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Gectigimiz yillar icinde, bagimsiz merkez bankalari ile gelir dagilimi adaleti arasinda bir
ddtinlesimin bulunduguna dair bir bakis acgis1 ortaya cikmistir. Ote yandan, merkez
bankas1 bagimsizlig: ile gerceklestirilen uygulamalarin gelir esitsizligini azaltabilecegi
savunulmaktadir. Bunun yani sira, para politikas:t degiskenlerinin uzun doénemde
yansiz veya yansiza yakin oldugu; gelir dagilimi tzerinde herhangi bir etki
yaratmayacagina iligkin bir bakis acis1 da mevcuttur. Calismanin amaci, 41 orta ve
yuksek gelirli tlke icin 2000-2020 doéneminde gelir esitsizligi ile merkez bankasi
bagimsizlig1 arasindaki iliskinin ampirik olarak analiz edilmesidir. Ayrica, sosyal
harcamalar, ttiketici fiyat endeksi ve finansal gelisme endeksi analize dahil edilmistir.
Analiz metodu olarak Juodis, Karavias ve Sarafidis (2021) ile ortaya koyulan JKS- Panel
Granger Nedensellik Sinamasi kullanilmistir. Sonuglar, sosyal harcamalar, finansal
gelisme, tiketici fiyat endeksi ve merkez bankasi bagimsizlig1 degiskenlerinin yer aldigt
model dtizeyinde Granger nedensellik iliskisinin varligina isaret etmektedir. Ayrica,
merkez bankasi bagimsizligl endeksi degisken bazinda gelir esitsizligi tizerinde anlamlh
nedensel bir etkiye sahiptir.
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In recent years, a perspective has emerged suggesting that there is a trade-off between
central bank independence and income distribution justice. On the other hand, it is
also argued that policies implemented under central bank independence may contribute
to a reduction in income inequality. In addition, there exists a view that monetary policy
variables are neutral or nearly neutral in the long run and therefore do not have any
effect on income distribution. The aim of this study is to empirically analyze the
relationship between income inequality and central bank independence for 41 middle-
and high-income countries over the period 2000-2020. Moreover, social expenditures,
the consumer price index, and the financial development index are included in the
analysis. As the methodological approach, the JKS Panel Granger Causality Test
developed by Juodis, Karavias, and Sarafidis (2021) is employed. The results indicate
the presence of a Granger causality relationship at the model level, where social
expenditures, financial development, the consumer price index, and central bank
independence are jointly included. In addition, the central bank independence index
has a statistically significant causal effect on income inequality at the variable level

Extended Abstract

Aim: Income inequality has numerous negative consequences, including social polarization,
lack of democracy, corruption, political violence, the erosion of human capital, and migration. It
poses risks not only within individual countries but also on a global scale. In this context,
understanding both the sources of income inequality and the policies to address it has become
increasingly important. Among these, the role of institutional structures has gained prominence.
One of the institutional factors is central bank independence, as it constitutes a core component of
the monetary policy framework. Central bank independence refers to the delegation of monetary
policy to an independent authority ensuring price stability and preventing time-inconsistent policies
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by the government. Since the 1990s, both developed and developing countries have assigned the
management of monetary policy to independent central banks. Although the distributional
implications of central bank independence have been neglected for a long time, studies exploring
the nexus between income inequality and central bank independence have grown in recent years.
In the period following the 2007 Global Crisis and the 2010 European Debt Crisis, the
unconventional monetary policy practices of central banks, contractionary effects of the crises, and
the restriction of governments' ability to intervene in the economy through fiscal policy tools have
caused debates about the desirability of independent central banks. As a result, a perspective has
emerged that there is a trade-off between independent central banks and income distribution
justice. On the other hand, there is also a perspective that the mandate of central banks is not to
redistribute income, and that income inequality has many sources such as globalization,
technological development, economic and demographic factors and institutional structure. The aim
of this study is to empirically analyze the relationship between income inequality and central bank
independence for 41 middle- and high-income countries over the period 2000-2020.

Methods: The analysis covers a balanced panel of 41 middle- and high-income countries over
the period 2000-2020. Income inequality is measured by the post-tax and transfer Gini coefficient,
derived from the Standardized World Income Inequality Database (SWIID) developed by Solt (2020).
Central bank independence is measured using the expanded Central Bank Independence Index
(CBIE) developed by Romelli (2022), which provides a comprehensive measure of the institutional
characteristics of central banks. The central bank's institutional independence criteria consist of
42 indicators classified under six sub-headings (the president and board of directors, monetary
policy and solutions, targets, restrictions on government lending, financial independence, reporting,
and transparency). Among the control variables used in the analysis, data on social spending
(transfer) and the consumer price index (cpi) are obtained from the World Bank database, while the
financial development index (fdi) is obtained from the IMF database. Stata 15.0 software has been
used in all tests in the study. The empirical methodology employed is the panel Granger causality
test proposed by Juodis, Karavias, and Sarafidis (2021), known as the JKS test. This method
accounts for cross-sectional dependence and is well-suited to heterogeneous panels.

Findings: The findings indicate that social spending, financial development, the consumer
price index, and central bank independence jointly explain income inequality. Accordingly, the
model exhibits a strong causality relationship. At the variable level, social spending does not exhibit
a significant relationship with income inequality, whereas central bank independence, the
consumer price index, inflation, and financial development display statistically significant Granger-
causal linkages with income inequality.

Conclusion: Academic and political interest in central bank policies, their distributional
effects, and the institutional governance of central banks has grown significantly since the 2007
Global Financial Crisis. In the aftermath of the crisis, central banks adopted unconventional
monetary policy tools such as quantitative easing, negative interest rates, and large-scale asset
purchases. These practices have led to growing concerns that income inequality may be exacerbated
by such policy responses. Moreover, independent central banks have limited the government's
ability to actively intervene in the economy during the recovery from the crisis. Although central
bank independence is not considered a main source of income inequality, it is widely accepted that
it may influence income distribution through indirect channels. Firstly, an independent central
bank may constrain the effectiveness of fiscal policy by preventing governments from employing
deficit financing to counter cyclical fluctuations. In addition, it may result in a decrease in social
expenditures targeted at low-income groups. On the other hand, by reducing the risk premium and
increasing borrowing opportunities, central bank independence can enhance market confidence by
preventing time-inconsistent policies. It can also mitigate the political business cycle by reducing
opportunistic fiscal interventions. Another important channel is inflation. The primary objective of
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central bank independence is to achieve monetary stability. If it is successful, this can prevent the
erosion of purchasing power for low-income households caused by high inflation. In economies
where central banks lack independence, inflationary government policies may worsen income
distribution. Furthermore, central bank independence can influence income inequality through
financial markets. The liberalization of financial markets may widen inequality by increasing the
value of assets and debts, thereby disproportionately benefiting higher-income groups. However,
some argue that such liberalization can lead to improved income distribution in the long run
through increased employment and wages. The employment effects of central bank independence
are also relevant. Tight monetary policies can raise unemployment and thus exacerbate income
inequality. Conversely, ensuring macroeconomic and price stability can support employment and
help protect the income of vulnerable groups during economic downturns. This study seeks to make
a substantive contribution to the existing body of literature by investigating the relationship
between central bank independence and income inequality. Whereas prior research has
predominantly concentrated on the implications of central bank independence for inflation and
macroeconomic stability, the present study emphasizes its potential distributive -effects.
Considering the relative scarcity of empirical and theoretical studies examining the distributional
consequences of independent monetary policymaking, shedding light on this dimension constitutes
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a significant step toward addressing an important gap in the literature.

