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摘  要：本文利用上海银行间同业拆借利率(SHIBOR)和伦敦银行间同业拆借利率(LIBOR)的隔夜数据，应用 Markov 局

面转移模型与线性回归模型对国际金融市场波动对我国同业拆借利率的影响进行比较研究。研究结果表明，SHIBOR 可

以明显地划分为“低波动”、“中波动”和“高波动”三种局面；这三种局面的自身持续性均较好，局面之间的转移具有非对

称性；LIBOR 在“低波动”和“高波动”局面中对 SHIBOR 具有正向影响，而在“中波动”局面中具有负向影响；LIBOR 在“高

波动”局面中的影响最强，而在“中波动”局面中的影响最弱。对比发现，局面转移模型比线性回归模型更加适用于刻画

LIBOR 对 SHIBOR 的影响关系。 
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1   引 言 

随着中国经济对外开放的不断深入和金融市场的不断改进，中国金融市场与国际主要金融市场之间

的关联程度越来越密切。中国金融市场的价格变动不仅受到国内因素的影响，而且国际金融市场变动也

在一定程度上影响着中国金融市场。银行间同业拆借市场是金融机构之间进行短期资金头寸调剂的市

场，在调节金融机构流动性和货币政策传导方面发挥了重要作用，是金融市场的重要组成部分。同业拆

借市场利率作为资金拆借的价格能够及时准确的反映市场资金的供求情况，也是央行实施货币政策的中

间目标之一，因此研究同业拆借市场利率的特征以及国际金融市场波动对它的影响具有重要的理论和现

实意义。 

近年来，许多学者从不同角度对我国银行间同业拆借市场利率的变动特征及影响因素进行了分析和

研究。例如，郑尧天和杜子平（2007）认为利用 EGARCH 模型可以对我国银行间同业拆借利率进行很

好的拟合及预测；刘金全和隋建利(2008)认为我国银行间同业拆借利率的均值序列不具有明显的长记忆

性，而波动率序列中存在着显著的长记忆性；万军等（2007）认为我国银行间同业拆借利率与沪深股市

间存在着显著的双向波动溢出，这说明我国金融市场间存在波动溢出效应；李玉锁和齐中英（2007）认

为来自伦敦银行间市场的流星雨对中国银行间同业拆借市场利率波动具有显著性影响。 

然而，国内关于同业拆借市场利率的研究主要集中在对其本身平稳性和国内因素对其影响的分析，

而有关国际金融市场变动对同业拆借市场利率影响的研究相对较少。随着国内外经济形势的变化，国际

金融市场波动对我国同业拆借市场利率的影响也会随着时间的变化发生变化，而应用传统的线性回归模

型则难于描述这种影响的变化。因此，本文在分析国内外金融市场间利率影响机制的基础上，利用

Markov 局面转移模型，选取同业拆借市场中变动最敏感、交易最活跃的隔夜拆借利率作为研究对象，

研究国际金融市场波动对我国同业拆借市场利率的影响，并且将局面转移模型与通常的线性回归模型的

实证结果进行比较分析。 
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文章接下来的部分从理论上对国内外金融市场之间的利率影响关系进行分析；第三部分首先简单介

