
第 32 卷第 11 期
2006 年 11 月

财经研究
Journal of Finance and Economics 

Vol. 32 >lo. 11 
>lov. 2006 
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摘 要：随着我国汇率制度改革的不断深入，人民币汇率浮动的幅度扩大，汇率对经

济的调节功能日益显现。 这同时也增大了我国的货币风险。 文章在论述东南亚金融危机

后货币危机理论最新发展的基础上，从理论和实证角度比较了五种货币危机预警模型的

预警效采、优缺点，并对预警模型在我国的模拟应用作了探讨。
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一、引言

当前，中国经济正全面融入世界，金融业也已进入全面开放的最后阶段。 2005

年 7 月 21 日起，我国己实行以市场供求关系为基础，参考一篮子货币进行调节的、

有管理的浮动汇率制度，汇率对经济的调节功能已显而易见，人民币流通区域化、

国际化步伐加快，趋势明显，这同时也大大增加了我国的货币风险，所以研究货币

危机的预警理论，对稳定人民币汇率和增强货币的抗风险能力等都具有重要的理

论及实践意义。本文旨在对东南亚金融危机后各种货币危机预警的主流理论作

出梳理和归纳，并对其实证结果作出客观评价的基础上，对我国的可能情况作了实

际模拟分析，从而为我国货币危机预警理论及实践提供借鉴。

二、FR概率模型：简单易行且较成熟但偏差较大

（一） FR模型的建立和基本特征。 1997 年， Frankel 和 Rose 以 100 个发

展中国家在 1971～1992 年这段时间发生的货币危机为样本，以各个国家的年

度数据为样本资料，建立了可以估计货币危机发生可能性的概率模型。 FR

模型将货币危机定义为货币贬值至少 25%，并至少超出上年贬值率的 10% 。

其研究对象不包括货币当局通过卖出外汇储备或提高利率成功击退投机供给
的情况。 Frankel 和 Rose 认为，货币危机有多种因素引发，其中选择的变量

有 ：GDP 的增长率、国外的利率、国内信贷增长率、政府预算赤字占 GDP 的比
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率和经济开放程度等等。如果用 Y表示货币危机这一离散变量，用 X 表示货

