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二元 GED—GARC H模型的利率 

与汇率波动溢出效应研究 

陈守东 高 艳 

(1．吉林大学商学院；2．河北联合大学理学院) 

摘要：分别运用二元 N—GARCH模 型和二元 GED-GARCH 模型，对金融危机前后利率 

和汇率的波动溢 出效应进行研究，通过 自适应绝对偏差和 自适应均方误差的平方根 2种标准 

进行评价 。研究认为，二元 GED—GARCH预测效果更好 ，在金 融危机前利率与汇率之 间存在 

着由汇率到利率的溢出效应；在金融危机之后，利率与汇率具有双向的波动溢出效应。 
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Spillover Effects between Exchange Rate and Interest Rate Based on the Binary GED-GARCH 

CHEN Shoudong GAO Yan ， 

(1．Jilin University，Changchun，China；2．Hebei United University，Tangshan，Hebei，Chian) 

Abstract：W e use binary N—GARCH and GED—GARCH models to analyze the Spillover Effects 

between Exchange Rate and Interest Rate before and after financial crisis respectively，and then valu— 

ate the two models by adaptive mean absolute deviation and adaptive root of mean square error criteri— 

on．As a result，we found out that the forecasting effect of binary GED—GARCH iS better，and there 

iS no Spillover Effects between Exchange Rate and Interest Rate before financial crisis，but there are 

two—way Spillover Effects between them after financial crisis． 
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利率和汇率 是 2个十分 重要 的经济 变量 ， 

其波动对经济有着很 重要 的影 响。利率 的波 动 

不但 可以反 映资金供 求情况 的变 动 ，而 且在 经 

济 的不 同发展阶段 ，利率 的表现也会有所不 同 ； 

利 率还会受到物价水平的影 响 。一个 国家 汇率 

的波动通 常会受到该 国的利率 、通货膨胀 、国际 

收支状况及经 济增 长等 因素 的影 响 ，也 会影 响 

该国的资本 流动 和进 出口贸易 。为了防止 国内 

经济发展和国家 间的经济联系受到外 汇波动 的 

影响 ，各 国政府 都会 干预外汇供求 ，从 而影 响汇 

率 。此外 ，一国的宏观经济政策如果发生变化 ， 

也会通过影 响通货膨胀及实际利率而对汇率产 

生影响 。由此 ，对 汇率 的风 险管理 就显得 尤为 

重 要 。 

2008年 10月 ，以美 国次贷 危 机为 根 源 的 

国际金融危机爆发 ，全 面深 刻地影 响 了世 界各 

国的经济 ，同时也对 中 国金 融市场 特别是 货 币 

及外汇市场产生 了一定 的影 响 ，尤 其是 人 民币 

汇率和利率之 间价格 的信 息传导 关 系(即价格 

溢 出)与人 民币汇率 和利率 之 间波动 的信息 传 

导关 系(即波动溢 出)的变化更引起学术 界的广 

泛关注 。关于利 率与 汇率关 系 的研 究 ，经典 的 

理论有购买力平 价理 论 ，指 出当利率 发生 变化 

影 响物价水平时 ，通货膨胀随之变化 ，进 而引起 

汇率水平 的变动 。利率平价理论是 国际金融理 

论 中最直接表 述利率 与汇 率关 系的学说 ，它从 

动态角度分析 了利率 与汇 率 的关 系 ，认 为 汇率 

的变动是 由利 率差 异决定 的 ，利率水平 的差异 

引发国际资本 的跨 界流动 ，进 一步导 致外 汇供 

求的变动 ，并 由此决定 汇率变 动 ，汇率 的变动会 

抵消两国间的利率 差异 ，最终 使金 融市场 处 于 

均衡状态 。国际收支理论认为短期 内利率通 过 

资本账户影 响汇率 。国内有很多学者研究利 率 

与汇率 的相关 性 ，张 萍 对 利率 平价 理论 在 中 

收稿 日期 ：2012—05—20 

基金项目：国家社会科学基金资助重大项 目(IOZD~OIO，10ZD&006)；国家社会科学基金资助项 目(12BJY158)；教育部 

人文社会科学重点研究基地资助重大项 目 (2009JJD790015) 

