
MPRA
Munich Personal RePEc Archive

Empirical comparisons in short-term
interest rate models using nonparametric
methods

Arapis, Manuel and Gao, Jiti

The University of Western Australia, The University of

Adelaide

23. September 2004

Online at http://mpra.ub.uni-muenchen.de/11974/

MPRA Paper No. 11974, posted 08. December 2008 / 01:00

http://mpra.ub.uni-muenchen.de/
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/11974/


���������
	��
������	���������	���������� �!�"�#�$���%���&�
��')(����*������+,�"�
- ���.�!���0/���/��213(4�����657�"���
�����%�
�8�9�:�����;�#���!	��%�:�

<>=�?�@�A�BDC�E�=GF�HJI3=�?�KML�HON�H:P�=:QSRUT.VXW!Y[Z0\!]_^`Ybadc"]_egf�hjilkmYbc�enYba"\porq!c"edans`t_]Os�TukMowv`xyxyz�T{o|q�c"enads`t}]}s

~p���������*�{�
�
� ���r�%�%�*�2���u�*�l�����U�r�%�2���2�{�2� �u�����D���g�������U�g�%���D�u�%���{��� �%�`�n�U� �2�%� �g�¡�%�*�¢� �¤£!� �%���{�7� �%�u¥

�n�U�%�0�D�`�2�U�¦���2§¢�%�2�D�2�y�*���D�����.��¨
�%�*���%�©¥ª�g�������¦�«�g���%�U�%�X���u�g�U��¬��[�*���.�u�*�*�%�{���"���������®­[�3� �.�g�
���!�����u�g�D���¯�n�{�«�%���`�2�{�*�g¥ª�%������°��U�g�%��� �u�%���2§p�%�2���n�{�«�%���`�2�{�*�g¥ª�%���������y�2�U�J°��2�U�g� ���g�r�%�2���*�%�r��¨
�*���%�n�����g�
�*�u�%�y¬��
�2�%���
�����%�*�`�*�:�u���
�*�%���!�{�g�U��¬²±¡�[�u�*� ���0�%�2�U�g�
�D���%�2�`� ���g�3�³­$�0�����!���%�%���j�
´ �*���*���¦�����*�u�%�y¬|µ[¨}�g���3�g�U���U�n�%�¦�2§p���¡�u� �*�%���*���¦�u�g�0¶ ���*�*­[���2�%��¨_���X�U���"�7�*�u�%�¢�g����°��U��� �����������
�n�{��� �u���¦�g�{�*���¦�*�*�����u�g�
�%� �u���%�2�;�g�!�U��� ´ ���u�%���{� ��¨��%�2���2�"��¨_��� ���G�r�n�{�*�%���2���"�u¶ ���
�����l���n�G�2�!�{�
�%�2�8�*�"�������2§·��¨X�2������¸u�u�%��¸��U��°$�%�2�%�{�*§{�¹���%���n£!�U�n� �{�M�%�*���*�¤£��*�%���{�9¨O�*�*�n�%���{��¬¹º»� �2���U��°��%� ���
����� ���n�
�¦�
�����%�3�%�*¶ �g�%���j�%�����!�%�*���8�%� �u�
�%���!���%�g�U�����¢�%�2�r�����g�����u�%�2����¬

¼3½�¾ ±m¿.À[Á3Â�Ã
Á.�¤£��*�%���{�X�*�%�y�n�U�%��°��2����¨_��¨O�*�*�n�%���{��°�Ä������*�U�j�2�U� �%���³�.�U�g�%�¦�D�u�%���{��°��g�g�y���*���g¥
�%���X¸��{���u�%�¦�����³��¬

