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3. Interest rate and central bank 
 

1. “The” interest rate of an economy 

 

Definition 1.1. The nominal  interest rate associated with a financial asset  is  the rate of return of 

the asset. 

 

An economy has nearly as many interest rates as financial assets. The empirical evidence suggests 

that all of them tend to move in parallel. It is therefore reasonable to adopt the fiction that there is 

a unique interest rate   in the economy. This rate could be taken to be the interest rate of a loan, 

which is itself a reference interest rate.  

 

Definition 1.2. The interest rate   of an economy is supposed to represent the average interest rate 

charge for a typical loan of currency. 

 

2. Meaning of the interest rate 

 

Interpretation 2.1. Reward for saving. For a moneylender, the interest rate   means that he or she 

receives at maturity 1	 	  for every unit lent: for a moneylender,   measures the profit of lending 

one unit of currency.  

 

From the moneylender’s perspective, thanks to the interest rate, 1 monetary unit in   becomes 1	 	

 monetary units in  	 	1. For the moneylender,   is the reward of saving: by giving up 1 today, he 

or she obtains 1	 	  in the future. Hence,   represents the benefit of sending money to the future. 

This interpretation suggests a redefinition of the concept of interest rate. 

 

Definition 2.2. The  (nominal)  interest rate  (between periods  	 	and  	 	1) expresses  the value  in 

period of  	 	1 of one monetary unit of period  .  

 

Interpretation 2.3. Cost of a loan. For a borrower, the interest rate   means that he or she must pay 

1	 	  for each unit borrowed: for a borrower,   measures the cost of receiving a loan of one unit.  

 

For  the borrower’s perspective,  thanks  to  the  interest  rate, 1	 	  monetary units  in  	 	1 can be 

transformed into 1 monetary unit in  . For the borrower,   is the cost of a loan: if he or she is going 

to  receive 1	 	 	 in	 the	 future,	1 unit could be obtained  today. Thus,   also  represents  the cost of 

bringing money from the future.  

 

Interpretation 2.4. Measure of patience. The higher  ,  the more a borrower  is willing  to pay  for 

having  one unit  of  currency  today  instead  of  tomorrow,  so  the  less patient  the borrower  is. A 

positive   expresses a preference for the present: it is better to have money today than tomorrow. 
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3. The discount factor 

 

Definition 3.1. The discount factor (between periods  	and  	 	1) expresses the value in period of   

of one monetary unit of period  	 	1. 

 

Whereas  the  interest  rate  transforms  today’s money  into  tomorrow’s money  (1  today  is  1	 	  

tomorrow), the discount factor does the opposite by transforming tomorrow’s money into today’s 

money. Fig. 1 shows how the discount factor   determines present values out of future values. 

 

    		           	 	1	 	 	 	 	 The discount factor makes 1 become  . This   is the value in period   that, 	

                                when the interest rate between  	and  	 	1 is  , becomes 1 in period  	 	1. 

1 1	 	            By the rule of three,    	1 1/ 1	 	 	 	1/ 1	 	  is the discount factor, which	

               1             depends on the interest rate  . This leads to a more precise definition of  . 

 

Definition  3.2. The discount  factor    between periods  	 and  	 	 1, when    is  the  interest  rate 

between  		and  	 	1, is 

δ
1

1
				. 

 

4. Interest rate and asset prices 

 

Proposition 4.1. The price of a financial asset and the price of money (  the nominal interest rate, 

the cost of a loan) move in opposite directions. 

 

Example 4.2. Proposition 4.1 will be illustrated for the case in which the financial asset is a T‐bill. 

The T‐bill is issued in period   and matures in  	 	1. The price of the T‐bill in  , when issued, is  . 

The face value of the T‐bill is  , which means that, in  	 	1, the T‐bill pays   to the owner of the T‐

bill. Let   be the interest rate between  	and  	 	1, so   represents the profit of making a loan with 

the same maturity as the T‐bill. An investor having   monetary units may consider two options. 

 

 Option 1: lend  . When the loan matures, in  	 	1, the investor gets  1	 	 	 	 . 
 

 Option 2: buy the T‐bill. When the T‐bill matures, in  	 	1, the investor gets  . 

 

For both options to be equally attractive, the outcomes must coincide  1	 	 	 	 	 	 . That is, 
 

1
				.																																																																																 1  

 

Since   is a fixed given value,  1  means that the larger  , the smaller  . 

 

5. Financial arbitrage 

 

Definition 5.1. Arbitrage consists of making purchases and sales that ensure a sure profit. 



