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ABSTRACT 

 his t h e s i s  a s s e s s e s  t h e  t h e o r e t i c a l  a n d '  e m p i r i c a l  - 
r e l e v a n c e  o f  t h e  vvHodern  T h e o r y  o f  t h e  F o r w a r d  p a r e i g n  E x c h a n g e  

Ratevt w h i c h  is t h e  s t a n d a r d  e x p l a n a t i o n  -of  t h e  c o v e r e d  i n t e r e s t  
6 

arbitrage m a r g i n  f o u n d  i n  t h e  t e x t b c o k s  of I n t e r n a t i o n a l  F i n a n c e .  

T h e  t h e o r e t i c a l  p a r t  o f  t h e  t h e s i s  c o n s i s t s  o f  a n  

e x p o s i t i o n  o f  t h e  I v n o d e r n  T h e o r y "  a n d  o f  a  d i s c u s s i d n  o f  i ts  

u n d e r l y i n g  a s s u m p t i o n s .  Prom a t h e o r e t i c a l  p c i n t  of v i e w ,  t h e  

r e l e v a n c r  o f  t h e  b v a o d e r n  T h e o r y n  res ts  c r i t i c a l l y  o n  tge 

a s s u m p t i o n  t h a t  t h e  d i f f e r e n c e  t e t v e e n  c o m p a r f b l e  i n t e r e s t  

r a t e s  i n  v a r i o u s  c o u n t r i e s  d c  n o t  e q u a l  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  

t h e  r a t e s  o f  a p p r e c i a t i o r i '  o r  d e p r e c i a t i o n  o f  t h e  c u r r e n c i e s  of  

t h o s e  c o u n t r i e s  on t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t s .  A s  such ,an 

. i n e q u a l i t y  i s  c o n t r a r y  t o  t h e  i m p l i c a t i o n s  of t h e  s t a n d a r d  ' 

m o d e l s  d e p i c  t i  n,g t h e  r e l a t i o n s h $ p s  t e t v e e n  t h o s e  y a r i a b l e s ,  we 
/'- 

p r e s e n t  a n  a l t i ~ n a t i v e  m o d e l  s k e t c h i n g .  t h e  m a r k e t s '  i n t e r a c t i o n s  

a n d  r h e  p r i c e  a d j u s t m e n t  m e c h a n i s m s  l i k e l y  t o  y i e l d  a d i v e r g o n c ' e  

b e t w e e n  i n t e r e s t  r a t e  d i f f e r e n t i a l s  a n d  r e l a t i v e  ra tes  o f  

a p p r e c i a t i o n  o r  d e p r e c i a t i o n  of c u r r e n c i e s .  A n a l y z i n g  t h e  

e x p e r i e n c e  o f  1 2  i n d u s t r i a l i z e d  c o u n t r i e s  d u r i n g  t h e  p e r i o d  .- - . . . I  A 

L - - - -  

'\ iii 

.. 



1959-1977,  ire . f i n d  s e v e r a l  i n s t a q c e s  where  t h e  e m p i r i c a l  , . 

*> 

e v i d e n c e  i s  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  o q  a l t e r n a t i v e  

H a v i n g  t h u s  shown t h a t  t h e  "Hodern T h e o r y w  i s  n o t  

t h e o r e t i c a l l y  i n c o n s i s t e n t  w i t h  a ,  more g e n e r a l  eco 'nomic  model,  
< 

we - i n q u i r e  whet  h e r  i t  c a n  a c c o u n t  f o r  t h e  c o v e r e d  a r b i t r a g e  

m a r g i n s  on T r e a s u r y  B i l l s  b e t w e e n  C a n a d a  a n d  t h e  U.S.A. a n d  

b e t w e e n  t h e  U n i t e d  Kingdom a n d  t h e  U.S.A. d u r i n g  t h e  p e r i o d  - /' 
1959-1 977.  A c c o r d i n g  t o  t h e  " n o d e r n  Theorygg ,  t h e  n o n z e r o  

c o v e r e d  a r b i t r a g e  m a r g i n s  a r e  t h e  r e s u l t  of s p e c u l a t i o n  o r  o f  
I '  I 

t r a p s a c t i o n s  costs.  U s i n g  t h e  t e c h n i q u e  o f  r e g r e s s i o n  

a n a l y s i s ,  we f i 6 d  a s i g n i f i c a n t  e f f e c t  o f  s p e c u l a t i o n  o n  t h e  

f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e  o f  t h e  pound s t e r l i n g  u n d e r  t h e  p a r i t y  

r e g i m e ,  . b u t  no  e v i d e n c e  o f  a s i g n i f i c a n t  ef f a c t  of  s p e c u l a t i o n  
4 

is f o u n d  i n  t h e  c a s e  o f  t h e  C a n a d i a n  d o l l a r  n o r  i d ' t h e  c a s e  o f  

t h e  f l o a t i n g  poudd,  d e s p i t e  t h e  e x i s t e n c e  o f ,  l a r g e  c o v e r e d  
* 

a r b i t r a g e  m a r g i n s .  T r a n s a c t i o n s  costs a r e  f o u n d  t o  h a v e  a 

s i g n i f i c a n t  e f f e c t  o n  t h e  c o w e r e d  a r b i t r a g e  ~ a r g i n s ,  b u t  a r e  o f  

too  small a n  o r d e r  'of  m a g n i t o d e  t o  f u l l y  a c c o u n t  f o r  t h o -  

m a r g i n s .  T h e  e m p i r i c a l  r e l e v a n c e  o f  t h e  Modern T h e o r y  t h u s  

a p p e a r s  l i m i t e d  t o  s p e c i a l  c a s e s ,  s u c h  a s  t h e  case o f  t h e  pound 

s t e r l i n g  u n d e r  t h e  p a r i t y  r e g i m e .  
Q 
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for  e x a m p l e  f r o m  a  c o m p a r i s o n  o f  t h e  i n t e r e s t  d i f f e r e n t i a l  
9 

b d t w e e n  0. K .  a n d  O.S. 9 0 - d a y s  T r e a s u r y  B i l l s  w i t h  the f o r w a r d  

. premium o r  d i s c o u n t  o n  t h e  P o u n d  a g a i n s t  t h e  D o l l a r ,  i s  

r e s p c n s i b l e  o f  my u n d e r q a k i n g  t h i s '  work (1)  . 

Tvo t h e o r e t i c a l  a p p r o a c h e s  a r e  p r e s e n t 1  y  a v a i l a b l e  t o  

- '. 
t p r o v i d e  ir p r i n c i p l e  a n  e x p l a n a t i o n  o f  t h e  c o v e r e d  a r b i t r a g e  
1, 

m a r g i n .  T h e  f i r s t  t h e o r e t i c a l  a p p r o a c h  i s  t h e  a s se t s  p r i c i n g  

model ,  w h i c h  c o n s t i t u t e s  t o d a y ' s  o r t h o d o x y  i n  t h e  f i e i d  of t h e  

p u r e  t h e o r  y  o f  f i n a n c e  ( 2 ) .  The  s e c c n d  a p p r o a c h  is t h e  
I 

s o - c a l l e d  n l l o d e i n  T h e o r y  d t h e  F o r w a r d  E x c h a n g e  ; l a t e w ,  w h i c h  

has b e e r  d a v i s e d  s p e c i f i c a l l y  t o  e x p l a i n  t h e  c o v e r e d  a r b i t r a g a  

m a r g i n  b u t  whose  r e l e v a n c e  i s  stil l  q u e s t i o n e d  by some 

a u t h o r s ( 3 )  . 



\ 
The m o d e l . o f  t h e  wModern T h e o r y w  o f  t h e  F o r w a r d  R a t e  

e x p l a i n s  t h e  f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e  a s  t h e  r e s u l t  o f  t e L 
i n t e r a c t i o n  b e t v w n  c o v e r e d  i n t e r e s t  a r b i t r a g e  a n d  s p a c u l a t i o n  t i -  
on t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t  i n  s p a r t i a l  e q u i l i b r i u m  

f r a m e w o r k  s u i t a b l e  t o  e m p i r i c a l  i n v e s t i g a t i o n .  The  f o r m a l  

f r a m e w o r k  i t  p r o v i d e s  c a n  a l s o  be  e a s i l y  a d a p t e d c s t o  t e s t  t h e  

c o v e r e d  i n t e r e s t  p a r i t y  t h e o r e m ,  i n t e r p r e t e d  a s  a s p e c i a l  case 

o f  t h e  model ,  o r  t o  a n a l y z e  t h e  e f f e c t s  of t r a n s a c t i o n  cos ts  or. 

t h e  e q u i l i b r i u  l f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  r a t e .  

. -- 

The  a s s e t s  p r i c i n g  model  s u g g e s t s  t h a t  a s se t s  k a v e  

d i f f e r e n t ,  y i e l d s  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  t h e  r i s k  a t t a c h e d  t o  t h e i r  

f u t u r e  p r i c e  o r  t o  t h e i r  r e t u r n  is. n o t  d i v e r s l f - i a b l e ,  i .e .  

t h a t  t h e i r  f u t u r e  p r i c e  o r  t h e i r  t e t u r n  a r e  c o r r o l a t e d  w i t h  t h e  

v a i u e  o r  w i t h  t h e  r e t u r n  of t h e  s o - c a l l e d  " m a r k e t  p d r t f o l i o n  

composed o f  a l l  e x i s t i n g  assets.  A s  a  r a t t e r  o f  p u r e  l o g i c ,  i t  

i s  p o s s i b l e  t o  e x t e n d  t h i s  e x p l a n a t i o c  t o  a s s e t s  d e n o m i n a t e d  i n  

d i f f e r e n t  c u r r e n c i e s  b u t  c o v e r e d  o n  t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  
r 

e x c h a n g e  m a r k e t  or t o  a n y  o t h e r  assets .  n e v e r t h e l e s s ,  r i s k  i s  

n o t  t h e  d o m i n a n t  f e a t u r e  o f  t h e  s h o r t - t e r m  assets u s u a l l y  

i n v o l v e d  i n  i n t e r e s t  a r b i t r a g e  t r a n s a c t i o n s  a n d ,  for t h a t  

9 r e a s o n ,  t h e  assets  p r i c i n g  m o d e l  is i n a p p r o p r i a t e  for  o u r  

p u r p o s e .  



We w i l l  t h u s  o r q a n i z ~  o u r  i n v e s t i q a t 5 o n  w i t h i n  t h e  
4 

. f r ancwo;k  o f  T h e  " B o d e r n  i he or^". T h i s  thE&!$Xs'3 i n  summary, '  

a 'test o f  t h e  e m p i r i c a l  r e l e v a n c e  o f  t h e  Modern T h e o r y  of t h e  

F o r w a r d  E x c h a n g e  Eate. 

S e c t l o n  2: S u r v e y  o f  t h e  t h e s i s  

0 

E x c e p t  f o r  t h i s  i n t r o d u c t o r y  c h a p t e r  a n d  f o r  t h e  

c o n c l u s i o n s ,  t h e  d i s s e r t a t i o n  c o n s i s t s  o f  4 s u b s t a n t i v e  

c h a p t e r s .  A i t h o u g h  t h o s e  4 c h a p t e r s  a re  a r r a r g e d  i n  a l o g i c a l  

s e q u e n c e ,  t h e y  are  f a i r l y  s e l f - c o n t a i n e d  a n d  n a y  b e  r e a d  

s e p a r a t e l y ,  d e p e n d i n g  on  t h e  p a r t i c u l a r  t h e r e  o f  i n t e r e s t  of 

the r e a d e r .  T h e  n e c e s s a r y  r e f e r e n c e s  t o  t h e  l i t e r a t u r e  a r e  
1 

made i n  e a c h  c h a # e r  b u t  I w a n t  t o  m e n t i o n  h e r e  t h a t  I h a t e  

d r a w n  h e a v i l y  oc t h e  w o r k s  b y  D o r n b u s h  ( 1  9 7 6 ) .  n c ~ a l l u m  (1 9771 

a n d  F r e n k e l  a n d  L e v i c h  (1975) . 

we h a v e  l i m i t e d  o u r s e l v e s  t o  a r g u m e n t s  r e l e v a n t  t o  o u r  

s u b j e c t ,  t h e  e x p l a n a t i o n  o f  n o n - z e r o '  c o v e r e d  a r b i t r a g e  m a r g i n s .  

T h i s  d o e s  n o t  i m p l y ,  h o w e v e r ,  t h a t  t h e  r e l e v a n c e  of t h e  

d e v e l o p m e n t s  we p r e s e n t  i s  l i m i t e d  t o  t h i s  n a r r o w  t o p i c :  T h e y  

a l s o  d e a l  w i t h  s u c h  t h e m e s  as  t h e  r e l a t i v e  ro le  o f  c h a n g e s  i n  

p r i c e  l e v e l s  a n d  e x c h a n g e  ra tes  i n  t he  a d j u s t m e n t  p r o c e s s ,  t h e  



m e a s k e m e n t  of e x p e c t a t i o n s  r b g a r d i n g  f u t u r e  e x c h a n g e  r a t e s  o r  

t h e  n a t u r e  a n d  t h e  o r d e r  o f  m a g n i t u d e  o f  t r a n s a c t i o n  c o s t s  o n  , . 
s 

t h e  f o r e i g n  e x c h a r g e  m a r k e t s .  Our p r e s e n t a t i o n  o f  r a t h e r  

s e l f - c o n t a i n ' e d  c h a p t e r s '  m a k e s  t h o s e  d e v e l o p m e n t s  m o r e  

a c c e s s i b l e  t o  r e a d e r s  who may b e  more  i n t e r e s t e d  . i n  o n e  o r  

a n o t h e r  o f  t h o s e  t h e q e s  t h a n  i n  t h e  c o n t e x t  i n  w h i c h  t h e  

a r g u m e n t  i s  p r e s e n t e d ,  i.e. t h e  e x p l a n a t i o n  of t h e  c o v e ~ d d  

a r b i t r a g e  m a r g i n  by t h e  " H o d e r n  T h e o r y "  o f  t h e  F o r w a r d  Fo=,eign 

E x c h a n g e  Rate. 

The Moder r  T h e o r y  o f  t h e  F o r w a r d  F o r e i g n  E x c h a n g e  R a t e  i s  

n o t  y e t  r e c e i v e d  a s  a c o m p o n e n t  o f  t h e  o r t h o d o x y  i n  t h e  F i e l d  

o f  i n t e r n a t i o n a l  f l n a n c e .  T h e  t w o  f u n d a m e n t a l  r e a s o n s  w h i c h  
. 

e x p l a i n  t h e  c o n t r o v e r s i a l  s t a t u s  o f  t h i s  t h e o r y  are:  

1. T h e  l a c k  o f  some  b r o a d e r  m a c r o e c o n o m i c  m o d e l  e a b o d y i r g  

t h e  m e c h a n i s m s  a n d  m a r k e t s  i n t e r a c t i o n s  l i k e l y  

t h e  d i s c r e p a n c i e s  b e t w e e n  t h e  i n t e r e s t  

a n d  t h e  e x p e c t e d  r a t e  o f  a p p r e c i a t i o n  o r  d e p r e  iati m 
a  c o u n t r y ' s  c u r r e n c y ,  d i s c r e p a n c i e s  w h i c h  are a t  t h e  I 
core o f  t h e  "Hodern  T h e o r y n .  \ 

2 .  The  l a c k  o f  u r i a n i m i t y  o f  t h e  f i n d i n g s  o f  t h o  few 

e n p i r i c a l  t e s t s  p e r f o r m e d  so f a r  i n  t h e  f r a m e w o r k  of t h a t  

t h e o r y .  

T h e  c o n t e n t  of t h i s  t h e s i s ,  i t  is hoped , "  r e p r e s e n t s  a 

c o n t r i b u t i o n  t o  t h e  r e m o v a l  o f  t h e s e  2 o b s t a c l e s .  



The  s u b s t a n t i v e  p a r t  o f  t h e  t h e s i s  b e g i n s  w i t h  C h a p t e t .  XI, 

w h i c h  p r e s e n t s  i n  some  d e t a i l s  t h e  m o d e l  o f  t h e  d o d e r n  T h e o r y  o f  

t h e  F o r w a r d  F o r e i g n  E x c h a n g e  R a t e .  He p r o c e e d  t h e n ,  i n  C h a p t e r  
1 .  

1 1 1 , ~ t o  r e m o v e  t h e  f i r s t  d b s t a c l e  t c  a  w i d e r  a c c e p t a n c e  of t h i s  

t h e o r y :  T a k i n g  as  a r e f e r e n c e  D o r n b u s c h ' s ( l 9 7 6 )  m o d e l  of 

e x c h a n g e  r a t e .  d y n a m i c s ,  we show i n  t h e  f i rs t  sec t iog of t h a t  

c h a p t e r  t h a t  t h e  d i s c r e p a n c y  b e t w e e n  the i n t e r e s t  r a t e  

d i f f e r e n t i a l  a n d  t h e  s x p e c t e d ,  r a t e  o f  a p p r e c i a t i o n  o f  d c u r r e n c y  . 

may a r i s e  i n  t h e  s h o r t  r u n ,  e v e n  t h o u g h  l o n g  r u r  i n t e r e s t  r a t e  

d i f f e r e n t i a l s  a n d  r e l a t i v e  r a t e s  o f  a p p r e c i a t i o n  o r  d e p r e c i a t i o n  

o f  2 c u r r e n c i e s  b o t h  e q u a l  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  e x p e c t e d  rates 

o f  i n f l a t i o h  i n  t h e  r e l e v a n t  c o u n t r i e s .  T h i s  i s  i n  c o n f o r m i t y  

w i t h  t h e  t r a d i t i o n a l  d o c t r i n e .  T h e  o c c u r e n c e  o f  s u c h  

d h c r e p a n c i e s  c r i t i c a l l y  rests o n  t h e  a s s u h p t i o n  t h a t  a x b i t r a g a  

b e t w e e n  d o m e s t i c  r e a l  a n d  f i n a n c i a l  a s s e t s  t a k e s  p l a c e  mora 
.. 

q u i c k i y  t h a n  a r b i t r a g e  b e t w e e n  d o m e s t i c  a n d  f o r e i g n  f i n a n c i a l  

a s s e t s .  

After h a v i n g  t h u s  e s t a b l i s h e d  t h e  r e l e v a n c e  of t h e  Modern 

T h e o r y  a s  a l o g i c a l  p o s s i b i l i t y ,  we p r o c e e d ,  i n  t h e  s e c o n d  

s e c t i o n ,  t o  e x a m i n e  w h e t h e r  t h e  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  i s  c o n s i s t e n t  

w i t h  D o r n b u s c h ' s  o r i g i n a l  m o d e l  o r  w i t h  t h e  m o d i f i e d  r o d e l  we 

h a v e  i n t r o d u c e d .  Ue f i n d  s e v e r a l  i n s t a n c e s  w h e r e  t h e  e v i d e n c e  i s  

c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  p e d i c t i o n s  o f  o u r  model ,  s u g g e s t i n g -  t h a t  t h e  

Modern T h e o r y  a p p r o a c h  i s  p o t e n t i a l l y  a p p r o p r i a t e  t o  a n a l y z e  t h e  



s h o r t  r u n  e q u i l i b r i u m  on  t h e  f o r w a r d  , f o r e i g n  e x c h a n g e  rarkb;; 
? 

S i m u l t a n e o u s l y ,  s e v e r a l  o t h e r  i n s t a n c e s  a re  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  - 
a d j u s t m e n t  p r o c e s s  i m p l i c i t  i n  P o r n b u s h *  s model ,  e v e n  d u r i n g  t h d  

% 

e r q k o f  ' p a r i t y  r a t e s .  - 

A f t e r  h a v i n g  t h u s  shown t h a t  t h e  c o n v e n i e n t  p a r t i a l  

e n u i B d r i u m  f r a m e w o r k  o f  t h e  Hodern  T h e o r y  i s  n o t  i n c o n s i s t e n t  
r' 

II - 
w i t h  a b r o a d e r  macroeconomic  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m ,  we t h e n  

* p r o c e e d ,  i n  C h a p t e r  I V ,  t o  e s t i m a t e  t h e  r e d u c e d  f o r m  o f  t h e  n o d s 1  

o n  t h e  b a s i s  o f  week ly  d a t a  on  t h e  U . K .  - U . S .  a n d  t h e  Canada - . 
J 

U.S. p a i r s  o f  9 0 - d a y s  T r e a s u r y  B i l l s  f o r  t h e  y e a r s  1960-1977,  

u s i n g  t h e  method a p p l i e d  by t lcCallum (1  977) t o  Canada f o r  t h e  

y e a r s  1953-1960.  G i v e n  o u r  v e r y  l a r g e  number o f  o b s e r v a t i o n s ,  

t h e  c o n c l u s i o n s  b a s e d  o n  t h e  a s y m p t o t i c  p r o p e r t i e s  of t h e  

e s t i m a t i n g  t e c h n i q u e  are  e s p e c i a l l y  r e l i a b l e .  I n  t h i s  t e s t ,  we 

f i n d  t h a t  s p e c u l a t i o n  p l a y e d  a  s i g n i f i c a n t  r o l e  in t h e  

d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  90-day f o r w a r d  r a t e  o f  the Pound S t e r l i n g  

d u r i n g  t h e  p a r i t y  e x c h a n g e  r a t e  r e g i m e  -- b u t  we were u n a b l e  t o  . 
f i n d  a n y  s i g n i f i c a n t  effect o f  s p e c u l a t i o n  o n  t h e  f o r w a r d  r t t e  o f  

t h e  C a n a d i a n  D o l l a r ,  o r  on t h e  f o r w a r d  r a t e  o f  t h e  Pound d u r i n g  

t h e  r e c e n t  p e r i o d  o f  f l o a t i n g  e x c h a n g e  r a t e .  

F o r  t h e  p e r i o d ' o f  t h e  f l o a t i n g  Pound, we d o  o b s e r v e ,  

however ,  s e v e r a l  i n s t a n c e s  when t h e  c o v e r e d  a r b i t r a g e  m a r g i n  on  

t h e  U.K. - U.S. T r e a s u r y  B i l l s  was as h i g h  a s  US . p e r  annum. We 



i n q u i r e ,  i n  C h a p t e r  V ,  w h e t h e r  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  t r a n g a c t i o n  

c o s t s  p r o v i d e s  a n  e x p l a n a t ' i o n  f o r  t h o s e  l a r g e  d e v i a t i o n s  f rom 

i n t e r e s t  p a r i t y .  F o l l o w i n g  a  m e t h o d  i n s p i r e d  by  P r e n k e l  a n d  

L e v i c h V s  (19'75) i d e a  t o  u s e  d e v i a t i o n s  f r o m  the t r i a n g u - l a r  o r  

g e o g r a p h i c  p a r i t y  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e s ,  we es t imate  t h e  

t r a n s a c t i o n  c o s t s  p r e v a i l i n g  o n  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k a t  a t  

t h e  r e l e v a n t  d a t e s .  O u r  f i n d i n g s  show s i m u l t a n e o u s l y  t h a t  t h e  

o r d e r  o f  m a g n i t u d e  cf t h e  t q n s a c t i o n  c o s t s  is t o o  s m a l l  t o  f u l l y  

a c c o u n t  f o r  the o b s e r v e d  e x t r e m e  v a l u e s  o f  t h e  c o v e r e d  a r b i t r a g e  

m a r g i n ,  b u t  t h a t  t h e  t r a n s a c t i o n  c o s t s  d i d  n e v e r t h e l e s s  p l a y  a  

s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  ro le  i n  t h e  d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  

c o v e r e d  a r b i t x a g e  m a r g i n .  T h e  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  t h u s  s u p p o r t s  

t h e  i d e a  t h a t  t r a n s a c t i o n  c o s t s  c a u s e  d e v i a t i o n s  f r o m  c o v e r e d  

i n t e r e s t  p a r i t y ,  b u t  a l s o  c l e a r l y  i n d i c a t e s  t h a t  t h e y  a re  an ' 

i n s u f  f i c i s n t  e x p l a n a t i o n  d f  t h e  l a r g e  c o v e r e d  a r b i t r a g e  m a r g i n s  

we a c t u a l l y  o b s e r v e .  

T h e  l a s t  c h a p t e r  h i g h l i g h t s  t h e  c o n c l u s i c n s .  - 





1- We g e n e r a l i z e  D o r n b u s c h 8  s (1976) mode l  bp. d r o p p i n g  t h e  

a s s u m p t i o n  o f  a z e r o  l o n g - r u n  r a t e  o f  g r o w t h  o f  t h e  money 

supply a n d  a z e r o  l o n g - r u n  r a t e  o f  i n f l a t i o n .  The  mode l  

t h u s  e x t e n d e d  s u g g e s t s  a n  i m p o r t a n t  d i s t i n c q o n  b e t w e e n  

e x p e c t e d  a n d  u n e x p e c t e d  c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y .  

2- We p r e s e n t ,  w i t h i n  t h e  2 r a n e w o r k  o f  t h i s  m o d e l ,  a n  

a l t s r n a t i v e  d y n a m i c  a s s u m p t i o n  c o n c e r n i n g  t h e  a s s e t  

m a r k e t s :  F o r  D o r n b u s c h ' s  a s s u m p t i o n  o f  p e r f e c t  a r b i t r a g e  

be t  ween d o m e s t i c  a n d  f o r e i h  b o n d s ,  we s u b s t i t u t a  t h e  

a s s u m p t i o n  of p e r f e c t  a r b i t r a g e  b e t w e e n  d o m e s t i c  r e a l  

a s s e t s  a n d  b o n d s .  

3- We devise a n  e m p i r i c a l  t e s t ,  b a s e d  o n  the d e v i a t i o n s  f r o m  

p u r c h a s i n g  power  p a r i t y  p r e d i c t e d  b y  D o r n b u s c h 8 s  m o d e l  a n d  

by o u r  a l t e r n a t i v e  modal ,  t o  d i s c r i m i n a t e  b e t w e e n  them.  

We r e p o r t  r e s u l t s  c o n c e r n i n g  12 c o u n t r i e s  f o r  t h e  l a s t  

y e a r s  o f  the p a r i t y  e x c h a n g e  r a t e  r e g i m e  a n d  f o r  t h e  

r e c e n t  y e a r s  o f  f l o a t i n g  e x c h a n g e  rates. 





2- we a r g u e  t h a t  t h e  t r a n s a c t i o c  c d t s  r e l e v a n t  t o  e x p l a i n  -_ 
d e v i a t i o n s  from c o v e r e d  i n t e r e s t  p a r i t y  s h o u l d  e x c l u d e  t h e  

component  o f  t h e  co s t  c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e . r e m u m e r a t i o n  

p a i d  t o  t h i  d e a l e r  a s  c o m p e n s a t i o n  f o r  his b e a r i n g  a 

f o r e i g n  e x c h a n g e  r i s k ,  and we p r o v i d e  some a m p i r i c a l  

e v i d e n c e  s u p p o r t i n g  t h i s  a r g u m e n t .  
4' 



POOTIOTES OF CHAPTER I 

(1) See Annex I. 

(2)  Por an  e x p o s i t i o n  of t h i s  model, see  8 o s s i n  (1973). 

( 3 )  For  an e x p o s i t i o n  of t h i s  model a q d  some 'empirical. e v i d e n c e  
s u p p o r t i n g  i ts r e l e v a n c e  see Grub* (1966). F o r  a  
criticism o f  t h i s  model, o n  t h e o r e t i c a l  g rounds ,  see * 
P r i s s e r t  and  C o u l b o i s  (1976). The e m p i r i c a l  r e l e v a n c e  of. I 

t h e  model is a l s o  q u e s t i o n e d  by  t h e  p a p e r s  o f  A l i b e r  : 
(1973) a n d  P r e n k e l  an& Lev ich  (1975 and 1977) and  by t h e  
r e s u l t s  o b t a i n e d  by BcCallum (1977) . 
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CHAPTER 11: THE BODERY T H E O R Y  OF THE POBUABD 

T h e  model  we a r e  t e s t i n g  i n  t h i s  t h e s i s  is t h e  model  of  

t h e  "Bodern T h e o r y n  o f  t h e  F o r w a r d  Exchange  Bate. It is 

. a p a r t i a l  q u i l i b r i u m  model  o f  t h e  f o r w a r d  e x c h a n g e  m a r k e t  
> 

a c d o r d i n g  t o  w h i c h  t h e  e q u i l i b r i u m  f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e  

o b t a i n s  vhen t h e  n e t  demand o f  f o r w a r d  e x c h a n g e  f o r  c o v e r e d  

i n t e r a s t  a r b r t r a g e  p u r p o s e  i s  e x a c t l y  ma tched  by t h e  n e t  s u p p l y  

o f  f o r w a r d  e x c h a n g e  f o r  a n o t h e r ,  pur*sesO m a i n l & s p e c u l a @ o n n  
' l -  

( 1 ) .  F i g u r e  2 - 1  i l l u s t r a t e s  t h i s  e q u i l i b r i u m :    he v e r t i c a l  

a x i s  m e a s u r e s  t h e  f c r w a r d  e x c h a f i g e  r a t e .  where  t h e  e x c h a n g e  

\ r a t e  i s  e x p r e s s e d  as ,  t h e  p r i c e  o f '  o n e  u n i t  o f  f o r e i g n  c u r r e n c y  
\ 

id terms the d o m e s t i c  c u r r e n c y .  a n d  the$ h o r i z o n t a l  a x i s .  
m 
1 

m e a s u r e s  t h e  net demand o f  f o r e i g n  exchadcj? f o r  c o v e r e d  

i r t k r e s t  a r b i t r a g e  p u r p o s e  a n d  t h e  net dpp!). f o r  o t h e r  

p u r p o s e s .  

\ 

S e c t l o n  1: A r b Z t r a B e  - D i s c u s s i o n  o f  t h e  AA s c h e c n l e .  

I 
The A A  s c h e d u l e  r e p r e s e n t s  t h e  n e t  s t o c k  d e n a n d  of f o r w a r d .  * 

f o r e i g n  e x c h a n g e  by t h e  a r b i t r a g e r s :  F o r  t h e  d i f f e r e n t  l e v e l s  

o f  t h e  f o r w a r d  r a t e .  i t  i n d i c a t e s  t h e  amount  o f  J o r e i g n  
., 





e x c h a n g e  t h e  i r t e r e s t  a r b i t r a g e r s  commi t  t h e m s e l v e s  t o  purchase 

a t  t h e  s p e c i f i e d  da\e t o  c o v e r  t h e  e x c h a n g e  risk o l d i n g  
0 

a s s e t s  d e n o m i n a t e d  i n  danestic c u r r e n c y .  F o r  

e x c h a n g e  r a t e  a n d  i n t e r e s t  d i f  f e r e n t k a l ,  t h e  c o v e r e d  a r b i t r a g e  

m a r g i n  i n  f a v o u r  c f  a s s e t s  d e n o m i n a t e d  i n  t h e  domes& c u r r e n c y  

i rc rsases  v h e n  t h e  p r i c e  o f  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  d e c r e a s e s  o n  

t h e  f o r w a r d  m a r k e t ,  i n d u c l n g  t h e  i n t e r e s t  a r b i t r a g e r s  k o  
6 

- 
i n c r w s e  t h e i r  h o l d i n g s -  o f  t h o s e  assets a n d  t o  i n c r e a s e  t h e i r  

demand o f  f o r e i g n  e x c h a r g e  on' t h e  f o r w a r d  m a r k e t .  T h e  f o r w a r d  

e x c h a n g e  r a t e  R 1  a t  wh ich  t h e  n e t  demand o f  f o r w a r d  c o n t r a c t  by 

i c t e r e s t  a r b i t r a g e r s  i s  n i l  i s  u s u a l l y  i n t e r p r e t e d  i n  t h e  

L%literature a s  t h e  r a t e  c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e  i n t e r e s t  p a r i t y .  

The  e x t r e m i t i e s  o f  t h e  s c h e d u l e  a re  d e s c r i b e d  a s  i n e l a s t i c  

s i n c e  ( 2 ) :  

The s u n d s  - a v a i l a b l e  f o r  a r b i t r a g e  p u r p o s e s  are l i m i t e d ,  

a n d  t h e  u s e  o f  t h e s e  f u n d s  meets r i s i n g  o p p o r t u n i t y  
. . 

c o s t s .  F 

L i q u i d  f u c d s  d e n o m i n a t e d  i n  v a r i o u s  c u r r e n c i e s  a n d  

h e l d  i n  v a r i o u s  f i n a n c i a l  c e n t e r s  y i e l d  n o n - p e c u n i a r y  

r e t u r n s  s u c h  a s  c o n v e n i e n c e  a n d  g o o d w i l l  o f  v a r i o u s  

b u s i n e s s  p a r t n e r s .  T h o s e  n o n - p e c u n i a r y  s e r v i c e s  

e x h i b i t  d e c r e a s i n g  m a r g i n a l  r e t u r n s .  



3. A s  c o n c e n t r a t i o n  o f  h o l d i n g s  o f  a g i v e n  asset  

i n c r e a s e s  t h e  r i s k  a t t a c h e d  t o  t h a t  p o r t f o l i o  b y  

r e d u c i n g  p o r t f o l i o  d i v e r s i f i c a t i o n ,  a  h i g h e r  r e t u r n  i s  

n e c e s s a r y  t o  i n d u c e  t h e  e c o n o m i c  a c t o r s  t o  i n c r e a s e  

f u r t h e r  t h e i r  h o l d i n g s  o f  a  g i v e n  asset .  
L2 

The r i s k s  i n v o l v e d  i n  c o v e r e d  a r b i t r a g e  b e l o n g  t o  o n e  o f  

t h e  f o l l o w i n g  t h r e e  categories:  

a ' \ -  
1. S p e c i f i c  r i i k  o f  h o l d i n g  a g i v e n  a s s e t ;  i .e . ,  d e f a u l t  

x i s k .  AS i n t s r e s t  a r b i t r a g e  t r a n s a c t i o n s  typ ica l l .  i n v o l v e  

e i t h e r  c l a i m s  o n  g o v e r n m e n t s  d e n o m i n a t e d  i n  t h e i r  own' c u r r e n c y  
f 

G 

o r  d e p o s i t s  ir f i r s t  r a n k i n g  b a n k s ,  t h i s  r i s k  is u s u a l l y  

n e g l i g i b l e .  

2. S p e c i f i c  r i s k  o f  t h e  f o r w a r d  e x c h a n g e  c o n t r a c t .  T h i s  
. ., 

r i s k  may a c t u a l i z e  i t s e l f  e i t h e - r  ,as a r e s u l t  o f  t h e  i n c a p a c i t y  
9 

o f  t h e c o u n t e r p a r t  i n  t h e  c o n t r a c t  t o  meet h i s  o b l i g a t i o n s  o r L  

I 
a s  a r e s u l t  . o f  a g o v e r n m e n t  i n t r o d u c i n g  r e g u l a t i o n s  l i m i t i n g  o r  

p r o h i b i t i n g  f o r e i g n  e x c h a n g e  t d a n s a c t i o n  s. T h e  r i s k  r e s u l t i n g  

f r o m  t h e  i n c a p a c i t y  o f  t h e  c o u n t e r p a r t  t o  meet h i s  o b l i g a t i o n s  - 
i s  r e d u c e d  i n  t h e  case o f  members  o f  t h e  p u b l i c  b y  t h e  p ~ a c t i c e  . . 
o f  b a n k s  t o  a s k  f o r  a d e p o s i t  c o v e r i n g  t h e  p o s s i b l e  d i f f e r e n c e  

b e t w e e n  t h e  f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e  a n d  t h e  f u t u r e  s p o t  e x c h a n g e  

r a t e  b e f o r e  a c c e p t i n g  an g r d e r  f r o m  t h e i r  c u s t o m e r s .  However ,  



t h i s  p r a c t i c e  i s  n o t  f o l l o w e d  o n  t h e  i n t e r b a n k  f o r e i g n  e x c h a n g e  

m a r k e t .  P u r t h e r m c r e ,  i n  a r e g i m e  9 f l e x i b l e -  e x c h a n g e  ra tes ,  

e x c h a n g e  r a t e  f l u c t u a t i o n s  may be w i d e r  t h a n  t h e  d e p o s i t  

r e g a i i e a e ~ t  c o v e r i n g  a t r a n s a c t i o n  o n  t h e  f o t w a r d  m a r k e t .  

T h u s ,  t h i k  r i s k  c a n n o t  b e  o v e r l o o k e d ,  i n  p a r t i c u l a r  i n  a  r e g i m e  . 

o f  f l e x i b l e  e x c h a n g e  ra tes .  The  r i s k  a r i s i n g  f r o m  a p o s s i b 1 . e  

i r t r o d u c t i o n  c f  e x c h a n g e  c o n t r o l s  by  t h e  a u t h o r i t i e s  is  a l s o  

s e r i o u s ,  e i t h e r  i n  a r e g i m e  o f  f i x e d  e x c h a n g e  r a t e s  i n -  w h i c h  

tlie a u t h o r i t i e s  may p r e f e r  c o n t r o l s  o f  s h o t t - t e r m  c a p i t a l  

movemen t s  o v e r  a l t e r n a t i v e  m e t h o d s  t o  m a i n t a i n  t h e  s t a b i l i t y  o f  

t h e  e x c h a n g e  r a t e ,  o r  i n  a r e g i m e  o f  f l e x i b l e  e x c h a n g e  r a t e s  i n  

w h i c h  t h e  a u t h o r i t i e q  map f i n d  it c o n v e n i e n t  t o  u s e  c o n t r o l s  t o  

i n f l u e n c e  Yhe e v o l u t i o n  o f  t h e  e x c h a n g e  ra te  a n d ,  f o r  e x a m p l e ,  

t h e  d o m e s t i c  p r i c e  l e v e l  ( 3 ) .  

3. R i s k  r e l a t e d  t o  t h e  e v o l u t i o n  o f  t h e  ipterest r a t e s  

a n d  t h e  p r i c e  o f  t h e  a s s e t s  i n  t h e  two c o u n t r i e g .  T h i s  r i s k  i s  

d i f f e r e n t  f rom t h e  two p r e v i o u s  c a t e g o r i e s  o f  r i s k s :  It 
7 

c o n s i s t s - o f  t h e  i m p o s s i b i l i t y  t o  t a k e  a d v a n t a g e  of a p r o f i t a b l e  

o p p o r t u n i t y ,  n o t  i n  a n  a c t u a l  l o s s .  Its n a t u r e  is t h u s  similar 

t o  a n  o p p o r t u n i t y  c o s t  r a t h e r  t h a n  t o  a d i r e c t  cos t .  S u p p o s e  
-. 

a n  e c o n o m i c  a c t o r  d e c i d e s  t o  h o l d  asse ts  i n  s t e r l i n g  a n d  t o  

s e l l  f o r w a r d  t h e  p r o c e e d s  f o r  d o l l a r s  rath-than t o  h o l d  a 

c o m p a r a b l e  d o l l a r  d e n o m i n a t e d  asset .  S u p p o s e  f r t h e r  t h a t ,  'Y 
b e f o r e  m a t u r i t y ,  t h e  i n t e r e s t  r a t e  i n  London  r i sk  i n  s u c h  a 

#'. 



way t h a t  t h e  p r i c e  o f  s t e r l i n g - d e n o m i n a t e d  a s se t s  d e c r e a s e s .  

S i n c e  t h e  a c t o r  u n d e r  c o n s i d e r a t i o n  is '  h o l d i n g  s t e r l i n g  a s s e t s ,  
\ 

h e  is  n o t  a b l e  t o  t a k e  a d v a n t a g e  o f  t h i s  r e d u c e d  p r i c e .  Had he  

. h e l d  d o l l a r  a s s e t s ,  h e  would h a v e  b e a n  a b l e  t o  s e l l  them b e f o r e -  
n 

m a t , u r i t y ,  c o n v e r t  t h e  p r o c e e d s  t o  s t e r l i n g  a n d  buy 

s t e r l i n g - d e n o m i n a t e d  assets  a t  t h e  r e d u c e d  p r i c e .  The e x p e c t e d  

r e t u r n  on  s u c h  t r a n s a c t i o n s  r a y  be h i g h  enough  t o  i n d u c e  

e c b n o r i c  a c t o r s .  t o  h o l d  f u n d s  e v e n  i n  ' t h e  f i n a n c i a l  c e n t e r  f o r  

w h i c h  t h e  c o v e r e d  a r b i t r a g e  m a r g i n  is . n e g a t i v e  a n d  t o  d i v e r s i f y  

, ' t h e i r  h o l d i n g s  o f  c o v e r e d  s h o r t - t e r m  a s s e t s . ,  

' Of t h g s e  t h r e e  j u s t i f i c a % i o n s  o f ,  t h e  i n e l a s t i c i t y  o f  some 

p o r t i o n s  o f  t h e  a r b i t r a g e  s c h e d , u l e  -- l i m i t a t i o n  t o  t h e  

a v a i l a b i l i t y  o f  f u n d s ,  n o n - p e c u n i a r y  r e t u r n s  a n d  r i s k  -- t h e  

l a s t '  two may p r o v i d e  a p r ic r i  g ~ o u n d s  f o r  c r i t i c i z i n g  t h e  

, t r a d i t i o n a l  way o f  d r a w i n g  t h e  AA s c h e d u l e  so t h a t  i t  

i n t e r s e c t s  t h e  , v e r t i c a l  a x i s  a t  t h e  f o r w a r d  r a t e  c o r r e s p o n d i n g  

t o  t h e  i n t e r e s t  p a r i t y .  ' A t  t h e  f o r w a r d  r a t e  c o r r e s p o n d i n g  t o  

i r terest  p a r i t y ,  d i f f e r e n c e s  i n  n o n - p e c u n i a r y  y i e l d s  o r  i n  r i s k  

may s t i l l  i n d u c e  t h e  a r b i t r a g e r s  t o  e x p r e s s  a n e t  demand f o r '  

c o v e r e d  a s s e t s  d e n o m i n a t e d  i n  v a r i o u s  c u r r e n c i e s .  The 

t r a d i t i o n a l  f r amework  o f  ;he w ~ o d e r n  T h e o r y m  t h u s  rests 

i m p l i a t l y  -- o n  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  t h e  p o s i t i o n s .  a r i s i n g  from 
h i - -, I 

c o n s i d e r a t i o n  of r i s k  d i v e r s i f i  i o n  o r  o f  d i f f e r e n c e s  i n  
d Q 

n o n - p e c u n i a y y  y i e l d s  by  a c t o r  o f f s e t  e a c h  o t h e r ,  i 



i n  t h e  a g g r e g a t e  a t  t h e  - a r b i t r a g e r s 8  p o r t f  o 4 i o -  e q u i l i b r i u m  

c o r r e s p o n d i n g  t o  i n t e r e s t  p a r i t y  f o r w a r d  e x c h a n g e .  Once  
.4 

non- p e c u n i a r y  y i e l d s  a n d  r i s k  are i n t r o d u c e d ,  t h e  j u s t i f i c a t i o n  

o f  t h i s  i m p l i c i t  a s s u m p t i o n  is  u l t i m a t e l y  t h e  e m p i r i c a l  
- * 

- f 

j u d g e m e n t  6f t h e  o f  t h e  f l o d e r n  T h e o r y  r a t h e k  t h a n  a 

. . t h e o r e t i c a l  a r g u m e n t .  T h i s  a s s u m p t i o n ,  wh ich  is u s u a l l y  n o t  

d i s c u s s e d  e x p l i c i t l y ,  is e s s e n t i a l  t o  t h e  i n t e r p r e t a t i o n  of t h e  

t e s t s  of  t h e  t h e o r y  w h i c h  h a v e  been  d o n e  s o  f a r .  

. 

S e c t i o n  2: s p e c u l a t i o n  a n d  T r a d e  - D i s c u s s i o n  o f  

t h e  SS S c h e d u l e  

 he ss s c h e d u l e  d , e p i c t s  t h e  n e t  s t o c k  s u p p l y  of  f o r w a r d  

f o r e i g n  e x c h a n g e  a r i s i n g  f r o m  t r a n s a c t i o n s  o t h e r  t h a n  i n t e r e s t  

a r b i t r a g e .    he s h a p e  of t h e  s c h e d u l e  i s  best e x p l a i n e d  by 

f i r s t  c o n s i d e r M g  t h a t  t h o s e  " o t h e r  t r a n s a c t i o n s n  c o n s i s t  o n l y  

of  s p e c u l a t i o n  o n ' t h e  f u t u r e  s p o t  e x c h a n g e  r a t e  ( 4 ) .  T h i s  

s i m p l i f y i n g  a s s u m p t i o n  w i l l  t e  r e l a x e d  l a t e r .  

J- 
_jr) I 

A .  S p e c u l a t i o n  on  t h e  F u t u r e  S p o t  R a t e  
, 

F o r  a  g i v e n  l e v e l  of t h e  e x p e c t a d  f u t u r e  s p o t  rate, t h e  

h i g h e r  t h e  p r e s e n t  f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e ,  t h e  h i g h e r  t h e  



-'\ 

e x p e c t e d  p r o f i t  f r c m  a s ~ c u l a t i v e  p o s i t i o n  r e s u l t i n g  from a  

s a l e  o f  f o r w a r d  e x c h a n g e  c o m b i n e d  w i t h  a  f u t u r e  p u r c h a s e  o f  

f o r e i g n  e x c h a n g e  on t h e  s p o t  m a r k e t  a n d ,  c o n s e q u e n t l y ,  t h e  
-> 

l a r q e r  t h e  s p e c u l a t i v e  s u p p l y  o f  f o r w a r d  f o r e i o n  e x c h a n g e .  The 

SS s c h e d u l e  is t h u s  u p w a r d s  s l o p i n g .  When t h e  f o r w a r d  r a t e  i s  

e q u a l  t o  t h e  c o r r e s p o n d i n g  s p o t  r a t e  e x p e c t e d  t o  p r e v a i l  i n  t h e  

f u t u r e ,  no p r d f i t  is e x p e c t e d  f rom s p e c u l a t i o r  i n  e i t h e r  +- 
d i r e c t i o n  a n d  t h e  n e t  s u p p l y  of s p e c u l a t i v e  f c r w a r d  c o m m i t m e n t s  

i s  n i l .  T h e  SS s c h e d u l e  i n t e r m c t s  t h e  v e r t i c a l  a x i s  a t  a 

v a l u e  o f  t h e  f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e  e q u a l  t o  t h e  e x p e c t e d  s p o t  

r a t e  of  t h e  c o r r e s p o n d i n g  f u t h e r  d a t e .  

AS t h e  AA s c h e d u l e ,  t h e  SS s c h e d u l e  is t y p i c a l l y  d rawn 

w i t h  r e l a t i v e l y  i n e l a s t i c  e x t r e m i t i e s .  The r e a s o n s  f o r  t h i s  
% 

i n e l a s t i c i t y  a r a  d i f f e r e n t .  T o  s t a r t  w i t h ,  t h e  l i m i t e d  

a v a i l a b i l i t y  o f  f u n d s  a r g u m e n t  d o e s  n o t  a p p l y  t o  s p e c u l a t i o n .  - 
A f o r w a r d  s a l e  o r  p u r c h a s e  of f o r e i g n  e x c h a n g e  is a commi tment  

t o  sell or  buy f o r e i g n  e x c h a n g e  a t  an  a g r e e d  upon d a t e  i n  t h e  

f u t u r e .  A s  s u c h ,  no  payment  i s  r e q u i r e d  a t  t h e  time of t h e  

c o n t r a c t  a n d ,  a s  f a r  a s  t h e  d a t e  o f  d e l i v e r y  i s  C o n c e r n e d ,  t h e  

p r o c e e d s  o f  t h e  f o r w a r d  sale o r  p u r c h a s e  are e x p e c t e d  t o  b e  

more t h a n  s u f f i c i e n t  t o  e n a b l e  t h e  s p e c u l a t o r  t o  meet h i s  

o b l i g a t i o n s  ( 5 ) ,  T h e r e  i s  t h u s ,  i n  p r i n c i p l e ,  no  a b s o l u t e  

maximum t o  t h e  t o t a l  8 p e c u l a t i . e  s u p p l y  o r  demand f o r  f o r w a r d  

f o r e i g n  e x c h a n g e .  



The  a r g u m e n t  o n  t h 8  i n e l a s t i c i t y  o f  t h e  e x t r e m i t i e s  o f  t h e  

SS s c h e c u l e  rests o n  t h e  r i s k  i m p l i c i t  i n  s p e c u l a t i o n  a n d  o n  

t h e  ' p s y c h o l o g i c a l  d i s p o s i t i o n  o f  t h e  s p e c u l a t o r s  a g a i n s t  r i s k ,  

I f  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  spot r a t e  2s l o w e r  t h a n  t h e  ,-) 

c o r r e s p o n d i n g  c u r r e n t  f o r w a r d  r a t e ,  a s p e c u l a t o r  c o u l d  a l w a y s  
5 

i n c r e a s e  h i s  e x p e c t e d  f u t u r e  t o t a l  w e a l t h  by i n c r e a s i n g  h i s  

s a l e  f o r w a r d  o f  f c r e i g n  e x c h a n g e .  ~ o u e v e r ,  b y  d o i n g  so, h e  

w c u l d  i n h e a s e  t h e  r i s k  a t t a c h e d  t o  h i s  f u t u r e  w e a l t h  i f  h i s '  

e x p e c t a t i o n s  t u r n  o u t  t o  b e  wrong. T h e  s p e c u l a t o r  i s  a s s u m e d  

t o  be r i s k - a v e r t e r ,  i n  s u c h  a way t h a t ,  when h i s  s p e c u l a t i v e  
+'- 

c o m m i t m e n t s  -- a n d  t h u s  t h e  r i s k  a t t a c h e d  t o  h i s  f u t n r e  w e a l t h  

- - i ~ c r e a s e ,  h i g h e r  and h i g h e r  s p e c u l a t i v e  g a i n s  a re  n e c e s s a r y  

t o  i n d u c e  h im t o  i n c r e a s e  t h e m  f u r t h e r .  The i n e l a s t i c i t y  o f  

t h e ' o x t r e n i t i e s  o f  t h e  ss s c h e d u l e  e x p r e s s e s  t h i s  b e h a v i o  6 r i n  

a m o d e l  o f  two  c u r r e n c i e s .  I f  more t h a n  two c u r r e n c i e s  are  

i ~ t r o d u c e d ,  t h e  a r g u m e n t  i s  r e i n f o r c e d  b y  t h e  f a c t  t h a t  r i s k  

c o n s i d e r a t i o n  w i l l  l i m i t  n o t  o n l y  t h e  g lobal  s p e c u l a t i v e  

c ~ m i t m e n t s  o f  e a c h  s p e c u l a t o r ,  b u t  a l s o  t h e  s h a r e  of e a c h  
\ 

c u r r e n c y  i n  t h e  t o t a l  s p e c u l a t i v e  p c r t f o l i o ,  When t h e  s h a r e  o f  

a g i v e n  c u r r e n c y  b e c o m e s  i m p o r t a n t ,  h i g h e r  a n d  h i g h e r  e x p e c t e d  

g a i n s  an s p e c u l a t i v e  t r a n s a c t i o n s  o n  t h a t  c u r r e n c y  a re  
/'\ 

4. 
n e c e s s a r y  t o  i n d u c e  t h e  s p e c u l a t o r  t o  i n c r e a s e  f u r t h e r  t h e  

s h a r e  o f  t h i s  c u r r e n c y  i n  h i s  s p e c u l a t i v e  c o ~ m i t m e n t s  and  t o  

a c c e p t  t h e  h i g h e r  r i s k  r e s u l t i n g  f rom a less d i v e r s i f i e d  . 
~ o r t f o l i o .  



T h i s  j u s t i f i c a t i o n  of  t h e  s h a p e  of t h e  SS s c h d u l e ,  whidh 

is a  n e c e s s a r y  part of  t h e  Modern T h e o r y  o f  t h e  F o r w a r d  
a. 

Exchange ,  a l s o  p o t e n t i a l l y  p r o v i d e s  t h e  b a s i s  f o r  a criticism 
b 

o f  t h a t  t h e o r y  i n  a  wor ld  of m u l t i p l e  c u r r e n c i e s .  The  

p o r t f o l i o  d i v e f s i f i c i a t i o n  t h e o r y  stresses t h e  i m p o r t a n c e  o f  

t h e  c o v a r i a n c e  o f  t h e  r e t u r n s  o n  d i f f e r e n t  a s s e t s  f o r  a n  

e f f i c i e n t  p o r t f o l i o  d i v e r s i f i c a t i o n .  A p o s i t i v e  c o v a r i a d c e  

r e d u c e s  t h e  b e n e f i t s  of p o r t f o  o  d i v e r s i f i c a t i o n ,  a  n e g a t i v e  9 
c o v a r i a n c e .  i n c r e a s e s  them. T i s  c o n s i d e r a t i o n  may j u s t i f y  h 
s p e c u l a t o r s  h o l d i n g  f o r w a r d  commi tments  i n  a  c u r r e n c y  e v e n  i f  , 

t h e  e x p e c t e d  g a i n s  or. t h o s e  s p e c u l a t i v e  c o m m i t m e n t s  t h e m s e l v e s  

* .  1 
a r e  n i l  o r  e v e n  n e g a t i v e ,  i f  t h e  u n e x p e c t e d  d e v i a t i o n s  o f  t h e  

e x c h a n g e  r a t e  o f  t h a t  c u r r e n c y  from i t s  e x p e c t q d  v a l u e  are  

. g e n e r a l l y  i n  t h e  o p p o s i t e  d i r e c t i o n  t h a n  t h o s e  o f  a n o t h e r  

I c u r r e n c y  i n  which  t h e  s p e c u l a t o r  a l s o  h o l d s  commi tments .  

S u p p o s e ,  f o r  e x a m p l e ,  t h a t  t h e  e x c h a n g e  rate,  i n  terms of  , t h e  - 
d o l l a r ,  o f  t h e  s t e r l i n g  pountt a n d  t h e  German mark are known, o r  

e x p e c t e d ,  t o  f l u c t u a t e  g e n e r a l l y  i n  o p p o s i t e  d i r e c t i o n s  a r o u n d  

t h e i r  e x p e c t e d  v a l u e s .  S u p p o s e  f u r t h e r  t h a t  t h e  German mark is 

e x p e c w d  t o  a p p r e c i a t e  by  4 p e r c e n t  w i t h i n  t h e  n e x t  three 

m o n t h s  a n d  t h e  s t e r l i n g  t o  d e p r e c i a t e  by 4 p e t c e n t  a n d  t h a t  t h e  . 

premium on t h e  t h r e e  ~ o n t h ' f o r w a r d  n a r k  is 6 p e r c e n t ,  w h i l e  t h e  

d i s c o u n t  on  t h e  t h r e e  month f o r w a r d  s t e r l i n g  i s  e x a c t l y  4 

p e r c e n t .  By s e l l i n g  German m a r k s  f o r w a r d ,  . t h e  s p e c u l a t o r  

e x p e c t s  t o  g a i n  t h e  d i f f e r e n c e  be tween  t h e  premium on t h e  



I 

f o r w a r d  n a r k  a n d  t h e  r a t e  o f  a p p r e c i a t i o n  o f  t h e  mark,  i.e., 

6 %  - 4% = 2%.  a r d  t h e  s p e c u l a t o r  w i l l  t h u s  b e  e x p e c t e d  t o  s e l l  

scme marks  f o r w a r d ,  ~ e g a r d i n g  t h e  s t e r l i n g  pound,  however ,  

t h e r e  i s  no  s p e c u l a t i v e  g a i n s  e x p e c t %  f rom e i t h ~ r  s e l l i n g  o r  - 
b u y i r g  I t  f o r w a r d  a s  t h e  d i s c o u n t  o n  t h e  t h r e e  month f o r w a r d  

s t e r l i n g  e x a c t l y  m a t c h e s  t h e  e x p e c t e d  d e p r e c i a t i o n  of t h e  

s t e r l i n g .  Here a p p e a r s  t h e  p o t e n t i a l  c o n t r a d i c t i o n  b e t w e e n  t h e  

"Hodern  T h e o r y N  o f  t h e  F o r w a r d  Exchange a n d  t h e  P o r t f o l i o  

T h e o r y ,  The p r i n c i p l e s  of P o r t f o l i o  T h e o r y  i m p l y  t h a t ,  . b y  

b u y i n g  s t e r l i n g  f o r w a r d ,  t h e  s p e c u l a t o r  c a n  r e d u c e  t h e  r i s k  of . 
h i s  o v e r a l l  s p e c u l a t i v e  p o s i t i o n  w i t h o u t  a n y  c o s t  i n  terms o f  

e x p e c t e d  g a i n s  (6) . S h o u l d  h i s  e x p e c t a t i o n ~ b o u t  t h e  

a p p r e c i a t i o n  o f  t h e  German m a r k ' t u r n  o u t  t o  b e  wrong a n d  t h e  TC 

n a r k  d i d  n o t  a p p r e c i a t e  a s  much a s  e x p e c t e d  or e v e n  d e p r e c i a t e d  
\ 

on  t h e  s p o t  m a r k e t ,  h i s  l o s s e s  f rom h i s  t r a n s a c t i o n s  i n  m a r k s  

a r e  l i k e l y  t o  b e  p a r t l y  o f f s e t  hy u n e x p e c t e d  g a i n s  from h i s  

t r a n - c t i o n s  o n  s t e r l i n g  b e c a u s e  o f  t h e  n e g a t i v e  c o r r e l a t i o n  

b e t w e e n  t h e  movements of t h 9  e x c h a n g e  r a t e s  o f  t h e s e  two 

L u r r e n c i e s  a r o u n d  t h e i r  e x p e c t e d  v a l v e s .  A s  t h e  d i s c o u n t  on 

t h e  f o r w a r d  s t e r l i n g  i s  e x a c t l y  e q u a l  t o  t h e  c o r r e s p o n d i n g  

e x p e c t e d  r a t e  o f  d e p r e c i a t i o n  o f  s t e r l i n g  on  t h e  s p o t  m a r k e t ,  

t h i s  r i s k - r e d u c i n g  c o m b i n a t i o n  of f o r w a r d  p u r c h a s e  of mark a n d  

f o r w a r d  s a l e . o f  s t e r l i n g  d o e s  n o t  i m p l y  a n p  cos t  i n  terms of 

r e d u c e d  e x p e c t e d  g a i n s .  T h e  p o r t f o l i o  t h e o r y  a p p l i e d  t o  

s p e c u l a t i v e  c o m m i t m e n t s  on t h e  f o r w a r d  e x c h a n g e  m a r k e t  s u g g e s t s  



t h a t  a  s p e c u l a t o r  who is  n o t  a r i s k f l o v e r  w i l l -  e n g a g e  i n  

f o r w a r d  t r a n s a c t i o n s  On some c u r r e n c i e s  e v e n  i f  t h e  e x p e c t e d  

g a i n  is z e r o .  On t h e  o t h e r  hand ,  t h e  ItModern T h e o r y m  of t h e  

p o r w a r d  E x c h a n g e  p r e d i c t s  t h a t  t h e  s p e c l a t o r s  w i l l  n o t  e n g a g e  

i n  a n y  f o r w a r d  t r a n s a c t i o n s  i n  s u c h  c u r r e n c i e s ,  a s  s t e r l i n g  i n  

o u r  example .  . 

The o f  t h e  p o r t f o l i o  t h e o r y  a re  a c o n s i t u t i v e  
f .  

e l e m e n t  of t h e  nI lodern  T h e o r y n .  a s  w e  h a v e  s e e n  i n  j u s t i f y i n g  

t h e  s h a p e  o f  t h e  SS s c h e d u l e .  C o n s e q u e n t l y .  a c o n t r a d i c t i o n  

b e t w e e n  t h a s e  t t h e o r i e s  would  ~ a k e  t h e  l a t t e r  i n t e r n a l l y  

i n c o n s i s t e n t .  Any - a s s u m p t i o n  n e c e s s a r y  t o  r e c o n c i l i a t e ' t h e s e  

two t h e o r i e s  is t h u s  a n  i m p l i c i t  p a r t  o f  t h e  Modern T h e o r y  of 
\ 

the F o r w a r d  Exchange  i t s e l f .  