绍 Markov 局面转移模型，然后进行变量选取与数据检验，最后对模型进行估计，并且根据估计结果分

析国际金融市场波动对我国同业拆借市场利率影响的特点；最后部分为结论。 

2   国内外金融市场之间的利率影响机制 

经济全球化的加深，使得国内外金融市场间的相互关联愈加紧密，各国的经济也出现了一定程度的

协同现象。如果一个国家的金融市场是完全封闭的，则其同业拆借利率不会受到其他金融市场的影响；

如果一个国家的金融市场是开放的，则其可能受到其他国家金融市场的影响。我们在这一部分从宏观和

微观两个方面对我国金融市场利率与国际金融市场利率之间的影响机制进行分析。 

首先从宏观上，随着世界经济一体化进程的加速，各国之间的经济联系日益紧密，国际贸易和国际

资本流动增长迅速，跨国投资活动越来越频繁，各国的经济周期也出现了一定程度的协同现象。金融一

体化有助于增强经济周期的协动性，如果不同国家的消费者将他们投资的大部分投到一个股票市场里，

那么该股票市场的衰退将会导致那些国家消费和投资需求同时降低。 

随着我国对外贸易的高速增长，出口已经成为我国经济增长的重要驱动之一，国际市场对我国产品

需求的变动会对我国经济产生影响，当其他国家经济从扩张转变为衰退时，我国经济受其影响也会出现

相似周期。当一个国家经济扩张时，其对产品和服务的需求增加，经济全球化令其可以在全球范围内采

购，该国对其他国家的产品和服务进口增加，从而带动出口国经济的增长；反之，当一国经济衰退时，

也会对出口国经济造成影响。在经济扩张转变为衰退时，各国普遍采取降低利率的手段刺激经济，这就

使得各国的利率变动也呈现出一定程度的协同现象。因此我国金融市场利率与国际金融市场利率具有一

定的相关性。 

美国是世界最大的经济体，也是我国最大的贸易伙伴，各国经济一定程度上会受到美国经济的影响。

美元是国际贸易主要的清算手段，其利率变动也会影响其他国家货币的利率。自次贷危机以来美联储将

联邦基金利率从最高时的 5.25%降至 0.25%，我国央行也连续 5 次降低存贷款利率，人民币利率和美元

利率具有一定的相关性。 

其次从微观上，息差交易是指当存在两个利率高低不同的市场时，从低利率市场拆入资金，同时投

资到高利率市场，当期限匹配且市场稳定时，就能低风险、无成本的赚取息差收入。国际市场上比较普

遍的息差交易操作模式是借入低利率的日元，同时买入高息货币。随着我国经济实力的增强，人民币的

国际地位变得越来越重要，由于外界对人民币对美元升值的强烈预期，以及人民币利率和美元利率之间

的存在利差，使得人民币与美元之间存在息差交易的机会。 

虽然我国实行外汇管制，对资本项目下的结售汇进行限制，但由于 NDF 市场的存在使得息差交易

成为可能。如一家金融机构既可以进行人民币资金拆借，同时也可以进行美元资金拆借，当人民币利率

高于美元利率时，并且人民币升值预期强烈时，为追求收益最大化，该金融机构可以卖出美元相应买入

人民币，将人民币以较高的利率拆出，同时通过 NDF 市场或掉期交易，远期买入美元卖出人民币，则

可以实现无风险套利。通过息差交易人民币利率与美元利率具有一定的关联性。 

3   国际金融市场波动对我国同业拆借利率的影响 

根据前面的分析，理论上国际金融市场应该会对我国的同业拆借利率产生影响，下面简单介绍

Markov 局面转移模型。 

3.1   Markov 局面转移模型 

局面转移模型是对指标序列的某些特征存在从某一局面状态到另一局面状态转移的一类问题的求

解方法。Hamilton(1989)把 Markov 过程应用于局面转移模型中，大大简化了求解局面转移问题的复杂性，



  

在经济周期波动分析和金融等领域得到了广泛的应用。本文基于 Markov 局面转移模型，构建如下模型

检验国际金融市场对我国同业拆借利率的影响。 
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其中，
D

tr 和
I

tr 分别表示国内与国外的金融市场利率；参数 1 、 2 和 均具有局面转移特征。一般来

说，许多经济指标序列可以有多个局面，如果在模型中划分的局面过少，经济指标丰富的状态行为就不

能得到准确的刻画，但如果划分的局面过多，研究分析的复杂性也将会增大，而且对研究来说意义也不

大。根据我国同业拆借利率的波动性，我们假定模型可以划分为“低波动”、“中波动”和“高波动”三个局

面，在（1）式中用 0ts 表示“低波动”局面， 1ts 表示“中波动”局面， 2ts 表示“高波动”局面。 ts
是服从遍历不可约的一阶马尔科夫过程，可以把不可观测的状态变量 ts 的状态转移概率表示为

ijtt pisjs   ]|Pr[ 1 ，（ 2,1,0, ji ），且对于所有的时间 t ，满足： 

1333231232221131211  ppppppppp 。 

转移概率矩阵可以表示为： 
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模型参数是由极大似然估计（即最大化下面的对数似然函数）得到： 
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其中， t 表示直到 t 期的信息集。给定  11 |Pr   tt is  ，（ 2,1,0i ）， t 时刻开始的概率计算公

