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　 　 〔摘　 要〕随着汇率市场化程度的提升，汇率波动的频率和幅度与经济主体的预期不

确定性紧密相关。 本文通过构建含已实现波动率的不可观测成分随机波动模型（ＵＣＳＶ⁃
ＲＶ），加入 ＮＤＦ 市场中存在的潜在汇率预期信息，对人民币汇率预期不确定性进行测度并

验证其有效性。 结果发现：与传统 ＧＡＲＣＨ 模型测度的汇率预期不确定性相比，ＵＣＳＶ⁃ＲＶ 模

型所测度的汇率预期不确定性能够更加有效地反映市场对汇率预期产生的动态偏差。 此

外，人民币汇率预期不确定性能够较好地反映出汇率的顺周期变化趋势，且与经济政策和贸

易政策不确定性密切相关。 中央银行在使用逆周期因子调节汇率变化时，可关注汇率预期

不确定性变化，以防范汇率预期不确定性急剧上升对经济的不利冲击、降低外汇市场风险。
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一、引　 言

“十四五”规划指出，加快构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局。
汇率作为决定双循环格局能否持续的一个重要载体，不仅是内外循环的结果，也反过来影响内外资

源的配置。 如何稳定人民币汇率预期、防止非理性预期造成人民币过度升值或贬值影响“双循环”
新发展格局是我国未来需要重点关注的问题。 ２０１５ 年“８１１”汇改以来，人民币汇率波动幅度和频率

进一步扩大。 与此同时，市场参与者对外汇市场不确定性提升所产生的隐忧也在逐渐增加。 ２０１７ 年

５ 月 ２６ 日，中国人民银行宣布在人民币汇率中间价报价中引入“逆周期因子”，旨在防止非理性预期

导致的汇率顺周期波动，最终达到稳定汇率预期目的。 从直观上看，汇率的走势不仅取决于传统宏观

经济变量变化的影响，也取决于公众对汇率的预期不确定性。 外汇的资产属性使其容易受到非理性

预期的影响，导致市场主体忽略基本面因素，强化单边预期，增大外汇市场超调风险（彭红枫等，
２０２０）。 由于外汇市场具有顺周期性，当公众对汇率预期不确定性上升时，外汇市场的顺周期性特征

会得到进一步强化，致使市场上非理性预期情绪的蔓延，极易引发外汇市场的“羊群效应”。 而且这种

非理性行为产生的预期冲击将会加剧人民币汇率波动风险，引发外汇市场投机资金大规模流出流入、
扭曲汇率价格信号，压缩政策操作空间，给国内的金融与经济稳定带来负面冲击。 此外，对于微观企
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业或个体而言，汇率预期不确定性上升也将使得人民币未来汇率走势变得模糊，外汇风险加大，对微

观进出口企业投融资决策产生影响。 根据实物期权理论，当不确定性增加时，企业倾向于延迟投资或

降低投资规模（谭小芬和张文婧，２０１７）。 为此，在汇率双向波动的背景下，如何有效监测与稳定市场

汇率预期、防范外汇市场的“羊群效应”、降低汇率预期不确定性，以抵御外部负面冲击对国内造成过

度影响日益成为决策层在汇率管理中需要考虑的核心要素。 特别地，在人民币汇率市场化机制逐步

完善过程中，央行不应过度关注人民币汇率水平自身的波动，而更应当关注汇率预期的变化（江春等，
２０１８），汇率政策目标应逐步从维持汇率稳定向维持汇率预期稳定、降低汇率预期不确定性方向转变。

然而，现阶段要想准确地度量人民币汇率预期的不确定性并不容易。 现有文献在讨论汇率预

期的问题时，往往首先寻找汇率预期的代理变量，利用方差或条件方差等方法测度其波动的不确定

性（Ｓｍａｌｌｗｏｏｄ，２０１９）。 但这种方法往往在计量分析中会引入额外的噪音信息，即提取的因素包含

了预期不确定性以外的内生扰动因素，不能作为汇率预期不确定性的有效代理指标。 为了得到各

个时点对应的汇率预期不确定性数据，本文尝试运用 Ｓｔｏｃｋ ａｎｄ Ｗａｔｓｏｎ（２００７）的 ＵＣＳＶ 模型，在此

基础上借鉴 Ｃｈａｎ ａｎｄ Ｓｏｎｇ（２０１８）思路，利用从外汇市场获得的噪声（ｎｏｉｓｅ）和存有偏差（ｂｉａｓｅｄ）的
汇率预期信息，得到一个含已实现波动率①的不可观测成分随机波动模型（ＵＣＳＶ⁃ＲＶ）来捕捉人民

币汇率预期不确定性的动态变化。 汇率预期不确定性体现为公众对未来汇率走势波动的预期，如
果汇率预期不确定性走高时，表示外汇市场参与者预期未来人民币汇率波动将加剧，反之，当汇率

预期不确定性走低时，表示外汇市场参与者预期未来人民币汇率波动将趋稳。
本文的贡献主要如下：第一，基于高频已实现汇率预期波动视角，采用 ＵＣＳＶ⁃ＲＶ 模型度量人

民币汇率预期不确定性，拓展了汇率预期不确定性的估计方法，试图解决汇率波动中不可观测成分

的随机波动衡量问题。 第二，通过相关性分析、有效性分析以及拟合优度检验等验证方法，论证了

ＵＣＳＶ⁃ＲＶ 模型相比于传统 ＧＡＲＣＨ 模型在测度人民币汇率预期不确定性时的有效性及合理性。

二、文献综述

关于汇率预期问题研究，往往聚焦于汇率预期的形成机制及其波动。 首先，关于汇率预期的量

化问题，许多学者都将远期汇率作为汇率预期的重要代理变量，认为这一指标包含了市场参与者对

未来汇率走势变化的预期信息，强调远期汇率对即期汇率的拉动作用（陈蓉和郑振龙，２００９）。 一

些学者以此为基础讨论了远期或期货定价偏差对汇率未来变化的引导效果（Ｃｏｒｎｅｌｌ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ，
１９８３；Ｆｉｇｌｅｗｓｋｉ，１９８４）。 但远期汇率的变化不仅包含了预期因素，同时也存在交易成本、信息偏差

等其他因子以及市场参与者同质性假设的约束，用其直接代表汇率预期并不能有效衡量公众对汇

率未来变化趋势的判断。 为此，部分学者从异质性角度讨论了汇率预期的形成机制，并证明了该种

方法所测算出的汇率预期能够更加合理地解释汇率的异常波动（Ｂｅｃｋｍａｎｎ ａｎｄ Ｃｚｕｄａｊ，２０１７；谷宇

和郭苏莹，２０２０）。 其次，从波动角度来看，汇率预期变化主要由外部宏观经济冲击所致。 这些研

究主要讨论的是外部不确定性冲击对汇率的影响。 如朱孟楠和闫帅（２０１５）研究了人民币汇率与

经济政策不确定性的动态溢出关系，发现 ２００５ 年汇率制度改革以来，人民币收益率与经济政策不

确定之间的相互溢出效应均较汇率制度改革前有所提高，而在外部经济出现不利因素冲击时，中国

经济政策不确定性对人民币收益率的溢出效应显著加强。 Ｎｉｌａｖｏｎｇｓｅ ｅｔ ａｌ．（２０２０）则通过 ＳＶＡＲ 模型

讨论了国内外经济政策不确定性对英国经济的影响，发现国内不确定性的干扰是实际汇率波动的重

要来源。 但上述文献并未过多从汇率及预期波动本身提取其中相应的不确定性信息。
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① 已实现波动率（ｒｅａｌｉｚｅｄ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ）指的就是标的资产过去一段时间内的波动收益率。