- 
The e x a m p l e  d e v e l o p e d  a b o v e  s h o w s  t h a t  - n e t  s a l e s  or  

p u r c h a s e s  on  t h e  f o r w a r d  m a r k e t  are  t o  be  e x p e c t e d  e v e n  if t h e  

f o r w a r d  p r e m i u n  is e x a c t l y  e q u a l  t o  t h e  e x p e c t e d  r a t e  of 

a p p r e c i a t i o n  of a  c u r r e n c y ,  if t h e  c o v a r i a n c e  o f  t h e  e 

d i s t r i b u t i o n s  of t h e  r a t e  of t h i s  c u r r e n c y  of a n o t h e r  o n e  

w h i c h  p r e s e n t s  a n  o p p o r t u n i t y  f o r  s p e c u l a t i  is n o t  

n i l .  

 he e x p e c t e d  ra tes  of a p p r e c i a t i o n  of t h e  v a r i o u s  
C 

c u r r e n c i e s  is n o t  d i r e c t l y  o b s e r v a b l e  a n d ,  . c o n s e q u e n t l y ,  the 



d e v i a t i o n s  o f  t h e  a c t u a l  e x c h a n g e  r a t e  f r o m  t h e i r  e x p e c t e d  

v a l u e s ,  n o r  t h e  c o v a r i a n c e  o f  t h o s e  d e v i a t i o n s ,  a r e  d i r e c t l y '  . f 

o b s e r v a b l e  e i t h e r .  However ,  a s s u m i n g  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  a n d  

a d i s t r i b u t i o n  o f  t h e  e r r o r s  n o r m a l  a n d  q t a b l e  o v e r  time, t h e  

c o v a r i a n c e  o f  t h e  d e v i a t i o n s  from e x p e c t a t i o n s  i s  e q u a l  t o  t h e  

c o v a r i a n c e  o f  t h e  d c t u a l  r a t e  o f  a p p r e c i a t i o n  o r  d e p r e c i a t i o n  

. a n d .  may t h u s  be m e a s u r e d  e m p i r i c a l l y  (7) . ), 

/ 

I 

T h e  a b o v e  a n a l y s i s  s h o w s  t h a t  t h e  "Hodern  T h e o r y n  of t h e  

F o r w a r d  E x c h a c g e  i m p l i e s  t h e  a b s e n c e  o f  c o v a r i a t i o n  b e t w e e n  t h e  

l@errarw i n  t h e  e x p e c t a t i o n s  c o n c e r n i n g  t h e  f u t u r e  s p o t  rates o f  . 

t h e  d i f f e r e n t  c u r r e n c i e s  f o r  wb2ch a  f o r w a r d  m a r k e t  e x i s t s .  

Even i f  t h e  c o v a r i a n c e  i s  z e r o ,  t h e  p o r t ? o l i o  t h e o r y  s u g g e s t s  

t h a t  d i v e r s j f i c a t i o n  w i l l  r e d u c e  t h e  r i s k  a n d  t h a t  a n y  ' .. 
i c d i v i d u a l  s p e c u l a t o r  may e n g a g e  i n  s p e c u l a t i v e  t r a n s a c t i o n s  

l e a d i n g  t o  a  . n e t  f o r w a r d  p o s i t i o n  o n  a c u r r e n c y  f o r  w h i c h  t h e  

e x p e c t e d  s e c u l a t i v e  g a i n  is n i l .  However ,  t h e  d i r e c t i o n  o f  PT 
t h e  n e t  p o s i t i o n  o f  e a c h  s p e c u l a t o r  -- sel ler  or  b u y e r  -- d o e s  

n o t  a a t t e r  i n  t h i s  c a s e  a n 8  i t  is r e a s o n a b l e  t o  a s s u m e  t h a t  t h e  

a g g r e g a t e  p o s i t i o n  o f  t h e  p e c u l a t o r s  a s  a g r o u p  r e s u l t s  i n  n o  c- 
n e t  f o r w a r d  c o m m i t m e n t s  i n  s u c h  c u r r e n c i e s .  T.he p r i n c i p l e s  o f  

t h e  P o r t f o l i o  ~ & e o r ~  are  t h u s  c o n s i s t e n t  w i t h  H o d e r n  T h e o r y  
r 

t h e  F o r w a r d  when t h e  c o r a r i a n c e s  o f  t h e  errors i n  

p r e d i c t i o n s  *he' p r o p o s i t i o n  o f  t h o  H o d e r n  T h e o h  t h a t  

t h e  i n  f t h e d s p e c n l a t i o n  s c h e d u l e  c o r r e s p o n d s  t o  t h e  

4- 



. 
e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  e x c h a n g e  r a t e  is n e c e s s a r y  t o  j u s t i f y  t h e  

R 

s p e c i f i c a t i o n  o f  t h e  r e d u c e d  form e q u a t i o n  estimated by t h e  . 

t e s t s  o f  t h a t  t h e o r y  p r e s e n t e d  s o  f a r  i n  t h e  l i t e r a t u r e .  

B. Trad'e 

(a) I n t r o d u c t i o n  
2 

The d i s c u s d o n  of t h e  p r e v i o u s  s e c t i o n  ' d e a l t  e x c l u s i v e l y  

w i t h  s p e c u l a t i o n  o n  t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t .  The 

S S  s c h e d u l e ,  . h o w e v e r ,  must  t a k e  i n t o  a c c o u n ~ s n p p l y  a n d  

demand o f  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  f o r  a l l  p u r p o s e s  o t h e r  t h a n  
L. 

i n t e r e s t  a r b i t r a g e .  S p e c u l a t i o n  i s  o n e  of, t h e s e  p u r p o s e s .  

T r a d e  is a n o t h e r  i m p o r t a n t  p u r p o s e  f o r  which t r a n s a c t i o n &  a re  

u n d e r t a k e n  on t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  e.xchange m a r k e t .  ~ c o n o m i c  

a c t o r s  e n g a g e d  i n  i n t e r n a t i o n a l  t rade t y p i c a l l y  e n t e r  i n t o  
1 

c o n t r a c t s  i m p l y i n g  t h e  p a y m e n t  o f  a g i v e n  amgOnt d e n o m i  n a t o d  . i n  

a  f o r e i g n  c u r r e n c y  a t  a s p e c i f i e d  f u t u r e  date. Be twetqn . the  . ..A 

da t e  o f  t h e  c o n t r a c t  and t he  date s p e c i f i e d  f o r  payment ,  t h e  

e x c h a n g e  r a t e  may f l u c t u a t e  a n d  r e d u c e  o r  e v e n  c o m p l e t e l y  

1 o f f s e t  t h e  p r o f i t  e x p e c t e d  b y  t h e  i m p o r t e r  (i-f t h e   rice- of t h e  

f o r e i g n  c u r r e n c y  i n c r e a s e s )  o r  by t h e  e x p o r t e r  ( i f  t h e  p r i c e  of 
C 

t h e  f o r e i g n  c u r r e n c y  d e c r e a s e s )  b e c a u s e  t h e i r  a c c o u n t i n g  a n d  

factor  costs are  u s u a l l y  d e n o m i n a t e d  i n  t h e  d o m e s t i c  curre-.  ' . 

0 The  t r a d e r s  - e n  d n c e l  t h a t  r i s k  by b u y i n g  or s e l l i n g  o n  the ' 



f o r w a r d  m a r k e t ,  a t  a n  e x c h a n g e - r a t e  s t i p u l a t e d  t o d a y ;  t h e  g i v e n  

 mount o f  f o r e i g n  c u r r e n c y  t h e y  w i l l  h a v e  t o  p a y  o r  t o  r e c e i v e  

. l a t e r  (8) . &I i m p o r t e r  c a n  h e d g e .  h i m s e l f  by  b u y i n g  t h e  f o r e i g n  

e x c h a n g e ;  an'  e x p o r t e r  by s e l l i n g  i t .  .* 

Even w i t h i n  t h e - , . n ~ o d e r n  T h e o r y  o f  t h e ,  Forward  E x c h a n g e N  7 

f i t s e l f ,  two d i f f e r e n t '  ways o f  d e a u n g  w i t h  t h e  i n t r o d u c t i o n  o f  

t r a d e - i n - d u c e d  t r a n s a c t i o n s  o n  t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  

b m a r k e t  a v e  been p r o p o s e d .  The e x i s t e n c e  of two d i f f e r e n t  
/C 

t h e o r e t i c a l  a p p r o a c h e s  t o  t h i s  p rob lem is u s u a l l y  n o t  
4 ,  

e x p l i c i t l y  s t r e s s e d  i n  t h e  l i t e r a t u r e ,  d e s p i t e  t h e  f a c t s  t h a t  

0 t h e  two a p p r o a c h e s  a r e  . i n c o n s i s t e n t ,  h a v e  d i f f e r e n t  e m p i r i c a l  

c o n t e n t  and s h o u l d  l e a d  t o  d i f f e r e n t  i n t e r p r e t a t i o n s  ' o f  t h e  
k 

t e s t s  p e r f o r m e d  so f a r  u s i n g  t h e  f r a m e w o r k  of  t h e  "Modern 

(b) T r a d e  h e d g i n g  a s  k s p e c i f i c  t r a n s a c t i o n  

. . 
The f i r s t  a p p r o a c h  c o n s i d e r s  t h a t  t h e  n n o r m a l n  b e h a v i o u r  

o f  t h e  t r a d e r s  is t o  c o v e r  t h e m s e l v e s  o n  t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  

e x c h a n g e  ma;ket. Tha v a l u e  o f  e x p o r t s  e x p r e s s e d  i n  f o r e i g n  

c u r r e n c y ,  a t .  t h e  time t h e  c q n t r a c t  is f i n a l i z e d ,  r e p r e s e n t s  a -. r- 

f o r w a r d  exchange ' to  b e  d e l i v e r e d  on t h e  day s p e c i f i e d  

f o r  t h a  r e c e i p t  o f  t h e  e x p o r t  payment ,  a n d  t h e  a m o u n t  of 

i m p o r t s  s i m i l a r l y  r e p r e s e n t s  a demand fe r  f o r w a r d  f o r e i g n  P 



< 
e r c h a n g e .  T h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  e x p o r t  a n d  i m p o r t  

c o n t r a c t s  i ' r p l y i n g  p a y m e n t  a t  a s p e c i f i e d  f u t u r e  d a t e  

r e p r e s e n t s  a  n e t  s u p p l y  o f  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  f o r  

d e l i v e r y  c n  t h a t  d a t e .  

w. 

T h i s  b a l a n c e  must t h u s  be a d d e d  t o  t h e  SS s c h e d u l e  i f  t h i s  

s c h e d u l e  i s  t o  d e s c r i b e  t h e  n o t  s u p p l y  o f  f o r w a r d  f o r e i g n  

e x c h a n g e  r e s u l t i n g  f r o m  o t h e r  t r a n s a c t i o n s  t h a n  i n t e r e s t  , 
/- 

a r b i t r a g e .  A p o s i t i v e  b a l a n c e  -- n e t  e x p o r t  -- w o u l d  e h i f t  t h e  

s p e c u l a t i v e  SS s c h e d u l e  t o  t h e  r i g h t ,  a n e g a t i v e  b a l a n c e  -- n e t  

7 i m p o r t  -- t o  t h e  l e f t .  

Some t raders  may d e c i d e  n o t  t o  h e d g e  o n  t h e  f o r w a r d  

f o r e i g n  e x c h a n g e  market.  F o r  e x a m p l e ,  i f  a n  e x p o r t e r  

a n t i c i p a t e s  t h a t  t h e  f o r e i g n  c u r r e n c y  w i l l  a p p r e c i a t e  by  more 
f .. - 1 - t h a n  t h e  f o r w a r d  p remium o r  w i l l  d e p r e c i a t e  b y > e s s  t h a n  t h e  

f o r w a r d  d i s c o u n t ,  h e  h a s  a n  i n c e n t i v e  ' t o  r e f r a i n  from- c o v e r i n g  

h i m s e l f  on  t h e  f o r w a r d  m a r k e t .  T h i s  p o s s i b i l i t y ,  h o w e v e r ,  d o e s  

n o t  c h a n g e  t h e  a r g u m e n t  of t h e  p r e v i o u s  p a r a g r a p h .  T h e  

d e c i s i o n  o f  a t r a d e r  n o t  t c  h e d g e  i s  a n a l y t i c a l l y  q q u i v a l e n t  t o  

a  c o m b i n a t i o n  o f '  two d e c i s i o n s : .  A d e c i s i o n  t o  h e d g e  h i s ,  ~ 

c o m m e r c i a l  p o s i t i o n  o n  t h e  f o r w a r d  m a r k e t  a n d  a n  o f f s e t t i n g  
i 

d e c i s i o n  t o  s p e c u l a t e  o n  t h e  f o r w a r d  m a r k e t .  P r o v i d e d  t h a t  t h e  
> 

s p e c u l a t i a e  c o m p o n e n t  o f  t h e  S$ s c h e d u l e  i n c l u d e s  t h e  
6 

s p e c u l a t i v e  p o s i t i o n  o n  t h e  t r a d e r s  who r e f r a i n  t o  h e d g e ,  t h e  
* 



e n t i r e  b a l a n c e  o f  t h e  e x p o r t  a n d  i m p o r t  c o n t r a c t s  i m p l y i n g  

p a y m e n t s  a t  a  s p e c i f i e d  f u t u r e  d a t e ,  w h a t e v e r  h e d g e d  o r  n o t ,  

m u s t  be a d d e d  t o  t h e  SS s c h e d u l e  t o  s x p r e s s  t h e  n e t  s u p p l y  o f  
/ .  

f o r e i g n  e x c h a n g e  on  t h e  f o r w a r d  m a r k s t  f o r  d e l i v e r y  a t  t h e  

r e l e v a n t  date. , 

t. 

T h e  i n c l u s i o n  i n  t h e  SS s c h e d u l e  o f  t h e  demand a n d  s u p p l y  

of  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  a r i s i n g  f r o m  t r a d e  p o s e s  t h e  

.t q u e s t i o n  o f  t h e ,  d e p e n d e n c e  o f  t h e  l e v e l  o f  i m p o r t  e x p e n d i t u r e s  .@ 

arid t h e  e x p o r t  r e c e i p t s  i n  f o r e i g n  c u r r e n c y  ori t h e  l e v e l  o f  t h e  

f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e .  

The s i m p l e s t  a s s u m p t i o n ,  f r e q u e n t l y  f o u n d  i n  t h e  

l i t e r a t u r e ,  is t o  a s s u q e  t h a t  t h o s e  t r a n s a c t i o n s  a re  

e x o g e n e D u s .  T h e  l e v e l  cf i m p o r t  e x p e n d i t u r e  a n d  of e x p o r t  

-- r e c e i p t s  i n  f o r e i g r .  c u r r e n c y  i s  a s s u m e d  n o t  t o  d e p e n d  o n  t h e  

c u r r e n t  i e v s l  o f  t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e .  T h e  " t r a d e  

s c h e d u l e f 1  or. t h e  d i a g r a m  i s  v e r t i c a l  a n d  t h e  Few SS s c h e d u l e  is  

shown b y  a d d i n g  t h e  t r a d e  s c h e d u l e  t o  t h e  s p e c u l a t i o n  s c h e d u l e ,  

a s  i n  f i g u r e  2-2. 

The j u s t i f i c a t i o n  o f  t h i s  a s s u m p t i o n  is  t h e  i d e a  t h a t ,  

c o n t r a r y  t o  i n t e r e s t  a r b i t r a g e  a n d  s p e c u l a t i o n  t r a n s a c t i o n s ,  

i m p o r t  a c d  e x p o r t  t r a n s a c t i o n s  n e e d  time t o  p r e p a r e  a n d  t h e  

d e c i s i o n  i n v o l v e s  a g r e a t  number  o f  v a r i a b l e s .  One o f  t h e m  h 



0 

Trade S p e c u l a t i o n  

F i g u r e  2-2 

0 Net  s u p p l y  0 .  

T r a d e :  X > M 

Case 2 :  

T r a d e :  X < M 

S p e c u l a t i o n  

Trade + S p e c u l a t i o n  

Trade + S p e c u l a t i o n :  
S S  s c h e d u l e  o f  t y p e  1  

8 .  

S p e c u l a t i o n  Trade + S p e c u l a t i o n :  
SS  s c h e d u l e  o f  t y p e  2 

F i g u r e  2 - 3  



t h e  l e v e l =  -change r a t e  s e e n  a s  n n o r m a l n  b y  t h e  e c o n o m i c  

a c t o r s .  F l u c t u a t i o n s  o f  t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  r a t e  a r e  

c c n s i d e r e d  t o  b e  o f  t o o  smal l  a  w e i g h t  a l o n g  t h e  se t  of 

v a r i a b l e s  i n v o l v e d  t c  h a v e  a n y  i n f l u e n c e  i n  t h e  s h o r t  r u n  on  

t h e  d e c i s i o n  t o  i m p o r t  o r  t o  e x p o r t  -- a n d  i n d e e d ,  a n  i m p o r t  o r  

e x p o r t  c o n t r a c t  may be a g r e e d  u p o n  b y  t w o  p a r t i e s  w i t h o u t  t h e  

a c t u a l  f o r w a r d  r a t e  a t  t h e  tih o f  t h e  s i g n a t u r e  b e i n g  knovn  t o  

t hem. 

Even i f  we a c c e p t  t h e  i d e a  t h a t  i m p o r t  a n d  e x p o r t  

d e c i s i o n s  a r e  i n d e p e n d e n t  o f  t h e  c u r r e n t  f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e ,  

t h i s  i s  n o t  a s u f f i c i e n t  j u s t i f i c a t i o n  o f  t h e  e x o g e n e i t y  o f  t h e  

n e t  s u p p l y  o f  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  f o r  t r a d e  p u r p o s e s .  The  

c u r r e n c y  i n  w h i c h  t h e  c o n t r a c t s  a r e  d e n o m i n a t e d  i s  c r u c i a l  ( 9 ) .  

I f  a l l  c o n t r a c t s  a r e  d e n o m i n a t e d  i n  f o r e i g n  c u r r e n c y ,  t h e n  

indeed t h 6  a s s u m p t i o n  t h a t  t r a d e  d e c i s i o n s  d o  n o t  d e p e n d  o n  t h e  
\ 

f o r w a r d  r a t e  i n  t h e  s h o ~ t  r u n  .Jmplies t h a t  t r a d e - i n d u c e d  

s u p p l i e s  and d e m a n d s  o f  f o r e i g n  c u r r e n c y  o n  t h e  f o r w a r d  m a r k e t  

a r e  i n d e p e n d e n t  f r o m  t h e  f o r w a r d  r a t e .  I f  a l l  c o n t r a c t s  a re  

d e n o m i n a t e d  i n  t h e  d o m e s t i c  c u r r e n c y ,  t h e  same a s s u m p t i o n  

i m p l i e s  o n  t h e  c o n t r a r y  t h a t  t h e  t r a d e - i n d u c e d  n e t -  s u p p l y  o f  

f o r e i g n  c u r r e n c y  o t  t h e  f o r w a r d  m a r k e t  h a s 4 l n  e l a s t i c i t y  of - 1  
0 

w i t h  r e s p e c t  t o  t h e  f o r w a r d  e x c h a n g e  rate.  T h e  t r a d e  s c h e d u l e  

i n  t h i s  c a s e  i s  n o t  a v e r t i c a l  l i n e  b u t  a n  e q u i l a t e r a l  

h y p e r b o l a  t e n d i n g  a s y m p t o t i c a l l y  t o w a r d s  t h e  a x i s ,  a s  shown i n  

t h e  f o l l o w i n g  d i a g r a m s .  



I n  t h i s  case, t h e  SS s c h e d u l e ,  r e s u l t i n g  f rom t h e  

s u m m a t i o n  of t h e  &e s c h e d u l e  a n d  the s p e c u l a t i o n  s c h e d u l e  
J 

C 

may e x h i b i t  a n  l n u s u a l  s h a p e ,  s p e c i a l l y  i n  t h e  case w h e r e  

e x p o r t s  a r e  g r e a t e r  t h a n  i m p o r t s  (see d i a g r a m s  o f  f i g u r e  2-3). 

I n  t h e  case  w h e r e  e x p o r t s  a r e  g r e a t e r  t h a n  i m p o r t s ,  t w o  

d i f f e r e n t  e q u i l i b r i u m  p o s i t i o n s  a p p e a r  p o s s i b l e  o n  t h e  f o r w a r d  , 

m a r k e t ,  a s  shown  o n  t h e  d i a g r a m  of f i g u r e  2-4. 

However,  i f  we a c c e p t  t h e  t r a d i t i o n a l  d y n a m i c  a s s u m p t i o n s  

t h a t  t h e  p r i c e  o f  f o r e i g n  e x c h a n g e  on  t h e  f o r w a r d  m a r k e t  f a l l s  

i n  case o f  e x c e s s  s u p p l y  a n d  rises i n  c a s e  o f  e x c e s s  demand,  we 

see f r o m  t h e  d i a g r a m  t h a t  t h e  l o w e r  q y i l i b r i u n  p o s i t i o n  i s  

u n s t a b l e .  I f  we r u l e  o u t  i n s t a b i l i t y ,  we may t h u s  c o n c e n t r a t e  

on t h e  f i r s t  e q u i l i b r i u m  p o s i t i o n  w h i c h  l i es  o n  t h e  p o r t i o n  o f  

t h e  SS s c h e d u l e  w h i c h  e x h i b i t s  t h e  t r a d i t i o n a l  s h a p e *  

F o r  m o s t  c o u n t r i e s ,  a t  a g i v e n  moment i n  time, i m p o r t  a n d  

e x p o r t  i n v o i c e s  a re  p a r t l y  i n  d o m e s t i c  c u r r e n c y ,  p a r t l y  i n  a 

f o r e i g n  c u r r e n c y .  T h e  c u r r e n c y  i n  w h i c h  i n t e r n a t i o n a l  

c o n t r a c t s  a r e  d e n o r i n a t e d  g r e a t l y  d e p e n d s  o n  t r a d i t i o n a l  a n d  45 

i n s t i t u t i o n a l  f a c t o r s .  T h e  U.S. d o l l a r ,  f o r  e x a m p l e ,  is 

w i d e l y  u s e d ,  e v e n  f o r  t r a n s a c t i o n s  b e t w e e n  n o n - A m r i c a n  ac tors ,  

i n  t h e  d e n o m i n a t i o n  o f  c o n t r a c t s  i n v o l v i n g  h o m o g e n e o u s  p r o d u c t s  
i 
f 

f o r  w h i c h  t h e r e  are o r g a n i z e d  m a r k e t s  ( 1 0 ) .  E o u e r e r ,  t o  t h e  i 





e x t e n t  t h a t  t h e  i n v o i c i n g  is made by t h e  e x p o r t e r s ,  we may 

e x p e c t  t h a t ,  e x c e p t  i n  t h e  case o f  c o u n t r i e s  whose t r a d e  

c o n s i s t s  m a i n l y  of t h o s e  homogeneous  p r o d u c t s ,  payment  

o b l i g a t i o n s  r e l a t e d  t o  i n t e r n a t i o n a l  t r a d e  are d e n o m i n a t e d  i n  

t h e  c u r r e n c y  o f  t h e  e x p o r t e r s  more o f t e n  t h a n  i n  t h e  c u r r e n c y  

o f  t h e  i m p o r t e r s .  I f  t h i s  i s  s o ,  t h e  t y p i c a l  case would  b e  t h e  

c a s e  of  a  t r a d e  s c h e d u l e  i n  t h e  s h a p e  o f  a dmmard sloping 

h y p e r b o l a  t e n d i n g  a s y m p t o t i c a l l y  t o w a r d s  t h e  a b s c i s s a  on  o n e  

a n d  and  t o w a r d s  a v e r t i c a l  a x i s  i n  t h e  negative q u a d r a n t  o n  t h e  

o t h e r  end ,  a n d  t h e  SS s c h e d u l e  o f  t y p e  1 s h o u l d  b e  t h e  s t a n d a r d  

c a s e .  The r e a l  w o r l d  phenomenon p r e v e n t i n g  t h e  s u p p l y  c u r v e  o f  

f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  f o r  t r a d e  a n d  s p e c u l a t i o n  p u r p o s e  t o  

be  backward  b e n d i n g  i n  t h e  s h o r t  r u n  is p r o b a b l y  a n  e l a s t i c  

r a n g e  o f  the s p e c u l i  t i o n  s c h e d u l e  r e l a t i v e l y  l a r g e  c o m p a r e d  t o  

t h e  n e t  t r a d e  f l o w s  a n d  t h e  f a c t  t h a t ,  a t  l e v e l s  o f  t h e  f o r w a r d  

r a t e  s i g n i f i c a n t l y  lower t h a n  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  r a te ,  

e x p o r t e r s  would h a v e  a s t r o n g  i n c e n t i v e  n o t  t o  hedge .  

The a b o v e  d i s c u s s i o n  rests  o n  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  t r a d e  

d e c i s i o n s  d o  n o t '  d e p e n d  s i g n i f i c a n t l y  o n  t h e  l e v e l  of t h e  

f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  r a t e ,  a s s u m p t i o n  whiah may be j u d g e d  
* 

r e a s o n a b l e  i n  t h e  v e r y  s h o r t  r u n .  The c o r r e s p o n d i n $  f ramework  

i s  t h u s  suitable t o  a n a l y z e  t h e  s h o r t - r u n  e t f eca  of ,  fo r  

e x a m p l e ,  a n  e x o g e n e o u s  i n t e r v e n t i o n  of t h e  C e n t r a l  Bank o n  t h e  

m a r k e t .  I f ,  h o w e v e r ,  t h i , s  e x o g e n e o u s  i n t e r v e n t i o n  i s  n o t  a 



s h o r t - r u n  phenomenon i t s e l f ,  we may be i n t e r e s t e d  i n  its l o n g e r  

r u n  e f f e c t s  o n  t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  e e x c h a n g e  ma-rke t .  I n  t h i s  
\ 

case, t h e  t r a d e  d e c i s i o n s  w i l l  d e p e n d  o n  t h e  l e v e l  of t h e  

f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e .  A s s u m i n g  t h a t  t h e  t r a d i t i o n a l  

M a r s h a l l - L e r n e r  c o n d i t i o n  is met  i n  t h e  l o n g  r u n ,  t h e  t r a d e  

s c h e d u l e  w i l l  b e  downwards  s l o p i n g .  T h e  c e n t r a l  p o r t i o n  o f  

t h i s  s c h e d u l e  w i i l  b e  r e l a t i v e l y  e l a s t i c  a s  c h a n g e s  of t h e  

e x c h a n g e  r a t e s  a r o u n d  t h e  e q u i l i b r i u a  c h a n g e  t h e  r e l a t i v e  

c o m p e t i t i v e n e s s  o f  d i f f e r e n t  c o u n t r i e s  i n  v a r i o u s  e x p o r t  

m a r k e t s  a n d  w i l l  c h a n g e  t h e  s h a r e  o f  the d i f f e r e n t  c o u n t r i e s  i n  

t h e  w o r l d  m a r k e t .  Eowev€r ,  t h e  e x t r e m i t i e s  o f  t h e  s c h e d u l e  

w i l l  b e  more  i n e l a s t i c .  Once  t h e  e f f e c t  o f  v a r i a t i o n s  o f  

e x p o r t s  a n d  i m p o r t s  t h r o u g h  v a r i a t i o n s  i n  t h e  s h a r e  o f  t h e  

c o u n t r y  ' i n  t h e  w o r l d  m a r k e t  h a s  b e e n  e x h a u s t e d ,  f u r t h e r  

i n c r e a s e  o r  r e d u c t i o n  o f  e x p o r t s  a n d  i m p o r t s  w i l l  d e p e n d  o n l y  

o n  t h e  e f f e c t  o f  t h e  p r i c e  v a r i a t i o n s  o n  t h e  s i z a  of t h e  

m a r k e t .  T h e  d i a g r a m s  o f  f i g u r e  2-5 i l l u s t r a t e  t h i s  t r a d e  

s c h e d u l e  a n d  i t s  e f f e c t  o n  t h e  a g g r e g a t e  SS s c h e d u l e .  

I t  s h o u l d  b e  n o t e d  t h a t ,  i n  t h i s  l o n g e r  r u n  f r a m e v o r k ,  t h e  * 
c u r r s n c y  i n  w h l c h  t h e  c o n t r a c t s  are d e n o m i n a t e d  i s  i r r e l e v a n t  

f o r  t h e  s h a p e  o f  t h e  t r a d a  s c h e d u l e  a s ,  i n  t h e  l o n g  r u n ,  t h e  

e c o n o m i c  a c t o r s  a d j u s t  t h e  a m o u n t s  d e n o m i n a t e d  'in w h a t e v e r  4 

c u r r e n c y  g i v e n  t h e  e x c h a n g e  rate. T h e  effects  r e s u l t i n g  from , 

@ t h e  d e n o m i n a t i o n  i n  a g i v e n  c u r r e n c y  a r e  o n l y  s h o r t  r u k f e c t s  



n e t  s u p p l y  ?f f r o m  s p e c u l a t i o n  
f o r w a r d  f o r e i g n  
e x c h a n g e  f r o m  
t r a d e  

f r o m  t r a d e  and  - 

s p e c u l a t i o n  

F i g u r e  2 - 5  

b a l a n c e  o f  t r a d e  b a l a n c e  o f  t r a d e  
s u r p l u s :  i n c r e a s e s  e q u i l i b r i u m  
t h e  p r o b a b i l i t y  o f  
d e v i a t i o n s  f r o m  
c o v e r e d  i n t e r e s t  
p a r i t y  i n  f a v o u r  o f  
i n v e s  tmen ts  i n  
d o m e s t i c  c u r r e n c y  

b a l a n c e  o f  t r a d e  
d e f i c i t :  i n c r e a s e s  
t h e  p r o b a b i l i t y  o f  
d e v i a t i o n s  f r o m  
c o v e r e d  i n t e r e s t  
p a r i t y  i n  f a v o u r  o f  ' 

i n v e s t m e n t s  i n  
b 

f o r e i g n  c u r r e n c y  

P i g u r e  2-6 



a r i s i n g  e i t h e r  f r o m  t h e  i m p o s s i b i l i t y  t o  make s u c h  a d j u s t m e n t s  

o n  e x i s t i n g  c o n t r a c t s 4 w h e n  u n e x p e c t e d  f l u c t u a t i o n s  of t h e  

e x c h a n g e  r a t e  h a p p e n  t o  o c c u r  or,  i n  t h e  case of o l i g o p o l i s t i c  

c o m p e t i t i o n ,  frcm t h e  u n c e r t a i n t y  s u r r o u n d i n g  t h e  r e a c t i o n s  of 

c o m p e t i t o r s  t o  u n i l a t e r a l  c h a n g e s  i n - t h e  p r i c i n g  p o l i c y .  

As c a n  b e  s e e n  f r o m  t h e  d i a g r a m s  o f  f i g u r e  2-5, 

i n t e g r a t i n g  t r a d e  i n t o  t h e  SS s c h e d u l e  m a i n t a i n s  t h e  g e n e r a l  

s h a p e  o f  t h i s  c u r v e  a s  d i s c u s s e d  i n  t h e  s e c t i o n  d e v o t e d  t o  

s p e c u l a t i o n .  I n  t h e  d i a g r a m ,  we h a v e  a s s u m e d  i m p l i c i t l y  t h a t  
Q 

s p e c u l a t o r s  c o n s i d e r  t h a t  t h e  m o s t  l i k e l y  f u t u r e  s p o t  ra* is 

t h e  ra te  a t  w h i c h  t h e  b a l a n c e  o f  t r a d e  v o u l d  b e  i n  e q u i l i b r i u m ,  

a s  b o t h  t h a  t r a d e  s c h e d u l e  a n d  t h e  s p e c u l a t i o n  s c h e d u l e  

i n t e r s e c t  t h e  v e r t i c a l  a x i s  a t  t h e  s a m e  v a l u e  of t h e  f o r v a r d  

e x c h a n g e  r a t e .  T h i s  o f  c o u r s e  n e e d s  n o t  t o  b e  t h e  case. 

S h o u l d  i t  be d i f f e r e n t ,  we may h a v e  a  " s t a i r s - l i k e m  SS s h e c u l e ,  

b u t  t h i s  n o d i f  i c a t i o n  h a s  n o  c o n s e q u e n c e  w h a t s o e v e r  o n  t h e  

\ u n i q u e n e s s  a n d  t h e  s t a b i l i t y  of t h e  m a r k e t  e q u i l i b r i u m  as lo 'ag 

a s  , t h e  a r b i t r a g e  s c h e d u l e  h a s  t h e  p r e v i o u s l y  d e s c r i b e d  s h a p e .  

One v e r y  i m p o r t a n t  d i f f e r e n c e  i s  i n t r o d u c e d  h o w e v e r  by .  t h i s  
/ 

L--, 
p o s s i b i l i t y :  T h e  SS s c h e d u l e  d o e s n o t  n e c e s s a r i l y  i n t e r s e c t  t h e  - 

v e r t i c a l  a x i s  a t  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  ra te ,  b u t  may 
4 

7'- 
i n t e r s e c t  i t  a t  ' any  f o r w a r d  r a t e  c o m p r i s e d  b e t w e e n  t h e  e x p e c t e d  

f  u t n r e  &pot r a t e ,  a t .  w h i c h  t h e  s p e c u l a t i o n - i n d u c e d  n e t  s u p p l y  

o f  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  e q u a l s  zefo, a n d  t h e  r a t e  a t  w p i c h  
0 
='-I 



t h e  t r a d e  b a l a r c e  is i n  e q u i l i b r i u m ,  f o r  which  t h e  

t r a d e - i n d u c e d  n e t  s u p p l y  o f  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  i s  zerg.  

C o n t r a r y  t o  t h e  p r e d i c t i o n  o f  t h e  s i m p l e s t  v e r s i o n  of t h e  model  
P 

o f  t h e  Modern T h e o r y ,  t h e  e q u i l i b r i u m  f o r w a r d  r a t e ,  i n  t h i s  - 
a p p r o a c h ,  w i l l  t h u s  l i e s  w - t h i n  a  l i m i t  bounded b y  t h e  t w o  mos t  

-+ 

extreme o f  t h o a e  3 v a r i a b l e s :  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  rate,  

. t h e  r a t e  d t  w h i c h  t h e  b a l a n c e  of t r a d e  is i n  e q u i l i b r i u m  a n d  

t h e  i n t e r e s t  p a r i t y  r a t e .  
. . 

( c )  T r a d e  h e d g i n g  and  i n t e r e s t  a r b i t r a g e  - 
/' 

A s  s t a t e d  i n  t h e  i n t r o $ u c t o r y  p a r a g r a p h s  o f  t h e  sect ion 

d e v o t e d  t o  t r a d e ,  t h e r e  a r e  two d i f f e r e n t  a p p r o a c h e s ,  w i t h i n  
'1 

t h e  nf lodern  Theory"  o f  t h e  Forward-  e x c h a n g e ,  t o  t h e  

t ' r ade - induced  s u p p l i e s  and  .demands on t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  

e x c h a n g e  m a r k e t .    he f i rs t  o n e ,  which  h a s  j u s t  b e e n  a n a l y z e d  

a b o v e ,  c o n s i d e r s  t h a t  t h o s e  s u p p l i e s  a n d  demands  m u s t  b e  a d d e d  

t o  t h e  s c h e d u l e  of  t h e  n e t  s u p p l y  o f  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  

f o r  o t h e r  p u r p o s e s  t h a n  c o v e r e d  i n t e r e s t  a r b i t r a g e .  The  s e c o n d  
, 

a p p r o a c h  s u g g e s t s , o n  the c o n t r a r y  t h a t  t r a d e - i n d u c e d  demands  

a n d  s u p p l i e s  o f  A w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  d o  n o t  r e q u i r e  s p e c i a l  

c o n s i d e r a t i o n  a o . . t h e y  are a l r e a d y  i n c l u d e d  i n  Me a r b i t r a g e  

s c h e d u l e .  - 



T h e  a r g u m e n t  g o e s  a s  f o l l o w s .  S u p p o s e  a n  i m p o r t e r  h a s  t o  

p a y  h i s  i m p o r t s  i n  f o r e i g n  c u r r e n c y  i n  t h r e e  m o n t h s  f r o m  t o d a y .  
-- 

To c o v e r  h i s  e x c h a n g e  r i s k ,  h e  may buy t h e  r e q u i r e d  a m o u n t  

t o d a y  on t h e  f o r w a r d  m a r k e t ,  a t  t h e  s p e c i f i e d  e t c h a n g e  ra te .  

However ,  a n o t h e r  h e d g i n g  p r o c e d u r e  i s - a v a i l a b l e  . The i m p o r t e r  

c o u l d  b o r r o w  t h e  n e c e s s a r y  a m o u n t  i n  d o m e s t i c  c u r r e n c y  a t  
# 

t o d a y ' s  i n t e r e s t  r a t e ,  e x c h a n g e  it - f o r  f o r e i g n  c u r r e n c y  

i m m e d i a t e l y  a t  t h e  c u r r e n t  s p o t  e x c h a n g e  ra te  a n d  buy  a n  

e a r n i n g  a s s e t  i n  f o r e i g n  c u r r e i c y  whose  m a t u r i t y  c o r r e s p o n d s .  t o  

t h e  d a t e  t h e  i m p o r t  paymen t .  i s  . T h i s  c o i h i n a t i o n  of 
'i / 

t r a n s a c t i o n s  d o e s  ~ o t  i n v o l v e  a n y  f u t u r e  s p o t  e x c h a n g e  ra te  a n d  

i s  t h u s  f r e e  of e x c h a n g e  r i s k .  The  c h o i c e  b e t t e e n  t h e  t w o  

h e d g i n g  p r o c e d u r e s  w i l l  d e p e n d  on  t h e i r  r e l a t i v e  cost. I f  t h - e  

9 0 - d a y s  f o r w a r d  r a t e  is e q u a l  t o  t h e  r a t e  c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e  

c o v e r e d  i n t e r e s t  p a r i t y ,  t h e  two p r o c e d u r e s ' a r e  t h e  same.' I f  

t h e  f o r w a r d  r a t e  i s  l o w e r  t h a n  t h a t  v a l u e  a n d  i n  t h e  a b s e n c e  O f  

t r a n s a c t i o n  c o s t s ,  i t  w i l l -  b e  c h e a p e r  f o r  t h e  i m p o r t e r s  t o  c 

c o v e r  t h e m s e l v e s  b y  b u y i n g  t h e  f o r e i g n  c u r r e n c y  o n  t h e  f o r w a r d  
a- 

f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t  -- b u t  t h e '  e x p o r t e r s  w i l l  c o v e r  

t h e m s e l v e s  by  b o r r o w i n g  f o r e i g n  c u r r e n c y  a n d  b u y i n g  a n  e a r n i n g  

a s s e t  i n  d o m e s t i c  c u r r e n c y ,  w i t h o u t  a n y  t r a n s a c t i o n  on  t h e  

f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t .  I f ,  o n  t h e  o t h e r  h a n d ,  t h e  
I 

f o r w a r d  ra te  is h i g h e r  t h a n  t h e  r a t e  c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e  

c o v e r e d  i n t e r e s t  a r b i  t r a g e  p a r i t y ,  t h e  i m p o r t e r s  w i l l  n o t  

a n g a g e  i n  a n y  t r a n s a c t i o n s  o n  t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  
I' 



market, bat t h e  e x p o r t e r s  w i l l  s e l l  t h e i r  f u t u r e  recei p t s  i n  

f o t e i g n  c u r r e n c y  on  t h i s  marke t .  Thus,  v p o r t e r s  and  i m p o r t e r s  

i n  t h i s  a p p r o a c h ,  behave  e x a c t l y  a s  o t h e r  interest  a r b i t r a g e r s ,  

B u j i n g  f o r w a r d  when t h e  f o r w a r d  r a t e  is below t h e  c o v e r e d  

i a t e res t  p a r i t y  r a t e  and s e l l i n g  f o r w a r d  when it i s  above  t h a t  
# 

rate ( 1 1 ) .  

* L .  
There  is however  an a s p m e t r y .  Only i m p o r t e r s  buy f o r w a r d  

wbw t h e  f o r w a r d  r a t e  i s  above t h e  c o v e r e d  i n t e r e s t  p q r i t y  - r a t e  
I 

i aPd Only e 'porters s e l l  when i t  is below t h i s  l e v e l .  A s  a  

cobeegoence  o f  T h e  i n c l u s i o n  b f  t r a d e - i n d u c e d  i n t e r e s t  

bf b i t r a g & ,  t h e  A A  s c h e d u l e  w i l l  s h i f t  t o  t h e  l e f t  i n  cases . 

ubese e x p o r t s  a r e  g r e a t e r  t h a n  i m p o r t s  and  t o  t h e  r i g h t  i n  t h e  

oppo81 t / ca se .  I n  s o n a e ~ u e n c e  t h e  model q r o d i c t s  t hen ;  ceteris r l  

p a t i b u s ,  i n  p e r i o d s  o f  b a l a n c e  of t r a d e  s u r p l u s ,  t h e  d e v i a t i o n s  

f f ~ r  the  i n t e r e s t  p a r i t y ,  would n o t  be  d i s t r i b u t e d  n o r m a l l y  b u t  
I 

afe l i k e l y  t o  b e  b i a s e d  i n  f a v o u r  o f  t h e  i n v e s t m e n t s  i n  
I 

d o h e s t i c  c u r r e n c p ,  a s  i l l u s t r a t e d  by t h e  d i a g r a m s  of f i g u r e  

6 .  I n  t h a t  r e s p e c t ,  t h e  two a p p r o a c h e s  t o  t h e  i n t r o d u c t i o n  

of t r a d e  i n  t h e  framework of t h e  "Modern Theoryu  o f  t h e  F o r e i g n  

ercbange a r e  n o t  . q u a l i . t a t i  r e l y  d i f f e r e n t .  

 he i m p o r t a n t  c o n c l u s i o n  ' o f  t h i s  c o m p a r i s o n  of t h e  2 

a l t e r n a t i v e  a p p r o a c h e s  t a k e n  to  a n a l y z e  t h e  t r a d e - r o l a t e d  I 

t f a p s a  i o n s  on  t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  exchange  m a r k e t  is t h o  a 



- d i f f e r e n c e  t h e y  i n t r o d u c e  i n  t h e  c o n s t r u c t i o n  a n d  t h e  
9 

i n t e r p r e t a t f o n  o f  t h e  t e s t s  o f  t h e  "Modern T h e o r y n .  A s  we h a v e  * 

s e e n ,  t h e  f i r s t  a p p r o a c t  s u g g e s t s  t h a t  t h e - e q u i l i b r i u m  f o r w a r d  

f o r e i g n  e x c h a n g e  must  l i e  w i t h i n  t h e  l i m i t s  s e t  by t h r e e  rates:  

t h e ,  c o v e r e d  i n t e r e s t  p a r i t y  rite, t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  ra te  

a n d  t h e  r a t e  a t  which t r a d e  would be  i n  b a l a n c e .   he s e c o n d  

a p p r c a c h ,  o n  t h e  c o n t r a r y ,  s u g g e s t s  t h a t  t h e  e q u i l i b r i u m  

f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e  w i l l  l i e  o n l y  b e t w e e n  t h e  c o v e r e d  

r a te  T a d  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  rate.  

B e c a u s e  c f  t h e  g r e a t e r .  s i m p l i c i t y  o f  t h e  s e c o n d  a p p r o a c h  

i n  terms o f  e m p i r i c a i  r e s e a r c h ,  m o s t  tes ts  p e r f o r m e d  i n  t h e  

f r a m e u o r k  of t h e  n E c d e r ~  T h e o r y n  h a v e  u s e d  s o  f a r  t h i s  s e c o n d  

a p p r o a c h ,  i m p l i c i t l y  a s s u m i n g  t h a t  traders b e h a v e  a s  i n t e r e s t  

a r b i t r a g e r s .  u h e t  h e r  t h e y  d o  b e h a v e  a s  i n t e r e s t  a r b i t r a g e r s  o r  

n o t  is an s m p i r i c a l  q u e s t i o n  which has n o t  y e t  b e e n  

i c v e s t i g a t e d  a s  s u c h .  

C . O t h e r  T r a n s a c t i o n s  . . 

We h a v s  d i s c u s s e d  s o  f a r  t h r e e  k i n d s  of t r a n s a c t i o n s :  

c o v e r e d  i n t e r e s t  a r b i t r a g e ,  s p e c u l a t i o n  o n  t h e  f u t u r e  s p o t  

e x c h a n g e  r a t e  a n d  i n t e r n a t i o n a l  t r a d e .  Two o t h e r  categories of 
* 

t r a n s a c t i o n s  i n v o l v e  t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  market :  The  . 
1 v a r i o u s  a r b i t r a g e s  o n  e x c h a n g e  ra tes  ( g e o g r a p h i c a l  a r b i t r a g e  



be tween  t w o  f i n a n c i a l  c e n t e r s ,  t r i a n g u l a r  a r b i t r a g e  i n v o l v i n g  

more  t h a n  t v o  c u r r e n c i e s )  a n d  t h e  s p e c u l a t i o n  c n  f u t u r e  f o r w a r d  

e x c h a n g e  r a t e .  We w i l l  nov d i s c u s s  t h e  e f f e c t  of t h o s e  

a d d i t i o n a l  c a t e g o r i e s  of  t r a n s a c t i o n s  on  t h e  e q u i l i b r i u m  J 

f o r v a r p  r a t e .  I 

(a) A r b i t r a g e  o n  e x c h a n g e  r a t e s  

The e x i s t e n c e  o f  a r b i t r a g e  is  i m p o r t a n t  a s  it e n a b l e s  as 

t o  a s s u m e  t h a t ,  a f t e r  a l l o w a n c e  f o r  t r a n s a c t i o n s ~ c ; q s  ts, t h e r e  
- - 

is o n l y , o n e  p r i c e  f o r  e a c h ' c u r r e n c y  ( 1 2 ) .  EoWevet,  n e l t ' h e r  t h e  
7 .  

g e o g r a p h i c  a r b i t r a g e  n o r  t h e  t r i a n g u l a r  a b i t r a g e  modifies t h e  

a c a l y s i s .  S u c h  t r a n s a c t i o n s  do n o t  i m p l y  a n y  n e t  demand o r  

s u p p l y  f o r  any c u r r e n c y  on t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t ,  e x c e p t  

f o r  t h e  amount r e p r e s e n t i n g  t h e  p r o f i t  o f  t h e  t r a n s a c t i o n s  

' which ,  b e c a u s e  o f  t h e  v e r y  e x i s t e n c e  o f  a r b i t r a g e r s ,  i s  v e r y  

small  p r o p o r t i o n a l l y  t o  t h e  a r b i t r a g e  f l o w s  t h e m s e l v e s  a n d  c a n  

be n e g l e c t e d .  Thus,  t r i a n g u l a r  a r b i t r a g e  t r a n s a c t i o n s  o n  t h e  

f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t  d o  n o t  modi fy  by t h e m s e l r e s  

n e t  s u p p l y  a n d  demand s h c e d u l e s  (13). 

(b) S p e c u l a t i o n  o n  f u t u r e  f o r w a r d  e x c h a n g e  rates  

9 
T h e  s p e c u l a t i o n  o n  the f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k a t  i8 

r c r m s u a l l y  a n a l y z e d  i n  terms of t h e  p r e s e n t  f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e  



a ~ d  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  e x c h a n g e  ra te ,  a s  we h a r e  d e s o  ,P 
f a r .  The  c p t i o a s  f a c i n g  t h e  s p e c u l a t o r  a re  h o v e v e r  much 

e 

b r o a d e r .  T h e  s p e c u l a t o r  d o e s  n o t  n e e d  t o  g e t  o u t  of h i s  

s p e c u l a t i v e  p o s i t i o r ;  b y  b u y i n g  o r  s e l l i n g  t h e  r e l e v a n t  c u r r e n c y  

O E  t h e  s p o t  m a r k e t  a t  t h e  d a t e  o f  d e l i v e r y .  He c a n  t a k e  h i s  

g a i n  a t  a n y  t ime b e t w e e n  t h e  d a t e  o f  t h e  i n i t i a l  c o n t r a c t  a n d  

t h e  d e l i v e r y  d a t e  b y  e n t e r i n g  i n t o  - a n  o f b e t t i n g  t r a n s a c t i o n  o n  

t h e  f o r w a r d  m a r k e t  f o r  t h e  s a n e  d e l i v e r y  d a t e  a s  s o o n  -as t h e  

c o r r e s p o n d i n g  f o r w a r d  r a t s  i s  l o w e r  t h a n  t h e  r a t e  a t  w h i c h  h e  

s o l d  f o r w a r d  i n i t i a l l y .  F o r  e x a m p l e ,  a  s p e c u l a t o r  e x p e c t i n g  'a 

depreciation o f  s t e r l i n g  a n d  h a v i n g  s o l d  f o r w a r d  s t e r l i n g  i n  

J a n u a r y  a t  $2 .00  f o r  d e l i v e r y  i n  J u l y  may t a k e  h i s  g a i n  by 

b u y i n g . t h e  s t e r l i ~ g  f o r w a r d  i n  A p r i l  i f  a t  t h a t  time t h e  

t h r e e - m o n t h  f o r w a r d  r a t e  o f  s t e r l i n g  is ,  say, $1..85. - 
* I  

T h e  p o s s i b i l i t y  t o  s p e c u l a t e  by  c o m b i n i n g  two o f f s e t t i n g  .- 
f o r v a r d  t r a n s a c t i o n s  c o n t r a c t e d  a t  t w o  d i f f e r e n t  moments  i n  

time b u t  f o r  t h e  same d e l i v e r y  d a t e ,  w i t h o u t  a n y  o p e r a t i o n  o n  

t h e  s p o t  m a r k e t  a t  t h a t  d a t e ,  h a s  a n  i m p o r t a n t  i m p l i c a t i o n :  

T h e  e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  r a t s  i s  n o t  t h e  o n l y  k e y  v a r i a b l e  

d e t e r m i n i c g  s p e c u l a t o r s 8  d e c i s i o n s .  S p e c u l a t o r s  c a n  d e c i d e  t o  . 
s p e c u l a t e  o n  a f u t u r e  f o r v a r d  r a t e ,  f o l l o w i n g  e x a c t l y  t h e  same 

. p r i n c i p l e s  t h a n  v h e n  s p e c u l a t i n g  on t h e  f u t u r e  spot rate. T h e y  

v i l l  t h u s  s e l l  f o r v a r d  f o r e i g n  e x o h a n g e  i f  t h e  c u r r e n t  f o r v a r d  
b 

e x c h a n g e  r a t e  i s  h i g h e r  t h a n  t h e  e x p e c t e d  v a l u e  of a f u t u r e  



f o r w a r d  r a t e  f o r  c o n t r a c t s  i n v o l v i n g  t h e  same d e l i v e r y  d a t e !  / 
a n d  buy f o r w a r d  i n  t h e  o p p o s i t e  case. I f ,  f o r  example ,  

s p e c u l a t o r s  a n t i c i p a t e  t h a t ,  i r i  t h r e e  months,  t h e  t h r e e -  month 

f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e  f o r  s t e r l i n g  w i l l  b e  lower t h a n  t h e  

p r e s e n t  f o r w a r d  e x c h a n g e  f o r .  s i x - m o n t h  c o n t r a c t s ,  t h e y  e x p e c t  

t o  make  a  s p e c u l a t i v e  g a i n  by s e l l i n g  s t e r l i n g  t o d a y  on t h e  s i x  
. 

month f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a g g e  m a r k e t  a n d h y i n g  s t e r l i n g  

f o r w a r d  three m o n t h s  l a t e r  o n  t h e  t h r ee  month f o r w a r d  market .  

T h e i r  e x p e c t a t  i o n s  r e g a r d i n g  t h e  f u t u r e  s p o t  e x c h a n g e  r a t e  s i x  

m o n t h s  a h e a d  i s  i r r e l e v a n t  t o  d e t e r m i n e  t h e  e x p e c t e d  g a i n  f rom 

t h a t  set  o f  t r a n s a c t i o n s .  The e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  rate may be 

r e l e v a n t  however  t o  t h e  f i n a l  d e c i s i o n s  o f  t h e  s p e c u l a t o r s  a s  

i t  may p r o v i d e  a n  a l t e r n a t i v e  s p e c u l a t i v e  o p p o r t u n i t y  t h e y  w i l l  

t a k e  i n t o  a c c o u n t  i n  c o m p o s i n g  t h e i r  s p e c u l a t i v e  p o r t f  0 1 i . o ~ .  

The s c h e d u l e s  d e s c r i b i n g  t h e  n e t  s u p p l y  a n d  demand o n  t h e  

f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  market a r i s i n g  f r o m  s p e c u l a t i o n  on t h e  

f u t u r e  f o r w a r d  e x c h a n g e  ra tes  are a n a l o g o u s  t o  t h e  s c h e d u l e  

d i s c u s s e d  i n  t h e  p a r a g r a p h s  d e a l i n g  w i t h  s p e c u l a t i o n  o n  t h e  

f u t u r e  s p o t  rate.  The i n t e r c e p t s  o f  t h o s e  s c h e d u l e s  w i l l  

r e p r e s e n t  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  f o r w a r d  r a t e s ,  a s s u m i n g  t h a t  t h e  

c o v a r i a n c e  o f  t h 9  e r r o r s  i n  p r e d i c t i o n s  o n  c o r r e s p o n d i n g  

m a r k e t s  f o r  v a r i o u s  c u r r e n c i e s  are n i l  (14) .  



T h e r l  a r e  i n  p r i n c i p l e  a  l a r g e  number  o f  s u c h  s c h e d u l e s  

f o r  a n y  g i v e n  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t  as,  f o r  a n y  g i v e n  

d e l i v e r y  d a t e ,  t h e r e  a r e  p o t e n t i a l l y  a number o f  f u t u r e  f o r w a r d  

r a t e s  e q u a l  t o  t h e  number of w o r k i n g  d a y s  b e t w e e n  t h e  c u r r e n t  

d a t e  and t h o  d e l i v e r y  d a t e ,  b e c a u s e  i n  a n y  o f  t h o s e  d a y s  

f o r w a r d  c o n t r a c t s  c o u l d  be  n e g o c i a t e d  f o r  t h e  d e l i v e r y  d a t e .  

I n  f a c t ,  h o w e v e r ,  o r g a n i z e d  m a r k e t s  s u i t a b l e  f o r  s p e c u l a t i o n ,  

i . e .  p r e s e n t i n g  e n o u g h  d e p t h  t o  a v o i d  a n y  s i n g l s  t r a n s a c t i o n  

i n f l u e n c i n g  s i g n i f i c a n t l y  t h e  r e l e v a n t  e x c h a n g e  r a t e ,  a r e  o n l y  

a f e u .  F o r  e x a m p l e ,  o n  t h e  t h r e e - m o n t h  f o r w a r d  s t e r l i n g  

m a r k e t ,  t h e  o n l y  s i g n i f i c a n t  o p p o r t u n i t y  f o r  s p e c u l a t i o n  on t h e  

f u t u r e  f o r w a r d  r a t e s  i n  n o r m a l  c i r c u m s t a n c e s  >is p r o v i d e d  by t h e  

o n e  month  f o r w a r d  m a r k e t s  t o  be  h e l d  o n e  month a n d  two months  

l a t e r .  

The g l o b a l  s p e c u l a t i o n  s c h e d u l e  o n  a  g i v e n  f o r w a r d  m a r k e t  

w i l l  t h u s  be t h e  s u m m a t i o n  o f  two c o m p o n e n t s :  T h e  s c h e d u l e  

d e s c r i b i n g  s p e c u l a t i o n  o n  t h e  f u t u r e  s p o t  r a t e  a n d  t h e  

s c h e d u l e s  d e s c r i b i n g  s p e c u l a t i o n  on  t h e  f u t u r e  f o r w a r d  rates.  

T h e  d i a g r a m  o f  f i g u r e  2-7 i l l u s t r a t e s  t h i s  g l o b a l  s p e c u l a t i o n  

s c h e d u l e  i n  t h e  c a s e  w h e r e  o n l y  o n e  s c h e d u l e  d e s c r i b i n g  

s p e c u l a t i o n  on t h e  f u t u r e  f o r w a r d  r a t e  is  r e l e v a n t .  - . 
, , 

I n  t h i s  d i a g r a m ,  t h e  SS s c h e d u l e  r e p r e s e n t .  t h e 0 d e m a d i l j n d  
.. L, 

s u p p l y  o f  f o r e i g n  e x c h a n g e  r e s u l t i n g  from s p e c u l a t i o n  om t h e  - 





f u t u r e  s p o t  e x c h a n g e  r a t e  a n d  t h e  SF s c h e d u l e  r e p r e s e n t s  t h e  
* 

demand and s u p p l y  r e s u l t i n g  f r o m  s p e c u l a t i o n  o,& t h e  f u t u r e  

f o r w a r d  r a t e .  01 c o r r e s p o n d s  t o  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  r a t e  

.f .:' and  OB t o  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  f o r w a r d  ra te .  '. 

The s c h s d u l e  S G  r e p r e s e n t s  t h e  n e t  s u p p l y  a n d  demand 

r e s u l t i n g  from b o t h  k i n d s  c f  s p k c u l a t i o n  and i s  t h e  h o ~ i z o n t a l "  

sum of t h e  two o t h e r  s c h z d u l e s .  I ts i n t e r c e p t ,  OC, i s  a 

w e i g h t e d  a v e r a g e  o f  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  r a t e  a n d  o f  t h e  

t 
e x p e c t e d  f e u r e  f o r w a r d  r a t e .  

t 
T h i s  d i s c u s s i o n  h a s  a n  i m p o r t a n t  i m p l i c a t i o n  for  t h e  

a s s e s s m e n t  o f  t h e  e m p i r i c a l  tests o f  t h e  "Hodern T h e o r y u  o f  t h e  

f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  r a t e  which a r e  b a s a d  o n  t h e  a s s u m p t i o n  

t h a t  t h e  i n t e r c e p t  o f  t h e  s c h e d u l e  d e s c d i b i n g  t h e  demand a n d  

s u p p l y  o f  f o r e i g n  e x c h a n g e  f o r  c t h e r  p u t p o s e s  t h a n  c o v e r e d  

i n t e r e s t  a r b i t r a g e  i s  t h e  e x p e c t e d  f u t u k e  s p o t  r a t e :  T h o s e  

t e s t s  are b a s e d  o n  a n  i n c o m p l e t e  s p e c i f k c a t i o n  o f  t h e  
I 

s p e c u l a t i c n  s c h e d u l e  (15) .  

I 

The r e l a t i v e  w e i g h t  o f  t h e  e x p e c t b d  f u t u r e  s p o t  ra te  a n d  

of  t h e  e x p e c t e d  f u t n r s  f o r w a r d  r a t e  i n  t h e  d e t e r m i n a t i o n  of t h e  

z e r o - s p e c u l a t i q n  f o r w a r d  r a t e  c a n n o t  be d e t e r m i n e d  a p r i o r i .  .' 

They w i l l  d e p e n d  o n  t h e  r e l a t i v e  e x p e c t e d  p r o f i t a b i l i t y  i f  t h e  

two c a t e g o r i e s  of s p e c u i a t o n  a n d  o n  t h e  r e l a t i v e  d e g r e e  of 



c o n f i d e n c e  t h e  s p e c u l a t o r s  a t t a c h  t o  t h e i r  a n t i c i p a t i o n s .  The  

d i s t i n c t i o n  b e t w e e n  t h e  two c a t e g o r i e s  o f  s p e c u l a t i o n  is, 

however ,  r e a l l y  r e l e v a n t  o n l y  if t h e  e x p e c t e d  f u t a r e  s p o t  r a t e  

a n d  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  f o r w a r d  r a t s  a r e  i n d e e d  d i f f e r e n t .  A s  

w i l l  be  shown i n  t h e  n e x t  c h a p t e r ,  i n  t h e  s h o r t  r u n ,  t h e  

e v o l u t i o n  o f  t h e  i n t e r e s t  rates a n d  o f  t h e  spot e x c h a n g e  ra tes  
d. 

may be g o v e r n e d  by d i f f e r e n t  f a c t o r s .  A c c o r d i n g  t o  t h e  "Rodern 

T h e o r y N  o f  t h e  f o r w a r d  market i t s e l f ,  t h e  f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e  

d e p e n d s  on t h e  i n t e r e s t  d i f f e r e n t i a l  be tween  t v o  c u r r e n c i e s  o n  

o n e  hand a n d  o n  t h e  p r e s e n t  s p o t  e x c h a n g e  a n d  t h e  e x p e c t e d  

f u t u r e  s p o t  r a t e s  o n  t h e  o t h e r  h a n d .  I f  t h e  a o d e r n  T h e o r y  i s  

c o r r e c t  a n d  i f  e c o n o m i c  a c t o r s  b e h a v e  i n  a way  c o n s i s t e n t  w i t h  

t h e  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  h y p o t h e s i s ,  t h e  e x p e c t a t i o n s  

c o n c e r n i n g - t h e  f u t u r e  s p o t  a n d  f o r w a r d  ra tes  s h o u l d  be 

d i f f e r e n t  i n  t h e  s h o r t  r u n .  

