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摘要：摘要：摘要：摘要：文章通过建立宏观经济风险预警模型、货币危机预警模型、银行危机预警模型和资产泡沫预警模型全面监测

预警我国的金融风险情况。2008 年风险预警结果显示：宏观经济、货币危机和银行危机预警模型没有发出风险信号 ，

而以股票市场和房地产市场为主要载体的资产泡沫预警模型发出了较强的风险预警信号，需要重点关注。文章还运

用因子分析法合成我国金融风险指数构造预警信号灯系统，经预测发现，2008 年我国整体金融风险不容乐观。
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引 言

20世纪90年代以来国际金融危机频繁发生。1992年爆发英镑危机，1993年日本泡沫经济破灭，

1994年发生墨西哥货币危机，1997年爆发东南亚金融危机，1998年俄罗斯发生债务危机，1999年
巴西爆发金融动荡，2007年美国爆发次级债危机。金融危机的频繁发生对各国的经济和金融体系产

生了重大影响，危机产生的原因及传播引起了各国政府和学者的广泛重视。金融危机的突发性要求

我们应对金融危机的重点应放在对危机的预见上，风险和危机的预警与防范要比危机发生后的处理

更为重要。

金融危机已有很多预警方法，在已有的研究成果当中，影响范围广、可操作性强且广泛得到认

可的有三种：Frankel 和 Rose（1996）提出 FR 概率模型；Sachs、Tornell 和 Velasco（1996）建

立横截面回归模型；Kaminsky，Lizondo 和 Reinhart（1998，1999）创建“信号法”（KLR 模型）。

近几年，又出现一些新的预警模型和方法，主要有以下几种：刘遵义（1995）提出主观概率法；Kumar、
Moorthy 和 Perraudin（2002）提出基于滞后宏观经济和金融数据的 Simple Logit 模型；Nag 和 Mitra
（1999）使用人工神经网络建立货币危机预警系统； IMF 的“in-house”模型，主要包括 KLR 模型、

DSCD 模型以及 PDR 模型；一些私人投资银行所开发的“Private Sector”模型，主要有 GS—WATCH
模型、CSFB—EMRI 模型、以及 DBAC 模型；Abiad（2003）建立的基于区制转移模型的危机预警

系统。

我国金融危机预警模型研究始于1997年东南亚金融危机爆发后。刘志强（1999，2000）较早介

绍了国外金融危机预警的方法，并设计了一套金融危机预警指标体系。唐旭（2002）构建了中国金

融危机预警系统的构架。冯芸、吴冲锋（2002）提出了基于综合指标的多时标预警流程。张元萍

（2003）利用 STV横截面回归模型和 KLR信号分析法对我国发生金融危机的可能性进行了实证分析 。

张瀛（2004）建立了一套金融危机预警指标体系，从经济总体状况等6个方面对危机预警。张伟（2004）

借鉴Abiad提出的区制转移模型对中国等12个国家或地区可能发生的货币危机进行了预警研究。石柱

鲜（2005）利用三元Logit 模型对我国外汇风险预警进行了实证分析。陈守东（2006）采用因子分

析法研究我国金融风险的来源，运用Logit模型建立我国金融风险的预警体系。

已有的研究文献对金融危机预警模型做了大量理论及实证研究，但也存在着一些不足之处。（1）

金融风险预警系统大多是针对单一的货币危机或者银行危机开发的，不能全面、准确的衡量一国整
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个金融体系的风险状况。（2）刻画金融风险的指标体系有限，所选择的指标体系并不能涵盖整个金

