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摘要: 2016 年 10 月 1 日，人民币正式加入国际货币基金组织的特别提款权篮子，这是人民币

国际化进程中的里程碑事件． 人民币国际化为经济活动带来便利的同时，也伴随着汇率风险传

播的可能性，这体现在不同货币汇率的极端联动性上． 所谓极端联动性，是指不同货币汇率同

时大涨或大跌，这不利于维持金融市场的稳定，也会影响实体经济的有效运行． 因此，研究货币

之间极端联动性的特征和原因有着重要意义． 本文首先采用多种动态的 Copula 模型，研究了

欧洲地区主要国家货币汇率和人民币汇率之间从 2008 年到 2016 年间的极端联动现象． 发现，

两个地区货币汇率的极端联动现象自 2016 年起有所增强． 这不仅体现在极端联动的概率显著

上升，还体现在其持续时间的延长． 为了解释该风险溢出现象背后的原因，本文随后研究了影

响极端联动概率的可能因素，包括经济政策的不确定性，中欧双边贸易的开放程度，以及金融

一体化的程度等． 面板固定效应回归模型结果显示，经济政策的不确定性对于中欧地区货币汇

率的极端联动现象有着重要的影响，其中中国经济政策的不确定性起主导作用，尤其是在进入

2016 年之后． 本文认为降低经济政策制定和实施过程中的不确定性将会有效地减少汇率风险

的传播．
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0 引 言

2016 年 10 月 1 日，人民币正式加入国际货

币基金组织( international monetary fund) 的特别提

款权篮子( special drawing rights basket) ，这是人

民币国际化进程中里程碑的事件，它标志着我国

经济金融已高度融入全球化． 经济全球化给中国

的发展带来种种机遇，同时也带来一系列挑战，

开放宏观格局下外部宏观政策的不确定性和风险

都可能向内部传导［1］． 在 2016 年，国际政治经济

领域的“黑天鹅”事件频发，尤其在欧洲大陆，发

生了影响全球经济格局的“英国退欧事件”，未来

民粹主义和逆全球化的影响还可能加大． 这些事

件都有可能加剧金融风险在中欧大陆之间传播．
习近平总书记在 2017 年全国金融工作会议上的

讲话指出，防控金融风险是我国当前金融工作三

大任务之一． 由此可见，金融风险凸现的问题引起

了学术界与政策当局的高度重视．
维持人民币汇率稳定是金融风险防控过程中

的重要一环． 对中国而言，保证增长目标，顺利推

进供给侧结构性改革，实现内外均衡，维持人民币

汇率稳定是关键因素之一; 对全球经济而言，众多

发达经济体经济持续低迷，货币宽松泛滥，如果

人民币汇率大幅震荡，将触发更大范围的金融市

场和实体经济波动． 因而，防控汇率风险传播、维
持人民币汇率稳定是中国经济健康发展，以及全
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球经济走出低迷的重要因素之一．
汇率风险的传播体现在不同货币汇率的极端

联动性上，所谓极端联动性，描述的是不同货币汇

率同时并持续地大涨或大跌的现象． 作为风险传

播程度的一种度量，该现象一直受到金融从业者

或者投资机构的充分重视． 货币的极端联动效应

反映了不同货币资产之间在市场极好或极坏情形

下的相依结构，这会影响资产组合回报的分布，从

而影响投资者的决策． 从宏观层面而言，如果两国

货币存在极端联动效应，这意味着当一国货币汇

率受到冲击时，另一国货币汇率受其影响而产生

巨幅震荡，从而影响该国的实体经济运行，例如，

进出口以及贸易平衡，乃至跨国的经济关联等． 微

观数据证据也显示，汇率波动增加时，中国企业出

口额、出口产品的种类会显著减少［2］，同时也会

在一定程度上影响就业水平，尤其是劳动密集型

企业、低生产率企业和私营企业［3］．

过去十年，中欧之间的贸易增长迅速，中欧之

间的进出口从 2005 年以来一直保持增长的势头．
到 2015 年底，欧盟从中国的进口达到 350 亿欧

元． 中欧贸易的发展对两地间的货币汇兑、贸易融

资和银行间往来以及金融市场的联系有着重要的

影响． 出于对人民币金融服务需求的增加，我国与

伦敦、巴黎、法兰克福、卢森堡、苏黎世和布达佩斯

签署了备忘录，指定这些地区为人民币离岸市场

中心． 随着中欧之间贸易和金融一体化进程的推

进，人民币和欧洲国家地区货币的走势呈现出相

当一致的趋势． 例如，当 2016 年 6 月英国“退欧公

投”结果公布后，英镑对美元的汇率暴跌 8． 85%
( 如图 1 所示) ，并持续下跌，其他欧洲货币也是

如此． 与此同时，从 2016 年 4 月以来，人民币对美

元汇率持续贬值，2016 年 11 月美元兑换人民币

达到 6． 92 元，人民币币值降至 2009 年以来的最

低点． 2016 年欧洲货币与人民币同时对美元大幅

且持续地贬值，这是否意味着二者之间存在“极

端联动效应”? 若中欧货币汇率之间确实存在

“极端联动效应”，这极有可能影响到人民币汇率

的稳定． 因此，研究这种效应的存在与否及影响因

素，对于人民币国际化进程中的汇率风险防范有

重要意义．

图1 人民币( 上) 与英镑( 下) 兑美元汇率( 2016 年1 月 ～2016 年12 月)

Fig． 1 ＲMB ( upper) and GBP ( lower) against the U． S． dollar

本文采用多种动态的 Copula 模型研究 2008
年以来欧洲主要货币对美元汇率 ( 包含丹麦克

朗、挪威克朗、瑞典克朗、瑞士法郎，英镑和欧元)