近年来，一些学者开始从指标测度角度出发，考虑对汇率不确定性进行直接测度，其关键就在

于如何提取关键变量或与其存在关联的变量组当中的不确定性成分（马丹等，２０１８）。 关于不确定

性问题的测度，目前主要有间接测算与直接测算两种思路，其中间接测算较为常用，主要包括三大

类：第一类方法为代理指标法，即通过选择具有经济意义且较方便测量的相关指标作为不确定性的

代理变量。 常见的方法包括将资产价格波动变化作为经济不确定性的代理变量，如股票价格的方

差或其隐含波动率（如 ＶＩＸ 等）（Ｃａｇｇｉａｎｏ ｅｔ ａｌ．，２０１４；Ｂｅｋａｅｒｔ ａｎｄ Ｃａｍｐｂｅｌｌ，２０１７），但这种不确定性

的表述无法与资产价格波动风险进行有效区分。 第二类方法是基于多个当前已有指标构建能够代

表不确定性程度的新指标，或者找出能够与不确定性之间存在显著映射关系的变量。 这种方式的

特点在于，利用新构建的指标间接地代表不确定性的变化，能够与实际的宏观经济变量形成有效联

动，提升指标测度的合理性与有效性，且基础指标获取难度也相对较低。 该方法基于混频数据，利
用状态空间等多种计量方程提取其中的关键信息用以衡量不确定性程度（Ａｒｕｏｂａ ａｎｄ Ｓｃｏｔｔｉ，
２００９）。 第三类方法是从不确定性的内涵或定义出发，在强调变量本身主观预期偏差的基础上，对
其进行合理测度。 如通过问卷调查方式对具有代表性的微观主体进行数据搜集，提取出参与者在

经济指标上的主观预期偏差信息（Ｂｏｍｂｅｒｇｅｒ，１９９６）。 Ｂａｋｅｒ ｅｔ ａｌ．（２０１６）利用机器学习算法，通过

文本分析法将主流报纸中的部分关键字句进行统计，得到了经济政策不确定性指数，并较好地解释

了近年来全球重大经济与政治事件。 随后许多学者开始以大数据为基础讨论微观数据作为衡量不

确定性程度的代理指标（Ｄｚｉｅｌｉｎｓｋｉ，２０１２；Ａａｓｔｖｅｉｔ ｅｔ ａｌ．，２０１３）。 尽管类似方法可以通过互联网数据

搜索以及网络爬虫等方式获取大量的非结构化数据，但这些数据中可能会存在大量重复以及无效

信息，导致最终的测度结果有效性需要进行长期推敲。
上述间接测度方法的主要特点在于，利用相关指标或指标体系筛选和提取其中的相关因素作

为不确定性的替代指标，来衡量不确定性程度大小。 但这些方法存在显著的缺陷：一方面，利用其

他指标进行不确定性的替代可能会导致信息提取过程中的损耗，影响最终测度结果的有效性；另一

方面，这些方法中部分测度结果强调指标本身的波动性，这使得不确定性与风险之间无法得到有效

区分，在一定程度上无法有效反映出真实的不确定性。
部分学者认为应当从研究对象本身出发，通过对指标或数据本身进行合理分割，提取出指标数

据中包含的不确定性因素，以此对不确定性程度大小进行衡量（王义中和宋敏，２０１４）。 这种方法

的好处在于，从指标自身抽取不确定成分能够在一定程度上反映经济过程的复杂性，避免替代变量

的系统性误差（Ｊｕｒａｄｏ ｅｔ ａｌ．，２０１５）。 因此，部分学者开始通过对相应指标进行合理解构，提取其中

的不确定性成分（Ｃｈａｎ ａｎｄ Ｓｏｎｇ，２０１８）。
已有的汇率预期不确定性的度量方法主要包括以下几种：一是将波动方差作为不确定性指标，

通过使用基于市场的 ＮＤＦ（无本金交割远期外汇交易）作为汇率预期代理变量，然后运用 ＧＡＲＣＨ
模型来度量汇率预期波动变化，也即汇率预期不确定性（中国人民银行广州分行课题组，２０１６；
Ｄｅｌｌａ Ｃｏｒｔｅ ｅｔ ａｌ．，２０１６）；二是建立包含汇率预期不确定性的理论模型，并对模型求解，以获得汇率

预期不确定性指标（马超群和张健，１９９７）；三是使用企业远期结售汇的交易数据，将每期期末未到

期的结售汇金额除未来 ６ 个月内的平均涉外收付款，用以反映企业的汇率避险需求，也即企业的人

民币汇率预期不确定性（倪艳亭和吴军，２０１９）。 这几种汇率预期度量方法各有特点：首先，通过

ＧＡＲＣＨ 模型提取的 ＮＤＦ 方差或波动作为不确定性的代理变量，往往在计量分析中会引入额外的

噪音信息，即提取的因素包含了不确定性以外的内生扰动因素，不能作为不确定性的有效代理指标

（Ｓｍａｌｌｗｏｏｄ，２０１９）。 其次，基于模型度量汇率预期不确定性的假设条件过于严格，且难以通过计量

方式提取不确定性。 再次，基于企业远期结售汇数据衡量的企业汇率不确定预期具有片面性，不能

够反映市场对汇率预期的不确定性。 因此，本文尝试运用含已实现波动率的不可观测成分随机波
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动模型（ＵＣＳＶ⁃ＲＶ）来捕捉人民币汇率预期不确定性。 这种方法的优势在于将 ＮＤＦ 中隐含的汇率

预期信息提取出来构造已实现波动率，并将已实现的汇率预期波动率与趋势汇率的潜在时变波动

率联系起来，从而细化对人民币汇率预期不确定性的估计。

三、汇率预期不确定性模型构建

（一）汇率预期不确定性因子的提取方法

在对数据本身进行解构时，其主要思路一般是将序列指标分解为趋势成分与周期成分，而分解方

法主要包括 ＨＰ 滤波法、ＵＣ 分解法和 ＢＮ 分解法。 ＨＰ 滤波法由 Ｈｏｒｄｒｉｃｋ ａｎｄ Ｐｒｅｓｃｏｔｔ（１９９７）提出，这
种方法的主要思路是通过对趋势成分进行约束，使趋势成分与原始时间序列之间的拟合程度与光滑

程度最大化，剩余部分即为周期成分。 其最大特点是以趋势选择为主要依据，强调趋势成分与实际数据

之间的高度拟合与平滑程度，但这种解构方式缺乏理论基础，只能依据数据本身特征进行统计性质的描

述与解释。 此外，基于 ＨＰ 滤波思路的解构方法还包括低通滤波法（Ｌｏｗ⁃ｐａｓｓ Ｆｉｌｔｅｒ）、带通滤波法（Ｂａｎｄ⁃
Ｐａｓｓ Ｆｉｌｔｅｒ）等。 后两种分解方法是包含理论基础的解构方法，主要思路是将趋势成分与周期成分进行更

加细致的划分。 趋势成分包含确定性趋势与随机趋势，确定性趋势表示变量随时间变化具有一定的稳定

性，而随机趋势由随机扰动项中的持久性冲击构成，周期成分则由随机扰动项中的暂时性冲击构成。
基于上述分解，可以认为趋势成分为一个非平稳过程，周期成分为一个平稳过程。 在上述假设

条件下，一般有两种不同的具体解构方法。 第一种为 ＢＮ 分解法，由 Ｂｅｖｅｒｉｄｇｅ ａｎｄ Ｎｅｌｓｏｎ（１９８１）提
出。 该方法将趋势成分定义为剔除预测区间内的平均增长后，对变量的无穷远期预测，周期项定义

为随机扰动项的瞬时冲击积累。 ＢＮ 方法的问题在于，所分解的趋势成分与周期成分中的随机扰动

因子完全相关，这就使得在对数据进行理论分解时无法区分暂时性冲击与永久性冲击之间的内生

性，不利于将不确定性外生化。 第二种方法为不可观测模型分解（Ｕｎｏｂｓｅｒｖｅｄ Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ Ｍｏｄｅｌ
Ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ，简称 ＵＣ 方法），由 Ｈａｒｖｅｙ ａｎｄ Ｔｏｄｄ（１９８３）提出。 该方法将趋势成分定义为只含有

持久性因素影响，即为带漂移项的随机游走过程，并加入时变因子，同时将周期项定义为一个

ＡＲＭＡ 过程，且趋势项与周期项中的扰动因子相互独立。 这种测算方法最大的优势在于，从理论上

将外部不确定性冲击分解为永久性冲击与暂时性冲击，其中永久性冲击主要对趋势项产生扰动，而
暂时性冲击主要对周期项产生扰动。 将趋势项理解为对原始指标预期的长期趋势，那么趋势项中

所包含的随机扰动项即可以理解为对序列预期的偏差程度，即不确定性。
本文以 ＵＣ 分解方法为基础，基于 Ｓｔｏｃｋ ａｎｄ Ｗａｔｓｏｎ（２００７）的 ＵＣＳＶ 模型，在此基础上借鉴