融系统风险，这会影响预警的准确性。（3）主观的设定指标预警的阀值、人为的设定各指标层次权

重合成风险指数，而不是从数据本身出发，挖掘指标自身特点。这易造成模型风险并且割裂了金融

风险的动态演变过程。本文尝试构建适合我国国情的金融风险预警系统。首先，文章根据金融风险

的主要引致因素，遴选一套能科学、全面、敏感地反映金融风险状况的预警指标体系，作为预警系

统的备选指标。其次，基于Logit模型构建风险预警子系统①，包括宏观经济风险、货币危机、银行

危机和资产泡沫预警子系统，分别预警2008年金融风险情况。第三，利用入选模型的指标通过因子

分析方法合成金融风险指数，建立预警信号灯系统，描述中国整体金融风险状况，并对2008年金融

风险进行预测。

一、中国金融风险监测指标体系

金融系统的发展历程经常会伴随着金融危机的爆发，而研究金融危机的引发因素理论和实证研

究的文献如同恒河沙数②。大量的研究表明导致金融危机爆发的主要原因有：经济基本面恶化、银行

业危机、货币危机和资产价格泡沫危机，诸多学者也从这几方面着手建立金融风险监测预警指标体

系。

Kaminsky、Lizondo 和 Reinhart（1998）将有关货币危机文献涉及的 103 个预警指标分为六大

类：外部变量、金融变量、实际变量、公共财政、结构变量以及政治变量。并统计了每个指标变量

在以往文献中被检验显著性的情况，得到 15 个被验证较为显著的指标。Tuomas Komulainen 和

Jonanna Lukkarila（2002）利用 31 个新兴市场国家 1980～2001 年的月度数据，对金融危机的产

生原因进行分析，利用 23 个宏观及金融变量（包括描述银行系统脆弱性的指标）来进行实证分析。

Abiad（2003）采用宏观经济不平衡指标、资本流动性指标和金融脆弱性指标共 22 个指标，研究了

受东亚金融危机冲击的五个国家，得到了良好的危机预测结果。Fontaine（2005）重点考察了预算

赤字/GDP、国内信用增长等 7 个宏观经济指标对货币危机的预警作用，结合经济政策对 21 个发达

国家和 16 个新兴市场的 1963～2003 年的数据进行回归分析。分析结果表明，经济基本面的恶化和

追求宽松的货币政策对货币危机有显著相关性。

中国改革开放以来虽然没有发生过银行危机、货币危机等金融危机，但是以往发达国家和新兴

市场国家所爆发过的金融危机具有惊人的相似性，不同国家的危机预警信号是相通的，因此上述文

献的指标体系选取思路对于国内金融预警系统的建立具有较大参考价值。同时考虑国内已有研究，

我们从四个层面选取31个指标构成金融风险监测指标体系，包括：宏观经济指标，具体包括实体经

济部门和财政部门的相关指标，反映宏观经济环境稳定性；金融系统指标，主要包括监测银行危机

和货币危机的指标，反映金融市场稳定性；泡沫风险指标，考虑资产价格变化导致的风险；全球经

济指标，考虑国外主要经济实体的变化对国内影响。具体预警指标体系参见表1。文中数据主要来源

于“IMF”、“中国人民银行统计月报”、“中国经济景气月报 ”和“WIND数据库”。本文选取1994年1月到

2007年12月的月度数据进行实证分析，由于GDP等指标只有季度数据，我们进行了数据频率转换获

得月度数据。

① 综合考虑 FR，KLR，STV 和各种预警模型的优劣势比较和实际应用的可能，基于滞后宏观经济和金融数据的 Logit 模型具备适用性强、

准确性高、改进方便的优点。

② 戈德史密斯给金融危机下的定义为：“全部或大部分金融指标——短期利率、资产（证券、房地产、土地）价格、商业破产数和金融机构

倒闭数——的急剧、短期和超周期的恶化”。《新帕尔格雷夫经济学大辞典》，中文版，第二卷，P362，北京，经济科学出版社，1996。



《数量经济研究》2007 年第 4 期

3

表 1111 备选预警指标体系

类型 经济学原理 指标名称

宏观经济指标

实体经济部门表现不佳、衰退，往往会

导致经济危机。

GDP增长率

通货膨胀率

工业增加值增长速度

固定资产投资增长率

出口不振、进口过度增长会导致经常账

户的恶化，在很多国家的历史上这都跟金融

危机有密切的联系。

进出口总额/GDP

进口变化率

出口变化率

财政指标反映国家汲取能力，即国家动

员社会经济资源的能力和国家调控能力，国

家指导社会经济发展的能力。

财政收入/GDP

财政赤字/GDP

金融系统指标

在很多国家，货币危机和银行危机与由

货币过度扩张所引起的信贷快速增长相关。

银行存款的收缩、较高的国内实际利率、较

高的银行经营成本经常反映了银行业困境。

国内信贷/GDP

银行储备/银行资产

M2/GDP

M2乘数（M2/M1）

贷款/存款

储蓄存款/M2

实际利率（1年期存款利率-通胀率）

对政府部门债权/GDP

对非金融部门债权/GDP

名义贷款利率/存款利率（1年期）

外部脆弱性和货币高估会增加金融体系

的脆弱性，外部市场上竞争力的丧失会导致

经济衰退，引发货币危机。

实际汇率（名义汇率×（美CPI/中CPI））

国家外汇储备增长率

外商直接投资/GDP

M2/外汇储备

泡沫风险指标
资产价格的快速上涨易引发资产泡沫，

泡沫的破裂引发灾难性的金融危机。

股市市盈率（上证指数）

股价指数涨跌幅（上证指数）

房价指数变化率

房地产贷款/银行贷款

房地产投资增长率
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注：（1）表中运用的增长率均为同比增长率；（2）缺失值的处理。由于我国现有统计制度上的技术原因，数据中有

