan, pozitif katsayilar seffafligi artiran, negatif
katsayilar azaltan iligkilere karsilik gelmektedir. Caligma, bolgeye 6zgii makroekonomik kanallar1
gosterge se¢imiyle uyumlu ve saglamlik analizleriyle desteklenen bir panel cercevesinde ele
almaktadir.

Bu caligma, Bati Balkan iilkelerinde makroekonomik istikrar ile algilanan yolsuzluk
arasindaki iligkinin yalnizca ekonomik biiylime performansiyla agiklanamayacagini
gostermektedir. Bulgular, ozellikle fiyat istikrarinin kurumsal kaliteyle daha giiglii bir iligki
sergiledigine isaret ederek, gecis ekonomilerinde makroekonomik politikalar ile yOnetisim
reformlarinin birbirini tamamlayan siiregler oldugunu ortaya koymaktadir.

Calisgmanin analiz 6rneklemi Arnavutluk, Bosna-Hersek, Karadag, Kosova, Kuzey
Makedonya ve Sirbistan’in 2002-2024 donemine ait y1llik gozlemlerinden olusmaktadir. Alti iilke
ve 23 yillik inceleme aralig1 teorik olarak 138 iilke-y1l gézlemine karsilik gelmektedir. Ancak
CPI, InGSYH, enflasyon ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (DYSY) degiskenlerinin
tiimiiniin ayni tilke-y1l i¢in birlikte mevcut olmamasi nedeniyle tahminler, 115 gézlemden olusan
dengesiz panel lizerinden yiiriitiilmiistiir.

2. Literatiir Taramasi

Yolsuzluk algisi, ekonomik ve ekonomik olmayan cesitli faktorlerle iliskilendirilen,
literatlirde genis bir tartisma alanina sahip bir konudur. Ekonomik gelismislik diizeyi, yabanci
sermaye hareketleri ve makroekonomik istikrarin yolsuzluk algisinin ana belirleyicileri arasinda
yer aldig1 goriilmektedir. Bu caligsma, yolsuzluk algisini bagiml degisken olarak ele alarak s6z
konusu makroekonomik kanallar1 Bati1 Balkan baglaminda incelemektedir.

Yolsuzlugun belirleyicilerini ele alan 6ncii ¢aligmalardan Treisman (2000), ekonomik
gelismislik diizeyi ve uzun siireli demokratik deneyimin yolsuzluk algisini azalttifini ortaya
koymustur. Bu iliskinin on yillik ampirik birikim sonrast da en istikrarli bulgu oldugu
degerlendirilmektedir (Treisman, 2007). Kisi basina gelir ile yolsuzluk arasindaki giiclii negatif
iligki, tilkeler aras1 kesitsel kalibin temel 6zelligi olarak tanimlanmistir (Paldam, 2002).

Gani (2017), gelismekte olan iilkelerde gelir diizeyi arttikga yolsuzlugun azaldigini,
Chaudhry ve Shabbir (2007) ise kisi basina gelir ve egitim diizeyi yiikseldik¢e algilanan
yolsuzlugun geriledigini gostermistir. Bununla birlikte yolsuzluk belirleyicilerine iliskin
bulgularin degisken se¢imine duyarh oldugu saglamlik analizleriyle ortaya konmustur (Serra,
2006). Piyasa rekabeti ve rant diizeyinin yolsuzlukla iligkisini vurgulayan c¢alismalar da bu
duyarliligr desteklemektedir (Ades ve Di Tella, 1999).
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Makroekonomik istikrarsizlik ile yolsuzluk arasindaki bag literatiirde ayr1 bir kanal olarak
ele alinmaktadir. Yiiksek enflasyonun yolsuzlukla pozitif iligkili oldugu uluslararasi bulgularla
ortaya konmustur (Al-Marhubi, 2000). Enflasyon ve oynakliginin yolsuzlugu besleyen bir
belirsizlik ortami yarattig1 da gosterilmistir (Braun ve Di Tella, 2004).

Dis sermaye kanali bakimindan bulgular karmasiktir. Yolsuzlugun yabanci yatirimcilar
tizerinde bir vergi gibi davranarak girigleri caydirabildigi bulunmustur (Wei, 2000). Buna karsilik
bazi calismalar, zayif diizenleyici ortamlarda yabanci yatirimin mevcut rant iliskileriyle uyumlu
hareket edebildigine isaret etmektedir (Egger ve Winner, 2005). Yonetisim kalitesinin genel
diizeyinin ise hem yatirim hem kurumsal sonuglarla yakindan iligkili oldugu vurgulanmaktadir
(La Porta vd., 1999). Kadooglu Aydin ve Biiyiikoglu (2025), 19 Avrupa iilkesi 6rnekleminde
CPI'nin finansal gizlilik, finansal gelismislik, kara para aklama ile miicadele ve kiiresellesme
gostergeleriyle iliskili oldugunu gostererek yolsuzluk algisinin kurumsal-finansal boyutunu
vurgulamigtir.

Bati Balkan baglamina odaklanan g¢alismalar, kurumsal kalite ile biiylime ve yatirim
arasindaki iligkinin donem ve iilkeye gore degistigini ortaya koymaktadir. Ancak bolgede CPI
skorlarint dogrudan bagimli degisken alarak makroekonomik belirleyicileri inceleyen g¢aligmalar
simirlidir. Bu ¢alisma s6z konusu boslugu ii¢ kanal iizerinden ele almaktadir: Ekonomik
gelismislik kanali, makroekonomik istikrarsizlik kanali ve dis sermaye kanali.