An i m p o r t a n t  f a c t o r  t o  t a k e  i n t o  c o n s i d e r a t i o n  when making 

. s h o r t -  r u n  p r e d i c t i o n s  a b o u t  t h e  e x c h a n g e  r a t e s  a n d  t h e  

i n t e r e s t  r a t e s  is t h e  i n s t i t u t i o n a l  e x c h a n g e  r a t e  r e g i m e  

p r e v a i l i n g  a n d  t h e  a c t u a l  way m o n e t a r y  a u t h o r i t i e s  b e h a v e  

w i t h i n  t h i s  i n s t i t u t i o n a l  f r amework .  A f o r e c a s t  o f  t h e  f u t u r e  

f o r w a r d  r a t e  b a s e d  o n  t h e  modern T h e o r y  r e q u i r e s  a forecast  o f ,  

t h e  s p o t  r a t e  a t  t h e  same f u t u r e  d a t e  as a n  i n g r e d i e n t  t o  

c o m p u t e  t h e  i n t e r e s t  p a r i t y  r a t e  by a d d i n g  t o  it t h e  premium o r  

d i s c o u n t  n e c e s s a r y  t o  o f f s e t  t h e  i p t e r e s t  rate d i f f e r e n t i a l .  



I n  a r e g i m e  of f l e x i b l e  c h a n g e  r a t e s  w h e r e  t h e  e x c h a n g e  r a t e s  

d o  f l u c t u a t e  w i d e l y ,  p r e v i s i o n s  r e g a r d i n g  t h e  e v o l u t i o n  of t h e  

s p o t  r a t e w a r e  p r o b a b l y  t h e  m a i n  t a s k  o f  t h e  s p e c u l a t o r s  a n d  t h e  
s 

d i s t i n c t i c n  b e t w e e n  f u t u r e  s p o t  r a t e  a n d  f u t u r e  f o r w a r d  r a t e  i s  

s e c o n d a r y .  I n  a f i x e d  e x c h a n g e  r a t e s  r e g i m e  w h e r e  t h e  m o n e t a r y  . 
a u t h o r i t i e s  do a d o p t  p o l i c i e s  c o n s i s t e n t  w i t h  he  f i x i t y  o f  t h e  

e x c h a n g e  r a t e s  o n  t h e  c o n t r a r y ,  t h e  m a i n  a n d  m o s t  p r o f i t a b l e  

a c t i v i t y  o f  t h e  s p e c u l a t o r s  c o u l d  b e  t o  f o r e c a s t  f u t u r e  f o r w a r d  

ra tes ,  whose  f l u c t u a t i o n s  w i l l  b e  w i d e r  t h a n  t h e  f l u c t u a t i o n s  

o f  t h e  spot r a t e s  a n d  w h e r e  t h e  a n t i c i p a t i o n s  c o u l d  b e  f o r m e d  
< 

o n  t h e  b a s i s  o f  t h e  c o v e r e d  i n t e r e s t  p a r i t y  t h e o r y  a n d  o f  t h e  

k n o w l e d g e  t h a t  a r e l a  t i v e l y  more  e x p a n s i o n i s t  Bone t a r y  p o l i c y  

i n  a n y  c o u n t r y  w i l l  h a v e  t o  b€ o f f s e t  l a t e r  b y  a r e l a t i v e l y  

more  r e s t r i c t i v e  m o n e t a r y  p o l i c y  i n  o r d e r  t o  p r e s e r v e  t h e  

f i x i t y  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e s .  

S e c t i o n  3 : C o n c l u s i o n s  

The  d i s c u g i o n  o f  t h i s  c h a p t e r  may b e  s u m m a r i z e d  a s  

f o l l o w s .  

1. T h e  e q u i l i b r i u m  o n  t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  

m a r k e t  o b t a i n s  when, a t  t h e  f o r w a r d  e x c h a n g e  r a te ,  t h e  n e t  

demand o f  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  f o r  c o v e r e d  a r b i t r a g e  



p u r p o s e s  is m a t c h e d  by t h e  n e t  s u p p l y  o f  . fo rward  f o r e i g n  

e x c h a n g e  f o r  o t h e r  p u r p o s e s .  

2. The demand o f  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  f o r  c o v e r e d  

i n t e r e s t  a r b i t r a g e  p u r p o s e s  a s  a f u n c t i o n  of t h e  f o r w a r d  

e x c h a n g e  r a t e  may b e  f o r m a l i z e d  by a downwards s l o p i n g  demand 

c u r v e  whose i n t e r c e p t  , c o r r e s p o n d s  t o  t h e  c o v e r e d  i n t e r e s t  

p a r i t y  r a t e ,  

I 

3. Under c e r t a i n  a s s u m p t i o n s  r e g a r d i n g  t h e  h e d g i n g  

b e h a v i o u r  of t h e  e c o n o m i c  a c t o r s  e n g a g e d  i n  i n t e r n a t i o n a l  t r a d e  

a n d  t h e  i n d e p e n d e n c e  of t h e  f o r e c a s t i n g  e r r o r s  by  t h e  

s p z c u l a t o r s  on d i f f e r e n t  c u r r a n c i e s ,  t h e  n e t  s u p p l y  o f  f o r w a r d  

e x c h a n g e  f o r  o t h e r  p u r p o s e s  t h a n  i n t e r e s t  a r b i t r a g e  may b e  

f o r m a l i z e d  b y  a n  u p w a r d s  s l o p i n g  s u p p l y  c u r v e  whose i n t e r c e p t  
* 

i s  a  w e i g h t e d  a v e r a g e  o f  t h e  e r p e c t e d  f u t u r e  s p o t  ra te  a t  

m a t u r i t y  a n d  o f  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  f o r w a r d  rates d u r i n g  t h e  

i p t e r m e d i a t e  p e r i o d .  
. d 

The 2 n e x t  c h a p t e r s  w i l l  assess t h e  t h e o r e t i c a l - a n d  

e m p i r i c a l  r e l e v a n c e  o f  t h e  Hodern  T h e o r y .  c h a p t e r  I11 w i l l  

d i s c u s s  t h e  l e g i t i m a c y  o f  t h e  f u n d a m e n t a l  a s s u m p t i o n  o n  w h i c h  

t h e  p a r t i a l  e q u i l i b r i u m  mode l  o f  t h e  Modern T h e o r y  rests: The  

p o s s i b i l i t y  o f  a d i v e r g e n c e  b e t w e e n  t h e  i n t e r e s t  r a te  

d i f f e r e n t i a l  a n d  t h e  e x p e c t e d  r e l a t i v e  ra te  of a p p r e c i a t i o n  or  



d e p r e c i a t i o n  o f  t h e  t w o  r e l e v a n t  c u r r e n c i e s ;  d i v e r g e n c e  w h i c h  

c o n t r a d i c t s  t h e  P i s h e r i a n  t h e o r y  of t h e  i n t e r e s t  ra te .  C h a p t e r  

I V  w i l l  t h e n  p r e s e n t  a t e s t  based o n  t h e  r e d u c e d  form of t h e  

Modern T h e o r y  t o  a n s w e r  t h e  q u e s t i o n :  Does t h e  l o d e r n  T h e o r y  

o f  t h e  ~ o r u a r d  F o r e i g n  E x c h a n g e  ga te  s u c c e s s f u l l y  e x g a i n s  t h e  
L 

o b s e r v e d  d i s c r e p a n c i e s  b e t w e e n  t h e  e f f e c t i v e  f o r w a r d  r a t e  a n d  

t h e  c o v e r e d  i n t e r e s t  p a r i t y  ra te?  \ 



POOTllOTES OF CHAPTER -11 

The c l a s s i c  r e f e r e n c e s  on t h a t  t h e o r y  a r e  S p r a o s  (1953) ,  
T s i a n g  (1959) a n d  G r u b e l  (1966) . 
Although t h i s  s h a p e  o f  t h e  AA s c h e d u l e  is s t a n d a r d  i n  t h e  
l i t e r a t u r e ,  a  n o t i c e a b l e  e x c e p t i o n  is found  i n  t h e  
d o c t r i n e  o f  t h e  "Cambist  S c h o o l n  which rejects t h i s  
framework a l t d g e t h e r  a s  i r r e l e v a n t  and  m i s l e a d i n g .  'The 
d o c t r i n e  o f  t h e  Cambis t  S c h o o l  rests c r i t i c a l l y  o n  t h e  
a s s u m p t i o n  t h a t  t h e r e  i s  no  i n t e r - b a n k  market  f o r  f o r w a r d  
f o r e i g n  exchange  d i s t i n c t  from t h e  marke t  f o r  c u r r e n c y  
s u a p s .  Clhether t h i s  a s s u m p t i o n  is c o r r e c t  o r  n o t  is a n  
e m p i r i c a l  q u e s t i o n .  See Prissert and Coulbois (1974). 

h. I 

Accord ing  t o  A l i b e r  ( 1 9 7 3 ) ,  t h i s  r i s k ,  which h e  ca l lq  t h e  
" p o l i t i c a l  r i s k " ,  e x p l a i n s  t h e  f a i l u r e  o f  t h e  i n t e r e s t  
p a r i t y  t o  p r e v a i l  between d i f f e r e n t  f i n a n c i a l  c e n t e r s .  
Accord ing  t o  h i s  f i n d i n g s ,  t h e  i n t e r e s t  p a r i t y  t h e o r y  
a p p l i e s  o n l y  t o  d e p o s i t s  denomina ted  i n  d i f f e r e n t  
c u r r e n c i e s  b u t  h e l d  i n  t h e  same f i n a n c i a l  c e n t e r .  

S. E a s t o p  p o i n t e d  o u t  t o  me t h a t  a  f o r w a r d  ' c o n t r a c t  c a n  be 
i n t e r p r e t e d  a s .  a n  exchange  of o p t i o n s  by t h e  two p a r t d e s ,  
t h e  o p t i o n  b e i n g  d e f i n e d  a s  "a  s e c u r i t y  g i v i n g  t h e  r i g h t  
t o  buy o r  se l l  a n  asset,  s u b j e c t  t o  c e r t a i n  c o n d i t i o n s ,  
w i t h i n  a s p e c i f i e d  p e r i o d  o f  timen (Black  and  S c h o l e s  
(1973) .  p .637) .  The sel ler  o f  t h e  f o r e i g n  c u r r e n c y  sel ls  
t o  t h e  buyer  t h e  o p t i o n  t o  p u r c h a s e  t h e  f o r e i g n  c u r r e n c y  
a t  t h e  g i v e n  ra te  a t  a  s p e c i f i e d  d a t e  and  r e c e i v e s  i n  
exchange  t h e  o p t i o n  t o  s e l l  t h e  same c u r r e n c y  a t  t h e  
s p e c i f i e d  d a t e  and e x c h a n g e  rate. Prom a  legal  p o i n t  o f  
view, a  s a l e  of f o r e i g n  exchange  o n  t h e  f o r w a r d  m a r k e t  
i m p l i e s  a  f i r m  commitment fo r  bo th  p a r t i e s  t o  se l l  and  buy 
t h e  s p e d i f i e d  c u r r e n c y  and  l e a v e s  no room f o r  a n y  
nop t ion* .  # e v e r t h e l e s s ,  from an  economic p o i n t  of view, 
t h e  d i s t i n c t i o n  be tween  f i rm s a l e  o f  f o r w a r d  f o r e i g n  
exchange  and  swap of o p t i o n s  i s  i r r e l e v a n t  b e c a u s e  b o t h  
set of t r a n s a c t i o n s  h a v e  t h e  same outcome: Depending o n  
t h e  e v o l a t i o n  o n  t h e  exchange  rate for t h e  s p e c i f i e d  
c u r r e n c y ,  one  of t h e  2 o p t i o n 8  w i l l  b e  p r o f i t a b l e  a n d  w i l l  
k e x e r c i s e d :  The owner of t h e  o p t i o n  t o  so l1  t h e  f o r e i g n  
exchange  a t  t h e  s p e c i f i e d  f o r w a r d  r a t e  w i l l  e x e s c i s e  h i s  
o p t i o n  i f  t h a t  rate i s  g r e a t e r  t h a n  t h e  s p o t  rat., a n d  t h e  
owner o f  t h e .  o p t i o n  t o  buy w i l l  d  so i n  t h e  o p p o s i t e  
case. ? 

There are two i m p l i c a t i o n s  go th is  i n t e r p r o t a t i o n  o f  
t h e  t r a n s a c t i o n s  on t h o  f o r w a r d  f o r e i g n  exchaago  market .  

F i r s t ,  t h o  premium 4 ~ :  t h o  d i s c o u n t  on tho f o r w a r d  
ra te  may be i n t o r p r e t o d  a s  t h e  deviations of t h o  r a l a t i v o  
p r i c e  af t h e  2 o p t i o n s  from u n i t y .  Thus, t h o  l i t e r a t a ro  



on t h e  p r i . i n g  o f  o p t i o n s  becomes p o t e n t i a l l y  r e l e v a n t  t o  
t h e  a n a l y s i s  o f  t h e  f o r w a r d  m a r k e t s  (on t h e  l i t e r a t u r e  o n  
t h e  p r i c i n g  o f  o p t i o n s ,  -see B l a c k  a n d  S c h o l e s  (1973)).  

S e c o p d ,  t h e  market f o r  o p t i o n s  on f o r e i g n  e x c h a n g e  
d o e s  e x i s t  a l r e a d y  i m p l i c i  tl y i n  t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  
e x c h a n g e  m a r k e t ,  b u t  is still a t  t h e  p r i m i t i v e  s t a g e  of 
b a r t e r :  a s  t h e  market is o r g a n i z e d  t o d a y ,  * o p t i o n s  buy 
o p t i o n s  b a t  money d o e s n o t m .  A n a t u r a l  d e v e l o p m e n t  o f  t h e  
p r e s e n t  s i t u a t i o n  would t h u s  be t h e  e v o l u t i o n  o f  a  s e g m e n t  
o f  the f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t  i n t o  a m a r k e t  f o r  

- o p t i o n s  t o  buy a n d  sh l l  f o r e i g n  e x c h a n g e  a t  v a r i o u s  d a t e s .  
7 

7 (5) Banks w i ' l l  u s u a l l y  r e q u i r e  f r o m  t h e i r  c u s t o m e r s  s p e c u l a t i n g  
,, on f 6 r w a r d  f w e i g n  e x c h a n g e  a d e p o s i t  c o r r e s p o n d i n g  t o  a 

small f r a c t i o n  e.€ t h e  t o t a l  commitment ,  i n  which case t h e  
t o t a l  s p e c u l a t i v e  commitment  o f  t h o s e  c u s t o m e r s  i s  i n d e e d  
l i m i t e d  by  t h e i r  i n i t i a l  -wea l th  o r  c r e d i t .  S u c h  a r u l e  
however  d o e s  n o t  a p p l y  t o  t h e  d i r e o t  p a r t i c i p a n t s  o n  t h e  
i n t e r -  bank f c r e i g n  e x c h a n g e  m a r k a t .  

(6) H a d  w e  made t h e  a s s u m p t i o n  o f  a  p o s i t i v e  r a t h e r  - t h a n  a 
n e g a t i v e  c o v e r i a n c e  b e t w e e n  mark a n d  s t e r l i n g ,  t h e  
s p e c u l a t o r  c o u l d  r e a c h  t h e  same r e s u l t  b y  s e l l i n g  s t e r l i n g  ' 

. f o r w a r d  r a t h e r  t h a n  b u y i n g  i t .  n 
(7) P r o o f :  L e t  A i  r e p r e s e n t  t h e  a c t u a l  r a t e  of a p p r e c i a t i o n  o f  

t h e  c u r r e n c y ' i  ir a g i v e n  l e n g t h  of time, a n d  l e t  a n  
. a s t e r i s k  d e s i g n a t e  t h e  c o r r e s p o n d i n g  e x p e c t a t i o n .  Then 
t h e  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  h y p o t h e s i s  imp l i e s  t h a t :  

where ti 
Thus  

L 

d &(A; )  = A JUI AP i 
term aisumed n o r m a l l y  d i s t r i b u t e d . .  

n o t e  t h a t  t h e  a s s u m p t i o n  embodied  t h e  f i r s t  e q u a t i o n  
t o g e t h e r  w i t h  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  abaat t h e  
r a t e  o f  a p p r e c i a t i o n  of a g i v e n  c 
time a r e  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  h y p o t h e s i s  t h a t  a x c h a n g e  
r a t e s  f o l l o w  a random y a l k  a r o u n d  a t r e n d .  T h i s  v i a w  t h u s  
a l l o u s  a  r e c o n c i l i a t i o n  of t h e  v iew t h a t  e x c h a n g e  ra tas  
f o l l o v  random walk  p r o c e s s e s  w i t h  t h e  more t r a d i t i o n a l  
v i e w  t h a t  some wel l -known f a c o r s ,  which d o  not n a c a s s a r i l y  
f l u c t u a t e  r a n d o m l y  o v e r  a c e r t a i n  p e r i o d .  of .  time, s u c h  as  
r e l a t i v e  r a t e s  o f  i n f l a t i o n  b e t w o e n  c o u n t r i e s ,  d e t e r m i n e  
t h e  f u n d a m e n t a l  t e n d e n c y  i n  t h e  e v o l u t i o n  of e x c h a n g e  
r a t e s  o r  b a l a n c e  of p a y m e n t s  s u r p l u s e s  and deficits. 



(8) Trade h e d g i n g  on t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  exchange  m a r k e t  is 
o f t e n  compared to  a n  i n s u r a n c e .  Yeager  ( l 9 6 7 ) ,  p.261, 
c r i t i c i z e s  t h i s  t r a d i t i o n a l  comparison.  The p r i n c i p l e  of 
i n s u r a n c e  is t o  s p r e a d  o u t  t h e  u n y i b ) l e  lossos  from 
a c c i d e n t s  among a l a r g e  number t o  r e d u c e  t h e  i n d i v i d u a l  
r i s k .  The s i t u a t i o n  on t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  

- market is of a c o m p l e t e l y  d i f f e r e n t  n a t u r e ,  D i f f e r e n c e  
between t h e  f o r w a r d  r a t e  s p e c i f i e d  f o r  d o l i v o r y  , 
a t  a g i v e n  date and  r a t e - a t  t h e  same d a t e  may be 
i n t e r p r e t e d  a t  t h e  a s  a  l o s s  f o r  o n e  t r a n s a c t o r  
( s ay ,  t h e  b u y e r )  f o r  his c o u n t e r p a r t  ( say ,  t h e  
seller) . - T h e r e  i s  t h u s  no a g g r e g a t e  r i s k  t o  be " s p r e a d  
o u t n  t h r o u g h  a n  i n s u r a n c e  mechanism. 

(9) See Hagee (1973). w 

(10) See Grassman (1973) .  I 
(11) Tak ing  i n t o  a c c o u n t  t h e  t r a n s a c t  iayosts modifies 

s l i g h t l y  t h e  a n a l y s i s .  Hedging t h  ugh bo r rowing  a q  - - 
* l e n d i n g  i n  t h e  a p p r o p p i a t e  c u r r e n c i e s  r e q u i r e .  two . 

t r a n s a c t i o n s  a n d  hedg ing  t h r o u g h  a f o r w a r d  c o n t r a c t  + 

r e q u i r e s  o n l y  o n e  t r a n s a c t i o n .  The two methods o f  * 

h e d g i n g  are  t h u s  n o t  c o m p l e t e l y  e q u i v a l e n t ,  t h e  former, 
b e i n g  in a l l  l i k e l i h o o d  more c o s t l y  t h a n  t h e  l a t t e r  
when t h e  marke t  forward rate is e q u a l  t o  t h e  i n t e r e s t  
p a r i t y  r a t e .  When t h 4  market f o r w a r d  rate is i n  
t h e  ne ighbourhood  o f  t h e  i n t e r e s t  p a r i t y  rate, 
e x p o r t e r s  and i m p o r t e r s  w i l l  t h u s  t y p i c a l l y  
t h e  f o r w a r d  marke t ,  i n  c o n f o r m i t y  w i t h  t h e  riow 
d e v e l o p e d  a t  t h e  b e g i n n i n g  of  t h e  p a r a g r a p h  (b) s u p r a .  

* 

(12)  he existence. of a r b i t r a g e  a n d  t h e  r e s o A i n <  o o n d s t a n c y  
between c r o s n  r a e s ,  a f t o r  a l l o w a n c e  f o b t r a n s a c t i o n  
costs,  is impor t ' an t  a s  i t  p r o v i d e s  t h e  Ms i s  fo r  a mufho4 
of m e a s u r i n g  t h e  t r a m a c t i o n  costs on t h o  f o r o i g a  

'. qxchange n r k e t s .  T h i s  n o v e l  method i w d u e  t o  P r o n k o l  :: * * 
and  L e r i c h  (1 975) , Sae C h a p t e r  V balov.  

(1 3)-  his a n a l y s i  s s h o u s  t h a t  t z i a n g u l a r  a rb i t rage  t r a n s a c t i o n 8  
# 

. on t h e  f o r v a r d  f o r e i g n  a r c h a n g o  m r k o t  doas n o t  i n r o l r a  a 
c h a n g e  i n  t h e  not s u p p l y  o r  demand for t h o  f o r v a r d  
committmeats i n  t h e  r o l  raw c u r r e n c y .  Benr tho loss ,  . the 

.J 

pd i ih s ib i l i t y  of t s i a n g u l  2 r a r b i t r a g e  on  t h  fo rua rd  u r k o t  
is n o t  i r r o l o r a n t .  S p r a o s  (1953) has rhovn  that, % 

J p r o v i d e d  c r o u r - s p o t  rates arm c o n s i s t e n t , .  corerad 
i t k r o s t  p a r i t y  b o t r o a n  any  s o t  of c u r r ~ c i a 8 * i m p l i o a  
t h a t  t h e  croos-forward rat- are 8- c o n r i 8 t e n t .  T h i s  
r e s u l t  i m p l i e s  t h a t ,  u h e r e  * r i a n g r l a r  arbitrage arti8t8, 

1,. t h e  c o v e r e d  i n t a r o s t  arbitraw s c l r a h l a s  be tween  asmt8 
denomina ted  i n  t h o s e  c o q a a c i o s  are i n t e r d o p a a d a n t  and, 



L -  
I 

as a r g u e d  by G r u b e l  (1966). a l l  t h o s e  schedu&s are more 
e l a s t i c  since m a r k e t s  a r e  deepened.  + 

(14)  S e e  t h e  d i s c u s s i o n  i n  t h e  s e c t i o n  d e v o t e d  t o  s p e c u l a t i o n  
on  t h e  f a t u r e  s p o t  r a t e .  

(15) To t h e  b e s t  o f  my knowledge,  t h i s  i n c o m p l e t e  s p e c i f i c a t i o n  
r e s u l t s  n o t  f ro .  a n  o v e r s i g h t  of t h e  i m p o r t a n c e  o f  t h e  
e x p e c t e d  f a t u r e  f o r w a r d  r a t e  i n  t h e  e x i s t i n g  l i t e r a t u r e  
on t h e  Uodetn  T h e o ~ y  b y  t h e  a u t h o r s  p e r f c r d r r g  t h e  
e m p i r i c a l  t e s t s  bu t .  f u n d a m e n t a l l y p  from t h e  a b s e n c e  o f  
any  d i s c u s s i o n  o f  t h e  r o l e  o f  ths e x p e c t e d  f u t u r e  f o r w a r d  
r a t e  i n  t h a t  l i t e r a t u r e .  



CEAPTER 111: A MACBOEC0IK)HIC RODEL OF B X C E A I 6 E  BATE 

S e c t i o n  1 : I n t r o d u c t i o n  .I 

The Bodern Theory  o f  t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  exchange  r a t e  i s  

a p a r t i a l  equilibrium t h e o r y .  A s  such ,  it mast a t  l e a s t  be 

c o n s i s t e n t  w i t h  a b r o a d e r  macroeconcmic framework f o r  t h e  

a n a l y s i s  o f  t h e  exchange  r a t e  and i n t e r e s t  r a t e  movements. 

- 
T h e  s i m p l i f i e d  macroeconomic models  which i n c o r p o r a t e  t h e  

exchange  r a t e s ,  i n t e r e s t  r a t e s  and e x p e c t a t i o n s  r e g a r d i n g  t h e  

f u t u r e  exchange  r a t e s  c o n s i s t e n t l y  assume t h a t  t h e  d i f f e r e n c e  

i n  nomina l  i n t e r e s t  rateq among c o u n t r i e s  is n e c e s s a r i l y  e q u a l  

t o  t h e  e x p e c t e d  r a t e  of a p p r e c i a t i o n  o f  t h e i r  c u r r e n c i e s  

a g a i n s t  e a c h  o t h e r  (1) .  Such a s s u m p t i o n  makes  t h e  ~ l o d e r d  

Theory  model m e a n i n g l e s s  b e c a u s e  k h i s  a s s u m p t i o n  i m p l i e s  t h e  

e q u a l i t y  o f  the* i n t e r e s t  p a r i t y  f o r w a r d  exchange  r a t e  and  o f  
4 

t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  r a t e .  . , 

'- b 

T h i s  c r i t i ca l  a s s u m p t i o n  is  c e n t r a l  t o  t h e  r e c e n t  models  

o f  exchange  r a t e  d e t e r m i n a t i o n  b a s e d  on Dotnbusch~s (1976) 
C 

n o v e l  mechanism. A 8 8 ~ 8 i n g  t h a t m a r b i t r a g e  e q u a l h e 8  t h e  y i e l d  
3 
C - 

on bonds t h r o u g h o u t  the world, ~ b r n b u $ & h  p r e d i c t s  t h a t  a  l o v e r  



I 

r a t e  b f  i z t e r e s t  i n d u c e d  by an e x p a n s i o n a r y  p o l i c y  w i l l  b e  

o f Z s e t  b y  e x p e c t e d  c a p i  t a i  g a i n s  r e s u l t i n g  f rom a n  a p p r e c i a t i o n  

of t h e  c o u n t r y ' s  c u r r e n c y  OL t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  marke t ,  T h e 4  

a p p r e c i a t i o n  o f  a  c o u n t r y ' s  c u r r e n c y  a f t e r  a n  i n c r e a s e  i n  t h e  
# 

mcney s u p p l y ,  i n  a  mode l  c o c s i s t e n t  in t h e  l o n g  r a n  w i t h  t h e  

p u r c h a s i n g  p o v e r  p a r i t y  and  w i t h  t h e  q u a n t i t y  t h e o r y  cf money, 

can be b r o u g h t  o n l y  by ac i n s t a n t a n e o u s  f a l l  of t h e  e x c h a n g e  

r a t e  below its nev e q u i l i b r i u m  l e v e l :  T h i s  o v e r s h o o t i n g  i a  

then f o l l o w e d  b y  a g r a d u a i  i n c r e a s e  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e  

t o w a r d s  i t s  e q u i l i b r i u m  l e v e l ,  j u s t i f y i n g  e x p e c t a t i o n s  t h a t  t h e  

d o m e s t i c  c u r r e n c y ' s  e x c h a n g e  r a t e  w i l l  a p p r e c a t e .  

T h i s  mechanism d o e s  n o t  h a v e  a g e n e r a l  v a l i d i t y ,  lor two 

r e a s o n s .  F i r s t ,  this mechanism o f  e x c h a n g e  ra te  ' h t e r m i n a t i o n  

~ v e r l o o k s  t h e  e x i s t e n c e  o f  a  f o r w a r d  m a r k e t  o f  f o r e i g n  

e x c h a n g e .   give^ t h e  e x i s t e n c e  o f  t h i s  marke t ,  t h e  

i r s t a n t a n e o a s  e q u a l i z a t i o n  o f  t h e  y i e l d  o h  b o n d s  c a n  be 

p r o d u c e d  by an a d j u s t m e n t  of t h e  f o r v a r d  e x c h a n g e  rate  r a t h e r  

t h a n  by a n  i m m e d i a t e  a d j u s t m e n t  o f  t h e  s p o t  rate. O n l y  i f  t h e  
L 

f o r w a r d  premmm is a s s u m e d  a l w a y s  i d e n t i c a l  t o  t h e  e x p e c t e d  

r a t e  o f  a p p r e c i a t i o n  o f  t h e  o t  r a t e  w i l l  t h e  e x i s t e n c e  of t h e  
'g 

f c r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t  be c o n s i s t e n t  w i t h  D o r n b u s c h * ~  

(1976) a n a l y s i s .  T h e  v a l i d i t y  o f  t h i s  a d d i t i o n a l  a s s u m p t i o n  is 

a n  e m p i r i c a l  q u e s t i o n  f o r  w h i c h  t h e  e v i d e n c e  is still 

i r c o n c l u s i v e  ( 2 ) .  Second ,  t h e  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  n u g g ~ s t s  



s e v e r a l  i n s t a n c e s  o f  a l t e r n a t i v e  a d j u s t m e n t  mechanisms,  a s  we 

w i l l  a r g u e  i n  t h e  t h i r d  s e c t i o n  o f  t h i s  c h a p t e r .  

The p u r p o s e  o f  t h i s  c h a p t e r  i s  t o  p r e s e n t  a s i m p l e  

a l t e r n a t i v e  macroeconomic  model o f  e x c h a n g e  r a te  d e t e r m i n a t i o n .  

The model  w i l f  be d e s i g r e d  t o  r e v e a l  t h e  k i n d  o f  m e c h a n i s m s  and  

m a r k e t s  i n t e r a c t i o n s  l i k e l y  t o  y i e l d  s h o r t  r u n  d i s c r e p a n c i e s  . 
b e t w e e n  t h e  i n t e r e s t  r a t a  d i f f e r e n t i a l  a n d  t h e  e x p e c t a d  r a t e  o f  

\ 

a p p r e c i a t i o n  o r  d e p r e c i a t i o n  of a  c o u n t r y ' s  c u r r q n c y  , t h u s  

makin  t h e  n o d e r n  T h e o r y  r e l e v a n t  a s  a n  e x p l a n a t i o n  of t h e  L' forwa d  f o r e i g n  e x c h a n g e  r a t e .  The model  w i l l  f u r t h e r  o r e  be . 1 
c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  p u r c h a s i n g  power p a r i t y  t h e o r y  a n d  w i t h  t h e  

P i s h e r i a n  t h e o r y  of  t h e  n o m i n a l  i n t e r e s t  rate.  

The  c h a p t e r  is  o r g a n i z e d  i d  f o u r  s e c t i o n s .  F o l l o u i n g  t h i s  

i n t r o d u c t o r y  s e c t i o n ,  s e c t i o n  2 d e v e l o p s  t h e  model. S e c t i o n  3 
. . 

? 

p r e s e n t s  some e m p i r i c a l  e v i d e n c e  t o  d e t e r m i n e  t h e  r e l e v a n c e  o f  . . 

t h e  a l t e r n a t i v e  a d j u s t m e n t  r e d a n i s m s  i m p l i e d  b y  Dornbunch  

(1976) a n d  by t h e  model o f  s e c t i o n  2. The l a s t  s e c t i o n  

s u m m a r i z e s  t h e  c o n c l u ~ o n s .  



S e c t i o n  2 :  The a o d e l  

A .  G e n e r a l  F e a t u r e s  o f  t h e  Model 'I 

\ 

J 

The  e s s e c t i a l  f e a t u r e s  o f  t h e  model  a r e  a h i g h  d e g r e e  o f  
f i! - 
s u b s t i t u t a b i l i t y  between' r e a l  a s s e t s  a n d  d o m e s t i c  f i n a n c i a l  

a s s e t s  and a  s l o w e r  a d j u s t m e n t  s p e e d  i n  t h e  g o o d s  m a r k e t  

r e l a t i v e  t o  a s s e t  m a r k e t s  ( 3 ) .  A s  w i l l  be s e e n  i n  due c o u r s e ,  

t h e  a d j u s t m e n t  p r o c e s s  f o l l 8 w i n g  a n  u n f o r e s e e n  i n c r e a s e  i n  t h e  

money s u p p l y  i n  t h e  s t a n d a r d  case o f  f i x e d  r ea l  o u t p u t  i n v o l v e s  

a n  i m m e d i a t e  i n c r e a s e  i n  t h e  p r i c e  l e v e l ,  which  r i l l  o v e r s h o o t  

i ts  cew l o n g  r u r  e q u i l i b r i u m  l e v e l ,  t o  m a i n t a ~ n  t h e  money 

m a r k e t  a n d  t h e  d o m e s t i c  c a p i t a l  m a r k e t s  i n  e q u i l i b r i u m .  T h i s  

i r i c r e a s e s  t h e  p r i c e  of d o b e s t i c  g o o d s  r e l a t i v e  t o  f o r e i g n  

As a reMltt , t h r o u g h  time, demand p r e s s u r e  

p r o g r e s s i v a l y  w e a k e n s  i n  t h e  d o m e s t i c  m a r k e t  f o r  g o o d s  a n d  

i n c r e a s e s  i n  -, t h e  f o r e i g n  m a r k e t  f o r  goods ,  s i m u l t a n e o u s l y  , 
p u s h i n g  t h e  e x c h a n g e  r a t e  up a n d  t h e  p r i c e  l e v e l  dovn .  A t  t h e  

s a m e  time, t o  m a i c t a i n  t h e  e q u i l i b r i u m  o n  t h e  d o m e s t i c  a s s e t s  

m a r k e t s ,  t h e  n o m i n a l  i n t e r e s t  ra te ,  w h i c h  had i m m e d l a t e l y  

f a l l e n  as  a r e s u l t  o f  t h e  o v e r s h o o t i n g  of  t h e  p r i c e  l e v e l ,  

starts r i s i n g .  , 

The model  aay  t h u s  a c c o u n t  for s u c h  phenomena .as (1) 

d i v e r g e n t  s h o r t  r u n  movements of t h e  p r i c e  l e v e l  and of t h e  
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e x c h a n g e  r a t e  a%' a r e s u l t  o f  u n e x p e c t e d  m o n e t a r y  d i s t u r b a n c e s  

-- i n  s h a r p  c o n t r a s t  w i t h  t h e  t r e n d  b e h a v i o u r ;  (2) t e m p o r a r y  - 
d e t e r i o r a t i o n s  i n  t h e  c o m p e t i t i v e  p o s i t i o n  of d o m e s t l c  g o o d s  

r e l a t i v e  t o  f o r e i g n  g o o d s  a s  a  s e s u l t  o f  u n e x p e c t e d  i n c r e a s e s  

of  t h e  money s u p p l y ;  and (3) d i v e r g e n c e  b e t w e e n  t h e  d i r e c t i o n  

o f  t h e  i n t e r e s t  ra te  d i f f e r e n t i a l  a n d  t h e  r a t e  of d e p e c i a t i o n  

o f  t h e  d o m e s t i c  c u r r e n c y  o n  t h  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t  d u r i n g  7 t h e  a d  j u s t w n t  p r o c i s s ( 4 )  . T h i s  l a t t e r  phenomenon i s  o f  

s p e c i a l  i n t e r e s t  s i n c e  o t h e r  m o d e l s  i n  t h e  l i t e r a t u r e  t e n d  t o  

o v e r l o o k  t h i s  p o s s i b i l i t y  (5) .  

B. D e s c r i p t i o n  of t h e  Model  (6 ) .  

T h i s  mode l  is a model  of t h e  s h o r t  r u n .  Its p r i s a r y  

f u n c t i o n  i s  t o  a n a l y z e  t h e  e f fec ts  o f  u n f o r e s e e n  d i s t u r b a n c e s  

i n  t h e  money m a r k e t  ap t h e  e x c h a n g e  r a t e  a n d  t h e  p r i c e  l e v e l .  

se wid a s s u m e  t h a t  t h e  l o n g  r u n  rate  of g r o w t h  of t h e  money 

s u p p l y  is  known a n d  c o n s t a n t  (7 ) .  Ue w i l l  f o c u s  o n  the 

a d j u s t m e n t  m e c h a n i s m s  which  b r i n g  t h e  e c o n o 8 y  b a c k  t o  t h e  

e q u i l i b r i u m  t r e n d  a f t e r  ad u n e x p e c t e d  o n c e - f o r - a l l  c h a n g e  i n  

t h e  money s u p p l y .  

Ue r i l l  u s e  t h e  t r a d i t i o n a l  s y m p l i f  y i n g  a s s u m p t i o n  of t h e  
i 

asmall c o u n t r y w  w h i c h  means  t h a t  o u r  economy is f a c i n g  a g i v e n  

l e v e l  o f  t h e  f o r e i g n  i n t e r e s t  rate and a g i v e n  p r i c e  of t h e  , 



f o r e i g n  g o o d s  i n  f o r e i g n  c u r r e n c y .  Domestic o u t p u t  nd f o r e i g n  \ 
o u t p u t  a r e  a s sumed  t o  b e  i m p e r f e c t  s u b s t i t u t e s ,  a t  1 a s t  i n  t h e  /d 
s h o r t  r u n .  T h i s  may a r i s e  b e c a u s e  o f  p h y s i c a i  H a c t e r i s t i c s  

s p e c i f i c  t o  e a c h  o u t p u t ,  o r  b e c a u s e  o f  more s u b t l e  p r o p e r t i e s :  . 
t h e  g o ~ d w i l l  l i n k i n g  l o c a l  p r o d u c e r s  a n d  c o n s u m e r s ,  o r  t h e  

u n o b s e r v a b l e  d i f f e r e n c e s  i n  a n c i l l i a r y  s e r v i c e s  ( m a i n t e n a n c a ,  

know-how) which may d e p e n d  o n  t h e  p r o x i m i t y  o f  t h e  p r o d u c e r .  .. 
R e a l  a n d  f i n a n c i a l  d o m e s t i c  a s s e t s ,  o n  t h e  c o n t r a r y ,  w i l l  

be p e r f e c t  s u b s t i t u t e s  f rom t h e  p o i n t  o f  v iew of t h e  w e a l t h  

h o l d e r s .  T h i s  e n s u r e s  t h e  p e r m a n e n t  e q u a l i z a t i o n  of t h e  

e x p e c t e d  ' y i e l d s  of  t h e s e  two 'categories  o f  a s s e t s '  i n  real  

terms. The q u e s t i o n  o f  t h e  d e g r e e  

d o m e s t i c  a n d  f o r e i g n  a s s e t s  i n  the 

o f  " c a p i t a l  m o b i l i t y "  u i l l  b e  l e f t  

C h a p t e r  I V  w i  s u g g e s t  a n s w e r s  t o  

o f  s u b s t i t u a b i l i t  y  b e t w e e n  

s h o r t  r u n ,  i.e. t h e  d e g r e e  

o p e n .  The test .  p r e s e n t e d  i n  

t h i s  e m p i r i c a  1 q u e s t i o n ,  

w h i c h  w i l l  n o t  be d e a l t  f u r t h e r  . h e r e .  The model of t h e  p r e s e n t  
- 

c h a p t e r  i s  c o n s i s t e n t  e i t h e r  w i t h  a n  immediate ad j .us tment  of 
/ 

t h e  forward e x c h a n g e  r a t e  t o  m a i n t a i n  p e r m a n e n t l y  t h e  c o v e r e d  

a r b i t r a g e  m a r g i n  a t  z e r o  or  w i t h  a c o m p l e t e  l a c k  of 

s u b s t i t u a b i l i t y  w h i c h  g e n e r a t e s  p o s i t i v e  o r  n e g a t i v e  c o v e t e d  

a r b i t r a g e  m a r g i n s  d u r i n g  t h e  a d j u s t m e n t  p r o c e s s  f o l l o w i n g  a 

d i s t u r b a n c e  (8) . 



(a)  S u b s t i t u a b i l i t y  be tween  Domes t i c  Bonds und R e a l  Assets. 

P h p i c a l  a s s e t s  and  f i n a n c i a l  e a r n i n g  a s s e t s  denomina t ed  

i n  d o m e s t i c  c u r r e n c y  are assumed t o  be  p e r f e c t  s u b s t i t u t e s  f o r  

w e a l t h  h o l d e r s .  A r b i t r a g e  between t h e s e  two c a t e g o r i e s  of 

assets means t h a t  t h e i r  e x p e c t e d  y i e l d s  are a l w a y s  e q u a l  - j9) . 
The nomina l  i n t e r e s t  r a t e  w i l l  t h u s  be  e q u a l  t o  t h e  m a r g i n a l  

p h y s i c a l  p r o d u c t i v i t y  o f  c a p i t a l ,  o r  r e a l  i n t e r e s t  ra te ,  p l u s  a 

premium c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e  e x p e c t e d  r a t e  o f  d e p r e c i a t i o n  of 

t h e  d o m e s t i c  a o n e t a r y  u n i t  i n  terms o f  t h e  d o m e s t i c  o u t p u t :  

where  r is t h e  nomina l  i n t e r e s t  r a t e  o n  bonds  i n  t h e  c o u n t r y ,  . 
r* is t h e  real i n t e r e s t  r a t e ,  exogeneous  i n  t h e  model, 

z is t h e  e x p e c t e d  r a t e  of i n f l a t i o n ,  d e f i n e d  as  t h o  rate 

o f  change  of t h e  p r i c e  of t h e  d o m e s t i c  o u t p u t .  

The e x p e c t a t i o n s  f o r m a t i o n  procesr ,  i s  d e s c r i b e d  by  

e q u a t i o n  (2) : A c u r r e n t  p r i c e  l e v e l l  l o w e r  t h a n  t h e  l o n g  a n  

e q u i l i b r i u m  l e v e l  g e n e r a t e s -  e x p e c t a t i o n s  of a n  acceleration of 

i n f l a t i o n  abovo  its trend and ,  i n v o r s o l y ,  whoa t h o  c u r r e n t  

p r i c e  l e v e l  h abovo  t h e  l o n g  run e q u i l i b r i u m ,  aconomic  actors 

e x p e c t  t h e  r a te  of i n f l a t i o n  t o  fall- ,below its t r o n d  : 



w h e r e  i s  t h e  l o g a r i t h m ' o f  t h e  p r i c e  l e v e l  c o r r e s p o n d i n g  

t o  t h e  e q u i l i b r i u m  t r e n d ,  

p  i s  t h e  l o g a r i t h m  of t h e  c u r r e n t  p r i c e  l e v e l  o f  t h e  

domes t i c  o a t  p u t  

z* is t h e  s t e a d y  s t a t e  rate o f  i n f l a t i o n .  

It w i l l  b e  shown l a t e r  t h a t  t h i s  e x p e c t a t i o q s  f o r m a t i o n  

p r o c e s s  is c o n s i s t e n t  with r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  (10) .  
df- 

We n o t e  t h a t ,  a s  shown by e q u a t i o n s  (2) a n d  (1) 

r e s p e c t i v e l y ,  t h e  mode l  a lso  p r e d i c t s  t h a t  i n  t h e  l o n g  r u n ,  

w h e r e  p  = p, t h e  e x p e c t e d  r a t e  o f  i n f l a t i o n  is t h e  l o n g  r 

ra te  o f  i n f l a t i o n  a n d  t h a t  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  n o m i n a l  a n d  

rea l  r a t e s  o f  i n t e r e s t  w i l l  be e q u a l  t o  t h i s  l o n g  r u n  r a t e  of . 
i n f l a t i o n  : 

( 1'  ) 

T h e  model  is t h u s  c o n s i s t e n t ,  i n  t h e  l o n g  r a n ,  uith t h e  

P i s h e r i a n  t h e c r f  o f  t h e  n o m i n a l  i n t e r e s t  r a t e  (11). 



(b) The Money Market .  

S t o c k  e q u i l i b r i u m  i n  t h e  money marke t  r e q u i r e s  t h e  money 

s u p p l y  and t h e  money demand t o  be e q u a l .  The 'demand f o r  real  

b a l a n c e s  is assumed t o  depend  on the rea l  h c o r e ,  t h e  nomina l  

i n t e r e s t  ra te  a n d  on  t h e  e x p e c t e d  r a t e  o f  d e p r e c i a t i o n  o f  t h e  

d o n e s t i c  c u r r e n c y  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  markets (12).  Thus  t h e  

money marke t  e q u i l i b r i u m  c o n d i t i o n  may b e  w r i t t e n  a s  e q u a t i o n  

where q is t h e .  l o g a r i t h m  of t h e  p r i c e  l e v e l  r e l e v a n t  t o  

c o n v e r t  nomina l  b a l a n c e s  i n t o  r e a l  b a l a n c e s ,  

rn is t h e  l o g a r i t h m  o f  t h e  money s t o c k ,  

x  is t h e d e x p e c t e d  r a t e  o f  d e p r e c i a t i o n  o f  t h e  d o m e s t i c  

c u r r e n c y  bn t h e  f o r e i g n  exchange  marke t s ,  

y  is t h e  l o g a r i t  h. of t h e  rea l  income (13); wmgmems. 

The a p p r o p r i a t e  p r i c e  i n d e x  i s  assumed t o  b e  a we igh ted  

a v e r a g e  of domestic and  i m p o r t  p r i c e s ,  such a s  i n  e q u a t i o n  (3 ' ) :  c' 



w h e r e  t h e  p r i c e  of i m p o r t e d  g o o d s  i n  terms o f  t h e  f o r e i g n  

c u r r e n c y  does n o t  a p p e a r  b e c a u s e  we a s s u m e  it t o  be e q u a l  t o  

one by a c o n v e n i e n t  c h o i c e  o f  t h e  u n i t s .  

I f " '  
D e v i a t i o n  o f  t h e  e x p e c t e d  ra te  o f  d e p r e c i a t i o n  o f  t h e  

d o m e s t i c  c u r r e c y  from its t r e n d  i g  assumed  t o  be p r o p o r t i o n a l  

t o  t h e  d i s c r e p a n c y  b e t w e e n  t h e  f i n a l  e q u i l i b r i u m  l e v e l  o f  t h e  

e x c h a n g e  r a t e  a n m t h e  c u r r e n t  l e v e l  o f  t h e  e x c h a n g e  rate,  b o t h  

e x p r e s s e d  i n  l o g a r i t h m s  : 

v h e r e  e arid a r e  t h e  l o g a r i t h m s  o f  t h e  c u r r e n t  l e v e l  o f  t h e  

e x c h  n  e r a t e  a n d  t h e  l o g a r i t h m  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e  ir 
c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e  e q u i l i b r i u m  t r e n d ,  the e x c h a n g e  

r a t e  b e i n g  e x p r e s s e d  as t h e  p r i c e  o f  o n e  u n i t  o f  

f o r e i g n  e x c h a n g e  i n  terms o f  d o m o s t i c  c u r r e &  
v 

a n d  v h e r e  x* is t h e  s t e a d y .  s t a t e  ra te  o f  d e p r e c i a t i o n  of t h e  

d o m e s t i c  c u r r e n c y  on t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t s .  

Combining e q u a t i o n s  ( 1) a n d  ( 3  # )  y i e l d s  t h e  e q u a t i o n  

c h a r a c t e r i z i n g  t h e  s i t u a t i o n  where  t h e  money m a r k e t  clears a n d  

a r b i t r a g e  e q u a l i z e s  t h e  e x p e c t e d  r e t u r n s  o n  domestic b o n d s  a n d  

r e a l  a sse t s  : 
\ 



I n  t h e  l o n g  r u n  where  p = $ a n d  e = 7, (4 )  may be w r i t t e n  a s  

w h e r e  is t h e  l o g a r i t h m  o f  t h e  d e f l a t o r  o f  n o m i n a l  money 

b a l a n c e s  c o r r e s p o n d i n g  to t h e  e q u i l i b r i u m  t r e n d .  

Assuming n o  c h a n g e  i n  t h e  p h y s i c a l  g r o d u c t i r i t p  of c a p i t a l  

t h r o u g h  time, we map e x p r e s s  t h i s  r e l a t i o n s h i p  i n  terms o f  l o n g  

r u n  r a t e s  o f  g r o w t h  : 

7 
The model  t h u s  p r e d i c t s  t h a t ,  i n  t h e  l o n g  r u n ,  i f  t h e  inoarne 

e l a s t i c i t y  o f  t h e  demand f o r  money is  u n i t y ,  t h e  rate of 

i n f l a t i o n  is eqt?al t o  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  the r a t e  of g r o w t h  

o f  t h e  n o m i n a l  monep stock a n d  t h e  ra te  o f  g r o w t h  of o u t p u t  

(14 )  

3 

Combining (5) a n d  (3') and s o b & i t u t i n g  i n t o  (4) t h e  

r e s u l t i n g  v a l u e  of l y i e l d s  a r e l a t i o n s h i p  b e t r o a n  t h e  c u r r e n t  

a n d  t r e n d  v a l u a s  of t h e  e x c h a n g e  ra te  a n d  o f  t h e  price level 
P > 



which must h o l d  when t h e  money m a r k e t  c lears  a n d  a r b i t r a g e  

e q u a l i z e s  t h e  e x p e c t e d  r e t u r n  f rom d o m e s t i c  b c n d s  a n d  real 

a s s e t s :  

T h o s e  r a l a t i o n s h i p s  w i l l  b e  u s e f u l  l a t e r ,  when ue w i l l  d e s c r i b e  

t h e  a d j u s t m e n t  p a t h  o f  t h e  p r i c e  l e v e l  a n d  o f  t h e  e x c h a n g e  ra te  

t h r o u g h  tine. 

(c) The Goods  Marke t  a n d  t h e  R e l a t i v e  P r i c e  A d j u s t m e n t .  1 
The demand for d o m e s t i c  o u t p u t  d e p e n d s  o n  t h e  r e l a t i v e  

p r i c e  o f  d o m e s t i c  a n d  f o r e i g n  goods ,  t h e  r a a l  i n c o r n  a n d  t h e  
1 ,  

e x p e c t e d  s e a l  c o s t  o f  c r e d i t ,  m e a s u r e d  by  t h e  d i f f e r e n c e  

b e t w e e n  t h e  n o m i n a l  r a t e  o f  i n t e r e s t  a n d  t h e  e x p e c t e d  ra te  of 

i n f l a t i o n .  

a e  a s s u m e  t h e  f o l l o v i n g  s p e c i f i c a t i o n :  
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the d o m e s t i c  o u t p u t .  I f ,  a t  t h e  c u r r e n t  p r i c e  l e v e l ,  demand 

e-xceeds o u t p u t ,  t h e  exchange  r a t e  w i l l  t e n d  t o  f a l l  b e l o r  its 
r 

t r e n d  v a l u e ,  making t h e  f o r e i g n  g o o d s  less e x p e n s i v e  a n d  

r e d u c i n g  t h e  excess demand o n  t h e  d o m e s t i c  market .  And i f  t h e  

demand f o r  o u t p u t  f a l l s  s h o r t  of  o u t p u t , .  t h e  e x c h a n g e  ra te  r i l l  . 
i n c r e a s e  r e l a t i v e  t o  its t r e n d  r a l u e , ~ n c r c a s i n g  t h e  demand for  

d o m e s t i c  o u t p a t  and d e c r e a s i n g  t h e  demand f o r  f o r e i g n  goods.  

I /  

T h i s  dynamic  a s s u m p t i o n  i a  j u s h d  by t h e  r iec t h a t  

ad jus tmemt  i n  t h e  assets mapets  is q u i c k e r  t h n  i n  t h e  m a r k e t  , < 0 

f o r  c u r r e n t  o u t p u t  a n d  by o u r  a s s u m p t i o n  t h a t  t h e r e  is c o m p l e t e  

s u b s t i t u t a b l ~ t y  be tween  d o m e s t i c  bonds  a n a  rea l  assots. A f t e r  
U 

e a c h  mone ta ry  d i s t r u b a n c e ,  t h e  p r i c e  l e v e l  a d  j u s t 8  i - d i a t e l y  

i n  s u c h  a r a y  t h a t  t h e  e x p e c t e d  ra te  o f  change  i n  t h e  p r i c e  

l e v e l  e x a c t l y  a a t c h e s  t h e  d i f f e r e n c e  be tween  t h e  nor nomina l  

r a t e  of i n t e r e s t  w c e s a r y  t o  m ~ i n t a i n  e q u i l i b r i u m  o n  t h e  money 

m a r k e t  a p d  t h e  ph7sic.l p roduc  t i w i t  y o f  c a p i t a l .  A s .  

a d j u s t m e n t s  i n  t h e  a s se t s  markets a r e  assumed t o  be more r a p i d  
P -r 

Ahan t h e  a d j u s t m e n t s  i n  t h e  m a r k e t  f o r  o u t p u t ,  t h e  n o r  p r i c e  

. .--'. l e v e l  d e t e r m i n e d  by  t h e  e q u i l i b r i u m  i n  t h e  asse ts  m a x k e t s  

-A/- 

___I--*- c a u s e s  a disequilibrium i n  t h e  o u t p u t  marke t .  ts t h e  assets  
\ , m a r k e t s  r e a c h  t h e  e q u i l i b r i u m  more q u i c k l y  t h a n  t h e  m a r k e t s  fo r  

c u r r e n t  o u t p u t s ,  domestic or f o r e i g n ,  a n  e x c e s s  denand  for  - 
domestic o u t p u t  t e n d s  t o  ba matched by a  e x c e ~  s u p p l y  f o r  

f 
f o r e 9 g n  goods,  and i n r e r r l j .  The  movement of the e x c h a n g e  

* L 

1 ,  
b 

0 -. 

. 
-, f l  , 

% 



\ i 
\ 

ra te  s l o v , l y  b r i n g s  t h e  terms o f  t r a d e  bpck  t o  e q u i l i b r i u m .  

T h i s  s h o r t  r u n  movement c c n t i n u e s  u n t i l  f u l l  e q u i l i b r i u m  Is 
1 

r e a c h e d  a g a i n .  

6 

I n  oar model,  t h e  dynamic  mechanism e x p r e s s e d  by  equa t i80n  

(8) rests on, a d i s e q u i l i b r i u m  i n  t h e  g o o d s  m a r k e t s .  T h e r e  is a 

d i s e q u i l i b r i a m  i n  t h e s e  markets when, a t  t h e  c u r r e n t  p r i c e s ,  
,-". 

i n come  a n d  a n t i c i p a t i o n s .  demand w i l l  n o t  be  p e r ~ n e n t l ~ q u a l  
\ 

' t o  t h e  s u p p l y  fo r  goods .  However, e q u a t i o n  (8) .  which 

e x p r e s s e s  t h e  r a t e  of c h a n g e  o f  the-tire p r i c e  of f o r e i g n  

a n d  domestic g o o d s  a s  a  s t a b l e  * f u n c t i o n  o f  o t h e r  v a r i a b l e s ,  may 

be i n t e r p r e t e d  a s  a r e d u c e d  f s m  g i v i n g  r e l a t i v e  p r i c e  a t  

which  t h e  goods r r k e t s  t h m p o r a r i l y  c lear '  g i v e n  i m p l i c i t  
* 

a d d 1  t i o n a l  c o n s t r a i n t s  o n  t h e  b e h a v i o u r  o f  t h e  o p w z i n g  
1 eson,omic a c t o r s  i n  t h e  q h o r t  r un .  T h i s  i n t e r p r & t i o n  - whlfq - . 

is inds lod  ' t h m o a t  6 - t r a i g h t f o s r a r d  r a y  t o  g i v e  economic  c o n t  n t  1. 
t o  e q u a t i o n  (8) -- i m p l i e s  t h a t  a11 c o m b i m t i c n s  of v a r i a b l e 9  - 
f o r  v h i c h  t h e  a s s e t s  m ~ x k e t s  clear a n d  e q u a t i o n  (8) 

s i m a l t a n e o u a l y  h o l d s '  r e p r a w n t  t e m p o r a r y  e q u i l i b r i a .  
. . 

mote t h a t  t h e  t r e n d  value of' t h e  e x c h a n g e  r a t e  i m p l i e d  by 

(8) is: - 
- - 

(9) e = p + L [ c A * + ( I - ~ ) ' ~  
b 

* - i 



which shows t h a t  i n  t h e  l o n g  r u n  t h e  e x c h a n g e  rate e x h i b i t s  . t h e  

t r a d i t i o n a l  p r o p e r t y  o f  h o m o g e n e i t y  o f  d e g r e e  one  w i t h  r e s p e c t  

t o  t h e  p r i c e  l e v e l  ( 1 6 ) .  Thus ,  t h e  mode l  is c o n s i s t e n t  i n  t h e  

l o n g  r u n  w i t h  t h e  p u r c h a s i n g  power p a r i t y .  

I 
He h a v e  sh-n p r e v i o u s l y  t h a t  it  is a lso  c o n s i s t e n t  w i t h  

J 

t h e  P i s h e r i a n  t h e o r y  of t h e  i n t e r e s t  r a t e .  I t  is w o r t h  - 

s t r e s s i n g  t h e s e -  two  i m p o r t a n t  r e s u l t s  because it is s o w t i m e s .  

a r g u e d  t h a t ,  a s  i n t e r e s t  r a t e  d i f f e r e n t i a l s  a n d  t h e  r a t e  of  

d e p r e c i a t i o n  a r e  d e t e r m i n e d  by t h e  name c a u s e ,  t h e  ra te  of 

i n f l a t i o n ,  t h e y  c a n n c t  d i v e r g e  a n d  t h e '  "Hodern T h e o r y w  of t h e  

f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e  i s  i r r e l e v a n t .  T h e  p o i n t  of t h i s  model  

i s  p r e c i s e l y  t o  show t h a t  t h e  P i s h e r i a n  t h e o r y  a n d  t h e  

& <  

p u r c h a s i n g  power t h e o r y ,  a s  t h e o r i e s  o t h e  l o n g  r u n ,  a r e  n o t  

i n c o n s i s t e ~ t  w i t h  s d j u s t ~ e r t  mechanisms ; enera t i r ag  ahor ;  r u n  

d i s c r e p a n c i e s  b e t w e e n  i n t e q e s t  rate d i f f e r e n t i a l s  a n d  rate of 

d e p r e c i a t l d n  o r  a p p r e c i a t i o n  o f  a c u r r e n c y .  \ 

- T 

U s i n g  t h e  e x p r e s s i o n  (9). fc r  t h e  t r e n d  v a l u e  of t h e  

e x c h a n g e  ra te ,  
the defin9 n  o f  t h e  e x p e c t e d  rate of i n f l a t i o n .  

g i v e n  b y  ( 2 ) ,  a n d  e q u a t i o n  ( 6 ' )  d e s c r i b i n g  t h e  r e l a t i o n s h i p  

be tween  p r i c e  l e v e l  a n d  e x c h a n g e  r a t e  i m p o s e d  by  t h e  

m l i b r i u m  on t h e  money i a r k e t  and t h e  domestic b o n d s  m a r k e t , -  

t h e  d y n a m i c  e x c h a n g e  r a t e  e q u a t i o n  48) c a n  be r e w r i t t e n  as: 
d' 



y P t l - d  
where  W E  - , & ( I +  ) . > o  i' 

d.+ XI; 

EqaatJon (10) shows  t h a t  t h e  r a t e  o f  c h a n g e  of t h e  

e x c h a n g e  r a t e  w i l l  c o n v e r g e  t o  t h e  l o n g  r u n  e q u i l i b r i u m  t rend\  

A s  u i s  p o s i t i v e ,  t h e  s t w l i t y  c o n d i t i o n  . . o f  t h e  d y n a m i c  p a t h  

o f  t h e  e x c h a n g e  ra te  i s  met. 
I '  

1 . *  , 

The exchang6'  r a t e  a d j u s t m e n t  - e q u a t i o n  i n  (10) c a n  be 
b'-\ 

s o l v e d  t o  g i v e  t h e  g a p  b e t w e e n  - a c t u a l  a n d  e q u i l . i b r i u m ~ . v a l u e  of 

t h e  e x c h a n g e  r a t e  ( e x p r e s s e d  in l o g a r i t h m )  a t  a n y  tile t for  a - .  
' g i v e n  set o f  i n i t i a l  values:.  . . 

w h i c h  shows t h a t  for an.y i n i t i a l  d i s c r e p a n c y  b e t w e e n  t h e  a c t u a l  

a n d  t h e  e q u i k b r i u m  e x c h a n g e  ra tes , ,  t h e  e x c h a n g e  r a t e  w i l l  
' I  

c o n v e r g e  u n i f o r e l y  towards t h e  e q u i l i b r i u m  t r e n d  a t  t h e  rate w, 

which mus t  be p o s i t i v e .  E q u a t i o n  (12) c a n  .be  r e w r i t t e n  %o 

e s p r e s s  t h e  p d e s e n t  v a l u e  of t h e .  e x c h a r g o  ra te  ( i n  l o g a r i t h m )  : 
J-L 



S i m i l a r i y ,  s u 6 s t i t u t i n g  (12) i n t o  ( 6 @ ) ,  we h a v e  a n  

e x p r e s s i o n  f o r  t h e  p r i c e  l e v e l :  

' E q u a t i o c  (13) shows  t h a t  t h e  p r i c e  l e v e l  w i l l  c o n v e r g e  t o  

i.ts l o n g  r u c  e q u i l i b r i u m  t r e n d .  T h e  p r f c l s  l e v e l '  w i l l  i n c r e a s e  
7 

more q u i c k l y  t h a n  i t s  t r e n d  i f  t h e  e x c h a n g e  r a t e  i s  i n i t i a l l y  

below i ts e q u i l i b r i u m  t r e n d  v b l u e  a n d  c o n v e r s e l y  i f  the 
7- 

a x c h a n ~ e  r a t e  i n i t i a l l y  e x c e e d s  i ts e q u i l i b r i u m  t r e n d  v a l u e .  
w 

(d) ~ q u i l i b r i u m  P r i c e  a n d  E x c h a n g e  B a t e .  