Å�ÆÈÇ�É8Ê�Ë�Ì�ÍÏÎ¯ÐDÊpÇ�Ì8É

VXW!Y3s`Ñ!Ñ!t_]}Òbsjen]_hy\�hji�Òbhy\2en]_\*q!hyq!c%Ó©en]_ÔÏY�Ô¯s«enW!Y�Ô¯sjed]}Ò�c�edh�enW!Y;Õ!Ybt}Ö�hji�Õ�\�s`\!Ò�YXÖ�sjedYbc
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ßl]}\!Ò�Y�Ü.sjÒ�W!Ybt_]}Yba�T edW!Y
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enh�enW�Y h`ad]}à`]}\�s`tÝÔ�hlÖ!Y�t»Þ
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ðü pu ä³ò`ç ÷ n
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³*en]_ÔÏY.Ö�]_î�q!cd]_hy\¢Ô�hlÖ!Y�t ö òbó�÷ k�ä)j�lÏòbó ç öyújû
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e Ú h
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�2�3�*�U�*�%��� ��¨O�*�*�n�%���{�=¾	���)�S�¦�S�%�2�%���3�%���D�U�
�n�{�«�%���`�2�{�*�����p� �¤£������U�«�%���u¶l���;�¦�=�y¬�O�¦���S�
�2�r�2����¨}�
���*�8�%�*�r�*�¤£��*�%���{�¢¨}�*� �n�%���{�*�K¿+���)�S��� ��² p ���)�
�u�%�r�%�2�%���r�%�����U�[�n�{�j�%���`�2�{�*�%���¢� �¤£������U�y¥

�%���u¶l���X���p�À§QÁ ? �ÃÂ ]`dÄ® �"°l��� �=²	���b�ÆÅ ] �{�QÁ ? ¬�O�¦�������
�*�¯���j�g��§������;��¨ ¿+��Ç���� RR Î EÉÈ G �Ê�y�=Ë)¥ºÌ�ÍÈÈ g;Î E Í GR Î E Í GjÏbÐ�Ñ �n�{�j¸����%§��U�8�u�¢¶!���%�ì¶!�{�*� �*�u�����U� ��¨;Á ? °
­[�*���%� ÒÇp��� ´ �`�U�8�¦�=Á ? ¬�O��¸��$�
�*�3���«�g��§��"������¨	«i��Ç����í�Ê�`� ËCÌ#ÍÈÈ g Î E Í GR Î E Í G Ï)Ð Ñ �*��¸����%§��U�
�u�
¶!���%��¶!�{�*�*� �u�����U�G��¨'Á ? ¬

���j���`�P���������º����Ó ¬P�O���$�
�2�3�%�U�n�{�*���2���"��¸b�u�%��¸��X��¨¦¾	���)�"°4¾Aü ü%���)�"°*���
�fÔ`�*�u�%�3���j�g��§����u¶ ����¬
n`x



�O�¦���G�
�2�X¨}�{�����®­����2§�¨}� �*�n�%���{�*�
�u�%�r���«�g��§��"�u¶ ����Ã
Õ �Y¾ ü ���)�WÖ p ��� �B×7Ø 8z ¾ ü ü ��ÙÚ� Ï Ù�Û p _

¨}���K³¦� r�djg ¬�O�¦�����G�
�2�.¨}�{�����®­����2§�¨}� �*�n�%���{�*�
�u�%�r���«�g��§��"�u¶ ����Ã
¿ û ���)��¾	���)� d ² û ���)��¾	���)� d × Ï pÏ � p Â ¿+���)��¾	���)��Ü Û p d × Ï

