Zardojelentés
A Kkutatasi program el6zményei és a kutatas részvevoéi

A palyazat alapjaul szolgdlo kutatdson 2002 vége 6ta dolgozunk. Az elsd, irdnyt kijelold
elméleti publikécio (Schepp [2003]) egy évre ra jelent meg. A 2004 jiniusdban, a téma hazai
szakértOinek széleskori kozremukodése mellett, a PTE KTK Gazdalkodastani Doktori
Iskoldjaban summa cum laude mindsitéssel megvédett Ph.D. disszertacidban (Schepp [2004])
sokrétli empirikus vizsgdlatok tdmasztottdk ald az elméleti megkozelités 1étjogosultsagat.
2004 tavaszan keriilt sor az imént hivatkozott anyagokon tdlmutaté eredményeket is
tartalmazé angol nyelvii munkaanyag (késébbi valtozatban Darvas-Rappai-Schepp [2006])
korai véltozatdnak miihelyvitijara a Magyar Nemzeti Bank Kutatdsi Osztilyan. Az els6
nemzetkdzi nyilvanos vitara 2005 4prilisiban, Luxembourgban az Applied Econometrics
Association ,,Exchange Rate Econometrics” c. konferencidjan tartott el6adds adott
lehet6séget. Még szélesebb nyilvanossdgot kapott akkori anyagunk a European Economic
Association 2005 augusztusdban Amszterdamban megrendezésre keriilt éves kongresszusén,
valamint a Koppenhdgai Egyetem 2005 szeptemberében megtartott konferencidjan (e
rendezvényeken még nem az OTKA-forrdsok terhére, hanem jelent8s részben személyes
finanszirozds révén vettiink részt). Kutatasi elképzeléseinkrdl a téma két vezetd nemzetkozi
szaktekintélye (Menzie D. Chinn és Guy Meredith) adtak kedvezd véleményt személyes
kontaktus sordn mér e kezdeti fazisban is.

A kutatdsokban kezdetektdl fogva a jelen pélyazatban is résztvevd tarsaim (Darvas Zsolt és
Rappai Gébor) voltak a segitségemre. Ahogy azonban azt mar pdlydzat beaddsakor is
prognosztizaltuk, Rappai Gabor kollégdmat az id6kozben elnyert felelds vezetdi pozicidja
(2005 6ta a Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasiagtudomanyi Kardnak dékanja) nem engedte
jelentésebb szerepvallaldsra. A kutatdsi munka dontd részét igy Darvas Zsolttal ketten
végeztilk (ezzel ardnyban dllnak a ténylegesen felmeriilt koltségek is). Darvas Zsolt
szerepvallalasa ugyanakkor a kutatds tényleges eredményeinek elérésében lényegesen
meghaladta azt, amit a palyazat benyujtdsakor terveztiink. Ez azonban (mint minden mas
eltérés is) korantsem olyan meglepd, ha figyelembe vessziik, hogy a palydzati anyag
benyudjtasa és a kutatasi id6szak lezarulta kozott mintegy S év telt el.

A Kkutatasi téma és eredmények bemutatasa

Munkédnk alapkutatdsi jellegét taldn kozvetlen célja emeli ki leghatdsosabban: hozza
kivantunk jarulni a vezetd devizdk darfolyamdnak rovidtdva alakuldsdval kapcsolatos
anomadlidk, vagyis a széles korben hasznélatos elméleti modellek és a gyakorlati tapasztalatok
kozti disszonancidk megértéséhez. A kotvény- és a devizapiac véarakozdsi hipotéziseinek a
befektetd horizont bekapcsoldsan alapuld, integralt szemléleti vizsgélata révén olyan elméleti
megkozelités kialakitdsdra lattunk mddot, mely egyszerli, empirikusan falszifik4lhato,
ugyanakkor alkalmas lehet a nemzetkdzi monetdris kozgazdasdgtan széles kutatotaborat
immadr jé két évtizede intenziven foglalkoztaté forward-rejtély eddigiekt8l merdben eltérd
értelmezésére, illetve a rugalmas devizadrfolyamok sikeres mintadn kiviili elorejelzésére.