1. Giris

Gelir esitsizligi, milli gelirin ve servetin hane halklar1 arasindaki adaletsiz paylasimi sonucu
sosyal refahin azalmasidir. Gelir esitsizligi, bireylerin yalnizca farkl gelir seviyelerine sahip olmalar:
degil; ayn1 zamanda bu gelirler araciligiyla saglayabildikleri saglik, egitim, sosyal katilim gibi yasam
olanaklar1 arasindaki adaletsizliktir (Atkinson, 1970; Sen, 1973) Gelir ve servet esitsizligi, 2025 yili
itibariyla Dlinya Bankasi’nin yayinladigi kuiresel riskler listesinde ilk siralarda yer almaktadir.
Bunun yami sira, kuiresel riskler baglaminda, esitsizlik sosyal kutuplasma, ekonomik daralma,
sagliga erisim yoksunlugu, varlik balonlasmasi, gé¢c ve suc¢ ekonomisi gibi diger riskleri hem
tetikleme hem de onlardan etkilenme potansiyeline sahip, en temel ve birbiriyle baglantili risk
olarak nitelendirilmektedir (Dlinya Bankasi, 2025). Gelir esitsizliginin, iktisadi ve kurumsal pek cok
kaynagi bulunmaktadir. Gelir esitsizligi ile mticadele edilmesinde, devletin geliri yeniden dagitici
fonksiyonu genellikle vergi ve harcama politikalar ile islerlik kazanmaktadir. Ozellikle, vergi
sisteminin artan oranlilik derecesi belirleyicidir. Bununla birlikte, para politikasinin gelir esitsizligi
lUzerindeki etkisine iliskin pek cok analiz, genellikle, faiz oranlarinin ayarlanmasi ve acik piyasa
islemlerinin yUrattlmesi gibi geleneksel para politikalarinin yani sira nicel genisleme ve negatif faiz
oranlar1 gibi geleneksel olmayan para politikast uygulamalarina da odaklanmaktadir. Ancak,
parasal kurumlarin yapisini belirleyen merkez bankasi bagimsizligi hususunun gelir dagilimi
dinamiklerine iliskin potansiyel etkileri uzun bir stire boyunca gz ardi edilmistir (Rabhi ve Parsons,
2024).

Para politikasi uygulamalari, kacinilmaz olarak hanehalklarinin gelir pozisyonlarini iyilestiren
ve kotlulestiren etkilere neden olsa da bu etkilerin niteligi ve buyukltigt 2007 Kuresel Krizi ile
birlikte degismistir. 2007 yil1 6ncesinde geleneksel para politikasinin dagitimsal etkileri, en azindan
Japonya disinda, faiz oranlari araciligiyla tasarruf sahiplerini ve borc¢lular: etkilemekle sinirh
kalmistir. Ancak, 2007 yili sonrasinda geleneksel olmayan para politikas: uygulamalarinin gelir
dagilimi tzerindeki etkisi ¢cok daha buytk capli olmustur (Dietsch, 2020). Alesina ve Tabellini
(2008), karar alma yetkisinin secilmemis burokratlara devredilmesinin, 6zellikle gérevler teknik
nitelikte oldugunda ve politikalarin birinci dereceden dagitimsal etkileri olmadiginda faydali
oldugunu savunmaktadir. Buna gore geleneksel para politikas1 uygulamalari, serveti bor¢ alanlar
ve bor¢ verenler arasinda transfer etse de politika faizi degisikliklerinin birincil etkisinin ¢ikti ve
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enflasyon; dagitimsal etkilerinin ise ikincil oldugu genel kabul goérmektedir. Ancak, ihtiyati ve
geleneksel olmayan para politikalarinin, geleneksel para politikalarina gore daha guiclti dagitimsal
sonuglar1  olabilmektedir. Ornegin; merkez bankalarinin geleneksel olmayan politika
uygulamalarindan biri olan negatif faiz oranlari ticari bankalarin karliligini diigtirmesinin yani sira
asir1 borclanmayi, bir baska ifadeyle harcamalarin bor¢ yuktne tercih edilmesini tegvik
edebilmektedir. Fakat izleyen dénemde, ekonomide kirilganliklar ve krizler s6z konusu oldugunda
politikalarin etkinligi sorgulanabilmektedir (Goodhart ve Lastra, 2018a).

Kuresel ekonomik kriz ile birlikte para politikasinin karakteristigi, merkez bankasi
politikalarinin dagitimsal etkileri, merkez bankasinin yénetim bicimi ve bliytik merkez bankalarinin
yoneticilerine dair akademik ve politik ilgi artmistir. Fiyat istikrarinin saglanabilmesi icin merkez
bankalarinin kredibilitesinin arttirilmasi gerekliligine iliskin vurgularin yani sira bazi tlkelerin
(Macaristan gibi) kurtarma paketlerinin Avrupa Birligi tarafindan merkez bankasi bagimsizligini
ihlal etmesi gerekcesiyle reddedilmesi gibi durumlar 6n plana ¢ikmistir. Nicel genisleme ve benzer
uygulamalar siklikla ktiresellesmenin kazananlari ve kaybedenleri baglaminda degerlendirilmistir.
Ote yandan, on yillardir stiren i1limli deflasyonist stirecin ardindan Japonya'daki politikacilar,
Japonya Merkez Bankasi'nin bagimsizligini sorgulamis ve politikacilarin para politikasinda daha
aktif olmalar: gerekliligine vurgu yapmislardir (Bodea ve Hicks 2015; Bodea ve Higashijima; 2017;
Goodhart ve Lastra, 2018a). Kuresel Kriz ile Avrupa Bor¢ Krizi'ni izleyen stirecte merkez bankalar:
Uzerindeki baski artmis ve para politikas1 uygulamalari degisim géstermistir. Yeni politika araclar:
ve merkez bankalarina yuklenen yeni sorumluluklar, bagimsiz merkez bankaciliginin
surdurilebilirligine dair zorluklar1 beraberinde getirmistir. Ozellikle, merkez bankasi
bagimsizliginin krizlerin gelir dagilimi tizerindeki olumsuz etkisini agirlastirdigina iliskin bir bakis
acist ortaya cikmistir. Merkez bankalarinin son dénemde uygulamaya koydugu politikalarin,
geleneksel para politikalarina kiyasla cok daha fazla yeniden dagitimci nitelikte olmasi para
politikasinin kisitlh dagitimsal etkiler yarattigina iliskin genel kaninin da sorgulanmasina neden
olmustur (De Haan vd., 2018).

Merkez bankasi bagimsizliginin arzu edilirligi, esasen Buyuk Ilimlihik (Great Moderation)
doneminden baslayarak; 2007 Kuresel Finans Krizi sonrasinda ise artarak tartisilmistir. Buyuk
[imlik dénemi, 1980’lerin ortalarindan 2007 yilina kadar, gelismis tlkeler basta olmak tizere tim
diinyada enflasyonun dtistik oranlarda seyrettigi bir stirec olarak nitelendirilmektedir. Dolayisiyla,
bu doénemde fiyat istikrarinin saglanmasi huktmetler acisindan birincil politika hedefi
olmadigindan; bagimsiz merkez bankaciligina duyulan ihtiya¢ da sorgulanmaya baslamistir. 2007
yili sonrasi ise merkez bankalarinin fiyat istikrar1 hedefinin 6tesinde geleneksel olmayan para
politikas1 araclarina basvurdugu bir stireci beraberinde getirmistir. Ozellikle, merkez bankalarinin
nominal faiz oranlarinin alt sinirini asmak icin kapsamli varlik alim programlarini uygulamaya
koymasi, para politikasinin da ekonomik esitsizligin olas1 bir itici glici olabilecegine iliskin
tartismalarin glindeme gelmesine neden olmustur. Finansal krizin ekonomik etkileri, merkez
bankalarinin aktif politikalar1 ve gelir esitsizligindeki artislar merkez bankalarinin yetkilerinin ve
bagimsizliginin yeniden degerlendirilmesine neden olmustur. Sonuc¢ olarak, bagimsiz merkez
bankalari ile gelir dagilimi adaleti arasinda bir 6dtinlesimin var olduguna dair bir bakis acis1 ortaya
cikmistir (Lenza ve Slacalek, 2024; Garriga, 2025). Diger yandan, Bernanke (2015)’ e gére merkez
bankasi politikalarinin temel hedefi gelirin adil paylasimi olmamakla birlikte; artan gelir esitsizligi
seviyeleri kuresellesme, demografik egilimler, is glct piyasalarindaki ve ekonominin diger
alanlarindaki kurumsal yap1 gibi uzun yillardir stiregelen yapisal degisimlerin bir sonucudur. Para
politikasinin gelir esitsizligi tizerindeki etkisi, 6zellikle uzun dénemde para politikasinin yansiz veya
yansiza yakin oldugu goértisiinde hareketle, s6zi edilen faktorler ile karsilastirildiginda 6nemsiz
buyutklikte ve gecicidir. Ancak, gelir dagilimi merkez bankalarinin gérev taniminin bir parcasi
olmasa bile, son dénemde artan gelir esitsizligi ile parasal kurumlarin yénetiminde esas alinan
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temel ilkeler arasinda potansiyel bir teorik baglanti oldugu 6ne strtilmekte ve 6zellikle bagimsiz
merkez bankalarinin roli 6n plana cikmaktadir.