· 102O · 



二元 GED-GARCH模型的利率与汇率波动溢出效应研究——陈守东 高 艳 

国的表现进行 了探讨 。薛宏 立 从利 率汇率联 

动机制人手 ，建立 了动态 金融市 场 中利率 汇率 

联动分析框架 ；归 纳 了人 民币利率 与汇率 联动 

关系 的作用途径 ，并对 利率 和汇率 的联动 性进 

行 了 Granger因果检验 。 

近年来 ，越来 愈多 的学者开始 研究利 率 与 

汇率风险联动的特性 ，赵 华 利 用基 于向量 自 

回归多元 GARCH 模 型 对人 民币 汇率 和 利率 

的动态关系进行 了实证 分析 ，认 为人 民币汇 率 

和利率之间不存 在价 格溢 出效 应 ，就波 动率 而 

言 ，人民币对美 元汇 率与利 率之 间不存 在波 动 

溢 出效应 ，而人 民币对欧元 、日元等存在双 向波 

动溢 出。蒋 治平 运用 DCC多元 GARCH 模 

型研究 了人 民币汇率与利率之 间的动态相关 关 

系。赵 天荣等 利用 二元 VAR—GARCH 模 型 

实证研究 了人 民币 汇率 与 利率 之 问 的动 态 关 

系。结果表 明，从长期看 ，汇改后人 民币汇率 弹 

性增 大能够稳定 利率 的波 动 ，但 是在短 期 内人 

民币弹性 的增大反而会加剧利率 的波动 。本 研 

究拟 在 现 有 成 果 的基 础 上 ，引 入 二 元 GED- 

GARCH~模 型对利 率与 汇率波 动溢 出效应 进 

行研 究 ，并通过各种 评价 准则 与传统 的基 于正 

态分布的二元 GARCH 模型进 行 比较_6]，希 望 

能合理解释利率汇率之间的风 险联动关系 。 

1 GED-GARCH模型 

NELSON 提出的标准化 的广义误差分 布 

dFcz)一 (1) 

{ ) ；r(·)为GAMMA函数，其定 

一筹唧一 c ]专 

J GED(。，1，r)， (4) 

并 记 

Y 一 f+ ￡ ～ GED(f，h，r)， 

其似然函数 为 

L—IIf(Y 1 ，h ，r)一 

垂蒜 唧一 『o 
其对数似然 函数为 

一  log( )一 

丢l0g( 一( )专。 (7) 
1．3 多 元 GE~ GARCH(1，1)模 型 

定义 2 若 维 向量 的密度 函数为 ： 

州 舞 ． 

r(三) ]专 
唧 一I 一 1。(8) 

则称 维 向量 服从 广义误 差分 布定义 ，记 为 

x~GED(,u， ，r)，这里 ， ，r为参数 ， 为该 分 

布的众数 ，也是均值 ，方差协方差矩 阵 V与矩阵 

的关 系如下 

p(n~ 2)p(1+ ) 

V 一 三— —  — — — —  。 (9) 

r( )r(1+ ) 
r r 

1．3．2 多 元 GED-GARCH (1，1)模 型 

假设 有 种 资产 ，考虑 它们 的方 差协方 差 

阵。设 Y 一( Y 一，Y ) 是 咒维 向量 ，则有 

／it X + ￡ ， (10) 

式 中，8 是 向量 ，满足 s ～GED(0，M ，r)，M 表 

示 f，r1，E(￡ f ⋯ )一0，Var(e f j )一H ，I 

表示 t时刻前 的所有信 息。 

条件方差协方差阵可以表示为 

H 一 CC + BHH B + Ae卜】(Ae 1) (11) 

式 中，c、 、A均为 × 维系数矩阵 。 

1．3．3 多 元 GED-GARCH (1，1)模 裂 的 估 计  

H 与 的条件矩 阵也应有等式关系 ： 

p(n+ 2)p(1+ ) 

H 一 (邑 l )—— ——— ， (12) 
r( )r(1+ 旦 ) 

① 为了区别基于广义误差分布的 GARCH模型与一般形 

式的GARCH模型，用 N—GARCH表示基于正态分布的GARCH 

模型，用 GED-GARCH表示基于广义误差分布的GARCH模型。 
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所以在 对 GED-GARCH 模 型进 行 估计 时 ，对 

H 的估计与对 M 的估计 是等价 的。 

L—IIf(y }“，M，r) 

