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经济政策不确定性对黄金期货市场收益与波动
影响的实证研究
黄健柏 黄婉军 郭尧琦

【摘要】 错综复杂的国际局势下，经济政策不确定性越来越高，给金融市场带来难以估量的冲击。本文基于
高频数据，运用向量自相关（VAR）模型研究经济政策不确定性对美国黄金期货市场收益和波动率的传导路
径和影响程度。我们的研究结果表明：（1）经济政策不确定性主要通过供需渠道、金融渠道、市场间波动率溢
出效应三种传导路径影响黄金市场。（2）经济政策不确定性对黄金收益有持续平稳的负向作用，对黄金波动
率有持续的正向影响但影响较小，且具有滞后性。（3）经济政策不确定性冲击主要是通过跳跃波动影响黄金
市场波动率。
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一、引 言

次贷危机和欧债危机期间，国际大宗商品市场
普遍遭遇了不同程度的衰退，但世界上交易量最大
和最活跃的黄金期货市场———纽约商品交易所的黄
金价格却在这两次危机中一路攀升，并在 2011年 9
月 2日达到每盎司 1873.7 美元的峰值（如图 1 所
示）。黄金这种与主流经济相逆的特点对于投资组合
管理和风险回避都有极其重要的应用，黄金的收益
和波动也因此成为了研究的热点。近年来，学者已经
逐渐意识到政策不确定性对金融市场产生的重要影
响，政策的制定和变迁对资产价格的波动产生了关
键性的作用（朱孟楠和闫帅，2015）。那么经济政策不
确定性能否影响黄金期货市场的波动呢？研究经济
政策不确定性与黄金市场收益、波动率之间的动态
时变关系，既能更全面深刻地剖析黄金期货市场震
荡的原因，为期货市场的金融异象提供新的理论研
究视角，又能为投资者和决策者的投资行为和宏观

调控提供依据，具有很强的理论与现实意义。

图 1 2000-2017年 MSCI、S&P500指数和纽约商品

交易所黄金价格的走势图（日度数据）

二、传导机制分析

经济政策不确定性事件是经济政策不确定性的
具体表现形式，经济环境转变、宏观政策出台、经济
危机和市场动荡等诸多经济政策不确定性事件会对
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黄金期货市场收益和波动的直接和间接效应（如图
2）。一般来说，宏观经济转变、政策出台等事件爆发
的时间和影响程度都具有随机性，给市场带来极大
的不确定性，容易造成经济动荡、市场失灵（石自忠，
2016），其结果是包括黄金期货在内的资产收益和波
动率都可能会受到严重影响。除了直接渠道以外，经
济政策不确定性还可以通过供需渠道、金融渠道、市
场间的波动率溢出渠道三种方式间接地影响黄金期
货市场收益和波动率。

1、供需渠道：供给方面，任何政治、军事动荡以
及各国央行抛售库存储备黄金的行为无疑直接影响
该国的黄金储量，而黄金储量也是影响黄金价格的
长期性因素，并且世界黄金储量越多，黄金价格越低
（文献黄金价格的长期决定因素稳定性分析）。需求
方面，经济政策不确定性主要通过影响投资需求和
消费需求进而影响黄金市场。饶品贵等（2017）认为
经济政策不确定性升高会导致企业投资显著下降，
那些受政策因素影响大的企业群体对这一效应的反
应更为明显。李凤羽和杨墨竹（2015）发现经济政策
不确定性上升会抑制企业投资，这种抑制作用在金
融危机之后表现得更加明显。Wang等（2014）的研究
表明，当经济政策不确定性的程度越高时，中国上市
公司的企业投资会降低，反之亦然。认为政策不确定
性可能会延迟或改变企业以及其他机构的重要决
策，包括投资、消费等。经济政策不确定性越大，意
味着包括黄金期货市场在内的经济环境越不稳定，
发展前景越不明朗。这会直接或间接影响黄金期货
市场参与者的预期和行为，也会影响决策者对市场
的调控，进而影响黄金期货的供给和需求，最终影响
黄金期货收益和波动率。