Yolsuzlugun ekonomik etkilerine iligskin literatiir iki temel mekanizma etrafinda
sekillenmektedir. Geleneksel goriis, yolsuzlugun kaynak dagilimin1 bozarak ve islem
maliyetlerini artirarak biliylimeyi engelledigini savunur (Aidt, 2003). Yolsuzlugun kamu
harcamalarinin bilesimini verimsiz alanlara kaydirdigi ve kamu yatirnminin verimliligini
diisiirdiigli gosterilmistir (Tanzi ve Davoodi, 1997, Mauro, 1998). Buna karsilik “carklara yag”
hipotezi, zay1f kurumsal ortamlarda yolsuzlugun biirokratik engelleri asan bir iglev gorebilecegini
ileri siirse de ampirik bulgular bu goriisii biiyilik dlclide reddetmektedir (Méon ve Sekkat, 2005).
Genel degerlendirmeler, yolsuzlugun nedenlerinde diistik gelir ve zayif kurumlarin 6ne ¢iktigini,
sonuclarinda ise yatirim ve verimlilik kayiplarinin baskin oldugunu ortaya koymaktadir
(Svensson, 2005).

Gegis ekonomileri, kurumsal kalitenin ekonomik sonuglar tizerindeki roliinii gézlemlemek
icin aywrt edici bir baglam sunar. Bu {ilkelerde kurumsal kalitenin ekonomik performansi
belirleyen temel etken oldugu, meta-analitik bulgularla da desteklenmektedir (Efendic vd., 2011).
Merkezi planlamadan piyasa ekonomisine gecis siirecinde hizli Ozellestirme ve denetim
bosluklari, rant arayisina dayali yapilarin yerlesmesine zemin hazirlamistir (Bartlett, 2008). Bu
yapisal miras, bolge iilkelerinde reform hizinin ve kurumsal doniisiimiin iilkeden iilkeye
farklilagmasina yol agmustir.

Bati Balkan iilkeleri 6zelinde, on bes yil1 asan gecis deneyimi makroekonomik istikrarin
saglanmasina ragmen kurumsal yakinsamanin sinirh kaldigimi gostermektedir (Murgasova vd.,
2015). Bolgeye yonelik DYSY ’lerin dagilimi asimetriktir ve bu yatirimlarin ekonomik sonuglari
biiyiik 6lgiide ev sahibi iilkenin kurumsal kapasitesine baglidir (Estrin ve Uvalic, 2014). Yiiksek
yolsuzluk algis1 hem yatirim ortamini zayiflatarak hem de kamu kurumlarma olan giiveni
agindirarak bolgenin Avrupa Birligi’ne yakinsama siirecini yavaglatan yapisal bir engel olarak
degerlendirilmektedir (Sanfey vd., 2016). Bu ger¢evede, makroekonomik gostergelerin yolsuzluk
algistyla iliskisinin bolgesel bir panelde sistematik bicimde incelenmesi hem literatiirdeki boslugu
doldurmay1 hedeflemekte hem de politika tartigmalarina ampirik bir zemin sunmaktadir.
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3. Veri ve Yontem
3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Calismada Arnavutluk, Bosna-Hersek, Karadag, Kosova, Kuzey Makedonya ve
Sirbistan’dan olusan panel kullanilmistir. Analiz 6rneklemi, 2002-2024 doneminde bu alt1 lilkeye
ait toplam 115 gozlemden olugmaktadir. Modelin bagimli degiskeni Yolsuzluk Algi Endeksi’dir
ve Uluslararasi Seffaflik Orgiitii’nden almmustir (Transparency International, 2025). Agiklayici
degiskenler ekonomik gelismisligi temsilen logaritmik gayrisafi yurt i¢i hasila, makroekonomik
istikrarsizligl temsilen enflasyon ve dis sermaye kanalini temsilen DYSY’dir ve Diinya
Bankasi’ndan alinnmustir (World Bank, 2024). Uluslararas: Seffaflik Orgiitii CPI’nin metodolojisi
2012 yilinda degismis ve skorlar 0-10 6lceginden 0-100 6l¢cegine gecirilmistir (Transparency
International, 2025). 2012 6ncesi skorlar donem boyunca karsilastirilabilirligi saglamak amaciyla
ayni tabana Ol¢eklenmis, yontem degisikligi ve diger ortak donemsel etkiler nihai modelde y1l
sabit etkileri araciligiyla analiz edilmistir.

3.2. Yontem

Bat1 Balkan iilkeleri, ortak tarihsel miras, gecis ekonomisi deneyimi, Avrupa Birligi’ne
iiyelik siireci ve benzer kurumsal kapasite sorunlart nedeniyle karsilastirmali analiz i¢in tutarl bir
bolgesel drneklem olusturur. Caligmanin amaci genis iilke gruplarina genelleme yapmak degil,
doniisiim dinamikleri birbirine yakin bu iilkelerde yolsuzluk algisi ile temel makroekonomik
gostergeler arasindaki iliskiyi sinirli fakat dikkatli bir ampirik cercevede incelemektir.

Kullanilan yontemler az birimli panellerde yerlesmis bir uygulamay1 izler: yatay kesit
bagimlhiliginin sinanmasi, ikinci nesil birim kok testleri, Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme
testi ve direngli standart hatalarla ¢ikarim. Bes ila yedi iilkelik panellerde bu araclarin birlikte
kullanildig1 ¢cok sayida ¢alisma vardir. Tercihlerin gerekgeleri asagida ayri ayri ele alinmaktadir.