The a d j u s t m e n t  p r o c e s s  of t h e  economy c a n  b  i l l u s t r a t e d  

b y  t h e  f i g u r e s  3-1 a n d  3 - I @ ,  i n  w h i c h  we a s s u m e  j f o r  the s a k e  

o f  e x p o s i t i o n a l  s i m p l i c i t y ,  t h a t  i n  t h e  l o n g  r u n  p r i c e  

s t a b i l i t y  p r e v a i l s ,  i n  s u c h  a way t b a t  t h e  l o n g  r u n  e q u i l i b r i u m  - 
;. p r i c e  l e v e l  is a c o n s t a n t  (1 7) . 

\ 
~t e v e r y  p o i n t  i n  time t h e  money m a r k e t  clears a n d  t h e  " .- 

e x p e c t e d  y i e l d  b e t w e e n  domestic b o n d s  a n d  rea l  assets a re .  - 

e q u a l i z e d  by a r b i t s a g e .  A s  we h a v e  shown i n  t h e  p r e v i o u s  

p a r a g r a p h s ,  t h i s  i m p l i e s  a r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  prices a n d  t h e  
* 

s p o t  e x c h a n g e  ra te  g i v e n  by e q u a t i o n  ( 6 ) .  drawn a s  tb;e 
. \  

n e g a t i v e l y  s l o p e d  TT s c h e d u l e  i n  f i g u r e s  3-1 a n d  3-1@ (18). 



The s c h e d u l e  6 = 0 s h o w s  c o m b i n a t i o n s  o f  p r i c e  l e v e l s  and  

e x c h a c g e  r a t e s  f o r  v h i c h  the g o o d s  marke t  and  t h e  mbney market 

a r e  s i r u l t a n e o u s l y  i n  e q u i l i b r i u m  (19) . T h i s  s c h e d u l e  may be 

p o s i t i v e l y  s l o p e d  o r  n e g a t i v e l y  s l o p e d .  s t a r t i n y  from a 

p o s i t i o n  a f  f u l l  e q u i l i b r i u m ,  a r i se  i n  t h e  exchange  r a t e  h a s  

Ltro effects. F i r s t  i t  r e p r e s e n t s  a d e c r e a s e  i n -  t h e  r e l a t i v e  

p r i c e  o f  d o m e s t i c  o u t p u t  a n d ,  a s  s u c h ,  i t  creates a n  e x c e s s  

dema'nd f o r  d o m e s t i c  goods. m u l t a n e o u s l y ,  i t  g e n e r a t e s  

e x p e c t a t i o n s  o f  an a p p r e c i a t  n o f  t h e  d o m s t i c  c u r r e n c y ,  as  

d o m e s t i c  c u r r e n c y  is nav u n d e  k ued  r e l a t i v e  t o  its f a l l '  

e q u i l i b r i u m  v a l u e .  These e x p e c t a t i o n s  g e n e r a t e  a n  i n c r e a n e  i n  - 
t h e  demand tor  money which i s  o f fae t  by a n  i n c r e a s e  i n ' t h s  

n o m i n a l  ra te  o f  interest, t o ;  a g i v e n  l e v e l  of real  i n c o u ,  'it 

the Bode7 marke t  clears. T h e  h i g h e r  l e v e l  o f  t h e  I n t e r e s t  

. rate, ceteris p a r i b u s ,  v o a l d  r a d u c e  t h e d d o a a n d  for domestic 
/ 



g o o d s .  I f  t h i s  e f f e c t  o f  a h i g h e r  e x c h a n g e  rat,e o n  t h e  demand 

f o r  d o m e s t i c  o u t p u t  i s  s t r o n g e r  t h a n  i t s  r e l a t i v e  p r i c e  e f f e c t ,  

t h e n  t h e  p r i c e  l e v e l  w i l l  h a v e  t o  f a l l  t o  r e d u c e  f u r t h e r  t h e  

r e l a t i v e  p r i c e  of d o m e s t i c  g o o d s  a n d  i n c r e a s e  t h e  demand. I n  

t h a t  casme, t h e  s c h e d u l e  & .= 0 w i l l  be downwards  s l o p i n g ,  a s  

shown i n  f i g u r e  3-1 ' .  IF, o n  t h e  c o n t r a r y ,  t h e  r e l a t i v e  p r i c e  
L 

e f f e c t  o f  t h e  h i g h e r  e r c t i a n g e  r a t e  is s t r o n g e r  t h a n  i t s  

d s f  l a t i o n a r y  e f f e c t  v i a  t h e  h i g h e r  'nbminal  ra te  o f  interest ,  

t h e n  t h e  e q u i l i b r i u m  on t h e  m a r k e t  f o r  d o m e s t i c  g o o d s  w i l l  

r e q u i r e  an o f f s e t t i n g  i n c r e a s e  o f  t h e  p r i c e  l e v e l .  However, . 
t h e  r e q u i r e d  i n c r e a s e  i n  t h e  <rice l e v e l  w i l l  be l o s s  t h a n  

p r a p o r t i o n a l ,  a s  t h e  h i g h e r  n o m i n a l  i n t e r e s t  r a t e  and t h e  

k x p e c t e d  s u b s e q u e n t  f a l l  o f  t h e  d o m e s t i c  p r i c e  l e v e l  c h o k e  o f f  

\ t h e  e x c e s s  demand f o r  d o m e s t i c  goods .  T h i s  case is i l l u s t r a t e d  
/ ' .  

i n  f i g u r e  3-1, w h e r e  t h e  s c h e d u l e  6 = 0 i s  p o s i t i v e l y  s l o p e d  

b u t  f l a t t e r  t h a n  a 45 d e g r e e  l i n e .  

C I n  b t h  c a s e s ,  t h e  s c h e d u l e  6 = 0 d i v i d e s  t h e  s p a c e  i n  two 
t 

a r e a s :  Assuming t h a t  thebmoney  m a r k e t  clears, we h a v e  a n  

e x c e s s  s u p p l y  o f  d o m e s t i c  g o o d s  a b o v e  t h e  s c h e d u l g  so t h a d  t h i s  

a& "i1.1 b e  c h a r a c t e r i z e d  by a t e n d e n c y  of t h e  e x c h a n g e  ra te  
4 a 

t o  i n c r e a s e ;  a n d  we h a r e  a n  e x c e s s  demand of d o m e s t i c  goods 

be low t h e  s c h e d u l e ,  s o  t h a t  t h i s  area is c h a r a c t e r i z e d  -by a - 

f a l l i n g  e x c h a n g e  ra te .  , 



Tho a d j u s t m e n t  p r o c e s s  t o w a r d s  t h e  e q u i l i b r i u m  p r i c e  a n d  

L 
e x c h a n g e  r a t e  i m p l i c i t  i n  t h e  mcdel c a n  now b e  d e s c r i b e d  w i t h  

t h e  h e l p  o f  f i g u r e  3-1: F o r  any  g i v e n  e x c h a n g e  rate, t h e  p r i c e  

l e v e l  a n d  t h e  n o m i n a l  i n t e r e s t  ra te  a d  j u s t  i n s t a n t a n e o u s l y  t o  . 

clear t h e  w n e y  and  b o n d s  m a r k e t s .  He are  t h u s  c o n t i n u o u s l y  on  

t h e  TT s c h e d u l e ,  w i t h  money m a r k e t  e q u i l i b r i u m ' a n d  e q u a l i t y  of 

b e x p e c t e d  y i e l d s  from d o m e s t i c  bond ,and r ea l  assets.  The  goods  

m a r k e t  e q u i l i b r i u m ,  o n  t h e  c o n t r a r y , '  is n o t  i n s t a n t a n e o f i s .  The 

. p o s s i b l e  d i s e q u i l i b r i u m  i n  t h e  d o m e s t i c  g o o d s  m a r k e t ,  however ,  Po 

% 

is c r u c i a l  i n  d e t e r m i n i n g  t h e  movement of t h e  economy by 

i n d u c i n g  a f a l l i n g  o r  r i s i n g -  r e l a t i v e  p r i c e  b e t w e e n  d o m e s t i c  

and f o r e i g n  g o o d s  t h r o u g h  c h a n g e s  i n  t h e  axchange  rate. 

C o n s i d e r ,  f o r  examp le ,  a n  i n i t i a l  p o s i t i o n  of t h e  economy a t  

p o i n t  B i n  f i g u r e  3-1, or  B 8  i n  f i g u r e  3-1'. The n o m i n a l  r a t e  
f' o f  i n t e r e s t  is low b e c a u s e  economic  actors  e x p e c t  t h e  p r i c e  e 

l e v e l  t o  f a i l ,  a s  i t  i.s t e m p o r a r i r y  a b o v e  its f u l l  e q u i l i b r i u m  

l e v e l .  D e s p i t e  t h e  h i g h  p r i c c  l e v e l  a n d  t h e  low nomiha l  

A n t e r e s t  rate, t h e r e  is  n o  e x c e s s  demand on  t h e  money marke t ,  

a s  tb e ~ o n o m i c  actor. e x p e c t  t-M d o m e s t i c  c u r r e n c y  t o  
1 

d e p r e c i a t e  o n  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  marke t ,  d u e  t o  i ts  t e m p o r a r y .  
. .  . 

o v e r v a l u a t i o n .  The rea l  ra te  of i n t e r e s t  is f i x e d  a t  t h e  l e v 0 1  

g i v e n  by t h e  p r o d u c t i v i t y  of cap i ia l  t h r o u g h  a r b i t r a g e  bet=* 

b o n d s  and. real a e e t s  a n d  L8 t h u s  a t  i t8  eq tY i l fb t i um l e v e l .  . . . 
Eiovover, t h e  p r i c e  o f ,  d o m e s t i c  o u t p u t  is ro h i g h  r o & h t i v o l y  t o  

w 

t h e  p r i c e  of f o r e i g n  t h a t  t h e r e  is an ezcass sappiy  o n  
8 



t h e  m a r k e t  f o r  d o m e s t i c  g o o d s .  T h i s  e x c e s s  s u p p l y  p r o d u c e s  a n  

i c c r e a s e  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e  which  g r a d u a l l y  r e d u c e s  t e 

e x c e s s  s u p p l y  o f  d o m e s t i c  g o o d s .  T h u s ,  t h r o u g h  time, t e - f aconomft moves from B ( o r  B') t o w a r d  A ( o r  A ' ) ,  w h e r e  h e  g o o d s  

i n  e q u i l i b r i u m  a n d  t h e  p r i c e  l e v e l  a n d  t h e  e x c h a n g e  

r a t e  s t a y  a t  t h e i r  l o n g  r u n  , e q u i l i b r i u m  l e v e l s  (20) .  
l' 

I 
\. 

3 . . 
C. C o m p a t i b i l i t y  of t h e  Model w i t h  t h e  R a t i o n a l  E x p e c t a t i o n s  

The  p r o c e s s  o f  f o r m a t i o n  o f  e x p e c t a t i o n s  r e g a r d i n g  t h e  

e v o l u t i o n  of the p r i c e  l e v e l  a n d  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e  i s  
c 

d e s c u b e d  by  t h e  e q u a t i o n s  ( 2 )  a n d  ( 3 )  : The d i f f e r e n c e  
,. 

b e t w e e n  t h e  e x p e c t a d  r a t e  of i n f l a t i o n  a n d  t h e  s t e a d y  s t a t e  

r a t e  o f  i n f l a t i o n ,  d e t e r m i n s d  by\fhe r e l a t i v e  r a t e s  of g r o w t h  

o f  t h e  money & p l y  a n d  o f  t h e  n a t i o n a l  p r o d u c t ,  i s  assumbd  

p r o p c r t i o n a l  t o  t h e  g a p  between % h e  v a l u e  of t h e  p r i c e  l e v e l  

c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e  l o n g  r u n  e q u i l i b r i u m  t r e n d - a n d  its a c t u a l  . , 

v a l u e ,  i n  l o g a r i t h m s .  S i m i l a r l y ,  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  
6 

- 
e x p e c t e d  r a t e  o f  d e p r e d a t i o n  cf t h e  d o m e s t i c  c u r r e n c y  a n d  i f s  

l o n g  r u n  r a t e  o f  d e p r e c i a t i o n ,  d e t e r m i n e d  b y  t h e  l o n g  r u n  ra te  
4/ 1 

o f  i n f l a t i o n ,  i s  p m p o & i e n a ' l .  td t h e  g a p  be tween  t h e  t r e n d  

v a l u e  a n d  t h o  a c t u a l  v a l u e  o f  th;  a x & a n g e  rate. i n  ~ o g a r i t l m o ,  
3 

a t  a n y  g i v e n  moment i n  $he .  The e q u a t i q n s  a re .  r e p e a t e d  h e r e  
C 

C 

f o r  c o n v e n i e n c e  : , L-4 
1 



Tak ing  t h e  d e r i v a t i v e  w i t h , r e s p e c t  t o  time o f  e q u a t i o n  

(4)  , d e s c r i b i n g  s i m u l t a n e o u s l y  t h e  money marke t  e q u i l i b r i u m  and 

t h e  r e s u l t  o f  t h e  a r b i t r a g e  between d o m e s t i c  bonds  and  r e a l  
C 

a s s e t s ,  we c a n  see t h a t  a n e c e s s a r y  c o n d i t i o n  f o r  t h o s e  

e x p e c t a t i o n  f o r m a t i o n  p r o c e s s e s  t o  y i e l d  e x p e c t a t i o n s  which are 

c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  a c t u a l  e v o l t l t i o n  o f  t h e  exchange  r a t e  and 

t h e  p r i c e  )ere1 is t h a t :  

On t h e  o t h e r  hand,  u e  h a v e  shown t h a t  t h e  d e v i a t o n s  of t h e  

a c t u a l  r i t e  of d e p r e c i a t i o n  of. the' d o m e s t i c  c u r r e n c y  from its 

l o n g  run  r a te  o f  d e p r e c i a t i o n  are a l s o  ,propor ' t iona ' l  t o  t h e  g a p  
6 

'bet.& t r e n d  & b e  a n d  a c t u a l  &. of t h e  l o g a r i t h m - o i  t h e  
L 

exchange  rate: 



The e x p e c t a t i o n s  r e g a r d i n g  t h e  exchange  r a t e  w i l l  t h u s  be 

c o r s i s t e n t  w i t h  t h e  mode'l i f  8  = w .  ( 

Accord ing ly ,  e x p e c t a t i o n s  w i l l  be  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  

, model i f  t h e  f o l l o w i n g  r e l a t i o n s h i p s  ho ld :  

which c a n  be e x p r e s s e d  a s  a  p o l y n o m i a l  e q u a t i o n  of s econd  

d e g r e e  i n  8, which h a s  t h e  f o l l o w i n g  p o s i t i v e  r o o t :  

T h i s  e q u a t i o n  g i v e s  t h e  r a t e  a t  which economy w i l l  
# 

c o n v e r g e  t o  the l o n g - r u n  e q u i l i b r i u a  a l o n g  t h e  p'rfect 
e,l 

f o r e s i g h t  p a t h  when t h e  e x p e c t a t i o n s  a r e  formed a c c o r d i n g  t o  
r 

t h e  p r o c e s s  d e s c r i b e d  b y  the e q u a t i o n  (2) a n d  ( 3 , ) .  ' The 

d i r e c t i o n  o f  t h e  r e l a t i o n s h i p  between t h e  s ize  of t h e  f o u r  

r e l e v a n t  p a r a m e t e r s  a n d  t h e  rat* of c o n v o r g e a c e  of t h e  economy 

al-ong t h e  p e r f e c t  f o r e s i g h t  p a t h  is complex. Houerer ,  i n  t h e  

c i r c u m s t a n c e s  u h e r e  t h e  e l a q h i c i t g  o f  the demand for  monoy w i t h  
r 

r e s p e c t  t o  the i n t e r e s t  rate- (X'j"Is h i g h e r  t h a n  t h e  e l a s t i c i t y  

w i t h  r e s p e c t  t o  t h e  e x p e c t e d  rate  o f  d e p r e c i a t i o n  of t h e  

d o m e s t i c  c u r r e d c y  on  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  marke t  ( r ) , . t h o  rate 



o f  c o n v e r g e n c e  o f  t h e  economy a l o n g  t h e  p e r f e c t  f o r e s i g h t  p a t h  
0. 

w i l l  b e  h i g h e r  when t h e  e l a s t i c i t y  o f  demand f o r  _ % $he d o m e s t i c  

o u t p u t  w i t h  r e s p e c t  to  t h e  r e l a t i v e  p r i c e  and  t h e  ra te  a t  which 

t h e  exchange  r a te  r e a c t s  t o  a n  excess demand o n  t h a t  m a r k e t  are - 
1 

h i g h e r  ( 2 2 ) .  

The i m p o r t a n t  c o n c l u s i o n  o f  t h i s  p a r a g r a p h  is n o t  so much 

k t h e  p r e c i s e  r e l a t i o n s h i p  be tween  t h e  p  ameters a n d  t h e  s p e e d  

a t  which t h e  economy c o n v e r g e s  t o w a r d s  t h e  f u l l  e q u i l i b r i u m  

t h a n  t h e  d e m o n s t r a t i o n  t h a t  t h e  model and,  p a r t i c u l a r l y ,  t h e  
/ 

4 - 
h y p o t h e s e s  r e g a r d i n g  he e x p e c t a t i o n s  f o r m a t i o n  a re  i n d e e d  

c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  h y p o t h e s i s .  - 

D. The E f f e c t s .  of a Change i n  t h e  Money Supply.  

. L 

I n  t h i s  p a r a g z a p h ,  we s t u d y  t h e  a d j u s t m e n t  p r o c e s s  t o  ,a 
' 

o n c e  fo r  a l l  c h a n g e k i n  t h e  money s u p p l y  which is n o t  

t accompanied  - .  by a c h a n g e  i n  t he '  l o n g  'run rate of g r o w t h  of t h e  
- ,  

money s u p p l y .  This d i s t u r b a n c e  may be r e p r e s e n t e d  by a s h i f t  ., 
o f  t h o  c u r v e  d e p i c t i n g  t h e  e t o l u t i o n  /of t h e  money s u p p l y  

t h r o u g h  time, as i n  f i g u r e  3-2. \ - . 



log M 

J- 
J/  

The s l o p e - &  t h e  c u r v e  o f  f i  u r e  3-2 i n d i c a t w t h e ' r a t e .  of -91 -'L 
growth  o f  t h e  money s t o c k  on i s  s e m i - l o g a r i t h m i c  d iagram.  > P 
*ha d i s t u r b a n c e  shown on t h e  d i a g r a m  is a o n c e  for a l l  i n c r e a s e  

0 

of t h e  money s t o c k  a t  the- time t*. B e f o r e  t*, t h e  p u b l i c  
- * 

e x p e c t e d  t h a t  t h e  money s u p p l y  a t  t ime.t* would c o r r e s p o n d  t o  d - ' 
t h e  p o i n t  E. A s  a r e s u l t  o f  a n  u n e x p e c t e d  d i s t u r b a n c e ,  t h e -  

, . 
a c t u a l  money s t o c k  a t  t* h a p p e n s  t o  c o r r e s p o n d  t o  point:  A-. , 

-< ~ n o v i d ~ ,  ex p o s t ,  i h e  a c t u a l  mpney s t o c k  a t  t*, t h e p  b l i c  * 

r e v i s e  t h e i r  a n t i c i p a t i o i .  As we a ~ s u a e ~ t h a t  t h e  publ$c- .  - - .  . 
c o r f e c t l y  p e r c e i v e  t h e - d i s t u r b a n c e  as a o n e  f o r  all increak  ,of 

. .. 
t h e  a o n e y  s t o c k  and ' n o t  a s  a  change  of tbs rdfe -of q r o u t h  bf 

\ % 

t h e '  money s u p p l y  t h r o u g h  time, t h e  new e x p e c t a t i o n s  p i g a r d i n g .  

the e v o l u t i o n  of  t h e  money s u p p l ~  i n  t h e  f u t u s e  w i l l  b e  O n  t h o  , a 
t.. . 

- p a t h  AA' r a t h e r  t h a n  orr t h e  pathAB, '  d e p  c t i n g  t h e  o x p . c t a t i o n 8  
0 .  f 8 

f i r m e d  b e f o r e  -. t h e  o c c u r e o c r  of t h e  d i s t u r b a n c .  a t  .t*. ' U no 
- P 

new d i s t u r b a n c e  o c c u r s ,  t l ie neu  e x p o c t a t i o n o  mill k correct. 
a 

> 



Ue h a r e  s e e n  a l ready .  #when comminting on e q u a t i o n s  (4 and 

( 5 - * ) ,  that such  a d i a t r r r b a n e e  r i l l  inc rease ,>  p r o p o r t i o n a l l y  to 

t h e  inc iaas .  i n  t h e  momy ~ ~ p p i , ,  t&~ v a l u i s  o f  t h e  price ._ 
" a n d  t h e  excliange r a t =  c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e  10-n e q h i l i b r i r *  '7 '- 
t r?nd,  and t h a t  t h e  long  r u n  r a t e  df i n f , l a t b .  r i l l  s t a y  , . . . 

. . 
- .- 

c o n s t a n t .  The objoc t  of.  t h e  p r e s e n t  paragcaph is t o  . a n a l y z e  - ,  . - 
t h e  ad jus tment  p r o ~ e s s ;  L i  r dl1 r e .  a l t h o u g h  both  t h e  ; : 6 

I 

a r 

price l e v a 1  ahd t h e  cxSdqnge r a t e  .+emtua1ly i n c r e a s e ,  fi ' 

p r o p o r t i o n a l l y .  t h e  a b j u r t w n t  p = o 6 r s  r e g ' u h m  t h a t  t h e y  .eve 

- i n  o p p o s i t e  d i r i k t b n  for some pqriod. of tin, j t m t i f y i n g  

< 
- f a l l i n g  and i n r e r d p .  - .  y - % 

- 4 

, .i: " 
' +. 4 

. consider :  f i g u r e - 3 2 3 ,  w h a r e  wehaosme a g a i n ,  fox t h e  
, '  

: , d i ~ ~ x p o . p i t i o k l  s i m p l i c i t y ,  t h a t ' i n  t h e  l o n g  run. p r i c e  ., + .  - p s t a b i l i t y  p t e r a i l s .  The eco&my is i n i t i a l l y  a t  p o i n t  A;. 
' - I .  b 

#,  
. . 

r 3 . e q u i l i b r i u m  is < k h a r a c t e r i z e d  by a  p r i c e  l e v e l  and* an- er&.qt~$ .,. ,, - .  , 

4 . .  
rate r. ~ h ~ ~ e ~ u i l i b r i u m  p r i c e  level is d.Urm$ned, &&$n9-~ . * ,a  . ': 

. -. - 
t o .  (51, by tb nominal  q u a n t i t y  of .one,, t h e  Lon, w- 
r a t e  o f  i n t e r o a t  a n d  t h d  e x ) . ~ t . d  l a g  run  mtes.of j.nf*k&, . e 

* C 

, - 
1 

and of deptmcb ' ton  of the c u r r e n c y  on t h e  fa&& rrohrwa- '* 

qmarket .  ( W t h  asjamod mro horn) ; and t h e  o q u + l i ~ i a .  r .  a s c h u g .  - . . . . -:* 
rate is d e t e r m i n d .  absord$&;o .(9), by tL. p&a L&.$ 

I ' 0  

. t h e  demand d o m e s t i c  goods. r h a  rchodrP1e ?Ta WcL - T .  . t * . . 



r e p r e s e n t s  e q u a t i o n  ( 6 * ) . , ,  s h o u p  the c o m b i n a t i o n s  of p r i c e  a . . 
l e v e l s  a n d  e x c h a n g e  r&qs for  u h i q h  a r b . i t r a g e  b e t u e e n  domestJc 

a 

borids a n d  real a b s e t u  a n d  e q u i l i b r i u m  o n  the .money ? r k e . .  
# 

o b t a i n  s i m u l t a n e o u s l y ,  a t  t h e  i n i t i a l  money s t o c k .  % - T h e  f u l l  

e q u i l i b r i u m  l i e s  a t  the i n t e r s e c i i o n , b f  t h i s  e c h e d u h  w i t h .  ' '  a 

.. 
" .  . . 

* .  

r t h e  4 5  hegfee l i n e  (9) , a l o n g  'uhich  t h e  
- 

r e l a t i v e '  v e r s i o n  o f  p a r i t y  h o l d s .  - . , - - C 

/ ' .  .! - A once . -an8  for a l l  i n c r e a ? a  i n  t h e  d o m i n a l ~  q u a n t i t y  of 
. r 

money causes a n  e x c e a s , s u p p l y  o n , t h e  money m a r k e t  a t - t h e  
/ 

- ,  
i n i t i a o r i c e  l e v e l  a n d  e x c h a n g e  r a te .  T o  m a i n t a i n  th.  

I 

9% , 

e q u i l i b r i u m  on - t h e  money market ' ,  fo r  a n y  g i v e n  l e v q l  of t h e  

5 ' . 

. , . . 

-3 I 

, . 



e x c h a n g e  r a t e ,  t h e  p r i c e  l e v e l  s h o u l d  b e  h i g h e r .  T h e  TT 

s c h e d u l e  s h i f t s  t h u s  u p w a r d s  t o  T @ T a .  T h e  n e u  f a l l  e q u i l i b r i u m  

w i l l  b e  a t  C; d e t e r r i n g i n g  a fiew l o n g  run p r i c e  l e v e l  F' a n d  

e x c h a n g e  r a t e  G', t h e  i n c r e a s e  of t h o s e  2 v a r i a b l e s  b e i n g  

p r o p o r t i o n a l  t o  t h e  i n c r e a s e  o f  t h e  money s u p p l y .  

5 The  a d j u s t m e n t  p r o c e s s  b y  w h i c h  t h i s  n e v  f u l l  e q u i l i b r i u m  

w i l l  b e  r e a c h e d  i s - t h e  f o l l o w i n g .  A t  t h e  i n i t i a l  a v e l  of t h e  

p r i c e s  i n d  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e ,  t h e  i n k e a s e  in t h e  m o q y  

s u p p l y  c r e a t e s  a d i s e q u i J i b r i u m  n o t  o n l y  o n  t h e  o n e y  m a r k e t  > 
b u t  a l s o  o n  t h e  m a r k e t s  f o r  d o m e s t i c  b o n d s  a n d r r e a l  assets ,  a s  

e x p e c t a t i o r s  o f  p r i c e  i n c r e a s e s  t o w a r d s  t h e  new e q u i l i b r i u m  

l e v e l  d e c r e a s e  t h e  r'eal y i e l d  o f  b o n d s  a t  t h e  - i n i t i a l  n o m i n a l  

r a t e  o f  i n t e r e s t .  ' A s  t h e  e x c e s s  s u p p l y  o f  money p r e v e n t s  t h e '  - . 
3 . 
k. n o m i n a l  . . i n t e r e s t  - r a t e  f rom r i s i n g ,  t h e  e f f e c t  o f  t h e  i m m e d i a t e  

a r b i t r a g e  is t o  i n c r e a s  t h e  p r i c e  o f  r ea l  assets a n d ,  h e n c e ,  

I , - t h e  p r i c e  l e v e l .  S h o u l d  t h e  p r i c e s  r e a c h  t h e  n e v  f u l l  

e q u i l i b r b u m  l e v e l ,  t h e r e  w o u l d  be n o  m o r & k x p e c t a t i o n s  o f  

r i s i n g  p r i c e  a n d ,  a t  t h e  i n i t i a l  n o m i n a l  i n t e r e s t  rate, T - 
a r b i t r a g e  v o u l d  s t o p .  , Eouever-, b e c a u s e  o f  t h e  e x p e c t e d  

J 

d e p r ~ c i a t i o n  o f  t h e  c u r r e n c y  o n  t h e  f o r e i g n  e a c h c n g e  m a r k e t ,  
> 

the exces!!%upply o f  money p e r s i s t s ,  w h i c h  t e n d s  t o  r e d u c e  t h e  

n o m i n a l  r a t e  o f  i n t e r e s t .  T h e  a r b i t r a g e  b e t w e e n  b o n d s ' a n d  real 

a s s e t s  w i l l  t h u s  c o n t i n u e  a n d ,  t h e  p r i c e . l a v e 1  w i l l  m o v e r s h o o P  

i t s  l o n g  r u n  e q u i l i b r  ium l e v e l .  u n t i l  e ' e x p e c t a t i o n s  of P 



" - 
s u b s e q u e n t  p r i c e  d e c r e a s e s  make a r b i t r a g e  b e t u e e n  b o n d s  and  

r e a l  a s s e t s  n o t  p r o f i t a b l e  a t  t h e  lcwer l e v e l  o f  i n t e r e s t  ' ra te  

n e c e s s a r y  t o  r e s t o r e  t h e  e q u i l i b r i u m  on tbe noney marketa(j3).  

AS we assume t h a t  e q u i l i b r i u m  - t h o s e  m o ~ e y  and bonds  m a r k e t s  , 

a r e  r e s t o r e d  i m m e d i a t e l y ,  c 0 n t r a r . q  t o  what happen. t o  the good. 

market w h i c h  a d j u s t s  more s l o w l y , w a c c o r d i n g  t o  e q a a t i o n  (8) ,. 
t h e  *economy mores  i n s t a n t a n e o u s l y  from A to a t e m p o r a r y  I 

p o s i t i o n  a t  B. A t  t h e  p r i c e  l e v e l  c o r r e s p o n d i n g  t o  B, t h e r e  is 

an  exce.8 s u p e l f  o f  d o m e s t i c  o u t p u t  b e c a u s e  i ts p r i c e  i s  t o o  

h i g h  r e i a t i r e l y  t o  t h e  p r i c e  of f o r e i g n  good$. T h i s  

d i s e q u i l i b r i u m  c a u s e s  t h e  e i c h a n g e  r a t e  t o  i n c r e a s e  a .ccord ing  
. 

t o  e q u a t i o n  ( a ) ,  as  t h e )  f l o u s  of i n t e r n a t i o n a l  t r a d e  a d j u s t  

p r o g r e s s i v e l p  t o  t h e  new r e l a t i v e  p r i c e s .  A s  t h e  e x c h a n g e  r a t e  

moves c l o s e r  t o  its l o n g  r u n  e q u i l i b r i u m  l e v e l ,  e x p e c t a t i o n s  of 

f u r t h e r  d e p r e c i a t i o n  weaken, t h e  de&d f6r none1  i n c r i a ~ e &  

t h e .  p r i c e  l e v e l  falls dnd, as a  r e s u l t  o f  a n t i c i p a t i o n s  o f  a 

s l o w e r  f u q t h e r  d e c r e a s e  i n  p r i c e ,  t b e  nom/nal  rate o f  i n t e r e s t  

i n c r e a s e s  back t o w a r d s  i t s  l o n g  r a n  l e v e l .  

e x p e c t e d  growth  t r e n d  c a u m s ,  i n  t h i s  model, t h e  f o l l o w i n g  
I 

s e q u e n c e  o f  e v e n t s :  i 

a 

F i r s t ,  as t h e  money and  t h e  d o m e s t i c  bands markots a d j u s t  
- 

i m m e d i a t e l y ,  t h e  nomina l  i n t e r e s t  f a l l s  and the p r i c e  l e v 0 1  J 



i n c r e a s e s .  . T h i s  i n c r e a s e  is more  t h a n  p r o p o r t i o n a l  t o  t h e  . e- 

i n c r e a s e  i n '  t h e  money s u p p l y  a n d  g e n e r a t e d  e x p e c t a t i o n s  of a 

s u b s e q u e n t  f a l l  i n  t h e  p r i c e  l e v e l .  T h e s e  a n t i c i p a t i o n s   are^ 
, 

s h c h  t h a t  t h e  real r a t e  o f  i n t e r e s t  is c o n s t a n t .  S e c o n d ,  t h e  . 
3 

s p o t  e x c h a n g e  r a t e  i n c r e a s e s  t h r o u g h  time a s  t h e  f lows  of 

i n t e r n a t i o n a l  t r a d e  a d  j u s t  t o  t h e  h l g h e r  r e l a t i v e  pkice o f  

d - o m e s t i c  g o o d s  a n d  s i m u l t a n e o u s l y  t h e  p r i c e  , l e v e l  s ta - r t s  

f a l l i n g  a n d  t h e  n o m i n a l  i n t e r e s t  rake i n c r e a s e s .  T h i s  p r o c e s s  
Z 

w i l l  c o n t i n u e  u n t i l  t h e  f u l l  e q u i l i b r i u m  is r e a c h e d  a g a i n ,  a t  a 

p r i c e  l e v e l  ar;d an e x c h a n g e  r a t e  w h i c h  h e r e l y  'reflect t h e  

i n c r e a s e  i n  he  m o n i n a l  q u a n t i t y  *of money. The  d i a g r a m s  o f  
' t  - 9 

f i g u r e  3-4 snow t h e  t i m e - p a t h s  o f  t h e  k e y  v a r i a b l e s  p r e d i c t e d  

b y  o u r  m o d e l  a f t e r  a o n c e  f o r  a l l  ' i n c r e a s e  o f  t h e  money s u p p l y  

a.nd c o n t r a s t  t h e m  w i t h  t h e  p r e d i c t i o n s  o f  D o r b u s c h  (1976).  
/ 

\ m 
The i m p o r t a n t  i m p l i c a t i o n  o f  t h i s  a n a l y s i s  f o r  o u r  p u r p o s e  

-- t h e  s t u d y  o f  t h o  f o r w a r d  f d r e i g n  ' e t c h a n g e  rqte -- is t h k ,  1. 

d u r i n g  a t r a n s i t o r y  a d j u s t m e n t  p e r i o d  b e t w e e n  two. l o n g  r u n  

eqr r i l i  b r i a ,  t h e  mozel p r e d i c t s  s i m u l t a n e o y s l y ,  )n c a m  of 
* 

m o n e t a r y  e x p a n s i o n  a b o v e  t h e  a n t i c i p a t e d ' l o n g  r u n  rate of ' 

2. 

g r o w t h  o f  t h e  mcney s u p p l y :  

- a  l o w e r  l e v e l  of n o m i n a l  i n t e r e s t  r a t e  I .  

o f  t h e  World 

- a . d e p r e c i a t i o n  o f  t h e  d o m e s t i c  c u r r e n c y  , o n  t h e  f o k e i p n  . 
- L 

e x c h a n g e  m a r k e t s .  





- 
L 

- ~ h u s ,  d u r i n g  t h e  a d  j u s t  r e n t  p r o c e s s ,  t h e  forwarp e x c h a n g e  

r a t e  c a n n o t  s i m u l t a n ' e o u s l y  be s u c h  t h a t  n e i t h e r  . i n t e r n a t i d p a l  , 

i n t e r e s t  a r b i t r a g e  n o r  s p e c u l a t i o n  are u n p r o f i t a b l e .  The  

a n a l y s i s  o f  t h e  i n t e r a c t i c n  .of a r b i t r a g e  a n d  s p e c u l a t i o n  f o r  

t h e  d e t e r m i n a t . i o n  cf t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  ra te  i s  

p r e c i s e l y  t h e  s u b j e c t  o f  t h e  Wmodern T h e o r y  of t h e .  F o r w a r d  

F o r e i g n  E x c h a n g e  R a t e w ,  w h i c h  k e e p s  t h u s  a l l  it% r e l e v a n c e  

d e s p i t e  t h e  v a l i d i t y  o f  t h e  P i s h e r i a n  t h e o r y  of t h e  n o m i n a l  

r e t e s  05  i n t e r e s t  a n d  o f  t h e  p u r c h a s i n g  power  t h e o r y  i n  t h e  

l o n g  r u n .  

T h i s  i m p l i c a t i o n  o f  b u r  . o d d  i s  a b s e n t  f r o m  D o r n b u s c h ; ~  . 

- o r i g i n a l  m o d e l .  As t h i s  i m p l i c a t i o n  is c r u c i a l  t o  j u s t i f y  . t h e  

# " *  - ,  

f r a m e w o r k  p r o v i d e d  by  t h e  m o d e r n  T h e o r y  t o  a n a l y z e  t h e  f o r w a r d  
. - 

f p r e i g n  e x c h a n g e  r a t e ,  we w i l l  d e v a t e  t h e  n e x t  s e c t i o n  t o  a 
- ?  ' 

- 1  " tes t  a i m i n g  a t  a s s e s s i n g  t h e  r e s p e c t i v e  r e l e y a n c e  of t h o s e  2 

a l t e r n a t i v e  m o d e l s .  We w i l l  th ' en ,  i n  C h a p t e r  ri, test  d i r e c t l y .  
6 ,  

t h e  a b i l i t y  o f  t h e  Modern  T h e o r y  of  t h e  f o r w a r d  ' f o r e i g ?  

e x c h a n g e  r a t e  t o  a c c o u n t  f o r  t h e  c o v e r e d  a r b i t r a g e  m a r g i n  o n  

the U . K .  - U.S. a n d  t h e  C a n a d a  - U.S. p a i r s  o f  3 month 

T r e a s u r y  B i l l s .  



S e c t i o n  3.: E m p i r i c a l  Evide ,nce:  m n e t a r y  Di-rbances a n d  

D e v i a t i o n s  f r o m  P u r ~ h a s i n g  Power ~ a r i t ~ ;  

a. 

A .  D e s c r i p t ' f o a  o f  t h e  Test. , 

I n  both D o r n b u s h 8 s  model a n d  i n  t h e  m o d i f i e d  model 

p r e s e n t e d  i n  s e c t i o n  2, a  m o n e t a r y  s h o c k  g e n e r a t e s  a t q m p o t a r y  ' 

c h a n g e  i n  t h e  r e l a t i v e  p r i c e  o f  domestic and fo;eign b u t p u t .  . 

The d i r e c t i o n  o f  t h e  change .  however ,  i s  c r u c i a l l y ~  d i f  h r e n t  ' i n  , 

e a c h  model ,  a s  can be s e e n  f r o m  f i g u r e  3-4. I n  Dornbusoh  

(1976) ,  ad e x p a n s i o n a r y  . s h o c k  f i r s t  d e c r e a s e s  t h e  r e l a t j r e  
f 

p r i c e  of d o m e s t i c  o u t p u t  by  i n d u c i n g  a d e p r e c i a t i o n  o f  t h e  
I 

e x c h a n g e  r a t e .  T h i s  l o  e r  r e l a t i v e  p r i c e  creates t h e n  a n  
1 

e x c e s s  demand f o r  d o m e s t i c  o u t p u t .  T h e r e a f t ~ r ,  t h e  e x c e s s  - 

demand is p r o g r e s s i v e l y  r e s o r b e d  by a n  i n c r e a s e  o f  t h e  d o m e s t i c  ' P  

p r i c e  l e v e l  w h i c h  e v e r i t u a l i y  o f f 4 e t s  t b o  e x c h a n g e  rate' 

d e p r e c i a t i o n  a n d  r e s t o r e s  t h e  i n i t i a l  re la t ive p r i c e  be tween  
s 

d o m e s t i c  a n d  f o r e i g n  o u t p u t .  I n  t h e  m o d i f i e d  model  of s e c t i o n  

2, o n  t h e  c o n t r a r y ,  t h e  e x p a n s i o n a r y  s h o c k  f i r u t  i n c r e a s e @  t h e  . ?r 

p r i c e  o f  d o m e s t i c  o u t p u t  r e l a t i v e  t c  f o r e i g n  o u t p u t .  T h i s  

i n c r e a s e  o f  t h e  r e l a t i v e  p r i c e  of domestic o u t p u t  g e n e r a t e a  a 
* 

downwards  p r e s s u r e  o n  t h e  domestic c u r c k c y  o n  t h e  f o r e i g n  ' 1 
I J \ 

e x c h a n g e  m a r k e t s  a s  i n t e r n a t i o n a l  t r a d e  p r o g r e s s i r o l y  a d j u s t s  
* 

t o  t h e  new r e l a t i v e  p r i c e s ,  u n t i l  t h e  m o v a k n t a  of t h e . e x c h a n g a  

r a te  o f f s e t s  t h e  c h a n g e  i n  t h e  domestic p r i c e  level resulting 

frsm t h e  m o n e t a r y  s h o c k .  
. . 



. T h i s  d i f f e r e n c e  i n  t h e  a d j u s t m e n t  mechanism i m p l i c i t  i n  
*. 

t h e  two mode l s  p r o v i d e s  t h e  b a s i s  f o r  a t e s t * c o m p a r i n g  t h e i r  

e m p 5 r i c a 1  r e l P v a n c e .  The t e s t  h a s  been  - p e r f o r m e d  by. r u n n i n g  s 
- 

r e g r e s s i o n  o f  t h e  l o g a r i t h m  o f  t h e  r e l a t i v e  p i i c e  ' l e v e l  be tween  

t m  c o u n t r i e s  on t h e  l o g a r i t h m s  o f  t h e  d e v i a t i o n s  o f  t h e  money 

s u p p l y  f r o m  i ts n n o r m a l n  o r  " e x p e c t e d *  v a l u e , l n  e a c h  c o u n t r y .  

The  n n o r m a i * ~ v a l u e  o f  t h e  monB,y s t o c k  h a s  b e e n  ' computed  n o t  

1 f rom t h e  ti.. t r e n d ,  f a i l o w i n g  t h e  l i n e  o f  . t h e  t h e o r e t i c a l  
t 

model  p r e s e n t e d  i n  s e c t i o n  2 , ,  b u t  also' f r o m  a n  a u t o r e g r e s s i v e  

p r o j e c t l o n ,  t o  g i v e  a n  i n d i c a t i o n  o f  t h e  s e n s i t i v i t y  of t h e  

a o d e l  t o  a  d i f f e r e n t  s & c i f i c a t i o n  o f  t h e  e x p e c t a t i o n s  

f o r i a t i o n  mechanism. The  r e g r e s s i o n  is  a  p o l y n o m i a l  

d i s t r i b u t e d  l a g s  r e g r e s s i o n  b a s e d  o n  q u a r t e r l y  d a t a ,  w i t h  l a g s  

c o v e r i n g  two y e a r s .  b o r n b u s c h ' s  model  p r e d i c t s  t h a t  t h e  

d i s t r i b u t i o n  o&\ t h e  c o e f f i c i e n t s  c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e  money 

s u p p l y  i n  t h e  c o u n t r y  u n d e r  a n a l y s i s  s h o u l d  i n i t i a l l y  b e  

n e g a t i v e  a n d  t h a n  r e t u r n  t o  z e r o ,  possiblJ a l o n g  a c y c l i c a l  

p a t h .  The c o e f f i c i e n t s  c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e  money s u p p l y  i n  

t h e  f o r e i g n  c o u n t r y  -- t h e  O n i t e d  s t a t e s  i n  o u r  t e s t  -- s h o u l d  

i n i t i a l l y  be  p o s i t i v e .  The a l t e r n a t i v e  model  d e v e l o p e d  i n  t h e  

f i r s t  s e c t i o n  of  t h i s  c h a p t e r  p r e d i c t s  t h e  o p p o s i t e  

d i s t r i b u t i o n  o f  t h e  c o e f f i c i e n t s .  A c c o r d i n g  t o  b o t h  m o d e l s ,  

, t h e  c o e f f i c i e n t s  s h o u l d  r e t u r n  t o  zero a f t e r  some time, a s  i n  

r e i t h e t  o f  them t h e  m o n e t a r y  d i s t a r  b a n c e s  c a u s e  p e r m a n e n t  

d e v i a t i o n s  f r o m  t h e  p u r c h a s i n g  power p a r i t y .  



I n  a d d l t f o r  t .o t h e  U n i t e d  S ta tes ,  which  h a s  b e e n  u s e d  a s -  . .  
.c 

t h e  r s f e r e n c e  c o u n t r y ;  we h a k e  d e c i d e d  t o  u s e  d a t a  f rom t h e  10 

n e x t  S o s t  i m p c r t a n t  w e s t e r n  c o u h t r i e s  a c c d r d i n g  t o  t h e i r  s h a r e  

i n  t h e  w o r l d  t r a d e  a s  ,computed by t h e  I n t e r q a t i o n a l  d o n e t a r ' y  

Fund f o r  t h e  i n i t i a l  d e f i n d t i o n - o f  t h e  S p e c i a l  Drawing  R i g h t  

b a s k e t :  Germany, U n i t e d  Kingdom, P r a n c e ,  J a p a n ,  Canada ,  I t a l y ,  

Y e t h e r l a n d s ,  B e l g i u m ,  Sweden a n d  A u s t r a l i a .  I n  a d d i t i o n ,  we 

d e q i d e d  t o  a d d  i n  our s a m p l e  I r a n  b e c a u s e  t h e  s h a r e  of t h i s  

c o u n t r y  i n  t h e  w o r l d  t r a d e  h a s  r e c e n t l y  become of t h e  same 

o r d e r  o f  ~ a g n i t u d e  a s  a r e s u l t  o f  t h e  i n c r e a s e  i n  t h e  p r i c e  of 

c r u d e  o i l ,  a n d  S w i t z e r l a n d  b e c a u s e  of  t h e  i m p o r t a n c e  o f  t h i s  
- 

c o u n t r y  a s  a f i n a n c i a l  c e n t e r  (24) . 

 he p e r i o d  co;e;ed by t h e  l a g s  h a s  been  set  a t  2 ;ears 

b e c a u s a  p r e v i o u s  w o r k  i n d i c a t e s  t h a t  s u c h  a  l e n g t h  of time 

a p p e a r s  t o  b e - o n s i s t e n t  w i t h  t h e  r e l a t i v e  v e r s i o n  of t h e  

p u r c h a s i n g  power  p a r i t y  (25) . 
R 

The  d a t a  c o v e r  ' t h e  p e r i o d  1959 I t o  1977 I V .  1959 h a s  = 

b e e n  c h o s e n  as  t h e  s t a r t i n g  p o i n t  b e c a u s e  it is t h e  first, y e a r  

f o r  which  t h e  c u r r e n c i e s  of t h e  ma in  E u r o p e a n  c o u n t r i e 8  became 

f u l l y  c o n v e r t i b l e  f o r  c a r r e n  t t r a n s a c t i o n s  (26) . 

The p e r i o d  h a s  been  d i v i d e d  i n  t w o  s u b - p e r i o d s  to  t a k e  

i n t o  a c c o u n t  t h e  t r a n s f o r m a t i o n  of t h e  -change r e g i m e  i n  t h e  



, 

t 
s e v e n t i e s  a n d  t o  a l l o w  f o r  p o s s i b l e  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  wax 

. . 
m o n e t a r y  s h o c k s  a f f e c t  t h e  r e l a t i v e  p r i c e  l e v e l s  d e p e n d i n g  o n  

, t h e  1 n t e r i a t i c . n a l  m o n e t a r y  s y s t e m  i n  f o r c e .  A s  t h e  d i s s o l u t i o n  

o f  t h e  B r e t t o n  Floods s y s t e m  h a s  b e e n .  a g r a d u a l  p r o c e s s ,  t h e  
. . 

c h o i c e  o f  t h e  d i v i s i o n  d a t e  is a matter of j u d g e m e n t  a n d  i s  t o  

a  c e r t a i n  e x t e n t  ' a r b i t r a r y .  We d e c i d e d  t o  d i v i d e  t h e  p e r i o d  a t  

t h e  f o u r t h '  q u a r t e r  o f  1972,  w h i c h  was t h e  l a s t ' q u a r t e r  

c h a r a c t e r i z e d  b y  r e l a t i v e l y  o r d e r l y  c o n d i t i o n s  o n  t h e  f o r e t g n  . .  

e x c h a n g a  m a r k e t s  u n d e r  t h e  o l d  r u l e s  o f  B r e t t o n  Woods, a l t h o u g h  
t 

c e r t a i n  c u r r e n c i e s ,  l i k e  t h e  pound  s t e r L f n g  a n d  t h e  C a n a d i a n  

d o l l a r ,  were a l r e a d y  f l o a t i n g  (27) .  D u r i n g  t h e  n e x t  q u a r t e r ,  

the s e c o n d  d e v a l u a t i o n  of t h e  U.S. d o l l a r  s i n c e  t h e  s u s p e n s i o n  

o f  t h e  g o l d  c o n v e r t i b i l i t y  of t h a t  c u r r e n c y  i n  A u g u s t ,  1971 a n d  

a g e n e r a l  r e d e f i n i t i o n  o f  t h e  p a r i t i e s  o f  th8 m a i n  m o n e t a r y  

u n i t s  d i d  n o t  s u c c e e d  i n  p r e v e n t i n g  a major c r i s is  from 
\ d e v e l o p i n g .  This cr i s i s  c a u s e d  t h e  c l o s i d g  of t h e > f o r e i g n  

e x c h a n g e  m a r k e t s  f o r  a p e r i o d  of  , o v e r  2 weeks. Prom t h e n  

f o r  a l l  p r a c t i c a l  p u r p o s e s ,  t h e  r e g i m e  o f  f i x e d  e x c h a n g e  ra tes  

f o r  t h e  w e s t e r n  w o r l d  a s  a w h o l e  was a b a n d o n e d ,  a l t h o u g h  5 more 

y e a r s  h a v e  b e e n  n e c e s s a r y  t o  r e c o n c i l i a t e  t h e  law w i t h  t h e  

p r a c t i c e  (28)  . The two s u b - p e r i o d s  f o r  w h i c h  t h e  t e s t  h a s ' b e e n  

p e r f o r m e d  a r e  t h u s  1959 I - 1972 IV, i.e. t h e  B r e t t o n  Uoods  

s e r a ,  , and  1973 I - '1977 1b, i .e.  t h e  r e c e n t  p e r i o d  of managed  

f l o a t i n g .  



The r e s u l t s  ace r e p o r t e d  i n  t h e  Append ix  11, whi.ch- 

p r e s e n t s  f o r  e a c h  c o u n t r y  o f  t h e  s a m p l e  a r e p r e s e n t a t i v e  

p a t t e r n  o f  a d j u s t m e n t  of t h e  r e l a t i v e  p r i c e  l e v e l .  The 

m u l t i p l i c i t y .  o f  tlie r e g r e s s i o n s  o b t a i n e d  f o r  e a c h  c o u n t r y '  a s  a 
I 

r e s u l ~ f  o u r  u s i n g  b o t h  11 a n d  M2 4s a m e a s u r e  o f  t h e  money 
4= ~ 4 

s t o c k  a n d  of o u r  comp'ht ing  t h e  nnormalM or n e x p e c t e d n  money.  

s tock a l t e r n a t i v e l y  f r o m  t h e  time t r e n d  or from a n  . 
. a u t o g e g ~ e s s i v e  p r o  jec tYon sometimes i n t r o d u c e d  v a r i a t i o n s  i n  

t h e  results. He h a d  t h u s  t o  e x e r c i s e  soma j u d g e m e n t  i n  
. . 

s e l e c t i n g  t h e  r e p r e s e n t a t i v e  a d j u s t m e n t  p a t t e r n . ,    lot ice able 

d e v i a t i o n s  f r o m  t h a t  p a t t e r n  a r e  s i ' g n a l e d  by a n o t e .  

~ c c a s i o n a l l y ,  i t  w i l l  - be & p o s s i b l e -  t o  d r a w  d e f i n i t i v e  

c o n c l u s i o n s  f r o m  t h e  test f o r  a g i v e n  c o u n t r y .  l e v e r t h e l e s s ,  

t h e  r e s u l t s , u e r e  u s u a l l y  b r o a d l y  cons is ten_t r ,  w h a t e v e r  t h e  

c o n c e p t  o f  s t o c k  o r  t h e  e x p e c t a t i o n s '  f o r m a t i o n  mechanism , 

u s e d  i n  t h e  s s i o n s .  T h i s  c o n s i s t e n c y  is e s p e c i a l l y  

n o t i c e a b l e  f o r  ~ e r i a n y  and I t a l y ,  t u o  c o u n t r i e s  for  which  OUT 
2 . /  

d a t a  c o n c e r n i q g  t h e  money' s t o c k  a re  f a i r l y  h o r o g e n e o u s  a n d ,  

more i n t e r + t i n g l g ,  e x h i b i t  a p a r t i c u l a r l y  r e g u l a r  t r e n d .  

T h e s e  t w o  c o u n t r i e s  a r e  t h d s  e s p e c i a l l y  s u i t a b l e  t o  test t h e  

t w o  m o d e l s  d i s c u s s e d  i n  s e c t i o n  2, b o t h  o f  which  assume t h a t  

t h e  l o n g  r u n  r a t e  of g r o w t h  of t h e  . o n e 9  s u p p l y  is c o n s t a n t .  



0 .  T h e  R e s u l t s .  . - 

- 
(a)  ~ k r p o r a r y '  c h a r a c t e r  o f  t h e  D e v i a t i o n s  from P u r c h a s i n g  power  

0 

P a r i t y  R e s u l t i n g  frcm M o n e t a r y  D i s t u r j a n c e s .  

An i n t e r e s t i n g  ~ e s u l t  _of o u r  c o m p d t a t i o n s  is t h a t  t h e  
i 

iL - 
u r v e  o f  . t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  l a g g e d  v a r i a b l e s  i d  a ih  t h e  

1 
* g r e s s i o n s  b u t  a v e r y  few -- a n d  i n  a l l  but two of t h e  2 4  

r & e s e d k a i i v e  r e g r e s s i o n s  r e p o r t 6 4  i h  t h e  h p p c n d i x  IT -- \ 

s u g g e s t s  t h a t  t h e r e  i s  a t e n d e n c y  t o  r e t u r n  t o  p u r c h a s i n g  . p o w e r  

p a r i t y .  

F o r  n o n p  o f  t h e  12 c o u n t r i e s  o f  t h e  s a m p i e  c a n  ve f i n d  a 

c o n s i s t e n t  s e t  o f  r e g r e s s i o n s  s u g g e s t i n g ,  a t e n d e n c y  t o w a r d s  a 
a. 1 

p e r m a n e n t  d e v i a t i o n  from t h e  p u r c h a s i n g  power  p a r i t y  a s  a r e s u l t '  
i 

pf a m o n e t a r y  d - i s t n r b a n c e ,  a l t h o u g h  t h e  e v i d e n c e  for. t h e  

N e t h e r l a n d s  d u r i n g , '  t h e  p e r i o d  o f  f l e x i b l e - e x c h a n g e  r,atas i s  

a m b i g u o u s .  . E x c e p t  i c  t h e  case of t h e  M e t h e r l a n d s ,  t h e  o n l y  

d i s o o r d a n t  n o t e s  a r i se  f r o m  i n d i v i d u a l  r ~ o g r e s s i o n s .  e x h i b i t i n g  a 

d h e r g i n g  d i s t r i b u t i o n  p f  t h e  c o e f f i c i e n t s .  T h o s e  r e g r e s s i o n s  

a r e  u s u a l l y  i n s i g n i f i c a n t  i n  terms of t h e  P t e s t  a n d  i -n  terms 
* 

o f  t h e  i n d i v i d u a l .  t v a l u e s  a n d  s t r o n g l y  ' c o n t r a s t  w i t h  t h e  

c o n v e r g e n t  e v i d e n c e  p r o v i d e d  by t h e  o t h e r *  r e g r e s s i o n s  f o r  t h e  

same C o u n t r y .  I n  o u r  j u d g e m e n t , .  a few s u c h  f r e a k  o c c u r e n c e s  

a r e  a n a t u r a l  r e s u l t  f r o m  t h e  l a rge  number  o f  



a d j u s t m e n t s  we t r ied .  The c a z k  o f  t h e  l e t h e r % d s  is .. . ' . .  . 
. . :+. - . . .  . i 

d i f f e r e n t :  S e v e r a l  r e g r e s s i o n s  y i e l d  a - : d i s t r i b u t i o n  o f  t h e  ' 
e - 1 

c o e f f i c i e n t s  d i ~ c r g i n g ~ r o g ~ e s s i r e l ~  f;om,&he h o r k o n t a l  a d s .  
**r ' : 

H o r e v e r ,  t h e s e  r e g r e s s i o n s  a re  p o o r  i n  terms af t h e  ? t e s t .  . 
' . ,The  o o e f f i c i e n t s  o f  t h e  i best  r e g r e s s i o n s  i n  t e rm of t h e  I 

t e s t  show a  t e n d e n c y  t o  r e t u r n  t o w a r d s  t h e  h o r i z o n t a l  a x i s '  
1 

a f t e r  2 y e a r n  -- b u t  t h e  l a s t  c o e f f i c i e n t s  a re  n e v e r t h e l e s s  - 
s t i l l ,  s i g n i f i c a n t l y  . , d i f f e r e n t  irom z e r o .  T h i s  e v i d e n c e  

s u g g e s t s  t o  u s  t h a t ,  i n  t h e  i e t h e r l a n d s ,  u n d e r  <he r e g i m e  of 
; 

- managed . f l o a t i n g  e x c h a n g e  rates, m o n e t a r y  d i s t u r b a n c e s  
' . 

g e n e r a t e d  d e v i a t i c n s  f rom t h e  power p a r i t y  w h i c h  

were. p o s s i b l y  t e m p o r a r y  b u t  p e r s i s t e d  f o r  p e r i o d s  lofger t h a n  2 

years. F o r  a few o t h e r  c o u n t R a ,  t h e  d e v i a t i b n s  from . 
# 

p u r c h a s i n g  power  p a r i t y  are also s t i l l  s i g n i f i c a n t - a f t e r  a 

p e r i o d  o f  two  piears  d e s p i t e  t h e .  t e n d e n c y  t o  r e t u r n  towards t h e  

i n i t i a l  r e l a y t i w e '  p r i c e  l e v 4 l .  . I r a n  .is t h e  clearest 

- - i l l u s t r a t i o n '  o f  s u c h  a  case. * A  l a g  o f  two yciars  . a p p e a r s  t h u s  ' 

t o  b e  i n  some cases t o o  s h o r t  t~ r e e a t a b l f s h  t h e  i n i t i a l  

s i t u a t i o n  a f t e r  a m o n e t a r y  d i s t u r b a n c e .  

b .  ' 

To sum up, we c o n c l u d e  t h a t ,  w i t h  t h e  e x c a p t i o n  of t h e  

l e t l i e r l a n d s ,  t h e  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  s u p p o r t 8  t h e  c o n t e n t i o n  of 
. .  

b o t h  , D o r n b u s c h g s  model a n d  t h e  a l t e r n a t i v e  r o d o l  of s o c t i o n  2 

- "k t h a t  none  a r y  d i a t t t r b a n c e s  cahse d e v i a t i o n s  ftom t h o  p u r c h a s i n g  

power  p a r i t y  which  are  o n l y  t e m p o r a r y  a l t h o u g h  t h e s e  d e v i a t i o n s  
/ 

may sometimes p e r s i s t  f o r  more t h a g  2 y b a r s .  2 



(b)  The 2 A l t e r n a t i v e  Ad jus tmen t  P a t h s  o f  t h e  Belatire P r i c e  
4 '  

~erels. C O 

He w i l l  now examine  t h e  test *s i m p l i c a t i o n s  r e g a r d i p g  t h e  

r e s p e c t i v e  r e l e r a n c e  o f  t h e  two a l t e r n i t i r e  .dynamic a s s u m p t i o n s  

which d i s t i n g u i s h  om e a c h  o t h e r  D o r n b a s c h 8 s  model and  t h e  7 
model d e v e l o p e d  i n  s e c t i o n  2.  The c a s e .  o f  Germany g i v e s  u s  t h e  

. o p p o y t u n i t y  t3 p r e s e n t  f i r s t  a n  o r e r v i e u  of t h e  f i n d i n g s .  We 

. w i l l  t h e n  p r o c e e d  t o  r e v i e w  t h e  r e s u l t s  Ln more d e t a i l s  f o r  

e a c h  o f  t h e  two s a b - p q r i o d s  c h a r a c t e r i z e d  by d i f f e r e n t  e x c h a n g e  

r a t e  r eg imes .  
i 

i) Overview: Tha  c a s e  of  Germany. 