对似然函数取对数得 

L( ，M ，r)一一 
,

~
1 
L
7
r

r(

(

3

1

／

／

r

r)

)(z 一 ) M (z 一 )]号一 

c一  。g 。 ㈤  

同样可 以用条件方差协方差阵表示 

，，r 一宴i 1{ rr(1 卜 一l + ) J 

N l
og(Ht)-- 一  。 

1．4 BEEK 模 型 

BEEK模型 由 ENGEL等 提 出。该模型的 

条件协方差矩阵 H『是用二次项 的形 式表示 的， 

这就保证 了其正定性 ，不需要再对未知参数加 以 

限制 。下面给出条件协方差矩阵 Hf的定义 

。 ； 

H—CoG+∑∑A y，一 YL A +∑∑B H B ， 

式 中， 是 1个 m 阶的下 三角方 阵 ，未知 参数 

有 个 ，未 知参数 A 和 B 都 为 阶方 

阵。对于协方差矩阵 H ，( ，J)位置 的元素为 

。 { 

h 一 +∑∑(口 Y )(口 Y )+ 

i 

∑∑b H B ， 
一 1 {一 1 

式中的未知参数 C 为 c—CoG 的( ，J)位置 的元 

素 ，参数 a 是矩阵 的第 i行 ，b 是矩阵 的第 

i行 。进一步的，式(16)可写为标量 的形式 

。 } 

h 一 +∑∑ ∑asliu Y—Y一+ 
一 1 ⋯ 1 一 1 

∑∑∑‰6 h ⋯ ，J一1，2，⋯，m，(17) 

式 中，参数 a 和 b 分别是 向量 n 和 b 的第 U 

个元素 。运用这种方法可研究利率与汇率 的溢 

出效 应 。 

1．5 GEI)_GARCH 模型 中形状参数 r的确定 

多元 GED-GARCH 模 型 的估 计 方法仍 采 

用极大似然估计 方法 ，对 于多元 GEI)_GARCH 

模型而言 ，当其形 状参 数 r<2时 ，表现 为尖峰 

厚尾 的分布 ，且 对 于金融 市 场来说 ，r越小 ，意 

· 】O22 · 

味着风险越大 ，因为现 在金 融市场 并不是 极端 

的情况 ，所 以可 以选取 3个数值 ：0．75、1．25、1． 

75，再通过评价准则 选择其 中合适 的值 。 

2 预测与评价准则 

对于 二 元 N-GARCH 模 型 和 二 元 GEE)- 

GARCH 模 型 ，利 用 所 估 计 的 参 数 并 运 用 

BEEK 模 型 ，给 出 二 元 GARCH 模 型 的 方 差 方 

程预测模型如下 。 

给定前 T期 的数据 ，对于方 差方程 的一步 

预 测 方 程 为 

(： ：： ：：)一((O。1 O．13)( CO 三)+ 

(： 4 C”2T) ⋯ ( 

(竺竺(h～ll，,T ： ：)( 竺)。 c s 
N—GARCH 模 型 和 GED-GARCH 模 型 方 

差方程 的预测 区别在于利用样本 内数 据估 计 出 

来 的参数 叫 ，i一1，2，3，a ，J一1，2，3，4， ，k一 

1，2，3，4不 同，进而预测 的结果也 不 同，这就要 

通过一定 的评 价准则 进行评 价 ，采用 自适 应绝 

对偏差(简 记为 AMAD)和 自适 应均 方误 差 的 

平方根(ARMSE)2种标准 。 对模 型进行评 价 ， 

具体定义为 

AMAD(户)一 

d 

EIHo,~-plt一 奎 ⋯J；(19 
ARM ES( )= 

『 1 d 一 ⋯ czo 
对 于 某 个 预 测 模 型 而 言 ，AMAD 和 

ARMSE值越小 ，说明模型的预测 效果越好 。 

3 利率与汇率波动溢出的实证分析 

3．1 数 据 的 选 取 

2005年 ，我 国对 汇 率 制度 进 行 了改 革 ，人 

民币不再单 一地 盯住美元 ，而是 以一揽 子货 币 

为基准 。但 是 ，因为我 国 的外 汇储 备构 成和对 

美国出 口的比重有所增 大 ，所 以人 民币美元 汇 

率仍然作为我 国外汇 市场最 主要 的交 易 品种 。 

本研究选取 的是外汇交易中心每天公 布的人 民 

币美元汇率 中间价和隔夜上海银行 间同业拆借 

利率 SHIBOR~来研究利率与汇率之 间的波动 

相关性 。在对 利率 和汇率 数据进 行对 数差 分 ， 

① Shibor，即上海银行间同业拆借利率(Shanghai Inter— 
bankOfferedRate)的简称。与美国的联邦基金利率或伦敦的 

LIBOR相似，更能代表我国基准利率。 
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经检验得到平稳 的收益 率序 列后 ，对 汇率利 率 

