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GSMH 'min %29 unu bulan harcarnala-
rim (gelirler GSMH 'min %22’si iken)
finans, etme olanagim buluyor. Ancak
bu harcamalar iginde faizin pay1 gok
biiyiktir ve GSMH'nmin %11"ini bul-
maktadur.

Diger yandan “devlet kendi ve top-
lumun ihtiyaglarina cevap verebilmek
icin toplam talebi, toplam arzin iistiin-
de tutmak mecburiyetinde oldugu igin,
Tiirkiye enflasyon ve borg batagina
diismiistiir” savi ileri siiriilebilir. Ancak
toplam talep fazlasi, sartlar uygunsa,
fiyatlar yerine miktarlardaki artigla kar-
silanabilir. Belirtildigi sekilde enflas-
yondan kurtulmug bir Tiirkiye, sagla-
yacagi uygun sarth dis kredilerle, fiyat
artisina yolagmadan toplam talebi top-
lam (ig) arzin {istiine gikarabilir."

Merkez Bankasi, Hazine ve Mali-
yenin burada kullanilan istatistiklerin-
de mtarsizhklar ve gariplilder vardir.
(i) Merkez Bankas: bilangosundan (net
diviz rezervleri+net TL. varliklar-API
olarak) hesapedilen emisyon rakam ile

gergek emisyon rakamlan arasinda fark
vardir (Tablo 3).Gergek emisyon raka-
mi Ekim 1997 de hesabedilenden
155.5 trilyon TL. yiiksektir. Emisyon
artisindaki bu tutann nereye tahsis
edildigi, verildigi belli degildir.” (i)
Hazinenin i¢ borg kullanimi (net borg
hasilati) rakam ile Maliyenin i¢ borg
kullanimi rakamlar arasinda fark
vardir (Tablo2, Kalem 8). Hazinenin
1994°de 121 trilyon TL., 1996°da 155
trilyon TL. borg hasilatitn nereye tahsis
ettigi bu istatistiklerde goiilmemekte-
dir. (iii) Maliyenin Hazine avans kulla-
nmimi rakami Merkez Bankas: bilango-
sunda gosterilenden zaman zaman
daha fazladir: 1995"¢ 25 trilyon,
1996'da 50 trilyon (Tablo 2, Kalem 7).
Maliye Merkez Bankasindan arada ka
yit disi avans mi aliyor? (iv) Hazinenin
aldi@1 avans bakiyesi (kullanlms top-
lam avans) rakanu zaman zaman Mer-
kez Bankas: bilangosundaki rakamdan
biiyiiktiir. Omegin 1996°da 18.5 trilyon
TL. (Tablo 2, Kalem 12).

TABLO 3
Merkez Bankas: Bilangosu Hesabedilen Emisyon ve Gergek Emisyon
(trilyon TL.)
Met Ddviz | Met Varhklar | Net Agik Hesabedilen Gergek Fark (5-4)
Rezervien Pivasa lslemberi | Emisyon (1+2-3) | Emisyon
(n {2) (4} (5) (6}

1997 Hagiran | [88.12 209,30 -52.20 435.22 539.63 104.41
1997 Ekim 632.17 | -241.30 -290.87 35817 T13.47 155.47
1997 Kasim S08.60 44679 -596.50 658.31 606,86 38.54
1997 Aralik 319.64 -384.43 -741.35 67656 719.33 42.77
1998 Arahk 8638 -1365.5 -1830.6 13289 1328.5 0.5
Kaynak: DPT, TEG.

' ABD 1990 lann ortasina kadar, uzun yillar enflasyon yokken, astronomik biitge agiklan verdi.
*Tahianyla zaman iginde bu farklar ortadan kalkmaktadir, Ancak Merkez Bankas: bilangosunda

bu tip yanlighk olmamas: gerekir.
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1980"lerden bu yana diinyada mer-
kez bankalarina daha fazla bafimsizhk
verme yoniinde bitytiyen bir trend gézlen-
mektedir. Bu calisma ise Tiickiye Cumhu-
riyet Merkez Bankas: kanununda
1 970" lerden beri belirgin bir hukusal bir
degisiklik vapilmadiin gostermektedir,
Bu durum Tiirkiye nin kronik yilksek enf-
lasyon performansina regmen, ve belki
de bunun yiiziinden, siiregelmistir. Bu
galismada, teorik ve ampirik literatiiriin
iinermelen dogrultusunda, merkez banka-
s1 bafumsizhi ile enflasyon arasindaki
negatif iliskinin bir drneklemesi gzlem-
lenebilir,

