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摘　要:本文利用我国 1997年 1 月到 2006年 5 月的月度经济数据 , 探讨建设 SW型先行景气指数的可能性。实证

研究结果表明 ,利用一致指标计算的 SW 景气指数较好地反映了实际经济运行状况 , 与 NBER一致合成指数各有

千秋;而基于先行指标的 SW 型先行景气指数存在着不稳定 、表现力差的缺点;但是基于预测的 SW 型先行景气指

数 ,则有较好的预警性质。
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1　引言

在监测经济周期方面 ,各国政府广泛使用景气

指数方法 ,最为广泛采用的是传统的 NBER景气指

数方法[ 1] 。随着计量经济分析模型的不断发展和广

泛应用 ,主成分分析 、动态因子模型(Dynamic Fac-

to r M odel)等更精深的计量工具被应用于景气指数

的构建上 。Sto ck 和 Watson[ 2 - 4] 利用动态因子模

型 ,捕捉体现经济变量之间协同变化的共同成分 ,作

为经济景气循环的指示器 ,被称为 S tock - Waston

型景气指数 ,简称 SW 景气指数 。S tock 和Watson

的基本思想是 ,景气变动不应仅仅是针对GDP 的变

动而言 ,而应该把景气循环看作更广泛的包括资本

市场 、劳动市场 、商品销售市场在内的总体经济活动

的循环。因此他们认为 ,经济景气是隐藏在诸多经

济变量的变动背后的一个共同的因素 ,这一因素可

以用一个不可观测的基本变量来体现 ,反映着以上

这些方面的多个总量经济指标的共同变动 ,代表了

总的经济状态 ,这一不可观测的基本变量的波动才

是真正的景气循环。

S tock和Watson构建景气指数的思想方法在

理论界引起了广泛的关注和发展 ,各国政府和研究

机构也纷纷利用这种方法开发出新的景气指数和进

行经济问题的实证分析研究。我国学者董文泉 、高

铁梅和陈磊等早在 1994 - 1995年就用这一理论方

法构建了中国 SW景气指数 ,并与用 NBER传统方

法构建的合成景气指数进行了比较 ,研究结果显示

两种指数都能较好反映我国宏观经济实际波动态

势
[ 5 , 6]
。Stock , J.H. 与 Watson ,M.W.

[ 7]
以及 Hu-

brich , K. [ 8] 则应用构建 SW 景气指数类似的动态

因子模型方法分别预测美国和欧元区的通货膨胀;

M in Qi[ 9] 则利用 Stock 和Watson两个不同 SW 先

行指数[ 2 , 3] 结合美国其它的经济指标(如 S&P500

指数和利率)通过神经网络模型预测美国的复苏时

间;Robert M egna 和 Qiang Xu
[ 10]
利用 SW 型景气

指数方法开发了一个反映美国纽约州地方财政收入

状况的指示器 ,用来预估未来纽约财政收入的波动

变化。这些应用研究进一步验证了这一方法的可靠

性和应用的广泛性 。

SW 景气指数被用来反映总体经济的周期波

动 ,大体上与 NBER的一致合成指数相对应 ,但是

比 NBER的一致合成指数蕴涵着更多的内容 ,理论

上而言 ,使用 SW 景气指数可以更好地监测经济周

期的波动。但是对于经济景气监测而言 ,更重要的

是对经济的变化进行先导性预警 ,例如 NBER的体

系中 ,除了一致合成指数用来监测当期经济波动 ,更

有先行合成指数用来对经济未来的变化进行预警。

但据我们所知 ,到目前为止 ,无论是国际还是国内利

用 Stock和Watson 思想构建先行景气指数的工作



较少 。利用 Sto ck和 Watson 的动态因子模型计算

先行景气指数的困难在哪里  如何克服相应的困

难  本文欲对这些问题做一点探索 。

2　SW型指数的数学模型形式

2. 1　动态因子模型

通过因子分析可以识别出一组指标所包含的共

同波动成分 ,考虑到经济景气循环和每个经济指标

都具有动态变化特征 ,即时间序列存在自相关性 ,因

此 ,建立动态因子模型:

Δy it =γi(L)Δct +uit i =1 ,2 , …, k (1)

φ(L)Δct =εt (2)

ψi(L)uit =vit (3)

