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< A r ti cl e s >

Fi n a n cial M a r k e t L i n k a g e b e t w e e n J a p a n a n d U S :

I n v e s tig a ti o n o f S h o r t a n d L o n g T e r m l n t e r e st R a t e s

T ak ay a s u lt o
*

A b st r a c t

T hi s p a p e r e x a m i n e s th e i n te 皿 a ti o n al li n k a g e o f i n t e r e s t r a te s b e t w e e n J a p a n a n d U S f r o m 1

m o n th th r o u g h 1 0 y e a r i n th e 丘
･

a m e w o 止 o f U n c o v e r e d l n t e r e s t R ate P a ri ty ( U I P) . T h e w h o l e

s a m pl e f r o m O c t o b e r 2 , 1 9 90 th r o u g h A u g u s t l l , 2 0 0 0 i s di v id e d i n t o t w o s u b p e ri o d s ･ T h e

fi r st s u b p e ri o d , n a m e d S a m p l e A , i s f r o m O c t o b e r 2 , 1 9 9 0 th r o u g h M a y 1 7 , 1 9 9 3 ･ I n S a m p l e

A th e m o n e t a ry p oli c y r e g l m e S b o th i n J a p a n a n d U S a r e e a s l n g ･ W e fi n d th a t U I P h ol d s t r u e

i n th e t e r m s tr u c t u r e f r o m 2 y e a r th r o u g h 1 0 y e a r . T h e s e c o n d s u b p e ri o d , n a m e d S a m pl e B , i s

f r o m M a y 1 8 , 1 9 9 3 th r o u g h A u g u s t l l , 2 0 00 . I n S a m p l e B th e m o n e ta r y p o li c y r e g l m e i n

J a p a
n i s e a s l n g , b u t i n U S i t

'

s tig h t e n i n g ･ W e fi n d n o e v id e n c e o f U I P i n th e e n ti r e te r m

s tr u c t u r e .

J E L C l a s s lj i c a ti o n : C 3 2 , E 4 3 , F 3 9 , G 1 5

K ey w o rd s : I n te r e s t R at e Li n k ag e , C o i n t e g r ati o n , G r a n g e r C a u s ali ty

M o n e t a r y P o li c y R e gi m e , U n c o v e r e d l n te r e st R a te P a rity ( U I P)

I . I n t r o d u c ti o n

T hi s p a p e r a n aly z e s th e
r el a ti o n s h ip o f i n t e r e s t r a te s b e t w e e n J a p a n a n d U S f r o m O c t o b e r 2 ･

1 9 9 0 th r o u g h A u g u s t l l , 2 00 0 i n th e fr a m e w o r k o f u n c o v e r e d i n t e r e s t r a te p a r lty r el a ti o n s hi p

( V I P) . u n d e r fl o a ti n g e x c h a n g e r a te , i n t e r e s t r a t e s d i ffe r a c r o s s c o u n t ri e s b e c a u s e th e e x i s ti n g
＼

*

F a c u lty o f E c o n o m i c s , N iig a ta U n i v e r si ty 8 0 5 0 , I k a r a s hi 2
-

n o
-

c h o
,
N iig at a C ity 9 5 0

- 2 18 1 J a p a n

e
-

m ail a d d r e s s : tito @ e c o n . nii g a ta
-

u . a c .j p

p h o n e / F a x 0 2 5 - 2 6 2 1 6 5 0 2
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p r e s s u r e s o n f in a n ci al m a rk e ts a r e a b s o rb e d b y m o v e m e n ts i n th e e x c h a n g e r at e s o r e x p e c t e d

e x c h a n g e r a t e d e v el o p m e n t .

T h e i n te rn a ti o n al i n t e g r a ti o n o f fi n a n ci al m a塩 e t s h a s i n c r e a s e d d r a m a ti c all y si n c e th e

b e g i n n l n g O f 1 9 8 0
T

s .
i

T h e d e v el o p m e n t a n d i n c r e a s e o f n e w fi n a n ci al i n s tr u m e n ts s u c h a s

c u r r e n c y a n d i n t e r e s t r a te s w ap s h a v e s ti m u l a t e d i n t e rn a ti o n al fi n a n ci al i n t e g r a ti o n b y g l V l n g

i n v e s t o r s a w i d e r r a n g e o f c h o i c e s th a n p r e vi o u sl y a v ail a b l e i n d o m e s ti c m a rk e ts . H o w e v e r th e

i n t e rn a ti o n al i n t e g r a ti o n o f fi n a n ci al m a r k e ts d o e s n o t n e c e s s a rily w o rk to e q u ali z e i n t e r e st r a t e s

a m o n g d iff e r e n t c o u n t ri e s .

B a n k f o r l n te m a ti o n al S e ttl e m e n ts (1 9 8 9) p r o v id e s w i d e r a n g e o f s u r v e y s a n d e m p i ri c al r e s u lt s

t o c o n cl u d e g e n e r all y th a t th e c o r r el a ti o n s o f l o n g
- te r m i n t e r e s t r a t e s a m o n g th e th r e e m aj o r

e c o n o m i e s w e r e h ig h e r o n a v e r a g e i n th e 1 9 8 0
'

s th a n d u ri n g th e 1 9 70
-

s . F r a n k el( 19 8 9) s u p p o rts

thi s v i e w b y B a n k f o r I n t e rn a ti o n al S e ttl e m e n t s (1 9 8 9) . B u t C h ri s ti a n s e n P i g o tt (1 9 9 7) p oi n t

o u t th a t th e r e s e e m s to h a v e b e e n n o f u r th e r i n c r e a s e i n th e s y n c h r o ni z a ti o n o f l o n g
-t e r m

i n t e r e s t r a t e s si n c e th e e a rly 1 9 8 0
'

s . K a s m a n/P ig o tt ( 1 9 8 8) r e p o rt s th at th e i n c r e a s e o f

i n t e rn a ti o n al i n t e g r a ti o n i n fi n a n ci al m a r k e ts d o e s n
T

t n e c e s s a ril y l e a d to th e c o n v e rg e n c e o f

n o m i n al i n t e r e s t r a t e s .

T h r o o p (1 9 9 4) a n d C h ri s ti a n s e n /P ig o tt (1 99 7) a p p ly n o n - st a ti o n a ry ti m e s e ri e s m e th o d s s u c h

a s u n it r o o t te s t a 月d c oi n t e g r a ti o n . T h r o o p (19 9 4) fi n d s th a t i n th e 1 9 8 0
■

s th e r e w a s n o

m e a s u r a b l e t e n d e n c y f o r r e al s h o r t a n d l o n g- te r m i n t e r e s t r a t e s b e t w e e n U S a n d th e m aj o r

i n d u s t ri al c o u n ti e s to c o n v e rg e . C h ri s ti a n s e n P ig o tt (1 9 9 7) c o n cl u d e th a t bil a t e r al c o I

V a ri a ti o n

o f l o n g
-t e rm i n te r e s t r a t e s h a s g o n e u p l n th e 1 9 9 0

'

s a m o n g s o m e E u r o p e a n c o u n ti e s b u t th e r e

i s n o e vi d e n c e o f a n y s u b st a n ti al i n c r e a s e f o r c o u n ti e s w ith fl o atl n g e x c h a n g e r a t e s s u c h a s

J a p a n a n d U S .