Ｃｈａｎ ａｎｄ Ｓｏｎｇ（２０１８）思路，加入从外汇市场获得存有噪音且有偏差的汇率预期信息，得到一个含

已实现波动率的不可观测成分随机波动模型（ＵＣＳＶ⁃ＲＶ）来捕捉中国人民币汇率预期不确定性。
其中，ＵＣＳＶ⁃ＲＶ 模型的基本思想是在 ＵＣＳＶ 的基础上添加一个新的度量方程，将已实现的汇率预

期波动率与趋势汇率的潜在时变波动率联系起来。 利用该模型，我们可以从已实现的波动率中提

取出基于市场的汇率预期波动信息，从而细化对人民币汇率中间价的预期不确定性估计。
（二）基于 ＵＣＳＶ⁃ＲＶ 模型的构建

根据趋势周期分解方法，人民币汇率 ｅｔ 可以分解为两部分：一是趋势成分 ｅ∗ｔ ，二是暂时性偏差 ｕｅ
ｔ。

ｅｔ ＝ ｅ∗ｔ ＋ ｕｅ
ｔ （１）

　 　 为了识别两种成分，通常假定：
ｌｉｍ ｊ➝∞ Ｅ ｔｅｔ ＋ｊ ＝ ｌｉｍ ｊ➝∞ Ｅｅｅ∗ｔ ＋ｊ ＝ ｅ∗ｔ （２）

ｌｉｍ ｊ➝∞ Ｅ ｔｕｅ
ｔ ＋ｊ ＝ ０ （３）

其中 Ｅ ｔ 是给定时间 ｔ 的条件期望。 在（２）和（３）的条件下，我们可以把趋势汇率 ｅ∗ｔ 看作某种长期
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汇率预期（Ｍｉｓｈｋｉｎ，２００７；刘东华，２０１４；Ｃｈａｎ ａｎｄ Ｓｏｎｇ，２０１８）。 此外，在给定时间 ｔ 的情况下，对于

较长区间 ｊ，ｔ ＋ ｊ 期的预期汇率为 ｅ∗ｔ 的估计值，同时 ｅ∗ｔ 的随机波动可以看做是汇率预期不确定性。
本文参考 Ｂａｒｎｄｏｒｆｆ⁃Ｎｉｅｌｓｅｎ ａｎｄ Ｓｈｅｐｈａｒｄ（２００２）、Ｃｈａｎ ａｎｄ Ｓｏｎｇ（２０１８）中的建模方法，通过纳

入基于外汇市场汇率预期的高频时间序列数据，在 Ｓｔｏｃｋ ａｎｄ Ｗａｔｓｏｎ（２００７）的 ＵＣＳＶ 模型基础上增

加一个已实现波动率 ｚｔ 的附加测量方程，具体形式如下：
ｅｔ ＝ ｅ∗ｔ ＋ ｕ∗

ｔ ，ｕπ
ｔ ～ Ｎ（０，ｅｈｔ） （４）

ｅ∗ｔ ＝ ｅ∗ｔ －１ ＋ ｕｅ
ｔ ，ｕｅ

ｔ ～ Ｎ（０，ｅｇｔ） （５）
ｈｔ ＝ ｈｔ －１ ＋ ｕｈ

ｔ ，ｕｈ
ｔ ～ Ｎ（０，σ２

ｈ） （６）
ｇｔ ＝ ｇｔ －１ ＋ ｕｇ

ｔ ，ｕｇ
ｔ ～ Ｎ（０，σ２

ｇ） （７）
ｌｏｇｚｔ ＝ α０ ＋ α１ｇｔ ＋ ｕｚ

ｔ，ｕｚ
ｔ ～ Ｎ（０，σ２

ｚ ） （８）
其中，ｈｔ 和 ｇｔ 分别表示短期和长期趋势的对数波动率。

Ｓｔｏｃｋ ａｎｄ Ｗａｔｓｏｎ（２００７）的 ＵＣＳＶ 模型为方程（４）－（７），在此基础上加入新的方程（８）将对数

已实现波动率与趋势汇率的对数波动率 ｇｔ 联系起来，通过提取基于市场的高频时间序列 ｚｔ 中与趋

势汇率波动率相关的噪音和潜在偏差，可以降低估计方程中趋势汇率的估计偏差，提高估计的精准

性。 其原理为，在度量汇率预期不确定性时，数据频率越低，损失的信息越多（赵华和王杰，２０１８）。
而 Ｂａｒｎｄｏｒｆｆ⁃Ｎｉｅｌｓｅｎ ａｎｄ Ｓｈｅｐｈａｒｄ（２００２）提出的已实现波动（Ｒｅａｌｉｚｅｄ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ）概念，则可以通过将

高频时间序列的已实现方差法应用到随机波动框架，能够提高模型的估计精度（Ｒｏｓｓｉ，２０１３）。 在

此框架下，时间序列 ｙ（ ｔ）满足随机微分方程：
ｄｙ（ ｔ） ＝ μ（ ｔ）ｄｔ ＋ σ（ ｔ）ｄＷ（ ｔ） （９）

　 　 μ（ ｔ）是漂移项，σ（ ｔ）是点波动率，Ｗ 是布朗运动。 在弱假设条件下，ｙ（ ｔ）的方差可由已实现方

差一致估计，对于任意的分区序列 ｔｑ０ ＝ ０ ＜ ｔｑ１… ＜ ｔｑｑ ＝ ｔ，ｌｉｍｑ➝∞ ｔ
ｑ
ｉ － ｔｑｉ － １ ＝ ０，则有：

∑ ｑ

ｉ ＝ １
（ｙ（ ｔｑｉ ） － ｙ（ ｔｑｉ－１）） ２ （１０）

　 　 加入已实现波动率的优势在于，通过纳入高频时间序列数据，能够捕获低频数据所丧失的信

息，在此基础上，基于市场的高频时间序列汇率在 ｔ 时刻的已实现波动率（ ｚｔ）为汇率预期不确定性

的度量提供了有用的信息（Ｂａｒｎｄｏｒｆｆ⁃Ｎｉｅｌｓｅｎ ａｎｄ Ｓｈｅｐｈａｒｄ，２００２；Ａｎｄｅｒｓｅｎ ｅｔ ａｌ．，２００３）。
（三）已实现波动率构建

在方程中，ｚｔ 表示基于市场的高频时间序列汇率预期数据在 ｔ 时刻的已实现波动率，通常是由

市场上公众对汇率的预期 （ ｅｉ） 所决定。 在估计 ＵＣＳＶ 模型中，我们将其定义为盈亏平衡

（Ｂｒｅａｋｅｖｅｎ）汇率，表示在一段时间内，市场对于汇率的预期水平。
但是基于市场的汇率预期指标不仅反映汇率预期，还包括与未来汇率不确定性相关的风险溢

价。 因此，用 ｅｉ 作为汇率预期的衡量标准存在偏差，但是如果假定汇率风险溢价在一个月内保持

不变，则可以通过去均值化的方法来消除它们（Ｃｈａｎ ａｎｄ Ｓｏｎｇ，２０１８）。 具体地，令 ｅｉｔ，ｉ表示第 ｔ 个月

和第 ｉ 天的盈亏平衡汇率：
ｅｉｔ，ｉ ＝ ｅｔ，ｉ ＋ Øｔ （１１）

其中 ｅｔ，ｉ为预期平均汇率，Ø 为风险溢价。 然后通过采用去均值的二次变差构建已实现波动率。

ｚｔ ＝ １
ｎｔ
∑ ｎｔ

ｉ ＝ １
（ｅｉｔ，ｉ － 􀭰ｅｉｔ，ｉ） ２ （１２）

其中，ｎｔ 为在 ｔ 月的日度观测样本数量。
（四）数据来源

关于已实现波动率的度量，大多数文献使用无本金交割远期外汇交易（ＮＤＦ）作为汇率预期已实
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现波动率的代理变量，主要原因是其隐含了大量人民币汇率预期因子（江春等，２０１８）。 此外，本文主