其中 ,γi(L)、φ(L)、ψi(L)分别为 p i ,q , r i 阶滞

后算子多项式。Δy it 代表第 i 个一致经济指标Y it 的

差分序列减去均值 ,它由共同成分的差分 Δc t 的当

期和滞后期的线性组合与特殊成分 u it 构成 , εt 和νit

彼此独立且服从正态分布 , k 为一致经济指标的个

数。这里的 ct 是我们最为关心的反映景气状态的

SW景气指数 。式(1)是因子模型的形式 ,而分别加

入描述共同因子的动态行为和各个特殊成分动态行

为的式(2)和式(3)后 , 则共同构成了动态因子模

型。

2. 2　动态因子模型的状态空间形式

在通常的计量经济模型中出现的所有变量都是

可以观测到的 ,但是 ,式(1)～ (3)构成的模型中包含

了不可观测变量 ct 。若要对这样的模型进行估计 ,

可以将其写成状态空间形式 ,利用 Kalman 滤波识

别不可观测变量[ 11] ,同时完成参数估计 。状态空间

模型的一般形式为:

量测方程:

y t =Z tαt +d t +εt , 　 t =1 , … , T (4)

状态方程:

αt =T tαt- 1 +R tηt , 　t =1 , …, T (5)

在量测方程中 , y t 是包含 k 个经济变量可观测

向量 , αt 为状态向量 , T表示样本长度 ,Zt是k ×m参

数矩阵 , d t 是 k ×1向量 ,εt 是 k ×1向量 ,是均值为

0 ,协方差矩阵为 H t 的连续的不相关扰动项。在式

(5)描述的状态方程中 , T 1是m×m参数矩阵 , R t 是

m×g系数矩阵 , ηt是g ×1向量 ,是均值为0 ,协方差

矩阵为 Qt 的连续的不相关扰动项。在所有的时间区

间上 ,扰动项εt 和ηt 是相互独立的 。

2. 3　数据说明

本文的研究驱动力 ,是服务于我国经济的景气

监测 ,因此本文研究的数据对象 ,全部为我国的经济

数据 ,涉及到 104 个数据项 ,数据样本区间为 1997

年 1月 - 2006 年 5 月间 ,数据频率为月度数据 ,数

据来源于国家统计局统计月报和中国人民银行统计

季报。

3　我国的 SW景气指数

在探讨建立 SW 型先行景气指数之前 ,本节首

先考虑建立 SW 景气指数 ,以作为进一步研究 SW

型先行景气指数的基础 ,同时加深对 SW 景气指数

本身的认识 。

3. 1　指标选取和数据处理

SW 景气指数捕捉的对象是总体经济的当期变

动趋势 ,因此 SW 景气指数基本上与 NBER景气波

动态势的一致指标中的共同成分相对应。为了能够

与 NBER一致合成指数进行比较 ,我们构建 SW 景

气指数的指标是在一致指标中来选取的。

表 1　一致经济指标的 ADF检验

(无截距和趋势项 ,滞后 2 阶)

指标名称 ADF检验统计量 1%临界值

Δip - 4. 27 - 2. 58

Δrp s - 4. 61 - 2. 58

Δin v - 4. 53 - 2. 58

Δm1 - 3. 92 - 2. 58

Δep - 2. 66 - 2. 58

　　K - L 信息量是衡量两个序列概率分布的接近

程度 ,相关系数是表明两个序列的相关程度 ,因此通

过选定一个基准指标和基于基准指标的不同时差的

指标序列 ,可利用 K - L 信息量和时差相关分析选

择一致指标和先行指标。本文以工业增加值 ,现得

到五个一致指标 ,它们分别为工业增加值(IP)、产

品销售收入(RPS)、能源生产总量(EP)、固定资产

投资(IN V)和狭义货币供给(M1),每个经济指标都

是同比增长率序列 ,并且经过季节调整 。在这五个

指标中 ,前三者体现了产出和销售市场的变化 ,后两

者代表了资本市场的变化。在我国 ,由于劳动市场

缺乏统计数据 , 无法得到劳动市场的数据去计算

SW 景气指数。但我们认为 ,由于我国劳动市场上

供远大于求 ,可以认为劳动力供应是无限的 ,因此 ,

劳动市场指标的缺乏 ,不影响 SW 景气指数对经济

波动性质的捕捉 。为了使用动态因子模型 ,需要保

证所有的时间序列都满足平稳性要求 ,对每个序列

进行差分处理后 , ADF 检验表明 ,各个时间序列都
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是平稳的 ,检验结果见表 1。

