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摘要：本文利用三元 Logit模型对我国外汇风险预警进行了实证分析。本文估计了我国外汇风险预警指数，确定了外

汇风险预警的临界值，并根据样本内预测结果计算了我国外汇风险预警模型的拟合度。通过外汇风险预警模型的分析，

我国 1991 年和 1993 年前后发生外汇危机的概率非常高，而在 1994 年汇率体制改革以后发生危机的概率接近于 0。

目前我国发生外汇危机的可能性较小，一些经济基本面的指标也表现良好，但外汇危机预警模型的研究仍然很必要。 
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1 序言 

由于进入 90 年代以来，发展中国家多次发生金融危机，因此防范金融风险成为各国政府进行宏

观调控的重要任务。一些国际经济组织（如 IMF、ADB 等）和国家（如韩国、新加坡和泰国等）都开

发和研究了金融危机的早期预警系统（Early Warning System，简称 EWS）。 

目前，我国虽然经济增长稳定、其他宏观经济指标也比较良好，但是有时在经济增长稳定、经常

项目良好的情况下也会发生了让人意想不到的外汇危机，因此及早地建立我国外汇危机预警模型对保

障我国经济健康稳定发展具有重要的意义。 

外汇风险预警模型大都是 1994 年 12 月墨西哥金融危机以后提出来的，尤其是在亚洲金融危机之

后，在这方面的研究工作更多，相继出现了多种外汇危机预警方法。这些方法主要包括：Kaminsky
等人（1998）的“信号方法”（signal approach）；Frankel 等人（1996）利用的概率单位模型（probit model）
或多元 Logit模型；Sachs 等人（1996）的横截面回归模型；刘遵义（1995）的主观概率法。1997
年亚洲金融危机后，我国学者开始对外汇危机预警进行研究。刘志强（1999）利用主观概率法通过对

1997 年东南亚发生的金融危机和 1994 年墨西哥发生的金融危机的研究，得到东南亚各国以及墨西哥

发生危机的主观概率。吴航（2000）提出一套金融危机预警指标体系的基本框架，该体系比较庞大，

涉及指标数量很多，几乎涵盖了宏观经济的各个方面。刘传哲和张丽哲（2000）使用因子分析法选择

外汇危机预警的敏感变量，并使用层次分析、主成分分析等方法来确定变量的权重，最后给出模糊综

合评价，并给出了我国 1990-1999 年的预警结果。 

本文利用三元 Logit 模型对我国的外汇危机预警进行了实证分析。本文在第二部分参考了

Bussiere（2002）等人的方法建立了我国外汇危机预警模型，详细地介绍了二元离散选择模型和多元

离散选择模型。本文在第三部分利用实际有效汇率高估、信贷增长率、出口和实际利率等 4 个指标1作

为三元 Logit模型的自变量，建立了我国外汇危机预警模型，并利用 TSP 进行计算，还利用信号方法

对发生危机的概率进行了样本内的预测。在第五部分中给出了结论。 

2 模型的提出 

在经典计量经济学模型中，被解释变量通常被假定为连续变量。但是经济分析中经常面临许多选



择，即人们必须在可供选择的几个方案中做出选择。这些可供选择的方案可以用离散的数据表示，例

如，某一事件发生与否，分别用 1 和 0 表示。以这样的决策结果作为被解释变量建立的计量经济模型，

称为离散选择模型（discrete choice model, DCM）。如果被解释变量只存在两种选择，称为二元选择

模型（binary choice model）；如果被解释变量存在多种选择，称为多元选择模型（multiple choice 
model）。下面先介绍二元离散选择模型。 

2.1  二元离散选择模型 

对于二元选择问题可以建立如下计量经济学模型： 

µβ += XY                               （1） 

其中 Y 的观测值是 0 或 1，由于 βiX  并没有处于[0，1]范围内的限制，因此考虑如下的模型 
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由于这里考虑的正态分布和逻辑分布都为对称分布，因此有 
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其中 F 为概率分布函数，（3）式得到的概率应该在 0-1 之间。因为只有两个选择，故有 
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在 F 服从标准正态分布时，我们称模型为 probit 模型。在 F 服从逻辑分布时，我们称模型为 Logit
模型。 

