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摘要：本文通过混频技术构建了监测中国宏观经济短期波动的日度先行指数，旨在为

优化中国宏观调控的时机选择提供连贯的参考依据。研究发现，中国经济在亚洲金融危机

和次贷危机之后分别步入了两种不同模式的复苏之路：亚洲金融危机后的中国经济在改革

的驱动下，走出了一条既稳定又较快增长的轨迹，但次贷危机后的中国经济在货币驱动的

影响下，波动幅度显著放大；中国经济运行在次贷危机之后的可持续性较差，自 2011年以

来一直处于下行通道；中国经济分别在 1998年、2008年和 2015年处于下行压力较大时期；

日度先行指数能及时捕捉到经济运行的“异动”情形，在次贷危机期间先于GDP数据 7个月

发现经济的异常波动。本文还检验了日度先行指数对GDP的样本外预测能力。
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一、引言

改革开放以来，中国不断加强和改善宏观调控，促进了经济的快速发展，但由于对经济

运行的短期波动缺乏有效的监测和评估，宏观调控在时机选择、力度把握等方面仍然存在

一些可供改善的空间。例如，在本轮金融危机向全球蔓延之际，中国的宏观调控在 2008年
前三季度仍处于以“防通胀”为主的紧缩背景之下，这加剧了 2008年经济增长水平的快速

下滑；又如 2012~2014年的宏观调控陷入“经济增速下滑、微刺激、经济增速小幅反弹后再

下滑”的被动循环，经济增速的持续下滑使得“下限保卫战”式的调控政策难以为继。为此，

如何对宏观经济运行的短期波动和趋势性特征进行及时有效的评估，已成为提高中国宏观

调控水平的重要课题。

对于宏观经济波动和经济周期的监测研究一直是经济学界的核心问题。早期的主要

论著可追溯至对商业循环的相关研究，Mitchell（1913，1927）发现商业循环是有组织的社会

经济活动的一种变动，具体表现为商业活动上升和下降反复出现的一种循环，大部分经济

活动都会受到商业循环的影响。Burns和Mitchell（1946）对商业周期的运行特征进行了系

统研究，提出经济波动是一个在宏观经济系统中各部门之间逐步扩散的过程，各部门经济

波动在时间上存在着一定的差异性。

基于上述文献，运用各类指数对商业周期和经济波动进行监测的研究应运而生。哈佛

指数（Bullock et al.，1927）曾因准确预测 20世纪 10年代末期至 20年代中期的美国经济波

动，成为早期最具影响力的指数。区别于早期采用单一指标对经济周期进行观测的思路，

哈佛指数的主要贡献在于从股价、生产和货币 3个方面对经济周期进行测定，进而提升了
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指数预测的准确性。Moore（1950）在指数的构建上，改变了哈佛指数的平均数算法，开发了扩散指数；通过

具有代表性的 21个指标，分别构建了先行、一致和滞后 3类扩散指数；在实证中发现先行扩散指数通常能提

前两个季度对经济衰退作出反应。然而，扩散指数的问题在于无法描述经济运行的波动幅度；为此，Shiskin
和Moore（1968）提出，将不同指标分别进行标准化处理，并以此为基础研发出合成指数，该指数不仅可以描

述经济运行的方向，而且能够反映经济运行波动的幅度；此外，验证了先行指数先于经济周期的有效性。

Moore（1978）论证了通过先行指标预测经济波动的原理，包括企业和居民的经济决策、获得建设房屋的许可

证、制造业周平均工作时数、股票价格指数和企业利润。Leeuw（1991）对先行指标的理论基础进行了系统研

究，发现相关指标具有先行功能的原因包括：一是某些最终产品从生产到最终消费需要耗费大量时间；二是

不同经济活动的调整时间及成本是有差异的；三是部分指标对于经济波动的预期较为敏感；四是宏观调控

政策等外部因素对经济运行造成的冲击较大。在此期间，通过构建合成指数、扩散指数对宏观经济波动和

经济周期进行监测研究，受到当局和业界越来越多的关注。例如，美国国民经济研究局（NBER）分别在 1950
年和 1968年发布了扩散指数和合成指数；经济合作与发展组织（OECD）在 1978年基于增长循环的概念，开