The c a s e  o f  Germany i s  t y p i c a l :  T h e  i n d i c a t i o n s  p r o v i d e d  

by t h e  whole s e t  o f  r e g r e s s i o n s  are unanimous '-0 a l t h o u g h  t h e y  

a r e  u s u a l l y  n o t  s i g n i f i c a n t  i n  terms of t h e  ? t e s t  -- and  t h e  
1 

r e s u l t s  f o r  most of  t h e  o t h e r  ~ e u n t r i e s  of t h e  

l a r g e  e x t e n t  . c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  p a t t e r n  f o u n d  

F o r  &many, UP can draw unambiguous ly  t h e  f o l l o w i n g  

' 1. D u r i n g  t h e  e r a  o f  managed f l o a t i n g ,  t h e  e m p i r i c a l .  . 

e v i d e n c e  is c o a s i s t e n t  w i t h  a n  a d j u s t m e n t  process a la 

h r n b u s c h ,  w h a t e v e r  t h e  o r i g i n  - - , d o m t ~ t i c  or f o r d g n  





b o r n b u s c h ? ~  m o d e l  is- v e r i  s t r o n g :  The-  r e s u l t s  f o r  A u s t r a l i a ,  

J a p a n ,  Pzance, ,  German y, t h e  B e t h e r l a n d s ,  Sweden a n d  S w i t z e r l a n d  
.a - 

-, 
u n a n i m o u s l y  s u p p o r t  t h i s  h y p o t h e s i s  d e s p i t e  t h e  m u l t i p l i c i t y '  of 

1 

t h e  r e g r e s s i o n s  t r i e d  f o r  e a c h  c o u h t q .  I f  we e x c l u d e  B e l g i u m ,  

/-\ I r a n  a n d  t h e  U n i t e d  Kingdom f p r  w h i c h  t h e  e v i d e n c e  i s  ~ b i g u o u s  

i n  t h i s  r c s p e c t ,  o n l y  2 c o u n t r i e s ,  ~ a n a d a  a n d  I t a l y ,  y i e l d  

results. s u p p o r t i n g  t h e  a l t e r n a t i v e  a d j u s t m e n t  p r o c e s s  ( 2 9 ) .  
C . Ir 

Uhen t h e  m c n e t a r y  d i s t u r b a m c e  is  o r i g i n a t i n g  w i t h i n  the  

d o m e s t i c  economy,  t h e  r e g r e s s i o n s  f o r  most c o u n t r i e s  show t h a t  
C 

t h e  a l t e r n a t i v e  a d  j n s t k n t  p r o c e s s  p r e v a i l s .  - I f  we e x c e p t  

/ . s v e d e n ,  ~ v i t ' z e r l a n d  a n d  t h e  U.K., f o r  w h i c h  t h e  r e s u l t s  i n .  t h i s  

r e s p e c t  are s e n s i t i v e  t o  c h a n g e s  i n  s p e c i f i c a t i o n ,  o n l y  I t a l y  

y i e l d a d  r e s u l t s  s u g g e s t i n g  t h e  a d j u s t m e n t  a l a  D o r n b u s c h .  
* 

J 

T h e  a d j u s t m e n t  a la D o r n b u s c h  rests o n  a h i g h  d e g r e e  of 

v o l a t i l i t y  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e s ,  i n  case o f  m o n e t a r y  s h o c k s .  

T h e  f i n d i n g  t h a t  t h e  a l t e r n a t i v e  a d j u s t m e n t  p r o c e s s ,  r e s t i n g  o n  

r e a c t i o n  o f  t h e  p r i c e s  f a s t e r  t h a n  t h e  r e a c t i o n  of t h e  e x c h a n g e  ' 

.' 
r a t e s ,  p r e v a i l s  i n  m o s t  cases f f t e r  a do8 s t i c  m o n e t a r y  9 > 

d i s t u r b a n c e  in a  r e g i m e  of " f i x e d  b u t  A a d j u s t a b l e u  e x c h a n g e  

rates, i s  n o t  s u r p r i s i n g .  On t h e  o t h e r  hand ,  t h a t  t h e  

a d j u s t m e n t  a  l a  D o r b a s c h  a p p e a r s  t o  h a r e  p r e v a i l b d  t o  such a n  

e x t e n t  d a r i n g  t h e  " f i x e d "  e x c h a n g e  ra tes  era i n  case of 

m o n e t a r y  d i s t u r b a n c e s  in t h e  u n i t e d  S t a t e s  d e s p i t e  t h e  n a r r o w  



'> 

m a r g i n s  o f  f l e x i b i l i t y  o f  the e x c h a n g e  ra tes  a r o u n d  ' t h e  

p a r i t i e s  d u r i n g  most  o f  t h e  p e r i o d  u n d e r  c o n s i d e r a t i o p  i s  

somewhat p u z z l l n g  ( 3 0 ) .  T h o s e  m a r g i n s  seem i n  fac t  t o  h a v e  

been  b r o a d  enough  t o  e n a b l e  t h e  f l u c t u a t i o n s  o f  t h e  e x c h a n g e  

r a t e s  t o  a l l o w  f o r  e x p e c t e d  c a p i t a l  g a i n s  o r  l o s s e s  l a r g e  

e n o u g h  t o  c o m p e n s a t e  i n t e r e s t  r a t e  d i f f e r n e t i a l s  i n  case of 

m o n e t a r y  d i s t u r b a n c e s  o c c u r r i n g  i n  the U n i t e d  States. T h e  

e x p l a n a t i o n  p r o b a b l y  l i e s  i n  t h e  l e a d i n g  r o l e  o f  t h e  U n i t e d  

S t a t e s g  i n t e r e s t  r a t e  f o r  t h e  d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  i n t e r e s t  

rates e l s e w h e r e  i n  t h e  w o r i d  u n d e r  t h e  r e g i m e  o f  f i x e d  e x c h a n g e  

r a t e .  Thus ,  w h i l e  a m o n e t a r y  s h o c k  i n  a n o t h e r  c o u n t r y  was 

l i k e l y  t o  c r e a t e  a r e l a t i v e l y  l a r g e  u n c o v e r e d  i n t e r e s t  r a te  

d i f f e r e n t i a l  b e t w e e n  t h i s  c o u n t r y  a n d  t h e  rest gf t h e  wor ld ,  

t h e  effect  o f  a m o n e t a r y  - s h o c k  i.n t h e  U n i t e d  States  u a s  m a i n l y  
v 

on t h e  w o r l d  l e v e l  o f  t h e  i n t e r e s t  rates.  The a c c o m p a n y i n g  

i n t e r e s t  r a t e  d i f f e r e n t i a l ,  i f  any,  c o u l d  be  of , a n  o r d e r  o f  

m a g n i t u d e  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  p e r m i s s i b l e  f l u c t u a t i o n s  of t h e  

e x c h a n g e  ra tes  a r o u n d  t h e  p a r i t y  (31). 

L 
iii) The  p e r i o d  o f  managed f l o a t i n g :  R e l e v a n c e  o f  b o t h  

a d  j u s t w n t  p r o c e s s e s .  

b 

F o r  s e v e n  o u t  o f  t h e  t w e l v e  c o u n t r i e s  o f  t h e  s a m p l e ,  we - 

o b s e r v e  t h e  t i m e - p a t h  o f  t h e  r e l a t i v e .  p r i c e  l e v e l s  p r e d i c t e d  by 
* 

Dorn b u s c h g s  model. T h i s  p a t t e r n  c h a r a c t e r i z e d  the cases o f  
\ 

. - 



Germany, I t a l y ,  P r a n c e ,  t h e  l e t b e r l a n d s , ~  S w i t z e r l a n d ,  t h e  

U n i t e d  Kingdom, a n d  t o  s o r e  e x t e n t ,  j a p a n  (32) .  
I 

The e v i d e n c e  f o r  C a n a d a  a z d ,  t o  . s o m e  e x t e n t ,  I r a n  a n d  

A u s t r a l i a  s u g g e s t  t h a t  t h e  a l t e r n a t i v e  a d  j n s t m e n t  p t o c e s s ,  

r e s t i n g  on a f a s t e r  a d j u s t ~ e n t  o f  t h s  p r i c e s ,  p r e v a i l s  f o r  

t h o s e  c o u n t r i e s ,  w h a t e v e r  t h e  o r i g i n  o f  t h e  m o n e t a r y  

d i s t u r b a n c e  (33) .  I n  t h @  case o f  I r a n ,  t h e  p c l i c y  of t h e  

m o n e t a r y  a u t h o r i t i e s  who, i n  f a c t ,  c o n t i n u e d  t o  p e g  t h e  i r a n i a n  

r y i a l  t o  t h e  U.S. d o l l a r  d u r i n g  most of t h e  p e r i o d  u n d e r  

c o n s i d e r a t i o n  e a s i l y  a c c o u n t  f o r  t h a t  r e s u l t .  

F o r  t h e  l a s t  2 c o u n t r i e s  o f  t h e  s a m p l e ,  Sweden a n d  

B e l g i u m ,  t h e  t e s t  y i e l d e d  r e g r e s s i o n s  c h a r a c t e r i z e d  b y  a low P 

a n d  a w i d e  r a n g e  o f  i n c o n s i s t e n t  r ) e a u l t s ,  s u g g e s t i n g  t h a t  t h e  
. B 

m o d e l s  may p o t  b e  a p p r o p r i a t e  t o  a n a l y z e  t h e  effect o f  m o n e t a r y  

d i s t u r b a n c e s  i n  t h o s e  c o u n t r i e s  (34)  . T h e  " r e p r e s e n t a t i v e  

r e g r e s s i o n s n ,  n e v e r t h e l e s s ,  s u g g e s t  t h a t  a n  a d  j u s t m n t  a l a  
. 

D o r n b u s c h  p r e v a i l s  when t h e  d i s t u r b a n c e  o r i g i n a t e s  i n  t h e  

U n i t e d  S t a t e s  b u t  t h a t  t h e  a l t e r n a t  i r e  a d j u s t m e n t  process 

a p p l i e s  i c  case of a d o m e s t i c  d i s t u r b a n c e ,  f o r  Sweden ,  a n d  t h a t  

t h e  a l t e r n a t i v e  a d  j u s t m n t  p r e v a i l s  i n  e i t h e r  case f o r  Be lg ium.  ' 



s e c t i o 6  4: summary a n d  C o n c l u d o n s . ,  

The  e v i d e n c e  p r e s e n t e d  a b o v e  shows  t h e  r e l e v a n c e  of t h e  

m o n e t a r y  d i s t u r b a n c e s  -- a s  m e a s u r e d  by t h e  d e v i a t i o n s  f r o m  t h e  

t r e n d  o f  t h e  money s u p p l y  o r  f r o m  a n  a u t o r e g r e s s i v e  a d j u s t m e n t  

- t o  a c c o u n t  fo r  t h e  e v o l u t i o n  o f  t h e ' r e l a t i v e  p r i c e  l e v e l s  

b e t w e e n  c o u n t r i e s  a n d  f o r  t e m p o r a r y  d e v i a t i o n s  f r o m  t h e  

' p u r c h a s i n g  power  p a r i t y .  A s  a r e s u l t ,  t h e  a p p r o a c h  t a k e n  by 

t h e  m o d e l s  p r e s e n t e d  i n  t h e  s e c o n d  s e c t i o n  of t h i s  c h a p t e r  

a p p e a r s  more a p p r o p r i a t e  t h a n  a l t e r n a t i v e  a o n e t a r i s t  

m o d e l s ,  b a s e d  o n  t h e  law of o n e  p r i c e ,  t o  a n a l y z e  t h e  

a d j u s t m e n t  p r o c e s s e s  f o l l o w i n g  a m o n e t a r y  d i s t u r b a n c e .  

The i m p l i c a t i o n s  o f  t h e  test  are  t h u s  n o t  l i m i t e d  t o  o u r  

' i n i t i a l  ' - g u e s t i o n  a , b o u t  t h e  r e l e v a n c e  o f  t h e  "Hcdern  T h e o r y  of - 
t h e  F o r w a r d  Exchange  Baten a s  a n  e x p l a n a t i o n  o f  n o n  z e r o  

c o v e r e d  a r b i t r a g e  m a r g i n .  O u r  f i n d i n g s  h a v e  however  s p e c i f i c ,  

i m p l i c a t i o n s  f o k  t h e  a n s w e r  t o  t h a t  q u e s t i o n .  

AS a r g u e d  a t  t h e  b e g i n n i n g  o f  t i is  c h a p t e r ,  t h e  

p o s s i b i l i t y  o f  a  d i v e r g e n c e  b e t w e e n  t h e  i n t e r e s t  r a t e  

d i f f e r e n t i a l  a n d  t h e  e x p e c t e d  rate 

d e p r e c i a t i o n  o f  t h e  2 c o r r e s p o n d i n g  c u r r e n c i e s  is a n e c e s s a r y  
r, 

c o n d i t i o n  o f  t h e  v a l i d i t y  of t h e  "modern T h e o r t m  approach."  i 
i 

- 8 
~ ~ r n b u s c h ' b  model,  c o n t r a r y  t o  t h e  a l t e r n a t i v e  model- . f "' 

1 



. d 

p r e s e n t e d  ic t h i s  c h a p t e r ,  p r e c l u d e s  s u c h  d i v e r g e n c e .  Hence  

the i m p o r t a n c e ,  f o r  o u r  p u r p o s e ,  t o  d e t e r m i n e  u h i c h  m o d e l  is 
Y 

c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  o b s e r v e d  f a c t s :  i n  v a r i o u s  c i r c u m s t a n c e s .  

A l t h o u g h  i n d i v i d u a l  c o u n f r i e s  may d i f f e r  s o m e w h a t  f r o m  

t h i s  p a t t e r n ,  o u r  f i n d i n g s  a re  t h a t ,  t y p i c a l l y ,  i n  t h e  r e c e n t  

r e g i m e  o f  managed  f l o a t i n g  e x c h a n g e  ra tes ,  t h e  a d j u s t m e n t  

p r o c e s s  f o l l o w i n g  m o n e t a r y  d i s t u r b a n c e s  is c o n s i s t e n t  w i t h  

D o r n b u s c h ' s  m d e l ,  a n d  t h a t  i n  t h e  p r e v i o u s  p a r i t y  r e g i m e ,  t h e  

a d j u s t m e n t  p r o c e s s  i s  c o n s i s t e n t  e i t h e r  w i t h  ~ o r n b u s c h ' s  m o d e l  

o r  w i t h  the a l t e r n a t i v e  mod'el d e p e n d i n g  o n  t h e  o r i g i n  of t h e  

d i s t u r b a n c e :  a  m o n e t a r y  d i s t u r b a n c e  o r i g i n a t i n g  i n  t h e  U n i t e d  

S t a t e s  t y p i c a l l y  i s  f o l l o w e d  b y  a n  a d j u s t m e n t  a l a  ~ o r n b u s c h  
Y 

/ 

a n d  a  d o m e s t i c  d i s t u r b a n c e  i s  f o l l o w e d  b y  t h e  a l t e r n a t i v e  
* 

a d j u s t m e n t  p r o c e s s .  The  f o l l o w i n g  t a b l e  s u m m a r i z e s  t h e  

f i n d i n g s  f o r  t h e  i n d i v i d u a l  c o u n t r i e s  of  t h e  s a m p l e .  

T h e  f i n d i n g s  s u g g e s t  t h u s  t h a t ,  a s  a r u l e  -- w i t h  p o s s i b l y  

i m p o r t a n t  e x c e p t i o n s ,  i c  t h e  case o f  some i n d i v i d u a l  c o u n t r i e s  . 
/ 
/ -- t h e  " g o d e r n  T h e o r y  o f  t h e  F o r w a r d  F o r e i g n  E x c h a n g e  ra tew i s  
\ 

n o t  ac a p p r o p r i a t e  f r a m e u o r k  i n  u h i c h  t o  a n a l y z e  t h e  f o r w a r d  

f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t  u n d e r  t h e  p r e s e n t  e x c h a n g e  r a t e  r e g i m e  

(35) 





. I n  t h e  p a r i t y  e x c h a n g e  r a t e  r e g i m e ,  o n  t h e  c o n t r a r y ,  t h e  

a p p r o a c h  s u g g e s t e d  b y  t h a t  t h e o r y  i ~ s  p o t e n t i a l l y  m e a n i n g f u l :  

d i v e r g e n c e *  b e t w e e n  i n t e r e s t  rates d i f f e r e n t i a l s  a n d  e x p e c t e d  - 

rave o f  a p p r e c i a t i o n  o r  d e p r e c i a t i o n  o f  t h e  . v a r i o u s  c u r r e n c y  

a r e  n o t  p r e c l u d e d  by t h e  o n e  mode l  o f  s e c t i o n  2 w h i c h  is, 

c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  r e p o r t e d  a d  j u s t m e n t  p r o c e s s e s .  ' The 

o c c u r r e n c e  o f  s u c h  d i v e r g e n c e s  is a n  e m p i r i c a l  q u e s t i o n .  We 

ncw p r o c e e d ,  i n  C h a p t e r  I V ,  t o  test  d i r e c t l y  t h e  e m p i r i c a l  

r e l e v a n c e  o f  t h e  modern  T h e o r y .  



W E X  TO CHAPTER 111: THE EQUATIONS OF THE MDDEL 

. .  
Substitutability real assets - domestic bonds: 

(1) r = r* + z interest rate = marginal productivity 

of capital (exogeneous) + expected 

rate of inflation. 

(2 )  e =Fp - p) + z* expectations formation; p is the 

long run equilibrium price level, 

in log; p is the current price 

level of domestic output, in log.; 
'. 

z* is the long run rate of inflation, 

defined a/:. 

B. The money. market : 

( 3 )  -)4x -)lr +fy = m - q where x and r are levels and y, m and 

q are logarithms. Thus (3) is but the 

log of: 

where €'stands for the Naperian 

constant and M, Q and Y are levels, 



lo6 
. , 

where (2 ' )  x = 8(; - e )  + x* x  i s  t h e  expected 

dep rec i a t i on  r a t e  of t he  domestic 

currency u n i t ,  and e and e  a r e  

the  l og  of t h e  long run e q u i l i b -  

rium exchange r a t e  and the  l o g  of 

' I  
the  c u r r e n t  exchange r a t e ,  

r e s p e c t i v e l y j  

\ 

and ( 3 ' )  q = U P  + (1 - d ) e  t h e  d e f l a t o r  of marginal  

money ba lances  is  a  weighted 
/ 

( 4 )  q - m  = - 

average of t h e  p r i c e  of t h e  

domestic output  and of t he  p r i c e  

of t h e  fo re ign  output .  

The money market c l e a r s  and t h e  

r e t u r n s  on r e a l a e a e t s  anddomestic 

bonds a r e  equa l ized  by a r b i t r a g e .  

(5) q = m +  ( X r *  -gy + Xz*  + x*) a s  i n  the  long run Y - 
p  = p and e  = e  . Thus 6 i s  

homogeneous of degree 1 wi th  

r e s p e c t  t o  M. 



w 
C. The goods market and t h e  r e l a t i v e  p r i c e  adjustment:  

A 

( 7 )  D = + ) ( e  - p)  + $ y  - b(r - z) demand func t ion .  

- - 
(9)  e = p + l  [rr* + ( 1  -$ y - u] long run imp l i ca t i on  of (8). 

2- 
Thus, e i s  homogeneous of degree 
.i 
1 wi th  r e s p e c t  t o  6 . - 

(11) where w z (1  + hb+1-d ) , 0 
The exchange r a t e  adjustment equa t ion  (8) can be solved t o  y i e l d :  

- 

i 
(13) p ( t )  - p ( t )  = - h8+l- d (eo - go) L -wt 

s u b s t i t u t i n g  

Ot +'.I; (12) i n t o  ( 6 ' ) .  



* D. Consistency wi th  r a t i o n a l  expec t a t i ons :  

Condi t ions:  

(14) e = 7 us ing  the d e r i v a t i v e  of (4 )  wi th  

- r e spec t  t o  t i m e  and assuming p e r f e c t  

f o r e s i g h t .  

0 

E.  Impact e f f e c t  of monetary po l icy :  

Taking the  d e r i v a t i v e  of (4) o r  ( 6 ' )  wi th  r e spec t  t o  m 

and keeping e cons tan t :  

(' 

J 
With c o n s i s t e n t  expec t a t i ons :  ~ u b s t d u t e  (15) f o r  



4 ,  POOTN,OTES OF CHAPTER I11 

( 1 )  T h i s  a s s u m p t i o n  i s  c e n t r a l  t o  Dornbusch  ( 1 9 7 6 ) .  S e e  a l s o  
H a t h i e s o n  (1977)  and  B i l s o n  ( 1 9 7 8 ) .  Giddy  (1976)  p r o v i d e s  
a  t h e o r e t i c a l  j u s t i f i c a t i o n  f o r  t h a t  a s s u m p t i o n  which% 
rests  on  a d o u b l e  a r b i t r a g e :  A r b i t r a g e  b e t w e e n  c o m p a r a b l e  
d o m e s t i c  a n d  f o r e i g n  f i n a n c i a l  e a r n i n g  a s s e t s ,  on '  o n e  
hand,  and a r b i t r a g e  b e t w e e n  s p e c u 1 a ; t i o n s  o n  t h e  s p o t  a n d  
on  t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t s .  .- \ 

( 2 )  See C o r n e l l  (1 977)  . 
(3 )  The g e n e r a l  s t r u c t u r e  o f  t h i s  model  is s imilar  t o  Dornbusch  

1 9 7 6  . The c o n t e n t s  o f  t h e  2 m o d e l s  a r e  however  v e r y  
d i f f e r e n t ,  a s  i n  D o r n b u s c h o s  a o d e l  i h e  c o n t i n u o u s  e q u a l i t y  
b e t w e e n  i r t e r e s t  r a t e  a n d  e x p e c t e d  r a t e s  of d e p r e c i a t i o n ,  
which we w i l l  n o t  a s s u m e  t c  ' h o l d  i n  o u r  r o d e l ,  p l a y  t h e  
e s s e n t i a l  r o l e  i n  t h e  d y n a m i c s  o f  t h e  p r j c e  l e v e l  a n d  t h e  
e x c h a n g e  r a t e  a f t e r  a n  i n c r e a s e  i n  t h e '  money s u p p l y .  

\1, 

( 4 )  . D o r n b u s c h o s  ( 1 9 7 6 )  mode l  c a n  a l s o  a c c o u n t  f o r  t h e  f i r s t  
phenomenon ( d , i v e r g e n c e  b e t w e e n  p r i e e  and .  e x c h a n g e  r a t e  
s h o r t  r u n  movements)  b u t  n c t  f o r  t h e  t h i r d  o n e  ( d i v e r g e n c e  
i n  t h e  s h o r t  r u n  b e t w e e n  i n t e r e s t  r a t e  d i f f e r e n t i a l s  a n d  
r a t e  o f  d i p r e c i a t i o n  o f  t h e  d o m e s t i c  c u r r e n c y  on t h e  
f o  i g n  e x c h a n g e  m a r k e t ) .  ~ e g - a r d i n g  t h e  s e c o n d  phenomenon, 
Do, flR b u s c h 8 s  m o d e l  p r e d i c t s ,  i n  c o n t r a s t  t o  o u r s ,  t h a t  t h e  
u n e x p e c t e d  i n c r e a s e  i n  t h e  money s u p p l y  w i l l  d e c r e a s e  t h e  
price  o f  d o m e s t i c  q o o d s  r e l a t i v e  t o  f o r e i g n  g o o d s .  . 

-* 
See however  A l i b s r  (1 976) which  p ; e s e n t s  a s y s t e m a t i c  
c l a s s i f i c a t i o n  of t h e  s o u r c e s  of i n t e r n a t i o n q l  monetarf .  
d i e q u i l i b r i u m .  1 

s 

.To f a c i l i t a t e  t h e  c o m p a r i s o n  w i t h  ' D o r n b u s c h  (1976)  . a n d  
make t h e  d i f f e r e n c e s  i n  s u b s t a n c e  more o b v i o u s ,  we w i l l  
u s e ,  a s  f a r  a s  p o s s i b l e ,  t h e  same p r e s e n t a t i o n ,  a n d  u s e  
i d e n t i c a l  s y m b o l s  t o  r e p r e s e n t  i d e n t i c a l  c o n c e p t s .  
Whenever c o n v e n i e n t ,  c o m p a r a b l e  e q u a t i o n s  w i l l  b e  . 
i d e n t i f i e d  by t h e  same  n u m t e r .  F o r  t h e  c o n v e n i e n c e  o f  
r e a d e r s  of t h e  n u m e r a t e  v a r i e t  p, ' t h e  a o d e l ,  s t r i p p e d  o f  
i t s  wordy c o a t ,  is r e p e a t e d  i n  t h e  Annex. 

The p o s s i b i l i t y  o f  a f u l l y  a n t i c i p a t e d  g r o w t h  t r e n d  o f  t h e  
money s u p p l y ,  w i t h  i t s  i m p l i c a t i o n s  f o r  t h e  ra te  of 
i n f l a t i o n  a n d  t h e  nomin,al r a t e  o f  i n t e r e s t ,  i s  a b s e n V f r o m  
Dornbusch  ( 1 9 7 6 ) .  

# 

T h e  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t  w i l l  n o t  be e x p l i c i t 1  
i n t e g r a t e d  i n  t h e  model:  the p u r p o s e  of t h e  mod61 is t o  
p r o v i d e  a  b r o a d e r  f r amework  d e s c r i b i n g  s h o r t - r u n  
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e v o l u t i o n s  of t h e  i n t e r e s t  r a te  a n d  expects f u t u r e  s p o t  
r a t e ,  o n  w h i c h  t h e  m o d e l  o f  t h e  "Modern T h e 3 r y w  may be  
c o n s i s t e n t i y  qr a f t e d .  

We assrue t - h s t  s t o r l g e  c o s t s  a r e  h i g h  e n o u g h  t o  p r e c l u d e  
s p e c u l a t i v e  p r o f i t  o p p o r t  tirities f r o m  h o l d i n g  i n v e n t o r i e s  
o f  c ~ n s u m p t i o n  goods .  

See i n f r a ,  p a r a g r a p h  C.  

The d i s t i n c t i o n  b e t w z e o  s h o r t  r u n  a c d  l o n g  r u n , i n  t h i s  
c ~ n t e x t  is n o t  % d e n t i c a l  t o  t h e  m o r e  t r a d i t i o n a l  
d i s t i n c t i o n  b e t w e e n  e q u i l i b r i u m  a n d  d i s e q u i l i b r i u m ,  f o r  
t h e  f o l l o u i n g  r s a s o n s :  4 - F i r s t ,  t h e  a d j u s t m e n t  p r o c e s s  t o w a r d s  t h e  l o n g  r u n  

e q u i l i b r i u m  is sometimes a n a l y s e d  i n  t h e  l i t e r a t u r e  
a s  a  s u c c e s s i o n  o f  ' " t e m p c r a r y  e q u i l i b r i a n  (see for  
e x a m p l e  R o u r i  (1976) ) c h a r a c t e r i z e d  b y  the '  
c l ~ r i n g  o f  a l l  m a r k e t s  a l t h ~ u g h  c l e a r i n g  p r i c e s  o r  
q u a c t i t l e s  e x c h a n g e d  may v a r y  t h r o u g h  time a s  o t h e r  
e r d s g e n e o a s  v a r i a b l e s  c h a n g e :  F o r  e x a m p l e ,  t h e  s t o c k  
o f  u e a l t h ,  a s  i n  K o u r i ' s  model ,  o r  t h e  e x p e c t a t i o n s  ' 

f o r m e d  b y  t h e  e c o n o m i c  a c t o r s 8 m a y  . c h a c g e  t h r o u g h  time 
i n  suOh 3 way t h a t  c o r r e s p o n d i n g  c h a n g e s  i n  v a r i o u s  
p r i c e s + y  b e  r e q u i r e d  f o r  t h e  m a r k e t s  t o  c l ea r  
c o n t i n u c g i s l y .  - S e c ~ n d ,  i t  is p o s s i b l e  t o  c s c c e i v e  
cases w h e r e  t h e  n o m i n a l  i n t e r e s t  
t o  t h e  sum o f  t h e  r e a l  r a t e  o f  
a c t u a l  r a t k  o f  i n f l a t i o n  b u t  i n  
n o t  c l e a r e d .  

% e e  f o r  e x a m p l e  C a l v o  a n d  ~ o d r i g u e z  ( 1 9 7 7 ) .  

In a l % n a t i &  e x p r e s k i o t  f o r  (3) wou ld  b e  

w h e r e  !I, Q ~ d d  Y s r e  t h e  money s t o c k ,  t h e  d e f L a t o r  of 
n a m i n a l  money b a l a n c e s  a n d  t h e  r e a l  i n c o m e ,  a n d  
w h e r e  stands f o r  t h e  n e p e r i a n  c o n s t a n t  ( t h e  s y m b o l  e 
w i l l  b e  r e s e r v e d  f o r  thz e x c h a n g e  r a t e ) .  

(14) T h i s  l o n g  r u n  r e l a t i o n s h i p  w i l l  h ~ l d  w h a t e v e r  t h e  p r i c e  
i h d e x  used t o  m e a s u r e  - t h e  ra te  o f  i n f l a t i 6 n ,  a s  c a n  b e '  
s e e t  b y  t a k i n g  t h e  d e r i r c t i v e s  ?f e u a t i o n  (9) a n d  ( 3 ' )  
w i t h  r e s p e c t  t o  time t o  o b t a i n  = &. 

8 
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(15) By a  c x v e n i e n t  c h o i c e  of t h e  u n i t s ,  we a s s u m e  t h a t  t h e  - 
p r i c e  l e v e l  i n  t h e  Best o f  t h e  Wor ld  is e q u a l  t o  o n e ,  i n  



s u c h  a  way t h a t  i t s  l o g a r i t h m  is z e r o .  R ~ t e  h o w e v e r  t h a t  
t h e  d i m e n s i o n  o f  t h i s  p r i c e  l e v e l  mus t  n o t  b e  o v e r l o o k e d  
i n  t h e  d i m e n ' s i o n a l  a n a l y s i s  o f  (71 . 

/ 
( 1 6 )  , E q u a t i o n  1 9 ) f i s  o b t a l n e d  by s u b s t i t u t i n g  i n  (8) t h e  t r e n d  

v a l u e s  x * ,  iZ a n d  p fcr  6 ,  e a n d  p ,  a s  is a p p r o p r i a t e  f o r  
t h e  l o n g  r u n .  H o t s  t h a t  e q u a t i o n  ( 9 ) ,  e q u a t i o n  ( 5 )  a n d  
e q u a t i o n  ( 3 ' )  i m p l y  t h a t  P a s  well a s  Q i s  h o m o g e n e o u s  o f  
d e g r e e  o n e  w i t h  r e s p e c t  t o  H. 

' (17)- If t h e  l o n g  r u n  r a t s  o f  i n f l a t i o n  is n o t  z e r o ,  t h e  same 
d f a g r a m  c a n  b e  u s e d  i f  we r e p l a c e  p  a n d  e by  pt a n d  et /Lx* t  r e s p e c t i v e l y  o n  t h e  a x e s .  

( 18 ) .  T h e  s l o p e  of T T  i n  t h e  s p a c e  p - e i s  g i v e n  by 
d i f f e r e n t i a t i n g  e q u 3  t i o n  ( 6 ' )  t o  y i e l d  

P r o j e c t i n g  t h e  l o c u s   is is t h e  s p a c e  q-e y i e l d s  a c u r v e  
w h i c h  may be e i t h e r - - n e g a t i v e l y  o r  p o s i t i v e l y  s l o p e d  b a t  
whose  s l o p e  is  l o w e r  t h a n  +1: D i f f e r e n t . i a t i n g  ( 3 ' )  a n d  
s u b s t i t u t i n g  t h e  a b o v e  e q u a t i o n  f o r  d p  y'aldq: 

( 1 9 )  P u t t i n g  d = 0 i n  e q u a t i o n  (18) a n d  a s s u m i n g  l o c g  r u n  p r i c e  
s t a b i l i t y ,  we o b t a i n  t h e  f o l l o u i n q  p r i c e  e q u a t i o n  when 
s u b s t i ' t o t i n g  f o r  t h e  n o m i n a l  r ' a t e  o f  i n t e r e s t  i t s  v a l u a  
g i v e n  by t h e  money m a r k e t  e q u i l i b r i u m  c o n d i t i o n  (3) : 

w h e r e  x ,r  tat^ + T6 + X U - .  
T h e  s l o p e  o f  t h i ~  c u r v  i n  t h e  s p a c  p , e  w i l l  b e  l e s s  
t h a n  + I .  It r i l l  b e  p o s i t i v e  i f  ),I > C ( p g u - d )  a n d  
n e g a t i v e  o t h e r u i s e .  

( 2 b )  A s  c a n  b e  s e e n  f r o m  t h i s  p a t a g r a p h ,  t h e  s t a b i l i t y  o f  t h e  
, m o d e l  r e q u i r e s  t h a t ,  i f  t h e  s l o p e  o f  t h e  s c h e d u l e  e = 0 
is n e g a t i v e ,  t h i s  c u r v e  be less s t e e p  t h a n  t h e  TT c u r v e :  
F o r  a  g i v e n  i n c r e a s e  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e  a n d  k e e p i n g  t h e  
m3ney m a r k e t  i n  e q u i l i b r i u h ,  t h e  r e d u c t i o n  o f  t h e  p r i c e  
l e v e l  n e c e s s a r y  t o  m a i n t a i n  t e e q u a l i t y  b e t w e e n  e x p e c t e d  
y i e L d  of d o m e s t i c  b o n d s  a n d  a1  a s s e t s  m u s t  b e  g r e a t e r  # t h a n  the r e d u c t i o n  of t h e  p r i  e .  l e v e l  n e c e s s a r y  t c  
m a i n t a i n  t h e  e q u i l i b r i u m  on t h e  m a r k e t  f o r  d o m e s t i c  
o u t p u t .  A l g e b r a i c a l l y ,  t h e  s t a b i l i t y  c o n d i t i o n ,  d e r i v e d  
f r o m  ( 6 ' )  a n d  (138) ,  is: 



- As i = + = ;  = z*  = I* ar id  4 = d i )  + ( 1  - d )  2 ,  we h a v e  

Z ~ n s i s t s n c y  o f  .the ~ x p e c t a t i o n s  w i t h  t h e  ' a c t u a l  e v o l u t i o n  
~ f  t h e  e x c h a n g e  r e t a  a n d  ? h e  p r i c e  l e v e l  d e t e r r a i n a d  b y  
t h e  m o d e i  t h u s  r e q u i r e s  t h a c -  

I 

Giver*  e q u a t i o n  ( 6 )  , we ceri write 

..qP -7 
( 2 2 )  This is a p p s r e n t  w h s r  c o r i s i d e r i n g  t h i s  . a l t e r n a t i v e  

f 3 r m u l a t i o n  o f  ( 1 5 )  : - 

( 2 3 )  r h a  i m p a c t  ~ f f  ect a• ’  t h e  m o n e t a r y  e x p a n s i o n  is g i v e n  b y  
t h e  d e r i v a t i v e  o f  ( 4 )  o r  ( 6 i )  w i t h  r e s p e c t  t o  m ,  k e e p i n g  

- e c c n s t a r t :  

JP ,uQ +I-oc - =  , ' +  
A 

( 2 4 )  S a u d i  A r a b h  w o u l d  q u a l i f y ,  a s  I r a n ,  t o  join t h o  s a m p l e ,  
b u t  d a t a  were n o t  , a v a i l a b l e .  7 

( 2 5 )  Lee ( W 7 6 ) .  

( 2 6 )  S e e  t h e  a n n u a i  R e p o r t  of t h e  Bank f o r  I r t e r n a t h n a l  
S e t t l e s e n t a ,  1 9 5 9 ,  pp.  1 8 4 ,  1 8 8 - 1 8 9 .  

( 2 7 )  C a n a d a  c e a s e d  t o  q u a r a n t e e  t h a t  t h e  1% m a r g i n  a r o u n d  t h e  
p a r i t y  w o u l d  b e  d e f e n d e d  f r o m  J u c e  1, 1 9 7 0 .  T h e  P o u n d  
h s s  b e e n  f l o a t i n g  s i n c e  J u n e  1 9 7 2 .  



The  E e u  Articles o f  Agreemen t  o f  t h e  I n t e r n a t i o n a l  
n o n e t a r y  Fund,  a b r o g a t i n g  t h e  p a r i t y  s y s t e m  d e v i s e d  i n  
B r e t t o n  Woods, a r e  i n  f o r c e  d e  j u r e  s i n c e  t h e  f i r s t  o f  
A p r i l ,  1 9 7 8 ,  o n l y .  

T h e  r e s u l t s  f o r  I r a n  a r e  s e c s i t i v e  b o t h  t o  t h e  m e a s u r e  o f  
t h e  money s t o c k  a n d  t o  t h e  me thod  u s e d  t o  c o m p u t e  t h e  
" n o r m a l n  v a l u e  of t h e  money s u p p l y .  F o r  B e l g i u m ,  t h e  
a d j u s t m e n t  a l a  D c r n b u s c h  p r e v a i l s  i n  a i l  cases e x c e p t  
when t h e -  c o n c e p t  o f  11 is  u s e d  b o t h b r  B e l g i u m  a n d  t h e  
U n i t e d  S t a t e s .  G i v e n  t h a t  d u r i n g  t h e  p e r i o d  under '  
c o n s i d e r a t i o n ,  B e l g i u m  w a s  , c h a r a c t e r i z e d  b y  a d o u b l e  
f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t  c o n s i s t i n g  o f  a n  o f f i c i a l  m a r k e t  
f o r  c u r r e n t  a c c o u n t  t r a n s a c t i o n s ,  o n  w h i c h  t h e  e x c h a n g e  
r'ate was f i x e d ,  a n d  a  f r e e  m a r k e t  f o r  t h e  o t h e r  
t r a n s a c t i o n s ,  t h e  case o h ~ e  gium is i n a d e q u a t e  t o  t e s t  
t h e  m o d e l s  d i s c u s s e d  i n  t h i s  h a p t e r ,  w h i c h  a s s u r e  a 
u n i q u e  e x c h a n g e  r a t e  f o r  e a c h  u r r e n c y .  F o r  t h e  U n i t e d  
Kingdcm, t h e  r e g r e s s i o n s  y i e l d  \ a n  a d j u s t m e n t  a l a  
D o r n b u s c h  when l l 2  is u s e d  t o  m e a s u r e  t h e  money s t o c k  i n  
t h e  U n i t e d  S t a t e s  a n d  t h e  a l t e r n a t i v e  a d j u s t m e n t  when d l  
i s  u s e d .  We a r e  u n a b l e  t o  p r o v i d e  a s e n s i b l e  h y p o t h e s i s  
a c c o u n t i n g  f o r  t h i s  d i f f e r e n c e .  s !  

.5 

The Articles o f  A g r e e m e n t  o f  t h e  I n t e r n a t i o n a l  H o n e t a r y  
Fund i m p o s e d  a m a r g i n  o f  1% a r o u n d  t h e  p a r i t y .  Up t o  
1971,  m o s t  E u r o p e a n  c o u n t r i e s  u s e d  t o  m a i n t a i n  t h e i r  
s x c h a n g e  r a t e s  w i t h i n  n a r r o w e r  m a r g i n s ,  u s u a l l y  .75% 
a r o u n d  t h e  p a r i t y .  I n  1971 a n d  t h e r e a f t e r ,  s e v e r a l  
c o u n t r i e s  p r e v a i l e d  t h e m s e l v e s  o f  m a r g i n s  of 2 . 2 5 %  a r o u n d  
t h e  p a r i t i e s  o r  e v e n  l e t  t h e i r  c u r r e n c y  f l o a t  f o r  s h o r t  
p e r i o d s  o f  t i n e .  

I n  case of a f l u c t u a t i o n  band o'f 1 %  a r o u n d  t h e  p a r i t y ,  
t h e  maximum c h a n g e  o f  t h e  v a l u e  of a c u r r e n c y  i n  terms of  
d o l l a r s  b e t w e e n  a n y  2  p o i n t s  i n  time, i f  t h e r e  i s  n o  
m o d i f i c a t i o n  o f  t h e  p a r i t y ,  i s  2%. T h e  h e l d  o f  t h e  
c o r r e s p o n d i n g  c a p i t a l  g a i n s  c r  l o s s e s ,  e x p r e s s e d  o n  a . p e r  
annum bas is ,  d e p e n d s  o f  c c u r s e  o n  t h e  l e n g t h  of t h e  
p e r i o d  i n  w h i c h  t h e  r e l e v a n t  c h a n g e  o c c u r s .  

T h e  w r e p r e s r n t a t i r e  r e g r e s s i o n s w  for '  J a p a n  a n d  t h e  U n i t e d  
Kingdcm show a p a t . t e r n  a l a  D c r n b u s c h .  I n  t h e  case o f  
b o t h  c o u n t r i e s ,  t h e  e v i d e n c e  is v e r y  s t r o n g  f o r  t h e  c a s e  
o f  a m o n e t a r y  d i s b u r b a n c e  o r i g i n a t i n g  i n  t h e  Un i t ed  
S t a t e s ,  b u t  t h e  r e s u l t s  c o n c e r n i n g  t h e  effect  o f  a 
domestic m o n e t a r y  d i s t u r b a n c e  a p p e a r  l e ss  r o b u s t .  F o r  . 

- J a p a n ,  t h e y  a p p e a r  t o  be h i g h l y  s e n s i t i v e  t o  c h a n g e s  i n  
s p e c i f i c a t i o n .  F o r  t h e  U n i t e d  Kingdom, o n e ,  r e g r e s s i o n  
whose  q u a l i t y  i n  terms of B 2 ,  P a n d  D . U .  is  comparable 
t o  t h e  " r e p r e s e n t a t i v e  e q u a t i o n "  p r e s e n t s  a '  p a t t e r n  



c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  a l t e r n a t i v e  a d j u s t m e n t  p r o c E s s .  T h e  
c h o i c e  o f  t h e  " r e p r e s e n t a t i v e  r e g r e s s i o n w  h a s  b e e n  b a s e d  
o n  t h e  a d d i t i o n a l  e v i d e n c e  p r o v i d e d  by t h e  o t h e r  
r e g r e s s i o n s  of  a c c e p t a b l e  q u a l i t y .  

I 

(33) F o r  A u s t r a l i a ,  t h e  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  p r o v i d e d  by  a l l  t h e  
r e g r e s s i o n s  we t r i e d  u n a n i m o u s l y  s u p p o r t s  t h e  h y p o t h e s 4 s  
o f  a n  a d j u s t m e n t  a l a  D o r n b u s c h  i n  c a s e  o f  a d o m e s t i c  
m o n e t a r y  d i s t u r b a n c e .  T h e  r e s u l t s  c o n c e r n i n g  t h e  e f f e c t  

' o f  a  m o n e t a r y  d i s t u r b a n c e  o r i g i n a t i n g  i n  t h e  U n i t e d  
S t a t e s ,  o n  t h e  o t h e r  h a n d ,  a r e  s o m e u h a t .  s e n s i t i v e  t o  t h e  ' 

s p e c i f i c a t i o n .  T h e  r e p r e s e n t a t i v e  r e g r e s s i o n  p r e s e n t e d  
i n  A p p e n d i x  I1 is  h o w e v e r  much b e t t e r ,  i n  terms o f  R2, P 
a n d  D u r b i n  Whtson  c c e f  f i c i e n t s  t h a t  t h e  a l t s r n a t i v e  
r e g r e s s i o n s  ( e v e n  a f t e r  c o r r e c t i o n  f o r  a u t o c o r r a l a t i o n ) .  ' 

( 3 4 )  As n o t e d  e a r l i e r ,  t h e  e x i s t e n c e  o f  a d o u b l e  f o r e i g n  
e x c h a n g e  m a r k e t  i n  ~ e l g i u m  n a k a s  t h s  s o d e l  d i s c u s s e d  h e r e  
i n a p p r o p r i a t e  f o r  t h i s  c c u n t r y .  

(35) T h e  most  n o t i c e a b l e  e x c e p t i o n  i s c a n a d a ,  f o r  w h i c h  more 
e v i d e n c e  w i l l  b e  p r e s e n t e d  i n  C h a p t e r  I V .  



CHAPTER I V  : T E S T  OF THE IYODEBR THEORY. 

S e c t  i o n  1 : I n t r o d u c t i o n .  

S e v e r a l  a u t h o r s  h a v a  u s e d  t h e  f r amework  p r o v i d e d  . . by t h e  

modern - T h e o r y  o f  t h e  F o r w a r d  ~ o r e i g n  Excbange  Rate t o  a s s e s s  

- e m p i r i c a l l g  t h e  i ~ p r t a n c e  of s p e c u l a t i o n  i n  t h e  d e t e r m i n a t i o n  

o f  t h e  f o r w a r d  ' exchange  r a t e .  , Tha e q u a t i o n  t h e y  e s t i m a t e d  i s  
- .  . . 

a r e d u c e d  fc rm . o f  t h i s  t h e o r y ,  e x p r e s s i n g  t h e  e q u i l i b r i u m  

f o r w a r d  ra te  a s  a  w e i g h t e d  a v e r a g e  o f  t h e  ' i n t e r e s t  p a r i t y  

. f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e .  and  t h e  c o r r e s p o n d i n g  e x p e c t e d  f u t u r e  

s p o t  e x c h a n g e  r a t e .  The. f o l l o w i n g  t a b l e  4-1 s u m n a r i z e s  t h e  

f i n d i n g s  o f  t h e s e  s t u d i e s .  . . 

A s  c a n  be s e e n  f rom t h e  t a b l e  4-1, t h e  C a n a d i a n  d o l l a r  h a s  
, - 

b e e n  t h e  f a v o r i t e  s &of i n v e s t i g a t i d n  by t h e s e  a u t h o r s ,  

e s p e c i a l l y  d u r i n g  t h e  p e r i o d  v h e n  i t  was f l o a t i n g  '(1953 - 1 9 6 0 ) .  

D e s p i t e  t h e  f a c t  t h a t  t h e s e  s t u d i e s  were d e a l i n g  w i t h  t h e  same 

r; mar e t ,  t h e i r  f i n d i n g s  r e g a r d i n g  t h e  i m p o r t a n c e  of s p e c u l a t i o n  

a re  n o t  unanimous .  The r e s u l t s  seem s e n s i t i v e  t o  t h e  

e s t i m a t i o n  method a p p l i e d  i n  e a c h  c a s e .  a n d / o r  t o  t h e  h y p o t h e s i s  

c o n c e r n i n g  t h e  e x p e c t a t i o n s  f o r m a t i o n  mechanism. , One i m p o r t a n f  
1 

+ c o n c l u s i o n  t h a t  c a n  b e  d rawn f r o m  t h i s  s e t  of s t u d i e s ,  however ,  

i s  t h a t  t h e  i n t e a r e s t  p a r i t y  d o e s  n o t  a p p e a r  

d e t e r m i n a n t  of t h e  f o r w a r d  ra te .  Even i n  
j .  



TABLE 4-1  

Summary o f  E m p i r i c a l  T e s t s  
Based  o n  t h e  Reduced  Form o f  the 

' t t M o d e r r  T h e o r y  o f  F o r w a r d  E x c h a n g e  Ratetv 

( F o r w a r d  r q t e  e x p l a i n e d  b y  t h e  p a r i t y  r a t e  a n d  t h e  e x p e c t e d  
f u t u r e  s p o t  r a te )  . - 

s 

A u t h o r  Exch. R a t e  S p e c u l a t i o n  E x p e c t a t i o n s  D a t a  
a n d  F i x e d  F l e x i b l e  * C o e f f .  f o r m a t i o n  . 
C o u n t r i e s  

S t e i n  
( 1 9 6 5 )  
C a n a d a  
U . S . A .  
U . K .  

x x n o  e s t i m a t e ,  
b u t  i n t e r e s t  
p a r i t y  
i s  , a n  
i n s u f f i c i e n t  
e x p l a n a t i o n  
o f  f o r w a r d  
r a t e .  

- 
n o n e  - m o n t h l y  
( d i f f e r e n c e  a v e r a g e  
b e t w e e n  o f  d a i l y  
s p o t  a n d  r a t e s ,  
e x p e c t e d  1958-1962 
f u t u r e  s p o t  
r a t e  is 
e x o g e n e o u s )  

S t o l l  
(1 9 6 8 )  x 
Canada -  x 
U.S.A. 
U . K . -  
U.S.A. 

B a a s  . ( 1 9 7 4 )  
Canada -  
U . S ..A. 

HcCallum 
( 1 9 7 7 )  
C a n a d a -  
U.S.A. 
/ 

x S i g n i f i c a n t  a d a p t a t i v e  - w e e k l y  d a t a ,  
b u t  small 1959-64  

S i g n i f i c a n t  . a d a p t a t i v e  - w e e k l y  da ta ,  
I 1959-64  

x ~ i q n i m a n t  e x t r a p o l a t i v e  
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s t u d y ,  w h i c h  f o u n d  t h e  c o e f f i c i e n t  of t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  

r a te  t o  be small a n d  n o t  s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  fnom zero,  t h e  

c o e f f i c i e n t  o f  t h e  i n t e r e s t  p a r i t y  f o r w a r d  r a t e  i s  d i f f e r e n t  

f rom u n i t y .  

The rest of  t h i S  c h a p t e r  i s  d i v i d e d  i n  t w o  s e c t i o n s .  T h e  

. e x t  s e c t i o n  -- s e c t i o n  2 -- d i s c u s s e s  t h e  e c o n o m e t r i c  

p r o c e d u r e  t h a t  w i l l  b e  u s e d  f o r  t h e  t e s t  : T h i s  p r o c e d u r e  is  

similar t o  t h e  p r o c e d u r e  f i r s t  a d v o c a t e d  i n  t h e  c o n t e x t  o f  t h e  

Modern T h e o r y  o f  t h e  F o r w a r d  Exchange  Rate by H c C a l l u r  ( 1 9 7 7 ) ,  

a l t h o u g h  t h e  s p e c i f i c a t i o n  of  t h e  e q u a t i o n  w e  estimate w i l l  

s o m e t i m e s  b e  d i f f e r e n t  (1 ) .  S e c t i o n  3 b r i e f l y  d e s c r i b e s  t h e  

d a t a  a n d  r e p o r t  t h e  r e s u l t s  o f  t h a  t e s t  p e r f o r m e d  f o r  Canada  

g n d  f o r  t h e  U n i t e d  Kingdom, c o n t r a s t i n g  t h e  p e r i o d s  of f l o a t i n g  
a 

e x c h a n g e  r a t e s  w i t h  t h e  p e r i o d  o f  t h e  p a r i t y  e x c h a n g e  r a t e s  

s y s t e m .  T h e  l a s t  s e c t i o n  c o n c l u b e s  t h e  c h a p t e r  b y  s u m m a r i z i n g  

t h e  f i n d i n g s .  
cP" 



S e c t i o n  2 : T h e  E c o n o m e t r i c  P r o c e d u r e .  

1 

Assum$ng t h a t  t r a d e - k i e d g e r s  b e h a v e  l i k e  i n t e r e s t -  

a r b i t r a g e r s ,  a n d  t a k i n g  l i n e a r  f u n c t i o n a l  r e l a t i o n s h i p s ,  w e  hay  

s u m m a r i z e  c h a p t e r  I1 by t h e  f o l l o w i n g  s y s t e m  of e q u a t i o n s  : 

where  R is t h e  c u r r e n t  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  r a t e ,  

h is t h e  n e t  demand f o r  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  f o r  

a r b i t r a g e  p u r p o s e ,  

B a ~ d  C a r e  t h e  n e t  s u p p l i e s  c f  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  

i n d u c e d  by s p e c u l a t i o n  on t h e  f u t u r e  s p o t  ra te  

a d  o n  t h e  f u t u r e  f c r w a r d  r a t e ,  r e s p e c t i v e l y ,  
b 

a n d  c ,  c '  a n d  c" a r e  random d e v i a t i o n s  w i t h  t h e  

t r a d i t i o n a l  p r o p e q t i e s .  

E q u a t i o r .  (1) t h u s  e x p r e s s e s  t h e  n e t  demand for  f o r w a r d  f o r e i g n  

3 e x c h a n g e  f o r  i n t e r e s t  a r b i t r a g e  p u r p o s e  a s  a downward s l o p i n g  

f u n c t i o n  o f  t h e  c u r r e n t  f o r w a r d  r a t e .  E q u a t i o n s  (2) a n d  (3) 

e x p r e s s  t h e  n e t  s u p p l i e s  o f  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  f o r  

s p e c u l a t i v e  p u r p o s e s .  E q u a t i o n  ( Y )  is  t h e  e q u i l i b r i u m  

c o n d i t i o n  i n  t h e  f o r w a r d  f o r e i g r  e x c h a n g e  m a r k e t  u n d e r  . 
c o n s i d e r a t i o n .  
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A c c o r d i n g  t o  t h e  Modern T h e o r y ,  t h e -  i n t e r c e p t  a* o f  t h e  
1 

a r b i t r a g e  f u n c t i o n  i s  t h e  f o r w a r d  p a r i t y  r a t e  a n d  t h e  

i n t e r c e p t s  s* a n d  v* o f  the s p e c u l a t i o n  f u n c t i o n s  a r e  t h e  C 

r e l e v a n t  e x p e c t e d  f u t u r e  r a t e s .  He h a v e  s e e n  i n  C h a p t e r  I1 

t h a t ,  t o  b e  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  p r i n c i p l e s  o f  t h e  p o r t f o l i o  

t h e o r y ,  t h e s e  h y p o t h e s e s  r e g a r d i n g  t h e  s p e c u l a t i v e  s c h e d u l e s  

r e q u i r e  a z e r o  c c v a r i a n c e  b e t w e e n  t h e  ~ r e d i c t i c  e r rors  

r e g a r d i n g  the a p p r e c i a t i o n  r a t e  o f  t h e  d i f f e  e n t  c u r r e n c i e s  on  C t h e  s p o t  o r  on t h e  f o r w a r d  m a r k e t s  f o r  a  f i r e n  a t u r i t y  d a t e .  

/\It w i l l  b e  c o n v e n i e n t  t o  . r e u r i $  t h e  s y s t e m  (1) t o  (4) 

d i n g  t o  t g e  f o l l o w i n g  c o n v e n t i o n s :  The  o p e r a t o r  E t  w i l l  
\ 

o t e  e x p e c t a t i o n s ,  t h e  s u b s c r i p t  i n d i c a t i n g  t h e  d a t e  a t  which 
tti 

t h e  e x p e c t a t i o n  ' i s  fo rmed .   he' s y m b o l  R t  w i l l  d e s i g n a t e  t h e  

f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e ,  e x p r e s s e d  as t h e  number o f  u n i t s  of 

d o m e s t i c  c u r r e n c y  c ~ r r e s p o n d i n g  t o  o n e  u n i t  of f o r e i g n  currcxhcy,  

p r e v a i l i n g  a t  time t f o r  d e l i v e r y  a t  time t + i .  The  s y m b o l  

S t  d e s i g n a t e s  t h e  s p o t  e x c h a n g e  r a t e  p r e v a i l i n g  a t  time t. 

T h u s ,  f o r  example ,  Et(St+J r e p r e s e n t s  t h e  s p o t  ra te  e x p e c t e d  

a t  time t t o  p r e v a i l  2 p e r i o d s  l a t e r ,  a n d  €,(I(:) r e p r e s e n t s  
I 

t h e  v a l u e  o f  t h e  f o r w a r d  r a t e  e x p e c t e d  i n  p e r i o d  o n e  t o  p r e v a i l  

d u r i n g  t h e  p e r i o d  2 f o r  c o n t r a c t j m a t u r i n g  i n  p e r i o d  3. The 

s y m b o l  (R lti)* r e p r e s e n t s  t h e  i n t e r e s t  p a r i t y  f o r w a r d  r a t &  
t 



w h e r e  d '  a n d  f; are t h e  d o m e s t i c  a n d  f o r e i g n  i n t e r e s t  ra tes  a t  t 
&e d a t e  t o n  c o m p a r a b l e  a s s e t s  a r r i v i n g  a t  m a t u r i t y  i p e r i o d s  

l a t e r .  T h o s e  i n t e r e s t  r a t e s  a r e  n o t  e x p r e s s e d  on a n  a n n u a l  

b a s i s ,  b u t  o n  t h e  b a s i s  o f  a l a r r g t h  a time c o r r e s p o n d i n g  t o  i 

p e r i o d .  T h e s e  w r i t i n g  c o n v e n t i o n  a r e  s o m e w h a t  c u m b e r s o m e  s o  

t h e  s u b s c r i p t s  a n d  s u p e r s c r i p t s  w i l l  be  d r o p p e d  when t h e y  c a n  

b e  o n i t t e d  w i t h o u t  c a u s i n g  a m b i g u i t y .  

C 

we c a n  rewrite t h e  s y s t e m  (1) t o  (4 )  f o r  a t w o - p e r i o d  

f o r w a r d  m a r k e t  a s :  

w h o s e  r e d u c e d  f o s a  i s  - 

- 
* A - w R - A s C  

w h i c h  c a n  be w r i t t e n  a s  



w h e r e  d l  + d L  + d 3  
- - 1 .  

T B i s  r e d u c € d  f o r m  i s  t h e  t r a d i t i o n a l  r e d u c e d  f o r m  u s e d  by 

t h e  o t h e r  tests o f  Yhe  Modern T h e o r y ,  e x c e p t  t h a t  we h a v e  an 
r 

a d d i t i o n a l  v a r i a b l e :  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  f o r w a r d  rate  ( 2 ) .  

I f  i t  was p o s s i b l e  t o  o b s e r  w i t h o u t  error , t h e  P / 
" e x p l d n a t o r g l  v a r i a b l e s ,  a n  &ibry l e a s t  s q u a r e  r e g r e s s i o n  

-- 
c o u l d  p r o v i d e  u n b i a s e d  e s t i m a t e s  o f  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  

r e d u c e d  form,  f r o m  which  c o n s i ~ t e n t  (i. e., a s ) m p t o t i c a l l y  

u n b i a s e d )  estimates of  t h e  r a t i o s  o f  t h e  s t r u c t u r a l  p a r a m e t e r s  C-u 

c o u l d  b e  d e r i v e d  ( 3 ) .  

The f o r w a r d  r a t e  c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e  c o v e r e d  i n t e r e s t  

p a r i t y  c a n  be c o m p u t e d  f r o m  the s p o t  e x c h a n g e  r a t e  a n d  t h e  

i n t e r e s t  r a t e s  on  c o m p a r a b l e  e a r n i n g  assets d e n o m i n a t e d  i n  

2 c u r r e n c i e k  u n d e r  c o n s i d e r a t i o n ,  v a r i a b l e s  w h i c h  a r e  

o b s e r v a b l e .  T h e  e x p e c t a t i o n s  r e g a r d i n g  t h e  f u t u r e  e x c h a n g e  

r a t e s ,  hoverer, a r e  n o t  d i r e c t l y  o b s e r v a b l e .  , . 

