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摘要  对欧盟碳市场风险进行实证研究, 在分析碳市场价格波动特征基础上, 将条件方差和极值理论纳入

VaR 计量框架, 建立量化碳市场价格波动风险的 GARCH-EVT-VaR 模型。应用该模型对欧盟碳排放交易市

场(EU ETS)进行实证研究, 结果显示: 碳市场价格波动具有尖峰、厚尾、自相关、波动性聚类和条件方差等

典型特征, EUA 和 CER 价格波动呈现显著同步性; 碳市场存在显著的极端价格波动风险, GARCH-EVT-VaR 

模型能够更准确地量化碳市场风险, 从而为应对极端事件预留充足的风险储备。 
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Abstract  An empirical research was made on the carbon market risk measurement of the European Union 

emissions trading scheme. Based on the analyses of carbon price volatility, the conditional variance and extreme 

value theory were incorporated into the VaR framework to develop an integrated GARCH-EVT-VaR model for the 

carbon market. It is applied to estimate market risks of the EU ETS, and empirical results indicate that the 

GARCH-EVT-VaR model makes more accurate risk measurement of the carbon market than the traditional model. 

The EUA (Europe Union Allowance) and CER (Certificated Emission Reduction) are exposed to the same level of 

market price, in spite of differences in their policy risk, legal risk and credit risk. Market risks of EUA and CER are 

significant correlated, which can be used to make risk management strategies for the carbon market.  
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碳交易指温室气体排放配额、减排量及其衍生

品的交易, 是一种控制或减少温室气体排放的市场

化手段。2005—2010 年期间, 全球碳市场交易量由

7 亿吨增长至 69 亿吨, 交易额由 110 亿美元增长至

1420 亿美元[1], 为减缓气候变化和降低减排成本发

挥了积极作用。随着越来越多国家或区域碳市场的

建设和运行 , 碳交易市场的覆盖范围进一步扩展 , 

影响力显著提高。但是, 作为一种新兴环境权交易

市场, 碳市场不仅受传统市场机制作用, 还受到宏

观经济形势、能源、气候谈判、天气条件、政府政
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策等诸多不稳定因素的影响 [2–4]。与传统商品或金