3. 2　模型计算和 SW景气指数

以状态空间形式估计此动态因子模型 ,结果如

下:

量测方程:

Δip t =0. 041×Δct +0. 053 ×Δct- 1 +u1 t

Δrps t =0. 018×Δct +0. 025 ×Δct-1 +u2t

Δinv t =0. 080 ×Δc t +0. 078 ×Δct- 1 +u3t

Δml t =0. 031×Δct +0. 023×Δct-1 +u4t

Δep t =0. 068×Δct +0. 021×Δct-1 +u5t

Δip t =0. 041×Δct +0. 053 ×Δct- 1 +u1 t

状态方程:

Δc t =1. 64×Δct-1 - 0. 81 ×Δc t- 2 +ε1t

u1t =1. 95×u1 , t- 1 - 0. 97×u1 , t- 2 - 0. 02×u1 , t- 3

+ν1t

u2t =2. 21×u2 , t- 1 - 2. 01×u2 , t- 2 - 0. 74×u2 , t- 3

+ν2t

u3t =2. 24×u3 , t- 1 - 2. 07×u1 , t- 2 - 0. 77×u3 , t- 3

+ν3t

u4t =2. 39×u4 , t- 1 - 2. 22×u1 , t- 2 - 0. 79×u4 , t- 3

+ν4t

u5t =2. 26×u5 , t- 1 - 2. 09×u1 , t- 2 - 0. 76×u5 , t- 3

+ν5t

对数似然值:501. 15 AIC准则:- 7. 88

由模型模拟得到了共同因子 Δct ,将其转化为表

征宏观经济运行态势的景气指数 ,即 SW 景气指数

ct ,如图 1所示 。

图 1　SW 景气指数

考察 SW 景气指数 ,可以看到其基本上刻画了

我国近 10年的经济波动状况。1996年“软着陆”以

来 ,中国告别了计划经济下的短缺经济 ,出现了总需

求不足和通货紧缩 ,这迫使我国政府开始采取扩张

的财政政策 ,连续增发国债扩大政府支出 ,同时 ,屡

次降低利息率等货币政策也在努力地扩大内需 ,从

而摆脱通货紧缩 ,避免出现进一步的经济减速。在

持续实施的扩张性宏观调控政策下 ,景气指数显示 ,

宏观经济景气在波动中逐渐回升 。然而 ,在房地产

等行业发展的带动下 ,钢铁 、水泥等产业出现了局部

的过热态势 。央行于 2003年 9月和 2004年 4月先

后两次调高法定准备金率 ,抑制投资盲目扩张 ,固定

资产投资累计增长率由 2004年 2月份 53%降低到

全年增长 27. 6%,景气指数显示 ,2004年以后 ,宏观

经济开始出现回落 ,不过 ,从 2005年开始 ,景气指数

又显示出上升的态势。

3. 3　SW景气指数与一致合成指数的对比分析

用同样的五个一致指标 ,利用 NBER方法计算

得到的一致合成指数结果如图 2所示 。通过图 2可

以看出 ,NBER一致合成指数和 SW 景气指数有大

致相同的走势 ,不过也存在差别 。

图 2　一致合成指数(实线 ,左坐标)与

SW 景气指数(虚线 , 右坐标)

一致合成指数的第一轮短周期在 1998年 5月

份开始走出谷底开始回升 ,在 1998年 12月到达峰

值 ,1999年 10月达到谷底。与一致合成指数类似 ,

SW 景气指数在 1998 年 4月份走出谷底 ,在 1998

年 11月到达峰值 ,也于 1999年 10月达到谷底 。

一致合成指数的第二轮短周期从 1999年 11月

开始 ,至 2000年 7月达到峰值 , 2001 年 12月达到

谷底。SW 景气指数这轮周期的下降幅度较小 ,但

峰谷日期也与一致合成指数相近 。

一致合成指数的第三轮短周期从 2002年 1月

开始 ,2004年 2月出现峰值 ,并于 2005年 3 月达到

谷底;SW 景气指数从 2001 年 9月开始上升 , 2004

年 1月达到峰值 , 2005年 1月到达谷底 ,这与一致

合成指数相类似 。随后 ,一致合成指数和 SW 景气
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指数都显示出上升并趋稳的态势。

