
H I D(.KSi(. S l I O R r - I l

Si R I S K U N D

LOUIS GAGNON
GREG LYPNY

M I U ) I > L ( IION

M ^ r J o i l i i r i ' t j U i w i l t M U A , i j ) p r * > . K ' i i . U H I I I K - n u n i n i u n } s . i i ' i H i K r . i j v p r u .

.u'v iwi} ( . • o i i i i U d i i K : H l \ i > t . - < H ( ' t l s l r i H c i ^ i i ' ' ^ l o : h c d ' ^ i i v . ^ i h e i n l e r r s j f . i t r

o \ ] ) n s n r r (A ( i i ' h i p o r l h i i i o s . I ' m U i ' - . i r . i t r f ^ H " , I K I V S ' d r a w h . s r k - ^ w l i i i j ? t . i n

r c M i l l i n s u i i o p n i u . i l l u ' t l ^ i " - , j h i s s t i i ( ! \ m u ' ^ h ^ . H o s l ! ) f ' p r i ' l n r n L i n r c

n l , i i ^ K i i i i i n k - l u ' d _ L i i n u s l r a U \ i i \ r n i p i o \ i n L ' . l l u ' ( i M U ' l i n i r l h c d o l n ^ v

\ \ h i t h t h H-s n u t s n i I f f j c o n i i l u ' l i n i i l J I H M I S o l ( h e d o i l . i r t H | U i \ . i l r n i \ i M-

i n n i i m i i t n \ . ! i i i U K ' r s l r , i ! e : . ; i e ' - . , ; n u l - ^ h o w s i l u l n n j ) ! - * ^ r r i u n l : . i n h r i l i ' , n i u

{ H ' l ' l i i n n . i n r f . U T j t l : i n i < i l i l e ,

\ i | i t i i i H ' ' ( ' i j i i i \ . i l c r u \ h r t l g c T i i t i n is ( h e r a l i o o i i h e i l i i i a ! l o t s u i e . i s h

i o t h e ( l n r \ U ! o n o l i u n n ' e s J o l h i i n i o x e n u ' n i s . ! o r z e r o e o L ^ p o n , i f i s e o n n i

i n s U i n n e n i s i h i s h e d u e r ; U l o \\ s i s n p l x l l i e r . M i o (sl \\)c i n i i r - . r ' e i i h i j n i n u

i n i u a U n i i v Inv i h e e a ' - h . H K I i i i h n x - s n o s i i i o n s w l i i e h a r e e u n ; i l i o i

n u ! \ , , d K l Y'.iih i i r i t j f I IPS h s | | i i u i d K r H \ - . ; n n v , I ' l S i ' S l u h n J i j i i n . m J i l i , H n ! ' ( i , i - ; h i n

i i f i i I \ . i t i\':<c loi. i ' . s r F i i i . ' n i ' . ; i l i r l i W d . i l . i S< it I l"l U S M I I . . t i h r H . i r i L ^ i ( . K ; ] i |

hUKW t >>



Gagnon and Lypny

p n s in h;niiv(.'i's . K ' f r p t . i n c c s , i (u l M ' S U H i n . tn n ^ i l n r t i d l i c c l ^ r f n t i u

u l ( i !H ' I i i i s is r r l r r r r t i so h r r c i l l J> i i i r miiii' i i i u d r k h n p l i r i t n i i k i r

d d l L i r i ' t j u i i . d r n i ' \ ; i ] )p rnav Si s * j , i "on!u lMi^ i n i h r i l u r . i t i o n r n i K ~ c | U IN ( h r

; K h n i s s i ( i n n l n r t l \ M i L i M . p i n M l l c l s ! i i l | s i n \]\v s i c k l t u r \ r w h i e h i n i p l i r s ,

s h ' H l l } spc i k i n i : : , , i h . i l i h r p r i r t ' s o l h i U u K u n d i h c i r i u t u r c s }t\'v j i r r K x i K

t u i r r k i t r t k I n p i a r f n t ' . i h c p n i r s o l h u m l s ;n i ( i i h f i t t i i l n r r s n r c n o i

p r r l r i i i v :.-oru' l i i l ( ;».L . n u ! so ihe.' n a i M - iu 'd i ^ t ' is nnh !N t ' l \ ' I D h r ( i p i i n u i L

I I l l s is t ' s [ n ' r i a l K lrn<.' w l i r n i h c m a i n r i u ot t l i c h c d u i n j ^ i n s h u i n c n i d o c s

n o i I 'o i rK i d c \\'\l\\ i h i ; l u H l i ^ i n i ; [ s c r i od a n t l \ 'Lh f iJ i h c c a s h p o s h j o i i . H H I

i h r l i H u r i ' s t o d l r a t i t l o i i<i i e x p i r e ui ! he sasni* l i m e ,

I h e r n i n i n u i n i \ a r i j n e c hei lu i in_i N i r a i e u \ , as i l s i s a i i u ' i m p l i e s , n s i m -

n u / e s i h e i i i u - o i u h l i u n a l \ a r i a n c e o l a hct l^^et l p o r i f o H o h\ i i s i n ' j , a h c d ^ c

r a l i n e i j i t a i t o I I H ' I . 'O \a runsce o l i.-ash .UMI i n i u r e s p r i e e eh ,n i j . i cs «:h\i<led

h\ t l ) e \ a r i , n i e e o l f i i i n r e s p r i s e chan^j^cs a i u l is t x p i i a l K c s l i n u i i c i l i t \

! h c s l o p e o l a n o r d i n a i A k ' ; !s | s q u a r e s r c i i r e s s i o n o ! t a s l i o n h i h i r c s

p r ' i r e c h a n g e s i f o h n s o n i i ' * (>0 l . S i e i i i I I *•'<) I K a i u l I t!iM i i i g l o n ' 1 ' ? " ' > ! ,

I h i s heil i j , in<j, s l r i i l e i ; \ is !-ci<.'i r e d f o h c i e i n as i h t ' O i S n i o t l e k I h e i t sa in

i . a \ e a l ( l l s l ie O I S m o d e l is i h e a ^ s n m p t j o n t h a i i h e j o inJ ( H s i r i h i i U o n

o l I , j s i i , n n ! j n i urt~s p i i c c s is c u n s i a n i a i u k I') i m p h < a l i o n . i h a i d i e

o p i i n i a l l i e d i i e r a i i o is i i n i e i i u a r i a n i . l ' \ i < l i ' n e e I ' x i s t s . l i o w c M r . t h a i

e a s h I n U i r c s ( ( i i n i d i s l n i ) n h o n s a r e n o ! a K \ a \ s e o n s l a n l . i n s i a h i l i K

o l hedj. ; i - r a t i o s is r e p o r l c d l ) \ ' ( . I ' a n i i i i a l i k n s a n d S a t i n t k - r s i i ' i S - ^ i h n

l o r t ' i i i n ( u r r c i H ' i i ^ s . M i l l , ! . i i o , a n d S c h n i H ' w ^ ' i s i ! 'JS V' l o r ( . \ \ 1 X--. ,UM\

h \ ( e c d t e t t i . ( l i i n h v . a r u l i i g i c w s k i i I ' ^ S M lo i - k i i i ' ^ - i e i - r i i d e h i

i h e r e is s u p p o r t l ( i r hetl<i!nia n u x l e l s \ \ h i e l ^ . K l n i i l l i m e v a r i a i i o n