融市场相比, 碳市场的风险因子更具多样性且波动

更为剧烈。中国积极参与减排量交易活动, 是国际

碳市场上核证自愿减排量(CER)的主要供应方。中

国政府于 2011 年启动碳排放权交易试点工作, 探

索逐步在国内建立总量控制与配额交易碳市场, 目

前深圳、上海、北京等区域碳市场已正式启动碳配

额交易。随着中国区域碳市场的发展和未来国内碳

市场的形成, 研究碳市场风险计量具有重要的理论

意义和应用价值。 

欧盟碳排放交易体系(EU ETS)是目前全球最大

的总量控制与配额交易体系 , 创建了交易最活跃、

成交量和成交额最大的碳排放交易市场。本文以

EU ETS 碳市场为实证研究对象, 在分析碳金融资

产价格波动特征的基础上, 建立适用于碳市场的风

险计量模型, 为中国区域碳交易试点管控碳市场风

险提供科学支撑。 

1  相关研究 

随着交易日趋活跃 , 实时价量数据更加丰富 , 

在此基础上国内外学者对碳市场进行了大量实证研

究。部分学者通过分析碳市场价格波动的分布特

征, 指出欧盟碳市场上配额(EUA)和核证自愿减排

量(CER)价格序列和收益序列都是尖峰、厚尾的 [5–

8]; 部分学者利用 ARMA, GARCH 和 VAR 等模型

对价格波动进行模拟, 发现碳市场价格波动往往呈

现自相关、条件方差、结构间断点和极端跳跃现象

等典型特征 [9–13]。部分学者研究碳市场微观结构 , 

认为碳市场存在交易规模集群行为 [14 ] 和异质交易

者 [15]。少数学者进一步提出基于上述特征设计碳

市场风险计量模型[10,16], 但目前相关研究很少。 

VaR (Value-at-Risk)指在一定持有期和置信区

间条件下, 特定资产可能出现的最大损失值[17]。它

提供了一个易于理解的风险量化指标, 被广泛应用

于商品和金融市场的价格风险量化和管理。本文结

合碳市场价格波动的典型特征, 将广义自回归条件

异方差 (GARCH)和极值理论 (EVT)融入 VaR 模型 , 

建立一种适用于碳市场风险计量的 GARCH-EVT-

VaR 模型。 

2  研究对象和方法 
2.1  研究对象 

欧盟碳排放交易体系建立了一个“总量控制与

配额交易”(cap-and-trade)市场, 共分为 3 个阶段实

施: 第一阶段为 2005—2007 年, 主要是碳市场价格

机制探索和初步形成阶段; 第二阶段为 2008—2012

年, 碳价格机制基本形成并逐步完善; 第三阶段为

2013—2020 年。EU ETS 刚刚进入第三阶段, 交易

价格的时间序列数据较少。本文重点关注 EU ETS

第 二 阶 段 市 场 价 格 波 动 的 研 究 。 欧 盟 碳 市 场 上 , 

EUA 和 CER 是密切相关且交易最为活跃的两种碳

金融产品, 前者是法定的交易单元和履约工具, 后

者则是用于降低管制对象履约成本的碳抵消工具。

EUA 与 CER 理论上是等价的, 均代表着相同数量

的二氧化碳排放权利。二者的主要区别在于, 履约

时 EUA 不存在比例限制, 但 CER 最高不能超过装

置分配配额数量的 13.4%[16]。本文以 EUA 和 CER

为研究产品。 

BlueNext 交易所是全球最大的碳排放现货交

易平台, ECX (欧洲气候交易所)是全球最大的碳排

放期货交易平台, 本文中 EUA 和 CER 现货、期货

价格数据分别来自于 BlueNext 交易所和 ECX 交易

所。现货市场价格波动的研究阶段起始于 2008 年

8 月 12 日, 原因在于 BlueNext 交易所从这一天开

始引入 CER 现货合约交易, 同时开展 EUA 和 CER

现货合约交易。为了便于比较研究 , 样本数据仅包

括 EUA 和 CER 现货交易数据均可得的交易日收盘

价格指数。总体上 , 现货研究阶段涵盖 2008 年 8

月 12 日至 2012 年 3 月 26 日, 共 907 组 EUA 和

CER 现货价格样本数据。选择 2012 年 12 月份交

割期的期货合约(Dec12 Future)为期货市场价格代

表, 原因在于该合约价格波动可以完整地反映欧盟

碳期货市场第二阶段的价格波动过程。2009 年 1

月 12 日, ECX 交易所开始引入 CER 期货合约交易, 

因此期货价格波动研究阶段为 2009 年 1 月 12 日至

2012 年 3 月 26 日, 共产生 817 组 EUA 和 CER 现

货价格样本数据。  

市场风险往往表现为价格损失, 本文重点研究

碳市场价格风险的量化和预测, 因而更加关注碳资

产损失率。设 Pt 为 t 时刻碳现货价格, 式(1)将价格

序列(Pt)转化为对数损失率序列(Lt): 

 1[ ln ( / )]t t t -L   P P    。 (1) 

2.2  研究方法 
价格波动直接影响市场风险形态, 合适的风险

计量模型应当能够捕捉价格波动的典型特征, 表 1
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表 1  碳市场波动特征及其相应的风险形态和理论研究模型 
Table 1  Characterizations and related risk presentations 

of the carbon market and theoretical model 
used to investigate these conditions 

波动特征 风险显现 理论模型 

自相关 风险集聚 ARMA 

条件方差 高度不稳定, 不可预测 GARCH 

极端波动 巨大损失 EVT 

 