要量化的是汇率预期不确定性的长期变化趋势，因此采用的是一年期日度 ＮＤＦ 数据构建汇率预期已

实现波动率。 名义汇率则采用月度人民币兑美元汇率中间价。 由于 ＮＤＦ 数据的起始时间为 ２００９ 年

１ 月 ２ 日，因此本文将样本限制在 ２００９ 年 １ 月至 ２０２０ 年 ６ 月。 所有数据均来自 Ｗｉｎｄ 数据库。

四、汇率预期不确定性指数估计

（一）汇率预期不确定性指数估计结果

采用 ＵＣＳＶ⁃ＲＶ 模型估测的汇率预期不确定性（Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ，ＥＲＥＵ）
如图 １ 所示。 由图 １ 可知，汇率预期不确定性走势与中国外汇市场的现实情况相符合，并呈现出高

低起伏的阶段性特征，总体而言，人民币汇率预期不确定性经历了两个阶段：第一阶段（２００９􀆰 ０１－
２０１５􀆰 ０７）和第二阶段（２０１５􀆰 ０８－２０２０􀆰 ０６）。 在第一个阶段，汇率预期不确定性虽有波动，但是波动

频率和程度较小（均值为 ０􀆰 ０１０２９０，标准差为 ０􀆰 ０２１１１６），在第二个阶段，汇率预期不确定性的波动

程度与频率相较于第一个阶段都出现较大的波动（均值为 ０􀆰 ０２９０１８，标准差为 ０􀆰 ０６６８２５）。 进一步

以 ２０１５ 年 ８ 月为分界点，对 ＥＲＥＵ 进行 Ｃｈｏｗ Ｂｒｅａｋｐｏｉｎｔ 检验，判断 ＥＲＥＵ 走势在 ２０１５ 年 ８ 月是否

存在结构变化，结果显示，Ｃｈｏｗ 检验 Ｐ 值为 ０􀆰 ００００，不接受不存在结构性断点的原假设，因此，在
２０１５ 年 ８ 月存在结构性断点，支持了 ＥＲＥＵ 阶段的划分。

图 １　 ＥＲＥＵ 估计结果

具体来看，人民币汇率预期不确定性的高点波动都对应着重大事件的发生。 ２００９ 年至 ２０１０
年初，随着金融危机的逐渐消退以及宏观经济政策调控效果初显，人民币汇率预期不确定性呈现出

下降的趋势。 但是随着人民币国际化进程的推进，２０１０ 年 ６ 月中国人民银行将跨境贸易人民币结

算试点地区范围进一步扩大，境内结算地域范围扩大至全国，境外结算地扩至所有国家和地区，市
场对人民币未来汇率走势的担忧逐渐增强，人民币汇率预期不确定性逐步攀升。 ２０１０ 年 ９ 月 ２９
日，美国国会众议院通过《汇率改革促进公平贸易法案》，旨在对所谓低估本币汇率的国家征收特

别关税，使中美汇率之争升级，随即 １０ 月汇率预期不确定性达到阶段性峰值。 而 ２０１１ 年 ８ 月国际

评级机构标准普尔公司宣布将美国长期主权信用评级从 ＡＡＡ 降至 ＡＡ ＋ ，引发全球资本市场的强

烈震动，汇率预期不确定性快速升高，达到新峰值。 此后，汇率预期不确定性呈现出小幅波动的态

势，人民币汇率走势波动趋稳，其中 ２０１３ 年 ５ 月中国人民银行颁布《人民币合格境外机构投资者境
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内证券投资试点办法》，以及 ２０１４ 年 ３ 月 １５ 日中国人民银行决定扩大外汇市场人民币兑美元汇率

浮动幅度，将银行间即外汇市场人民币兑美元交易价浮动幅度由 １％扩大至 ２％都使得汇率预期不

确定性出现小幅上升。 ２０１５ 年 ８ 月 １１ 日，中国人民银行宣布调整人民币兑美元汇率中间价报价

机制，做市商参考上日银行间外汇市场收盘汇率，向中国外汇交易中心提供中间价报价，这一调整

使得人民币兑美元汇率中间价市场化机制得到进一步优化。 人民币汇率预期不确定性陡然跃升至

峰值，反映了市场对“８１１ 汇改”之后人民币汇率走势的担忧。 此后，人民币汇率预期不确定性进入

高波动阶段，汇率的波动区间也在逐渐增大。 ２０１５ 年 １２ 月，ＩＭＦ 宣布将人民币纳入 ＳＤＲ 货币篮

子，同月亚洲基础设施投资银行正式成立，推动人民币国际化的进程加速，加之当月外汇储备减少

１０７９ 亿美元，超出市场预期，促使人民币贬值的担忧加剧，表现为汇率预期不确定性的小幅攀升。
与此同时，国内外经济形势的变化如美国启动 ３０１ 调查、央行暂停逆周期因子操作都带来公众对未

来汇率走势的担忧，引发汇率预期不确定性上升。 此后 ２０１８ 年 ３ 月至今，伴随着中美贸易摩擦周

期，人民币汇率预期不确定性的波动幅度及方向更多地与中美贸易政策的力度和发展趋势呈现高

度一致的情况。 ２０１８ 年 ３ 月起，中美贸易摩擦开始，中美反制措施逐步升级，市场避险情绪的上升

加剧了人民币汇率预期不确定性的上升，汇率出现宽幅震荡，并在 ２０１８ 年 ７ 月，汇率预期不确定性

达到峰值，汇率四个月内累计贬值超过 ６％ ，此后由于中美双方就经贸问题进行磋商，以及市场对

贸易摩擦前景的预判，汇率预期不确定性逐渐下降。 然而之后中美贸易政策冲突的反复，虽然导致

人民币汇率预期不确定性出现交替高低波动，但是由于中美贸易摩擦的常态化，市场对其已有充分

的预期，人民币汇率预期不确定性虽有波动但处于相对较低区间。 可以发现，人民币汇率预期不确

定性的每一个阶段性峰值都存在与汇率直接相关的重大事件，在一定程度上证明了本文所测度的

汇率预期不确定性是有效的。 此外，汇率预期不确定的变化会在很大程度上改变投资者决策并进

而影响资产配置，引起汇率变动。 因此，中央银行可以通过关注汇率预期不确定性变化，并使用多

种工具组合等来引导市场预期，借此来形成对于市场预期的常态化引导和管理，熨平汇率预期的波

动，改善外汇市场的运行偏差使人民币汇率在合理区间内保持稳定。
（二）人民币汇率预期不确定性度量结果有效性分析

关于汇率预期不确定性的度量，还存在以汇率预期代理变量 ＮＤＦ 的 ＧＡＲＣＨ 波动当作预期不

确定性的度量①。 为比较两种方法的优劣，以下将通过事件分析和相关性检验来寻找最优的汇率

预期不确定性度量方法。 估计的 ＥＲＥＵ 与 ＧＥＲＥＵ 走势如图 ２ 所示，可以发现 ＥＲＥＵ 和 ＧＥＲＥＵ 的

走势具有趋同性，但是在相对波动幅度和高点波动上存在差异。
汇率预期不确定性的本质在于市场对汇率预期产生的动态偏差，即未预期到的外生冲击产生

的随机扰动。 因此，判断所测算的指标是否能够有效反映这种扰动的大小，可通过重大突发事件与

指标的关联性进行验证。 为判断两种方式构造的预期不确定性指标与重大事件的发生是否存在对

应关系，以及寻找这些阶段性高点背后的经济事件，需引入客观评判方法以评价构建指标模型的优

劣。 为此，借鉴马丹等（２０１８）的方法构造不确定性相对深度指标：ＥＵＩｉ，ｑ，反映第 ｑ 年第 ｉ 月汇率预

期不确定性相对于当年的水平，如果该指标大于 ０，则意味着该月的汇率预期不确定性水平高于当

年的水平，该指标越大，则越高于当年平均水平；反之，则意味着该月的汇率预期不确定性低于当年

平均水平。 而且，ＥＵＩ 指标的优势在于：一是分析重大事件的发生与汇率预期不确定性是否存在时

点对应关系，二是对比两种汇率预期不确定性指数的区间估计效果。 结果如表 ２ 所示。
通过表 ２ 可知，首先 ＥＲＥＵ 的相对深度与 ＧＥＲＥＵ 的相比，ＧＥＲＥＵ 的敏感度远高于 ＥＲＥＵ，体

