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摘 要

金融危機預警系統(EWS)研究主流的信

號萃取模型與 logit/ probit 模型晚近都面臨了

預測能力不彰的問題。本文試圖拓展第三種

有發展潛力的研究領域，亦即開發前瞻性資

產價格的預期內涵，使用最少的經濟假設且

具廣泛適用性的測試，而能提供對通貨危機

領先、高敏感度及高頻率的預警，並且易於

操 作與 做 即時 追 蹤。本 文 進一 步發 展

Svensson (1991)及 Campa & Chang (1996)基於

套利測試匯率目標區間(target zone)之可信度

(credibility)的方法，利用虛擬區間及遠期匯

率與匯率選擇權價格做為六個東亞金融風暴

受害國與經濟體(泰國、印尼、馬來西亞、新

加坡、香港與臺灣)之通貨危機的預警。通貨

危機發生的時點則運用外匯市場壓力指數的

測試界定，並輔以基於歷史情境的判斷。實

証結果顯示可以成功的對 1997 至 98 年間東

亞六國通貨危機發揮預警功能，且對危機前

後及危機期間各種狀況，亦能發出恰當且頻

繁的信號。至於預警領先期數從 4 個月到 18

個月不等，僅馬來西亞遠匯預警不顯著。

泰、印兩國預警表現優於馬、新、臺三國，

後三國堅強的基本面使預警指標功能雖在但

較不顯著。本文方法亦適用於採取通貨管理

局(currency board)制度之香港。

壹、前 言

1994-95 年墨西哥的通貨危機(currency

crisis)及 1997-98 年的東亞金融危機刺激了前

瞻性預警系統(early warning system, EWS)的

研究，亦即由過去的危機尋找導致國家脆弱

(vulnerability)乃至危機的因素來預測危機的

發生。迄今許多國家、國際機構及投資銀行

已發展出各自的 EWS（註 1）。

目前EWS模型主要有兩大類別，一是採

— ２１ —

中 央 銀 行 季 刊

第二十七卷第三期

＊本文完成於 94 年 7 月。作者感謝匿名審查人的費心審閱與指正，以及經濟研究處施處長燕、施副處長遵驊、陳襄理

一端、與吳研究員懿娟等提供寶貴意見，惟文中所持觀點僅代表個人意見，與服務單位無關，如有任何錯誤，亦概

由作者負責。

** 中央銀行經濟研究處研究員。



中央銀行季刊 第二十七卷第三期 民國 94 年 9 月

— ２２ —

信號萃取(signal extraction)的方式，由指標的

異常性顯示乃至預測可能發生的危機；一是

採 logit/probit 模型，基於幾個解釋變數對危

機做條件性(conditional)預測而可得到其發生

的機率。這些預測模型常需輔以其他指標(如

IMF 發展之金融健全指標(FSI)與總體審慎指

標(MPI))與專家判斷，以求預警的周延。

上述兩大類預警模型的樣本外(out-of-

sample)危機預測往往並不成功(如Frankel and

Rose (1996)，Demirgut-Kunt and Detragiache

(1998)，Sachs, Tornell and Velasco (1996))，

而表現較佳者 (如 Kaminsky and Reinhart

(1998)( 註 2)，Goldstein, Kaminsky and Rein-

hart (2000)，及 IMF(2002)之核心EWS模型的

結果也是好壞互見(mixed)。一個主要原因是

危機發生的經濟原因及影響依時間與國家而

不同，且有效指標或變數數據可能不存在(如

公司治理等制度性因素)，即使存在也易欠缺

及時且高頻率(high-frequency)的數據(如外債

結構)。此外，也有來自政治面及其他層面的

影響並未納入。

以上益趨繁複而變動性頗高的EWS有助

於發掘導致危機的基本面因素，但在預測危

機上有其限制。而市場效率性頗高的金融工

具，特別是有前瞻性的衍生性商品資產價

格，可提供有效的預警信號。此信號僅需基

本的市場假設，不受基本面因素及模型的限

制，且準確的高頻率(日)資料普遍存在。IMF

(2002)也以納入此類資訊為未來改善其 EWS

的一個主要方向。

基 於 無 套 利(no arbitrage)的 假 設，

Svensson (1991) 用瑞典數據測試匯率目標區

間(target zone)的可信度(credibility)，測試係

基於本國利率是否落在由對外投資的本國貨

幣利得決定的報酬率帶(rate-of-return band)而

定。本文將 Svensson test 依有拋補利率平價

理論(covered interest parity)加以引伸，即等於

測試遠期匯率是否落在匯率帶(exchange rate

band)內。

Campa and Chang (1996，下稱C&C)亦是

基於無套利(no arbitrage)的假設，發展一個統

計上更為有檢定力(power)的測試，即當遠期

匯率在匯率帶內時，引伸的 Svensson test 不

會拒卻 credibility，而 C & C test 　可能會拒

卻，C & C 以歐洲匯率機制(European Ex-

change Rate Mechanism, ERM)貨幣間選擇權

價格做為測試對象。Svensson 及 C & C 測試

分別有效預警瑞典及歐洲ERM的匯率目標區

間危機。

本文進一步擴大 Svensson 及 C & C 的測

試，而能適用於不採取匯率目標區間的國

家，以提供東亞金融危機的預警。其中選擇

權的資料較難獲得，大部份係購自 Prebon

Yamane 經紀商，小部份係取自 Reuters 及花

旗銀行新加坡分行，且時期只能回溯至 1997

年年初。但因 C & C 測試之效力優於引伸的

Svensson 測試，後者採用數據起點較早的遠

匯匯率，可延伸 C & C 測試的範圍。
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本文第貳節將介紹修改引伸的 Svensson

及 C & C 的測試方法，第參節將討論相關的

數據，第肆節以歷史情境及外匯市場壓力指

數界定東亞金融風暴期間六個受創國（經濟

體）個別的通貨危機時點，第伍節進行匯率

區間可信度的實証測試，第陸節提出結論。

貳、對匯率目標區間可信度的測試

2.1 Svensson 測試及其引伸

Svensson(1991)發展出一個簡單的測試匯

率目標區間可信度(target zone credibility)的方

法，而應用在瑞典匯率目標區間的測試。令

St 表 t 期的即期匯率，it 表時間 t 期限 (月)的

國內貨幣放款年利率，i*
t 表 t期時 (月)期限的

國外貨幣年利率。則投資 1 單位的國內貨幣

相當於投資 1/St 單位的外國貨幣，後者投資

於 月的外幣債券，而於 月後得到(1+i*
t ) /12/St

單位的外幣，如以國內貨幣單位表示則為 (1+

i*
t ) /12 St+ /St，令其等於(1+Rt ) /12，其中 Rt 為

以本國幣表示之投資外幣債券的報酬率。故

可得到

Rt = (1+i*
t )( St+ /St) 12/ -1 (1)