A vezet6 nemzetkozi devizdkra (pl. USD, EUR, GBP, stb.) a val6sdgban lényegében teljesiild
feltételek (rugalmas arfolyam, korlatok nélkiili nemzetko6zi tokemobilitds, a hazai és kiilfoldi
befektetési lehetdoségek homogenitdsa) fennalldsa esetén, kockdzat-semleges befektetOket
vélelmezve az arfolyamok rovidtavi, éven belilli mozgdsdnak leirasira szolgéltatott
legfontosabb elméleti timpont a fedezetlen kamatparitds (UIP: Uncovered Interest Parity). A
hipotézis szerint a vart hozamok nemzetkozileg kiegyenlitddnek, a varhatd arfolyampalydban
implikalt tékenyereség az idOszakra jutd, elore ismert tokejovedelmek eltérését kompenzalja.



A fedezetlen kamatparitds arfolyamelméleti jelentsége kiemelkedd. Olyan meghatirozé
modellek alapvetd eleme, mint Dornbusch [1976] tillendiilési elmélete vagy Krugman [1991]
sdvos arfolyamokat leir6 elegdns modellje, emellett a modern nemzetkdzi makromodellek
egyik standard épitokove. A varhaté nomindlis hozamok nemzetko6zi kiegyenlitddése egyuttal
olyan magatartdsi posztulatum is, melynek helyességérél vagy helytelenségérol alkotott kép
pregnins moédon befolydsolhatja a nemzetkézi pénziigyi piacok normativ megitélését
Krugman/Obstfeld [2000]. Az UIP-vel kapcsolatos szokdsos nézdpontot hatdsosan és tomoren
foglalja 6ssze Flood és Rose [2002, 252.0.]: ,,A fedezetlen kamatparitds ...a legtobb elméleti
modell kritikus sarokkove, és egyiittal elszomorité empirikus tévedés.”

Amirdl Flood és Rose frnak, azt a szakma forward-rejtély néven szokta emliteni. Utdbbi a
fedezetlen paritas és a vele konzisztens (azaz: raciondlis) varakozasok kapcsolt hipotézise
regresszids tesztjeinek Fama [1984] nyoman megszokott specifikicidja, vagyis:
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gyakorlatban sokszor megtapasztalt eredményein alapul. A tesztek elsopré tobbségében
ugyanis a nullhipotézis szerinti [a,B]=[0,1] és fiiggetlen hibatagok helyett a B-egyiitthatd
pontbecslése negativ, sok esetben szignifikdnsan az. Ez a hipotézissel épp ellentétben azt
jelenti, hogy minél nagyobb a kamatkiilonbozet, anndl kevésbé értékelddik le a hazai pénz a
vizsgdlt idbszak dtlagdban, Taylor [1995]. Mivel azonban a tesztek magyardzéereje (R?)
gyakorlatilag nulla, és a B-egyiitthaté a kiilonb6z6 mintdkban igen jelentOs eltéréseket mutat,
igy a fedezetlen kamatparitds kudarcan alapul6 predikciok is rendkiviil bizonytalanok, a rajuk
alapozott kereskedési stratégidk kockazata fajlagosan igen magas, Lyons [2001].

Szintén nem tdl biztatd a kép, ha a strukturalt drfolyamelméleti (makro)modellek éven beliili
eldrejelzd képességét vessziik szemiigyre. Meese és Rogoff [1983] munkdja 6ta a véletlen
bolyongés hipotézise maradt a benchmark, és bar idér6l-idére akadnak pozitiv eredmények az
irodalomban, a fundamentumokra alapozott drfolyam-eldrejelzésekkel kapcsolatban a stilizélt
tények ,, Taylor-torvényét” tamasztjdk ald: ,,...ha egy modell jol jelez eldore valamely
devizadrfolyamot egy adott idoszakban, akkor rosszul fog szerepelni, amennyiben egy mdsik
drfolyamra és/vagy idészakra alkalmazzdk.” (Sarno-Taylor [2002, 137.0.])

Talan mar az eddigi, kivétel nélkiill a téma vezetd kutatéitdl, a vildg legnevesebb
egyetemeinek professzoraitdl szairmazo megallapitdsok €s idézetek is hatdsosan érzékeltetik a
felvéllalt kutatdsi program nehézségeit. A legtalalobb 0sszegzés véleményem szerint mégis
Rogoff professzornak atolldbdl szarmazik: ,,Nos, ha létezik az empirikus irodalomnak
konszenzusos eredménye, akkor az nem lehet mds, mint hogy semmi, de semmi nem képes a
vezetd devizdk rugalmas drfolyamait szisztematikusan értelmezni.” (Rogoff [2002, 11.0.]).