I. Giriy

Merkez bankas: bagimsizhif iteratii-
riine géire, bagimsizlik fiyat istikran yoniin-
de inamlirhik saglamak yoluyla enflasyonu
dilsiirmekte yardunci olabilecek bir ku-
rumsal dzelliktir [bakiniz, dmegin, Rogoff
(1985), ve Alesina ve Tebellini (1987) ve
Culkderman (1992)]. Ampink ¢aligmalar
da merkez bankasi bajnmsizhif ve enflas-
yon arasinda ters yonlii belirgin bir iligki
oldugunu gistermistir. Bu alismalann en
belli baslilan arasinda Parkin [1986],
Grilli, Masciandro ve Tebellini (1991),
Alesina ve Summers (1991}, Cukierman,
Webb ve Neyapti (1992, CWN) sayila-
bilir. Bu ¢alismalar merkez bankasi ba-
gimsizhgim 8lgmek igin para politikas:
olusumunun gesitli yonlerine bakap ortaya
¢ikan dlgiimlerle enflasyon arasindaki
iliskiyi degerlendirmistir

Yakin tanthimizde artan sayda iilke
enflasyon oranlanm digiirmek iizere

merkez bankalanm yeniden yapilandir-
mistir [bakimiz Maxfield (1995) ve
Cukierman (1997)]' . Bunun yanisira,
Arjantin, Estonya, Litvanya ve Giiney
Kore gibi iilkeler para kurulu olugturul-
mus, ve 12 Avrupa Toplulugu iilkesi de
Avrupa Para Birligi'ne katilmighir. Yeniden
yapilandirma galigmalan iginde olan
dnceki Sovyetler Birligi ve dogu Avrupa
lilkeleri ise merkez bankalarnim yeni bastan
kurmanin yamsira, birgok yinden en ba-
fimsiz merkez bankalan standardlarim
drnek alan merkez bankasi kanunlarim
benimsemiglerdir. '

Hukuksal agidan merkez bankas:
bagmsizliginn gegitli kantitatif Slciimlerini
giz oniine alarak, Cukierman, Miller ve
Neyapti (1998, CMN) gecis lilkelerinden
gogunun Bundesbank’den bile daha yiik-
sek dilzeyde bagimsizlik ongoren merkez
bankasi kanunlanim benimsediklerini
gizlemlemislerdir CMN piyasa kurum-
sallagmasinin belirgin bir Slgiide gergek-
lesmis oldugu gegis lilkelerinde merkez
bankas: bafimsizhifuun fiyat istikran fize-
rinde pozitif bir etki yarattifina dair ampi-
rik gizlemlerde de bulunmustur.

Enflasyon orami 1988 den 1997 ye
kadar yillik yiizde 60"dan fazla bir diizey-
de seyrederek knnik enflasyon olgusuna
omek olusturan Tirkiye {izerine yaptifimiz
bu calismay: yukanda belirtilen literatiir
ve ampirik bulgular motive etmigtir.’
Diinyada giiniimiizde drnefi az bulunan
bu olusumun kikenlerini merkez banka-
cih@im hukuksal baglamda degerlendire-
rek inceledik. Her ne kadar Tiirkiye'deki

" Maxfield bu kategoride 6 Latin Amerika, |4 eski sosyalist, 6 Bab Avrupa iilkesini ve diinyamn cegitli
bélgelerinden diger 6 ilkeyi daha gisterir. Bununla beraber, bildigimiz kadaryla 1990"lardan beri en azindan
12 eski sosyalist dlke daha bu guruba katibmigtir, (bakiniz, Cukicrman, Miller ve Neyapti, 1998),

* Bundesbank, Alman Merkez Bankas, genellikle en bafimsiz merkez bankasi olarak anlhir,

! Kaynakea: International Financial Statistics of the International Monetary Fund.
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yilksek kronik enflasyonun kikenlerini ve
poziimlerini anlamak icin yeterli olmaya-
cafim kabul etsek de, bu galigma enflas-
yon performast ile yalan iligkisi oldugu sik-
likla sbylenen para politikas: olusumunun
dnemli bir kurumsal yoniinii irdeler.

