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基于小波的回归－犌犃犚犆犎模型及其在外

汇储备中的应用

肖云湘，　李星野
（上海理工大学 管理学院，上海　２０００９３）

摘要：结合小波变换、多项式回归和犌犃犚犆犎模型对中国的外汇储备进行分析及预测．首先利用

犱犫４小波对数据进行去噪处理，并对去噪后的数据建立多项式回归模型．由于去噪后的数据与回归

模型之间存在残差，且残差具有自回归条件异方差效应，故对该残差建立犌犃犚犆犎模型．然后将回

归模型和犌犃犚犆犎模型进行线性叠加，从而得到基于小波分析的回归－犌犃犚犆犎模型．最后将预测

值与实际值进行拟合，发现拟合效果较好．充分证明了小波变换、多项式回归和犌犃犚犆犎模型相结

合的方法在处理外汇储备这类具有明显增长趋势的非平稳时间序列时，具有明显的优越性，是一项

有用的分析预测工具．
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　　信号处理已广泛应用于经济和金融等方面，其

中，信号预测，即时间序列预测，在（宏观）经济、统

计、实证金融等领域中非常受欢迎．外汇储备，又称

为外汇存底，是一个国家当局持有并可以随时兑换

外国货币的资产，包括现钞、黄金、国外有价证券等．

持有外汇储备是调节国际收支、稳定货币汇率、实现

内外平衡的重要手段．中国的外汇储备主要由四部

分组成：一是巨额贸易顺差；二是外国直接投资净流

入的大幅增加；三是外国贷款的持续增多；四是对人

民币升值预期导致的“热钱”流入．在肯定外汇储备

增长的正面效应时，其过度增长也存在潜在的负面

影响．例如，外汇储备投资欧美国债就可能面临以下

风险［１］：保值增值功能的相对弱化、汇率风险、宽松

政策下潜在的通货膨胀风险．简单地说，持有过多外

汇储备，可能因外币汇率贬值而遭受损失，还要考虑

机会成本问题．为了能够更确切地把握我国外汇储

备的增长趋势，本文对１９９３年以来的外汇储备数据

进行了建模，以此来预测短期内我国外汇储备的增

长趋势．

由于许多经济和金融时间序列都具有时变性，

所以小波成为分析时间序列的好方法［２］．尽管小波

适用于很多领域，但其主要应用热点是经济和金融

的多元研究，研究方向有密度估计、时间尺度分解、

时间序列的相互依存关系识别和预测等．

外汇储备数据中都或多或少地引入了噪声，使

预测精度受到了影响，对数据进行去噪是解决该问

题的方法之一．以往的去噪方法都是基于犉狅狌狉犻犲狉

变换进行的，基于小波变换的去噪技术与传统的去

噪方法相比，能够在有效去除信号中噪声的同时，适

当保留信号的高频部分，这是犉狅狌狉犻犲狉变换所不可

比拟的．根据我国外汇储备序列的特点，研究发现该

序列适合应用小波分析、多项式回归和犌犃犚犆犎模

型相结合的预测方法．

１　研究现状

截至２００６年底，中国外汇储备的规模突破万亿

美元大关，已经达到了１０６６３亿美元，成为世界第

一大外汇储备国．中国外汇储备的持续高速增长已

经引起了国内外学者的关注，不少学者从外汇储备

额的预测方面出发，分析我国外汇储备的走势．

最新对我国外汇储备作出预测的是宋国青教

授［３］，他在２００５年９月就明确指出：“按照目前势

头，（我国外汇储备）不久超过２万亿美元是铁定的，

而其可能见顶于３万亿美元．”但没有提供具体的预