\\i i h e j o i n t d i s t i i b n h o n n i t a s h a n t l h i t t i r e s p i j c e s . A u U i r e g r e s s i \ i ' c i u i

d i l i n i u i i h c U ' r o s e i ' ( k ( s i i c i l \ l A i U l h m o d e l s i n t n ! d n t . e d h \ ( n i^ le • I ' ^ S J i

ami i j . e n e r a l i / e d [>) i ' )o l ler-s le\ i I '»S<)'' a r e |-»ro\ n i , ^ i u he p a r l ien la r - | \ n s e l n l

i n I l u ' m o d e i i n i ; ( l i t i n i f \ . i r i a b i l i l \ n i i i c i t ^ i - r . i i j os , - ' I ' a r k a n d Bes-a ! I ' IS " " i

h n d i h a l a e c o i n i l i n g i o r M U l l c l i e t i s w h e n h r d u i n ^ ( A ' , \ k \ s w i l h

( > \ M A a n d I - I M I I I n i l ! res i c s n i l s i n m o r e e l l i c i e n i hed i^e I'al io o s i n i i a t c s .

a i u l t l i a t l u 'd i j ^ ing e i t i c i e n c x is i i i i p ! " o \ e ( l \\ h e n I b i l l I n l u r e s a r e u s e i l as

H i e he(l i>jn,u i n s U ' u f n e n ! . B i i i l l i e a n d M \ e r s i | ^ * ' l | ) a n d M \ e r s i l ' S ' H i

r i ' p n r t s u h s i a r u i a l t i m e \ ' a r i a ! i o i i i?i l i e d i i e r a i i o s l o r \ ; n " i n i r s a i i r i c u l U i r a l

I ! s . - a u H . i r r i ! U i v , i i r r K i , s [ i i ! L ' n , i , h I s ;;•'!•: i- i i i n i i i i n i i i n I h i p i i i i . ' « > . ! ' i ! i , , | l i U ' t , ! i u ) ( ~ '.( I ' J U t h e i l i i ( , i n ! )

i . i •', ' i 1 1 ' l i ^ i i i : ^ i l i ' l i t 5 H | i i c '.'• i l i f v | I I U ' . ! M I U \ l i r i i f j i u ' [ i i ',•••,! n l r J m u . I . ] ' ' M I [ I S I \ r • . - , i i i h ,!•- | h i l l I ''''

•.n:'i S l s i i l , i ; ] i j W h . i i i - ' , I ' f ' i -I I h i ' ( U ) \ , ; \ i n y i u s \ | > r i - S ' . i i l n ^ l i i J m i N i ; ( I K i i | ' t M i i , i ! h i ' i f ; ; ! t . i l i c - l i r i d

. K h r,{ [ \ n •:•, ; i s < > . ! p p M i , i v h f ' > ! ! M \ r i s p t , ! t h i I x i i i ( l < T ; I I ! i i ! ; ; . i l i l u - i s h n l b i H h i i i l i n u p i i - s > K

A . n i K I I H - . i U i i h c i i u ' r . i t J o v \ \ ' : H II . i | > | j h c ( l l i i n . ' i d ^ S . < { ' ( H w - n , . ( n i l ( c k l i M M i ' - ' M l o t

l l ' - - l ! 1 p i hi 11 I o l I 111 1 l ( r l I !! l \ p ! l \ , l i l ' H I i | > | > n I . i ! I I

S i ' i l ' . ( i > i < r s l < \ , 1 h . i U . t [ u l K f n i H I • h J ^ ' J ' l < ' i i • . t ! \ s i ' \ M I » l i t : I : H l i M r , I l i d ' - i n p i M i . . i l I k ' > , I • ! ( i p n n - i i

T! l i l ! \ i ' , t I I h i i V . f U t f l



Short-Term Interest Risk

o| ( a s h .̂

r s t i i n . U r s , K r n i i n t i n y I n r ( . \ H ( H r i i r r f - I r . H l t o i i .r 'sM[iT

[ h : t n I ' o m r n h o n . i ! m s i j i i r n i n d r l s ,

I l n s - . I iu ix i ' n i p l o w i . \ R ( ' l i r ' ^ u n K t l i o n o t h f ( h 4 r r

I n i i i i d r r ^ s t h f t i n u t a h n r ^ s o ! i h r n .us t ' ^ H K I ( ) ! S h r ( i i ; i n t

u s r ( l i ' l J i c ( . \ I K l i n u s c i r l c M r i i d s p i c \ i o i i s r v s r . H - ^ l i i n

I i u ' i i K u f r l p r r r n i l s l i n H ' - \ ; * n ; i ! i< Mi i n t i n - | o i n ! d i ' - t n h n U o

l i H u r x ' s j>n( r s . i t n d . m p a r U f u l a ! , p r n n i S s a i K f K i n i i i , r o n i ' l . i M o i i \

r n n s t . i r u r o n r i a l i n n h i i \ \ r r r > i .A\\\ ,{iu\ t LI I u r ! ^ \ \ :!s i t i s p o s i n l i n p r c ^ i on - -

r ' r - . i M r r h r n 5 p i o > i i i^j; < . \ I U 1 1 r ^ t i i7!, t l i u n i n o u l r j - ! o r n s u i ' r p n s i l i\ c

J r i i n i U ' i i c s s o f l l i ( ' ( 's! i n t a h - i i r f> \ a n a l K r ns. i l r i \ . 1 I n s . i s s n i U j U is >n iv

r r i j x t ' d l i t i l l is S U K K h \ u s m u I la: | K > \ H i w l U ' l i n i t t ' pa t . u i H i i ' i i / , i h n n

n r - n p n s r d \i\ !nL ! , l ( ' a n d k r n i u ' r i 1'''-i ^ v m t n n H M i K r r l i - u ' r d ! o , is M H *

1>1 k k n x K l t ' l . \\)C n i o d f i u'~.c<.\ i n llii^ s U n K ,\\\<) nu'« M-ps M-:n«'s a s \ n i

n u ' t r i t ' s i n i h i \ o L i t i l i t \ i t ' sp i * t i s r Ms r r i ui ' is 'd! !Hi^,s o l d n U ' l r n i ^ t ' j , i !

h n t s t n n h n t n . t ^ n U i i i f c "^ tn h j s x i i H n r t r u ' s ,ti-s- .H i . i l f Hj,nns ! o i h r \ o

i a l l f i l "1( ' \ r r a g f r M c i i " t l o c n n H M n r d h \ I ' f l a r k '• ]'^ s*-, ( h u s t i r i i ' ^ S j .