B e r k (2 0 0 1) p r o v i d e s e x t e n si v e s tu di e s o n i n t e m a ti o n al c o - m o v e m e n t o f l o n
g t e r m b o n d s f r o m

i n t e r n a ti o n al b u si n e s s c y cl e s a n d i n fl ati o n e x p e c t a ti o n s to f in d th a t th e r e s e e m s n o t o b e a n y

c o n v i n c l n g e vi d e n c e t o w a rd a p a r ti c u l a r d i r e c ti o n o f c a u s ality a m o n g m aJ O r 6 i n d u s tri ali z e d

n ati o n s . M c C all u m ( 1 9 9 4) c o n cl u d e s th a t th e r e a r e r e a s o n s f o r r e vi e w i n g U I P r el a ti o n s hi p a s

m o r e i m p o r t a n t th a n th e u n b i a s e d n e s s o f f o r w a rd r a te s a s p r e di c t o r s o f f u t u r e sp o t e x c h a n g e

r a te s .

I n v i e w o f th e s e p r e vi o u s s tu d i e s , th e fb ll o w l n g f e a t u r e s ch a r a c t e ri z e th i s p a p e r ･ F i r s t
,
th i s

p a p e r u s e s th e w h ol e t e r m st r u c tu r e o f J P y e n a n d U S d o ll a r i n t e r e st r a t e s fr o m (i m o n th

th r o u g h 1 0 y e a r) ･ I n th i s w a y , w h e th e r th e w h ol e t e r m st ru c tu r e b e t w e e n J P a n d U S h a s a l o n g

1

B l u n d ell - W ig n all/B r o w n e ( 1 9 9 1) , F r a n k el ( 1 9 9 2) , G ol d st ei n/ M u s s a ( 1 9 9 3) a n d Pig o tt ( 1 9 9 3) sh o w

th at th e gl o b ali z a ti o n o f 丘n a n ci al m a rk ets i n c r e a s e d m a r k e dl y .
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r u n r el a ti o n s hi p o r s o m e p a rt s o f th e y i el d c u r v e s a r e i n l o n g ru n e q uilib ri u m s ･ S e c o n d
,
th e

w h ol e s a m pl e p e ri o d i s d i v id e d i n to t w o b a s e d u p o n th e m o n e ta r y p o li c y r e g l m e S ･ T h u s

i n v e s tl g a tl n g th e i n te r e st r a te li n k a g e s i n di ff e r e n t m o n e ta r y p oli c y r e g l m e S C a n b e p o s si b l e ･

2 . F r a m e w o r k o f t h e A n a l y si s

2
.
1 U n i t R o o t T e s t

S i n c e th e e m p l r l C al a n al y si s 丘
･

o m m i d- 1 9 8 0 th r o u g h m i d
- 19 9 0

-

s s h o w th a t s u c h d a t a a s i n t e r e s t

r a te s
,
f o r e lg n e x c h a n g e a n d s t o c k s a r e n o n

-

s ta ti o n a r y , it
T

s n e c e s s a ry to c h e c k if th e d a t a u s e d i n

th i s p a p e r c o n t ai n u n i t r o o t s . T h e K P S S ( K w i a to w s ki/ P h illip s/S c h m i d t/S h i n) te s t i s u s e d . T h e

K P S S te st d e fi n e s n u ll h y p o th e si s a s
'

u n i t r o o t s d o n
'

t e x i s t
'

a n d alt e m a ti v e h y p o th e si s a s
'

u ni t

r o o ts e x i s t
T 2

.
T h e K P S S t e s t i s c o n si d e r e d t o h a v e m o r e s ta ti sti c al p o w e r th a n o th e r u n it r o o t

t e s ts s u c h a s th e A D F ( A u g u m e n t e d D i c k e y/ F u ll e r) a n d th e P P ( P h illip s P e r r o n) t e st s
3

.

2
.
2 C o i n te g r a ti o n T e st

T h e e f f e c ts o f e x c h a n g e r a t e m o v e m e n ts o n i n t e r e s t r a t e r el ati o n s c a n b e d e s c ri b e d i n t e r m s o f

u n c o v e r e d i n t e r e s t r a te p a rity r el a ti o n( U I P) . A c c o rd i n g t o B l u n d elトW i g n all a n d B r o w n (1 99 1) ,

U I P d e fi n e s th a t th e d i ff e r e n c e b e t w e e n a n y t w o c o u n tri e s
'

n o m i n al i n t e r e s t r a t e e q u al s th e

e x p e c te d d e p r e ci a ti o n o f th e fi r s t c o u n t ry
'

s c u r r e n c y a g ai n st s e c o n d
T

s ( o v e r th e li f e o f th e

i n st r u m e n t) .

i(k) I l
'

(k): - E ,(S t .j )/ k ( 1)

w h e r e i( k) t a n d i(k) t
*

a r e r e s p e c ti v el y th e i n te r e s t r a te s o n f o r ei g n c u r r e n c y a n d h o m e

c u r r e n c y d e n o m i n a te d a s s e t s o f a g i v e n m a tu ri ty , E T(S " i)/ k i s th e e x p e c te d ( a n n u ali z e d) r a t e o f

b o n e c u r r e n c y d e p r e ci ati o n to m at u r lty .

G e n e r ally O L S m e th o d i s u s e d to a n aly z e th e r el a ti o n s h ip s a m o n g th e v a ri a bl e s ･ H o w e v e r

w h e n th e n o n - st a ti o n a r y v a ri ab l e s a r e i n cl u d e d , o r di n a r y h y p o th e si s t e s t t e n d s t o d r a w th e

m i s ta k e n r e s u lts si n c e th e c o e ffi ci e n t o f d e te rm i n a ti o n a n d t - s ta ti sti c s d o n o t f oll o w th e si m p l e

di s trib u ti o n .

G r a n g e r / N e w b o l d ( 1 9 7 4) c all e d th i s p r o b l e m
-

S p u ri o u s R e g r e s si o n
'

. P hillip s (1 9 8 6) p oi n t e d

2

s e e K w i at o w s ki / P hillip s / S c m id t / S hi n ( 1 9 9 2) .

3

F o r th e d e t ail s o f m e th o d s
,
s e e D i c k e y / F u ll e r ( 1 9 7 9) , D i c k e y / F u ll e r ( 1 9 8 1) an d P hillip s / P e r r o n

( 1 9 8 8) .
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o u t t w o p o i n t s a s t o th e a n al y si s o f n o n
-

s ta ti o n a r y d a t a
-

( 1) th e c o e ffi ci e n t o f d e t e rm i n a ti o n

te n d n o t t o m e a s u r e th e r el a ti o n s h ip a m o n g v a ri a bl e s , ( 2) e s ti m a t e d e q u a ti o n w i th l o w D u r bi n -

W a ts o n r a ti o c a n p o s si b ly h a v e a p r o bl e m o f sp u ri o u s r e g r e s si o n .

N o n -

s ta ti o n a ry ti m e s e ri e s w a n d e r w i d el y w i th th ei r o w n s h o r t
-

r u n d y n a m i c s , b u t a li n e a r

c o m b i n a ti o n o f th e s e ri e s c a n s o m e ti m e s b e st a ti o n a r y s o th a t th e y s h o w c o
-

m o v e m e n t w i th l o n g
-

ru n d y n a m i c s . T h i s i s c all e d a s c o i n te g r a ti o n b y E n gl e/ G r a n g e r(1 98 7) . I n th e t e s t o f c o i n t e g r a ti o n ,

E q . (2) i s e s ti m a t e d b y O L S t o fi n d if r e sid u al c o n t ai n s u n it r o o t .

i(k) ( l
.

(k) t
*

- α + βE ( (S t . k) / k + e t

w h e n s e ri e s i(k) ( - i(k) ,
B

a n d E t(S t . A)/ k a r e b o th n o n -

s ta ti o n a r y I (i) , th e y a r e c all e d t o b e i n a

r el ati o n s h ip o f c o i n te g r a ti o n i f th ei r li n e a r c o m bi n a ti o n i s s t ati o n a ry ∫(0) .