Yatay kesit bagimliligi, birim sayisinin kiigiik (N=6), zaman boyutunun gorece biiyiik
oldugu panel yapisina uygun olarak Breusch-Pagan (1980) LM testiyle sinanmistir. De Hoyos ve
Sarafidis (2006), birim sayisiin kii¢iik, zaman boyutunun biiyiik oldugu panellerde LM testinin
uygun oldugunu gostermekte, nitekim Dritsaki ve Dritsaki (2024) ile Kesar vd. (2022) de benzer
panel uygulamalarinda bu teste bagvurmaktadir.

Bagimliligin saptanmasi iizerine birim kdk incelemesi, yatay kesit bagimliligin1 hesaba
katan Pesaran (2007) CADF panel birim kok testiyle yapilmistir. Birinci nesil testlerden farkli
olarak bu test, yatay kesitler arasindaki bagimliligi dikkate almaktadir. Danish vd. (2019), Kesar
vd. (2022), Ridwan vd. (2024) ile Dritsaki ve Dritsaki (2024) ¢alismalarinda da bu yaklasim tercih
edilmistir.

Degiskenlerin biitiinlesme dereceleri tlirdes olmadigindan, diizey degiskenleri arasindaki
iligkinin sahte regresyon riski tasiyip tasimadigit Westerlund (2008)’un gelistirdigi Durbin-
Hausman panel esbiitiinlesme testiyle smanmustir. Test, heterojen ve homojen alternatif
hipotezlere dayanan iki ayr istatistik sunmaktadir. Testin grup istatistigi (DHg) panelde
heterojenlik varsayimina dayanmakta ve sifir hipotezi “biitiin birimler i¢in esbiitiinlesme yoktur”
seklindeyken alternatif hipotezi “bazi birimler igin esbiitiinlesme vardir” seklindedir. Panel
istatistigi (DHp) ise ortak otoregresif parametre varsayimmi altinda homojen alternatife
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dayanmakta ve sifir hipotezi “panelde esbiitiinlesme yoktur” seklindeyken, alternatif hipotez “tiim
birimlerde esbiitiinlesme vardir” seklindedir (Westerlund, 2008).

Regresyon katsayilari, otokorelasyona, degisen varyansa ve yatay kesit bagimliligina
direncli Driscoll-Kraay (1998) standart hatalariyla raporlanmistir (Hoechle, 2007). Bu yaklasim
sabit etkiler tahmincisinin nokta tahminlerini degistirmez, yalnizca standart hata ve buna baglh
istatistiksel ¢ikarimi yeniden hesaplar. Dolayisiyla yatay kesit bagimliligini yapisal olarak ortadan
kaldirmaz, daha direngli standart hata tahminleri saglar (Danish vd., 2019). Simo-Kengne ve
Bitterhout (2023) bes iilkelik BRICS panelinde kiiciik dinamik paneller i¢in bu yontemi
benimsemis, Danish vd. (2019) ile Ridwan vd. (2024) de aym yaklasima basvurmustur. Ulke
sayisinin azligi nedeniyle katsayilar nedensel etkiler degil, kosullu panel iliskileri olarak
yorumlanmustir.

Calismada tahmin edilen temel regresyon denklemi (1) asagida sunulmustur.

Burada ; lilkeye 0zgii zaman iginde degismeyen sabit etkileri, A; ise tiim {llkeleri esanl
bicimde etkileyen y1l sabit etkilerini gostermektedir.

4. Bulgular

Tablo 1°de degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir. Bagimli degisken
CPI’nin ortalamasi 36.6, standart sapmasi 5.4’tlir ve drneklemdeki en yiiksek deger 46 olup higbir
iilke 50 esigini asmamigtir. CPI’nin 0-100 Slgeginde 50°nin altinda kalmasi, bolgede algilanan
yolsuzlugun yiiksek seyrettigine isaret etmektedir. Enflasyon ve DYSY diger degiskenlere gore
daha genis bir aralikta degismektedir.

Tablo 1. Ozet istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Min. Maks.
CPI 115 36.583 5.380 23.000 46.000
In(GSYH) 115 23.294 0.785 22.026 25.224
Enflasyon (%) 115 3.253 3.500 -1.584 14.205
DYSY (% GSYH) 115 6.719 4.964 0.062 37.423

Not: Tanimlayici istatistikler, ana regresyonlarda kullanilan ortak gdzlem seti tizerinden hesaplanmistir
(N=115).

Degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 testlerinin sonuglar1 Tablo 2°de verilmistir. Breusch-
Pagan LM testi sonuglarina gore, tiim degiskenler i¢in p-degerleri 0.01’in altindadir. Bu bulgu,
stfir hipotezinin reddedildigini ve dort degiskenin tamaminda yatay kesit bagimlilig1 bulunduguna
isaret etmektedir. S6z konusu bagimlilik yapisi, bolge iilkelerinin ortak bolgesel ve kiiresel
soklardan birlikte etkilenmesiyle uyumludur. Bu nedenle birim kok analizinde birinci nesil testler
yerine yatay kesit bagimliligini hesaba katan ikinci nesil testler kullanilmustir.
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Tablo 2. Degiskenlerde Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Degisken Breusch-Pagan LM p Sonug¢

CPI 134.155 0.000 Bagimlilik var
INGSYH 293.197 0.000 Bagimlilik var
Enflasyon 179.640 0.000 Bagimlilik var
DYSY (% GSYH) 43.563 0.000 Bagimlilik var

Not: Sifir hipotezi yatay kesit bagimliligi yoktur. Olasilik degerleri Breusch-Pagan LM testine aittir.

