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• What are the effects of U.S. monetary policy on 
exchange rates? 

• VAR 1974‐1990

• [CPI (P), IP (Y), ratio of nonborrowed to total reserves 
(NBRX), difference between U. S. and foreign short‐
term interest rates (RFor ‐ Rus), real exchange rate 
(s)]

• Recursive identification





• Excess return 

• UIP implies 







Contractionary U.S. monetary policy shocks lead 
to:
1. Persistent appreciation in nominal and real 

exchange rates (max effect is delayed)
2. Large, persistent, departures from UIP



• VD: around 20% of ER variance explained by 
MP shocks



LIQUIDITY MODELS IN OPEN ECONOMIES 
Grilli and Roubini

• Exchange rate puzzle

• Forward discount bias puzzle

• US: MP shocks lead to currency appreciation
• Other G7: MP shocks lead to currency 
depreciation





Exchange rate anomalies in the industrial countries: A 
solution with a structural VAR approach, Kim‐Roubini

• Different, non‐recursive, identification scheme

• SVAR







• Response of non‐US variables to US MP shocks



Identifying monetary policy in a small open economy under 
flexible exchange rates

Cushman and Zha

• Small open economy

• Previous puzzling results in VARs due to 
identification scheme

• Here SVAR with block exogeneity



• Here

• Block exogeneity

• Y1=[ER, M1, R, P, Y, Tx, Tm], Y2=[Y_US, P_US, R_US, WxP]



Recursive Approach



Block‐exogeneity




