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��� 
�
�" ������'����	� 	� ��� 
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��� 
�
� �	
 ��
��
�	
��	��	
 ��� 
�+&�	
��	��	
 (���
�����	� �����
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 ��� ���
��� 	� ��� *	

� ��
� �	

�
 ���� 	���
 �� ��� �	
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����� �2 ��
�
�+���	�
 �
� ���	
���� �	
 ��� ��� 	
 	���
 
�
� ���
�
�
, 2	
 �������"
� ���� ���� �	
 ��� �	
��	��	 	� 
	�� +�

��
 	���	�
 	
 ���� ��
	���� ���
 ��&���&�	��� 	���	�
 ��� �	
���
������ 	� ��� ����
�� ��
� 	� ��� ����
����� ��
�
�+���	�,  ��
��	
�" �� �
 � ����

��� �	 ����
����� �	���
��� ��
�
 	� ��� �2 ��
�
�+���	�
" ��������� ����
 �� ��� 	
���� ��� ����
,

#



D�� �	 
�	
� ���� �	
�1	�
 �����1�� �� ��
��� ��
� ���������� (% & %$ +�
���

 ���
" �	��
�
� �	 7
����
��
� ���������� *��� �
��� ���� �	
�1	�
 	� ���

 9>#<" 9>@<)" ��� ��
��� 
�
� ����	

 �
� ��'��� �
 �����
�	�&
���
�
" 
������� 	
 �+
	���� ������
 �� ��� ����
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� 	� '������� ��
��+��
 �
� �	
����� (����	���" 
�
���
 ��� ����
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� ?�����
? �2 
�������	� �	���
 �	
 ��� ��� ���������	�,

��� ����������� ����
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Distribution for the CAD/USD Fx Rate
Daily Log-Returns (1987-1999)
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Distribution for the TSE 300 Index
Daily Log-Returns (1989-2000)
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Standardized CAD/USD FX Daily Log-Returns
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	� ���	
�
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���� (�	
 ��
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(�  � � ���) (
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��*�� ������� ���
��� (:) �
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Standardized Symmetric Density for Gamma 
Variance Model
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Standardized Skewed Density for
Gamma Variance Model
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Ratio of VaRVG and VaRNormal for q=1% 
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	�� �	
 ��� �� ��
�
�+���	� 
�����
��1�� +� ���� � (��� ���� 	� � 
�����
��1�� �� �
 �-���
�	 % �	
 ��� �) ��
 ��� ������� �� � � � (2��, G) ���� �	

�
�	��
 �	 ��� ���	������� ��
�
�+���	�,  ��

�
	��
�� ��� +� ��������� +� �
��
���	� 	� ��� 
�����
��1�� 0���� ���
��� �
	� ��� �����&������	� �� � �	
��� �����&������	� �� � �
 ���� � ��

�
, F��
�
�������" ���
 ��	����	� 	� 
���� �	
 ��� �� ���
��� �	

�
�	��

�	 � �
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���	� �
	� ��� 
���� 	� ������� ��
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��� �	
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�
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�
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Transition of Standardized Gamma Density
from δ(0) to δ(1)
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Evolution of Entropy for the
Standardized Gamma Process
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 �� ���
�

�	�
 (A) �	
 ��� �	����
 �
� ����� �	
 �	�����	��� �	
��� �	���
 	� ��� �	
� (%) �
	����� ���� ���
��
�
�+���	� �Y +w,�	� �	
 ��� 
�	���
��� ��
����� � ��� �	

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

� �	��
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��*��

 	� ��� �2 ��
�
�+���	� ��� ��'��
 ��� �	

�����	� '[>Y +��*��� ��� 
�
� ����	
 � ���
��
 
�	���
��� ��
����� � �

'[>Y � �

�
%Y

&Y � �5%Y

� ��
�����
 �
������	� �
	����
� *��� 
�
���� �	 ��� �	�
 ��
�����

" �" �" �" ��� � (�	��� ����+
���	�)"
��� +� +�
�� �����
 	� ��� ������� �������		� ���
	��� 	
 ��� ����	� 	� �	����
, 0���� �	�
 