目標區的限制使匯率介於上下限之間，

即

S St S (2)

而其使報酬率 Rt 亦有上下限為

(1+i*
t )(S/St)12/ -1 Rt (1+i*

t )(S/St)12/ -1 (3)

Svensson 測試則為若國內利率落在報酬

率區間(rate-of-return band)(3)之外，則存在套

利機會，故未來匯率上下限勢必擴大，以回

復無套利機會的均衡，亦即如匯率目標區間

欠缺可信度，則可能會發生匯率目標區間危

機。

Svensson(1991)繼而增加無拋補利率平價

(uncovered interest parity, UIP)的假設，即在對

國內貨幣投資的預期報酬率和國外相等下，

UIP 可寫成：

t+
tS=St [(1+ it ) / (1+i*

t ) ] /12 (4)

式左之 t+
tS 為在 t 期時對 t+ 期的預期即

期匯率，而前述報酬率區間的測試即等於測

試根據(4)計算的預期匯率是否落在匯率目標

區間之外。但 UIP 涉及預期匯率變動，會產

生風險貼水等複雜而爭議性高的問題，且並

未獲得實証上有力的支持(Lucas (1982)，

Fama(1982)，McCallum(1994))。本文則基於

有拋補利率平價理論(CIP)的成立僅需要無套

利機會的基本市場假設，而為市場遠期外匯

實際交易的參考理論價格，代表在目前即期

匯率之價位下，由於不同貨幣利率之差距，

所反映延後交割的均衡價格，故本文採取極

少爭議的 CIP，其可寫成：

t+
t F =St [ (1+ it ) / (1+ i*

t )] /12 (5)

其中 t+
tF 表 t 期時之 期限的遠期匯率。

故而本文引伸 Svensson 測試成為測試遠期匯
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率是否在匯率區間之外。

2.2 Campa and Chang 測試

Campa and Chang (1996)發展出根據匯率

選擇權在無套利機會之條件下測試匯率目標

區可信度的工具，而應用在歐洲匯率機制

(ERM)的測試。他們發現用套利原則可在外

匯選擇權市場導出兩個限制，一個是基於選

擇權買權的最大值，一個是基於選擇權價格

對履約價格的凸性(convexity)，後者會較前者

更易於拒卻目標區的可信度，故測試後一限

制即可。凸性限制乃基於履約價格的上升會

使價內(in the money)的選擇權買權價格做等

量的下降，而價外(out of the money)的選擇權

買權價格不變。當買權履約價格增加，價內

的可能性隨之降低，故買權價格下降的程度

遞減。如圖 1所示，選擇權之隱含價格(intrin-

sic value)為 S0/(1+Rt
*)-K/(1+Rt)，S0 為當前即

期匯率，Rt及Rt
*分別為國內外利率，履約價

格為 K。如圖若匯率目標區(S S*)之下限 S 具

可信度，在有拋補利率平價條件成立下，直

線(3)為買權的隱含價格線，遠匯匯率為 F，

而 CallS,t = (Ft-S)/(1+Rt)，CallS*,t=0，1/(1+ Rt)

為直線(3)的斜率絕對值。曲線(2)便為對應可

信賴匯率目標區之凸性選擇權價格(權利金)

線。直線(1)為買權價格的最大值線。在 S 及

S*具可信度下，CallK,t應在直線(1)之下，如圖

之居於直線(1)之上的情形便顯示對應之匯率

目標區不具可信度：

Callk,t > [ S0

1+R*
t
- S
1+Rt

]×S* K
S* S (5)

凸性測試表現會較 Svensson 測試為佳，

其理論原因在於第(5)式(凸性測試)之右項小

於 0 若且惟若 K ＞ S*，而本文數據中 K 即為

遠期匯率 F，而 F ＞ S*正是本文引伸的

Svensson測試拒匯率區間可信賴度(credibi-

lity)的條件。第(5)式左項之選擇權權利金則

為正值，故本文引伸的 Svensson 測試拒可

圖 1、 選擇權套利測試
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信賴度時，選擇權凸性測試亦會拒。但當