2.2  多元离散选择模型 

在（1）式中，当被解释变量有两种以上的选择时，就可得到多元离散选择模型。在多元离散选

择模型中，由于 Logit模型更适合于效用最大化时的分布选择，所以应用最多的多元离散选择模型是

Logit模型（李子奈，2000）。 

如果被解释变量有（J+1）种选择，则多元 Logit模型可用如下的概率公式表示 
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其中 i为样本数。为了研究方便，进行标准化处理，令 00 =β ，于是有 
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这里 2=J 时为三元 Logit模型。多元 Logit模型可用极大似然方法进行估计，用牛顿迭代法得

到参数的估计量。本文下面用三元 Logit模型对我国外汇风险预警模型进行实证研究。 

3 中国外汇风险预警模型的估计 

3.1 中国的外汇风险预警指数的估计 
在外汇危机理论中对危机的定义是多种多样的，其中最广泛应用的一种危机的定义是通过外汇风

险预警指数 EMP（exchange market pressure）来定义的。Eichengreen，Rose 和 Wyplosz（1995）
首先提出来用 EMP 来定义外汇危机。 

一般来说，外汇危机过程是资本的突然流出引起本国货币价值急剧贬值，因此，很多研究结果都

用外汇突然贬值作为外汇危机发生的基准。但是，在外汇危机发生的时候，政府的选择有两种可能，

第一个选择是放弃固定汇率体制或外汇市场干预使本国货币贬值，并由市场决定新的汇率。第二个选

择是通过提高利率和减少外汇储备来干预外汇市场，使汇率保持在一个适当的水平。但是这会造成国

内经济萎缩，而且对本国货币大幅度下降的预期会导致经济的不稳定。所以综合考虑汇率急剧贬值、

利率上升和外汇储备的减少这三个基准来测定发生外汇危机的压力，这比只用外汇市场的汇率急剧贬

值作为定义外汇危机发生的基准要好。用 EMP 来定义的外汇危机就综合考虑了上述的三个因素的变

化。 

外汇风险预警指数的定义为汇率、利率以及外汇储备变化的加权平均值，而权数的选择是使这三

部分的条件方差相等。当 EMP 超过了一定临界值时就认为发生了外汇危机。这样定义的危机笔者认

为比较合理。 

Kaminsky，Lizondo 和 Reinhart（1998）也是用 EMP 来定义外汇危机，不同的是他们的 EMP
没有考虑利率的变化，仅是汇率和储备变化的加权平均。他们认为当 EMP 超过均值三倍标准差时就

意味着发生了外汇危机。 

Bussiere（2002）等定义的外汇危机与 Eichengreen（1995）等人的定义基本相同，但他们认为

当 EMP 超过均值两倍标准差时发生了外汇危机。 

外汇风险预警指数 EMP 的具体计算公式如下： 
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这里，RER 为实际有效汇率，它是本国货币与各主要贸易国家货币实际汇率的加权平均值，权数是与

该国贸易额在总贸易额中所占的比重，因此，实际有效汇率能够较全面地反映一国货币的实际情况；r
为利率；res 为外汇储备； RERω 、 rω 和 resω 分别为权数。这样外汇风险预警指数就是实际有效汇率、

利率和外汇储备变化的加权平均值。在外汇风险预警指数的计算中权数的选择是使这三部分的条件方

差相等，即为每个变量的方差的倒数。在很多研究中都用外汇风险预警指数来定义危机，例如信号方

法和离散选择模型。 

由（1）式可知，外汇风险预警指数越大实际发生危机的可能性就越大， 当外汇风险预警指数超

过了一定的临界值，我们就认为发生了外汇危机。这里我们定义这一临界值（LJZ）为均值加上 k 倍

标准差，用式子表示为： 



)(EMPSDkEMPLJZ +=                                      （10） 

其中 EMP表示外汇风险预警指数的均值； )(EMPSD 表示外汇风险预警指数的标准差。那么，

按（2）式所定义的外汇危机的临界值，当一国外汇风险预警指数超过临界值时就认为发生了外汇危

机。k 越大临界值也就越大，外汇风险预警指数超过临界值的点就越少。 
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图 1. 我国外汇风险预警指数 
按公式（9）就可以计算出我国的外汇风险预警指数，结果如图 1。这里用到的数据是从 1990 年