Ikinci nesil panel birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir. Test sonuglarina gére,
INGSYH, enflasyon ve DYSY diizeyde duragandir 1(0). CPI diizeyde duragan degilken birinci
farkinda duragan hale gelmistir. Sonugta model I(1) (CPI) ve 1(0) (INGSYH, enflasyon, DYSY)
degiskenlerinden olusmaktadir. Granger ve Newbold (1974) cercevesinde duragan olmayan
degiskenler igeren diizey regresyonlarda sahte regresyon riski dogabileceginden, CPI’nin diizeyde
duragan olmamasi dikkate alinarak Westerlund (2008) Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme testi
tam modele tamamlayici bir kontrol olarak uygulanmistir.

Tablo 3. CIPS/CADF ikinci Nesil Panel Birim Kok Testleri

Degisken I)Sl:iztfi)tiz Sat?i;l-l-z'f'i;nd F;?;:rgg .t;it Sabli:ti':ll'(l:end Bili)teii;lggsl?e
Z(prob.) Z(prob.) Z(prob.)

cPl (8:?32) 0.378 (0.647) (ggg’;) 2,013 (0.022) I(1)

INGSYH (ggfg 10.032 (0.487) (gggg) -3.319 (0.000) 10)

Enflasyon (ggg’g) 46,529 (0.000) (3353& -8.699 (0.000) 10)

gg%)(% (53312) -3.988 (0.000) (gggg) 6,568 (0.000) 10)

Not: Parantez i¢inde p-degerleri yer almaktadir. Raporlanan degerler Pesaran (2007) testinden elde
edilen standartlagtirilmis Z[t-bar] istatistikleridir. Tiim degiskenler i¢in hem sabitli hem de sabit+trendli
spesifikasyon sonuglari raporlanmistir. Karsilastirilabilirligi saglamak ve sonuca bagli spesifikasyon
secimi riskini azaltmak amaciyla biitiinlesme derecesi kararinda ortak sabitli spesifikasyon esas
alimmigtir. Sabit+trend sonuglari duyarlilik amaciyla sunulmustur. Birinci farklarda birim kdkiin reddi,
orneklemde I(2) bir serinin bulunmadigini gosterir.

Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme testi sonuglart Tablo 4’te sunulmustur. Bulgular,
hem grup istatistigi hem de panel istatistigi bakimindan egbiitiinlesme bulunmadigin1 varsayan
sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Bu sonug, diizey modelinde sahte regresyon
riskinin degerlendirilmesine yonelik tamamlayici bir tan1 bulgusu olarak yorumlanmistir. Ancak
test sonucu, uzun dénem nedensel katsayilarin tahmini veya degiskenler arasinda nedensel iligki
bulundugu seklinde degerlendirilmemistir. Bununla birlikte, test sonuglar1 bu ¢alismada yalnizca
diizey modelinde sahte regresyon riskine yoOnelik tamamlayict bir kontrol olarak
degerlendirilmistir.
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Tablo 4. Westerlund (2008) Durbin-Hausman Panel Esbiitiinlesme Testi

Z-istatistigi p-degeri Sonug¢
DHg 14.8516 0.0000 Ho reddedilir
DHp 35.0251 0.0000 Ho reddedilir

Not: Ho: Esbiitiinlesme yoktur. DHg heterojen, DHp ise homojen alternatif hipoteze dayanmaktadir. Test
edilen esbiitiinlesme denklemi CPI, InGSYH, enflasyon ve DYSY degiskenlerini birlikte igermektedir.
Test, tam model i¢in uygulanmistir. Test edilen spesifikasyonda deterministik trend terimi yer
almamaktadir. Stata ¢iktisinda N=6, K=3 ve bant genisligi M=2 olarak raporlanmistir.

Sabit ve rassal etkiler arasinda secim Hausman testiyle yapilir. Sifir hipotez, agiklayici
degiskenler ile birim etki arasinda korelasyon bulunmadigini, yani rassal etkilerin gecerli
oldugunu one siirer (Hausman, 1978; Yerdelen Tatoglu, 2012). Tablo 5’te birim etkileri testi,
zaman etkileri testi ve Hausman testi sonuglarina yer verilmistir. F testleri hem birim hem zaman
etkilerinin anlamli oldugunu gostermektedir (p=0.0000 ve p=0.0002). Hausman testi ise birim
etkiler ile agiklayici degiskenler arasinda sistematik bir iligki bulunduguna isaret ettiginden
(¢*(3)=29.62, p=0.0000) rassal etkiler yerine sabit etkiler tahmincisi tercih edilmistir. Zaman
etkilerinin anlamli bulunmasi, izleyen tahminde c¢ift yonlii (iilke ve yil) sabit etkiler modelinin
kullanilmasini desteklemektedir. Boylece yillara 6zgii ortak kosullarin sonuglar iizerindeki etkisi
dikkate alinmistir.

Tablo 5. Birim Etkileri, Zaman Etkileri ve Model Secimi Testleri

Test Istatistik p-degeri Sonug

Birim etkileri testi: HO: u_i=0 F(5,84) = 14.13 0.0000 Birim etkileri vardir
Zaman etkileri testi: HO: X t=0 F(22,84) =2.93 0.0002 Zaman etkileri vardir
Hausman testi r(3) =29.62 0.0000 Sabit etkiler modeli tercih

edilmigtir
Not: Birim etkileri testi i¢in Ho: tiim iilke etkileri sifirdir. Zaman etkileri testi i¢in Ho: tim y1l etkileri
sifirdir. Hausman testi i¢in Ho: rassal etkiler tahmincisi tutarlidir.