归纳了碳现货市场的价格波动特征以及相对应的风

险 形 态 和 理 论 研 究 模 型 。 GARCH-EVT-VaR 模

型 [18]结合了条件方差和极值理论, 既能捕捉条件均

值和条件方差的影响, 又能模拟极端的序列尾部行

为。鉴于碳市场价格的不稳定波动和极端跳跃, 本

文选择 GARCH-EVT-VaR 模型作为碳市场的风险

计量工具。 

该模型的建立包括 3 个步骤: 首先以 ARMA-

GARCH 模型为滤波器, 获得标准残差序列; 然后

应用 EVT 对标准残差序列的尾部建模, 求解考虑

极端事件下的尾部分位数; 最后将条件均值、条件

方差和极值分位数相结合, 计算 GARCH-EVT-VaR

计量值。 

2.2.1  ARMA-GARCH 模型 
ARMA-GARCH 模型能够很好地捕捉时间序列

的自相关性和条件方差, 广泛应用于研究市场价格

风险。式(2)给出 ARMA(m, n)-GARCH(p, q)模型的

具体形式: 

 
1 1

,   
m n

t i t i j t j t
i j

r u r    
 

      (2a) 

 ,t t tN   (2b) 

 
q p

2 2 2

i 1 j= 1

   t i t i j t jw     


    。 (2c) 

式 2(a)描述 ARMA(m, n)过程, t 代表时间, μ 为常数

项, r 为收益率或损失率,ε为残差或误差项, m 和 n 

分别为自回归阶数和移动平均阶数, α和β分别为

自回归项系数和移动平均项系数。式(2b)对残差项

进行描述, N 为白噪声分布, σ为条件方差。式(2c)

刻画残差项的条件方差过程, w 为常数项, p 和 q 分

别为 ARCH 阶数和 GARCH 阶数, λ 和 ψ 分别为

ARCH 项系数和 GARCH 项系数。 

利 用 ARMA-GARCH 模 型 可 以 求 出 条 件 均

值、残差和条件方差。设 X, u ,  和  分别为实

际值、期望条件均值、期望条件方差和残差, 式(3)

将其进一步转化为标准化残差序列 Z:  

 

1 1
1

1

1

1
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 ...  
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  。

 (3) 

2.2.2  EVT-VaR 模型 
极值理论侧重于描述序列分布的尾部特征, 具

有超越样本数据的估计能力, 提供了一种测量极端

条件下市场风险的方法[18–19]。因此, EVT-VaR 更适

用于测量碳市场价格风险。 

当标准化残差序列服从或接近白噪声分布时 , 

本文利用 POT (peak-over-threshold)方法计算基于

极值理论的尾部分位数。假设残差序列尾部近似服

从式(4)表示的 GPD 分布, β为尺度参数, ξ为形

状参数, 门槛值为 Zk+1, 式(5)给出 q 置信水平下标

准化残差序列的分位数 Zq:  
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,

/

1  1 ,     0( )

1  ,               0x

x G x
 e



 



 












           

 当   0 ,                     0  
0    /  ,       0

,
,

x
x


  

 
  

若
若

 (4) 

 1q k+1
1 qZ Z
k / n




      
  


 。 (5) 

2.2.3  GARCH-EVT-VaR 模型 
最后, 将上述条件均值、条件方差和极值分位

数相结合计算 GARCH-EVT-VaR 估计值。在 q 置

信水平下, 市场 VaRq 估计值如式(6)所示:  

 1
1 1 1

-
1

VaR 1
/

t
q t t k

qu Z  
k n





  

          
    


 。 (6) 

3  结果和讨论 

图 1 和 2 直观地描述了 EUA 和 CER 现货、期

货对数损失率序列, 可以看出显著的自相关、波动

性集聚和条件异方差现象。现货市场上 , EUA 和

CER 现货价格波动具有显著的同步性, 二者受经济

形势、能源价格等共同影响因素的作用, 呈现相同

风险特征。EUA 和 CER 现货价格波动均存在极端

跳跃点, 但 CER 现货极端波动现象出现频率高于

EUA 现货, 原因在于 CER 现货市场交易十分稀薄, 

单笔大宗交易就会对 CER 现货市场均衡价格产生

显著影响。期货市场上基本呈现相同现象, 但期货
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图 1  EUA 和 CER 现货价格的日对数损失率序列 
Fig. 1  Logarithmic loss rate of the EUA spot (EUAS) and CER spot (CERS) with daily frequency 