些变量并没有统计 1 月份的数据，本文根据平滑法予以补齐；（3）季节性与时间趋势的处理。为了剔除季节因素对

分析结果的影响，对数据进行了季节调整，采用方法为 X-12 季节调整方法。

二、中国金融风险预警模型的构建

本文将构造宏观经济风险、货币危机、银行危机和和资产泡沫风险预警模型，对金融风险历史

信息进行模拟，并预警2008年我国金融风险情况。具体做法是利用1994~2006年数据建立基于Logit
模型的预警体系，用2007年数据作为检验数据评价模型优劣，利用经ARIMA模型预测后的指标数据

预警2008年金融风险。

1.1.1.1. 宏观经济风险预警模型

（1）风险的界定。通货膨胀是现代宏观经济理论的一个中心议题，J•托宾定义为“通货膨胀是

指物品与劳务货币价格的普遍上升”。陈守东（2006）研究表明通货膨胀（CPI）能够较好地反映宏

观经济变化的总体特征，因此，本文继续选用CPI来反映我国宏观经济的热度。对于危机的度量，采

用2倍标准差的原则③，即：

（1）
⎩
⎨
⎧ +>

=
其他if

CPISDCPICPIifC t
t 0

)(21
,1

本文利用二元选择模型来建立宏观经济的风险预警模型，预测在未来6个月出现危机的可能性，

同时给出3个月的危机滞后期，因为危机出现后，宏观经济运行需要一段调整时间，才能恢复到比较

平稳的状态。这里，进一步将同期变量 转换为哑变量 ，即得到危机度量指标，定义式为：1,tC 1,tY

（2）1, 1,
1,t

1 C 1 1 6 C 1 1 2 3
Y

0
t k t kk k+ −= = ⋅ ⋅ ⋅ = =⎧

= ⎨
⎩ 其他

， ， ，或 ， ，，

可得到真实危机信号曲线，见图1。1994年和1995年出现了较大的风险，这是因为当年经济过

热，通货膨胀率过高所致。
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C C

全球经济

随着金融全球化进程的深入，全球经济

形势的变化对我国金融系统的影响将日益加

强

国际原油价格变化率

美国经济增长率

美元/日元实际汇率

③ 标准差倍数选取原则参见 Kaminsky，Lizondo 和 Reinhart（1998）和 Bussiere 等（2002），两倍标准差情况下，危机曲线较好的刻画了我

国宏观经济波动情况。
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图 1111 CPICPICPICPI真实危机信号曲线

（2）指标选取与预警模型。我们考虑选取宏观经济运行变化中具有较强代表性的指标，并

且这些指标对金融危机的发生应具有较高的敏感性。为得到各指标对宏观经济的影响情况，对全部

备选预警指标与风险指数 CPI分别进行两两Granger因果关系检验，重点挑选单向Granger 影响 CPI
的指标进入模型估计。根据所选的各预警指标我们建立宏观经济风险预警模型，用 1994~2006 年的

数据构建二元选择模型，将 2007 年的数据留作检验性数据。建模过程中删除使得模型无法估计和

估计参数不显著的指标，预警模型所选取的最终指标见表 2。模型在预测截断值为 0.5 时进行期望

—预测分析，分组恰当比率为 98.72%，说明拟合效果较好④。将 2007 年的检验数据代入上述模型

中进行样本内预测，发现全年的预警信号全部为 0 值，可以看到我国 2007 年宏观经济处于比较稳

定的阶段，这与实际情况基本相符，风险预警模型建立合理。通过模型模拟得到风险预警信号曲线

与图 1 的真实危机曲线形状类似，拟合效果较好。1996 年有一些月份发出危机信号，这是因为 1994
年的风险过后，各项宏观指标仍处于较不稳定状态，呈现一定的波动。