Ulke ve y1l sabit etkilerini igeren nihai iki yonlii sabit etkiler modelinin tahmin drneklemi
iizerinden yiiriitiilen kalint1 tani testlerinin sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir. Tan1 testleri yatay
kesit bagimliligi (LM, p=0.001), birinci derece otokorelasyon (Wooldridge, p=0.037) ve gruplar
aras1 degisen varyans (Modified Wald, p=0.005) bulundugunu gostermektedir. Buna karsilik
Jarque-Bera tipi ¢arpiklik-kurtosis testi normal dagilim varsayiminin reddedilemedigine isaret
etmektedir (p=0.866). Bu bulgular klasik standart hatalara dayali ¢ikarimin giivenilirligini
zayiflattigindan, katsayilarin anlamliligi otokorelasyon, degisen varyans ve Yyatay kesit
bagimliligina direngli Driscoll-Kraay standart hatalariyla degerlendirilmistir.

Tablo 6. iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli Kalint1 Tam Testleri

Test Istatistik p-degeri Sonu¢
Yatay kesit bagimlilig1: Breusch-Pagan LM 65.140 0.001 Var
Otokorelasyon: Wooldridge testi F=7.945 0.037 Var
Degisen varyans: Modified Wald testi ¥*(6) = 18.56 0.005 Var
Normallik: Jarque-Bera tipi test 0.29 0.866 Reddedilemez

Not: Tani testleri, iilke ve yil sabit etkilerini igeren nihai iki yonlii sabit etkiler modelinin tahmin
orneklemi lizerinden yiirtitiilmiistir.
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Agiklayict degiskenler arasinda olasi ¢oklu dogrusal baglanti sorunu varyans biiyiitme
faktorii (VIF) ile test edilmistir. Test sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir. VIF degerinin 10’dan
kiigiik olmas1 degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun bulunmadigina isaret
etmektedir (Topaloglu, 2018). Elde edilen VIF degerlerinin timii 1.2-1.3 aralifinda ve yaygin
kabul goren esiklerin oldukca altinda olmasi, agiklayic1 degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu bulunmadigi seklinde degerlendirilmistir.

Tablo 7. Coklu Dogrusal Baglant1 (VIF)

Degisken VIF

IN(GSYH) 1.298
Enflasyon 1.195
DYSY (% GSYH) 1.230
Ortalama 1.241

Not: VIF degerleri agiklayici degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglant1 olasiligini degerlendirmek
amaciyla raporlanmistir.

Tablo 8’de ilk siitun yalnizca iilke, ikinci siitun iilke ve y1l sabit etkilerini igeren modellerin
sonuglarinmi gostermektedir. Yalmzca tilke etkili modelde INGSYH pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir (10.653, p=0.000), enflasyon ve DYSY ise negatif ve anlamlidir. Y1l etkileri
eklendiginde InGSYH isaretini korumakla birlikte anlamliligin1 yitirmektedir (p=0.858). Buna
karsilik enflasyon (-0.194, p=0.028) ve DYSY (-0.148, p=0.049) negatif ve anlaml1 kalmakta,
modelin agiklama giicli de yiikselmektedir (Within R>=0.691). CPI’deki artisin daha diisiik
algilanan yolsuzluga isaret ettigi dikkate alindiginda, enflasyon ile DYSY’deki artislar daha
yiiksek algilanan yolsuzlukla iligkilidir.

Tablo 8. Driscoll-Kraay Direncli Standart Hatalarla Sabit Etkiler Modeli Sonuglar1 (Bagimlh
Degisken: CPI)

Degisken Ulke Sabit Etkileri Modeli Ulke ve Y1l Sabit Etkileri Modeli
(Driscoll-Kraay) (Driscoll-Kraay)

10.653 1.579

InGSYH (0.000) (0.858)
[2.078] [8.732]
-0.300 -0.194

Enflasyon (0.049) (0.028)
[0.143] [0.082]
-0.181 -0.148

g\s(%)(% (0.016) (0.049)
[0.070] [0.071]

Gozlem 115 115

Within R? 0.454 0.691

Ulke FE Evet Evet

Y1l FE Hayir Evet

Standart Hatalar Driscoll-Kraay Driscoll-Kraay

Not: Kdoseli parantez i¢inde Driscoll-Kraay direncli standart hatalari, normal parantez i¢inde bunlara
dayal1 p-degerleri yer alir. Y1l sabit etkilerine ait katsayilar yer tasarrufu amaciyla raporlanmamustir.
CPI’deki artig yolsuzluk algisinin azalmasina igaret eder.

InGSYH katsayisinin iilke ve yil sabit etkilerini iceren modelde anlamliligini yitirmesi,
yalnizca iilke sabit etkilerinin yer aldigr modelde elde edilen iliskinin ortak zaman etkilerine
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duyarli oldugunu gostermektedir. Bu nedenle sonuglarin degerlendirilmesinde iilke ve yil sabit
etkilerini birlikte iceren model esas alinmuistir.

