
书书书

二元ＧＥＤＧＡＲＣＨ模型的利率
与汇率波动溢出效应研究

陈守东１　高　艳１，２

（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 ＮＧＡＲＣＨ模型和二元ＧＥＤＧＡＲＣＨ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ＧＥＤＧＡＲＣＨ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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　　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［１］对 利 率 平 价 理 论 在 中
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国的表现进行了探讨。薛宏立［２］从利率汇率联

动机制入手，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［３］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［４］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［５］利 用 二 元 ＶＡＲＧＡＲＣＨ 模 型

实证研究 了 人 民 币 汇 率 与 利 率 之 间 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
ＧＡＲＣＨ① 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　ＧＥＤＧＡＲＣＨ模型

１．１　广义误差分布（ＧＥＤ）

ＮＥＬＳＯＮ［７］提出的标准化的广义误差分布

密度函数为

ｄＦ（ｘ）＝ｃｅｘｐ
（－１／２｜ｘ／λ｜ｃ）
λ２ｃ＋１／ｃΓ（１／ｃ）

ｄｘ， （１）

式 中，ｃ 和 λ 为 常 数，０＜ｃ≤ ∞，λ

｛
＝

２－２／ｃΓ（１／ｃ）
Γ（３／ｃ ｝）

１／２；Γ（·）为ＧＡＭＭＡ函数，其定

义为

Γ（ａ）＝∫
∞

０

ｘａ－１ｅ－ｘｄｘ，Ｅ（｜ｘ｜）＝λ２１／ｃΓ（ｃ２）／Γ（１／ｃ），

（２）

整理后得到广义误差分布密度函数如下

ｆ（ｘ｜μ，σ，ｒ）＝
ｒ （Γ ３）ｒ

１／２

２σ （Γ １）ｒ
３／２ｅｘｐ－

（Γ ３）ｒ
（Γ １）

（
ｒ

ｘ－μ）σ

熿

燀

燄

燅

２

ｒ
２

（３）

１．２　一元 ＧＥＤＧＡＲＣＨ模型

定义１　一 元 ＧＥＤＧＡＲＣＨ 模 型 表 示 如

下

εｔ｜Ｉｔ－１ ＝ ｈ槡ｔｖｔ，

ｖｔ～ＧＥＤ（０，１，ｒ），

ｈｔ ＝α０＋β１ｈｔ－１＋α１ε
２
ｔ－１

烅
烄

烆 。

（４）

并记

ｙｔ ＝ｃ＋εｔ～ＧＥＤ（ｃ，ｈ，ｒ）， （５）

其似然函数为

Ｌ＝∏
Ｔ

ｔ＝１
ｆ（ｙｔ｜μ，ｈｔ，ｒ）＝

∏
Ｔ

ｔ＝１

ｒ （Γ ３）ｒ
１／２

２ ｈ槡ｔ （Γ １）ｒ
３／２ｅｘｐ－

（Γ ３）ｒ
（Γ １）ｒ

（ｙｔ－μ）
２

ｈ

熿

燀

燄

燅
ｔ

ｒ
２

。

（６）

其对数似然函数为

ｌｔ ＝－ １２ｌｏ（ｇ Γ（１／ｒ）３

Γ（３／ｒ）（ｒ／２））２ －

１
２ｌｏｇ

（ｈｔ） （－ Γ（３／ｒ）（ｙｔ－μ）
２

ｈｔΓ（１／ｒ ））
ｒ
２。 （７）

１．３　多元ＧＥＤＧＡＲＣＨ（１，１）模型

１．３．１　ｎ元广义误差分布

定义２　若ｎ维向量ｘ的密度函数为：

ｄＦ（ｘ｜μ，Σ，ｒ）＝
ｄｎｘ
πｎ槡 Σ

Γ（１＋ｎ２
）

Γ（１＋ｎｒ
）

Γ（３ｒ
）

Γ（１ｒ
烅
烄

烆
烍
烌

烎
）

ｎ
２

·

ｅｘｐ－
Γ（３ｒ

）

Γ（１ｒ
）
（ｘ－μ）

ＴΣ－１（ｘ－μ
熿

燀

燄

燅

）

ｒ
２

。 （８）

则称ｎ维向量ｘ服从广义误 差 分 布 定 义，记 为

ｘ～ＧＥＤ（μ，Σ，ｒ），这里μ，Σ，ｒ为参数，μ为该分

布的众数，也是均值，方差协方差矩阵Ｖ与矩阵

Σ的关系如下

Ｖ＝Σ
Γ（ｎ＋２ｒ

）Γ（１＋ １ｒ
）

Γ（３ｒ
）Γ（１＋ｎｒ

）
。 （９）

１．３．２　多元ＧＥＤＧＡＲＣＨ（１，１）模型

假设有ｎ种资产，考虑它们的方差协方差

阵。设Ｙｔ＝（ｙ１ｔ，ｙ２ｔ，…，ｙｎｔ）Ｔ 是ｎ维向量，则有

Ｙｔ ＝Π′Ｘｔ＋εｔ， （１０）

式中，εｔ 是向量，满足εｔ～ＧＥＤ（０，Ｍｔ，ｒ），Ｍｔ 表

示Σｔ｜Ｉｔ－１，Ｅ（εｔ｜Ｉｔ－１）＝０，Ｖａｒ（εｔ｜Ｉｔ－１）＝Ｈｔ，Ｉｔ－１
表示ｔ时刻前的所有信息。

条件方差协方差阵可以表示为

Ｈｔ ＝ＣＣ′＋ＢＨｔ－１Ｂ′＋Ａεｔ－１（Ａεｔ－１）′ （１１）

式中，Ｃ、Ｂ、Ａ均为ｎ×ｎ维系数矩阵。

１．３．３　多元ＧＥＤＧＡＲＣＨ（１，１）模型的估计

Ｈｔ 与Σ的条件矩阵也应有等式关系：

Ｈｔ ＝ （Σｔ｜Ｉｔ－１）
Γ（ｎ＋２ｒ

）Γ（１＋ １ｒ
）

Γ（３ｒ
）Γ（１＋ｎｒ

）
， （１２）
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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ＮＧＡＲＣＨ表示基于正态分布的ＧＡＲＣＨ
模型，用ＧＥＤＧＡＲＣＨ表示基于广义误差分布的ＧＡＲＣＨ模型。