币危机的各种引发因素的向量，自代表 X所对应的参数向量，那么就可以用引

发因素 X 的联合概率分布来衡量货币危机发生的概率。用公式表示为：

Y＝尸，货币危机发生 . [Pl Y= l I =FCX.~），货币危机发生
lo，货币危机未发生’ lPI Y=O I =1-FCX.~），货币危机未发生

（二）FR模型的预警效果及评价。 Frankel 和 Rose 运用数据指标对货币

危机发生的概率进行了最大对数似然估算。结论是：当产出增长缓慢，国内信

贷增长较快，国外利率较高，外国直接投资占总债务的比例较低时，货币危机

发生的概率增加。 另外，研究结果说明外汇储备水平较低和实际汇率升值对

预期危机有一定的作用。

FR模型的优点是：因为其研究思路是通过对一系列前述指标的样本数

据进行最大对数似然估计，以确定各个引发因素的参数值。从而根据估计出

来的参数建立用于外推估计某个国家在未来某一年发生货币危机的可能性的

大小。 所以，模型构建简单，数据取得容易，方法较为成熟，应用较为广泛。 为

了衡量 FR概率模型对预测 1997 年东南亚货币危机的效果， 1998 年 Andrew

Bery 和 Catherine Pattilo对模型的准确度进行了验证。该模型预测泰国在

1997 年发生货币危机的概率不到 10% ，而预测墨西哥、阿根延发生货币危机

的概率分别为 18%和 8% ，这与事实严重不符。 这就说明 FR模型在预测的

准确度方面还存在一定缺陷。缺陷主要有三：第一，“三重估计”在客观上限制

了模型的准确性。 在建立模型时，存在双重估计：一是必须要估计多因素、多

参数条件下的联合概率分布，二是必须计算各参数的估计值。另外，在预测过

程中，还必须估计某一外推年度的各个引发因素的取值。 多次的估计导致了

信息的过度使用，增加了偏差，降低了准确性。第二，模型没有考虑国家之间

的差异性。一是它在定义货币危机发生与否的标准上没有考虑到各个国家之

间的差异。二是它在确定引发因素、样本数据方面对各个国家一视同仁，没有

区分。第三 ，FR模型的样本数据采用的是年度数据，数据很难达到“大数定

律”的要求，客观上限制了 FR 概率模型的实用性。

三、STV横截面回归模型：考虑国别差异却条件苛刻指标也有失完整

（一）STV模型的建立与基本特征。 该理论模型由 Sachs, Tomell 和 Velasco

研究建立。他们选择了 20 个新兴市场国家的截面数据，分析了 1994 年末的墨

西哥货币危机在 1995 年对其他新兴市场国家的影响，考察了货币危机发生的决

定因素；将货币危机指数 IND定义为 1994 年 11 月 ～1995 年 4 月加权的储备下

降百分比和汇率贬值百分比的总和。 他们认为：实际汇率、贷款增长率、国际储

备与广义货币供应量的比率对一个国家是否发生货币危机至关重要。 此外，他

们还确定了两个虚拟变量：当实际汇率贬值幅度处于低四分位或国内私人信贷
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增长率高四分位时，第）个虚拟变量取值为 1，其他情况则为 0；当国际储备与广

义货币量的比率处于低四分位时，第二个虚拟变量取值为 1 ，其他情况为 0。结

果发现，如果一国的银行体制比较脆弱（LB，用 1990～ 1994 年对私人部门信贷

的增长率来衡量），汇率高估CRER，用从 1986～1989 年和 1990～1994 年实际汇

率的贬值率来衡量） ，同时，外汇储备水平（DLR，用外汇储备／M2 来衡量）较低，

经济基本面脆弱CDWF）就会遭到更严重的攻击。 其估计方程为：

IND＝ ~1 十日2 RER十日3 LB十日4 RER. DLR十日s LB. DWF十日6RERDWF十

日1LBDEF

其中：~为 7 个指标各自回归的相关系数。 在估计方程中，假设： (1）实际

汇率贬值的国家遭受的危机较轻，但是这只与较低的外汇储备和脆弱的经济

基本面因素有关，所以有：ι ＝O ，ι 十日4 二0，品十日4 十良＜O。（2）贷款膨胀导

致危机的严重性增加，但也只是与较低的储备和脆弱的基本面因素有关，因此

有：民＝ O，民＋民＝0 ，自:i ＋民＋自1<0。

（二）STV模型的效果及评价。 Sachs 等人在 1998 年再次选用 20 个新兴

市场国家的截面数据，对模型进行了实证检验，实证结果表明，模型对马来西

亚和泰国在 1997 年的预测与实际情况相吻合，对巴西和阿根廷的预测与实际

情况也较为一致，然而对印度尼西亚和韩国的预测准确度较差。

该模型除具有 FR模型在指标选取和方便使用等方面的相同优点外，还使

用了横截面数据，克服了 FR概率模型没有考虑国别差异的不足；同时，该模型

的指导思想是寻求哪些国家最有可能发生货币危机，而不是分析什么时候会发

生货币危机。 当然，在实证检验中也发现了预警的许多偏差，主要在于：第一，

STV模型要求找到一系列相似的样本国家，这在现实中相当困难，因为国与国

之间的差异通常很大。 第二，STV横截面回归模型考虑因素范围过于狭窄，只

考虑汇率、国内私人贷款、国际储备与广义货币供应量的比率等指标。 第三，

STV模型的估计方程是线性回归模型，过于简单，而现实情况往往是非线性的。

第四，STV模型对危机指数的定义有失偏颇。第五，虽然 Sachs 等人的回归分析

法对货币危机发生的决定因素进行了有益的分析，但是人们关心的不仅仅是决

定危机发生与否的因素，而是希望能够预测危机发生的时间。

四、KLR信号分析法：准确性高但指标设计有倾向性

（一）KLR模型的建立和基本特征。 该模型是 Kaminsky 、 Lizondo 和 Re­

inhart 于 1998 年创立并经过 Kaminsky( l 999）的完善。 其预测步骤为：首先，

通过研究货币危机发生的原因来确定哪些变量可以用于货币危机的预测；其

次，运用历史数据进行统计分析，确定与货币危机的发生有显著联系的变量，

以此作为货币危机发生的先行指标，并计算出该指标对危机发生进行预测的

临界值。 一旦一国经济中相对应的指标变动超过了临界值，那么就可以认为
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在 24 个月内将发生货币危机。在此基础上，他们采用 1970～1995 年发生于