I r iM i i h , S r h v M T l . a n d S l a n i h . u i L i h - l *>sT" ' . a i u l o i l i r r s i n ^ U u i s r K nn s i o r K

n t a H v i i i l a l a . I h r s i ^ r i . H i d s i / c hhss t r s i s o l I n j ' J r a n d \ i ; U ' ^ M ' .nr

y s i ' d i o [ ) ! n \ i d i ' r x i d r s u r s h a i n c i i . t i i v r n i n r n s h o c k s h a \ r a l i n - a h - r

i n t p u ! I o i i \ o l a t i l k N o l ( . n i a t l i a n h . u i L r i s a r r r p U n U T s t h a n p o s u i u -

c c i n i n s h o r l x s o i ( h e ^Amc n i a ; j , n i U N ] i \ ( o n v r s | u r n t l \ , ( h r s ^ a t n l a r d

( . \ I U ! l i n o d i d n n d r r p u ' i h u s i h r \ o l a i i h l \ r t ' s p o t s s r l o n r u a M ^ f s l i o r k s

a n d { A n - p r c d i i - i s { h r \ ( i L u i h j \ r r s p i s n s i ' t o p o M l n c s h o i - k s , I i i j s I r a i n r !

o i ' i h r d a l a is i n r o r - p o i ' a i < ; d i n l o r o n d i h o n a l h r d i ^ r r<U io l i H c r a s l s I n

nsod<dni ! . ; l i i r t ' o \ a r i , u u ' r p u u T ' ^ s wlih i h i ' ( i k ' ^ l t ' S i . | a < , ; a n a l i K ! n , ; n u l

n u n k l r i I ' ) ' M ' ^ p i ' r i r i r a l s o n . \hv U ' ^ n N s s l i o w ihaS a t T o t i n n n , u f o r s i ^ n

h i a s r n h a n r r s t h e n i n d c l " ' - r \ p k i i K J i o r \ p o w r t - I h r n s r <it s l a l is l i r a l i r s l s

a r i d n i i h t \ r o n s p . H i s o n s c o r r - o i } o r a l t ' s [\n- i ^ rnwirs i j , i ' \ i d r n r r i h a f i K n a n i i f

! i r d * ; i n u , is s u n r i i o r t o s l a l i r i u ' i l ^ i n i ! ^ I r o n ? a s i a i i s i i t M l a t i d a u r i k t i T

s i . t n d p n i n l , a m i a l s o i h a i l u r i h r r i u - d o i n g i r n p r o \ r n i r n l s n i a ^ h r . r r h i r x r d

h \ a c r n u n i u n ^ ! o ! {\iv a s \ M i f } H i i ' \ n ! i h r \ o l a t i h l \ r r s p o n s r t o s i i o i d ^ s wi

h r d u r r a t M i l o r r t a s i s .

1)1 P I M > r M O l * r i \ l \ l MS IK . I l iV I IOS

( o n s i d t T a l \ \ O " | K T H ) d v w i r l d u i u h i r h a n a; j ; i 'n i

\\ . I , is i n l K ' i r n r s t r d i n a I ' i n a n i ' i i d i n s h ' n n i r t i i

i!nli,il ri\dov\ nirn(,

Hrtinlr i/j ] as ihr

\ ^!tH

n\ !• i.lli'll



Gagnon and Lypny

h r M i n i i i i i i ; o ! l i i r i H T i o d , I h e i i u r s i n i - nK t \ . i l s u \riii\c l u U i r c s i - n i i i r a c t s o n

[ l i i s i n s i r i i u i r n l , I c i / - , r r j U T s c r U d i e n i i h ; i l i u l i j i - c s pvk v im I M U - u r n !

o ! i h r i m a n r i j l ^ c c u r H v t o he { l r l i \ f i v t i , i i i i i n r / a m i y , , r r p r r s e n t I h r

i H i i n h r s o[ i u l u r c s c n n i r ' a c i s i n r l u d r J i n i h c i n \ r s l n r \ p o i l t o l i u . S U K T

I n U n ' r s p u s i i i o n s u n o K s ' rsn i n i i i a l v \ r a h h . i h i - i r > \ r s t < H \ i n i u a l p o i H u h n

! ' o j h r a s h a r u i h u u r T s h ( i i d i i ! ^ s ;nx ' h i | u i ( l a U ' ( i A \ she r n d uT i h f p r r H n

D f i n u ' s; , n u l / ; as \\\v ' - I i H - h a s l i r i ' a s h a m i l u U n T s p i i r c s as o f SJinr

( u n d i t u t n a i o n . i l l r i ' k ' v , H ! l n i h i n n a l i o i i a \ a i i a h ! < ' . i l \l\nv I ], i l .

( h e r x p i ' r i f d d n l l a r r r n n n n n l i u " p o r t l n h o o \ r r i h r p r r j o d is r < | n a j !i>

s, ; o, • V , /'• 1 ih. ]} I , :

h s v a r i a n i r , c u n i N n o r s a l o n i h r s a m e i n h t r n i a l i f m s r i , is c i p i a l I o

'\ <H'i l i . I ! . ' ; j ) ij. I \ a r ( A s | O ; , i : y ; \ ; i i i A / ! U , : i

' i i h c r T A ^ a n d Af i. o r r r s j ) o r K ! ( o []]•.• r a i u l u n i • h a n u , ' ; i i ! ( h e c a s h AIMI

l i i t n r r s p r i c e . I I 'orn I 1 i o (,

\ s s n i i u ' d i a l i h e i n \ c \ i o r ' s | H T i e r r n e c s ar'e t l c f i t i c d o \ e r f h e ['irs( u-, n

i n o n i c n K o l i h i ' p o n h i i i o s I c n i n n a t \ a h ! e d i s i r i h u l i o n . ' \ i i i m c i. i i i e

H u r s i o r s i i r o h l c r t ! K J e s t r i h c d ,is

/ ! / ; , \ar|/l, ih

''•^Itvrv M' (S js t h e n s k a x c r s i o n p a r - a m i i c i , I h c s t i h i M c t n i o i - h \ u ' i ( k

i h f o p l H U a i d r i n a n d h t r I n l u C i - s t o n i r a d s , r o r i d i i i o n a i o n n i t o r n i a M o n

av a i i a b i c a l / I , ,is

!/. • f o \ ( A s \ A / I U, , 1 I i ;. I IK i) ;, i I

I h e o p U n i a l d e m a n d h*r I n l n r r s ( o n i r a n s i n -.^ '• c o n s i s i s .>l U \ o J i s

\nvl I o n s p o n c n i s . Ww i j r s l ( c r n i is i h c i u n d i l i o n a l \ j r i a n c c n i i r h n i i / i r i s j ,

i c i i o c ra l i u , f h r set o n d ss H u ' s p c r n l j n \ r d c i n a n d i o r Cu im-cs c o n i r a e f - .