Iktisadi biiyiikliik agisindan, enflasyondaki 1 puanlik artis yaklagik 0.19 puan daha diisiik
CPI degeriyle iliskilidir. Bu fark, CPI standart sapmasinin (5.38) kiigiik bir boliimiine denk
gelmektedir. Ancak 6rneklemde gozlenen enflasyon araligi (-%1.6 ile %14.2) dikkate alindiginda,
bu aralik boyunca yaklagik 3 puanlik, yani CPI standart sapmasinin yarisindan biraz fazla bir fark
ortaya c¢ikmaktadir. Bu nedenle enflasyon katsayisinin biiyiikligi ihmal edilebilir
gorinmemektedir. DYSY’de GSYH’nin yilizde 1 puani kadar artis ise yaklagik 0.15 puan daha
diisiik CPI degeriyle iliskilidir.

Bu bulgular kurumsal iktisat ¢ergevesinde degerlendirilebilir. Enflasyonun yiiksek ve
oynak oldugu ortamlar, kamu yonetimi ve kurumsal isleyise iliskin algilarla birlikte
degisebilmektedir. Bu baglamda, enflasyon ile daha yiiksek yolsuzluk algis1 arasindaki negatif
iliski makroekonomik istikrarsizlikla uyumlu bir bulgu olarak goriilebilir. DYSY nin negatif
isareti ise tek yonlii bir iliski bigiminde yorumlanmamalidir. Dogrudan yabanci sermaye girisleri
kurumsal denetim kosullarindan etkilenebilecegi gibi, yolsuzluk algis1 da yatirimcilarin
tercihlerini, yatirimin bilesimini ve girig bi¢imini etkileyebilir. Bu nedenle DYSY bulgusu
ihtiyatla yorumlanmalidir.

Nitekim DYSY katsayisi ¢ift yonlii modelde yilizde 5 diizeyinde anlamli olmakla birlikte,
Ek Tablo A1°deki 2012 sonrasi kukla degiskenli duyarlilik modelinde anlamliligini yitirmektedir.
Bu durum, dis sermaye kanalina iliskin bulgunun model spesifikasyonuna duyarli oldugunu ve
ihtiyatla yorumlanmasi gerektigini gostermektedir.

5. Sonuc ve Tartisma

Bu caligma, Bati Balkan iilkelerinde makroekonomik gostergeler ile Yolsuzluk Algi
Endeksi skorlar1 arasindaki kosullu panel iligkileri incelemistir. Bulgular, enflasyon ile CPI
skorlar1 arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulundugunu gostermektedir. Iki
yonlii sabit etkiler modelinde GSYH katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Westerlund
(2008) Durbin-Hausman testi, diizey modelinde sahte regresyon riskinin degerlendirilmesine
yonelik tamamlayici bir kontrol olarak kullamilmigtir. Enflasyona iliskin sonug ise
makroekonomik istikrarsizlik ile yolsuzluk arasindaki baglantiya dikkat ¢eken Braun ve Di
Tella'min (2004) bulgulartyla ortiismektedir. Dolayisiyla nihai ¢ift yonlii sabit etkiler modelinde
enflasyon CPl ile negatif ve istatistiksel olarak anlamli sekilde iliskilidir, GSYH katsay1s1 anlaml
degildir ve DYSY bulgusu ise model spesifikasyonuna duyarlidir. Bu sonuglar nedensel etkiler
olarak degil, kosullu panel iligkileri olarak degerlendirilmelidir.

Iki yonlii sabit etkiler modelinde InGSYH katsayisinin istatistiksel olarak anlamli
bulunmamasi, ekonomik gelismisligin kurumsal seffaflik ac¢isindan 6nemsiz oldugu anlamina
gelmemektedir. Bulgular daha ihtiyatli bigimde, iilkeye 6zgii sabit 6zellikler ile biitiin iilkeleri
aynit anda etkileyen ortak yil kosullar1 kontrol edildiginde, GSYH diizeyindeki iilke ici
degisimlerin CPI skorlartyla bagimsiz ve istatistiksel olarak belirgin bir iliski gdstermedigi
seklinde yorumlanmalidir. Bu sonug, gelir diizeyi ile algilanan yolsuzluk arasindaki iligkinin
hesap verebilirlik, hukuk devleti, kamu yonetimi kalitesi ve denetim kapasitesi gibi kurumsal
unsurlardan bagimsiz degerlendirilemeyecegini diisiindiirmektedir.
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Enflasyon ile CPI skorlar1 arasindaki negatif iliski, makroekonomik istikrarsizligin zayif
bir seffaflik goriiniimiiyle birlikte seyrettigini diisiindiiriir. Yiiksek enflasyon, kamu ¢alisanlarinin
reel gelirini agindirmasi nedeniyle riigvet egilimiyle iligkili olabilir, ayn1 zamanda zay1f mali ve
parasal yonetisimin bir gostergesi olarak da degerlendirilebilir (Al-Marhubi, 2000). Bu y6niiyle
fiyat istikrar1, kurumsal seffaflik ve yonetisim tartismalarinda tamamlayici bir makroekonomik
kosul olarak degerlendirilebilir (Braun ve Di Tella, 2004).

DYSY’ye iliskin bulgular spesifikasyona duyarlidir. Temel modellerde DYSY katsayisi
negatif goriinmekle birlikte, Ek Tablo Al’de raporlanan 2012 sonrasi donem kuklasi igeren
duyarlilik modelinde katsayi istatistiksel anlamliligim1 kaybetmektedir. Bu nedenle dis sermaye
girislerinin CPI ile iliskisinin yonii ve giicli konusunda ihtiyatli olunmalidir. Bu sonug, dis
sermaye girigleri ile yolsuzluk algis1 arasindaki iliskinin tek yonlii olmadigini; yatirimin niteligi,
sektor bilesimi ve ev sahibi iilkenin kurumsal-diizenleyici yapisina gore farklilasabilecegini
diistindiirmektedir (Wei, 2000; Egger ve Winner, 2005; Estrin ve Uvalic, 2014).