发了反映各成员国经济运行的先行合成指数；欧共体在 1979年开始研发反映成员国经济景气状况的相关指

数，并在 20世纪 80年代投入使用等等。

然而，基于各类建模或指数的宏观分析只能对同频数据进行估计研究，这无疑会损失其他频率数据所

包含的重要信息。混频数据模型在经济学中的发展和应用弥补了这些不足。Mariano和Murasawa（2003）通

过最大似然因子分析法，构建了包含美国非农就业人数、居民可支配收入、工业生产指数、制造业和贸易销

售额等 4个月度指标和 GDP季度数据的混频模型，从中提取了美国经济周期的一致指数；但该方法对于季

度数据的滤波估算存在一定误差。基于Mariano和Murasawa（2003）的方法，Proietti和Moauro（2006）通过条

件模型的循环估计实现了对季度数据的准确计算。为了实现运用高频数据对宏观经济总量的估计和预测，

Ghysels等（2004）和Ghysels等（2006）分别提出了混频数据抽样模型（MIDAS）和马尔科夫区制转换混频数据

抽样模型（MS-MIDAS）。

对于中国宏观经济波动和经济周期的研究在近 20年得到了快速的发展。多数文献将 GDP波动作为研

究经济运行和划分经济周期的主要依据，研究的重心主要包括 3个方面：一是研究中国经济周期的非对称性

和持续性。刘金全和范剑青（2001）通过时间序列的趋势分解，研究了中国经济周期的非对称性，及主要经

济变量与经济周期的相关性。陈浪南和刘宏伟（2007）采用三区制马尔科夫均值和方差转移的二阶自回归

模型，研究了中国经济周期的非对称性和持续性。二是研究中国经济周期波动的成因。刘金全、刘志刚

（2005）发现中国经济周期波动性与价格和货币等名义经济波动性之间存在密切关系。三是对中国宏观经

济运行趋势的分析和研究。刘树成（2003）对中国 1998~2002年经济运行所出现的既稳定又较快增长的新特

征进行了系统研究。刘树成等（2005）指出，需要持续加强和改善宏观调控，进而实现中国经济周期波动在

适度高位的平滑化。诚然，GDP是衡量一个国家或地区总体经济状况的核心指标，但将 GDP作为监测经济

运行的唯一依据，也会存在一些局限。首先，GDP是一个低频、滞后的指标，无法及时反映经济波动的最新

特征和趋势；其次，包括GDP在内的单一宏观变量不足以描述经济波动的全部特征，经济周期的演进更多表

现为诸多宏观变量的相互作用和协同运动（Lucas，1977；Long & Plosser，1983）。基于这一理念，刘恒和陈述

云（2003）通过选取反映生产规模、市场环境和开放度为主的 6个经济指标，构造了能综合反映中国经济周期

波动的综合指数，发现中国经济在样本期内（1990~2002年）的经济周期收缩期出现了延长的现象。李浩等

（2007）通过 GDP及其构成要素等多个变量，研究了中国的实际经济周期，发现开放经济模型比封闭经济模

型能更好地解释中国的经济波动。梁琪和滕建州（2007）研究了中国 13个宏观经济总量的波动特征、共动性

和因果关系，发现改革开放之后中国经济周期的波动幅度出现了下降的趋势。为了构建高频率的监测经济

运行的相关指数，中国国家统计局经济景气研究中心（CEMAC）在 1999年运用大量月度宏观指标，开发了描

述中国经济景气程度的合成指数，包括先行、一致和滞后 3类指数。刘恒和李皞宇（2012）通过综合指数，系
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统分析了中国经济在次贷危机期间出现的深“V”型下滑和反弹形成的机理。郑挺国和王霞（2013）通过构建

混频数据区制转移动态因子模型，从工业增加值、固定资产投资额、社会消费品零售总额、进出口贸易额、税

收总额等 5个月度指标和GDP季度数据中提取了反映中国经济运行的月度一致指数。此外，通过高频月度

指标对季度GDP进行预测也成为一种监测经济短期波动的有效方法，刘汉和刘金全（2011）将MIDAS用于中

国 GDP的预报和预测，研究和比较了投资、消费和进出口对于 GDP的预测水平。郑挺国和尚玉皇（2013）考

察了金融变量对于中国GDP的短期预测效果，发现股票波动率、货币供应量、期限结构利差和人民币实际有

效汇率对于 GDP有较好的预测精度。李正辉和郑玉航（2015）将MS-MIDAS模型用于对中国经济周期的区

制监测研究，考察了货币供应量对GDP的预测水平。

然而，全球经济的金融化趋势在近 10年逐步加深，金融市场波动对宏观经济的短期波动带来了不确定

性冲击，甚至改变了经济周期的原有轨迹。在此背景下，对宏观经济进行更高频率的监测和研究受到越来

越多的关注（Giannone et al.，2008；Angelini et al.，2011）。Aruoba等（2009）基于状态空间模型提出可以包含

高频数据的混频计算方法，构建了包含美国期限结构利差、失业率、非农就业人数和 GDP的混频模型，从中

提取了美国经济周期的高频一致指数。基于这一方法，Aruoba等（2010），Kumar（2013）和 Sheen等（2015）分

别构建了反映G7国家、加拿大和澳洲宏观经济运行的高频一致指数。此外，Aruoba等构建的高频指数在业

界也得到了广泛的关注和引用，例如，美国费城联邦储备银行通过该方法，每周更新的经济运行指数，已成

为对美国经济进行实时监测的重要指标。

鉴于上述分析，本文通过构建混频模型，估算中国宏观经济的日度先行指数，进而对经济波动进行高频

监测研究。本文的贡献主要包括以下几个方面。

第一，通过构建日度先行指数对中国宏观经济波动进行高频监测研究。一是与西方主要经济体相比，

中国经济由于受到经济结构调整、宏观调控不尽完善、金融市场波动较大等因素的影响，短期波动更为显

著。为此，通过构建日度指数，对中国经济的短期波动进行实时监测具有更为重要的研究价值。二是

Aruoba等文献构建的经济一致指数虽然能较为全面地反映经济运行的特征，但一致指数具有滞后性，无法

及时反映经济运行的最新状况和趋势。为此，本文通过一系列先行指标构建中国经济的先行指数，旨在优

化中国宏观调控的时机选择，为其提供及时、连贯的参考基准和依据。三是有相关文献通过MIDAS模型，运

用先行指标对 GDP进行预测分析（Ghysels et al.，2006），但单一指标不足以描述经济波动的全部特征（Lu⁃
cas，1977），先行指数在理论上应比单一的先行指标具有更准确的预测能力。为此，本文基于日度先行指数