测方法．２００６年，卢峰
［４］采用幂函数、线性函数、指

数函数三种方法，拟合和预测我国的外汇储备．但这

三种方法对２０２０年外汇储备的长期预测相差甚大，

实际效果不太好．第一种预测方法增长趋势比较均

衡，推测到２０２０年我国外汇储备应约为１．１万亿美

元，这显然与事实不符；第二种预测方法采取２００２年

以来外汇储备实际增长的线性趋势，到２０２０年也将

达到３．５万亿美元上下；第三种预测方法是极端假设

继续２００２年以来指数增长趋势，５年就会达到近

５万亿美元规模．无论第二、三种预测方法的结果如

何，其研究数据均是２００２—２００５年的外汇储备额，依

据时间太短，而预测的时间又太长，显然不恰当．２００７

年，张曙光等［５］进一步提出了四种预测我国外汇储备

的方法，选择１９９４—２００５年间的外汇储备额．第一种

方法是指数增长法估算，采用指数函数对外汇储备变

动进行回归方程外推，得到２０１０年中国外汇储备达

到１９８６９．８亿美元；第二种方法是组成部分加总法测

算，根据国际收支平衡表，有恒等式：经常账户余额＋

资本账户余额＝储备资产变动＋净误差与遗漏，该方

法分别估算出每一组成部分，预测２０１０年外汇储备约

为２．５万亿美元；第三种方法是年平均增长率估算，预

计２０１０年外汇储备将达到２．８８万亿美元；第四种方法

是将以上三种方法的估计取平均，得到２０１０年外汇储

备将达到２万亿美元．之后也有不少学者提出对我国

外汇储备额趋势进行预测的方法，但这些研究方法均

没有考虑到外界（即噪声）对外汇储备的影响．

２　理论模型

２．１　小波变换理论

小波变换［６］是通过伸缩和平移等运算对函数或

信号进行多尺度的细化分析，利用多分辨率分析得

到更多信息［７］．

设ψ（狋）∈犔２（瓗），其傅立叶变换为ψ^（ω），当

ψ^（ω）满足允许条件（完全重构条件或恒等分辨条件）

犆ψ ＝∫瓗

ψ^（ω）２

ω
犱ω＜ ∞ （１）

此时称ψ（狋）为基本小波或母小波．对母小波ψ（狋）

进行伸缩和平移后，得

ψ犪，犫（狋）＝
１

槡犪
ψ
狋－犫（ ）犪

，犪，犫∈瓗 （２）

式中，犪为伸缩因子，犪≠０；犫为平移因子．对于任

意的函数犳（狋）∈犔
２（瓗），其连续小波变换为

９１
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犠犳（犪，犫）≤犳

ψ犪，犫≥ 犪 －１／２

∫瓗
犳（狋）ψ（

狋－犫
犪
）犱

烅

烄

烆
狋

（３）

其重构公式（逆变换）为

犳（狋）＝
１
犆ψ∫

∞

－∞∫
∞

－∞

１
犪２
犠犳（犪，犫）ψ（

狋－犫
犪
）犱犪犱犫 （４）

　　犇犪狌犫犲犮犺犻犲狊小波系是法国学者犇犪狌犫犲犮犺犻犲狊从

两尺度方程系数｛犺犽｝出发设计出来的离散正交小

波的总称．一般简写为犱犫犖，犖是小波的序号，小波

函数和尺度函数的支撑区为２犖－１，小波函数的消

失矩为犖．

从数学上看，小波去噪问题的本质是函数的非

线性逼近问题；从信号学角度看，小波去噪属于信号

的滤波问题．

首先对信号进行小波分解，这需要选择适当的

小波函数并确定其分解层次（犖），通常噪声部分包

含在高频中．然后对小波分解的高频系数进行门限

阈值量化处理，根据小波分解的第犖 层低频系数和

经过量化后的１～犖 层高频系数进行小波重构，达

到消除噪声的目的．

