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1.Chief executive
officer (CEO)

WRR
DSS
GLVV

                  RII

0.75
0.50
0.83
1.0

0.75
0.25
0.83
0.50

0.75
0.50
0.83
1.0

0.75
0.25
0.83
1.0

0.75
0.50
1.0
0

2.Policy formulation
(PF)

PRQSRO
FRQI
DGY

1.0
1.0
0.0

1.0
1.0
1.0

1.0
1.0
1.0

1.0
1.0
0.0

1.0
1.0
0.0

3.Central bank
objectives (OBJ)

obj 0.6 0.6 0.8 0.6 0.6
4.Limitations on
lending (LL)

OOD
OOV
OGHF
OZLGWK
OW\SH
OPDW
OLQW
OSUP

n.a.
0.66
1.0

0.66
0.33
1.0

0.25
0

0.66
1.0
0.66
1.0
0.33
1.0
0.75
1.0

1.0
1.0
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

n.a.
0.66
1.0
0.66
0.33
1.0
0.25

0

0.66
n.a.
0.66
0.66
0.33
0.66
0.25

0
,QGH[����/9$8�
XQZHLJKWHG� ������ ������ ������ ������ ������
,QGH[����/9$:�
ZHLJKWHG� ������ ������ ������ ������ ������
Siklos 1994 0.56 0.39 0.46 0.33 n.a.
Cukierman et al.
1998 (LVAW) 0.69 0.67 0.46 0.62 0.6
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Governors 3HULRG�RI
UHIHUHQFH

7XUQRYHU
UDWH�RI
JRYHUQRUV

5HVXOWV�RI
�����

&]HFK
5HSXEOLF

-R]HI�7RVRYVN\
Feb.17,1993 –
Dec. 17, 19972

•  Reappointed on
July 20, 1998, for
another six years

Dec.1992 –
Aug. 2000

���� ����

+XQJDU\ 3HWHU�$NRV�%RG
Dec. 9, 1991 -
Dec. 14, 1994
*\RUJ\�6XUDQ\L
March 1, 1995 -

Dec.1991 –
Aug. 2000

���� ����

3RODQG •  =G]LVODZ�3DNXOD
July 13, 1988 –
Sep. 11, 1989

•  :ODG\VODZ�%DND
Sep. 21, 1989 –
Jan.24, 1991

•  *U]HJRU]�:RMWRZLF]
Jan. .25, 1991 -
Aug. 9, 1991

•  +DQQD�*URQNLHZLF]
�:DOW]� since
Mar. 5, 1992
Reappointed on
Feb. 19, 1998, for
another six years

Feb.1989 –
Aug. 2000

���� ����

6ORYDNLD •  9ODGLPLU�0DVDU
Aug. 1, 19934-
July 30, 1999
0DULDQ�-XVNR
since July 30, 1999

Nov.1992 –
Aug. 2000

���� ����

6ORYHQLD )UDQFH�$UKDU
since June 25, 1991

•  Reappointed on
April 1, 1995, for
another six years

June 1991 –
Aug. 2000

���� ����



&'

��������	
���


�����������
����
�
����������������
�

6������� ������
����� ������������� �����������������
�������'�����
���
� ��
�������������������������
����������������&�������� ��
�����'� ����'����
	���������������
�	���������	�

������������

�� �������
��������������������
��'�
���������������������
�� (�E�����
�����	������
�%���������'���������	������
�����
������������
�


������������
���������������������������������������
��'�'��������������	
�����'����� �����*������������������������ �-..7(
���������������	��	�
���'�
������������
�������������
����������
�������
�����������������������������������
��������������������'���������������

������������� ���������������(�*�������������������	��	�
����������	������
�������������������		���������������������D
��
�����������������������	���
����� �����'�
��������������
����������������	������	�������������
���������
����������������
������
��������������
���"�
���
��*� �-7��-..7�(�����������
��'������'�
�'������'�����������	���������D
������������'������
�������
������������
�����'�
�����������
	�����������������	�������������������%�������
���%�	�������-..7(