Mi a kutatdsaink sordn abban biztunk, hogy ezek a nagy tuddsi kutatok tapasztalatait
Osszegz0 vélemények mégsem jelentik a végsd szt a rugalmas devizadrfolyamok
természetének megismerésében. Ennek aldtdmasztasira két — egymassal szorosan Osszefiiggd
— irdnyban kezdtiink munkaba:

" A baloldalon az arfolyam logaritmusanak (s) 1 peridédus alatti valtozasa szerepel, mig a regresszorban a hazai
és kiilfoldi kamatok/hozamok (i, ill. i) egy (itt: az elso t és t+1 kozti) perddusra jutd, elére ismert kiilonbsége. A
valésdgban messzemendkig érvényesiild fedezett kamatparitdssal (CIP: Covered Interest Parity) kombindlva a
jobb oldalon a hatdridés és a mai drfolyam logaritmusdnak kiilonbségeként szdrmaztatott hatdriddés prémium is
szerepelhet. A 1ényeg mindkét esetben ugyanaz.



Szamos, eddig egymadssal csak dltalunk Osszefliggésbe hozott pozitiv nemzetkdzi
szakirodalmi eredmény utalt arra, hogy a rovidtdvd arfolyampélya értelmezésében és
eldrejelzésében a hozamstruktdra egészének, tehdt a hosszabb lejdrati (kotvény)
hozamoknak is komoly jelentdsége lehet. (A devizadrfolyamok mintdn beliili
modellezésében Inci-Lu [2004], a mintan kiviili el6rejelzések tekintetében Clarida és
tarsai [2003], ill. MacDonald-Marsh [1997], az elméleti értelmezésre vallalkozd
munkdk koziil Gourinchas-Tornell [2003] és MacCallum [1994] példdja érdemel
feltétlen kiemelést.) Sajat, un. hozamparitdsi elméleti megkozelitésiink 0j és egyszerli
elemzési keretet szolgaltat, melyben a hosszu tava arfolyam-varakozasok stabilitdsa
folytin a kotvénypiaci sokkok terjednek 4t a devizapiacokra. Az idoben szimultin
médon  generdl6dd  véltozok okozta endogenitdsi probléma az egyszeriibb
okonometriai moédszerek (pl. a regresszids elemzés) alkalmazdsdnak esetiinkben
korlatot A4llit. Ezért az empirikus tapasztalatokkal egybevdgd adatgenerdlo
folyamatokra épiild szimuldciés modellt készitettiink, mely a tényleges futtatdsok
soran a vizsgélt valtozok legfontosabb momentumait és tesztstatisztikdit, tovabba a
kritikus regressziok becsléseit és diagnosztikdit impressziv (és tudomdsunk szerint
paratlan) médon reprodukélja. A hozamparitds megkozelités elméleti hatterét, illetve a
vonatkozé empirikus eredményeket Darvas-Rappai-Schepp [2006] ,,Uncovering Yield
Parity: A New Insight into the UIP Puzzle through the Stationarity of Long Maturity
Forward Rates” c. 59. oldalas munkanyagunkban 0sszegeztiik, mely a DNB Working
Paper 98. szdmon jelent meg és letdlthetd a De Nederlandsche Bank honlapjardl
(http://www.dnb.nl/dnb/home/news_and_publications/dnb_publications/dnb_working
_papers_series/). (Mivel a leadasi idépont az OTKA tdmogaté dontését kozvetleniil
megel6zd hetekben volt, igy ezen az anyagon kutatdsi szimmal még nem tudtuk
jelezni a tdmogatast.) A Repec legfrissebb adatai szerint az anyagot eddig 118-szor
toltotték le, absztraktjat pedig 318 alkalommal tekintették meg, amit komoly
érdeklédésnek szabad tekintetiink. Orvendetes tény, hogy az érdeklédés nem szakadt
meg azt kovetden sem, hogy a konferencia részvételeken torténd nyilvdnos bemutatas
mdar abbamaradt. (A konferencia részvételeinket a mellékletben szerepeltetjiik.) Nem
hallgatjuk el ugyanakkor azt sem, hogy mi magunk eredetileg abban biztunk, hogy az
anyaggal ennél el6rébb, tovabb sikeriil jutnunk. Szerettiik volna egy vezetd kiilfoldi
szakfolyé6iratban is publikdlni eredményeinket, azonban a nagyszdmud pozitiv
személyes visszajelzés ellenére sem sikeriilt mindmdig megtaldlnunk azt a mddot,
ahogy djszerli elméleti megkozelitésiinket koherensen bele lehetne dgyazni a témdval
foglalkoz6 szakemberek dltal jelenleg (és mar j6 ideje) favorizalt irdnyzatokba. Nem
lehet kérdés azonban, hogy e torekvésiinknek az OTKA kutatdsi id6szak lezarulta
Onmagdban nem szab gitat, és amennyiben késObb sikerrel jarunk, ugy természetesen
nem fogunk megfeledkezni arr6l, hogy mélté (és joggal elvarhaté) médon jelezziik a
kapott timogatast.