关键是如何选择阈值和如何进行门限阈值处

理，在某种程度上，它关系到信号去噪的质量．在对

小波系数作门限阈值处理操作时，可以使用软阈值

处理方法或硬阈值处理方法．一般来说，硬阈值比软

阈值处理后的信号更粗糙一些［８］．

２．２　犌犃犚犆犎模型

犅狅犾犾狅犲狉狊犲犾犲狏
［９］提出的广义自回归条件异方差

（犌犃犚犆犎）模型是对犈狀犵犾犲提出的自回归条件异方

差（犃犚犆犎）模型的拓展，有均值方程和方差方程两

个方程，能更加有效地捕捉金融时间序列条件方差

的动态特征，也能较好地描述金融时间序列的尖峰

厚尾性［１０］．

犌犃犚犆犎模型的一般形式如下

狔狋＝犆＋ε狋 （５）

σ
２
狋 ＝犓＋∑

犘

犻＝１

犌犻σ
２
狋－犻＋∑

犙

犼＝１

犃犼ε狋－犼 （６）

式中，犓＞０；∑
犘

犻＝１

犌犻＋∑
犙

犼＝１

犃犼＜１；犌犻≥０，犻＝１，２，

…，犘；犃犼≥０，犼＝１，２，…，犙．

把式（５）中的狋替换为狋＋１，就可以得到领先

一步的预测．由此可知，犌犃犚犆犎模型描述的是均方

误差的平均大小随时间的变动．虽然犌犃犚犆犎模型

具有良好的预测能力，但所获得的结果仍依据时间

段的不同而有所不同，归根结底还取决于时间序列

上的波动结构．

可以准确预测的方法至今仍然没有被发现，每

种方法都有自己的优点，而且也从统计学上证明了

这些方法获得的良好结果．本文预测模型将不仅仅

是象许多计量经济模型那样直接对原始数据进行预

测，而是应用于小波去噪后的序列，在序列建模时，

可以提高预测精度．

本文所提出的模型如图１所示，每个模块的相

应描述在第三部分给出．

图１　预测模型

犉犻犵．１　犘狉犲犱犻犮狋犻狅狀犿狅犱犲犾

３　实证分析

选取１９９３年１月至２０１２年１２月间我国外汇

储备的月度数据（数据来源于国家外汇管理局网

站），共２４０个数据，如图２所示．

图２　１９９３年１月至２０１２年１２月的外汇储备

犉犻犵．２　犉狅狉犲犻犵狀犲狓犮犺犪狀犵犲狉犲狊犲狉狏犲狊犳狉狅犿犑犪狀．１９９３狋狅

犇犲犮．２０１２

３．１　小波去噪

犱犫犖 小波是有限紧支撑正交小波，具有正交性

和较好的降噪性［１１］．这个小波函数的消失矩 犖 越

大，小波函数越光滑，支撑长度越长，但小波变换的

计算将会增加延长．因此，选取犱犫４小波来分析问

题．由于预测结果是从小波分解序列的去噪结果得

到，且分解过程中存在误差，分解的层数越多，误差

就越大，越不利于预测模型．经过具体计算，本文分

解的尺度为３．图３为用默认阈值去噪方法处理后

的外汇储备．可见，默认阈值去噪在除去大部分噪声

的同时，很好地保留了原始数据的波动趋势，说明去

噪是合适的．

０２
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图３　默认阈值去噪后的外汇储备

犉犻犵．３　犉狅狉犲犻犵狀犲狓犮犺犪狀犵犲狉犲狊犲狉狏犲狊犪犳狋犲狉

犱犲狀狅犻狊犻狀犵狅犳犱犲犳犪狌犾狋狋犺狉犲狊犺狅犾犱

３．２　建立多项式回归模型

由图３可以看出，去噪后的序列适合建立自变

量为时间，因变量为外汇储备的二次多项式．

在一般情况下，不能要求近似曲线严格地通过

所有数据点，亦即不能要求所有拟合曲线函数在所

有自变量处的偏差（即残差）都严格地趋于零．为了

方便计算、分析与应用，较多根据“偏差平方和最小”