所以 在 对 ＧＥＤＧＡＲＣＨ 模 型 进 行 估 计 时，对

Ｈｔ 的估计与对Ｍｔ 的估计是等价的。

Ｌ＝∏
Ｔ

ｔ＝１
ｆ（ｙｔ｜μ，Ｍｔ，ｒ）

对似然函数取对数得

Ｌ（μ，Ｍｔ，ｒ）＝－∑
Ｎ

ｉ＝
［

１

Γ（３／ｒ）
Γ（１／ｒ）

（ｘｉ－μ）
ＴＭ－１

ｔ （ｘｉ－μ ］）
ｒ
２ －

Ｎ
２ｌｏｇ

（Ｍｔ）－Ｎｎ２ｌｏｇ
πΓ（１／ｒ）
Γ（３／ｒ）－Ｎｌｏｇ

Γ（１＋ｎ／ｒ）

Γ（１＋ｎ２
）
。 （１３）

同样可以用条件方差协方差阵表示

Ｌ（μ，Ｈｔ，ｒ）＝－∑
Ｎ

ｉ＝ ｛１ Γ［（ｎ＋２）／ｒ］

ｒΓ（１＋ ｎｒ
）
（ｘｉ－μ）

ＴＨ－１
ｔ （ｘｉ－μ ｝）

ｒ
２

－

Ｎ
２ｌｏｇ

（Ｈｔ）－Ｎｎ２ｌｏｇ
πｒΓ（１＋ｎｒ

）

Γ［（ｎ＋２）／ｒ］－
ＮｌｏｇΓ

（１＋ｎ／ｒ）

Γ（１＋ｎ２
）
。

（１４）

１．４　ＢＥＥＫ模型

ＢＥＥＫ模型由ＥＮＧＥＬ等［８］提出。该模型的

条件协方差矩阵Ｈｔ 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Ｈｔ 的定义

Ｈｔ ＝Ｃ０Ｃτ０＋∑
ｑ

ｉ＝１
∑
ｋ１１

ｌ＝１
ＡｉｌＹｔ－ｉＹτｔ－ｉＡτｉｌ＋∑

ｐ

ｉ＝１
∑
ｋ２１

ｌ＝１
ＢｉｌＨｔ－ｉＢτｉｌ，

（１５）

式中，Ｃ０ 是１个ｍ 阶的下三角方阵，未 知 参 数

有ｍ（ｍ－１）
２

个，未知 参 数Ａｉｌ和Ｂｉｌ都 为ｍ 阶 方

阵。对于协方差矩阵Ｈｔ，（ｉ，ｊ）位置的元素为

ｈｉｊｔ ＝ｃｉｊ＋∑
ｑ

ｉ＝１
∑
ｋ１１

ｌ＝１

（ａｓｌｊＹｔ－ｓ）（ａｓｌｊＹｔ－ｓ）＋

∑
ｐ

ｉ＝１
∑
ｋ２１

ｌ＝１
ｂｓｌｉＨｔ－ｉＢτｓｌｊ，　ｉ，ｊ＝１，２，…，ｍ， （１６）

式中的未知参数ｃｉｊ为Ｃ＝Ｃ０Ｃτ０ 的（ｉ，ｊ）位置的元

素，参数ａｓｌｉ是矩阵Ａｓｌ的第ｉ行，ｂｓｌｉ是矩阵Ｂｓｌ的第

ｉ行。进一步的，式（１６）可写为标量的形式

ｈｉｊｔ ＝ｃｉｊ＋∑
ｑ

ｓ＝１
∑
ｋ１１

ｌ＝１
∑
ｍ

ｕ，ｖ＝１
ａｓｌｉｕａｓｌｊｖｙｕｔ－ｓｙｖｔ－ｓ＋

∑
ｐ

ｓ＝１
∑
ｋ２１

ｌ＝１
∑
ｍ

ｕ，ｖ＝１
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式中，参数ａｓｌｉｕ和ｂｓｌｉｕ分别是向量ａｓｌｉ和ｂｓｌｉ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　ＧＥＤＧＡＲＣＨ模型中形状参数ｒ的确定

多元 ＧＥＤＧＡＲＣＨ 模 型 的 估 计 方 法 仍 采

用极大似然估计方法，对于多元ＧＥＤＧＡＲＣＨ
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

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 ＮＧＡＲＣＨ 模 型 和 二 元 ＧＥＤ
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

ｈ１１，Ｔ＋１ ｈ１２，Ｔ＋１
ｈ１２，Ｔ＋１ ｈ２２，Ｔ＋（ ）１ ＝ ω１ ω２

０ ω（ ）３ ω１ ０

ω２ ω（ ）３ ＋
α１ α２

α３ α（ ）４ ε１Ｔ

ε２（ ）Ｔ （ε１Ｔ　ε２Ｔ）
α１ α３

α２ α（ ）４ ＋
β１ β２

