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Abstract

Yield curves built from liquid instruments tend to exhibit specific features, both in term of smoothness

and in term of patterns. The paper presents empirical evidence that those liquid yield curves frequently

conform to a specific functional form. This specific functional form is predicted by a particular

arbitrage pricing model. The paper also examines the possible interpretations of this phenomenon.

JEL classification codes: G10; G12; G13

Keywords: Yield curves, affine models, bootstrapping, swaps, bonds, futures, functional form
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���	����	 �����'	 ���	 �����	 ��	 ���	;8	 ��������	 �����	 ����	 ���������	 ���	 $���	 ������������	 ��)����	 ���

������(	���	����	���	$���	�$������	 ��	�������	��������	����������	 ����	 ���	���2��������	��0����(

����	���	���	������	�������������	���	��������	�����������	��	%�������	��	0���	�&����	��������	����	����

����������	���������	��	�	��������	�����(	4�	����	�����'	�	������	%�������	0��	0������	��	0��	�����$��

��	��������	����	�����'	��	����)����	���	�������	���������	$�	����	����������(	���	������	�����	�$�����

���	�������	���������	������	,<<.2,<<=	$�	������	�������������	 ��	 ���	������	 �����	������	 ��	 ���	 ���

�����	 �����	 0���	 �	 ������	 ������'	 ��$���	 ���	 �������'	 ������������	 ����(	 8������	 �������	 ����	 $���

����������	�����	����	$�	>�����	���	8��)��	��	$�	8�������(

4�������	����	����	����������'	��	�����	������'	���	$����	����	�	�����������	����	���)�	���$��	��	������	?��

��	������@	��	��$�	�����������(	4���������)	���	��������	�������	���������	$�	 �����	������	0����	����0

��������)	�����	�����������	�������	����	�	����	�����	���$��	��	����������(	����	0����	����������	�����

���	 $�	 �������������	 ?�()(	 ������	 ������'	 �����������	 �������	 ��	 �������������	 �����	 ����)���@	 ���	 �

�������	��	��������'	���)��)	����	�����	������)	��	��������	����	 ����	����)�����(	 	����	0����	����	$�

$���������	��	���������	����������'	0��	�����	���������	���	�����	��	���	�����	�����	���	���������	���

�������������	�������	����	�	��0	���$���	����������	����	��	����	���	���������(

����	 �����	 ��������	 �	 ������	 ��	 ��������	 ����	 �	 ���������	 �����	 ��	 ��������	 ���	 ��������	 �����

������	 �����)�	 �	 ����	 ��	 �������	 ����)������(	 4�	 ����	 ��������	 ��������	 ��)�����)	 ���	 ���������

����������	 ��	 ��������	 ��������	 ��	 ���	 �����	 ��	 �����	 ������(	 4�	 �������'	 0�	 ����	 ���	 ����	 ����������

�$������	 ��	 �������	 �����'	 ���	 �������	 ���������'	 ���	 ���	 �������	 �������	 ?������	 $����	 ��	 �����

�������@	 ��	 �����	 ��	 ��������	 0������	 �	 ����������	 ���������	 ��	 ���%������	 �������	 ���	 ���������$��(	 4�

����	 ���������	 0����'	 0�	 �&�����	0������	 ���	 ����	 ����������	 ���%������	 �����	 �	 )����	 ����������

����(

���	 �����������	��	 ���	 �������	 ���	���������)�	��	 ���	 ������	����	 ���	8������	�����	 ��	 ��������

�����	 ����	 ����������'	 ����������	 ����	 �������	 ������	�����'	 ��	 ������	 �����	 ��	������'	 ���0�	 ��	 ���

5����2*����02"�����	�����	?���������	5*"	�����@(	���	5*"	�����	��	�������$��	0���	���	�����$��

����	 ���������	 ��	 ���	 �����	 ����	 ��	 ����	���	 �������$�	 ���	����������	 ����������	 ����(	������	 ���	/��

?,<<A@	�������	�	����������	����	��	���	5*"	�����'	0����	0�	0���	���	��	���	��������	�������'	���0�	��

���	������	 ���	/��	���2������	�����	 ?���������	�/,	�����@�	
�������	 ��	 ���	5*"	�����'	 ���	�/,

�����	����	���������	���	����������	����	��	���	����	���������(

�����	 �������)	 ����	 ,B'!!!	�$����������	 ��	 ����	 ����������'	0�	 ��������	 ����	 �����	 ����	 ����������

��������	�������	��	���	����������	����	�������$��	$�	���	�/,	�����(	����	�����	 ����	 ����������

����	 ���	 ����	 ���%������'	 $��	 ����	 ���������(	 �	 ������������	 ����0�����	 ������)	 ��	 ����'	 0����	 �

�����������	�/,	�����	�����	��	��������	�������������	$�	��	��0	��	C	����������'	������	�$������	�����
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������	��������	��	��	��	,A!	����������	����������	������	���	����	�����������	�������	0���	�	���������

��	����	�	��0	$����	������(

����	��������	 ������	 �����	$�	��������	 ��	 ���	 ��������	��	 ���	�/,	�����(	5�0����'	 �������	 �����$��

�&���������	 �������	 ��	 ���	 ����0������)	 ����������	 ��	 %�����������	 ������)(	����	 �����	 ��	 �	 �����$��

��������������	��	���	��������	0���	0����	��	���������	�����	�����	����	 ���	�/,	�����������	�����	��	�

�������	�����	��	���	��%������'	���	����	��	���	$��������	������	��	����	���������	�����(	4�	�����	�����'

���	 ����	 �	 �����	 ��	 ����	 �	 ������)	 ���������	 ���	 ���	 0����	 ������'	 ���	 ����	 ��	 0����	 $�	 ������	 ��

�������	 ��	 �	 �����������	 �������	 ����	 $�	 ������	 �������������	 ���	 ����	 ����)�����	 ��������(	 ���

��������)	���	��	���	�$������	���	�����������	������	����	���	����	�����'	��	������	����������'	���	$�

�����������	��	��������)	�������	��	����	�&���������(
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#����	������	$����	����	��%���	�����������	$�����	��	�	����������	������(	���	motion	��	�����	������'

��	 0���	 ��	 ���	 form	 ����	 ����	 �������	 ��	 �	 )����	 �����	 ��	 ����'	 �&��$��	 ����)����$��	 ��������(	 ����

��))����	����	���	�����	��	��%���	�����	������	�$��	����������	��0�'	�����������)	�����	�����	��	0���	��

�����	��������(	 4�	0���2���������	 ���������	�������'	 ����	��	 �����	��	 ���	;8	��	 ���	����	����'	 �����

��0�	����	 �	 �������	 ����'	 ����)����	 ���	��������	 ������	 ������	 ���	 �&����������'	 ��	 ���	 ���������	 ��

��������	�����	������	���	��������	��������(

;�����������)	���	���������	��	��������	�����	��	�������	���	����	����)�����'	���	������)	��������	���	���

��������	������(	 4�����'	��������	������	 ��'	 ��	��D��	���������'	 �����������	 ��	 ���������	�������'

0����	����	����	��	���������	����	��	���	������������	�������(	��	�	�����%�����'	���������	��)���������

������	 ��	 ���	 �������	 ��	 ��	 ���	 ��������	 ��	 �����	 ������	 ������	 $�	 ����������'	 �������'	 ���	 ��	 �����$��

�&�������(

����	�����	 �������	��	�	 ������	��	�����2���������	���������'	 �(�(	 ��	 �&������	 ���	�������	���������	$�

�����	������	��	�	)����	�������'	����	�	)����	��������(	���	��������	������	���	����	��������	����	�������

��	���	;�����	8�����	���	���	����	����(	#����	������	���	$����	����)	�����	����	����	���	�����	������	��

0���	��	���	�������	���	)���������	$����(

���	 �����0��)	 ������)�	 ���	 ����������	 ����	 ���%������'	 ���	 �����	 ������	 ���������	 ��	 ���	 ?�&������@

�������	���	�	����������	����������	����(	4�	��������'	����	���%������'	���	��������	��	���	���	$��0���	���

�����������	 ����	 ���	 ���	 ���������	 �����	 ��	 �������$��	 ��)�(	E����	 ���	 �����������	 �����	 ��	 ��������

����������	 $�	 ����	 ����	 ����������'	 ���	 ���	 ���������	 �����	 ��	 ����	 ��	 ����	 ���)��	 ���$��	 ��

����������	 ����������	������'	 ���	��������	$��0���	 ���	 �0�	������	 �������	0�����	�	 ��0	$����	 ������(

�����������'	���	�0�	������	���	����	�����	���������	��	������)����(

���	����������	����'	0����	��������	���%������	2	$��	���	��0���	2	���	�����	��	���	�����	������	��	������

�������	 ����	 �	 ��������	 �����(	 4�	 0����	 ����	 $�	 �������)	 ��	 ��������	 ����	 ���	 �����	 ��	 �	 �������

��������������	��	���	�������(	8���	�	�����	��������������	���	��0����	$�	��$D���	��	�������(	���	�����

��������	���	����	��	���	�����	0���	�	��)�	��)���	��	�������'	$��	��	����	��������	�����	����)�'	0����	���

�������	 �����(	���	�&�����'	���	 ���	�����	����'	 ����	 ���	����������	 ������	 ������������	 ����	��������

����	����	?$������	���	�����	��	��)������	)�������	��	����	����������@(	4�	��������'	����	��	���(

���	%������	��	���	���	$��0���	���	�����������	������	���	���	������	�����������	�$������	��	��0����	���

)���	 ��	 $�	 �&�������	 $�	 ����	 �����������(	 4�	 ��	 ��	 ���	 ���	 �����%�����	 ��	 ���	 ��������	 ��	 ���

���������)	�����	��	�	�����������	��	 �������'	 ����	�������	�&���������	 ��	 ��%�����(	���	�����$��	 ����

�&���������	 ���	 $�	 ��������	 ��	 ���	 $����	 ��	 �	 %����������	 �����������	 ��	 ���	 $��������	 ��	 ������

�������������	?�������@(	
��������)	?��	��D�����)@	����	��������������	$�	����	������	�������	0����	��0
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��%����	 ���	 ��������	 ��	 ����	 ���)�	 ���	 ������&	 ����$����	 ��	 ����	 ����	 ��	 0���	 ��	 $�	 �&�������

�������������	��)�������(

���	�����	��	��)������	��	�����0�(	8������	 	������)������	$��0���	���	����������	�����	����	���	��)��

���	��	���	 ��	���������	������(	4�	 ����������	���	����������	��	���������'	���$�����	���	������������	��

�����	 �����(	���	����������	 ����	 ����	0�	 ���	)���)	 ��	 ���	 ��	 ���	 ���������	 ����	���������	 �����	 �����

%��������(	8������	.	�����	��	����	�������	0���	���	���������	�������	��	����	���	������������(	8������	=

��������	 ���	 ���������	 ���	 �������'	 ���	 ����	 ��))����	 ��	 ��������������	 ��	 �����	 �������(	 8������	 C

���������(
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� ����������� ��!�"���������"�������

����	 �����	 ����	 ��	 ������)	 ��������	 ��	 ��	 ���������	 ����������(	 4�	 �����'	 0�	 0���	 ��	 �����	 ����
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BASE FROM TO INSTR. DATA

BONDS 03-Jan-94 04-Jul-00 101 123967

BONOS 01-Mar-94 30-Jun-00 102 47254

BUNDS 01-Mar-94 30-Jun-00 263 239377

OATS 01-Jul-94 07-Jul-00 324 130700

TBONDS 01-Jul-97 04-Jul-00 514 214809
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BASE CURVE FROM TO INSTR. DATA DAYS

BONDS US FUT 03-Jan-94 04-Jul-00 72 77757 1697

BONDS US CMT 03-Jan-94 04-Jul-00 10 16970 1697

BONDS US SWP 03-Jan-94 04-Jul-00 24 38373 1697

BONOS ES GVT 01-Mar-94 30-Jun-00 102 44971 1654

BUNDS DE FUT 01-Mar-94 30-Jun-00 52 33736 1650

BUNDS DE GVT 01-Mar-94 30-Jun-00 181 169069 1649

BUNDS DE SWP 01-Mar-94 30-Jun-00 24 39021 1649

OATS FR FUT 01-Jul-94 07-Jul-00 48 27860 1567

OATS FR GVT 01-Jul-94 07-Jul-00 243 64316 1567

OATS FR SWP 01-Jul-94 07-Jul-00 26 37265 1567

TBONDS US GVT 01-Jul-97 30-Jun-00 432 157278 779
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Date ON TN SW 1M 2M B B B B B B B B B B B B B

16/04/1998 3.523

17/04/1998 3.504

20/04/1998 3.459

23/04/1998 3.447

29/04/1998 3.526

18/05/1998 3.585

20/05/1998 3.589

28/05/1998 3.601

17/06/1998 3.617

18/06/1998 3.618

22/06/1998 3.623

01/07/1998 3.631

15/09/1998 3.663

17/09/1998 3.663

20/11/1998 3.672

02/12/1998 3.673

17/12/1998 3.684

18/12/1998 3.679
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