±
Ï � ± Â ¿ p ���)��¾	���b��Ü Û p d × Ï

±
Ï � ± Â ² p ���)��¾	���)��Ü Û p¨}���K³¦� r�djgedjl °!���*�

× Ø 8z Ï pÏbÐ p Â ¿+� Ð ��¾	� Ð ��Ü Ï)Ð Û p _���j���`�P���������!���vÝ ¬Þ�O����ß2����à^���b� �¯² p ���)�3���á² û ���)�"°#à����)�|�%�u�%��� ´ �U���%�2�QâÝ���l�%���*����ã�� �j�!���n�{�*�*���%���{��Ã� à^���KäOÇ`�'¥.à^���)�I�`´zåÀ���)�I� Ç��y¨_���KÇp§ºæ��O���j���n�{��� ���n�;�%�2¶ �g���
��¨'Á R �S���*�Qçéèêå p ���)��ë ­z® ¬�O�¦���$µ����%�*���3�%� �u�
�%�2�r�%���Pì ½ �*���[�%�2�0�g�g�"�*�n�%�2�%�3��¨K� l ¬ c �
­[���%�Qí �	��
 �O����§{����§ ¹ � y R �M¸ �	��
 Åz¸ ��� á ¬
¹ y�î ¨}���[�g�{���r�n�{�*�g�%���j�Æï·���*�����%� �u� ]�­ ï ­ Ru ¬ðPñ ��ò�óÄô1�;��� ¬ìµ;�%�%�*�D�*�%���{�*��µr¬ rÄõ µ0¬ c �u�%��Ô`�*���g���*�u�%�2�"���
�����%�*����Äy���*����¨.�*����¶ ���U��¬Mµ;�%�%�*��� �%���{�
µr¬ r �O�������%�%�*���U�G�%�2�^� õ �D���y���*§r�n�{�*�*���%���{��°{­[� �����p����­$�U�uÄ����
�%�*�����%�2�Pö õ �D�ê�2���2§r�n�{� �*���%���{��¬�µ;�%�%�*��� �%���{�
µr¬ r �O�������U�*�%�2���U�G�%� �u�$�%�*�;�%�*�����%���%����������� ���*�%���|�*� ¸b�����*����¨'¸á�Þí�÷ ¹ y R)o�­ �����¢¶��.�*�g�U��¬�µ;�%�%� ���*�%���{�pµ0¬ g
�����2Ô`�*��¸u�����U�«�;�g�8µ;�%�%�*��� �%���{��µ r ��¨�µ¶øù��©¥»Ây���*�����¦�1� r2aYaYq �)�"°²�%�2Ô`�*�������*§D�%�2�|�Ê�y���%�g�U�*�n�D���*�·�*�*�úÔ`�2�U�2�U���
��¨
�D�%�g�%�{�2§ �g�{�¦�2�%���{�¢�g���D�`�2�U�	� r ¬ r �"¬
µ;�%�%�*�D�*�%���{��µr¬ l ¶ ���%�¦��������� ���2Ôj�*���%�U�S�%�*�u�[�������%�2�0���j�g��§��������
�¦�«¸��{��¸��U�
���1{��������{�����%���{�*� g ¬ rÄõeg ¬ q �2�¢�Ê�y�¦�g��¬Xµ��%���*���*�%���{�¯µr¬ c �¦���{� ���8�*�g�U�¯¨}���;�%�*�|�U�%�%�u¶ �����%� ���U�«�;���*�¯�*�%�`��¨���¨{��%���!�{�%���%���{�*� l ¬ r ��� � l ¬ g ¬�Ây�¦�D�����u�Ý�n�{� �*���%���{�*�²�*�®¸��$¶!���U�|���%�%�*�D�U�r���|µ;�%�%�*��� �%���{�*� g ���*� q ��¨4û[�����®­[����ã
���*��Ây����Ä��{�¦�«�.� g�]Y]�r �"°���� �8µ����%�*���*�%���{�pµr¬ g ��¨+üS�2�U����� �ºý.�u�º� g�]Y]�c �"¬
µr¬ g {����j��¨²��¨�{��%���!�{�%���%���{�*� g ¬ rÄõeg ¬ q

µ;�X�%�2����� �u�%� �g�{�D���%��� �����u�����%���U�������{�*§8�%�2�D�*���j��¨O�X��¨Æ{��%���!�{�%���%���{�*� g ¬ rÄõeg ¬ q °:­G� �{�*���¯�*�%�®¸y���2���%�*�
�*���j��¨.��¨@{��������{�����%���{�*� g ¬ c ���*� g ¬vþ����ì�g�{���·�2���%�����J¬�û��®­$��¸����U°[�%�2�¯�2���%������� ��¨X�%�2�¯���%�2����� �%�j��¨O� �u���
�®¸b�����¦�u¶ ���X�2�!�{�¢�%�2Ô`�2�U�g��¬

À[�U���������%�*�u�|ÿ ó � 8ML +QN �PO J y 8 +KJH ���*�¢��¶l�g���%¸��3�%�*�u�
ÿ ó �»¿+��� ó � äO²	��� ó ��� ó d

­[�*���%��� ó �»� ó H ���*��� ó � î L +QN �PO J y î +KJH ¬
±¡�r�2�®­>�*�U¸���� p ���)� � �¿ p ���)� �¾	���b�+� �g ¹ ¸ p ½ y R	 óÀ¿ R ��� ó ¥.�)�¸ 
 × ¥ ��� ó ¥.�)�¸ Û ÿ pó