β３ β（ ）４ ｈ１１，Ｔ ｈ１２，Ｔ
ｈ１２，Ｔ ｈ２２，（ ）Ｔ β１ β３

β２ β（ ）４ 。 （１８）

　　ＮＧＡＲＣＨ 模 型 和 ＧＥＤＧＡＲＣＨ 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ωｉ，ｉ＝１，２，３，αｊ，ｊ＝１，２，３，４，βｋ，ｋ＝
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［９］对模型进行评价，
具体定义为

ＡＭＡＤ（ｐ）＝
１
ｄ２∑

ｄ

ｉ，ｊ＝１
Ｅ Ｈｉｊ，ｔ＋ｐ｜ｔ－ １

２ｖ＋１∑
ｖ

ｋ＝－ｖ
ｒｉ，ｔ＋ｐ＋ｋｒｊ，ｔ＋ｐ＋ｋ ；（１９）

ＡＲＭＥＳ（ｐ）

［
＝

１
ｄ２∑

ｄ

ｉ，ｊ＝１
Ｅ［ｈｉｊ，ｔ＋ｐ｜ｔ－ １

２ｖ＋１∑
ｖ

ｋ＝－ｖ
ｒｉ，ｔ＋ｐ＋ｋｒｊ，ｔ＋ｐ＋ｋ］］２

１／２

。 （２０）

　　 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ＳＨＩＢＯＲ① 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，

·２２０１·
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① Ｓｈｉｂｏｒ，即 上 海 银 行 间 同 业 拆 借 利 率（ＳｈａｎｇｈａｉＩｎｔｅｒ
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。



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Ｅｖｉｅｗｓ５．０软件进行分析。

３．２　实证分析

考虑多元 ＧＥＤ（０，１，ｒ）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ｒ＝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、ＢＩＣ值又没有ｒ＝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ＧＥＤＧＡＲＣＨ模型估计结果比较

ｒ 似然值 ＡＩＣ值 ＢＩＣ值

０．７５ １７８２９．３７ －４１．６２７ －４１．５５５
１．２５ １６９３５．２２ －３９．５４０ －３９．４７０
１．７５ １５８７１．８９ －３７．０５３ －３６．９８１

　　下面分别利用Ｎ（０，１）ＧＡＲＣＨ（１，１）模型

和ＧＥＤ（０，１，１．２５）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

ＮＧＡＲＣＨ模 型 和 ＧＥＤＧＡＲＣＨ 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）。

ＮＧＡＲＣＨ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 ＧＥＤＧＡＲＣＨ 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 ＮＧＡＲＣＨ 模 型 和 ＧＥＤ

ＧＡＲＣＨ模型 对２００８年９月１５日～２０１０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ＮＧＡＲＣＨ和ＧＥＤＧＡＲＣＨ模型方差方程估计结果

