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摘    要 

2012 年 9 月 5 日至 8 日，國際經濟趨勢調查中心(CIRET) 舉辦每兩年一次

大型國際研討會，共計發表 101篇文章探討景氣趨勢調查與景氣指標，有來自美

國、德國、日本、中國大陸、瑞典、瑞士、芬蘭等 40個國家之專業人士參加。 

藉此了解國外機構對景氣趨勢調查資料的多元與應用，涵蓋廠商信心調查、

創新調查、專家調查、消費者信心調查等研究；研究資料來自統計機構、網路或

媒體關鍵字。亦汲取各國最新景氣調查的方法，提供建議如下： 

一、 與會人士發表的研究中，有研究指出 2008 年金融危機後，不僅對經

濟造成衝擊，對經濟結構亦發生前所未見的影響，建議可對指標是否

發生結構性改變進行研究。 

二、 OECD 提出編製領先指標的新方法-多變數直接濾波法(Multivariate 

Direct Filter Approach，MDFA)，使用 MDFA 編製領先指標較有效率，

且具一致性，另外在樣本外預測方面，只要沒有出現極端衰退時，

MDFA 法表現非常穩定。 

三、 新的季節調整模型X-13已經誔生，此模型結合X11及SEAT的特點，

為使景氣指標或燈號能精確反映應總體經濟變化，建議對新模型進行

了解及研究。 
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壹、會議目的 

一、 研討會背景說明 

國際經濟趨勢調查研究中心 (Centre for International Research on 

Economic Tendency Surveys, CIRET)為世界主要國家經濟研究機構，或學者專

家所組成之國際性研究交流團體，會員大多為經濟趨勢調查機構、國家統計

發布機關，或分析經濟情勢之專業研究人員。與 OECD 聯合出版景氣循環衡

量與分析(Journal of Business Cycle Measurement and Analysis)，而 CIRET 的辦

公室目前位於瑞士蘇黎士。 

CIRET自1953年起，每兩年舉辦一次大型國際研討會，期提供交流平台，

會議內容與景氣趨勢調查及景氣指標的研究有關，地點多輪流選在會員所屬

國家的著名城市，2002 年 CIRET 曾選擇台北舉辦第 26 屆國際研討會，並由

本會協助辦理。 

二、 出席研討會的目的 

近年來景氣變化迅速，為掌握景氣趨勢，景氣趨勢調查與景氣指標編製

技術有持續更新的必要，CIRET 每兩年的研討會，係為與國際間專業人士交

流重要機會之一。 

2012 年 9 月 5 至 8 日 CIRET 在奧地利維也納舉行的年會共計發表 101

篇文章探討景氣趨勢調查與景氣指標，有 185 名來自美國、德國、日本、中

國大陸、瑞典、瑞士、芬蘭等 40個國家之專業人士參加。藉此除可汲取各國

最新景氣調查的方法、調查與經濟結構的關連及調查的應用。此外，亦能可

增加我國參與國際事務之能見度，有助於未來景氣循環與景氣指標的業務精

進。 
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貳、會議過程 

一、 議程 

此次研討會涵蓋 11 大議題、1 個專題演講，會議議程詳如附件一。 

議題 1：景氣趨勢調查(Business Tendency Surveys)  

議題 2：綜合及領先指標(Composite and Leading Indicators) 

議題 3：創新活動(Innovation Activities) 

議題 4：專家問卷(Surveys Among Experts) 

議題 5：新方法論(New Methods) 

議題 6：即時偵測及預測(Real Time Monitoring and Forecasting) 

議題 7：消費者趨勢調查(Consumer Tendency Surveys) 

議題 8：除了 GDP 以外 Special Topic (Beyond GDP) 

議題 9：勞動市場分析(Labour Market Analysis) 

議題 10：特別的調查(Ad hoc Surveys) 

議題 11：組織改變(Organisational Change) 

 

二、 會議重點 

（一） 景氣趨勢調查(Business Tendency Surveys) 

Do small and medium-sized enterprises (SMEs) have a special economic 

climate? 