Introduction to macroeconomics ǀ  3. Interest rate and central bank  ǀ  11 March 2015  12:05  ǀ  3 
 

Under financial arbitrage, an arbitrageur buys and sells financial assets to obtain a sure profit. It 

will  be  next  argued  financial  arbitrage  constitutes  a  mechanism  that  justifies  the  inverse 

relationship between the price of a T‐bill and the interest rate established by  1 . 

 

That financial arbitrage leads to  1  will be demostrated using the proof technique known as proof 

by contradiction. This technique relies of the idea that a true result cannot lead to a contradiction: 

since everything can be demostrated from a contradiction, a true result leading to a contradiction 

would prove  its own falsehood, a  false conclusion. To  this end, suppose  1  does not hold. This 

means that 	 	 	 1	 	 	 	 	or  	 	 1	 	 	 	 . Only the former possibility is handled, the latter being 

left as an exercise. 

 

The economic  logic of  the proof relies on  the  idea  that arbitrage opportunities  (the possibility of 

making sure profits) cannot last. Accordingly, outcomes that create arbitrage opportunities cannot 

be stable and, therefore, cannot be taken as good economic predictions. Specifically, the proof will 

show that: 
 

(i) 	 	 1	 	 	 	  creates arbitrage opportunities; and that 
 

(ii) the act of profiting from arbitrage opportunities make such opportunities disappear. 

 

So assume that  	 	 1	 	 	 	 . An arbitrageur can then obtain sure profits as follows, even having 

no money at all. 

 

   Step 1: the arbitrageur borrow	  monetary units in  	and, consequently, has to repay  1	 	 	 	  

monetary units in  	 	1. 
 

   Step 2: the arbitrageur purchases in   a T‐bill with the	  monetary units. 
 

   Step 3: reached period  	 	1, the T‐bill pays   monetary units and, owing to  	 	 1	 	 	 	 , the 

arbitrageur repays the loan and pockets a profit of  		 1	 	 	 	 	 	0 monetary units. 

 

Example 5.2. If  	1,000,  	800, and  	 	10%, each T‐bill financed by a loan yields a 120 profit. 

 

It  is very  likely  that many arbitrageurs will be attracted by  the prospect of sure benefits. Hence, 

significant amounts of money will be borrowed in step 1. Assuming the market for loans and the 

market  for  T‐bills  to  be  competitive  (a  reasonable  assumption  for  financial  markets),  the 

borrowing of money by arbitrageurs will shift the demand for  loans to  the right. As depicted  in 

Fig. 2 (left‐hand side), an expanding demand for loans causes a rise in the interest rate  . 

 

On the other hand, the purchases of T‐bills executed in step 2, shifts to the right that demand for 

T‐bills  (see  the right‐hand side of Fig. 2). This shift  leads  to an  increase  in  the price   of T‐bills. 

With both   and  	going up,  1	 	 	 	  also goes up. The result is that  		 1	 	 	 	  diminishes. 

Arbitrageurs will borrow money and buy T‐bills until the gap between  	and	 1	 	 	 	  is bridged, 

namely, until  	 	 1	 	 	 	  and arbitrage opportunities vanish. 
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8. The central bank  CB  
 

Definition  8.1.  The  central  bank  is  the  monetary  authority  in  an  economy.  It  is  the  public 

institution that, typically, 
 

 provides and regulates the money supply (M1, M2, M3); 

 issues the currency (see the letters “ECB” in euro banknotes); 

 controls (or pretends to control) the interest rates and/or the inflation rate; 

 oversees the banking and the payment systems (the CB is the systems’ supervisor); 

 acts as a lender of last resort to the banking system (the CB is a banker to banks); 

 establishes mininum reserve requirements and conducts the monetary policy; 

 is independent of the government (though the CB may a banker to the government). 
 

For the purposes of this course, the CB is who determines and executes the monetary policy. 

 

9. Monetary policy instruments 

 

There are three standard tools by means of which a central bank can influence the money stock. 
 

   The  quantity  tool:  changes  in  the  supply  of  reserves  to  the  banking  system  through  open 
market operations or direct lending through standing facilities. 

 

   The price tool: changes in the interest rate at which the CB lends (the CB’s policy interest rate). 
 

   The formal regulatory tool: changes in the reserve requirement. 

 

10. Open market operations  OMOs  
 

Definition 10.1. Open market operations by  the central bank are sales or purchases of  financial 

assets  (normally, government  securities,  like T‐bills, and  central bank bills)  to,  typically,  certain 

counterparties (typically, the main banks of the economy).  
 