第(5)式 之 右 項 為 正，亦 即 本 文 引 伸 的

Svensson 測試不能拒可信賴度時，凸性測

試仍可能拒。

參、遠期匯率及選擇權等數據資料

本文實証對象的東亞六國與經濟體(泰

國、印尼、馬來西亞、新加坡、臺灣、香

港)，均於 1970 年代乃至 1980 年代便已建立

遠匯市場(註 3)。本文使用各國遠匯資料最早

始於 1996 年 1 月 2 日，蓋此日期係針對通貨

危機最早爆發的泰國(1997 年 7 月)，能符合

本文預警模型有 18 個月預警區間的設定。

在東南亞首先開發匯率選擇權交易的國

家為泰國、印尼及馬來西亞，國際經紀商

(broker)於 1995年或之前便已有匯率選擇權雙

向報價，至 1997 年時流動性便已不錯。新加

坡於 1997 年以前便在國內銀行間市場交易匯

率選擇權，雖因政府限制多故流動性在 1997

年仍較差，但如花旗銀行等長期參與交易之

國際大銀行之報價應仍有參考價值。臺灣及

香港的銀行間市場匯率選擇權交易開放於

1997 年 5-6 月，1997 年之流動性亦較差。

為檢視選擇權凸性測試結果是否可做為

通貨危機的先行指標，需在通貨危機前有足

夠長的選擇權時間序列，而其通常以隱含波

動性(implied volatility)形式顯現，而可換算成

選擇權的價格-權利金( 註 4)。買賣報價乃以

履約價格(strike price)為遠匯匯率的價平跨式

部位(at-the-money-forward straddles)為準，其

由相同到期日及履約價格的買權及賣權構

成，隱含波動性報價價格是買賣報價的平

均。根據買權/賣權平價(put-call parity)，買權

與賣權價格應同為跨式部位價格的 1/2，本文

採買權價格進行實証分析。

不同於現有預警系統(EWS)資料的天期

以年、季、月為主(Svensson(1991)測試係採

取月資料)，為得到更為及時的市場預警，本

文遠期匯率及選擇權數據採取高頻率(high fre-

quency)的日資料，涵蓋期間從 1996(1997)年

1 月 2 日至 1998 年 6 月 30 日，包括泰銖、印

尼盾、馬來西亞幣、新加坡元、新臺幣及港

幣兌美元之遠期匯率及選擇權隱含波動性。

天期採 3 個月與 6 個月兩種，固然亦有 1 個

月、2個月、及 1年期的數據，但流動性一般

以 3 個月及 6 個月期為較高。

每日各國貨幣兌美元遠期匯率來自

Bloomberg，但印尼 1996 年 1 至 9 月數據來

自Reuters(Bloomberg欠缺此數據)，臺灣遠期

匯率數據則直接來自第一銀行掛牌資料。匯

率選擇權數據方面，東亞國家市場發展不久

且極少機構保存匯率選擇權的時間序列資

料。本文泰國、印尼、馬來西亞及香港數據

係購自國際經紀商 Prebon Yamane，資料從

1997 年 1 月開始( 註 5)； 新加坡數據係來自

花旗銀行新加坡分行，台灣數據之 1997 年部



中央銀行季刊 第二十七卷第三期 民國 94 年 9 月

— ２６ —

份係來自花旗銀行臺灣分行(由新加坡分行彙

整)之選擇權數據，其後採三家參與選擇權交

易之代表性銀行(花旗銀行、中信銀行、華信

銀行)數據之平均(來自 Reuters)。國內 3 月期

及 6 月期利率來自銀行彙報央行之商業本票

初級市場日資料，外國之 3 月期及 6 月期利

率為 Bloomberg 之 LIBOR 日資料。

肆、 危機時點的界定

4.1 以歷史情境界定危機時點

以下從東亞六國（經濟體）於1997-98年

間金融風暴前後的經濟環境及匯率大幅變動

來界定通貨危機時點。此一風暴較難歸責於

總體經濟基本面的脆弱，而大部份反映了金

融體系的失敗。相關國家金融機構在資本帳

開放及頗為固定的匯率下，大量借入短期居

多的外債，而此一收入資金的大部份被用來

做國內長期放款，產生明顯的通貨錯配(cur-

rency mismatch)與 期 限 錯 配(maturity mis-

match)問題。同時金融機構欠缺有效的風險管

理，政府也未能強化審慎監理(prudential regu-

lation)。國內信用的過度擴張造成信用風險的

增加，特別是大部份資金注入不動產與股票

市場，形成資產泡沫，其破滅愈發惡化逾放

問題與造成金融機構的失敗，外資也在傳染

效果下無區別的從區域各國撤離，形成嚴重

的金融與通貨危機。(本文六國在危機期間經

濟金融指標可參考表 1)

1996 年下半年，泰國的基本面已開始惡

化，金融部門的困難、資產價格的過度膨脹

與貶值的謠言使泰銖承受壓力。1997 年 2 月

起投機客對固定匯率之泰銖的攻擊便逐步升

高，在泰國央行大幅干預下，外匯存底流失

達 150億美金，7月 2日泰國央行不再捍衛泰

銖，宣佈改採管理浮動匯率，泰銖大貶。

1997 年後半，泰銖持續面臨龐大的貶值壓力

直到 1998 年 1 月達到最低價位。1998 年 5 至

6 月間印尼盾大貶亦對泰銖造成壓力。

1997 年 7 月危機前印尼的基本面尚佳，

包括物價穩定、高經濟成長、經常帳逆差有

限、財政盈餘。但當泰國金融危機在 7 月爆

發後，因為印尼短期外債龐大及金融機構逾

期放款情況嚴重，市場對印尼經濟的信心瞬

間逆轉，而嚴重的傳染(contagion)效果使短期

資金大舉外流而造成印尼盾重挫，導致印尼

央行於 7 月 11 日將原來印尼盾有效匯率的干

預區間(intervention band)由 8%擴大為 12%，

但仍無法抗拒貶值的壓力，乃於 8 月 14 日放

棄悍衛印尼盾改採浮動匯率，避免無效的干

預造成外匯準備的持續流失。其時印尼對區

域危機傳染的處理以明快著稱。10月 31日印

尼簽署了第一個 IMF 紓困計畫，加以日本和

新加坡的聯合干預，印尼盾幣值回升。但因

為關閉問題銀行的突兀，12 月間嚴重的旱災

及蘇哈托總統的病危，IMF 改革計畫負面效
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果的呈現，加以短期外資的撤離，使得 1997

年 12 月至 1998 年 1 月間印尼盾大幅貶值。

其後因政府在經濟結構與匯率制度改革上的

游移，以及政治變革上的僵化，形成政治與

經濟面的惡性循環，導至 1998 年 6 月份匯率

的再度大幅貶值。(參考 Radelet and Sachs

(1998))

危機發生前馬來西亞的經濟基本面，包

括經濟成長、通貨膨脹、財政均衡等均堪稱

健全。經常帳赤字不小，但被認為仍可承受

(sustainable)。另一方面，亦有過度投資及資

產價格膨脹的問題。造成馬幣危機的是區域

表 1、 六國危機期間重要經濟金融指標(百分率)
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外匯市場的不穩定，導致短期資本的外流，