中小型企業1是否有特別的經濟氣候？因為調查資料較數字統計資料

快速獲得，所以本研究使用法國景氣調查資料，探討 1990 年以後工業及

服務業中小企業景氣趨勢。 

研究方法包含 2部分：觀察每個問題 balance of opinion
2變化、建構經

                                                 
1
 本研究對中小企業(SMEs)的定義為員工人數介於 20 至 250 人，每年營業額小於 5,000 萬歐元。 

2 balance of opinion=看好比例-看壞比例 
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濟氣候綜合指數(business climate synthetic indicator)
3，實證結果顯示： 

(1)製造業中型企業的 balance of opinion 與製造業成長率比較相關。但是，

大型企業遇到衡擊時，產出的變化較敏感；中小型企業在 2009 年金融危

機時產出的變化略落後中型和大型企業。  

(2)服務業中小型企業經營者較大型企業悲觀，中大型企業 balance of 

opinion 與服務業成長率比較相關。中小型企業經濟氣候綜合指數走勢與

中大型的指數非常相關。 

綜合上述，雖然短期中小型企業的經濟氣候與其他廠商有差異，但是中小

型企業與其他廠商景氣循環仍屬於相同。 

（二） 綜合及領先指標(Composite and Leading Indicators) 

1. OECD - CLI’s for G7 Countries: a Comparison of the Hodrick - Prescott 

Filter and the Multivariate Direct Filter Approach 

領先指標的預測景氣的能力一直是政府、企業、投資者與人們所關心

課題， OECD 領先指標理念為預先偵測去除長期趨勢後短期經濟活動波

動，首先必須找到可以反映短期經濟活動(景氣)的總體變數，要用那一個

變數為觀察景氣目標呢？1970 年代 OECD 領先指標以 GDP 變化為觀察對

象，但由於 GDP 為季資料，轉而尋求工業生產指數為代理變數，近期研

究發現工業生產指數與 GDP 不完全同步，於 2012 年 4 月 OECD 改用

GDP-BP
4為基準數列。 

本研究為了提升領先指標的領先期數(希望能領先基準數列 6 個月以

上)，進行編製方法的精進，而非確認領先指標構成項目之最佳選擇。作

者選擇了多變數直接濾波法(Multivariate Direct Filter Approach，MDFA)試

                                                 
3經濟氣候綜合指數(business climate synthetic indicator)係用主成分分析法建構而成，製造業使用

靜態因子模型；服務業使用動態因子模型。 
4
 GDP-BP 係將 GDP 的季資料進行線性插入法後轉換成月資料，並設定帶通濾波(bandpass filter) 

條件為 2-10 年為景氣循環長度。 
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編 G7 國家的領先指標，然後測試 MDFA 與 HP Filter
5的優劣。 

實證結果顯示： 

(1) 由圖 1 可看出用 MDFA 編製領先指標(I-MDFA)對於預知 GDP-BP 的 

轉折點，表現優於現行領先指標(CLI-proxy)。 

 

圖 1 德國領先指標 VS GDP-BP 

 

(2)由表 1 可知，在與 GDP-BP 的相關性、樣本外預測能力等方面，MDFA

與 GDP-BP 的相關係數較高，且樣本外預測誤差(MSE)較小。 

表 1 MDFA 與 HP 比較：與 GDP-BP 的相關係數及 MSE 

                                                 
5
 HP Filter 為目前 OECD-領先指標編製時去除長期趨勢的方法。 
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(3)由圖 2 及圖 3 可知，MDFA 法修正數列的收斂速度較 HP 法快，且估計

參數之穩定性較高，表示 MDFA 法較 HP 法有效率(efficiency)。 

圖 2 德國領先指標(MDFA)修正數列 

 

 

圖 3 德國領先指標(HP)修正數列 

 

綜合上述，測試 G7 國家的資料，使用 MDFA 編製領先指標較有效率，且
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具一致性，另外在樣本外預測方面，只要沒有出現極端衰退時，MDFA 法