. | ^ C . . i ,



S h o r t - T e r m I n t e r e s t R i s k 7 7 1

I I H ' J X ' M I K L . n u ! ( i r r r T J s J i V ^ m i i^i•. n v r r ' s j o n a n i l u i l l i r \ j r i . n u r

l l u - c o i i t r . K t . I ' .Mlh l ! u ' I o n i l i i i o n , i l v a M ; i n r i - r s i n i i i n l / i n t ^ i i * ' t l ; j . r ra

, H u i l i u ' s ]> i>VH l ;a i \ i ' i k - n u n d a n - h r n r \ arx nu. ; . i r s p o n d n i ; ^ t o n r \ \

! ' i ) i -n ia l i i H ! rr<i( h i n u i h r n i . u - k c i , t l l i i H u r s p i ' i r r s l u j l o w .\ ru J i i in>j,

i l s j i i s i i r n i ! r r p r r s r n h ' t l I n ! i i r r u n d i i i i M U i l \ . n i a n r r n u n nnt/ni_:,>, h r i i ; ^ r

} , u i , K i h r n i a i l i n U ' s i t ' a ^ ^ n n l p i i o n \rn cMMUXxlii^ . n u l l i i K n u ' i a l I n i u r r s

n r u ' i ' ' - IS l l i r s u l > ) r < i o l n u t s h < l r i > i t k ' i n ( i i r i i S c i a i n u ' , a n ! ) w ui i n -

i n a i i i i a i n r d h r r r i 'ur f \ | ! n s i 1 i u n . i l i. M n v c n i . u r r , I hr i * H u i i i H H ia l \ a i tasu c

n n n i n n / H i u h r c i u r r a ( i u n c s K i i i r r nn> . l a r5 i ^ O l S ' iuHi i^c r n o d r l r,\ a

s|>c(. ia l ( M s c a i u l p n i \ K U ' S a ha- . is I n r l u i n p a r i i i u i K n a n u f , a i u i s l a l i t

h r i K j n i u "-i r ; H t " ' U ' s ,

Al \

I iu> J i i l u r r s d .Ha h i r t i n s s l u d \ i t M i M s i n l \ \ r d n r s ( b \ s r

h r i \ s o c n M a u d i '™, 1" 'M) .md S l a r d i ^ 0 , l'>'^A l o r i h e n e a i h \ t h u ' e

n i o n i l i ( L i n a d i a n i i ank i . ' i ' s a i c e p l a n e e s - I V W ' h n n r e \ e n r M r a e i Ami is

p r n x i d c d i n l i i i - M n n i r r a l i x r l h u i u e / I h c r e a r r \t\v h o l i d a i ' . u r i ' i i r r i n ^ i ! ,

n n W r d n e s ( i a \ s s i n r n v ^ t i m s a n i p k - p c n i u i , I h n i s d a \ p r i ee - - a r c nsnl

m t h e s e i a s e s . ( a^is q n o i r s | n r s h < r e n i n n t i ) ( ' <H5ad ian i sanke i ' s a i e e p

l a n c e s a i e n s i ' d as i i i e n i u l e i ' K i i i U s p o i p n s i i i o i h I h c s c d a i a ,'AC r n t i r e l i d

d a i K < H o n i u i <:in) P \ l • k S M | > | '- hs i h r i K i n k <•! 1 a n a d a a n d r e p r e s e n t

a n as c r a e e m i d m a r k e t q n n i e ' i h l . n n e d h o n i a s a m p i e n\ ( a n a . l i . i n

h i i a n e i a i i n s i i ! n ! H >i!s, I i i e s a m p l e n l e a s l i a n d l u l n r e s e o r s t a n i s a t n ^ d

n i i n ' . h s c r \ a l i o n s . ( f i n e e r n s a b n i H , i s \ n e l i i ( t n o u s I n i n r e s a n d s p n ;

p i i r e s a r e m n i i n i . d s i n c e ( r . i f h n u i n t h e !5 \ \ r u n t r a e ! r i u l s a i ^ : 0 0 PM

, | S i i D i e l( IS a s s n n i c d i h a l t h e hed_^cr r s d U o \ e r i h e i!ed,!^e n i t n

.:•• \ l ! I . i n ! i ! i U . : ; . . , ! • - ' • . I . d < n ^ L t ^ . r , •' \ \ . . u ..-i.-.i-, \ t . , . k ; i h . t . M I u h . ; u , f . \



772 Gagnon and Lypny

utyes

d i e n e x t e o n t r a c i n i a i i i r i u o n e w e e k i u - f o i e t\\v n e a r h x c o i i u a e l c

M i e r e is s n i l i e i e n i l i i j i i i t h l s i n t h e n e a r h \ e o n t r a e ! u p ! n a \v\% J a s s

h e i o r e sis i i i a t u i i i N d a l e i o j t i s t i f \ s u c h a r o l l c n e r j M i h t A .

IMIWin WAIVSIS

M a m l i n a n e i a i Unie-sct ii's c x h i h i i n n i i I ' l iols. l . th le la repo r i s t he

I ' l i dhps a m i I ' m - o i M I ')SS) tesi s ia t i s l ies l o r a l i i i n e a t i o n o f lai^ o l '

l ou r , I h e n u l l (np<i lhes(s i h a l n n i l ruo ls exisi m she n . ih i r . i l I n o a r i l h i n

n l p i i c e l c \ e l s l o r h n i h eash (^anadi^ i i i hankc r ' s acccp lnnees a n d P.A\

i n t n r e s is not r e i c c i c d . I h e i i i i l l is l e j r e l e t i . l i o w r v e r , w h e n i h c spot and

In t i i i ' cs scr ies are l i r s i d i ( le i -en(-ed, I \ c n i h o u i i h l i r s i - d i H c r c i i c e s .ne

s l . i s i o n a n , pritc eed in i i w it h r s l i n i i i l i o n on Tirsi d i l T c r c n e c d s r n e s n\.\\ siul

he ; i p p r ! i p r i a t r if t h r spo! ,n id I n t n r e s lo l luv\ ;t e o m i n o n s loc ju is l i i ' t r e n d .

I n,uei and ( - r a n k e r i ! '-),S"! show d i a l i f t w o series are e o i n i c u r n i c d ,

lii"st d iMcrs 'nc in i^ i h c dah i imposes l oo t i u n u nn i t i-oots o n the s w t c i n .

,.iin\ s i . i nda rd i n l c r c n c f s prctct-dnres ^,ivv i i n a l i d . I h e lu iH h \ p o t h e s i s

ih.ii spol | ) . \ and !> W I n i u r e s loo-pr iee l< ' \ f l s arc no ! eo in te i ; raU 'd is

re jeete i i l>asecl on the a n o m c n t e d i n i i le .UK\ ( - rani^er ( l^)S""i lest . C ash

a n d h i i n r e s p n * ev <annoS he e o i n l c u r a k ' i l , s t r iedx sjHMl\inL;. h t 'canse d i e

basis ( ic>iem-rak's to zero at c x p i r a l i o n of ( l ie i n i u r e s ( o n u a c i . I he a h o \ e

Jests, i hc re l o i ' c , n ia \ re \e ;d tha i p r i ce i -hanufs a ie s i i nu 'w i i a t p r e d i c l a h i c

h\ past i u l nc i ' s p r c i n i a , ln( / , ;} luis. , ).

l a h i e hi also i nv lnd<s descr- ip t i \c s i a t i s l i ( s on io>; ( h l l c i c n c c d cas l i

I) \ s a iu l I V W In t i i r es series n u d t i p l j e d h\ I OO, leased on the skew ness

,nui t i le kn r tos is repo r ted here , h o t h (hs t rsh i i l i ons appear to he Icp-

Soknrhe, I i ic hMj,hK s iuni f ic-anl U e i a - j a r t j u e s tat is t ies r ( ' \ ca l s i ^ n i l K a n t

Table la
D i ' s c i n J l i \ c S t . i l i s h i s

S'r 4 I (, \h,-U:h':': klU-lnsI: l-;i () ()

.- )4
3 43;
1 84
3 43)

5 43
i 4 9(>)

5 43
(0 00 ;•
0 J2

'16 75
(0 00 i
6,31

lO 00)

15453 06
(000!