形成 1997 年 7 月至 10 月間的馬幣貶值 31%

而外匯存底減少 44 億美元。1997 年年底至

1998 年年初，泰國及印尼的貨幣不穩的傳染

效果亦使馬幣大幅趨貶。

東亞金融風暴前新加坡的基本面頗為健

全，但因其與泰國、馬來西亞、印尼均有密

切的經貿關係，且在對第三地出口上為競爭

者，故受區域金融危機的傳染。1997 年金融

風暴初期，新加坡幣對主要工業國家貨幣呈

顯著的貶值，但有效匯率反而微升。1997 年

12月至 1998年 1月間，新幣亦不能自外於區

域內貨幣危機的牽連而顯著貶值，隔拆利率

亦於 1998 年 1 月攀達頂峰，反映投資者對新

幣的貶值預期心理。印尼盾在 1998 年 5 至 6

月間大幅貶值，亦對新幣造成負面影響。

亞洲金融風暴前臺灣的基本面頗佳，包

括豐厚的外匯存底、近於零的政府外債、經

常帳順差、高經濟成長率及低通貨膨脹率

等。亞洲金融風暴的傳染效果於 1997 年 7 月

擴散到臺灣，臺灣央行為了降低新臺幣貶值

預期心理，於 7 月至 10 月 16 日間積極干預

外匯市場，隔拆利率亦於 10 月 7 日達到最高

點之 19.75%，存款準備率也有兩次大幅調降

以挹注市場資金。但因市場明顯呈現單向預

期，央行遂於 10 月 17 日起讓匯率由市場自

由決定，其後匯率大幅貶值，而以當年 11 月

及 1998 年 1 月幅度最大。

亞洲金融風暴前香港的基本面如經濟成

長及政府財政皆不差，1996 年經常帳逆差佔

GDP的 2.5%，而外匯存底豐厚，足夠 10.9個

月進口所需。但區域經濟的不穩定，造成港

幣屢遭投機性攻擊，如 1997 年 7 月 22 日、

10 月 20 日、1998 年 1 月 12 日及 8 至 9 月。

特別是 1997 年 10 月 20 日，投機客在新臺幣

棄守後續攻擊港幣，港股市大跌，造成全球

股市下挫；1998 年 8 月中下旬投機客(國際主

要金融機構)更聯手炒作香港股匯市，造成港

府除捍衛匯市外，亦進入股市護盤。

綜而言之，以歷史情境而言，各國面臨

貨幣危機的時點可界定為： 泰國(1997 年 7

月、1998 年 1 月及 5 月)，印尼(1997 年 12 月

及 1998 年 1 月與 6 月)，馬來西亞(1997 年 7

月至 10 月、1997 年 12 月至 1998 年 1 月)，

新加坡(1997年 7月、1997 年 12月至 1998年

1 月、1998 年 5 月)，臺灣(1997 年 10 月、

1998 年 1 月)，香港(1997 年 7 月、10 月，

1998 年 1 月、8-9 月)。

以上東亞六國（經濟體）中，泰國在危

機前採固定匯率，印尼在危機前有明示的匯

率目標區間。馬來西亞與臺灣在危機前後採

管理浮動匯率制度，但於危機前，除港幣及

泰銖外，馬幣與臺幣匯率波動性在東亞國家

中相對頗低(註 6)。香港在危機前後一直採取

聯繫匯率制度固定港幣匯率在 7.8 HKD/

USD，港幣有外匯基金(exchange fund)百分之

百美元準備的支持。

4.1 以外匯市場壓力指數界定危機時點
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另外一種界定危機時點的方法是以有無

大量外匯準備流失或匯率巨幅貶值而定，可

以外匯市場壓力指數(exchange market pres-

sure index, EMPI)表示:

EMPI=%( e/e)-( e/ R)*%( R/R)

亦即以名目匯率（e）及外匯準備（R）

變動百分率的標準差（ e 與 R）比率加權平

均，使此指標的兩個分量有相同的樣本波動

度，貶值(正號)及外匯準備流失(負號)均會提

高EMPI。樣本採取 1981年 1 月至 1998年 12

月的月資料，危機時點的界定則為當EMPI超

過其平均值達 2.5 個標準差以上(註 7)。表 2

顯示於 1997 年 7 月至 1998 年 12 月間 EMPI

所界定的六國（經濟體）危機時點。其與歷

史情境分析得到的危機時點重疊度頗高，但

EMPI並未能顯示出香港貨幣危機的存在，此

係因港元採聯繫匯率制度致匯率幾無波動。

本文危機時點的認定以 EMPI 為準，並

補充香港的歷史事件時點(即 1997 年 7 月、

10 月，1998 年 1 月、8-9 月)。

伍、通貨危機的預警：對匯率機制可信賴度的測試

5.1 擴大的 Svensson 測試及 Campa & Chang

測試

在進行實証前，需設計擴大 Svensson 測

試及 C & C 測試的適用對象，以納入未採用

匯率目標區的國家，此處需對選取測試幅寬

(band width)的意義及上述兩種基於套利的測

試之特性做進一步的說明。首先 Svensson

(1991)及 Campa and Chang(1996)發展的測試

方法是用來測試匯率目標區的可信賴度(credi-

bility)，其幅寬在匯率機制中是給定的。但在

本文中測試對象的匯率機制，有的是嚴格的

固定匯率(如泰國、香港)，有的是有固定幅寬

(如印尼)，有的是有不公佈的幅寬(如新加

坡)，有的是管理浮動匯率但仍維持相當穩定

的匯率(如臺灣、馬來西亞)。這些國家(印尼

例外)雖然不像歐洲 ERM 機制有宣示的目標

區，但維持匯率高度穩定卻是共同的目標。

故而訂立一個虛擬的幅寬以測試上限(貶值端)
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的可信賴度，固然不能稱為對形式上目標區

域的測試，但可認為係對現行匯率機制信賴

度的測試。若此信賴度持續發生動搖，應可

視為是通貨危機的預警。

本文對此虛擬目標區的設計是採移動視

窗的方式，根據過去 12 個月之月內平均匯率

的移動平均之平均數(mean)與標準差(standard

deviation)建立當月及前瞻性的匯率區間，而

每個月都要更新(update)。如此設計乃希較動

態的納入近期匯率的改變，但也有足夠樣本

期間長度使其波動幅度具代表性。本文測試

幅寬採 2.57 個標準差，亦即常態分配下 99.5

百 分 位 數(percentile)所 在。若 對 此 門 檻

(threshold)依然無法信賴，亦即樣本值偏高而

其發生機率在千分之五以下(即超過 2.57 個標

準差幅寬上限)，則將被視為異常的警訊，持

續發生警訊下才被認為是通貨危機的徵兆。

如此設定的目的，是希在無通貨危機下產生

錯誤預警的機會不大，亦即儘量減少 type II

error.

此一預警指標基於單一測試，具有「一

致性」。因為每日測試，此指標可顯示其

「持續性」的密集度，高密集度的警訊將是

通貨危機的即時指標。此外，本文引伸擴大

的 Svensson 測試及 C&C 測試均針對具代表

性的前瞻性資產價格，其所反映的是市場整

體的氣氛或看法(sentiment or view)，具有

「彙總性」(註8)。即不論衝擊來自基本面、

傳染效果乃至政治面等，只要影響到市場預

期心理，都會反映在流動性高的此種資產價

格上。故而僅基於市場的套利功能而無需利

用結構模型推導的資產價格，反能涵蓋反映

廣泛的資訊，對危機的到臨會有頗高的敏感

度。具前瞻性的資產有固定的天期，在其契

約的設定時程(time horizon)內若違反測試條件

則將會存在套利機會，而使虛擬區間邊限的

信賴度發生問題，這也是其預警能力的來

源。

注意此測試的預測特性，是開發短期前

瞻性資產價格的預期內涵，且為無母體參數

(non-parametric)分析。Logit/probit 模型有母

數(parameter)需利用母體機率分配在較早期的

樣本中估計，而用在其後的分析與預測。信

號萃取(signal extraction)模型雖不需利用母體

機率分配，但仍有一母數(門檻值)需要估計，

此可以GKR(2000)為例。其採取 1970 年 1 月

至 1995 年 12 月的月資料估計指標(indicator)

percentile 之最適門檻(optimal threshold，使

noise/signal比率最低)，而將之用於以後 24個

月內危機發生機率(指標時點以後 24 個月內

危機發生之可能性)之分析(即 1996 年 1 月至

1997年 12月)。此最適門檻(即估計母數)需假

設在 24 個月內不變。在 logit/probit模型中的

母數，即為 logit/probit 方程式的係數，這些

係數在預測期維持不變。

信號萃取模型預測時程(24 個月)較本文

測試模型(3、6 個月)為長，但執行分析時點

前 24個月的樣本，不能用來估測最適門檻(因
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需有 24 個月樣本後觀察時段)。且為得到有