（即最小二乘法）的原则，来选取拟合曲线．

用最小二乘法所得的二次方程为

狔狋＝０．００１１９２狋
２
－１７３９．３８狋＋６．３４×１０

８ （７）

犚２＝０．９８２７１０，犉＝６７３５．１７０，犇犠＝０．０１３０３０

式中，犚２为复可决系数，是模型拟合优度的指标，

犚２越接近于１，模型拟合越好；犉，犇犠 为检验值，分

别用于检验方程的显著性和序列的自相关．从回归

估计的结果可以看出，拟合度较好．去噪序列与回归

序列的对比如图４所示．

图４　去噪序列与回归序列的对比

犉犻犵．４　犇犲狀狅犻狊犲犱狊犲狉犻犲狊狏狊狉犲犵狉犲狊狊犻狅狀狊犲狉犻犲狊

３．３　 建立犌犃犚犆犎模型

建立犌犃犚犆犎模型的前提是数据平稳．所以，在

对去噪序列与多项式的残差序列犣狋（图５）进行建

模前，首先要确定其平稳性．

图５　残差序列

犉犻犵．５　犚犲狊犻犱狌犪犾狊犲狉犻犲狊

　　使用犃犇犉检验方法对残差序列犣狋的平稳性进

行检验．换而言之，当计算得到的狋统计量的值小

于临界值时，拒绝原假设（即否定存在单位根）．表１

结果显示，狋统计量的值大于在１％，５％和１０％显

著性水平下的临界值，该残差序列存在单位根，是非

平稳时间序列，其中犘为狋对应的概率值．

表１　残差序列的犃犇犉检验

犜犪犫．１　犃犇犉狋犲狊狋狅犳狉犲狊犻犱狌犪犾狊犲狉犻犲狊

狋统计量
显著性水平

１％ ５％ １０％
犘

－２．３０４１２８ －３．４５９１０１ －２．８７４０８６ －２．５７３５３３ ０．１７１６

　　如要构造犌犃犚犆犎模型，就得对该非平稳序列

进行平稳化处理，然后才能对其进行预测．该残差序

列没有指数趋势，通过差分就可以消除其线性趋势．

即对犣狋做差分

犱犣狋＝犣狋－犣狋－１ （８）

经过试验，对该序列进行两次差分后，其犃犇犉检验

的结果如表２所示．在１％，５％和１０％显著性水平

下，单位根检验的临界值分别为－３．４５９４９４，

－２．８７４２５８，－２．５７３６２５，均大于－８．１３７９２７，拒

绝原假设，即认为是平稳序列．

表２　残差序列二次差分的犃犇犉检验

犜犪犫．２　犃犇犉狋犲狊狋狅犳２
狀犱犱犻犳犳犲狉犲狀犮犲狉犲狊犻犱狌犪犾狊犲狉犻犲狊

狋统计量
显著性水平

１％ ５％ １０％
犘

－８．１３７９２７ －３．４５９４９４ －２．８７４２５８ －２．５７３６２５ ０．００００

　　用犃犚犆犎犔犕方法检验犣狋 的残差序列发现其

存在高阶犃犚犆犎效应，运用犌犃犚犆犎模型，能较好地

消除残差序列中的条件异方差．经过多次试验，根据

犃犐犆最小的原则，对犣狋建立的犌犃犚犆犎模型为

狔狋＝１．７９７＋ε狋 （９）

１２



　　　　　　　 上 海 理 工 大 学 学 报 ２０１５年 第３７卷　

σ
２
狋 ＝－０．３３３＋０．３４４σ

２
狋－１＋

０．０８３ε狋－１＋０．５２６ε狋－２ （１０）

３．４　 线性叠加

将用多项式模型得到的序列和用犌犃犚犆犎模型

得到的序列进行线性叠加，就可以得到我国外汇储

备的９５％置信度的预测区间，如图６所示．

图６　实际值与预测值

犉犻犵．６　犃犮狋狌犪犾狏犪犾狌犲狊狏狊狆狉犲犱犻犮狋犲犱狏犪犾狌犲狊

　　图７为２０１２年１—１２月的实际值与预测值．可