2、金融渠道：经济政策不确定性主要可以通过
汇率、通胀和金融风险等金融变量影响黄金期货市
场。在大宗商品金融化的演变过程中，金融变量对黄
金市场的影响越来越大，汇率、通胀等金融变量甚至
已经成为黄金价格的长期决定因素（杨柳勇和史震
涛，2004），对黄金市场收益和波动起到了关键性的
重要作用。经济政策不确定性在一定程度上能加剧
汇率波动（余朝晖，2017）、提高通胀预期（Balcilar
等，2014）、增加金融市场风险水平（Hammoudeh and
Mcaleer，2015），这些因素再反过来作用于黄金市
场，换句话说，经济政策不确定性能够通过金融变量
间接地影响黄金期货市场。

3、市场间波动溢出渠道：经济全球化和商品金
融化的背景下，市场之间的依存度越来越高，溢出效
应更加显著。黄金市场与能源市场、股票市场、债券
市场等存在明显的波动率溢出效应（闻岳春等，
2015）；而另一方面，对经济政策不确定性的研究中
已经有大量文献证明经济政策不确定性对石油、股
票、债券存在一定程度的影响，因此经济政策不确定
性可能通过影响其他市场，再经过市场间的波动率
溢出效应间接地影响黄金市场。

图 2 经济政策不确定性影响黄金期货市场收益与

波动率的传导路径

目前对于经济政策不确定性影响黄金市场的理
论与实证分析较少。Jones 和 Sackley（2014）首次将
经济政策不确定性指数 EPU（economic policy un-
certainty）纳入黄金的短期定价模型，并且发现 EPU
指数与黄金价格正相关；Aye等（2015）研究了包括
美国 EPU指数在内的黄金收益可能的预测因素，然
而没有得到 EPU与黄金收益之间统计上显著的因
果关系；Balcilar等（2016）用分位数回归法发现当使
用日度数据时，经济政策不确定性能明显影响黄金
波动率并且这种因果关系在统计上随着数据频率的
降低而减弱，但是经济政策不确定性和黄金收益之
间并无因果关系。

本文使用高频数据，运用 VAR 模型系统测定经
济政策不确定性和黄金期货市场收益以及波动率之
间相关关系存在的可能性和意义，以供相关研究和
决策参考。与以往文献相比，本文有两个创新点：（1）
我们使用纽约商品交易所黄金期货 1分钟高频数据
来计算黄金期货市场收益和波动率。高频数据比低
频数据包含更多的信息，可以更准确地测量风险，因
此，我们的实证结果比基于低频交易数据的结果更
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准确和可靠。（2）本文对黄金高频波动率指标进行了
分解，不仅估计了经济政策不确定性对黄金期货市
场已实现波动率的影响，还分析了经济政策不确定
性对跳跃波动和下行风险波动的影响。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源
本文的样本数据包含美国经济政策不确定性日

度指数 EPU 和纽约商品交易所黄金期货市场一分钟
高频数据 两个方面。时间跨度为 2000年 1 月 4日到
2017年 11 月 17日（除去节假日，共计 4608个交易
日）。Baker等（2016）构建的美国 EPU指数主要从三
个方面衡量经济政策的不确定性：一是与经济相关的
政府政策的新闻报道；二是美国联邦税收法案；三是
经济当局的财政政策和货币政策。该指数是目前衡量
经济政策不确定的最重要指标之一。
（二）变量描述与模型构建
本文通过构建三个 VAR 模型来系统测定经济

政策不确定性对黄金收益和波动率的影响，每个
VAR 模型包括三个变量：经济政策不确定性、黄金
收益和黄金波动率。三个模型的区别在于已实现波
动率的衡量指标不同，分别为已实现波动率（RVt）、
跳跃波动（Jt）和已实现下行半方差（DRSVt）。

1、已实现波动率
根据 Andersenh 和 Bollerslev 计算已实现波动

率的方法，将每个交易日分为 M个时间段，rt.j为第 t
个交易日第 j个时间段的收益率，收益率定义为 rt.
j=100（ln（pt.j）-ln（pt.j-1））（j=1,2,3,…,M）.则第 t个交易
日的已实现波动率可以表示为：