表2222 宏观经济预警指标

（3）风险预警。为了进一步预测未来风险状况，我们通过ARIMA模型来研究时间序列的结构，

在此基础上建立各指标的动态预测模型，得到各指标2008年的月度预测值。将预测数据代入 logit模
型进行预测，得到1994～2008年的危机发生概率及危机预警模拟曲线，如图2、图3所示。结果显示 ，

我国2008年宏观经济整体走势平稳，危机发生的概率很小。2008年虽然未能发出预警信号，但是通

过预测，可以明显的看到CPI继续保持了显著的增长趋势，而且人民币升值步伐加快，贸易顺差保持

高位，国内流动性过剩的局面将继续维持。所以2008年仍需谨慎监测、时时调控。

指标名称 指标描述

GDP增长率 反映国家经济发展状况 反映国家经济发展状况的重要指标

工业增加值增长速度 工业产出的增长有利于抑制物价的上涨

财政收入/GDP 反映国家宏观经济的稳健运行状况及国家控制经济的能力大小

进口变化率 进口过度增长会导致经常账户恶化，在很多国家历史上这都和货币危机有密切联系

美国经济增长率 外国经济衰退会溢出影响本国经济，导致国内经济衰退

④ 限于篇幅，本文没有列出 Logit 模型的具体估计结果，且下文预警模型选取指标的步骤和构建模型的方法相同，不再赘述。
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图 2222 1994~20081994~20081994~20081994~2008年宏观风险概率模拟曲线 图 3333 1994~20081994~20081994~20081994~2008年宏观风险预警模拟曲线

2.2.2.2. 货币危机预警模型

（1）风险的界定。Kaminsky、Lizondo和Reinhart（1998）把货币危机定义为：“对一国货币

的冲击导致货币大幅贬值，或外汇储备大幅减少，或者两者兼而有之”。Eichengreen、Rose和Wyplosz
（1996）的定义更为全面：“汇率、利率和外汇储备变动的加权超出其平均值2个标准差”。我们使用

外汇市场压力指数EMP（Exchange Market Pressure）来衡量货币风险，相对于陈守东（2006）的

研究，本文改进了压力指数的合成，加入了利率变化指标⑤。外汇市场压力指数的计算公式如下：

（3）( ) ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ −
−−+⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ −
=

−

−
−

−

−

1

1
1

1

1

t

tt
resttr

t

tt
RERt res

resresrr
RER

RERREREMP ωωω

EMPt是反映实际汇率（RER）变化、利率变化和外汇储备（res）变化的市场压力指数。权数

、 和 是每个变量的相对精度，相对精度通过每个变量的标准差的倒数来确定。这样RERω rω resω
定义的危机指数不仅包括了成功的投机性攻击也包括了政府成功地避免了的不成功的投机性攻击。

当外汇市场压力指数超过一定的临界值时，认为发生货币危机。根据陈守东（2006）我们定义 EMP
超过平均外汇市场压力指数 2 倍标准差及以上时出现危机（用 C2,t表示），即：

（4）
⎪
⎩

⎪
⎨

⎧

=
+>

其他if
EMPSDEMPEMPifC t 0

)(21
,2

进一步将其转换为哑变量，即得到危机度量指标：

（5）2 , 2 ,
2 ,t

1 C 1, 1 6 C 1, 1 2 3
Y

0
t k t kk k+ −= = ⋅ ⋅ ⋅ = =⎧

= ⎨
⎩

， ，或 ，，

其他

可得到真实危机信号曲线见图4。1994年货币危机风险较大，主要是由于当年汇率改革所致。
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图4444 货币危机真实信号曲线

（2）指标选取与预警模型。根据宏观经济预警模型选取指标的步骤，本文选取的最终指标参见

⑤ 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突然贬值，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，政府本质上有两种选择，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也会导致经济的不稳定。因此，本文构造的压力指数综合考虑了汇率突然贬值、利率上升和外汇储

备的减少这三个方面来测定发生外汇危机压力。
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表3。用1994～2006年的数据构建Logit模型，将2007年的检验数据代入上述模型中，在2007年发出

