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摘  要 

随着外汇市场越来越受到投资者的青睐，其风险分析研究也变得十分重要且非常必要。因此，本文探讨

了2005年9月至2023年2月期间的全球外汇传递冲击溢出效应和网络连通性。我们使用波动率溢出指数

和最小绝对收缩和选择算子向量自回归(LASSO-VAR)的方法来构建35种全球货币的网络连通性。总体而

言，该研究发现全球外汇市场之间存在显著的溢出关联性(达到78.54%)，其中SGD (新加坡元)和CHF (瑞
士法郎)是冲击的主要净传递者，连通性分别为96.99%和75.29%。相比之下，ARS (阿根廷比索)和INR 
(印度卢比)是冲击的主要净接收者，连通性分别为94.96%和79.15%。从动态上看，总溢出连通性对国

际经济变化和危机的反应不同。这项研究的结果可以对全球外汇市场的风险分析做出额外贡献，这也将

有助于对冲在危机期间的相关风险。 
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Abstract 
Widespread interest in foreign exchange markets among investors makes risk analysis study im-
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portant and well-needed. Therefore, this paper explores the global foreign exchange return shock 
spillovers and network connectedness between September 2005 and February 2023. We use the 
volatility spillover index and the Least Absolute Shrinkage and Selection Operator-Vector Autore-
gression (LASSO-VAR) approach to construct network connectedness of 35 global currencies. Overall, 
the study found a significant spillover connectedness among the global foreign exchange markets 
(78.54%), with SGD (Singapore Dollar) and CHF (Swiss Franc) as the major net transmitters, ac-
counting for 96.99% and 75.29%, respectively. In contrast, ARS (Argentine Peso) and INR (Indian 
Rupee) are the major net receivers of shocks, with 94.96% and 79.15%, respectively. Dynamically, 
total spillover connectedness reacts differently to international economic changes and crises. The 
findings of this study can be an additional contribution to the risk analysis in the global foreign 
exchange markets, which will also be useful to hedge the risk during crisis periods. 
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1. 引言 

作为全球经济一体化和金融市场相互依存的结果，金融市场之间的联系受到了广泛关注，这意味着

一个市场所产生的冲击将传递到其他市场。外汇市场是投资者对去中心化的有利市场之一，因为它是一

个相对较低的准入壁垒市场。但是，巨大的交易量和交易日的持续操作使得外汇市场对政治、金融环境

甚至全球震荡事件的变化十分敏感。一些研究学者发现，外汇市场与新闻发布、新闻来源以及新闻类型

之间存在显著的相关性[1] [2]，并且外汇市场还受到贸易关系和投资者行为[3] [4]、中欧和东欧国家 2007
年金融危机前后之间[5]以及南非 COVID-19 大流行期间的变化的影响[6]。 

我们的主要研究目标是为基于最小绝对收缩和选择算子向量自回归(LASSO-VAR)模型，为全球外汇

市场溢出效应和网络连通性的实证文献做出贡献。该方法可以检验大量变量的总溢出连通性、总方向性

和成对方向性溢出效应，同时还有助于提供有关危机期间全球货币传递冲击传导的文献。我们的研究：

1) 衡量了整个研究期间的总溢出连通性，2) 衡量了整个市场风险溢出的方向和程度，3) 考察了全球外

汇市场的净风险传递者和净风险接收者，4) 考察了几个冲击事件的网络连通性。 

2. 文献综述 

近几十年来，关于外汇市场传递、波动关联性和相互依存性的相关文献备受欢迎。Kenourgios 等人，

Kilic，和 Salisu & Ayinde [7] [8] [9]研究了主要交易货币之间的波动性传导，而其他研究学者则分析了货

币对股票市场[10] [11] [12]、商品市场[13] [14] [15]和加密货币[16] [17]等其他金融市场的依赖性。然而，

大多数研究都侧重于主要货币，却很少有研究侧重于较小的货币。 
Diebold & Yilmaz [18]提出了波动性溢出指数，而后 Diebold & Yilmaz [19]对该指数进行了改进。通