� �g ¹ ¸ p ½ y R	 óÀ¿ R ��� ó ¥.�)�¸ 
 × ¥ ��� ó ¥.�)�¸ ÛNè g ¿+��� ó ��²	��� ó � ä�¿ p ��� ó � äO² p ��� ó ��� póÊë
� �¹ ¸ p ½ y R	 óÀ¿ R ��� ó ¥.�)�¸ 
 ×Ú¥ ��� ó ¥.�)�¸ ÛQ¿+��� ó ��²	��� ó ��� ó
ä �g ¹ ¸ p ½ y R	 óÀ¿ R ��� ó ¥.�)�¸ 
 × ¥ ��� ó ¥.�)�¸ Û èv¿ p ��� ó � äO² p ��� ó ��� pó ë _

nlÙ



�[�j�*�U°y� ���®�`�������Ê�`�l���*�%���{�����D� �����U�$�%�*�u�[���|¸�� ]
çÞÂ �� p ���)��Ü � ¥ �g ¸ p Ø ��¥/«¸ 
 × ��¥/«¸ Û Â ¿ p � «C�ÚäO² p � «���² pz Ü½¾	� «�� Ï «

� ¥ �g ¸ Ø Ð 
 � Ð � è ¿ p ����¥ Ð ¸7� ä�² p ����¥/¸ Ð ��² pztë ¾	���@¥/¸ Ð � ÏbÐ
� ¥ �g ¸ × ¥|¸�
 ü ���)�Úä ¸Ìuq Ø Ð û 
 � Ð ��
 E u G ���)� ÏbÐ Û
� � g 
 ü ���b� ä � c 
 E u G ���)�W¸ p ä���� ¸ p � d �Oµ0¬ r �

­[�*���%��² pz �ÞçáÂ�� pó Ü�� � y R °�
¦���)�	�z¿ p ���)�ÚäO² p ���)��² pz °*���*���������U�S¶���� ­G���U����¥/¸ Ð ���*�p�y¬
�[�*���S����� �¦���U�

çÞÂ �� p ���)��ÜB� � ���)�Úä�� g ÏÏ � Â ¿ p ���)��¾	���)��Ü`ä�� c 
 E u G ���)�W¸ p ä���� ¸ p � _ �Oµ0¬ g �
âÝ��� �

ó � × � ó ¥.�¸ Û 
 × ¥ � ó ¥.�¸ ÛQ¿+��� ó ��²	��� ó ��� ó
���*� �

ó � × � ó ¥ �¸ Û 
 × ¥ � ó ¥.�¸ ÛNè ¿ p ��� ó � äµ² p ��� ó ��� póIë _
Ây�¦�D�����u������° �� p ���)�¦¥Dç»Â �� p ���)��Ü � �¹ ¸ p ½ y R	 óÀ¿ R � ó ä �g ¹ ¸ p ½ y R	 óÀ¿ R � � ó ¥DçáÂ � ó Ü��� � R ½ ä � p ½ _

µ;�*������§��{� �
�g�º�Oµr¬ r �"°l­$�X��¶*�%�������%� �u�[���|¸�� ]
çAÂ � pR ½ Ü � � p¹ p ¸ û � r ä���� r ��� ½ y R	 óÀ¿ R ç è � póbë	ä ½ y R	

óÀ¿ R
½ y R	ò ¿ R�ó ô¿�ó çzÂ � ò � ó Ü

� � r ä��`� r ����� p ² pz¹ ¸�û Ø × «|¥.�¸ Û p 
 p × ��¥/«¸ Û�¿ p � «C��² p � «���¾	� «C� Ï «
� � r ä��`� r ��� � p ² pz¹ ¸ u�� ���)� Ø Ð p 
 p � Ð � ÏbÐ ä � p ² pz¹ ¸ � ü ü ���)� Ø Ð û 
 p � Ð � ÏbÐ d �Oµ0¬ l �

­[�*���%� � ���)�	�Þ¿ p ���)��² p ���)��¾	���)�"¬Â2���D�����u�"����°«­$�0���������2�®­w�%� �u�[���P¸�� ]
çáÂ � pp ½ ÜB� � pc ¹ ¸ u � r ä��`� r ����èê¿ û ���)� ä l ² û ���)��² ûz¶ä g ¿ p ���)��² p ���)��² pzkëÚØ Ð p 
 p � Ð � ÏbÐ _ �Oµ0¬ c �

½ Ôj� �u�%���{�*�@�Oµr¬ r � õ �Oµ0¬ c �[�%�2�U�8�¦��� ��� {��%���!�{�%���%���{� g ¬ c ¬

n�n



¿.¶ �g���%¸��X�%�*�u�
ç � �! p ���)�#" � g¸ ç%$�¿+��� ó � Ø 8z 
 × Ùá¥&� ó¸ Û Ï Ù('

� g¸ Ø 8) $ Ø 
 × Ùp¥ Ç¸ Û ¿+��Ç`��¾	��Ç�� Ï Ç ' Ï Ù
� g Ø 8z ¿+��Ù���¾	��ÙÚ� Ï Ù äµ¸ p Ø 8z Ï pÏ Ù p Â ¿+��Ù���¾	��ÙÚ��Ü Ï Ù� ! ���b� äµ¸ p Ø 8z Ï pÏ Ù p Â ¿+��Ù���¾	��Ù���Ü Ï Ùáä���� ¸ p � �Oµ0¬vþb�

�*�����2§��D���®�`�����[�Ê�y� ���*�%���{��¬âÝ����åÀ��� ó ���+* Õ 8 y*) +- Ö ¥,* Õ y*) +- Ö ¬SÂy���D���¦�u�G�g�º�Oµr¬ l �
��� �/�Oµ0¬ c �"°l�{�2�0��������¶ �%�������%�*�u�[��� ¹ � ®
ç Ë �! p ���)�'¥Dç � �! p ���b� " Ñ p � ç.- g¹ ½ y R	 óÀ¿ R ��ÿ ó å���� ó �¦¥Dç»Â ÿ ó åÀ��� ó ��Ü��0/21� c

¹ Ø èv¿ 1 � «�� ä ��354 ² 1 � «C��ë å 1 � «���¾	� «C� Ï «Æä�� ×76¹ Û _ �98;: q �
{=<?>A@B>DC?EGF?EG>DH�IJ:vþ7F?KMLNH�O�>DPQPG>SRTC2OU<?>DV �98;:vþb�XW'�98;: q �ZYAH([