表現非常穩定。 

2. An  Evaluation of the Composite Leading Indicator Component Series 

For Japan 

本研究探討日本領先指標構成項目預測景氣的能力，目前 OECD 與

內閣府均有編製日本領先指標，而領先指標的表現，與構成項目組成有關，

為提升兩者對於景氣之預測能力，作者採用頻域因果關係檢定(frequency 

domain causality test)和峰谷對應法評估構成項目的表現。 

 

表 2 日本領先指標基準數列和構成項目 

 OECD 編製 日本內閣府編製 

基準數列 工業生產指數 工業生產指數 

構成項目 存貨的出貨比率(含礦業及製造業) 

進口相對於出口比率 

存款用於放款比率 

製造業加班工時 

新建住宅指數 

東京證交所股價指數 

長短期利差 

中小企業銷售調查 

最終需要財存貨率指數 

工業生產財存貨率指數 

新求才人數(不含畢業生) 

實質新接機械訂單 

新建住宅開工樓地板總面積 

消費者信心指數 

日本經濟新聞商品(42 種)指數 

長短期利差 

東京證交所股價指數 

製造業投資氣候指數 

中小企業未來銷售預測擴散指數 

實證結果顯示： 
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(1) 頻域因果關係檢定 

據頻域因果關係檢定結果，構成項目中存款用於放款比率、長短期利

差，在全部的頻率中，與工業生產指數無顯著因果關係。由圖 4、5 可知。 

圖 4 日本領先指標(OECD 編製)構成項目頻域因果關係檢定 
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      圖 5 日本領先指標(日本內閣府編製)構成項目頻域因果關係檢定 
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(2)峰谷對應表現 

由表 3、4 可知，長短期利差、存款用於放款比率、新建住宅指數、

新建住宅開工樓地板總面積、東京證交所股價指數等項目峰谷對應表現不

佳，其餘項目應可列為潛在候選人。 

表 3 日本領先指標(OECD 編製)構成項目峰谷對應分析 

表 4 日本領先指標(日本內閣府編製)構成項目峰谷對應分析 

綜合頻域因果關係檢定和峰谷對應實證結果，領先指標構成項目長短期利

差、存款用於放款比率對於景氣的預測能力並不理想，可能與零利率、日

本央行採行貨幣數量寛鬆政策有關。此外，領先指標(日本內閣府編製)構

成項目的消費者信心指數、製造業投資氣候指數等項目峰谷對應表現良好，
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可能成為領先指標(OECD 編製)構成項目之潛在候選人。 

3. Leading indicators revision and structural changes of China’s 

macroeconomy after financial crisis 

2007-2008 年金融風暴，造成全球經濟發生結構改變，而中國大陸科

學院預測科學研究中心發現領先指標在這段期間只領先峰 2個月谷 1個月，

明顯與過去的領先情況不同(領先 5 至 9 個月)，可能是由於金融風暴對中

國大陸經濟結構造成衝擊，造成領先指標的部分構成指標喪失領先性。因

此，本研究目的是建構有效率的領先指標，並且用 Time varying parameter

模型測試中國大陸經濟是否發生結構改變。 

表 5  領先指標(CLI)與同時指標(CCI)之比較 

中國大陸科學院預測科學研究中心所編製的領先指標是用美國

Bureau of Economic Analysis, Department of Commerce(1984)的運算方式，

並且用 Bry-Boschan(1971)分析景氣循環的峰谷。 

本篇研究實證結果： 

(1) 中國大陸的經濟成長動能由出口轉為投資和消費 

    2007-2008 年金融風暴造成國外需求減少，出口金額由領先轉變為同

時或落後，但是城市家計固定資產投資與零售銷售額由同時轉變為領先，

此為金融風暴期間及結束後經濟成長動能由出口轉為投資和消費的證
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據。 

(2) 中國大陸的經濟成長動能由原物料部門轉為不動產部門 

    原物料部門指標，如非鐵原物料生產由領先轉變為同時；不動產部門

指標，如房地產銷售面積由同時轉為領先。顯示經濟成長動能由原物料部

門轉為不動產部門。 

(3) 中國大陸經濟強烈依賴貨幣政策的方向 

    金融危機期間寬鬆貨幣政策造成 M2 增加，而金融危機後 M2 轉變成

領先景氣，主要原因為強大寬鬆貨幣政策在衰退期對於經濟發生作用。 

（三） 創新活動(Innovation Activities) 