 

图 2  EUA 和 CER 期货价格的日对数损失率序列 
Fig. 2  Logarithmic loss rate of the EUA future (EUAF) and CER future (CERF) with daily frequency 

表 2 描述性统计特征和检验结果 
Table 2  Descriptive statistics and testing results 

产品 样本数量 均值 标准差 偏度 峰度 Jarque-Bera ADF t-Statistic Q(5) Q(10) Q2(5) Q2(10) 

EUAS 907 0.0014 0.0274 0.0243 5.4345 812.664*** 28.2864*** 13.993** 19.178** 109.05*** 197.36***

CERS 907 0.0019 0.0274 0.0553 5.5922 930.504*** 28.5157*** 8.712 16.367* 304.67*** 443.65***

EUAF 817 0.0010 0.0243 0.0124 4.9783 2077.278*** 24.7037*** 22.615*** 26.628*** 96.26*** 140.89***

CERF 817 0.0015 0.0265 0.0369 5.2457 2064.436*** 24.9301*** 22.961*** 33.362*** 183.51*** 209.38***

说明: t-Statistic 为 ADF 单位根检验统计值(根据 AIC 标准确定最优滞后阶数); Q(k)和 Q2(k)分别为对数损失序列和平方对数损失序列 k
阶滞后的 Ljung-Box 检验值; ***, **和*分别代表 1%, 5%和 10%的显著性水平。 

市场极端波动点出现频率低于现货市场。总的来

说, 碳市场存在着显著的极端价格波动风险, 而且

CER 市场较 EUA 市场、现货市场较期货市场出现

极端风险的可能性更高。 

对 EUA 和 CER 现货及期货对数损失率序列进

行统计分析, 描述性统计特征见表 2。偏度和峰度

数据显示 4 个时间序列都是尖峰、厚尾的, 且 JB

检验结果在 1％的显著水平下均拒绝正态分布假

设。单位根检验结果在 1%显著性水平上认为序列

是平稳的, 而 Ljung-Box 检验显示 EUA 和 CER 序
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表 3  EUA 和 CER 现货序列 ARMA(1, 1)-GARCH(1, 1)模型参数估计结果 
Table 3  Estimation results of ARMA -GARCH model for EUAS and CERS series 

with innovations assumed to be generalized error distribution 

变量 
EUAS CERS 

系数 z-Statistic Prob. 系数 z-Statistic Prob. 

μ    1.61×104 0.256 0.798 

AR(1) 0.905 14.049 0.000 0.916 12.256 0.000 

MA(1) 0.921 15.179 0.000 0.918 12.236 0.000 

w 1.01×105 1.951 0.051 1.36×105 2.760 0.006 

ARCH(1) 0.134 4.366 0.000 0.119 4.154 0.000 

GARCH(1) 0.852 25.520 0.000 0.852 28.307 0.000 

AIC 4.970 5.067 

BIC 4.931 5.020 

L-K 1705.906 1739.841 

 

表 4  EUA 和 CER 期货 ARMA(2,1)-GARCH(1,1)和 ARMA(1,2)-GARCH(1,1)模型参数估计结果 
Table 4  Estimation results of the ARMA -GARCH model for the EUAF and CERF series 

with innovations assumed to be generalized error distribution 

变量 
EUAF CERF 

系数 z-Statistic Prob. 系数 z-Statistic Prob. 