Merkez bankasi bagimsizligi, Kydland ve Prescott (1977) ve Barro ve Gordon (1983) ile
literatlire kazandirilan huktmet politikalarinin zaman tutarsizligi problemini ¢ézmek adina
izlenmesi gereken kurumsal bir dliizenleme olarak ortaya cikmistir. Merkez bankas1 bagimsizligi,
para politikasinin secimle is basina gelmemis yetkililere devredilmesi ve htiktimetin para politikasi
lUzerindeki etkisinin kisitlanmasi anlamina gelmektedir. 1980’1l yillardan itibaren pek cok tlke
merkez bankalarina iliskin bir reform sUreci baslatarak para politikasini htikimetin kontrolt
disinda tutmaya baslamistir. Izleyen stirecte, bagimsiz merkez bankaciligi uluslararas: finansal
kuruluslar ve finansal piyasalar tarafindan desteklenmis, iyi parasal ve ekonomik y6netimin temel
unsuru haline gelmistir (Bodea ve Higashijima, 2017; De Haan vd., 2018, Garriga, 2025). Ote
yandan, merkez bankas: bagimsizligi ile birlikte para politikasini etkileme glcl sinirlanan;
dolayisiyla maliye politikas1 uygulamalar: ile de yeterli seviyede ekonomiyi genisletemeyen
huktmetler alternatif araclar ile ekonomiye muidahale etmekte; s6z konusu araclar da gelir
dagiliminin degismesine neden olabilmektedir (De Haan, 2020; Aklin vd., 2021; Rabhi ve Parsons,
2024).

Calismanin amaci, merkez bankas1 bagimsizlig ile gelir esitsizligi arasindaki ampirik iliskinin
varligini analiz etmektir. Bu cercevede, 41 yuksek ve orta gelirli tlke icin 2000-2020 yillarini
kapsayan doneme iligskin Solt (2020) ile olusturulan Gini katsayisi ve Romelli (2022) ile ortaya
koyulan Genisletilmis Merkez Bankasi Bagimsizligi Endeksi verileri kullanilmistir. Degiskenler
arasindaki ampirik iliskinin varlig1 ve yonu ise JKS- Panel Granger Nedensellik Sinamasi ile tespit
edilecektir. Calismanin, gelir esitsizliginin kurumsal belirleyicilerine iliskin literattiriin yani sira son
yillardaki bagimsiz merkez bankacilig: tartismalarina katk: saglayacag: dtistintlmektedir.

2. Teorik ve Ampirik Cerceve

Teorik temelleri Kydland ve Prescott (1977) ve Barro ve Gordon (1983) ile atilan merkez
bankas1 bagimsizligi kavrami Rogoff (1985) ile birlikte muhafazakar (enflasyon karsiti) bir merkez
bankasinin htktimetin butce aciklarini finanse edebilmek adina enflasyonist politikalar izlemesi
nedeniyle ortaya c¢ikan zaman tutarsizligi probleminin ¢éziimtne katki olarak sunulmustur.
Kydland ve Prescott (1977), iktisat politikalarinin kurala bagli olarak uygulanmasinin, politika
yapicilarin iradi kararlarinin sonuclarina gére daha etkin ve gtvenilir oldugunu dinamik bir
modelde ortaya koymaktadir. Ctinkti htiktimetlerin veya merkez bankalarinin baslangicta optimal
gorinen politikalar1 zaman icerisinde tutarsiz hale gelebilmektedir. Bu tutarsizlik, ekonomik
birimlerin beklentilerini olumsuz etkileyerek, politikalarin etkinligini dtstrmektedir. Merkez
bankas1 politikalarinin ekonomiyi etkilemekteki etkinligi mevcut politika uygulamalarindan ziyade
piyasadaki karar birimlerinin gelecekteki para politikalarina iliskin beklentilerine baglidir. Benzer
sekilde, Barro ve Gordon (1983) politika yapicilarin karar birimlerin rasyonel beklentilerini dikkate
almayan tutarsiz politikalarinin issizligi azaltamayacagini; ancak enflasyonist beklentileri
arttiracagini oyun teorisine dayanan dinamik bir modelde géstermektedir. Nitekim Rogoff (1985),
sosyal refah1 maksimize eden iyiliksever bir merkez bankasina sahip tlkelerde dahi sistematik bir
bicimde yuksek enflasyon probleminin ortaya cikacagini; merkez bankasinin bagimsiz olmasi
durumunda ise fiyat istikrarinin saglanabilecegini; cink® distk enflasyon oraninin issizlige tercih
edilecegini teorik bir modelde géstermistir.

Merkez bankas1 bagimsizligi ile amaglanan politik etkilerden yalitilmis ve birincil gérevi fiyat
istikrarin1 saglamak olan bir kurum yaratmaktir. Merkez bankasi bagimsizligi, para ve maliye
politikalarinin birbirinden ayrilmasi prensibine dayanir; ancak her parasal politika mali sonuclar
yaratacagindan tam olarak bir ayrisma gerceklesmemektedir (Sims, 2016). Bu baglamda, merkez
bankas1 bagimsizligi ile birlikte gerceklesen mali sonuclarin gelir dagilimina ne sekilde yansidiginin
analiz edilmesi gerekliligi ortaya ¢cikmistir.
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Bu cercevede, merkez bankasi bagimsizliginin gelir esitsizligi tzerindeki etkileri bircok
calismada incelenmistir. Aklin ve digerleri (2021), 121 tlkeden olusan dinamik bir panelde, 1980-
2013 yillarin1 kapsayan déonemde, Genellestirilmis Momentler Metodu’'nu (GMM) kullanarak merkez
bankas1 bagimsizliginin gelir esitsizligini arttirdig bulgusuna ulasmistir. Rabhi ve Parsons (2024),
25 tulke icin gerceklestirdigi analizde GMM yaklasimi ile 2000-2018 yillarini kapsayan dénemde
merkez bankasi bagimsizliginin gelir dagilimi tizerindeki etkilerini ortaya koymustur. Buna gore
merkez bankasi bagimsizlig1 bir yandan fiyat istikrarini saglayarak gelir esitsizligini azaltirken;
yuksek gelirlerinin servet ve gelir pozisyonlarini iyilestirecek bicimde varlik sahipliginin degerini
arttirmaktadir. Diger yandan, Sturm ve digerleri (2024) 1980-2018 yillarin1 kapsayan ve 140
utlkeden olusan bir veri seti icin, Sabit Etkiler Modelinde, merkez bankasi bagimsizligi ve gelir
esitsizligi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve gticlti bir iliski tespit edememistir. Buna ek olarak,
Chang (2022) merkez bankalarinin bagimsiz olmalar: gerektigine vurgu yaparak; fiyat istikrarinin
yaninda gelir esitsizligi hedefini de politika araglarina dahil etmeleri halinde daha etkin sonugclar
ortaya cikacagini dinamik bir genel modelinde géstermistir.