15 个发展中国家和 5 个发达国家的月度数据确定货币危机发生的临界值。

利用这些先行指标与相对应的临界值建立一个有效的货币危机预警体系。 一

个预警指标在一定的历史时期内，有一个时间序列数据，根据这个时间序列数

据可以估计它的累积概率分布，临界值就是某一个累积概率，当指标取值所对

应的累积概率超过了这个临界值，就发出一个信号。 为了对发生货币危机信

号的指标进行综合考虑，模型在单个指标的基础上提出了 4 个预测危机的合

成指标。他们还根据准确发出信号的概率、信号出现先于危机发生的时间长

短、危机前信号出现的持续性等指标，对危机预测的成效与实际危机发生的序

列等进行拟合度检验，结果发现对预测货币危机表现最好的先行指标是：产出

水平、实际汇率对长期趋势的偏离、股票市场价格、广义货币与外汇储备的比

率等等。 其中第四个合成指标是预警能力最强的指标。

（二）KLR模型的预警效果及评价。 Kaminsky 等在 1998 年通过对 25 份

20 世纪 50 至 90 年代发生于发达国家与发展中国家货币危机的研究成果的

比较，得出了主要结论：预测货币危机的有效指标包括出口、实际汇率对一般

趋势的偏离、广义货币对外汇储备的比例、产出和股票价格，而国内外实际存

款利率的差别、借款利率和贷款利率的差别、进口、银行存款等指标并不具备

有效预测的能力。

实证表明，用 KLR模型来预测东南亚货币危机，泰国发生危机的可能性超

过了 40%，马来西亚超过了 30%，印度尼西亚为 25%～28%，韩国为 20%～

33%。这表明 KLR模型比以往的预警模型的准确性要高得多。 该模型的最大

优点在于：能用数理方法确定与货币危机发生有显著关联的变量作为货币危机

发生的先行指标，并计算出该指标对危机发生进行预测的临界值。 同时，在指标

的选择上比上述其他模型包含了一整套更为广泛的指标。 但是 KLR模型的缺

陷也很明显，由于 FR模型将外债指标作为研究对象，而外汇储备又不作为指

标，于是导致认为外债指标作用不佳，从而放弃了外债指标。而且也R模型 25

个指标中有明显的倾向性，大多集中在外汇储备、信贷增长与实际汇率等方面，

放弃了外债指标有失偏颇，所以使该模型的有效性打了折扣。

五、基于合成指标的多时标货币危机预警流程：

能区分时间差异但权重设计不佳

（一）多时标货币危机预警模型的建立和特征。 该模型是冯芸和吴冲锋

(2002）根据市场形势的剧烈变化提出，该模型引入了多时标，并采用扩充观测

指标集的方法将预警指标分为：（1)长期预警指标，反映金融系统宏观层面的

状况，其监测周期为一年或一个季度；（2）中期预警指标，反映金融系统中观层

面的状况，其监测周期为一个月 刊3）短期预警指标，反映金融系统微观层面的
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状况，其监测周期为？周甚至是－天。