Firm Characteristics and Cyclicality of R&D investment 

研發投資行為在個體方面可以提升產品競爭力、增加廠商收益；對於

總體經濟成長動能推升、產業結構升級亦為不可或缺的關鍵。而創新活動

投資與景氣的關連性，文獻中有二派看法：領先景氣循環、逆景氣循環。

作者為了解廠商 R&D 投資行為與景氣循環的關連性，運用瑞士景氣調查

內的指標(收到訂單、生產、未出貨訂單)建構景氣活動綜合指標後，與瑞

士創新調查內的資料(R&D 支出、廠商規模、員工的教育水準、競爭環境、

外部的 R&D 活動)進行研究。 

本篇研究實證結果： 

(1)42%廠商的 R&D 投資是領先景氣，17%逆景氣循環，40%與景氣沒有

一致對應關係。 

(2)高科技產業的 R&D 投資較有可能逆景氣循環的；研發密集度低的產業

R&D 投資則較有可能領先景氣循環。 

(3) 如果符合以下條件，廠商透過逆景氣循環進行投資可降低機會成本： 

 面對較強開發需要 
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 投資支出佔銷售份額較高 

 有外部 R&D 合作關係 

 有相當低的平均勞動成本 

 非處於價格競爭市場 

 企業規模相對較大 

 處於高科技產業 

 

（四） 專家問卷(Surveys Among Experts) 

The Survey of Professional Forecasters for Russia: Is it Useful to Predict 

Cyclical Turning Points? 

俄羅斯專家問卷是由發展中心高等經濟學院進行調查，調查對象包含

俄羅斯和美國經濟預測專家，來自商業銀行、投資銀行、不動產公司或經

濟研究機構，此為季資料，問卷包含總體變數的預測及經濟展望的看法，

作者為了解是否此調查有助於預測景氣循環的轉折點？觀察不同時間專

家預測實質 GDP 循環對應性。 

本篇研究實證結果： 

(1)專家預測在高峰時太樂觀，在 2009 年谷底時太悲觀 

  由圖 6 可知，2008 年第 2 季為景氣的高峰，2008 年時專家調查認為景

氣是溫和衰退，在 2009 年景氣衰退期間的專家調查，專家大幅度下修

對經濟成長率，並無法預期谷底，但是在 2009 年第 2 季谷底過後，2010

所做的調查共識 2009 年第 2 季是谷底。因此專家調查不能成功事先預

測景氣轉折點。 
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圖 6 俄羅斯專家預測的 GDP 與實質 GDP 

(2)作者認為會有這樣的結果，不表示專家預測不佳，而是因為俄羅斯轉

為市場經濟的歷史沒有很長。 

（五） 新方法論(New Methods) 

1. The R-word index for Switzerland 

偵測景氣狀況的資料來源是可以很多元的，不一定只能從總體經濟數

字判斷，作者有別於傳統使用信心調查或總體指標進行景氣的預測，而是

觀察瑞士的報紙，計算每日關鍵字出現文章篇數，作為 recession word 

index(R-word index)。作者選擇 4 個 R-word index 方案： 

 NZZ-CH-R：計算在 NZZ 報紙中有 recession 及 Switzerland 同時出現

的文章數。 

 NZZ-R：計算在 NZZ 報紙中有 recession 出現的文章數。 
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 All-CH-R：計算瑞士全部報紙中有 recession 及 Switzerland 同時出現