效危機樣本，計量估測採匯合(pooling)多國長

時間數列。各國在有效樣本期後 24 個月均採

此單一最適門檻，似乎假設太強。本文測試

模型不估計任何特定母數(parameter)，資料為

即時性，預測時程較短(3 個月、6 個月乃至

可增為 1 年)。但日資料預警之連續性與密集

度頗高，預測之有效性因之加強。而事先預

防(pre-emptive)行動的時間彈性亦不小。

至於 logit/probit 模型，除了需基於母體

具特定分配的假設以估計固定母數外，因並

未開發解釋變數的前瞻性，故在條件預測危

機機率時，也需假設解釋變數的預測值(信號

萃取模型及本文模型不需)，其任意性與不準

確性也更高( 註 9)。

在貨幣危機迫近甚至仍有相當時間距離

時，對匯率機制不信賴所產生的預警會持續

存在。若危機初次爆發後，危機狀況尚未解

除，則上述二指標會持續預警。若危機爆發

後匯率經充份調整而恢復平靜，此指標不會

再示警。但若平靜之後又有通貨危機發生，

即使與第一次危機爆發及危機持續的期間相

距不遠，上述二測試可顯示新貨幣危機可能

發生( 註 10) 。

至於預警時程(signaling horizon)，亦即

上述兩測試預測危機的最長領先時間，則設

定為18個月。(註11)東亞金融風暴始於1997

年 7 月 2 日的泰銖大貶，故泰國預警時程最

早始於 1996 年 1 月 1 日，其他國家的預警時

程亦依各自危機爆發時點回溯 18 個月。

5.2 實証結果

以下提出實証結果。圖 1 至圖 24 顯示

泰、印、馬、新、臺、港六國（地）之 3 個

月與 6 個月期遠期匯率與匯率選擇權相關測

試結果。圖 1 顯示泰銖 3 月期遠匯區間(ex-

change rate band)測試結果，從 1996 年 8 月 8

日(領先危機時點 11 個月)一直到 1997年 7月

2 日通貨危機爆發前，3 個月期遠期匯率除少

數例外，均持續居於匯率區間(exchange rate

band)上限以上(126 個樣本點中有 117 個示

警，佔 93%)。3 個月期遠匯超過匯率區間上

限的每一個時點，因 3 個月遠匯時程為領先

3個月，故均顯示對應的 3個月內匯率不穩定

的現象，此種異常狀況預警可能有通貨危機

發生。

在通貨危機第一次爆發後，雖然匯率持

續大幅度的調整，遠匯區間測試在約半年的

時間內仍持續在示警(1997年 7月 3日至 1998

年 1 月底共 73 個樣本點有 61 個如此，佔

84%)，此信號(signal)符合外匯市場壓力指數

(EMPI)界定的貨幣危機時點 1997 年 7 月、8

月、11 月、12 月及 1998 年 1 月，也顯示遠

匯測試靈活反映市場資訊的能力。

此外 EMPI 也界定 1998 年 6 月為另一泰

銖貨幣危機時點，但 3 月期遠匯區間測試自

1998 年 2 月 2 日起便不再顯示貨幣危機的信

號，是否有一合理的解釋？可能原因是 1998

年 2 月起泰國經濟狀況好轉，而市場氣氛或
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看法也回復正常。這包括自 1998 年 1 月之後

名目及實質泰銖有效匯率均回復升值；而自

1998 年 5 月開始採行的寬鬆貨幣政策，使隔

拆利率自 1998 年 6 月的 18.6%下滑至當年 12

月的 2.6%；因進口衰退較出口為快，經常帳

於 1997 年 9 月首次轉為盈餘後，在 1998 年

全年達美金 143 億元的大量順差。固然在

1998 年 5 至 6 月間印尼盾大貶造成泰銖貶值

及泰國央行外匯干預的增加，但在趨於寬鬆

的大環境下，市場視之為正常調整與操作；

加以此次印尼盾貶值主因為印尼內部政經問

題，市場也漸學會區分區域傳染是否真正造

成對本國基本面的衝擊。因之遠匯區間測試

並未顯示異常的警訊。

圖 2 為 6 月期遠匯區間測試，因為期間

更長，期限內套利機會更多，故 6 個月期遠

期匯率應較 3 個月期遠期匯率更常居於匯率

區間以上。此可印証於從 1996 年 1 月 2 日

(1997 年 7 月 2 日危機前 18 個月的樣本起點)

起至貨幣危機爆發前，6月期遠期匯率持續居

於匯率區間上限以上(226 個樣本點中有 217

個示警，佔 96%)。危機爆發後，此一警訊維

持到 1998 年 1 月底(361 個樣本點中有 354 個

示警，佔 98%)。故對東亞金融風暴期間的貨

幣危機，6月期遠匯示警機率較 3月期遠匯更

高。

上述結果亦呈現於表 3，其顯示六國

（地）3個月期及 6個月期遠期匯率之預警表

現。時段 I 為各國通貨危機首次爆發前 18 個

月，而以隨後通貨危機持續密集發生的期間
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為時段 II，亦即從危機爆發之下一月月初起，

直到 1998 年 1 月 31 日。此處預警表現有四

個重點： (1)警示信號初次發出時所領先通貨

危機發生的時間；(2)初次預警發出後直到危

機爆發前持續預警的密度;(3)通貨危機爆發後

但危機持續發生下預警的持續密集度(註 12)