该预警流程首先在起始端进行长期预警，若预警系统未发出长期预警信

号，则继续下一个长期预警周期，政府部门不需要做出反应；若预警系统发出

长期预警信号，政府部门就需要做出长期调整。 与此同时，预警系统进入中期

预警阶段。

进入中期预警阶段以后，对中期先行指标进行监测，监测周期缩短 。 如果

指标没有超过其临界值，说明经济中的矛盾并未出现早期症状，但是仍需要继

续关注；如果超过临界值，说明经济中的矛盾已经在中观层面有所表现，应高

度关注，同时进入短期预警体系，缩短监测的周期并扩大监测指标范围。

在短期预警阶段，不仅监测周期缩短，监测的频率增大，同时将预警信号

根据短期先行指标的表现分为正常警戒和危机两种。 与此同时，对长期与中

期指标仍要继续监测。 而之所以扩大了预警指标的范围是因为金融市场快速

变化的本质特征的要求。

（二〉多时标预警流程模型的预警效果及评价 。 冯芸等人将基于合成指标

的多时标货币危机预警流程系统应用于 1997 年亚洲货币危机中 5 个主要受

害国家（泰国、菲律宾、马来西亚、韩国和印度尼西亚）的实证分析。 对于长期

预警指标的检测结果，泰国在 1996 年第二季度、 1998 年第四季度，菲律宾在

1996 年第二季度、 1997 年第一季度、 1998 年第二季度至第四季度，印度尼西

亚在 1996 年第二、三季度、 1997 年第－季度发出了长期预警信号，进入了中

期预警流程。 中期预警指标的监测结果是：亚洲 5个国家在 1997 年 7 月亚洲

货币危机全面爆发之前都发出了中期预警信号，并进入了短期预警流程。 短

期预警结果为：泰国、菲律宾、马来西亚、韩国和印度尼西亚分别在 1997 年 5

月 15 日、7 月 11 日、7 月 14 日、 11 月 20 日和 7 月 21 日发出了危机信号。

与前三个模型相比，多时标预警流程模型的准确度大大提高，该模型是对

KLR模型的修正，在 KLR模型的基础上引人了多时标，注意了不同指标在预

警时间上的差异，增加了时间因素。但是该模型仍然有自身的缺陷，其中最明

显的不足在于，虽然模型加入了时间因素，但是它却无法区别每个指标对危机

的预警程度大小。在特定情况下，不同的指标对货币危机预警的有效程度是

不一样的。但是多时标预警流程只是在 KLR 模型的基础上进行了修正，指

标超过了临界值就发出一个信号，但是不同的指标对货币危机的影响是不－

样的，表面上看都发出了一个预警信号，但是这无法体现各个指标在货币危机
预警体系中的权重。

六、基于滞后宏观经济和金融数据的 Logit 模型：

适用性强、准确性高、改进方便

（一）Logit 模型的建立和基本特征。基于滞后宏观经济和金融数据的
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Logit 模型由 Kumar,Moorthy 和 Perraudin 在 2003 年提出，该模型基于利率

调整引起的汇率贬值构建了两个投机冲击预测模型：未预期到的贬值冲击模

型和总贬值冲击模型。 如果令 e1 为在直接标价法下本币对外币的汇率； r1 为

本币的利率； r；为外币的利率， γ1 为未预期到的货币的贬值程度（5%或

10%）。则当 100阳ι町「l土丘丁的1 时，即投资外国货币或资产的收益大
L e1 」 L l+r1 」

于本币的贬值率时，投资者会抛售本币，引发货币危机。 公式左边表示投资者

减少国内货币的持有，投资于外币直到到期日时所获得的报酬。当 100

［乌兰］的2 ' ［乌干］＋（川3 ) ［气？］时，投机性冲击也会发生，以至
引发货币危机。 其中： γ2 指本币的汇率的贬值幅度，值为 5%或 10% ， γ3 =