2 . 3 G r a n g e r C a u s a li ty T e s t

T h e G r a n g e r c a u s ality te s t c h e c k s w h e th e r i(k) , a ff e c ts i(k) F
'

o r i(k) ,
～

a ff e c t s i(k) , o r i(k) I

a n d i(k) t
'

a ff e c t m u tu ally i n th e ti m e s e ri e s m o d el w i th r e g a rd t o v a ri a b l e s i(k) , a n d i(k) (
～

.

T h e o rl g l n al d a t a a r e u s u all y t r a n sf o r m e d i n to th e c h a n g e r ati o t o a v o id a p r o b l e m o f s p u ri o u s

r e g r e s si o n . B u t u si n g th e s e d a t a i s c o n si d e r e d to c a u s e a n e r r o r . T o d a/Y a m a m o t o (1 99 5)

d e v el o p e d th e G r a n g e r c a u s ality t e st i n w h i c h n o n
-

s t a ti o n a ry d at a a r e di r e c tly u s e d .

A c c o rd i n g t o th ei r m e th o d , th e n u ll h y p o th e sis H o i s te s t e d a s f o r th e i n fl u e n c e f r o m i(k) 1
*

t o i(k) T a n d f o r th e i n fl u e n c e fr o m i(k) ∫ t o i(k) ,
*

.
B u t tr e n d t e r m i a n d p

+ 1( o rig i n al l a g p l u s

o n e) a r e a d d e d f o r th e e sti m a ti o n .

p + I p + I

y T
- k
.
･ 人t ･ ∑α Li(k):- i + ∑βii(k) ト i + u (

i - ] i - I

H
o
: P l - P 2 - ･ . . P p - 0

H
l
: Ei th e rβi ≠ 0 (i - 1 , 2 , ･ ･ ･ , p )

p +I p + I

x
t
- ( . ' ワt ' ∑γii(k) t l･ ･ ∑8 ii(k); 11 ･ v t

L

'

- I i = 1

H
o : y l

-

y 2
- ･ -

y p
- 0

H
l
: Ei th e r γt

･ ≠ 0 (i - 1 , 2 , ･ ･ ･ , p )

( 4)
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T h e F te s t i s c o n d u c t e d b y e s ti m a ti n g( 3) a n d(4)th r o u g h O L S a n d s u m m i n g th e s q u a r e d e r r o r ･ If

th e n u ll h y p o th e si s o
f H . i n th e f o r m u l a( 3)i s r ej e c t e d , i(k) i i s c o n si d e r e d t o e x pl ai n ･ i(k) ,

*

･ If

th e n ull h y p o th e si s o f H o
i n th e f o rm u l a( 4)i s r ej e c t e d , i(k) t

*

i s c o n si d e r e d to e x p l ai n i(k) , ･

3
.
D a t a

3 . 1 J P Y I n t e r e s t R a t e s

T h e l l s e ri e s o f d a t a - L I B O R ( L o n d o n I n t e rb a n k O ff e r e d R a te l l m o n th
,
3 m o n th

,
6 m o n th

,

9 m o n th
,
1 2 m o n th) a n d i n te r e st r a te s w a p r a te

4

(2 y e a r , 3 y e a r , 4 y e a r , 5 y e a r , 7 y e a r

a n d 1 0 y e a r) a s o f 5 p m i n N e w Y o rk ti m e a r e u s e d o n a d ail y b a si s fr o m O c t o b e r
2
,
1 9 9 0

th r o u g h th r o u g h A u g u s t
l l

,
2 00 0 ･

3 . 2 U S I n te r e s t R a t e s

T h e l l s e ri e s o f d a ta - L I B O R (L o n d o n I n te r b a n k O ff e r e d R a t el l m o n th , 3 m o n th , 6 m o n th ,

9 m o n th
,
1 2 m o n th) a n d i n t e r e st r a t e s w a p r a t e

4

(2 y e ar , 3 y e a r , 4 y e a r , 5 y e a r , 7 y e a r

a n d 1 0 y e a r) a s o f 5 p m N e w Y o r k ti m e a r e u s e d o n a d aily b a si s fr o m O
c t o b e r 2

,
1 9 9 0

tb r o u g b A u g u s t l l ,
2 00 0

･

3 . 3 F o r e ig n E x c h a n g e R a t e E x p e c ta ti o n

I f r e ali z e d v al u e s o f f o r e ig n e x c h a n g e r a t e c h a n g e a r e I ( 1) , th e i n n o v a ti o n w ill i n fl u e n c e th e

f u t u r e c h a n g e o f f o r e l g n e x c h a n g e
r a t e s ･ W h e n th e e x p e c te d v al u e s o f f o r e l g

n e x c h a n g e r a te

c h a n g e , E ,(S t .i) , d e fi n e d a s j t e r m f o r w a r d e x p e c ta ti o n o f f o r ei g n e x c h a n g e r a t e b a s e d o n th e

p e ri o d o f i a r e r an d o m w alk
,
i t f o ll o w s th at S " 1

- S t + e t . I ( E t . 1 i s a n i n n o v a ti o n o f v al u e o f

f o r eig n e x c h a n g e r a t e c h a n g e) .

A c c o r d i n gl y a s f o r th e e x p e c t e
d v al u e o f f o r ei g n e x c h a n g e r a t e c h a n g e a t th e f u tu r e ti m e o f

j , e q u a ti o n ( 5) h o l d s t r u e ･ T h u s r e ali z eやーノ
V al u e s o f f o r eig n e x c h a n g e r a t e a t th e ti m e o f t i n di c a t e

th e f u tu r e e x p e c ta ti o n o f f o r e lg n e x c h a n g e
r a te s ･

E
l( S t . ,)

- S
t

4

s o f a r th e i s s u a n c e s o f J G B ( J a p a n e s e G o v e rn m e n t B o n d) a r e c e n te r e d o n 1 0 y e a r ･ T h e m o s t o f

tr a di n g a cti v iti e s a r e m a d e o n
1 0 y e a r J G B I T h e r e f o r e it

l

s v e r y di ffi c ult to d r a w a p
r o p e r yi eld c u rv e

b y u sl n g th e a c tu al J G B d at a ･ O n th e o th e r h a n d , a ct u al tr a n s a ct
i o n s o f i n t e r e st r at e s w ap s a r e

c o n d u c t e d o n th e yi eld c u r v e o f 2 y e a r th r o u g h
1 0 y e a r ･ S i n c e s w ap d a ta a r e u s e d f o r J ap a n e s e y e n ,

s w ap d a ta a r e al s o u s ed f o r U S m a r k e t ･
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I n thi s p a p e r , th e r e ali z e d v al u e s o f f o r e lg n e x c h a n g e r a t e c h a n g e s a r e c al c ul a t e d f o r th e

p e ri o d s o f 1 m o n th , 3 m o n th , 6 m o n th , 9 m o n th a n d 1 2 m o n th ･ F o r th e a c t u al a n al y s t s , r e ali z e d

r a te s a r e u s e d to m at c h th e m a t u riti e s o f i n t e r e s t r a t e s ･ B u t f o r th e m a tu ri ti e s l o n g e r th a n 2 y e a r ,

th e r e ali z e d d a t a f o r th e p e ri o d o f 1 2 m o n th ar e u s e d .

