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摘 要：运用Logit(二元选择)模型建立我 国的金融危机预警模型，引入 ARIMA(自回归融合动平均) 

模型得到各指标短期预测值 ，实现样本外预测。预 警模 型对 于我 国的金融体 系运行 状况进行监控 与预 测． 

预测结果是，2005年我 国金融体 系仍然处于较稳 定的阶段。 
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我 同 在 20世 纪 8O W-代 巾 期 开 始 研 究 宏 观 

经 济 风 险 预 警 系 统 的 中幻建 ． 、l 洲 金 融 危 机 爆 发 

后 ． 多 的 学 者 投 入 到 金 融 风 险 预 警 机 制 的 研 究 

【1J．提 m 了 很 多 非 常 有 参 号价 值 的 金 融 预 警 指 标 

体 系 和 金 融 风 险 颅 警 力‘法 ．． 义 设 计 使 用 了 13 

个 经 过 实 证 检 验 比较 有 效 的 预 警 指 标 ．利 用 二 元 

选 掸 模 型 巾 的 Logit模 型 建 立 危 机 预 警 模 型 ．同 

时 ，引 入 ARIMA 模 型 对 各 指 标 进 行 短 期 预 测 ．以 

改 进 模 型 的 样 本 外 颅 测 能 力 结 果 表 明 ．2005年 

我 围 金 融 体 系 仍 然 处 于 较 稳 定 的 阶段 ， 

一

、模型选择和指标选取 

(一 )金 融 风 险 的 界 定 

奉 义 建 立 的 金 融 预 警 系 统 ．同 其 他 戈 于 新 兴 

市 场 同 家 的 研 究 史献 巾所 使 ，付的 预 警 模 型 一 样 ． 

主 要 针 对 货 币 危 机 进 行 预 警 ． 本 义 的 顶 警 模 型 引 

用 了 通 常 使 刖 的 外 汇 市 场 力 指 数 (EMP)来 衡 

量 罔 家 是 否 现 货 币 危 机 ．指 数 测 算 实 际 汇 ，社 

波 动 幅 度 干̈ 外 汇 储 备 的 波 动 幅 度 ．汇 率 市场 J 力 

指 数 的 汁算 公 式 如 下 ： 

BM P
． ～  ( )～60( ) ．～ t I— 面 I— J 

f2．1) 

① 所谓警情 ，是指预警对象异常运行的各种不同 

的状态；警度即警情的等级。(邱丕群．1997) ． 
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EM PI是 实 际 汇 率 (RER)的 变 化 和 外 汇 储 备 (res) 