çÃË �! 1 ���)�¦¥ ! ���)� Ñ 1 �ÞçÃË �! 1 ���)�¦¥Dç � �! 1 ���)� " Ñ 1 äéË2ç � �! 1 ���)� " ¥ ! ���b� Ñ 1 _8\: l {]<^>_>AO9C`>AO'{]<?>A@B>DC?EGF?EQ>DH(C l : 6 YAH([ l :aIbc>�@(<?>edAL¶{=<?>A@B>DC?EGF?EG>DHfC l : 6 YAH([ l :aIJWDRgL2H(LhLN[\>DHfPGijFk>�dALh<^EGO�i;lmLh<?F?YAEQHnlm>DH([(EQF?EG>DH(Cc>AOfbZKMLh>A<?LNV�C l : 6 YAHf[l :aIo>AO�ü2KMLNH\YAH([Àý�Y�>��pI ]Y]�c �X:=8TCcF?K(EQCq@fY�@BLh<rE�Cs>DH(PGitlm>DHflmLh<^HMLN[uRoEGF?K;F?KMLgC?@vLNlhEQwflhY�F?EG>DHt>AOxPQEQHMLNY�<^EQF#ijEQHtF?K(Llm>DH([fEGF?EG>DH(YAP_VyLNYAHyEQH\F?KML2OU>A<^V.>AO � l :aIb�XWJ8TC^C?z(Vy@(F?EQ>DH\8\: 6 >AO�ü2KMLNHuYAH([�ý�Y�> �pI ]Y]�c �{K(>DPQ[(CrYAzMFk>DV7Y�F?EQlhYAPQPQiA:8|C�F?KML7LNCkF?E�V7Y�FkL �} EQH_dA>DPGdALN[~EQH!�pIJ: l 6 �tEQC�F?KML7PGLNYACkF��#CjÔ_z(Y�<^LNCjLNCkF?EQV7Y�Fk>A<SWc8|C?C?z(Vy@fF?EG>DH�8;: 6 >AOKü2KMLNH&YAHf[ý�Y�>O�pI ]Y]�c �\YAPQCk>�KM>DP�[(CtYAzMFk>DV7Y�F?E�lhYAPQPGiA:���H,YA[([(EGF?EG>DHsWsd0Y�<XEG>Dz(Cj@fY�<^F?Ct>AOZ8|C?C?z(Vy@fF?EG>DH&8;:aI�>AOPü2KMLNH�YAHf[ý�Y�>/�pI ]Y]�c �jYAPQCk>�KM>DPQ[�Fk<^EGd�EQYAPQPQiAWvC?E�H(lmLA�e�h� � EQHµ� l :aIb��EQC�Y�CkL2ÔJzMLNH(lmLy>AOgEQH([MLh@BLNH([MLNH_FTH(>A<^V7YAPrLh<?<?>A<^CjYAHf[YAPQC?>�EQH([(Lh@vLNHf[MLNH�F2>AOÆ�2�S� H � : } >AFkLuF?K(Y�F�8TC?C^z(Vy@(F?EG>DH�8;: 6 �9E��Z>AO�F?K(EQCo@fY�@BLh<TEQCoF?KML\C^YAVyLuYAC|8|C?C?z(Vy@fF?EG>DH8\: 6 �9EQE��Z>AO¶ü2K(LNH�YAHf[.ýjY�>/�pI ]Y]�c �X:ubZKJz(ChW5YAPQPrF?KMLylm>A<?<^LNCk@B>DH([(EQHM��lm>DH([(EGF?EQ>DH(Co>AOgbZKMLh>A<?LNV�C l : 6 YAHf[ l :aI>AO ü2K(LNH�YAH([=ý�Y�>Q�pI ]Y]�c �2lhYAH��BLTC?Y�F?E�Ckw(LN[5:{�&L�F?KMLh<?LhO�>A<?L|>DV7EGFgF?KML|[(LhF?YAEQPGLN[7@f<?>_>AO9C�>AO {]<?>A@B>DC?EQF?EG>DH(C l : 6YAH([ l :aIJ:�ûo>eR�LhdALh<SWxF?KMLt[(LhF?YAEQPQCZY�<?LtYSd0YAE�PQY��fPGLjO�<?>DV�F?KML\YAzMF?KM>A<^CZz(@v>DH�<^L2Ô_zMLNC?Fh:8\: c {]<^>_>AOr>AO��+ÔJz(Y�F?EG>DHD�pIJ: l Ib�� LhLh@fEQHM�tEQH�V7EQH([nF?K(Y�F 
 � Ð5� ¸7�#� 4� 1�� LÊ��@Ú�)¥��S�1k� � � YAH([ �¾	���)�	� 4� �|� ���� 4 
 ÕN� 3 � �G¡� Ö W�RgLoHM>eR�[MLh<XEGdAL>DzM<`LNC?F?EQV7Y�Fk>A<NW �² 1¢ ��÷É�X:g£ZLNlhYAPQPsL2Ô_z(Y�F?EQ>DH/�pIJ: u ��² 1¢ ���)��� I�¾	���)� Ø �¤ �¿+��Ùc¥ �} � �¾	��Ù�� Ï Ù _} >SRtWfLhd0YAPQzfY�F?EQHM�yF?KMLtEQH_FkLh�A<^YAP5>DH�F?KMLj<^EG�DK_F`>AO{F?K(EQC`EQ[(LNH�F?EGF iAW
Ø �¤ ¿+��Ùq¥ �} � �¾#��Ù�� Ï Ù � Ø �¤ �öá� ��1¥.ÙÚ��6¹ ¸ �	 ��� 4 
 × Ùá¥D�N�Q¦¸ Û Ï Ù§J¨