Sekil 1’de goriilen iilke bazli yoriingeler, ortalama panel iliskisinin gizledigi énemli bir
heterojenlige isaret etmektedir. Karadag gorece istikrarli bicimde bolgenin en yiiksek skoruna
yakinsarken, Bosna-Hersek ve Sirbistan’da skorlar duraganlagsmis ya da gerilemis, Kosova’da ise
kademeli bir iyilesme gozlenmistir. Bu farklilasma, tilkeye 6zgii sabit etkilerin modele dahil
edilmesini desteklemekte ve havuzlanmis ortalama iligkilerin tilkelere 6zgii dinamikleri goz ardi
edebilecegine isaret etmektedir.

Bu goriinlim, gecis ekonomilerinde kurumsal yakinsama siirecinin makroekonomik
istikrara kiyasla daha yavag ilerledigini ortaya koyan bulgularla uyumludur (Murgasova vd.,
2015). Bolgede kurumsal boslugun kaliciligi, makroekonomik gostergelerdeki iyilesmenin tek
basma kurumsal seffafligi giivence altina almadigini, reform siirecinin uygulama ve denetim
boyutlartyla birlikte ilerlemesi gerektigini diisiindiirmektedir (Bartlett, 2008).

Bu bulgular dogrultusunda politika tasariminin yalnizca dezenflasyon programlarina
odaklanmasi yeterli olmayacaktir. Bu bulgular, fiyat istikrarin1 destekleyen para ve maliye
politikalarinin, bagimsiz denetim kurumlarinin giiclendirilmesi, kamu alimlarinda seffafligin
artirilmasi, etkin yargi sistemi ve kamu yonetiminde hesap verebilirlik gibi kurumsal reformlarla
birlikte degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Ayrica, 6lgiiye iliskin bir ayrinti vurgulanmalidir. CPI, uzman degerlendirmeleri ve is
diinyas1 anketlerine dayanan bilesik ve alg1 temelli bir géstergedir. Bu nedenle deneyime dayali
yolsuzluk &lgiitlerinden farklilagabilir ve fiili yolsuzluk diizeyleriyle birebir Ortiismeyebilir.
Dolayisiyla bu calismanin bulgular, algillanan yolsuzluk diizeyiyle simnirhdir. Gelecek
calismalarin, algiya dayali gostergeler ile deneyime dayali Olgiitleri karsilastirarak yolsuzlugun
farkl1 boyutlarina iliskin daha kapsamli bir degerlendirme sunmas1 miimkiindiir. Bununla birlikte,
disiik ve istikrarli enflasyon yolsuzlukla miicadele igin tek basina yeterli degildir. Bagimsiz
denetim, seffaf ihale ve hesap verebilirlik, yolsuzlukla miicadelede temel kurumsal unsurlardir.

Calismanin sinirliliklar da agiktir. En bagta 6rneklem yalnizca alt1 lilkeden olugsmakta ve
bu hem istatistiksel giicii hem de bulgularin genellenebilirligini daraltmaktadir. Bagimli degisken
algiya dayalidir ve 2012°deki yontem degisikligi zaman i¢i karsilastirmayi gliglestirir.

Genel olarak g¢alisma, bolgede kurumsal seffafligin gii¢lendirilmesinin makroekonomik
istikrarla desteklenen yapisal reformlar ve denetim mekanizmalariyla birlikte ele alimmasi
gerektigine igaret etmektedir. Gelecek aragtirmalar, zaman iginde karsilagtirilabilir yonetigim
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gostergeleriyle (6rnegin Diinya Bankasi Yonetisim Gostergeleri) 2002-2024 dénemi i¢in daha
dengeli panel olusturabilir. Ayrica daha genis bir gecis ekonomileri kiimesiyle orneklemi
biiyiiterek ortak korelasyonlu etkiler ve dinamik panel yontemlerini uygulayabilir ve egim
homojenligini sinayabilir. Ayrica alt-ulusal veya sektorel yolsuzluk verileri ve agik
kimliklendirme stratejileri, nedensel ¢ikarimi gii¢lendirebilir.

Sonug olarak, Bat1 Balkan iilkelerinde kurumsal seffafligin gii¢lendirilmesinin yalnizca
ekonomik gelismislik diizeyiyle aciklanamayacagi, makroekonomik istikrar ve yoOnetisim
reformlarmin birlikte degerlendirilmesi gerektigi goriilmektedir. Bulgular, fiyat istikrarinin
kurumsal kaliteyi destekleyen, ancak gliglii kurumlarin yerini alamayan tamamlayici bir unsur
oldugunu disiindiirmektedir. Bu nedenle siirdiiriilebilir ekonomik ve kurumsal gelisim, daha
ongoriilebilir ekonomik politikalarin, daha giiglii kurumlarin ve daha yiiksek hesap verebilirligin
birlikte ele alinmasini gerekli kilan bir ¢er¢eve sunmaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.

