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欧盟碳排放权交易价格、能源商品和股票市场的
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摘      要  ：  �本文运用 Engle（2002）提出的动态条件相关 GARCH 模型（DCC-GARCH Model），研究欧盟碳排放权交易价格、

能源商品与欧洲股票市场间的条件相关性。实证发现，2005~2007年间，碳排放权交易价格、能源商品与股票市场之

间存在固定的条件相关性；2008-2012年间，碳排放权交易价格、能源商品与股票市场之间存在动态的条件相关性，

并且各能源商品市场与股票市场之间也存在动态的条件相关性。进一步发现金融危机后动态条件相关性，呈现明显增

加的趋势。

关  键  词  ：  �碳排放权交易价格；动态条件相关性；双变量 DCC-GARCH 模型

The Correlation between EU Emissions Trading Price and Energy Commodities 
and Stock Market —Based on Dynamic Conditional Correlation Method

Huang Zhiwei

School of Economics and Management, Guangzhou Institute of Science and Technology, Guangzhou,  

Guangdong  510540

Abstract  :  � In this paper, we apply the dynamic condition correlation (DCC) bivariate GARCH model, proposed by 

Engle (2002), to investigate conditional correlation on European Union Allowance (EUA) and those 

of other commodities and European stock market under the EU ETS is organized in distinct phases. 

The empirical results are as follows: First, the EUA and those of other commodities and stock market 

cannot reject the null hypothesis of a constant conditional correlation within the first phase of the 

market. Second, the EUA and those of other commodities and stock market reveals that the dynamic 

conditional correlation behavior under the second phase. Third, the estimates of the correlation 

coefficient suggest that an increasing tendency of correlation coefficient between EUA and those of 

other commodities and stock market is significantly related to the global financial crisis.
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前言

目前科学上已经证明全球变暖与温室气体排放存在着密不可分的关系，且政府间气候变化委员会（IPCC）在2007年的报告也强

调，人类活动很可能是气候变暖的主要原因，并将这种可能性从2001年的约66% 提升到90% 以上。气候文献（Hansen and Lebedeff, 

1988; Vinnikov et al., 1990; Stern, 2007; Jones, 2013）亦指出，若不采取任何措施控制人类活动排放的温室气体，全球将更为普遍地

爆发极端气候。因此，《排放交易机制》的减排机制规定已经完成减排义务的缔约国家（主要为工业先进国家），可将剩余未使用的排

放量，以贸易方式转让给另外一个尚未完成减排义务的缔约国家。排放交易在京都议定书项下称为“排放权单位”（Assigned Amount 

Units, AAU），在欧盟排放交易计划项下则称为“欧盟碳排放权配额”（European Union Allowance, EUA）。目前二氧化碳管制排放

交易体系中，欧盟交易体系（EUETS）是全球最大的跨国与跨部门排放交易体系。依据世界银行公布资料显示，欧盟交易体系的交易规

模占全球二氧化碳管制排放市场总交易金额将近八成，确立了欧盟交易体系在国际间温室气体排放交易制度的指标地位，因此，本文将

以欧盟碳排放权配额（EUA）为对象进行研究。

欧盟交易体系中的碳排放交易可分为三个发展阶段，第一阶段为2005至2007年，目的在于获得执行总量管制交易的经验；第二阶

段为2008至2012年，这期间开始执行《京都议定书》的内容，并且欧盟更进一步规范，第一阶段未使用的碳排放权配额不可储存或预
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一、条件相关性检定及计量模型的建构

Engle（2002）改进既有文献对于多变量 GARCH 的下，资

产间相关系数为固定的假设以及多变量 GARCH 模型估计参数甚

多等缺点，发展出多变量 DCC-GARCH 模型，此模型保留原先

Bollerslev（1990）多变量 CCC-GARCH 模型简洁的估计方式，

同时考虑相关系数随时间变动的特性。另外，在参数估计方面，

多变量 DCC-GARCH 模型也较为简洁，其估计过程采二阶段估计

方式，首先估计个别单变量 GARCH 模型的参数，接着再由各单

变量 GARCH 模型产生的标准化残差进行动态相关性参数值的估

计。多变量 DCC-GARCH 模型如下所示：
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由 上 式 可 知 多 变 量 DCC-GARCH 模 型 与 多 变 量 CCC-

GARCH 模型其主要差异为动态条件相关性矩阵 tR ，其 tR 设定

如下：
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二、实证结果分析 

从表1可知，因第一阶段目的在于获得执行总量管制交易的

经验，故碳排放权配额与能源商品及股票市场间的相关性并不显

着。但在京都议定书正式营运的第二阶段，碳排放权配额与能源

商品及股票市场间的 β 皆显着且系数均落在0.8至0.9的间，表示

碳排放权配额与能源商品及股票市场二序列的间，其动态条件相

关性具有高度持续性，亦即二列间动态相关系数受到前期系数高

度正向影响。α 值方面，其值皆比 β 系数值小，表示二序列的间

动态条件相关系数受到前期标准化残差的影响小于动态条件相关

系数的跨期效果。

表1: 双变量 DCC-GARCH 与 CCC-GARCH 模型参数估计

结果
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借至第二阶段，以避免试运期间不合理价格进入正式营运阶段；第三阶段为2013至2020年，目前仍未提出明确的执行内容。在第一、