3 . 4 S a m p l e P e ri o d

T h e w h ol e s a m p l e i s di v id e d i n t o t w o s u b p e ri o d s ･ T h e fi r st s u b p e ri o d , n a m e d S a m p l e A ,

i s fr o m O c t o b e r 2
･
1 9 9 0 th r o u g h M a y 1 7 ･ 19 9 3 ･ I n S a m pl e A th e m o n et a ry p o li c y r e g l m e S

b o th i n J a p a n a n d U S a r e e a sl n g ･ T h e s e c o n d s u b p e ri o d , n a m e d S a m p l e li , i s f r o m M a y 1 8 ,

1 9 9 3 th r o u g h A u g u s t l l , 2 0 00 ･

5

I n S a m p l e B th e m o n e t a ry p o li c y r e g l m e i n J a p a n i s e a s l n g ,

b u t i n U S i t
'

s ti
g
h te n i n g ･ I n fig u r e 1 th e c o m p a ri s o n o f 4 s e ri e s (3 m o n th

,
1 2 m o n th

,
5 y e a r ,

1 0 y e a r) i n S a m p l e A i s s h o w n . I n fi g u r e 2 th e c o m p a ri s o n o f 4 s e ri e s (3 m o n th , 1 2 m o n th
,

5 y e a r , 1 0 y e a r) i n S a m p l e B i s i n di c a t e d .

4 . R e s111 t

4
. 1 U n i t R o o t T e s t

T h e K P S S t e s t i s c o n d u c te d b o th f o r tr e n d s ta ti o n a rl ty a n d l e v el s t a ti n a r lty ･ T h e c ri ti c al p o l n t

o f 5 % i s O ･4 6 3 (tr e n d s t a ti o n a ry) a n d 0 . 1 4 6(l e v el s t a ti o ｡ a ry) r e s p e c ti v ely . T h e r e s ul t s a r e sh o w n

o n T a bl e l
･
T h e r e i s n o d e n y l n g th a t a ll th e v a ri a b l e s a r e n o s t a ti o n a r y i n S a m p l e s A a n d ち .

N e x t
･
th e d a t a w ith fi r s t d iff e r e n c e fr o m o rl g l n al d a t a a r e a n aly z e d b y th e K P S S t e st . T h e r e

i s n o d e n yi n g th a t a ll th e v a ri a bl e s a r e ∫(1) i n S a m p l e A . B u t i n S a m pl e B , 』( U S M 3
- J P M 3)

,

A ( U S M 6 - J P M 6) a n d A ( U S M 9 - J P M 9) a r e c o n si d e r e d t o c o n t ai n u n i t r o o t s . R e s u l ts a r e s h o w n

o n th e T a b l e 2

4
. 2 C o i n te g r a ti o n T e st

E v e n th o u g h (U S M 3- J P M 3) , ( U S M 6 - J P M 6) a n d ( U S M 9 - J P M 9) a r e p o s si bl y t o b e I (2) i n

S a m pl e B , E n g l e / G r a n g e r c oi n te g r a ti o n te s t i s c o n d u c te d i n a c c o r d a n c e w i th L u k e p o hl ( 1 9 9 1)
6

.

I n S a m pl e A , U I P h o ld s t r u e i n th e te r m s tr u c tu r e fr o m 2 y e a r th r o u g h 1 0 y e a r ･ I n o th e r w o rd s ,

w e 丘n d e v id e n c e fわr cl o s e r l o n g- r u n i n te 皿 a ti o n a l li n k a g e b et w e e n J P a n d U S i n th e te n

s tr u c tu r e o v e r 3 m o n th f r o m O c t o b e r 2
,
1 99 0 th r o u g h M a y 1 7 , 1 9 9 3 . T h e r e s u l ts a r e s h o w n

5

T h e F e d e r al O p e n M a rk e t C o m m itte e (F O M C) c h a n g e d m o n e ta r y p o li c y bi a s 丘
･

o m n e u tr al t o

tig h te ni n g o n M a y 1 8 ･ 1 9 9 3 ･ T h e B a n k o f J ap a n li ft e d z e r o i n te r e s t r a te p o li c y o n A u g u st l l , 2 0 0 0 .

6

L u k e p o hl ( 1 9 9 1) a v oi4 s di s ti n g u i sh i n g b e t w e e n v a ri a bl e s w i th di ff e r e n t o rd e r o f i n te g r a ti o n .



T ak ay a s u lt o : Fi na n cial M ark et Li nkag e b et w e e n J ap a n a nd U S : I n v estlg atlO n Of S h oれ a nd L o ng T er m I nte rest
R ates 7

o n T a b l e 3 .

O n th e o th e r h a n d
,
i n S a m p l e B , w e fi n d n o e v i d e n c e o f U I P i n th e e n ti r e t e r m st r u c tu r e ･

T h u s w e fi n d w e a k e v i d e n c e f o r l o n g
-

ru n i n t e rn a ti o n al li n k a g e s b e t w e e n J P a n d U S fr o m M ay

1 8
,
1 9 9 3 a n d A u g u st l l , 2 0 0 0 ･ T h e r e s ul ts a r e sh o w n o n T ab l e 3 .

2 トーーーーーーー---I--
1

. L ー-W_

.___.I__I__...
≡ 2

F i g u r e I T h e M o v e m e n t o f 4 S e r i es ( 9 0 .1 0 . 2 -

9 3 ･ 5 ･1 7)
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F ig u r e 2 T h e M o v e m e nt o f 4 S e ri es ( 9 3 . 5 .1 8
-

0 0 . 8 . l l)



T ak ay a s u It o : Fi na n ci al M ark et Li nkag e b et w e e n J ap a n and U S :
I n v estlg atlO n Of S h ort a nd L o ng T er m I nte re st R ate s