过在方差分解模型中使用有向和加权网络，Diebold & Yilmaz [20]提出了波动性溢出网络。但是，这种更

新的方法无法处理大量的样本数据。因此，Demirer [21]等人使用最小绝对收缩和选择算子(LASSO)方法

对其进行了增强，该方法用于选择和收缩变量以估计高维 VAR。 
一些研究学者已经在汇率市场中应用了 Diebold & Yilmaz [18] [19] [20]的溢出和连通性模型。
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Huynh [22]研究了 1993 年至 2019 年间 9 种交易量最大的货币的方向溢出效应和连通性。他们发现，

在贸易政策不确定性期间，货币之间存在不对称的溢出效应和连通性。Fasanya [23]研究了 COVID-19
大流行期间 6 种交易最多的货币的动态溢出效应和连通性。Wang [24]研究了中国不同金融市场的波动

性溢出效应。他们发现金融市场之间的联系并没有很强的相关性，但危机对中国金融市场产生了强烈

影响。Kang & Lee [25]通过分析股票指数和商品之间的动态波动溢出效应和网络连通性发现了各市场

间的关联性。 

3. 数据和方法 

3.1. 数据 

我们的研究使用了 2005 年 9 月 2 日至 2023 年 2 月 13 日期间 35 种货币兑美元(USD)的每日收盘价数

据，该数据来源于投资网站(http://www.investing.com/)。这 35 种货币在研究期间有可用的完整数据。收

集每日收盘价，并获得对数收益。表 1 列出了 35 种选定货币的列表，以及其使用的符号和地区。 
 
Table 1. List of 35 currencies used in this study 
表 1. 本研究中使用的 35 种货币列表 

符号 货币 地区 符号 货币 地区 

ARS 阿根廷比索 南美洲 KRW 韩元 亚洲 

AUD 澳元 大洋洲 MAD 摩洛哥迪拉姆 非洲 

BGN 保加利亚列弗 欧洲 MXN 墨西哥比索 北美洲 

BRL 巴西雷亚尔 南美洲 MYR 马来西亚林吉特 亚洲 

CAD 加元 大洋洲 NOK 挪威克朗 欧洲 

CHF 瑞士法郎 欧洲 NZD 新西兰元 大洋洲 

CLP 智利比索 南美洲 PEN 秘鲁索尔 南美洲 

CNY 人民币 亚洲 PHP 菲律宾比索 亚洲 

COP 哥伦比亚比索 南美洲 PLN 波兰兹罗提 欧洲 

CZK 捷克克朗 欧洲 RON 罗马尼亚列伊 欧洲 

DKK 丹麦克朗 欧洲 RUB 俄罗斯卢布 欧洲 

EUR 欧元 欧洲 SEK 瑞典克朗 欧洲 

GBP 英镑 欧洲 SGD 新加坡元 亚洲 

HUF 匈牙利福林 欧洲 TND 突尼斯第纳尔 非洲 

IDR 印尼盾 亚洲 TRY 土耳其里拉 亚洲 

ILS 以色列谢克尔 亚洲 UGX 乌干达先令 非洲 

INR 印度卢比 亚洲 ZAR 南非兰特 非洲 

JPY 日圆 亚洲    

注：列表内容包括货币及其符号和地区。 
 

图 1 显示了日均交易量最大的前 9 种货币的每日波动率。其中，欧元、人民币和新加坡元的波动性

较小。在 2008~2009 年全球金融危机以及 2015 年初至 2016 年年中(约在 2015 年全球大宗商品价格受到

冲击时期)期间，所有货币的波动趋势急剧上升。 
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注：为便于比较，日波动序列范围设置为 0 至 0.04。JPY (日元)、GBP (英镑)、AUD (澳元)、CHF (瑞士法郎)、SEK 
(瑞典克朗)达到的最大值分别为 0.052、0.084、0.077、0.171、0.041。 