和相关先行指标对中国GDP进行混频预测的分析和比较，进而对先行指数的预测能力进行评价。

第二，包含高频数据的混频模型。宏观数据由于其频率不同、数据性质不同，为宏观分析带来了诸多挑

战。本文构建的混频模型能够综合利用不同频率的数据，特别是高频的日度数据；以此为基础，模型能够根

据高频信息的释放或数据更新，对指数进行实时更新；此外，模型能够对数据性质加以识别，实现对存量数

据和流量数据的区别处理和运算，进而提高先行指数的准确性。

第三，通过原始数据还原中国经济活动的真实特征。由于同比数据受基期的影响较大，本文选取指标

的初始形式均为原始数据，旨在为经济活动的真实状态提供一个连贯的参考依据。

第四，对中国经济在亚洲金融危机和美国次贷危机之后的运行特征及可持续性进行比较研究。

二、研究方法和建模

动态因子模型在近些年的宏观建模与分析中，受到越来越多的关注，其理论基础可追溯至 Lucas
（1977），他发现单一的宏观变量不足以描述经济波动的全部特征，经济波动的演进更多表现为诸多宏观变

量的相互作用和协同运动。动态因子模型的主要优势是能够通过近些年不断优化的计量研究方法，从纷杂

的宏观数据中提取趋势性因素，即假定诸多宏观变量的协同运动能够被一个不可观测的共同随机因子所解

释，而这个共同因子可以较好地反映经济运行的趋势和特征（Geweke，1977；Sargent & Sims，1977；Stock &
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Watson，1989；Koopman & Harvey，2003；Bańbura & Rünstler，2007）。本文在动态因子模型的框架下，结合混

频技术（Aruoba et al.，2009），构建如下模型。

（一）混频动态因子模型

中国的宏观数据多以月度频率和季度频率为主，但为了构建高频率的日度经济先行指数，本文用 xt表示

不可观测的共同随机因子，设定其频率为日度，服从AR（p）过程：

（1）
其中，et是均值为 0，方差为 1的白色噪声。此外，记 yit为宏观变量 i在 t日的取值，其表达式如下：

（2）
其中，βi代表不可观测的共同因子（经济先行指数）对各宏观变量的贡献水平。yit-jD代表 yit的滞后项，D代

表低频数据（例如月度数据）在每个自然月中所包含的天数，例如，每个自然月包含的天数在 28~31天之间，所

以D的取值范围为[28，31]；j代表低频数据（月度数据）滞后自然月的个数，例如，滞后 1个月、2个月等。γi，j表

示宏观变量 i与其滞后 j期的相关性，其含义是宏观变量 i的持续性。uit为同期不相关序列，并且与 et不相关。

然而，在模型中并非所有变量都有日度的观测值，即使日度数据也会因为节假日等因素而缺失观测值。

为了对混频模型中不同频率的数据进行运算，记 y*t为宏观变量 yt的低频表达形式。如果在样本期间 yt无法被

观测到，则记为NA；如果 yt能被观测到，则视变量的性质分两种情况：

对于流量数据，我们参照Harvey（1991）累计算子的估算方法，例如，记Ct是月度流量数据 yt的累计算子，则

Ct包含了该月度内的所有信息，表达式如下：

（3）
其中，ρ代表不可观测的共同随机因子的持续性参数。ζt为虚拟变量，记为：

（二）状态空间形式及参数估计

高频动态因子模型的状态空间形式如下：

（4）
（5）

其中，ε~N（0，Ht），η~N（0，Q）。yt为N×1可观测的宏观变量向量；αt为m×1状态向量；wt包含常数项和可观

测宏观变量的滞后值；εt和ηt分别是量测方程和转移方程的残差。

记 αt│ t-1和Pt│ t-1分别为基于 t-1时间的信息集合，对状态向量及其方差所做出的预测值；αt│ t和Pt│ t分别为

基于 t时间的信息集合，对于相应变量的更新值。Kalman滤波的预测和更新公式如下：

（6）
（7）
（8）
（9）
（10）
（11）

其中，Ft为Kalman增益，vt为状态向量的预测误差。公式（6）和（7）依据公式（5）进行预测，公式（8）和（9）
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根据 yt在 t时间的信息对预测值进行更新。

模型的最大似然值可以通过状态向量的

预测误差进行估算：

（12）

其中，N代表在 t时间yt的数量。计算最大

似然值时，如果 yt包含的变量在 t时间的取值

全部缺失，则 t时间的信息对于似然值的贡献

为0；如果yt的部分变量在 t时间可以被观测到，

则贡献值为[Nlog2p+（log│F*t│+（v*t）'F*-1tv*t]，
其中F*t和 v*t来源于 y*t的滤波估计，y*t是根据 yt
中变量的取值情况而设置的转换向量。

三、数据描述和模型展开式

（一）数据描述

为及时反映经济发展的最新状况和趋

势，本文选择构建宏观经济先行指数。在指

标选择上，与国家统计局中国经济景气监测

中心的相关指标保持一致，包括 2个日度指

标和 6个月度指标。日度指标为国债利率差

和上证综合指数；月度指标为货币供应量、消

费者预期指数、工业产品产销率、社会货运量

和沿海主要港口吞吐量、房屋新开工面积和固定资产投资新开工项目个数。具体描述如表 1所示。

（二）数据处理

首先，通过X12方法对所有月度数据进行季节性调整。其次，对含有趋势的指标进行退势处理。经ADF
检验，在样本数据中，国债利率差、消费者预期指数和工业产品产销率等 3个指标是平稳的时间序列，其他 6个
指标均含有趋势。为了不改变存量指标的数据性质，本文采用HP滤波法对含有趋势的指标进行退势处理，其