式为： 
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在每一时期的末尾，用以下迭代滤波对期初计算的概率进行修正（见 Kim and Nelson，1999）： 
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通常把用直到当期的信息来推断当期状态的概率称为滤波概率，记为 ]|Pr[ tts  ；用直到前一期的

信息来推断当期状态的概率称为预测概率，记为 ]|Pr[ 1tts  ；用全部的信息来推断当期的概率称为平

滑概率，记为 ]|Pr[ Tts  。由于平滑概率具有“后验”的特征，因此本文基于这样的平滑概率进行分析和

局面判别。 

下面我们选择反映国际金融市场的变量和反映国内银行间同业拆借利率的变量，并对这两个变量进

行单位根检验和 Granger 因果关系检验。 

3.2   变量选取与数据检验 

自 90 年代起我国加快了推进利率市场化的进程，央行逐步取消对利率的管制，让利率由市场自身

去决定。央行 2007 年推出上海银行间同业拆放利率（Shanghai Interbank Offered Rate，简称 SHIBOR），

以位于上海的全国银行间同业拆借中心为技术平台计算、发布并命名，是由信用等级较高的银行组成报

价团自主报出的人民币同业拆出利率计算确定的算术平均利率，是单利、无担保、批发性利率。SHIBOR

作为一个公认的、权威的利率基准。SHIBOR 能够充分反映市场资金供求的变化，具有市场代表性，与

拆借、质押式回购利率高度相关。以 SHIBOR 为基准的货币市场利率体系逐步形成，银行间市场各种



  

资金融通交易均开始以 SHIBOR 为基准定价，基于 SHIBOR 的利率衍生产品也陆续推出。SHIBOR 正

在成为各种货币市场各子市场的利率基准，为利率市场化推进创造基础性条件。目前，对社会公布的

SHIBOR 品种包括隔夜、1 周、2 周、1 个月、3 个月、6 个月、9 个月和 1 年八种。 

伦敦银行间同业拆借利率（London Inter bank Offered Rate，简称 LIBOR），是伦敦金融市场上银行

之间相互拆放英镑、欧洲美元及其它欧洲货币资金时计息用的一种利率。是国际短期资金市场的指标性

利率，是国际上通用的银行间借贷和商业借贷的利率定价和标价的基础。LIBOR 的期限可分为隔夜、1

周、2 周和 1~12 个月。LIBOR 已成为全球贷款方及债券发行人的普遍参考利率，是目前国际间最重要

和最常用的市场利率基准。LIBOR 的走势主要取决于各国的货币政策，并随着市场的资金供求状况而

不断变动。有超过 20%的国际银行间借贷业务和超过 30%的外汇交易在伦敦进行，LIBOR 在国际金融

市场上的地位也显得越来越重要，特别是在 OTC 市场上，LIBOR 被广泛地应用于互换、贷款、结构性

债券、外汇交易和其它固定收益证券产品合约，已成为了国际金融市场的一种主要基础利率。Libor 包

括 10 种主要货币的利率，而其中受重点关注的是美元 LIBOR。LIBOR 水平决定着全球大约 360 万亿美

元金融产品的借贷成本。 

本文利用 SHIBOR 和 LIBOR 的隔夜利率数据来研究国际金融市场波动对我国同业拆借利率的影

响，并且 SHIBOR 选取隔夜同业拆借利率作为代表，LIBOR 选取美元隔夜拆借利率作为代表。
1SHIBOR

与 LIBOR 随时间变化的变动路径如图 1 所示。 
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图 1 SHIBOR 和 LIBOR 的变动路径 