Yapay Zeka Kullanim Beyam

Bu calismanin hazirlanmasi sirasinda dil bilgisi, yazim ve kaynak kontrolii amaciyla yapay zeka
araglarindan yararlanilmigtir. Bu araglarin kullanimi sonrasinda igerik yazarlar tarafindan gerekli sekilde
gbzden gecirilmis ve diizenlenmistir. Yayimlanan makalenin icerigine iliskin tiim sorumluluk yazarlara
aittir.
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EKLER
Tablo Al. 2012 Sonrasi1 Donem Kuklasi ile Sabit Etkiler - Driscoll-Kraay Tahmin Sonuglari
Degisken 2012 Sonrasi Kontrolii (Driscoll-Kraay)
5.845
INGSYH (0.006)
[1.916]
-0.125
Enflasyon (0.067)
[0.065]
-0.035
DYSY (% GSYH) (0.543)
[0.056]
4.673
2012 sonras1 donem kuklasi (0.001)
[1.166]
Gozlem 115
Within R2 0.575
Ulke FE Evet
Y1l FE Hayir
Standart Hatalar Driscoll-Kraay

Not: Koseli parantez iginde Driscoll-Kraay direncli standart hatalari, normal parantez iginde ise bu
standart hatalara dayali p-degerleri yer almaktadir. Modelde 2012 ve sonrast yillar igin 1, diger yillar
icin 0 degerini alan donem kuklas1 kullanilmistir. CPI degerindeki artig, algilanan yolsuzlugun
azalmasina igaret etmektedir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN MACROECONOMIC INDICATORS AND
THE CORRUPTION PERCEPTIONS INDEX IN WESTERN BALKAN
COUNTRIES: A FIXED-EFFECTS PANEL DATA ANALYSIS

EXTENDED SUMMARY

The purpose of the study

This study examines how selected macroeconomic indicators relate to the Corruption
Perceptions Index (CPI) in six Western Balkan countries. The estimation sample consists of 115
complete country-year observations covering 2002-2024. The region has pursued institutional
reform on its path toward European Union membership, yet its governance scores still trail the
EU average. We ask whether economic development, inflation, and foreign direct investment
move together with perceived corruption, and we read the results as conditional associations
rather than causal effects.

Literature review

Corruption weakens the institutions on which markets depend. It diverts resources from
productive uses toward rent-seeking and lowers the efficiency of public spending (Mauro, 1995;
Shleifer and Vishny, 1993). On one point, the cross-country evidence is fairly settled: richer
countries and longer democratic experience tend to show less perceived corruption (Treisman,
2007). The link between macroeconomic instability and corruption has also been documented,
with higher inflation associated with weaker governance outcomes (Al-Marhubi, 2000). Evidence
on foreign investment is more mixed. Corruption can deter investors, but in weakly regulated
settings foreign capital may align with existing rents (Wei, 2000; Egger and Winner, 2005). In
transition economies, institutional convergence has lagged behind macroeconomic stabilization,
and the Western Balkans are no exception (Estrin and Uvalic, 2014; Murgasova et al., 2015).

Methodology

The analysis draws on annual data for Albania, Bosnia and Herzegovina, Kosovo,
Montenegro, North Macedonia, and Serbia over the 2002-2024 period. Because some country-
year cells lack complete information, the multivariate estimations are based on an unbalanced
panel of 115 complete country-year observations. CPI serves as the dependent variable, while log
GDP proxies economic development, inflation proxies macroeconomic instability, and foreign
direct investment captures the external-capital channel. The data come from the World Bank and
Transparency International.

Cross-sectional dependence is evaluated with the Breusch-Pagan LM test. Once
dependence is established, the integration properties of the series are examined through the
second-generation CADF/CIPS test. Under the common constant specification used for the
integration-order decision, CPI is classified as 1(1), while log GDP, inflation, and foreign direct
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investment are classified as 1(0). The Westerlund (2008) Durbin-Hausman panel cointegration
test is then applied to the full model as a complementary check for possible spurious regression
risk among the level variables. Since the residuals display autocorrelation, heteroskedasticity, and
cross-sectional dependence, the coefficients are reported with Driscoll-Kraay robust standard
errors. This correction leaves the fixed-effects point estimates unchanged and affects only the
standard errors, yielding more reliable inference. Given the limited number of countries, the
results are read as conditional associations rather than causal effects.

Findings

In the country fixed-effects model, CPI is positively related to log GDP and negatively
related to both inflation and foreign direct investment. When common year effects are added, the
GDP coefficient loses its significance, which suggests that the initial income association reflects
shared time trends and regional shocks rather than a within-country effect. The negative link
between inflation and CPI, by contrast, holds in both specifications. Because a higher CPI score
corresponds to lower perceived corruption, this pattern implies that higher inflation is associated
with higher perceived corruption.

The foreign direct investment coefficient remains negative across the main specifications
but turns insignificant in the sensitivity model including a post-2012 dummy, so the external-
capital result is sensitive to model choice and warrants caution. As an auxiliary check for the level
specification, the Westerlund (2008) Durbin-Hausman panel cointegration test is applied to the
full model to assess possible spurious regression risk. The group-mean and panel statistics reject
the null hypothesis of no cointegration;, however, this result is interpreted only as an auxiliary
diagnostic and not as evidence of long-run causal effects.

Conclusions

The findings indicate a negative and statistically significant association between inflation
and CPI scores, while the GDP coefficient is not statistically significant. The findings concerning
foreign direct investment are sensitive to model specification and should therefore be interpreted
cautiously. These findings represent conditional associations rather than causal effects. Reverse
causality among economic development, foreign investment, and corruption perceptions remains
possible, while the small sample limits the generalizability of the results. This study aims to
contribute to the regional literature by examining the conditional relationships between CPI
scores, economic development, inflation, and foreign direct investment in the Western Balkan
countries within a two-way fixed-effects framework. The findings suggest that macroeconomic
stability and institutional transparency may usefully be considered together in policy discussions.
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