检验结果如表 2所示。最后，为了消除指标的数量化影响，对所有指标进行了标准化处理。

（三）模型展开式

量测方程（4）中的 yt为 8×1可观测宏观数据组成的向量；αt为m×1状态向量，m代表一个自然月所包含的

天数；wt为 6×1可观测的滞后向量。量测方程的展开式如下：

（13）

表 1 指标的选取及描述

指标

国债利率差

上证综指

货币供应量
消费者预期指数
工业产品产销率
社会货运量和主要港口吞吐量
商品房新开工面积
固定资产投资新开工项目

标记

TS

stock

M2
customer
product
transport
house
invest

频率

日度

日度

月度
月度
月度
月度
月度
月度

数据性质

存量

存量

存量
存量
存量
流量
流量
流量

样本区间

2002年 1月 4日
至 2015年 6月 30日
1996年 1月 2日

至 2015年 6月 30日
1996年 1月至 2015年 6月
1996年 1月至 2015年 6月
1996年 1月至 2015年 6月
1999年 2月至 2015年 6月
1999年 2月至 2015年 6月
1996年 2月至 2015年 6月

注：1.不同指标的起始时间具有较大的差异性，为了选取尽可能长的样本区间，我们
将半数以上指标具有有效数据的时点设为样本的起始时间，即 1996年 1月。2.国债利率
差：7年期以上国债市场加权平均收益率减去1年及以内国债市场加权平均收益率。

表 2 指标的平稳性检验
指标

工业产品产销率
消费者预期指数
国债利率差

上证综指

M2
商品房新开工面积

固定资产投资新
开工项目

全社会货运量和主
要港口吞吐量

指标形式
原值
原值
原值
原值

HP去趋势
原值

HP去趋势
原值

HP去趋势
原值

HP去趋势
原值

HP去趋势

检验形式(c,t,k)
(c,0,3)
(c,0,1)
(c,0,7)
(c,t,15)
(0,0,15)
(c,t,2)
(0,0,9)
(c,t,2)
(0,0,1)
(c,t,8)
(0,0,8)
(c,t,4)
(0,0,2)

ADF统计量
-3.657
-3.866
-3.114
-2.427
-3.819
2.122
-3.159
-2.813
-5.532
-1.629
-3.800
-2.117
-4.960

P值
0.005
0.003
0.026
0.365
0.000
0.999
0.002
0.194
0.000
0.779
0.000
0.533
0.000

结论
平稳
平稳
平稳

不平稳
平稳

不平稳
平稳

不平稳
平稳

不平稳
平稳

不平稳
平稳

注：检验形式中的 c和 t分别表示带有常数项和趋势项，k表示滞后阶数；滞后期 k
的选择标准是以AIC和 SC值最小为准则。在检验中，（c，t，k）代表常数项和趋势项均
是显著的；（c，0，k）代表常数项显著，趋势项不显著，即在检验中不包含趋势项。从具
体的检验流程看，首先我们假设 c和 t都显著，即ADF的检验形式为（c，t，k）；情景一：如
果 c和 t都显著，那么最终的检验形式为（c，t，k）；情景二：如果检验发现 c显著，而 t不显
著，则最终的检验形式退化为（c，0，k）；情景三：如果检验发现 c和 t都不显著，则最终的
检验形式退化为（0，0，k）。

log Lt = - 12∑ [N log 2π
+(log ||Ft + v'tF -1

t vt)]
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加入累计算子（如式（3)所示）后，式（13）表达式如下：

（14）

其中，

在转换方程中：

其中，γt测度可观测变量的数据持续性；βt表示不可观测的状态向量对于可观测变量的贡献度。

四、实证分析和论证

（一）参数估计

根据不可观测状态向量的最优估计，表3汇总了相关参数的估计值。首先，多数可观测变量的β参数在统计

意义上显著且具有合理的取值符号：宏观经济先行指数与工业产品产销率、商品房新开工面积、全社会货运量和

港口吞吐量等变量的波动显著正相关；与货币供应量（M2）、国债利率差和固定资产投资新开工项目数的波动显

著负相关；但与上证综指和消费者预期指数的相关性并不显著。其中，与M2（10%的显著性水平）和新开工项目

数的负相关参数说明中国的货币供应和固定资产投资在样本期间具有一定逆周期调节的特征。第二，除商品房

新开工面积，其他可观测变量均具有显著的持续性。特别对于日度变量，国债利率差和上证综指的 γ估计值近

似于 1。最后，可观测变量的异质标准差均显著大于 0
值，说明所有可观测变量的波动来源于两个部分：一是

不可观测的共同状态向量，二是变量自身的异质波动。

（二）日度经济先行指数的运行特征

图 1描述了本文构建的日度经济先行指数的运行

趋势和特征。该指数是一个围绕 0值上下波动的曲

线，当指数正向偏离 0值时，说明宏观经济运行转暖；

反之，意味着经济下行压力逐渐加大。
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表 3 模型参数估计值

估计参数

ρ
βTS
βstock
βcustomer
βproduct
βM2
βstransport
βhouse
βinvest

估计值

0.997
-0.197
0.022
0.075
0.287
-0.086
0.003
0.023
-0.007

P值
0.000
0.051
0.682
0.121
0.007
0.072
0.085
0.000
0.019

估计参数

γTS
γstock
γcustomer
γproduct
γM2
γstransport
γhouse
γinvest

估计值

0.991
0.999
0.831
0.157
0.931
0.773
-0.155
0.307

P值

0.000
0.000
0.000
0.034
0.000
0.000
0.211
0.000

估计参数

σTS

σstock

σcustomer

σproduct

σM2

σstransport

σhouse

σinvest

估计值

0.127
0.053
0.527
0.931
0.412
0.420
0.708
0.913

P值

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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日度先行指数在样本期间的运行具有 3个突出特点。

第一，日度先行指数能更为详尽地描述宏观经济运行的短期波动（如图 1所示）。日度先行指数的短期波动

在不同时期呈现出显著的差异，可大体分为 3个阶段：（1）受 1997年亚洲金融危机的影响，日度先行指数从样本

初期至 1998年的波动幅度较大，其条件方差的均值为 0.354（如图 2所示）。（2）在经历 1997年亚洲金融危机之

后，中国经济进入到平稳、快速的发展阶段，一直持续到 2008年的次贷危机。先行指数在这一时期（1999年 1月
1日至2007年12月31日）的波动幅度较低，其条件方差的均值仅为0.107，意味着经济运行较为平稳。（3）2008年
之后，为应对美国次贷危机，中国启动了大规模的经济刺激政策，受此影响，日度先行指数的波动幅度再次放大，