；(4)危機爆發且復歸平靜後，若有新危機發

生，即使時間相隔不遠，本文測試是否仍可

有效預警。預警信號初次發生的日期亦在括

弧內加以註明。

圖 3 為 3 月期選擇權凸性測試，其顯示

自 1997 年 1 月 20 日(樣本起點，領先初次危

機時點 5 個月)至 1998 年 1 月 27 日間，權利

金持續大於信用標準，亦即在此時段的時

點，向後 3 個月內，持續可能有通貨危機的

發生。1997 年 7 月 2 日泰國危機爆發前警示

率為 98% (65個樣本點中有 64個示警)；之後

至 1998 年 1 月之警示率為 100%，指出此凸

性測試為較遠匯區間測試更具統計檢定力的

測試，後者在 1997 年 1 月 20 日至 7 月危機

初次爆發前警示率為 91% (65 個樣本點中有

59 個示警)；之後至 1998 年 1 月之警示率為

84%。此一結果符合本文第貳節之二理論模

型的分析。

選擇權凸性測試表現在理論與實証上均

優於遠匯區間測試，為何本文不單獨提出選

擇權凸性測試結果？本文將遠匯測試與凸性

測試結果並列有一特別原因，亦即凸性測試

之選擇權資料最早始於 1997 年 1 月，遠匯測

試資料則大致可回溯至 1996 年 1 月或更早，

而可協助擴大凸性測試的範圍。亦即在 1996

年 1 月至 1996 年 12 月間，雖無匯率選擇權

資料，但仍可利用有現成資料的遠匯測試結

果，做為凸性測試預警效果的下限。

圖 4 為 6 月期選擇權凸性測試，因為期

間更長，權利金應更高，而為 3 個月期權利

金的 21/2（≒1.4）倍，故 6 個月期警訊應較 3

個月期更為明顯( 註 13)。初次危機引爆前，

6月期及 3月期試均只有 6月 17日未能示警，

而以前者更為明顯。6月期樣本點亦較多，其

警示率為 99%，高於 3 月期之 98%，預警領

先期數則為 5 個月，與 3 個月期同。危機引

爆後至 1998 年 1 月，6 個月期遠匯警示率為

100%，與 3 個月期同。

上述結果亦呈現於表 4，其顯示六國

（地）3 個月期及 6 個月期選擇權的預警表

現。預警表現的四個重點與遠匯相同，但資

料最早只能回溯到 1997 年 1 月初，而香港資

料始於 1997 年 6 月。圖 5 至圖 8 為印尼之遠

匯與選擇權測試結果。如同表 2及表 3所示，

選擇權的預警表現優於遠匯。印尼盾選擇權

數據最早始於 1997 年 4 月 11 日，而測試結

果顯示信號領先期間為 8 個月，亦即始於印

尼數據的起點。而數據完整的 3 月期及 6 月

期遠匯，其領先期數分別為 12 個月及 14 個

月。故而印尼 3 月期及 6 月期選擇權之領先

期數至少可延伸為 12 個月及 14 個月。

泰國及印尼是東亞金融風暴中受創最重
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的國家，但既有模型預警危機的發生並不容

易，特別是印尼(參考 Berg and Pattilo (1999)

及 Goldstein, Kaminsky and Reinhart (2000,

GKR))。在泰國的狀況，非傳統總體經濟的基

本面因素，如脆弱的銀行監理與公司治理扮

演重要的導致危機的角色，但難以量化；

在印尼的狀況，政治不穩定及傳染(contagion)

效果如日本銀行的撤離，為重要亦難以量化

的原因(註 14)。但本文表 2 及表 3 明確持續

的預警此二國通貨危機的可能性，且領先期

數在泰、印分別為 18 個月及 14 個月(如有

1996 年選擇權數據，應可顯示更長的領先時

間)。如前所述，泰印兩國於其時已發展了具

相當流動性的遠匯及選擇權市場，其遠匯匯

率及選擇權隱含波動性數據有相當的可信

度。泰國與印尼在貨幣與銀行體系的脆弱性

及兩國金融關聯的密切性是既存的事實，即

使沒有設計出適當指標給予通貨危機的預

警，市場多少會汲取上述事實而納入其資產

交易的考慮而影響外匯資產價格，且隨外資
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情境改變而學習。故而基於市場整體反應的

外匯資產價格，可在相當程度上涵蓋體制(in-

stitutional)、政治及傳染效果等各種影響匯率

的因素。

圖 5 至圖 8 顯示 1998 年 2/3 月後，印尼

市場歸於平靜。但好景不長，表 1 顯示在

1998 年 6 月另有一波的貨幣危機，其反映自

1998 年 1 月以來在印尼政治與經濟雙重不安

定下潛滋默長的恐慌(panic)心理，及 IMF 干

預的負面效果等。印尼市場氣氛與看法自會

對此種狀況有所反應，但因其針對印尼的特

殊性，對區域之外溢(spillover)乃至傳染效果

不強。遠匯及選擇權的預警信號均在 5 月開

始顯示，6個月期遠匯及選擇權的預警起點分

別為 5 月 13 日及 7 日。此亦顯示本預警模型

可區隔相鄰頗近的印尼 1998 年 1 月及 6 月的

危機。

圖 9至圖 12 為馬來西亞遠匯及選擇權的

測試結果。如同表 2 及表 3 所示，馬國遠期

匯率預警效果頗差，3個月期遠匯未能做出預

警，6個月期遠匯預警領先時間只有半個月。

選擇權表現則較佳，3個月期及 6個月期選擇

權預警領先期分別為 4 個月及 6 個月。而在

此期間，48%及 90%之有效日發出預警信

號。

與兩表中其他國家比較，顯示馬國市場

對危機的預期相對較低，市場信心較為篤

定。原因在於危機前馬國基本面相對較強，

且馬國政府能適時採取事先預防(pre-emptive)

的政策以穩定經濟。1997 年上半年馬國維持

強勢的經濟成長，GDP年成長率達 8.5%，通

膨率為堪稱穩定的 2.8%。經常帳赤字佔GDP

的比例雖然居高，但自 1996 年便在下降中。

金融機構授信過於寬鬆導致資產價格膨脹，

在 1997 年 4 月馬國政府採取限制資產市場信

用及提高利率等方法下受到抑制。因之，市

場信心並未明顯削弱，故而預警指標也較不

易發出危機的信號。

圖 13 至圖 16 為新加坡遠匯及選擇權測

試結果，表 2、3 顯示其預警情況與馬來西亞

類似而稍佳。3個月期及 6個月期遠匯的預警

領先期數分別為 5 個月及 4 個月。3 個月期及

6個月期選擇權預警領先期數均為 7個月，而

預警密集度分別為 68%及 72%。新加坡基本

面條件是東南亞區域最佳者，特別是其有效

能的政府監理及推動經濟金融發展，匯率管

理又為其貨幣政策的重心。新加坡是公認受

東亞金融危機影響較少的國家，衝擊因素主

要來自其與泰國、印尼及馬來西亞密切的經

貿聯繫。故而新加坡的通貨危機預警信號稍

弱亦屬合理。表 1 顯示新加坡在 1998 年 5 月

亦有一通貨危機，但圖 13 至圖 16 顯示市場

氣氛及看法仍相對穩定。此因新加坡基本面

穩定，而外來衝擊屬暫時性，且在新加坡金

融管理局(MAS)大幅干預下迅速穩定外匯市

場。

圖 17 至圖 20 顯示臺灣的遠匯及選擇權

測試結果。臺灣亦是公認受東亞金融危機影
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響最輕的國家，主要基於其堅強的基本面。

