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Abstract 
With the more and more extensive use of carbon emission trading forms, carbon emission rights 
are likely to become the inevitable cost elements and asset factors in the production and devel-
opment of enterprises. HP filtering method is used to decompose and study the periodic characte-
ristics of the price of carbon emissions trading in the main carbon emissions trading market of the 
European Union. The results show that the price of carbon emission trading has a downward trend 
in general, but there is a complete cycle characteristic of rising and decreasing fluctuation in each 
trading stage. In addition, the related sudden policy changes will affect the fluctuation direction 
and the cycle length of the irregular fluctuation cycle of the price, but the influence degree is 
gradually weakening, and the seasonal characteristics of the transaction price are more and more 
significant. 
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摘  要 

随着碳排放权交易形式的应用越来越广泛，碳排放权很可能将逐渐成为企业生产和发展中必然存在的成
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本要素和资产要素。利用HP滤波法对欧盟主要的碳排放权交易市场中碳排放权交易价格的周期性特征进

行了分解和研究。研究结果表明，碳排放权交易价格总体呈现下降趋势，但在每个交易阶段内都存在完

整的上升、下降波动周期特征。此外，相关突发政策性变化会影响价格的不规则波动周期的波动方向和

周期长度，但是影响程度呈逐渐减弱的趋势，而交易价格中季节性特征影响则越来越显著。 
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1. 引言 

碳排放权交易的概念源于上世纪 90 年代经济学家提出的排污权交易概念，碳排放权交易市场的建立

旨在利用市场机制实现碳排放权这一资源的优化配置，敦促生产企业提高碳排放效率的同时达到节能减

排的目的。随着各个国家强制或自愿加入碳排放权交易市场的行业和企业越来越多，碳排放权作为企业

的一种有价资源进行有效管理也显得越来越重要。因此，对碳排放权价格特征的研究也是十分必要的。 
从碳排放权交易市场建立以来，对碳排放权价格的研究就一直在不断丰富，如 Keppler & Mansa-

net-Bataller [1]、宋楠等[2]等主要考察了碳排放权交易价格的决定基础以及与其他金融资产之间的相互关

联特征，Hu [3]考察了碳价与化石燃料价格之间的关系，Bremberger [4]考察了碳价与电力变量之间的关

系，Veld-Merkoulova & Viteva [5]考察了市场制度设置和变化与碳价之间的关系，而 Kim & Seo [6]、张

晨和刘宇佳[7]则主要研究碳排放权现货与期货市场之间的价格关系特征，此外，还有如 Venmans [8]、陶

春华[9]研究了碳排放权价格与资本市场之间的相关性，以及如 Yuan 等[10]、胡根华和吴恒煜[11]、Spiesova 
[12]则是分别运用 GARCH 类模型、均值回复模型考察了碳排放权价格序列的自相关性、异方差性、时变

跳跃、期货价格的均值回复等交易价格自身具有的波动特征。但是，大多文献的研究都是基于碳排放权

价格波动特征、以及和其他资本市场联动特征进行研究的。从理论上来说，碳排放权价格是由市场供需

关系所决定，而碳排放权的供给是相对稳定的，需求则因为与企业生产环节相关，而必然会与经济周期、

季节周期、政策周期等多类经济生产规律密切相关。如徐佳和谭秀杰[13]在基于集成经验模态分解方法对

我国七个试点市场价格波动特点进行研究时也提出了关于碳排放权交易价格中存在周期特点的相关结论。

因此，本文将从这一角度出发，利用 HP 滤波方法对欧盟 ICE 交易市场碳排放权期货交易中包含的三个

交易阶段的交易数据时间序列进行分析，并将根据研究结果将碳排放权交易价格变化分成若干具有不同

周期特点的阶段进行分析，有助于进一步对碳排放权交易价格的波动特点进行深入解剖，这种对周期波

动特点的研究也更加有利于提高对碳排放权交易价格的相关预测的准确性。 

2. HP 滤波法 

本文实证部分将主要采用 HP 滤波法对碳排放权交易价格的周期波动规律进行研究。现有文献中周

期测度主要有剩余法，滤波法与速度法。其中速度法依据价格的环比来衡量变化情况，简单明了，但其

容易受极值变动影响，也无法消除长期趋势和季节因素干扰。HP 滤波法虽计算复杂，但能有效地分解趋

势和循环成分，在研究中被大量使用[14]。 
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HP 滤波法是由 Hodrick 和 Prescott [15]在分析美国战后的经济周期问题时提出的。该方法以谱分析方