收益率序列 的波动溢 出效应进行研究 。本研 究 

选取 的变量 样本跨 度是 2005年 7月我 国汇改 

开始到 2010年 12月 31日的所 有 日频率数 据 

的样本 。2008年 9月 14日，雷曼 兄 弟宣 布 破 

产 ，这一事件标志着 世界 范 围内 的金 融危 机全 

面爆 发 ，在这之后 ，人 民币汇 率又 回归 到“盯住 

美元”的时期 ，所 以在此 将 样本 分 成 2个子 样 

本 ，第 1个 子样 本 时间跨 度是 2005年 7月 25 

日～2008年 9月 14日，第 2个是 从 2008年 9 

月 15日～2010年 12月 31日，样本外 预测 区间 

为 2011年 1月 3日～2011年 5月 31日，该样 

本用来对 建立 的模型进行评价 。数 据来 自雅虎 

财经 网站 ，采用 Eviews 5．0软件进行分析 。 

3．2 实证 分 析 

考 虑 多 元 GED(0，1，r)一GARCH (1，1)模 

型 的形状 参数 r的选 择 问题 ，对 于给定 的 3个 

值 ，根据表 1可知 ，当 ，一一0．75时 ，模 型估计 的 

似然值最大 ，AIC、BIC值 最小 ，从 估计 结果看 

是最优的 ，但是其一步预测的条件协 方差过大 ， 

导致 AMAD值 与ARMSE值过大 ，严 重影 响预 

测结果 ；当 r— 1．75时 ，估计 的结果对 数似然值 

与 AIC、B C值又没有 r一 1．25时估计 的结果 

好 ，在结合估 计结 果 的似 然值 、AIC值 、BIC值 

及 AMAD、ARMSE 的情况下 ，最终确定 GED- 

GARCH模型 中 r取值为 1．25。 

表 1 3种 GED-GARCH模 型估 计结果比较 

下面分别利用 N(0，1)一GARCH(1，1)模 型 

和 GED(O，1，1．25)一GARCH(1，1)模 型研究利 

率与汇率之间 的波 动溢 出效应 ，并 对 2种模 型 

度量 的结果进 行 比较分析 。为书 写方便 ，仍 用 

N—GARCH 模 型 和 GE【)_GARCH 模 型表 示 2 

个模型 。在此研究金融危机发生之前利率 与汇 

率之间的波动相关 性 ，即对第 1个 时 间段 的溢 

出效应进行研究 ，得 出参数估计结果 (见表 2)。 

N—GARCH 模 型估计 结果 表 明 ，利 率波 动 

与汇 率 波 动 之 间 不 存 在 溢 出 效 应 ；GED- 

GARCH模型 的参 数估 计结 果 表 明，金 融危 机 

前只存在 由汇率到利率 的波动溢 出效 应 。通 过 

AMAD与 ARMSE评 价准则可 以确 定 ，利用 第 

1个 子样本估 计 的 GED-GARCH 模 型优 于 N— 

GARCH模 型 ，说 明在金 融危 机之 前存 在着 从 

汇率到利率 的风 险波动 ，不存 在从 利率 到汇 率 

的波动溢 出效应 。 

下 面 利 用 N—GARCH 模 型 和 GED- 

GARCH模 型对 2008年 9月 15 Et～2O10年 

12月 31日时 间段 内的溢 出效应 进行 研 究 ，方 

差 方 程 的估 计 结 果见 表 3。 

表 2 金 融危机前 N—GARCH和 GED-GARCH 模型方差方程估计结果 

N—GARCH 

0．865 72 

一

0．006 69 

—

0．000 74 

0．894 49 

(O1 0．006 52 32．84 

0)2 — 0．000 01 一 2．63 
GED—GARCH 

093 0．000 04 28．51 

8  9  2  

9  O 5  

8  2  O  
一 一 

8  2  8  

5  1  O  

6  3  0  

7  6  O  

1  O  0  

O  3  O  
一 一 

＆ 

6  O  7  

7  0  7  

2  5  0  

3  一 

2  8  6  

6  O  O  

5  6  O  
7  O  O  

5  4  O  

0  0  0  
一 