的 变 化 的加 权 平 均 伉  权 数 【o 干̈ ∞ 是 每 个 变 

世 的 相 对 精 度 ．波 动 性 小 的 变 量 的 权 重 较 大 相 

对 精 度 通 过 每 个 变 量 的 标 准 差 的 倒 数 来 确 定 

利 用 汇 牢 市 场 压 力 指 数 ，定 义 货 币 危 机 (CC．)． 

即 当外 汇 市 场 压 力 指 数 (EMP．)超 过 平 均 外 汇 市 

场 力 指 数 两 个 标 准 差 或 者 以 ． t寸．意 味 着 现 

危 机 ，即 ： 

={O EM E s 2， l 订 其他 

夺 文 的 目 的 是 利 用 = 选 择 模 型 来 建 立 金 

融 体 系 的 预 警 模 利 ．预 测 在 未 来 六 个 月 卅 现 危 机 

的 町 能 性 ．考 虑 到 危 机 m 现 厢 ．金 融 体 系 需 要 ～ 

段 调 整 时 r白J，才 能 恢 复 到 比 较 平 稳 的 状 态 ，同 时 

给 ⋯ 个 月 的 危 机 滞 后 期 进 一 步 将 同 期 变 量 

CC 转 换 为 哑 变 量 Y ，定 义为 ： 

{三旺f+̂ K s Yt io 其他 (2～ 
为 了 好 地 监 控 金 融 体 系 的 运 行 状 况 ．本 文 

在 货 币 危 机 定 义 的 基 础 _J ．增 没 r多 个 临 界 值 ． 

外 汇 市场 爪 力 指 数 在 不 同 的 临 界 值 范 内 ．金 融 

体 系 处 于 与其 对 应 的 警 度 ． 义 中 设 立 了 O．75个 

标 准 差 、1．5个 标 准 差 、2个 标 准 差 、3个 标 准 差 四 

个 临 界值 。 与 各 个 临 界 值 对 应 的 臀 度 见 表 1： 

表1 金融危机预警系统风险状况分类表 

小于0．75个 0．75一1．5个 1．5-2个 2—3个 大于 3个 区 间 

标准差 标准差 标准差 标准差 标准差 

警 度 安全 较稳定 轻警 中警 重警 

指示值 O l 2 3 4 

(二 )模 型 选 掸 

刚 Y 代 表 金 融 体 系 屉 m 现 危 机 信 号 ．如 果 
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m 现 危 机 信 号 ，则 YF1；如 果 没 有 f“现 ，则 YI=O 

假 定 Y。的 取 值 依 赖 十 另 一 个 不 可 观 测 的 变 量 V， 

并 且 V 与 我 们 使 用 的 预 测 变 x 存 在 着 一 定 的 

数 关 系 v=fl[X)。假 设 为 线 性 形 式 ：v=XB+B V 

的 取 值 决 定 了危 机 信 号 Yl是 甭 f十{现 ，似 设 当 V>O 

时 ， 现 危 机 信 号 ，即 YI=1；V≤0时 ，不 现 危 机 

信 号 ，即 Yl=O。 因 此 危 机 信 号 YJ m 现 的 概 率 为 ： 

P(yl=1)：P(V>0)=P(￡ >-X。口) (2．4) 

假 设 8．具 有 标 准 logistic分 柿 。￡，的 分 布 函 

数 为 Fft1)= L  这 样 就 得 到 ； 
1+e‘ 

J]【sI>一x,／3)=1一P(sf -xt／3)=1一b(-x,13)= (2-5) 

