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1. INTRODUCTION

������ ����	 ������" 	������� ���� �� �3�� <0=16+ 0===>+ ��8+ ,�"������+ ��� 
��� <0=1?>+ ���	��

<0=64>+ ��� �����		� ��� ����� <0==4> ����: ���	���	���� �� 	�� 	��� ������ ������	��� �� �8���	��

��	���� ��� �����	����� ��������� �� ����	 �""��"�	��( ����� ���	���	���� ��� "�������: *��	� ������2

��	��+ ��������" �� �	���	: ����	���� �� 9��� �� �� 	�� ������" ������� �� 	�� �	�����	�� ��������	�

�� 	�� �����( ��9����+ �� �� ������	��� ����� ���	�� <0=64> �3	����� ���: ������ ���	���	���� ��2

3��	 ����� ����9��	 ����	�� ������	����; �� ���9�� �� 	�� ���	�8	 �� � ���	������ 	��� ���	���

�*����3���� ����� 	��	

�� � ������ � ��������1� � ��������� � ��������1� � ��2� � <0>

9���� ���+ ��� ��� 	�� ��	���� �� 	�� ����	 ���	����� ��� ���2���� ����	 ������	����:+ 9���� ���1 ��

	�� ����	 9��� �������	��� ������3�� �	 	��� �� 	( ��� ����	��	 � �� 	�� ����9@���		 ������� ��

����	��� ��� ��������(

��� ��������	: �� 	�� �3��� ���	���	���� ��� 	���� �������	 ���"������ 9�	� 	�� ���"���� ����

���	���	���� <��� ������ 0=/A ���  ��	��� 0=/?> ��� ��	���	�� � ���"� ���3�� �� ��������� �	�����

	��	 	��	 ���� ������	 �� 	��� ���	���	���( � ���������	 �	�	��	���� �����9�� ��� �8������" 	��

����	������� 3�	9��� 	�� *���	�	��� �� ��� �
2
� �� ������	� �������� 	��� ������ �� 	�� �
�� ����� ��

������+ ��� 	�� �����: ������ �� '���������+ ����+ ��� &����� <0==$> ��� '���������+ ��"��+ ���

.����� <0==A> ��� ����������( ��"��+  �����+ ��� 
�3��� <0=16> �8������ 	�� ����	������� 3�	9���

"��������	 3���� �� �������	 ��	���	��� ����" 	�� �
��@� ����� �� 9���� 	�� ������ �����9 ��
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� �+ �����" 	��	 	�� ��		�� ��������	��� �������� 	�� 3�		�� �	( ������+ ���9��	+

��� �	��3��"� <0=16> ��� .����� <0==0> ���� �8����� 	��� ����	������� ����" ��
�� ������(

�����		� ��� ����� <0==4> ��"�� 	��	 	�� ������ ����	������� <0> ������ 3� ��"����� �� � ���:

������� ����( ���: ����	���	 � "������ �*����3���� ����� �� ����	 ��	���� ��� ������ 	�� �*����3����
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9���� 	�� ���� �� ���� ������� �� ����������� ��� �� 	�� ������	��� �� 	�� ���	��3�	��� �� ����	

��	����( ,� 	�� ��������	�	��� �"��	 ��� ��"���	���� �	���	:+ 	��� � ��� �  ��� 	�� ������ ���	���	����

�� ���	�� ���	���( ,� ����	���+ '����+ ���"��:+ ��� B�� <0=1=> ��� '���� ��� ���"��: <0==4>

������� ������	��� �������� 	��	 ����� ��� ����� ����� ����� 3� �� ��3�	���: ����	����� ���� �� "������

�*����3����( #��	���9 <$777> �������� 	���� ��������� �����"� ��	� �� �*����3���� ����	2������"

����� 9�	� ��"��� ����"�� �� 9���� 	�� ����	��� �� ������ 9�	��� ���� ��"��� 3�	 ������� ���������
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��� 	� 	�� �������� �� 	�� 	9� ���	���	 ��"����( C������� <$770> ���� �������� � ����� �� 9����

�����	��� ������� ����: ��"���� �� 9���� 	�� ����� �� 	�� ����	��� 3�	9��� 	�� ��� ������� ��� 	��

�����	����� �������� �� ��3�"���� ��� ������� �� �����	�� �����	���	:(

��"�� ��� ���" <0==7> ��"�� 	��	 	�� ��� ������� �� ��� 	�� �����	����� �������� �2� ���

��"��: ��������� ����	���� �� 	�� ���	 9���� ���� �� ��	 ���	���� 3: �	������ ������	��� ��
��@

� ������( ���: ��	���	� �� ��� �
2
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3: ����	 �*����� ��� ���	�����	�� �����3��� ��	���� 9�	� �2� ��3�	�	�	�� 3: 	�� ���������	��� ��2