Mivel a hosszu tdvi varakozdsok stabilitdsa megkozelitiink kulcseleme, ezért azt tobb
pillérrel is ald akartuk és tudjuk is tdmasztani: egyrészt a stilizalt tényeken alapul6
sz€leskorll intuitiv érveléssel; mdsrészt a fedezetlen kamatparitds — az irodalomban
mar kordbban felvetett — hosszi horizontd érvényesiilését erdsen aldtdmasztd
empirikus vizsgélatokkal, melyek rendkiviil j6 mindségili, az irodalomban kordbban
még nem alkalmazott publikus adatbdzison (forrdsok: FED, Bundesbank, BoE)
alapulnak. E ketténél azonban sokkal fontosabb, hogy egy egészen meghdkkentd uj
empirikus eredménnyel tudtunk szolgédlni: a fedezetlen és a fedezett kamatparitds
kombindldsdval képzett hosszd tdvon vart 4arfolyam (a ,long forward”)
stacionaritdsdnak felismerésével. Utobbi eredményt sikeriilt nemzetkozileg is
publikdlni az Applied Economics Letters hasabjain (Darvas, Zs., Schepp, Z. [2009]:



Long maturity forward rates of major currencies are stationary. 16. 1175-1181.0.). A
publikdcié tényén tilmend, fontos biztatisként értékelhetd, hogy a Mark P. Taylor
professzor (a folydirat fészerkesztdje, és a devizadrfolyamok kozgazdasdgtandnak
vitan feliil els6 szdmud eurdpai szaktekintélye) tobb kiilon levélben tisztelt meg
benniinket a kutatdsainkhoz kapcsolodo véleményével. Nagy oromiinkre szolgélt az is,
hogy rajta kiviil a téma legismertebb nemzetkozi (tilnyoméan USA-beli) képviseldi
koziill mintegy tucatnyian (koztiikk: Richard H. Clarida, Menzie D. Chinn, Todd E.
Clark, Andrew K. Rose, Pierre L. Siklos, Ronald MacDonald, Guy M. Meredith, Timo
Terdsvirta, James Hamilton, stb.) taldltdk érdemesnek billentylizetet ragadni, és
megirni véleményiiket a hozzajuk is eljuttatott munkdinkrél. E munkdk koziil minden
bizonnyal az imént emlitett empirikus ténybdl kiindulé hibakorrekciés modellek
tarthatnak majd szamot a legnagyobb érdeklddésre. Ezek segitségével ugyanis egészen
kivalé eredményeket sikeriilt elérniink a legfontosabb devizdk arfolyamainak mintdn
kiviili el6rejelzéseiben. Eredményeinket els6ként angol nyelven hoztuk nyilvdnosséagra
a Darvas, Zs., Schepp Z. (2007): Forecasting exchange rates of major currencies with
long maturity forward rates. (Tanszéki Tanulmanyok 2007/5. Budapesti Corvinus
Egyetem, Matematika Kozgazdasdgtan és Gazdasdgelemzés Tanszék. 1-49.0.) c.
anyagban. Ennek legfObb elemei az aldbbiak: a) Rendkiviil hosszi, tanulmédnyunk
2007-es elsd véltozatdban 17 éves, a jelenleg kiterjesztett vdltozatban 20 éves mintidn
kiviili eldrejelzési iddszakot vizsgdltunk havi frekvencidn; b) A vildg egymadstdl
teljesen fiiggetlen rugalmas arfolyammal rendelkezd devizai koziil a 9 legfontosabbat
(EUR, GBP, JPY, CHF, CAD, AUD, NZD, NOK, SEK) vizsgédltuk az amerikai
dollédrhoz (USD) képest, ami a vildg devizapiaci forgalmanak 75%-ét (!) jelenti; c) A
mintan kiviili eldrejelzések szignifikancidjat a hazai kozgazdasagi szakirodalomban
eladdig példatlan moédon bootstrap-teszt segitségével ellendriztiik; d) Valamennyi
esetben szignifkdnsan jobb mintdn kiviili eldérejelzést tudtunk adni, mint a
szakirodalmi standardnak szamit6 (egyszerll) martingdl hipotézis (véletlen bolyongas),
illetve az Osszehasonlitishoz felhasznalt, kordbbi publikdciékban viszonylag kedvezo
eredménnyel szerepld alternativ modellek (Clarida-Taylor tipusi hibakorrekcids
modellek, eltoldsos véletlen bolyongés, stb.). Eredményeinket kozlési céllal elkiildtiik
a Journal of International Economics c. folyéirathoz, ahonnan a fészerkesztd, Charles
Engel professzor — a folydirat kiemelkedden magas elutasitasi ratajat is figyelembe
véve — viszonylag nyitottan fogadta munkdankat, és a két névtelen lektor véleménye
mellett sajat, rendkiviil részletes kommentarjat is adta a benyujtott verzidnak, melyben
szdmos, nagy kihivast jelentd, de altalunk megoldhaténak vélt mddszertani és elméleti
felvetést fogalmazott meg. (Charles Engel levelét a lektori véleményekkel egyiitt a
mellékletbe tettiik). Az utolsé két évben (2008-ban és 2009-ben) dontéen azon
dolgoztunk (az eredményeink nemzetkozi konferencidkon valé megismertetése
mellett), hogy ezekre a felvetésekre teljes korli vélaszt tudjunk adni az atiratban, és
ezzel aldtdmasszuk eredményeink robusztussidgiat. Megitélésiink ez a munka most
jutott el arra a pontra, hogy a kéziratot atirt és megfrissitett formédban ismét elkiildjiik a
laphoz. Onbizalmunkat jelentdsen erésiti az a tény, hogy a 2008 &szén elindult silyos
pénziigyi valsdg modelliink kedvezd eldrejelzési eredményeit nem rontotta érdemben.

