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基于 GARCH2M模型的人民币汇率预测
3
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[摘要 ]在经济全球化的形势下 ,人民币的走势是关系到中国外贸企业生存、国际地位以

及国家金融环境的重要因素 ,因此对人民币 /美元汇率进行预测是十分有必要的。通过对

GARCH2M模型在预测人民币美元汇率的可行性 , 时间序列存在异方差性和自相关性的论证 ,

建立相应的 GARCH (1, 1) 2M 模型 , 并运用模型对美元 /人民币汇率进行预测。表明在现实

中可以运用 GARCH2M模型进行汇率趋势预测 ,但是由于检验的数据较少 ,所以不能达到精确

的预期目的。
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　　一、汇率研究概述
随着经济全球化、金融一体化进程的加快 ,汇

率问题已成为国际金融界关注的如点问题。维持

经济持续稳定增长汇率起着非常重要的作用 ,在国

际收支不受流动性约束的前提下 , 汇率能够维持

稳定的经济增长 ,当宏观经济内、外部均衡同时实

现时对应的汇率被称为均衡汇率。内部均衡通常

指实现了经济的潜在生产能力 ,或者说是经济的产

出水平同充分就业、可持续的低通货膨胀是一致

的 ;而外部均衡通常是指经常项目和资本项目实现

均衡。均衡汇率对于货币当局有效的管理汇率有

至关重要的意义 ,是判断实际汇率水平是否失调的

主要客观依据。

均衡汇率不同于国际经济学中常见的名义汇

率、即期汇率、远期汇率 ,它是不可观测的 ,只能通

过某些方法来估计得到。均衡汇率的研究方法主

要有 :购买力平价理论的均衡汇率模型、基本要素

均衡汇率模型 ( FEER )、自然均衡汇率理论模型、

一般均衡框架下的均衡汇率模型、发展中国家均衡

汇率理论模型 ( ERER )、行为均衡汇率模型

(BEER)。

国内一些学者在研究人民币的均衡汇率时借

鉴了上述模型 ,已经获得了广泛的应用。在国内 ,

GARCH模型主要运用于中国股票市场风险的预

测 ,然而国内 GARCH模型用于汇率方面的研究不

是很多 , 而且主要集中在 GARCH、TGARCH 或

EGRACH模型。本文将以 2005年 09月 01日到

2008年 10月 30日人民币对美元的中间汇率数据

作为样本数据 ,利用 GARCH2M模型建立了一个汇

率的计量模型 ,以此分析人民币汇率的走势 ,并利

用此模型对人民币汇率进行了合理的预测。

二、GARCH2M模型概述

传统的回归模型在古典假设中要求扰动项具

有同方差性 ,但是在金融序列中 ,却得不到满足 ,而

且线形结构模型也不能解释金融数据尖峰厚尾、波

动丛集性和杠杆效应的特征。这种情况下 ,使得传
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统的计量经济学模型很难描述出其波动规律 ,需要

使用条件异方差模型。Engel在 1982年首先提出

自回归条件异方差模型应用于对英国通货膨胀问

题的研究 ,方程如下 :

yt =βX t +εt 　　　εt |Ωt - 1 ～N (0, ht )

ht = a0 + 6
p

i =1
aiε

2
t - i

其中条件方差具有 q阶自回归形式。

ARCH模型突破了经典模型的一些局限 ,用很

少的参数就能得很好地拟合数据 ;能够描述了金融

时间序列的波动集群性。但 ARCH模型也有一些

缺点 :首先 , ARCH模型为了更好的拟合数据 ,通常

要设定较大的参数 q ,这不仅会增加对模型估计的

难度 ,也会产生多从共线性等问题 ;其次 ,为了保证

方差为正 ,参数要求为正数 ,当参数过多时 ,用实际

数据估计出的模型往往不能满足这一要求 ,从而不

具实用性。

为了克服 ARCH ( q)模型的某些缺陷 , Boller2

slev (1986)和 Taylor(1986)对模型进行了重要地扩

展 ,得到了广义的 ARCH 模型 , GARCH 模型允许

条件方差依赖于自身的前期值 , GARCH (p, q)方程

如下 :

yt =βX t +εt 　　εt | Ωt - 1 ～N (0, ht )