法为理论基础，能够有效地分解经济时间序列中的长期趋势，因此尤其是在宏观经济趋势分析中被广泛

应用。HP 滤波法的目标在于从不平滑的经济时间序列中以一种求解方差最小化问题的实现方式将平滑的

时间序列即趋势成分分解出来。具体实现过程如下： 
设定金融时间序列包含趋势成份、季节成份和不规则周期性波动成份，这里的不规则主要表现在周

期的长度和周期内最大振幅的变化差异上。在应用 HP 滤波法之前首先要通过季节调整方法剔除季节变

动成份。然后对剩余部分所构成的时间序列应用 HP 滤波法，通过最小化损失函数式(1) [14]，过滤掉周

期成分，将趋势成分{ }Tr
tX 从时间序列{ }tX 中抽离出来从而分别得到消除季节成份后的时间序列中的趋

势信息和不规则周期信息。即将时间序列中的趋势信息定义为使损失函数式(1)最小化的{ }Tr
tX ，剩余部

分则是不规则周期信息。 

( ) ( ) ( ){ }22 1
1 11 2min T TTr Tr Tr Tr Tr

t t t t t tt tX X X X X Xλ −
+ −= =

 − + − − − ∑ ∑                 (1) 

其中，定义 0λ > 为惩罚因子，用来调节大括号中多项式两部分的比重。λ 值越大所得到的的趋势成

分曲线越光滑，但也可能将更多的趋势信息错误的收入不规则周期信息中。根据一般经验以及统计学家

的意见，对于月度数据 λ 可取 14,400。 

3. 实证分析 

3.1. 数据选取 

欧洲碳排放权交易市场现已成为世界上最为活跃的碳交易市场。其中欧洲气候交易所(ECX)是欧洲主

要的碳排放权金融衍生品交易所，洲际交易所(ICE)在 2010 年收购了 ECX，从而成为了碳排放权市场的

世界领先者。本文实证部分将以欧盟碳排放权市场即 ICE 碳排放权期货市场作为研究对象。样本数据为

ICE 发布的 EUA 期货价格指数时间序列，该指数由交易合约在交易日内所有交易价格的加权平均所得。

此外，根据碳排放权每日交易合约成交量规律，本文均选取样本月度当年 12 月份合约构建长期连续的期

货价格时间序列。由于 HP 滤波法一般应用在月度或年度数据上，因此本文采用期货交易月度数据(即每

月最后一个交易日的交易价格指数)作为最终样本数据。本文中的季节调整处理以及 HP 滤波求解通过

Eviews 实现。 

3.2. 碳排放权交易期货价格周期性特征分析 

3.2.1. 碳期货价格波动的季节性特征 
为了准确地利用 HP 滤波法将价格波动潜在的趋势成份和不规则周期成份分离出来，必须首先进行

季节性调整，将季节因素抽离。本文采用 Census X-13 季节调整方法进行季节调整。所得碳期货价格波动

的季节成份时间序列如图 1 所示。 
从所得结果来看，碳期货价格波动具有明显的季节效应，2013 年以前第一季度季节因素表现为上升

趋势，3 月份到达每年第一个高点，第二季度季节因素基本表现为单边下降的趋势，在 6 月份到达一个

阶段谷底，第三季度重新回到上涨趋势，由图 1 可以发现，2013 年以前每年 EUA 期货价格的最高点均

发生在八月份，而 2013 年以后也都一致的发生在 10 月份。2013 年开始季节波动的显著性并没有发生根

本改变，但是具体特征发生了以下几点变化：1) 季节趋势的持续性明显缩短，单边上升或下降的连续性

特征减弱。2) 依然存在明显的波峰和波谷。但是季节性的波谷出现在 3 月份，而相应的波峰则出现在 10
月份。3) 波峰和波谷之间所形成的振幅明显减小，且振幅在 2013 年以前成逐渐收敛状态，2013 年达到

最小值，而从 2013 年之后则连续 4 年呈现出扩散的状态。 
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Figure 1. Seasonal component time series of carbon futures prices 
图 1. 碳期货价格季节成份时间序列 

 
从 2013 年这个时间点来看，季节性特征的改变很可能与第三阶段履约机制特别是获得配额的方式变

化相关，八月份最高点则可能与能源消耗周期相关，为了进行对比，并且考虑到电力需求既反映了能源

消耗密切相关的工业周期情况，同时也在很大程度上能够反映能源主要消耗的周期特征，因此选取电力

价格指数序列进行季节周期特征的研究，本文选取了 ICE 交易所集团公开提供的“UK power”期货价格

指数序列进行研究。限于数据的可得性，本文采用了英国电力期货价格指数序列进行周期特征的研究，

虽然有一定的局限性，但是考虑到欧洲各国在气候环境、消费周期等相关经济领域具有一定的一致性[16]，
认为可以将依据该数据得到的能源消耗周期特征作为一定的相关参考。所得“UK power”的周期特征如