The immediate aim of OMOs is the control of the money stock: an OMOs modifies M0 and, through 

the money multiplier, the change in M0 alters M1 in the desired direction. 
 

Definition  10.2. An  expansionary OMO  expands  the monetary  base  (and,  therefore,  the money 

stock) by buying financial assets: the CB gets financial assets in exchange for currency, so there is 

more  funds  in  the economy  (alternatively,  the CB may pay  the  financial assets by enlarging  the 

amount of reserves that the banks that sold the assets hold in the CB). 
 

Definition 10.3. A contractionary OMO contracts the monetary base (and, subsequently, the money 

stock) by selling financial assets: the CB injects financial assets in the economy and drains currency 

out of it (or reduces reserves that the banks that bought the assets have in the CB). 
 

Figs. 3 and 4 sketch an expansionary and a contractionary OMO, respectively. 
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Fig. 3. Expansionary OMO		 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 Fig. 4. Contractionary OMO 

 

According to the nature of the transaction, OMOs can be divided in two types: repo (and reverse‐

repo) transactions and outright transactions. 

 

Definition 10.4. An outright transaction is an OMO in which the rights embodied in the financial 

asset that is bought or sold are permanently transferred to the buyer (the asset is then said to be 

bought or sold outright). 

 

Definition  10.5.  A  repurchase  agreement  (or  repo,  for  short)  is  an  OMO  in which  the  rights 

embodied in the financial asset that is bought or sold are temporarily transferred to the buyer: in a 

repo, the seller of the financial asset must buy it back in a future date and at a preestablished price. 

 

Definition 10.6. A reverse repurchase agreement (or reverse‐repo, for short) is an OMO in which 

the buyer of the financial asset must sell it back in a future date and at a preestablished price. 

 

In a repo transaction liquidity is drained (absorbed) by the central bank temporarily: the CB sells 

financial assets with the compromise of repurchasing them  in the future. By means of a reverse‐

repo transaction liquidity is injected by the central bank temporarily: the CB buys financial assets 

with an agreement of selling them back in the future; see Fig. 5. 
 

                              time  	                                                                 time  	 	1 

 

 

 

 

Fig. 5. A reverse repurchasement agreement by the central bank (reverse‐repo transaction) 

 

11. Standing facilities 

 

Definition 11.1. A standing facility  is a procedure by means of which banks can borrow or  lend 

funds directly with the central bank.  

 

With  an  the  CB  intervenes  directly  in  financial markets. With  standing  facilities,  the  CB  deals 

directly  with  some  counterparties  (the  main  banks)  and  afterwards  lets  financial  markets 

determine how founds are allocated among financial institutions. Such facilities are passive tools 

to neutralize or smooth out the excessive volatility to which financial markets are prone, so that 

the market interest rates are in line with (or not pushed too far away from) the interest rate target 

of the CB (as signalled by the CB’s interest rate policy). 
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“… many central banks in advanced and emerging‐market economies have decided to use an 

interest  rate corridor  system, with  standing  facilities  that help put a ceiling and a  floor on 

how  far  the  rates  that market participants  charge among  themselves  can diverge  from  the 

policy interest rate. Central banks that have adopted an interest rate corridor system include 

the Federal Reserve, the Bank of England, the ECB, the Reserve Bank of Australia, the Reserve 

Bank of New Zealand, the Bank of Korea, the Bank Negara Malaysia, the Bangko Sentral ng 

Pilipinas, and the Bank of Thailand, among others”. 

Thammarak Moenjak (2014): Central banking, p. 128 

 

The  interest rate  the CB charges  for using  the  lending capacity  is higher  than  the policy  interest 

rate to induce banks to look first in markets a solution to their liquidity problem (shortage in this 

case). This makes  the  interest rate of  the  lending  facility a ceiling  for short‐term market rates. A 

symmetric role is played by the interest rate of the deposit facility: it is a floor for market rates to 

encourage banks with  liquidity  surpluses  to  find borrowers  in  the markets,  so  that  such banks 

turning to the central bank’s deposit facility only as a last resort (when there is no better option). 

 

13. Reserve requirements 

 

Definition  13.1. Reserve  requirements  constitute  the minimum  amount  of  reserves  that  banks 

must deposit in the central bank. 

 

Reserve  requirements  are usually  computed  as  a  fraction  (the  reserve  ratio) of  (sight) deposits. 