Merkez bankasi bagimsizligi, gelir esitsizliginin temel kaynagi olmamakla birlikte; gelir
dagilimini dolayli bicimde olumlu veya olumsuz etkileyen kanallar yaratmaktadir:

Maliye politikast kanali: 1990’11 yillardan itibaren pek cok tilke merkez bankalarina iliskin bir
reform sureci baslatarak para politikasini hiktmetin kontrolti disinda tutmaya baslamistir.
Huktmetin para politikasi araclarina erisiminin sinirlanmasi, politika yapicilar acisindan maliye
politikasinin daha da énem kazanmasina neden olmustur. Maliye politikas1 araclari, is dongtleri
boyunca meydana gelen iktisadi dalgalanmalarin istikrarlandirmaktadir. Hiktimetin mal ve hizmet
alimlari, vergi indirimleri veya kamu transferleri seklinde gerceklestirdigi mali genisleme, 6zel
tiketim ve yatirim gibi talebin diger bilesenleri cok zayif oldugunda toplam talebi artirarak bliytime
ve istihdam seviyelerinin ytukselmesini saglayabilmektedir (Kim, 2023). Béylece, maliye politikasi
konjonkttir karsit1 htiktimet politikalarindan kaynaklanan btuitce aciklarina yol acmaktadir. Kamu
tercihi yaklasiminda, parasal sikiligin hiktmetin blitcesel pozisyonuna bagli oldugu; parasal
otoritelerin htikimetin politik tercihleriyle uyumlu hareket etmeleri icin politik bask: altinda
olduklar1 ve merkez bankasi kaynaklarinin htikimet agisindan “kolay gelir” olarak nitelendirildigi
genel kabul gérmektedir (Buchanan ve Wagner, 1977; Eijffinger ve De Haan, 1996). Bagimsiz
merkez bankalar: ise butce aciklar: ile enflasyon arasindaki uzun vadeli iliski nedeniyle btitce
disiplinini tercih etmekte ve bu tercihlerini faiz oranlarini artirarak ve htikiimete kredi vermeyerek
gerceklestirmektedirler (Bodea ve Higashijima, 2017). Dolayisiyla, merkez bankasi bagimsizligi,
yalnizca para politikasini kisitlamamakta; btitce acigl finansmanini saglayan ve bdylece faiz
oranlarini yukselten genisletici maliye politikasinin etkinligini de zayiflatmaktadir (Aklin ve Kern,
2021). Ote yandan, Bodea ve Higashijima (2017), 1970-2007 yillarin1 kapsayan dénemde, 78 tilke
icin, GMM metodunu kullanarak merkez bankasi bagimsizliginin butce aciklarini yalnizca
demokrasilerde, secim olmayan yillarda ve sol htikimet dénemlerinde sinirladigini géstermistir.
Elgin ve digerleri (2021) ise 183 tlkenin yer aldigi sabit etkiler modelinde bagimsiz merkez
bankalarinin siki para politikas: sonuclari ile iliskili oldugunu dogrularken; daha bagimsiz merkez
bankasina sahip olan tilkelerde Covid-19 stirecinde sunulan makro ihtiyati ve mali paketlerin daha
buytk capli oldugu sonucuna ulasmistir.

Bunun yanai sira, bagimsiz merkez bankalar1 htikimetlerin gelir dagilimina mtidahale edecegi
politika araclarina iliskin kisit olusturabilmekte; diistik gelirli hane halklarini hedefleyen sosyal
refah harcamalarinin azalmasina neden olabilmektedir (Aklin vd., 2021; Rabhi ve Parsons, 2024).
Bilindigi Uizere, sosyal harcamalar gelir dagilimi adaletinin saglanmasinda dogrudan etkili olan
politika araclarindandir (Immervoll ve Richardson, 2011; Joumard vd., 2012; Caminada vd., 2017).
Maliye politikasinin amaci yeniden dagitim oldugunda, optimal para politikasi ile esitlik arasinda
bir catisma meydana gelebilmektedir. Hallet ve Weymark (2004), enflasyon karsiti hiikimetlerin
maliye politikas1 uygulamalarini sinirlamasi gerekecegini oyun teorisini temel alan bir modelde
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gOstermistir. Bunun yani sira, gelir esitsizliginin ytksek oldugu tlkelerde huktmetler, kamu
harcamalarini finanse edebilmek adina merkez bankas:i lizerinde mali bask: yaratabilmekte ve
yuksek enflasyona neden olabilmektedirler. Dolmas ve digerleri (2000), merkez bankasi
bagimsizliginin, demokratik sistemlerde, gelir esitsizligi kaynakli enflasyonist egilimleri azalttigini
dinamik genel denge modelinde goéstermistir.

Bununla birlikte, maliye politikas1 acisindan ortak havuz probleminin varligi s6z konusudur.
Kamu harcamalarindan faydasinin belirli bir gruba yo6nelik olmasi; ancak kaynagin vergilendirme
ile tilke genelinden saglanmasi politika yapicilarin secim sistemi, iktidardaki parti sayisi, meclisteki
sandalye sayisi, secim bélgelerinin btiytikltigu ile ¢cikar gruplarinin ekonomik ve politik glictine bagh
olarak kamu harcamalarini optimal olmayan sekilde arttirmasina neden olabilmektedir. Harcama
artislarindan fayda saglayanlar ise iktidari politik ve ekonomik acidan etkileme gliciine sahip
yuksek gelir gruplarina dahil ¢ikar gruplar: olabilmektedir. Para politikasinin bagimsiz olmasi ise
politik harcama déngullerinin ortaya ¢cikmasinin 6nlenmesine katk: saglayabilmektedir (Alesina ve
Summers, 1993; Bodea, 2013).

Bagimsiz bir merkez bankasi lehindeki arglimanlar, muhafazakar bir merkez bankasinin
huktmetin karar alma streclerine kiyasla daha gtvenilir oldugu fikrine dayanmaktadir (Qanas ve
Sawyer, 2024). Cunkt bagimsiz bir merkez bankasi htkimetin borcunun reel degerini
dusurebilmek adina enflasyonist politikalar izlemeyecegine dair bir glivence niteligindedir ve risk
primini ylUkselten zaman tutarsiz hiikimet davranisinin 6éntine gecebilmektedir. Merkez bankasi
bagimsizlig, htuktmetlerin kredibilitesini arttirmakta ve uygun kosullarda borc¢lanabilmesine
olanak saglamaktadir (Falcetti ve Missale, 2002). HukUmetin uygun vade ve faiz oranlariyla
borclanmasi ile birlikte kamu borclarinin strdurtlebilirligi saglanabilmekte; borcun borg ile
kapatilmasi durumu gerceklesmemektedir. Béylece, kamu bor¢lanmasinin yarattig bor¢ ytiktnin
kusaklararasi gelir dagilimini etkilemesi 6nlenebilmektedir. Merkez bankasi bagimsizliginin tesis
edildigi pek cok tulkede, bor¢ yuktnUn milli gelire orani olduk¢ca dustk seviyelerde
gerceklesmektedir. Bagimsiz merkez bankacilig: ile birlikte hazinenin sorumlulugunda olan borg
ybnetimi ile para politikasinin birbirinden ayrilmasi saglanmaktadir. Parasal istikrar hedefi ile faiz
oranlarini yukseltmek isteyen merkez bankasinin varliginda dahi politikacilarin btitce acig: ve vergi
yuktne iliskin kaygilar1 azalabilmektedir. Ctinkti kamunun bor¢ yuktnUn dutstk oranlarda
seyretmesi nedeniyle faiz artislarinin bulitce tizerindeki etkisi daha sinirli olmakta; bu da merkez
bankalarinin politik baskilardan daha bagimsiz hareket edebilmesine katkida bulunmaktadir
(Goodhart ve Lastra, 2018a). Acemoglu ve digerleri (2008), merkez bankasi bagimsizliginin
enflasyonu dustrduaga utlkelerde kamu harcamalarinin da artis gosterdigini ortaya koymaktadir.
Boylece, bagimsiz bir merkez bankas: maliye politikasinin islevselligini koruyabilmektedir.