现为 ＧＥＲＥＵ 对外部重大突发事件的过度反应，从而产生超调现象，无法识别各个事件对预期不确
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① 由 ＧＡＲＣＨ 测算的汇率预期不确定性记为 ＧＥＲＥＵ，由 ＵＣＳＶ⁃ＲＶ 测算的汇率预期不确定性记为 ＥＲＥＵ。



图 ２　 ＥＲＥＵ 与 ＧＥＲＥＵ 的对比

定性的持续性影响。 其次，从两种测算方法的趋势上来看，不同重大事件引起的波动幅度、影响时

长存在差异，其中 ＧＥＲＥＵ 更多是短期宽幅剧烈震荡，而 ＥＲＥＵ 更多具有一定的持续性，鉴于 ＥＲＥＵ
和 ＧＥＲＥＵ 都采用了一年期的 ＮＤＦ，反映的是中长期预期不确定性，因此从影响时长来看，ＥＲＥＵ 更

能够体现外部事件对于预期不确定性的中长期冲击。
进一步，从外汇市场上参与者对人民币汇率波动预期大或小来进行对比。 由于 ＧＥＲＥＵ 和

ＥＲＥＵ 指数的量纲存在差异，为了使得两指数具有可比性，参考 Ｂａｋｅｒ ｅｔ ａｌ．（２０１６）的方法，用全样

本的均值对时间序列进行标准化，使其在样本区间内均值为 １００。 表 １ 后两列展示了两种指数在

Ｔ －１ 期、Ｔ 期和 Ｔ ＋ １ 期的数值大小，其目的在于：一是通过指数大小对比观测 ＧＥＲＥＵ 和 ＥＲＥＵ 指

数在重大事件发生时点的调整程度，判断是否出现过度反应；二是通过观测 ＧＥＲＥＵ 和 ＥＲＥＵ 指数

的走势，判断是否存在持续性。 由表 １ 最后两列可知，ＧＥＲＥＵ 远高于 ＥＲＥＵ，如在“８１１”汇改时点

一度达到 １４２０􀆰 ６６，而同期 ＥＲＥＵ 指数仅有 ２２４􀆰 ４９，说明 ＧＥＲＥＵ 指数对重大事件的反映程度较大，
容易出现过度反应。 此外，ＧＥＲＥＵ 指数波动幅度较大，在达到峰值后易出现极速下降，如 ２０１０ 年

１０ 月 ＧＥＲＥＵ 指数为 ６８９􀆰 ０５，下期急剧下降为 ５􀆰 ２５，说明其持续性较弱；相反，同期 ＥＲＥＵ 指数为

１３０􀆰 ５５，下期为 １０５􀆰 ８３，在一定程度上体现了持续性。

表 １　 汇率预期不确定性变化对比

ＥＲＥＵ
相对深度

ＧＥＲＥＵ
相对深度

事件
发生

时间

ＥＲＥＵ
趋势

ＧＥＲＥＵ
趋势

０􀆰 １０００ － ０􀆰 ７６３３ 人民币汇率形成机制改革重启 ２０１０􀆰 ０６

Ｔ － １：６２􀆰 ６９
Ｔ：８０􀆰 １０

Ｔ ＋ １：７８􀆰 ８３
上升

Ｔ － １：１２２􀆰 ２３
Ｔ：１９􀆰 ９２

Ｔ ＋ １：４９􀆰 ８０
开始上升

０􀆰 ７９２７ ７􀆰 ２５６４
《汇率改革促进公平贸易法案》
通过

２０１０􀆰 １０

Ｔ － １：１２０􀆰 ０９
Ｔ：１３０􀆰 ５５

Ｔ ＋ １：１０５􀆰 ８３
峰值

Ｔ － １：１０５􀆰 ８３
Ｔ：６８９􀆰 ０５
Ｔ ＋ １：５􀆰 ２５

峰值

０􀆰 ３７７７ ２􀆰 ２７７１
国际评级机构标准普尔公司宣布

将美国长期主权信用评级从

ＡＡＡ 降至 ＡＡ ＋
２０１１􀆰 ０８

Ｔ － １：６９􀆰 ９５
Ｔ：１０６􀆰 ０８

Ｔ ＋ １：１０５􀆰 ４４
上升

Ｔ － １：０􀆰 ４６
Ｔ：１０８􀆰 ６５

Ｔ ＋ １：１０􀆰 ８６
上升
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续表

ＥＲＥＵ
相对深度

ＧＥＲＥＵ
相对深度

事件
发生

时间

ＥＲＥＵ
趋势

ＧＥＲＥＵ
趋势

０􀆰 ６９５２ － ０􀆰 ０８１８ 颁布 ＲＱＦＩＩ 政策 ２０１３􀆰 ０５

Ｔ － １：５１􀆰 ５２
Ｔ：６５􀆰 ６７

Ｔ ＋ １：５５􀆰 １７
峰值

Ｔ － １：５６􀆰 １３
Ｔ：２３􀆰 ５４

Ｔ ＋ １：６３􀆰 ３８
开始上升

１􀆰 １８８２ ５􀆰 ３６６０ “８１１ 汇改” ２０１５􀆰 ０８

Ｔ － １：７６􀆰 ８３
Ｔ：２２４􀆰 ４９

Ｔ ＋ １：１６８􀆰 ４１
峰值

Ｔ － １：１０􀆰 ８６
Ｔ：１４２０􀆰 ６６

Ｔ ＋ １：１４９􀆰 ４０
峰值

０􀆰 ３８８３ １􀆰 ０３６８ 人民币正式加入 ＳＤＲ 货币篮子 ２０１６􀆰 １１

Ｔ － １：１６７􀆰 ３６
Ｔ：２０９􀆰 ２１

Ｔ ＋ １：１６８􀆰 ９２
峰值

Ｔ － １：６７􀆰 ９０
Ｔ：３０６􀆰 ０４

Ｔ ＋ １：１９２􀆰 ８６
峰值

－ ０􀆰 ２８７９ － ０􀆰 ９９６７ 引入逆周期因子 ２０１７􀆰 ０５

Ｔ － １：７８􀆰 ４５
Ｔ：１０５􀆰 ２１

Ｔ ＋ １：１４３􀆰 ７１
上升

Ｔ － １：８􀆰 ６９
Ｔ：０􀆰 ２４

Ｔ ＋ １：１７１􀆰 １３
开始上升

０􀆰 ５４９２ ２􀆰 １４５７ 美国宣布启动“３０１ 调查” ２０１７􀆰 ０９

Ｔ － １：２１３􀆰 ９０
Ｔ：２２８􀆰 ９２

Ｔ ＋ １：１７４􀆰 ９６
峰值

Ｔ － １：１９６􀆰 ４８
Ｔ：２３１􀆰 ７９

Ｔ ＋ １：１０４􀆰 １２
峰值

０􀆰 ７２９５ ３􀆰 ２２３４
美国撕毁“华盛顿共识”，多次开

启对华出口商品征收额外关税
２０１８􀆰 ０７

Ｔ － １：３０４􀆰 ３２
Ｔ：３６４􀆰 ７０

Ｔ ＋ １：２５１􀆰 ２１
峰值

Ｔ － １：２１１􀆰 ８７
Ｔ：９９６􀆰 ００

Ｔ ＋ １：１９８􀆰 ２９
峰值

０􀆰 ３６４２ ４􀆰 ５８６１
在岸和离岸首次破 ７，且美国财

政部将中国列为“汇率操纵国”
２０１９􀆰 ０８

Ｔ － １：１１７􀆰 １９
Ｔ：２０１􀆰 ８２

Ｔ ＋ １：１６０􀆰 ３０
峰值

Ｔ － １：３３􀆰 ５０
Ｔ：８３８􀆰 ４５

Ｔ ＋ １：３４􀆰 ４０
峰值

０􀆰 ２４２０ １􀆰 ４４９７ 新冠疫情爆发 ２０２０􀆰 ０１

Ｔ － １：１３０􀆰 ０４
Ｔ：１６７􀆰 ８６

Ｔ ＋ １：１６１􀆰 １４
上升

Ｔ － １：０􀆰 ２５
Ｔ：１４６􀆰 ６８

Ｔ ＋ １：５８􀆰 ８５
上升

　 　 注：Ｔ 指事件发生期，Ｔ － １ 为上期，Ｔ ＋ １ 为下期。

为进一步评估两种方法测度汇率预期不确定性的效果，表 ２ 列示了在不同周期内，ＥＲＥＵ 和

ＧＥＲＥＵ 对重大外部事件的反应时间。 从估计效果来看，ＥＲＥＵ 和 ＧＥＲＥＵ 在预期不确定性最高点

的识别上，ＥＲＥＵ 准确识别了 ５ 个最高点，而 ＧＥＲＥＵ 识别了 ３ 个最高点，其次，从识别时滞上看，
ＥＲＥＵ 和 ＧＥＲＥＵ 都存在一定的时滞性，但是 ＧＥＲＥＵ 的反应更为滞后，其中最长滞后 ４ 个月。 因