一些微弱的预警信号，但外汇市场整体处于比较稳定的阶段。这与实际情况相符，危机预警模型建

立合理。利用该模型对各指标的月度数据进行模拟得到危机概率模拟曲线及危机预警信号曲线，比

较危机预警模拟曲线和前文图4给出实际危机预警信号曲线的形状，该危机预警模型的模拟效果较

好。综合分析各指标序列的分布图，可以看出，在1996～1997年这段时期出现危机信号，主要是实

际汇率高估有明显波动导致；2007年也发出了一些危机信号，主要是由于储蓄存款/M2有明显的波

动导致。

表3333 货币危机预警指标

注：实际汇率高估RERDEV=(RER-TREND)/TREND，RER为实际汇率指数、TREND为实际汇率趋势（用HP滤波

方法得到）。

（3）危机预警。图5、6分别给出1994年～2008年的危机概率模拟曲线和危机预警模拟曲线。

可以看出，我国2008年货币市场整体走势平稳，一些经济基本面的指标也表现良好，爆发危机的可

能性很小。尽管如此，对货币危机的相关预警指标监测依然很重要。因为近几年货币危机发生更具

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。而且

货币危机具备破坏性和持久性，许多遭受过危机的国家在危机后的很长一段时间内经济低糜，难以

复苏。

图5555 1994199419941994～2008200820082008年货币危机概率模拟曲线 图6666 1994199419941994～2008200820082008年货币危机预警模拟曲线

3.3.3.3. 银行危机预警模型

指标名称 指标描述

出口变化率 增加外国对本国货币的需求

国内信款/GDP 过快增速会造成储蓄存款、不良贷款的急剧增长和通货膨胀的压力

实际汇率高估 本国货币高估程度越大，国际投机资本对其攻击的可能性越大

储蓄存款/M2 衡量一国信贷扩张规模

M2 乘数 衡量货币供应量
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YF Forecast: YF
Actual: Y
Forecast sample: 1994M01 2008M12
Included observations: 168

Root Mean Squared Error 0.111784
Mean Absolute Error      0.026613
Mean Abs. Percent Error 1.392033
Theil Inequality Coefficient  0.177348
     Bias Proportion         0.000121
     Variance Proportion  0.051748
     Covariance Proportion  0.948131
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（1）风险的界定。Lindgren、Garcia 和 Saal（1996）发现国际货币货币基金组织（IMF）的

大约四分之三的成员国在 1980 年到 1996 年之间，遭受过某种形式的银行业危机。Kaminsky 和

Reinhart（1999）发 现 ，20 世纪 80 年代许多国家爆发了银行业与货币孪生危机。Goldstein、Kaminsky
和 Reinhart（2000）指出了银行危机的爆发和银行信贷恶化密切相关。我国金融系统是以银行为主

导，银行系统风险主要表现在信贷市场与货币市场。保持适度的信贷供应量至关重要，经济繁荣时

期盲目扩张信贷所形成的高不良贷款率将导致金融机构在经济低迷时期的破产。凯恩斯认为全社会

的货币供给量是一个非常重要的经济变量，不仅影响价格水平，而且影响产出水平。

为了准确的刻画银行系统风险，我们采用存贷款比例RLD（the Ratio of Loan to Deposit，衡量

信贷风险）、存贷利差MDL（Margin between Loan Rate and Deposit Rate，估量利率风险）和货

币供应量MS⑥（Money Supply，刻画货币供应风险）来构造银行危机预警指数。银行危机指数BCP
（Banking Crisis Pressure）公式为：

（6）
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ −
+⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ −
+⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ −
=

−

−

−

−

−

−

1

1

1

1t

1

1t

t

tt
MS

t

t
MDL

t

t
RLDt MS

MSMS
MDL

MDLMDL
RLD

RLDRLD
BCP ωωω

BCP是反映存贷款比例（RLD）的变化、存贷利差（MDL）变化和货币供应量（M2/GDP）变

化的市场压力指数。权数 、 和 是每个变量的相对精度，相对精度通过每个变量的标RDLω MDLω MSω
准差的倒数来确定。对于危机的度量，采用2倍标准差的原则：

（7）( )
3,t

     1           2C
   0                                          

if BCP BCP SD BCP
if

⎧ > +⎪= ⎨
⎪⎩ 其他

进一步将其转换为哑变量，即得到危机度量指标：

（8）3 , 3 ,
3 ,t

1 C 1, 1 6 C 1, 1 2 3
Y

0
t k t kk k+ −= = ⋅ ⋅ ⋅ = =⎧

= ⎨
⎩

， ，或 ，，

其 他

得到真实信号曲线见图7，1999~2000年和2003~2004年左右我国经济属于过热时期，银行放贷

冲动，曾发生多起金融机构大案要案，因此银行危机指数BCP能够较好的模拟我国银行风险真实情

况。
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图7777 银行危机真实信号曲线

⑥ 这里采用 M2/GDP 来指代，M2/GDP 曾经被广泛地用于观察和分析发展中国家的经济发展和经济运行问题。M2/GDP 的提高，既可能

是金融深化的标志，也可能是金融风险增长的征兆。因为 M2 的过快增长,常常意味着银行不良贷款的急剧增加。
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（2）指标选取与预警模型。根据前文指标选取步骤，最终选定指标见表4。用1994～2006年的