与人民币对美元的极端联动效应发现，两个地区

货币汇率确实存在极端联动效应，并且该效应自

2016 年起有所增强． 这不仅体现在极端联动的可

能性显著上升，还体现在其持续时间的延长． 这意

味着一国汇率受到冲击给其他货币汇率带来的同

时大涨或大跌的影响在 2016 年变得更大更持久．
这种汇率的持续大幅波动对维持汇率稳定、保证

宏观经济有序运行会带来不利影响． 为了解释该

风险溢出现象背后的原因，本文随后研究了影响

极端联动概率的可能因素，包括经济政策的不确

定性，中欧双边贸易的开放程度，以及金融一体化

的程度等． 面板固定效应回归模型结果显示，经济

政策的不确定性对于中欧地区货币汇率的极端联

动现象有着重要影响作用，其中中国经济政策的

不确定性起主导作用，尤其是在 2016 年之后． 降

低经济政策的不确定性将会有效减少国际金融市

场间的风险传播． 本文的发现对于人民币国际化

进程中，维持金融市场和汇率的稳定有着重要的

启示作用．
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1 文献回顾与评论

汇率风险的传播程度反映在不同货币汇率的

联动效应的强弱上． 这种联动性可以用不同货币

汇率的相关性来度量，相关性越高，则联动效应越

强． 有大量国内外文献研究不同货币之间的相关

性． 早年的文献集中讨论汇率之间的波动相关性，

例如，Bollerslev［4］用多元广义自回归异方差模型

( Multivariate-GAＲCH 模型) 研究了德国马克，法

郎，美元等货币之间的随时间变化的波动溢出效

应． 从风险管理的视角上，汇率之间的尾部相关性

对投资者和政策制定者至关重要，因为其反映两

种货币在极好或极坏情形下的联动效应，这恰是

风险防控部门所关注的重点． 例如，在 Chan 等［5］

中，作者强调了避险货币的联动效应对于汇率风

险传播的重要影响，还有夏南新［6］． 由于汇率间

的尾部相关性反映在其三阶矩和四阶矩的相关性

上，而波动相关性模型只能刻画汇率间二阶矩的

相关性，所以不能很好地反映其尾部相关特征． 因

此，经济金融文献中引入了统计学中的 Copula 模

型［7］来描述汇率间的尾部相依结构． Copula 模型

的优点是可以直接计算不同货币汇率的极端联动

概率，作为其尾部相关程度的测度． 代表性的文献

包括: Patton 用动态 Copula 模型研究了德国马克

和日元之间的极端联动效应，文章发现两种货币

之间确实存在同时大涨或大跌的概率，并且两种

概率是不相等的，即极端联动效应存在不对称性．
Copula 模型还被广泛用于研究不同金融市场之间

的相关性，例如，史永东等［8］ 用 Gaussian Copula
模型研究了 2002 年至 2009 年间股票市场与债券

市场的风险溢出效应及其状态转换特征; 刘晓星

等［9］基于 EVT-Copula 模型研究了美国股票市场

对英国、法国、日本、中国香港及中国股票市场的

风险溢出效应．
国内外研究其他国家货币和人民币汇率之间

关联性的文献相对较少． 这可能与人民币汇率长

期受到严格的管制、波动率较小有关． 但随着人民

币国际化的程度加深，以及汇率形成机制的进一

步市场化②，人民币的影响力在国际金融市场上

也变得更加重要等［10，11］，2016 年 10 月人民币加

入国际货币基金组织 SDＲ 货币篮子更是里程碑

性的事件． 因而研究人民币汇率与其他国家货币

之间的联动效应，尤其是极端联动效应对于国际

金融市场的风险控制有着重要意义． 本文试图填

补这方面文献的空白． 本文基于 Copula 模型理论

研究了 2008 年以来欧洲主要货币( 包含丹麦克

朗、挪威克朗、瑞典克朗、瑞士法郎，英镑和欧元)

与人民币汇率的极端联动概率，即同时大涨或者

大跌的概率． 主要研究内容包括: 1 ) 极端联动效

应是否存在? 2 ) 若存在，有什么特征? 例如，中

欧货币汇率的极端联动更倾向于同时大涨还是同

时下跌? 3) 这种极端联动效应在 2016 年之后是

否发生了变化? 4 ) 最后研究了影响极端联动效

应的因素．
了解不同货币汇率间联动效应的影响因素，

对国际金融风险的防控具有重要的意义． 这一直

是文献关注的热点． Claessens 等［12］国内外国际金

融类文献认为主要有两类可能的因素———实体因

素和非经济基本面因素，导致了汇率之间或者金

融市场之间的风险传播． 实体因素是基于国家之

间存在宏观经济基本面上的联系，例如: 双边贸易

增加，金融联系( 货币、信贷等) 更紧密，国家之间

的货币政策和进出口政策的协调渠道增多等，都

有可能导致冲击在密切经济联系的国家之间传

播［13 － 18］等． 非经济基本面的因素也可能影响汇率

间的联动效应，尤其在一个国家经济波动比较大

的时期，经济政策的不确定性会导致企业投资下

降，股票波动率增大［19 － 21］，从而引发投资者的避

险性抛售行为，将该国资产转化为他国资产，使得

该国资产价格下降和资本流动性短缺，货币大幅

贬值． 同时，该国的投资者也可能抛售他国资产来

缓解本国的资本流动性短缺的问题，引发他国货

币汇率的大幅贬值，从而出现两国货币同时大幅

贬值的极端联动现象［22］．
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② 2005 年 7 月 21 日，中国人民银行宣布开始实行以市场为基础的、参考一篮子货币进行调节的、有管理的浮动汇率制度，开启了人民币

汇率市场化和国际化之路． 之后又分别在 2007 年 5 月 21 日、2012 年 4 月 16 日、2014 年 3 月 17 日三次扩大在岸人民币汇率( CNY)

的波动区间． 同时，2015 年 8 月 11 日央行宣布调整人民币对美元汇率中间价报价机制．



我国政府一直试图在市场自由化与金融稳定

之间寻找平衡点． 中欧货币汇率风险传播受到实

际因素影响更大还是非经济基本面因素的影响更

大? 该问题的答案，对于金融改革开放进程中的

中国有一定的启示意义．

2 时变 Copula 模型

本部分论述用于分析中欧货币汇率极端联动

效应的时变 Copula 模型．
2． 1 条件 Copula 模型

Copula 函数将变量的联合分布函数与他们各

自的边缘分布函数联系在一起，设定 Xi ( i = 1． 2)

为 i 国的汇率变化率． H 表示 X1 和 X2 的联合分布

函数，F1 ( x1 ) 和 F2 ( x2 ) 表示他们各自的边缘分

布函数． 根据 Sklar［23］，定义无条件 Copula 函数 C
如下

H( x1，x2 ) = C( F1 ( x1 ) ，F2 ( x2 ) ) ( 1)

如果 F1 ( x1 ) 和F2 ( x2 ) 都是连续函数，那么 Copu-
la 函数 C 存在且可以被唯一的定义为

C( u1，u2 ) = H( F－1
1 ( u1 ) ，F－1

2 ( u2 ) ) ( 2)

这里 U1 = F1 ( x1 ) ，U2 = F2 ( x2 ) ． Copula 函数 C
是 ［0，1］× ［0，1］到 ［0，1］的映射，它将边缘分

布函数 F1 ( x1 ) 和 F2 ( x2 ) 联系在一起构成联合分

布 H ，所以 Copula 函数 C 完全描述了国家 1 货币

汇率( X1 ) 和国家 2 货币汇率( X2 ) 之间的相关

结构．
Patton［2 4］在此基础上扩展了式( 2) 的无条件

Copula 模型，引入了条件变量 W ． W 是影响汇率

收益的其他外生因素，比如美国的短期国债利率，

亦可是滞后期的货币汇率变化率． 具体定义如下:

定义 1 ( x1，x2 ) W = w 的条件 Copula 函

数是给定 W = w 后 Uc
1 = Fx1 W ( x1 W) 和 Uc

2 =

Fx2 W ( x2 W) 的联合条件分布函数，这里 x1 W =

w ～ Fx1 W ( x1 W) 且 x2 W = w ～ Fx2 W ( x2 W) ．

Uc
1 和 Uc

2 是 X1 和 X2 的概率积分变换，服从标

准均匀分布． 基于条件 Copula 方程 C(·，· w) ，

可以进一步定义条件尾部相关参数如下:

定义 2 给定 u ∈［0，1］，定义参数 τU ∈
［0，1］和 τL ∈［0，1］如下

τU = lim
u→1

P( X2 ＞F
－1
2 ( u w) X1＞F

－1
1 ( u w) )

= lim
u→1

1 － 2u + C( u，u w)
1 － u

( 3)

τL = lim
u→1

P( X2 ＜F
－1
2 ( u w) X1＜F

－1
1 ( u w) )

= lim
u→1

C( u，u w)
u

( 4)