图 2 所示。 
由图 2 所示结果来看，UK 电力价格指数季节性特征也同样是以 2012、2013 年作为分水岭，2012 年

之前，价格周期的波谷出现在每年 3 月份，波峰出现在 10 月份和 12 月份，而 2013 年之后，电力价格指

数的波谷则出现在每年的 7 月，和 2015 年之后每年的 5 月，与碳排放权价格季节因素的波峰和波谷相比

较来看，电力价格指数的波谷与碳排放权价格的波峰、波谷，以及次波峰、波谷的周期出现特征是基本

一致的，电力价格周期的波谷在大多数年份中与碳排放权履约期相吻合，而波峰则更多的与经济周期和

气候周期相关，这一波峰时间与碳排放权交易价格的波峰月份也十分接近，尤其是在 2013 年之后。由此

可见，两价格序列的季节周期特征之间确实存在着一定的相关性。 

3.2.2. 碳期货价格波动的趋势特征 
将碳排放权交易期货价格指数中的季节因素剥离后，便可以利用 HP 滤波法对经过季节调整后的样

本序列进行分解，图 3 所示是所分离出的趋势成份和周期成份曲线。众所周知，欧盟碳排放权交易市场 
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Figure 2. Seasonal component time series of “UK power” price index 
图 2.“UK power”价格指数季节成份时间序列 
 

从制度设计周期上可以被固定分为三个阶段，即 2005 年到 2007 年，2008 年到 2012 年，2013 年到 2020
年。这里基于三个交易阶段的划分对图 3 中趋势成份曲线进行研究，能够得到以下两点结论。 

1) 从最大级别的趋势来看，价格指数呈现出一致的下降趋势。但是第三阶段中的下降趋势明显弱于

第一阶段和第二阶段。 
2) 这三个阶段的趋势特征存在明显的差异性。第一阶段样本期内呈现显著的单边下降特征，到 07

年履约结束时达到最低点，这一阶段的下降斜率最大。而第二阶段的趋势特征则呈现两种明显趋势，2009
年 8 月之前是显著的上升趋势，之后则转为下降趋势，这一下降趋势一直延续到 2014 年 2 月，也就是第

三阶段的第一个履约期时刻。2014 年 2 月开始直到 2015 年 10 月价格呈现上涨趋势，之后转为下降。此

外，从图中也可以发现，第三阶段无论是上涨趋势还是下降趋势特征都明显减弱了。 

3.2.3. 碳期货价格波动的不规则周期特征 
剔除掉具有时间规律性的季节因素和具有趋势一致性的趋势因素之后，剩余部分显示出不规则周期

波动的特点，在对这一部分中的周期特征进行研究时，通常应用“波峰-波谷”周期分析方法将周期特征

划分出来。本文以零轴作为波峰波谷分界依据，将一次较为明显的波峰加一次同级别波谷作为一个周期，

将碳期货价格波动的周期曲线分为四个周期，样本不规则周期特征如表 1 所示。 
从表 1 结果可以发现，从周期长度来说第三周期时间最长，其次是第四周期，而前两个周期持续的

时间最短。从总波幅来看第一周期和第二周期的振幅明显大于后两个周期，且最后一个周期振幅已经很

小。从周期起止时间节点来看，第一周期与第一阶段时间一致，而后面三个周期则并没有看到交易阶段

的约束，说明其交易价格波动从第二阶段到第三阶段已经具有了一定的连续性，阶段过渡比第一阶段平

稳很多。从极值波峰波谷所形成的趋势转折点来看，第一阶段的趋势转折直接与交易阶段的划分时间点

高度相关，第二阶段的趋势转折时间点与 2008 年金融危机冲击欧洲市场的时间点相一致，下降趋势从

2009 年 2 月开始起稳，但是比较稳定的持续上涨趋势实际上直到 2011 年初才开始出现，并且只持续到 
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Figure 3. Trend component and cycle component curve of carbon futures price index 
图 3. 碳排放权交易期货价格指数趋势成份和周期成份曲线 

 
2011 年 5 月，之后快速下跌，这种相对低迷的价格波动一直持续到 2013 年 4 月，才开始出现明显的价

格回升迹象。2015 年 11 月份到达第四阶段的最高波峰，之后再次转换为快速下跌的趋势，之后虽然止

跌，但是上涨的趋势并不十分明显。但是总体来说，从 2013 年第三阶段开始，碳排放权交易价格的不规

则周期性波动因素的波动已经开始明显减弱。 
 
Table 1. Four periodic characteristics of periodic curves 
表 1. 周期曲线的四个周期特征列表 

周期序号 周期起止时间 最高波峰 
(出现时间) 