但臺灣自 1996 年第 4 季至 1997 年第 2 季，

經常帳盈餘持續大幅下滑。當東亞金融風暴

於 1997 年 7 月開始，臺灣央行於 7 月底放手

3天讓匯率貶值 7角以測試市場底線，之後就

一直以干預方式維持臺幣幣值乃至略微升

值。但由於貿易及一些短期基本面數字不

佳，以及 IMF 及日本救援計畫不當而導至區

域風暴擴大，臺灣外匯市場的匯率預期遂呈

一面倒貶值，乃至吸引大量投機者進場套

利，終於造成 1997 年 10 月 17 日起央行放手

由市場決定匯率。

是故市場的氣氛或看法顯示臺幣略有高

估，而表 3 顯示選擇權預警始於 1997 年 1 月

(領先 10 個月)似屬合理，而臺灣遠期匯率及

選擇權均較馬來西亞與新加坡更成功的預警

通貨危機。選擇權及遠匯警訊密集度頗高

(99%-100%)也顯示臺幣僵固性可能較高(註 5

指出臺幣匯率波動性頗低)，預警的信號是頗

明確的。1998 年 1 月後至 6 月則歸於平靜

(tranquil)。

以基本面堅強為共通點的馬、新、臺三

國與泰、印二國對照，就可明顯看出後者遠

匯及選擇權的預警更為強烈。此與泰、印兩

國基本面的脆弱及選擇權市場的發達有關。

但無論如何，對馬、新、臺三國而言，預警

信號確實存在，特別是匯率選擇權的信號。

圖 21 至圖 24 為香港遠匯及選擇權測試

結果，並採歷史事件界定危機時點(97 年 7

月、10 月，98 年 1、8、9 月)。遠匯預警領

先5個月，但初次危機前的預警密集度較差。

選擇權測試因資料限制只領先 1 個月，但時

段 II 預警密集度，不論遠匯或選擇權均頗

高。此一結果指出本文之測試亦適用於採取

通貨管理局(currency board)制度的國家。即使

在匯率穩定的情況下，外匯市場壓力指數不

易顯示通貨危機的存在，但外匯市場遭受攻

擊等事件，仍可從市場氣氛或看法預見端

倪。

陸、結 論

金融危機預警系統兩研究主流的信號萃

取模型與 logit/ probit 模型都面臨了樣本外預

測能力不彰的困難。問題的可能根源在於經

濟基本變數或指標的易變性、難測性及侷限

性。

本文試圖在預警系統兩種研究主流外，

拓展第三種有發展潛力的研究領域。亦即開

發前瞻性資產價格的預期內涵，使用最少的

假設及簡單一致的測試方法(因之對模型與變

數的依賴度最低)，提供對通貨危機領先、高

敏感度及頻繁的預警。IMF(2002)雖然提到從

衍生性商品價格萃取預期資訊的新研究方

向，但仍欠缺具體的研究成果。

在僅需假設市場的有效套利下，本文採
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用 Svensson (1991)及 Campa & Chang (1996)

發展出利用利率及匯率選擇權價格測試匯率

目標區間的可信度(credibility)的方法，但經

過進一步的發展。這包括用有拋補之利率平

價理論將利率轉換為遠期匯率，再經過設立

虛擬的匯率區間，如此調整後的兩套測試方

法可用來提供未採取匯率目標區的東亞國家

乃至任何國家通貨危機的預警，且在選擇權

數據較短下與遠期匯率有互補的功能。

本文使用的這兩組指標，有如下特色:

（1）各為基於最少假設的單一測試，故而具

有一致性及廣泛的適用性，不致落入現有預

警系統兩個研究主流之難以決定恰當預警變

數或指標的困境；（2）因其密切反映市場氣

氛或看法，又具有高度彈性，使其可彙總各

種因素對通貨危機的影響；（3）其預測乃基

於短期前瞻性資產價格的資訊內涵做短期預

測(3 個月、6 個月、乃至可延至 1 年)，不使

用任何未來預測值或模擬值，也無固定母數

的估計。而現有預警系統兩主流均需假設並

估計母體參數，信號萃取模型為此及其中程

預測會無法使用最近 24 個月的樣本點，且預

測之敏感度較差；而 logit/probit 模型因固定

母數及假設未來解釋變數的預測值，使其危

機機率預測的可信度更形降低；（4）本文兩

測試方法直接單純，僅需簡單的Excel工作底

稿，且隨衍生性商品市場的發展，數據的即

時性及精確度均高，易於操作與做即時追蹤

(real-time tracking)。

本文危機時點的界定乃以外匯市場壓力

指數為主，輔以歷史情境與事件的分析，後

者特別用在香港的部份。實証結果顯示，整

體而言，遠期匯率及選擇權可以成功的對東

亞六國（經濟體）貨幣危機發揮預警功能，

且在初次危機發生前預警的持續性及密集度

頗高，並在初次危機發生後而危機並未解除

的時段仍持續預警。在進入相對平靜(tranquil)

時期，市場參與者會覺察新的危機的到臨，

也能區分區域傳染是否具有實質影響力，故

而本文個別國家通貨危機預警指標也不會任

意隨某些區域不穩定的狀況而起舞。此結果

顯示本文兩種測試指標對經濟情境有高度的

敏感度，對危機前後及期間各種狀況，亦能

發出恰當且頻繁的信號。

預警的準確度方面，需考慮統計方法上

之 Type I 及 Type II error。既然是成功預警，

Type I error 頗低。為降低 Type II error，作者

設計的虛擬匯率區間採 99.5 個百分位數(per-

centile)，亦即要超越此幅寬機率不高，而在

持續超越下才預警通貨危機，故而在無通貨

危機下要產生錯誤預警的機會不大。例如，

泰國與新加坡於 1998 年 5-6 月通貨危機時，

本文指標並不隨之起舞，顯示市場參與者具

鑑識能力，不會因一些外部擾動便認定有通

貨危機發生，故Type II error應不致太高。當

然最後的判定需納入更多的國家與更長的時

間序列加以測試。

就特定項目與個別國家結果而言，本文
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發現選擇權的預警功能優於遠匯，而 6 個月