�������
����
�� �	����
 �	
 ��� �4&��� ����
����� 
���
�
 ��� ���������� ���
�

�	�
 �	
 ��� �	����
 	� ��� 0����

�	���
��� ��
����� 9::<

&Y +W4, � ��4�� %Y +W4, � ��4�
5� &6>Y +W4, � ���4�

6� &7>Y +W4, � ���4�
7���4 � ���

�-����	�
 (A) ��� +� �
�� �	
 ��� �	��� ����+
���	�, M	�� ���� ���� � " �	

�
�	����� �	 ��� �������
���
	�� �	
 ��� �� ���
���" ��� +� 
��	��
�� �
	� ��� ����+
���� ��
�����
 � �
 � � ���,

.� �	��	*
 �
	� (G) ��� (A) ���� ��� ��
� 
�
����
� 	� ��� �2 ��
����� ��� ��
�	
�
 �	
 ��� 
�����
��
��
� 	� ��� 0����&�� �	��� �� � �� �
�

%[+w, � ���� �()�[+w, � � �
�

��
(%$)

��� (
�
����)
� (���� �������
 ���
�

�	�� ��
��� ��
��+��
 ����+�� /���
 �
 ��
�� �
 : �	 %$ ����� 
�����
� �������	�
 9>A<" 9#:<" 9;$<" 9>$<, ����
�����
 ���� 
����'������ �	*�
 ���	
������ �
	+�+����� �	 	���
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 ��� �	

�
�	����� ��
�	� 	� 	+
�
����	�
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�	� 	��� �	
 ��� �	
��� �	���" +�� ���� �	
 ��� 0���� �� �	��� *��� ���	������� ����
, ���
����� ��
��
/���
 �� ��� 
�
� ����	

 ���� 	���� +��� ��
�
�+�� +� ��
�
�+���	�
 *��� �	���	���� ����
" 
����'����� +�

��+�� ��
�
�+���	�
 9=G<" 9==<" 9;;<" 9AG<, F	*���
" 
��+�� ��
����� ��
�
�+���	�
 �	 �	� ���� '���� ��
�����
(�	��������),  ��
 �	��
�����
 ��� ��/	
��� 	� ����
���� 	+
�
����	�
 (
�� 9;A<), ��
	" �	�������� �
 � ����
�		� �� '������� 
�
� ���������� ��� �
�����,  ��
��	
�" ����� ������ ��
�
�+���	�
 *��� '���� ��
����� �
�
	� �	�
���
�+�� ����
�
� �	
 ��� '����� ���������	�
, �� ������� 	� 
��� ��
�
�+���	� *����� ��
��

�� ��
��� '������� ����
���
� �
 ������� �&��
�
�+���	� 9A><" 9#<" 9AG<,  �� ������ 	� ��
�
�+���	�
 ���
	����� +��	*
�������
 �&��
�
�+���	� �
 � 
������ ��
�,  �� 
�����
�� 0���� �� �	��� �	�
���
�� �+	�� ��
 	��� 	��

���� ��
�����
" �" ���� �	��
	�
 +	�� ��� ����
 ��� ����
�� ��
� 	� ��� ��
�
�+���	�, .� 
���
 ���� 	�� 
����
��
�����
 �
 ��
�O����� �	 ��
������
� +��*��� 
	�
��
 	� ���� ��
�	
�
� *�����
 �� �	��
 �
	� ����� ����

	
 ���� ����, .� �
 �	

�+�� �	 
�	* ���� �	
 � ���

 	� �	�����	��� �	
��� �	���
 ��� ���� �
����	���
 	� ���
�2 ��
�
�+���	� ������
 ��	� ��� ���� �
����	���
 	� ��� �	

�
�	����� �� ��
�
�+���	�,  ��
��	
�" � �	
�
����
�� �� �	��� ���� ���	*
 �	
 
���
��� �	��
	� �	
 ��� ����
 ��� ���� 
�	��� �	
� 
����

����� ��
�
�+�
��
�� �������	�
 	� ��� 
�
� ����	

,

M	��" ���� ��� 0���� �� ���
��� (G) ��� +� �	
����� ��
���� �
	� ��� ������� ���
	�� �
������� (@)
*���	�� �

�����	� @, .�
����" 	�� ��� �
� � �	�
�
���� 	� ��� �	��
������ �	���� � ��
�� �� �� ������	� �	
��� �	�����	� 	� ��� ���
��� ��
����� � �� � 9:A<, �

��������" ���
 �	��
������ �	�
�
���� ��'��
 ��� �	*�

+�����	
 	� ��� �� ���
��� �� ��� 	
����" *���� ��� �	�
�
���� 	� � �� � ��'��
 ��� ���	������� ���� +�����	
,
 �� �	�����	� 	� ���
��� ��
����� ��� +� 
������� +� � �	
� 8���+�� �	�����	� �	 ���	��	���� ���	
����	�
	� � ����
���1�� �	���� 	� ��� �	*�
 �	
 ��� �� 9GA<" 9=$<, 2	
 �������" 	�� ��� �

��� ���� ��� ���
���
�	�������� �
 ��	*� ��
���� 	� ���
��� ��
�����,  ��
 ���
	�������� �	

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

��
�
	
��
���� 	� � �� �, F����" *� ��� �	
����� ��'�� ��� ���
	�� ������1���	�

�
	+��� (@) *��� �*	 �

������ �	�
�
����
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�
�	� �Y �	�
	 � *3�
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	4@� �Y �	�
	 � *4 (%%)

��� � 
�����
� �	
����1���	� �	�
�
���� �	
 � �
	+�+����� ���
��� ������	�,  �� �
� 	� ��� ������� ���
	��
���
	��� *��� � �	�
�
���� 	� ��� ����
���1�� �	���� �

�
� 4@�



" � � �
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 	� �	���
 *��� � *��� 
���� 	� ����� ����
" �
	� ���	������� ���

�+&���	������� (
�
������ ���	�������) �	 �	���	���� 9GA<" 9=$<, � 
	����	� 	� ��� ������1���	� �
	+���
(@)" (%%) �
 ��� 0���
���1�� 0���� ���
��� �	
 ��� 
�	���
��� ��
����� � �

�Y �	� �
	
�
�
�4


�
������ �	


�
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 �� �	

�
�	����� 
�	���
��� 
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�
������	� �	
 � �
 � �&�� �	*�
 	� ��� 0���� ��
�
�+���� 
���	� ��
��+��
+ *��� ��� ���
��� (G) (
�� 9::<)�

� � +� (%>)

��	���
��� 
��
�
������	�
 (#) ��� (%>) ���	* �� �6������ �	��� 7�
�	 
�������	� �
	����
� �	
 ��� �2 �����
*���&��	*� 
�������	� �
	����
�
 �	
 �	
��� ��� ����� 
���	� ��
��+��
 9@><,

� 0���
���1�� 0���� ��
�
�+���	� �
 � ��
� 8���+�� ���

 	� ��
�
�+���	�
 *��� �*	 
���� ��
�����


� ��� �,  ��
 ���

 �������
 0���� �� � ��" .���

� 0���� �� � ���" ��� 3��+��� �� � �� � � ��
��
�
�+���	�
 �
 
������ ��
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Standardized Symmetric Generalized Gamma 
Variance Density, GGV(ν,α)

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

-3 -2 -1 0 1 2 3

Normal (0,-) (1,1) (2,4)

(-1,2.5) (-3,5)

Right Tails for the GGV(ν,α) Density
(Log Scale)

0.0000001

0.000001

0.00001

0.0001

0.001

0.01

0.1

1
0 2 4 6 8 10

Normal (0,-) (1,1) (2,4)

(-1,2.5) (-3,5)

2���
� =� 0���
���1�� 0���� ��
����� ���
����


���+�

 	� ���
 ������ ���� ���	������� ����
 ������ ��� ������� �&��
�
�+���	�" *���� ��
 �	���	���� ����
,
2	
 ���
 