RVt＝
M

j = 1
Σrt,j

2
（1）

2、跳跃波动率
本文采用已实现双幂次变差（Realized Bipower

Variation, RBV）以及相应的跳检验统计量（Zt）将已
实现波动率中的连续部分和跳跃部分分离。

RBVt(M)＝μ1

-2 M
M-2Σ Σ

M

j = 3
Σ rt,j-2 rt,j , （2）

其中 μ1＝ 2
π姨 。基于 Huang 和 Tauchen

（2006）所提出的近似服从正态分布的跳跃检验统计
量 Zt，二次变差中的跳变差部分 Jt可以用下式进行
度量：

Jt=I（Zt＞φα）·（RVt-RBVt）, （3）
其中 I（g）为示性函数，φα表示标准正态分布

在显著性水平α下对应的临界值，借鉴已有研究经
验，本文选取α=0.99。这一定义实现了已实现波动
率连续部分和跳跃部分的非参数度量。

3、下行已实现半方差
金融市场的下行风险无法直接观测得到，因此在

以往的文献中学者们构建和使用了一系列的指标来
衡量下行风险，如下行方差、下行偏差、增益置信度界
限、下行 beta、预期损失、下行已实现半方差。和其他
指标相比，下行已实现半方差的优势在于它是基于高
频数据计算得来的，而高频数据包含的信息要远远超
过低频数据，因此用下行已实现半方差在衡量下行风
险的时候更加准确。本文中使用的黄金期货数据是一
分钟高频数据，因此我们选择下行已实现半方差作为
衡量黄金期货市场下行风险的指标。

参照 Barndorff-Nielsen（2006）的研究，下行已实
现半方差可以表述如下：

DRSVt＝
M

j = 1
Σrt,j

2
I(rt,j≤0) （4）

4、VAR 模型构建
不考虑外生变量的影响，简单的 VAR 模型可表

示如下：
Ayt=F1yt-1+…+Fsyt-s+ut （5）
（5）式中 t=s+1,…,n，t 表示时间，s表示滞后阶

数，yt是由待观测变量（在本文中，即黄金期货收益、
黄金波动率指标和经济政策不确定性指数）构成的
k×1阶变量，k为待考察变量的个数。A,F1,…,Fs是
k×k阶参数矩阵，VAR 模型中参数不具有时变性，
因此没有时间下标。ut是 k×1阶向量，是结构化冲
击的衡量指标

将（5）式左右两边同时乘 A-1，得到下式：
yt=B1yt-1+…+Bsyt-s+A-1∑εt,εt∶N（0,Ik） （6）
其中，Bi=A-1Fi=1,…,s，将矩阵 Bt 中每行上的元

素进行处理并转换为β形式，β为 k2s×1阶向量。
同时定义 Xt=Ik茚（yt-1’,…,yt-s’）, 茚为克罗内克积。由
此，该 VAR 模型便可表述为：

yt=Xtβ+A-1∑εt, （7）

四、实证分析

（一）描述性统计
表 1给出了黄金收益、已实现波动率、跳跃方差
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和下行已实现半方差的描述性统计结果。偏度和峰
度值的检验证明本文所用的时间序列不服从正态分
布，我们使用扩展的 Dickey-Fuller（ADF）测试来检

验系列的平稳性，ADF检验显示所有的观测变量
在 1%的显著性水平上通过了稳健性检验，这意味
着我们的数据能被用来构建 VAR 模型。

表 1 黄金期货市场各指标以及经济政策不确定性指数的描述性统计分析

Statistics EPUt
Mean 99.5591
Median 82.435
Maximum 719.07

ADF -32.930***

Rt
-0.0209
-0.0177
6.1575

-69.260***
Observations 4,608 4,608

DRSVt
0.4135
0.2831
11.7316

-38.103***
4,608

RVt
0.8199
0.5776
22.7864

-35.890***
4,608

Jt
0.0566
0.0000
15.3736

-64.099***
4,608

Minimum 3.32-5.2225 0.00020.0071 0.0000
Std. Dev. 0.7823 0.9772 0.2923 0.4959 68.2710
Skewness -0.1960 8.5193 33.8663 7.5857 2.1198
Kurtosis 8.0993 133.857 1668.125 111.9713 11.2802

注：*** 代表在 1%的显著性水平下显著。

令 A1表示 EPUt、RVt、Rt构建的 VAR 模型，A2
表示 EPUt、Jt、Rt 构建的 VAR 模型，A3 表示 EPUt、
DRSVt、Rt构建的 VAR 模型。

在建立 VAR 模型之前，首先需要确定 VAR 模
型的最优滞后阶数，表 2到表 4分别是 VAR 模型

A1、A2、A3的滞后阶数统计量信息。表中 Lag表示滞
后阶数，LR表示在 5%显著水平下经过连续调整的检
验统计量，FPE（Final forecast error）指的是最终的预
测误差，AIC、HQ、SC分别是 Akaike信息准则、Han-
nan-Quinn信息准则、Schwarz信息准则的简称。