危机前 ω Ｚ统计量 α Ｚ统计量 β Ｚ统计量

ω１ ０．０５１６６ ５３．０１ α１ 　１．００４９８ １６．７９ β１ ０．２０９３６ ４．８２

ω２ ０．００００２ ０．６２ α２ －０．０００５２ ０．００ β２ －０．００００６ ０．００
ＮＧＡＲＣＨ

　
ω３ ０．０００００１ ０．００ α３ ０．００００２ ０．１１ β３ ０．０００００ ０．０００１

α４ ０．２７１６０ １１．９８ β４ ０．９７０００ ２０６．７４

ω１ ０．０２４２９ ７３．６２ α１ ０．５７５６２ ３２．７６ β１ ０．１７６５８ ８．９８

ＧＥＤＧＡＲＣＨ
ω２ ０．００００２ ２．４５ α２ －０．４０６０８ －５．００ β２ －３．０６３１２ －２．０９

ω３ ０．０００００ ０．００ α３ ０．００００６ ０．７７ β３ －０．００００８ －０．５２

α４ ０．２２１７２ ２０．３４ β４ ０．９４１４６ １７９．８７

注：、分别表示系数在１％和５％的水平下显著，下同。

表３　金融危机后ＮＧＡＲＣＨ和ＧＥＤＧＡＲＣＨ模型方差方程估计结果

危机后 ω Ｚ统计量 α Ｚ统计量 β Ｚ统计量

ω１ ０．０２５３９ １１．４７ α１ ０．４２０２０ １２．１１ β１ ０．８６５７２ ４７．８３

ＮＧＡＲＣＨ
ω２ ０．０００１２ １１．０１ α２ ０．１０６７１ ０．３９ β２ －０．００６６９ －０．０１

ω３ ０ ０．００ α３ －０．００００９ －０．５６ β３ －０．０００７４ －１５．６０

α４ ０．４６５８９ １９．２２ β４ ０．８９４４９ １００．７２

ω１ ０．００６５２ ３２．８４ α１ ０．２９１５７ ４２．００ β１ ４１．９９５５６ １２８．５９

ＧＥＤＧＡＲＣＨ
ω２ －０．００００１ －２．６３ α２ １．０７９８６ １７．２８ β２ １７．２７９９３ －４．３８

ω３ ０．００００４ ２８．５１ α２ －０．０００１１ －２．７１ β３ －２．７１２０２ １０．７２

α４ ０．３０３３６ ２５．１４ β４ ２５．１３７５０ １１４．９０
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　　ＮＧＡＲＣＨ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；ＧＥＤＧＡＲＣＨ模型结

果表明，利率与汇率具有双向的波动溢出效应。

ＮＧＡＲＣＨ模型 和 ＧＥＤＧＡＲＣＨ 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～

２０１１年５月３１日，利 用 式（１９）和 式（２０）计 算

ＡＭＡＤ 和ＡＲＭＳＥ 值，其中ｄ＝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　ＮＧＡＲＣＨ和ＧＥＤＧＡＲＣＨ模型的评价结果

ＡＭＡＤ

ｖ ｑ ＮＧＡＲＣＨＧＥＤＧＡＲＣＨ

ＡＲＭＳＥ

ｖ ｑ ＮＧＡＲＣＨＧＥＤＧＡＲＣＨ

０

１
３
５
７
９

０．０１５８４
０．０１６６５
０．０１８１０
０．０１７７９
０．０２２０９

０．０１２８７
０．０１３７６
０．０１１０８
０．０１０１２
０．０１１３２

０

１
３
５
７
９

０．００３２５
０．００３８８
０．００６０９
０．００６２９
０．０１０３２

０．００４７９
０．００４３０
０．００３０９
０．００３２２
０．００４３２

１

１
３
５
７
９

０．０１２１３
０．０１４７６
０．０１５８７
０．０１４８７
０．０１８８４

０．０１１１２
０．０１１２４
０．０１０９８
０．０１１２３
０．０１１３４

１

１
３
５
７
９

０．００１７５
０．００３５４
０．００４９０
０．００５００
０．００６９７

０．００２１１
０．００２１４
０．００１２１
０．００１３２
０．００１２１

２

１
３
５
７
９

０．０１１４３
０．０１３８６
０．０１４９８
０．０１７３２
０．０１８２４

０．００９４３
０．００９８７
０．０１０２３
０．０１１４４
０．０１５７６

２

１
３
５
７
９

０．００１３６
０．００２０２
０．００３４５
０．００５２７
０．００７０２

０．００１７６
０．０００８９
０．０００８４
０．０００９８
０．０００９５

　　从 表４可 见，除 个 别 的 预 测 值 外，ＧＥＤ
ＧＡＲＣＨ模型的预测效果明显优于ＮＧＡＲＣＨ
模型，所以利用ＧＥＤＧＡＲＣＨ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引起汇率市场的波动。

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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