Figure 1. Sequence diagram of daily volatility of the top nine currencies with the highest daily trading volume from Sep-
tember 2, 2005 to February 13, 2023 
图 1. 2005 年 9 月 2 日至 2023 年 2 月 13 日间日交易量最高的前 9 种货币的日波动率序列图 

3.2. 网络连通性 

继 Diebold & Yilmaz [19] [20]之后，我们在向量自回归(VAR)模型下使用广义 VAR 方差分解(GVD)
方法。将货币 j 可以解释货币 i 在水平 H 的预测误差方差的量值由下式定义为： 
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其中 jjσ 是第 j 个方程中误差项的标准差， je 是选择向量，其中第 j 个元素为 1，其余为 0。我们将货币 j
到 i 的方向连通性定义为： 
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因此，我们引入“From”连通性，即从所有其他货币到货币 i 的总方向连通性作为： 

( ) ( )
1, 1

N
g g
i ij

j j
C H Hθ←⋅
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= ∑                                    (3) 

和“To”连通性，即从货币 i 到所有其他货币的总方向连通性作为： 

( ) ( )
1, 1

N
g g
i ij

j j
C H Hθ→⋅

= ≠

= ∑                                    (4) 

以及“Net”连通性，即货币的“To”和“From”连通性之间的差额，定义为： 

( ) ( ) ( )g g g
i i iC H C H C H→⋅ ←⋅= −                                 (5) 
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其中总连通性可以定义为： 

( ) ( )
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3.3. LASSO-VAR 

在使用 VAR 模型时，参数空间将随变量数量的增加呈二次增长。因此，我们使用 Demirer [21]的最

小绝对收缩和选择算子向量自回归(LASSSO-VAR)方法以避免过度使用可用的自由度。将 LASSO 所估算

的 β


表示为： 
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其中受约束条件为： 
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等价地，惩罚估计问题是： 
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当在原点不可微分的凹惩罚函数诱导选择时，平滑的凸惩罚函数会产生收缩。因此，惩罚估计能够

有效嵌套并结合选择和收缩。根据 Demirer [21]我们构建了一个自适应弹性网络，方程如下式所示： 
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其中， 1,1i OLSω β=


和 λ 是通过 10 倍交叉验证选择的方程。 

4. 结果分析 

4.1. 全样本分析 

在本节中，我们计算了整个研究期间 35 种货币的静态(全样本)连通性。从结果中，我们发现全球外

汇市场的总连通性为 78.54% (高于全球股票市场价值的 39.5% [18])，四种不同的资产(美国股票，债券，

外汇和商品市场)总价值为 12.6% [19]，美国金融机构价值 78.3% [26]，加密货币价值为 37.79% [27]，商

品价格指数价值为 40% [28]，该值表明全球外汇市场具有高度相关性。“To”连通度在 4.93%和 180.39%
之间(相差 175.46%)，“From”连通度在 36.47%和 99.89%之间(相差 63.42%)。为了更好地可视化，表

2 显示了 10 个最高和 5 个最低的“From”、“To”和“Net”的连通性。首先 SGD 的“To”和“Net”
关联度最高，分别为 180.39%和 96.99%。其次是 CHF，其“To”和“Net”的连通度排在第二位，分别

为 151.28%和 75.28%，而后排在第三位的是 MAD，“To”的连通度为 137.26%，“Net”的连通度为

50.29%。PLN 和 HUF 的“To”和“Net”连通度分别排在第四和第五位。 
从“From”连通度来看，ARS 以 99.89%领先，最低的“Net”连通度为−94.96%。其次是 PHP，“From”

的连通度为 99.78%，INR 的“From”连通度则为 99.15%。因此，从表 2 可以看出，SGD、CHF、MAD、

PLN 和 HUF 是传递溢出冲击到其他市场的 5 个主要来源，也是我们研究中的 5 个最显著的冲击净传递者

(按降序排列)。相比之下，ARS 受到其他市场传递溢出冲击的影响最大，也是受到冲击的最大净接受者，
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其次是 INR (−79.15%)，PHP (77.79%)和 COP (−65.72%)。 
 