IB 

即危机信号m现的概率为：P(L=1)一 
l+e 

本 文 使 用 一 组 K 个 自变 量 X 来 解 释 危 机 指 

数 Y，x 是 观 测 值 的 K×N 矩 阵 ，采 前 述 的 二 元  

选 择 模 型 巾 的 Logit模 型 建 立 危 机 预 警 模 型 ，井 

利 用 计 量 经 济 学 软 件 (Eviews)进 行 寅 证 分 析 。 

(i )指 标 选 取  

我 们 从 个 层 面 建 立 我 同 金 融 风 『j命监 测 指 

标 体 系 ，包 括 ：宏 观 审 慎 指 标 ，反 映 宏 观 经 济 环 境  

稳 定 性 子 系 统 ：市 场 审 慎 指 标 ．J豆映 市 场 风 险 子 

系 统 ：微 观 审 慎 指 标 ，反 映 金 融 机 构 内 在 稳 定 性 

子 系 统 ．． 

在 实 际 预 警 体 系 巾 ．引 入 大 量 的 风 险 指 标 虽 

然 Hn’』对 金 融 体 系 各 个 层 面 的 风 险 素 有 令 面 

的 了 解 ，但 足 引 入 过 多 的 指 标 ，则 可 能 增 大 模 型 

建立 的 闻 难 ．．而 且 ．我 困统 计 指 标 体 系 尚 待 完 善 ． 

很 多 经 济 和 金 融 统 计 指 标 无 法 获 得 完 整 或 精 确 

的 数 据 ：另 一 方 面 我 同 资 本 账 户 还 没 仃 完 全 放 

歼 ．而 且 汇 簪和 利 率 主 要 受 政 腑 凋 控 ．股 系 市 场 

也 有 待 进 一 步 的 完 善 和 发 展 冈 此 我 同 很 多 金 融 

指 标 暂 时 来 看 对 金 融 市 场 的 预 警 意 义 ；大 ．故 而 

本 文 末 选 用 市 场 审 慎 指 标 ． 在 微 观 审 慎 指 标 的 选 

择 上 ．考 虑 到 我 同 的 有 商 业 银 行 正 处 于 改 制 阶 

段 ．上 市 的 股 份 制 商 业 银 行 又 无 法 反 映 同 内 金 融 

机 构 的 全 部 情 况 ．因 此 主 要 采 用 的 是 银 行 埘 债 务 

的 保 障 程 度 指 标 

托 马 斯 等 人 (2002)利 用 31个 新 兴 市 场 同 家 

1980-- 2OO1年 的 月 度 样 本 数 据 ．对 危 机 产 生 的 原  

因 加 以 分 析 ．．他 们 使 用 了 23个 宏 观 经 济 指 标 和 

会 融 *dE构 指 标 ，通 过 实 证 分 析 。发 现 在 宏 观 经 济 

指 标 巾 ．公 债 ／GDP、M2／央 行 储 备 、通 货 膨 胀 率 、失 

业 率 、经 常 账 户 ／GDP、宴 际 17厂率 、直 接 投 资 ／CDP、 

美 国 利 率 等 冈 索 对 于 货 币 危 机 有 较 好 的 预 测 能 

)。而金 融 机 构 指 标 对银 行 危 机 的预 测 能 力都 较 耍『 

因 为 巾 同 也 处 于 新 兴 rf=r场 围 家 的 行 列 ，所 以 

这 篇 文 章 的 实 证 耋占果 对 于 同 内 预 测 指 标 的 选 取  

有 很 好 的 借 鉴 意 义 ．． 

二、金融预警实证分析 

(一 )I~git模 型 的 估 计  
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本 义 使 用 我 的 GDP增 长 率 诵 货 膨 胀 率 、 