1月到2003年2月的月度数据2。图中虚线分别为 k=2和 k=3时的外汇危机临界值。k=2时，LJZ=67.77，
此时 1992 年 8 月和 1993 年 7 月超过了临界值；k=3 时，LJZ=107.16，此时，仅 1993 年 7 月超过

了临界值。 

3.2 模型的被解释变量的选取 

下面我们先考虑二元 Logit模型的情况。关于模型的被解释变量，根据外汇风险预警指数可以定

义危机变量 tCC ，当 EMP 指数超过临界值（LJZ）的时候危机变量的值为 1，否则为 0。这样定义的

危机变量 tCC 是外汇危机的一致指标。但是，为了预测外汇危机我们把外汇危机变量 tCC 的先行指标

作为模型的被解释变量。那么这个先行指标的先行期到底多少合适呢？Kaminsky，Lizondo和Reinhart
（1998）选择的先行期为 24 个月，Bussiere 等（2002）选择的先行期为 12 个月。选择先行期时主

要考虑如下两个相反条件：一方面，要考虑管理者希望较早地得到危机信号，事先采取措施防止外汇

危机的发生。但另一方面，也要考虑一国经济越接近金融危机各种指标越趋于脆弱，对危机的预测越

准确。本文综合考虑上述两个条件把先行时期选择为 12 个月。因此，得到如下的先行危机变量 tY ，

它定义为： 
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即 tY 表示危机前 12 个月的值都为 1，其它都为 0。先行变量 tY 的定义说明，模型只能预测未来

12 个月之内是否会发生危机，而不能预测危机发生的具体时间，更不能预测 12 个月以后是否发生危

机。这样得到的被解释变量把时间段分为发生危机前 12 个月那一部分和其它部分。 

下面讨论三元 Logit模型，在二元 Logit模型中被解释变量只分为发生危机前部分和其它部分。

Bussiere 等（2002）在研究中发现，解释变量在危机发生后一段时期（或称为恢复期）和平静时期有

明显的差异。因此，他们认为如果不把恢复期和平静时期区分开来就会产生偏差。为了消除这一偏差

对模型效果产生的影响，他们将 Logit模型扩展到三元，使得 Logit模型的效果有了一定的改进。 

本文要建立的是三元 Logit模型，那么被解释变量定义为： 
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即危机发生前 12 个月为危机前时期（ 1=tY ），发生危机和危机结束后 12 个月是危机后时期或

恢复时期（ 2=tY ），其他时间段是平静时期（ 0=tY ）。 

如图 1 所示，当 LJZ 的计算中 k=2 时，我国 EMP 指数有两点超过了临界值，分别是 1992 年 8
月和 1993 年 7 月。由于 1992 年 8 月和 1993 年 7 月相隔不到 12 个月，这里认为是一次危机，并且

以 EMP 指数较高的点为发生危机的点。因此，本文中 1993 年 7 月危机变量为 1，其他为 0。 

3.3 模型解释变量的选取 

关于模型的解释变量，本文主要考虑了一些在关于外汇风险预警研究中的效果比较好的 8 个指标，

包括实际有效汇率高估、外汇储备、名义利率、实际利率、出口、出口与进口之差、信贷增长率以及

货币供应量。其中实际有效汇率高估（RERDEV）的计算公式为： 
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其中，RER 为实际有效汇率；TREND 为实际有效汇率的趋势，这里用 HP 滤波方法得到这一趋势。 