虮 ∞ ∞ 

2  5  0  

6  4  O  

3  2  O  

7  

 ̈ * 9 2 0 2 O O 

4  0  0  

2  O  O  

0  O  O  

0  0  O  

；  

H 

C  
R  
A 

G 

E  
G 

* * 

* * 

0  1  9  9  
2  7  O  8  

0  6  0  5  

2  O  O  6  

4  1  O  4  

0  0  0  O 
一 

叽 黜 

* * 

* * 

9  2  

3  1  

5  O  
0  

2  0  

O  O  

O  O  

的 船 ∞ 
m 

* * * * 

* *  * * 

7  b 1  6  

5  8  1  3  

1  9  O  3  

9  7  0  0  

2  O  O  3  

O  1  O  O  一 

虮 鲫 鲫 



管理学报第 9卷第 7期 2012年 7月 

N—GARCH模 型结 果表 明 ，只具有 从利 率 

波动 到汇率波 动 的溢 出效应 ，而不存在 从汇 率 

到利率 的波动溢 出效应 ；GEI)_GARCH 模 型结 

果表 明 ，利率与汇率具有双 向的波动溢 出效应 。 

N—GARCH模 型和 GED-GARCH 模 型在 这 个 

时间段 内估计 的结果 不 同，哪个模 型能 更好 地 

说明问题 ?下 面就利 用样 本外 预测 区间数据 ， 

分别 采用 AMAD和 ARMSE评价标 准对 2个 

模型进行评价 。 

样本 外 预 测 区 间 为 2011年 1月 3日～ 

2O11年 5月 31日，利 用式 (19)和式 (2O)计 算 

AMAD 和 ARMsE值 ，其 中 d一104为样本 个 

数 ，分别取 0，1，2，作 用是将 随机的误差进 行平 

均处理 ，AMAD 和 ARMSE值越小 ，说 明预测 

的效果越好(见表 4)。 

表 4 N—GARCH和 GED-GARCH模型 的评价结果 

q N—GARCH GEDGARCH 口 q N—GARCH GED-GARCH 

0．004 79 

0．004 30 

0．O03 O9 

0．003 22 

0．004 32 

0．O01 36 

0．002 02 

0．003 45 

0．005 27 

0．007 02 

0．001 76 

0．000 89 

0．000 84 

0．000 98 

0．000 95 

从 表 4可见 ，除个 别 的预 测 值 外 ，GEE)- 

GARCH模 型的预测 效果 明显优 于 N—GARCH 

模 型 ，所 以利用 GE GARCH模型预测效果更 

好 ，即汇率波动与利 率波 动具有 双 向的溢 出效 

应 ，说明汇率的波动会 引起利率市场 的波动 ，而 

利率市场 的波动也会弓l起汇率市场 的波动 。 

4 结语 

通 过 实证 分 析 ，得 到 的 主要 结 论 是 ：在 金 融 

危机发生之前 ，利率 和汇率之 间 只存在从 汇率 

到利率的波动溢 出效应 ；金融危机发 生后 ，利率 

和汇率之间存在双向的波动溢 出效应 。究其原 

因 ，有 如下 几 点 ： 

(1)自 2005年 7月 实行汇 率改 革后 ，随着 

改革逐渐深入 ，其效 果也体 现在 了对利 率波 动 

的影 响上 。 

(2)金融危 机对 汇率 市场 和利率市 场 的波 

动产生 了很 大的影 响。危机爆 发后 ，美 国 的次 

贷危机通 过 汇率 市 场 的传 导对 中国 产生 了影 

响。在金融危机背景下 ，政府为 了控制房价 ，几 

次上调利率 ，所 以汇率对利率存在溢出效应 。 

(3)金融危机后 ，我国利率 与汇率 市场 逐渐 

成熟 ，利率平价理论也逐步适合 中国的国情 ，并 

在一定程度上说明利率市场对 汇率市场 的波 动 

传导作用 ，即利率对 汇率存在着波动溢出效 应 。 
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