表 2 EPUt、RVt、Rt构建的VAR模型 A1 的滞后阶数统计量信息

Lag SC
0 7.1028

Log L 值
-16337.9

4 -13882.3 6.1020*

FPE
0.2429

0.0849*

AIC HQ
7.0986 7.1001

6.0475* 6.0667*

LR
NA

271.29*

P值
NA

0.000

1 6.2915-14432.4 0.1066 6.2747 6.28063811.2 0.000
2 -14178.3 508.03 0.000 0.0958 6.1683 6.1786 6.1976
3 -14018 320.77 0.000 0.0897 6.1025 6.1173 6.1444

注：*** 代表在 1%的显著性水平下显著。

表 3 EPUt、Jt、Rt构建的VAR模型 A2的滞后阶数统计量信息

Lag SC
0 6.2413

Log L 值
-14354.8

4 -12018.6 5.2924*

FPE
0.1026

0.0378*

AIC HQ
6.2371 6.2386

5.2379* 5.2571*

LR
NA

275.19*

P值
NA

0.000

1 5.5147-12644.1 0.0490 5 .4979 5.50383421.3 0.000
2 -12317.2 653.9 0.000 0.0427 5.3598 5.3701 5.3891
3 -12156.2 322.05 0.000 0.0400 5.2937 5.3085 5.3357

注：* 代表该指标下的最优滞后阶数。

表 4 EPUt、DRSVt、Rt构建的VAR模型 A3 的滞后阶数统计量信息

Lag SC
0 5.6813

Log L 值
-13065.6

FPE
0.0586

AIC HQ
5.6771 5.6785

LR
NA

P值
NA

1 4.8964-11220.8 0.0264 4.8796 4.88553689.5 0.000
2 -10936.3 569.04 0.000 0.0234 4.7599 4.7702 4.7893
3 -10753.9 364.82 0.000 0.0217 4.6846 4.6993 4.7265
4 -10614.5 278.89* 0.000 0.0205* 4.6279* 4.6471* 4.6824*

注：* 代表该指标下的最优滞后阶数。

36- -



·财务与金融· 2018年第3期 总第173期

由表 2、表 3 和表 4 可知，本文中三个 VAR 模
型的最优滞后阶数均为 4阶。

（二）脉冲响应分析
脉冲响应反映的是变量一个单位的变化给其他

变量造成的冲击程度，在 VAR 模型中通过设定滞后
阶数，还可以生成因变量当前对滞后若干期的自变
量冲击的脉冲响应函数曲线。一般来说，若脉冲响应
函数曲线越接近横轴，说明变量之间的相关性越低，
越远离横轴，则相关性越高。

图 3 黄金期货市场收益对经济政策不确定性的脉

冲响应图

上图是黄金期货市场收益对经济政策不确定性
冲击的脉冲响应。由图 3可知，经济政策不确定性对
黄金期货市场收益的作用方向有一次改变，在一期内
显示为正向影响，但迅速下跌为负，一期以后经济政
策不确定性对黄金期货市场收益产生持续平稳的负
向作用。从长期来看，随着经济政策不确定性的增加，
黄金期货市场收益率下降，并且这种负面影响随着时
间的推移而逐渐减弱。经济政策不确定性对黄金期货
市场收益这种先正后负的影响表明，经济政策不确定
性冲击并不能立即作用于黄金期货市场收益，它对黄
金期货收益的负向影响存在一天左右的滞后。

图 4 黄金期货市场已实现波动率对经济政策不确

定性的脉冲响应图

图 4反映了黄金期货市场已实现波动率对经济
政策不确定性的脉冲响应，由图可知，经济政策不确
定性对黄金期货市场已实现波动率有着持续的正向
响应。也就是说，随着经济政策不确定性冲击的增
加，黄金期货市场已实现波动率随即增加。经济政策
不确定性对市场波动的加剧作用在已有文献中已经
得到了证实。理论方面，Bloom（2009）等学者已经证
明不确定性冲击是造成经济波动的重要源泉；实证
方面，Liu 和 Zhang（2015）发现较高的 EPU值会显
著增加股市的波动，在波动率预测模型中加入变量
EPU会显著提高模型的预测能力。