268.19
(0 001

'10 55
(O.o;o
50 97
(O.OOl

?5 89
(0 36!
54 5!
(000!

3 fl!)
{0 7.11

20,9?
iO 00)

1 • , II t ^ t I , I I t
I ' l 1 t I'' 1
' II 1 it I I tl I

1 i ' r 1 I I ' t(t 1 t t I M \
I f I P r ! .1 J iti t I I ji « n I i i M
1 i n II f i r t [ , I u -t k
I t I fr 1 i' , p t I t .' I 1 I I ' I • i I

i I I I II I t . 1 i f t f I
1 1 I 1. I , i 1 I t I 1 I I r



Short-Term Interest Risk 773

tosis

PCiSShvO ;,Kin lllH;-

Jo.n! lestn
SKHI bias

siqn hia

Table Ib
i Sue Ijias I !'s! s

2 2G8

1 919

1 490

0 04..

0 '><".'

0.;"'45
n 024
0.829

'-) 005
0 (Ms

2 004
•• 9f>(}

1 • • , ' ( ;

0
n
{1

9'''2
0-0

100

<i ^ . ^ ; .

p r r s f rnn i n n n n i i i i U lot b o t h s r n r s . M o r r n s c\\ i h r s r i k ' p a r i i i r r s

I ron i n i i r m a l i u Arc m o r e . i r n U ' los Hu- i ' a \h i n a r k r t l i d j . i . ! i u ' I sun<j.-Bn\

O s | , i i i s i ! r \ if l u n ^ and l ) i ) \ ! h C S ; - ; io r i 4 Kj;j> nl l l i c a i i l n r n r r r L u HMI

r i i i u i i ( i n <tri' s i u i i i l i r a n t ai a iU iX'a^(Miahl^ coiU i i l r n c r l r \ r l , i i u l i c iU in<;

l l u ' prcsiMH'c i l l s r r j a l f o r r r l a i i o n in cash a iu l s|>ol r t i u i i i s . I h r O"

[ f s t pi , ' r t( i rnH'd d i i ! l u ' ' - i j i h i r rd l o ^ i l i H r i o n r r s r r \ ra ls i h r pi"rsci i r o

of h r U ' r o s r c ( l a s U t ; i l \ in i h r h l ( u r i ' \ soru's \)it\ no l i i i i ist' spni H u s

h i is s i i p p n r i e f l !>\ i h r Mii n i ">) \r\l i n r aii((iro;4iX'S'.i\t^ ( nn

i i t 'U ' rnsc fdas lK ' i iK . h u i a i n n u ' powc i ' l n l I r s ! n! c n n d i i i nna l

ixKts l i t i i \ !s t 'an'ici:! nu i in i isr c o n l c x l ni i n a x i m i i i n l i k r l i h n o d

r^l ini.dion ni l l i r ( .Al l t I I inndc! prosenlcd lu'lnw-

l ' r i ' \ i ! > u s s i n i l i i ' s n ! h i n c \ j r \ i i i ; 4 hcd^^e n u i d i - K a s s i u n r t i i a i x o L d i h i s

is ! H | i i ; ! l ! \ a l l c s i i M J l)s | > ( s s i i i \ r .md n ! ' ; ; i ; i i i \ r r r l u i ' h s h o c k - - ?o ^ p n i n n d

l i i i n i T S . I h i s a s s u m p ! i o n nsa \ h t ; a p p r ' ( j p r i a i r h u ' f i T i a i i s i n s h ' u n i i M i i s

h u l r?o! o s h e c s . " l i is w c f l f r a l i x a c i T p i c d l l s a i i n i r r r s ! r a i r \ o l ; ( n h ( \ is

p r n p o r l i o n a t r K I O X M T \ \ h e n r a i r s .\\v \s>\\ .uti\ p r o p n r S i i i i i a l c K h i n h r r

w h r n TLiics nrv h i u l i - MnsS n i o c i c l s n l i l i r s h o r i - l r r n ! i n S c r o s i r a i c p r o i i ' s s

X L H H I- K i i i i i i ! , i : ^ i ; S , i l l . H i • '•>"-'' h r ) . , i ' A l i i i i i i i n i \ i r , i t\: . s>i,if M m

' d r.,,1 U I ' - i i i . I l l h •>• >, •-,! n 1-1



Gagnon and Lypny

n i c o i p n i a l e t h i s f e a l n M ' - I U \ i r l n e o l l l i e < | ( io t in ;4 e n n v e n i i o n s i i -^ed i n

i h e t a s i i MX a n d H W h i i u i 'es in ;u "kc l -~ , i>ne e \ | > e e t s p n s i ! i \ e r i ' t n r n s h u c k s

it> h a \ e a s n i a l l c r i i n p . u i n n \ n l , H i l i i \ i l i a n ne- j ,aEi \e ( e h i i n s i i n t k ^ o l

s i r n i l a i ' i n a ; 4 i i i t n s l e , I a h k ' l i t r 'C|5oris r c s n i t s lor ' i l i e s i ' ^n h i , i s t e s t , t l i i '

lUM i .U iM ' s ! / t ' l ) ras ! e s ( , as w e i i as t h e p n s i i i x e s i / e h i . i s i i - s i n i I n i ; i c

a n i l \ L ' ' I ' * ' M > I n i lni.v d i n e r ' e r i c c i : ! s p n l a n t j i u i i i r e s s e r i e s l i n i e s 1 0 0 ,

i h e f e s n l l s d n o i n u ' n t a s i o n i l K a n i i !e i ia ( n e s s / i ' J i ias I n i h n i i i s e r i e s

iHuk 'S n i d i \ i d n a l a r u l j o n i t l e s t i i i u as \ \ e l l as a s i ' j ,n i ( i e a n i s i e n h i a s ! o r

! h e s p u i i n a n i n d i \ i i ! n a I i e s i . I hss i l i a i . ' ,nns | le i ' u d c r j c e e n i ' r n h n r , i k ' s ! he

e n n j e t i n i e .i\)d s i i j ^L ies is t h e i i u l u s j o n o l , i s \ n n n i i r i i e o i n p o n e n ! s i n l i i c

f n n d i l i n n . i l \ n l a i i l i t \ n i n i k d s .