数据构建Logit模型，将2007年的检验数据代入上述模型中，预警信号全部为0值，可以看到我国在

2007年金融体系处于比较稳定的阶段。这与实际情况相符，危机预警模型建立合理。利用该模型对

各指标的月度数据进行模拟得到危机概率模拟曲线及危机预警信号曲线，比较危机预警模拟曲线和

前文图7给出实际危机预警信号曲线的形状，该危机预警模型的模拟效果较好。

表4444 银行危机预警指标

（3）危机预警。1994～2008年的发生概率及危机预警模拟曲线如图8、图9所示。预测结果显

示，2008年我国银行业营运状况良好，危机发生的概率很小。中央银行在2007年9次上调存款准备

金率，2008年继续上调，通过间接调控货币供应量，以影响金融机构的信贷扩张能力。2007年密集

的紧缩性货币政策的出台，表明了国家抑止固定资产投资增长过快、保持经济持续稳定发展的决心。

我们有理由相信2008年，相关政策的出台和落实，政策效果将逐步显现，银行危机爆发的可能性较

小。

图8888 1994199419941994～2008200820082008银行危机概率模拟曲线 图9999 1994199419941994～2008200820082008银行危机预警模拟曲线

4.4.4.4. 资产泡沫风险预警模型

（1）风险界定。Allen和Gale（2000）研究表明金融危机经常伴随着资产价格中出现的泡沫，

风险转移能增加投资者的资产回报，也造成投资者投机性投资哄抬资产价格使其远高于基本价值，

金融自由化使这种投机性投资的借贷量极度膨胀，与代理问题相互作用，最终导致资产价格的泡沫

出现，泡沫的破灭最终导致金融危机。股票市场和房地产市场是金融泡沫的最主要载体，泡沫的破

灭将对经济系统产生破坏性影响。本文借助股票市盈率PER（Price Earning Radio）和房价指数HR

指标名称 指标描述

实际利率 反映银行业的困境

国内信款/GDP

从国内经济的角度来看，如果一国信贷增长大大超过实际货币需求的增

长，将会引起游资过多和相对通货膨胀率过高，还会进一步导致投机炒作或

非理性投资

美元/日元实际汇率 日元对美元贬值对本国货币构成压力

储蓄存款/M2 衡量一国信贷扩张规模

实际汇率 汇率的剧烈变动是造成经济金融危机的一个重要因素

房地产贷款/银行贷款
房地产具有较强的投机性、泡沫性，如果我国银行信贷资金主要聚集于

房地产业会影响贷款资产质量，蕴含着风险

出口变化率 如果一国出口持续下降，贸易逆差扩大，则金融危机发生的可能性较大
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（House Price）构建资产泡沫压力指数FBP（Financial Bubble Pressure），以刻画我国金融经济

泡沫状况：

（9）⎟⎟
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FBP是反映股票市盈率PER的变化和房价指数HR变化的压力指数。权数 和 是每个变PERω HRω
量的相对精度，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。对于

危机的度量，采用1.5倍标准差的原则：

（10）( )
4,t

    1           1 5
0                                          

if FBP FBP . SD FBPC
if

⎧ > +⎪= ⎨
⎪⎩ 其他

进一步将其转换为哑变量，即得到危机度量指标：

（11）4 , 4 ,
4 ,t

1 C 1, 1 6 C 1, 1 2 3
Y

0
t k t kk k+ −= = ⋅ ⋅ ⋅ = =⎧

= ⎨
⎩

， ，或 ，，

其他

可得到真实危机信号曲线见图10。1994年、1995~1997年发出预警信号。这一段时期我国房地

产市场和股票市场都处于过热阶段，因此共同引发了过热信号。2001~2002年发出预警信号，这一

阶段危机信号主要来自于房地产市场，当时我国房地产开发贷款高速增长，房价大幅攀升。

2006~2007年发出预警信号，这是火热的股市和房市共同导致。随着宏观经济的持续向好和股权分

置改革的不断深入，2006年股票市场气势如虹，涨幅翻倍有余，2007年股票市场继续保持了2006
的增长势头，而房地产市场也表现出了过热的趋势，房价居高不下。可见，资产泡沫风险压力指数