μ 2.51×104 3.623   0.043    

AR(1)  0.650 11.378   0.000  0.786 13.352 0.000 

AR(2) 0.021 1.179   0.010    

MA(1) 0.193 3.563   0.003 0.218 9.236 0.000 

MA(2)    0.062 5.322 0.006 

w 0.001 1.974   0.030 3.41×104 2.870 0.001 

ARCH(1)  0.0050 0.016** 0.000 0.156 5.670 0.000 

GARCH(1)  0.852 25.520   0.000 0.763 25.307 0.000 

AIC 5.162 5.679 

BIC 5.221 5.329 

L-K      1932.200  1810.956 

注: ** 表示 5%的显著性水平。 

列均存在显著的自相关性、条件异方差性和波动性

集聚。 

在风险计量实证研究中 , 一般认为一阶或二 

阶 ARMA-GARCH 模型已经能够充分捕捉时间序

列的典型特征。本文根据 AIC 指标, 对不同形式

ARMA(m, n)-GARCH(p, q)模型进行比较, 表 3 和 4

分别给出具有较好拟合效果的现货和期货市场波动

模型的形式及其参数估计。 

从表 3 可以看出, AR(1)系数显著为正, MA(1)

系数显著为负, 表示 EUA 和 CER 现货价格波动呈

现短期的自相关性; 同时, ARCH(1)和 GARCH(1)

系数均显著为正, 且二者之和接近于 1, 碳市场价

格波动呈现集聚性和条件方差特征, 市场前期波动

会对后期波动产生持续影响。从表 4 可以看出, 对

于 EUA 期货市场, AR(1)系数显著为正, AR(2)系数

显著性较低, MA(1)系数显著为负, 因此 EUA 期货

价格波动具有较弱的短期自相关性。对于 CER 期

货市场, AR(1)系数显著为正, MA(1)系数显著为负, 

MR(2)系数显著性较低, CER 期货价格波动呈现较

为明显的短期自相关性。同时 , 二者 ARCH(1)和
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GARCH(1)系数均显著为正, 且之和大于 0.8, 说明

碳现货、期货市场价格波动均呈现集聚性和条件方

差性。比较现货和期货市场, 可以看出, 期货市场

MA(1)系数小于现货市场, 说明期货价格波动的短

期 记 忆 性 弱 于 现 货 ; 期 货 市 场 ARCH(1) 和

GARCH(1)系数之和也小于现货市场 , 因此期货市

场前期价格波动对后期价格波动的持续性影响没有

现货市场强烈。总的来说, 期货市场价格波动受前

期扰动的影响低于现货市场, 市场稳定性和成熟度

较高。 

通过 ARMA-GARCH 模型的滤波处理可得到

波动率序列的条件均值、条件方差和残差序列, 进

一步应用式(3)对上述序列进行标准化处理。BDS

统计检验显示, 统计量在 5%的显著性水平下均小

于临界值, 意味着标准化残差序列满足独立同分布

假设。在此基础上, 本文参照 DuMouchel[20]的研究

结论选择 10％的最大标准化残差进行尾部建模, 应

用 MATLAB7.0 EVIM.ZIP 软件包估计 GPD 参数

和尾部分位数 , 参数估计结果见表 5。可以看出 , 

ξ拟合结果为正, 进一步证实碳市场价格波动的厚

尾特征。在 99%的置信水平下, GARCH-EVT 分位

数显著高于 GARCH 分位数 , 表明传统 GARCH-

VaR 可 能 会 低 估 极 端 灾 害 相 关 的 市 场 风 险 , 而

GARCH-EVT-VaR 模型能够为应对极端事件预留

充足的风险储备。现货分位数高于期货分位数, 意

味着现货市场比期货市场面临着更高的价格波动风

险。另外, 多数情况下 CER 分位数高于 EUA 分位

数, 意味着 CER 市场比 EUA 市场面临着更高的价

格波动风险。 

最后, 结合上述结果, 利用式(6)测算持有期为

1 天的碳市场价格波动在险价值, 并对计量结果进

行后验检验, 详见表 6。可以看出, 失败率(POT)检

验、非条件覆盖检验、独立性检验和条件覆盖检验  

表 5  GPD 分布的参数估计值和分位数估计值 
Table 5  Fitted values of GPD parameters and GARCH-EVT 

and GARCH based quantiles 

产品 ̂  ̂  
Z0.99 

GARCH-EVT GARCH 

EUAS 0.0840 0.0788 2.5837 2.4862 

CERS 0.6078 0.0035 2.6438 2.4339 

EUAF 0.4376 0.0059 2.0051 1.8996 

CERF 0.5962 0.0530 2.4639 2.2950 

 