二阶段，欧盟交易体系的各会员国必须对国内厂商进行碳排放权的配额管制，这种管制也直接或间接地影响了能源商品的价格与经济活

动。例如，煤炭（Coal）、原油（Oil）及电力（Electricity）作为最主要的能源来源、工业发展的基石，其价格波动势必会影响到物价

水平和经济发展。同时，煤炭、原油及电力等能源商品所产生的碳排放量皆有所不同，当厂商受到碳排放权配额管制时，势必对厂商的

经营决策产生影响，进而影响金融市场的活动与发展（Mansanet-Bataller et al., 2007; Carmona et al., 2010; Kara et al., 2008; Ober-

ndorfer, 2009; Gronwald et al., 2011）。

目前已有多篇文献探讨了碳排放权的计量模型及其对能源商品与金融市场的影响（Paolella and Taschini,2008; Seifert et al., 2008; 

Benz and Trück, 2009; Daskalakis et al., 2009; Uhrig-Homburg and Wagner, 2009; Gronwald et al., 2011），但皆是以整个交易发

展期间为样本，而不同发展期间，碳排放权配额的管理存在不同，碳排放权交易价格、能源商品与股票市场间的相关性可能存在差异。

因此，本文将采用多变量 GARCH 模型针对第一、二阶段的碳排放交易情况，研究碳排放权配额、能源商品与股票市场间的相关性，以

及这种相关性是否在不同的排放交易阶段有所不同。

现有采用多变量 GARCH 模型的文献中，大多假设资产间的相关性为固定（Bollerslev,1990），即二序列的残差项为固定条件相关

（Constant Conditional Correlation，以下简称 CCC）。Tsui and Yu（1999）认为资产间的相关性为固定的假设是不合理的，因为当时

间序列面临结构性影响时，则可能会使估计出的相关性产生偏误的现象。为解决 CCC 不合理的假设，Engle（2002）提出动态条件相关

（Dynamic Conditional Correlation，以下简称 DCC）下的双变量 GARCH 模型，即假设资产间的相关性会随着时间改变而改变。由于该

模型较符合一般性假设，故多变量 DCC-GARCH 模型被大量应用在股票市场及外汇市场间报酬波动的相关性研究，并发现金融市场及

国际市场之间皆具有动态相关性的特点（Longin and Solink, 1995; Bautista, 2003; Lee et al., 2006; Savva, 2009; Naoui et al., 2010）。

基于全球化投资与国际投资组合风险管理的需要，市场间的相关性研究已成为非常重要的课题（Chevallier, 2009），故本文将利用

双变量 CCC-GARCH 模型及双变量 DCC-GARCH 模型对欧盟碳排放权配额、能源商品与股票市场的关系进行分析，并进一步探讨碳排

放权配额在不同交易阶段与能源商品、股票市场的条件相关性的变化。
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图1  第二阶段：碳排放权配额、能源商品及股票市场动态条件相关系数

最后， 我们进一步发现随着2008年7月中， 美国房利美

（Fannie Mae）与房地美（Freddie Mac）两大房地产贷款公司

爆发财务危机及2008年9月中旬雷曼兄弟公司破产，导致欧美多

家银行陆续爆发财务危机，信贷紧缩加剧，造成全球股价大跌。

在全球金融市场动荡不安的下，影响民间消费及投资信心，全球

主要经济预测机构纷纷预期2008年下半年全球经济活动将受到

抑制，欧美等国经济持续下滑，同时反映了各缔约国预期未来经

济产量锐减下将不会需要庞大的排放权配额，因而出售排放权配

额以取得资金，结果造成碳排放权配额、能源商品与股票市场间

的动态相关系数呈现增加（图1所示），但随着2009年下半年金

融海啸随的退去及全球经济开始缓慢复苏，其动态相关系数也随

的下降。直至，2011年中陆续爆发欧洲主权债务危机（分别为希

腊、爱尔兰、葡萄牙、意大利、西班牙等五国），再次造成全球

经济产量下降，动态相关系数也随的上升，但随着希腊债务危机

暂获纾缓，美国经济持续转佳，全球经济成长出现曙光其动态相

关系数涨势收敛并呈现向下的趋势，透过2008年以来的金融风暴

及欧洲主权债务危机，造成全球经济产能锐减再加上欧洲为主要

受冲击的地区，透过碳排放权配额、能源商品与股票市场间的动

态相关系数的变化，再次证实碳排放权配额会受到全球经济及金

融市场变化所影响。

三、结论

 本文透过双变量 CCC-GARCH 模型及双变量 DCC-GARCH

模型可以清楚看出，第一阶段碳排放交易制度，碳排放权配额与

各能源商品及股票市场间的相关系数为一固定常数，但第二阶段

碳排放交易计划，碳排放权配额与各能源商品及股票市场间的条

件相关性却存在显着的动态行为且第二阶段的相关性较第一阶段

高。究其原因乃第一阶段的目的在于获得执行总量管制的交易经

验，故碳排放权配额与各能源商品及股票市场间的相关性波动并

不显着，但是第二阶段京都议定书正式营运，再加上面临2008年

全球金融风暴及2011至2012欧债危机造成经济衰退，各缔约国

预期未来经济产量锐减下将不会需要庞大的排放权配额，因而出

售排放权配额以取得资金，结果造成碳排放权配额与各能源商品

间的动态相关系数呈现增加且波动剧烈的现象。由此可知，假设

各商品彼此间的相关性为一固定常数并无法反映一般商品资产相

关系数的真实情况，在目前全球化投资与国际投资组合的风险控

管同时，理应考虑资产彼此的间相关性的动态行为。
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