T a b l e I
.
K P S S T e s t ･ O r i gi n al S e ri e s

S a m pl e A

L a g
- 4 L ag

=

1 2

V a ri a bl e 7 FL 77 T ワi L ワ
T

U S M 1 -J P M I

U S M 3-J P M 3

U S M 6 -J P M 6

U S M 9 J P M 9

U S M 1 2-J P M 1 2

U S Y 2 -J P Y 2

U S Y 3-J P Y 3

U S Y 4 -J P Y 4

U S Y 5- JP Y 5

U S Y 7 - JP Y 7

U S Y I O- J P Y I O

E I

E 3

E 6

E 9

E 1 2

3 , 0 7 0
*

1 .
6 3 6 *

4 . 7 8 9 * 1 . 6 6 3 *

5 . 8 9 0 * 1 . 4 9 9 *

6 . 3 9 9 * 1 . 3 2 2 *

6 . 8 3 4
* 1 . 0 5 9 *

4 . 1 3 9 * 0 . 9 0 1 *

2 . 3 9 0 * 0 . 6 7 0 *

0 , 9 8 7 * 0 .5 3 8
*

0 . 5 2 3
* 0 .3 6 4 *

1 . 6 4 6 * 0 . 5 1 7 *

1 . 3 2 3 * 0 .2 6 9 *

0 . 6 1 6 * 0 . 1 6 9
*

0 , 6 2 3
*

0 . 5 7 6
*

1 . 7 0 4
* 1 . 1 6 0 *

2 .4 5 6 * 1 . 4 6 2 *

2 . 1 5 8 * 0 . 9 8 0
*

1 . 2 4 4 * 0 . 6 6 9 *

1 . 0 9 8 * 0 . 6 7 1 *

2 . 3 5 6 * 0 ,
6 1 3

*

2
.
5 9 0 * 0 . 5 5 3 *

2 . 7 7 1 * 0 . 4 4 7 *

1 . 7 1 8 * 0 . 3 8 3
*

1 . 0 0 8
*

0 . 2 8 7
*

0 . 4 1 8
* 0

,
2 2 9 *

0 . 2 2 4 * 0 . 1 5 6 *

0 . 7 0 2 * 0 . 2 2 3 *

0 . 5 7 1 * 0 . 1 1 7
*

0 . 1 1 6
* 0 . 0 7 6 *

0 . 2 5 2 * 0 . 2 3 3 *

0 , 6 7 7 * 0 . 4 6 1 *

0 . 9 6 9 * 0
.
5 7 9 *

0 .
8 7 7 * 0 . 4 0 3 *

S a m pl e B

L a g
- 4 L a g

= 1 2

V a ri a bl e 7 F L 7
T 7

7 F
J

U S M l -J P M I

U S M 3 -J P M 3

U S M 6 - JP M 6

U S M 9 - JP M 9

U S M 1 2 - J P M 1 2

U S Y 2 - J P Y 2

U S Y 3 -J P Y 3

U S Y 4-J P Y 4

U S Y 5 -J P Y 5

U S Y 7-J P Y 7

U S Y I O -J P Y I O

E I

E 3

E 6

E 9

E 1 2

2 3 . 8 0 4 * 7 . 5 4 9 *

2 3 . 3 0 6 * 7 ,2 8 1 *

2 2 . 9 9 4
*

6 .9 9 4
*

2 2 . 7 1 2
* 6 . 6 8 5 *

2 3
.
5 3 9 * 5 . 8 3 7 *

2 4 . 9 1 0 * 5 . 3 3 8 *

2 5 . 9 0 9 * 4 . 9 3 1
*

2 6 . 4 9 4
* 4 . 5 2 5 *

2 7
.
2 4 2 * 3 . 7 9 3 *

2 5 . 7 9 0 * 3 . 2 3 3 *

2 4 7 . 1 5 8 * 7 . 7 8 8
*

2 4 , 1 5 8
*

0 .
6 3 9 *

0 . 6 3 9
* 1 . 7 3 5 *

1 . 7 6 0 * 3 . 9 3 2 *

3 . 3 2 8 * 4 . 8 9 8
*

5 . 8 4 9 * 5 .
5 7 7 *

9 ,2 1 8 * 2 . 9 1 9 *

9 . 0 3 1
* 2 . 8 1 7 *

8 . 9 1 6 * 2 . 7 0 9 *

8 . 8 1 2 * 2 . 5 9 1 *

9 . 1 4 9 * 2 . 2 7 3
*

9 ,
6 8 8 * 2 . 0 8 5 *

1 0 . 0 7 7 * 1 . 9 3 1 *

1 0 . 3 0 5 * 1 . 7 7 5 *

1 0 . 5 9 8 * 1 . 4 9 5 *

1 0 . 0 5 0
*

1 .
2 7 8

*

9
.
3 5 6 * 3 .0 1 5 *

0 .2 8 2 * 0 .2 8 1 *

0 .7 0 0 * 0 . 6 9 0 *

1 .3 0 3 * 1 .
2 5 0 *

2
.
2 8 1 * 1 . 9 1 1 *

2 . 9 9 2 * 2 . 1 7 0 *

* i n di c a te s si g nifi c a n c e a t th e 5
0
/. 1 e v el 1

5
0
/. c riti c al v al u e s a r e 0 .4 6 3 ( tr e n d s ta ti o n a ry) , 0 . 1 4 6 (l e v el st a ti o n a ry) .

7 F
L i n di c a te s tr e n d s ta ti o n ar lty ･ ワ T i n d

i c a te s l e v el s ta ti o n a rlty ･

E i s e x p e c t ati o n o f f o r ei g n e x c h a n g e r at e s ･

F o r e x a m p l e , E l i s e x p e c ta ti o n o f 1
m o n th a h e a d ･

9
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L a g
- 4 L a g

-

1 2

V a ri ab l e 77 F L ワ T ワF
L

A ( U S M l - J P M l)

』(u s M 3 - J P M 3)

』(u s M 6- J P M 6)

』(u s M 9 - JP M 9)

』( u s M 1 2 - JP M 1 2)

』( u s y 2- JP Y 2)

A ( u s y 3 - JP Y 3)

刀( u s y 4 - JP Y 4)

』( u s y 5 -J P Y 5)

』( u s y 7 -J P Y 7)

A ( u s y l O -J P Y I O)

｣ E I

A E 3

∠] E 6

』 E9

｣ E l二三

0 . 1 5 1 0 . 0 3 8

0 . 1 8 2 0 . 0 4 8

0 . 0 9 9 0 . 0 3 4

0 . 0 4 7 0 . 0 2 2

0 . 0 2 8 0 . 0 2 2

0 .0 2 2 0
. 0 2 3

0 . 0 3 1 0 . 0 2 7

0 . 0 4 5 0 . 0 3 4

0 . 0 5 6 0 . 0 3 4

0 . 0 4 5 0
. 0 3 0

0 . 0 4 9 0 . 0 2 7

0 , 0 8 7 0 . 0 8 2

0 . 0 9 3 0 . 0 7 6

0 . 1 4 7 0 . 0 7 0

0 . 1 5 1 0
. 0 5 6

0 . 0 3 2 0 . 0 2 2

0 . 2 3 0 0 . 0 6 0

0 . 2 0 5 0 . 0 5 5

0 . 1 1 1 0 . 0 3 8

0 . 0 5 1 0
. 0 2 6

0 . 0 3 2 0 . 0 2 4

0 , 0 2 6 0 . 0 2 8

0 . 0 3 9 0 . 0 3 3

0 . 0 4 8 0 . 0 3 7

0 . 0 6 4 0 . 0 3 8

0 . 0 5 6 0 . 0 3 7

0 . 0 5 9 0 , 0 3 2

0 . 1 0 0 0 .0 9 4

0 . 1 0 0 0
,
0 7 6

0 . 1 4 8 0 .0 7 2

0 . 1 5 7 0 . 0 5 9

0 .0 3 7 0 . 0 2 5

S a m pl e B

L a g
- 4 L a g

-

1 2

V a ri ab l e
7 F
L

7
T

刀( u s M l- J P M l)

A ( u s M 3 - J P M 3)

』(u s M 6 - J P M 6)

刀(u s M 9 - J P M 9)

A ( U S M 1 2 - J P M 1 2)

』( u s y 2- J P Y 2)

』( u s y 3 - JP Y 3)

』( u s y 4-J P Y 4)

』( u s y 5 -J P Y 5)

A ( u s y 7-J P Y 7)

』(u s y l O-J P Y I O)

A E l

∠】E3

∠] E 6

A E 9

』E 1 2

0 . 3 5 2 0 , 0 9 2

0 . 9 1 1 * 0 . 2 0 2 *

0 , 8 0 7 * 0 . 2 13 *

0 . 5 6 3
*

0 . 1 8 3 *

0 , 6 7 1 * 0 . 1 2 4

0 . 8 8 2 * 0 . 1 9 9 *

0 . 7 5 6 * 0 . 2 0 3 *

0 . 5 4 0 * 0
,
1 7 5 *

0 . 4 1 5 0 . 1 5 5
*

0 . 4 0 8 0 . 1 5 4 *

0 . 1 9 4 0 . 0 9 7

0 . 1 3 0 0 . 0 7 5

0 , 0 9 4 0 . 0 5 9

0 . 0 7 3 0 . 0 4 9

0 . 0 4 3 0 .0 3 4

0 . 0 3 8 0 . 0 3 3

0 . 1 2 0 0 . 0 4 5

0 . 0 9 0 0 . 0 3 8

0 . 0 4 9 0 . 0 3 9

0 . 0 2 7 0 . 0 2 6

0 . 0 0 9 0 . 0 0 8

0 . 2 0 0 0 . 1 0 0

0 . 1 3 8 0 . 08 0

0 . 1 0 3 0 . 0 6 4

0 . 0 8 1 0 . 0 5 4

0 . 0 5 0 0 . 0 3 9

0
,
0 4 4 0 . 0 3 8

0 . 1 2 0 0
. 0 4 5

0 . 1 0 0 0 . 0 4 2

0 . 0 4 7 0 . 0 3 7

0
.
0 2 8 0 . 0 2 7

0 . 0 0 9 0 . 0 0 8

* i n di c a te s sig nifi c a n c e a t th e 5
0
/o l e v el .