最低波谷 
(出现时间) 总波幅 

1 2006.1~2007.12 15.787 (2006.1) −11.954 (2007.12) 27.741 

2 2008.1~2010.3 19.029 (2008.6) −3.858 (2009.2) 22.888 

3 2010.4~2014.6 5.435 (2011.5) −3.307 (2013.4) 8.7413 

4 2014.7~2017.7 2.491 (2015.11) −1.330 (2016.8) 3.821 

3.3. 周期性特征形成原因探析 

碳排放权交易市场的发展与实体经济的发展、能源市场发展以及与节能环保相关的国际政治、经济

环境等多方面因素都有很大的相关性。通过上文的分析可以看出，碳排放权交易期货价格的波动可以分

解为波动方式和涨跌间隔相对稳定的季节因素，趋势方向、涨跌水平长期稳定的趋势因素，以及不稳定

因素所构成的不规则周期因素三个部分。而影响这三类周期性特征的因素既有相同的因素，同时必然也

存在一定的差异性。 
从共同影响因素来说，对碳排放权期货价格波动影响最大的是碳排放权交易市场制度的变化，比如

三个建设阶段的划分，2007 年 12 月、2012 年 12 月的阶段起止时间点会对价格波动周期产生比较大的影

响，尤其是第一阶段和第二阶段的交界处，而第二阶段末则通过剩余配额的跨期存储机制，允许企业在

二期获得的 EUA 及部分 CER/ERU 可以存储到三期(2013~2020 年)使用，一定程度上化解了阶段末期碳

排放权价格受期限影响剧烈下跌的情况。此外，碳排放交易体系的多次相关变化也都对周期特征，特别
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是不规则周期波动特征具有比较明显的影响，如 2013 年初欧盟委员会提议在 2013 年至 2015 年间将市场

上的碳排放许可减少 9 亿吨作为储备，减少当前市场上碳排放额度供过于求的情况同时将其作为未来额

度拍卖的“存货”的决议，以及欧盟准备将航空公司纳入碳交易体系的决定均对价格在未来一段时间的

走势方向产生重要的影响。而 2015 年巴黎气候大会的召开带给碳排放权交易市场的是稳定的预期上升，

而巴黎气候大会之后碳价却重新出现迅速下跌的现象，这一现象从时间点来看与美元加息，宣布结束宽

松性货币政策的时间点相吻合，这一次的下降是短暂、影响明显的，而且碳排放权交易价格很快就停留

在一个相对稳定的较低价位上，持续水平震荡。 
相关突发事件或历史性节点对碳价始终存在一定的影响，但是从季节成份曲线图来看，随着价格总

水平的降低，季节成份虽也明显缩小，但季节成份波动在总波动水平中所占的比例则明显增加，比如 2006
年 1 月时，季节成份占总价格波动的 3.24%，而到 2017 年 7 月时，季节成份则占总价格波动的 18.7%。

这也从一个侧面说明，随着碳排放权市场价格基本水平的确定，不确定因素以及持续显著的长期趋势对

价格的影响将逐渐减弱，而季节周期性波动特征将越来越明显。这种季节周期性波动实际上是与碳排放

权本身与生产周期之间的密切相关性和碳排放权所特有的履约机制相关联的，是相对来说更为稳定的影

响因素。 

4. 结论 

考虑到碳排放权需求应与实体企业生产发展现状密切相关，而实体企业经济通常均存在显著的周期

特征，因此本文针对 2016~2017 年间 ICE 碳排放权交易市场中交易价格的周期特征进行了分析研究，考

察了碳排放权交易价格中的稳定周期性影响因素，同时也考察了欧盟碳交易市场的成熟性和制度政策变

化给市场价格波动特征所带来的影响。从分析结果来看，ICE 市场碳排放权期货价格的波动确实具有明

显的周期特征，无论是季节特征、趋势特征和不规则周期特征均十分显著，且从周期特征变化的时间特

征来看，均与碳排放权交易市场的履约机制、阶段划分、用电周期等因素存在密切相关性，并且政策变

化、交易机制变化等相关突发事件对价格的影响呈减弱趋势，而季节因素的影响则逐渐增强。随着我国

碳排放权交易市场的不断完善和扩大，本文为我国碳排放权交易市场价格特征的研究提供了一定的实证

比较基础，有利于对我国未来碳排放权市场发展中价格波动特征的变化走势进行理论预测以防范相关风

险。此外，由本文的研究可见，随着碳排放权市场的发展，市场风险对企业的威胁可能会逐渐减弱，碳

排放权价格波动将趋于稳定和合理，碳排放权必然会逐渐成为企业资产配置中风险可控的管理资产之一。 
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