Reserves contribute to control the money stock by altering the portion of any deposit that has to be 

retained: under a zero reserve requirement, banks would have no constraint to create deposits.  

 

Central Bank 

                                        Banks’ reserves 

                                                                                   

                                                                                    

 

Bank X                                                                        Bank Y               

 Reserves at the            Agent A’s                                   Reserves at the           Agent B’s 

   central bank               deposits                                      central bank               deposits 

                                                                                                

 

 

 

 

 

 

Fig. 7. The central bank and the economy’s payment system 

(for more on the payment system, see Sergio Rossi (2007): Money and payments in theory and practice) 
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18. Central banking in a nutshell 

 

 “Virtually every monetary economist believes that the central bank can control the monetary 

base… Almost all those who have worked in a central bank believe that this view is totally 

mistaken.” Charles Goodhart 

 

“What is it that monetary policy‐makers do and how do they do it? The simple answer is that 

a  central  banker moves  interest  rates  in  order  to maintain  steady  real  growth  and  stable 

prices.” Stephen Cecchetti 

 

19. Overview of money schools 

 

 Endogenous money school. Holds that causation runs from economic activity to money. 
 

 Monetarist  school. Money  is viewed as exogenous,  so  causation works  in  reverse order:  from 

money to economic activity. 
 

 Credit school. There are three versions. 
 

 Lending view. Money also affects the economy through liabilities (borrowing and credit). The 

reduction  of  bank  reserves  also  reduces  the  banks’  access  to  loanable  funds,  which  affects 

negatively the supply of bank loans 
 

 Credit rationing argument. The interest rate alone does not fully capture the links between the 

real and financial sectors. The availability of credit is also important, which depends on the banks’ 

willingness to grant credit. Borrowers may be rationed when loans have collateral requirements. 
 

  Balance  sheet  channel.  Changes  in  interest  rates  affect  the  value  of  financial  assets.  This 

influences the access to, and the demand for, funding. 
 

 Neutrality of money school. Contends that money is neutral, that is, has no influence (at least in 

the medium run) on real variables (economic activity) 

 

20. Eurosystem 

 

Definition 20.1. The Eurosystem is the monetary authority of the eurozone, the 19 EU (European 

Union) members that have adopted the euro as official currency. The Eurosystem consists of the 

ECB (European Central Bank) and the central banks of the eurozone members (the national central 

banks applies the monetary policy the ECB decides). 

 

The  primary  objective  of  the  Eurosystem  is  price  stability.  Secondary  objectives  are  financial 

stability  and  financial  integration.  The  Eurosystem  is  different  from  the  European  System  of 

Central Banks  ESCB , whose members are the ECB and the central banks of all the EU members. 

http://en.wikipedia.org/wiki/Eurosystem  http://en.wikipedia.org/wiki/Eurozone 
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Above the marginal interest rate of the tender full allotment holds: all banks are given what they 

ask  for. Below  that  rate, no bid  is  considered. There are  two basic procedures  to determine  the 

interest rate applied to allotments. 
 

• If the allotment procedure is conducted according to a multiple rate (American) auction, B1 gets 

7  at 5%   	10	 at 4% 	 	12	 at 3% 	 	29 and B2	receives 3	 at 5% 	 	20	 at 4% 	 	18	 at 3% 	 	41. 
 

• If the allotment procedure follows a fixed rate (Dutch) auction, all bids are paid at the marginal 

rate: B1	receives 29	at the marginal rate  3%  and B2	gets 41	also at the marginal rate  3%  

 

24. Reserve requirements 

http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/mr/html/calc.en.htmlhttp://www.ecb.int/mopo/implement/mr/html/calc.en.html 

 

The minimum  reserve  system pursues  the  stabilization of money market  interest  rates  and  the 

regulation of liquidity. 
 

The reserve ratio is around 2% (1% since 18 Jan 2012). Compliance is determined on the basis of 

averages  of  reserve  holdings  during  the maintenance  period. Reserves  are  remunerated  at  the 

average  of  MROs  rates.  Reserve  holdings  above  the  minimum  are  not  remunerated.  Non‐

compliance is penalized. Some reserve maintenance statistics: 
 

   from 13/02/08 to 11/03/08 average required reserves amounted to €200 billion, the remune‐

ration rate was 4.1%, and the penalty rate for deficiencies 7.5%; 

   from 21/01/09 to 10/02/09: €221 billion, 2%, 5.5%; 

   from 08/12/09 to 19/01/10, €210 billion, 1%, 4.25%;   

   from 15/02/12 to 13/03/12, €104.2 billion, 1%, 4.25%;  

   from 08/10/14 to 11/11/14: €105,7 billion, 0.05%, 2.80%. 

  http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/mr/html/index.en.html 

 

25. Standing facilities 

http://en.wikipedia.org/wiki/Overnight_market  http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/sf/html/index.en.html 

 

Definition 25.1. The Eurosystem allows counterparties (banks) to use two standing facilities: 
 
  the marginal  lending  facility,  to  obtain  overnight  liquidity  from  the  national  central  banks 

against eligible assets; and 
 

 the deposit facility, to make overnight deposits with the national central banks. 