τU 和 τL 位于［0，1］区间，反映了两国汇率之

间的极端联动程度． 它们分别代表国家 1 和国家

2 的货币汇率在上尾部和下尾部的联动概率． 若

τU ＞ 0 ，则认为货币 1 和货币 2 在上尾部是相依

的，即当一国货币汇率涨幅非常高的时候，则另一

国货币汇率倾向于与其一同大幅升值; 若 τL ＞
0 ，则认为货币 1 和货币 2 在下尾部是相依的，即

当一国货币汇率跌幅非常大的时候，另一国货币

倾向于一同大幅贬值; 当 τU ≠ τL 时，两国货币汇

率变化率的极端联动效应是非对称的．
Copula 函 数 的 种 类 有 很 多，包 括 Gaussian

Copula、Gumbel、Ｒotated Gumbel、Frank、Clayton
Copula 等． 为了刻画中欧货币之间极端联动特征，

即上尾或下尾的联动效应，本文主要考虑 Gumbel
Copula，旋 转 Gumbel Copula 模 型，以 及 Symme-
trized Joe-Clayton Copula( 后文简称 SJC) ，具体定

义如下． 其中 Gumbel Copula 是非对称的，主要用

于研究 上 尾 相 关 性，默 认 下 尾 不 存 在 关 联，即

τU ＞ 0，τL = 0 ． Ｒotated Gumbel Copula［25］也是非

对称的，它主要刻画下尾相关性，默认上尾不存在

关联，即 τL ＞ 0，τU = 0 ． SJC Copula 也是非对称

的，但是它默认上下尾均存在关联，即 τL ＞ 0，

τU ＞ 0 ． 本文基于数据特征，采用 AIC 标准和对数

似然值选取最优的 Copula 模型．
2． 2 时间变化相关设定

有很多方法刻画条件 Copula 模型的时间变

化特征，既可以在 Copula 方程形式中设定③，也可

以设定 Copula 模型中的参数随时间变化． 借鉴

Patton［24］，本文采用后一种方法，设定 Gumbel 和
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③ 如 Ｒodriguez［26］中的机制转换 Copula 模型，允许方程形式随时间变化．



SJC Copula 模型中的尾部相关系数 τU 和 τL 的动

态变化过程如下④

τUt =Λ wU + βU·τ
U
t－1 +αU·

1
10∑

10

j =1
Uc

1t－j － Uc
2( )t－j

( 6)

τLt =Λ wL + βL·τ
L
t－1 +αL·

1
10∑

10

j =1
Uc

1t－j － Uc
2( )t－j

( 7)

其中 Λ( x) ≡ ( 1 + e－x ) －1 为 Logistic 转换函数，它的

运用是为确保上尾和和下尾相关参数 τU 和 τL 在任

意时刻都处于 ( 0，1) 区间内． 这种动态变化结构类

似于受限 AＲMA( 1，10) 过程，它包含一个自回归项

βU·τ
U
t－1 和 βL·τ

L
t－1 ，这里Uc

1 和Uc
2 滞后十期差值的绝

对值作为外生变量． 1
10∑

10

j =1
Uc

1t－j － Uc
2t－j 衡量二者

之间的距离期望，当两个变量完全正相关时，该距离

测度期望等于 0，相互独立时等于 1 /3，完全负相关

时等于 1 /2．

④ 对高斯 Copula 模型中的 ρ 时变设定如下 ρt = 槇Λ wρ + βρ·ρt－1 + α· 1
10∑

10

j = 1
Φ －1 ( u1t－j ) ·Φ －1 ( u2t－j( )) ( 5)

其中 槇Λ( x) ≡ ( 1 － e －x ) ( 1 + e －x ) －1 = tanh( x
2 ) 是修正的 Logistic 转换，以确保 ρt 总位于( － 1，1) 上．

⑤ 本文也尝试用各个国家货币对国际货币基金组织的 SDＲ 篮子的汇率来测算极端联动的概率，结果是一致的． 由于篇幅限制不再列出

结果．

⑥ 本文汇报了各个 Copula 模型估计的极大似然值作为选择标准，实际上与 AIC 结果一致． 在 1% 水平上显著，同时欧洲经济政策不确定

性 EPUen 影响并不显著． 这说明从 2008 年到 2016 年整体来看，中欧货币国家的月度经济政策不确定性指数，而 EPUct 测度中国的月度

经济政策不确定性指数． 的极端联动概率对中国的经济政策不确定性更为敏感．

3 动态 Copula 模型估计

本节中使用动态条件 Copula 模型对人民币

和欧洲货币之间的极端联动效应展开研究．
3． 1 数据

关于数据本文使用以下欧洲货币对美元的日

度汇 率 数 据: GBP /USD、EUＲ /USD、CHF /USD、
SEK /USD、NOK /USD、DKK /USD、CNY /USD⑤，分

别表示以美元计价的英镑、欧元、瑞士法郎、瑞典

克朗、挪威克朗、丹麦克朗以及人民币． 样本从

2008 年 5 月 1 日起，至 2016 年 11 月 30 日，总共

包括 3 136 个观测值．
2016 年发生了多起重大的政治经济事件，比

如英国脱欧和中国加入国际货币基金组织特别提

款权货币篮子等． 中欧货币汇率的联动结构在

2016 年是否发生了变化? 以 2015 年 12 月 31 日

为间断点将总样本划分为两个样本进行考察，重

点分析极端联动效应是否存在结构变化． 这里取

对数差分得到每种货币的汇率变化率，并对所有

日变化率进行周末和节假日的调整，所用数据来

自万德数据库．
本文检验了各国货币的汇率日变化率的基本

统计性质． 偏度和峰度显示，中欧各国货币汇率不

服从正态分布假设，而 AＲCH 极大似然检验显示

所有货币汇率变化率都表现出很强的异方差和波

动聚集的特征．
3． 2 Coupla 模型结果

本文尝试了多种 Copula 模型，来刻画欧洲货

币与人民币之间的极端联动效应，并根据 AIC 规

则⑥选择最优的 Copula 模型． AIC 值和极大似然

值显示，欧元 /人民币( EUＲ /CNY) 、丹麦克朗 /人
民 币 ( DKK /CNY ) 、挪 威 克 朗 /人 民 币 ( NOK /
CNY) 、瑞士法郎 /人民币( CHF /CNY) 和英镑 /人
民币( GBP /CNY) 而言，Gumbel Copula 模型是最

优选择，对 瑞 典 克 朗 /人 民 币 ( SEK /CNY ) 而 言

SJC Copula 模型最为合适．
在选定最优的 Copula 模型之后，本文使用两

阶段拟极大似然方法分别估计静态和时变的条件

Copula 模型． 两阶段估计法可以避免复杂模型下

对大量未知参数的估计，而且估计的渐近有效性

和正态分布也得以保证［24］． 为研究 2016 年前后

中欧货币的极端联动效应是否存在结构性的变

化，本文使用两个样本分别估计 Copula 模型，并

采用似然比检验统计量来检验描述极端联动水平

和动态过程的参数的结构性变化．
接下来逐步报告 Copula 模型估计和结构变

化的检验结果．
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3． 2． 1 丹麦克朗 /人民币，挪威克朗 /人民币，瑞

士法郎 /人民币，欧元 /人民币

AIC 和似然值显示，应使用 Gumbel Copula 模

型刻画丹麦克朗、挪威克朗、瑞士法郎以及欧元与

人民币之间的极端联动效应． 根据 Gumbel Copula
的定义，这意味着以上几种欧洲货币更倾向于和

人民币一同大幅升值而非贬值．
表 1 给出了丹麦克朗和人民币的 Copula 模

型估计结果． 其中，参数 ρ 是静态 Copula 模型中

描述变量间尾部关联性的参数，根据式( 3 ) 得到

上尾部联动概率 τU 如下

τU = 2 － 2
1
ρ ( 8)

