
UNIVERSITY OF
ROCHESTER

Detecting Mean Reversion in Real Exchange Rates from a Multiple Regime
STAR Model

Frederique Bec, Melika Ben Salem, and Marine Carrasco

Working Paper No. 509
September 2004



��������� ��	� 
����
��� �� 
�	� ����	��� 
	��
 ���� 	

�������� 
����� ���
 ������

������������ 	�
 �

�����
� 	�� ����� �

��� ������ ������
� �

���� ��� �		�

��������

������ ����	�� 
� �����
� ���	�	��	�� �
���� �	�� ��
��
��	
� �
��� ��
� ��
� ���
���
�	�� 
� ��� ��
� ����
��� �
�� 
�� ������
�	�� �
��	��
�� ��� �
���	���	
� �
 ���
�	���
���� 
� �
��	��
� ��	�� 
��������� ����
�	��� 	� ������
��� �	���� �� �
��� ���
��
� ����
��� �
�� �� 
 ����	����	�� �
�	��	�  �

�� !�
��	�	
� "��
�������	
� #���
� !"�$� 
��
�	�� �
� �
�� % !"������ 
��  %!"������ ���
�	��� !�	� ��
	�� 	�
�
�	&
��� �� ��� �
�� ��
� �&�� ��� ���
���	�
� �
����� ��	�� ����	�� 
 ��

�� ���
&	
�
�
� ��� ��
� ����
��� �
��� �
 �
� ���� 
�� ��� �
��	�	�	�� 
� 
 �	��
��	��
�� 
���������

� 
 �	�	� �
���  ��
��� �� ��
�
�� ��
 ��
���� 
� ��	���

� ����� 
�
	��� ��	� ���
� !"� 
�����
�	&�� �
��� �������	&��� 
� ��� �	'��	�

� 
�� 
� 
� 
��	�	
�� �
����
!��	� 
�����
�	� �	���	���	
�� 
�� ���	&�� 
�
���	�
���� !�	��� ���� 
���	�� �
 ()
�	�
���
� ��
� ����
��� �
���� 
�� ����� ������ ��� ���� ���
����	� 
� 
 ��	� �

� �
�
���&�� ���	�� ��	��	�� �&	����� 	� �
&
� 
� ��� �����
�	�� �
��� �
�	���

��������	 
��
���
�� ���������� ����� ������� ������ ����������� ������ ����������

�������������� ������ ��������� ����� ���� �������� �����


�� 
����	 ���� ����  !��

��� ���� �� ��	
� �	
� ���� 	
� ��	
 ������	
 ��
 ����
 �����
��� �	

	��� �
	������� 	��
��������
�
	
��	� �����
� �
�� ��� �	���
	� ����
�� ���
�	���
� �
	
� � � !"##$#%�

��& �'( ��� � '��)
� *#"! + ,� 	-� .��

� /	
������ 0""$1 �	�	��2 ����3�  �	��4 )��5�
�	���

�6 .� 7
�-�
���8� �� �	

�9�	9:	��8���  �	��4 �����	�)�
�	���5�
�-9��-��

�7
�-�
���� �� &�������
� ;	
�
��� ;	�� ""<� &�������
� �= #$<">� 7���  �	��4

����5�
������
�������
�����



�

� �������	�
��

"�� ����� �
 ������� ��� �������� ���������� ����� ������ #$$$% ������������ ����� ��

����� ������� ����������� "�� ���� ���������� ���� 
�� ��� �������� $$$ �������� �� �������


�� � ���� ���� �� ��� ���� �������� ���� ������ � ������ 
�������&� '� 
��� ��� �����������

�������� 
��� ���� �������� ��� ������� (��� ��� ���� ������� ��������� ��� �����������

�������� �
 ��� ���� �������� ���� ���� ���
��� ������ � ��������� 
�������&�

 ��� � ����������� ����� �
 ����� ����������� �������� ����� ���� ����������� �������

�)����*���������� #���� +���� ,�--�.� /���� ,�--!.� '����� /���� ��� 0�� 
���� ,�--1. ��

2��&� ,�		�.% ��������� ��� ������� 
�� ��� ���� �������� ���� �������� "�� 3�����4 ������

����������� �� $$$ ����������� ����� ��� ������� ���� ��� �������� ����� �� �*������

������ 5� ���� ������� �������� ��&�� ����� �� ������� ��� ���6� ������������� ��� ��� $$$

���������� ��� ��������� *� ������������� ������ "�� 3�����4 ������ �� ���������� ����

$$$ ��7��������� ���� ��� ������� ���� ��� ����������� ����� �� �*������ ������ 5� ����

������� �� �������� ��&�� ����� ��� $$$ ���������� ��� ��� ��������� 
��� ��� ����� ���

������� 
�� )���� ���� ����� 8� ������� ��� *� "����� ,�		�.� ���� ����������� �������

����� ������� ��� 
������ �
 �������� ���� ���� ����� �� ��9��� ��� ���� ����������� 
�

����� ���� ��� ����� �
 ��� 8�������� +��&��� ����� #8+ % ���� 
���� ������������ ����

��� 
������� �
 �*���������� ����� �� ��� 3�����4 ������ ���������� ���� �
 ��� ������� ��

���*���� �����������

 ��� �� ��������� ����� �
 ����� ��� ��������� �������� ��������� *� ��� �����������

������ ���� ����������� ����� ���� *��� ��������� 
�� *� ��������� ������� :��� ����

������� ��� &���� �
 ��������� ������ ���� *���� ������������ *�� �������������� ��������

�� ���� ���� "�� 6��� ���� ������ ��� '��
�;������� "�������� 8������������� #';"8<%

������ ������� � ������������� ���������� 
������� *������ ������� #��� ���� (*��
��� ���

"����� ,�--=.%� "�� ������ ��� �� ��� '����� "��������� 8�������������� #'"8<%� ������

�������� �� ��� ';"8<� ����� 
�� ������ ������ �������� '� 
��� ��� ;���������� '�����

"��������� 8������������� #;'"8<% ��� *��� �������� �� ������� ���� &��� �
 ������ ���

9������� #��� ���� :������� >�*�� ��� $��� ,�--=.� 2���� 2��&����� ��� �������� ,�		�.�

"������ $��� ��� '���� ,�		�.� (?������� ��� @�� ,�		�. ��� A����� ��� "����� ,�		!.%�

5� ����� �� ���� 
�� �������� $$$� ;����� ��� B������ ,�--C.� D� ��� E���� ,�		�. ���

2��� 2�� '���� ��� �������� ,�		�. ����� ������ ���� �������� ���� ���� ������ �����

��� �����6����� ������� �� ���� ����� ������� � ���������� ';"8< ������������ '���������

���� &���2 ?#00<@ ��
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A���������� '��� ��� '���� ,�		!. ���� ��������� ����� �� ���� ��������� ������� � ��������

��� ;'"8< ������������ 8�� ����� ����� ���� 
���� �� *� ���� �����
�� ���� ��� 8+ 

�����

(�� �������� ������� 
��� �������� ���& �� ����� ����������� ������ �� ������ �� � ����

���� ������ ��� :�����<����� D������� '����� "��������� 8���<��������� #:<�D'"8<%�

�������� 
�� *��� ;'"8<����� ��� ';"8<����� ��������� 5������ ���� ������ ��� ;'�

"8< ����� �� �
��� ���������� �� ��� ������ ���������� �������� �
 ��� ';"8< ������

��� 
����� ���� ��� ���� ��� ������� F��� �� ���� *� �������� �� ��� ���� �������� ����

���� ��� ������������� ��� ��� ���������� ��9������� ����� ��� *� ����� ��� � ������ ��

����������� �������� 	
���
� �� ������� ��� ������� �
 ��������� ����� ������� ���� :<�

D'"8< ������������ *���� ������������ �� ��� ��&������� ��� �� �� ��������� ������ "��

���������� ������*����� �
 ���� ���� �� ������� ������������ ��� �� ����� �� *� ��������

��������� 
���� 8 :���� ����� ���������� ������� ���� �������� �� ��� 8+ ����� ���

����� �
 ��� ����� ������� ���� 
�� ����� ������ �
 ��� ��������� ���������� ����
� ��

����� ��� ����� �� ������� ���� 
��� �� ��������� ������� �� �C����� �������� ����� 
��

��� �����2������ @���� ������� "�� ���� �
 � ���� ���� �� ��9����� 
�� ������ ����� �


����������� ����� ��� 8+ ���� ��9���� ���� 
�� ��� ������� "�� ���
������ �� �*���� ���

���� ������� 
�� ����� ����&� ���� 
�� ����� ����&�� ����� �������� ��� ������ �
 $$$

�� ��� �������� �
 ����������� ������ 8������ ����������� ������ �� ���� ��� ������ �
 ���

��������� ���������� 
�������� ��� ���� �������� �������� ���� ��� ������������� ����������


������� ����������G��� ��� ';"8< ������

"�� ����� �� ������G�� �� 
������� 5� '������ � �� ������� ��� ���� �������� ����

��������� �������� ������� *� �������� ����������� ������� "��� ��������� ��� ������ �


��� :<�D'"8< ������ ����� �� ���� ��������� ��� �������� �� ��� ;'"8<� '������

! ������*�� ��� ���� ���� ����� ��� ����� ���������� ������*������ *�
��� ��������� �����

����� ������ ����������� "�� ���� ��� ��� ��������� ������� ��� ��������� �� '������ ��

'������ 1 ����������

� �
� ����
���� ����
����� ���������� ���	
�	��
��

��� ������	
��
 �����������

<����� ������� �)����*���� ������ ���� ������������ ��������� ����� H ��� ���� '����

�� ��� ,�--1.� 2�� �� ��� ,�		�.� +���� ,�--�.� /���� ,�--!. ��� 2��&� ,�		�. H �������

������������ �������� 
�� ��� ���� �������� ���� �������� 8������� � ����������� ����

������� ������ ����� ������ ������� ��� ��������� �
 � �������� ������ ������ ����� ���

���� �������� ���� ��9������� ������ ��� $$$ �)����*����� �
 ���� �� �������� �� *� �����
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D�� �� ������ ��� ��������� �
 ��� ���� �������� ���� #��� ����� �
 � ���� �
 ��������

����� �� ����� �
 
������ �����%� "�� ������ �
 �� ������ ������ ��� ����� ������� ��

��6��� *� �� � #��I�% ����� � � #	� �% �� ��� ������������ �������� ����� (������ ����

������� ������������� ��*������ 
����� ��� ���� �������� ���� *��& ������ ��� *���� 5� �����

������� ��� ���� �������� ���� �� � ��������� �������� 
������� �
 ��� �������� ��*�������

�� �� �������� *� ��� ��7������ �� ���������� *������ ���� ��� �*����� "����
���� ���

*������� �
 � ���������� ��� �������� �
 ��� @��� � �� ���������� �� �� '���� �� ��� ,�--1.

��� 2�� �� ��� ,�		�.� ��� ������� �������� �
 ��� ���� �������� ���� ��� *� ����������� *�

� ������������� ��9������� ��������� ������ ������ ��� ';"8< ������ 
������� �����

���� ������ ������ ��� *� ������ �� � ����� ������� �
 ��� ���� ������������� ������

�������� *� +���� ,�--�. �� 2��&� ,�		�.� :��� ������������� +����? ����� 
�������

�������������6� ������������ ����&� ��� ��� �������� �
 � ��� ������������ ����������

������� ��� ������� ������������ ��������

<����������  ����� 1 �
 +���� ,�--�.�  ����� �� *����� ����� ��� ����������� ��������

������ �
 ��� ���� �������� ���� �� � 
������� �
 ��� ������ ����� �� ��� ����� �������

 ���  ����� �� �� ��� ���� ��� ���� �������� ���� ������� �� ���� ���������� ���� ���

����������� �������� ������ �� �������� #��������% 
�� �������� #��������% ������� ��� ���

���� ��������� �� ��������� ���� ��� ��������� 
��� ������ �� ��������� 
����� 
��� ��

��������� ����� �
 ����� ����� 
������� ����� �� � ������ ���������� ��������������� "��

)������� �� ����� '"8< ����� �� ������� 8� �������� *� +���� ,�--�.� ��� ����� �


��� ����������� �������� ������ 
������� ������� ��������� �� ��� �������� ���& ��������

#<<8% ���������� "�� ������ ���� ��  ����� � ���������� ��� ����������� �������� ������

���������� ���� � ��� ������ �
 ���& ��������� 8� ��� ���������� ���& ����������� ���


������� ����� ������ �� ��� G��� ����� 5������ ��� ����� ��� ���& ��������� ��� ���� ���������

��� ������ ��� �� ��� �� ���� *���6�� �
 �������6������ �������� *� ��������� �����)�������

� ��� ������ �
 ���& �������� ��&�� ��*�������� �
 �������� ������� ���� ������*��� �����

�� ���� ������� � ������ ���� ��������� �
 ��� ���� �������� ����� 5� ��� ����� ����

�
 ���& ����������� ��� ����������� �������� ������ 
������� ���� �� ��� G��� ����� �����

����������� �� � ';"8<����� ������������� ��9�������� >��� ���� ��� �����*����� �
 ���&

���������� ������ *� ����� ��� ��������� �� ��� 6������ �
� ����� 
����� ��� '��������

,�-C�.� 
����� ��� '�������� ,�-C�.� ��� ;������ ��� E�� ,�--�.�

� -�
 ������ ��� �
����� ��
 � �� �3���
��� �
 ��
�	 ?"!!$@� ��� �	�� ��
� �� ��
	���� ��
 ��� 
�	�
�3��	
�� 
	�� 	
� �)�	�
��� '��� 
������ �
�� ��� �����9�����
 	��������
� �	�� ���� �� ���� �
-��-�
� 	
��2�
�
� ����9������
� �	���
� ���
��	���
 �-�
 ��� ��2�
�
� ����� ���
 �
�-���� 	 ������ 	�A�����
� ��
��� 
�	� �3��	
�� 
	���
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 ����� �J ����������� �������� ������ �
 ��� ���� �������� ���� �� ��� ����� ������

��� ������
��� ��	���� ����� ��� �������� ����
�

8�������� �� ��� ���������� �*���� �� ����� ������ ������*�� �� ����������� �����G� ���

��������� �������� �
 ��� ���� �������� ���� �� � 
�������& ����� ����������� *���

������������� ��� ���������� ����� �
 ��9��������� 8� ���� *� �������� *����� ��� ����

������� ������ ������ ��� ;���������� '"8<������ ������ ������� 
�� ��� �������������

����� 5� ���� ��*�������� �� ������� ��� ;'"8< ��� :<�D'"8< ������ �� ��� ��������

������ ��� ���� �������� ���� ��� �������������� ����

�������� 6��� ��� ;'"8< ����� ����� *�J

�� K �������L ������#���% L ��� #�%

����� ��� ���������� 
������� � �� ����� *�J

� K �#����� �� 	% K �� ���#��#���� � 	%�%
 #�%

� ������� ��� ��������� ��������� ��� ����� �
 ���������� *������ �������� ���� ��� �����
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