能很好的刻画我国资产泡沫的历史信息。
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图 10101010 资产泡沫真实信号曲线

（2）指标选取与预警模型。根据前文指标选取步骤，最终选定指标见表 5。用 1994～2006 年
的数据构建 Logit 模型，将 2007 年的检验数据代入上述模型进行样本内预测，预警信号全部为 1 值 ，
可以看到我国在 2007 年金融泡沫处于高位运行阶段。这与实际情况相符，危机预警模型建立合理。
利用该模型对各指标的月度数据进行模拟得到危机概率模拟曲线及危机预警信号曲线，比较危机预
警模拟曲线和前文图 16 给出实际危机预警信号曲线的形状，该危机预警模型的模拟效果较好。

（3）金融泡沫风险预警。1994～2008 年的资产泡沫发生概率及危机预警模拟曲线如图 11、图
12 所示。结果显示，我国 2008 年房地产市场和股票市场整体风险仍处于危机高发期。

表5555 资产泡沫风险预警指标
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图11111111 1994199419941994～2008200820082008泡沫危机概率模拟曲线 图12121212 1994199419941994～2008200820082008年泡沫危机预警模拟曲线

三、中国金融风险指数合成及预警信号灯系统

我们分别建立了宏观经济风险、货币危机、银行危机和资产泡沫风险预警模型，得到了一些具

有良好预警能力的指标，这些指标（构造危机指数的指标和预警模型参数估计显著的指标共计 23
个）能从经济金融系统的不同层面反应相应的运行状况。本文采用因子分析的方法合成综合得分指

数，综合得分是所有风险监测指标的合成序列，可以描述金融风险的相对变化情况，因此我们把因

子综合得分定义为我国的金融风险指数。本文主要运用 SPSS 进行因子分析，按照特征根大于 1 的

原则，选取个公共因子。载荷矩阵运用最大方差法进行旋转，旋转后各公共因子方差累计贡献率为75.
63%，该指数反映了我国金融风险状况的大部分信息。

基于合成的金融风险指数，本文构建我国金融风险预警信号灯系统。在功能上预警信号灯与风

险预警指数基本相同，都是反映历史与当前的经济状况或状态。但关注点有所不同，风险预警关注

的是周期波动的转折点，预警信号灯关注的是经济的冷热状况，具有灵敏度高、针对性强、简单和

直观的特点⑦。根据改革开放以来我国经济运行的轨迹，我们将判断区域分为“过热”（采取紧缩措施 ）、

“偏热”（密切关注经济态势）、“正常”（保持稳定并相应采取促进经济增长措施）、“偏冷”（采取经济

趋稳措施）和“过冷”（采取刺激经济增长措施）五个域，分别以“红灯”、“黄灯”、“绿灯”、“浅蓝灯”、“蓝
灯”表示。本文在确定预警指标阈值的过程中主要依据经济理论和统计特征，并参考国家信息中心中

经网和中国人民银行宏观经济监测预警系统的指标阈值的设定。最终结果如图 1 3（经 HP 滤波平滑 ），

总体看来，我国金融风险呈现逐年震荡上升趋势。在 1996 年和 1998 年我国曾经处于蓝灯区域内；

在 1994—1995 年间以及 1999—2003 年间均为绿灯，处于无警区间，说明这个时期我国的金融系

指标名称 指标描述

通货膨胀率 一般来说，通货膨胀率过高会增加金融风险转变为金融危机的可能性

实际利率
利率是国家宏观经济调控的杠杆。如果一国国内利率长期高于国外一些发达国家

的同期利率，就有可能诱使“逐利”的外国资本大量流入该国以获取利差。

股价指数变化率 短期内剧烈的股票价格变动是危机前兆

房地产投资增长率 房地产投资增长过快增加金融脆弱性

美国经济增长率 外国经济衰退会溢出影响本国经济，导致国内经济衰退。

外商直接投资/GDP 该指标反映一国吸引外资情况

⑦ 预警信号系统设计的中心思想是首先要选择一组反映经济发展状况的敏感性指标；然后，运用有关的数据处理方法，将多个指标合并

为一个综合性的指标，并通过类似于一组交通管制信号红、黄、绿灯的标志，对这组指标和综合指标的当时经济状况发出不同的信号；最

后，通过观察分析信号的变动情况，来判断未来经济增长的趋势，并明确提示经济决策部门应当针对当前经济运行的动态采取何种调控措

施。
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统运行良好，处于均衡状态；2006 年开始的新一轮的风险攀升趋势延续到了 2008 年。经预测，2008
年相比 2007 年风险有所下降，处于黄灯区。进一步输出 23 个预警指标在 2008 年各月预测的“景气