5
0
/o c riti c al v al u e s a r e O ･ 4 6 3 (tr e n d s ta ti o n a r y) , 0 . 1 4 6 (l e v el s ta ti o n a r y) .

7 F
L i n di c a te s tr e n d st a ti o n a r lty ･ 7 I i n di c at e s l e v el s t ati o n a rl ty .

E i s e x p e c ta ti o n o f f o r eig Il e x ch a n g e r a t e s ･

F o r e x a m pl e , E l i s e x p e c ta ti o n o f 1 m o n th ah e a d ,
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T a b l e 3 . C oi n t e g r a ti o n T e s t

S a m p l e A

V a ri a bl e T e s t S t a ti s ti c s

( u s M l -J P M l) , E l

( u s M 3-J P M 3) , E 3

( u s M 6 -J P M 6) , E 6

( u s M 9-J P M 9) , E 9

( u s M 1 2 -J P M 1 2) , E 1 2

( u s y 2 -J P Y 2) , E 1 2

( u s y 3-J P Y 3) , E 1 2

( u s y 4 -J P Y 4) , E 1 2

( u s y 5 -J P Y 5) , E 1 2

( u s y 7 -J P Y 7) , E 1 2

( u s y l O -J P Y I O) , E 1 2

- 2
.
8 2 8 0

_2 . 2 4 9 0

- 2 . 1 8 6 0

-2 . 3 8 7 0

-2 . 3 9 4 0

-3 . 4 9 4 *

-4 . 1 0 6 *

-4 . 0 5 2 *

-4 .
2 14

*

_3 . 4 4 1 *

-4 . 0 3 1 *

S a m p l e B

V a ri a b l e T e st S ta ti s ti c s

( u s M l - J P M l) , E l

( u s M 31 J P M 3)
こ

,
E 3

( u s M 6 - J P M 6) , E 6

( u s M 9- J P M 9) , E 9

( u s M 1 2 - J P M 1 2) , E 1 2

( u s y 2- J P Y 2) , E 1 2

( u s y 3 - J P Y 3) , E 1 2

( u s y 4 - J P Y 4) , E 1 2

( u s y 5 - J P Y 5) , E 1 2

( u s y 7 - J P Y 7) , E 1 2

( u s y l O -J P Y I O) , E 1 2

- 2 . 4 7 6

_ 2 . 2 9 7

- 2 . 3 9 0

- 1 .
9 3 6

_ 1 . 7 9 9

- 1 . 7 2 4

_ 1 . 6 5 3

- 1 .
5 9 4

- 1 . 5 9 1

- 1 . 5 2 9

- 1 . 7 7 2

c riti c al v al u e i s-3 . 3 3 7 7 ( 5
0/.) M a c K i n n o n ( 1 9 9 1) .

* i n d i c a te s sig n ifi c a n t 5
0
/ . .

E i s e x p e c ta ti o n o f f o r eig n e x c h a n g e
r a te s ･

F o r e x a m pl e , E l i s e x p e c t a ti o n o f 1 m o n t
h a b e a d ･
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4 . 3 G r a n g e r C a u s a li ty T e s t

I n S a m pl e A th e i n fl u e n c e s o f J P i n te r e s t r a t e s o n U S i n t e r e st a r e c o n fi rm e d i n th e e n ti r e

s t ru c t u r e e x c e p t f o r 3 m o n th a n d 6 m o n th . T h e i n fl u e n c e s o f U S i n te r e s t r a te s o n J P i n t e r e s t

r a te s a r e n o t c o n 丘 m e d i n th e e n ti r e t e r m st r u c tu r e . T h e r e s u lt s a r e s h o w n o n T a bl e 4 .

O n th e o th e r h a n d s
,
i n S a m p l e B th e i n 且u e n c e s o f J P i n t e r e s t r a t e s o n U S i n te r e st r a t e s a r e

c o n fi r m e d i n th e e n ti r e t e rm s t ru c tu r e e x c e p t f o r 6 m o n th
,
9 m o n th a n d 1 2 m o n th

.
T h e

i n fl u e n c e s o f U S i n te r e s t r a t e s o n J P i n t e r e st r a te s a r e c o n fi rm e d i n th e e n ti r e t e r m st ru c tu r e .

T h e r e s u lt s a r e s h o w n o n T a b l e 5 ･
T h u s it c a n b e c o n cl u d e d th a t d u ri n g S a m pl e B , J P i n t e r e s t

r a te s a n d U S i n t e r e s t r a t e s i n fl u e n c e d m u tu ally ･

T a b l e 4
･ G r a n g e r C a u s alit y T e st

･ S a m p l e A

F r o m J P o n U S

V a ri ab l e s L a g T e st S ta tis ti c s

J P M l -- - U S M l l l

J P M 3 -一- U S M 3 1 1

J P M 6 - - U S M 6 2

J P M 9 -- - U S M 9 2

J P M 1 2 - - U S M 1 2 2

J P Y 2 - U S Y 2 2

J P Y 3 - U S Y 3 3

J P Y 4 - - U S Y 4 2

J P Y 5 - U S Y 5 2

J P Y 7 . - U S Y 7 2

J P Y I O - U S Y I O 6

3 . 0 5 1
*

1 . 4 5 6

1 . 6 0 5

8 . 2 3 5 *

1 0 . 0 0 0 *

7 . 3 7 9 *

5 , 1 4 6 *

1 5 . 0 6 5 *

1 3 ,
2 5 3

*

1 5 . 0 4 3 *

8 . 2 4 7 *

F r o m U S o n J P

V a ri abl e s L a g T e st S ta ti s ti c s

U S M l - - J P M l l l

U S M 3 - J P M 3 1 1

U S M 6 - J P M 6 2

U S M 9 - J P M 9 2

U S M 1 2 -

J P M 1 2 2

U S Y 2 - J P Y 2 2

U S Y 3 - J P Y 3 3

U S Y 4 - J P Y 4 2

U S Y 5 - J P Y 5 2

U S Y 7 - J P Y 7 2

U S Y I O - JP Y I O 6

0 . 5 9 3

0 . 8 1 9

2 . 7 9 5

0 . 8 5 3

0 . 7 8 3

0 . 3 5 8

0 . S O L

0 . 5 5 3

0 , 5 4 0

0 . 7 1 2

0 . 5 2 2

* i n di c a te s sig nifi c a n t a t 5 % .

O ri gi n al l ag l S C h o s e n b y A I C s ta n d a rd .

T h e m eth o d b y T o d a / Y a m a m o t o ( 1 9 9 5) i s u s ed .