以发现，模拟效果较好，即本文提出的算法对结果有

积极的影响．

图７　２０１２年１—１２月的实际值与预测值

犉犻犵．７　犃犮狋狌犪犾狏犪犾狌犲狊狏狊狆狉犲犱犻犮狋犲犱狏犪犾狌犲狊犳狉狅犿

犑犪狀．狋狅犇犲犮．犻狀２０１２

４　结　论

给出了结合小波变换、多项式回归和犌犃犚犆犎

模型来处理我国外汇储备序列的方法．该方法在处

理外汇储备这类有明显增长趋势的非平稳时间序列

时，具有明显的优越性，是一项有用的分析预测工

具．根据该方法预测可知，如果政府没有采取一系列

的措施，我国的外汇储备２０１３年中期超越３．５万亿

美元，继续保持全球第一，这么庞大的外汇储备远远

超过正常所需．长期的国际收支不平衡与资本顺差

累积可能会引起许多金融问题，使我国在一定程度

上丧失货币政策操作的主动权，长期处于减轻人民

币升值与抑制通货膨胀的两难境地，这需要政府积

极地采取有效的措施，鼓励合理的资本流出．

参考文献：

［１］　江凯．外汇储备投资欧美国债的动因、风险及建议

［犑］．金融与经济，２０１２，３２（７）：２９－３１．

［２］　犓犻犿犛，犐狀犉犎．犜犺犲狉犲犾犪狋犻狅狀狊犺犻狆犫犲狋狑犲犲狀犳犻狀犪狀犮犻犪犾

狏犪狉犻犪犫犾犲狊犪狀犱狉犲犪犾犲犮狅狀狅犿犻犮犪犮狋犻狏犻狋狔：犲狏犻犱犲狀犮犲犳狉狅犿

狊狆犲犮狋狉犪犾犪狀犱狑犪狏犲犾犲狋犪狀犪犾狔狊犲狊［犑］．犛狋狌犱犻犲狊犻狀犖狅狀犾犻狀犲犪狉

犇狔狀犪犿犻犮狊犪狀犱犈犮狅狀狅犿犲狋狉犻犮狊，２００３，７（４）：４．

［３］　犺狋狋狆：∥狑犲狀狕犺狌．犫犾狅犵．犺犲狓狌狀．犮狅犿／９１０７１４２２＿犱．犺狋犿犾．

宋国青．全球通大河论坛讲演［犖］．２００５－９－２４．

［４］　卢峰．我国国际收支结构变动及其人民币汇率影

响———人民币实际汇率长期走势研究之四［犚］．北

京：北京大学中国经济研究中心，２００６．

［５］　张曙光，张斌．外汇储备持续积累的经济后果［犑］．经

济研究，２００７（４）：１８－２９．

［６］　犌犾狅狊狋犲狀犔犚，犑犪犵犪狀狀犪狋犺犪狀犚，犚狌狀犽犾犲犇 犈．犗狀狋犺犲

狉犲犾犪狋犻狅狀犫犲狋狑犲犲狀犲狓狆犲犮狋犲犱狏犪犾狌犲犪狀犱狋犺犲狏狅犾犪狋犻犾犻狋狔狅犳

狋犺犲狀狅犿犻狀犪犾犲狓犮犲狊狊狉犲狋狌狉狀狅狀狊狋狅犮犽狊［犑］．犜犺犲犑狅狌狉狀犪犾

狅犳犉犻狀犪狀犮犲，１９９３，４８（５）：１７７９－１８０１．

［７］　马琳琳，李星野．基于多分辨率分析和改进离散余弦

变换的音频水印算法［犑］．上海理工大学学报，２００７，

２９（５）：４１７－４２２．

［８］　王彦青，魏连鑫．一种改进的小波阈值去噪方法［犑］．

上海理工大学学报，２０１１，３３（４）：４０５－４０８．

［９］　高铁梅．计量经济分析方法与建模［犕］．北京：清华大

学出版社，２００９．

［１０］　陈潇，杨恩．中美股市杠杆效应与波动溢出效应———

基于犌犃犚犆犎模型的实证研究［犑］．财经科学，２０１１，

２７７（４）：１７－２４．

［１１］　犢狅狌狊犲犳犻犛，犠犲犻狀狉犲犻犮犺犐，犚犲犻狀犪狉狕 犇．犠犪狏犲犾犲狋犫犪狊犲犱

狆狉犲犱犻犮狋犻狅狀狅犳狅犻犾狆狉犻犮犲狊［犑］．犆犺犪狅狊犛狅犾犻狋狅狀狊牔犉狉犪犮狋犪犾狊，

２００５，２５（２）：２６５－２７５．

（编辑：董　伟）

２２