除了两个指数峰谷点的差异外 ,一致合成指数

与SW景气指数最显著的差异出现在样本末端 ,与

SW景气指数相比 ,一致合成指数下降幅度更大 。

针对这两个指数出现的差异 ,我们选取综合警情指

数作为比较的标准分别对比这两个指数。可以看

出 ,综合警情指数在样本末端与 SW 景气指数更相

近 ,对于峰谷点日期 ,这几个指数都很接近。

图 3. 1　一致合成指数(虚线)与综合警情指数(实线)

图 3. 1　SW 景气指数(虚线)与综合警情指数(实线)

从图 2与图 3. 1及图 3. 2还可以看出 ,一致合

成指数的历史表现较 SW 景气指数的历史表现稳

定 ,小峰小谷比较少 ,但是 SW 景气指数在样本末端

表现更优 ,而对于经济状况的判断 ,样本末端是我们

最为关心的。因此可以说 NBER一致合成指数与

SW景气指数各有优点。我们认为 ,不同的景气指

数事实上是从不同的角度去度量经济周期的波动 ,

各有自己的优缺点 ,而用不同的指数去监测经济的

变化 ,可以使我们对经济的判断更加准确可靠 ,这也

是我们研究不同景气指数的原因之一。

4　基于先行指标的 SW 型先行景气指数

本节考虑利用动态因子模型 ,分析先行指标的

共同波动成分 ,建立 SW型先行景气指数 ,我们把这

样的先行景气指数叫做基于先行指标的 SW型先行

景气指数。如果能够得到稳定的 、符合经济运行事

实的 SW型先行景气指数 ,将对预测宏观经济的未

来走势工作具有十分重要的意义 。

仍然用工业增加值增速作为基准指标 ,通过时

差相关分析和 K - L信息量初步筛选出一组先行指

标(表 2)。用动态因子模型计算先行指标组的共同

成分 ,计算结果很不稳定 ,因此 ,本文对先行指标组

的经济指标进行组合分别计算 。计算过程中发现 ,

多数组合都很难识别其共同成分 ,或者计算出来的

结果对模型结构的细微变化 、初值设定等反应异常

灵敏。如果这种现象是由于使用 Kalman滤波迭代

方法本身造成的问题 ,则不能解释在利用一致指标

计算 SW景气指数的时候计算结果较为稳定的事

实 。因此我们认为 ,所选经济指标的特性才是导致

计算结果不稳定的重要原因 。这是因为一致经济指

标的同期相关性较大 ,利用动态因子模型能够捕捉

到指标中包含的共同成分 ,从而得到其共同波动特

征;而如果几个经济指标的相关性不是很强 ,则通过

模型自然难以识别出它们包含的共同成分 。

表 2　先行指标组包含的经济指标

1.钢产量

2.原油产量

3.房地产开发投资

4.外商直接投资(实际利用)

5.工业产销率

6.财政支出

7.产成品库存(逆转)

8.生产资料价格指数(逆转)

　　表 3列出了钢产量(steel)、财政支出(f i scal)、

生产资料价格指数(逆转指标)(price)这三个先行

指标(经过季节调整 ,同比增长率)的同期相关系数。

可以看出 ,钢产量与另两个指标的当期相关系数为

负值 ,财政支出和生产资料价格指数相关性也不是

很强。

表 3　steel、fiscal和 price三个先行指标的相关系数

steel f isca l pr ice

steel 1 - 0. 47 - 0. 57

f isca l - 0. 47 1 0. 51

p rice - 0. 57 0. 51 1

　　先行指标同期相关性较差是因为 ,筛选先行指
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标是用工业增加值作为基准指标 ,选择相关系数最

大的指标 ,而不管先行期有多长 。由于入选的先行

指标先行期差异较大 ,这些先行指标的同期相关系

数很可能较小。因此 ,对先行期不加区分地选择先

行指标组合进行计算 ,用动态因子模型识别其共同

成分十分困难 ,很不稳定 。

经过试验发现 ,用钢产量 、房地产开发投资(ih)

和工业产销率(rips)这三个指标计算的共同成分较

为稳定。究其原因 ,可以发现工业增加值与钢产量

滞后 6阶的序列相关性最大(相关系数为 0. 779),

工业增加值与房地产开发投资滞后 9阶的序列相关

性最大(0. 726),工业增加值与工业产销率滞后 6阶

的序列相关性最大(相关系数为 0. 73),即这几个指

标先行于基准指标的时期相近 。计算这三个指标的

同期相关系数也可以发现相关性较强 。因此 ,用动

态因子模型能够计算出它们稳定的共同波动成分 。

对指标的数据处理和平稳性检验等类似前文 ,不再

熬述 。计算结果如下:

量测方程:

Δsteel t =- 0. 0043 ×Δlct - 0. 015 ×Δlct- 1 +

u1t

Δrips t =0. 0014 ×Δlc t +0. 0021 ×Δlct-1 +

u2t

Δiht =0. 0049×Δlct +0. 0037 ×Δlct +u3t

状态方程:

Δlct =1. 499×Δlct- 1 - 0. 685 ×Δlct-2 +εt

u1t =2. 319×u1 , t-1 - 2. 102×u1 , t-2 +0. 727×

u1 , t-3 +ν1t

u2t =1. 654×u2 , t-1 - 0. 892 ×u2 , t- 2 +ν2t

u3t =1. 583×u3 , t-1 - 0. 999 ×u3 , t- 2 +ν3t

对数似然值:715. 84 , A IC准则:- 13. 82

由模型模拟得到了这三个先行指标差分序列的

共同因子 ,则即为 SW 先行景气指数 ,如图 4所示。

用 NBER 合成指数方法合成这三个先行指标 ,

得到的先行合成指数与 SW先行景气指数的对比见

图 5。可以看到二者的基本运行态势是相近的 ,这

两个序列的同期相关系数达到 0. 87。不过 ,在 1999

年至 2004年初的这段上升运行中 , SW 先行景气指

数上升较为平缓 ,但是 ,先行合成指数在 2000年出

现一次下滑并于 2000年 8月走出谷底后 ,上升速度

非常快 ,迅速超过了 SW 先行景气指数。二者的这

轮波动都在 2004 年 1月达到峰值 ,然后开始回落 ,

但先行合成指数在经历了较短时期的下降后就再次

缓缓回升 ,而 SW 先行景气指数下降期更长一些 。

图 4　SW 先行景气指数

图 6中反映了 SW 先行景气指数先行于综合警

情指数的性质。综合警情指数从 1998年 2 月开始

逐渐上升直至 2004 年 1月 ,可以看出 , SW 先行景

气指数从 1997年 8 月就开始基本呈现一直持续的

上升态势 ,并同样在 2004年 1月达到峰值 。随后两

个序列都开始下降 ,但 SW 先行景气指数在 2004年

12月开始回升 ,领先于综合警情指数 5个月 。

图 5　SW 先行景气指数(虚线 , 右坐标)与先行

综合成指数(实线 , 左坐标)

图 6　S W先行景气指数(虚线 , 右坐标)

与综合警情指数(实线 , 右坐标)
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虽然相关性较强的三个先行指标包含了稳定的

共同成分 ,但是 ,通过与综合警情指数的对比可以看

出 ,这个景气指数并不是好的先行性指标 ,这是由所

考虑的层面过于狭窄所致 ,不能体现 SW 景气指数

反映经济各个层面的理念 。可是 ,如果再加入其他

先行指标 ,通过动态因子模型又得不到稳定的共同

成分 。因此 ,将 S W景气指数方法用于先行指标组

共同波动特征的分析研究中面临着这种两难选择 。

5　基于预测的 SW 型先行景气指数

既然通过先行指标计算 SW 型先行景气指数难

以实现 ,我们转而寻找新的途径 ,构建具有预警能力

的景气指数。一种方法是基于状态空间模型直接进

行预测。即基于式(5)的状态方程 ,利用本文第三部

分构建 SW 景气指数的状态空间模型 ,预测出未来

的景气指数值。为了显示这种方法的预测精度 ,本

文首先在样本区间(即 1997年 1月—2006年 5月)

内截取了 1997 年 1月份至 2005年 12月份的数据

计算 SW 景气指数 ,然后外推出至 2006年 5月的景

气指数值 ,记为 SWF 1 ,将其与利用全部样本数据计

算得到的 SW 景气指数(记为 SW)进行比较(图7)。

图 7的比较结果表明 ,用这种预测方法计算的指数

值低于用实际数据计算的指数值。用全部样本数据

计算指数并预测出至 2006 年 12 月份的指数 ,结果

如图 8所示。结果表明 , 2006 年下半年景气基本呈

稳中有降的态势 ,不过 ,图 7的比较结果说明 ,这个

预测也可能会低于实际经济运行态势。

图 7　SW景气指数(虚线)与 SWF1(实线)的比较

另一种构建具有预警能力的景气指数的方法

是 ,我们回到构建 SW 景气指数的一致指标工业增

加值 (IP)、能源生产总量(EP)、产品销售收入

(RPS)、固定资产投资(IN V)和狭义货币供给

(M1),首先对各个变量分别进行预测 ,然后计算包

图 8　基于状态空间模型预测的 SW 型预测景气指数

(2006 年 5 月后为预测值)