6��������������,��	��������	����������������������������������'��
����
�!����"�	
������'���������������������������������������������'���
�����
��������� �	����������
����������������������2>>>(�+��������������������������
������������	���������	��
��������
��������������*��
������������ ���)
����
����
�����
��������������������
�	��������� ���������������������	�������
���
�

���������������������'����	
�����'����� ������		�
������	�����
��
��������
	����������� �������(����G
� �2>>>����������������'�
�	�

���� �������'��
��

����� �����!����	���������(	��6�� ���� �������� �����������������
�� ���'�

	��������		������� �����
		�����

�(�6����
��������������
������������
�����
������������
�������
���������������
������������
���������������������
���

���
�������������������������� ������������	����
��������������	
����D
��'�����


���������������������������	�������(

��% �����������	�������!��&��������#�
�
�
�����&�	�	��
�#�����
�����!�

���	��
����
	��

����������
��	����������
�
����������'�
����������������������������

��
���������
�������������&�� ��		� ���������'��������
��������������(�*������������
��

��
�'���� ��� ���	�����'���� ���
����� ������ �
����
(�;
����������� 
���

�������
�����'�����

�
�������
��������
�'������������������	�����
����
�����
�������
�����
�����������������������������������
�'������������� ���
�


��(



&#

��������������������������������������������������������
���
��������������������������
����
����

� !�����������
��"�������#$%&'''

�������
������	����������
�
����������'���������	�����������

�����
�����������
�����������
������

�

�����

��
���

�������
�����,(

������������������������ ����!�

���	������������

��
��������������������������&�����
������� ��		� �������
�
������������,�����������'����	���
���������
0�$������������
�� ��������
�����
�� 
������ �����'��� � �#
���� (�"�

��
� ��� �����!���� ���� %�����
����
������
�
��������������������
�����������������'�����%���������		���
���
�
������
����������
��������1-�(������������
������������������������������
�����

�'���������<H6�����������'���������<H6+������,�����
���
����
�
������
���������
������ �'��������'������������,��
��		����(�����
������
����������
�������3*������,������� �
��������������������������

��
������������������
����������������

�

��������%���������'���������
��������%��������'�������
3*������������ ��
�

��(���������'������������������	�������'����*��
������
����� ���)
�������
������
�������
���������������������
��	���������

���D

��
����������

�

�����	
���
�����������-...�	�����

���	���
(�6�����������
���������

�����$�������
�������� ���
��� �'��
�������������������
������
����
���� �9
�����������������������
:��������������
�� ����	� �'�������
��� ���������'(�I���

�	��
���� �����������

���D
�������������
���������

�����


�����������������������������������������������'������
�
�����	���������
���
�������������������������������������������
����
�����
(�*������������
�����

�������������
�'�����

�
����������������	��
���������	�����������
%�������D
�����%�������D
����������������'
��
����
��	���������

�����-...��
������	���
�4(4����
	������� �(����

�����
	�������
��	���������

���D
��
�

�

����������� ������
	���
���������������
���������������������

������
�,����
��������������(

6�����
���������������	���
�������������	
������

��
��������������������
�����&�'�����������������������
����
�

���������
������������,�

���
�

�����������������������������������&��
�

�
�������� ���������������������

�������������������
��
���@��A��-..7�(�=���������
������

��
����'����������� 

��������������������������	�����
�������������������������� �������
����� 
@��A�����������������
���������������������������
�������

�����
������
��
���� ������� �����������
(	��"�

��
� ���	
���� �����'���� ����3*�� ����,
���������	���
���
��������������������
��������������	
����������������������
��
�����
������� �����������������&��'������� �<�������������������
���
�������
�%�������(��	������
�����
	������������������
D�
����
���������

�����,



&&

��������	
���


�����������
����
�
����������������
�


������ ��	���
���
������
��
��
����������������
��
����������������+��������

���	�������������	������������
������� �������
����
���������������&(�6�����
����������
��������
��������

��
�
��������������������������
������
�������
����,�����������������	����������������'���������
���������������������������
����������������������
������������������������������������
�����
����������
���	�����
����� ������
�������������
�)
���� ��������������������
���������
����������� 
����(	�

<������������������

������
��������������
��������������������������
��������������
����������
����������������&�������������
����%����
��-..5�
	���������� ������
����� ���������(�6
�������������������%����
��		����� ���
�
������������������ �������

���������������!����"�	
������#
���� �
$����������%�������(�6����	���
��������
���

��
�'������������
������
�������

	�	��������� �������
������������
����
�����
������

�
�������� �������
��������
��������������������������������������
������������,(�������

��
����'�����
�� ���������
�� ����	���������
�%����
�������
�����
�����������	�����
���
�
�������D
�

������9����������
�����������:������0����(�6����	���
���'���
������

��
�	��
������� ��
�������������(����-..7��������
�������������	����
�����'����������������'
����#
���� �����$��������������� �������
��������
���������������
��������������
�����
������

�������������
����
�������
�	�	��

10

11

12

13

14

15

16

17

0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1
&XNLHUPDQ�,QGH[��/9$8�

*
0
7
�L
Q
G
H
[

&]HFK�5HSXEOLF

3RODQG

+XQJDU\

6ORYDNLD

6ORYHQLD



&$

��������������������������������������������������������
���
��������������������������
����
����

� !�����������
��"�������#$%&'''

�
����	��������������

��
�����
�������������(��'������

��������
��������

���-..-��������
���'����
�����
��
����
�������������(��-..7�(���������������
�������
��������%���������
������

� ��
�����

�B������� �������������	�����������
��'(����
���������,	������������ �� �����	�����
�����		������������������

	�	�����
� �����������������*��
������� ��)
�������
�'�
� ������ ���������
��
'���������������������������	��������������������
���

�����
���������
�������
����,�'�
�	�

����������������
��
���
�������2(2�������
�	�	���(�*�������������
�������
����'���� �������	
������

��
�
�����������������

�B������� ���
�����	�������������������
�������B

��� ��'������
������
���
�����������

��
�)
���������������������

���
��� ����	���
��(

���	������ ��)
�������
� ��	�
��� � � ���� �
�������� ����,� ��� ���
*��
������������ ���)
�������
������
�������
���������������������
��������
����
�
������������,�
���
�������
���������������������� (�6���
�����	������
����


�������������
���������������������B������
��'�����������,��
��
������� 
��� �����

���������	�����
������� ��
������������
�������� ����������������������
����������������������
� ��������������������������������
�'��������������������

�,	������ ��������������������'��
���
�������2(-(-�������
�	�	���(�E�����������
���������
��������
�������
������������,��
���

�
���������������*��
������
����� ���)
�������
��

����
������


�����	��
���������	�������(�+�����

����*��
������������ ���)
���
���������
������
�����		���������	�����
��
�
����
���������������
��
�����	�����������
��

������������	�������� ����

�

�		� ��������������
�������������
������
�������������� �������
�������
����,���� ��,�����
�����������
���

���������������,��
������������(�+�������

���
��������������
����
�������������&�����
������K�6
����
����
�����
�	�����
��� ����������B

����� ������ ��'
� ���*��
������� 
�������
�� ����������
�����


������ ��������� �'���������������,��
��
�����������������������
�������
���������� ������������
��������
�
����������

�����
�'����������
�������
����,��
�
�������������*��
�������
�������
(�� ������� ����������

�����
�'����
�����
������������,��
�
���'������

�
�����������*��
�������
�������
�����
	��
���������&�����
��������� ������� �)
���� ���������,��
��
��������
����������������
������������������ �������
����������
�����
��
�����������
���	����������*��
���������)
�������
(�6����������������������������
�������
����� �����
����
���� �������
��� ����
� ���
������
�
���������
�� ��������� ���
������ �����������������
������
���������&�����
������(����
��������	�����
�
���� ���������'��������

�������������� 	����������
�����������������������
������������0��������'�
����� !����
���
�������2(-(-�������
�	�	���(�*��������

���� �


�
� ��� ���� ��������� ���������� ����	��������� 

����
�	�����
��
� ��



&�

��������	
���


�����������
����
�
����������������
�

�		���������������������D
��
����������������������� ������
������������,���
���(�E���

������������ ��������������'��������	�����������
��

��������������
�������������������������
���
����������������������� ����'
(�+�������������
�,�
���������

�����	����
�������������������,��
��
���������%������������

'������������������������������������
������*��
������������ ���)
�������
(

����3*������,��
���

����	� �
��
��
��������������
������������,�����
���������������������� ��'����
'��
�����������������

�����
(����
�)
���� �
�����

�����������
����
��
������	�������� �
��	���	�����
����������������
�

���������������
����
������������(�%������� �������������������
������� 

��	� ��������
	������
���������
����
�
��

�����(�*����������
�	��������
�
��������������

�����������
����
�������������

�����
������������������������
����������������0�=-����=&��
���
��������
�����
������ ����������������������
��
�����
�'��������������������������������������
���
��
��� �	���������(�6
�������������	��������������������������
�'�
�����)
���������

����������������

��������
�=-����=&�������
������
��		������'�
����������
������������
������
�
��������������������������,��
���
�������2(-(2����$������(

���

�����
	���	��������������������������������������������	����
�
����
�������������
���������������,	��������

��
�'������������������������
'���(

�����������	���"���#�$�������"������������%���&�����'�$	����!�

��� ��������� ��� ��
� ��� ��� ��	��
�!��� ����� �
������� ����
� ����
������ ���� ���
�����&��������������	������'������������
����(�=
������������������ �
����
��
���������	�������������,��
������������ ���
��������

��
������,������ 

��
���������������
��������������
��������������
����������������
���������
���������������������������������
���������	������(�������

��
�������������� 
��	����������'��������������
���9���������������
:���������������
�������
��������
����������
��� ��,��������������������������������
���������	�����
�����
�'������������������������
�
��������������
���
�������2(2(�������
�	�	���(

������
������,������
�������
�������������������
�������������(�����������

		�������
��������������
���������������>(2����>(2&�������
	�������������
������������� �5����&� ���
��'������
��)
��������������������� ���������
�
��
�����
���'������� ����

����,�����������
�����
������
����
������������
�
����
�������������(��-..4�(�<����������������

��
�����
�������������������
&����������������������
�����
��,������������� �#
���� ��$����������%��������

�����
��'���

��
����
�����������������
		�������
������
�������������
������



&�

��������������������������������������������������������
���
��������������������������
����
����

� !�����������
��"�������#$%&'''

���14�(��
�����������
�����
�'��������������,������ ���'��
�������������� 
�����������������������������������
���� �����������������������������������

'�������������'������������������������
�
������������
����
�������������(�
-..2�(�+��������
���'�������
�������
����� ��������)
�����������������������
���
����*��
������������ ��� ���	������ ��������������
'���������
�)
�
�������
���
�����
�������,��
���
��������������������������
�������������,��
����
��������������� ���
��'����������		���������	�

������
���6�������->.��������
����� �(�
����
�'�
��������
	��������������
���
���������������>(-2&�����
������������� ������� ���
�(�������
�
��
�����������
������
���������%�������
'�
����������'����
���'�������
������'���������!����"�	
�����������B

��
������ 
�����(

���

�����
	���
�	��������
��������������������
��� ���
�


����������
��
�������������������	���������������
���������
�'�����
�	�������������
����
���
�		��������
������������
������� �
��'
������������

��
���������
�����������
�����������
����������
� ��������������������������
�������������������&(

	 "�
�#��
����

������ �������
!
��
��
������
�������������
$���
����������
�
�������
�����"���������

���	��	�������������

��������������&����������
��������������
���
����������
)
�������
������������������������������������������������������
������(�6
��
���
�)
������������
�����
��,������������

�
�������� �������
������������
��������������������
�
��'��� ��������

��������,����
��
����������������
	�����

�
������(�6������
���������������
��������������	��
������������������
���
���������&�'�
���

���
�������8���
	��������������� ���������������������
����8���������������
�����
��������	�������� ��������������������������
���
�����
���������
�����������
��'���������,��	�������������!����"�	
������
��
�����15�(���������������������
������������ !����������������������	��������
���
����
���

��������������������������	�� ����������	����

������
���������(

6
���������������	�������
���������� �
��������'��������������������������
	
�������

��
����������������
������������
����������	������������������	��
���
	�	��(�6
�����
���������

��
�����������������
�������������������
������12
�������	�	�������	���� ���
�������������������,�������������������� ��������
�����������������
��������'��������$���
����'���� ����������������6
�

�1-../��
��������������	�����������

�

������
����������	��������������������������
���������'����������������'���������	��������'� ���
��������
���������'�



&(

��������	
���


�����������
����
�
����������������
�

 ���
(�*�����������	��������������������������,�
������������
����������������
����������������������������
���
����������������,�����������
��������������

�
���
�������4(-�����'�(��������������'����	��
����
����
� ��!�������
�������
����������������
����������� ������
����������	����

�������������� 
����
���
����
������������ ����
����
�����������������������������������
������,�(

%�� '!����'��"�(�����!���	��������

�������
����
��������	��������������
����������������������������������'�������
���

�������������� �������������� ���� ���������� ������'�����'�
� ��
��� ��
	�����
�����������

������!�����
�����
(�	����
��		���������'��������
�����
�������!���� �
��������
����
������������������
��
(�6
�����
�����	�������������

��'
��������������������������
�����'�����������
����	�������������������
���
����'������������������G�	�����������;�������"�
����������������������������

����
�������

������������'����������������������	������������
�����������
-..&�(�*���������*����������	���
�����
������
���
�����������
�������
��������3*�1������
������������
�������
����
���������'���� �����������

�

�
������������������ �����

����� ������	������'
�

�B������� ��
���*�������
-..7�(���
���������
���������
�������
��������
�
��������������
��
����
�����

�������������������
�����������������
����'��������������
���������������	���
��������(

6
������������������������	��������������������������	������
�����
����
����
��������������
����'��������
���������������,���
�����(��
������������

�����'������������
������������������'��������������������������������������	��
��
�����
�����

��
�������
��������

����
������
�����������������������
�
������������		��������	���
��������������

��
�������

�������	�����
�����

�
����
���������-..2��	(154>�(�=��#��������L����������� �������	�������'
���������� ��� ���
�������� ����
������� ���� �
������� ����
� ��� ��������
� ���
721������		������
�����
������-.7>����-.7.��������
�����
�������������������
������������'����������������� �������������������������
�����
�'��������
������
����
��	����
���=��#��������L�����2>>>�(���B������������H���L�
�������'�
������������������������������������������
��	����'������������������������
���������� 
�
�������������
�����
������
������(�(������!����"�	
������#
���� 
����$�������
�����B������������H���L�
�����-..&�(�<�
����������%����
����� !�
�������������� ���������� ����� 
������ �'����� ����
��������
�����
����� ������
������������������������'�������

����������������-..4���������������
��
��
<�
����������%����
��-../�(���������

��
����'����������������������	�����



&)

��������������������������������������������������������
���
��������������������������
����
����

� !�����������
��"�������#$%&'''

��� ���
���

� ������'�����
��
0�;��
����
�������������
������
����������������
�����������������
��������������
��
������������������,��
������������ ��,�������
�����������
	���������'
���
�������������������
�
���
����

���������� �������
�����������������������������

�B������� ����������
����
(�%���������������
��	������� ������-..4������������������������� ��������������� �
	�����������	��
��� �������	����
� �������� ��� �����	�����
���� ���� ��� ���� ����
������	����


���������������	���������������������

������������
����������	����

(�*���
!�'
��
���
��
��
��������,��������������'����������� ���

�����
�����3*������,
���������
���
����������
��������
�����
���(�(����������&��
���*���
!�'
���
-../�(������
������
��	�����������
�����
����
��������������������� ����������
��������-..?������������
�	�����

��������
��������������������������������
�'������������������������������������(�#�'�����������
���������
�����
���


�����	���������������
����

��
���������� �	���������������
�����	�����������
���
��������������������� �
�������
��� �
��	������������������������������
���������
	����

��������
��������������
��� �������������� �������������
(��������� 
�������
�
� �*���
!�'
�������������
���������������������������'�����������
�

������������������������������
����������������
������2>1����
��������
�����

�
���*���
!�'
����2>>>�(�$�
	�
����-../�����
�
����������!����"�	
���������
������
����������	����

�'�
�����
������ �����������������
���$�
	�
����-../�(

%�� ���
(�'������������
	�	��

$��������� �������
�����
��,��������'���������,��	��������#
���� ����������
������	����������������������������
�
���������������������
��
���������5������
�
�����

��������������
������!������	������
������������������������'����������

����'�?>M�	(�(�'�������� ��������� � 
����� 
	������ ����� �
�������������� ���
=� ����-...�(�����������������
����� �
���������������'�
�� 	����� ��
������ 
������
�'�����'����
	��������������
����������'�����'������������ �������
������������������������������������

����
�
����
������'������������	��������
��������������!���������

��
(�*����������
�������'�'����	�����
�������

�
��B

�����
�������������	����
��������� ��������������
�����������������
(���
$��������������������������!����
������������������������������
�����
�������
�,�������������������������
��������
����� �	����� ��������

������������(
;
�����������
������
�����
���(�(�%���������'���������������'��������������
����� ����� ���� ����	�
���'����� ��� ��
������ �������������
���� ��� ������
��
�����������,	��������
�� �����	
������������������������������������	����

(��



&*

��������	
���


�����������
����
�
����������������
�

������.���������
���
������
��
���"
/�!���������,���	�%

0��� �1�2��2���������3�42��2����
�����&

�����������������������������������������
����������������
����� �
������������
��
�����
���
����������������
������B

�����(�#�'������������� � ����������
��
��	�� �������������
������
�����
(����	�����
�������������	�������
���

���
�����������������'�
������������������'� ����'�������
�����������
�'�������
������(������
�����
�'�������
�����������
�'����8�������
��	���� �8���������
����
��������������������������������(�(�#
���� �����$��������������
�
�����
����������������
�	���������������
����������������(�����������
�������	�	��

������������
����
������ �
�������������������
��	����'������������������������
���
�������(���6
�����
�����	����������������������(��-..7������ !������������	�������
��������5/1��
�����
������
�������������
�����������������

���

���
����
���
�����������%������������������������������	�����������-..4����-..?���(�(����
���� �	��
���������
������(������
����
������
����������
����	���� ���
���
���
������������������������������	�����
���� ������
�����
�'����������������
��
���
���
�������
�������

�������	����
�������������������(��-..7�(����
���
���	����
��� ���� ����� ����� ��� ���� ��
�������� ����������� 
��
�����
�������
�� �������
����
��������������� � ���	��

�������������������������������������������(
=���������������������������������������������������
������������
��������
��
����
�	��
������� �=����'
���

		�������
��


�	������������
������$���������
#
���� ��
���=����'
����-...�(�*�������������

���������,������������,�

&]HFK�5HSXEOLF +XQJDU\ 3RODQG 6ORYDN�5HSXEOLF 6ORYHQLD

���� + 56.6 + 35.0 + 70.3 + 61.2 n.a.

���� + 11.1 + 23.0 + 43.0 + 10.0 + 201.3

���� + 20.8 + 22.5 + 35.3 + 23.2 + 32.3

���� + 10.0 + 18.8 + 32.2 + 13.4 + 19.8

���� + 9.1 + 28.2 + 27.8 + 9.9 + 13.4

���� + 8.8 + 23.6 + 19.9 + 5.8 + 9.9

���� + 8.5 + 18.3 + 14.9 + 6.1 + 8.4

���� + 10.7 + 14.3 + 11.8 + 6.7 + 7.9

���� + 2.1 + 10.0 + 7.3 + 10.6 + 6.1
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 + 4.0 +8.3 +8.0 +15.0 +7.6
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