Bu analizi yaparken, Tiirkiye Cumbhu-
riyet Merkez Bankas: (TCMB) kanunun
ongordigi bafimsizhk diizeyini degerlen-
dirmak igin dzellikle Cukierman, Webb
ve Neyapti( 1992) tarafindan gelistirilen
kriterleri kullanchk. Bunun yamsira,
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TCMB nin politik degigimlerden bagim-
sizhigimin bir 6lgiitii olarak da Merkez
Bankasi bagkanlanimin degisim hizina
baktik.

II. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin Bagimsizhik Diizeyinin
Olgiimii: Karsilashrmah Bir Balag

Bu béliimde TCMB’ nin bafimsizlik
diizeyini igili literatiirirce fnerilen gesithi
dlgiimlerle degerlendirdik. Bu dlgiimleri
merkez bankasinin hukuksal ve gergek
bagrmsizlik dereceleri seklinde gurupla-

Tablo 1: Hukusal Aqdan Merkez Bankasi Bagimsizhin: Ulkelerarasi Bir
Karsilastirma
Ulke Kanunun Yiirirlik | Hukuksal Bagimsizlik 1997
Tarihi Endeksi* = Enflasyonu
Tirkiye 1970 0.44
Tiirkaye 1991 0.50 85.7
Almanya 1950 éncesi 0.69 1.0
Ermenistan 1996 0.74 13.9
Belarus 1992 0.73 63.9
ek Cumbh, 199] 0.69 85
Estonya 1993 0.78 10.6
(Giircistan 1995 0.74
Macaristan 1991 0.67 18.3
Kirgzistan 1992 0.52 255
Litvanya 1996 0.78 8.9
Moldova 1995 0.73 11.0
Mogolistan 1996 0.55 44.6
Slovakya 1992 0.62 6.1
Slovenya 1991 0.60 9.1
26 gecis Glkesi
ortalamasi® 1991-96 047 1.3
1990 larda gecis
Tilkelerindeld tkinci
kanun ortalamasi® 1995-96 0.58 12,419
(*) 1997 enflasyonu bu guruptaki & tilkeden biri olan Mogolistan igin bulunamamigtir.

*CWN gl kriterine piee besaplanmigtr,

* Bu gunsptak ilkederin tam Fistesi Cukiesman, Miller ve Neyapé (1998)' de bulunabilir.
* 26 gy ekesanider: &'s1 1990 arch benimsenen meioez bankas kanrbars ek yenilemiglendir. Bu alkeier Ermenisan, Azerbaycan,
Kitzakistan, Litvanya, Moldova ve Mogotistan'dir, Ortalama bukuksal baamsez|k endelcsi olarak verilen rakam sadece bu ilkederin

onatamande,
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yabiliriz. Béliim [1.a ve [Lb bu alternatif
degerlendirmeleri karsilastirmali bir
perspektif ile inceler. )

[I.a TCMB’nin Bafimsizhginin
Hukuksal Agsindan Degerlendirilmesi

Cukierman, Webb ve Neyapt
(1992) merkez bankas: yonetmeliklerini
degerlendinmek lizere genis kapsaml bir
kriter listesi olusturmugalrdir. Yazarlar
merkez bankasi bafimsizh dlgiimlenini
para politikasmnin olugumunda ve yiiri-
tiilmesinde fiyat istikrarimin ne derece
dnemsendigini giz dniine alarak olugtur-
musturlardir. Olgiim kriterleri seti bu
yiizden merkez bankalarimn hem bagim-
sizlik hem de muhafazakarlik (enflasyon-
dan ne derece gekinildigi) diizeylerine
bakarak olusturulmustur. Kriter setine da-
hil edilen hukusal maddeler genel baslik-
lartyla sunlardar: (1) Merkez bankas: bas-
kamin atanmast, isinden alinmas: ve girey
siiresi; (11) merkez bakasimin hedefler; (iii)
politika olugturulmasi ve anlasmazliklarn
gozlimii; ve (iv) merkez bankasimin kamu
sektiriine borg verme limitleri. Bu dért
genel katogori de toplami 16 adet olan
alt katogorilere boliinmiistir. Merkez
bankast bagimsizliginm hukuksal endeksi-
nin olusturulmasi igin kullamlan bu 16
degiskenin degerlendirme kriterleri ve
kodlanma yontemi Ek I' de sunulmugtur,