����'� ��
�" ��� ���

 	� 0���
���1�� F���
+	��� ��
�
�+���	�
 �	����
�
 �	 � 	�� 
���� ��
�����

(���+�
 	� ���
��
 	� �
���	�) ������, 2	�
 
��
�
��������
 �
	� � 0���
���1�� F���
+	��� ���

 (�������
�&��
�
�+���	�" M	
��� .���

� 0��

���" ��
����� 0����" ��� F���
+	��� ��
�
�+���	�
) *�
� �	���
��
+�
�� 	� ��� ������� �������		� �
���
��,  �� ��
� ��
�� 	� ���
� ��
�
�+���	�
 ���� ���	������� ����
,
��
���
 �
�
����� �� 9A>< 
�	* ���� ��� ��
�
�+���	�
 ������ ���	������� ����
 ���� �	 
���
�� ��� ���

	� ,5

��
�, .� �	��
�
�" ��� �&��
�
�+���	� ��
 �	� +��� 
�/����� 	� � AAB �	�'����� ����� �	
 ��� 	� ��� '�����
������
,  *	&��
�����
 ��
����� ���� 00� ��
�
�+���	�
 ��
�	
� +����
 ���� ��� �&��
�
�+���	�, �
 ��
�������" 2��, ; ���	�
�
���
 � '� �	
 ��� 7������� >&�	��� !� ����
�
� 
��� ����� 
���
� ���
��� (%AA# &
%AA;) +� �	
���" �������&�" ��� 00� ���
����
 ����+
���� �
��� ������� �������		� ���
	���, .� �
 
���
���� --� ��� �� *��� 	������ ��
�����

 � � ���� ��� � � �� 	����
�	
�
 �&��
�
�+���	�" ��� +	�� 00�
��� �&��
�
�+���	�
 
����'������ 	����
�	
� �	
���,  �� ,5 ����� �	
 ��� --� ��������� �
 �+	�� ;$B ��


���� ,5 ����� �	
 ��� ����+
���� �&��
�
�+���	�, .� �
 ����
�
���� �	 �	��" ���� ��
��� ��� ��
�	� %AA# & %AA;"
7������� >&�	��� !� ����
�
� 
��� ����+���� %@ ��
�� ����� �	��
 �
����
 ���� �	�
 
�����
� �������	�

(�+	�� %B 	� ��� 	+
�
����	�
),

��	���
 ������� (2��, A) 
�	*
 � 00� �	��� �	�&�������		� 
�
���� �	
 �H� :$$ .���� �
 � ������	�
	� ��
�����

 � ��� �, � ���� ������� �	
 � � � �	

�
�	��
 �	 ��� �	
��� ��
�
�+���	�" *���� �*	
*���
 �	

�
�	�� �	 ��� �	*�
 ��* (�  �) ��� 
�
������ ���	������� (� � �) ������ ��
�
�+���	�
, 2	
 ���

�������" � 
�
������ ���	������� 
�+&���

 �
	����
 ���	
� ��� 
��� ������� �������		� ����� �
 � �	*�

��* 
�+&���

,

��! �
���	
�
����� ���������� �������
 ���
�

�	 ��
" *� ���� �	�
���
�� � ���

 	� �� �	���
 �
���� +� ���� �
	��

�
 *��� �����������" �����������
��
�
�+����" +�� �	� ����

�
��� 0��

��� ���
�����
,  �� �	��� �������
 �	�&�	
������ 	� ��� �2 ��
�
�+�&
��	�
, 2	
 ��� �	�����	��� �	
��� �� �	���" ���
�

�	�
 (A) �
	���� �� ����� ��
*�
 �	
 ��� ��
� 
�
����
�

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


%[+w, � &Y +w,� �()�[+w, � � � �
%Y +w,

&5
Y +w,

(%:)

F�
� � ��� �
 �	��� ��
�����, ����� &Y +w, ��� %Y +w, �
� �����
 ������	�
 	� ���� �	
 ��� ���� �
	��

 �	

� ���" ��� �+	�� ���
�

�	�
 �
����� �����
 ���
��
� 	� ��� �2 ��
����� ��� ����
+	��� ���
��
� 	� ��
 ����



%#



CAD 3-M BA Rate Daily Log-Return Density
and GGV(α,ν) Densities 
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CAD 3-M BA Rate Daily Log-Return Density
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Correlation Functions for the Historical CAD/USD (1987-1999)
and Simulated Squared Daily Logreturns
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Approximation of Kurtosis for Different Deltas
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Kurtosis Structure: Calibrated vs. Actual
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