此，在重大事件的识别上，ＥＲＥＵ 指标优于 ＧＥＲＥＵ 指标。
（三）经济政策不确定性与汇率预期不确定性的相关性分析

存在金融摩擦的市场，经济政策不确定性和贸易政策不确定性的上升将会加剧市场的信息不

对称，改变外汇市场参与者的沉没成本、真实需求及心理预期，对市场信心产生冲击，并最终反映在
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表 ２　 汇率预期不确定性指数时差

阶段 时间周期
汇率预期不确定性指数时差

ＥＲＥＵ ＧＥＲＥＵ

１ ２０１０􀆰 ０６－２０１０􀆰 １２（２０１０􀆰 ９􀆰 ２９ 汇率改革促进公平贸易法案） 最高点一致 最高点一致

２ ２０１１􀆰 ０５－２０１１􀆰 １０（２０１１􀆰 ８􀆰 ５ 美国评级下调） 最高点一致 滞后 ４ 月

３ ２０１３􀆰 ０４－２０１３􀆰 １２（２０１３􀆰 ５􀆰 ２ ＲＱＦＩＩ） 最高点一致 滞后 １ 月

４ ２０１５􀆰 ０１－２０１６􀆰 ０２（２０１５􀆰 ８􀆰 １１ ８􀆰 １１ 汇改） 最高点一致 最高点一致

５ ２０１６􀆰 １０－２０１８􀆰 ０２（２０１７􀆰 ８􀆰 １９ ３０１ 调查） 滞后 １ 月 滞后 １ 月

６ ２０１９􀆰 ０３－２０２０􀆰 ０３（２０１９􀆰 ８􀆰 １６ 汇率操纵国） 最高点一致 最高点一致

　 　
汇率预期不确定性上。 此外，由于外汇市场存在着以技术分析者为代表的非理性噪音交易，当一国

政策不确定性上升时，其非理性行为会迅速扩散到整个市场，进而使得汇率未来走势充满不确定

性。 因此就经济政策和贸易政策不确定性而言，其主要是通过信心渠道和信息渠道对汇率预期不

确定性产生影响。 加之此前分析表明，汇率预期不确定性与外汇市场和国内市场的重大经济突发

事件存在高度相关性，因此，经济政策和贸易政策的变动可能会导致汇率预期不确定性发生变化。
为了进一步检验 ＥＲＥＵ 和 ＧＥＲＥＵ 的优劣性，本文进一步通过运用相关性分析和格兰杰因果检验

对两种方法测度的指数进行检验，其中用经济政策不确定性指数（ＥＰＵ）和贸易政策不确定性指数

（ＴＰＵ）来衡量政策的变动，相关数据来源于 Ｂａｋｅｒ ｅｔ ａｌ．（２０１６）①。 相关性分析检验结果见表 ３。

表 ３　 Ｐｅｒｓｏｎ 相关性分析

ＥＲＥＵ ＧＥＲＥＵ

ＥＰＵ ０􀆰 ４４０∗∗∗ ０􀆰 ０６８

ＴＰＵ ０􀆰 ４２５∗∗∗ ０􀆰 ０７６

　 　 注：∗，∗∗，∗∗∗，分别代表在 １０％ ，５％和 １％的水平上显著。

由表 ３ 可知，ＥＲＥＵ 与 ＥＰＵ 和 ＴＰＵ 的相关系数分别为 ０􀆰 ４４０ 和 ０􀆰 ４２５，且通过了 １％的相关性

检验，而 ＧＥＲＥＵ 与 ＥＰＵ 和 ＴＰＵ 的相关系数分别为 ０􀆰 ０６８ 和 ０􀆰 ０７６，相关系数较小，且未通过相关

性检验。 说明基于 ＵＣＳＶ⁃ＲＶ 模型测度的汇率预期不确定性与宏观经济政策之间的联系更为紧

密，而 ＧＥＲＥＵ 与 ＥＰＵ 和 ＴＰＵ 的相关系数较小，且不显著，也在一定程度上说明 ＧＥＲＥＵ 与宏观经

济现实差异较大。 因此，就相关性而言，ＵＣＳＶ⁃ＲＶ 方法测度的 ＥＲＥＵ 更能反映预期不确定性。
此外，为进一步探究经济政策不确定性与贸易政策不确定性和汇率预期不确定性的关系，本文

进一步对其进行格兰杰因果检验。 结果如表 ４ 所示。
由表 ４ 可知，以 ５％的显著性为基准判断，ＥＰＵ 是 ＥＲＥＵ 的格兰杰原因，但不是 ＧＥＲＥＵ 的格兰

杰原因；ＴＰＵ 是 ＥＲＥＵ 的格兰杰原因，但不是 ＧＥＲＥＵ 的格兰杰原因。 说明经济政策和贸易政策变

化与 ＥＲＥＵ 之间的联动关系较 ＧＥＲＥＵ 而言更加明显。
结合表 ３ 和表 ４ 可知，第一，ＥＲＥＵ 与宏观经济政策变化的相关性要优于 ＧＥＲＥＵ，更能反映公

众预期不确定性与宏观经济政策变化的同步性。 第二，经济政策不确定性和贸易政策不确定性能

够导致汇率预期不确定性变化，但是这一关系在 ＧＥＲＥＵ 中不显著，也即 ＧＡＲＣＨ 模型的测度在反
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表 ４　 格兰杰因果检验

原假设 Ｆ 值 Ｐ 值 结论

ＥＲＥＵ 不是 ＥＰＵ 的格兰杰原因 ４􀆰 ０１８３４ ０􀆰 ０２０３ 拒绝

ＥＰＵ 不是 ＥＲＥＵ 的格兰杰原因 ５􀆰 ６４４９１ ０􀆰 ００４５ 拒绝

ＧＥＲＥＵ 不是 ＥＰＵ 的格兰杰原因 ０􀆰 ２７９１９ ０􀆰 ７５６８ 接受

ＥＰＵ 不是 ＧＥＲＥＵ 的格兰杰原因 ２􀆰 ４３１７１ ０􀆰 ０９１９ 接受

ＥＲＥＵ 不是 ＴＰＵ 的格兰杰原因 ６􀆰 ９８８４８ ０􀆰 ００１３ 拒绝

ＴＰＵ 不是 ＥＲＥＵ 的格兰杰原因 ７􀆰 １０６９３ ０􀆰 ００１２ 拒绝

ＧＥＲＥＵ 不是 ＴＰＵ 的格兰杰原因 ２􀆰 ２８０６２ ０􀆰 １０６３ 接受

ＴＰＵ 不是 ＧＥＲＥＵ 的格兰杰原因 ２􀆰 ５４３７２ ０􀆰 ０８２６ 接受

　 　
映预期不确定性变化上要弱于 ＵＣＳＶ⁃ＲＶ 模型。 因此，从汇率预期不确定性与宏观经济形势的相

关联动性来看，ＥＲＥＵ 指标优于 ＧＥＲＥＵ 指标。
（四）拟合优度检验

首先，多数学者发现汇率预期具有自我实现性（白晓燕和郭昱，２０１４），因此将 ＧＥＲＥＵ 与 ＥＲＥＵ
对其滞后期进行回归，以检验汇率预期不确定性是否具备自我实现性，结果如表 ５ 中（１）－（２）列所

示。 估计方程（１）ＧＥＲＥＵ 系数不显著，说明基于 ＧＡＲＣＨ 模型测算的汇率预期不确定性与其滞后

期不存在统计上的相关性，也即预期不确定性在统计意义上不具备自我实现性。 估计方程（２）
ＥＲＥＵ 的系数为 ０􀆰 ８７２７，且在 １％的显著水平下显著，说明基于 ＵＣＳＶ⁃ＲＶ 模型估计的汇率预期不