ht = a0 + 6
p

i =1

aiε
2
t - i + 6

q

j =1

βj ht - j

相对于 ARCH 模型 , GARCH 模型的优点在

于 :可以用低阶的 GARCH 模型来代表高阶的

ARCH模型 ,从而使得模型的识别和估计都变得比

较容易。GARCH 模型解决了 ARCH 模型的一些

缺陷 ,但 h取决于ε的大小而不是符号的缺陷还没

有克服。

GARCH2M ( GARCH2in2mean)模型是 GARCH

模型表达式的右边增加一项 ht ,表达式为

yt =βX t +γht +εt 　　εt | Ωt - 1 ～N (0, ht )

ht = a0 + 6
p

i =1
aiε

2
t - i + 6

q

j =1

βj ht - j

其中 ht 服从 GARCH ( p, q)模型。假设模型

旨在解释一项金融资产的回报率 ,那么增加 ht 的

原因是每个投资者都期望资产回报率是与风险度

密切联系的 ,而条件方差 ht 代表了期望风险的大

小。所以 GARCH2M模型适合于描述那些期望回

报与期望风险密切相关的金融资产。

三、数据的预检验

本文采用的 2005年 09月 01日到 2008年 10

月 30日之间人民币对美元的中间汇率 772个数据

均来自中国人民银行网站。

由于 GARCH模型比较适用于收益性时间序

列 , 所以需将人民币对美元的日汇率序列做对数

化处理 , 使其变成比较平稳 , 序列处理公式如下 :

h lt = logFt - logFt - 1

其中 , h l就是所得到的收益序列 , Ft 为 t期的

人民币对美元的汇率中间价。

(一 )基本统计分析

如果一个序列是对称分布 ,则偏度应为 0,而

该序列的偏度为 - 0. 47528,说明序列的分布是有

偏的且向左偏斜 ,即收益出现正值的概率小于收益

出现负值的概率。另外 ,已知正态分布的峰度等于

3,而表中峰度为 4. 804821,说明该序列不服从正

态分布。

表 1　序列 hl的基本统计量表

样本个数 均值 标准差 偏度 峰度

772 - 0. 00022 0. 000927 - 0. 47528 4. 804821

(二 )相关性检验

首先根据人民币对美元汇率收益性序列 h l的

自相关函数 (ACF)和偏自相关函数 ( PACF)进行分

析 , 通过相应的自相关函数和偏自相关函数图表

明在 5% 的置信水平下 , h l不存在着明显的自相

关性。

(三 ) ARCH效应检验

时间序列的 ARCH效应 (即异方差性 )检验 ,

可以使用 Engle的 ARCH检验 , 检验结果如下 :

表 2　ARCH效应检验

F2Statistic 17. 37022 Probability 0. 000034

Obs3 R2squared 17. 03071 Probability 0. 000037

检验结果表明 , 伴随概率等于 0. 000340,明显

小于 0. 05, 表明在 5%的置信水平下 , ARCH检验
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都是显著的 , h l存在着明显的异方差性。因此采

用 GARCH方法建模是可行。

(四 ) GARCH (p , q) 2M模型中阶数的选择

赤池信息量准则 A IC是衡量统计模型拟合优

良性的一种标准 ,可以权衡所估计模型的复杂度和

此模型拟合数据的优良性。本文就以此为标准 ,选

择最优的阶数。根据模拟 ,我们得到如下结果 :

表 3　GARCH (p , q) 2M中阶数选择

阶数 q = 1 q = 2 q = 3

p = 1 - 11. 52980 - 11. 51828 - 11. 51916

p = 2 - 11. 52021 - 11. 52541 - 11. 52359

p = 3 - 11. 52349 - 11. 52521 - 11. 52074

A IC鼓励数据拟合的优良性但是尽量避免出

现过度拟合的情况 ,所以优先考虑的模型应是 A IC

值最小的那一个 ,所以选择 A IC = - 11. 52980 ,即

p = 1, q = 1。

四、GARCH2M 模型的建立与估计

由于广义误差分布更能反映收益率的尖峰厚

尾的性质 ,所以在此我们假设收益率服从 GED分

布。我们采用 Eviews5. 0 软件对建立 GARCH ( 1,

1) 2M汇率预测模型进行估计 ,得到参数估计的方

程为 :

h lt = - 4. 863331095e - 005 × log (σt ) -

0. 00087285

log (σt ) = 1. 313248444e - 009 + 0.

