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
          
            
          
           
           

  
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 
 1

    
         
              
          
           
             
         

 

      
Purchasing Power Parity       

 1  
rPPPeP*tPt  

 e
      pt*

 Pt

    rppp 
Tradable and       

1 / Ahmet N. Kipic, Mehtap Kesryeli, Research Dept.- Public No. 97/1, Central Bank of the 
Republic of Turkey, Turkey, Ankara, Jan.-1997.



8

     nontradable goods
 

                                             Pt    e Pt
*

         Pn       Pn

Pt    
e Pt

*    
Pn   

     
             
       Interest Rate Differential
           

    

  
          
          
     Real Targets Approach2 
       
     As a nominal anchor


      
         
          

2 / W. Max Corden, Exchange Rate Policy in Developing Countries, IMF Institute, 1994.
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              
Basket of      hard peg  
         Currencies
          

      
            
           
        
           
       

      

   
          
           
 “Credible Fixed Exchange Rate Arrangements " 
     “Currency boards"    
           
            
              
           
IntermediateExchange "       
        “Rate Arrangements
             
             
         



         
 "    “preannounced "  
Freely        ” Central parity
          Float
           
       1  "

"    
          
          
           

 

    
           
“Managed float "       

         
        

     
            

  

"            i
       " 

           ii
       “Credibility" 
        



   “Sustainability"
    "    "     iii

   “Internal and External Balance" 
   2

          
   "  "       
      "Serial Correlation"  
             
            

      "Interplay"
 " "  }  
  "GDP"     
{        

   3
            

  
    
   11

   22
   31

Credible “ Fixed        
"Exchange Rate   “19561971

"19601956" 12
"1971 1960"      22



        
”   Incredible Fixed Exchange Rate “ “19721996”

FixedLike" 19781972   13
19911979     23
       33

19921996

Managed Float” 20071997"    



      
Credible Fixed Exchange Rate System

1971 – 1956 

 1960 1956        
1971 1960    

"19601956"   1.2
      
       

     

  
       

          1
    

          2
     

   
           3
ForwardExchange    

Transactions
             4
           

      



             5
 "Reserves Requirements"  

          6
  

   
         

   
 

     
      

            


       

         *
       
        
           

 
         *

           
           

     
           



             
        

       
           *
            
          
         
          
           
          
         
       

          
         
         
            


            *
          
          
            
      
 –      
          



          
 

 "   "      *
            
        

     
         *
           
          

       
           *

         
          *
     
      
         
       
         
           

    
       
       –        





    
    1956     1914  
           
        
              
     1957     
 1    1956   
 15       
          
             
   2.55187        

  
         
    2    

currency"  
           "Board
      -    

 
       

  



Exchange    2.2
19711956  rate Credible Fixed

             
           
            

     

          
            
            
          
          
       



            
          

           
          

1971 – 1960       
          
         
  1959    32    
          
         
           



 

           
          
           
          
        376     574   
           
              
     2.875     
         19601971

           


           
          
     1      

   



1 
   


 % 

1960166.612.6
1961152.79.2
1962145.77.9
1963101.24.8
196471.13.8
196559.73.7
196654.23.3
196754.73.1
196847.72.3
196936.41.9
197021.71.0
197127.91.1

1980      
19711960        
  12.6        
   19711970      1960 
           

  
 

            
            

        



2  
  

 
196019611962196319641965196619671968197919701971


221.935.7913.7415.5820.5819.3322.6339.49


66.2961.6259.2046.2631.1025.5852.7126.9420.8016.448.7310.18

 
66.2961.6259.2024.2629.1720.1913.208.130.222.813.9029.31

1980      

 
          
         
           
            
           
         

  



3 
 


1961199.5176.0
1962220.0228.9
1963252.0240.6
1964226.2197.6
1965191.2204.4
1966210.7208.2
1967213.6215.1
1968248.5244.3
1969230.3256.2
1970268.2284.3
1971293.6309.0

1980                        

  
        3    
        

  



4  
 

 
 
196019.9
19618.7
196216.0
196317.8
196410.7
19652.3
19660.6
19679.4
19687.6
19690.7
197018.0
19711.6

1980      

  
         4  
      
          
          
          

       



5  
   


 

*  





 

19602.871637.6339.039.20
19612.871638.2386.847.23
19622.871640.0420.055.95
19632.871641.6456.284.19
19642.871640.5464.170.75
19652.871641.2476.873.58
19662.871645.8496.982.96
19672.871641.2497.693.45
19682.871646.4536.397.93
19692.871646.4583.2115.2
19702.871648.2701.5129.91
19712.871648.9761.1140.0