Az eddig emlitett vizsgélataink dontéen a vildg vezetd devizdira koncentrdlddtak, am — a
kutatdsi tervben is jelzett kiegészitd célokkal Osszhangban — fontosnak éreztilkk annak
tisztazasat is, hogy mennyiben hordoznak hasznosithaté tapasztalatokat a hazai monetaris
irdnyitas, és tdgabb értelemben a nemrég csatlakozott kelet-kozép eurdpai orszdgok szdmara.
Darvas, Zs., Schepp, Z. [2007] (,Kelet-kozép eurdpai devizaarfolyamok eldrejelzése
hataridos arfolyamok segitségével.” Kozgazdasagi Szemle, 54. 501-528.0.) épp ezt a célt



szolgalta. A legrangosabb magyar nyelvii kozgazdasagi foly6iratban megjelent munkankban
azt vizsgdltuk, hogy a hosszii lejaratd hatdridés arfolyamok stacionaritisit feltételezd
hibakorrekciés modellek hogyan képesek hirom kelet-k6zép eurdpai orszdg (cseh, magyar,
lengyel) eurd-arfolyamat eldrejelezni. A harom vizsgdlat ald vont deviza esetében az
eredmények relacionként nagyon eltéroek, és Osszességében kedvezotlenebbek voltak, mint a
fejlett ipari orszagokra kapott eredmények, amit a nem teljesen rugalmas arfolyamrezsim, a
rendelkezésre 4ll6 adatsor rovidsége, az eurd-zona csatlakozashoz kapcsol6do
bizonytalansdgok, a devizakockazati és a hataridés kamatprémium létezése, tovabbd a
Balassa/Samuelson-hatds egyiittes befolyasaként tudtunk értelmezni.