确定性具有自我实现性。 因此，在汇率预期自我实现性的性质上，ＧＥＲＥＵ 优于 ＥＲＥＵ。 再次，外汇

市场作为“政策市”，容易受到政策变动的冲击（Ｂｅｃｋｍａｎｎ ａｎｄ Ｃｚｕｄａｊ，２０１７；杨子晖等，２０２０），汇率

预期不确定性也将随之改变。 将经济政策不确定性和贸易政策不确定性冲击作为因变量，探讨其

是否会对汇率预期不确定性产生影响，结果分别如表 ５ 第（３）－（４）列和（５）－（６）列所示。 估计方

程（３）的 ＥＰＵ 系数为正但不显著，估计方程（４）的 ＥＰＵ 系数为正且在 １％的显著水平下显著，说明

经济政策的变动难以对 ＧＥＲＥＵ 产生影响，但是可以对 ＥＲＥＵ 产生影响。 估计方程（５）ＴＰＵ 系数为

正但不显著，估计方程（６）的 ＴＰＵ 系数为正且在 １％的显著水平下显著，说明贸易政策不确定性上

升难以对 ＧＥＲＥＵ 产生影响，但是可以对 ＥＲＥＵ 产生影响。 因此，在对经济政策和贸易政策冲击的

反应上，ＧＥＲＥＵ 显著弱于 ＥＲＥＵ。

表 ５　 ＯＬＳ 回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＧＥＲＥＵ ＥＲＥＵ ＧＥＲＥＵ ＥＲＥＵ ＧＥＲＥＵ ＥＲＥＵ

Ｌ． ＧＥＲＥＵ
０􀆰 ０９０３

（０􀆰 ０８６１）

Ｌ． ＥＲＥＵ
０􀆰 ８７２７∗∗∗

（０􀆰 ０４０４）

ＥＰＵ
０􀆰 ０００１

（０􀆰 ０００１）
０􀆰 ０００１∗∗∗

（０􀆰 ０００１）

ＴＰＵ
０􀆰 ０００１

（０􀆰 ０００１）
０􀆰 ０００１∗∗∗

（０􀆰 ０００１）
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续表

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＧＥＲＥＵ ＥＲＥＵ ＧＥＲＥＵ ＥＲＥＵ ＧＥＲＥＵ ＥＲＥＵ

＿ＣＯＮＳ
０􀆰 ０００１∗∗∗

（０􀆰 ０００１）
０􀆰 ００４９∗∗

（０􀆰 ００２０）
０􀆰 ０００１∗∗

（０􀆰 ０００１）
０􀆰 ０２１４∗∗∗

（０􀆰 ００４２）
０􀆰 ０００１∗∗∗

（０􀆰 ０００１）
０􀆰 ０３１５∗∗∗

（０􀆰 ００２９）
Ｎ １３６ １３５ １３７ １３６ １３７ １３６

Ｒ２＿ａ ０􀆰 ０００７ ０􀆰 ７７６３ ０􀆰 ００５３ ０􀆰 １８７３ － ０􀆰 ００１６ ０􀆰 １７４６

　 　 注：括号内为 ｔ 值；∗，∗∗，∗∗∗，分别代表在 １０％ ，５％ 和 １％ 的水平上显著。 由于量纲差异，一些估计系数为

０􀆰 ００００，再在此统一用 ０􀆰 ０００１ 表示。

综合表（１）－（６）列，从系数显著性来看，ＧＥＲＥＵ 的估计系数通常不显著，而 ＥＲＥＵ 的估计系数

在 １％的显著水平下显著，说明在解释宏观经济变量的变动上，ＥＲＥＵ 显著优于 ＧＥＲＥＵ；从方程的

调整后拟合优度来看，ＥＲＥＵ 的拟合优度显著高于 ＧＥＲＥＵ，说明 ＥＲＥＵ 更能够反映经济现实。 因

此，结合显著性检验和拟合优度检验，ＥＲＥＵ 指标显著优于 ＧＥＲＥＵ 指标，进一步说明了 ＵＣＳＶ⁃ＲＶ
模型测度的有效性。

五、结论和建议

本文在 ＵＣＳＶ 模型的基础上进行扩展，通过纳入从外汇市场提取的潜在汇率预期信息，构造一

个 ＵＣＳＶ⁃ＲＶ 模型对人民币汇率预期不确定性（ＥＲＥＵ）进行估计，并通过事件分析、相关性分析、有
效性分析及拟合优度检验验证 ＥＲＥＵ 指标的合理性，得到以下结论：第一，通过对比 ＵＣＳＶ⁃ＲＶ 模型和

ＧＡＲＣＨ 模型测度的汇率预期不确定性，ＵＣＳＶ⁃ＲＶ 模型测度的 ＥＲＥＵ 指标能够更加有效地反映汇率

预期的不确定性程度；第二，人民币汇率预期不确定性受到宏观经济政策变动的影响，具体体现为汇

率预期不确定性走势与宏观经济政策变动时点存在一致性；第三，人民币汇率预期不确定性的走势在

“８１１”汇改前后具有明显的差异性，汇改之后，人民币汇率预期不确定性呈现出较大的波动性特征。
基于上述结论可以得到如下启示：第一，人民币汇率预期不确定性同经济政策的变动存在显著

的相关性，因此，未来人民币汇率预期管理不仅要从人民币供求本身入手，还应从宏观经济政策等

基本面因素入手，通过增加政策透明度、保持与市场良好沟通的方式，避免政策突变带来公众对人

民币汇率预期的过度反应。 第二，央行应继续推进人民币汇率形成机制改革，放宽人民币汇率浮动

范围，同时强化汇率预期管理，合理引导外汇市场预期，使得人民币汇率在合理均衡水平上保持稳

定。 第三，转换外汇市场管理思路，不仅要加强对汇率波动的日常监测，还应该重点关注市场的汇

率预期不确定性，以防范汇率预期不确定性急剧上升对经济的不利冲击、降低外汇市场风险。
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Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔａｔｓ，１，２９９－３０７．
Ｈｏｄｒｉｃｋ，Ｒ． ａｎｄ Ｅ． Ｐｒｅｓｃｏｔｔ （１９９７）： “ Ｐｏｓｔｗａｒ ＵＳ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅｓ： Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ，Ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ

Ｂａｎｋｉｎｇ，２９，１－１６．
Ｊｕｒａｄｏ，Ｋ．，Ｓ． Ｌｕｄｖｉｇｓｏｎ ａｎｄ Ｓ． Ｎｇ （２０１５）： “Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，１０５，１１７７－１２１６．
Ｎｉｌａｖｏｎｇｓｅ，Ｒ．，Ｒ． Ｍｉｃｈａｌ ａｎｄ Ｇ． Ｕｄｄｉｎ （２０２０）： “ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ Ｓｈｏｃｋｓ，Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｃｔｉｖｉｔｙ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ

Ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｓ”，Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｌｅｔｔｅｒｓ，１８６．
Ｓｍａｌｌｗｏｏｄ，Ａ． （２０１９）： “Ａｎａｌｙｚｉｎｇ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ Ｂｉｌａｔｅｒａｌ Ｅｘｐｏｒｔ Ｇｒｏｗｔｈ ｉｎ Ｃｈｉｎａ： Ａ Ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅ ＧＡＲＣＨ⁃Ｂａｓｅｄ

Ａｐｐｒｏａｃｈ”，Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｍｏｄｅｌｌｉｎｇ，８２，３３２－３４４．
Ｓｔｏｃｋ，Ｊ． ａｎｄ Ｍ． Ｗａｔｓｏｎ （２００７）： “Ｗｈｙ ｈａｓ Ｕ． Ｓ． Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ Ｂｅｃｏｍｅ Ｈａｒｄｅｒ ｔｏ Ｆｏｒｅｃａｓｔ？”，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ Ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ，３９，

１８４９－１８４９．
Ｆｉｇｌｅｗｓｋｉ，Ｓ． （１９８４）： “Ｈｅｄｇｉｎｇ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ Ｂａｓｉｓ Ｒｉｓｋ ｉｎ Ｓｔｏｃｋ Ｉｎｄｅｘ Ｆｕｔｕｒｅｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，３９，６５７－６６９．