1980      
 *




1972     

1996

 19781972   13
         1973  
        
   1973        
            
    %11     
  1973           
        

         

          
           
          
           
        
        

  

1971            
   1971         
10%          
      1972  



      5.81 %10 
           
           
           
           
1978   821971  16.6    

5  
  

 
   

1972157.1166.79.6
1973168.8192.523.7
1974199.7205.96.2
1975264.7347.682.9
1976306.1379.673.5
1977347.7538.5190.8
1978425.5556.5131

   

       5  
           
            
           
             
           



  ’         
         
            
          6
7          
       
Multiple ExchangeRate      
            
          
           

   

6  
 

 


    

3.89 35.6 109.89 125.46 1972
5.43 61.3 132.57 152.17 1973
7.31 124.3 203.92 122.01 1974
1.47 36.4 297.24 152.47 1975
0.93 23.6 304.81 193.01 1976
0.85 23.2 329.45 230.18 1977
0.85 28.4 401.28 202.3 1978

   



          
7        
            
            

    

7 
  

  

    
   

16.6 75.2 55.5 1972
20.6 89.6 64.0 1973
27.8 142.6 80.7 1974
33.1 151.1 100.0 1975
41.2 184.8 101.7 1976
58.9 234.0 118.7 1977
75.0 288.0 142.3 1978

       

           
  “Structural Adjustment and Stabilization Program”
  ""198382197877 ""     1978
 ""198685198483""  198382198180  
         
 2.871978        



        2.5   
         

 
        2.3

1991 –1979
    19801979 
         
       
     
         %20  
          
        
        1980  

     

             
            
          
          
           

     
1979        7   
           1991
      1991     

 



7 
1991 – 1979    

 % 

  
  *

 


19794.833.9130.27
10802.826.0929.24
19814.622.5642.01
19821.227.6941.17
19834.831.1322.71
19841.033.4519.58
19851.7346.3364.26
19865.429.0427.89
198714.224.9836.48
19880.349.1432.83
19890.274.0853.32
19901.267.3848.75
199111.3122.5267.55

    
    *

1979            
         
           
  1979      0.77   



2            
      1.25       
        
         
      1979    

    2 

          1
          2
          3

 

          1981 
            
         

    

 1981           
 1.1         
     1982    
             0.76

   0.57 0.48

        1983  
         
            
   0.56  "   "    1983
     0.77     



   %25     


          1984   
 0.76     0.47 1984

  

        1985  19  
 1985  7       0.4
1985        0.33  
   0.33 0.29      



          1986   
            
   0.4         
 0.4       0.23 

 

           1987  3  
  0.22        
      198819  
  0.24    0.3    

 

  0.08        1988  
         
      



%70      0.22 
  %30   

 19901989       
@       0.22    
  @         
  " "    
          

     

             
 %20    8   

       



8 
19911979   

 






1979534.501109.2067.40.73
1980542.701576.4048.70.37
1981656.801552.9017.00.13
1982498.101282.4020.50.19
1983623.501354.4016.60.15
1984628.701146.7017.20.18
1985373.90770.7012.20.19
1986333.30960.9058.50.73
1987503.90871.0011.70.16
1988509.101060.5012.10.14
1989671.801194.1315.90.01
1990374.102783.2511.40.22
1991305.004006.357.60.10

        

       3.3
1996–1992 

          1992  
1.1%            
        0.1% 
  %3.2%6.2    1.1%1.7%



         
            
         



           
      
         

   

          
           
        2002 – 1992
    1993 –1990
           
         

  
       

   
    

         
   

         
          

     



          
        
        
         
           
          
       

       

           
 

        


          
     

  1992     
           
           
           
  101           

1992    007 1992   

      
            
            
           



            
   

        
         

    9
9 
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199411944131191176
1995500365135
199683069781322

    

        
       



            
          
        1993      
   Dual exchange rate system   
      215  
          300 
         



           
  505      

          
 1992          1993104  %87
          

  

      
   

             
  34         
        199392  
            

10  
            
        

        
        
          
         

 –   



10 
 


1992119.24
1993101.18
1994115.93
199568.97
1996130.44

        

11 
  




1992319.30820.9027.50.40
1993417.30944.9037.40.47
1994502.601227.4078.20.76
1995555.601218.80163.41.61
1996620.31547.50106.80.83

    IFS 

  50%    11   
           

     



         
      1992 2   
          19931015  
          
           
          
       199293     
           
         
          
 19931016          
215   00046   
   300  00033    

  500         

        
     Managed Foreign exchange  
    1994   199222  
               
            