Meggy6z6désiink, hogy elért és itt vazolt eredményeink is érdemi tudomadnyos, és
definicidszertien alapkutatasi eredményeket testesitenek meg. Egy eredményeiben stabilitast
mutaté arfolyameldrejelzési modell jelentOségét aligha lehet tidlbecsiilni egy olyan
id6szakban, amelynek kdzponti problémajat épp a kordbban széles kdrben hasznalt empirikus
pénziigyi (eldrejelzd-) modellek kudarca képezi. A vildggazdasagi valsdg, illetve mér az azt
megalapoz6 folyamatok ugyanakkor mds tekintetben is rdnyomtdk bélyegiiket arra, hogy az
utolsé két évben kutatdi energidink milyen egyéb feladatokra koncentrdlédott. Schepp [2008]
(A valtozé kamatozdsu devizafinanszirozas kockézatai. Hitelintézeti Szemle, 7. 67-90.0) még
joval a hazai nagyardnyu devizaalapu finanszirozdssal kapcsolatos problémék széleskori
tarsadalmi tudatosuldsa eldtt, a hazai kodzgazdasigi szakirodalomban elsdként vizsgilta
elméletben és empirikusan is a felmeriild6 kockdzatokat. Egy késObbi, de még a kutatasi
id6szakra esé empirikus munkdban Pitz-Schepp [2009] azt vizsgdltuk doktoranduszommal,
Pitz Moénikdval, hogy a hitelpiaci vélsig id6szakdban a szakirodalomban és a banki
gyakorlatban megszokott alapvetd kockazati mutatok mennyiben bizonyultak hasznélhaténak
hazankban. E magyar nyelvii munkdknal sokkal jelentdsebb tudomanyos értéket képvisel az,
hogy Darvas Zsolt 2009-ben fontos tjdonsagokat kozolt a Journal of Banking & Finance
foly6iratban a nemzetkozi pénziigyi piacokon széles korben alkalmazott, spekulativ carry
trade befektetési stratégia tranzakcids koltségeinek redlis szambavételérdl, €s dokumentalta a
tokeattétellel kivitelezett carry trade kereskedés hosszi tavi eredményességét portfolio
kontextusban is. A carry trade eredményességének kérdése kozvetleniil kapcsolddik a jelen
kutatdshoz, ugyanis determinisztikus 0Osszefiiggésben 4ll a fedezetlen kamatparitdstol
szamitott utdlagos eltérésekkel. A kapott eredmény egyuttal a JIE-hez ismételten benydjtani
szandékozott eldrejelzési frasunk kozgazdasagi interpretacidjanak erdsitéséhez is hozzdjarul.

Tevékenységiinket roviden Osszefoglalva: a pénziigyi piacok kozti kapcsolatrendszer eddig
nem kell§ figyelmet kapott momentumai feltdrdsdval hozzad kivantunk jirulni a rugalmas
arfolyamokat mozgaté bonyolult Osszefiiggésrendszer alapjainak tisztdzashoz. Biztunk, és
tovdabbra is bizunk abban, hogy eredményeink érdemi szakmai érdeklddésre tarthatnak
szamot, ezért igyekeztiink azokat a lehetd legszélesebb korben publikussd tenni. A kiilfoldi
konferencidkon tartandé eldaddsaink és nemzetkdzi folydiratokba szdnt {rdsaink is ezt a célt
szolgaltdk és szolgaljak.

Bizunk benne, hogy elért eredményeink hozzijarultak dgy a kutatott téma jobb tudomdnyos
megértéséhez, mind a hazai kozgazdasagi kutatdsok nemzetkozi lathatésdganak noveléséhez.
Kérjiik ezért e jelentés jovahagyo elfogadasat.
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From Journal of International Economics <jie @intl-institute.wisc.edu>

Sent Friday, September 14, 2007 9:18 pm

To zsolt.darvas@uni-corvinus.hu

Subject [SPAM] Your Submission

Ms. Ref. No.: JIE-D-07-00227

Title: Forecasting exchange rates of major currencies with long maturity forward rates
Journal of International Economics

Dear Prof Zsolt Darvas,

I have now received two referee reports on your submission to JIE. Based on the
recommendations of the referes, I will reject the paper. If you could deal with the issues |
raise below (based on the referee's comments), I would not be averse to your submitting the
revised version as a new submission to JIE, but these comments involve such major work that
I cannot invite a revision.

The referees, first, are dubious about the claim that the forward rate is stationary. I am too,
and let me just mention a couple of reason why. First, as your paper notes, some of the
forward rates clearly are not stationary, yet you treat them as stationary when you go on to
do the empirical work. Second, I suspect the stationarity finding may be sample specific. 1
think if you are looking at a series that is a random walk, you can always pick a sample where
it looks stationary. While you certainly did not deliberately pick your sample so that it looks
stationary, I think that given your particular ending date, it is at least possible that the mark,
pound, swiss franc, and Canadian dollar forward rates happened to look stationary but really
are not.