由图 1 可以看出，1993 年 7 月我国外汇风险预警指数出现了大幅的上升并且超过了临界值。

Eichengreen（1995）等人在其文章中提出，作为一个良好的外汇危机的预警指标，它在危机前的一

段时期的表现和在其他平静时期的表现应该具有显著的区别。对于解释变量的选取，考虑到我国月度

指标的可获得性，我们对下边的 4 个预警指标从 1990 年 2 月到 2003 年 2 月的数据进行考察。实际

有效汇率高估在 7 月前下降得很快，而信贷增长率在 7 月前也有一个显著的上升。出口虽然始终在上

升，但在 1993 年 7 月前也出现了一定的下降。1993 年 7 月名义利率比 1992 年同期上升了 3.42 个百

分点，而且这段期间国内通货膨胀率很高，因此实际利率在 1993 年前后出现了大幅的下降。上边讨

论的 4 个预警指标确实在 1993 年 7 月前的表现与在其他时期的表现有显著的区别，这 4 个指标对我

国的外汇危机预警指数是灵敏的。根据这 4 个指标在 1993 年 7 月前后的表现，我们的 Logit模型最

终选择了实际有效汇率高估、国内信贷增长率、出口和实际利率 4 指标作为解释变量。 

3.4 模型的估计 

根据（7）和（8）式预测不同区域的概率分别为： 
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这里，
1β 是危机前时期 1=tY 时模型的系数；

2β 是危机后时期 2=tY 时模型的系数。三元 Logit
模型的主要优势就是它可以清楚地模拟三个不同的区域。在模型中因为系数

1β 提供的信息是在未来

12 个月内经济是否发生危机还是处于平静时期，因此系数
1β 显得重要；而系数

2β 提供的是经济是否

仍然处于恢复时期还是已经回到了平静时期的信息，因此对于预测外汇危机来说其价值相对小一些。 

这里我们利用 TSP 计算了利用三元 Logit模型建立的我国风险预警模型，其估计结果如表 1。从

表1的估计结果看，所选用的四个变量都比较显著，P值都在0.05以下。模型的R2也比较理想，Bussiere
等（2002）所建立的三元 Logit模型的 R2仅为 0.333。 

表 1. 多元 Logit模型估计结果 

变量 系数 标准差 Z P>|z| 

系数
1β   

实际有效汇率高估 

国内信贷增长率 

出口 

实际利率 

-1.24762

2.24382

-0.114209

-0.347070

0.421192

0.919606

0.040331

0.167439

-2.96212 

2.43998 

-2.83179 

-2.07282 

[.003]

[.015]

[.025]

[.038]

系数
2β   

实际有效汇率高估 

国内信贷增长率 

出口 

实际利率 

样本数 

Pseudo R2 

-1.19046

1.85511

-0.114104

-0.586139

157

0.74759

0.420981

0.946771

0.042577

0.193248

-2.82782 

1.95940 

-2.67993 

-3.03309 

[.005]

[.050]

[.007]

[.002]

3.5 模型的样本内预测 
为了检验模型的拟合效果，我们利用模型的估计结果进行样本内的估计。根据（15）式可以得到

各期预测的未来 12 个月发生危机的概率，结果如图 2。 
从图 2 中不难看出 1991 年前后和 1993 年前后发生危机的概率非常高，有的期间甚至已经达到

了 1，而在 1994 年汇率体制改革以后发生危机的概率接近于 0。 
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图 2. 样本内预测发生危机的概率 



