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Introduction 
Every Thursday the Court of the Bank of England meets and is confronted 
with a set of charts of financial developments in the previous week. One 
of  these  charts  relates  to  the  money  market  yield  curve.  It  shows 
overnight, 1 week, 1 month, 3 month, 6 month and 12 month  interest 
rates on the previous day (Wednesday), and one week earlier – a recent 
example  is shown below (see Fig. 1). The frequency with which the two 
curves  cross  seemed  sufficient  to warrant  collecting  data  for  the  450 
weeks  between  January  1978  and  October  1986  as  a  preliminary  to 
analysing the phenomenon econometrically. 
     There was  a  change  in  the  operation  of monetary  policy  in  August 
1981 and a break  in the method of data collection  in July 1982. Neither 
of these appears to have affected the frequency of such intersections or 
the distribution of what might be called pivotal maturities. 
     Of the total sample of 450 weekly observations, only the last 228 were 
used  for  formal  econometric  estimation.  The  full  sample  used  for 
empirical  work  was  split  in  this  way  because  the  raw  data  differed 
qualitatively  in  the  two sub‐samples;  the  first  recorded  the highest and 
lowest observations for the day of observation; the second recorded bid‐
ask spreads at a specific  time during  the day. For exploratory empirical 
work,  the daily pairs were averaged, but only  the bid‐ask average data 
was  thought  to  be  sufficiently  accurate  to  support  econometric 
investigation. 
     In  the  full  sample,  pivoting  occurred  on  209,  or  46  per  cent,  of 
occasions. Of these, 102 (49 per cent) were at maturities between 1 and 
3 months, 73  (35 per  cent) below 1 month and 34  (16 per  cent) were 
beyond 3 months. 
     In this paper we discuss three issues: 
     (i) the explanation of the phenomenon – which is not very difficult 
    (ii) its possible econometric significance – which is not very great 
but particularly 
   (iii) the modelling of the phenomenon econometrically – which proved 
problematic. 

 
 



























 

 