� �ö
¹ ¸
�	 ��� 4 Ø �¤ � ��º¥.Ù�� 
 × Ùá¥.�S�Q¦¸ Û Ï Ù

� �ö
¹ ¸
�	 ��� 4 Ø �¤ � ��º¥.�N�Q¦Dä��N�Q¦�¥.ÙÚ� 
 × Ùá¥D�N�Q¦¸ Û Ï Ù

� �ö
¹ ¸
�	 ��� 4 × Ø �¤ � ���¥.�S�Q¦Æ� 
 × Ùá¥.�N�Q¦¸ Û Ï Ù?ä Ø �¤ ���S�Q¦�¥DÙ�� 
 × ÙA¥.�N�Q¦¸ Û Ï Ù7Û

� �ö
¹ ¸
�	 ��� 4 × � ���¥D�N�Q¦K� Ø �¤ 
 × Ùá¥.�N�Q¦¸ Û Ï Ùá¥ Ø �¤ Â ÙA¥.�N�Q¦#Ü 
 × ÙA¥.�N�Q¦¸ Û Ï Ù Û

� �ö
¹ ¸
�	 ��� 4\©�ªD«¬�­~® �Q¦Z¯�°T±�²k³�² �G¡´3 ² �G¡´ µ ª�¶ ¯�· ¶ ­ ° 1 ±¸²�³A² �G¡´3 ² �G¡´ ¶ µ ª�¶ ¯�· ¶J¹º «»¼ �½ ��� 4�¾¿=ªD«¬�­~® �Q¦ ¯ ± ²�³A² �G¡´3 ² �À¡´ LmÁJ@7Â ­ÄÃ �1\ÅÆ I�Ç · ¶ ­ ° ± ²�³A² �À¡´3 ² �G¡´ ¶Æ I�Ç LmÁ�@ Â ­ ¶ 1I Å · ¶JÈÉº «»¼ �½ ��� 4;Ê ªA«¬�­&® �Q¦`¯|ËÍÌ Ê ®j­&® �Q¦° Î ­ ÌÐÏ ­ ® �Q¦°�ÑxÒ ­ °fÓ 4 Î~ÔRoK(Lh<?L;Ì ª�Õ ¯ º 4� 1��tÖ �3x× LmÁJ@5Ø ­7Ù �1|Ú ·DÛ�YAH([�Ó 4 º 4� 1��;Ö ²�³�² �G¡´3 ² �G¡´ ¶ LmÁ�@5Ø ­yÃ �1ZÚ · ¶ :Ü >SR;W Ó 4 º ±¸²�³A² �À¡´3=² �À¡´ ¶Æ I�Ç LmÁ�@ Â ­ ¶ 1I Å · ¶ º ­ 6Æ I�Ç ±.²k³�² �G¡´3=² �G¡´ · Ï LmÁJ@ Â ­ ¶ 1I Å Ñº ­ 6Æ I�Ç Ë LmÁJ@ Â ­ ª ®j­&® �Q¦`¯ 1IA° 1 Å ­ LmÁ�@ Â ­ ® 1�Q¦IA° 1 Å Ò|ÝboKMLh<?LhO�>A<?LAW± �¤ÐÞ ª Ûq¥ «} ¯ «Ç ª ÛB¯�·DÛ º «»¼ �½ ��� 4 Â|ß «¬�­~® �Q¦]à=ß�Ì�Ï ®�­~® �Q¦° Ñ ­ Ì�Ï ­ ® �Q¦°áÑ àâ °Æ I�Ç ßhLmÁ�@yÂ ­ ª ®j­&® �Q¦ ¯ 1IA° 1 Å ­ LmÁJ@yÂ ­ ® 1�Q¦IA° 1 Å à Åº «»¼ �½ ��� 4 ß «¬�­&® �Q¦=à=ß�Ì�Ï ®j­&® �Q¦° Ñ ­ Ì�Ï ­ ® �Q¦° Ñ àâ «» °¼ Æ I�Ç �½ ��� 4 ßNLmÁJ@7Â ­ ª ®j­&® �Q¦`¯ 1IA° 1 Å ­ LmÁ�@yÂ ­ ® 1�Q¦IA° 1 Å à ÝboK(EQCg�DEGdALNChW
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(a) The US interest rate data: 1963−1998
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The Eurodollar Deposit Rate Data: 1973−1995
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Estimate of the drift function (I)
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Estimate of the diffusion function (I)
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Estimate of the drift function (II)
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Estimate of the diffusion function (II)
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Estimate of the drift function (III)
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Estimate of the diffusion function (III)
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Estimate of the drift function (I)
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Estimate of the diffusion function (I)
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Estimate of the drift function (II)
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Estimate of the diffusion function (II)
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Estimate of the drift function (III)
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Estimate of the diffusion function (III)
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Drift functions (I),(II) & (III)
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Diffusion functions (I),(II) & (III)
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