在这一时期（2009年1月1日至2015年6月30日）的条件方差为1.481，大于危机前水平的10倍以上。

第二，日度先行指数的运行趋势在不同时期呈现出显著差异。日度先行指数在全样本期间是一个围绕 0值
上下波动的曲线，不具有趋势性；但在样本的不同时期呈现出显著的阶段性趋势。日度先行指数在样本期间分

别经历了1997~1998年、2008年和2011年之后的3次衰退期。前两次衰退的主要特征表现为日度先行指数的快

速下跌和探底。2011年之后的衰退经历了两个阶段：第一阶段是 2011年的快速下行，经济由偏热状态快速回归

至均衡水平（0值附近）；第二阶段始于 2014年下半年，经济由均衡值附近快速下跌至偏冷的状态，直至样本末

期。此外，日度先行指数的运行经历了两次较为显著的复苏，分别是1998~1999年和2009~2011年。

第三，日度先行指数的运行对GDP具有先导作

用。从日度先行指数的整体运行趋势看，与GDP走
势基本保持一致，并且对GDP运行具有先导作用。

为了验证先导作用，表 4描述了日度先行指数与

GDP格兰杰因果关系的检验结果：日度先行指数在

滞后 1季度至 4季度的情况下，均构成GDP运行的

格兰杰原因，且显著性水平均在5%以上。

（三）稳健性检验

本节对日度先行指数的稳健性进行检验。首

先，考察指数在不同样本期间的差异；其次，研究

引起差异的因素。图 3和图 4描述了先行指数在

不同样本区间的运行趋势，其中，所有样本的起始

时间均为 1996年 1月 1日；样本末期分别为 2015
年 6月 30日、2015年 5月 31日、2015年 4月 30日、

2014年 6月 30日和 2013年 6月 30日。由于指数

之间的差异主要集中于样本末期，图 3和图 4只描

述了指数在 2010年之后的走势。从图 3可以看

出，5组先行指数的运行趋势基本一致，但在各自

的样本末期出现了一定幅度的偏差。

导致偏差的潜在因素主要包括两个方面：一

是对原始数据进行季度性调节和去趋势产生的差

异；二是Kalman平滑估计会对历史数据产生一定

幅度的修正，以达到全样本的最优估计。为了检

验导致差异的因素，我们在图 4中假定季节性调

节和去趋势不会对历史数据产生影响，发现先行

指数在各自样本末期出现的偏差大幅缩减。此

外，为了对差异进行更为精确的比较，我们在表 5

图 2 中国宏观经济先行指数的波动情况
注：先行指数的波动是指先行指数的条件方差，由GARCH（1，1）模型得出。

表 4 日度先行指数与GDP因果关系检验
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20.889
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0

滞后 2期
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7.052
P值
0.002

滞后 3期
F统计量

6.842
P值
0

滞后 4期
F统计量

4.046
P值
0.005

注：对日度先行指数进行“降频”处理，保留日度先行指数在每个季度最后的
一个观测值，从而形成季度先行指数。需要说明的是，通过“降频”处理并最终
形成的季度先行指数，并不能反映日度先行指数的全部波动特征。
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图 1 中国宏观经济先行指数趋势
注：图中的黑色实线代表日度宏观经济先行指数，由Kalman平滑估计得出；

浅黑色的散点代表季度数据GDP，为了便于比较，对季度GDP进行了去趋势和
标准化处理。
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图 3 基于不同样本区间的先行指数趋势：
考虑季调和去趋势所产生的差异

注：所有样本区间的计算方法均为Kalman平滑估计。考虑影响是指
分 别 对 [199601~201506]，[199601~201505]，[199601~201504]，[199601~
201406]和[199601~201306]5个子样本进行季节性调整和去趋势；然后估计
各样本区间的先行指数。

图 4 基于不同样本区间的先行指数趋势：
忽略季调和去趋势所产生的差异

注：所有样本区间的计算方法均为Kalman平滑估计；忽略季调和去趋
势产生的差异是指先对[199601~201506]整个样本区间进行季节性调整和
去趋势，再将季调和去趋势之后的样本区间划分为 [199601~201506]，
[199601~201505]，[199601~201504]，[199601~201406]和 [199601~201306]5
个子样本；然后估计各样本区间的先行指数。

计算了不同样本区间的差值平方均值：

其中，xj，t代表以 2015年 6月 30日为样本末期的日度先行指数；xi，t分别代表以 2015年 5月 31日、2015年 4
月 30日、2014年 6月 30日和 2013年 6月 30日为样本末期的日度先行指数；n代表短样本区间的观测值个数。