在样本 1 中，ρ 值为 1． 1，且显著大于 0，说明丹麦

克朗与人民币在上尾部有较强的正相关关系． 相

应的，计算 τU = 0． 122 1 ，说明当人民币相对美元

大幅升值时，丹麦克朗相对美元大幅升值的概率

为 12． 21% ． 在样本 2 中，参数 ρ 为 1． 2，τU 上升到
0． 220 2，说明丹麦克朗与人民币之间的极端联动效

应在 2016 年之后增强了，尤其是同时大幅升值的概

率． 似然比检验统计量的结果也显示，在样本 2 中，

参数 ρ 存在结构突变，p 值几乎为 0，说明在 1%显著

性水平上存在结构跳变．
表 1 的下半部分给出了时变的条件 Copula

估计结果． 其中参数 βU 刻画丹麦克朗与人民币之

间极端联动概率的持续性． 在样本 1 中，βU = －
1． 050 1，说明 t － 1 时刻极端联动概率 τU

t－1 对 t 时

刻的 τU
t 有显著的负向影响． 在样本 2 中，βU = －

2． 197 8 说明该负向影响的强度变大了． 这意味着

冲击所带来的丹麦克朗和人民币之间的极端联动

效应会持续更长的时间． 用似然比检验统计量检

验了 ωU，βU 和 αU 自 2016 年之后是否存在结构性

变化． 统计量值等于 35． 405 3，p 值为0． 000 0，检

验结果给出了肯定的答案． 图 2 第一幅图描绘了丹

麦克朗和人民币之间的极端联动概率，实线代表静

态 τU ，虚线代表动态 τUt ． 可以很直观地看出两者在

进入2016 年都存在明显的结构变化，τU 有一个明显

的向上的跳跃，而 τUt 变化的幅度显著地增加． 挪威

克朗、瑞士法郎、欧元和人民币之间的 Copula 模型估

计结果，与丹麦克朗与人民币的 Copula 模型估计结

果非常类似，这里不再赘述，详见附录中附表 1、附表
2 和附表 3． 总的来看，以上几种欧洲地区主要货币

与人民币的极端联动概率在 2016 年之后出现了显

著的上升，而且 2016 年之后出现了更强的持续效

应． 具体看，丹麦克朗与人民币的极端联动概率增幅

达到 10%，挪威克朗与人民币的极端联动概率增加

了 11%，瑞士法郎与人民币的极端联动概率增幅为
10. 2%． 然而，相比他们，欧元与人民币的极端联动

概率增幅要小一些，为 2． 2% ． 图 2 里第二到第四

幅图分别展示了这几种货币与人民币在 2016 年

前后的极端联动概率的变化． 不难看出，在 2016
年出现了明显的向上跳跃，而在 2016 年则表现出

更强的持续效应．
表 1 丹麦克朗与人民币的 Copula 模型结果

Table 1 Copula model results for DKK and ＲMB

样本 1 样本 2

Constant Gumbel Copula

ρ 1． 100 0 1． 202 4

( 0． 047 7) ( 0． 049 4)

LＲ 检验 27． 491 8＊＊＊

Time-varying Gumbel Copula

wU
1． 972 4

( 0． 243 2)

2． 193 9

( 0． 072 64)

αU
－ 1． 272 3

( 0． 228 5)

－ 0． 902 7

( 0． 098 3)

βU
－ 1． 050 1

( 0． 379 1)

－ 2． 198 7

( 0． 713 5)

LＲ 检验 35． 405 3＊＊＊

注: 括号中的是标准差． 使用似然比检验参数 p 在样本 2 下是否发生变化，同时检验 wU ，αU 和 βU 的联合变化．
* ，＊＊，＊＊＊ 分别表示在 10% ，5% 和 1% 水平上显著．
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注: 实线代表静态的极端联动概率( τU ) ，在两个样本中不随时间而变化; 虚线代表动态的极端联动概率 τUt ，随时间而变化．

图 2 丹麦克朗，挪威克朗，瑞士法郎，欧元与人民币的尾部相关性

Fig． 2 Tail correlation between DKK，NOK，CHF，EUＲ and ＲMB

3． 2． 2 英镑与人民币

表 2 中的 AIC 和似然值都显示，对于英镑与

人民币的汇率变化率而言，Gumbel Copula 模型是

描述两者极端联动效应的最优 Copula 模型． 模型

估计结果请见表 2． 在样本 1 中，静态 Copula 中的

参数 ρ 为 1． 099 8，相应的上尾部极端联动概率 τU

为 0． 122． 在 2016 年之后，ρ 上升到 1． 14，相应的

τU 上升到 0． 163 6，这说明英镑和人民币同时大

幅升值的概率在 2016 年之后增加了 4. 16%，但

是增加的幅度小于挪威克朗 /人民币、丹麦克朗 /
人民币、瑞士法郎 /人民币． 似然比检验的结果也

显示 在进入 2016 年后，存在向上的跳跃，且在
1%水平上显著．

表 2 的下半部分显示动态 Copula 模型的估

计结果． 用 2016 年之前的样本估计得到 βU 的绝

对值大于 2016 年的样本估计的该值，这与挪威克
表 2 英镑与人民币的 Copula 模型结果

Table 2 Copula model results for GBP and ＲMB

样本 1 样本 2

Constant Gumbel Copula

ρ
1． 099 8

( － 0． 047 9)

1． 140 4

( － 0． 044 7)

LＲ 检验 12． 897 6＊＊＊

Time-varying Gumbel Copula

wU
2． 323 5

( － 0． 081 2)

0． 355 9

( － 1． 486 1)

αU
－ 1． 637 3

( － 0． 133 5)

0． 147 5

( － 0． 936 9)

βU
－ 0． 951 1

( － 0． 272 6)

－ 0． 522 4

( － 0． 715 4)

LＲ 检验 13． 639 8＊＊＊

注: 括号中是标准差． 使用似然比检验参数 p 在样本 2 下是否发生变化，同时检验 wU，αU 和 βU 的联合变化． * ，＊＊，
＊＊＊ 分别表示在 10% ，5% 和 1% 水平上显著．
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朗 /人民币、丹麦克朗 /人民币、瑞士法郎 /人民币

以及欧元 /人民币不同． 这意味着冲击所造成的英

镑和人民币同时大幅升值的持续时间变短了． 似

然比检验统计量的值为 13． 64，相应 p 值为 0. 00，

说明 2016 年之后，描述动态联动概率 τU
t 的参数

依然存在显著的结构变化． 图 3 中也可以看出 τU

和 τU
t 的变化，τU 在 2016 年出现了向上的跳跃，而

τU
t 在 2016 年则表现出较弱的持续效应．

注: 实线代表静态的极端联动概率 τU ，在两个样本中不随时

间而变化; 虚线代表动态的极端联动概率 τUt ，随时间而变化．

图 3 英镑与人民币的尾部相关性

Fig． 3 Tail correlation between GBP and ＲMB

3． 2． 3 瑞典克朗和人民币

依据表 3 提供的 AIC 和似然值，SJC Copula
模型是分析瑞典克朗与人民币极端联动效应的最

优 Copula 模型． 与 Gumbel Copula 模型仅关注上

尾相关性不同，根据 SJC Copula 的定义，上尾的极

端联动概率 τU 和下尾的极端联动概率均大于零．
这意味着瑞典克朗和人民币存在同时大幅升值和

贬值的可能性．
表 3 给出了 SJC Copula 模型的估计结果． 其

中上半部分展示了静态设定下的估计结果． 样本

1 中上尾的联动概率 τU = 0． 022 9，样本 2 中为

0. 178，相应的下尾联动概率 τL 分别为 0． 000 2 和

0． 061 1． 这说明对于瑞典克朗和人民币而言，二

者同时大幅升值或同时大幅贬值的可能性存在．
并且，在两个样本中，τU 均大于 τL ，说明二者同

时大幅升值的概率要高于共同大幅贬值的概率．
进入 2016 年，τU 和 τL 都有显著的上升，结合似然

比变结构检验的显著性，说明瑞典克朗与人民币

的极端联动概率在 2016 年之后显著上升．
表 3 瑞典克朗和人民币的 Copula 模型结果

Table 3 Copula model results for SEK and ＲMB

样本 1 样本 2

Constant SJC Copula

TU 0． 022 9 0． 178 0

( 0． 016 4) ( 0． 069 1)