100% 。

（二） Logit 模型的预警效果及评价。 Kumar 等在 2003 年用该模型对 32

个发展中国家 1985 年 1 月至 1999 年 10 月的危机进行验证，在较高的贬值水

平上，两个冲击模型发生的概率均在 1994 年一月份以后；在解释 20 世纪 90

年代早期的阿根廷危机和中期的墨西哥危机、1997 年爆发的亚洲货币危机以

及 1998 年俄罗斯、 1999 年巴西货币危机时，结果是令人满意的，并且样本内

预测更为稳定。实证结果也表明，样本外预测对货币危机的发生同样具有较

强的解释力，而且它也进一步证实了早期理论研究中提出的导致货币危机发

生的主要因素。 模型结果显示，外汇储备和出口的下降以及真实经济的虚弱

是导致危机发生的最重要解释变量。此外，货币危机的传染性在货币危机中

也起了重要作用。

Logit 模型的优点是： (1）模型考察了对两种货币危机定义情况下发生货

币危机的可能性，即利率调整引起的汇率大幅度贬值和货币的贬值幅度超过

了以往的水平的情形，而以往的模型只考虑一种情况。 （ 2）该模型不仅可以在

样本内进行预测，还可以对样本外的数据进行预测。 （ 3）模型可以对预测的结

果进行比较和检验，克服了以往模型只能解释货币危机的局限。虽然 Logit

模型能够在一定程度上克服以往模型事后预测事前事件的缺陷，综合了 FR

模型中概率分析法和 KLR 模型中信号分析法的优点，但是，它只是在利率、

汇率等几个主要金融资产或经济指标的基础上预警投机冲击性货币危机，与

我们所要求的一般货币危机预警还有所差异。 所以仅用几个指标来定义货币

危机从而判断发生货币危机的概率就会存在一定问题，外债、进出口、外汇储

备、不良贷款等因素对货币危机的影响同样非常重要。

七、预警模型的综合比较及在中国的模拟应用

（一）各种货币危机预警模型的综合比较（见表 1)及权衡选择。

120 • 



乔桂明：货币危机预警理论及实证比较研究

表 1 5 种预警模型的综合比较

特征羔异／模型 FR STV KLR 多时标模型 I』且it

模型类型 简单线性概率模理l 线性回归模型 信号分析模型
号｜人多时标的信

投机冲击模型
号分析模型

预测特点 外推，估计
寻找绿有可能发 先行｛）－成指标的

扩充观察指标值
既可样本内也可样

牛危机的样本 确定 本外预测

数据采集 年度数据 横戳面数据 月度数据
日、周、 Jj 、季、年

月度数据
分时标临界值

危机定义
贬值 25 % Jt·超L年 加权的储备下降

超过临界值 各时标临界值
利率、汇率调整幅

贬值率 10% 百分比总和水平 度
预警效果 偏差太 偏差大 偏差1J、 偏差小 偏差小

考虑了前述各种模型的优劣势比较和实际应用的可能，同时基于中国未

来的货币风险主要来自金融业和资本市场完全开放后的投机冲击，故在我国

的实际应用中宜采用 Logit 模型。

（二）对中国实际的模拟验证。首先要解决货币危机预警模型指标的设计

问题。货币危机的产生是国内外经济状况综合变化的结果。 指标的选择要包

括一国的内外均衡指标和国外相关的经济指标。指标既要精炼，又要具有先

导性。本文研究所选取的指标包括：总体经济指标二一(l)GDP 增长率；（2)

失业率；（3）通货膨胀率。 国际收支平衡指标－－一Cl）经常账户余额占 GDP 的

比率；（2）出口占 GDP 的比率；（3）贸易条件恶化率。 国内收支平衡系统指标

二一(1）短期债券占外汇储备的比率；（2）预算赤字占 GDP 的比率； (3）短期债

券占长期债券的比例；（4）政府支出占 GDP 的比率。货币与信用指标一一(1)

基准利率变动率；（2）国内信贷增长率；（3)M2 占外汇储备的比率。

以 1997 年东南亚货币危机与 2002 年拉丁美洲货币危机为样本国家（泰

国、马来西亚、印度尼西亚、菲律宾、巴西、阿根廷、墨西哥、韩国、俄罗斯、土耳

其和乌拉圭），采用第 T 1 年的数据来预测第 T年的情况(1997 年发生货币

危机的国家采用 1996 年的基础数据，2002 年发生货币危机的国家采用 2001

年的基础数据），对前述四大类共 14 项指标作－筛选，然后再予建模并预测。

首先经检验可知，具有显著性差异的指标为：国内信贷增长率 X2 、通货膨

胀率凡、经常账户余额占 GDP 的比率凡、国内信贷占 GDP 的比率凡、Mz 占

外汇储备的比率凡、短期债券占外汇储备的比例凡、短期债券占长期债券的

比例凡、基准利率变动率 X12 。 而 GDP 增长率、预算赤字占 GDP 的比率、政

府支出占 GDP 的比率、失业率、出口占 GDP 的比率、贸易条件的恶化等指标，

则由于对发生货币危机与否不存在显著性差异，因此将其剔除。

第二步，由于选取的这 8 个变量指标涉及到总体经济指标、国际收支平衡

系统指标、国内收支平衡系统指标和货币与信用指标，故有可能在指标的选取

中存在共线性问题，所以对这 8 个变量指标需要进行共线性检验（检验过程

略）。通过共线性检验发现，除凡，其余 7 个变量指标的 VIFC方差膨胀因子）

都较小，也就是说其余 7个变量指标之间不存在共线性问题。那么这 7 个变

量指标都可以纳入下一步的预警建模。
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第三步，根据科学选取的变量指标，运用 Logit 模型处理的系数泪合测试

和模型概括后，得到如下预警模型：

In [ p/ Cl - p)] = - 93. 48 + 115. 328X2 + 101. l 09X3 + 42. 381Xi + 

24. 866Xs +s. 567Xs + 103. 298兀－0. 711X12; 
. ρ 93. 48+ 115. 328~ +IOI. 109、＋42. 381几十24. 866X5+8. 567Xi, + 103. 298Xg --0. 71 1X12 
或 P= ~ －一…一…－二. － …， 《《~ ~ .._, r r r 