	���	�+ �����" � ��"�	��� 3�	 ����"������	 �( ������ <�� �����> ����:��� 	��� �������� ����" 9��

���	�����	 ��:��	�	��� ��� ���� ������� �����	�(

����� ��� � ���3�� �� ���93��� 9�	� 	���� ��������( ����	�:+ 	�� �����	����� �����	� ���

�������	�� ����" � ���	���	�� �����	�����" ��	 2 	�� �������	��� ��	 ���� �� ������" ����
2
� ���	�����

���: � ���	� ���3�� �� ��"�+ �(�(+ ���1 � �	��1� 
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 ���� "���	�: ���	���	� 	�� �:������ ��� 	�� �������� �������( ,� ���	������+ �� 	�� �����	�����
�������� �� ��"��: ������	��	+ 	�� ���2������	��� ��	���	�� �� 	�� �����	����� �������� �������� � ����

�����8���	��� �� �������� 3: 	�� ������	��� �������� �����	�� �� ������ <0==1>( �������:+ �������	:

�� 	�� ����	������� 3�	9��� �� ��� �
2
� �� �������+ ��� 	��� ����� 	� 3� ����9��	 ���	���	��� �� ���9

�� ������� �����"�(

,� 	��� �����+ 9� �����	�"�	� 	�� ����	������� 3�	9��� 	�� ��� ������� ��� 	�� �����	����� ����2

���� �� �8���� ��	���� �� 	�� �
�� �����29��"�	�� ����8( #� �������� � ����������	��� ��������	���

	��	 ������ ���� �������� 	���	���	�( ,� ���	������+ 9� ������ � ������	��� ���� ��� 	�� ��������

�:������ <�� ��� ���� ���
��>+ 9���� ����9��" 	�� ���� 	� 3� �� ����9� ����	��� �� �2� ( ����

����� 	��� ������	 �� 	�� ��"� ����� �� ������	���� ��� ������"� ����	 ����� �� �	�� ����8 ��	���

����	���	:+ 9���� �	 	�� ���� 	��� ����9��" ��� �� ��3�	���: ����	����� ���� 	� ������3� 	�� ����	�������

3�	9��� ��� ��� ��	��� �	 	�� ����	 �����( #� ������� 	9� ��	���	��� ��	���� ��� 	��� ������

� ������� ������ ��	��� ��� � ��	��� 3���� �� ������( ��� ����� ��	��� �� 3���� �� �	���	���

���2����������� ����	���" ��� �� ������� �� 	��� ������	 	� 	�� 3���		��" ��	��� ��� ��	���	��"

����	��� ���������	��� ��"�������+ ��� ���	�� ��� ��3������� <0==7>( #� ���� ��""��	 � 3��	�	���

��"���	�� ��� �3	�����" ��������� ��	������( %���" 	���� ��	����+ 9� ��� �������� �� � ���������

��� ���2����	���� ����	������� 3�	9��� 	�� ��� ������� ��� 	�� �����	����� ��������(

�	��� 9�� ����:��" ���������	��� ��	���� 	� 	��� ���3��� ��� 3� ����� �� '������+ 
������2

���+ ��� #��	���9 <0==6> ��� �����: <$77$>( ��� 9�� ������ ���� 	���� �� 	�� ������	��� ������2

��	��� 9� ������ ��� 	�� �����	����� ��������( ���� ����9� ��� 	�� D���	 ��	���	��� �� 	�� 	9� ������	�
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�� ��	����	 �� 9��� 3� ������3�� 3���9(

,� 	�� ��8	 ���	��� 9� ������� 	�� ��������	��� �� ��� �����+ 9���� �� ���	���� 4 ��� A 9� ������3�

��9 	� �3	��� ����	 ��� ��	����� ��	���	�� ������	����:( ,� ���	��� ?+ 9� ������	 ��� ��������� �����	�

��� 	�� �����	� �� � ����� ������	��� �8�������	+ 9���� ���	��� / ���������(

2. A SEMIPARAMETRIC-MEAN EGARCH MODEL

#� ������� 	��	 	�� �8���� ��	���� 	� ��� "�����	�� �� �����9�

	� � ���
2
� � 
 ����� � � 	� �� 
 
 
 � �� <A>

9���� �� �� � ���	��"��� ��������� ��*����� 9�	� ���	 <�����	�����> ��������+ 9���� ���� �� � ����	�

����	���+ 3�	 �� ����9� ����	����� ����( ��� ���	���	��� 	��	 ��	�����1�+ 9���� ���1 � �	����
�

�=1+

���: ������� �� 	�� ���	 	����"� �2� �� *��	� ������ 3�	 �� � �����*����� �� ����	 ������" ������

���� �� ��� �8����� '���� ��� ���"��: <0==4> ��� �����		� ��� ����� <0==4>( ,� ��: ����+ �	 ��

�����3�� 	� "�������E� 	��� �������	��� �� � ���3�� �� �����	����( ,	 �� �	���"�	���9��� 	� ���������	�

�8�� �8�����	��: �����3���+ ��""�� �2� + �� ��""�� 	� ��	��� �� ������ ��"������� �� ������ 	�� ����9�

����	��� ����( ���� ��������	�� �:������ ��� ��� ���� �� �� �
����� �� �����+ ��� � ���	������	�

�8	������ ��� ���� 3� ���������	��(

#� ������� ����" � ������	��� ����	��� ��� 	�� �����	����� �������� �� �� 	� ����9 ��� ����

�:������ �� 	�� ����	���	:( �� 3� ������� 9� ����� �������� 	�� �8�����	��� ��
������� ��	�������

3: .����� <0==0>�

� � �����2� � � �
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��� �������� �� 	�� ��""�� ��������	 �����3��� ��� ����9� ���: ���� �:������ ��� 	�� �������� �������

�	���� 9���� �����	 :�	 3� �������� 3: ���������	��� ��	����( ��� �3��� ����� ���� ����9� 3�	�

	�� ��"� ��� 	�� ����� �� ���� 	� ����	 �
2
� F "��� ��9� ��� 3�� ��9� ��� ���� �������	 ����	�

�� ����	���	:+ ����� ����9��" 	�� �����3���	: �� 	�� ��2������ ������"� ����	 �� �	�� ��	����( ���

������	�� � ���	���� 	�� ����	��� �����	���� �� 	�� �:���	��� ������ ��:���	��� ����	�( ��������

�� ���� � ������"� ����	 �� ��	���� �� �	�� ������� �� 9��������� �� 	�� ��	���	��� ��� ��� 3� �����

�� .����� <0==0> ��� ����: ��	� ��� �� '����+ .�����+ ��� ������ <0==0> ��� ���	��: ��	�(

� ���3�� �� ��	����+ �("(+ .����� <0==0>+ ���� ����� 	��	 �	�������E�� ��������� ���� ��	���	��

��
�� ������ ��� ���	���	�� ����	��� 	� 	�� ������+ ��� ���� ��"�� ��� ���E���E@
����� <0==0>(

#� 	�������� ������ 	��	 �� ��� � ���	��3�	��� 9�	��� 	�� �8�����	��� ��9�� �����:

���� �
� ���
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9���� � �� 	�� "���� ����	���( ��� ��! �����: �� ������ �������� 	�� ������ �� � ��+ ���2

���� �� ��� ���  ������ �� � 	� �� ������� �����( ��� ���	��3�	��� �� �:���	��� �3��	 E���

��� ��� �+ ��� ��� ���	� ������ �����	� ��� � � 	( #�	� 	��� �����	:+ 9� �3	��� 	��	 � ���� �

���1��� �������� �	��� <�����	�� 0==A+ �( //=>(

#� ������ 	��	 	�� ������	�� ������ ��	���: 	�� ��*�������	� ��� �	�	������	: "���� �� .�����

<0==0>( �������� ��� ���� <$77$> ��	�3���� � "������ �����	 �3��	 	�� ���������� ������	��� ��

� "������ ����� �� ����	���	: ������+ 9���� ��""��	� 	��	 	�� ������� 	� �� �2��8��" ����� ����

�����	����(

.�9�: ��� �	��"��9��� <0==6> ���� �����	�: ���9� 	��	 *����2��������� ��	���	��� �� ��
��

������ 3���� �� ���	��3�	���� �	��� 	��� 	�� ������ ��� "�������: ��������	��	( ���������+ 9� ����

�����	�"�	� ��� ���
��<�+*> ��������	��� ��� 	�� �������� ���3���� 9�	� � ������ ����� ���	��3�2

	���(

��� ���� ��������� 3�	9��� ��� ����� ��� �������� 	���	���	� �� 	��	 9� �� ��	 ���	���	 	��

����	����� ���� �� ���� a priori( ���� ��� � ���3�� �� �������	���� 3�	� ��� ��	���	��� ��� 	��	��"(

,� ���	������+ � ������ ������	��	 ��	���	�� �� ���� �� ������	 	� �3	��� ��� 9���� ������ 	� ������

�� ���	 �3	�����" ������	��	 ��	���	�� �� 	�� ������	��� �� 	�� �������� �������( �� 	�� �	��� ����+

	� ��	���	� 	���� ������	��� 9� ���� 	� ���� � "��� ��	���	� �� ����( ,� 	�� ��8	 ���	��� 9� �������

� ����	��� 	� 	��� ���3���(

3. ESTIMATION
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Experiment 2: Fourier mean, EGARCH conditional variance, and GED errors
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Experiment 3: Linear mean, GARCH conditional variance, and normal errors
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Experiment 4: Fourier mean, GARCH conditional variance, and normal errors
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