为了避免非平稳时间序列回归所产生的“伪回归”问题，因此首先对 SHIBOR 和 LIBOR 进行单位根

检验，表 1 给出了单位根检验的结果。2 

从表 1 中可以看出，SHIBOR 和 LIBOR 均为平稳序列，因此可以对序列进行回归分析。我们进一

步利用 Granger 因果关系检验判断 SHIBOR 和 LIBOR 之间的影响关系，表 2 给出了检验结果。 

表2  SHIBOR和LIBOR的Granger因果关系检验结果 

原假设 滞后阶数 F统计量 P值 

LIBOR非Granger影响SHIBOR 1 5.4727 0.0196 

SHIBOR非Granger影响LIBOR 1 0.5964 0.4402 

                                                        
1 相关数据来源于上海银行间拆放利率网(http://www.Shibor.org)和英国银行家协会网站(http://www.BBA.com)，样本数据

起止时间为 2007 年 05 月 08 日至 2009 年 04 月 30 日，并且利用线性函数插值法对缺失数据进行补充。 
2 文中除局面转移模型外，其它计量模型的估计均通过计量经济软件 EViews 实现。 

表 1  SHIBOR 和 LIBOR 的单位根检验结果 

序列名 ADF 统计量 1%临界值 概率 

SHIBOR -4.0477 -3.9708 0.0078 

LIBOR -5.0819 -3.9708 0.0001 



  

从表 2 中可以看出，LIBOR 对 SHIBOR 具有显著的 Granger 影响，而 SHIBOR 对 LIBOR 的 Granger

影响则并不显著。Granger 因果关系检验结果表明，国际金融市场利率可以对我国同业拆借利率产生明

显的影响，这也从为我们利用局面转移模型的进一步分析提供了基础，下面对模型进行估计与分析。 

3.3   模型的估计与分析 

根据上面的 Granger 因果关系检验结果，滞后 1 期的 LIBOR 对 SHIBOR 具有显著的影响。因此，

我们选用 LIBOR 的一阶滞后作为解释变量，对局面转移模型进行估计。表 3 是估计得到的局面转移概

率矩阵 ijp 。3 

表 3 局面转移概率矩阵 

j                           i 局面 1（低波动） 局面 2（中波动） 局面 3（高波动） 

局面 1（低波动） 0.9837 0.0143 0.0020 

局面 2（中波动） 0.0072 0.9731 0.0197 

局面 3（高波动） 0.0150 0.0377 0.9472 

从表 3 中可以看出，局面 1、局面 2 和局面 3 的自身持续概率分别为 0.9837、0.9713 和 0.9472，这

说明三种局面的自身持续性均较高，其中局面 1 的自身持续性最高，局面 2 次之，局面 3 最低。局面 1

转到局面 2 的转移概率和局面 2 转到局面 1 的转移概率不同，这说明局面 1 和局面 2 的转移概率存在非

对称性。同样局面 1 和局面 3 的转移概率、局面 2 和局面 3 的转移概率都存在非对称性。 

各个局面的持续期间用下面的公式计算： 
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)(                

表 4 给出了各种局面的状态汇总与持续期。 

表 4 状态阶段的汇总和状态的持续期 

 样本数量 频率 平均持续期 

局面 1（低波动） 228 0.3675 61.36 

局面 2（中波动） 353 0.4503 31.76 

局面 3（高波动） 142 0.1822 18.96 

从表 4 中可以看出，局面 2 的出现频率最高，而局面 3 的出现频率最低。这说明 LIBOR 对 SHIBOR

在“中波动”局面下的影响期间最长。还有，局面 1 的平均持续期间最长，为 61.36。这说明 LIBOR 对

SHIBOR 的影响关系在“低波动”局面中相对稳定。 

图 2~图 4 给出了 3 种局面的平滑概率。从平滑概率曲线可以看出，所建立的局面转移模型可以清

晰地刻画 LIBOR 对 SHIBOR 的非线性影响关系。 

 

                                                        
3 局面转移模型的估计通过 OX 软件的 MSVAR 优化包实现。 
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             图 2 局面 1 的平滑概率                               图 3 局面 2 的平滑概率 
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图 4 局面 3 的平滑概率 