如果假定当预测未来 12 个月发生危机的概率达到 0.2 时，则认为模型发出了一个信号，那么就可

以利用信号方法中的矩阵对模型的拟合优度进行分析。这一概率值比较低是由于对于管理者来说模型

发出错误信号的成本要比预测不到危机的成本低。在 Bussiere 等（2002）的研究中也将阀值定义为

0.2。根据上面的分析就可以得到如表 2 的模型拟合优度。 

表 2 中 0=tS 表示模型预测 t 时之后的 12 个月内不会有危机发生； 1=tS 表示模型预测 t 时之后

12 个月内会有危机发生。 0=tY 表示 t 时之后的 12 个月没有发生危机； 1=tY 表示 t 时之后的 12 个

月发生了危机； 2=tY 表示 t 时之前的 12 个月发生了危机。矩阵中的数值为发生各种情况的月份的数

量。由于是样本内预测，所以最后 12 个月的预测结果就没有相应的实际值与之比较。因此，表 2 中

月份的合计数为 145，比模型中的样本数 157 少 12。 

表 2. 三元 Logit  模型拟合优度 

 0=tS  1=tS  合计

0=tY  115（A） 5（B） 120 

1=tY  2（C） 10（D） 12 

2=tY  1 12 13 

合计 118 27 145 

正确预测样本百分比 94.7% 

正确预测危机百分比 83.3% 

合计信号中错误信号百分比 33.3% 

给定信号危机概率百分 6.7% 

无信号危机概率百分比 1.7% 

 

表 2 的右边为根据表中的数据计算的模型拟合优度的几个指标： 

1、正确预测样本百分比：表示样本总体中正确预测的百分比，用矩阵中的符号表示为（A+D）/
（A+B+C+D）。本文建立的多元 Logit模型这一比率达到了 94.7%，即 94.7%的预测值是正确的。 

2、正确预测危机百分比：表示如果发生危机，这一危机被预测到的百分比，用式子表示为 D/
（C+D）。本文中这一比率为 83.3%，即如果发生危机，能够预测到的可能性为 83.3%。 

3、合计信号中错误信号百分比：表示如果模型发出信号，其中错误信号的百分比，用式子表示

为 B/（B+D）。本文中这一比率为 33.3%，即如果模型发出信号，其中有 33.3%的信号是错误信号。 

4、给定信号危机概率百分比：表示如果模型发出信号，其中正确信号的百分比，用式子表示为

D/（B+D）。本文中这一比率为 66.7%，即如果模型发出信号，其后发生危机的概率为 66.7%。 

5、无信号危机概率百分比：表示如果模型没发出信号而其后发生了危机的百分比，用式子表示

为 C/（A+C）。本文中这一比率为 1.7%，即如果模型没发出信号，而其后发生了危机的概率为 1.7%。 

从以上五个拟合指标的分析可知指标 1、2、4 越大说明模型拟合效果越好，而指标 3 和 5 越小则模型

拟合效果越好。从以上五个拟合指标来看，我们的模型的效果还是比较好的。 

4 结论 

本文利用三元 Logit模型使用了实际有效汇率高估、国内信贷增长率、出口和实际利率等 4 个变

量对我国的外汇危机预警模型做了初探性的实证分析。 

我国外汇风险预警模型在样本内正确预测外汇危机发生或不发生的概率为 94.7%，即 94.7%的预

测值是正确的；如果发生危机，能够预测到的可能性为 83.3%。我们的模型的效果还是比较好的。 



根据上文中建立的三元 Logit模型的估计结果，目前我国发生外汇危机的可能性较小，一些经济

基本面的指标也表现良好，但外汇危机预警模型的研究仍然很必要。因为近几年危机更具有突然性，

例如韩国，在经济增长稳定、经常项目良好的情况下发生了十分严重的外汇危机。危机也更具破坏性

和持久性，许多发生过外汇危机的国家在危机后的很长一段时间内经济都很低迷，难以复苏。 

需要强调的是虽然我们所得到的模型样本内估计效果较好，但与其他一些模型存在的问题相似，

其样本外估计的效果好坏并不确定。因此，对外汇危机预警模型的研究还有很多的工作要做。 
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Abstract: This paper was an empirical research of the early warning of foreign exchange risk in our country by 

ternary logit model. In this paper, we estimated the early warning index of foreign exchange risk, gave the threshold 

of early warning of foreign exchange risk and computed the goodness of the early warning model of foreign 



exchange risk of our country according to the predict result in sample. By the analysis of early warning model of 

foreign exchange risk, the probability of exchange crisis in 1991 and 1993 was very high, and the probability of crisis 

was close to 0 after the system reform of exchange rate in 1994. The probability of crisis in our country is very low at 

the moment, and some indicators of economic fundamentals are well, but the research of early warning model of 

foreign exchange is still indispensable. 
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参考了 Kamminsky（1998）等人根据信号方法选出表现较好的 8 个预警指标中选择了 4 个指标。 
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