Table 2. Connectivity list for the top 10 and bottom 5 currencies 
表 2. 排名最高的 10 种和最低的 5 种货币的连通性列表 

排序 货币 From 货币 To 货币 Net 

1 ARS 99.8901 SGD 180.3876 SGD 96.9875 

2 PHP 99.7786 CHF 151.2779 CHF 75.2855 

3 INR 99.1531 MAD 137.2644 MAD 50.2907 

4 COP 98.8841 PLN 135.1309 PLN 48.6842 

5 CAD 98.7127 HUF 126.5649 HUF 40.9082 

6 GBP 97.8183 EUR 125.1320 RON 37.9968 

7 NZD 96.8096 DKK 125.0989 CZK 37.6253 

8 BGN 93.7898 RON 124.0866 SEK 36.5799 

9 EUR 93.5237 CZK 123.4769 DKK 31.8840 

10 DKK 93.2149 BGN 123.2695 EUR 31.6083 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ 

30 CLP 62.5320 PEN 25.5308 GBP -41.5584 

31 MYR 54.3019 PHP 21.9936 CAD -43.8010 

32 PEN 48.9924 IDR 20.7824 COP -65.7152 

33 CNY 46.3261 INR 19.9997 PHP -77.7851 

34 IDR 42.1075 UGX 15.3907 INR -79.1534 

35 UGX 36.4700 ARS 4.9284 ARS -94.9616 

注：样本期间为 2005 年 9 月 2 日至 2023 年 2 月 13 日，按“From”连通性(表左)、“To”连通性(表中)和“Net”连

通性(表右)排列。 
 

表 3 显示了全球外汇市场 10 个最高的成对定向连通性的排名。最高的成对定向连通性是从 ILS 到

COP，占 37.72%，其次是 CHF 到 DKK，占 29.71%。从 10 个最高的成对定向连通性中，我们发现 CHF
对其他欧洲国家具有较高的溢出效应，分别排在第二、第五和第七位(分别是 DKK、EUR 和 BGN)。如果

我们观察其他欧洲货币，可以发现有些货币对其他货币也具有相当高的溢出效应，包括对其他欧洲货币

和非欧洲货币，例如 SEK-CAD (8.9%)、PLN-HUF (8.63%)和 EUR-MAD (8.44%)，表明这些货币的冲击

将对其他货币产生重大影响。 
 
Table 3. Paired directional connectivity list of the top 10 currencies from j to i 
表 3. 前 10 个从货币 j 到货币 i 的成对定向连通性列表 

排序 货币 j 货币 i 成对定向连接 

1 ILS COP 37.72 

2 CHF DKK 29.71 

3 SGD NZD 28.34 

4 SGD CAD 26.85 
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Continued 

5 CHF EUR 24.73 

6 ZAR ARS 23.96 

7 CHF BGN 23.44 

8 CHF PHP 22.09 

9 SGD GBP 18.40 

10 MXN INR 9.59 

注：样本期间为 2005 年 9 月 2 日至 2023 年 2 月 13 日。 

4.2. 滚动窗口分析 

图 2 显示了 35 个全球外汇市场的滚动窗口总传递溢出连通性。总传递溢出解释了全球货币在一个时

期内的联系。尽管波动性很高，但图 2 显示了整个研究期间的稳定/直线趋势线。总溢出效应最高的时间

是 2016 年 9 月，达到 91.41%。次高的总溢出效应是在 2010 年 6 月，当时在欧元区债务危机期间的总溢

出效应达到 89.28%。总溢出指数在某些时间与一些重要日期相对应时也有类似的上升，这表明货币确实

对全球发生的冲击事件做出了反应。 
 

 
Figure 2. Rolling window estimation of the total spill index from September 2, 2005 to February 13, 2023 
图 2. 2005 年 9 月 2 日至 2023 年 2 月 13 日总溢出指数的滚动窗口估计图 