期遠匯及選擇權預警功能優於3個月期部份。

至於預警領先期數從 4 個月到 18 個月不等，

僅馬來西亞遠匯預警不顯著。泰、印兩國預

警表現優於馬、新、臺三國，後三國堅強的

基本面使預警指標功能存在但稍弱。印、馬

兩國受泰國危機的傳染影響較為明顯，新加

坡也不能自外於此鄰近三國的影響，但新國

政府的大力介入與健全的基本面有助穩定市

場氣氛與看法，尤以 1998 年 5 月為然。臺灣

1997 年的市場氣氛顯示對匯率存在略為高估

的看法，而預警效果略高於馬、新兩國。香

港雖因匯率穩定而無法以市場壓力指數界定

危機時點，但本文兩測試仍可預警外匯市場

攻擊等事件，指出本文方法可適用於採通貨

管理局(currency board)制度之國家。

就本文的限制而言，虛擬匯率區間係採

過去 12 個月的移動平均，此處期限的選擇希

能較具動態性而納入近期的匯率情境，但有

其任意性(ad hoc)；本文採無母數分析，固然

可能得到較佳的樣本外預測結果，但其意涵

仍需基本面的經濟分析做更深入的探討。未

來研究方向上除可擴大國家的範圍及時間序

列的長度外，可計算最低 realignment intensity

乃至最低通貨失衡(危機)機率，以與目前

EWS兩主流計算的通貨危機機率加以比較。

附 註

（註 1）我國中央銀行在 1997 年亞洲金融風暴以前便開始發展金融機構的 EWS。1997 年風暴以後，中央銀行亦持續發展

通貨危機的EWS。除此之外，中央銀行亦密切注意經濟與金融部門的異常變化，包括金融帳與經常帳的項目，特

別是短期資本的大量移動。(Wu, Yen and Chen (2000))

（註 2）對以上四篇文章模型的評價可參考 Furma and Stiglitz (1998) 及 Berg and Pattillo (1999)。

（註 3）遠匯市場的建立時間，泰國為 1984年，印尼為 1988年，馬來西亞在 1970年代，新加坡在 1970年代，臺灣在 1974

年，香港在 1975 年。

（註 4）可用 Garman-Kohlhagen 公式進行換算: CallK,t = S0*exp(-rt
*t)N(d1)- K*exp(-rtt) N(d2)，此處 d1 = (ln(S0/K)+(rt-rt

*+ 2/2)t)/

t1/2，d2 = d1- t1/2， 是選擇權的隱含波動性，r 及 r*是連續時間下本地與國外的利率，而 N 是累積常態密度函數

(cumulative normal density function)。

（註 5）此數據為作者於 1998 年短期(3 個月)訪問英格蘭銀行期間，由故英格蘭銀行中央銀行研究中心(CCBS)主任Dr. Ma-

xwell Fry為作者及中心所購得。據作者所知，目前如此早期的東亞選擇權資料已不存在(即使 Prebon Yamane公司

本身也不再保有)，故此數據有其獨特性與珍貴性。

（註 6）1991年第3季至1997年第2季間，東亞國家貨幣兌美元匯率波動性(標準差/平均值)為：人民幣(0.20)，港幣(0.001)，

韓元(0.04)，新加坡幣(0.07)，泰銖(0.01)，馬幣(0.033)，印尼幣(0.06)，日圓(0.12)，新臺幣(0.03)。

（註 7）Kaminski, Lizondo and Reinhart (1998, KLR) 及 Kaminsky and Reinhart (1999, KR) 採取 3 標準差，Edison (2000)則採

取 2.5 標準差，標準不同會影響危機點的界定。此處採 2.5 標準差的原因是由其界定的通貨危機時點較符合一般

的認知。

（註 8）其他EWS模型如訊息擷取模型與probit/logit模型，乃基於多重指標或數個解釋變數，內涵常常改變，經常困擾的
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是不知下一個危機的重點指標或解釋變數，而非針對下一危機重點的指標或解釋變數，就算強烈示警，其預警功

能也有限。而既有 EWS 模型多採長時間區塊，做一次式的預警，無法知道此警訊會否持續發生。對照之下，本

文 EWS 指標單純且前後一致，可反映任何因素造成的匯率波動，且高頻資料可顯示預警的密集度與持續性。

（註 9）信號萃取與 logit/probit模型將樣本分為兩部份，一部份樣本用來做樣本內(within sample)估計，而採此估計參數用

另外一部份樣本(out-of-sample)來做樣本外(out-of-sample)預測。此種 out-of-sample 預測被認為是對其模型預測能

力的恰當評估。但需注意的是，logit/probit 對未來時點的危機機率預測係基於解釋變數的預測值，而信號萃取模

型的樣本外預測係基於指標實際值，但估出的危機機率有前瞻性，時程為 24 個月。

（註 10）做為具前瞻性的資產價格，遠期匯率及選擇權權利金對任何環境的變化及衝擊具有即時的敏感度，而能每日反映

即刻可能發生的危機。而一般預警模型所使用的基本面指標，需要相當時間後才會有明顯的變化，故而對於相隔

僅數月的危機時點常無法區分，如 KLR(1998)及 KR(1999)規定相鄰危機的時間區隔至少為 24 個月， Frenkel &

Rose (1996)界定個別危機需和其他危機相隔三年以上，而本文的預警模型可分別預警頗為鄰近的危機時點。又一

般預警模型常需要頗長的預警區間才能累積足夠數量的預警信號(signal)，如 KLR(1998)及 KR(1999)的 24 個月，

本文的預警信號不但能提供同樣較長領先期的預警，也有足夠的信號提供短期即將發生之危機的預警。

（註 11）KLR(1998)，KR(1999)及GKR(2000)之預警時程長度為 24 個月，實則根據KLR(1998)的說法，大部份基本面的信

號發生在 18 個月以內。但本文採單一測試，也認為過久以前的信號意義不大。至於為何採 18 個月，是因為其與

本文實証結果得到的最長信號領先期間大致相符。

（註 12）信號萃取(signal extraction)模型如 KLR(1998)及 KR(1999)採長時間窗口(24 個月)，在此窗口內任何信息變數只要

超過門檻(threshold)一次便記為一次預警。但若一信號變數在 1 年前預警一次後便保持沈寂，則此 1 年前的預警意

義似也不大；又危機狀況在初次發生後若持續存在或危機時點頗為密集，警訊亦應持續存在乃至加強，這些地方

KLR(1998)及 KR(1999)並未有系統的加以分析。

（註 13）選擇權權利金與遺留到期日(time to expiration)的平方根成正比，故 6 月期權利金為 3 月期的(6 月/3 月)1/2= 21/2 倍。

（註 14）KR (2000)及 GKR (2000)發現印尼與泰國金融聯繫(financial linkage)包括向日本與歐洲相同銀行的借款及資產報酬

率的高度相關，可解釋泰國金融危機外溢至印尼的傳染效果，其嚴重性居東南亞國家之冠。但這需要另外設定傳

染效果綜合指標來衡量。此外以泰國整體傳染效果而言馬來西亞居東亞區域第二，但以與泰國貿易聯繫密切度而

言，馬來西亞居全區域第一。
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