预警指标预测信号表”。从表 5 可以看出，工业增加值增长速度、通货膨胀率、股市市盈率、股票价

格变化率在 2008 年在个别月份出现红色预警（过热），这将是引发金融风险的潜在压力，这些指

标需要重点监控；M2/GDP、房价指数变化率、外汇储备增长率、M2 乘数、GDP 增长率和财政收

入/GDP 均处于黄灯区（趋热），表明 2008 年我国风险监控应重点把握银行信贷系统、宏观经济层

面和资产泡沫领域；其余大部分指标多处于绿灯区（正常），即在未来一年将保持稳定发展的态势。

注：●<过热〉 ⊙<趋热> ○<正常> ◎<趋冷> ◇<过冷>

图 13131313 中国金融风险指数预警指示灯

表5555 景气预警指标预测信号表

指标名称

2008年

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

GDP增长率 ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙

通货膨胀率 ⊙ ● ⊙ ⊙ ● ● ● ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ●

工业增加值增长速度 ● ● ● ● ● ⊙ ● ● ● ● ● ●

进口变化率 ○ ⊙ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

出口变化率 ○ ○ ● ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

财政收入/GDP ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙

国内信贷/GDP ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

M2乘数 ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙

贷款/存款 ◇ ◇ ◇ ◇ ◇ ◇ ◇ ◇ ◇ ◇ ◇ ◇

储蓄存款/M2 ◇ ◇ ◇ ◇ ◇ ◇ ◇ ◇ ◇ ◇ ◇ ◇

股票价格变动幅度 ⊙ ⊙ ● ⊙ ⊙ ⊙ ● ● ⊙ ⊙ ⊙ ●

外汇储备增长率 ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙ ⊙
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注：●<过热〉 ⊙<趋热> ○<正常> ◎<趋冷> ◇<过冷>

四、小 结

本文建立中国金融风险监测指标体系，分市场构造压力指数，运用Logit模型建立了我国宏观经

济风险、货币危机、银行危机和资产泡沫风险预警模型，利用因子分析法合成我国金融风险指数并

建立预警信号灯系统，以度量整体金融风险状况。预警模型获得了较好的拟合效果，能够刻画近年

来中国的金融风险状况。基于预警模型，对2008年各个市场风险进行了预警，结果显示：我国宏观

经济、货币危机和银行危机发生概率较小，而以股票市场和房地产市场为载体的资产泡沫风险虽相

比2007年有所下降，但仍较大，需要重点关注。金融风险指数较好的拟和了我国整体金融风险波动

情况，预测显示，2008年金融风险相比2007年有所下降，这从一定程度上反映了政府的宏观调控政

策取得了良好效果，但月度指标预测结果显示经济金融系统过热的态势仍不容乐观。

本文在以往研究（陈守东，2006）的基础上进一步扩大了指标体系，改进了压力指数的设计方

式，建立了预警系统，得到了一些预警能力较强的指标。所建立的预警模型和监测指标对于预警未

来中国可能发生的金融风险具有一定的现实意义。然而，建立金融风险预警系统是一项复杂而艰巨

的工作，本文还存在着诸多不足之处，比如文章只建立了宏观风险等四个方面的预警模型，没有考

虑其它的市场。相信随着金融市场的发展，研究的深入，我们将致力于逐步完善已有的风险预警系

统，以期望得到更加适合我国国情的金融风险预警系统。
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Abstract:Abstract:Abstract:Abstract: Taking advantage of the establishment of the early warning system which consists of macroeconomic

crisis early-warning model, currency crisis early-warning model, banking crisis early-warning model and asset
bubble early-warning model, this paper investigates and monitors China's financial risks comprehensively. The

outcomes declares that in 2008, macro-economy market, currency market and banking system are in perfect

condition along with small probability of crisis, whereas the stock market and real estate market still harbor
potential uncertainty which demand cautious concern. The integration of China's financial risk index through factor

analysis forecasts that China's overall financial risk is not optimistic in 2008.
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