的文章數。 

 All-R：計算瑞士全部報紙中有 recession 出現的文章數。 

本篇研究實證結果： 

(1)只觀察最具影響力報紙計算中有 recession 及 Switzerland 同時出現的文

章數(R-word index)，其預測績效優於其他方案 R-word index。 

      (2)加入 R-word index 的模型樣本外預測 GDP 成長率表現優於 AR 模型。 

2. The Quantitative Research on the Real Estate Bubble in China 

近年來中國大陸的房價不斷升高，經濟成長速度趨緩，發生房地產泡

沫化的可能性如何？本篇文章進行中國大陸房地產泡沫化的量化研究，作

者根據中國大陸經濟與不動產關連性，研究發生房地產泡沫化國家的特性，

建構符合中國大陸目前現況的房地產泡沫化衡量係數，包含 4 個指標： 

 K1：房地產價格成長率/實質 GDP 成長率。 

 K2：平均房地產價格/平均每人可支配所得。 

 K3：房地產開發投資/實質 GDP。 

 K4：房地產開發者與不動產買者的貸款總額/銀行貸款總額。 

衡量係數  √           
 

 

為了方便判斷，作者建立 Shao lei 區間，分成沒有泡沫、安全泡沫、

警告泡沫、危險泡沫、泡沫破裂等 5 個程度。 

      本篇實證結果： 

(1)上海、天津、潘陽、寧波可能存有房地產泡沫化的風險，其中 2004 年

上海、天津、寧波的衡量係數落在 Shao lei 區間的危險泡沫。 

(2)作者模擬如果政府不採取宏觀調控，2005 年上海的房地產泡沫化衡量

係數高於實際值，顯示中國大陸的宏觀調控降低了房地產泡沫化風險。 



17 

 

（六） 即時偵測及預測(Real Time Monitoring and Forecasting) 

Financial Stress and Economic Activity in Germany  

金融市場與全球經濟存在密不可分的關係，2008-2009 年金融危機和

近期歐洲主權債務危機，均對金融市場造成劇烈衝擊，連帶造成全球經濟

衰退，因此偵測金融市場狀況有助分析及預測景氣狀態。Borio and 

Lowe(2002)
6、Borio and Drehmann(2009)

7、Bloom(2009)
8的實證研究指出，

金融壓力(financial stress)可能導致金融扭曲和不穩定後，隨之而來的是金

融風暴及經濟衰退。 

實務上，國際機構如歐洲央行、美國聯準會已經發展指標用於衡量金

融市場目前的不穩定性，而國際貨幣基金(IMF)、經濟合作暨發展組織

(OECD)、國際清算銀行(BIS)、彭博(Bloomberg)、花旗等機構均有指標即

時偵測金融壓力，顯示此類指標的重要性，據此，作者利用動態因子模型

(dynamic factor)建構金融市場壓力指標(financial market stress indicator, 

FMSI)，來了解德國金融市場壓力。即 

 

 

其中，Xt 為所選擇的金融資料(觀察得到)，並經標準化的定態數列，假設

這些數列間存在共移現象 Ft(看不到)，且隨時間變動。為了讓模型估計出



F t 仍反映金融危機時的金融市場壓力(FMSI)，作者從德國的證券、股票、

外匯市場及銀行部門挑選對於解釋金融危機造成劇烈下滑的重要變數。 

本篇研究實證結果： 

(1)金融危機時，FMSI 驟升 

                                                 
6
 Asset prices, financial and monetary stability: exploring the nexus. BIS Working Papers 114, Bank 

for International Settlements 
7
 Assessing the risk of banking crises - revisited. BIS Quarterly Review. 

8
 The impact of uncertainty shocks. Econometrica, 77(3):623-685 
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    在 1982 年經濟衰退、1997-1998 年亞洲金融風暴、2008-2009 年金融

危機，金融市場利差及波動大幅增加，導致金融市場壓力驟增，FMSI 上

升。 

圖 7  金融市場壓力指標(FMSI) 

(2) FMSI 增加對實質 GDP 影響 

作者採用門檻 VAR 模型將金融市場壓力指標分為高壓區、低壓區，

接著進行衝擊反應(Impulse Response)測試，在高壓區，FMSI 增加 1 個標

準差，實質 GDP 年增率減少 0.2 個百分點，且此衝擊會持續，隨著時間

經過而增強，第 4 季的影響最大(實質 GDP 年增率減少 0.6 個百分點)。 

            圖 7  金融市場壓力衝擊反應 



19 

 

（七） 消費者趨勢調查(Consumer Tendency Surveys) 