0． 000 2 0． 061 1

( 0． 000 8) ( 0． 066 8)

LＲ 检验 29． 188 9＊＊＊

Time-varying SJC Copula

wU
－ 0． 559 9

( 0． 929 2)

4． 193 7

( 0． 997 1)

αU
－ 9． 288 1

( 5． 844 9)

－ 17． 243 5

( 9． 171 7)

βU
－ 20． 894 8

( 21． 081 6)

－ 3． 989 0

( 0． 699 5)

wL
0． 693 0

( 1． 644 8)

－ 4． 262 7

( 1． 607 6)

αL
－ 21． 752 4

( 12． 246 4)

3． 523 9

( 9． 987 7)

βL
－ 1． 437 5

( 13． 626 4)

6． 065 5

( 19． 292 7)

LＲ 检验 341 784＊＊＊

注: 括号中是标准差． 使用似然比检验参数在样本 2 下是否发生变化． * ，＊＊，＊＊＊ 分别表示在 10% ，5% 和 1% 水平上显著．
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注: 实线代表静态的极端联动概率 τU ，在两个样本中不随时间而变化; 虚线代表动态的极端联动概率 τUt ，随时间而变化．

图 4 瑞典克朗与人民币的上尾( 上) 和下尾( 下) 的极端联动概率

Fig． 4 Extreme linkage probability of upper tail ( upper) and lower tail ( lower) between SEK and ＲMB

表 3 的下半部分给出了动态 SJC Copula 模型

的估计结果． 参数 βU 用于测度上尾联动概率 τU
t

的持续效应． 在样本 1 中，βU = － 20． 894 8，样本

2 中变为 － 3． 989，显示出在进入 2016 年之后，冲

击造成的瑞典克朗和人民币同时大幅升值的持续

时间有所下降． 而描述下尾联动概率 τL
t 持续效应

的 参 数 βL ，由 2016 年 之 前 的 － 1． 437 5 变 为

2016 年之后的 6． 065 5，说明 τL
t－1 对 τL

t 的影响由

负变正，且强度变得更大，这意味着冲击造成的瑞

典克朗与人民币同时大幅贬值会持续更长的时

间． 并且，样本 2 中 τL
t 的最小值为 0． 022 8，说明

两种货币在 2016 年共同大幅贬值的概率超过

2%，这个数字显著高于样本 1 中的最小值 0． 本

文还观察到，样本 1 中有 5% 的时间内 τU
t 是小于

τL
t 的，而在样本 2 中，该比例上升到 17% ． 综上所

述，在 2016 年之后，瑞典克朗与人民币在同时大

幅贬值的联动效应变得更为重要和显著．
3． 3 总结

以上 Copula 模型结果显示，无论是从极端联

动概率的水平值还是动态变化过程而言，2016 年

以来欧洲货币与人民币的关联结构发生了显著变

化． 具体而言，丹麦克朗、挪威克朗、瑞士法郎以及

欧元与人民币的上尾联动性都有显著提高，同时

瑞典克朗与人民币的上尾及下尾联动性都有所增

强． 这意味着 2016 年以来，欧洲货币和人民币共

同发生极端变化( 大跌或是大涨) 的概率变得更

大了． 本文还发现，当欧洲货币( 人民币) 受到冲

击时，该冲击会波及到人民币( 欧洲货币) ，这种

冲 击 所 带 来 的 极 端 联 动 效 应 持 续 的 时 间 变 得

更长．

4 极端联动效应的影响因素分析

4． 1 极端联动的因素

国内外国际金融类文献认为主要有两类因

素———实体因素非经济基本面因素［25］，会影响汇

率之间或者金融市场之间的风险传播． 实体因素

指的是不同经济体之间正常的经济联系，例如贸

易、金融等方面，这些都属于经济基本面上的联

系． 而非经济基本面因素主要指的是投资者在市

场波动期的非理性行为，例如“羊群效应”，丧失

信心，风险厌恶程度上升等． 这些因素都有可能影

响中欧货币之间极端联动效应的强弱程度． 下面

具体分析．
4． 1． 1 实体因素

过去十年间，欧洲与我国的经济往来越来越

多，两个地区的实体经济依赖程度越来越密切． 在

中欧贸易、金融一体化的影响下，一国经济状况的

变动会通过贸易信贷、外商直接投资以及其他资

本流动等实体经济渠道传导影响他国． 中欧贸易

和金融联系的加强都可能影响货币极端联动效应

的程度，它们都是中欧货币联动的实体经济渠道，

本文称之为实体因素或基本面因素．
4． 1． 2 非基本面因素

除前述的基本面因素外，还存在非基本面因

素可能影响中欧货币的极端联动效应． 尤其是在

经济波动比较大的时期，经济政策的不确定性会

导致投资者的非理性行为，这构成了冲击从一国

溢出到其他国家的另一渠道，导致两国货币同时

大涨或大跌．
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例如，一国的经济政策的不确定性升高会导

致该 国 股 票 市 场 的 波 动 率 增 加 和 投 资 率 下

降［19 － 21］． 2016 年从“英国退欧”到川普当选美国

总统，很多政治事件的发生引发全球金融市场震

荡． 同时，中国为改变吸引力不断下降的投资环

境，努力推动资本账户开放． 不断下滑的经济增长

和金融系统持续的泡沫，使得人民币兑美元不断

贬值． 目前关于未来中国经济以及人民币走势的

不确定性仍然在持续，成为全球金融投资者们关

注的重要问题．
4． 2 面板分析

本节对影响人民币与欧洲货币极端联动概率

的影响因素进行实证分析，考察实体因素( 包括

中欧双边贸易、金融一体化程度) 以及非基本面

因素( 经济政策不确定性) 在其中扮演的角色． 设

定前文中计算得到的人民币和欧洲货币的时变极

端相依概率为被解释变量，解释变量包括双边贸

易、双边金融市场整合程度以及经济政策的不确

定性． 具体的面板模型设定如下

τit = α0τit －1 + α1TOit + α2FIit +

α3 EPUit + Controls + εt ( 9)