图 5 黄金期货市场已实现跳跃波动率对经济政策

不确定性的脉冲响应图

图 5反映了黄金期货市场已实现跳跃波动率对
经济政策不确定性的脉冲响应，由图可知，经济政策
不确定性对黄金期货市场已实现跳跃波动率有着持
续的正向影响。也就是说，随着经济政策不确定性冲
击的增加，黄金期货市场已实现波动率随即增加。与
已实现波动率 RV对 EPU冲击的脉冲响应相比，此
脉冲响应函数图波动次数较多且波动幅度较大，脉
冲效果也较大。

图 6 黄金期货市场下行已实现半方差对经济政策

不确定性的脉冲响应图

图 6反映了黄金期货市场下行已实现半方差对
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经济政策不确定性的脉冲响应，由图可知，经济政策
不确定性同样对黄金期货市场下行已实现半方差有
着持续的正向影响。也就是说，随着经济政策不确定
性冲击的增加，黄金期货市场下行已实现波动率随
即增加。与上述两种波动率对 EPU冲击的脉冲响应
相比，此脉冲响应函数图波动幅度与次数都介于两
者之间，脉冲效果最小。这种将跳跃波动率或下行风
险从已实现波动率中分解出来进行分析比较的做
法，是为了进一步研究经济政策不确定性对黄金期
货波动的影响机理和传导机制。对比三种已实现波
动率对经济政策不确定性的脉冲响应可知，经济政
策不确定性是通过跳跃波动影响黄金期货市场。这
种研究方式在很多关于波动率的研究中都有所涉
及，例如 Balcilar 等（2017）在研究投资者情绪对美
国黄金期货市场波动率的影响时，将黄金期货市场
已实现波动率分解成跳跃波动和连续波动，通过对
比分析，认为投资者情绪能对美国黄金期货市场已
实现波动率产生影响，并且更具体的说，是通过影响
跳跃波动产生的。

由以上分析可知，经济政策不确定性降低了黄
金期货市场收益、加剧了黄金期货市场的波动。造成
这种结果可能的原因有：1. 经济政策不确定性程度
越大，说明包括黄金市场在内的市场大环境越不稳
定，波动加剧，经济发展前景越不明朗；而经济政策
不确定性程度越小，则表明市场环境越稳定，波动减
缓，经济发展前景越明朗。2.经济环境转变、宏观政
策出台、经济危机和市场动荡等诸多经济政策不确
定性事件是经济政策不确定性的具体表现形式，在
这些事件发生以后，经济体系受到剧烈冲击，市场动
荡，投资者和消费者对市场失去信心，踌躇不前，另
一方面，政府当局为了稳定国内经济通常会加大宏
观调控，政策干预黄金期货市场的正常运行。市场参
与者对经济的预期与行为的变化间接地影响到黄金
期货市场的供求，造成价格波动加剧、收益率递减的
局面。

经济政策对黄金期货市场的影响存在滞后性的
原因可能是，一方面是由于黄金期货市场投资者在
面临经济政策不确定性时的观望等待心态，投资者
并不能根据市场出现的新形势立即做出判断并体现
在黄金期货的交易上；另一方面是由于美国黄金期
货市场机制不够完善，没能及时反馈市场参与者的
需求变化。

五、结 论

本文通过使用 2000 年 1 月 4 日至 2017 年 11
月 17日经济政策不确定性日度指数和黄金期货一
分钟高频数据，运用向量自回归（VAR）模型，就经济
政策不确定性对黄金期货市场的冲击影响进行了实
证分析，结论如下：

1、经济政策不确定性对黄金期货市场收益和波
动率的影响机制有直接和间接两种。

一般来说，宏观经济转变、政策出台等事件爆发
的时间和影响程度都具有随机性，给市场带来极大
的不确定性，容易造成经济动荡、市场失灵，其结果
是包括黄金期货在内的资产收益和波动率都可能会
受到严重影响。除了直接渠道以外，经济政策不确定
性还可以通过供需渠道、金融渠道、市场间的波动率
溢出渠道三种方式间接地影响黄金期货市场收益和
波动率。

2、经济政策不确定性冲击对黄金期货市场收益
和波动率都有影响并且这种影响具有滞后性。

从长期看，经济政策不确定性对黄金期货市场
收益有持续平稳的负向作用，即随着经济政策不确
定性的增加，黄金期货市场收益率下降，并且这种负
面影响随着时间的推移而逐渐减弱。经济政策不确
定性对黄金期货市场波动率有持续的正向影响但影
响较小，脉冲响应幅度在 0-0.04之间。