TCMB'nmin 1970 lerden beri,
Bundesbankin 1980’ lerde ve baz gegis
tilkerinin de 1990’ larda gizlenen huluk-
sal bajnmsizhk endeksleri Tablo 1 "de gos-
terilmistir. Bu tabloda da goriilecei gibi,
TCMB 'nin hukuksal bagimsizhiginda
1970'lerden beri belirgin bir degisiklik
gergeklesmemigtir. Diger taraftan, eski

sosyalist iilkelerden 12'si merkez banka-
larim TCMB ' dan gok daha fazla bagimsiz
kilacak sekilde veniden yapilandirmis-
lardir. Aynica, bu iilkelerden 6’5
Bundesbank'dan bile daha fazla hukuksal
bagimsizlik kazanmuglardir’

Burada sizii edilen 12 gegis lilkesinin
neredeyse ligte ikisi reformlann baglacig
1990 larda yiizde 100" lerin iizerinde olan
enflasyon diizeylenini 1997 itibanyla yiizde
| 5"in altina indirmeyi bagarmistir. Tablo
| "in son iki satinnda-dg agiklikla gorii-
lecegi iizere, merkez binkasi kanunlanm
reform siirect boyunea ikinei kez yenileyen
iilkelerdeki enflasyon oram gegis tilkeleri
ortalamasina gire gok daha diistiktiir,

Caligmanin bu kismunda, TCMB 'nin
1970 ve 1991 tarihli yonetmeliklerinin
kargilaghrmali bir analizini yapacagiz, Ek
II bu iki merkez bankas: kanununun
CWNce gelistirilen kriter listesine gére
bir degerlendirmesini igerir. Ek II"ye géire,
1998 itibariyla TCMB kanunu 1970
kanununu ile karsilastinldifinda CWN"in
| 6 kriterinden sadece 5 tanesi farklilik
gostermektedir. Daha fazla bagimsizhk
yiniindeki gelismeler para politikasi olu-
sumu ve hiikimete verilen avanslann kisit-
lanmasi komulannda gerceklestirilmistir.
Bagka bir deyigle, 1991 TCMB kanunu
merkez bankasina para politikas: olustu-
rulmasinda dncekine gire daha biyiik bir
rol vermelcte ve hilkiimete venlen avans-
lara da dnceki kanuna gore daha biiyiik
kasitlamalar getirmektedir.

Diger taraftan, merkez bankasi bas-
kaninin segimi, merkez bankas: hedefleri
ve merkez bankasinin borg verebilecegi
ekonomik ajanlar taniminin genigligi

" CMM (1998) merkez bankalanm yeniden yapilandiran 14 difier gecis Glkesinde ise TCMB den daha
diiziik diizeyde hukuksal bagimsizhik kazamldifim ghsterir. Biz bu rakamlan burada aynca ghstermedik.
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konulan goz dmiine alindifinda ise merkez
bankasimun fivat istikranm siirdiirebilmesi
potansiyelinde bir zayiflama gozlenebilir.
1970 Merkez Bankas1 Y dnetmeligi Mer-
kez Bankas: Meclisi'ne merkez bankas:
bagkan segiminde bir rol verirken, yeni
kanun bu rolii hitkiimete devretmektedir,
Yeni merkez bankasi kanunu aym zaman-
da da fivat istikran hedefi ile cakasabilecek
veni hedefler belirlemektedir. Ayrica, Gzel
sektiiriin merkez bankasindan bore alma
kasiti da yeni merkez bankas: kanununda
kaldirilims goriinmektedir,

CWN'de dnerilen kodlama kurallan-
mi kullanarak, veni merkez bankas: kanu-
nunun yine de eskisine giire daha fazla
bagimsizliga isaret ettifi soylenebilir;
TCMB bagimsizlik endeksi son kanun ile
0.46 diizeyinden 1991 'de 0.50"ye yitk
selmistir. Bu farkliligin anlamb bir ditzeyde
olup olmadigim istatistiksel olarak test
(paif test) ettik. Hesaplanan t - istatistifinin
degerini (.13 olarak buldugumuz icin,
merkez bankas: kanunundalki degisikligin
bagimsizlik endeksini istatistiki olarak
anlamh diizeyde etkilemedigi kararina
vardik. Sonug olarak, 1991 kanunun mer-
kez bankasi bagimsizhig yoniinde énemli
bir adim olmach@ rahatlikla sdylenebilir.