T ak a y a s u It o : Fin an cial M a rk et Link ag e b et w e e n J ap a n a n d U S : I n
v estlg atlO n Of Sh ort a nd L o ng T e r m I nte re st R ate s 1 3

T a b l e 5 . G r a n g e r C a u s al i ty T e st
･ S a m p l e B

F r o m J P o n U S

V a ri a bl e s L a g T e st S ta tis ti c s

J P M l - U S M 1 3

J P M 3 - U S M 3 1 2

J P M 6 - - U S M 6 1 2

J P M 9 - U S M 9 1 2

J P M 1 2 -- - U S M 1 2 1 2

JP Y 2 - +

JP Y 3 -

JP Y 4 - -

JP Y 5
-

J P Y 7 -

JP Y I O -･ -

U S Y 2 1 3

U S Y 3 1 3

U S Y 4 1 3

U S Y 5 1 3

U S Y 7 5

u s y l O 1 3

8 . 7 4 9
*

4 . 2 6 6 *

0 . 8 7 6

1 . 3 8 8

1 . 5 7 0

3 . 4 9 7 *

3 . 7 1 2 *

4 . 2 2 6
*

4 . 4 0 5
*

9 . 5 7 6 *

3 .7 5 6 *

F r o m U S o n J P

V a ri ab l e s L a g T e s t S t a ti s ti c s

U S M I

U S M 3

U S M 6

U S M 9

U S M 1 2

U S Y 2

U S Y 3

- J P M 1 3

- J P M 3 1 0

- - J P M 6 1 2

- → JP M 9 1 2

- JP M 1 2 1 2

- JP Y 2 1 3

- J P Y 3 1 3

u s y 4 - J P Y 4 1 3

u s y 5 - J P Y 5 1 3

u s y 7 - J P Y 7 5

u s y l O - J P Y I O 1 3

6 . 5 8 9 *

2 . 2 5 5
*

2
.
5 7 1 *

3 . 0 6 5 *

2 . 6 4 3 *

2 . 9 3 4
*

2
.
5 7 7 *

2 . 1 2 8 *

2 . 3 8 6 *

2 . 1 5 2
*

1 . 8 7 6
*

* i n d i c a te s sig n ifi c a n t a t 5 % ･

O ri gi n al l ag l S Ch o s e n b y A I C s ta n d a rd ･

T h e m eth o d b y T o d a / Y a m a m o t o ( 1 9 9 5) i s u s e d .
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5
. C o n cl u d i n g R e m a r k s

T h i s p a p e r e x a m i n e s th e i n t e r n a ti o n al li n k a g e o f i n t e r e s t r a te s b e t w e e n J P a n d U S i n th e

fr a m e w o r k o f U I P b y u s l n g th e d a t a fr o m 1 m o n th th r o u g h 1 0 y e a r ･ T h e w h o l e s a m p l e fr o m

O c t o b e r 2
･
1 9 9 0 th r o u g h A u g u st 8 , 2 0 0 0 i s d i v i d e d i n to t w o s u b p e ri o d s ･ T h e 丘r st s u b

p e ri o d , n a m e d S a m p l e A , i s fr o m O c to b e r 2 , 1 9 9 0 th r o u g h M a y 1 7 , 1 9 9 3 ･ I n S a m p l e A

th e m o n e ta r y p oli c y r e g l m e S b o th i n J a p a n a n d U S a r e e a s l n g ･ F r o m a v i e w p o l n t O f e c o n o m i c

c y cl e s ･ i n S a m p l e A , b o th J a p a n a n d U S a r e d o w n t r e n d ･ T h e s e c o n d s u b p e ri o d , n a m e d

S a m pl e B , i s f r o m M a y 1 7 , 1 9 9 3 th r 9 u g h A u g u st l l , 2 0 00 1 I n S a m pl e B th e m o n e t a r y p oli c y

r e g l m e i n J ap a n i s e a s l n g ･ b u t i n U S i t
'

s ti g h te n l n g ･ F r o m a v i e w p o l n t O f e c o n o m i c c y cl e s ,

i n S a m p l e B , J a p a n i s d o w n tr e n d , b u t U S i s u p tr e n d ･

I n S a m pl e A , U I P h o l d s tr u e i n th e t e r m st r u c tu r e f r o m 2 y e a r th r o u g h 1 0 y e a r ･ I n o th e r

w o r d s
,
w e fi n d e v i d e n c e f o r cl o s e r l o n g

-

r u n i n t e rn a ti o n al li n k a g e b e t w e e n J P a n d U S i n th e

t e r m st r u c tu r e 丘
･

o m 2 y e a r th r o u g h 1 0 y e a r i n th e p e ri o d 丘
･

o m O c t o b e r 2
,
1 99 0 th r o u g h M a y

1 7
,
1 9 93

.
T h e i n fl u e n c e s o f J P i n te r e st r a t e s o n U S i n te r e st r a t e s a r e c o n fi r m e d i n th e e n ti r e

s tr u c t u r e e x c e p t fわr 3 m o n th a n d 6 m o n th . T h e i n □u e n c e s o f U S i n t e r e st r a t e s o n J P i n te r e s t

r a t e s a r e n o t c o n fi r m e d i n th e e n ti r e te r m s tr u c t u r e .

O n th e o th e r h a n d
,
i n S a m pl e B , w e fi n d n o e v i d e n c e o f U I P i n th e e n ti r e t e n str u c tu r e .

T h u s w e fi n d littl e e v id e n c e f o r l o n g
-

r u n i n t e rn ati o n al li n k a g e s b e t w e e n J P a n d U S i n th e

e n ti r e t e r m s t ru c t u r e f r o m M a y 1 8 , 1 9 9 3 a n d A u g u s t l l , 2 0 00 .

F r o m O c t o b e r 2
,
･ 1 9 9 0 th r o u g h M a y 1 7 , 1 9 93 , m o n e ta r y p oli ci e s b o th i n J a p a n a n d U S a r e i n

e a sl n g p h a s e ･ T h u s i t
'

s c o n sid e r e d th a t e c o n o m i c c y cl e s b o th i n J a p a n a n d U S d u ri n g th a t

p
e ri o d a r e i n d o w n t r e n d ･ W h e n th e F R B c h a n g e d m o n e t a r y p o li c y s t a n c e 血

･

o m n e u tr al t o

ti g h te n l n g O n M a y 1 8 , 1 9 9 3 , th e di v e r g e n c e o f J P a n d U S i n t e r e st r a te s o v e r 2 y e a r s t a r te d .

T h e i n fl u e n c e s o f J P i n t e r e st r a t e s o n U S i n te r e st r a t e s a r e c o n fi r m e d i n th e e n ti r e t e r m

s tr u c t u r e e x c e p t f o r 6 m o n th , 9 m o n th a n d 1 2 m o n th . T h e i n fl u e n c e s o f U S i n t e r e st r a te s o n

J P i n te r e st r a te s a r e c o n fi rm e d i n th e e n ti r e te rm s tr u c t u r e
.

O u r r e s ul ts s h o w th a t o n ly w h e n e c o n o m i c c y cl e s a r e g e n e r all y c oi n ci d e d b e t w e e n J a p a n a n d

U S
,
l o n g te - i n te r e s t r a t e s ( 丘o m 2 y e a r th r o u g h 1 0 y e a r) w e r e i n th e l o n g t e 皿 e q u ili b ri u m

th r o u g h th e e x p e c t a ti o n o f f o r ei g n e x c h a n g e r a t e s ･ T h u s d o m e sti c f a c t o r s a r e c o n si d e r ed t o e x e rt

a n i m p o rt a n t i n fl u e n c e o n sh o r t a n d l o n g t e r m i n te r e s t r a te s .

A s f o r th e f u tu r e t o p i c s , (1) to i n v e sti g a t e th e r e a s o n s w h y U S i n t e r e s t r a te s di d n
'

t i n fl u e n c e

J P i n t e r e s t r a t e s i n S a m p l e A , ( 2) to e s ti m a te th e e r r o r c o r r e c ti o n m o d el s a n d i m p u l s e r e s p o n s e

f u n c ti o n
,
(3) t o a d d E u r o i n t e r e s t r a t e s t o c h e c k th e r el a ti o n sh ip o f i n t e r e s t r a te s a m o n g U S ,

J a p a n , a n d E U
-

th e s e th r e e p o l n t S a r e t O b e p o l n te d o u t ･
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R e f e r e n c e s

B a n k f o r I n t e rn ati o n al S e ttl e m e n ts ( 1 9 8 9) , I n te r n a ti o n a l I n te r e s t R a te Li n k a g e s a n d M o n e ta 7 T P ol ic y .