表 6  GARCH-EVT-VaR 和 GARCH-VaR 模型的后验检验 
Table 6  Summary results of back test for the GARCH-EVT- 

VaR and GARCH-VaR models 

产品 失败率 LRuc LRiid LRcc 

EUAS
EVT 0.0017 0.1087 0.1064 0.2323 

传统 0.0106 7.5016* 3.6748 11.1764** 

CERS
EVT 0.0032 1.1087 3.3119 4.4383 

传统 0.0046 3.2907 7.5061* 10.7968** 

EUAF
EVT 0.0009 0.0096 0.2032 0.0078 

传统 0.0086 8.3269** 4.3965 9.6752*** 

CERF
EVT 0.0043 1.1087 1.8060 2.3650 

传统 0.0045 7.5608* 9.2546*** 11.7698** 

说明: LRuc, LRiid 和 LRcc 分别为非条件覆盖检验、独立性检验

和条件覆盖检验的对数似然值; **和*分别表示 1% 和 5% 的显著性

水平。 

 

均接受 GARCH-EVT-VaR0.99 模型 , 但部分检验拒

绝传统 GARCH-VaR0.99 模型, 因此与传统 VaR 模

型相比, GARCH-EVT-VaR 模型能够更加准确地量

化和预测碳市场价格波动风险。鉴于碳市场易遭受

极端事件影响, GARCH-VaR 模型可能会低估市场

风险, 但 GARCH-EVT-VaR 模型能够为应对极端

事件预留充足的风险储备, 因此本文认为 GARCH-

EVT-VaR 模型更能真实、准确地计量碳市场价格

风险。 

4  结论 

本文以欧盟碳排放权交易市场为研究对象, 在

揭示碳市场价格波动特征的基础上, 将条件方差和

极值理论纳入 VaR 框架, 建立 GARCH-EVT-VaR

模型, 并应用该模型对欧盟碳市场价格波动和风险

计量进行实证研究, 得到以下结果。 

1) EUA 和 CER 价格波动率序列呈现尖峰、厚

尾、自相关、波动性聚类和条件方差等典型特征。

碳市场价格波动具有显著的自相关性和短期记忆

性, 前期市场扰动会增大后期波动且这种影响具有

一定持续性。 

2) 受经济形势、能源价格等共同因素的影响 , 

EUA 和 CER 价格波动具有显著的同步性, 一定程

度上表现出相同的风险特征。这种关系可用于制定

碳市场风险管理策略 , 包括风险对冲、匹配交易、

delta 中和等。 

3) EUA 和 CER 现货和期货价格波动均存在极
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端跳跃点, 而且 CER 市场较 EUA 市场、现货市场

较期货市场极端波动现象出现的频率更高。可以看

出, 碳市场面临着较显著的极端事件相关的不可预

期风险暴露, 其中 CER 市场和现货市场出现极端

风险的可能性更高。 

4) GARCH-EVT-VaR 模型能够准确计量极端

条件下的市场风险。鉴于碳价波动存在极端跳跃现

象, GARCH-VaR 模型可能会低估碳市场风险, 但

GARCH-EVT-VaR 模型能够为应对极端事件预留

充足的风险储备。 

考虑到以 EU ETS 为代表的碳市场价格波动及

其风险特征, GARCH-EVT-VaR 模型为准确计量碳

市场价格风险提供了理想工具。我国七省市碳排放

交易试点刚刚起步, 国内碳市场尚处于探索建设阶

段, 市场发展面临着较高的不确定性, 各试点省市

相关交易主体可利用 GARCH-EVT-VaR 模型对碳

市场价格波动风险进行量化和管控。 
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