l<)\()\n IKK MMHOOS

h n p i e r i K - r U a ! i iH i n i hed i ; ! , ' r , i h o c s t r n i a l i o i i r i - i j u i r i ' s i i H > d e l i i m d i e l i r s f s \\ n

i n n n i e n i s o l i ( ie j o ins d i s ( r i h n l i o i i o l e a s h a m i h r i u i ' e s r e l u r n s , 1 h e m o c k ' I

h e l ow p o s t n i aU ' s a h n c a r p r o i ess l o r [>ol It e a s h a n i l i u t (n es p i i c e s w i n c h

c o n s i s t s n l a [ > r e d i c t a h [ e e u i n p n i i i a i i e n n d i l i o n a l nrs i h e i i i ! n r n i . a i n n

a ^ a i l a h k ' a) i i n s e / I a n d a r a n d n n i s h o c k r o n t p o n e i i l w l i i e h h a s a n

e x p e e i c d \ a i n e n i / e r o a n d is sef i . dU n n < ' n n e l a t e d i n n t i i i i o n . i l a',] ! he

i n J o r r n a i M H i se t . I h e p m e i s s is r c p i e s e n l e d as i n l i o w s

\^ h e r e ( i i e p r c d s t 1 i o n e r i o r s a t e a s s n n i c i l i n he i o n d i t i n n . l I K n n t a u i a d a d - d

h iM i h c i i c o n d i t i o n a l i ' o \ a r i a n e e s r n a \ c h a r u ^ e o \ ta' t i t i i c i n j e s p n n s e t{>

s h o t ks t o i b c e*. s * n n n i \ . 1 ise n d o f n i u l i n n set a \ a i L i h k ' i n a l l i n \ i 's | ( H s a i

S he h i ' i i , i n i n n u n l i h e p e t i o i i n5<(\ e n r U . i i i i a i o n s i a r U . l.t'^^Lied j ' r ' i e e s . Ami

o i l i c ! \ \ e a k K e \ n ' > e n n n s \ a r i a l > k ' s ,

n e l i i n n i i \. as a \ ( ' c [ n i o l l oo d i l h a ' c n c e d s p o t a n d h i f n r e s p i K e s

n i n l l i p l i e d h \ i O n . i h e I n i l o w n iu , l ) i \ , i r i a ! t - s \ s k a n \s i l h <i C . M U ! k I J i

e n n d n i o n . i l c o \ , ( r f . n ! i , e i n , i i r ' i \ is e s i i n i a t c < k

i , <u, • n i I n u , [ I h i i /', )) • ('Ir, •> • r = S '



Short-Term Interest Risk 775

1 h e « n n t J i U n r s a l m e a n n j , ' >^'' H K ' h u I r s ;i t n f ^ v i a n l , 1 i?* n r i i j l i\v n l

i i u ' lauL*i 'd l u t n r r s p r t N i i i n n i , a ; u l a n i o \ i n ; ^ a \ (Ta; j ,s ' k T U i So i - a p t u r r

she a u i o r i i r r c l a i i n n i r p o r i r d i u i a h i r h i . l.\)v r n n d i l i o n a i cox a r i a i u r

i n a i r i \ i o r ( h r c r m r \ r r i o r a [ l o \ \ s [ n i ' a s \ i i i n n ' i r ' i i \ l l ( ! l i C i l n s i r i ^

| a i ; . ! n ; U h a i i , <in(! l i u n l ' . l c i I'^^f ^ '\ U\ .aldin^j., r.. i n i i s j 0 . r , j . i h i s n i a i r i \

p ; ! r a n ) r [ r r i / a i i ' > i i n\ t 1 0 ' u a \ p r o p o s e d \y\ 1 IVJ}A- a n d i s r -nnc r • i ' ^ ^-^^

Ani\ is r o n i i n n n k r r l r n x ' ! i i n as i i u 11! \\\\ m o d r l . h ' - m a i n a U r a r i i o n

n \ r r . i l U ' r n a l i x c pa t a n i r i n i / . t l i o n s , s u r h as i i i r n s n f f I r a d i i l o a a l d i a i ^ o n a i

I ' l ' p r i ' s r n i a ! i o n l i ! I S o l l r i s l c v , ! HLd f , A\.M\ W on ld r id^^ i c '•. I * )Ss '•. ••>- i h a i \.\

r n s u r c - - p n s i t n r l i c t ' i n i l r n i ' s s o l \\\v c n r u l i l i o n a l r n \ a r i i i u r i ' i n i i h i N . / / , . ,

t n u i t T \ < T \ \ U M k r o n d i i i n n s - M i r c o n d i l i ' i n a l S i u d ^ - n i J i l i s i i i b u i ii M I is

i i s n i I n ( ( ' j x i ' s m i t h e d i s t r i h u i i o n n i n i n i n s s h n r i v s i n a t t n u n i i o f i h r

\,i\ I . i i l s w h k d i t h a ) a r ! r i - i / i ' {\\v\v t * n u l i i l o n a i (i i 'vl i I I H J I i o n s , "•

M W I M L M I I k M IHOOI) I S M \ I V IH>\

i a h i r I h i r r p n r i s n i a x i n u n n h iv ( . - l i hood i ' s l i n i a i f s i il ! Ix- r o i u i d H M!;d

n u M U s a n d r o \ a i i a n ' . r r n a f r ' i \ n l t_-asii AIM\ h i t u t r * - i \ - i n r n s d r l i n r d i n

i - i is , > S ' I I!) I, I h<' c s l i r n a l i o n is r a r r u ' d n u i n s n i ' j , I Isr i > r o \ d r i K I I t i r h r r ,

C . o h i l a c h , a n d S h a n n o ', ! ' i ( i S = a ! ; j , o ! i H i n K t h r r is.;h! i i a r u l s i d r p a n r i n i

i h r [ a h l f r n n L u n s t - s l i n i a k ' s \<.vr \\\\A{ IS M - K - I I T J i o as i h r i ; r i?c r i f / i n n d r l ,

ho t a i i s r Hs r o n d i h n n j l n u ' a n i n i l i u l r s \\M.- \-\v^.i\\\v o l i h c la<j,u,«'d h i t u r r s

p i r m i n i n a n d a m o \ i n i i : a M - r a i ^ f U ' n i t i o , * r t o u u i h ^ ' s r i i a l i n r c r l a i i o n

I h r i c l i h a n i l s i t i c | K n u ' l r o n i a t n s r s i i n i a i r s ( o r i h r s i n i p i r r JMUUIIU

i n n d r l \ \ h i ( d i is n i ' ^ S c d \ \ i l h H i t h e :^<-nciMl i n n d t d <)\'n\ is n h i a i n r s i I n

o n i i U i r u j , H i r i n i n r i - s p r i ' n n n i n a r u l i n i A H i ' j , a \ t ' i a ^ c a d | n s i n u ' n l s I ' .o i l i

d v n n n u t i n o d c i s i n r l n t i r C t j l l a s \ n n i u i I'K- r M r c i s ,

i a h l r l l a r r M ' a k i h a l s h r ( . \ I U I t; 1 , 1 • s j> i ' ia l u\L i i o n p r n \ i d r s a

i^nnd d r s i - n j i l i n n n i i h i ' j o i n l d i s l r i h n l i o n o j s p n l l j \ a n d l ' > \ \ i u i n r i ' s

r r l u f i i s . pM»ih i h r s p o i a n d i h c l u h i r i ' s J T i n r n s s r i i c s c v h i h i l sp j j s i l ic a n l

\ ! U i I a n d < . A ! K ! I i - n n j p o n r f U s cv N l c n c c d I n l l i c s i ^ n i i i c a n r c of n i a l i i \

A a n d I I i , d c i i u ' n i s j r l . f q . i U M J . H u ' r n n t l i l iof l a l d i s E n h u i i o n s I n r i i i c

viviiv i r r n i s r v h i l i i l h i i h i i l s as i T J l c d c d h \ t h r c s t i i n a i r d n m n h r i - n(

dcL i ! I T S o i i i T t ' d ' »ni . ! . \ \ h u - h is r q u a l l o J . S d S t o r n i r L i r i i c r a l a n d i . S O I

lo r i h f i k n a m i i ' n i n d c h O n e r x j u ' d s i h r c s i i m a i c d i lc^ i i ' iH-s n i i r T c d o n !