1460394812 ×ε2
t - 1 + 0. 8711486272 ×log (σt - 1 )

在得到估计模型后 , 需要对估计的结果进行

有关的残差检验 , 验证参数估计的有效性。

(1) L jung2Box Q 统计相关图检验。该图基于

标准残差的自相关函数和偏自相关函数 , 可以用

来检验均值方程中是否存在着严重的相关性。

根据估计残差的自相关图和偏自相关图 , 一阶自

相关值显著不为零 , 表明存在着严重的自相关。

Q 统计量均不显著 , 说明方程的均值估计是正

确的。

(2) ARCH效应检验。使用 Engle的 ARCH检

验 , 检验结果如下 :

F2Statistic 0. 151077 Probability 0. 697616

Obs3 R2squared 0. 151440 Probability 0. 697163

检验结果表明 , 伴随概率明显大于 0. 05 , 表

明在 5% 的置信水平下 , ARCH检验都是不显著

的 , 通过建模已经消除了 h l存在的异方差性。

(3)正态柱状图检验。该检验反映标准残差

的柱状图和统计 ,结果显示 Jarque2Bera 统计量不

显著 , K值 3. 767500 近似于 3, 伴随概率为 0.

000074小于 0. 05, 所以标准残差属于正态分布。

综上所述 , 本文建立的 GARCH (1, 1) 2M 模型

的均值估计正确 ,标准残差服从正态分布 , 不存在

额外的 ARCH效应 , 所以可以认为本文建立的模

型的估计是准确的。

五、预测及预测结果分析

本文用 EV IEW S软件直接对上文的人民币 /

美元汇率估计模型进行预测 ,得到的均方根误差为

0. 000972。从测算的指标图可以看出 RMSE、MPE

和 Theil不等系数均较小 , 说明模型误差不大 ;而

且偏倚比例 0. 141332应该算是比较小的。从数据

量上来看 ,基本预测成功。

我们再用上述模型得出预测的 10月 30日到

2009年 3月 17号的人民币 / 美元汇率 ,与实际的

人民币 / 美元中间汇率的共 90个数据进行比较分

析 ,我们求得预测的 90个样本的均值 - 0. 000233,

标准差为 2. 26e - 05 ,实际的 90个样本的均值 -

0. 0000112,标准差为 0. 002280,可见预测和实际

数据都表明从 10月 30日往后的平均值处于负的

状态 ,人民币在存在有升值的压力。

六、结论

本文首先论证了 GARCH2M 模型在预测人民

币美元汇率的可行性 , 时间序列存在异方差性和

自相关性 , 进而建立了相应的 GARCH ( 1, 1 ) 2M

模型 , 并运用模型对美元 /人民币汇率进行预测。

根据 Eviews提供的预测评价指标 , 模型的预测在

趋势上比较成功 ,基本能反映人民币升值的趋势 ,

表明在现实中可以运用 GARCH2M 模型进行汇率

趋势预测 ,但是由于检验的数据较少 ,所以不能达

到精确的预期目的。
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Renm inb i exchange ra te foreca st ba sed on GARCH2M M odel

YAN Hai2feng, X IE L i2li

( School of F inance, N anjing U niversity of Finance and Econom ics, J iangsu N anjing 210046, China)

Abstract: Under econom ic globalization, the situation of Renm inbi is related to the existence, international status and financial

environment of Chinese foreign trade enterp rises, thus, it is necessary to forecast Renm inbi/US dollar exchange rate. Based on

the demonstration of the feasibility, heteroscedasticity and self2dependablity of time series, related GARCH (1, 1) Model is set

up, the model is used to forecastUS dollar/Renm inbi exchange rate. The results show that GARCH2M Model can be used to fore2

cast the exchange rate in reality but because of few testing data, the forecast can not reach accuracy destination.

Keywords: exchange rate; GARCH2M Model; exchange rate forecast; equilibrium exchange rate; time series
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