Eijffinger ve Schaling (1993) ve
Eijffinger ve van Keulen {1995) sadece
merkez bankasinin ana hedefini, politika
olusturma yontemini ve anlasmazhklann
coziimiinii degerlendiren daha dar kap-
samh bir alternatif endeks Gnenir.* Bual-
ternatif endekse gire TCMB 'nin bagnm-
sizhk diizeyi 1970 ve 1980°lerde 0.57
iken 1990’larda 0.67"ye yiikselmigtir.
Yine de, bu ikinei dlgiim ydntemine gére
hesaplanan TCMB nin 1990’ lardaki ba-
fimsizhik endeksi, gecis lilkeleri arasinda
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1920 baslanndan beri iki kez kanun yii-
riirliife sokan ilkelerin ikinci kanunlanmn
ortalama endeks degeri olan 0.91'den
yine de ¢ok diigik bir dizeydedir.
TCMB kanunundaki degisikligin bu dar
kapsamli kriterleri baz alan 6lgiimiinii de
yukandaki gibi istatistiksel yontemle karsi-
lastirdik. Buldufumuz test istatistiii 1,94
degeri ile konvansiyonel anlamlilik diize-
yinde (%5} anlamh bulunmarmstir, ancak
Y010 diizeyinde anlamlildie. Dolayisiyla,
1970 ve 1991 kanunlan sedece bu dar
kapsambh kniter listesi gbz Gniine alind:-
ginda istatistiksel olarak anlambh diizeyde
olmasa da bagimsizhk yoniinde bazi
achmlar atlldifna isaret edebilir.

I1.b. TCMB’min Gergek Bagimsizhk
Olgiitlerine Gére Degierlendirilmesi:

Merkez bankasi bagunsizliginn
gercek Glgiitine ulagabilmek icin iki alter-
natif yol dnerilebilir. Bu 6lgiitler merkez
bankas: baskanlannin degigim huz (balanz
CWN) ve merkez bankasi ydnetiminin
politik degisikliklere duyarlibgidir (baki-
mz, Cukierman ve Webb, 1995).
CWN'ya gore, eger merkez bankasi
baskanlannin degisim siklig politik par-
tilerin degisimi ile drtiigityor ise, bu genel-
likle merkez bankasirun politik bagimsiz-
hirun olmadh@mun gdstergesidir. Diger bir
deyisle, merkez bankasi yonetimindeki
degisiklikler politik degisiklilden izliyor ise
para politikasinin hiikiimet tarafindan
yakindan etkilendigi stylenebilir.

1981°den beri, 1981, 1984, 1987,

1993, 1994 ve 1996"da olmak {izere
TCMB Bagkanlhigina 6 kez yeni atama
yapilmugtir. Buyilda 0.33 gibi bir degisim
hizina tekabiil eder ki bu demokratik bir
sistemde ortalama olarak dért yilda bir

* Alternatif bagimsizhk endeksini olusturmada kullanilan agicliklar, ghreli olarak, 0.2, 0.4 ve 0.4 dir.
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yilda 0.25"ye karsilik gelir) daha biiyiik
bir sikhik gosterir. 1950-1989 yillan ara-
sinda 72 tilke igin yapilan vapilan calisma
(baluniz, CWN) gercevesinde ele alinirsa,
TCMB baskaninn degisim hizi en yiiksek
10 iilke arasindadir. Bununla beraber,
1981 den beri alt degisimden besi (19587
yilindaki degisiklik disinda) hilkiimet

gergeklesmistir, Bu da TCMB 'nin politik

yinetim ile etkilesiminin gistergesidir.*
Diger taraftan, Gokbudak (1996)

1980"lerden bu yana TCMB'a daha fazla

bagimsizlik tamma yolunda kaydedilen -

diger baz gelismelerden soz eder. Bu ge-
ligmeler arasinda TCMB "nin istihdam
politikasindaki degisiklikler; para politi-