从表 5的数据来看，基于平滑估计的先行指数在忽略季节性调整和去趋势产生的差异之后，不同样本区间的

差值平方均值大幅缩减，例如：以 2015年 5月 31日和 2015年 6月 30日为样本末期的两组先行指数，其差值平

方均值从 0.097×10-2降至 0.058×10-2；以 2013年 6月 30日和 2015年 6月 30日为样本末期的两组先行指数，其差

值平方均值从 4.634×10-2降至 0.006×10-2。
在忽略原始数据季节性调整和去趋势产生的差异之后，日度先行指数在不同样本区间的平滑估计值仍然

存在微小的差异，其主要原因在于平滑估计会对历史数据进行小幅修正。为了验证这一因素，表 5比较了先

行指数基于全样本的平滑估计和基于实时数据的滤波估计，发现对于不同的样本区间，滤波估计产生的差值

平方均值，均小于平滑估计产生的差值平方均值。特别在忽略原始数据的季节性调整和去趋势产生的差异之

后，滤波估计产生的差值平方均值均为 0。上述分析说明，本文构建的日度先行指数具有较好的稳健性。

五、对GDP混频预测的比较研究

本文用相关指标对GDP增速进行样本外预测和比较，进而检验日度先行指数的有效性。参与比较的指标

包括本文构建的日度先行指数、构建先行指数的 8个指标（2个日度指标和 6个月度指标），以及国家统计局公

布的月度先行指数。由于指标的频率各异，我们采用了混频数据抽样模型（ADL-MIDAS）的研究方法，模型的

一般表达式如下：

（15）
其中，yt代表低频的季度 GDP数据；xt代表

参与检验的高频数据（月度和日度数据）。由于

相关文献已对MIDAS模型进行了大量的实证

分析和研究（Ghysels et al.，2004；刘汉、刘金全，

2011），这里不再对模型的一般形式进行赘述。

在本文的检验中，第一，模型的具体设定形式为
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表 5 不同样本区间的先行指数：基于差值平方均值的比较

差值平方均值（×10-2）
基于实时数据的滤波估计
基于全样本的平滑估计

基于实时数据的滤波估计
基于全样本的平滑估计

季节性调整
和去趋势

考虑影响
考虑影响
忽略影响
忽略影响

样本末期
2015.05.31
2015.06.30
0.058
0.097
0

0.058

2015.04.30
2015.06.30
0.183
0.326
0

0.021

2014.06.30
2015.06.30
2.219
5.458
0

0.050

2013.06.30
2015.06.30
2.166
4.634
0

0.006
注：所有估计样本的起始时间均为 1996年 1月 1日。

�
t

m
mht

m
p

j
jtjt xLByy eqbmm +++= -

=
-+� )(

/
/1

1
10 ),(

中国宏观经济波动的高频监测研究

应用经济学

-- 34



《管理世界》（月刊）

2019年第 6期
ADL-MIDAS（1，2），其中 1代表模型中含有GDP一个季度的滞后项；2代表高频数据含有 2个季度的滞后项：对

于月度数据意味着 6个滞后项，对于连续的日度先行指数意味着 180个滞后项（2×3×30），对于其他日度数据意

味着 132个滞后项（2×3×22）。对于高频数据只选取一种滞后阶数的原因在于，比较月度和日度数据对于GDP
的预测能力，需要数据具有相同的滞后阶数。如果滞后阶数过多（例如，日度数据含有超过 200个滞后阶数）

会影响模型的效率；如果滞后阶数过少（例如，月度数据只含有 3个或更少的滞后阶数）则会遗漏高频数据的

部分历史信息。为此，为日度和月度数据折中选择 2个季度的滞后阶数。第二，模型中的B（L1/m，θ）=∑w（k，θ）
L（k-1）/m，其中w（k，θ）是加权函数，包含多种形式，本文采用了该函数最常用的Almon和Beta两种多项式：在Alm⁃
on多项式中，w（k，θ）=e（θ1k+θ2k

2）/∑e（θ1k+θ2k2），约束条件为 θ1≤ 300，θ2＜0；在 Beta多项式中，w（k，θ）=f（k/K，θ1，θ2）/∑f
（k/K，θ1，θ2），约束条件为 θ1≥ 0，θ2≤ 300。第三，根据每季最新公布的前 2个月的数据对当季GDP增长率进行预