图 2 表明，“低波动”局面包括 5 个阶段，其中 2007 年 11 月 7 日~2007 年 12 月 27 日和 2008 年 12

月 17 日~2009 年 04 月 30 日两段时期相对较长。这说明在“低波动”局面中，LIBOR 对 SHIBOR 的影响

关系就在这两个期间相对稳定。图 3 表明，“中波动”局面包括 10 个阶段，其中 2007 年 7 月 18 日~2007

年 9 月 10 日、2008 年 1 月 23 日~2008 年 5 月 28 日和 2008 年 6 月 12 日~2008 年 9 月 12 日三个阶段相

对较长。这说明在“中波动”局面中，LIBOR 对 SHIBOR 的影响关系就在这三个期间相对稳定。图 4 表

明，“高波动”局面包括 7 段时期，其中 2008 年 10 月 21 日~2008 年 12 月 16 日这段时期相对较长。这

说明在“高波动”局面中，LIBOR 对 SHIBOR 的影响关系就在这个期间相对稳定。 

表 5 给出了各局面的模型参数估计结果。参数估计值均显著，这说明模型的整体效果较好，国际金

融市场对我国同业拆借利率的影响随时间而发生了变化，具有局面转移特征。 

表 5 局面转移模型的参数估计结果 

局面 局面 1（低波动） 局面 2（中波动） 局面 3（高波动） 

参数 11  21  1  12  22  2  13  23  3  

估计值 0.7769 0.2449 0.0544 2.8632 -0.1764 0.1919 1.9165 0.2803 0.7823 

标准差 0.0051 0.0017 —— 0.0409 0.0108 —— 0.1144 0.0399 —— 

在表 5 中， 11 和 21 、 12 和 22 、 13 和 23 分别为 LIBOR 对 SHIBOR 在局面 1、2、3 中的常

数项和影响系数。下面根据所划分的“低波动”、“中波动”和“高波动”三个局面，对在不同局面下 LIBOR

对 SHIBOR 影响关系的特点进行进一步的分析。在“低波动”局面中， 21 的估计值为 0.2449，为正数，

这说明在“低波动”局面中 LIBOR 对 SHIBOR 具有正向影响，两者按着同方向变动。在该局面中， 1 的

估计值为 0.0544，相对于其它两种局面较小，这说明 LIBOR 在局面 1 中的波动小，比较平稳。国际金

融市场的稳定是保证我国利率稳定的重要原因，对国内金融市场进行宏观调控的同时，有必要参考国际

金融市场的发展状态，这有助于提高经济政策的有效性。在“中波动”局面中， 22 的估计值为-0.1764，

为负数，这说明在“中波动”局面中 LIBOR 对 SHIBOR 具有负向影响。在该局面中，LIBOR 和 SHIBOR



  

分别呈现出比较明显的下降和上升趋势。这意味 LIBOR 持续的单向变化，可能会引起 SHIBOR 的相反

方向变化，而这种中美利率的反向变动，可能是中国宏观调控部门为防止美国利率降低，引起中国金融

市场预期变动过度、经济增长过热而采取紧缩性货币政策的结果。在“高波动”局面中， 23 的估计值为

正，为 0.2803，这说明在“高波动”局面中 LIBOR 对 SHIBOR 具有正向影响。在该局面中， 3 的估计值

为 0.7823，大于 1 和 2 。SHIBOR 在“高波动”局面中的波动性均相对较大，这说明国际市场的波动可

能会引起国内金融市场的波动，国际金融市场的突然异常波动对我国金融风险的出现具有重要的预警作

用，应该引起我国宏观调控部门的重视。值得注意的是， 21 、 22 和 23 估计值的绝对值表明，LIBOR

在“高波动”局面中对 SHIBOR 的影响最强，而在“中波动”局面中的影响最弱。 

3.4   与线性回归模型的比较 

为了比较局面转移模型与线性回归模型对 LIBOR 和 SHIBOR 影响关系的分析效果，我们还进行了

通常的线性回归分析，模型的估计结果如下： 

11802.05019.1  tt LIBORSHIBOR                                            (6) 