3、经济政策不确定性冲击主要是通过跳跃波动
影响黄金期货市场波动率。

我们的研究结果可以应用于多样化的投资组合
策略和风险管理，帮助投资者在经济政策不确定的
情况下做出更好的投资决策，同时也对决策者了解
和调控经济政策不确定下的金融市场。我们的研究
结果对美国以及其他发达国家和新兴经济体关于经
济政策不确定性与更广泛的金融市场动态之间的关
系研究都具有重要的借鉴价值。
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【Abstract】 With the complicated international situation, economic policy uncertainty (EPU) is getting higher and higher,
bringing immeasurable impact to the financial market. In this paper, we use the vector autocorrelation (VAR) models to study
the impact of economic policy uncertainty on gold returns and volatility using high frequency data. Our findings suggest that: 1.
EPU may affects the gold market through three channels, that is, supply and demand, financial channels, and volatility
spillovers between markets. 2. EPU has a sustained and stable negative effect on gold returns, while a continuous positive im-
pact on gold volatility. The effect of EPU on the gold market has the hysteresis quality. 3. The impact of EPU is mainly
through jump variations to affect the volatility of the gold market.
【Keywords】 High Frequency Data, Economic Policy Uncertainty, Gold Futures Market, Volatility

投资与融资

［4］李凤羽，杨墨竹. 经济政策不确定性会抑制企业投资吗?
———基于中国经济政策不确定指数的实证研究. 金融研
究. 2015（4）115-129

［5］Wang J, Sun X, Li J. How does economic policy un-
certainty interact with sovereign bond yield? Evidence
from the US. Procedia Computer Science. 2017. 122:
154-158

［6］杨柳勇，史震涛. 黄金价格的长期决定因素分析. 统计
研究. 2004（6）21-24

［7］余朝晖. 供给侧改革下人民币汇率波动与经济政策不确
定性研究 . 内蒙古社会科学. 汉文版 . 2017. 38（2）
141-147

［8］ Balcilar M, Gupta R, Jooste C. The Role of Economic
Policy Uncertainty in Forecasting US Inflation Using a
VARFIMA Model. Working Papers. 2014

［9］ Hammoudeh S, Mcaleer M. Advances in financial risk
management and economic policy uncertainty: An
overview. International Review of Economics & Finance,
2015. 40:1-7

［10］闻岳春，王婕，程天笑.国内股市与国际股市、大宗商品市
场的溢出效应研究. 国际金融研究. 2015（8）31-43

［11］Jones A T, Sackley W H. An uncertain suggestion for
gold-pricing models: the effect of economic policy un-
certainty on gold prices. Journal of Economics & Fi-
nance. 2016. 40（2）367-379

［12］Aye G, Gupta R, Hammoudeh S, et al. Forecasting the
price of gold using dynamic model averaging. Interna-
tional Review of Financial Analysis. 2015. 41:257-266

［13］Balcilar M, Gupta R, Pierdzioch C. Does uncertainty
move the gold price? New evidence from a nonparamet-
ric causality-in-quantiles test. Working Papers. 2015. 49
（18）74-80

［14］Baker S R, Bloom N, Davis S J. Measuring economic
policy uncertainty. The Quarterly Journal of Economics.
2016. 131（4）1593-1636

［15］Andersen T G, Bollerslev T. Deutsche mark– dollar
volatility: intraday activity patterns, macroeconomic an-
nouncements, and longer run dependencies. the Journal
of Finance. 1998. 53（1）219-265

［16］Huang X, Tauchen G. The relative contribution of jumps
to total price variance. Journal of financial econometrics.
2005. 3（4）456-499

［17］Barndorff-Nielsen O E, Shephard N. Variation, jumps
and high frequency data in financial econometrics. Ad-
vanced in Economics and Econometrics. Theory and
Applications. 2006

［18］Bloom N. The Impact of Uncertainty Shocks. Economet-
rica. 2009. 77（3）623-685

［19］Liu L, Zhang T. Economic policy uncertainty and stock
market volatility. Finance Research Letters. 2015. 15:
99-105

［20］Balcilar M, Gupta R, Jooste C. Long memory, economic
policy uncertainty and forecasting US inflation: a
Bayesian VARFIMA approach. Applied Economics.
2017. 49（11）1047-1054

39- -