Weighted average      

    1995  
        
   %20      
            
        %80 



3         
 

         1995    
NonBankExchange "      
      "Dealers
   26      
"Turnover "   "  "  
              
 832  1995        



        1996  
          
  3         

1  
            
         


            
           

        
         

2%         
 

1996720    9637    1



             
60%   40%150%     
2        

4  

 1996         
           
1467        %23  

  1805        

1996612   9632    1



 
Managed Float  

2007 –1997

           
          
            
         

      

           
           
       
          
          
           

     

            
            
              

       

1997         
"Crawling Peg Exchange Rate System "    
           
        



         
           
             
             
 2%        
            
           
           
          
 1997  %6.9 1996 %23  
    1998     
          

"     "   

       1998  
          
           
Moving"      
          "Weighted Average

1%   

      1999  
            
  " "         
     5      
            
         



Mode "          
Interbank "    1999   "Exchange Rate
        "Lending
Foreign "       
            "Exchange
         
            

      2000 
            
  147.6     

2003 –2001      

       2001     
            
        

876     1

        

              
           
     

      
          

 
           

     222002 192001 122001 62001    1



         
  0.7   

        
      

     2002     
            
 % 1           
  2003        %2  %1.5
      
          
    
           



 "Appreciation"2004    
  
  "Undervalued "     
           
       
      "Market Signals " 
     "Main Market Players "
   250.6      
  2005     2004   

2005    240

           



             
   

              1


            2
    

          3
          
 %1±        

     
           4

  
         5
           
          
            
         

       



     
   

12 
 

20071997 
 

 


1997594.20 1579.60 81.600.62
1998595.80 1914.70 90.600.57
1999780.10 1414.90 188.701.60
20001806.70 1552.70 137.801.06
20011698.70 2300.90 49.700.26
20021949.10 2446.40 248.901.22
20032542.20 2881.90 529.402.20
20043777.80 4075.20 1338.003.94
20054824.30 6756.80 1868.603.32
20065656.60 8073.50 1659.902.47
20078879.248775.461377.901.88

20071996      –    

      12   
         2007 – 1997 
          1998 – 1997 
 20062003       20022000 1999
           



     20042003   
  

13
  

20071997  
 

   


19961.550.004,856.003,306.00
1997140.00 5,478.00 5,338.00-
1998216.00 7,675.00 7,459.00-
1999486.00 8,381.00 7,895.00-
2000731.10 8,204.30 7,473.20-
2001412.50 8,185.00 7,772.50-
20021,198.50 8,598.40 7,399.90-
20032,298.10 9,148.4 0    6,850.30-
20044,203.60 8,946.80 4,743.20-
20055,804.50 7,9920 2,189.70-
20064,298.203 7,445.0 3,146.80-
20073,552.307,615.504,063.20  -   

20071996      –    

  13         
   2006 – 1996     
      1996      
 2003 –1996     

        



14


20071996  


 
  
1996 697.8 830.0 -132.2

19971,086.0 1,174.0 -158.0

1998 1,592.0 1,575.0 17.0

1999           2,052.0 1,975.0 77.0

2000           3,340.0 3,000.0 215.0

2001           3,652.0 3,428.0 224.0

2002           4,722.0 3,770.0 952.0

2003           7,036.0 5,633.0 1,403.0

2004        10,239.0  7,936.0 2,303.0

2005        12,184.0 10,435.0 1,749.0

2006        15,075.0 14,713.0 362.0

200717,941.015,986.0303.1
      –    

       14  



15
  
20071996  

%                     




*



  
 

 
%

1996146.00130.444.765
1997157.7747.26.137
1998197.9117.018.030
1999250.3516.26.025
2000257.358.08.333
2001261.434.96.126
2002262.008.36.530
2003260.007.76.030
2004251.008.59.131
2005231.008.58.343
2006201.007.210.030
2007207.758.110.510

      –    

 15   

  1

            
       2007 – 1996   
       2007 – 2000    
           1999 – 1996



            
   

   2
2007 –1996    
            
       

 

 3
 20011996       
      2002    
 20062007      
         
   2007  1996       
  1999    250.35    1996   103.74
  2007 207.75   
   1999      

  

 2001  1996        
      2002  
     2007 2006   

    

      
 1996         



        
          

      
  20079 200811  
           

 

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1
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












































 























 
















































 




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

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








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








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2  
                                                                                                                     

   
  

    
   

 
  

    

      

   20         
    2005   1999     
          

 2008 11     

      
           

 
        

      

      
          

      
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        
         

     
        
     2008    
           

   

    
          
        
          

 
           
           
           

        
          
           

     
          

       OTC
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  
         J

   

           J
         

   

            J
   

         J
  

           J
       

     200811    
  

   

     
 

   

7