 

The aim of the two standing facilities offered by the Eurosystem, the marginal lending facility and 

the deposit facility, is three‐fold: 
 

   to provide and absorbe overnight liquidity; 
 
   signal the general stance of monetary policy; and 
 

   bound overnight market interest rates. 
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Definition 25.2. The overnight market is the money market for loans with the shortest maturity. In 

the overnight market the borrowed funds (plus interest) must be repaid at the start of the next day 

(liquidity is provided “overnight”). 

 

Overnight rates provide information concerning the liquidity conditions in the economy. Lack of 

confidence among banks (they are afraid of lending each other) and the existence of tight liquidity 

conditions may  easily  cause  overnight  rates  to  shoot  up.  Fig.  11  displays  the  evolution  of  the 

Euribor (the Euro Interbank Offered Rate). The one‐week rates approximate overnight rates. 

 

The  interest  rates  corresponding  to  the  two  standing  facilities  defines  the  ECB’s  interest  rate 

corridor for overnight rates, because the interest rate on the marginal lending facility is a ceiling 

for overnight market rates and the interest rate on the deposit facility is normally a floor rate. 

 

26. Interest rates set by the   

http://www.ecb.int/home/html/index.en.html  http://www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html 

 

 The interest rate of MROs. Of the three interest rates set by the ECB, this is the key one: it is the 
rate at which banks can regularly borrow from the ECB. Since 10	Sep 2014, the fixed rate MROs, 

the procedure currently adopted, has been set at 0.05%. When the procedure changed to fixed rate 

in October 2008, 4.25% was the current minimum bid rate accepted in a variable rate MRO. 

 

•  The  interest  rate  on  the marginal  lending  facility.  This what  banks must  pay  for  overnight 

lending. Currently (26 Feb 2015) and since 10 Sep 2014, it is 0.3%. 

 

• The  interest  rate on  the deposit  facility. This  is what banks obtain  from parking  funds, as an 

overnight  deposit,  at  national  central  banks.  Since  10  Sep  2014  it  has  been  set  at  0.2%.  The 

previous value, 0.1%, represented the first instance of a negative interest rate set by the ECB (11 

Jun 2014). 
 

Why establish negative interest rates? From the real sector perspective, the lower the interest rate, 

the more  is people  encouraged  to  spend. Hence,  a negative  interest  rate  looks  like  a desperate 

message from the central bank asking people to spend money without dilation. 

 

From the financial sector perspective, the interest rate on the deposit facility has been lowered to 

negative  values  to maintain  the  interest  rate  corridor:  as  the MRO	 rate was,  on  11	 Jun  2014, 

reduced from 0.25% to 0.15% and the rate on the deposit facility was already 0%, it was deemed 

necessary to also diminish the deposit rate. 

 

The claim justifying the need to preserve the corridor is that, if the above rates were kept too close 

to each other,  it would be more difficult  to maintain a  liquidity market  in which banks  lend  to 

each other. Fig. 12 shows the interest rate corridor defined by the ECB decisions. 

https://www.ecb.europa.eu/home/html/faqinterestrates.en.html 
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Definition 37.2. The real interest rate   of an economy is defined by equation  2 . 

 

Example 37.3. In Example 36.2,    	10% and    	7.84% (as   jumps from 204	to 220). According to 

the Fisher equation,       −    	10	 	7.84	 	2.16%, which is close to the correct value of 2%. 

 

Irving Fisher argued  in 1907  that  the nominal  interest rate eventually,  in  the  long run, captures 

the  inflation  rate.  In  this view,    	 	 	 :  a  lender  expecting  to  earn  a  real  interest  rate    and 

expecting  an  inflation  rate	 	will  at  least  charge  a  nominal  interest  rate    	 	 	 .  In  some 

circumstances, the lender may also add a risk premium   to compensate the lender for taking an 

excessive default  risk by  lending a not  fully creditworthy borrower. This suggests  that nominal 

interest rates could be decomposed into at least three components, as shown in  3 . 