Ozellikle 1980 sonlanndan itibaren,
TCMB ve hiikiimet arasinda, bu iki oto-
rite arasmndaki iligkileri veniden diizenleme
amacina yonelik ¢esitli protokoller de
imzalanmigtir. Bu calisma merkez bankas:
bafimsizhfim esas olarak hukuksal agidan
ele almug oldugu igin, biz kanuna gire qok
daha sikhikla degisebilen ve baglayicihn
gireli olarak daha az olan protokollerde
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lemek miimkiindiir. Bu ¢alismanimn ortaya
¢ikardigi en Gnemli bulgy, TCMB kanu-
nunun, gelismis iilkeler ve veniden vapilan-
dirma Gnemli adimlar atan gegis iilkelen
dmeklerinde ginildiigi gibi, para politika-
sim bafimsiz bir merkez bankasina dev-
retme yoluyla degistinlmesi yoniinde alina-
bilecek biiyiik adimlar oldugudur. Bu bir
politika dnerisi gibi goriinse de, merkez

degigikliklerini takipeden ilk alh ayiginde  kasin yiinitmede p1yasalara-;tsnnin kulla- T angorilen gelismeleri goz dniine almadik.  bankasi bagimsizlifainin yeni bir kanun ile
niminin yaygimlasmasy; ve 1989'da acik R ; : TS ’
i Ek I. Merkez Bankasi e L Tttt i ST T Hikiimet ve merkez bankasi arasindaki  kajit lizerinde kalmamasimin ancak ba-
Bagimsizhk Endeksini ga iliabifir Rndton }ramsaragTCMB’msr: iligkinin zaman igindeki deigimin trendini  Zimsizlig ve fiyat istikranm destekleyen
Olusturmada Kullanilan Kriter A e TS, gostermesi agisindan anlamb olabilecek  giiglii siyasal ve ekonomik destek grupla-
b . hiikiimete safladif kisi vadeli avanslann S i i e I
Listesi —Cukierman, Webb ve 1992 de smirlanmis ve: 1997'de de olan bijyle bir analiziise ileriki bir calsma-  nmin ve difer destekleyici kurumsal diizen-
Neyapti (CWN, 1992). o ik ol bt ia el ywbislaaay lemelerin meveudiyeti ile gergeklesebile-
ineticisinin: elismeler arasindadr. U1 Sanng ceginin bilincindeyiz. .
1. Banka Yoneticisinin: E ; 1980°lerde yiizde 64, 1990’ [arda ise Bu ¢alismanin dogal bir uzantisi
a. Girev Siresi Ek II: TCMB*mn Hukuksal ﬂzde 714’e '-_l_lﬂsalul ortalama enflasyon TCMB'ﬂin_baEEmSEZlEkﬂ Blgiimiiniin
b. Atayan kurum Bagimsizh@ oramyla Tiirkiye giintimiizde diinya filke-  hukuksal degil de gergek bigiitiere gore
c. Tsten Alma Kriter: | K Yirirlik Yo len iginde ender bir durum arz etmektedir. ~ degerlendirilmesi seklinde olacaknr. Bu
d. Bagkan hilkiimette gorev alabilir mi? _n “_" it e = Enflasyon ile merkez bankasi baimsizhin ~ ydnde bir galisma ise merkez bankasa,
2. Politika Olusumu: | Listesi” 1970 1991 arasinda ters yonlii bir iligki gosterenteorik  bankalar ve kamu sektorli arasindaki
a. Para politikasin kim ol uslm:ur'F la 0.5 0.5 ve arfipirik calismalarm igi@inda, Tiirki-  baglantilarin yakindan incelenmesini ve
i:.t Al s:::;n lh 0.75 0.25 ve'de enflasyonu diisiirmenin merkez  merkez bankasimn kamu sektoriine
szl qlﬁvl er? l.e 0.83 0.83 bankasma daha fazla bagimsizhk vermek  yonelttigi kredilerin zaman ekseninde bir
b iBiitI-; & oligumiunds msrkss é‘i i 32 i —fr ile eg zamanh gergeklestinllebileceginisdy-  deferlendirmesini kapsamaldir.
bankasimin rolii E:b II]'.S 0.8 Referanslar
3. Hedefler 2.c 0 ) Alesina, A, ve G.Tabellini, “Rules versus Discretion with Non-coordinated Monetary and
ii 3 0.6 0.4 Fiscal Policies”, Economic Inguiry, 1987.
I{4. ﬂHuk]ﬂl‘l‘fﬂé TR Seee 4.a 0.33 0.67 Cukierman, A., “The Economics of Central Banking”, Contemporary Economic Issues,
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