T h r e e  p o s s i b l e  c a t e g o r i e s  ~f s o l u t i o n s  t o  o b t a i n  a n  

o p e r a t i o n a l  m e a s u r e m e n t  o f  p a s t  e x p e c t a t i o n s  c a n  b e  used :  



I . 4 

p r o j e c t i o n  b a s e d  o n  t h e  h i s t o r i c a l  time series o f  t h e  v a r i a b l e  ". 
f o r  v h i c h  e x p e c t a t i o r i s  a re  m e a s u r e d ,  a s s u m i n g  e i t h e r  a d a p t a t i v e  

e x p e c t a t i o n s ,  e x t r a p o l a t i v e  e x p e c t a t i o n s ,  o r  a c o m b i n a t i ' o n  o f  

b o t h  h y p o t h e s e s ;  c o m p u t a  t L o n  o f  e q u i l i b r i u m  v a l s e s  o f  t h e  

r e l e v a n t  v a r i a b l e  f r o m  t h e  r e d u c e d  form of a n  e c o n o m i c  model ,  

g i v e n  t h e  p a s t  a n d  c u r r e n t  v a l u e s  o f  t h e  a x o g e n e o u s  v a r i a b l  s; P 
) 

es t imate  t h e  ~ r p e c t e d  - v a l u e s  by  t h e  c o r r e s p o n d i n g ,  a c t u a l  
-. 

v a i u e s ,  B s s u a i n g  " r a t i o n a l  e x p e c t a t i o c s t l .  *2 

I n  t h i s  t e s t ,  we d e c i d e d  t c  r e j ec t  t h e  s c l u t i o n  p r o v i d e d  

by t h e  p r c  j e c t i o n  o f  h i s t o r i c a l  v a l u e s  o f  t h e - e x c h a n g e  ra tes ,  
9 '  

d e s p i t e  its o p e r a t i o n a l  c o n v e n i e n c e ,  b e c a u s e  o f  its l a c k  o f  

t h e o r e t i c a l  c o n t e n t .  T h e  s e c o n d  m e t h o d ,  b a s e d  o n  t h e  r e d u c e d  

f o r m  o f  a  t h e c r e t l c a l  mode l ,  i m p l i c i t l y  r e q u i r e s  a n  estimate of 

t h e  e x o g e n e o u s  v a r i a b l e s  ic t h e  f u t u i e  an,d t h u s  d i s p l a c e s  t h e  

p r o b l e m  o f  e s t i m a t i n g  i n o b s e r v a b l e  f u t u r e  v a r i a b l e s  w i t h o u t  

s o l v i c g  i t .  I n  a d d i t i o n ,  u s i n g  t h i s  p r o c e d u r e  wou ld  make i t  

i m p o s s i b l e  t o  i n t e r p r e t  t h e  o u t c o m e  o f  t h e  t e s t  i n  terms of t h e  

I lHodern T h e o r y w  a l o n e .  T h e  test  w o u l d  i n d e e d  be a t e s t  o f  the 

j o i n t  h y p o t h e s i s  c o n s i s t i r g  of the  Hodern  T h e o r y  of t h e  f o r w a r d  

e x c h a n g e  r a t e ,  o n  o n e  h a n d ,  q n d  o f  t h e  m o d e l  u s e d  t o  g e n e r a t e  
, I 

t h e  e x p e c t a t i o n s ,  o n  t h e  o t h p r  hand.  R e  d e c i d e  t h u s  t o  use an 

2stimate o f  t h e  e x p e c t e d  r e l e v a n t  v a r i a b l e s  . b a s e d  

o n  t h e  " r a t i o n a l  I n  a d d i t i o n  t o  its. 

o p e r a t i o r i a l  s i m p l i c i t f ,  t h  a d v a n t a g e  of 



b e i n g  c o x f s i s t e n t  w i t h  t h e  t r a d i t i o n a l  a x i o m  of r a t i o n a l i t y  o f  

t h e  e c o n o m i c  a c t o r s  a s  i t  i m p l i e s  t h a t  n o  p u b l i c l y  a v a i l a b l e  

. i n f o r l a t i o n  i n d i c a t i n g  p r o f i t  o p p o r t u n i t i e s  is l e i  t 

u n e x p l o i  t ed .  

L 
Assuming n r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s m ,  we may d i v i d e  t h e  v a l u e  

o f  a c t u a l  e x c h a n g e  r a t e  a t  a  g i v e n  d a t e  t + l  i g t o  2 c o m p o n e n t s  9 
The first e l e m e n t  i s  t h e  e x p e c t e d  v a l u e  of t h i s  e x c h a n g e  r a t e  v .  

, s  

i m p l i e d  by a l l  t h e  a v a i l a b l e  i n f o r m a t i o n  on t h e  s t a t e  o f  t h e  

w o r l d  a t  time t ,  a n d  t h e  s e c o n d  e l e m e n t  i s  t h e  d e v i a t i o n  f r o m .  

t h a t  v a l u e  r e s u l t i n g  f rom new i n f o r m a t i o n  becoming  ava i l ad-  . 
d u r i n g  t h e  i n t e r v a l  be tween  t a n d  t+i. A s  t h i s  new i n f o r m c r t i o n  , .. 

is  by  n a t u r e  u n p r e d i c t a b l e  a t  time t, it o c c u r s  r a n d o m l y  and  we 

may a s s u m e  t h a t  t h e  d e v i a t i o n s  it . g e n e r a t e s  f r o m  t h e  p r e 9 i o u . s l y  

e x p e c t e d  v a l u e s  a r e  n o r m a l l y  d i s t r i b u t e d -  w i t h  a z e r o  mean . (4) . 
/ . \ 

. Thus  we write: 

w h e r e  a n d  v are assumed  o n c o r r e l a t e d  w i t b  t h e  v a r i a b l e s  ' t 
w h i c h  d e t e r m i n e  t h e  r e l e v a n t  e x p e . c t a t i o n s .  



. T h i s  a p p r o a c h  t o  t h e  measurement  o f  e x p e c t a t i o n - s  a l l o w s  u s  

t o  rewrite t h e  -$educed f o r m  (5) a s :  

/ ~ m , t h e  r a r i a b l i f  appear -  i n  t h i s  e q u a t i o n  a re  

obser iab l . .  Bowever. a s  c a n  be  ?.en f rom . e q u a t i o n s  (6) apd  
0 

( 7 ) .  t h e  d i s t u r b a c c e  
rt 

w i l l  n o t  be u n c p r r e l a t e d  v i t d  t h e  

v a r i a b l e s  St,r and and ,  c o n s e q u e n t l y .  t h e  ordinar-) .  l e a s t  

s q u a r e  e s t i m a t o r s  o f  t h b  c o e f f i c i e n t s  would be b i a s e d  and  

- i n c o n s i s t e n t .  The i n s t r u m e n t a l  v a r i a b l e s  e s t i m a t i o n  t e c h n i q u e  

can be used  t o  o b t a i n  c o n s i s t e n t  e s t i m a t e s  o f  t h e  c o e f f i c i e n t s  
P 

o f  t h e  r e d u c e d  form. ~ r o v i d e d  i n s t r u m e n t a l  v a r i a b l e s  c o r z e l a t e d  

'w i th  t h e  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s  Cot n o t  w i t h  t h e  d j - s t u r b a n c e  a r e  

a v a i l a b l e .  - 

2 The " r a t i o n a l  e x p e m t i o n s  hypo h e s i s w  i m p l i e s  t ha ' t  t h e  

error i n  f o r e c a s t i n g  i s  not?' e r r e l a t e d  w i t h  t h e  v a r i a b l e s  

c o n t a i n e d  i n  t h e  t o c k  of i n f a r u t i o n  a l t d d ,  + r a i l a b l e  a t  t h e  Y 
time o x p e c t a t i o d  is fmmcd .  ~t t o l l o k  th.8 from t h i s  

, 
L 

h y p o t h e s i s  and  f r o m - e q u a t i o n s  (6) dnd ( 7 )  %%at i f  s u c h  
.* 

v a r i a b l e s .  or  c o n b i n a t i o n  cf them. are c o r r e l a t e d  d t h  St+, 



t +, 
a n d  , t h e y  w i l l  a l s o  b e  c o r r e l a t e d  w i t h  E ~ ( s ~ , J  a n d  E~($:?\ . 
Such v a r i a b l e s ,  o r  c o m b i n a t i o n s  of them, a r e  t h u s  p o t e n t i a l l y  

legitimate i n s t r u m e n t a l  v a r i a b l e s  f o r  o u r '  p u r p o s e .  

t 
He w i l  ,thus u s e  a s  i n s t r u m e n t a l  v a r i a b l e s  f o r  Sttl a n d  R t + ,  f 

i n  t h e  e s t i m a t i o n  of  e q u a t i o n  (8) a c o n s t r u c t e d  v a r i a b l e  
I'L 

o b t a i n e d  by  r e g r e s s i n g  a n d  t+, , r e s p e c t i v e l y ,  o n  t h e  
0 . .. 8 

f o r w a r d  p a r i t y  r a t e  a n d  o n  c u r r e n t  a n d  l a G g e d  v a l u e s  SO a n d  R e- I 
r-' 

where  8 6 -t, -t b e i n g  t h e  d a t e  a t  which t h e  e x p e c t a t i o n s  a r e  

fo rmed .  Such  a p r o c e d u r e  i s  s e e m i n g l y  c l o s e  t o  t h e  t r a d i t i o n a l  
7 

t echn ' igue  b a s e d  on a n  a d d p t a  ti re e x p e c t a t i o n s  model, a n  

e x t r a p o l a t i v e  e x p e c t a t i o n  o r  a b r o a d e r  e c o n o m i c  model  a n d  u s i n g  . 
p a s t  v a l u e s  o f  v a r i a b l e s  t o  estimate u n o b s e r v a b l e  

" e x p e c t a t i o n s " .  T h e r e  is however  a f u n d a m e n t a l  d i f f e r e n c e  a s ,  

i n  o u r  f r a  y r k ,  t h e  r e s u l t i n g  v a r i a b l e  d o e s  not n e e d  t o  be C 

i n t e r p r e t e d  as a n  n e x p e c t a t i o n m  a n d ,  a c c o r d i n g l y ,  t h e  v a l i d i t y  

o f  t h e  test-  w1 n o t  b e  j e o p a r d i z e d  if t h e  e q u a t i o n  u s e d  t o  

c o n s t r u c t  t h e  v a r i a b l e  d o e s  n o t  c o r r e c t l y  describ: t h e  p r o c e s s  

o f  e x p e c t a t i o n s  f o r m a t i o n :  A l t o u g h  t h e  estimators o f  t h e  

c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  r e d u c e d  fo rm w i l l  be t h e  same  i n  b o t h  cases, 

t h e  tests o f  s i g n i f i c a n c e  w i l l  b e  b a s e d  on d i f f e r e n t  r e s i d u a l s  
B 

and  w i l l  n o t  r e l y  o n  t h e  a s s u a p t i o n  t h a t  t h e  i n s t r u m e n t a l  

v a r i a b l e  mea mares t h e  o r i g i n a l  v a r i a b l e  (6) . \ 
4 



S e c t i o n  3: E m p i r i c a l  E v i d e n c e :  U n i t e d  Kingdom a n d  C a n a d a  

A .  The D a t a  

The t e s t  d e s c r i b e d  i n  t h e  p r e v i o u s  s e c t i o n  h a s  b e e n  

p e r f o r m e d  f o r  t h e  U n i t e d  Kingdom a n d  f o r  Canada,  w i t h  t h e  

U n i t e d  S t a t e s  a s  t h e  c o u n t r y  of  r e f e r e n c e .  He u s e d  w e e k l y  d a t a  

c o v e r i n g  t h e  p e r i o d  1960-1977 (7) .  S e p a r a t e  r e g r e s s i o n s  h a r e  
.A 

? b e e n  r u n  f o r  t h e  p e r i o d  of  f l o a t i n g  e x c h a n g e  rates a n d  f o r  t h e  

- p e r i o d  o f  f i x e d  e x c h a n g e  r a t e s .  

\ 

He h a v e  d i s c u s s e d  i n  t h e  p r e v i o u s  s e c t i o n  o u r  p r o c e d u r e  t o  

m e a s u r e  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  rat: a n d  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  

f o r w a r d  r a t e ,  v a r i a b l e s  w h i c h  are n o t  d i r e c a y  o b s e r - v a b l h .  We \ 

w i l l  r e t u r n  t o  t h i s  s u b j e c t  l a t e r ,  when d i s c u s s i n g  t h e  

i m p l i c a t i o n s  o f  o u r  r e s u l t s .  The r e m a i n i n g  e x p l a n a t o r y  

v a r i a b l e ,  t h e  i n t e r e s t  p a r i t y  f o r w a r d  e x c h a n g e  rate,  c a n  b e  - 
c o m p u t e d  f rom t h e  a c t u a l  s p o t  e x c h a n g e  ra te ,  t h e  d o m e s t i c  

- 
i n t e r e s t  r a t e  a n d  t h e  f o r e i g n  i n t e r e s t  rate'. T h e s e  v a r i a b l e s  

a r e  d i r e c t l y  o b s e r v a b l e ,  b u t  t h e  m u l t i p l i c i t y  o f  t h e  e x i s t i n g  

p a i r s  of i n t e r e s t  ra tes  a v a i l a b l e  r e q u i r e s  u s  t o  make a  

c h o i c e ,  r e g a r d i n g  t h e  a p p r o p r i a t e  e m p i r i c a l  c o u n t e r p a r t  o f  n t h e n '  

d o m e s t i c  and f o r e i g n  i n t e r e s t  r a t e s  o f  t h e '  t h e o r e t i c a l  

mode l  (8) .  



A s  w i d e l y  r e c o g n i z e d ,  t h e  e s s e n t i a l  c h a r a c t e r i s t i c  of t h e  

c o n c e p t u a l  i n t e r e s t  ra tes  of t h e  model  is t h a t  b o t h  t h e  

d o m e s t i c  a n d  t h e  f o r e i g n  i n t e r e s t  ra tes  a r e  s imilar  i n  a l l  

r e s p e c t s  e x c e p t  t h e  e x c h a n g e  r i s k  r e s u l t i n g  from t h e  fac t  t h a t  
< 

t h e  d e n o m i n a t e d  i n  d i f f e r e n t  

ra tes  o n  e a r n i n g s  assets whose r i s k  

c h a r a c t e r i s t i c s  v a r y  n o t  o n l y  b e c a u s e  t h e y  a r e  d e n o m i n a t e d  i n  

d i f f e r e n t  c u r r e n c i e s  b u t  a l s o  b e c a u s e  d i f f e r e n t  d e b t o r s  

t y p i c a l 1  y r e p r e s e n t  d i f f e r e n t  d e f a u l t  r i s k s  a r e  i n a p p r o p r i a t e  

t o  t es t  t h e  r e l e v a n c e  o f  t h e  Modern T h e o r y  o f  t h e  F o r w a r d  

Exchange  R a t e .  Most  e a r n i n g  a s s e t s ,  i n c l u d i n g  d e b t s  of 

\. f i n a n c i a l  i n t e r m e d i a r i e s  whose  o p e r a t i o n s  are c o n c e n t r a t e d  c n  a  

1 d o m e s t i c  m a r k e t ,  b e  o n g s  t o  t h a t  c a t e g o r y .  On t h e  o t h e r  hadd ,  

i n  terest r a t e s  o n  l i q u i d  d e b t  o f  g o v e r n m e n t s ,  d e n o m i n a t e d  i n  

t h e  n a t i o n a l  c u r r e n c y ,  and  s h o r t  term d e b t  i s s u e d  by l e a d i n g  

b a n k s  whose  p o r t f o l i o s  a r e  i n t e r n a t i o n a l l y  d i v e r s i f i e d  c l o s e l y  

a p p r o x i m a t e  t h e  c o n c e p t  o f  i n t e r e s t  r a t e  i m p l i c i t  i n  t h e  

t h e o r e t i c a l  model  o f  t h e  Modern Theory .  Thus,  T r e a s u r y  Bills 

ra tes  o r  rates o n  d e p o s i t s  i n  e u r o c u r r e n c i e s  a re  t h e  c l o s e s t  

e m p i r i c a l  a p p r o x i m a t i o n  of t h e  t h e o r e t i c a l  c o n c e p t  of m i n t e r e s t  

ra ten o f  t h e  model. E m p i r i c a l  uork  on the Clodern T h e o r y  of t h e  

F o r w a r d  F o r e i g p  Exchange  a n d  o n  t h e  I n t e r e s t  Bate P a r i t y  

t y p i c a l l y  u s e s  one  o f  t h e s e  t u o  c a t e g o r i e s  of i n t e r e s t  

r a t e s  (9) .  



--- The i n s t r t u t i o n a l  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  t h e  m a r k e t  f o r  

e u r o - d e p o s i t s  -and e u r o - l o a n s  a r e  s u c h  t h a t  t h e  t e n d e n c y  t o v a r d s  

c o v e r e d  i n t e r e s t  r a t e  p a r i t y  i s  v e r y  s t r o n g  b e t w e e n  i n t e r e s t  - 
r a t e s  on  d e p o s i t s  d e  n o m i n a t e d  i n  v a r i o u s  c u r r e n c i e s  w i t h  

e u r o b a n k s  (10) .  I n d e e d ,  i n  n o r m a l  c i r c u m s t a n c e s ,  s w a p s  of 

c u r r e n c i e s  a n d  l e n d i n g  o r  b o r r o w i n g  o f  t h e  c a r e s p o n d i n g  
t 

c u r r e n c i e s  on  . t h e  e u r o - d e p o s i t s  m a r k e t  h a v e  i d e n t i c a l  effects 

on  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  p o s i t i o n  a n d  t h e  l i q u i d i t y  p o s i t i o n  of 

t h e  e u r o b a n k s ,  i n  s u c h  a way t h a t  f o r  a n y  bank  t h e  two sets of 

t r a n s a c t i o n s  a r e  perfect  s u b s t i t u t e s .  F o r  e x a m p l e ,  a bank  i n  

London w h i c h  h a s  a c c e p t e d  a  t h r e e  month  d e p o s i t  i n  d o l l a r s  may 

h e d g e  i t s e l f  e i t h e r  by  g r a n t i n g  a t h r e e  month l o a n  i n  d o l l a r s  

o r  by  s e l l i n g  d o l l a r s  s p o t  f o r  a n o t h e r  e u r o - c u r r e n c y  o r  f o r  

s t e r l i n g  a n d  b u y i n g  f o r w a r d  an  e q u i v a l e n t  amount  of d o l l a r s  f o r  

d e l i v e r y  i n  t h r e e  months .  A l t h o u g h  c u r r e n c y  s w a p s  -- i.e., - 
b u y i n g  o r  s e l l i n g  c u r r e n c i e s  -- are i n  h i n c i p l e  t r a n s a c t i o n s  

4 L 

of q d i f f e r e n t  n a t u r e  t h a n  l e n d i n g  and  b o r r o v i n g ,  c u r r e n c y  

s v a p s  -- a n d ,  t h u s ,  t h e  f o r w a r d  s e c t o r  o f  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  

m a r k e t  -- h a v e  d e v e l o p e d  r e c e n t l y  t c  s u c h  a n  e x t e n t  a s  a r e s u l t  

o f  i n t e r e s t  r a t e  a r b i t r a g e  b y  t h e  e u r o b a n k s  t h a t  sone a n a l y s t s  

s u g g e s t  t h a t  i n t e r e s t  r a t e  d i f f e r a n t i a l s  o n  e u r o - d e p o s i t s  i n  

v a r i o u s  c u r r e n c i e s  a n d  t h e  s v a p  r a t e s  (1  1) &e , i n t r i n s i c a l l y  
,- 

i d e n t i c a l  (12).  A l e s s  e x t r e m e  v i e w  a c c o r d i n g  t o  v h i c h  t h e  

s v a p  r a t e s  a n d  t h e  i n t e r h  r a t e s  o n  e u r o c u r r e n c y  d e p o s i t s  a r e  

d i s t i n c t  c o n c e p t s  b u t  a re  s i m u l t a n e o u s l y  d e t e r m i n e d  is s h a r e d  



b y  m o s t  a u t h o r s  on t h e  h b j e c t  (13). I n  a n y  case, t h e r e  i s  a 
"3) 

c o n c e n s u s  i n  t h e  l i t e r a t u r e  t w t  i n t e r e s t  r a t e s  o n  

e u r o - c u r r e n c i e s  ( o t b r  t h a n  t h e  e u r o d o l l a r s )  c a n n o t  b e  

c o n s i d e r e d  a s  e x o g e n o u s  a n d  c o n s e q u e n t l y  it  would  be 

i n a p p r o p r i a t e  t o  u s e  t h e  i n t e r e s t  r a t e s  on e u r o c u r r e n c i e s  t o  

c o m p u t e  t h e  i n t e r e s t  p a r i t y  f o r w a r d - r a t e  f o r  t h e  p u r p o s e  of t h e  

t e s t  s e t  u p ' i n  t h e  p r e v i o u s  s e c t i o n s  ( 1 4 ) .  Ue w i l l  r a t h e r  u s e  

t h e  T r e a s u r y  B i l l  Bates, f o l l o w i n g  i n  t h i s  a common p r a c t i c e  i n  

t h e  e m p i r i c a l '  l i t e r a t u r e  o f  t h e  l o d e r n  T h e o r y  o f  F o r w a r d  .Rate  

B.  The R e s u l t s  

%he f o l l o w i n g  t a b l e s  s u m m a r i z e  t h e  r e s u l t s .  A s  t h e  s t r o n g  

c o l i n e a r i t y  be tween  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  r a t e  a n d  t h e  

e x p e c t e d  f u t u r e  f o r w a r d  r a t e ,  r a t h e r  t h a n  t h e  p o s s i b l e  

i r r e l e v a n c e  of s p e c u l a t i o n ,  c o u l d  a c c o u n t  f o r  i n s i g n i f i c a n t  

c o e f f i c i e n t s  f o r  t h o s e  v a r i a b l e s  when t h e y  a r e  i n t r o d u c e d  

t o g e t h e r  i n  t h e  same r e g r e s s i o n ,  we p r e s e n t  h e r e  s e p a r a t e  

r e g r e s s i o n s  u s i n g  a l t e r n a t i v e l y  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t '  ra te  

a n d  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  f o r w a r d  r a t e  a s  t h e  s p e c u l a t i v e  

v a r i a b l e  ( 1  6) . The r e g r e s s i o n s  i n c o r p o r a t i n g  b o t h  s p e c u l a t i v e  

v a r i a b l e s  a r e  r e p o r t e d  i n  Append ix  V ( 1 7 ) .  F o r  e a c h  c o u n t r y , ,  
b 

we p r e s e n t  t h e  r e g r e s s i o n s  c o m p u t e d  o n  t h e  a n t r a n s f o r m e d  
r 

v a r i a b l e s  ( e q u a t i o n s  (1) t o  (4) ) a n d  a l so  t h e  r e g r e k s i o n s  o n  



b 
t h e  l o g a r i t h m s  (e t i o n s  (5) t o  ( 8 ) ) ,  g i v i n d g  t h e  r e l e v a n t  . 
e l a s t i c i t i e s .  s p e c i f i c a t i o n s  y i e l d  almost i d e n t i c a l  

r e s u l e s ,  e x c e p t  i n  o n e  c a s e  . ( e q u a t i o n  8 02 t a b l e  4-3) w h e r e  t h e  

t r a n s f o r m a t i o n  i n  1 0 - g a r i t h m  g r e a t l y  i n c r e a s e s  t h e  s t a n d a r d  

e r r o r  o f  t h e  c o e f f i c i e n t s .  

1 )  LJ C a  a d a  

T h e  r e s u l t s  of t h e  test f o r  C a n a d a  are r e p o r t e d  i n  t a b l e  

4-2.  T h o s e  r e s u l t s  a r e  s t r i k i n g l y  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  - 
p r e d i c t i o n  o f  t h e  m o d e l  t h a t  t h e  sum o f  t h e  c o e f f i c i e n t s  m u s t  

/- 

_ A e  e q u a l  t o  u n i t y :  i n  a l l  cases, t h e  s.un of t h e  e s t i m a t e d  
, 

t o e f f i c i e n t s  is v e r y  c l o s e  t o  u n i t y ,  d e s p i t e  t h e  f a c t  t h a t  n o  

c o n s t r a i n t  was i m p o s e d  t o  t h a t  e f f e c t ,  a n d  t h e  o b s e r v e d  

d e v i a t i o n s  f r o m  u n i t y  a r e  n o t  s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  f r o m  zero 

a c c o r d i n g  t o  t h e  t t e s t  (18) .  F o r  d o n e  of t h e  t h r e e  s u b p e r i o d s  

r g t a i n e d  i n  o u r  a n a l y s i s  is  t h e  c o e f f i c i e n t  of t h e  i n t e r e s t  

p a r i t y  f o r w a r d  r a t e  s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  frpm u n i t y ,  n o r  is 

t h e  c o e f f i c i e n t  o f  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  r a t e  s i g n i f i c a n t l y  

d i f f e r e n t  f r o m  zero. The  estimates o f  t h %  c o e f f i c i e n t s  a p p e a r  .. 

v e r y  a c c u r a t e  i n  t h e  case of b o t h  p e r i o d s  o f  f l o a t i n g ,  e x c h a n g e  

ra te ,  a s  t h e i r  s t a n d a r d  d e v i a t i o n s  are v e r y  small. ?or b o t h  

p e r i o d s ,  t h e  r e s u l t s  are  almost i d e n t i c a l  t o  each o the r  a n d  

t h e y  a r e  f u r t h e r m o r e  , v e r y  s i m i l a r  to '  t h e  r e s u l t s  r e p o r t e d  by 
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mcca l lum (1977)  f o r  t h e  p e r i o d s  1953-1960  a n d  1953-1962 (19) . 
T h e  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  t h u s  s u g g e s t s  t h a t ,  d u r i n g  p e r i o d s  of 

f l o a t i n g  e x c h a n g e  rates i n  C a n a d a ,  t h e  f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e  is  

d e t e r a i n e d  by t h e  a r b i t r a g e  on i n t e r e s t  r a t e s  ( 2 0 ) .  The 

e v i d e n c e  o f  t h e  p e r i o d  c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e  p a r i t y  e x c h a n g e  

r a t e  r e g i n e  is n o t  i n c o n s i s t e n t  w i t h  t h i s  v iew b u t ,  g i v e n  t h e  

l a r g e  , s t a n d a r d  e r rors  of . t h e  a s t i m a t e d  c o e f f i c i e n t s ,  no  

d e f i n i t i v e  c o n c l u s i o n  c a n  b e  drawn f o r  t h i s  p e r i o d  (21) .  

2 )  The u n i t e d '  Kingdom 

, 

(i.) R e l e v a n c e  of s p e c u l a t i o n  a s  a  d e t e r m i n a n t  o f  t h e  f c r w a r d  

e x c h a n g e  r a t e  u n d e r  t h e  p a r i t y  r e g i m e .  

F o r  t h e  U n i t e d  Kingdom, t b e  e s t i m a t e d  c o e f f i c i e n t s ,  which  

are r e p o r t e d  i n  t a b l e  4-3, show i m p o r t a n t  d i f f e r e n c e s  b e t w e e n  

t h e  p e r i o d  c h a r a c t e r i z e d  by t h e  p a r i t y  e x c h a n g e  r a t e s  r e g i m e  

a n d  t h e  periob o f  f l o a t i n g  e x c h a n g e  r a t e r .  F o r  t h e  p a r i t y  

r e g i m e  p e r i o d ,  t h e  c o e f f i c i e n t  .of  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  e x c h a n g e  

r a t e  i s  s m a l l  r e l a t i v e l y  t o  t h e  c o e f f i c i e n t  o f  t h e  
1, 

i n t e r e s t - p a r i t y  r a t e ,  b u t  i t  is s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  from 

z e r o .  F u r t h e r m o r e ,  t h e  c o e f f i c i e n t  of t h e  i n t e r e s t - p a r i t y  ra te '  

is  s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  from u n i t y .  The test  t h u s  s u g g e s t s  

t h a t ,  d a r i n g  t h e  p e r i o d  of the p a r i t y  e x c h a n g e  rates regise, i n  

t h e  case o f a t h e  Pound. s p e c u l a t i o n  h a s  b e e n  r e s p o n s i b l e  for 
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d e v i a t i o n s  o f  t h e  c o v e r e d  a r b i t r a g e  m a r g i n  from zero, a s  

p r e d i c t e d  by t h e  "Hqdern  T h e o r y  o f  t h e  E x c h a n g e  Ratew, a l t h o u g h  

t h e  w e i g h t  o f  i n t e r e s t  a r b i t r a g e  was' p r e d o m i n a n t  i n  t h e  

d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  f o r w a r d  e x c h a n g e  ra te :  The  e l a s t i c i t y  of 

t h e  f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e  w i t h  r e s p e c t  t o  t h e  i n t e r e s t  p a r i t y  . 
r a t e  is a b o u t  .Q a n d  t h e '  e l a s t i c i t y  w i t h  r e s p e c t  t o  t h e  

e x p e c t e d  f u t u r e  r a t e s  is . 1  o n l y .  F o r  t h e  p e r i o d  of f l e x i b l e  . 

e x c h a n g e  r a t e ,  o n  t h e  c o n t r a r y ,  t h e  e s t i m a t e d  c o e f f i c i e n t s  o f  

t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  e x c h a n g e  r a t e s  are  n o t  s i g n i f i c a n t l y  
1 

d i f f e r e n t  f r o m  z e r o  a n d  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  t h e  f n t e t e s t  p a r i t y  

f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e  a r e  n e v e r  s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  f r o m  

u n i t y .  I t  is  t h u s  n o t  p o s s i b l e  t o  reject t h e  h y p o t h e s i s  t h a t ,  

d u r i n g  t h e  r e c e n t  p e r i o d  o f  f l e x i b l e  e x c h a n g e  ra tes ,  

s p e c u l a t i o n  d i d  n o t  c a u s e  a n y  s y s t e m a t i c a l  d e v i a t i o n s  of t h e  

f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e  f r o i  t h e  v a l u e  c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e  

i n t e r e s t  r a t e  p a r i t y  ( 2 2 ) .  

(ii) T h e  n a t u r e  o f  s p e c u l a t i o n  o n  t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  e x c h a n g e  

m a r k e t .  

A c o m p a r i s o n  o f  t h e  e s t i m a t e d  c o e f f i c i e n t s  of t h e  e x p e c t e d  

f u t u r e  s p o t  r a t e  a n d  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  f o r w a r d  ra te  f o r  t h e  

p e r i o d -  c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e  p a r i t y  - r e g i m e  - - .  i. e. f o r  t h e  

p e r i o d  d u r i n g  w h i c h  s p e c u l a t i o n  p l a y e d  a s i g n i f i c a n t  role' i n  
, - 

t h e  d e t e r m i n a t i o n  of  t h e  f o r r a i d  e x c h a n g e  r a t e  -- sheds some . 



l i g h t  o n  t h e  n a t u r e  of s p e c u l a t i o n  c h a r a c t e r i z i n g  ' t h i s  p e r i o d .  

T h e  c o e f f i c i e n t  qf t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  f o r w a r d  r a t e  i s  greater  

t h a n  t b e  c o e f f i c i e n t  o f  t h e  G x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  r a t e  a n d ,  more 

i m p o r t a n t l y ,  t h e  s t a n d a r d  g e v i a t i o n  of t h e  estimated 

c o e f f i c i e n t  o t  t h e  expected'\ .f  u t u r e  f o r u a r d  ra te  is smaller t h a n  
, 

t h a t  o f  t h e  c o e f f i c i e n t  o f  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  r a t e .  T h i s  

e v i d e n c e  s u g g e s t s  t h a t  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  f o r w a r d  ra tes  are  a 

b e t t e r  p r o x y  t o  m e a s u r e  s p e c u l a t i v e  a c t i v i t y  o n  t h e  f o r w a r d  

f o r e i g n  e x c h a n g e  M a r k e t  t h a n  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  rate:  

S p e c u l a t i o n  on +he ' f u t u r e  f o r w a r d  r a t e ,  whose r e l e v a n c e  f o r  t h e  

Hodern T h e o r y  of .  t h e  F o r w a r d  Exchange Bate h a s  b e e n  d i s c u s s e d  

i n  C h a p t e r  11, is  n o t  o n l y  a t h e o r e t i c a l  p o s s i b i l i t y  b u t  

a p p e a r s  a l s o  t o  be e m p i r i c a l l y  r e l e v a n t .  S u r p r i s i n g l y ,  a l l  

e m p i r i c a l  t e s t s  o f  t h e  Hoderh  T h e o r y  h a v e  f o c u s s e d  s o  f a r  o n l y  

on t h e  s p e c u l a t i o n  o n  t h e  f u t u r e  s p o t  ra te .  

Two r e a s o n s  e x p l a i n  t h e  p r e v a l e n c e  o f  t h e  s p e c u l a t i o n  o n  

t h e  f u t u r e  f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e  o v e r  t h e  s p e c u l a t i o n  o n  t h e  

f a t u r e  s p o t  r a t e  u n d d r  t h e  p a r i t y  e x c h a n g e  r a t e  regime: 

1. D n r i h g  n o f m a l  c i r c u m s t a n c e s  when ho c h a n g e s  i n  t h e  p a r i t y  

are e x p e c t e d ,  t h e  f l a c t u b t i o n s -  of t h e  forward e x c h a n g e  are 

p o t e n t i a l l y  much larger t h a n  t h e  f l u c t u a t i o n s  of t h e  s p o t  

rate, whose movements are  l e g a l l y  m a ' i n t a i n e d  b y  t h e  

m o n e t a r y  a u t h o r i t i e s  w i t h i n  a band of n o t  e x c e e d i n g  1% 



a r o u n d  t h e  p a r i t y .  The s p e c u l a t i v e  g a i n s  p e r  u n i t  
- ? 

c o m m i t t e d  i n  t h e  s p e c u l a t i v e  t r a n s a c t i o n s  are t h u s  

p o t e n t i a l l y  g r e a t e r  i n  c a s e  o f  s p e c u l a t i o n  o n  t h e  f u t u r e  

f o r w a r d  - r a t e  a c d  m i n o r  errors  i n  t h e  f o r e c a s t  w i l l  n o t  wipe  

o u t  e n t i r e l y  t h e  e x p e c t e d  p r o f i t s .  I n  t h e  l i m i t  c a s e  where  

s p o t  e x c h a n g e  r a t e s  a r e  s t r i c t l y  m a i n t a i n e d  a t  t h e  p a r i t y ,  

s p e c u l a t i o n  on t h e  f u t u r e  f o r w a r d  r a t e  wollld be  t h e  o n l y  

m e a n i n g f u l  form o f  s p e c u l a t i o n  on t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  

m a r k e t s ,  e x c e p t  when a  m o d i f i c a t i o n  i n  p a r i t y  i s  e x p e c t e d .  

2. It i s  r e l a t i ~ e l ' ~  e a s y  to f o r e c a s t  c h a n g e s  t h e  i n t e r e s t  - L ~  
, d 

r a t e  d i f f e r e n t i a l  b e t w e e n  two c c u n t r i e s  by  a s s e s s i n g  wha t  ' 

t h a i r  r e s p e c t i v e  e c o n o m i c  p o l i c i e s  a r e  l i k e l y  t o  b e  i n  t h e  

f u t u r e ,  on t h e  b a s i s  o f  a v a i l a b l e  i n f o r m a t i o n  on  t h e  

b a l a n c e  o f  p a y m e n t s  o f  e a c h  c o u n t r y  a n d  o n  t h e i r  p o s i t i o n  

on t h e  t r a d e  c y c l e .  I n  a d d i t i o n ,  a s  t h e  test h a s  shown, 

l n t e r e s t  a r b i t r a g e  i s  t h e  main d e t e r m i n a n t  o f  t h e  f o r w a r d  

p r e a i u m  or d i s c o u n t  a n d  a  f o r e c a s t  o f  t h e  f u t u r e  i n t e r e s t  

r a t e  d i f f e r e n t i a l  c a n  t h u s  be r e a d i l y  u s e d  t o  form a 

f o r e c a s t  of  t h e  f u t u r e  premium o r  d i s c o u n t  o n  t h e  f o r w a r d  

f o r a i g n  e x c h a n g e  m a r k e t s .  I f  t h e  i n s t i t u t i o n a l  

a r r a n g e m e n t s  a r e  s u c h  t h a t  i n  t h e  f u t u r e  e x c h a n g e  rates 

w i l l  be k e p t  a p p r g x i m a t e l y  a t  t h e i r  p r e s e n t  l e v e l ,  a s  is 

t h e  c a s e  i n  a p a r i t y  regime, t h e n  i t  i s  easy t o  form a 

forecast o f  t h e  r e l e v a n t  f u t u r e  f o r w a r d  e x c h a n g e  ra te  o n  

t h e  b a s i s  o f  t h e  e x p e c t e d  f o r w a r d  premium or d i s c o u n t .  I n  



a regime o f  f l e x i b l e  e x c h a n g e  r a t e s ,  o n  t h e  c o n t r a r y ,  i n  

a d d i t i o n  t o  t h e  f a c t  t h a t  i t  is  more d i f f i c u l t  t o  p r  d i c t  1 .  
t h e  c h a n g e s  i n  i n t e r e s t  r a t e s  a s  t h e  moneta ry  a u t h o r i t i e s  

C 
have  more f reedom i n  t h e  c h o i c e  o f  t h e i r  p o l i c y  

i n s t r u m e n t s ,  a  c o r r e c t  f o r e c a s t  of t h e  f u t u r e  premium o r  

d i s c o u n t  o n  t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  )exchange marke t  i s  n o t  

s u f f i c i e n t  _to , p r e d i c t  c o r r e c t l y  t h e  c o r r e s p o n d i n g  f u t u r e  

f o r w a r d  r a t e  b e c a u s e  t h e  same f c r w a r d  premium or  d i s c o u n t  

i s  c o n s i s t e n t  w i t h  a 4 ~ .  f o r w a r d  rate,  d e p e n d i n g  on t h e  v a l u e  

o f  t h e  s p o t  r a t e  which w i l J  o b t a i n  a t  t h e  r e l e v a n t  d a t e .  

\ 
(iii) Two f i n d i n g s  c o n t r a 0  t o  t h e  p e d i c t i o n s  o f  t h e  model. 

Y 
The moael o f  t h e  Ilodern. Theo ry  t e s t e d  i n  t h i s  C h a p t e r  

p r e d i c t s  t h a k t h e  c o n s t a n t  term of t h e  r e d u c e d  form i s  z e r o  

and t h a t  t h e  sum o f  t h e  c o e f f i c i e n t s  of t h e  i n d e p e n d e n t  

. v a r i a b l e s  is e q u a l  t o  u n i t j .  F o r  t h e  r e g i m e  o f  f i x e d  e x c h a n g e  

r a t e  i n  t h e  Un i t ed  Kingdom, t h e  T t e s t  i n d i c a t e s  t h a t ,  a t  a 

l e v e l  o f  s i g n i f i c a n c e  of 1%: 

1. The c o n s t a n t  terms of the r e g r e s s i o n s  a r e  s i g n i f i c a n t l y  

d i f f e r e n t  from zero. 

2. The sum o f  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  t he  L d e p e n d e n t  

. v a r i a b l e s  is s i g n i f i c a n t l y  d i f  f q r e n t  from un i ty ,  

a l t h o u g h  the d e v i a t i o n s  are r e g a t i v e l y  small (23). 



W i t h  a r i s k  o f  e r r o r  i n f e r i o r  t o  I%, we may t h u s  reject 

' the  h y p o t h e s i s  t h a t ,  fo r  t h e  pound s t e r l i n g  d u r i n g  t h e  p e r i o d  
I 

u n d e r  c o n s i d e r a t i o n ,  t h e  o b s e r v e d  d i s c r e p a n c i e s  be tween  oar 
- b 

e.stimates and t h e  prediction of  t h e  model r e s u l t  m e r e l y  from 

random d i s t u r b a n c e s . ,  It is t h u s  r e a s o n a b l e  t o  assume t h a t  

t h o s e ,  d i s c r e p a n c i e s  a r e '  t h e  s y s t e m a t i c  consequence  of some 

f a c t o r s  n e g l e c t e d  by t h e  model we tes ted.  I n  t h e  f o l l o w i n g  
Y 

p a r a g r a p h e s ,  we s u g g e s t  p o s s i b l e  e x p l a n a t i o n s '  f o r  t h o s e  

d i s c  -f e p a n c i e s .  

Tho c d n s t a n t  terms o f  t h e  r e g r e s s i o n s  r u n  for  t h e  U n i t e d  
F 

Kingdom under  t h e  p a r i t y  r e g i m e . o f  f o r e i g n  e x c h a n g e  r a t e s  are 

o f  a n  o r d e r  of magni tude  which is n o t  n e g l i g i b l e :  About '3% o f  

t h e  s p o t  rate. - ,Such  r e s u l t s  may i n d i c a t e  t h a t  i m p o r t e r s  and 

' e x p o r t e r s ,  o r  a p r o p o r t i o n  of them, corer t h e m s e l v e s  

s y s t e ~ a t i c a l l y  on  t h e  f o r e i g n  exchange  marke t  ( 2 )  . . Hoverer ,  
a 

it  is  u n l i k e l y  'that t h i s  t r a d i t i o n a l  a rgument  i s  t h e  correct. 

e x p l a n a t i o n  i n  t h e  case a t  hand ,  f o r  two r e a s o n s :  

1. ~ s s u m i  t h a t  t h e  e x c h a n g e  r a te  for which t r a d a  u o a d  

b e  i n  b a l a n c e  is r e l a t i v e l y  conatant during t h a  p r i o d  

unde r  c o n s i d e r a t i o n ,  f o r  example  a t  a l a v a 1  closo t o  

. -_ t h e  new p a r i t y  of t h e  Pound d a c i d a l  i n  nowember 1967. 

Then, i f  t h e  foruard a.ch.ng8 rate was indead. 8 
. 

w e i g h t e d  a v e r a g a  of t h e  b a l a n c e d  wad9 rate, of the 

interost p a r i t y  f o r r a r d ~ a t o  an& of the a x p e c t r d  , 



f u t u r e  r a t e s ,  the c o n s t a n t  term would be ' p o s i t i v e  and  

t h e  sum o f  t h e  o t h e r  c o e f f i c i e n t s  would be smaller 
0 t h a n  u n i t y .  P s  c a n  b e  s e e n  from t a b l e  4-3, t h i s  is i n  . 2 

f a c t  n o t  t h e  case: The sum of t h o s e  c o e f f i c i e n t s  is 

s l i g h t l y  l a r g e r  t h a n  u n i t y ,  and  s i g h f i c a n t l y  so 

-. a c c o r d i n g  t o  t h e  t test. 
3 '  - 

2 .  I n  t h e  a d s o n c e  o f  s p e c u l a t i o n ,  t r a d e  by i t se l f  c o u l d  

n o t  r e a s o n a b l y  be e x p e c t e d  t o  p r o d u c e  d e v i a t i o n s  f rom 

the c o v e r e d  i n t e r e s t  p a r i t y  o f  a n  o r d e r  o f  magn i tude  __ 
of 3% per q u a r t e r  (12% p e r  y e a r ) .  

With a  r i s k  o f  e r r o r  i n f e r i o r  t o  1%. w -#us ~ e w c t  the 
i= 
0 

h y p o t h e s i s  t h a t ,  f o r  t h e  pound s t e r l i n g  d u r i n g  p e r i o d  u n d e r  i 

c o n s i d e r a t i o n ,  t h e  o b s e r v e d  d i s c r e p a h c i e s  between o u r  estimates 

and  t h e  p r b d i c t i c n  of t h e  model r e s u l t  mere ly  from r a n d o a  

d i s t u r b a n c e s .  I t  is t h u s  r e a s o n a b l e  t o  assume t h a t  t h o s e  

d i s c r e p a n c i e s  a r e  s y s t e m a t i c  c o n s e q u e n c e  of some factors  . 
n e g l e c t e d  by t h e  model t e s t e d .  I n  t h e  f o l l o w i n g  p a r a g r a p h e s ,  i 

we s u g g e s t  p o s s i b l e  e x p l a n a t i o n s  for those d i s c r e p a n c i e s .  1 
i" 

T 

A 'more s a t i s f a c t o r y  e x p l a n a t i o n  is found  i n  t h e  a rgumen t  i 
t h a t  t h o  i n t e r e s t  rate is not tho  o n l y  camponent  of t h e  yiol 'd 

of B r i t i s h  T n a m u y  B i l l s  for t h e i t  h o l d 8 r s .  F i r s t .  for  banks  

i n  a11 c o o n t r i o s ,  b o l d i n g  a, c e r t a i n  amount of t h o  d e b t  i s s u e d  

by t h e  g o v e r n m o n t h d o r b t o d l  is n a s e s s a r ,  t o  , m a i n t a i n  t h e  



~ o o d w i l l  o f  t h e  a u t h o r i t i e s  t o w a r d s  t h e  b a n k s  a n d  t h e i r  

p r i v i l e g e s .  T h i s  i s  p r o b a b l y  more s o  i n  t h e  U n i t e d  Kingdom 

t h a n  i n  o t h e r  c o u n t r i e s  g i v e n  t h e  t r a d i t i o n a l  i m p o r t a n c e  o f  t h e  

n g e n t l e m e n * s  a g r e e m e n t s M  b e t w e e n  t h e  T r e a s u r y ,  t h e  Bank of 

E n g l a n d ,  a n d  t h e  London C l e a r i n g  Banks  i n  t h e  e l a b o r a t i o n  o f  

t h e . . @ s t i t a t i o n a l  r u l e s  a n d  i n  t h e  i m p l e m e n t a t i o n  o f  bhe  

m o n e t a r y  p o l i c y  (25) .  S e c o n d ,  and- more i m p o r t a n t l y ,  T r e a s u r y  
\ . 

'Bills a r e  e l i g i b l e  f o r  i n c l u s i o n  i n  t h e  c a s h  a n d  n l i q u i d  

assets* p o r t f o l i o  t h a t  t h e  C l e a r i n g  Banks  were r e q u i r e d  t o  h o l d  

i n  p r o p o r t i o n  o f  28% o f  t h e i r  a s se t s  f r o m  1955 u p  t o  t h e  c r e d i t  

reform o f  S e p t e n b e r  1971 ( 2 6 ) .  Thus ,  d u r i n g  t h a t  p e r i o d ,  when 

I d e c i d i n g  b e t w e e n  a n  . i n v e s t m e n t  i n  a  T r e a s u r y  B i l l  or  a n  

a l t e r n a t i v e  i n v e s t m e n t  i n  a n o t h e r  e a r n i n g  a s s e t  n o t  e l i g i b l e  

f o r  i n c l u s i o n  among t h e  ? l i q u i d  asse sn, t h e  C l e a r i n g  B a n k s  

h a r e  t o  compare  n o t  o n l y  t h e  d i r e c  y i e l d s  o f  b o t h  i n v e s t m e n t  i - b u t  a l s o  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  g e n e  t i n g  a d d i t i o n a l  i n c o m e  b y  

s u b s t i t u t i t g  t h e  T r e a s u r y  B i l l  f c a s h  i n  t h e  r e q u i r e d  28% 

r e s e r v e  o f  c a s h  a n d  l i q u i d  assets a n d  by i n v e s t i n g  t h e  

e q u i v a l e n t  amount  (27).  T h e s e  two r e a s o n s  l e a d  t o  a n  a c t u a l  

y i e l d  o n  U . K .  T r e a s u r y  B i l l s  h e l d  by C l e a r i n g  Banks  s u p e s i o r  

t o  t h e  n o m i n a l  y i e l d  e x p r e s s e d  by t h e  i n t e r o u t  rate. I f  t h e  

e l a s t i c  r a n g e  o f  t h e  a rb i t rage  s c h o d u l e  of t h o s e  b a n k s  is  

larger  t h a n  t h e  e l a s t i c  r a n g e  of t h o  a r b i t r a g e  sch.brole of t h a  

o t h e r  v e a l t h h o l d e r s ,  t h e  d i f  f o r e n c e  b e t w e e n  a c t u a l ,  and n o m i n a l  
b 

y i e l d s  o n  t h e  O.K. T r e a s u r y  B i l l  f o r  t h e  ~ l e 8 r i n g  Banks 
--z 



i m p l i e s  t h a t ,  f o r  t h e  p e r i o d  c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e  f i x e d  

exchange  r a t e  regime, t h e  e q u i l i b r i u ~  forwarh ra te  w i l l  be 

l o v e s  t h a n  t h e  p a r i t y  r a t e  e v e n  i f  t h e  p a r i t y  ra te  and  t h e  

e x p e c t e d  f u t u r e  rates a r e  e q u a l .  T h i s  i s  p r e c i s e l y  what t h e  

n e g a t i v e  c o n s t a n t  terms r e p o r t e d  on t a b l e  4-3  i n d i c a t e .  

The s e c o n d  fact  i n c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  t h e o r e t i c a l  model, 

i . e .  t h e  fact  t h a t  t h e  sum of t h e  c o e f f i c i e n t s  i s  

s i g n i f  i c a n t 1  y  l a r g e r  t h a n  o n e  unde r  t h e  p a r i t y  r e g i m e  and  

o c c a s i o n a l l y  u n d e r  f l o a t i n g  exchange  r a t e ,  a s  s u g g e s t e d  by 
I 

e q u a t i o n  ( 4 ) ,  may i n d i c a t e  a  s p e c i f i c a t i o n  e r r o r .  The  

e x i s t e n c e  o f  o f f i c i a l  i n t e r v e n  t i o n  p r o v i d e s  a p l a u s i b l e  

e x p l a n a t i o n  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  o f f i c i a l  p u r c h a s e s  of d o m e s t i c  

c u r r e n c y  on  t h e  f o r w a r d  f o r e i g n  exc-hange marke t  a r e  a  

s u b s t i t u t e  t o  h i g h e r  d o m e s t i c  i n t e r e s t  r a t e  a s  a n  i n s t r u m e n t  t o  

r e d u c e  c a p i t a l '  o u t f l o u s :  We c a n  t h e n  e x p e c t  o f f i c i a l  p o r a h a s e s  

of d o m e s t i c  c u r r e n c y  f o r w a r d  t o  be n e g a t i v e l y  c o r r e l a t e d  w i t h  

t h e  i n t e r e s t  p a r i t y  rate. A s  t h e  government ' s  forward p u r c h a n e  

o f  t h e  d o m e s t i c  c u r r e n c y ,  ceteris p r r i b u s ,  r e s u l t s  i n  a loror  

forward exchange  rate, t h e  n e g a t i v e  c o r r e l a t i c n  botwoon 

i n t a k t  p a r i t y  rate and o f f i c i a l  p o r c h a u s  of t h e  d o m e s t i c  

c u s r e n c Y  i m p U e s  that  t h e  s p e c i f i c a t i o n  of tbe e q u ~ t i o n  

estimated i n  t h i s  c h a p t e r  i m p l i u  a n  upward bias  i n  t h e  

astimator of t h e  c c m f f i c i e n t  of t h e  i n t o r u t  p a r i t y  rate for ' ' 

t h e  periods &ere t h e  ~ o r u t a r y  a u t h o r i t i e s  d i d  i n t e r v e n e  on t h e  

forward f o r e i g n  u c h a n g e  marke t  t o  s u p p o r t  t h e  Poood (28). 
. . 



C. A u t o c o r r e l a t i o n  a n d  Measurement  o f  E x p e c t e d  E x c h a n g e  R a t e s .  

, Whatever  t h e  c c u n t r y  o r  t h e  p e r i o d  u n d e r  c o n s i d e r a t i o n ,  

' a l l  r e g r e s s i o n s  exhib-i t  a s t r o n g  a u t o c o r r e l a t i o n :  t h e  

c o e f f i c i e n t  is  c o n f i n e d  b e t w e e n  0.82 a n d  0.94 f o r  t h e  U n i t e d  

Kingdom a n d  b e t w e e n  0.70 a n d  0.98 f o r  d a n a d a .  T h i s  

a u t o c o r r e l a t i o n  is n o t  n e c e s s a r i l y  t h e  r e s u l t  o f  t h e  i n f l u e n c e  

2 o f  a m i s s i n g  v a r i a b l e  o r  o f  a n  Error i n  t h e  s p e c i f i c a t i o n  of 

t h e  f u n c t i o n a l  f o r m  of t h e  r e g r e s s i o n ,  a s  i s  u s u a l .  The  method 

u s e d  t o  m e a s u r e  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  e x c h a n g e  r a t e s  a n d  t h e  

a s s u m p t i o n s  ori which  it is  b a s e d  i n d e e d  i m p l y  t h e  e x i s t e n c e  o f  

p o s i t i v e  a u t o c o r r e l a t i o n  cf t h e  r e s i d u a l s .  I n  t h e  f o l l o w i n g  
Z 

d i s c u s s i o c ,  we w i l l  a r g u e  i n  terms o f  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  

r a t e ,  b u t  t h e  same r e a s o n i n g  a p p l i e s  t o  t h e  case of t h e  

e x p e c t e d  f u t u r e  f o r w a r d  r a t e .  

We h a r e  s e e n  t h a t  t h e  e r r o r . t e r m  o f  t h e  estimated e q u a t i o n s  

w h e r e  rt a n d  v r e p r e a t  t h e  g a p  b e t w e e n  t h e  e x p e c t e d  t 
f u t u r e  e x c h a n g e  r a t e s  a n d  t h e i r  a c t u a l  f u t u r e  v a l u e s .  T h u s ,  

from e q u a t i o n  ( 6 ) ,  we see t h a t  

r- ue a r g u e d  i n  t h e  f i rst  ~ e c t i o n  o t  t h i s  c h a p t e r  t h a t  A was t 
r a n d o m l y  d i s t r i b u t e d ,  w i t h  a n  e x p e c t e d  v a l u e  of z e r o ,  a s  



I -  i m p l i e d  by t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  t h e  e x p e c t a t i o n s  r e g a r d i n g  t h e  

f u t u r e  e x c h a n g e  r a t e s  are f o r m e d  u n d e r  t h e  b a g i s  o f  a l l  

i n f o r m a t i o n  a r a i l a b l e  a t  t h e  time t h e y  a re  formed. O f  c o u r s e ,  

a s  new i n f o r m a t i o n  becomes a v a i l a b l e ,  t h e  a c t o r s  w i l l  r e v i s e  

t h e i r  f o r e c a s t  on  t h e  b a s i s  o f  t h e  new i n f o r m a t i o n ,  u n t i l  

e v e n t u a l l y  t h e  a c t u a l  e x c h a n g e  r a t e  i s  known w i t h o u t  e r r o r .  
I 

L e t  use d e f i n e  i a s  t h e  new i n f o r m a t i o n  becoming  
+ i 

a v a i l a b l e  d u r i n g  t h e  *dayn t + j, w h e r 0 . i  i s  p o s i t i v e  when t h e  - -  
1 new i n f o r . a t i o n  i m p l i e s ,  ce ter is  p a r i b u a ,  t h a t  t h e  f u t u r e  

0 

I . e x c h a n g e  r a t e s  w i l l  b e  h i g h e r  t h a n  ' f o r e c a s t e d  so  f a r  a n d  is  

I n e g a t i v e  i n  t h e  o p p o s i t e  case ( 3 0 ) .  P e  c a n  t h e n  e x p r e s s  t h e  

I i n i t i a l  f o r e c a s t  e r r o r  )A as  a f u n c t i o n  o f  a l l  t h e  new 
t 

i n f o r m a t i o n  becoming a v a i l a b l e  du ng e a c h  o f  t h e  T d a y s  4 between  t h e  d a t e  o f  t h e  i n i t i a l  f o r  c a s t  a n d  t h e  d a t e  t + T 

I f o r  which  t h e  f o r e c a s t  i s  made. T h u s  . . 

I w i t h  a l l  first p a r t i a l  d e r i v a t i v e s  p o s i t i v e .  S i m i l a r l y ,  

I A s  c a n  be s e e n  from (9) a n d  (10). t h e  errbrs of two c o n e e c u t i v e  

forecasts of the f u t u r e  s p o t  rates T p e r i o d s  l a t e r  w i l l .  

s y s t e m a t i c a l l y  be t h e  r e s u l t  of t h e  same c a u s e s ,  e x c e p t  f o r  t h e  

i n f o r m a t i o n  becoming  a v a i l a b l e  d u r i n g  t h e  f i rs t  p e r i o d  -- 1.e. 



d u r i n g  t h e  l e n g t h  of time b e t w e e n  t h e  two f o r e c a s t s  -- a n d  
< ,. 

d u r i n g  t h e  l a s t  p e r i o d  -- i. e. d u r i n g  t h e  t w o , d a t e s  f o r  which 
*a, 
-1 

t h e  f o r e c a s t s  were made. A s  i n  o u r  e m p i r i c a l  wark  we used 

w e e k l y  d a t a  and f o c u s s e d  o n  t h e  90 d a y s  f o r w a r d  f o r e i g n  

e x c h a n g e  m a r k e t ,  86% o f  t h e  i n f o r m a t i o n  a c c o u n t i n g  f o t  t h e  

e r r o r  o f  e i t h e r  of t w o  c o n s e c u t i v e  f o r e c a s t s  o f  t h e  f u t u r e  s p o t  
S 

r a t e  mus t  b e  e x p e c t e d  t o  c a u s e  e r r o r s  i n  b o t h  t h e s e  forecasts, 

a n d  80% o f  t h e  new i n f o r m a t i o n  a c c o u n t i n g  f o r  t h e  error  of 

e i t h e r  o f  two c c n s e c u t i v e  f o r e c a s t s  o f  t h e  f u t u r e  o n e  month 

f o r w a r d  r a t e  t w o  m o n t h s  l a t e r  mus t  b e  e x p e c t e d  t o  c a u s e  errors 

i n  b o t h  f o r e c a s t s  (31).  I f  t h e  ma in  c o m p o n e n t  of t h e  error 

term i n  t h e  e q u a t i o n  (8) we e s t i m a t e d  is t h e  e r r o r  

r e s u l t i n g  from m e a s u r i n g  t h e  e x p e c t a t i o n s  by t h e  a c t u a l ,  

r e a l i z e d  v a l u e s  o f  t h e  c o r r e s p o n d i n g  e x c h a n g e  r a t e  r a t h e r  t h a n  

the e r r o r  o f  t h e  t h e o r e t i c a l  s p e c i f i c a t i o n  ( S ) ,  we would e x p e c t  

a  l e v e l  o f  a u t o c o r r e l a t i o n  of a n  o r d e r  o f  m a g n i t u d e  e q u i v a l e n t  

t o  what  we o b s e r v e  i n  T a b l e s  4-2 a n d  4-3. 

The i n t e r e s t  o f  t h i s  a n a l y s i s  i s  n o t  o n l y  t o  p r o v i d e  a n  

e x p l a n a t i o n  f o r  t h e  o b s e r v e d  a u t o - c o r r e l a t i o n ,  b u t  a l s o  t o  

s u g g e s t  a c o r r e c t i o n  t o  i m p r o v e  o u r  m e a s u r e  o f  t h e  e x p e c t e d  

f u t u r e  e x c h a n g e  rates  fo r  t h e  p e r i o d  o f  f i x e d  e x c h a n g e  rates. 

The  c o r r e c t i o n  s u g g e s t e d  b y  t h e  a n a l y s i s  is t o  a d d  t o  t h e  

r e a l i z e d  s p o t  r a t e  a p r o p o r t i o n e o f  t h e  r a t i o  of r e s i d u a l s  of 

t h e  r e g r e s s i o n  (1) f o r  t h e  p e r i o d  t - 1 orcar t h e  estimated 



c o e f f i c i e n t  o f  t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  r a t e .  A c o r r e c t e d  

ser ies  of t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  f o r w a r d  rate c a n  be g e n e r a t e d  

f o l l c v i n g  a s i m i l a r  p r e c e d u r e  u s i n g  r e g r e s s i o n  ( 2 ) .  Given t h e  

p o t e n t i a l  v a l u e  o f  series of  i n d e n p e n d e n t  estimates of e x p e c t e d  

f u t u r e  e x c h a n g e s  r a t e s  f o r  r e s e a r c h e r s  engaged i n  t h e  a n a l y s i s  

o f '  s h o r t  term c a p i t a l  movements and  o f  s p e c u l a t i o n  oh  t h e  

f o r e i g n  exchange  marke t s ,  we r e c o r d  i n  Appendix V I  a series o f  

e x p e c t e d  s p o t  and f o r w a r d  e x c h a n g e  r a t e s  o f  t h e  pound s t e r l i n g  

g e n e r a t e d  a c c o r d i n g  t o  t h i s  p r o c e d u r e  f o r  t h e  p e r i o d  

c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e  p a r i t y  reg ime.  Ue l i m i t e d  o u r  c o m p u t a t i o n s  
- w 

t o  t h e  c a s e  of  t h e  pound s t e r l i n g  unde r  t h e  p a r i t y  regime 

b e c a u s e  o n l y  t h i s  c a s e  i s  ~ h a r a c t e r i z e d  by  a c o e f f i c i e n t  of t h e  

e x p e c t e d  f u t u r e  rater  s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  f rom'zero. 