Enflasyon kanali: Sargent ve Wallace (1981) ile ortaya koyulan “hos olmayan moneterist
aritmetik yaklastmina” gore parasal otoriteler ile mali otoritelerin goéreli baskinligi enflasyon
seviyesini belirlemektedir. Maliye politikasinin baskin oldugu rejimlerde htiktimet btitce acigini
finanse edebilmek icin enflasyona neden olacak bicimde merkez bankas1 kaynaklarina
basvurmakta; para politikasinin baskin oldugu rejimler ise htikimet btuitce aciklarini distirmek
adina daraltict maliye politikas: uygulamalarini gerceklestirmektedir. Merkez bankasinin bagimsiz
olmasi ise parasal rejimin baskinligina ve diistik enflasyon oranlarina katk: saglamaktadir. Bunun
yani sira, bagimsiz merkez bankalar1 siklikla, fiyat istikrar1 hedefi dogrultusunda, enflasyon
hedeflemesi rejimi ile kendini géstermektedir. Enflasyon hedeflemesi, parasal otoritenin enflasyonu
kontrol altina almak/hedeflemek ile gorevlendirilmesi ve faiz orani, politika oranlar1 ve
degisiklikleriyle ilgili kararlarin merkez bankasinin uhdesinde oldugu bir yonetim bicimi anlamina
gelmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimi hem enflasyonun kontrol altinda tutulmasinda hem de
milli gelirdeki dalgalanmalarin 6nlenmesinde islevsel bir ara¢ olabilmektedir (Alesina ve Stella,
2010; Qanas ve Sawyer 2024). Pek cok calisma, merkez bankasi bagimsizlig1 ve enflasyon arasinda
ters yonla bir iliskinin varligini dogrulamistir (Bade ve Parkin, 1988; Grilli vd., 1991; Berger vd.,
2001; Crowe ve Meade, 2008). Enflasyonun kontrol altinda tutulmasi ise 6zellikle gelir bakimindan
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kirilgan durumda olan dustk ve orta gelir gruplarina dahil hane halklarinin satin alma glicintn
korunmasini saglayarak gelir esitsizliginin azalmasina katki sunmaktadir. Literattirde, enflasyonun
gelir esitsizligini arttirdigi bulgusuna ulasan pek cok calisma bulunmaktadir (Easterly ve Fischer,
2001; Albanesi, 2007; Thalassinos vd., 2012; Mumtaz ve Theophilopoulou, 2017).

Dolmas ve digerleri (2000) merkez bankasinin bagimsiz olmadig ekonomilerde gelirin yeniden
dagitimina yonelik kamu politikalarinin ytksek enflasyonist stireclerle sonuclanacagina dikkat
cekmektedir. Buna gore bagimsiz olmayan merkez bankalarinin varliginda, yeniden dagitici
politikalarin finansmani para arzinin kontrolstiz bicimde arttirilmasiyla saglanmakta; bodylece
yeniden dagitici kamu politikalarinin neden oldugu enflasyon paradoksal bicimde gelir dagilimini
daha da bozucu etkiler yaratmaktadir. Fawaz ve Rahnamamoghadam (2024), 150 tlkeden olusan
dinamik bir panelde, sabit etkiler modelini kullanarak gelir esitsizligi ile enflasyon ve issizligin
pozitif iliskili oldugu; ancak merkez bankasinin bagimsiz oldugu tlkelerde enflasyon ve gelir
esitsizligi arasinda ters yonlu bir iliski bulundugu sonucuna ulasmaistir. Tiberto (2025), 46 tulke icin
GMM metodunu kullanarak, merkez bankasi bagimsizliginin gelir esitsizligini ortaya cikaran
yapisal bir faktor olmadigini; ancak fiyat istikrarini saglamaktaki islevinden 6ttrt gelir esitsizligini
dolayli olarak etkiledigini vurgulamistir. Bununla birlikte, Bodea ve Hicks (2015), 78 tlke i¢cin 1978-
2008 yillarina iliskin gerceklestirilen analizde, merkez bankasi bagimsizliginin demokratik ve basin
Ozglurligintn bulundugu tlkelerde enflasyonu duistirebilecegini ortaya koymaktadir.

Diger yandan, diistik enflasyon oranlar: gayrimenkul ve stok piyasalarinda varlik balonlarinin
olusmasina yol acarak ytiksek gelirlilerin servetlerinde orantisiz artislar yaratabilmekte; boylece
gelir gruplar: arasindaki gelir farkliliginin artmasina neden olabilmektedir (Rabhi ve Parsons, 2024).
Ayrica, Alesina ve Summers (1993), merkez bankasi bagimsizliginin beraberinde getirdigi parasal
disiplinin, enflasyon seviyeleri ve degiskenligi tizerinde etkili oldugunu; ancak paranin yansizligi
teorisini destekler bicimde reel ekonomik performans tizerinde olumlu veya olumsuz herhangi bir
etki yaratmadigini ortaya koymustur.