τit 是欧洲 i 国货币与人民币之间的月度极端联动

概率，使用 3． 2 节 Copula 分析中得到的日度尾部

相依概率进行月度平均计算得来． TOit 也是月度

数据，测度的是我国与欧洲第 i 国之间的双边贸

易强度，参考文献［27］如下式计算得来

TOit =
Xit + Mit

GDPct + GDPit

其中 Xit 是以美元计价的中国到 i 国的出口，Mit

是美元计价的中国从 i 国的进口． GDPct 是美元计

价的中国名义 GDP，GDPit 是 i 国的美元计价的名

义 GDP．
FIit 表示 i 国与中国之间的金融联系强度． 用

中国与 i 国之间的股票和债券市场的相似性［28］

来测度 FIit ． 使用两国长期国债变化率的差值绝

对值进行月度平均处理来测度两国债券市场相似

程度 Cmad
ic ，使用两国股票市场变化率差值绝对值

进行月度平均处理测度两国股票市场的相似程度

Kmad
ic ． 具体计算如下所示

Cmad
ic = 1

T∑
T

t = 1
rbit － rbct

Kmad
ic = 1

T∑
T

t = 1
rsit － rsct

这里 rbit 和 rbct 分别代表 i 国和中国的长期国债变化率

日度数据，rsit 和 rsct 分别表示 i 国和中国的股票市场

变化率日度数据． 中国与欧洲 i 国的金融一体化程

度升高会使得两国利率趋向一致，所以对金融联系

更密切的国家 Cmad
ic 和 Kmad

ic 更小，因此定义

FIit = Cmad
ic + Kmad

ic

EPUit 测度欧洲与中国的经济政策不确定性

指数，依照该式构建 EPUit =
EPUit + EPUct

2 ． 其

中 EPUit 表示第 i 个欧洲国家的月度经济政策不

确定性指数，而 EPUct 表示测度中国的月度经济

政策不确定性指数．
控制变量包括: 中国与第 i 个欧洲国家之间

的银行间隔夜拆借利率的绝对差值、通货膨胀率

绝对差值、名义 GDP 增长率绝对差值，美国的经

济政策不确定性指数，以及中国外资企业实际利

用外商直接投资金额_累计增长( % ) ． 这里用到

的所有变量都是月度变量，时间跨度从 2008 年 6
月至 2016 年 11 月． 由于 GDP 数据只有季度数

据，本文使用三次样条插值法将其转换为月度数

据． 为了分析 2016 年以来欧洲货币与人民币的极

端联动效应强度变化，本文也依 2016 年前后进行

了分样本回归考察．
4． 2． 1 面板回归结果

( 一) 全样本考察结果

表 4 汇报全样本考察的结果，回归中控制住

其他控制变量和国家固定效应，分别考察经济

政策不确定指数、双边贸易和金融一体化程度

对货币极端联动效应的影响． 列( 1 ) 显示中欧货

币的极端联动概率随着经济政策不确定指数升

高而上涨，系数在 5% 水平上显著． 当经济政策

不确定性上升一个标准差，欧洲货币与人民币

的极端联动概率上升 0． 53% ． 进一步的，为考察

中国和欧洲各自经济政策不确定性的影响，列

( 2 ) 和列( 3 ) 分别进行回归，显示出中国的经济

政策不确定性 EPUcn 的影响更大，在 1% 水平上

显著，同时欧洲经济政策不确定性 EPUeu 影响并

不显著． 这说明从 2008 年到 2016 年整体来看，

中欧货币的极端联动概率对中国的经济政策不
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确定性更为敏感．
进一步地，考察双边金融一体化程度对极

端联动效应的影响，列( 4 ) 报告回归结果． 随着

欧洲 国 家 与 中 国 的 金 融 联 系 越 来 越 强 ( FI 越

小) ，双方货币间的极端联动概率随之上升，虽

然系数在统计意义上并不显著． 列( 5 ) 汇报的是

双边贸易来往对货币极端联动效应的影响，显

然他们之间是显著的正相关关系． 双边贸易每

上升 1% ，货币极端联动概率增加 0． 577% ，且

在 5% 水平上显著． 最后，同时将这些因素放入

回归中进行考察，结果如列( 6 ) 和列( 7 ) 所示，

EPU、EPUcn 、FI 和 TO 的系数与前面回归基本

一致，结果比较稳健，说明变量之间没有很强的

共线性问题．
表 4 全样本分析

Table 4 Full sample analysis

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7)

EPU
0． 006 83＊＊

( 0． 001 71)

0． 006 70＊＊

( 0． 001 70)

EPUcn
0． 006 13＊＊＊

( 0． 000 827)

0． 006 30＊＊＊

( 0． 000 789)

EPUeu
0． 000 413

( 0． 001 59)

－ 0． 002 10

( 0． 002 15)

FI
－ 0． 010 9

( 0． 011 2)

－ 0． 008 04

( 0． 010 1)

－ 0． 010 5

( 0． 009 02)

TO
0． 577＊＊

( 0． 198)

0． 355*

( 0． 173)

0． 529＊＊

( 0． 171)

lagτ
0． 750＊＊＊

( 0． 037 7)

0． 733＊＊＊

( 0． 035 6)

0． 794＊＊＊

( 0． 042 3)

0． 793＊＊＊

( 0． 040 8)

0． 797＊＊＊

( 0． 040 1)

0． 749＊＊＊

( 0． 037 3)

0． 736＊＊＊

( 0． 033 7)

iiboreu － iiborcn
－ 0． 283

( 0． 154)

－ 0． 271

( 0． 155)

－ 0． 288

( 0． 148)

－ 0． 285

( 0． 149)

－ 0． 312

( 0． 155)

－ 0． 307

( 0． 165)

－ 0． 300

( 0． 165)

πeu － πcn
0． 193

( 0． 164)

0． 221

( 0． 172)

0． 091 5

( 0． 145)

0． 086 5

( 0． 145)

0． 090 6

( 0． 148)

0． 216

( 0． 163)

0． 233

( 0． 171)

epuus
－ 0． 006 10*

( 0． 002 40)

－ 0． 005 79＊＊

( 0． 002 21)

－ 0． 002 73

( 0． 002 30)

－ 0． 002 32

( 0． 001 82)

－ 0． 002 44

( 0． 001 86)

－ 0． 007 89＊＊

( 0． 002 44)

－ 0． 006 83＊＊

( 0． 002 39)

geu － gcn
－ 3． 181*

( 1． 483)

－ 2． 361

( 1． 517)

－ 1． 926

( 1． 796)

－ 1． 685

( 1． 809)

－ 1． 524

( 1． 372)

－ 4． 845＊＊

( 1． 588)

－ 3． 513*

( 1． 531)

gfdi
cn

0． 039 0＊＊

( 0． 010 3)

0． 044 7＊＊＊

( 0． 010 5)

0． 036 9＊＊

( 0． 010 1)

0． 036 4＊＊

( 0． 010 7)

0． 036 4＊＊

( 0． 010 2)

－ 0． 003 68

( 0． 004 47)

－ 0． 001 18

( 0． 004 28)

Ｒ2 0． 648 0． 654 0． 639 0． 639 0． 640 0． 643 0． 649

注: 括号中是稳健标准误． * ，＊＊，＊＊＊分别表示在 10% ，5% 和 1% 水平上显著; lagτ 是极端联动概率的一阶滞后项; iiboreu － iiborcn 是

i 国与中国的银行间隔夜拆借利率差的绝对值; πeu － πcn 是两国通货膨胀率的差值绝对值; geu － gcn 是两国 GDP 增长率

的差值绝对值; epuus 是美国的经济政策不确定指数; gfdi
cn 是中国实际利用外商投资额的累积增长率．

( 二) 分样本考察

3． 2 节中指出人民币与欧洲货币之间的极端

联动概率在 2016 年显著上升． 为研究经济政策不

确定性、双边贸易以及金融一体化等因素在 2016
年前后的作用，这里采用分样本回归考察，仍然使

用面板固定效应模型，结果见表 5．
列( 1) 和列( 2) 考察平均经济政策不确定性(

EPU ) 、金融联系强度( FI) 和双边贸易开放程度

( TO) 的影响． 本文发现，在 2016 年之前 EPU 的

影响是不显著的． 但是在 2016 年 EPU 的系数显

著为正，货币的极端联动概率随着政策不确定性

的增加而显著地上升． 具体看，政策不确定性上升

一个 标 准 差，货 币 极 端 联 动 概 率 上 升 1． 54% ．
2016 年之前双边贸易开放程度的影响显著为正，

TO 增加一个标准差时，中欧货币极端联动概率上

升 1． 27% ． 然而，其影响在进入 2016 年变得不再
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显著，金融联系强度 FI 在 2016 年前后都不显著．
列( 3) 和列( 4) 考察 EPUcn 、EPUeu 、FI 和 TO