     标准差    (0.0136）(0.0466) 

本文利用平均绝对误差（MAE）、均方根误差（RMSE）和 Theil 不等系数（U）三种方法从不同

角度对模型的拟合效果进行比较。其中 MAE 和 RMSE 受因变量量纲影响，而 U 是不受量纲影响的相

对指标。各指标的计算公式如下： 
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表 6 给出了各指标相应的计算结果。 

从表 6 中可以看出，局面转移模型三种指标的计算结果均小于线性回归模型，这说明局面转移模型

的拟合效果优于线性回归模型。同时，局面转移模型的估计结果说明，LIBOR 对 SHIBOR 的影响关系

依赖不同局面的变化，而且不同局面中影响系数的符号也发生变化，具有“门限效应”。而在线性回归模

型中，LIBOR 对 SHIBOR 的影响系数为 0.1802，这只反映 LIBOR 对 SHIBOR 整体上的影响，无法准

确地反映出 LIBOR 对 SHIBOR 影响变化。 

因此，通过对比可以看出，局面转移模型更加适合于刻画 LIBOR 对 SHIBOR 的影响关系。虽然线

性模型在一定程度能够刻画 LIBOR 和 SHIBOR 之间的影响关系，但是如果两者之间的关系具有非线性

特点，线性模型会遗漏一定的信息，这会使其对相关部门的参考作用也会受到一定局限。 

4   结 论 

国际金融市场之间利率的相互影响主要有来自宏观和微观两个方面的原因。宏观上经济全球化使得

各国经济的联系变得更加密切，各国经济周期也具有协同性。微观上主要体现为息差交易，由于人民币

表 6 局面转移模型与线性回归模型的拟合效果比较 

模型 MAE  RMSE  U  

局面转移模型 0.1832 0.3586 0.0837 

线性回归模型 0.5692 0.6891 0.1638 



  

与美元之间的息差交易，使得人民币利率受到美元利率的影响。通过上面的分析，SHIBOR 的波动可以

划分为“低波动”、“中波动”和“高波动”三种局面。三种局面的自身持续概率均较高，局面之间的转移概

率具有非对称性。“中波动”局面持续期的频率最高，“低波动”局面的平均持续期间最长。LIBOR 对

SHIBOR 的影响，在“低波动”局面和“高波动”局面中是正向影响，而在“中波动”局面中是负向影响，并

且影响程度是在“高波动”局面中最强，而在“中波动”局面中最弱，具有非线性特点。 

通过 Markov 局面转移模型和性回归模型的比较研究得出，前者的平均绝对误差（MAE）、均方根

误差（RMSE）和 Theil 不等系数（U）等三种指标的计算结果均小于后者，这说明局面转移模型的拟

合效果优于线性回归模型。通过对比可以看出，局面转移模型更加适合于刻画 LIBOR 对 SHIBOR 的影

响关系。虽然线性模型在一定程度能够刻画 LIBOR 和 SHIBOR 之间的影响关系，但是如果两者之间的

关系具有非线性特点，线性模型会遗漏一定的信息，这会使其对相关部门的参考作用也会受到一定局限。 

概括说来，本文为国际金融市场对我国同业拆借利率的影响提供了新的经验证据，这些证据对于决

策部门制定相应对策，促进国内外金融市场协调发展，加强对金融风险的防范与预警，具有重要的参考

价值。 
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Abstract: In this paper, we have an empirical research on the effect of international financial markets to inter-bank 

offered rate in China using Markov regime switching model and linear regression model based on the data of SHIBOR 

and LIBOR. We find that there are three regimes in the volatility of SHIBOR. At the same time, the regimes are 

sustainable, and the switching of regimes is asymmetric. LIBOR has the positive effect to SHIBOR in the “high 

volatility” and “low volatility” regimes, and has negative effect in the “middle volatility” regime. The effect of LIBOR is 

strongest in “high volatility” regime and is weakest in the “middle volatility” regime.By comparing, the regime switching 

model is more suitable for characterizing the effect of LIBOR to SHIBOR. 
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