货 币 额／央 行 储 备 、公 债 ／GDP、m 口额 增 长 率 、经 常 

账 户 余 ~ ／GDP、FD／GDP、美 围 利 率 、银 行 储 备 ／银 

行 资 产 、国 内 货 款 增 长 率 、埘 私 人 部 门 债 权 ／GDP、 

银 行 外 币债 务 ／GDP、贷 款 利 牢 ／存 款 利 率 预警 指 标  

建 立 预 警 模 型 ．数 据 的 区 间 范 l苇l为 1994年 1月 

至 2005年 3月 ，用 这 段 时 期 的 数 据 构 建 l~git模 

型 

引 入 宏 观 经 济 指 标 叶l的 GDP 增 长 率 

(GDP GROWTH)、通 货 膨 胀 牢 (CPI)、货 币 额 ／央 

行 储 备 (MONEY
．

RESERVES) 和 公 债 ／GDP 

(DEBT )作 为 预 警 指 标 建 立 模 型 ，得 到 的 模
_ GDP 

拟 预 警 信 号 曲 线 见 罔 1： 

Ej亩 曰  

图 1 以0．75、1．5、2个标准差作为波动尺度模拟得到的信号曲线 

综 合 分 析 各 指 标 序 列 的 分 布 罔 ， 可 以 看 ⋯ ， 

CPI变 化 率 序 列 在 1994— 1996年 波 动 剧 烈 ．因 此  

这 段 时 期 现 较 显 著 的 危 机 信 号 ，主 要 是 由 于 通 

货 膨 胀 率 过 高 所 致 

引 入 际 收 支 指 标 巾 的 经 常 账 户 余 额 ／GDP 

(CA—GDP)、FD1／GDP (FDI—GDP)、 1口额 增 长 率 

(EXPORT GROWTH) 和 美 罔 利 率 (US INTER— 

EST)作 为 预 警 指 标 建 立 模 利 ，得 到 的 模 拟 预 警 信 

号 曲 线 2： 

图2 以O．75、1．5、2个标准差作为波动尺度模拟得到的信号曲线 

同 样 ． 利 用 金 融 部 门 指 标 也 可 以 建 立 Logit 

模 型 ， 使 川 的 指 标 包 括 ： 银 行 储 备／银 行 资 产 

(RESER VES—ASSETS) 同 内 贷 款 增 长 率 

(CREDIT GRoW T}1)、 对 私 人 部 r J债 权 ／GDP 

(PRIVATE—GDP)、 《昆 行 夕 币 债 务 ／GDP 

(FOREIG N—cD P)、 贷 款 利 率 ／存 款 利 率 

(LENDING DEPOSI T)+可 以 得 到 模 拟 预 警 信 号 

fH1线 见 罔 3： 

宣 固  团  国  

图3以O_75、1．5、2个标准差作为波动尺度模拟得到的信号曲线 

综 合 分 析 各 指 标 序 列 的 分 布 网 ，可 以 看 m ， 

银 行 外 币债 务 ／GDP序 列 仵 1994-- 1996年 波 动 剧 



烈 ，因 Jtt这 段 时 期 现 硅 著 的 危 机 信 号 ．主 要 是 

银 行 外 币 债 务 大 幅增 加 所 致 。 

从 模 拟 得 到 的 信 号 曲 线 和 实 际 预 警 信 号 曲 

线 的 形 状 ．我 们 可 以 看 到 宏 观 经 济 指 标 危 机 预 警 

模 型 的 模 拟 、国 际 收 支 指 标 危 机 预 警 模 型 的 模 拟  

以 及 金 融 部 门 指 标 危 机 预 警 模 型 的 模 拟 效 果 均 

较 好 。 

(二 )ARIMA 模 型 对 各 预 警 指 标 进 行 短 期 预 测 

为 了 进 一 步 对 模 型 进 行 样 本 外 检 验 ．本 文 拟 

通 过 ARIMA 模 型 来 研 究 时 间 序 列 的 结 构 ． 建 立 

各 指 标 的 预 测 模 型 ． 得 到 各 指 标 2005年 4月 至 

2006年 3月 的 预 测 值 ．然 后 对 各 指 标 的 月 度 数 据 

建 立 ／~git模 型 进 行 预 测 ， 

利 用 ARIMA 模 型 进 行 预 测 的 步 骤 ：(1)对 季 

节 性 明 显 的 时 间 序 列 进 行 季 节 涮 整 ．去 掉 季 节 因 

索 。Ij{：将 季 节 因 素 序 列 外 推 (对 季 节 性 不 明 显 的 

时 间 序 列 直 接 进 行 单 位 根 检 验 )：(2)对 季 节 调 整 

后 的 时 间 序 列 进 行 单 他 根 检 验 ．确 定 单 整 阶 数 ． 

然 后 在 ARIMA 过 程 l}|选 掸 最 优 模 型 ：(3) 估 计  

AltIMA 模 型 的 系 数 ；(4) 利 用 ARIMA 模 型 对 时 

间 序 列 进 行 预 测 ：(5)把 外 推 的 季 ’ 要 素 与 相 应 

的 预 测 值 合 并 ，就 得 到 时 间 序 列 的 预 测 结 果 。 

下 面 以 GDP指 标 的 预 测 为 例 ． 给 m ARIMA 

模 型 预 测 过 程 ．并 利I用 2O()4年 4月 至 2005年 3 

月 的 数 据 来 检 验 模 型 的预 测 效 果 。 

首 先 利 用 X—l2方 法 的 乘 法 模 型 对 CDP序 

列 进 行 季 甘调 悭 ，得 到 序 列 GDP_SA： 