D.  An Unsolved Problem: T h e  Eon Z e r o  UK -USA Covered A r b i t r a g e  

Marg ins  u n d e r  F l o a t i n g  Bxchange R a t e s  

The f o 1 , l o v i n g  T a b l e  4-4 r e c o r d s  t h e  a v e r a g e  c o v e r e d  
I a r b i t r a g e  marg in  and  i ts v a r i a n c e ,  b o t h  i n  a b s o l u t e  v a l u e  o r  i n  

a l g e b r a i c  terms. O f  apecial i n t e r e s t  is t h e  mean of t h e  series 

i n  a b s o l u t e  v a l u e s ,  which 'measures t h e  a v o r a g e  d e v i a t i o n  from 

t h e  i n t e r e s t  p a r i t y ,  and t h e  v a r i a n c e  o f  t h e  series i n  

a l g e b r a i c  v a l u e s ,  which is a n  i n d i c a t i o n  of t h e  v a r i a b i l i t y  of 

t h e  c o v e r e d  a r b i t r a g e  marg in .  



Table 4-4: Mean and va r i ance  of t h e  covered 

a r b i t r a g e  margin, 1960-1977 

MEAN VARIANCE . 

( s e r i e s  i n  a l g e b r a i c  va lues)  
4 

F i r s t  per iod  
o f  f l o a t i n g  
P a r i t y  regime 

% per iod  
3 Second per iod  
U 

of f l o a t i n g  

P a r i t y  regime 
per iod  
 loa acing exch. 
r a t e  per iod  

i P a r i t y  regime -0.9298 4.8818 
a f  t e r  t h e  
deva lua t ion  of . 

. 
Nov. 1967 1 

0.2455 0.1146 

0.0531 0.2987 

-0.1199 0.7550 
3 

-0.2594 2.2358 

-1.3588 2.6017 

j; P a r i t y  regime, 
. before  t he  

deva lua t ion  
of Nov. 1967 

MEAN ( 
* ) 

VARIANCE 

( s e r i e s  i n  abso lu t e  va lues )  

0.1321 0.2821 

* 
This  mean is  concep tua l ly  s i m i l a r  t o  t h e  "minimum g r o s s  p r o f i t  t o  

a k t i v a t e  a r b i t r a g e "  es t imated  by Branson (1969). The on ly  d i f f e r e n c e s  
a r e  t h a t  Brahson a r b i t r a r i l y  used monthly averages  of weekly d a t a  
obse rva t ions  of i n t e r e s t  rate d i f f e r e n t i a l s  and forward premia before  
computing the  mean of t h e i r  d i f f e r e n c e  i n . a b s o l u t e  va lue  and t h a t  he 
excluded obse rva t ions  corresponding t o  s p e c u l a t i v e  periods-in t h e  case  
of t h e  U.K. 



Fad Canada, t h e  means o f  t h e  c c v e r e d  a r b i t r a g e  m a r g i n ' i n  

a b s o l u t e  v a l u e s  are s s a l l ,  a s  a r e  t h e  v a r i a n c e s .  T h i s  f i n d i n g  

a d d s  a d d i t i o n a l  s u p p o r t  t o  t h e  p r o p o s i t i o n  t h a t  a r b i t r a g e  is  

t h e  sole d e t e r m i n a n t  o f  t h e  . - Eiorward -- r a t e ,  a s  s u g g e s t e d  by t h e  , . 
3. 

r e s u l t s  a l r e a d y  r epo r t - ed  i n  T a b l e  4-2. The o b s e r v e d  

d i s c r e p a n c i e s  may be r e a d i l y  e x p l a i n e d  by u n a v o i d a b l e  

measurement e r r o r  ( 3 2 ) .  F o r  t h e  U n i t e d  Kingdom on t h e  

c o n t r a r y ,  t h e  a v e r a g e  i l e v i a t i o n  f rom the i n t e r e s t  p a r i t y  and 

i t s  v a r i a n c e  a r e  much l a r g e r ,  e s p e c i a l l y  d u r i n g  t h e  p e r i o d  

which f o l l o v e d  t h e  d e v a l u a t i o n  of t h e  Pound i n  November 1967 

and d u r i n g  t h e  r e c e n t  p e r i o d  o f  f l o a t i n g  exchange  r a t e s .  The 

o b s e r v e d  l a r g e  d e v i a t i o n s  f rom i n t e r e s t  p a r i t y  a f t e r  t h s e ~  

d e v a l u a t i o n  of  November 1967 a r e  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  r a s u l t s  o f  

o a r  tes t ,  w h i c h  i n d i c a t e d  t h a t  s p e c u l a t i o n  v a s  a  f a c t o r  whose 

i n f l u e n c e  o f  t h e  f o r w a r d  exchange  r a t e  was s i g n i f i c a n t  unde r  
I 

t h e  p a r i t y  exchange  r a t e  r e g i m e  f o r  t h e  Un i t ed  Kingdom (33). 

The l a r g e  d e v i a t i o n s  o b s e r v e d  d u r i n g  t h e  p e r i o d  o f  f l o _ a t i n g  . 

exchange  r a t e ,  however, a r e  s t i l l  t o  be*.explained. I n  t h e  n e x t  

c h a p t e r ,  we complement t h e  e x p e r i m e n t  pe r fo rmed  h a r e  by a  t ea t  

a i m i n g  a t  e x p l a i n i n g  t h e  l a r g e  d e v i a t i o n s  from i n t e r e s t  p a r i t y  

o b s e r v e d  d u r i n g  t h e  p o r i o d  of f l o a t i n g  of t h e  Pound by t h a  

t r a n s a c t i o n s  c o s t s  on  t h e  f o r e i g n  exchange  marke t s .  



S e c t i o n  4: Summary a n d  C o n c ~ u ~ i o n s . .  

After a n  i n t r o d u c t i o n  s u m m a r i z i n g  t h e  f i n d i n g s  of p r e v i o u s  

t e s t s  r e p o r t e d  i n  t h e  e x i s t i n g  l i terature,  we h a r w s t a t e d ,  i n  

s e c t i o n  2, t h e  e q u a t i o n  f o r m a l i z i n g  t h e  nModern T h e o r y  of t h e  

F o r w a r d  Exchange  Raten, a c c o r d i n g  t o  which  t h e  f o r w a r d  e x c h a n g e  

r a t e  is d e t e r m i n e d  by t h e  i n t e r a c t i o n  o f  i n t e r e s t  a r b i t r a g e  a n d  

r- s p e c u 1 a . t  i o n ,  a n d  \ we h a v e  j u s t i f i e d  t h e  e c o n o m e t r i c  t e c h n i q u e  

u s e d .  The two d i s t i n g u i s h i n g  f e a t u r e s  o f  t h e  tes t  are: 

1. t h e  u s e  of t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  f o r w a r d  ra te  a s  well a s  o f  

t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  - s p o t  ra te ,  when - d a t a  were a v a i l a b l e ;  

2 .  t h e  u s e  of t h e  a c t u a l ,  r e a l i z e d  e x c h a n g e  rates, t o g e t h e r  

w i t h  a n  i n s t r u m e n t  v a r i a b l e ,  a s  a measurement  of t h e  

c o r r e s p o n d i n g  e x c h a n g e  r a t e ,  f o l l o w i n g  HcCallum (1977) . , 

* 

I n  s e c t i o n  3, we h a v e  d i s c u s s e d  t h e  c h o i c e  of t h e  r e l e v a n t  

i n t e r e s t  r a t e s  t o  be u s e d  e m p i r i c a l l y  a n d  we p r e s e n t e d  t h e  

.- - r e s u l t s  o f  t h e  test  f o r  t h e  U n i t e d  Kingdom a n d  Canada,  

d i s t i n g u i s h i n g  t h e  p e r i o d s  of f l o a t i n g  e x c h a n g e  r a t e  a n d  t h e  

p e r i o d s  o f  f i x e d  e x c h a n g e  rate.  Tho r e s u l t s  are o n  t h e  w h o l e  

r e m a r k a b l y  c o n s i s t e n t  d i c t i o n  of t h e  model, e x c e p t  

i n  t h e  case o f  t h e  the parity regime for 

w h i c h  s m a l l  b u t  s i g n i f i c a n t  d i s c r e p a n c i e s  between t h e . e s t i . a t e d  

c o e f f i c i e n t s  a n d  t h e i r  theore t ica l  v a l u e s  u o r e  o b s e r v e d .  
v 

H e v e r t h e l e s s ,  e x c e p t  f o r  t h e  cam of t h e  Pound u n d e r  t h e  p a r i t y  



exchange  r a t e  r eg ime ,  t h e r e  is no e v i d e n c e  f e a t  s p e c u l a t i o n  is  . 

a  s i g n i f i c a n t  factor  i n  t h e  d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  f o r w a r d  r a te  
,= 

and  t h a t  t h e  "node rn  Theory  o f  t h e  Forward Exchange Bate"  is 

s u p e r i o r  t o  t h e  e a r l i e r  C o v e r e d .  I n t e r e s t  P a r i t y  Theory.  I n  t h e  

c a s e  o f  $ t h e  Pound u n d e r  t h e  p a r i t y  exchange  r a t e  r e g i m e ,  on  t h e  

c o n t r a r y ,  s p e c u l a < i o n ,  and p a r t i c u l a r l y  s p e c u l a t i o n  on e x p e c t e d  

f u t u r e  fo rward  r a t e s ,  a p p e a r s  t o  h a v e  had  a  s i g n i f i c a n t  effect 

on t h e  f o r v a r d  e x c h a n g e  rates, d e m o n s t ~ a t i n g  t h e  ~ e l e v a n c e  of . 
t h e  modern Theo ry  i n  t h a t  s p e c i f i c  i n s t a n c e .  

The t es t  l e f t  u n e x p l a i n e d  t h e  l a r g e  c o v e r e d  a r b i t r a g e  

r a r g i n ~  between U.S. T r e a s u r y    ills and  U.K. ~ r k s u r y  B i l l s  

v h i c h  h a v e  o c c u r r e d  d u r i n g  t h e  p e r i o d  o f  f l o a t i n g  of t h e  

e x c h a n g e  r a t e  o f  t h e  Pound. I n  t h e  n e x t  c h a p t e r  we w i l l  

i n q u i r e  whe the r  d e  t r a n s a c t i o n  cos ts  on t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  

m a r k e t s  a r e  e m p i r i c a l l y  r e l e v a n t  t o  a c c o u n t  f o r  t h o s e  l a r g e  

. d e v i a t i o n s .  



FOOTNOTES - OF CHAPTEE IV 

Hccallum, l i k e  t h e  o t h e r  a u t h o r s  who have  p r e s e n t e d  tests 
o f  t h e  Modern Theory ,  d o e s  n o t  i n c l u d e  t h e  e x p e c t e d ' f u t u ~ e  
f o r w a r d  r a t e  among t h e  s x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s  d e t e r m i n i n g  
t h e  f o r v a r d  r a t e .  F o r  a  j u s t i f i c a t i o n  o f  t h e  i n c l u s i o n  
- o f  t h i s  v a r i a b l e ,  see o u r  d i s c u s s i o n  i n  C h a p t e r  11. 

HcCallnm (1977) h a s  shown t h a t  even  i f  t h e  s p o t  r a t e ,  
i ~ p l i c i t  i n  R*, i s  n o t  exogeneous  b u t  s i m u l t a n e o u s l y  
d e t e r m i n e d  w i t h  t h e  f o r w a r d  r a t e ,  t h e  p a r i t y  f o r w a r d  r a t e  . 
m a y a e  e x p r e s s e d  a s  a f u n c t i o n  o f  e x o g e n e o u s  and  
p r e  t e r m i n e d  v a r i a b l e s  o n l y .  E q u a t i o n  (5) i s  t h u s  r g a l l y  
a r educed  form. 

HcCallum h a s  a l s o  shown t h a t  i f  t r a d e r s  hedge o n  t h e  
f o r w a r d  ma'rket t a t h e r  t h a n  a s  a r b i t r a g e r s  t h e  r e d u c e d  form 
may e x h i b i t  a c o n s t a n t  t e n .  I f ,  f u r t h e r m o r e ,  t h e  b a l a n c e  
o f  t r a d e  d e p e n d s  on t h e  c u r r e n t  l e v e l  o f  t h e  f o r w a r d  rate, 
th'en t h e  sum o f  t h e  c o e f f i c i e n t  w i l l  be s m a l l e r  t h a n  1. 

The s y s t e m  b e i n g  u n d e r i d e n t i f i e d ,  we c o u l d  n o t  d e r i v e  
e s t i m a t e s  o f  t h e  s t r u c t u r a l  p a r a a e t e r .  B s t i m a t i n g  r a t i o s  
o f  t h o s e  p a r a m e t e r s  is however s u f f i c i e n t  t o  compare  t h e  
r e l a t i v e  i n f l u e n c e  of i n t e r e s t  a r b i t r a g e ,  s p e c u l a t i o n  on 
t h e  f u t u r e  s p o t  rate a n d  s p e c u l a t i o n  on t h e  f u t u r e  f o r w a r d  
r a t e  i n  t h e  f o r w a r d  f o r e i g n '  e x c h a n g e  marke t .  

The p r o c e d u r e  d e s c r i b e d  h e r e  t o  measu re  e x c h a n g e  r a te  
a n t i c i p a t i o n s  a n d  t o  c o n s t r u c t  a n -  a p p r o p r i a t e  i n s t r u m e n t a l  
v a r i a b l e  h a s  b e e n  a p p l i e d  a l r e a d y  by ClcCallum (1977). The 
model deve lopped  i n  C h a p t e r  111 is  c o n s i s t e n t  w i t h  r a t i o n a l  . 
e x p e c t a t i o n s  a n d  t h e r e  i s  t h u s  no c o n t r a d i c t i o n  between 
t h i s  p r o c e d u r e  and  o u r  r e a s o n i n g  o f  C h a p t e r  111. 

, 
I( b e i n g  a l i n e a r  c o m b i n a t i o n  of n o r m a l l y  d i s t r i b u t e d  
v a r i a b l e s  is itiself n o r m a l l y  d i s t r i b u t e d .  S e e  G o l d b e r g e r  
(1964) .  p a g e  106. 

* 
The i d e n t i t y  o f  t h e  estimators o f  t h e  coefficients i n  b o t h  ' 
cases can b e  proved  a s  f o l l o w s :  
D e f i n e  t h e  p r e d i c t e d  v a l u e s  frcm a  r e g r e s s i o n ,  of)= on Z a s  

where x a r e  t h e  o r i g i n a l  v a r i a b l e s  and  Z i,s t h e  matrix of 
t h e  i n s t r u m e n t s .  The e s t i m a t o r s  o f  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f  

A ' 
a  r e g r e s s i o n  of y  on X is t h e n :  



= x 51. 
Thus % is i d e n t i c a l  t o  t h e  i n s t r u m e n t a l  v a r i a b l e s  
estimator. The r e s i d u a l s  w i l l  b e  d i f f e r  n t  depending on 
t h e  s p e c i f i c a t i o n  of t h e  model: Should ! be t h e  matrix o f  
t h e  e x p l  a t o r y  v a r i a b l e s ,  the r e s i d u a l  would b e  
e = Y -  % I ;  b u t  i f  x is t h e  m a t r i x  o f  t h e  e x p l a n a t o r y  
v a r i a b l e s ,  t h e  r e s i d u a l s  w i l l  b i  e = I - 6 ~ .  

(7) The s o u r c e s  o f  t h e  d a t a  a r e  g iven  i n  t h e  Appendix 111. 
w 

'7 
(8) E i n z i g  (1967),  c h a p t e r  11, r ev iews  t h e  main p a i r s  of 

.> s h o r t - t e r m  in te res t  r a t e s  which may b e  r e l e v a n t  t o  
a r b i t r a g e r s .  - 

(9) The T r e a s u r y  B i l l s  B a t e s  h a r e  been used by  Branson (1969), . 
Haas (1 974). ClcCallum (1977). Resselman (197.1), S t e i n  
( l 9 6 5 ) ,  s t o l l  (1968) and Pippenger  ( l978) ,  who a l s o  used 
commercial p a p e r  rates; t h e  euro-cur roncy  rates have  been 
used by A l i b e r  (1973) and  P r e n k e l  and Levich (1975 and 
1977) ;  Grubel  (1966) h a s  used t h e  T a a s a r y  Bills Bate8 
(U. S. and U.K.) , t h e  t h r e e  month banker ' s  prime a c c e p t a n c e .  
r a t e s ,  t h e  t h r e e  month f i n a n c e  paper  r a t e  (U.S.), -0 

' t h r e e  month prime commercial p a p e r  rate (U.f ,) and t h e -  day 
t o  day r a t e s  ( U . K . ) .  

See U i b e r  (1973) and i r e n k o l  and l e v i c h  (1975). . 
r 

Tho swap rate is d e f i n e d  a8 t b i  d i t f o r o n c o  botwaen the 
fo rward  and t h e  spot exchange rat. of t h o  c o n o s p o n d i n g  
c u r r e n c i e s ,  e x p r o s s o d  a ~ . . ~ ~ i d d  p a s  aanq,  : -. 
This view characterizes t h o  @V3~bi.t School." A d o t a f l o d  
i n s t i t u t i o n a l  a n l l y s i 8  w i t h i n  t h o  f r 8 n r o s k  of t h o  
Cambist  scBoal is f o u n d  i n  P r b s o r t  (1977). P r i . r ~ . r t  and 
Coulbo i s  (%976) draw t h e  th.orot ic .81 implic8tions of  t h i s  
v i e r  'and c o n t r a s t s  them. w i t h  t h o  - i m p l i c a t i o n s  of 'the 
mlodern T h o o r y V  ?or a di .cab. ion 809 Schap and  S d t a  
(3976) 

?or a t h o o s e t i c a l  me1 of t h a  e m c o c u r o a c y  m a t k e t s  ud 
t h e i r  i n t u a c t i o n  w i t h  t h o  fosward  o s h a n Q j  a& ~ l t i eB8 l  
monoy markots,  8- Barring and O8g.Zog (1977), chap- 8, 

2 Hqrr ing  aob l u s t o n  (1976) , For dorcriptiv8 \ 

x p o s i t i o n  of -tho s u b j o c t .  h a  Binltig aE6 QnSna (1977) , 
c h a p t e r s  7 and  15. ' Tho behaviour of t h a - d 8 a l . r ~  act8.lly 



engaged i n  t h o s e  t r a n s a c t i o n s .  a s  rep~rted by m r r i n g  
and B a r s t o n  (1976). p. 140, i l l u s t r a t e s  t h e  i n h e r e n t  
s i ~ u l t a n e i t y  i n  thm r e l a t i o n s k i p  betwoen thi fo rward  r a t e  . 
and Eurocurrency rates: a I n  r 8eri.s of i n t e r v i e w s  m 

nduc teb  a t  a major l e u  York Bank,' we found t h a t  
B o c u r r e n c y  and forward-exchange trawis each based ' % 
q u o t a t i o n s  i n  t h e i r  own B a s k e t  on r a w s  es tabl ished i n  
t h e  o t h e r  mrket. - P o r d g n - e x c h a n g e  traders #id t h e t  
Eurocurrency ra te  d i f f e r e n t i a l s  de te rmined  t h e  forpard 

@ r a t e s  t h a C  t h q y  quoted. while Burocurre.ncy t r a - d e r s  s a i d  
t h a t  f o r v a r d  oxCh.nge rates t l e t e r m i n d  d i f f e r e n t i a l a  
between n o n - d o l l a r  Barocurroncy r a t e  and t h e  E u r o d o l l a r  
r a t e o n  , , 

(14) A q u o t a t i o n  from B i n z i g  and Qtlinn (1977). p. 46. 
summarizes t h e  cons ens^.: (. . .) more o f t e n  t h a n  -not .  _ B u r o - s t e r l i n g  rates a r c  d e t e r m i n d  by t h e  i n t e r p l a y  of 
forward  rates and & r o - d o l l a r  r a t e s .  They are t h e  effect 
r a t h e r  t h a n  t h e  c a w  of changes  i n  forward rates and 
never t h e  c a u s e  o f  c h a n g e s  i n  E a s o - d o l l a r  rato, There  
h a s  alwazs been a c e r t d n  d e g r e e  of r e c i p r o c i t y  i n  thm 
relqt.fx5'iiihip b e t  ween i n t e n s t  p a r i t i  es' and-  forward  r a t e n ,  . 

t b e '  l a t t e r  i n f l u e n c i n g  t h e  o t h e r  i n  some masore as.wel1 

P ds be4ng i n f l u e n a d  by them.  Bat t h e  t e n t  t o  which ' 
changes  i n  B u r o - s t e r l i n g  rater are t h e  ,effedt of c h a n g e s  
i n  forward" rates is much .ore pronooncod t h a n  t h e  e x t e n t  
t o  which forward  r a t e s  normal ly  a f f e c t  n a t i o n a l  i n t e r e s t  L 

r a t e s a .  

See U e s s e l r n  (1971). Baa.. (1974). S t e i n  (1965). 
S t o l l  (t9681. P ippangar  (197Q . ClcCallom (1977). 

~ e g r ~ s i n g  t h e  e x p . c t e d  f u t u r e  swt ra+. on th. ex&ted 
f u t u r e  fo rward  rate and  on t h e  i n t u o s t  p a r i t y  fo rward  
rate t y p i c a l l y  y i e l d s  a c o o f f i c $ e n t  of t h e  8 p . a a l a t i v e  
v a r i a b l e  e c p a l  t o  1 a a d  t h e  c o e f f i c i e n t  of t& p a r i t y  
forward zatb &gar1 t o  us0 (see Ap di. 11). - T h i s  
SUgQ-8 tkt- 0BitdlMJ t h e  ex-. %" f 0 t l ~ 0  8-t L.te 
1) d e e s  mot bias t& estimator of the a o o f f i c i o n t  of t h e  
$ a w a r d  p a r i t y  rate; 
2) i n c n a l w  tk estimator of t h e  ooefficiamt of the 
e x p e c t e d  f n t a r e  fo rward  rate by a n  m e a n t  eqmal t o  t h e  
coefficimt of tk @xp.c tad  f u t t l s e  &pot  rat. i n  t h e  
C Q t r O C t  8 w i f h 8 t i o n .  The  coetfiebat of t h e  e ~ p O C t e d  
f u t u r e  ' f o r r u d  rate mart t h u s  be i n t ~ r p s a t & d  a s  b 

oxpr-sing t h e  off- oa the forward axchange =at. of 1 

s p e c a l ~ t i o o  o n  tbo f a t u e  spot and forwasd rat.. t o g o t h e r  
and n o t  t h e  spacific effact o f  . . poca f . t ion  08 t h e  f otate 
forward reatas, S M 1 . r  zags wing t b  f u t r t e  
forward sat0 a8 6 0 . 9 6 e n t  
c d e f f i d e n t .  d i f  fereat mi - t h a t  es t lntes  

\ 



based on an e q o a t i o n  o m i t t i n g  t h i s  v a r i i b l e  rill  k 
b i a s e d  upuards  i f  s p e c u l a t i o n  on t h o  f u t u r e  fo rward  
exchancp rate b a s  p l a y  a r o l n  i n  d e t e r m i n i n g  t h e  c u r r e n t  
e q u i l i b f i u m  f o r w u d  r a t e .  A s  d i s c u u o d  below, no 
evidoncu h a s  been found of a s i g n i f i c a n t  effect of 
speculation on the f o r w a r d  r a t e  except' i n  t h o  cam of  t h e  
Pound under  t h e  f i x d d  exchange r a t e  r e g i a e .  

?or a d i s c u s s i o n  o f  t h e  s p e c i f i c a t i o n  errors, see 
Goldberger  (1964),  p. 196. 

?or Canada, d a t a  o n  t h e  one month forward oxchange rate 
were a v a i l a b l e  on ly  f o r  t h e  most r e c e n t  p e r i o d .  

?o r  Canada, t h e  t v a l u e s  o f  t h e  d e v i a t i o n s  o f  t h e  sam of  
t h e  c o e f f i c i e n t s  from u n i t y  are: 

0.296 f o r  e q u a t i o n  1 
0.363 f o r  e q u a t i o n  2 

-1.620 for e q u a t i o n  3 
0.435 f o r  e q u a t i o n  4 
0.308 f o r  e q u a t i o n  5 
0.321 f o r  e q u a t i o n  6 - 

-1.655 f o r  e q u a t i o n  7 
0.336 f o r  e q u a t i o n  8 

See Hccallum, t a b l e s  1 and 2. IcCallum used monthly da ta .  

PippenQer (1978) , a p p l y i n g  s p e c t r a l  a n a l y s i s  t o  ueek ly  
d a t a  c o v e r i n g  t h e  p e r i o d s  1959-1964 ( a r b i t r a g e  on 
Treasury  B i l l s )  and 1971-1975 ( a r b i t r a g e  on commercial 
paper)  found t h e  e l a s t i c i t y  o f  t h e  a r b i t r a g e  s c h e d u l e  is  
i n f i n i t e  i n  t h e  long  run b u t  is low i n  tbo s h o r t  run. 
The ev idence  r e p o r t e d  h e r e  s u g g e s t s  t h a t  t h i s  e l a s t i c i t y  
is  v e r y  h i g h  oven i n  t h e  s h o r t  run,  a t  least  d u r i n g  t h e  
periods '  o f  f l o a t i n g  exchange r a t e s .  t 

A t r a d i t i o m l  argument  i s  t h a t  bo th  t h e  i n t e r e s t  ra te  
d i f f e r e n t i a l d n d  the e x p e c t a d  rate of  d e p r e c i a t i o n  o r  
a p p r e c i a t i o n  of the r e l e v a n t  c u r r e n c i e s  are 
s i m u l t a n o o o s l y  d e t e r m i n e d  by t h e  expocted  ra te  of 
i n f l a t i o n ,  and t h a t  t h e  s p e c i f i c a t i o n  of  t h e  e q u a t i o n  
. s u g g e s t e d  by t h e  Modern Theory i m  c h a r a c t e r i m d  by a 
s t r o n g  c o l i n e a r i t y  anong t h e  inbepondont  - v a r i a b l e s .  Uo 
have a rgued  i n  Chap te r  I11 t h a t  t h i s  argument  d o a s  n o t  
a p p l y  i n  t h e  caw of Canada. . 
In 1975 a l r e a d y ,  EcRinnon 8tress.d t h a t  a n d r p o r t a n t  
c h a r q c t e r i s t i c  of t h e  =cent o x p u i e n c a  of ' tho f I , w t i n g  
exchange rate regin  was a l a r g o  degrea  o f " a r i a b i 1 i t y  of 
t h e  exchange rates i n d u c a d  not by d e s t a b i l i z i n g  
s p e c u l a t i o n  bat by t i e  l a c k  o f  s p e c o l a t i o n  f o r  h o r i z o n 8  
o v e r  2 d a y s  and  by the r e s a l t i n g  i n i b i l i t y  of the f o r u u d  



f o r e i g n  e x c h a n g e  markot  t o  p r o d ~ c e  a n y  s t a b i l i z i n g  
i n f l u e n c e .  See I cKinnon  (197S),  pp. 1-5. 

For  t h e  U n i t e d  
t h e  sum o f  t h e  

3.370 
3.610 
0.461 
2.323 
3.575 

. 3.714 
'-0.5 10 

0.013 

Kingdom, tbe 
c o e f f i c i e n t s  
f o r  e q u a t i o n  
f o r  e q u a t i c n  
f o r  e q u a t i o n  
f o r  e q u a t i o n  
f o r  e q u a t i o n  
f o r  e q u a t i o n  
f o r  e q u a t i o n  
f o r  e q u a t i o n  

t r a l u o s  o f  t h o  d e v i a t i o n s  of 
axe: 
1 
2 
3 
4 
5 
6  
7  
8 

See s e c t i o n  2  of C h a p t e r  I1 a n d  s e c t i o n  2 of  t h e  p r o m n t  
c h a p t e r .  See a l s o  Van Belle (1973) .  

The m a r g i n a l  y i e l d  i n  term o f  g o o d w i l l  o f  a n  a d d i t i o n a l  
U . K .  T r e a s u r y  B i l l  i n  the B r i t i s h  banks por t fo l i o  i s  o f  
coarse d i f f i c u l t  t o  estimate. 

F o r  a d e s c r i p t i o n  of t h e  moneta ry  i n s t i t u t i o n s  and  
p o l i c i e s  o f  t h e  u n i t e d  Kingdom, so. Bodgeman (1974) ,  
C h a p t e r  7. On t h e  combined c a s h  a n d  l i q u i d  assets  r a t i o  
t o  d e p o s i t s ,  see pp. 163-164: 

I n d e e d ,  u n d e r  t h e  i n f l u e n c o  o f  t h e  B a d c l i f f e  R e p o r t ,  t h e  
monetary a u t h o r i t i e s  i n  t h e  U n i t e d  Kingdom c o n d d o r o d  
t h a t  t h e  c r u x  of t h e  mone ta ry  a n d  c r e d i t  e o l i c y  mas tho 
c o n t r o l  o f  t h e  T r e a s u r y  B i l l o  p o r t f o l i o  of t h o  banks. 
?o r  a  d e s c r i p t i o n  and  a  c r i t i g o o  o f  t h o  m o w t a r y  p o l i c y  

- - i n  t h e  U n i t e d  Kingdom from 1958  t o  1974, see S i n e  (1975). 
C h a p t e r  1. 

See G o l d b e r g e r  (1964) ,  p. 196.  

See e q u a t i o n  (8) i n  h c t i o n  2. 

we as sume  t h u s  t h a t ' a  g i v e n  neu  i n f o r r a t i o n  affects t h o  
f o r e c a s t  for a l l  f u t u r e  exchange  rat... h a t o v e r  t h e i r  
d a t e s ,  i n  t h e  same direction, a l t h o u g h  L l b l y  t o  a 
d i f f e r e n t  e x t e n t .  

The a r e s a g e  p r o p o r  t i o n s  of i n f o r m a t i o n  a c c o u a t i r t g  f u r  
e r r o r s  i n  b o t h  c o n m e c e t i r e  forocasts of a n y  o x c h a s g e  rat. 
e x p e c t e d  t o  p r o v d l  T l a t o r  is 

Thus, fo r  forecasts related t o  t h o  fotaro spot rat0 
e x p e c t o d  t o  o b t a i n  13 r e e k s  l M u ,  R - 0.86 and fo r  
f o r e c a s t s  r e l a t o d  to t h o  f u t u r e  on. m t h  fonard rat0 



expected t o  p r e v a i l  9 w e e k s  l a t e r ,  P - 0.80. The 
correlograas of t h e  a f o r e c a n t i n g  erro$sa, u s i n g  
a l t e r n a t i v e l y  t h e . s p o t  o r  t h e  f o r w a r d  rates as  p r e d i c t o r s  
o f  t h e  f u t u r e  spot rate,  a r e  c o n s i s t o n t  w i t  t h i s  
e x p l a n a t i o n  of t h e  o r i g i n  o f  t h e  obse rved  1 
a u t o c o r r e l a t i o n .  Those c o r r e l o g r a m s  are r e p o r t e d  i n  
Appendix V. 

A s  g o i n t e d  o u t  by P i p p e n p r  (1978). p. 190. @Vmlesn . 
exchange rates and i n t e r e n t  r a t e s  refer n o t  o n l y  t o  t h a  
same day but a l so  t o  t h e  same time of day, measurement 
error r e s u l t s  (....) I f  o b s e r r a t i o n s  are  s e p u a t e d  by a 
f e u  hours ,  t h a r a  might  be  some impac t  f o r  e v e n  meekly n e t  
c o v e r e d  y i e l d s . "  O t h e r  e x p l a n a t i o n s  o f  d e v i a t i o n s  from 
i n t e r e s t  p a r i t y  s u g g e s t e d  by P ippenger  are  s l u g g i s h n a s s  
i n  p o r t f o l i o  a d j u s t m e n t ,  t r a n s a c t i o n  costs or  o f f i c i a l  
i n t e r v e n t i o n  on t m a r k e t s .  Y 

(33)  An i n d i r e c t  c o n  i mat ion  o f  t h i s  f i n d i n g  o f  odrs is e "provided by l r e n  e l  a n d  Lev ich  (1977). T e 8 t h g  t h e  
a l t e r n a t i v e  h y p o t h e s i s  t h a t  d a r i a t i o m  from c o v e r e d  

. i n t e r e s t  p a r i t y  are d u e  o n l y  to  t r a n s a c t i o n  costs, t h e y  
found, p. 1217, t h a t  o n l y  less t h a n  37% o f  t h o  c o v e r e d  
a r b i t r a g e  urql9s b e t v e e a  U.6. and 0.S. T r e a s u r y  B i l l s  
far t h e  pe od J a n u a r y  1968 - December I969 f a n  m i t h i n  
t h e  " n e u t r a  band" d e f  i n e d  by t h e  t r a n s a c t i o n  costs, ?or 
t&e p e r i o d  "r r e c e d i n g  t h e  d e v a l u a t i o n  o f  t h e  Pound and for 
t h e  p e r i o d  J u l y  1973 - Hay 1975, t h e  c o r r e b p o n d i n g  
p e r c e n t a g e  is abou t  85%. 



S e c t i o n  1: I n t r p d u c  t i o n  
F 

T h e  idea t h a t  some minimum c o v e r e d  i n t e r e s t  d i f f e r e n ' t i a l  
4 

s u f f i c i e n t  t o  corer t h e  c o s t  of t h e  t r a n s f e r s  is n e c e s s a r y  t o  rl 

induce  a r b i t r a g e r s  t o  moje w d s  f rcm o n e  f i n a n c i a l  c e n t e r  t o  

a n o t h e r  is a s  o l d  a s  t h e  c o v e r e d  i n t e r e s t  p a r i t y  t h e o r y  

i t se l f  (1'). S e v e r a l  a u t h o r s  h a r e  p r o p o s e d  estimates of t h e  
/ 

t r e o h o l d  v a l u e  of the c o v e r e d  a r b i t r a g e  marg in  a t  which 
1 L 

i p t e r e s t  a r b i t r a g e  s t a r t s  t o  o p e r a t e .  Those estimates a r e  
- *'* - 

b a s e d  e i ther  o n  t h e  e x p e r i e n c e  t h e  a u t h o r 8  h a r e  a c g a i r e d  

t h r o u g h  t h e i r  c o n t a c t s  w i t h  t h e  e fonomic  a g e n t s  a c t u a l l y  

i n v o l v e d  i n  f o r e i g n  exchange  t r a n s a c t i o n s  o r  on 8 s t a t i s t i c a l  
I - .  a n a l y s i s  o f  p u b l i s h e d  data o n  exchange  rates and  i n t e r e a t  # 

- r a t e s ( 2 )  . The f o l l o w i n g  t a b l e  5-1 summarize8 tho& eatinate.: 



Tab le  5-1 

minimum covered a r b i t r a g e  hargin  ' 

necessary  t o  a c t i r a t e  i n t e r e s t  a r b i t r a g e .  

Authors T r e s h o l d , ? ~  per  annu., 

K e y n e s  (1924) 0.50 

E inz ig  (1,961) 0.03*- 0.07 

Eolmes and Scbo t t  (1965) 0.25 

Branson (1 969) 0.18 

Prenkel  and Lorich (1975) 0.58 - 0.60(3) 

Recent1 y, Prenkel  and Levich (1  977) ha re  suggested t h a t  t h e  

t r a d s a c t i o n  c o s t s  on t h e  f o r e i g n  e ~ c h a n g e ~ r a r k e t ~  are  ro t  

s t a b l e  through time: The i r  e s t i m a t e s  f o r  t he  t r n a ~ c t i o n  c o s t s  

on t h e  foroign exchange market8 d u r i n g  t h e  ~ t u r b a l o n t n  per iod  

J a y  1973  - Clay 1975 are 7  o r  8 times a s  high a s  t h e  

t r n a s a c t i o n  c o s t 8  o b t a i n i n g  dur ing  t h e  "quiet*  per iod January 

1962 - lorember 1967. T h i s  i n s t a b i l i t y  may e x p l a i n  t h e  

d i f f e r e n c e s  k t u o o n  t h e  rarioas e s t i m a t e s  sagges ted  i n  t h a  

l i t e r a t u r e  and also s u g g e s t s  t h a t  t h e  magnitude of the c o n r e d  
r 

a r b i t r a g e  margin c o n s i s t e n t  wi th  t h o  absonce of  p r o f i t a b l e  

a r b i t r a g o  o p p o r t m i t i e s  r a y  vary dopending on  t h e  



c i r c u m s t a n c e s .  The p u r p o s e  o f  t h i s  c h a p t e r  i s  t o  examine  

w h e t h e r  t h e  l a r g e  d e v i a t i o n s  form i n t e r e s t  p a r i t y  b e t v e e n  U.K. 

and U.S.  90-day T t e a s a r y  d i l l s  o b s e r v e d  d u r i n g  t h e  p e r i o d  o f  

f l o a t i n g  o f  t h e  Pound ( J u n e  1972 - December 1977) .  p e r i o d  

d u r i n g  which s p e c u l a t i o n  on t h e  f o r e i g n  exchange  markets d i d  

n o t  a p p e a r  t o  h a v e  b e e n  a s i q r i f i c a n t  f a c t o r  of  t h e  

d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  f o r w a r d  exchange  r a t e ( 4 ) ,  c a n  be a c c o u n t e d  

f o r  by t h e  e x i s t e n c e  o f  t r a n s a c t i o n  c o s t s .  

v 
. The p l a n  o f  t h e  c h a p t e r  i s  a s  f o l l o v s :  After t h i s  

i n t r o d u c t i o n ,  we d e s c r i b e ,  i n  s e c t i o n  2 ,  t h e  methods  u sed  so 

f a r  t o  e s t i m a t e  t h e  t r a n s a c t i o n  c o s t s  i m p l i e d  by a r b i t r a g e  o n  

T r e a s u r y  B i l l s  and v e  d i s c u s s  the a p p r o p r i a t e n e s s  of those 

methods  f o r  o u r  pu rpose .  I n  n e x t  s e c t i o n ,  we p r e s e n t  S0.8 

e m p i r i c a l  e v i d e n c e  s u g g e s t i n g  t r a n s a c t i o n  c o s t s  are i n d e e d  

r e l e v a n t ,  t o  some e x t e n t ,  to  e x p l a i n  d e v i a t i o n s  from i n t e r e s t  

p a r i t y .  The l a s t  s e c t i o n  sammar izea  t h e  c o n c l u s i o n s .  



S e c t i o n  2: Ee*hods t o  Estimate T r a n s a c t i o n  Costs. 

Two d f f f e r e n t  methods t o  e s t i m a t e  t h e  t r a n s a c t i o n  c o s t s  

a s s o c i a t e d  w i t h  i n t e r e s t  a r b i t r a g e  are found  i n  t h e  l i t e r a t u r e .  
1 

They have  been p roposed  by B r a n s o n ( l 9 6 9 )  and by F r e n k e l  and  

L e v i c h  (1975).  

A) B r a n s o n n s  Method: E s t i m a t i o n  from D e v i a t i o n s  from 
.A 

I n t e r e s t  P a r i t y .  

F o r  B r a n s o n ( l 9 6 0 ) ,  "some minimum c o v r e d  i n t e r e s t  

d i f f e r e n t i a l  mus t  e x i s t  before a r b i t r a g e r s  w i l l  .move f unds  f ro .  

o n e  c u r r e n c y  i n t o  a n o t h e r ,  e s s e n t i a l l y  b e c a u s e  e a c h  s u c h  

t r a n s a c t i o n  must pet enough to  c o v e r  t h e  cos ts  of t r a n s f e r s ,  

s u c h  a s  b r o k e r a g e  feesn (5) . A c c o r d i n g l y ,  Branson i n t e r p r a t e s  

d e v i a t i o n s  from c o v e r e d  i n t e r e s t  b a r i t r  d u r i n g  periods 

i d e n t i f i e d  a  p r i o r i  a s  non s p e c a & a t i v e  a s  en iden-  of t h e  , :  

\ e x i s t e n c e  of ' t r r n s a c t i o n  c o s t s  (6) . die t h e n  estimates t h e  

m a g n i t u d e  of t h o -  t r a n m c t i o n  costs by c o m ~ a t i n q  tha moan of - 

t h e  a b s o l u t e  v a l u e s  of t h e  d i Z f e r 4 n e o  b r t u e e a  t h e  i n t e r e s t  ra te  

d i f f e r e n t i a l  a n d  t h e  f o r w a r d  p r u i a m  or d i s c o u n t ,  where the 

i n t e r q s t  ra te  d i f f e r e n t i a l  a n d  t h e  forward pomiuq are month ly  

' a v e r a g e s  of u e e k l y  d a t a  e x p r e s s e d  i n  p r c o n t  por a n n w .  The - 
estimates were compatod both fo r  t h e  0.S.-O.E. 9 0 d a y  T r a m r y  



B i l l s  a r b i t r a g e  and f o r  t h e  U.S.-Canada 90-day T r a s u r y  b i l l s  

a r b i t r a g e .  I n  b o t h  caaes, t h e  t r a n s a c t i o n  costs e s t i m a t e  uas 

0.18 p e r  c e n t  p e r  annum. 

Branson ' s  p a p e r  i s  i m p o r t a n t  a s  i t  r e p r e s e n t s  t h e  f i r s t  

a t t e m p t  i n  t h e  l i t e r a t u r e  t o  p r o v i d e  an estimate of t h a  

t r a n s a c t i o n  c o s t s  b a s e d  on s t a t i s t i c a l  e v i d e  e r a t h e r  t h a n - o n  "f 
p e r s o n n a l  judgement and on t h e  a u t h o r i t y  o f .  Keynes and  

E i n z i g  (7) . I l e v e r t h e l e s s ,  we see two l i m i t a t i o n s  t o  h i s  method. 

F i r s t ,  by b a s i n g  h i s  c o m p u t a t i o n s  o f  t h e  c o v e r e d  a r b i t r a g e  

m a r g i n s  on monthly a v e r a g e s  of weekly d a t a  r a t h e r  t h a n  on  t h e  
L 

weekly d a t a  t h e m s e l v e s ,  Branson  u n d e r e s t i m a t e s  t h e  a b s o l u t e  

I 
s i z e  o f  t h e  c o v e r e d  a r b i t r a g e  m a r g i n s  and,  t h u s ,  of t h e i r  

means (8) . / 

Second, B r a n s o n ' s  a p p r o a c h  c a n n o t  be uaed  t o  p r o v i d e  t h e  

estimate n e c e s s a r y  t o  test  t h e  h y p o t h e s i s  t h a t  o b s e r v e d  c o v e r e d  . 
a r b i t r a g e  m a r g i n s  are  a c c o u n t e d  f o r  bp -kzm rcosfs a8, i n  

- 

h x s  method, t h e  estimate o f  t h e  t r a n s a c t i o n  c o s t s  i a  compatad 

, from t h e  obse rve 'd  c o v e r e d  a r b i t r a g e  marg ins .  What i a  needed 

f o r  o u r  pu rpose  is a n  method t o  e s t i m a t e  t h e  t r a n s a c t i o h  costs  

i n d e p e n d e n t l y  of t h e  o b s e r v e d  c o v e r e d  arbi t rage .marg in& 



B) P r e n k e l  and L e v i c h ' s  ne thod :  E s t i m a t i o n  from f h v i a t i o n s  
Y 

f rom T r i a n g u l a r  a r b i t r a g e . '  

P r e n k e l  a n d  ~ e v i c h  ( t975) h a v e  d e v i s e d  a  method t o  e s t i m a t e  

t r a n s a c t i o n  costs i n d e p e n d e n t l y  of t h e  o b s e r v e d  c o v e r e d  
I 

a r b i t r a g e  margins .  They r e a s o n  t h a t  t h e  transaction c o s t s  

i n v o l v e d  by c o v e r e d  i n t e r e s t  a r b i t r a g e  a r e  t h e  sum of two 

e l emen t s :  T h e " t r a n s a c t i 0 n  c o s t s  on t h e  s e c u r i t y  marke t ,  which, 

f o l l o w i n g  Demsetz(1968) ,  t h e y  e s t i m a t e  a s  2.5 times t h e  ask-bid  

s p r e a d  f o r  t h e  r e l e v a n t  s e c u r i t y  (9 ) .  a n d  t h e  t r a n s a c t i o n  c o s t s  

of 2  t r a n s a c t i o n s  on t h e  f o r e i g n  exchange  m a r k e t s  -- one on t h e  

s p o t  a n d  t h e  o t h e r  o f  t h e  f o r w a r d  market .  T h e i r  c o n t r i b u t i o n  

c o n s i s t s  i n -  a n o v e l  method t o  e s t i m a t e  t r a n s a c t i o n  costs on t h e  

f o r e i g n  exchange  ma rkefs. 

The p r i n c i p l e  of t h e  method is s i m p l e .  Assume t h e  

t r a n s a c t i o n  cos ts  a r e  p r o p o r t i o n a l  t o  t h e  amounts  i n v o l v e d  and  

t h a t  t h e y  a r e  e q u a l  f o r  t6e l e a d i n g  c u r r e n c i o s .  L e t  t h i s  
G 

p r o p o r t i o n  of t h e  t r a n a a c i i o n  costs be & and dmote  the p r i c e  of 

t h e ,  c u r r e n c y  I i n  terms of t h e  c u r r e n c y  J by t h e  symbol  B ( 1 , J ) .  

The p o s s i b i l i t y  of arbi t rage w i l l  o n s u r o  t h a t  t h e  c o s t  of a 

direct exchange  of one  c u r r e n c y  for  a r ro tha r  --' 20% axample,  a 

* p u r c h a s e  o f  d o l l a r s  w i t h  s t e r l i n g  pounds -- i s  n o t  greater t h a n  

t h e  cost  o f  t h a  mame.exchange t h o u g h  a t r i a n g p ) a r  a r b i t r a g e  

i n v o l v i n g  a t h i r d  c u r r e n c y ,  s a y  t h e  German l a r k ,  bmcause i f  it 



was g r e a t e r  there  would be n o  demand f o r  d o l l a r s  a g a i n s t  

s t e r l i n g  and the e x c e s s  s u p p l y  would r e d u c e  t h e  exchange  r a t e  

S i m i l a r l y ,  a r b i t r a g e  e n s u r e s  t h a t  the r e v e n u e  of s e l l i n g  

d o l l a r s  f o r  pounds is  n o t  s m a l l e r  t h a n  t h e  same exchange  

t h r o u g h  t r i a n g u l a r  a r b i t r a g e  i n v o l v i n g  t h e  German mark b e c a u s e  

i f  it were smaller, t h e r e  would be no s u p p l y  of d o l l a r s  fo r  

p o u n d s 2 n d  t h e  e x c e s s  demanh would i n c r e a s e  t h e  exchange  ra te  

which i m p l i e s  t h a t  o( 3 R ( t , D I ! ) .  R ( D H , ~ )  -B (to$ 

The d i f  f e r e n o e ,  e r p r e s a s d  i n  p e r c e n t a g e ,  be tween  t h e  e x c h a n g e  
C 

r a t e  between two c u r r o n c i e a  a n d  t h e  r a te  correspond, ing t o  t h o  

same t r a n s a c t i o n  per formed t h r o u g h  a  t h i r d  c u r r e n c y  -- which 

wohld be e q u a l  i n  t h e  a b s e n c e  of t r a n s a c t i o n  costs -- t h u s  

r e p r e s e n t s  a  l o w e r  l i m i t  to t h e ' t r a n s a c t d o n  c o s t s  on f o r o i g n  

exchange  marke t s .  



The knowledge of t h i s  l o w e r  liht c o u l d  allow u s  to  s t a t e  

w i t h o i t  r i s k  o f  error t h a t  t r a n s a c t i o n  costs a r c  a m f f i c i c n t  

e x p l a n a t i o n  t o  d e v i a t i o n s  f rom c o v e r e d  i n t e r e s t  a r b i t r a g e  i f  

t h e s e  d e v i a t i o n s  f a l l  w i t h i n  t h e  limits i m p l i e d  by  t h o s e  

e s t i m a t e s  o f  t h e  t r a n s a c t i o n  costs. I f ,  however, t h e  

3 e v i a t i o n s  happen t o  f a l l  o u t s i d e  o f  t h o s e  l i m i t s ,  no  

c o n c l u s i o n  is p o s s i b l e  a s  o u r  e s t i m a t e  o f  t h e  t r a n s a c t i o n  c o s t s  

a r e  o n l y  a l o v e r  l i m i t .  P r e n k e l  a n d  L e v i c h  (1975) a n d  (1977) 

p r o p o s e  t o  s o l v e  t h i - s  problem by compu t ing  a t i m  series o f  

; t h o s e  lower l i m i t s  f o r  a  r e l a t i  rely homogeneous p e r i o d  and  

c o n s i d e r i n g  t h e  h i g h e s t  o f  t h o s e  f i g u r e s  (af ter  e x c l u d i n g  t h e  

e x t r e m e  v a l u e s ,  t o  b e  c o n s e r v a t i v e )  as t h e  estimate of t h e  

t r a n s a c t i o n  c o s t s  f o r  t h e  p e r i o d .  

S e c t i o n  3: Criticism of P r e n k e l  and  L e v i c b c s  P r o c e d u r e ,  

A l t e r n a t i v e  Method and B m p i r i c a l  'Bvidence.  

T h i s  i n g e n i o u s  method p r e s e n t s  h o r e v a r  tuo drawbacks: 
=I 

7 * 

F i r s t ,  it usos ti.. d m p i t ~  t h e  1.~1; o t  s t a b i l i t y  of t h e  

t r a n s a c t i o n  costs t h r o u g h  ti" apd second, a s  we u i l i  a rgue .  it 

o v e r e s t i m a t e s  t h a  a c t u a l  t r a n s a c t i o n  coats- for t h e  banko  
4. 

engaged  on t h e  f o x d ' g n  exchanga  r a r k a t .  
5 



D e s p i t e  t h e  e v i d e n c e  o f  t h e  l a c k  o f  s t a b i l i t y  of t h e  

t r a n s a c t i o n  cos ts  on t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  marke t  t h r o u g h  

time ( l o )  , P r e n k e l  and ~ e v i c h ' s  methcd u s e s  a  time series of 

d e v i a t i o n s  f rom t r i a c g u l a r  a r b i t r a g e  between 3 , c u r r e n c i e s  t o  

estimate t r a n s a c t i o n  c o s t s .  Tak ing  t h e  maxirum v a l u e  of s u c h  a 

series (even a f t e r  d i s c a r d i n g  e x t r e m e  v a l u e s  t o  be  

c o n s e r v a t i v e )  l e a d s  t o  a n  o v e r e s t i m a t i o n  o f  t h e  t r a n s a c t i o n  

, c o s t s  d u r i n g  mos t  of  t h e  p e r i o d  unde r  r ev i ew.  flore 

i m p o r t a n t l y ,  s u c h  method d o e s  n o t  e n a b l e  u s  t o  trace t h e  

f l u c t u a t i o n s  o f  t h e  t r a n s a c t i o n  costs w i t h i n  e a c h  p e r i o d  and t o  

d i s c o v e r  whe the r  s u c h  f l u c t u a t i o n s  a r e  a s s o c i a t e d  w i t h  

e q u i v a l e n t  f l u c t u a t i o n g  of t h e  c c v e r e d  a r b i t r a g e  m a r g i n s  a s  t h e  

t h e o r y  . p r e d i c t s  i f  a r b i t r a g e  is a c t i v e .  

An a l t e r n a t i v e  method, v e r y  close t o  t h e  method f o l l o w e d  

I by P r e n k e l  and Lev ich ,  is a v a i l a b l e  t o  overcome the problem 

a r i s i n g  irbm t h e  time i n s t a b i l i t y  of the  t r a n s a c t i o n  costs: \ -  

Assuming t h a t  t h e  t r a n s a c t i o n  cos ts  tor d i f f e r e n t  leading 

c u r r e n c i e s  a r e  t h e  same (11) and  t h a t  some t r i a n g u l a r  a r b i t r a g e  

i n t o 1 t i n g : a s  i n t e r m e d i a t e  c u r r e n c y  a t  l eas t  o n e  c u r r e n c y  o f  t h e  

s ample  o c c u r s ,  one c a n  e s t i m a t e  t h e  t r a n s a c t i o n  costa for any  

d a t e  by t a k i n g  the h i g h e s t  v a l u e  of t h e  o b s e r v e d  d e v i a t i o n s  . 
from tihe t r i a m g u l a r  a r b i t r a g e  p a r i t y  among t h e ' c u r r m c i e a  o f  

t h e  sample  (12) .  T h i s  m t h o d  can be a p p l i e d  s u c c e s s i r e l y  t o  

I d a t a  c o r r e s p o n d i n g  t o  d i f f e r e n t  d a t  6 1 6 -  t o  g e n e r a t e  a time series 



o f  e s t i m a t e s  o f  

market.  

t h e  t r a n h c t i o n  c o s t s  o f  t h e  

Fol lowing t h i s  m t h o d ,  we have estimate1 

- 
f o r e i g n  excbangk 

d t h e  t r a n s a c t i o n  

c o s t s  on t h e  s p o t  f o r e i g n  exchange r a r k e t  for t h e  21 d a t e s  for 

w h i c h  we obse rved  p e c i a l l y  l a r g e  d e v i a t i o n s  from t h e  c o r e r e d  

i n t e r e s t  parit! -- more than 4% p e r  annum -- between U.K. and C 
U.S. d u r i n g  t h e  period of f l o a t i n g  of t h e  Pound( l3) .  

The r e s u l t s  a r e  o r t e d  i n  column 3 o f  tab19 5-2. . P 

4 . .  

O u r  second criticism of  F r e a k e l  and Lev iches  p r o c e d u r e  t o  . # 
estirlate t r a n s a c t i o n  c o s t s  on t h e  f o r e i g n  exchange m a r k e t  is 

t h a t  t h e  s u g g e s t e d  p r o ~ ~ d u r e  d o e s  d c t  t a k e  i n t o  a c c o u n t  t h e  

f a c t  t h a t  t h e  s p e c i a l  p o d t i o n  o f  t h e  -banks oh t h e  f o r e i g n  

exchange market enable t & m  to  buy and p ~ r c h a s o  f o r e i g n  
J- 

exchange for i n t e r e s t  a r b i t r a g e  purpose  a t  a lower cost t h a n  

o t h e r  p a r t i c i p a n t s  i n  t h e  market. The t r a n s a c t i o n  coat o n  t h e  

f b r e i g n  exchange markot may be d i v i d e d  i n t o  two coaponoet8r  
J 

The f i r u t  c o i p o n o n t  r o p r o s o p t s  t h e  v r l s o  of tlr. ro i l  ~m.oorco8 

prov ided-by  t h e  t h e  c u b i s t  d o p a r t n n t  of '.tho bank8 . I 

and  e z p o n w s .  This coaponont i a  #a - i 
Tho 8+c0n& C O ~ ~ R O S ~ -  , * 

I *  / 
I 

4 
L- - 

repr8rwnta  t h e  r m e r a t i o n  r8qlSLt.d by r dealat to &orwanto * 
. 1 

port. a s  a r u d t  of h i s  kkdinau  to, 
/ .  . . . .  * .  

1 . r 

. . 
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buy o r  se l l  f o r e i g n  exchange a t  t h e  quo ted  p r i c e s  (14). As 

? r W  and L e r i c h  c o r r e c t l y  ramark, t h i n  component t e n d s  t o  

i n c r e a s e  t h e  ask-bid  s p r e a d s  d a r i n g  p e r i o d s  o f  a m c o r t a i n t y  

J (15). Hoverer, t h e y  f a i l  t o  c o n r i d e r  t h a t  t h i s  component o f  I 

I 
v t h o  t r a n s a c t i o n  coots does mt a p p l y  t o  t h e  d e a l e r  h i m e l f  uhon 

T 

h e  p a r c h a s e s  from t h o  p u b l i c  a  g i v e n  a m u n t  of f o r e i g n  c u r r o n c y  d 
I 

f o r  his own rue r a t h o r  t h a n  i n  his c a p a c i t y  o f  i n t o r w d i a r y  

b e t r e o n  a  m U o r  a n d  a  p o t e n t i a l  buyer  on t h o  f o r e i g n  exchange 

markot. T h i s  is p r e c i s e l y  t h e  s i t u t i o n  i n  which t h o  major 

banks ong8g.d i n  i n t o r e s t  a r b i t r a g a  a r e  found, a s  t h e y  a r e  . 
, 

s i m u l t a n e o u s l y  f o r q i g n  oxchaago d o a l e r s .  Consoquontly,  o n l y  

t h o  first coaponent  of t h e  t r a n s a c t i o n  costs --- i.0. - o n l y  t h o  

coat of r o d  rororucos a s o d  up in t b e . t r a n a a c t f o n  p r o c e s s  -- 
a r e  r o l o r + n t  t o  u p l a i n  tho d o r h t i o n i  from t h o  c o n r e d  

i n t o r o e t  p a r i t y  . 

lo nth& oxi.2. 8o far i n  t h e  lit)r.6mre t o  e&h 
---. ~ r o c t l y  t h i s  first compoiont  of t h o  t r a n u c t i o n -  costs. 

- 
' * .  I . 

?zeakol  and h r l c h ~ s  p r e c d o m  w y  homevos p rov ide  t h o  basis , 

for a n  apprax lmat ion ,  a s  ro shall now oxpl8i.a. 

The' second  a m p o n a n t  of the t r a n s a c t i o n  toes -- t h o  r i s k  - 
- 

compens8ting r e m u n e r a t i o n  of t h e  , d e a l e r  -- is U k o l y  to. v a r y  

f r  t o  c r y  a s  t h o  oxchango r h l  n p p o r t a d  by 

t he  deal- d o p o n d s o n  t h e  d e p t h  o f  . t h o  market.  aad oa t h o  . 



p r e d i c t a b i l i t y  o f  t h e  monetary  p o l i c y  i n  t h e  r e l e v a n t  

c o u n t r i e s .  The first components  of t h e  t r a n s a c t i o n  costs, on 

t h e  c o n t r a r y ,  are  p r o b a b l y  s i m i l a r  fo r  t h e  main c u r r e n c i e s  
0 

t r a d e d  on t h e  market .  Assuming t h a t  g e o g r a p h i c  a n d  t r i a n g u l a r  
F 

a r b i t r a g e  are i n  fact  n e c e s s a r y  t o  m a i n t a i n  t h e  c o n s i s t e n c y  

betueem c r o s s - e x c h a n g e  ra tes  t h r o u g h o u t  t h e  u o r l d ,  it is a g a i n  

p o s s i b l e  t o  i n t e r p r e t  t h e  o b s e r v e d  d i s c r e p a n c i e s  be tween  

q u o t a t i o n s  i n  d i f f e r e n t  c e n t e r s  f o r  t h e  same curr-y a s  a 

measure  o? t h e  t r a n s a c t i o n  costs. The v a r i a b i l i t y  of the 

exchange  r i s k  d e p e n d i n g  on  t h e  c u r r e n c y ,  t h e  t r a n d c t i o n  cost8 
2 

r e l a t e d  t o  t h e  c u r r e n c y  for which t h o s e  d i s c r e p a n c i e s  are lower 

p r o v i d e  a closer a p p r o x i m a t i o n  o'f t h e  co8poxmat of t h e  

t r a n s a c t i o n  c o s t s  common t o  a l l  m a j o r  currencies and 

r e p r e s e n t i n g  t h e  cos t  of t h e  real  r e s o u r c e s  u8ed i n  t h e  C 

t r a n s a c t i o n  p r o c w s r  a s  opposed  t o '  t h e  t o t a l  cost i n c l u d i n g  
\ 

b o t h  this component a n d  t h e  r i=k -compensa t ing  r ; k m r a t i o n  of 

t h e  d e a l e r .  

~ o l l o v f n g  t h i s  r e a s o n i n g ,  ve h a v e  c 

d i s c r e p a n c i e s  be tween  t h e  q u o t a t i o n s  o f  5 crirrencios - 
and  Z u r i c h  f o i  t b e  21 d a t e s  ment ioned  above.  

v a r i a n c e s '  of those  d i s c r e p a n c i e s ,  i n  a b s o L u t e  

i n  London 

The m a n s  a n d  - 

v a l u e s ,  are 

r e p o r t a d  below: 



Table 5-3 

D i s c r e p a n c i e s  between Exchange Bate 

Q u o t a t i o n 8  i n  London and Zur ich  

( d a t e s  a s  $a Table 5-2) 

\ 

l e a n  ( i n  p e r c e n t )  C o e f f i c i e n t  

o .ai . t iOn 

U.S. Dollar 0.168858 0.0399228 : 0.236928 : 

Deutche Hark 0.097194 - . 0.005048 1 -, , O .  051'938 

French  F r a n c  0.183466 ( O.OsiO4~4 0.169227 

Dutch G u i l d e r  . 0. t i8013 : < .  0.0147201 ' 0.099451. 