Finansal piyasalar kanali: Merkez bankas1 bagimsizlig: ile birlikte para ve maliye politikasi
araclarina erisimi sinirlanan htktmetler acisindan finansal piyasalar 6énem kazanmaktadir.
Merkez bankalarinin bagimsizlagsma stirecini, genellikle, finansal piyasalarin serbestlesmesi stireci
takip etmektedir. Bankalarin 6zellestirilmesi, yabanci bankalarin piyasaya giriginin
kolaylastirilmasi, bazi yuktumlultuklerin kamuya devredilmesi, sermaye acikliginin arttirilmas: gibi
uygulamalar 6n plana c¢ikmaktadir. Para ve maliye politikalar1 ile tam anlamiyla ekonomik
mudahale gerceklestiremeyen  hukumetler finansal piyasalarda kredi kolayliklarini
destekleyebilmekte; boylece finansal piyasalarin serbestlesmesi s6z konusu olabilmektedir. Piketty
(2014), finansal piyasalarin serbestlesmesinin gelir esitsizligini tetikleyen bir unsur oldugunu
savunmaktadir. Buna paralel olarak, Aklin ve Kern (2021), 78 tulke icin 1973-2009 yillarini
kapsayan donemde merkez bankasi bagimsizlig: ile finansal serbestlesme arasinda ayni yénla bir
iliskinin varligini sabit etkiler modelinde tespit etmistir. Buna gére merkez bankasi1 bagimsizlig,
para politikasinin zaman tutarsizligl sorunun ¢éziimuinde etkili olabilir; ancak politika yapicilarin
kendi cikarlar1 ekonomiyi maniptlile etme egilimlerini tamamiyla ortadan kaldirmaz. Ayrica,
ekonomideki cikar gruplar: 6zel kesim borclanmasinin desteklenmesi yontinde htiktimete telkinde
bulunarak lobicilik faaliyetleri gerceklestirebilmekte; htiktimetler de finansal piyasalara daha az
mudahale ederek kredi genislemesine izin verebilmektedir (Fernandez-Villaverde vd., 2013).
Finansal piyasalarin serbestlesmesi ile birlikte ylksek gelir gruplarina dahil varlik ve borg
sahiplerinin gelir pozisyonlarinda gerceklesen iyilesme gelir esitsizligini arttirabilmektedir
(Goodhart ve Lastra, 2018b; Rabhi ve Parsons, 2024). Diger yandan, Bernanke (2015) varlik
fiyatlarindaki artisi uzun doénemde istidam ve Ucret artisi izleyeceginden, gelir esitsizliginin
azalabilecegine vurgu yapmaktadir.
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Isgiicti piyasalart kanali: Merkez bankasi bagimsizligi, genellikle siki para politikas: ile
iliskilendirilmekte; boylece issizligin artmasi s6z konusu olabilmektedir. Buna bagl olarak,
huktmetler is glici piyasasina yonelik reglilasyonlarini azaltabilmekte; boylece duistk gelir
grubuna dahil iscilerin ticretlerinde diistis meydana gelebilmektedir (Aklin vd., 2021). Ornegin;
Alesina ve Summers (1993), OECD tlkelerinde merkez bankasi bagimsizliginin parasal disiplini
sagladigini; ancak fiyat istikrarinin maliyetinin btiylime ve istihdamdaki dalgalanmalar oldugunu
ortaya koymustur. Galbraith (1996), para politikas: katiliginin issizlik seviyelerinde ve dolayisiyla
gelir esitsizligindeki artislara neden olabilecegini savunmaktadir. Seim ve Zetterberg (2013) ise 20
OECD tulkesi icin gerceklestirdigi analizde merkez bankasi bagimsizhiginin issizlik tzerinde
herhangi bir etkisi olmadig1 bulgusuna ulasmistir. Diger yandan, merkez bankalari fiyat istikrarinin
yani sira makroekonomik istikrarin saglanmasina katki sunmay: hedeflemektedir. Durgunluk
donemleri vasifsiz iscileri orantisiz bir sekilde ve daha uzun stire boyunca etkileme egilimindedir.
Dolayisiyla, bagimsiz bir merkez bankasinin varligi gelir dagiliminin bozulmasini 6nleyebilmektedir
(Sturm vd., 2024). Lenza ve Slacalek (2018b), Avrupa Merkez Bankasi’nin nicel genisleme
uygulamasinin gelir ve servet esitsizligi tizerindeki etkisini bir VAR modelinde analiz etmis; nicel
genislemenin servet dagilimi tizerinde bliytk capl bir etkisi olmadig1; ancak gelir yontinden kirilgan
durumda olanlarin istihdam edilmesini saglamasindan 6ttira gelir dagilimini iyilestirici etkiye sahip
oldugunu ampirik olarak dogrulamaistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismanin amaci, gelir esitsizligi ile merkez bankasi bagimsizligi arasindaki nedensellik
iligkisinin varligini 41 orta ve yuksek gelirli tilke icin test etmektir. Analize konu olan ulkeler veri
mevcudiyeti ve dengeli bir panel gereksiniminden dolay: secilmistir. Bunun yani sira merkez
bankasi bagimsizligi endeksi Ozellikle dustk gelirli tlkelerde fiili bagimsizligi tam olarak
yansitmayabilmektedir (Crowe ve Meade, 2008). Analiz kapsaminda yer alan ulkeler su sekilde
siralanmaktadir: Avustralya, Avusturya, Belcika, Bulgaristan, Kanada, Sili, Hirvatistan, Kibris,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, izlanda, italya, Japonya, Kore, Letonya,
Rusya, Singapur, Slovakya, Slovenya, Ispanya, Isvec, Isvicre, Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri,
Uruguay, Belarus, Kolombiya, Kosta Rika, Dominik Cumhuriyeti, Georgia, Guatemala, Hindistan,
Malezya, Moldova, Kuzey Makedonya, Sri Lanka, Tayland, Ukrayna.

Calismada, 2000-2020 yillarina ait, gelir esitsizligi 6l¢ctiti olarak Solt (2020) ile gelistirilen
Standardize Edilmis Gelir Esitsizligi (SWIID) veri tabanindan elde edilen vergi ve transferler sonrasi
Gini katsayis1 (gini) kullanilmigtir. Merkez bankasi bagimsizligi icin Romelli (2022) ile ortaya
koyulan Genisletilmis Merkez Bagimsizligi Endeksi (cbhie) kullanilmistir. Bu veri seti ile merkez
bankalarinin karakteristigine iliskin kapsamli bir bagimsizlik endeksi sunulmaktadir. Endeksin
olusturulmasinda, baslangic noktasi olarak en sik kullanilan iki merkez bankasi bagimsizligl
endeksi olan Grilli ve digerleri (1991) ile Cukierman ve digerleri (1992)’ den faydalanilmistir. Merkez
bankasinin kurumsal yapisina iliskin bagimsizlik 6l¢titti 6 alt baslikta (baskan ve yénetim kurulu,
para politikas1 ve c¢cozimler, hedefler, htikimete bor¢ verme konusunda sinirlamalar, mali
bagimsizlik, raporlama ve seffaflik) 42 kritere dayanarak olusturulmustur. Analizde kullanilan
kontrol degiskenlerinden sosyal harcama (transfer) ve ttketici fiyat endeksi (cpi) verileri Dlinya
Bankasi veri tabanindan; finansal gelisme endeksi (fdi) ise IMF veri tabanindan elde edilmistir.
Calismada gerceklestirilen tim testlerde, STATA 15.0 yazilimi kullanilmistir.

41 orta ve yuksek gelirli tilke icin merkez bankas1 bagimsizlig: ile gelir esitsizligi arasindaki
iliskinin konu edildigi bu calismada, nedensellik analizinden 6nce panel veri kullanildig: i¢cin yatay
kesit bagimliligi ve homojenligin test edilmesi gerekmektedir.

Calismada yatay kesit bagimliligi Pesaran (2015, 2021) CD testi ve Juodis ve Reese (2022)
testi ile; homojenlik durumu ise Pesaran ve Yamagata (2008) delta testi kullanilarak analiz
edilmistir.
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Pesaran ve digerleri (2004) tarafindan o6nerilen CD testi, N>T olan panel veri setinde
kullanilabilen, bir birimin analiz kapsaminda yer alan diger birimlerle olan korelasyonunu
hesaplayan ve yatay kesit bagimliligini analiz eden bir testtir. Pesaran ve digerleri (2004)’nin CD
testinin neden olabilecegi yanlilik sorunu Pesaran (2015,2021) CD testleri ile ortadan kaldirilmistir.
Bu nedenle, calismada Pesaran (2015, 2021) CD testi kullanilmistir. Ayrica, Pesaran (2004) CD
testinin neden olabilecegi yanlilik sorununu dikkate alan Juodis ve Reese (2022) yatay kesit
bagimlilig1 testinin yani sira giictl artirilmis Fan ve digerleri (2015) testi ve Pesaran ve Xie (2021)
testi de uygulanmaistir.

Veri setinin yatay kesit bagimliligl icermesi nedeniyle yatay kesit bagimlhiligini dikkate alan
ikinci nesil birim kok testlerinden Breitung ve Das (2005) ile ortaya koyulan birim kok testi
yapilmistir. Degiskenler, birinci farkinda duraganlasmistir. Dolayisiyla, analizde kullanilmaya
uygundur.

Calismada, yapisal nedensellik analizinden ziyade istatistiksel (Granger) nedensellik iliskisini
hem homojen hem de heterojen panel veri setlerinde gliclti sonuclar saglayarak analiz eden Juodis,
Karavias ve Sarafidis (JKS) Granger nedensellik testi kullanilmistir. JKS testinin yeniligi, sifir
hipotezi altinda birime 6zgti etkilerin ve otoregresif parametrelerin birimler arasinda heterojen
olabilmesine ragmen, Granger nedensellik parametrelerinin tGmuntn sifira esit ve dolayisiyla
homojen oldugunun kabul edilmesidir. Bu nedenle, yalnizca bu parametreler icin havuzlanmis bir
tahmin edicinin kullanilmasi énerilmektedir. JKS Testi, havuzlanmis tahmincinin Nickell yanliligini
azaltmak amaciyla Half-Panel Jacknife teknigini kullanmaktadir (Juodis vd., 2021: 94). Test, T=15
ve N230 olan veri setlerinde gérece daha gtivenilir sonuclar vermektedir.