然 后 ，对 GDP1．SA 序 列 进 行 单 位 根 检 验 ，序 

列 存 在 单 位 根 ，是 非 平 稳 的 。经 过 榆 验 ．非 平 稳 序 

列 GDP
_

SA 是 一 阶 单 整 序 列 ，即 I(1)。 

为 消 除 趋 势 同 时 减 小 序 列 的 波 动 ．对 原 序 列 

做 一 阶 自然 对 数 逐 期 差 分 ． 差 分 后 序 列 为 IL— 

GDP_SA，通 过 观 察 其 自丰H 和 偏 自相 关 分 析 』孳I， 

综 合 考 虑 自相 关 和 偏 自 相 炎 系 数 ． 选 择 ARIMA 

(2，1，2)模 型 比较 合 适 ，得 到 预 测 结 果 后 ，还 要 将 

预 测 得 到 的 序 列 乘 以 外 推 的 季 节 因 素 ．这 样 就 可 

以 实 现 埘 GDP 的 预 测 ，预 测 结 果 如 表 2： 

表2 2005年 4月至2006年 3月的GDP预测数据 

20o5．4—  
l l48。348 1 l76．250 1 227．245 1 173．969 l 235 268 1 292 834 

2o05．9 

2()05．10—  

1 417．407 1 493．708 l 577．013 998．187 1 057．680 1 l13．222 
20o63 

( ) 引 入 预 测 数 据 值 预 测 金 融 体 系 未 来 的 

运 行 状 况 

将 预 测 得 到 的 各 指 标 短 期 预 测 数 值 ，引 入 列 

① 季节因素外推公式为 ，其巾s ．『：s +(s 一sN．LJ，2， 

其巾，j=l，2，⋯，12，N=原序列的最终年。 

Logit模 型 中 ．就 可 以 实 现 金 融 预 警 模 型 的 样 本 外 

预 测 ．预 测 得 到 的 信 号 曲 线 分 布 情 况 如 丧 3： 

根 据 输 m 结 果 ．2005年 4月 至 2006年 3月 

的 预 警 信 号 值 大 部 分 为 1值 ． 可 以 看 到 我 围 在 

2005年 4月 至 2006年 3月 ． 金 融 体 系 仍 然 处 于 

比较 稳 定 的 阶 段 ．， 

表3 2005年4月至 2006年3月的 GDP预测数据 

年 月 ，、
N
＼

． H 客观指标 周际收支 金融部门 

2oo5．4 l 1 l 

2oo5．5 1 1 1 

2oo5．6 l l l 

2005．7 l l l 

2oo5．8 l l l 

2oo5．9 l l l 

2oo5．10 1 l l 

2o05．1l l l - 2 

2o05．12 l l 2 

2oo6．1 l l l 

2oo6．2 l l l 

2oo6_3 l l l 

三 、结 论 

本 义 采 用 L0 t模 型 建 立 我 围 的 危 机 预 警 系 

统 ．得 到 如 下 结 论 ： 

1．L‘)git模 型 有 利 于 分 析 危 机 事 件 这 一 定 性  

变 量 与各 种 影 响 索 之 间 的 关 系 。本 义 采 用 的宏 

观 经 济 指 标 、 国 际 收 支 指 标 和 微 观 金 融 机 构 指 

标 ．对 于 危 机 均 有 一 定 的 预 警 作 用 ．． 

2．本 文 考 察 _『 Logit模 型 在 危 机 预 警 过 程 巾 

样 本 内 预 测 的 实 际 效 果 ．而 且 利 用 ARIMA 模 型 

对 于 各 个 危 机 预 警 指 标 进 行 短 期 预 测 ． 实 现 了 

L0 t模 型 的 样 本 外 预 测 ，提 高 了 危 机 预 警 模 型 存 

金 融 危 机 预 警 过 程 中 的 实 际 作 用 。 

3。从 实 证 分 析 可 以 看 到 ．1994一 l996 年 期 

间 ．我 国 的 金 融 体 系 现 了 危 机 信 弓_，经 过 对 各 

指 标 分 析 ．可 以 发 现 主 要 是 南 于 通 货 膨 胀 率 过 高 

以 及 银 行 外 币 债 务 大 幅增 加 从 预 测 的结 果 也 |_J丁 

以 看 到 1997年 的 亚 洲 金 融 危 机 对 于 我 吲 的 影 响 

并 不 显 著 ．我 国 的 金 融 体 系 始 终 处 于 比 较 稳 定 的 

状 况 

4．通 过 所 建 立 的 危 机 预 警 模 型 的 预 测 结 果 ， 

可 以 看 到 ．我 国 在 未 来 的 一 段 时 间 里 ．金 融 体 系 

仍 然 处 于 比较 稳 定 的 阶段 。 

我 们 主 要 的 目 的 是 探 索 适 合 中 国 特 点 的 危 

机 预 警 模 型 ， 随 着 我 同 的 金 融 体 系 的 不 断 发 展 。 

证 券 市 场 和 金 融 机 构 的 不 断 完 善 ，可 以 加 入 市场 

审 慎 指 标 ．利 用 宏 观 、市 场 、微 观 个 层 次 的 危 机 

预 警 指 标 ，逐 步 完 善 多 层 次 的 危 机 预 警 予 系 统 ， 

从 而 建 立 更 加 有 效 的 金 融 危 机 预 警 系 统 。 
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