Belg ian  F r a n c  0. 38831-7 0.670845 1,727571 

From oar sample,  it a p p e a r s  t h a t  t h e  c u r s e n c y  for r h i c h  

t h e  d i s = r e p a p c l e s  are the a m a l l e s t  is t h e  D.a tche  &rk.  
6 

~ u r t h e r r b r e ,  th i -  a180 tho cussency  for  r h i c h  tho 

di r e p a n c i e 8  p r e s e n t  t h e  amalleat d i i p e r m i a n  a round  tha nU. P 
According- t o  t h e  argument  of *he p t e r i o u a  pardgraph,  amomg t h e  

u r i a s  of d i f c r e p a n c i e 8  f o r e h e  c a r r o n e i e s  of t h e  sample, the . 
. s a e p a n c i e s  ;.cod& fop t h a  match.  a u k  are t h e  cl080.t 

approx imat ion  o f .  t h e  cost of' t h e  ra.1 reaotaiceu a c t u a l l y  u n l  

up i n  the transaction proce.8. 90 p r o s a n t  t h o r e f b s e  i n - t h e  



, 

column (4) o f  table  5-2 t h e  series of t h e  d i s c r e p a n c i e s  between 

* the q u o t a t i o n s  o f  t h e  D.U. i n  London a n d  Z u r i c h  am tb 

estimates of t h e  t r a n s a c t i o n  costs,  s e n s u  g t i c t o ,  on t h e  

f o r e i g n  exchange  marke t s .  
i 

,Table  5-2 p r e s e n t s  i n  a d d i t i o n  two series o f  estimates of 

t h e  t o t a l  t r a n s a c t i o n  cos ts  i n r o l r q d  by a  corered i n t e r e s t  

a r b i t r a g e  o p e r a t i o n .  To o b t a i n  t h o s e  e s t i m a t e s  we h a r e  
. - \ 

m u l t i p l i e d  by 2 t h e  t r a n s a c t i o n  costs o n  t h e  s p o t  

h a r e  added t o  t h e  r e s u l t  P r e n k e l  and  L e r i c h w s  

t r a n s a c t i o n  ms t s  on t h e  m a r k e t  f o r  90-day ~ r e a r n r *  B i l l *  (16). 

Our e s t i m a t e s  o f  the t r a n s a c t i o n  cos ts  o n  t h e  f o r e i g n  

exchange  m a r k e t s , - r e p o r t e d  i n  column 2 o r  4 o f  tabla 5-2, are 1 
o f  t h e  same o r d e r  of magn i tude  as t h e  estimates r e p o r t e d  by 

P r e n k e l  and  L e r i c h  (1977) .  A s  e x p e c t e d ,  h o v e r e r ,  t h e  means of 

o u r  estimates a r e  l o w e r  t h a n  F r e n k e l  and L e v i c h ' s  f i g u t e s . .  
f 

A compar i son  of  co lumns  3 a n d  5 w i t h  column 1 s h o u a  t h a t  

t h e  t r a n s a c t i o n  costs are smaller t h a n  t h e  o b s e r v e d  d e v i a t i o n s  

.form t h e  c o v e t e d  i n t e r e s t  p a r i t y ,  whatever  t h e  lethod of . 

P s t i m a t i o n  (17) .  

* 

T h i s  f i n d i n g ,  however,  i s  n o t  s u $ f i c l e n t  t o  di.o&rd 

t r a n s a c t i o n  costs a s  i r r e l e v a n t .  I. h a r e  found i n  t h e  p r e v i o u s  



c h a p t e r  an i n d i c a t i o n  t h k  U.K. T r e a s u r y  B i l l s  y i e l d  t o  t h e i r  

h o l d e r s  some non f i n a n c i a l  r e t u r n s .  I n  t h a t  case, a p e r f e c t  
A 

a f b i t r a g e  be tween  t h e  t o t a l  r e t u r n s  -- f i n a n c i a l  a n d  non 
A 

f i n a n c i a l  -- of  t h e  'U.S. and  U.K. T r e a s u r y  B i l l s  must  p roduce  

a  n e g a t i v e  c o v e r e d  a r b h r a g e  m a g i n  on U.K,  Z r e s s o S y  II111~, 

t h i s  n e g a t i v e  margin b e i n g  e q u a l  t o  minus t h e  non f i n a n c i a l  

m a r g i n a l  r e t u r n  on t h e  U.K. T r e a s u r y  B i l l s ,  The q u e s t i o n  t h e n  

arises: Are t r a n s a c t i o n  cd t .  r e s p o n s i b l e  f o r  d e v i a t i o n s  from 

t h a t  v a l u e  o f  t h e  c o v e r e d  a r B i t r a g e  marg in  ma tch ing  t h e  . 

d i f f e r e n c e  between non f i n a n c i a l  r e t u r n s  of t h e  2 asaets? I n  

t h e  r e m a i n i n g  p a r t  of t h i s  c h a p t e r ,  we w i l 1 , d e v i s e  a t e s t  

- a i m i n g  a t  a n s w e r i n g  t h i s  q u e s t i o n .  

C o n s i d e r  first t h e  effect ' of  t h e  e x i s t e n c e .  of t h e  

t r a n s k t i o n  c o s t s  i m p l i e d  by c o n r e d  i n t e r e s t  arbi t rage on t h e  

n e t  denand f o r  f o rward  f o r e i g n  exchange  fo t  a r b i t - r a g e  p u r p o s e  

i n  t h e  d iagram o f  f i g u r e  5-1 (18). 

r e p r e s e n t s  t h e  a c t u a l  i n t e r e s t  

assume t o  start w i t h  t h a t  t h e  

c o n s i d e r a t i o n  is t h e i r  i n t e r e s t  rate.  I n  the a-nce of . 

t r a n s a c t i o n  costs, t h e  n e t  demand o f  forward exchange. t b a  A ~ A *  

a s ~ u m o d  i n  t h i s  diagram to be p e r f e c t l y  elastic,  
C 

n t e r s e c t a  t h e  r u t i ca l  axi8 a t  f .  I f  t h e  t r a n s a c t i o n  costa 
4 

amount t o  RT, t h a  DOE d a u n d  fo r  3 r w a t d  f o r e i g n  exchange  for .  

arbitrage p u r p F  b ~ o m s  MI*: T h e r e  w i l l  be no d e u n d  fo r  





L 
a r b i t r q i l e  pu rpose  u n l e s s  t h e  f o r w a r d  rate is a t  T, i n f e r i o r  t o  

t h e  p a r i t y  ,rate b y  a n  m o u n t  equal t o  t h e  t r a n s a c t i o n  costa; 

a n d  t h e r e  w i l l  b e  no  s s p p l y  fo r  a r b i t r a g e  p u r p o s e  

f o r w a r d  ra te  is s u p e r i o r  t o  t h e  p a r i t y  rate by t h e  

The e q u i l i b r i u m  on t h e  f o r w a r d  exchange  marke t  o b t a i n i n g  a t  t h e  

r a t e  f o r  which t h e  n e t  demand f o r  a r b i t r a g e  p u r p o s e  is equal t o  

t h e  n e t  s u p p l y  fo r  o t h e r  p u r p o s e s  -- main ly  r p . c u l a t i o n  --, t h e  

d e v i a t i o n s  from t h e  p a r i t y  . r a t e  w i l l  be e x a c t l y  e g a a l - t o  t h e  
* 

- t r a n s a c t i o n  costs0 e x c e p t  i n  t h e  cares where t h e  h.t s u p p l y  SS 

i n t e r s e c t s  t h e  v e r t i c a l  a x i s  a t  t h e  p a r i t y  r a t e  o r  w i t h i n  .a 

d i s t a n c e  from t h e  p a r i t y  i n f e r i o r  t o  t h e  t r a n s a c t i o n  costs. 

For  t h e  sake  o f  s h p l i c i t y  i n  t h e  e x p o s i t i o n ,  l e t  u s  mfer 

t o  t h e  f o r e i g n  c u r r e n c y  a s  t h e  Pound a n d  t o  t h e  d o w s t i c  

c u r r e n c y  a s  t h e  D o l l a r .  T h i s  s i m p l e  geometrical n o d a l  t h e n  
I 

s u g g e a t s  t h a t  t h e  e x t r e u e  n e g a t i v e  v a l u e s  of t h e  c o v e r e d  
i 

a r b i t r a g e  marg in  i n  f a v o r  of Mew y o r k  will be o b n r v e d  

somewhere on  t h e  TeM' p o r t i o n  of t h e  a r b i t r a g e  ~ h o d u l e ,  and  

s i m i l a r l y  t h e  r x t r e m e  v a l u e s  of G e  c o v e r a d  arbitsaga marg in  i n  

f a v o r  of London w i l l  be  obwr;ad on t h e  IT p o r t i o n .  In both 
b 

cues,  i f  t h e  arbitrage s c h a d u l e  i a  p a r i o c t l y  e l a ~ t i c ,  tk 

c o v e r e d  a r b i t r w o  margin,  i n  abmolote valuo,  w i l l  k a x a o t l y  

z ~ g t e s s i o n  of a . r a p l a  o f  e x t r a m  w a l k  

. - a r b i t r a g e  margin,  expsuaed  i n  a b r q l r r f a  



\ 

t r a n s p c t i o n  costs must  p r o d u c e  c o e f f i c i e n t  o f  t h e  t r a n s a c t i o n  

c o s t s  n o t  s i g n i f i c a n t l y  d i f t e r e  t from u n i t y .  T h i s  i m p l i c a t i o n  

c o u l d  p r o v i d e  a test  o f  t h e  o t h e s i s  t h a t  t r a n s a c t i o n  c o s t s  C: 
are t h e  o n l y  c a u s e  $ d e v i a t i o n s  from c o v e r e d  i n t e r e s t  p a r i t y ,  

bu t ,  a s  we s h a l l  now show, i t  is  i n a d e q u a t e  i f  t r a n s a c t i o n  

c o s t s  are  n o t  t h e  o n l p  f a c t o r  c a u s i n g  d e v i a t i o n s .  

Suppose  now t h a t ,  i n  a d d i t i o n  t o  t h e  i n t e z e s t ;  t h e  assets  

demon ina t ed  i n  Pound y i e l d  a l s o  some i n d i r e c t  r e t u r n s  t o  t h e i r  

h o l d e r s ,  f o r  example  i n  terms of g o o d w i l l  f ro .  t h e  mone ta ry  - 
a u t h o r i t i e s  o r  i n  terms o f  a d d i t i o n a l  l e n d i n g  o p p o r t u n i t i e s  

r e s u l t i n g  from t h e  e l a g i b i l i t y  of these a s s e t s  t o  meet s 
u 

r e s e r v e  r e q u i r e m e n t s  f o r  a  bank ( 1 9 ) .  15 t h a t  c a s e ,  

a r b i t r a g e  s c h & d u l e ,  i n  t h e  a b s e n c e  cf t r a n s a c t i o n  costs, w i l l  

i n t e r s e c t  t h e  v e r t i c ' a l  a x i s  i n  f i g u r e  5-2 a t  a  f o r w a r d  ra te  P 

s u c h  t h a t  t h e  c o v e r e d  t o t a l  r e t u r h s  o n -  t ' h e  2 r e l e v a n t  assets 

are  e q u a l .  The r a te  P c a n  b e  t h o u g b t  o f  as  t h e  f o r w a z d  r a te  

f o r  which t h e  n t r u e n  c o v e r e d  r e t u r n  p a r i t y  be tweep  t h e  r e l e r a n t  
- *  

assets  p r e v a i l s .  However, t h e  f o r w a t q  ra te  B f o r  which t h e  . . 

c o v e r e d  i n t e r e s t  r e t u r n s  a re  e q u a l  w i l l  be highe'r a s  t h e  P 

i n t e r e s t  r a t e  d i f f e r e n t i a l  u n d e r e s t i m a t e s  t h e  a c t u a l  r e t u r p  on 

t h e  s t e r l i n g - d e m o n i n a t e d  asaet. The d i f f e r e n c e  be tween  P .and 

R, t h e  " t rneR  a n d  t h e  mapparentm forward p a r i t y  rates, i s  e q u a l  

t o  t h e  d d r o n c e  i n  r e t u r n s  o t h a r  t h a t  ' t h e  i n t e r e s t  r a t e  t 

y i e l d e d  by b o t h  assets. 





C o n s i d e r  now t h e  effect o f  t h e  t r a n s a c t i o n -  cos t s  on t h e  

s i z e  of t h e  e x t r e m e  v a l u e s  o f  t h e  c o v e r e d  i n t e r e s t  a r b i t r a g e  

margin.  If t h e  p o s i t i o n  o f  t h e  s p e c u l a t i v e  s c h e d u l e  SS i s  s u c h  

t h a t  t h e  marke t  is a t  e q u i l i b r i u m  - a t  p o i n t  E on f i g u r e  5-2, 

t h e n  t h e  t r a n s a c t i o n  c o s t s  i n c r e a s e  t h e  a b s o l u t e  v a l u e  o f  t h e  

n e g a t i v e  c o v e r e d  a r b i t r a g e  margin.  I f  o n  t h e  o t h e r  hand 

e q u i l i b r i u m  o b t a i n s  a t  E m  a s  a r e s u l t  o f  t h e  p o s i t o n  of t h e  

s p e c u l a t  i r e  s c h e d a l e  a t  S 8  S g  , t h e n  t r a n s a c t i o n  costs d e c r o a s o  
t 

t h e  a b s o l u t e  v ~ l u e  of  t h e  n e g a t i v e  c o v e r e d  a r b i t r a g e  margin.  

The e f f e c t s  o f  t r a n s a c t i o n  c o s t s  on  t h e  s i z e  of t h e  o b s e r v e d  
\ 

c o v e r e d  a r b i t r a g e  marg in  t h u s  d e p e n d s  on t h e  p o s i t i o n  o f  t h e  

s p e c u l a t i v e  s c h e d u l e .  
A 

# 

A s  can be s e e n  from f i g n r e . 5 - 2 ,  t h e ' c r u c i a l  f a c t o r  'is t h e  

p o s i t i o n  of  t h e  i n t e r s e c t i o n  o f  t h e  SS s c h e d a l e  -- i.e. t h e  

d l u e  of t h e  e x p e c t e d  f u t d r e  s p  - r a t e ( 2 0 )  -- r e l a t i v e l y  t o  t h e  0: 
n e u t r a l  band d e l i m i t e d  by t h e  t r a n s a c t i o n  c o s t s  a r o u n d  t h o  

f o r w a r d  r a t e  P ,  fo r  which c o v e r e d  t o t a l  r e t u r n s  on  both assets 

are e q u a l i z e d .  The p o s i t i o n  of P, unfortunately, is n o t  

o b s e r v a b l e  as t h e  n o n - i n t e r e s t - r a t e  components  of the' r e t u r n -  on * 

t h e  2 a s s e t s  a r e  n o t  known. l e v e r t h e l e s s ,  i f  t h e  e x p e c t e d  

f u t u r e  spot r a t e  is h i g h e r  t h a n  t h e  i n t e r e s t  p a r i t y  ra te  It, i t  

is a f o r t i o r i  h i g h e r  t h a n  P. I n  t h e s e  C ~ ~ C U . S ~ ~ ~ C O S ,  3 0  Bast 

t h u s  e x p e c t  t h a t  t h e  e x i s t e n c e  of t r a n s a c t i o n  couts w i l l  roduco '  

by  an  e q u i v a l e n t  amount  t h e  a b s o l a e  v a l u e  of t h o  o b s e r v a d  

c o t e r e d  a r b i t r a g e  margin.  



To t a k e  a d v a n t a g e  o-f t h i s  i m p l i c a t i o n  ta tes t  t h e  modal, 

t h e  21 date. o f  t h e  r i c e n t  p e r i o d  of 

by e x t r a m e ~ ~ v a l u e s  o.f t h e  

c o r e i e d  a r b i t r a g e  marg in  . a g a i n s t  London, t h e  15 d a t e s  f o r  which 

t h e  f o c u a r d  p a r i t y  r a t e  -- R i n  our . f i g u r e  2 -- waa a c t u a l l y '  

lower t h a n  t h e  s p o t  exchange  rate p r e v a i l i n g  13 'weeks l a t e r ,  

which we hse h e r e ,  as  we d i d  i n  C h a p t e r  IV, a s  a proxy f o r  t h e  

e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  rate. F o r  t h o s e  15 d a t  s, we r e g r e s s e d  t 
t h e  c o v e r e d  a r b i t r a g e  margin ( e x p r e s s e d  i n  p e t  c e n t  p e r  

q u a r t e r )  o n  t h e  2 estimates o f  t h e  t r a n s a c t i o n  cos ts  r q p o r t e d  

i n  c o l u r n s  3 a n d  5 of t a b l e  5-2. The r e s u l t s  are r e p o r t e d  

below : 
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sapdolt  the  a rgumen t  t h a t  t h i s  t r a d i t i o n a l  component  of t h e  

' ' t r a n s a c t i s n  c o s t s :  on t h e  f o q e i g n  exchang-e marke t  does n o t  a p p l y  
r 

t o  t h e  d e a l e r  h i m s e l f  a n d  is  i r  l e v a c t  t o  e x p l a i n  d e v i a t i o n s  
+. r 

- f r o i  t h e  ' c o v e r e d  i n t e r e s t  p a r i t y  a s  t h e  same b a n k s  a r e  
) - k .  

: s i m d l t a n e o u s l y  a c t i n g  a s  inf erest a r b i t r a g e s 8  and  f o r e i g n  
* 

exchange  d e a i e r s  . ' 2 1  

, \ i. 
Secopd. a s  s e e n  from the r e s u l t s  r e p o r t e d  f o r  e q u a t i o n  2 , .  

i' 
t r a n s a c t i o n  c o s t s  d o  i n d - d ~ h a v e  t h e  e x p e d t e d  e f f t c t  o f  

? A 

$ .  
h i n d e r i -  a  perfect a r b i t r a g e  between t h e  r e t u k n s  of  t v o  ' 

= ,, a s s e t s .  U e v e r t h e l e s s ,  a s  c a n  b e  s e e n  from a  compar i son  o f  

column 1 and column 5 of T a b l e  5-2, t s a n s a c t i o n  c o s t s  c a n n o t  
- 

p r o v i d e  a e o q l e t e ,  e x p l a n a t i o n  f o r  t h e  l a r g e  d e v i a t i o n s  frhom a 

. . 

c o v e r e d  i n t e r e s t  p i r i t y  which h a r e  keen o b s e r v e d  fo'r t h e  21 
,' f J .  - ! 

4 

d a t e s  r e c o r d e d  on  t h a t  t a b l e :  The mean o f  t h e  c o v e r e d  . . 
a r b i t r a g e  m a r g i n s  f o r  t h o s e  d a t e s  was -1.381 and  t h e  mean o f  - 
t h e  t o t a l  t r a n s a c t i o n  c o s t s  e s t i m a t e d  by t h e  s econd  method 

< - < .  . 
amounts  t o  0 . 2 2 4 o n l y .  A s  i n  t h e  t e s t  pe r fo rmed  i n  C h a p t e r  IV . 

'? 
ve  found no e v i d e n c e  o f  a s i g n i f i c a p t  e f f e c t  o f  s p Q c a l a t i o n  on 

f 
t h e  f o r v a r d  e x c h a n g e  r a t e s  o f  t h e  Pcund d u r i n g  t h e  recent 

-3 
o f  f i o a t i n g  exchange.  r q t e ,  tb. need  fo r  a* mbdel a b l e  t o  

1 

p r o v i d e  a test-able e x p l a n a t i o n  f o r  t h e l a r g e  & v i a t i o n e  f rom 
. 8. 



FOOTNOTES OF- CHAPTER V' 
C 

( 1 )  S o e  - K e y n e s ( 1 9 2 3 ) ,  p .128 .  
c' 

s ( 1 9 2 3 ) .  p. 128 ,  Holmes a n d  S c h o t t  ( l 9 6 5 ) ,  p. 55, a9d 
E i n z '  g ( 1 9 6 1 ) ,  p. 167, b e l o n g  t c  t h e  f i rst  c a t e g o r y ,  
B r  s o n  ( 1 9 6 9 )  a n d  P r e n k e l  a n d  L e v i c h  ( 1 9 7 5 )  t o  t h e  s e c o n d  
one. 

(3)  P r e n k e l  a n d  L e v i t c t  ( 1 9 7 5 )  e s t i m a t e s ' a r e  
0.-150 p z r c e n t  o f  t h e  a m o u n t  o f  t h e  t r a r s  t i o n s .  A s  ' t h e y  
c o r r e c t l y  p o i n t  o u t ,  pp .  33  1-332,  t r a n s a c t i o n s  costs h a v e  
r o  time d i n e r s i c n ,  . S h o u l d  t h e  t r a n s a c t i o n  costs  o n  t h e  
f o r w a r d  f o r e i q n  e x c h a c g e  m a r k e t  a n d  o n  t h e  s e c u r i t y  
m a r k e t s  b e  t h e  ' s a m e  w a t h e a v e r  t h e  m a t u r i t y  o f  t h e  f o x w a r d  
c o n t r a c t s  arid o f  t h e  s e c u r i t \ i e s ,  t h e  same number  would  
m e a s u r e  the t r a ~ s a c t i o n  c o s t s '  c f  a r b i t z a q e  o n  9 0 - d a y  
T r e a s u r y  B i l l s  a n d  t h e  t r a n s a c t i o n  c o s t s  o f  a s b i t r a g e  o n  1  
y a a r  s e c u r ~ t i e s ,  a s '  t h e  n u m b e r s  o f  t r a n s a c t i o n s  i n  t h e  
s a m e  i n  b o t h  c a s e s .  N e v e r t h e l e s s ,  t o  q o m p a r e  t r a n s a c t i o n s ,  
costs w i t h  t h e  y i e l d  of t h e  c o v e r e d  m a r g i n  on' a r b i t r a g e  o n  te, 90 d+y  T r a s u r y  B i l l s  e x p r e s s e d  a s  a n  a n n u a l  y i e l d ,  i t  i s  
n e c e s s a r y ,  f c r  c c n s i s t e n c y ,  t o  m u l t i p l y  t h  n u m b e r  o f  e, t r a n s a c t i o n s ,  a r r d  t h u s  t h e  t r a n s a c t i o n s  cos,s,  by f o u r .  
B z a n s o n ,  Bclmes a n d  S c h c t t ,  E i n z i g  a n d  K e y n e s  a l l  d e a l  
w i t h  a r b i t r a g e  b e t w e e n  s h o r t - t e r m  i n v e s t m e n t s  s u c h  a s  9 0  
d a y  T i e s u r y  B i l l s  b u t  e x p r e s s  e x p l i c i t e l y  t h e i r  e s t i r a t e s  
.of t'ho t r a n s a c t i o n s  c o s t s  c n  a  I t p e r  a n n u n "  b a s i s .  T h u s ,  
c o n t r a r A y  t c  P r e n k e l  a n d  L e v i c h f s  s t a t e m e n t  (F .3>1)  , 
t h e i r  O W L  est imates are r a t h e r  c lose  t o  K e y n e s '  ( 1  9 2 3 )  
e s t i m a t e  o f  0 . 5 0  p e r  annum a n d  h i g h e r  t h a n  t h e  e s t i m a t e s  
p r o p o s e d  b y  B r a ~ s o n ,  Holmes a n d  S c h o t t  a n d  E i n z i g .  $or 
more e s t i m a t e s  d e f i n e d  f o r  d i f f e r e n t  p e r i o d s ,  see also 
F r e n k e l  a n d  L e v i c h  ( 1 9 7 7 ) .  

. . 
/ (4)  S e e  C h a p t e r  IV. 

(5) B r a n s o n  (1 9 6 9 ) ,  p. 1028 .  - 
( 6 )  To i d e n t i f y  a p r i o r i  t h e  g f s p e c u l a m e  p e r i o d s N ,  B r a n s o n  

u s e  e x t e r n a l  i n f o r m a t i o n  p r o v i d e d  b y  Katz ( 1 9 4 4 )  a n d  S t e i n  
(1965) .  G r u b e l  ( 1 9 6 6 )  a l s o  u s e d  e x t e r n a l  i n f o r m a t i o n ,  ' *  ' 
p r o v i d e d  b y  c o m m e n ? ~  frcm t h e  f i n a n c i a l  p r e s s ,  t o  i d e n t i f y  
p e r i o d s  2 n  w h i c h  s p e c u l a t o r s  were a c t i v e .  - S e e  G r u b e l  
( 1 9 6 6 ) ,  p .  6 3 .  ./ \ 1 1 

(7)  D s s p i t e  ~f t h e  w i d e  a t t e n t i o n  r e c e i v e d  b y  K e y n e s '  
-. 

"es t imatefg  o f  0 . 5 %  p e r  annum, it is clear . f r o m  t h e  
o r i g i n a l  t e r t  t h a t  K e y n e s  p r o v i d e d  t h i s  n u m b e r  f o r  t h e  
p u r p o s e  o f  a mere d i d a c t i c  e x a m p l e .  S e e  K e y n e s  ( l 9 2 3 ) ,  
p  .128+. 



Compare  B r a n s o n t s  est imate o f  0..18 p e r  c e n t  p e r  annum w i t h  
oa r  f i n d i n g s  p r e s e n t e d  . i n  t h e  t a b l e  4-3 o f  C h a p t e r  I V .  
E x c l u d i n g  t & e q c t t u r b u l e n t n  p e r i o d s  c o r r e s p o n d i n g  t o  t h e  
r e c e ~ t  f l o a t i ~ g  e x c h a n g e  ra  es  e x p e r i e n c e  a n d  t o  t h g  p o s t  
d e v a l u a r i o n  y e a r s  f o r  t h e  U. k we f o u n d  t h a t  t h e  means  o f  
t h e  c o v e r e d  a - r b i t r a q e  m a r g i h  i n  a b s o i o t e  v a l u e  were 
b o u n d e d  b y  0 . 3 3 1 3  p e r  c e n t  p  a n n u n  ( C a n a d a ,  f i rs t  p e r i o d  
o* f l o a t i n g )  a n d  0 .395  p e r  c e n t  p e r  annum ( C a n a d a , . p a r i t y  
r e g i m e  p e r i o d ) .  F o r  a p r o o f ' o f  t h e  u n d e r e s t i m a t i o n  . 
i n v o l v e d ' i t  B r a n s o n ' s  pro .cedupe ,  .see 4 p p c n d i x  V I I .  

B a s e d  O L  d a t a  f c r  U.S. 90-day  T r e a s u r y  Bills f o r  t h e  
p s r i o d  J a n u a r y  1 9 6 2  - November 1 9 6 7 ,  t h e  e s t i m a t m e p  
p r o y i d e  is 0 . 0 1 9  p e r  c e n t .  S e e  P r e n k e l  a n d  L e v i c h  ( 1 9 7 5 ) .  
p. 330. I n  a l a t e r  work ( P r e n k e l  a n d  L e v i c h ,  l 9 7 7 ) ,  t h e y  
p r e f e r  t o  u-se 1 . 2 5  t imes t h e  a s k - b i d  s p r e a d  a s  a r b i t r a g e  
0 9  s h o r t -  term s e c u r i t y  u s u a l l y  r e q u i r e d  a s i n g l e  
t r a n s a c t i o n  on t h e  s e c u r i t y  m a z k e t  r a t h e z  t h a n  a " r o u n d  
t r L p "  t r a n s c a t i o n .  S e e  P r e n k e l  a n d  L e v i c h  ( 1  977)  , p. 1 2 1  4 
a n d  p .1216 .  

S e e  P r e n k e l  a n d  L e v l c h  ( 1 9 7 7 ) ,  p. 1215 .  
< 

E v i d e n c e  f r o m  F r e n k c i  a n d  L e v i c h  ( l 9 7 7 ) ,  p. 1 2 1 5 ,  s h o w s  " 
t h a t  t h e  e s t i m a t e s  o f  t h e  t r a n s a c t i o n  c o s t s  a c c o r d i n g  t o  ' 
t h e i r  m e t h o d  a r e  r e l a t i v e l y  i n s e g s i t i v e  t o  t h e  c h o i c e  o f  
t h e  i n t e r m e d i a t e  c u r r e n c y  u s e d  i n  t h e  t r i a n q u l a r  
a r b i t r a g e .  

( 1 2 )  ' I n  o t h e r  w o r d s ,  we a - p p l y  P r e n k e l  a n d  l e v i c h ' s  p r o c . e d u r e  
t o  c r o s s - s e c t i o n  d a t a  r a t h e r  t h a n  t o  t i n e  series d a t a .  

( 13) - S e e  Append ix  V I I I .  T h e  c u r r e n c i e s  i n c l u d e d  i n .  o u r  s a m p l e  
a r e  t h e  c u r r e n c i e s  f c r  w h i c h  cross e x c h a n g e  r a t e s  a r e  
p u b l i s h e d  by t h e -  F i n a n c i a l  T i m e s  o f  London: U.S. 
d o l l a r ,  U.R. Pound,  D e u t p b  Hark,.  P r e n c h  P F a n c ,  S w i s s  
F r a n c ,  D u t c h  G u i l d e r  a n d  B e l g i a n  F r a n c ,  C o m p u t a t i o n s  a r e  
b a s e d  on e l o s i n q  q u o t a t i o n s  ' i r  ~ o h d d n  a n d  Z u r i c h .  Zu ' r ich  
h a s  b e e n  s e l e c t e d  o v e r  Hew Y6rk i n  o u r  e x p e r k m e n t  t o  
a v o i d  t h e  i c t r o d u c t i o n  ~ f  d i s c r e p a n c i e s  a r i s i n g  f r o m  t h e  
i m p o r t a n t  d i f  f e r e ~ c e  i n  g e o g r a p h i c  .time b e t w e e n  H e w  I o r k  
a n d  t h e  E u r o p e a n  m a r k e t s .  

( 1 4 )  B a n k s  e n g a g e d  on  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  m a r k e t  a r e  ' i n  f a c t  
v e r y  d i f f e r e n t  f c c m  b x c k e r s ,  k s c a u s e  t h e y  a r e  c o m m i t t e d  . 
t o  b u y  o r  p u r c h a s e  f o r e i g n  e x c h a n g e  a t  t h e  q u o t e d  r a t e s  
b e f o r e  h a v i n g  f o u n d  a c o u n t e r p a r t  f o r  an o f f s e t t i n g  
t r a n s a c t i o n .  D u r i n g  t h e  i n t e r v a l  b e t w e e n  t h e  i n s t a n t .  
when t h e y  ccmmit t h e m s e l v e s ,  s a y ,  to  p u z c h a s e  1 m i l l i o n  
D u t c h  G u i l d e r s  f r o m  a c o r r e s p o n d a n t  a n d  t h e  i n s t a n t  w h e r e  

- t h e y  a r e  a b l e  t o  s e l l  i t ,  t h e y  i n c u r  an e x c h a n g e  r i s k .  



Note d a t ,  when a  p a r t i c i p a n t  i n  t h e  market %asked  t o  
q u o t e  t h e  r a t e s  f c r  a t r a n s a c t i o n  i n  a q i v e n  c u r r e n c y ,  h e  

' Is g e n e r a L l y  i n f o r m e d  by h i s  p o t e n t i a l  c o u n t e r p a r k  o f  t h e  
a m o u c t  i n v l o v e d  b u t  n o t  of t h e  n a t u r e  ' -  s a l e  o r  p u r c h a s e  \ -- o f  t h e  c c n t m p l a t e d  t r a n s a c t i o n .  

- 

( 1 5 )  See  F r e r k e l  a n d  L e v i c h  ( l 9 7 7 ) ,  p. 1215.  Sea a l s o  A l l e n  
[1977)  f o r  a  f , o r a a l  d e m o n s t r a t i o n  g a s e d  ori t h e  , 
profit-maximizing.behaviou~ o f  t h e  f o r e i g n  e x c h a n g e  
d e a l e r s .  

9 

(16)  T h e  t r a n s a c t i o n  ccsts on  the f o r e i g n  exch ' ange  m a r k e t s  a r e  
m u l t i p 1 i e d . b ~  2 a s  c o v e r e d  i n t e r e s t  a r b ~ t r a g e  i n v o l v e s  
o n e  t r a c s a c t i o n  or! t h e  s p o t  m a r k e t  a n d  a n ' o f f s e f t i n ' g  -P 

t r a r i s a c t l o n  o n  t h e  f o r w a r d  market ' .  A s  P r e n k e l  a n d  L e v i c h  
h a v e  f o u n d  n c  s i g c i f i c a n t  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t r a n s a c t i o n  

r 
/ 

c o s t s  on  t h e  s p o t  a n d  t h e  f o r w a r d  m a r k e t s  f o r  t h e  p e r i o d  
J u l y  1 9 7 3  - n a y  1 9 7 5 ,  we a s s u m e  t h o s s  costs so, be e q u a l .  

\ P a r  t h e  T r e a s u r y  B i l l s  m a r k e t ,  P r e n k s l  a n d  L e v i c h l s  
estimate for  t h e  same ~ e r i o d  i s  0.0299 p e r c e n t .  See 
P r e n k e l  a n d  L e v i c h  ( l 9 7 7 ) ,  p .  1 2 1 6 ;  

( 1 7 )  However,  t h e  ? n c l u s i o b  o f  t h e  4 e x t ~ e m e  v a l u e s  w h i c h  h a v e  
been  e x c i u d e d  f c r  t h e  c o n s t r u c t i o ~ l  o f  t h e  estimates . r 

( 'r 

r e p o r t e d  i n  c c l u m n  2 w o u l d  b a r e  p r o d u c e d  ,3 o b s e r v a t i o n s  
- w  e re  t h e  t r a n s a c t i o f i  c o s t s  e x c e e d  t h e  c o v e r e d  a r b i t r a g e '  
J r q i n .  

( 1 8 )  See B r a c s c n  ( l 9 6 9 ) ,  p. 1030.  The p r e s e n t a t i o n  o f  t h e  
> d i a g r a m  h a s  b e e n  m o d i f i e d  t o  t e  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  

t p r e s e n t a t  o n  o f  C h a p t e r  11. 

( 1  9)  See o u r  d i s c u s s i o n  olf - t h e  q p i r i c a l  e v i d e n c e  c o n c e r n i n g  
t h e  pound  s t e r l i n g  i n  t h e  s e c t i o n  3 o f  C h a p t e r  I V .  . \ 

(20)  S e e  C h a p t e r  11. 
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A t  t h i s  s t a g e ,  t h i s ,  e x p l a n a t i o n  s h o u l d  s t i l i  b e  c o n s i d e r a d  

a s  a n  h y p o t h e s i s .  To  p r o v i d e  an i r d e p e n d e f i t  test of t h i s  
b 

h y p o t h e s i s  i s  o u t s i d e  o f  t h e  s c o p e  o f  t h i s  thesis, 
? ,  

N e v e r t h e l e s s ,  we ~ v i d e n c s  we h a v e  p r e s e n t e d  i n u  Chapter  V is 

, c o n s i s t e n t  w i t h  t t s  i m p l i c a t i o n s  o f  t h i s  h y p o t h e s i s  c o n c e r n i n q  

t h e  e f f e c t  o f  the t r a n s a m i o n  c o s t s  qn t h e  s i z e  of t h e  * o b s e r v e d  
1 / 

c o v e r e d  a r b i t r a g e  m a r g i r s .  T h i s  d i s t e n c y  r e p z e s s n r s  b y  

i t s e l f  a n  i n d i r e c t  t e s t  o f  i t s  r e l e v a ~ c e .  



COV- ARBITRAGE MARGINS ON ?EE 90 DAY TREASURY B U S :  

For each of the two p a i r s  of Treasury b i l l s ,  the k b l e  cons is t s  

of 6 c01-a. The f i r r t  coluar  i n  a mere i d e n t i f i c a t i o n  ntmber. The 

second c o l r m  in!icates the  da te  of the  observation by giving the year 
3 

(2 f i r s t  d i g i t s )  and the week within t ha t  year (2  l a s t  d i g i t s )  f o r  which 

the obseroation was recorded. The next hn, columns show the i n t e r e s t  

r a t e s  on the  90 day Treasury b i l l s  f o r  Canada or  the  United Kingdom and 

f o r  the  United S ta t e s .  The last column e h m  the corresponding covered 

a rb i t r age  p u g i n ,  expressed on an annual basis .  

The,source of the  da ta  i s  given i n  Appendix 111. 
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APPENDIX 11 
/ 

EFFECT OF NOMETARY DISTURBANCES OM THE 
a 

RELATIVE PRICE LEVELS BETWEEN 12 COUNTRIES AND 

THE UNITED STATES - EMPIRICAL EVIDENCE 

Thi.s annex p re sen t s  t he  r e s u l t s  of t h e  t e s t  d i scussed  i n  chapter  
* 

11. We used a polynomial d i s t r i b u t e d  l ags  r eg re s s ion ,  based on a 

polynome of degree 3 ,  t o  e s t ima te  t h e  fol lowing equat ion:  

P = C +  ai C D + b i  C Ut- i+  E 

i = O  t-i 
i-0 

where P i s  t h e  logar i thm of t h e  r a t i o  of t h e  domestic p r i c e  l e v e l  

over  t he  p r i c e  l e v e l  i n  t h e  United S t a t e s ,  measured i n  t h e  - 
same currency. The r a t i o  i s  expressed as an index,  base 

19591 = 1.00 

- C i s  a cons tan t  

D ' i s  the  dev ia t ion  of t h e  logari thm of t h e  domestic s tock  
I. 

from i ts  "normal" va lue  
-. 

U is  a s i m i l a r  v a r i a b l e  f o r  the  United S t a t e s  

No c o n s t r a i n t  o t h e r  t h a n  t h e  degree of  t h e  polynome has been 

imposed on t h e  c o e f f i c i e n t s .  

The "normal", o r  "expected", values of t h e  logari thm of the  money 

s tock  have been computed on t h e  b a s i s  of t h e  t ime-trend and, a l t e r -  

na t ive ly ,  on t h e  b a s i s  of an au to reg res s ive  p ro j ec t ion .  For each 

country,  t h e  t r e n d  has been computed by a r eg re s s ion  over  t ime. 

seasonal  v a r i a t i o n s  have b&n taken i n t o  account through t h e  use of 

dwnuy v a r i a b l e s  corresponding t o  each qua r t e r .  I f  necessary ,  a 



co r rec t ion  f o r  a u t o c o r r e l a t i o n  has been made, us ing  the  Cochrane-Orcutt * J  
i t e r a t i v e  method. D i f f e ren t  r eg re s s ions  have been nm f o r  subperiods 

whenever t h e  p l o t  of t h e  time s e r i e s  of t h e  logari thm of t h e  money 

s tock  showed changes i n  t h e  t rend .  The t a b l e  on t h e  next  page 
f 

records4the da t e s  deemed t o  involve a  change i n  t h e  t rend  f o r  s p e c i f i c  

c c m t r i e s .  ,The au to reg res s ive  p r o j e c t i o n  is  based on a  polynomial 

d i s t r i b u t e d  l ags  r eg re s s ion ,  w i t h  9 l a g s  and a  polynome of degree 4. 

The d a t a  used a r e  q u a r t e r l y  d a t a  publ ished by t h e  I n t e r n a t i o n a l  

Monetary Fund i n  t h e  p r i n t e d  e d i t i o n  of I n t e r n a t i o n a l  F inanc ia l  S t a t i s t i c s .  

Dummy v a r i a b l e s  have been used i n  of breaks i n  t h e  homogeneity of 

t h e  d a t a  i n  any s e r i e s .  

. A s  explained i n  chapter  11, the  t e s t  covers two subperiods:  19591 

t o  1972IV and 19731 t o  1977IV. 
1 

For each country and f o r  each subperiod,  8 regr<ssions have been 
t 

run: Both the  concepts of M1 and M2 have been used f o r  t h e  domestic 

money s tock  and f o r  t h e  U . S .  money s t o c k ,  and t h e  dev ia t ions  have been 
= 

computed wi th  r e f e rence  t o  t h e  t r end  and wi th  r e f e rence  t o  t h e  auto- 

r eg re s s ive  pro jec t ion .  We p re sen t  in t h i s  annex only  one "represemt- 

a t i ve"  r eg re s s ion  by country f o r  each subperiod. To s e l e c t  the  
I 

I t  r ep re sen ta t ivew reg res s ion ,  w e  had t o  e x e r c i s e  some judgement ; win 

2 - the  information provided by t h e  ,I? t e s t ,  t h e  R , t h e  Durbln Watson 

c o e f f i c i e n t s  and t h e  l e v e l  of s i g n i f i c a n c e  of i nd iv idua l  es t imated  

c o e f f i c i e n t s .  The c h a r a c t e r i s t i c s  of each r e p r e s e n t a t i v e  r eg re s s ion  

and t h e  corresponding results are repor ted  on t h e  f o l l o v i n g  pages. 

When r e l e v a n t ,  a no te  s i g n a l s  t h e  p o s s i b l e  s e n s i t i v i t y  of t h e  d ib t r ibu -  

t i o n  of t h e  c o e f f i c i e n t s  t o  chmges  in  s p e c i f i c a t i o n .  



We present  f i r s t  the regress ions  f o r  t h e  period-19591 - 1972IV 

and second the  r eg re s s ions  f o r  t h e  per iod  19731 = 1977IV. The coun t r i e s  

appear i n  a l p h a b e t i c  o r d e r .  For each regress ion  t h e  f i r s t  diagram 

.depic t s  t he  d i s t r i b u t i o n  of t h e  c o e f f i c i e n t s  of  t h e  dev ia t ions  of t h e  

domes t i c  money s tock ,  i n  logari thm (D ) , aqd t h e  second dipgram 
t- i 

d e p i c t s  the d i s t r i b u t i o n  of t h e  c o e f f i c i e n t s  of t h e  dev ia t ions  0.f t h e  
C 

U. S. money s t o c k ,  i n  logari thm (Ut-i). Whenever a  ' c o r r e c t i o n  f o r  
, 

a u t o c o r r e l a t i o n  has been done, us ing  t h e  Cochrane Orcut t  i t e r a t i v e  

method, t he  value, of p is  repor ted  f i r s t .  A l l  r eg re s s ions  f o r  which 

no o is repor ted  ? re  o rd ina ry  l e a s t  squares  regress ions .  
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APPENDIX 111 

SOURCE O F  TEE DATA USED I1 TEE TEST OF CHAPTER I V  

0 T h e  f a l l a w i n g  t a b l e  r e p o r t s  t h e  s o u r c e  o f  t h e  d a t a  used  i n  
t e test o f  c h a p t e r  I V .  E x c e p t  'when i n d i c a t e d -  o t h e r w i s e ,  a l l  
Aa t s  a r e  weekly d a t a  r e c o r d e d  on P r i d a y s , o r  on t h e  p r e v i o u s  
b u s i n e s s  day  i f  F r i d a y  i s  a h o l i d a y .  

INTEREST 01 90-DAYS TBEAS3RT BILLS. 

SPOT EXCHAIGB PATES: 

U.S. : P r ~ m  J a n u a r y  1960 up t o  ~ p r i l  1974: f e d e r a l  R a s e r r e  
B u l l e t i a ,  Data  r e c o r d e d  on P r i q a y s  ( f o r  compar i son  
wi th  0.K.) and 3 n  Thur sda  y e  ( fo r  compar i son  vf t h  
Canada) f o r  t h a  p e r i o d  ~ a n u a r y  1920 - December 1962. 

Prom E a r  1974  up t o  December 1977: Bank of England  
Q u a r t e r l y  Review.  l o t s :  The d a t a  p u b l i s h e d  b y  t h e  
t h e  Bank of England  a r e  e z p r e s s e d  a s  a y i e l d  f o r  a 
f e a r  o f  365 days .  We h a r e  t r a n s f o r m e d  t h o s e  d a t a  t o  
make them c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  p r e s e n t a t i o n  3 f  t h e  . 
f e d e r a l  r e s e r v e  b u l l e t i n ,  which e x p r e s s e s  t h e  y i e l d s  
on t h e  b a s i s  of a  y e a r  of 360 days.  

, 0.X.: Same s o u r c e  as f a r  t h e  U.S.A. 

Canada: Prom J a n m r y  1960 up t o  A p r i l  1974: F e d e r a l  R e s e r v e  
BulJe t in .  Mote: d a t a  r a c o r d e d  on T h u r s d a y s  from 
J a n u a r y  1 9 6 0  t'8 Decerber 1962. . , I 

Prom Hay 1 9 7 9  up t o  December 1977: Bank of Canada 
Ravieu.  Mote: ~ a f a  r e c o r d e d  on Thursdays. ,  

O.K. anb  Canada: 1111 S t r e e t  ~ourn.1. 
# 

7 



90-DAY FORWARD EXCHANG k"' RATES: 

U. K. : Wall  S t r e e t  J o u r n a l .  

C a n a d a : P r ~ m  J a n u a r y  1960 up  t o  Apr i .1  1974: F e d e r a l  R e s e r v e  
B u l l e t i n .  Rote: f o r w a r d  e x c h a n g e  ra tes  r e c o r d e d  
D n  T h u r s d a y s ,  e x p r e s s e d  as a p e r c e n t a g e  p e r  annum, 
f o r  t h e  p e r i o d  J s n u a r y  1 9 6 0  - Decamber 1962.  

F r ~ n  Flay 5, 1974  up  t o  S e p t e m b e r  2, 1977:  G i o b e  1 
a n d  Hai l  of  T o r o n t o .  

From S e p t e m b e r  9, 1 9 7 7  u p  t o  December 30 ,  1977: Yall 
S t r e e t  J o u r n a l .  

. -- - 

30-DAY PORWARD EXCHANGE RiiTES. 

U . K . :  Y a l l  S t r  

Canada:  Prom Clay 5, 1974 up  t d  S e p t e m b e r  2, 1977: G l o b e  a n d  
n a i l  o f  T o r o n t o .  

Prom S e p t e m b e r  9 , 1 3 7 7  u p  t o  Deceaber 30,  1977:  
Wall S t r e e t  J o u r n a l .  



APPENDIX I V  

REDUCED FORM OF THE MODERN THEORY: 

ADDITIONAL ESTIMATIONS AND COLINEARITY 

BETWEEN INDEPENDENT VARIABLES 

The f i r s t  two t a b l e s  i n  t h i s  Appendix r e p o r t  t he  e s t ima t ions  . 
reduced form of t h e  Modern Theory a s  developed in Chapter I V .  

~ e c a u s )  of t h e  s t r o n g  c o l i n e o r i t y  be tween t h e  independent v a r i a b l e s ,  

t he  e s t  mated c o e f f i c i e n t s ,  a l though unbiased, a r e  n o t  accu ra t e .  The rd 
s i g n  of one of t he  s p e c u l a t i v e  v a r i a b l e s  i s  even c o n s i s t e n t l y  con t r a ry  

t o  t he  s ign  p red ic t ed  by t h e  theory.  

To overcome the  c o l i n e a r i t y  problem, t h e  r e g r e s s i o n s  repor ted  

in Chapter I V  have omit ted a l t e r n a t i v e l y  each of t h e  two specu la t ive '  

v a r i a b l e s  of t he  reduced form. The two last t a b l e s  of t h i s  Appendix 

r e p o r t  t he  r e s u l t s  ob ta ined  by r eg res s ing  the  omit ted v a r i a b l e  on t h e  

o t h e r  independent v a r i a b l e s  of  t he  reduced form. 
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APPENDIX V 

AUTOCORRELATIONS AND CORRELOGRAMS 

OF FORECASTING ERRORS 

* 
Thi s  Appendix r e p o r t s  t h e  a u t o c o r r e l a t i o n s  and t h e  correlograms of 

t he  f o r e c a s t i n g  e r r o r s  of t h e  f u t u r e  spot  r a t e  expected t o  p r e v a i l  1 3  weeks 

l a t e r  f o r  t h e  Canadian d o l l a r  and t h e  pound s t e r l i ng . .  The c u r r e n t  spot  r a t e  

and the  cu r r en t  30-day forvard  r a t e  have been used a l t e r n a t i v e l y  a s  

p red ic to r s .  A s  f o r  t he  r eg re s s ion  a n a l y s i s  of Chapter I V ,  our  d a t a  a r e  

weekly d a t a  f o r  t h e  per iod  January 1960-December 1977. A d e s c r i p t i o n  of 

t he  program used f o r  t he  computations is found i n  Nelson (1973). 
a 

I n  a l l  c a s e s ,  t h e  a u t o c o r r e l a t i o n s  a r e  s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  from 

zero  up t o  t h e  12 th  l a g  and i n s i g n i f i c a n t  t h e r e a f t e r .  This  f i nd ing  is 

c o n s i s t e n t  wi th  t h e  hypothes is  of Chapter I V ,  t h a t  t he  observed auto- 

c o r r e l a t i o n  r e s u l t s  from t h e  information becoming randomly a v a i l a b l e  

during t h e  12 overlapping weeks comprised i n  t h e  i n t e r v a l s  s epa ra t ing  t h e  

da t e  of the p r e d i c t i o n  from t h e  d a t e  f o r  which t h e  f o r e c a s t  i s  made f o r  

two consecut ive  f o r e c a s t s .  
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A P P E N D I X  VI 

CONSTRUCTED SERIES O F  E X P E C T E D  EXCBAHGE RATES 

FOB THE POUND S T E R L I N G  

A P B I L  22,  1 9 6 0  - J U N E  23, 1972 

~* b, 
T h l s  a p ~ e n d i x  c o n s i s t s  c f  2 tables. The f i r s t  t a b l e  

p r e s e n t s  t h e  se r ies  o f  e x p e c t e d  f u t u r e  s ~ c t  a n d  f o r w a r d  r a t e s  

c o n s t r u c t e d  a c c o r d i n g  t c  t h e  me thod  described i n  t h e  p a r a g r a p h  
L 

C o f  s e c t i o n  3 o f  C h a p t e r  1 v .  The s e c o n d  t a b l e  p r e s e n t s  t h e  1 I 
6 

r e s u l t s  c f  4 r e q r e s s i c n s  s imi la r  t o  t h o s e  p r e s e n p d  i n .  c h a p t e r  I 
I V  b u t  u s i n g  o u r  cew e s t i m a t e s  of the expec3ed f u t u r e  rates.  

d 

\ 

i !, 

The f i r s t  t ab l e  c o n t a i n s  6 c ~ l o n n s .  Column (1)  ~dsts a n  
\ 

i d e n t i f i c a + i c n  number .  rhe' d a t e s  a t  b i c h  t h e  
- I 

e x p e c t a t i o n s  a r e  formed:  The nun 6409, kor exam&' - 4 

d e s i g n a t e s  t h e  F r i d a y  of t h e  9 t h  week o f  t h e  year 1964.  Column '/ 
(4 )  lists t h e  c o n s t r u c t e d  series of e x p e c t e d  f u t u r e  s p o t  rates: 

For e x a m p l e ,  o n  l i n e  217,  c o l u m n  ( 4 )  i n d i c a t e s  t h a t  t h e  sgct 

r a t e  e x p e c t e d  c n  t h e  F r i d a y  of t h e  9 t h  reek o f  1966 .to prevail - ,  

13 weeks  l a t e r  was 2.75414 Dc l la r s  f o r  a  Porndm C O ~ U ~  (3) 
-. 

s h o w s - t h e  v a l u e  of t h e  e x c h a n g e  r a t e  which  d i d  a c t u a u y  o b t a i n  

13 weeks  l a t q :  2 .7982 Dollars *or one Po-d. T h e  2 l a s t  



co lumns  g i v e  a  similar i n f o r m a t i o n  f o r  t b e  30 day  f a k u a r d  

exchange  r a t e :  Column (6) showe o a r  estimate of  t h o  30 d a y  

f o r w a r d  r a t e  e x p e c t e d  t o  p r e v a i l  9 u e e k s  after  t h e  date  
7 * ,  

r e c o r d e d  i n  column (2 ) .  a t  which t h e  e a p e c t a t i o n s  wore formed,  

a n d  column (5) shows t h e  r a t e  which a c t u a l l y  o b t a i n e d  a f t e r  9 

weeks .  

- The s e c o n d  t a b l e  of t h i s  a ~ p e n d i x  s h o u l d  be compared d t h  

t h e  table 3 r e p o r t e d  i n  C h a p t e r  .IV. I f  o u r  a r g a m e n t  c c r t c e r n i n g  

t h e  o h g i n  of t h e  a u t o c o r r e l a t i o n  c t s e r r e d  i n  t h e  regressions 

of C h a p t e r  I V  i s  c o r r e c t ,  t h e  e s t i m a t e d  c o e t f i c i o n t s  o f  t h e  

Modern Theory  p r e s e n t e d  i n  t h i s  a n n e x  f o r  the  period A p r i l  22 ,  

1960 - J u n e  23, 1972 s h o u l d  be more a c c u r a t e  t h a n  t h e  r e s u l t s  

r e p o r t e d  i n  t a b l e  2 of C h a p t e r  I V  fcr  t h e  period c o r r e s p o n d i n g  L 
t o  t h e  p a r i t y  e x c h a n g e  r a t e  regime. fin fact, re d o  o b s o r v e  a  - 
sul ler  s t an* rd  d e v i a t i o n  f o r  all t h e  e s t i m a t e d  c o e f f i c f o o t s  

based on t h e  new series. However, a s  t h e  v a l i d i t y  of t h e  

method u s e d  t o  p roduce  t b e  r e s u l t s  r e p o r t e d  i n  t h i s .  annex  . 

prosappo80s '  t h a t  o u r  e x p l a n a t i o n  of t h e  obmrved 

a u t & r r e l a t i o n  is cosrect. t h e y  d o  n o t  p r o v i d e  an independent 

tes t  of o a r  a s s a m p t i a n  n o r  of t h o  u n d e r l y i n g  a o d o l .  They are 

v a l u a b l e  a s  estimates of t h e  e q r r a t i c n  of t h e  I lodern ?h.ory, n o t  

as 6 test. 





ID
. 

ll
rr

k
r 

5
3

.0
0

0
0

 
Si

4.
 0

0
0

0
 

ss
.O

O
O

O
 

9O
m

O
O

O
O

 
5

7
.0

0
0

0
 

5
~

.0
0

0
0

-
 

3
9

m
0

0
9

0
 

6
0

.0
0

0
0

 
81

 e
0

0
0

0
 

6
2

 
0

0
0

0
 

6
3

 
0

0
0

0
 

6
r

.o
o

o
o

 
6

b
.0

0
0

0
 

6
6

0
 0
0

0
0

 
8

7
. 

0
0

0
0

 
6
8
0
 

0
0

0
 

6
9
. 

8 0
0

0
 

7
0

.0
0

0
0

 

:::
tw

 
7

3
. 

0
0

0
 

7.
0 

t 0
0

0
 

lS
.0

0
0

0
 

7
6

. 
0

0
0

 
7

7
.8

0
0

0
 

7
a

.0
0

0
0

 
7

0
. 

0
0

0
 

0
0

. 
8 0

0
0

 
a1

0 
0

0
0

 
8

a
. 

8 0
0

0
 

0
0

0
0

 
0

4
. 

0
0

0
 

as
. 8

 00
0

 
#

.t
o

0
0

 . 00
0

 

9
8

.0
0

0
0

 





ID
. 

Ir
--
.k

, 
h
k
a
 S
po
t 
kt
. 







ID
* 
lh

rk
r 





ID
. 

n
m

h
r 



ID
. 

lm
b

&
 



4
4
7
.
0
0
0
 

4
4
8
0
0
0
0
 

4
4
9
0
0
0
0
 

4
5
0
.
0
0
0
 

4
5
1
.
0
0
0
 

4
0
2
.
0
0
0
 

4
8
3
.
0
0
0
 

4
5
4
 0
0
0
0
 

.S
5.
0C
C 

4
8
6
 
0
0
0
 

4
S
7
r
 0
0
0
 

4
6
8
.
0
0
0
 

4
8
0
.
0
0
Q
 

ra
o.
 o
oc

 
4
6
1
 0
0
0
0
 

4
6
P
o
O
O
O
 

4
6
3
.
0
0
0
 

4
6
4
.
0
0
0
 

4
6
5
.
0
0
0
 

4
6
6
.
 @
0
0
 

4
6
7
.
0
0
0
 

4
6
0
.
0
0
0
 

4
6
9
.
0
0
0
 

4
7
0
.
0
0
0
 

4
7
1
 .
0
0
0
 

4
7
2
.
0
0
0
 

4
7
3
.
0
0
0
 

4
7
4
 
0
0
0
 

4
7
b
.
0
0
0
 

4
1
6
.
0
0
0
 

4
7
7
.
0
0
0
 

4
7
8
.
0
0
0
 

4
7
9
.
 0
0
0
 

4
6
0
.
0
0
0
 

4
8
1
.
0
0
0
 

4
8
2
 
0
0
0
 

4
8
3
 .
0
0
0
 

4
0
4
.
0
0
0
 

4
8
5
.
0
0
0
 

4
8
6
6
 0
0
0
 

4
8
7
.
C
O
Q
 

4
8
8
0
0
0
0
 

4
8
9
.
0
0
0
 

4
9
0
.
0
0
0
 

$
9
1
 0
0
0
0
 

4
9
2
.
0
0
0
 

4
9
3
.
0
0
0
 



ID
. 

Iq
ub

.r
 

nt
tt
rr
r 

Sp
ot

 R
at

@
 



ID
. 

It
-.
)L

n
 

\
 3
3
5
.
0
0
0
 

8
3
6
 
0
0
0
 

5
3
7
.
0
0
0
 

s3
a*

08
0 

$
3
9
0
0
 0
 

. 8
40
.0
00
 

- 
8.1 

0
0
0
0
 

8
4
2
 q
0
0
0
 

54
3.
0(
00
 

, 
8
4
4
.
0
0
0
 

5
4
8
.
0
0
0
 

84
6.
00
0 

-
'
 54
7.
00
0 
'
 

6
4
8
.
6
 0
0
0
 

84
9.
00
0 

8
8
0
 
0
0
0
 

6
5
1
.
0
0
0
 

5
8
2
 
0
0
0
 

S
5

3
r 
0
'
0
0
 

8
8
4
.
0
0
0
 

9
5
8
0
 0
0
0
 

58
b.
00
0 

5s
7,
. 
0
0
0
 

~
8
~
.
0
0
0
 

tl0
:%

 
8b
l.
00
0.
 

ea
r.

 00
4
 

8
6
3
 a 
0
0
0
 

8
6
4
o
G
O
G
 

8
6
8
.
0
0
0
 

=v
oo

o 
6
6
 
.
0
0
0
 

- 
se

a.
 0
0
0
 

' 
86
9.
0g
a 

S7
O.
O 

O 
S
t
1
0
0
0
0
 

. 
s7
lC
.0
00
 

st
3.
00
a 

3T
t:t

tt 
87
6.
00
0 

"
 
8
7
?
,
.
0
0
~
 

S7
Q.
 o
oe

 
ut
9.
00
0 









I& Xi ~ K I  Yi be respctimly the intereat rate differential fa- 

.& the dmstic c c m t q  ~IMI the pdum of a mit of ioksim 

and le t  n be the d r  01 w w  o b a v a t i a u  in that wnth. 
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APPENDIX VIII 

FOBHULAS USED FOR TEE COWPUTATION OF TIIE DEVIATIONS FXtH TRIANGULAR AND 
aOGRAPB1c PARITP 

The discrepancies between t h e  quotat ions of fore ign currency i 
in Lcmdcm andzur ichhave been d#kputed a s  the  pos i t iveva lue  among these 
2 expressions : 

a = R(i, UMIXM) - R(i ,  ZUlUCB) x R(SF, LONDCN) 
R( i ,  ZURICH) x R(sF,LONDON) 

where R( i ,  UINDON) is  the  value of the currency i quoted in London; 

R(i,ZUBICE) is the  value of t h e  currency i quoted in Zurich; 

SF r e f e r s  t o  the  Swiss R a m .  

Exchange r a t e s  a r e  the  midpoint of the  quotat ions reported on t h e  cross  
exchange r a t e s  t a b l e  of t h e  Financial  Times of Londcm. 
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