H0=ﬁq,i= Oa

Hi=p,;# O hipotezlerine dayanan testin denklemi asagida yer alan sekildedir (Juodis vd.,
2021:95):

p Q
Yie =80, + Zp=1 OpiVie—p + Zq=1.3q,i Xit—q T &t (1)
=1, N

1 no’lu denklemde, birimlere 6zgii sabit etkiler €,; ile t zamaninda i birim i¢in yenilik ¢, ile
heterojen otoregresif katsayilar 8,,; ve nedensellik parametreleri §,; le ifade edilmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Yatay kesit bagimhiligi analizine iliskin sonuclar Tablo 1’de yer almaktadir. Pesaran (2015,
2021) CD testi buttin degiskenler icin glcli yatay kesit bagimlilig olduguna isaret etmektedir.
Juodis ve Reese (2022) zayif bagimlilik testi (CDw) bazi degiskenlerde zayif bagimlilik bulsa da giict
artirilmis Fan ve digerleri (2015) testi (CDw+) ve Pesaran ve Xie (2021) PC tabanl test (CD*) tim
degiskenlerde gitcli bagimliligi dogrulamistir. TUm testlerde elde edilen istatistiklerin buytk
cogunlugunda p-degerlerinin 0.01 diizeyinin altinda olmasi nedeniyle, “HO: Yatay kesit bagimliligt
yoktur” hipotezi reddedilmistir. Bu nedenle panelde gli¢lti bir yatay kesit bagimliligi oldugu kabul
edilmistir.

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclar1

Degisken CD (Pesaran CDw (Juodis ve CDw+ (Fan vd. CD* (.Pesaran ve
2015/21) Reese 2022) 2015) Xie 2021)
gini 3.61 (0.000) -1.74 (0.083) 2108.97 (0.000) 0.50 (0.620)
transfer 15.33 (0.000) -0.39 (0.697) 1539.27 (0.000) 4.18 (0.000)
fdi 40.69 (0.000) -2.24 (0.025) 1632.81 (0.000) -1.53 (0.125)
cpi 101.36 (0.000) -3.16 (0.002) 3157.94 (0.000) -2.17 (0.030)
cbie 6.89 (0.000) -0.52 (0.605) 349.12 (0.000) -1.20 (0.230)
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Tablo 2’de yer alan delta ve diizeltilmis delta test sonuclarina gére ise modelin heterojen bir
yapiya sahip oldugu bulgusuna ulasilmaktadir. Pesaran ve Yamagata (2008) egim homojenligi testi,
modelde yer alan degiskenlerin egim katsayilarinin panel boyunca ortak olup olmadigini test
etmektedir. Test sonuclari hem Delta hem de dtizeltilmis Delta istatistikleri icin p<0.001 dtizeyinde
H, hipotezinin reddedildigini géstermektedir. Bu bulgu egim katsayilarinin tilkelere gére heterojen
oldugunu, dolayisiyla homojen panel tahmincilerinin bu veri seti icin uygun olmadiginm
gostermektedir. Hem yatay kesit bagimliligi hem de heterojen yapinin varligli nedeniyle JKS (2021)
Granger nedensellik testi calismada kullanilmigtir.

Tablo 2: Pesaran ve Yamagata (2008) Homojenlik Test Sonuclar1

Delta Test istatistigi P Degeri
A 24.907 0.000
Aadj 29.470 0.000

Yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden Breitung ve Das
(20095) ile ortaya koyulan birim kok testi gerceklestirilmigtir. Test sonugclari, her iki degiskenin diizey
degerlerinde duragan olmadigini; birinci farklarinda duraganlastigini géstermektedir. Tablo 3’te
birim kok testi sonuclar: yer almaktadair:

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuclar1

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Degiskenler = =
Test Istatistigi P Degeri Test Istatistigi P Degeri
gini 75.739 10.000 78.539 10.000
Agini -54.649 0.000%*** -29.308 0.0017***
chie 47.655 10.000 37.204 0.999
Acbie -25.493 0.0054*** -61.526 0.000***
transfer 0.776 0.7811 1.921 0.9726
Atransfer -8.238 0.000*** -2.139 0.0162**
fdi 0.621 0.7326 -0.381 0.3808
Afdi -6.919 0.000*** -7.681 0.000***
cpi 3.801 0.999 0.523 0.6994
Acpi -8.721 0.000*** -6.082 0.000***

Not: *** %1 ve ** %5 duzeyinde anlamlilik ifade ederek, serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Egim katsayilar1 heterojen olan panel veri setlerinde kullanima uygun olmasi, Nickell bias
dtizeltmesi yapmasi ve T215 ve N30 olan veri setlerinde gérece daha gtivenilir sonuclar vermesi
nedeniyle calismada JKS (2021) Granger nedensellik testi kullanmilmistir. Gecikme sayisi 1,
Bootstrap sayisi ise 500 olarak alinmistir. Gecikme sayisi, farkli gecikme yapilari icin hesaplanan
BIC degerleri karsilastirilarak belirlenmistir. En dtisik BIC degerinin lags(l) modelinde elde
edilmesi nedeniyle, JKS panel Granger testleri tek gecikmeli modelle uygulanmistir. Degisen
varyans ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Bootstrap Half-Panel Jacknife tahminci sonuclar
ile JKS Granger Nedensellik Testi sonuglar: Tablo 4’te yer almaktadair.

Tablo 4: Juodis, Karavias ve Sarafidis (2021) Nedensellik Testi Sonuclar1

Degisken Gecikme Katsay1 Std. Hata Z-istatistigi P-degeri
chie L1 -0.666 0.2240 -2.97 0.003***
transfer L1 0.0010 0.0036 0.27 0.787
fdi L1 -1.805 0.3647 -4.95 0.000***
cpi L1 -0.0016 0.0005 -3.11 0.002***
HPJ Wald Testi 53.0847 0.000***

BIC (lag 1) * -1692.0653

BIC (lags 2) -1682.5441

BIC (lags 3) -1491.664

Not: *** %1 dlizeyinde katsayinin anlaml oldugunu ifade etmektedir.
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Sevi Dokuzoglu

Tablo 4te yer alan JKS Granger Nedensellik Testi sonuclarina gore, toplam nedensellik
gliciinu 6lcen Half-Panel Jackknife (HPJ) Wald istatistigi 53.0847 olup, buna karsilik gelen p-degeri
0.000’dir. Bu bulgu, sosyal harcamalar, finansal gelisme, ttketici fiyat endeksi ve merkez bankasi
bagimsizlig1 degiskenlerinin birlikte ele alindiginda gelir esitsizligini Granger nedensellik anlaminda
acikladigini gostermektedir. Dolayisiyla model diizeyinde gticlti bir nedensellik iliskisi mevcuttur.