测。第四，模型估计采用递归方法，选择的初始估计区间为 2002年一季度至 2009年四季度，样本外预测区间

为 2010年第一季度至 2015年第二季度。

表 6汇总了基于 ADL-MIDAS（1，2）模型得到

的均方预测误差（MSFE）的结果。对于 GDP的预

测，日度先行指数在 Beta和 Almon两种多项式分

布中的MSFE均为最小，分别为 1.257和 1.386。表

明，本文构建的日度先行指数对于GDP的预测结

果在所有指标中最优，证实了先行指数的有效性。

六、基于经济运行的

政策效果比较分析

本节根据构建的日度先行指数，对中国宏观

经济的运行趋势做比较分析（如图 5所示）。第

一，及时捕捉到宏观经济运行的“异动”情形。样

本期间内，日度先行指数在 3个时期落入-1以下

区间：一是始于 1997年的亚洲金融危机期间，日

度先行指数在 1998年 3月下旬跌至-1的水平，比

国家统计局发布的月度先行指数提前 1个月触

及-1以下区间。二是始于 2008年的美国次贷危

机期间。GDP数据（经过去趋势和标准化处理，以

下同）在 2008年上半年仍然呈现上行趋势，并在

2008年的第二季度达到阶段性峰值 2.086的水平；

此后的第三季度虽然出现小幅波动，但仍处于

1.390的较高水平；此外，物价水平在 2008年上半

年处于高位运行，中国的宏观调控在 2008年前三

季度仍处于“紧缩”的环境下，这加剧了中国宏观

经济和物价水平在 2008年第四季度及之后的“跳

水”，GDP数据在 2009年第一季度末落入-1以下

区间运行。统计局发布的月度先行指数在 2008
年 10月落入-1及以下区间。日度先行指数在

2008年 5月就呈现出快速下跌的走势，在 8月中旬

跌至-1，并快速向下偏离-1的水平。综合比较来

表 6 ADL-MIDAS（1，2）模型样本外预测的MSFE值
（2002年 1月至 2015年 6月）

日度数据

月度数据

检验指标

日度先行指数

上证综指

国债利差

月度先行指数（统计局发布）

货币供应量（M2）
消费者预期指数

工业产品产销率

全社会货运量和沿海港口吞吐量

固定资产投资新开工项目

商品房新开工面积

MSFE值

Beta分布

1.257
1.623
1.526
1.406
1.375
1.610
1.427
1.486
1.505
1.589

Almon分布

1.368
1.563
1.440
1.479
1.640
1.627
1.434
1.478
1.434
1.846

图 5 两种先行指数及GDP运行趋势

注：（1）为保证在递归检验中，所有指标在不同样本期间均是稳定的，我们
对所有经过季调的指标进行对数差分处理；ADF检验显示，经对数差分处理之
后的指标均是平稳的；标记下划线的数据为最小值。（2）由于构建先行指数的相
关指标样本区间不同，我们将所有指标（包括高频先行指数）估计的样本区间统
一为 2002年 1月初至 2015年 6月末；其中的先行指数是基于各个指标在
[200201,201506]样本区间估计得出。（3）近期的研究发现，部分原始指标可能存
在结构突变的问题，未来对MIDAS模型的进一步研究，应重视结构突变对检验
结果所产生的影响。（4）由于日度指标（上证综指和国债利差）是不规则数据，在
ADL-MIDAS模型的每次递归估计中，难以准确估算日度指标在每个季度中所
含的准确天数，为此我们假设每个月共有 30天，并统一扣除每个月 4个双休日，
即假定每个月有 22个交易日，两个季度则为 132个交易日。但需要说明的是，
由于其他节假日或休市日的存在，132个交易日在实际中是多于两个季度的。
这是我们在估算中存在的不足。在实证估算中，由于日度指标带有庞大的滞后
阶数，不规则指标产生的滞后阶数的误差，并没有对均方预测误差产生影响。

注：黑色实线代表本文构建的日度先行指数；断点线段代表统计局发布的
月度先行指数；散点代表GDP季度数据。为了便于比较，对数据进行了去趋势
和标准化处理。
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看，在次贷期间，日度先行指数先于GDP数据 7个月，先于统计局月度先行指数 2个月揭示了宏观经济的异常

波动。三是在 2014年下半年以来，中国政府主动适应经济增速下行的时期。在这一时期，中国宏观调控的重

心逐步从“保增长”转向结构调整和转型升级，主动适应经济增速下行。在此背景下，GDP数据从 2014年第四

季度的-0.141快速下滑至 2015年第一季度的-2.984。与此相比，日度先行指数在 2014年 12月下旬跌至-1以
下区间，先于GDP数据 3个月的时间。为此，通过上述数据的比较可以看出，在危机前夕或经济陷入趋势性下

滑的初期，日度先行指数能及时“捕捉”到经济运行的异常波动。这可以为宏观经济调控的时机选择提供较为

及时的参考依据，有助于宏观调控更好地发挥逆周期调节的作用。

第二，揭示了两次截然不同的经济复苏之路：中国经济在经历 1997年亚洲金融危机和 2008年次贷危机之

后，分别步入了两种不同的经济复苏之路。亚洲金融危机之后，日度先行指数在 1998~1999年呈现出显著的

上行趋势，意味着中国经济在这一时期走出了一条既稳定又较快增长的新轨迹。此后，日度先行指数在 2000~
2007年期间在[-1,1]的区间内小幅波动，意味着中国经济保持了较为平稳的高速增长。这段时期的繁荣主要

源于：中国在危机之后采取了一系列卓有成效的改革和开放政策，如住房体制改革、国有企业改革、积极加入

世界贸易组织等。这些改革促进了中国劳动力由农业、农村向非农、城市的转移，释放了国内乃至全球对中国

工业产品的需求，推动了房地产及其相关行业的快速发展。

然而，这些改革红利在 21世纪的前 10年已基本释放完毕。此外，受美国次贷危机影响，中国经济从 2008
年开始出现了较大的下行压力，先行指数在 2008年出现了急速下跌。为此，中央政府启动了通过高货币投放

刺激需求、拉动经济增长的做法。在此背景下，日度先行指数在 2009年很快扭转了下行趋势，于 2009年 10月
初“快速拉升”至-1以上的水平，并在 2010年 3月上旬升至 0值以上水平。但与 1998年之后改革推动的经济复

苏相比，高货币投放拉动的经济增长暴露出不可持续的问题。日度先行指数在 2011年 4月中旬快速拉升至峰

值 2.217之后，呈现出快速回落的走势。从危机后期的宏观调控效果来看，政府始于 2008年 11月的数万亿元

投资实现了中国经济在短期内的快速复苏，经济运行走出了深“V”型轨迹，从形式上看比 1998年改革推动的

经济复苏更为“立竿见影”。然而问题在于，虽然中国和美国等国家在应对危机时都启动了“量化宽松”的货币

政策，但中、美面对的问题是有差异的：美国是由次级抵押贷款机构破产引发的金融市场动荡和流动性不足的

危机，为此，美国通过量宽政策向金融机构注资，进而实现金融市场的稳定。但中国当时的主要问题不在于金

融机构，而在于实体经济的有效需求不足，从而抑制了投资。中国数万亿元的量宽政策加剧了这一矛盾，金融

机构的大量资金难以寻找到优质项目，最终流向了地产和低效的传统行业，从而引发了此后的房地产价格“节

节攀升”和钢铁、水泥、多晶硅等传统行业的产能过剩问题。新一届政府上台后在宏观调控的问题上处于两

难：一方面严重的产能过剩和房价高企等问题使得量宽政策无法为继；另一方面又面临经济增长的失速风

险。在此背景下，中国人民银行 2012~2014年的宏观调控采取了“微刺激”的措施，其初衷是在保住经济增长

底线的基础上，解决增长的结构性问题。但在实际运行中却陷入了“经济增速下滑、微刺激、经济增速小幅反

弹后再下滑”的被动循环。日度先行指数在这一时期的运行特征清晰地验证了宏观调控的政策效果：在 2012~
2014年期间，日度先行指数几次震荡下行，低点均未偏离 0值过远；但指数波动的高点却逐步下移，整体上是