« ; i K - . (



Gagnon and Lypny

TABLE Ma

l'!, h.'u:

0003

0 O'.-.-i

0 .J/0

U 305
0 00-'.

7) IJ08
0 545
'••' 0 0 7

2 808

0.007
0 012

'.'-\ ilia,-

0 03b

0 !0(-
0 O'-J7
0 331
0 083
0 130
0 005
O 100
ij 304
u 214
0 180

0 449

h?7

3 74S
0 589
1.141
?0G1
:> 233
0 735
:i 725
/ 514
3 807
1 A-W
!.. 6,-'5
0 338
0 Oi38
2931
u 024
6 384

0 000
00{)0

0000
0 556
O(KHJ

0 003
0 026
{) 46:-'
U 000
0 000
0 005
0 148
0 000
0 735
0 970
0 003
0 981
0 000

0()6:>
01';'
0 0n<
0 213
i) y/i
0.216
0.0/3
0 054
0 VU"^
061G
0 18/
0 005
0 /9H
0 587
0 353
0 00''
O'lOl
0,377
0.'?'?*'
0,53!
0 130
.2 861

U . 0 1 4

O.OPO

0 034

('.0(>;'

(;.O63

OOGB
0010
0 0)35
Ou;f1
0 ??3
(1 103
0 Orf-i
(̂  241
0 1^4
0 147
0 080
0 i43
0.36G
0 19^
0 19b
0 266
0 480

(; 289
5 642
0 562
3 446
3 7' 8
3.! 32
4 180
i 534

-\ 'tS'-^

2 /{)i

1 ?'A1

0.063
3 310
5 1/1
2 4!i:i
0 80/

I OiO

i 150
2 /Oii
0 420
5.964

0 000
i) noo
0 :S74
0 00 1
0 00/
O,r-Oi
0 00̂ 0
0 125
0 OA JO

0 000

0 21 (!

0 900

0 OOM

0 000

0 016

0,410

0 303

0 348

(:007

0 624
0.000

•' !&J or->,-rj,i'!r:y.
r i ! , i t ( ' S ! o ! S h e ( u s : - l y ^

l o 1 ) 1 ' s ' n n ' ; i ( i f r ; i l ) l \ h i j i i ^ c ! " l o r t i i c r i u u l i l ! i i i i ; i ! i i o r n i . i l i l i . ^ l r i h u l i o n U i h r

. i s f r ) s i ! i l r ( i i s t r i i m t i i M i . t l n s ^ i t i n p h o i i . M u - l o ^ i - l i k c l l i l n x M l I n r t i u - ; j ^ f i K T a l

m o d e ! [ ^ c q i K i l l o • > ( ) ' * , " ' ^ \ v h i t l i i s s J i i n i l i c i i u K i n < i , h « ' r , i l , i r n r c i i M n i a l i l r

U ' \ o L i h . n i i h e I o j 4 - l i k r l i h f ) ( i d o i ' 2 ^ ) 6 . " " ^ l o r s h r ( l \ n . u n i c m o t k ' l .

M u ' i i k c l i h i i i H l l i i h o k ' s i s c o p n r t r c i i n l . i h l c l i b s h o w i h . t l \ ; H U M I S

r r s h u i i o n s i i n p o M u l o n i h v '^viwidl n n u k ' l r t ' M i l ( J T I m o d e l s w i i h s i « ;



Table lib

iHl Model Mrs! 1 K

777

1) n

4 r)\U]nFi;!! A (I. i)
5 A B /) !i

30''.8
29B 4

I --,8

n i l i i n n l i \ l i ' s v e \ | ) l , ! ! K i ! o r \ | > o \ \ i . ' i . ' I >( ' •>! n r t i u n i i m p l i e s I h i / s \ n n i u O i is

( c X I K ' l h 1 . 1 < n t o i l r l i n w l i i r i i p o s u u e a r n l m ' _ u , M i \ r i n n o \ , t ! j o s ^ s n l [ h e

s , i n i e [ n . i o j n U i d e h a \ e I b e s ; H n e i i n [ ' > u I o n \ o L i n i i U , I l n s m o d e : K

r ' e j i ' e i i , ' d i n h ( \ o r o l I h e ^ ^ e r u ' r ; i l m o d e l h . i s e c l o n l h e 1 I I i r s i . ~' \ i t o r d n i u

t o \ \ \ v e s l y n a l e s s h o w n

e r o s s l e r m i l i' . J h e I h n

J , 'i\)f . f s \ h\
• e s t r i e n n n s e i s i h e I n i u r e - s p r e m n n n

a i u l l l i e i H o \ i n ^ a x e r i H ^ e U - r n i s t o z e r o A n d a u a n ? i h r r e s t f i i l i ' d m o d e l h a s

< ' o n s i d « . T a l i K l e s s i ' \ j ) l a n a t o r \ p n v v e r ' ( h . n i U s r i u i r e ^ e n e i ' a ! e o o r ) ! i ' t p a r 1,

I h < ' s a m e e o n i . ' l n \ i o n i'^ r e a c h e d u M I I c e s i r i U M i n 4 = i n i [ ' o s e d I n p r e \ t o n s

a n i h o i s i i \ h e r c ( h e o l h d i a u o n a l e l e i n e n l s o l t h e \ . a n d I) a r e s e l ! o z e r o .