（责任编辑：张　 策）
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Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ ＲＭＢ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ
Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ Ｅｘｐｅｃｔｅｄ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ

ＷＡＮＧ Ａｉｊｉａｎ　 ＬＩＵ Ｈａｏｊｉｅ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｔｉａｎｊｉｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｔｉａｎｊｉｎ ３００２２２，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｗｉｔｈ ＲＭＢ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ ａｎｄ ａｍｐｌｉｔｕｄｅ ｏｆ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ａｒｅ
ｃｌｏｓｅｌｙ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｅｎｔｉｔｉｅｓ． Ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ， ａ ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｍｏｄｅｌ ｗｉｔｈ
ｕｎｏｂｓｔｒｕｃｔｅｄ ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ ｒｅａｌｉｚｅｄ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｉｓ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｅｄ， ａｎｄ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ ＮＤＦ ｍａｒｋｅｔ ｉｓ ａｄｄｅｄ ｔｏ ｍｅａｓｕｒｅ ｔｈｅ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｏｆ ＲＭＢ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ａｎｄ ｖｅｒｉｆｙ ｉｔｓ ｖａｌｉｄｉｔｙ．
Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ＲＭＢ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｍｅａｓｕｒｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ＧＡＲＣＨ
ｍｏｄｅｌ， ｔｈｅ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｍｅａｓｕｒｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ＵＣＳＶ⁃ＲＶ ｍｏｄｅｌ ｃａｎ ｍｏｒｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｒｅｆｌｅｃｔ ｔｈｅ ｄｙｎａｍｉｃ ｄｅｖｉａｔｉｏｎ ｏｆ
ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｅｘｐｅｃｔｅｄ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ． Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｔｈｅ ＲＭＢ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｃａｎ ｂｅｔｔｅｒ ｒｅｆｌｅｃｔ
ｔｈｅ ｔｒｅｎｄ ｏｆ ｔｈｅ ｐｒｏ⁃ｃｙｃｌｉｃａｌ ｃｈａｎｇｅ ｏｆ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ， ａｎｄ ｉｓ ｃｌｏｓｅｌｙ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ ｔｒａｄｅ
ｐｏｌｉｃｉｅｓ． Ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｃｅｎｔｒａｌ ｂａｎｋ ｕｓｅｓ ｃｏｕｎｔｅｒ⁃ｃｙｃｌｉｃａｌ ｆａｃｔｏｒｓ ｔｏ ａｄｊｕｓｔ ｔｈｅ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｃｈａｎｇｅｓ， ｉｔ ｓｈｏｕｌｄ ｐａｙ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｔｏ
ｔｈｅ ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ， ｓｏ ａｓ ｔｏ ｐｒｅｖｅｎｔ ｔｈｅ ａｄｖｅｒｓｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｓｈａｒｐ ｒｉｓｅ ｉｎ ｔｈｅ
ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｏｎ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｒｉｓｋｓ ｉｎ ｔｈｅ ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｍａｒｋｅｔ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：Ｅｘｐｅｃｔｅｄ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｏｆ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ； ＣＳＶ⁃ＲＶ Ｍｏｄｅｌ； Ｅｘｐｅｃｔｅｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｅ５２； Ｆ３１； Ｆ４２

Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｏｆ Ｌａｎｄ：
Ａ Ｃｏｍｐａｒｓｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｃｈｉｎａ ａｎｄ ｔｈｅ Ｕ． Ｓ．

ＺＨＡＯ Ｆｕｙａｎｇ　 ＺＨＯＵ Ｈｕｉｊｕｎ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｃｅｎｔｒａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｂｅｉｊｉｎｇ １０００８１，Ｃｈｉｎａ；

Ｇｕａｎｇｈｕａ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，Ｐｅｋｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｂｅｉｊｉｎｇ １００８７１，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｂｏｏｍ ｈａｓ ａ “ｃｒｏｗｄｉｎｇ⁃ｏｕｔ ｅｆｆｅｃｔ” ｏｎ ｔｈｅ ｎｏｎ⁃ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｓｅｃｔｏｒ． Ｂｙ ｃｏｎｔｒａｓｔ，ｉｎ ｔｈｅ Ｕ．
Ｓ ．，ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｂｏｏｍ ｈａｓ ａ “ ｃｒｏｗｄｉｎｇ⁃ｉｎ ｅｆｆｅｃｔ” ｏｎ ｔｈｅ ｎｏｎ⁃ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｓｅｃｔｏｒ． Ｔｈｉｓ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｔｗｏ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ
ｃｏｕｌｄ ｂｅ ｅｘｐｌａｉｎｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｉｎ ｔｈｅｉｒ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ． Ｉｆ ｔｈｅ ｔｅｒｔｉａｒｙ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｃｃｏｕｎｔｓ ｆｏｒ ａ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ ｈｉｇｈ
ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ，ｔｈｅｎ ｔｈｅ ｌａｎｄ ｕｓｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｆｉｒｍｓ ｉｓ ｍａｉｎｌｙ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｌａｎｄ，ｗｈｏｓｅ ｐｒｉｃｅ ｉｓ ｈｉｇｈｌｙ ｃｏｒｒｅｌａｔｅｄ ｗｉｔｈ ｒｅｓｉｄｅｎｔｉａｌ ｌａｎｄ
ｐｒｉｃｅ，ｒｅｓｕｌｔｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｏｆ ｂｏｔｈ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ａｎｄ ｎｏｎ⁃ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｓｅｃｔｏｒ． Ｏｔｈｅｒｗｉｓｅ，Ｉｆ ｔｈｅ ｓｅｃｏｎｄａｒｙ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｃｃｏｕｎｔｓ
ｆｏｒ ａ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ ｈｉｇｈ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ，ｔｈｅｎ ｔｈｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｌａｎｄ ｉｓ ｔｈｅ ｋｅｙ ｆａｃｔｏｒ ｉｎ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ． Ｔｈｅ ｐｒｉｃｅ ｏｆ ｔｈｉｓ ｔｙｐｅ ｏｆ ｌａｎｄ ｉｓ
ｍｕｃｈ ｌｅｓｓ ｓｙｎｅｒｇｉｓｔｉｃ ｗｉｔｈ ｒｅｓｉｄｅｎｔｉａｌ ｌａｎｄ ｐｒｉｃｅ． Ａｓ ａ ｒｅｓｕｌｔ，ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ ｅｆｆｅｃｔ ｄｏｅｓ ｎｏｔ ｅｍｅｒｇｅ ｉｎ ｔｈｅ ｎｏｎ⁃ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｓｅｃｔｏｒ．
Ｉｎｓｔｅａｄ，ｉｔ ｗｉｌｌ ｂｅ ｃｒｏｗｄｅｄ ｏｕｔ ｂｙ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｓｅｃｔｏｒ ｔｈｒｏｕｇｈ ｓｅｖｅｒａｌ ｏｔｈｅｒ ｃｈａｎｎｅｌｓ． Ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ，ｗｅ ｅｓｔａｂｌｉｓｈ ａ ｔｗｏ⁃
ｓｅｃｔｏｒ ＤＳＧＥ ｍｏｄｅｌ ｗｉｔｈ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｆｒｉｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｍａｔｃｈ ｉｔ ｗｉｔｈ ｂｏｔｈ Ｃｈｉｎｅｓｅ ａｎｄ Ｕ． Ｓ． ｄａｔａ ｆｏｒ Ｂａｙｅｓｉａｎ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ． Ｗｅ ｆｉｎｄ
ｔｈａｔ ｔｈｅ ｓｔｙｌｉｚｅｄ ｆａｃｔｓ ａｎｄ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｏｆ ｔｈｅ ｔｗｏ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｃａｎ ｂｅ ｅｘｐｌａｉｎｅｄ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ
ｆｒａｍｅｗｏｒｋ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ； Ｌａｎｄ Ｈｏｍｏｇｅｎｅｉｔｙ； Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ Ｅｆｆｅｃｔ； Ｃｒｏｗｄ⁃Ｉｎ ａｎｄ Ｃｒｏｗｄ⁃Ｏｕｔ Ｅｆｆｅｃｔ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｅ３２； Ｌ１６； Ｒ３１
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ＣＯＮＴＥＮＴＳ