一个震荡下行的趋势。这说明“微刺激”虽然暂时保住了经济增长的下限，但“微刺激”的政策效果越来越差。

2014年下半年以来，中央政府放弃了需求管理的经济刺激计划，进行经济结构调整和转型升级，采取更为稳健

的货币政策，主动适应经济增速的下调。在此背景下，日度先行指数在 2015年 1月初再次跌入-1以下区间，并

开启了逐步探底的过程，直至样本末期。

第三，货币供应量（M2）对经济运行的影响逐渐趋弱。如图 5所示，2009年以后，日度先行指数的运行趋势

与GDP基本一致，但统计局发布的月度先行指数在走势上与二者出现了一定程度的分化：政府在 2008年 11月
推出 4万亿元投资计划之后，月度先行指数迅速止跌回升，从 2008年 11月的最低点-1.580快速拉升至 2009年
10月的峰值 1.660；在随后的 2010年又迅速跌落至 0值附近；此后围绕 0值小幅波动，直至样本末期。而日度

先行指数和GDP始于 2008年年底的复苏步调，与月度先行指数相比较为迟缓；于 2011年年初分别达到峰值
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后，在 2011~2014年均经历了一段震荡下行的走势；2014年下半年之后，二者又先后出现了加速下行的趋势。

导致走势分化的潜在原因在于，月度先行指数指标体系的权重是事前设定的，货币供应量（M2）在月度先行指

数中的权重为 20%，二者在样本期间的相关系数高达 0.502。为此，M2的大幅异动必然导致月度先行指数较

大幅度的波动，例如在 2008年 11月 4万亿元投资的刺激下，经过去趋势和标准化的M2从 2008年 11月的-
4.076快速攀升至 2009年 7月的峰值 2.276，这与月度先行指数的运行几乎是同步的。

货币供应量（M2）虽然是重要的先行指标，但其在月度先行指数中的高权重或许值得进一步商榷：其一，

金融创新的不断深化对中国已有的货币统计口径造成了冲击，商业银行快速发展的表外业务并不在传统的货

币统计范围内，M2计量货币供应量的准确性不断下降。例如在本文构建的日度先行指数中，M2指标仅在

10%的水平上显著，这源自两种可能，一是从长期角度看，货币在 1996~2015年期间是接近中性的，即支持货币

中性论；二是在金融创新不断深化的背景下，M2的统计范畴无法代表真实的货币供应量。其二，危机后期的

大规模刺激政策，导致部分资金流向低效产业，甚至在金融市场“空转”，资金的利用效率低下，资本回报率不

断降低。货币供应量M2与产出的关系在危机之后出现了较大的不确定性。

七、结论

本文在动态因子模型的框架下，通过混频技术，构建了中国宏观经济的日度先行指数，旨在对经济运行的

短期波动进行高频监测研究，为优化中国宏观调控的时机选择提供连贯的参考依据。

本文的主要发现如下：

第一，中国经济在经历 1997年亚洲金融危机和 2008年次贷危机之后，分别步入了两种不同模式的经济复

苏之路：亚洲金融危机之后，中国经济在改革的驱动下保持了平稳、高速的增长态势；但美国次贷危机之后，在

货币驱动的影响下，中国经济运行的波动幅度显著放大。根据条件方差的测算，次贷危机后（2009年 1月 1日
至 2015年 6月 30日）中国经济的波动幅度，是危机前（1999年 1月 1日至 2007年 12月 31日）水平的 10倍以上。

第二，次贷危机之后，中国经济运行的可持续性较差。自 2011年以来，日度先行指数波动的阶段性峰值和

谷值依次下移，意味着中国经济在整体上呈现出一个震荡下行的趋势。

第三，中国经济分别在 1998年、2008年和 2015年处于经济下行压力较大时期。需要特别引起注意的是，

中国经济在 2015年的下行压力并不亚于 2008年次贷危机时期。

第四，日度先行指数能及时捕捉到经济运行的“异动”情形。在 1997年亚洲金融危机前夕，日度先行指数

先于月度先行指数（国家统计局发布）1个月的时间落入-1以下区间。在次贷危机前夕，日度先行指数先于

GDP数据 7个月，先于统计局月度先行指数 2个月揭示了宏观经济的异常波动。

第五，本文通过MIDAS模型，检验和比较了相关指标对GDP的样本外预测能力。参与比较的指标包括本

文构建的日度先行指数、构建先行指数的 8个指标（2个日度指标和 6个月度指标），以及国家统计局发布的月

度先行指数。检验发现在众多指标中，日度先行指数的均方预测误差最小，意味着预测能力最优。

第六，日度先行指数在 2015年 1月初再次跌入-1以下区间，此后一直在低位波动，已逼近 2008年次贷危

机时期的水平。这虽然是中央政府对中国经济进行经济结构调整和转型升级、主动适应经济增速下行的结

果；但 2015年的中国经济正处于新旧产业和发展动能转换的接续关键期，改革同样也需要一个稳定的增长环

境。为此，宏观调控应兼顾调结构和稳增长，尽快明确扩张性政策，加大财政和货币政策的宽松力度。

（作者单位：费兆奇，中国社会科学院金融研究所、国家金融与发展实验室；刘康，中国工商银行金融市场

部、国家金融与发展实验室。责任编辑：闫妍）
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