That is compounded by the fact that it is hard to think of a story why long forward rates
would be stationary, while long interest differentials , spot rates, and short forward rates are
all nonstationary. Your section on interpretation makes no headway here, I think. In fact, at
one point you seem to be arguing for a theory in which spot rates are stationary, but you
found them to be nonstationary.

None of this might matter for out-of-sample forecasting. It may be that even if forward rates
have a unit root, somehow the regression you ran helps forecast. But, to publish this in JIE,
you need to deal with these issues.

1. What are the properties of the regression you run, which is either unbalanced or nearly
unbalanced? That is, the lhs is 1(0) and nearly white noise. The rhs is nonstationary for sure
for some exchange rates, and possibly for all of them. Even if not, it is very persistent. So
what are the properties of the coefficient estimate? What are the properties of forecasts from
a regression that may have these problems?

Now, does any of this matter? Can you tell us in this case of unbalanced or nearly
unbalanced regressions, what the properties of out-of-sample forecasts are? You do find a
very strong increase in out-of-sample forecasting power over a random walk with drift. Can
you show that is meaningful even if it comes from a regression with suspicious properties?
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2. A more concrete question, but I think related question, is how robust is this result? What if
you separated your sample so you forecast from 1990-2000 and 2000 and beyond.

Why did your forecasting period begin in 1990, for that matter?
It might also be helpful to include more non-European currencies.

Finally, does this work for anything other than dollar exchange rates? The Mark-Sul JIE
paper applied its method to non-dollar rates.

3. As Reviewer #2 asks, are there any implications for forecasting (and stationarity) arising
from the way you constructed the long forward rates?

4. You do not include the driftless random walk as one of your points of comparison. As this
is the standard in the literature, it is of course important that it be included.

5. If you are going to tell us that the level of the forward rate has strong predictive power for
changes in the spot rate, I think we need an economic story.

I don't agree with all of the referees' comments. In particular, it looks to me like Reviwer #1
thought you were saying spot and forward rates were cointegrated, and that led to the
confusing comments #2 and #4 in the comments. I also see nothing wrong with taking
log(1+i). And I am not very concerned with the issue raised as comment #5 by this reviewer
also -- that is for another paper.

For your guidance, the reviewers' comments are included below.

Thank you for giving us the opportunity to consider your work.

Yours sincerely,

Charles Engel

Editor

Journal of International Economics

Reviewers' comments:

Reviewer #1: "Forecasting Exchange Rates of Major Currencies with Long Maturity Forward
Rates" (MS Ref No JIE-D-07-00227)

Summary

The authors propose a forecasting model of exchange rates based on the notion of stationary
long-maturity forward exchange rates. The model is estimated and then tested out of sample
over 17 years of data and nine US dollar exchange rates. The results suggest that the model

outperforms a random walk in the out of sample exercise when using recent test statistics for
the null of no predictability and bootstrap methods.
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Comments

Out-of-sample forecasting of exchange rates is one of the hardest empirical exercises in
international finance. Positive results in this area are rare and often seen as challenging the
conventional view that exchange rates are too close to a random walk to be forecast largely
stemming from the Meese-Rogoff findings. I am not persuaded that the evidence in this paper
suggests the authors overturn the Meese-Rogoff results and the stylized facts in the literature.
The results lack a sound interpretation in my view and I cannot rationalize them. Many
things in the paper point to potential specificity of the results, rather than robust findings.
Here are some specific comments to substantiate my view.

1) The result that the model does better at long horizons than at short horizons requires
interpretation. In a linear model the long-horizon forecast is just the cumulative of the I-step
forecasts, and Berkowitz and Giorgianni (cited by the authors) show that this property implies
that the gains / losses in terms of forecast errors ought to be the same for short and long
horizon tests. Of course here the conditioning information is a long-maturity forward, which
may be part of the explanation, but the math in the Berkowitz and Giorgianni's paper is
flawless and independent of the information set used. Generally, spurious regressions tend to
have the property that long-horizon forecasts perform better than short-horizon tests, and the
authors need to demonstrate whether their results are immune from this problem.

2) I could not follow many of the equations. This may be a problem with the pdf of the paper
but many of the equations just do not make sense, e.g. the error correction models at p. 8.
Even the definition of the forward in equation (1) is not clear to me. The authors take logs of
interest rates (mentioned at p. 6 and 12), which confuses further.