	

   		 		 		 		 	                                                             3  

 

38. Negative real interest rates and negative nominal interest rates 

 

Negative real  interest rates may arise  in practice:  it suffices to have   >  . In Example 37.2,  if the 

price level raised to, say,	269.28 instead of 220, then 673.2	EUR could only buy 2.5	baskets. Hence, 

after the loan is repaid one can purchase fewer baskets than the initial 3 baskets. In this case,       

−   = 10%	 	32%	 	 22% (from 3 to 2.5 baskets the actual loss is 16.6%). 

 

Although  negative  nominal  interest  rate  might  at  first  appear  impossible,  see  by  way  of 

illustration  http://uk.reuters.com/article/2012/07/05/denmark‐ratesidUKL6E8I5A8520120705:  in‐

vestors were willing to accept a negative   to shelter their money. A negative nominal interest rate 

might also be observed if deflation is expected. 

 

Example 38.1. Let the nominal  interest rate be 1% and the  inflation rate 0.25%. The real  interest 

rate (computed using the Fisher equation) is 0.75%. Imagine that the inflation rate is expected to 

be 1%. In this case, a negative nominal interest rate equal to 0.25% is still capable of ensuring a 
real interest rate of 0.75%. The lesson of this example is that the relevant variable for lenders is the 

real not the nominal interest rate: the nominal interest rate is instrumental, not an end it itself. 

 

39. The Fisher effect 

 

Definition 39.1. The Fisher hypothesis states that the real interest rate is approximately constant. 

 

Definition 39.2. The Fisher effect (an  implication of the Fisher hypothesis) asserts that there  is a 

one‐to‐one relationship between   and  : every additional point of  the  inflation rate becomes an 

additional point of the nominal interest rate. 

 

The Fisher  effect  is  consistent with  the  empirical  evidence:  economies with high  inflation  rates 

tend to be economies with high nominal interest rates; see Fig. 25. 
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40. The Lucas paradox 

 

Definition 40.1. Orthodox macroeconomic theory predicts that capital (lending) should  flow from 

the richer to the poorer economies. The Lucas paradox is the observation that such flows are not 

occurring. 

 

In  a  1990  paper,  Nobel  in  Economics  laureate  Robert  Lucas,  Jr.  estimated  that,  if  orthodox 

macroeconomic theory were true, the return to investment in India in 1988 should be around 58 

times higher than in the United States. Such monumental return differential should make capital 

to flow from the United States to India. Yet this flow has not been observed. 

 

In  fact,  it  is  likely  that  the  real  interest  rate will  substantially differ between  richer  and poorer 

economies. In a poor economy, by definition, GDP per capita is low and, accordingly, savings are 

low. In addition, lack of productive capital (which lies behind a low GDP per capita level) implies 

that the return to capital will also tend to be high. Scarce supply of savings combined with high 

demand  for  capital  lead  to  high  real  interest  rates.  The  reverse  is  expected  to  occur  in  a  rich 

economy. As a consequence, given that capital is mobile internationally, it is natural to predict a 

flow of funds from richer to poorer economies. One reason why such a flow has not been observed 

is that investment (lending) in poorer economies is riskier. 

 

  Investors may  lack  relevant  information: poorer economies are  typically  less  transparent  than 

richer ones. 
 

  There  is  also  exchange  rate  risk,  that  is,  that  the  currency  of  the  poor  economy  receiving 

investment will fall with respect to the currency of the domestic economy of the  investor. If this 

fall occurs, the investor incurs a loss when converting the invested funds back into the investor’s 

currency. 
 

 Investors may believe  that  the default risk  is higher  in a poor  (less well known)  than  in a rich 

(better known) economy. This belief can be  justified by  the  fact  that poorer economies are weak 

agents  in  international  capital  markets  (it  is  harder  for  them  to  obtain  foreign  funds)  and 

historically have been politically and/or socially more unstable than rich countries. 
 

  In  general,  the  environment  surrounding  a  poor  economy  tends  to  be  more  unstable  or 

unpredictable. For example, governments may  lack credibility  insofar as they are prone to make 

frequent changes in regulations and taxes. 

 

In these circumstances, it would not be surprising to observe funds flowing from poorer to richer 

economies, where investment, despite being probably less profitable, is safer. This will cause real 

interest rate differences between rich and poor economies to widen rather than to contract. 

 

   