Degisken bazinda elde edilen HPJ katsayilar1 daha detayli bir degerlendirme yapilmasina
imkan tanmimaktadir. Sonuclara gore, sosyal harcamalarin gecikmeli degeri istatistiksel olarak
anlamli degildir (p=0.787). Bu durum, sosyal transferlerin gelir dagilimi tizerinde sistematik bir
etkisinin bulunmadigini géstermektedir. Buna karsilik, finansal gelisme endeksi gelir esitsizliginin
Granger nedenidir. Bu bulgu, finansal gelisme arttikca gelir esitsizliginin azalacaginin goéstergesi
olabilir. Bu etki, tiretim kapasitesindeki artis, istihdam yaratma ve Ucret dlizeyindeki iyilesmeler
araciligiyla aciklanabilir. cpidegiskeni de istatistiksel olarak anlaml bir katsayiya sahiptir (-0.0016;
p=0.002). Bu sonug, fiyat artiglarinin reel bor¢ yiktnti azaltmasi ve gelir transfer mekanizmalari
lUzerinde gecici etki yaratmas:i nedeniyle esitsizlik gostergesini dustrebilecegi seklinde
yorumlanabilir. Enflasyonun uzun dénemli esitsizlik Utzerindeki etkilerinin farkli olabilecegi
literattirde vurgulanmakla birlikte; JKS testi 20 yil icin uygulandigindan kisa dénem dinamikleri
yakalamaktadir. Son olarak, merkez bankasi bagimsizlig, anlamli bir etkiye sahiptir (-0.666;
p=0.003). Bu bulgu, daha bagimsiz merkez bankalarinin fiyat istikrarini giclendirmesi,
makroekonomik oynakligi azaltmasi ve 6zellikle duistik gelir gruplarini olumsuz etkileyen ekonomik
belirsizlikleri sinirlamasi nedeniyle gelir esitsizligini azaltabilecegine isaret edebilir. Genel olarak
JKS sonugclari, modeldeki ti¢ degiskenin (fdi, cpi ve cbie) gelir esitsizliginin belirleyicileri oldugunu,
sosyal harcamalarin ise anlamli bir nedensel iliski yaratmadigini ortaya koymaktadir. Bu cercevede,
calismanin ampirik bulgusu Aklin ve digerleri (2021), Rabhi ve Parsons (2024) ile paralellik
gosterirken; merkez bankasi bagimsizligi ile gelir esitsizligi arasinda istatistiksel olarak anlaml ve
glclu bir iliski bulunmadigini tespit eden Sturm ve digerleri (2024)‘ten farklilasmaktadir.

5. Sonucg

Para politikasinin bagimsiz bir merkez bankas: tarafindan yurtttilmesinin fiyat istikrarini
saglamakta temel bir kurumsal ara¢ olarak gértilmesi, 1990’11 yillardan itibaren merkez bankasi
bagimsizliginin belirgin bicimde artmasina yol acmistir. Gelismis tilkelerin yani sira gelismekte olan
lUlkelerde de merkez bankalar: para politikasinin yonetiminde bagimsiz karar alma mekanizmalari
icerisinde faaliyet gOstermeye baslamistir. Ancak zaman icerisinde meydana gelen kuresel
gelismeler ile birlikte merkez bankasi bagimsizliginin arzu edilirligi sorgulanmistir. Ozellikle, 2007
Kturesel Krizi, 2010 Avrupa Borg¢ Krizi ve Covid 19 pandemisi stirecinde bir yandan merkez bankalari
lUzerinde baski artarken; diger yandan merkez bankalarinin geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalar: tartismalarin artmasina neden olmustur. Krizlerin derinlesen etkileri ile ktiresel bir
sorun olan gelir esitsizligi de artmistir. Gelir esitsizligi, demokrasi dustsu, yolsuzluk, beseri
sermaye eksikligi, egitim ve sagliga erisimin kisitlanmasi, distk biytme performansi, politik
kutuplasma ve goc gibi pek cok yapisal sorunu tetiklemektedir. Piyasa mekanizmasinin birincil gelir
dagilimi ile adaletli bir paylasim gerceklestirememesi, kamunun ikincil bir dagilim yaparak geliri
yeniden dagitmasi gerekliligini ortaya cikarmaktadir. Gelirin yeniden dagitilmasi, genellikle, vergi
sisteminin artan oranlilig1 ve sosyal transfer harcamalar ile gerceklestirilmektedir.

Bununla birlikte, para politikasinin da yeniden dagitici etkileri mevcuttur. Geleneksel para
politikas1 uygulamalari, enflasyon ile bor¢ ve tasarruf sahipliginin degeri araciligiyla gelir dagilimini
degistirmektedir. Merkez bankasi bagimsizligi ile birlikte para politikasinin baskin hale gelmesi,
para politikasinin gelir esitsizliginin itici bir glicli olabilecegine dair bir bakis ac¢isini ortaya
cikarmistir. Ozellikle, krizlerin derinlesen etkileri, hiikiimetin ekonomiye mtidahale yetisinin
sinirlanmasi ve maliye politikasinin etkinliginin zayiflamasi, nicel genisleme gibi geleneksel olmayan
para politikas1 uygulamalar1 bagimsiz merkez bankaciliginin sorgulanmasina neden olmustur.
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Sonuc olarak, gelir dagilimi adaleti ve merkez bankasi bagimsizligi arasinda bir 6dtinlesim olduguna
iliskin bir bakis acis1 6n plana cikmistir. Diger yandan, para politikasinin uzun dénemde yansiz
veya yansiza yakin sonuclar yarattigi; dolayisiyla gelir dagilimini etkilemedigi, merkez bankalarinin
gorev taniminin ve hedefinin gelir dagilimi adaleti olmadigi, bagimsiz merkez bankalarinin sagladig
istikrarin ve kredibilitenin gelir dagilimi adaletinin stirdiridlmesinde elzem oldugu gibi gortsler de
mevcuttur.
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Merkez bankasi bagimsizligi, gelir esitsizliginin temel kaynagi olmamakla birlikte; gelir
dagilimini dolayli bir bicimde olumlu veya olumsuz etkileyen kanallar yaratmaktadir. Bu kanallar,
maliye politikasi, is glicti piyasalari, finansal serbestlesme, enflasyon ve istihdamdir. Bagimsiz
merkez bankalar1 s6zG edilen kanallar araciligiyla gelir dagilimini iyilestirebilmekte veya
bozabilmektedir.

Bu cercevede, calismanin amacit merkez bankas1 bagimsizligi ile gelir esitsizligi arasindaki
ampirik iliskinin ortaya koyulmasidir. 41 orta ve yuUksek gelirli tilke i¢cin 2000-2020 yillarini
kapsayan doneme iliskin JKS Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bu test, yatay kesit
bagimhiligini dikkate almasinin yani sira heterojen paneller icin uygun olmasindan dolay: tercih
edilmistir. Calismanin bulgulari, merkez bankas1 bagimsizlig ile gelir esitsizligi arasinda nedensel
bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle, merkez bankasi bagimsizligi gelir
esitsizliginin nedenidir. JKS sonuclari, modeldeki merkez bankasi bagimsizligi, finansal gelisme ve
tiketici fiyat endeksi degiskenlerinin gelir esitsizliginin belirleyicileri oldugunu; sosyal
harcamalarin ise anlamli bir nedensel iliskiye sahip olmadigini ortaya koymaktadir. Bu calisma,
merkez bankasi bagimsizligi ile gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi ele alarak literattire katki
saglamay1 amagclamaktadir. Literattirde, genellikle merkez bankasi bagimsizliginin enflasyon ve
makroekonomik istikrar tizerindeki etkilerine odaklanilirken; bu ¢alismada gelir dagilimi tizerindeki
potansiyel etkilerine odaklanilmistir. Ozellikle, merkez bankasi1 bagimsizliginin dagitimsal etkileri
Uzerine yapilan calismalarin gérece sinirli oldugu goz 6ntine alindiginda, bu konuya dikkat cekmek
6nem arz etmektedir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Bu calismanin hicbir bélimtinde herhangi bir destekten yararlanilmamistir.

Arastirmacinin Katki Oran1 Beyani: Gerceklestirilen bu calismada tek yazar bulunmaktadir.

Catisma Beyani: Gergeklestirilen bu calismada herhangi bir kurum veya kisi ile cikar ¢catismas: bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Gerceklestirilen bu calismada “Yuksekogretim Kurumlar: Bilimsel Arastirma ve
Yayin Etigi Yonergesi” talimat ve hiktmlerinin disina cikilmamis ve bu yonergeye aykir: hicbir faaliyet yapilmamistir.
Calismada alinti yapilirken etik kurallara dikkat edilmis ve kullanilan bu atiflar kaynakcaya eklenmistir. Calismanin
benzerlik programindaki analizi yapilmis ve dergiye uygun sonuclar bulunarak derginin dergi park sistemine ytklenmistir.
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