1 i n a l l s , t l u - O f S m o d e l m r e s t r i r U o n S j ^ U ' s J e d a r u l r e i e e l e d a s w e ' l

I t i e e \ i d i ' n e i ' ] > r ' e s e n ! e d H I l \ u \ s e t U o n l e a d s o n e l o e \ j > e i i h e L l | ; ' j n ^ . :

e x e r e i s e s f i a s e d u p o n t h e ^ e n e r ' a l i i p t t l e l N> o u t p e r i o n n t h o s e [ ) a \ i ' d n p n n

{ h e d \ n a n i i ( ~ m o d e l , a n t i ( h o s e h a s e J n n i h r d v n a n t i i , i n n d e i i n \ u - \ d

^ r e . i S e r \ a r i a i 5 e e l e d n e t i o n l i i a n i h o s r r e s t u i * ; o n i h e < >l S « n o d e l , l l u

r i e \ 5 s e e l i t j n i n r n s I n l o r f u a l ! e s t s o i l h i s p i o p o s i l s o n v u ( h a n H ' A e s t i e , . o f o n

o l \\ i t h i n - s a m p l e a i ) i [ o u i • o l s a n s p i e [ t e r l o r m a n t e n i | h e i w n d \ n a m u

l i r i K . I \ < w I I I I M I X I M SS

h ' i i ^ i l i u e l l u i i ' i u \ i s u p i e ; * I K n i i M s u r c i l j s l l u p e n / r n t a L - H ' r e d u s i U)H U\

i e p o r ! I o l i o ' s x ^ y i a i K e a r h k ' M ' d h \ h e e l s : , jnj;.= u n d e i . i | . , i M i* . i l a r m o d e l I n

h i s s j M n t , l a i i l e M l p u - s e n l s i n - s j n i p i e a ' . ) ' \ o i i t - n l s a m p l e e o m p ; i i i s o n s



778 Gagnon and Lypny

Nasvf'

TABLE ill
iLl 1 l i re! l\ cnrss

i }

i •

10
10

Z
33

o l t h e \ a n a n e e nMh]> l i o n a d i ! e \ e d ^̂  i t h t h e i ;e i i e r a I m f ) d e l a n d d \ n , n n u

m o d e l , t h e O l S n x i d e h <ind i h e n<H\e m o d e l . I h e w i l h i n s a i n j d e e s i i

i n , it i o n is t ,n'r i e d o u t o n i h e I i rs t 1 ^ 0 o h s e r \ a l sons s t a r n n i ^ cm N h n ' e h

\')'n} a n d e i u i i n t i , o f i X p i i l 7 , h ' ' M . i h e o i i t o f s a m p U ' e x p e n m e n i s

n n n h e i h e las t i | weefvs o l i h e s a n j p l e r n n n i t i j j , \n N h i r e h l O , ['-^'-i-l

! hes i^ nu\ o l s a m p l e e x p e n m t a i t s i n v o h e o i u - p e r i o d a h e a d h > r e e a s l s o l

t h e c o n d i t i o n a l h e d t ; e r a i i o s , \ t i h e h e ^ m n i n _ i ; o i ' e a e h w e e k i n ( h e

s n h s a i n p k , i h e n H n l e i is e s t i m a h ' d w\\\) a l l jwex i o n s o h s e r \ j t i o n s i n t h e

' ' • i ' i ' P ' ' ' * 'P ' " ' I ' ' ' c n i r s n t ^ \ e e k . I h e e o n d i t i o i u d h e d ^ e i a h o is i h e p i

e n r n p n i e d I r o n i t l u - r i ' l e \ a n l i - l e m e i U s o l i l i r u p d a t e d 11, m a t r i x , a n d t h e

heii<^e is s i m u l a t e d l o r t l sa i w e e k , I h i s p r o e e d n r e is r e p i - a i e d l o r < 'aeh

o l t h e as i ^ 1 \'<i'<'ks ( i | i h i ' \ a m p l e

\ s ^ h o ^ ^ n i n I a h l e I I I , i h e r^ank o r d e i ' i n u o! ' m o d e l s is ( h e s . m u '

\ \ i t h i n s a m p l e as o u t n l s a m p l e w i i h t k n a m i e m o d e l a i h ic ' \ i n u t h e h i t ; h

es i p e r e e r H a ; 4 e n i \ a r i a n t e r e d n e l i o n , l o i l o w e d h \ i h e Li ,enera! m o d e l , i h e

< >! S , l i n a l K i h e n n n e m o d e l , l i e d n u i o i s s i n r i s k r ' e ! a t i \ e t o i h e ( >l S

ised;_;e a ( . ' ] t i e \ e d w i t h ( h e d x n a m i t m o d e l a m i U ' - 'nera i n s o d t ' i ^'^% ADKI

*»'- ' r o m p a i e w e l l w i i h \lu: t n u h n ^ ^ s n\' k r o n e i a n d S u l l a n • I ' ' ' M i f n r

M u ' ; j , enera [ m o d e l \ ^as e x p e e i e d t o ouE p e r f o r m i h e i i \ n a m i e m o d e l

h . i s e d o n t h e l o r n i e r m i > d < T s s t , i ! i s h e a l s n p e n o u t v i n e x p l a i n i n g t h e

d \ n a m i e s o l s p o t a n d h t t n r e s r e l u r ' n s l e l , I a h l e i h . I l is p o s s i h i e i h a t

i h e d \ n , n m e f n o d i ' l . l e u i a l K p e r f o r m s h e l l e r h e e a u s e ( h e i i e r u ' r a l m o d e l

o u a i i l s i h e d a l a . I h e m a r u i n a l h j i o o i ' e r p e r l o r ' n i a i u r nl l l u ' - g e n e r a l



Shorl-Term Interest Risk

j n s ( n i r i i t - . i n \]\v i u r , n i r i j i i . U i u n s , h r t - n

! ir !rh<inL:.<'( l \ \ h r n r i t h c i . i i i j u s l i u f i ) ! i

r r i n i i i n i J i u i sninirsL' , j v

i i ' ^ r t h r p r i i n r i n n n i r Ki

s o n t i i i c d ( r o n i l l i r L!.riu r.i

n.n \ i n ! o n i ( H i - . r i ' [ > r ' r s r n [ . ! l HMS l o i i h f p u r p o s e s o^ hiHitj,in<4 r l l r ( ! i \ « ' i K ' s \ ,

\ [ sM n o l l ' ^ ^ ^ r ! i ! ^ is l i n - M i p i ' M i i r l u ' i l g i r c j , p r r i o n i K H u ' r u l i h c ( M S i i K u i r l

o \ c ! l l u ' i L i i v v n i u i l r l , 1 H J I [ } \ M l h i n . n u l in\{ of s , n n p i r , ! l u s r \ f i l r i u r

t (H i l I . i sh- \\\\\] 1 h i - u h l r U h r l d h r i l r l . n n o i i u pr . u i i! if N i r ! s j i u i .H . i d c n n r s

U i . i l i h r n . i i w . t p p u i a r i i x s c l d s u r r . i i r r v . u i . n u T i x ' i l u i i i o n i f i . i t i l i u ' H i S

m o d i , ' ! hsr I n n u l o l l a r J t u l - - i n n L i r i n s t i i n n r n t s .

I i u - r u r H ' i n s i u r i i o h r Jr , (v \ rj iu-rx ' is i h,t l \\H- ds n . n n u i M o d i v̂ I r . !? : i o

^ r r a l f i \ ,H- i ;nu-< ' r x - d i i r i i n n t h a n H u ' i i ' i o n r i i r r p . n I s. n u ' nAWv . n u i O l S

n i i K l r i s , I hv i i i ' M I s s u e ,H l i [ ress< 'd is w h e l i u T i i u ' n u l e i i u a u a l r i '

i n \ a i i ; M H X ' a r i n e x r i i w i i h t h e ;.>,eneral n u u i r t . H U I H i e ( K H , H U H

u \ e i ' i h r s i a i i t n u i d d s is s i u n i h i X i n l ( r m n ,i w e M a s r -.i . H H l [ > o n u .

lion

ItoiionHi Siĵ isiik an* r
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