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M2 的增长率作为一个预答指标是为了反映国内通货的扩张程度。

(3) 相对通货膨胀率。 该指标等于该国的 GDP 紧缩指数减去美国 GDP 紧缩指

数。相对千简单的通货膨胀率来说，相对通货膨胀率包括了国际一般水平，消除了本身

经济的某些偶然因素，更具可比性。

(4) 国际国内利率差。 该指标等于一国在某个期限（如一年）的贷款利率与美国同

期贷款利率之差。 当资本项目下可完全兑换时｀该指标及其变化可用来估计该国短期

资本的流向 。

(5) 实际汇率升值幅度。 计算公式为 ： R = P - P -E。其中 R表示实际汇率升

值幅度、P 表示某国国内价格水平变化率，p· 表示美国价格水平变化率，E表示本币兑

换美元的汇率的变化率。 实际汇率升值可能引起竞争力丧失，导致进口需求的增加 ，经

常项目的恶化。

(6) 股价波动率。该指标通过计算某一时期内股价波动幅度的百分比率得来。股

市是金融市场的晴雨表 ．该指标对金融预警的作用不可忽视。

(7) 国际储备／外债总额。 这一指标反映了一国的偿债能力。 1997 年亚洲金融危

机中，印度尼西亚等国皆因债务偿还困难而引发了危机。 因此 ，该指标对我国的金融预

警也有很重要的借鉴作用。

(8) 外汇储备／月进口额。 这一指标反映了外汇储备保障对外支付能力 。 韩国金

融危机就与外汇储备保陓对外支付能力过低有关。 国际惯例是一国外汇储备要保证三

个月以上的进口额。

(9) 外国其他投资／直接投资。 外国直接投资是指外国企业和经济组织或个人（包

括华侨、港澳台同胞及我国在境外注册的企业）用现汇、实物、技术等在我国境内开办外

商独资企业、中外合资企业、中外合营企业的投资（包括外商收益的再投资）和经政府有

关部门批准在项目投资总额内从境外借入的资金。 外国其他投资是指外国对我国发行

的股票CB 股、H 股，目前 A 股尚没有开放）及债券等证券的投资。 该指标从一个侧面

反映了外资的流动性。 若该指标数值过大 ，说明外资流动性强， 随时有外逃的危险，引

起外资不稳定。

五、指标的检验

我们还可以利用历史上危机发生国家的数据对先导指标进行比较，对先导指标的

预测效果进行检验。

由于数据有限，我们仅以 1997 年亚洲金融危机为例，并以年度数据代替月度数据，

对所选先导指标做一粗略检验。 以 t 表示危机发生的年份 、 t- 1. … , t—n 分别表示危

机前一年至前 n年。 首先计算出厂- 1. ...'/ — 5 年的各项指标 ，其次计算 t— 3. … , 

l — 5年的各项指标平均值 ．作为经济稳定时期的参照指标，最后将 t一 1 和 t-2 年各指

标分别减去 l 一 3 、 … . l 一 5 年的平均值 ．得出各指标在 t- 1 年和 t-2年的偏离程度。
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需要说明的是 ，为了使指标正负与危机一致，偏离程度与实际的上升或下降不同。例