括预测值的 SW 型景气指数 ,我们将其称为基于预

测的 SW 型先行景气指数 。为了阐明这种方法的可

信性 ,本文仍然首先利用 1997年 1月份至 2005年

12月份的数据 ,采用 ARIMA 模型分别对各个变量

建立模型(模型形式略),并外推出至 2006年 5月的

数据 ,然后计算基于预测的 SW 型先行景气指数 ,记

为 ,将其与利用整个样本期间的数据计算得到的

SW 景气指数进行比较(图 9),从图 9可以发现这两

个指数差别非常小 ,这个结果说明这种构建基于预

测的 SW型先行景气指数的方法具有较强的可信

性 。因此 ,本文利用整个样本期间的经济指标数据 ,

用 ARIMA 模型进行外推计算出未来 7个月的预测

值 ,由这几个包含预测值的序列计算基于预测的

SW 型先行景气指数(结果如图 10所示)。图 10表

明 ,2006年全年经济景气呈现持续上升的态势。

图 9　SW 景气指数(虚线)与 SWF2(实线)的比较

6　结论

本文利用动态因子模型分析了我国一致经济指

标的共同波动成分 。通过对一致指标的计算 ,发现

基于动态因子模型可以得到稳定的共同成分 ,即
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图 10 基于指标预测的 SW 型预测景气指数

(2006 年 5 月后为预测值)

SW景气指数。SW 景气指数较好地反映了我国宏

观经济的波动态势。与美国商务部和 NBER 开发

的合成指数计算方法得到的一致合成指数相比 ,SW

景气指数与一致合成指数的峰谷点日期非常相近 ,

但是 ,在样本末端二者差异较大 。与综合警情指数

的比较发现 ,综合警情指数在样本末端与 SW 景气

指数更相近 ,对于样本期间的峰谷点日期 ,这几个指

数都很接近。可以说 , NBER一致合成指数与 SW

景气指数没有本质差别 ,均能较好的反映我国经济

实际波动状况。

本文又尝试利用动态因子模型对先行指标进行

研究 ,分析他们的共同成分 ,希望得到有用的结果并

在实践中起到预测经济未来运行态势的作用 。但

是 ,经过反复试验发现 ,只有同期相关性较强的几个

先行指标组合才能得到较为稳定的结果 ,而其他的

指标组合则会受到模型结构 、初值设定等条件的很

大影响 ,往往得不到稳定的结果。所以 ,在利用动态

因子模型分析先行指标的共同波动成分时 ,所选取

的指标与基准指标相比具有相近的先行期 ,是导致

能否得到稳定的共同成分的重要前提 。然而 ,仅仅

用少数几个先行指标计算得到的基于先行指标的

SW先行景气指数 ,由于所考虑的层面过于狭窄 ,与

警情指数的对比发现 ,这个先行景气指数并不是经

济运行的一个好的先行指标 。因此 ,在实践中 ,SW

景气指数方法还难以用于先行指标组共同波动特征

的分析研究中。本文转而分别通过对指标预测并计

算景气指数和利用状态空间模型直接外推进行计算

的两种方法 ,构建基于预测的 SW 型先行景气指数 ,

对宏观经济未来运行态势进行预警 。通过样本内的

试验发现 ,基于状态空间模型的预测结果略低于实

际状况 ,而基于 ARIMA 模型对经济指标的预测 ,进

而计算的基于预测的 SW 型先行景气指数具有较好

的预警性质 ,因此 ,这种方法也更加可信 ,可以作为

SW 型先行景气指数。
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Building SW-Type Leading Indices:An Empirical Study
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Abstract:Using China's monthly economic data from January 1997 to May 2006 , the paper discusses the

po ssibili ty of bui lding SW - type leading indices. Empirical results show that:SW Index based on coinci-

dent indicator s can ref lect the economic movement quite w ell;bo th SW Index and Coincident Composite In-

dex have thei r ow n advantages;but SW - Type Leading Index based on leading indicators is unstable and

i ll - perfo rmed , while SW - Type Leading Index based on coincident indicato rs fo recast ing has a good per-

fo rmance.

Key words:SW Index ;coincident composi te Index;SW-ty pe leading index
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