的影响，中国的经济政策不确定性 EPUcn 在 2016
年之前没有显著影响，进入 2016 年之后随着中国

经济政策不确定性 EPUcn 的上升，中欧货币的极

端联动概率显著增加． 与此同时，欧洲的经济政策

不确定性 EPUeu 一直没有显著影响． 双边贸易开

放程度 TO 在 2016 年之前对货币极端联动概率

有正向的影响，之后的影响则不再显著． 金融联系

强度 FI 的影响在两个样本中均不显著．
表 5 回归结果清晰地显示经济政策不确定性

对中欧货币极端联动概率的影响，进入 2016 年之

后的影响超过之前影响的十倍． 与此同时，双边贸

易和金融一体化等基本面因素的影响在 2016 年

都不显著，而 2016 年之前双边贸易对中欧货币的

极端联动效应还有显著的影响． 这些结果说明，从

2016 年开始非基本面因素已经超过实体因素对

货币极端联动效应产生影响．
表 5 两个样本分析结果

Table 5 Two-sample analysis results

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

2016 年 2016 年前 2016 年 2016 年前

EPU
0． 014 3＊＊＊

( 0． 003 44)

－ 0． 002 05

( 0． 001 96)

EPUcn
0． 023 6＊＊＊

( 0． 005 06)

－ 0． 001 60

( 0． 001 02)

EPUeu
0． 000 432

( 0． 001 44)

－ 0． 000 499

( 0． 001 05)

TO
－ 1． 317

( 1． 576)

1． 187＊＊＊

( 0． 210)

－ 0． 246

( 1． 429)

1． 161＊＊＊

( 0． 225)

FI
－ 0． 066 1

( 0． 236)

－ 0． 013 3

( 0． 013 6)

－ 0． 150

( 0． 203)

－ 0． 013 8

( 0． 013 6)

lagτ
0． 298＊＊

( 0． 095 1)

0． 145＊＊＊

( 0． 030 0)

0． 273＊＊

( 0． 077 1)

0． 142＊＊＊

( 0． 031 9)

iiboreu － iiborcn
10． 69

( 6． 745)

－ 0． 346＊＊

( 0． 116)

8． 321

( 6． 096)

－ 0． 342＊＊

( 0． 116)

πeu － πcn
3． 025＊＊＊

( 0． 659)

－ 0． 263＊＊＊

( 0． 062 7)

1． 873＊＊

( 0． 472)

－ 0． 268＊＊＊

( 0． 063 9)

epuus
－ 0． 067 3＊＊＊

( 0． 015 5)

0． 004 61

( 0． 002 70)

－ 0． 079 4＊＊＊

( 0． 015 1)

0． 004 75

( 0． 002 70)

geu － gcn
－ 53． 87

( 42． 08)

－ 4． 055*

( 1． 745)

－ 22． 60

( 32． 12)

－ 3． 982

( 2． 024)

gfdi
cn

－ 4． 280＊＊

( 1． 126)

0． 029 9＊＊

( 0． 007 85)

－ 4． 005＊＊

( 1． 131)

0． 027 2＊＊

( 0． 008 29)

Ｒ2 0． 688 0． 218 0． 721 0． 218

注: 括号中是稳健标准误． * ，＊＊，＊＊＊分别表示在 10% ，5% 和 1% 水平上显著; lagτ 是极端联动概率的一阶

滞后项; iiboreu － iiborcn 是 i 国与中国的银行间隔夜拆借利率差的绝对值; πeu － πcn 是两国通货膨胀

率的差值绝对值; geu － gcn 是两国 GDP 增长率的差值绝对值; epuus 是美国的经济政策不确定指数;

gfdi
cn 是中国实际利用外商投资额的累积增长率．

4． 2． 2 稳健性检验

本文做了一系列稳健性检验来确保主要结论

的可靠性，包括采取不同的回归设定、变量测度、
控制变量等． 在 4． 2． 1 节的面板回归分析中，给予

每一个欧洲国家一样的权重． 然而，中欧货币联动

概率与经济政策不确定性 EPU，金融联系强度 FI
和双边贸易开放程度 TO 的关系可能与每个国家

的经济体量相关． 因此，在稳健性检验中，选用每

—21— 管 理 科 学 学 报 2018 年 12 月



个欧洲国家的国民生产总值 GDP 作为权重，进行

面板回归分析． 在该设定下，较大的国家或者经济

体被赋予更高的权重．
接下来，采用不同的方式来构建月度的中欧

货币联动概率 τit ． 在前面的分析中，是将 3． 2 节

时变 Copula 模型中得到的日度极端联动概率取

月度平均得到 τit ． 在稳健性检验中，分别让 τit 等

于本月日度极端联动概率的最大值，最小值以及

最大值 + 最小值
2 ，来看其与各个实体因素( TO，

FI) 和非基本面因素 EPU 的关系．
除此之外，还选取了不同的控制变量，包括用

中国的 GDP 增长率代替中欧 GDP 增长率差值的

绝对值，中国外资企业实际利用外商直接投资金

额代替其增速，以及美国的联邦准备金率代替美

国的经济政策不确定性指标作为其他地区经济形

势的控制变量等等． 在不同的回归模型设定下，得

到的结果与 4． 2． 1 节所得到的结论基本相符． 由

于篇幅限制不一一列出．

5 结束语

人民币国际化为经济活动带来便利的同时，

也伴随着汇率风险传播的可能性，这体现在不同

货币汇率的极端联动性上． 所谓极端联动性，是指

不同货币汇率同时大涨或大跌，这及其不利于维

持金融市场的稳定，也会影响实体经济的有效运

行． 因此，研究货币之间极端联动性的特征和原因

有着重要意义． 本文首先采用多种动态的 Copula
模型研究 2008 年以来欧洲主要货币对美元汇率

( 包含丹麦、挪威、瑞典、瑞士以及英镑和欧元) 与

人民币对美元汇率的极端联动效应． 主要发现和

启示总结如下:

两个地区货币汇率确实存在极端联动效应．
该效应的存在意味着，当欧洲国家货币对美元汇

率大幅升值或者贬值时，人民币对美元汇率也会

大幅升值或贬值． 进一步的，本文采用变结构检验

发现，中欧地区货币汇率的极端联动效应自 2016
年起显著增强． 这不仅体现在极端联动的概率显

著上升，还体现在其持续时间的延长． 这意味着欧

洲国家汇率受到冲击给人民币汇率带来的同时大

涨或大跌的影响在 2016 年变得更大且更持久． 而

人民币汇率的大幅震荡亦会给欧洲国家地区货币

的汇率带来同样的影响． 大量理论和实证文献，不

论是宏观层面证据还是微观层面证据都显示，汇

率的极端变化不仅会给金融行业的投资者带来巨

大冲击，还会影响到进出口贸易、就业等多个方

面，进而对宏观经济有序运行带来不利影响．

为了解释该风险溢出现象背后的原因，本文

进一步研究了影响极端联动概率的可能因素，包

括中欧双边贸易的开放程度、金融一体化程度，以

及经济政策的不确定性． 其中前两个因素属于实

体因素，后者属于非经济基本面因素． 面板固定效

应回归模型结果显示:

第一，中欧双边贸易的开放程度对中欧货币

汇率之间的极端联动概率有一定的正向预测作

用． 双边贸易的增加会加深两国汇率的极端联动，

这符合人们的直觉． 一国汇率受到冲击，该国的进

口可能受其影响而下降，导致其主要贸易伙伴国

的出口下降，使得其货币呈现出和受冲击国汇率

同样的走弱趋势． 尽管双边贸易的发展会在一定

程度上增加汇率风险传播的概率，但是，不可忽视

其给经济增长带来的正面促进作用，这被国内外

诸多理论和实证文献所证实． 而且，值得注意的

是，我们发现这种对极端联动概率的正向作用自

2016 年起变得不再显著． 因而，从风险控制的角

度而言，中欧双边贸易的开放程度不应该成为监

管部门重点关注的因素．

第二，中欧金融一体化的程度对中欧货币

汇率的极端联动概率没有显著影响，无论是在

2016 年之前还是之后． 为应对金融服务领域对

人民币需求的不断上涨，伦敦、巴黎、法兰克福、

卢森堡、苏黎世以及布达佩斯先后与我国签署

谅解备忘录，纷纷建立离岸人民币交易中心，这

为中欧之间的货币交易、贸易融资以及银行活

动提供了便利，加强了中欧之间的金融联系． 很

多国内外文献认为，国家之间紧密的金融联系

会使得一国银行或金融部分的风险更容易传导

至他国． 但本文的结果却显示，中欧金融联系的
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加强不会对极端的汇率风险溢出产生太大的影

响． 因此，我国应坚持进一步开放金融市场，支

持人民币在中欧贸易和投资中的使用，稳步拓

宽人民币流出和回流渠道，增强流动性，推进人

民币对欧洲货币直接交易市场的发展，更好地

为人民币的跨境使用服务．
第三，经济政策的不确定性对于中欧地区货

币汇率的极端联动现象有着重要的正向影响，其

中中国经济政策的不确定性起着主导作用，尤其

是在 2016 年之后． 例如，诸多文献证据表明，经济

政策的不明朗会抑制我国企业的投资行为［29］． 复

杂的经济形势使得政府的经济政策在制定和实施

的过程中确实存在诸多不确定性． 本文的研究发

现，这种不确定性会加剧汇率风险在中欧地区的

传播，不利于金融市场的稳定． 因而，政府应进一

步加大经济政策制定及实施过程中的规则化和透

明化，这将会有效地降低金融风险．
2016 年 10 月 1 日人民币正式加入 SDＲ，成

为人民币国际化的重要标志． 这给中国的发展带

来机遇，同时也带来一系列挑战． 如何在市场自

由化与金融稳定寻找平衡点，是一个重要而复杂

的课题． 本文从中欧货币汇率极端风险传播的视

角，探讨了这两者的关系． 在改革的过程中，贸易

和金融市场的开放并没有对金融稳定产生不良的

影响，制度建立和经济政策的规则化和透明化才

是稳定的关键因素．
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The extreme risk spillover between European currencies and Chinese Ｒenminbi

HUANG Nai-jing1，WANG Shou-yang2，3

1． School of Economics，Central University of Finance and Economics，Beijing 100081，China;

2． School of Economics and Management，University of Chinese Academy of Sciences，Beijing 100190，China;

3． Academy of Mathematics and Systems Science，Chinese Academy of Sciences，Beijing 100190，China

Abstracts: Various time-varying conditional Copula models to study the extreme co-movement ( appreciate or
depreciate heavily together ) between European country currencies and the Chinese renminbi from June 1，

2008 to Nov． 30，2016． This dependence structure has rarely been studied in the literature． Our findings
show very strong evidence of a structure break in the extreme co-movement probability since the beginning of
2016，not only in the level but also in its dynamics． More specifically，the extreme co-movement probability
between European currencies and the Ｒenminbi generally increases significantly and has become more persis-
tent since the beginning of 2016． Possible factors affecting the extreme co-movement probability are studied，

including economic policy uncertainty，bilateral trade openness and financial integration． The results of our
panel regression analysis show that throughout the whole sample，the impact of bilateral trade openness be-
tween Europe and China and economic policy uncertainty are significant． Before 2016，the effects of bilateral
trade openness are quite sizable． However，since the beginning of 2016，the economic policy uncertainty，es-
pecially China’s economic policy uncertainty，plays a key role．
Key words: exchange rate; extreme co-movement; time-varying Copula; financial risk; economic policy un-

certainty
附录: 附表 1 挪威克朗与人民币的 Copula 模型结果

Appendix Table 1 Copula model results for NOK and ＲMB

样本 1 样本 2

Constant Gumbel Copula

ρ
1． 099 9

( 0． 047 7)

1． 219 6

( 0． 050 9)

LＲ 检验 29． 370 1＊＊＊

Time-varying Gumbel Copula

αU
2． 293 3

( 0． 073 9)

2． 354 4

( 0． 087 1)

βU
－ 1． 590 7

( 0． 131 6)

－ 0． 961 2

( 0． 110 4)

wL
－ 0． 960 4

( 0． 215 7)

－ 2． 665 9

( 0． 812 5)

LＲ 检验 30． 251 3＊＊＊

注: 括号中是标准差． 使用似然比检验参数 p 在样本 2 下是否发生变化，同时检验 wU ，αU 和 βU 的联合

变化． * ，＊＊，＊＊＊ 分别表示在 10% ，5% 和 1% 水平上显著．
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附表 2 瑞士法郎与人民币的 Copula 模型结果

Appendix Table 2 Copula model results for CHF and ＲMB

样本 1 样本 2

Constant Gumbel Copula

ρ
1． 100 0

( 0． 048 1)

1． 204 7

( 0． 049 4)

LＲ 检验 28． 848 8＊＊＊

Time-varying Gumbel copula

αU
2． 419 3

( 0． 095 8)

2． 123 5

( 0． 127 2)

βU
－ 1． 757 4

( 0． 161 3)

－ 0． 742 1

( 0． 107 7)

wL
－ 0． 957 4

( 0． 321 3)

－ 2． 620 6

( 0． 496 9)

LＲ 检验 39． 604 8＊＊＊

注: 括号中是标准差． 使用似然比检验参数 p 在样本 1 下是否发生变化，同时检验 wU，αU 和 βU 的联合

变化． * ，＊＊，＊＊＊ 分别表示在 10% ，5% 和 1% 水平上显著．

附表 3 欧元与人民币的 Copula 模型结果

Appendix Table 3 Copula model results for EUＲ and ＲMB

样本 1 样本 2

Constant Gumbel Copula

ρ
1． 100 0

( 0． 048 0)

1． 121 2

( 0． 044 4)

LＲ 检验 10． 611 0＊＊＊

Time-varying Gumbel Copula

αU
1． 984 8

( 0． 258 5)

2． 677 5

( 0． 802 0)

βU
－ 1． 304 1

( 0． 258 5)

－ 1． 531 0

( 0． 543 7)

wL
－ 1． 083 8

( 0． 349 6)

－ 1． 962 3

( 0． 795 1)

LＲ 检验 12． 445 5＊＊＊

注: 括号中是标准差． 使用似然比检验参数 p 在样本 2 下是否发生变化，同时检验 wU ，αU 和 βU 的联合

变化． * ，＊＊，＊＊＊ 分别表示在 10% ，5% 和 1% 水平上显著．
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