如，实际汇率升值幅度的变化率（简称升值率）偏离程度为负（正） ．实际汇率可能是升值

（贬值）的。结果如表 10. 1 和表 10.2 所示：

表 10. l 亚洲危机各项指标在 t-2年的偏离程度

泰 国 韩 国 马来西亚
印度

菲律宾 俄罗斯 巴 西
尼西亚

实际汇率升幅 3. 8 1. 85 0. 10 —0. 64 -9. 69 -293. 5 -507. 52 

FDI/资本流入 -6. 92 -o. 72 - 173. 06 11.'16 0. 67 33. 23 59. 72 

外汇储备/GDP 2. 22 1. 07 -8. 94 -o. 33 0. 26 -o. 73 - 1. 5,t 

M2 增长率 1. 37 一1. 13 一1. 97 7. 20 2. 50 -134. 95 -400. 27 

国内信贷!GDP 16. 1 l. 42 10.83 3. 65 16. 78 -2. 34 11. 65 

股价波动率 N. A. -20. 23 N.A N. A. -32. 82 N.A -939. 98 

国内利率差 -0.87 一 1. 16 -4. 18 - I. 81l -5. 27 431. 31 - 2 104. 11 

外债总额／外汇储备 45. 79 77. 27 31. 4 1 10. 44 -1 1. 91 2. 08 4.50 

表 10, 2 亚洲危机各项指标在 I一 1 年的偏离程度

泰 国 韩 国 马来西亚
印度

菲律宾 俄罗斯 巴 西
尼西亚

实际汇率升幅 -0.13 -8. 60 -2. 00 -o. 48 -1. 72 -313. 27 -511. 37 

FDI/资本流入 - 1. 90 -0. 67 - 168. 75 533. 40 -8. 38 34. 25 86. 65 

外汇储备/GDP 1. 05 1. 24 -9. l 0. 88 3. 67 -o. 6 -2. 37 

M2 增长率 -3. 03 -o. 93 2. 63 7. 20 1. 50 -136. 55 -410. 07 

国内信贷/GDP 17.06 6. 18 25. 04 6. JO 29. 35 1. 13 15. 68 

股价波动率 N. A -25. 08 N. A. N. A. -24. 55 N. A. - I 025. 15 

国内利率差 一 l. 49 -2. 23 -o. 59 0. 7'1 —4. 35 425.94 -2 102. 68 

外债总额／外汇储备 52. 90 141. 88 75. 13 2. 35 -22. 69 -28. 25 2. 3 1 

根据表中的数据，计算各指标在危机前 1 年和前 2 年发生同向变化的样本数在

观测到的样本总数中的比例，并将该比例作为先导指标有效性的址值。所得结果如

表 10. 3 。

从表 10. 3 可以看出 ， 国内信贷/GDP、股价波动率以及实际利率差等指标对金融危

机的预测效果很好。 另外，需要强调的是，由于年度数据与实际生活中的金融活动愈来

愈频繁、危机间隔愈来愈短以及危机爆发愈发突然不相适应，因此，有条件的情况下应

尽显使用季度数据。
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表 10.3 各指标预测能力列表

,-2 年 t-1 年

样本数
出现同向 比率

样本数～
出现同向 比率

比例次数 (%) 比例次数 (%) 

实际汇率升幅 7 3 43 7 7 100 

FDI/资本流入 7 3 43 7 ,t 57 

外汇储备/GDP 7 4 57 7 3 43 

M2 增长率 7 4 57 7 4 57 

国内信贷/GDP 7 6 86 7 6 86 

股价波动率 3 3 100 3 3 100 

实际利率差 7 6 86 7 5 71 

短期外债／外汇储备 7 6 86 7 5 71 

第六节 建立五灯显示预警系统

上一节从金融危机起因的分析出发，并结合已确立的指标筛选的原则对指标进行

了筛选 ，最后又通过亚洲危机国家的数据实证检验了各个指标，确立了适合我国实际经

济生活的指标体系 。 下面将介绍如何确定各个指标的警戒限以及五灯显示的预警

区间。

—、警戒限的确立

金融预警指标体系中的有些指标国际上有公认的临界值标准，如金融机构的资本

金充足率 ， 国际清算银行巴塞尔协定制定的最低标准为 8% ;经常项目逆差占 GDP 的

比重不宜大千 5% 。 对没有明确的国际公认临界值标准的指标的临界值，可通过比较

制定 ，若有美国的相应指标数据，就把美国的相应指标作为比较的标准；对没有美国相

应指标数据的，参考国内外专家研究的经验数据。

（一）国内信贷增长率

该指标反映的是信贷扩张速度。 刘志强在其《金融危机预警指标体系研究 》中认

为该指标的安全临界值在 10%,.....,20_% 。 结合我国的统计数据，可以计弈出我国的国

内信贷比 1997 年为 20% • 1998 年为 15%--., 16% 。 由此，我国这一指标是偏高的 ，也就

是说我国的信贷扩张速度是偏快的。 不过，考虑到我国近几年存贷差扩大这一悄况，

因此国内信贷增蜇比定在 20%是合适的。

（二）广义货币供应量 M2 增长率

对于 M2 增长率的警戒值，有人采用计溢模型法做了估计。 具体过程是 ： 以 M2 增
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