B l u n d elトW i g n all , A . a n d F . B r o w n e ( 1 9 9 1) ,
‖

I n c r e a si n g F i n a n ci al M a r k e ts l n te g r a ti o n , R e al E x ch a g e

R a te s a n d M a c r o e c o n o m i c A dj u st m e n t ,
"

O E C D D ep a rt m e n t of E c o n o m i c a n d S ta ti sti c s W o rki n g

P a p e r s , N o . 9 6
.

c h ri sti a n s e n
,
H . a n d C ,

Pi g o tt ( 1 9 9 7) ,
"

L o n g- T e rm I n te r e s t R a te s i n G l o b ali z e M a rk ets ,
f'

O E C D

E c o n o m i c s D e p a rt m e n t W o rki n g P a p e r s , N o .
1 7 5

.

D ic k e y , D . A . a n d W . F u ll e r ( 1 9 7 9) ,
"

D i s trib u ti o n o f th e E sti m a to r s f o r A u to r e g r e s si v e Ti m e S e ri e s w ith

a u n it R o o t
,

"

J o u m a l of th e A m e ri c a n S ta tis tic al A s s o ci a ti o n , V ol . 7 4
, p p ,
4 2 7 -4 3 1

.

D i c k e y , D . A . a n d W . F ull e r ( 1 9 8 1) ,
‖

L ik elih o o d R a ti o S t a ti s ti c s F o r A u to r e g r e s si v e T i m e S e ri e s w i th

A U nit R o o t
,

T.

E c o n o m e tri c a
,
V ol . 4 9

, p p . 1 0 7 - 1 0 7 2 .

E n g l e , R . F . a n d C . W , J . G r a n g e r ( 1 9 8 7) ,
"

C o - In te g r a ti o n a n d E rr o r C o r r e cti o n : R e p r e s e n t a ti o n , a n d

T e s ti n g ,
"

E c o n o m e tri c a
,
V ol . 5 5

, p p . 2 5 1 - 2 7 6 .

F r a n k el
,
J ,( 1 9 8 9) ,

H

I n t e rn a ti o n al Fi n a n ci al I n te g r a ti o n , R el ati o n s am o n g I n t e r e s t R a te s a n d E x c h a n g e

R a te s
,
a n d M o n et a ry I n d i c at o r s ,

I-

i n C . P i g o tt ( e d) ,
'

I n t e r n a tio n al F in a n ci a l I n te g r a ti o n a n d U . S

M o n e ta 77 P o li c y , F R B N Y , O c to b e r .
I

F r a n k el
,
J .( 1 9 9 2) ,

--

M e a s u ri n g W o rl d C ap it al M o bility ; a R e vi e w ,
--

A m e ri c a n E c o n o m i c R e vi e w
,
V o l ･8 8

,

p p . 1 9 7- 2 0 2 .

F u ll e r
,
W . A .( 1 9 7 6) , I n tr o d u c ti o n t o S ta tis ti c al Ti m e S e ri e s , J o h n W il e y & S o n s , I n °

G ol d s t ei n
,
M . a n d M . M u s s a ( 1 9 9 3) ,

"

T h e I n t e g r a ti o n o f W o rld C ap it al M a r k e ts ,
I -

i n
-

C h a n gi n g C a p it al

M a rk e ts
r

,
P r o c e e di n g s o f a S y m p o si u m sp o n s o r ed b y F R B K C .

G r a n g e r , C . W .J . a n d P . N e w b old ( 1 9 7 4) ,
"

S p u ri o u s R e g r e s si o n s i n E c o n o m etri c s ,
"

J o u r n a l of

E c o n o m et ric s
,
V o .
2
, p p .
l i l - 1 2 0 .

K a s m a n
,
B . a n d C . Pi g o tt( 1 9 8 8) ,

1T

I n t e r e st R a te D i v e rg e n c e s a m o n g th e M aj o r I n d u s tri al N a ti o n s ,
"

F R B N Y Q u a rte rly R e v ie w , A u tu m n , p p . 2 8 - 4 4 .

K w i a tk o w s ki
,
D .

,
P . C . B . P h illip s , P . S c h m id t a n d Y . S h i n ( 1 9 9 2) ,

"

T e s ti n g th e N ull H y p o th e si s o f

S t a ti o n a rity a g ai n s t th e A l te rn a ti v e o f a U n it R o o t ,
"

J o u r n a l of E c o n o m e t ric s , V ol ･ 5 4
, p p ･ 1 5 91 1 7 8 .

L u k e p o h l , H . ( 1 9 9 1)
,
I n tr o d u c tio n t o M ul tip l e Tl

'

m e S e ri e s A n a ly si s , S p ri n g e r V e rl a g .

M a c K i n n o n
,
J . ( 1 9 9 1) ,

. '

C ri ti c al V al u e s f o r C oi n t e g r a ti o n T e st s ,
"

E n gl e , R . F . an d C . W . J . G r a n g e r ( e d .) ,

L J O n g
- R u n E c o n o m i c R el a tio n sh ip s

'

･ R e a d i n g s i n C oi n te g r a ti o n , O x f o rd U ni v e r sity P r e s s , p p ･ 2 6 712 7 6 ･

M c C all u m
,
B . T , ( 1 9 9 4) ,

"

A R e c o n sid e r a ti o n o f th e U n c o v e r e d I n te r e s t P a ri ty R el a ti o n s hip ,
"

J o u r n al

of M o n e ta F T E c o n o m i c s , V o l . 3 3 , p p ･ 1 0 5 -1 3 2 .

N el s o n
,
C . R . a n d C .I . P l o s s e r ( 1 9 8 2) ,

H

T r e n d s a n d R a n d o m W alk s i n M a c r o e c o n o m i c Ti m e S e ri e s
,

"

J o u r n a l of M o n et a r y E c o n o m i c s , V ol . 1 0
, p p . 1 3 9 - 1 6 2 .

p h illip s , P . C . B . ( 1 9 8 6) ,
"

U n d e r st a n di n g S p u ri o u s R e g r e s si o n s
i n E c o n o m e tri c s

,

"

J o u r n a l of

E c o n o m e t ric s
,
V ol . 3 3

, p p . 3 1 113 4 0 .

p h illip s , P . C . B . an d P . P e r r o n ( 1 9 8 8) ,
"

T e s ti n g f o r a U ni t R o o t i n T i m e S e ri e s R eg r e s si o n ,
.'

B io m e tri c a

V o l . 7 5
, p p .3 3 5 - 4 6 .

pi g o tt , C .( 1 9 9 3)
,

一

丁n te r n a ti o n al I n t e r e st R a te C o n v e rg e n c e : A S u r v e y o f th e I s s u e s a n d E v id e n c e ;
' '

F R B N Y Q u a r te rl y R e vi e w , W i n t e r , p p . 2 413 7 .

T h r o o p , A . W .( 1 9 9 4) ,
' 1

I n te rn a ti o n al F i n a n ci al M a rk e t I n te g r a ti o n a n d L i n k ag e s o f N a ti o n al I n t e r e st
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R a te s
,

''

F R B S F E c o n o m ic R e vi e w
,
N o .3

, p p .
3 - 1 8

.

T o d a
,
H ･ Y ･ a n d T . Y a m a m o to ( 1 9 9 5) ,

"

S t ati sti c al I n f e r e n c e i n V e ct o r A u t o r e g r e s si o n s w ith P o s sibly

I n te g r a te d P r o c e s s e s ,
'T

J o u r n al of E c o n o m e tri c s , V ol ･ 6 6 , p p . 2 2 5 - 2 5 0 .