4.3. 网络可视化分析 

图 3 显示了本研究在整个样本期间的 35 种货币的连通性网络。节点的大小和颜色是根据货币对所有

其他货币的溢出的效应强度从高到低设置为从红色到蓝色。边缘的颜色和厚度决定了货币之间的方向溢

出。边缘的厚度越厚，则表明连通性越强。从图 3 中，我们首先观察到 SGD 具有最大的节点，这表明它

具有很强的溢出效应，从其边缘来看，SGD 与 NZD、CAD 和 GBP 高度相关。CHF 拥有仅次于 SGD 的

最大节点，从其边缘来看，CHF 与 DKK、EUR、BGN 和 PHP 高度相连，而 CHF 与一些欧洲货币的紧

密联系可以用加拿大与欧盟国家有着紧密的贸易联系来解释。 
我们还分析了不同的危机是如何影响全球外汇市场的。通过研究我们发现，在 2007~2009 年全球金

融危机(GFC)、2009~2012 年欧元区债务危机(89.28%)、2014~2015 年全球大宗商品价格冲击(80.93%)和最

近的 COVID-19 大流行(84.85%)期间，总风险关联度很高。我们将这些危机期间全球外汇市场的网络关
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联度可视化。图 4 显示了 GFC 期间的网络连通性。我们可以观察到 EUR (156.42%)、BGN (154.14%)和
DKK (147.25%)具有高溢出效应。实际上，EUR、BGN 和 DKK 是相互连接的，如每种货币的红色边缘和

箭头方向所示。BGN 对 EUR 的溢出效应最高，为 6.46%，对 NOK 为 6.169%，对 CAD 为 6.167%。而

DKK 的风险溢出到 EUR、BGN 和 MAD 分别为 7.66%、6.48%、6.42%。 
在图 5 中，CNY 在欧元区债务危机期间节点最大(825.32%)，表明人民币对所有货币的冲击效应最

高。风险主要来自其他亚洲货币，如 TRY (4.45%)、IDR (2.74%)、KRW (2.53%)、SGD (2.38%)和 MYR 
(2.22%)。而在图 6 中，我们可以观察到在 2014~2015 年全球大宗商品价格冲击期间，EUR 和 DKK 对其

他货币的溢出效应最高，分别为 168.09%和 162.74%。EUR 和 DKK 之间也有很强的联系，EUR 兑 DKK
的汇率为 7.77%，而 DKK 兑 EUR 的汇率为 7.66%。这两种货币都与 BGN，MAD 和 RON 具有定向方

向性联系。从 DKK 到 BGN 的风险溢出占 6.48%，对 MAD 的风险溢出占 6.42%，对 RON 的风险溢出

占 5.62%。从 EUR 到 BGN 的风险溢出占 7.49%，对 RON 占 6.41%，对 MAD 占 6.16%。在 COVID-19
大流行期间(图 7)，大多数欧洲国家都有较大节点。例如，RON (156.33%)、DKK (144.87%)、EUR (140.31%)、
CHF (140.2%)和 BGN (139.37%)。从图 7 的整体红色中可以看出，COVID-19 大流行期间的货币是高度

相关的。 
在本研究选择的所有危机时期中，EUR、BGN 和 DKK 总是对其他货币产生高溢出效应，欧元

区债务危机时期除外。这意味着在危机期间，这些货币的冲击对其他货币的影响将比其他货币更强

烈。 
 

 
注：节点的大小表示对其他节点的总风险溢出，风险溢出效应由节点的颜色从高到低表示为红色、黄色、绿色和蓝

色。全球外汇市场之间从高到低的成对方向连接由线条的粗细(粗到细)和颜色变化(红色到蓝色)来表示。 

Figure 3. Schematic diagram of the linkage network of 35 global currencies from September 2, 2005 to February 13, 2023 
图 3. 2005 年 9 月 2 日至 2023 年 2 月 13 日期间 35 种全球货币的关联网络示意图 
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注：节点的大小表示对其他节点的总风险溢出，风险溢出效应由节点的颜色从高到低表示为红色、黄色、绿色和蓝