Comparison of Consumer Survey Results With Gross Domestic Product 

作者來自斯洛維尼亞共和國的官方統計局，透過擷取消費者調查資料

9，發展一種信心指標，用來預測實質經濟成長率。關於消費者調查： 

 使用電話進行調查。 

 12 個月內不會重複抽樣。 

 受訪者於接電話的幾天前會收到正式通知，說明調查目的。 

 調查結果係用餘額(balances)呈現。 

 會根據家計單位成員人數進行加權，並根據人口結構的特性將調查結

果進行調整。 

本篇研究實證結果： 

(1)最近 1 年經濟情況與經濟成長率的相關係數：2002 至 2009 年為 0.92；

2010 至 2011 年為 0.36。 

(2)未來 1 年消費者物價與經濟成長率的相關係數：2002 年至 2006 年為 0.25；

2007 至 2011 年為 0.80。 

(3)未來 1年失業人數與經濟成長率的相關係數：2002年至 2006年為-0.67；

2007 至 2011 年為-0.85。 

(4)未來 1 年主要購買與經濟成長率的相關係數：2002 年至 2009 年第 2 季

為 0.86；2009 年第 3 季至 2011 年第 4 季為 0.18。 

(5)消費者信心指數與經濟成長率的相關係數：2002 年至 2009 年第 1 季為

0.88；2009 年第 2 季至 2011 年第 4 季為 0.26。 

(6)經濟成長指標與經濟成長率的相關係數：2002 年至 2009 年為 0.96；2010

年至 2011 年為 0.02。顯示金融危機開始導致消費者信心呈現悲觀，消費

                                                 
9
 比較調查資料個別指標與實質 GDP 的相關係數，選擇相關係數大於 0.7 的指標(最近 1 年經濟

情況、未來 1 年消費者物價、未來 1 年失業人數、未來 1 年主要購買)。 
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者信心增加比景氣回溫來得慢。 

（八） 勞動市場分析(Labour Market Analysis) 

Informal-Formal Worker Wage Gap in Turkey: Evidence From A 

Semi-Parametric Approach 

在土耳其，正式員工與非正式員工的薪資是否存在差異？作者使用

2005年至 2009 年土耳其人力調查的個人資料，透過迴歸分析與半參數法

(Semi-Parametric Approach)進行研究。由於過去使用的方法不具穩健性

(robust)，傾向程度配對(Propensity score matching, PSM)可解決這個問題。 

本篇研究實證結果： 

(1)迴歸分析：正式員工的薪資高於非正式員工的薪資，但不同性別、年紀

的正式與非正式員工薪資缺口差不多。 

(2)PSM 法：在考慮不同正式與非正式員工的特性之下，兩者的薪資間確實

存在很大的缺口，且女性、年輕員工的正式與非正式員工薪資缺口較高。 
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參、心得與建議 

一、 進行經濟結構改變之研究 

與會人士發表的研究中，有多篇研究指出 2008 年金融危機後，不僅對經濟

造成衝擊，對經濟結構亦發生前所未見的影響，建議可對指標是否發生結構性

改變進行研究。 

二、 精進季節調整模型 

目前國內的季節調整模型是用美國普查局 X-12，透過與會交流的參與者得

知，新的季節調整模型 X-13 已經誔生，此模型結合 X11 及 SEAT 的特點，為

使景氣指標或燈號能精確反映應總體經濟變化，建議進行了解及研究。 

三、 增加國內景氣趨勢調查之研究 

從國外機構對景氣趨勢調查資料的多元之研究中，可發現國內景氣趨勢調

查之種類與應用，尚有成長的空間。 

四、 積極參與 CIRET等國際研討會 

CIRET 國際研討會提供交流平台，藉此除可汲取各國最新景氣調查的方

法、調查與經濟結構的關連及調查的應用。同時，亦能增加我國參與國際事

務之能見度，有助於未來景氣循環與景氣指標的業務精進。 
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附件一 會議議程 
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附件二 相關照片 

CIRET 研討會場(入口) 

 

CIRET 研討會場(交流時間) 

 

 