IFS统计年鉴中，我国 2000 年的统计数据最全，其余年份都有一些缺损，

同时考虑到研究中与样本资料时间的接近，将中国大陆 2000 年的数据代人该

预警模型，可得到 2001 年我国大陆发生货币危机的概率模式的具体数据为：

ln[p/ l-p] = • 93. 48+ 115. 328X2+101. 1 09X3 十42.381Xi 十24. 866Xs 

十8. 567凡十103. 298凡－o. 711X12 

=-93. 48十12.63十3.03十0.46十0. 86十10.20十0= -66. 3 

发生货币危机的概率为： P = 1 I c 1 + e66. 3 ）句0 。 这个数字非常小，接近于

0，说明我国 2001 年发生货币危机的概率接近 0，这与 2001 年我国大陆的真

实情况完全吻合。对于以上验证需要作进一步补充说明。

1. 模型变量选择修正问题。以上我们是用 1997 年东南亚货币危机和

2002 年拉丁美洲货币危机为样本国家的基础数据构造的 Logit模型对我国货

币危机进行了预警模拟，但事实上模型可以针对中国的实际情况进行必要的

修正。如考虑到我国经济增长主要依赖于出口带动的外向型经济，所以在敏

感性指标的选择上可以加入 X13 （出口占 GDP 的比率）；又如我国短期外债随

着经济不断开放而大幅上升，对货币风险带来一定压力，所以可加入变量 Xs

〈短期债券占 GDP外汇储备的比率） 。 另外，中国当时尚未实施利率完全市场

化，所以 X12的作用有限。由于篇幅限制，这里不作修正后的再次模拟演示。

但结论青定是同样不会发生货币危机。

2. 对预警结果的定性解释。 模拟预警显示：我国 2001 年发生货币危机

的概率接近 0，也就是几乎没有发生货币危机的可能性，这与 2001 年我国大

陆的真实情况相同。原因解释为： 20 世纪末，我国己完成金融体制改革的初

步目标，建立了能相对独立执行货币政策的中央银行宏观调控体系和以国有

商业银行为主体，多种金融机构并存的金融组织体系；建立了统一开放、有序

竞争、严格管理的金融市场体系。其表现为：第一，利率市场化在金融自由化

改革中稳步前进。第二，金融业务与机构的准人有序化推进。 第三，资本账户

自由化刚刚起步。 第四，固定汇率制度的稳定器作用。

综上所述，我们就能理解我国发生货币危机的概率几乎为 0 的原因 。 但

是，这并不意味着我国未来就真的没有发生货币危机的潜在可能性，货币危机

预警对我国仍有重要意义。
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八、结语

本文分别从货币危机预警模型的构造特征、预测方法、数据采集、危机定义

和预警效果等不同层面对主流货币危机预警理论与实证作了比较分析。 不难

看出，它们各自都有优势和缺陷。在实际应用中，首要的问题是解决预警模型的

选择。通过理论及实证比较研究发现：Logit 预警模型较符合中国的实际，因为

它能够在一定程度上克服以往模型事后预测事前事件的缺陷，综合了 FR模型

中概率分析法和 KLR模型中的信号分析法的优点，同时我们认为中国未来的

货币风险主要来自金融开放，特别是资本市场完全开放后的投机冲击，故选择

Logit模型较为可行。当然，由于国别不同，特别是政治制度、经济环境、开放程

度和金融体制等的不同，因此实际应用中在模型的选择上应该是没有定论的。

为了更能贴近实际，应该对模型进行必要的指标替换和修正。 另外必须强调的

是：虽然在实证模拟中得出我国发生货币危机的可能性极小cP = 1I 1 + e 66. 3 ~ 

0），但是作为一个逐渐成熟并且越来越开放的经济体，我们不可能永远处在一种

资本账户严格管制、相对固定的汇率制度和金融业的长期分业经营状态。 2006

年是我国“入世”过渡期的最后一年，金融和资本账户的全面开放己指日可待。

二旦放开了资本账户和金融业的经营范围，我们将面临极大的货币风险。 所以，

我们应该未雨绸缪，积极做好货币危机的预警和预测。
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The Currency Crisis Early-warning Theories and 

Their Positive Comparative Studies 

QIAO Gui-ming 
(School of Business, Soochow University, Suzhou 215021, China) 

Abstract: With the deepening of our country ’s exchange rate system re­

form, the fluctuation scope of the exchange rate of R岛也 has expanded. The 

economic adjustment function of exchange rate is becoming evident, which at 

the same time also greatly increases currency risk. Based on the latest devel­

opment of currency crisis theories after Southeast Asia financial crisis, this 

paper compares the early-warning effects, advantages and deficiencies of five 

currency crisis early- warning models from the perspectives of both theory 

and demonstration. Meanwhile, it also explores the simulating operation of 

early-warning models in our country. 
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