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1.  Introduction 
�
	'�'��� �'������� ��������%��&��%� �������������������������� ��������� ���������
�#����������'���������#����������#���*���'��#��6���*����*���#�������'���������
����'������ �'�����'������ ���� �#� ������ ��� ����&� �������'���� ��� ����%� �#���
�'�����'�������'������$�%'��1����'��������#���%��&�#�����'����'��������%���������
������A'��/44/�����BC:0�*�������&��������������'�'����'�������������%�������'���
%��&�#��������11�/D������A'��1233�&#��B1:0�*�������&�����������
�
EEEE�$�%'��1��*�'��#��EEEE�
�
����+����������������������������#�����������#���*���#����'����������#�����������
���������� ����'�'��� �'����� � $��� 6������ ��� ������������%�� �'���� �'�������� ��
������� *��#���9� ���9�� ���6� *�� ��� ���'��� �'�������� ��� &������� �#��� #�%#��
6����F� � ("� ������ �����8��&�� ����<��.����� (1220)�����#���� (122G)��<���*����� ����
�������(122/)���#���������	�����(123G)�����	��9���(1220))���"������������'����
#��� �������.�� ������ ��'���� ���� ���������%� ��������� ��� �'���� ��� 6������ ���� �� ���%�
�������������������������������������%������9����������'����'�����#�����������������
�#�������������� ����� � ���������'����� �#���������������'�'��� �'���� ������������ ���
�����&��5��������%� �'���� �'����� ���� �� ���%���������� �����&#������������������%�
�����������9������*����������#������*�������������������'�������#���*����(�������������
8��&��� <��.������ �**������ ���� ����� (122/)�� 
������ <�'*�� ���� 8��9� (122C)� ����
	��9���(1220))��
�
����#��������&�������#���'�������'�������'��'���%���������������#��-'�������'�������
������ �������%����%��#����������������%�����%���'���������������� ��������������������
������������������������#�����%�����6������#���%���'�����H�'�������#���*���I�����
�#�����%� ����������'��������#���������#���*�&�����'��J���*�����������������
�����������*�*�������������'����������#���.�����#�H�'�������#���*���I�� ��#���������
�������������'�����������������������*���'�����������������#�6�����#����#����#���
���������#�����&��#�������������������9��������� �	��'���%��#���������������������
�'��������*���������������'����������%����������'����&#��#��'�������%���&��#���
���%��������'����������� ����� ��� �'������������ ��9��� ����������� �� ��'������ ���9����
�������� ������� �'� ��� ����� ����������� �#� ����������� ������� ������ ���� *�
������������*�'��*��#��#���������������%����'��'��*���������'���������#��������
*��&#��#��#����������#�������*�'���#��������-'�������������������#������
�
�#�� #��� *�� ��������� ������ ��������� ����� ��� �#� ������� ���� �#� ����'�� ����'�'���
�'����� � 8��&�� ���� <��.����� (1220)� ������� �� ���*��� ����� ���� �� ������ ��� ��"��
�'�'����'�������'������������������8��9�(1222)��������#�.���������������������
��� ��7�� �'����� � 8��#� ������%������� �����'�� �#��� ����� ������� ���������� ��� ��
��%�����������������������'����������������#������������'*���#���������������#������
�#� �'��������� ����%�� ��������� �'��� ������ ���� ���� �#��� ������� �#� ���'� ���
������������������������'�������#���*��������#����������������'��������������
�
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&'� ��$!��������(�$��(�)�)���*�%�
�
���������������#�������������'������#���'�#�����#����������&#��#��#��'������'����
�'�����'���������#���.���� �#��'���� ��#������������'������� ����� ����������� ���������
"������������ ����� ����������%� ���� �'��� �#�������������� ���� �'����� ������ ������ ��� �#�
���� �#��� �#� ���%�� �#� �'��� #��� *�� ��� 6������ �#� ��&�� ��� �#� ������������
���*�*�������#����#��'���&�����������6�����
�
�#��-'�������������&���'���%��%�������������&��#�������������*��������
��� *� �#� �'������� ��� ���� '����� �#� �'��� ��� ������� � >����*�� 6���������� �%�������
����'�� �'��� ��.�� �'��� ������� ���'��� ��� �'��� ����������� ���'��� ��� �'���
����������������������#���������*���'����������#����������������'��������������
�
"�������� �%������� ������ ������� *� �������� *��'�� ��� �#� ������� ���'�� ��� �#�
������� �����*�� ���� �#� ��#��� ��� �������%�� � �#� ������� �����*�� ������� *�
�%������������������#��������������#���������9������*�������*'������6���������(�����
%�����.������ ��� 6��������)�� � 	��� �'*����������� �%������� ��������� ��� %������
�����������*��'���#�������������������#����������������#����������%�#��������
�#����#��'���6��������'�������*�������'�����#���#�����������������
�
��� �������#� ���� ������� �'������� ����� ��� ��� '�� �#� ������������� #�.���� ������
��������*���#�����������9��#������#������#����������#���'������6�(12G/��12G0)�#���
�#� ����������� ��� ����������%� ���� �������%� '���� ��������� &�9� ������*'�������
���'����������"�������������������'��7��*�����#�����>������(1234��/44/)����&����
(123/)� ���� $����%� ����  �����%���� (1221)�� � �#� ��#��� ��� 6�������� '��� ���
*�������������*'�����������'��������������������������������������������*������������
������������#���%�#����'����������������������������������'���������������,�
�#��������������*�������������������#���#����
�
�����������#���������������#����#��'�'����'�������������������&��#���������'�������
	(�)���'�'������������*'������'�������
(�)�������'�����������'��������'��������(�)�K�15�
(�)���
�#��������%�����������#�����������'�����*�*����������#��'���������%��%�����#����������
���#������������������$���������#�������������#�#�.�����'�������
�

.
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−
==λ �

�
�%������������������'���*�����'���%��#����#�#�.�����'�������#����#��������������
#�.������'��������������
�

),’exp(*)(),( 0 βλλ XtXt = �
�
&#��������%���������#�������β����×����������������#����#�����������������#���
*�� ��������� ��#� �'������� )(0 tλ � ������������������ ���� ��� ������ �#�*������
#�.�����������#�������'��������*��������'����#������������&��#��#��%��������������#�
'�9��&�����������β����#��%���������������������������'�����������������#�'%#�
�#��%���������'����������������������#�����H������������I����'�������#�#�.����
������������������������������#�*������#�.���� )(0 tλ ��
�
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�#�%���������������������*����������������β���������#�*������#�.�������� )(0 tλ ������

���������#���������β�������#���
�

).,(*)’exp(*)(
),(

0 XtXt
X

Xt βλββλλ ==
∂

∂
�

�
�#'���#��������������'�����#��%�������������'��������#�#�.����*��β���$���6���������
��� ��� �#� �%������� *� �#� 6���� ���� ��� ��'��� ��� �� �'��� (���'��� ��� �������)���
�#�����������������L/�4�������#����������������4�41�(�#������1�������%������)����
�#� 6���� ���� ��� ��'��� ��� �#� �'��� ����� ��� �� 4�4/� ������ ��� �#� ����������'��
���*�*����������'�������'���%�����'���������������������#����#������������#�#�.����
��������#���#�������#������'���������������*��%������������'�����������������#�
#�.��������������������������������#������'������������

�#� *������ #�.���� ���� )(0 tλ � ��� ����� ��������*��� � ��� ������'����� �#� ������������
���*�*������������#�������'�'����'�������������������������������������&��#�����
��������%����&#�#�� )(0 tλ ���������������%���������%��������������'�������������

�
,� ��&� �������� ���������� *���� ��� �� ������ ��� ��.� ��� ).,(),...,,( 11 nn XtXt � ��6�

(12G/)� �������� ��� ��%���'�� ��#��� ��� ������� β� &��#�'�� #����%� ��� ������� ��
�'�������������������#�*������#�.�����'������� )(0 tλ ���"'�����&�#����������������

�'�����&��#��'�������� .,...,1 ntt �������#����9���� },|{)( iji ttjtR ≥= �&#��#�����#�������

���� �'�����#���#��� ��������� ����� it ���������#�����������9����������%���� ���� it �� ��#�
���*�*�������#��������������#�������'���%�&#��#����'������������
�
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&#���#��������������#�.������'����������������������#����������������������&#�*��
�#�*������#�.�����������'�����#���5����������������9��#��������*������*�����*����%�
�'�#����*�*������� ���� �#� ��������� ����'�� ������ ���6� �#�&�� �#��� �#� ��������� ���β�
&#��#���6���.���#�����������9��#���������������������������������������������%�������
����#����������#�*������#�.������	�#��������#��������� )(0 tλ ��%���������������

β�� ��� %���� ���� ���� 6������ 7��*�����#� ���� >������ (1234�� /44/)� ���� $����%� ����
 �����%���� (1221)�� � �#��� ������� ��� )(0 tλ � *����� ��������%��� �������� ��� ���%��
�'������������#������������&����������������9��������'���
�
��� ���������� �������#� ��� �� �'����������������� �#�������������������� ����������
������'����������#�*������#�.�����������������������������������������#��������������
#�.����������%�����*����&��#��������������������'������������������� )(0 tλ �������%�
����������������>��'�����#���������#����#�����������������#�6����������,�*'���
����<�����.�������*'�������
�
�������������������������������������#����������������������������#�����������
�%�����������������#����'������%����#�����������'�����������
�



Cameron and Hall 

 5 

iii Xt ε+β=)ln( ��
�
&#�� iε ������������&��#�������� )(εf ��������������%���������������������#������
�����������#��%����������������������������#��'��������������#�������������������
$!��!��!� ����#�#�.��������� ���������������*'��������� �#�������������������������
���������� ������� � ��� )(εf ��� �#� ������� ������� &� �*����� �#� ��%������� �'�������
����;���� )(εf �����#���%�������������&��*������#���%5��%�������'�����������;���� )(εf ����
�#�6���5���'���������&��*������#�,�*'����'�����������;�������� )(εf �������#��
��������%������������� �#�%��������%������'��������������'����� ��#�,�*'���
���� 6��������� ��� '��-'� ��� *��%� *��#� ������������� #�.���������� ���� ���������
����'�� ����������� �$���*��#������������������������������������� ���*����6��'��
��9��#����� ����������%� ���� �������%� �'� ��� ���� ������ *��%� ���������� � �#��
���������� ���� ���5���������� ������ ���� *� �������� '���%� ��#�� ��� �#� �������
������*�� ���������� ������������ ���9�%�� "����� ���� "5>��"�� �����%� �'������� ���������
���9�%�������������������#�������������������*��������������
�
�#�������������������������������������� ��������������� �#��#������ �#�#�.����
�'����������#�6���������������*'�����#���#�.�����'��������#����������������&#�����#�
,�*'��� ���� <�����.� ������� *��#� ��� &#��#� ���� �#� 6��������� ������ ���� #���
#�.������#����������������������������������%���������������������%���8������������
�#� ��%������� ���� ��%5��%������ 6#�*��� ���5���������� #�.���� ������ ���������� ��������%�
���� �#�� �������%�� � �#� #�.���� �'������� ��� �#� %�������� %����� ������*'����� ���
6��������6�*�������&��%����������%��'�*����������*���#����� ��#���������������
�������%�� ��� �������%�� ��� ��� ����� �#� 6���������� ,�*'��� ���� ��%������� �'�������
�������
�
+'� �����
�
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��3(�!�4���������������(�������������3!$��(�$��5�������$��!$6�7-�������8�
�

�
�
�

Jun-1990 Jun-1993 Jun-1996 Jun-1999 Jun-2002
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650000
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500000
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300000
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200000

150000

100000

Source: Reserve Bank of Australia, Table B.15, Series BMFTFC.
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