色。全球外汇市场之间从高到低的成对方向连接由线条的粗细(粗到细)和颜色的变化(红色到蓝色)来表示。 

Figure 4. Schematic diagram of the correlation network of 35 global currencies during the 2007~2009 global financial crisis 
图 4. 2007~2009 年全球金融危机期间 35 种全球货币的关联网络示意图 
 

 
注：节点的大小表示对其他节点的总风险溢出，风险溢出效应由节点的颜色(从高到低)表示为红色、黄色、绿色和蓝

色。全球外汇市场之间从高到低的成对方向连接由线条的粗细(粗到细)和颜色的变化(红色到蓝色)来表示。 

Figure 5. Schematic diagram of the correlation network of 35 global currencies during the 2009~2012 euro zone debt crisis 
图 5. 2009~2012 年欧元区债务危机期间 35 种全球货币的关联网络示意图 
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注：节点的大小表示对其他节点的总风险溢出，风险溢出效应由节点的颜色从高到低表示为红色、黄色、绿色和蓝

色。全球外汇市场之间从高到低的成对方向连接由线条的粗细(粗到细)和颜色的变化(红色到蓝色)来表示。 

Figure 6. Schematic diagram of the correlation network of 35 global currencies during the global commodity price shock in 2015 
图 6. 2015 年全球大宗商品价格冲击期间 35 种全球货币的关联网络示意图 
 

 
注：节点的大小表示对其他节点的总风险溢出，风险溢出效应由节点的颜色从高到低表示为红色、黄色、绿色和蓝

色。全球外汇市场之间从高到低的成对方向连接由线条的粗细(粗到细)和颜色的变化(红色到蓝色)来表示 

Figure 7. Schematic diagram of the correlation network of 35 global currencies during the COVID-19 pandemic 
图 7. COVID-19 大流行期间 35 种全球货币的关联网络示意图 
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5. 结语 

在本文中，为了更加具体研究外汇市场的风险，我们收集了 35 种不同外汇货币的每日收盘价数据，

并对数据进行进一步处理获得对数收益，提高了样本的丰富性和结果的综合性和准确性。同时本文采用

LASSO-VAR 的分析方法研究了 2005 年 9 月至 2023 年 2 月期间的全球外汇传递溢出效应和连通性。研

究结果总结如下： 
 全球外汇市场具有高度互联性，其关联性达到 78.54%，高于全球股票市场价值的 39.5%，即使与其

他市场和资产相比也是如此：四种不同的资产(美国股票，债券，外汇和商品市场)总价值为 12.6%，

美国金融机构价值 78.3% (略低于中国金融机构的 85.53%)，加密货币价值为 37.79%，商品价格指数

价值为 40%。这意味着大多数货币会相互影响，特别是在发生危机时。 
 SGD、CHF 和 MAD 是最主要的冲击净传递者，其中 SGD 的净传递效应最显著，连通性达到 96.99%。

而ARS、INR和PHP则是主要的冲击净接收者，其中ARS的净接收效应最为显著，连通性为94.96%。 
 在成对定向连通性的分析结果中，我们发现 CHF 对其他欧洲国家具有较高的溢出效应，同时存在部

分货币对其他货币也具有相当高的溢出效应，包括对其他欧洲货币和非欧洲货币。 
 在整个样本期以及全球金融危机、全球大宗商品价格冲击和 COVID-19 大流行期间，欧洲国家都产

生了重大的溢出冲击效应。 
 在网络可视化分析中直观展现了不同危机对于全球外汇市场的具体影响。我们发现在 2007~2009 年

全球金融危机期间 EUR、BGN 和 DKK 具有高溢出效应，在 2009~2012 年欧元区债务危机期间人民

币对所有货币的冲击效应最高，在 2014~2015 年全球大宗商品价格冲击期间 EUR 和 DKK 对其他货

币的溢出效应最高，而在最近的 COVID-19 大流行期间从整体上看货币都是高度相关的。 
这些研究发现为投资者在国际投资组合中管理其外汇风险敞口提供了有用信息。从政策制定者的角

度来看，确定冲击的净接收者和净传递者将有助于世界各国政府制定相关政策以减轻冲击所带来的不良

影响。 
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