3) The most difficult conceptual part of the paper is that it is based on the notion that, while
the spot exchange rate and short-maturity forward rates are non-stationary or I(1), the long-
maturity forward rates are stationary or 1(0). This is not only very hard to rationalize
theoretically but also not particularly supported by the evidence in this paper. The unit root
results in Table 1 are better defined as mixed and I would not conclude that long-maturity
rates are 1(0) on the basis of this evidence.

4) Even accepting the idea that long-maturity forward rates are 1(0), how does this imply then
cointegration between spot and forward rates (which would have a different order of
integration)? and hence the error correction model proposed by the authors? This approach
would be spurious if the authors are right in their assumption on the order of integration of
spot and forward rates, adding further evidence that the Berkowitz-Giorgianni results
discussed earlier are applicable here.

5) The forecasts which receive more attention are 5 years ahead. Estimation of spot and
forward regressions typically suggests fast adjustments, which implies that the steady state
(long-horizon forecast) is reached well before 5 years. I suspect 4 and 5 years ahead
forecasts (or even much shorter forecasts) will be identical. I suggest the authors comment
more on the speed of adjustment parameters estimated and the implications for their
forecasting results. Here the link with the work of Chinn and Meredith (cited in the paper)
can be made tighter.

6) The authors overstate their findings in my opinion. They rightly point out that their sample
is longer than most papers in this literature and they examine a broad set of currencies (nine
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exchange rates) but do not tell us how they chose the out-of-sample period or the exchange
rates they decide to investigate. They also claim their results are economically significant
(e.g. p. 3) but the results are based on statistical tests and root mean prediction errors
(RMPEs), which does not say much about economic gains. The relationship between low
RMPEs and economic gains is far obvious, and hard to work out without knowing the loss
function of the agents using the forecasts.

Reviewer #2

Referee's Report on
"Forecasting exchange rates of major currencies with long maturity forward rates"

Summary: The authors find that long horizon forward rates are stationary. Exploiting this
finding, they implement forecasting methods that outperform a random walk for several
currencies, at long horizons.

General Comments

This is a competently executed empirical exercise. However, I believe there are several
problems with the paper as it now stands. These include the interpretation of the results,
striking as they are.

1. Are long forwards really stationary, and is that the explanation for the results?

The authors rely upon a finding - the stationarity of long horizon forwards - reported in a
published article. However, that article (the results of which are also reported in this
manuscript) is, to me, less than completely persuasive. In particular, details of how the ADF
tests are implemented are not reported. For instance, how is the lag length selected (AIC,
SBIC, ad hoc, arbitrary)? This is an important issue, given that ADF tests are sensitive to the
conditions of white noise errors holding. But a more fundamental issue is whether the finding
that long forwards are stationary is the key reason why long forwards help predict spot
exchange rates.

Let me be explicit. The test results seem to indicate that the Deutsche mark, the British pound,
the Swiss franc and Canadian dollar long forwards are stationary, yet the estimation method
which is supposed to exploit this stationarity appears to work well for the first three, but not
the last. In addition, the procedure works well for the Japanese yen (at the 3 and 5 year
horizons), the Australian dollar and the Swedish krona and Norwegian krone. I would have
expected the currencies for which the stationarity assumption appears to hold to also be the
ones that would be best predicted using a specification that imposes that assumption.

In addition, I believe I would be more convinced that stationarity of the forward is critical if
the results from VECMs involving cointegration between spot and forwards were compared
against the specifications favored by the authors.

2. Are these really long forwards?

I think it is misleading call this an approach that relies on long forwards. While this is
arguable at the shorter long horizons (say three and five years), where there is some limited
evidence that covered interest parity holds. Note that the authors merely assert common
practice as the basis for assuming the forward rate can be imputed using the current spot rate
and interest differentials;, no evidence is provided. There is, in fact, some evidence that
covered interest parity holds, but that characterization applies up to horizons of only five
years (Popper, 1993). I have not reviewed the literature, so there may be more recent studies.
In no case do I know of a similar conclusion applied to ten year horizons.
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3. Are the results robust to alternative out-of-sample periods?

The authors rely upon one out-of-sample forecasting period: 1990-2006. Since rankings of
results are often sensitive to sample periods, I suggest that the authors re-do the comparison
using at least one other forecasting period.

Minor points

Stationarity tests using time averaged data. From the data appendix, it is apparent that the
implicit forwards are composites of end-of-period spot exchange rates and time-averaged
interest cases, in several cases. What are the implications of this for the stationarity tests
implemented? What are the implications for the forecasting exercise?
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