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●课题组  2017年辽宁财政收入增长分析与估计
近年来辽宁财政收入高速增长的“红利”正在弱化，由两位数的高增长演化为个位数，2014年开始负增长，2016年10月转为正增长。与此同时，经济结构调整、生态环境保护、人口老龄化等方方面面的风险开始凸显，公共风险化解需要依靠财政活动加以支撑。在这个节点上，亟需科学的分析财政收入增长趋势和周期演变规律，判断其规模和增长率，防止地方财政风险和公共风险急剧扩大反过来威胁经济社会稳定和稳增长目标的实现。本研究运用真实经济周期的分析范式，对辽宁财政收入增长趋势、影响其周期波动的有利信号和不利信号进行分析，在此基础上，估计了2017年辽宁财政收入规模和预期增长率。2017年辽宁财政收入总量介于1967-2423亿元之间，综合有利和不利信号分析，2017年稳健趋好的概率较大：在趋好(70%)的概率下，预计财政收入增长3.9%,总量2286亿元；在趋好(75%)的概率下，增长5.0%,总量2309亿元；在趋好(80%)的概率下，增长6.0%,总量2332亿元。

2017年辽宁财政收入增长分析与估计

辽宁省财政科学研究所课题组(
    宏观经济分析与估计的前提是对经济波动典型事实的把握，宏观经济分析与估计的效果依赖于对数据的选取和处理。本研究将真实经济周期理论与辽宁现实相结合，通过对历史数据的解剖，力图分析与估计2017年辽宁财政收入增长情况。

    一、财政收入趋势值估计

    （一）理论基础和研究方法的选择

    真实经济周期理论认为，在充分就业状态下的产出是一国的潜在产出水平，而且经济有稳态特征，即实际产出水平会向其潜在产出水平收敛。经济周期本身就是经济趋势或者充分就业产出水平的变动，这种周期性的、非定期的波动被经济学家定义为对稳态增长路径的偏离，是由各种冲击导致的，例如石油价格变化、技术进步等。根据这一理论，宏观经济数据通常包含两部分信息：趋势成分和周期成分。周期成分又可以进一步分解出循环要素（cycle）和季节变动要素（seasonal）
。趋势成分代表经济时间序列长期的趋势特性，即：
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    式中，t是时间变量，取值为1,2,3，……。根据公式（1）我们可以估计宏观经济数据未来潜在的增长水平。

    本研究将该分析范式引入财政收入这一宏观经济变量的估计中，主要考虑财政收入是一国（地区）产出初次分配的结果，在宏观税负稳定的状态下或者财政收入呈现顺周期变动的情况下，可以预见财政收入也将包含趋势成分和周期成分。

    利用公式（1）估计财政收入的潜在增长水平，需要将实际数据分解为长期趋势要素、循环要素和季节调整要素。目前根据季节调整配合HP滤波仍是较好的实证方法（黄晶，2013），因此，本研究以该组合方法对辽宁财政收入进行分解，得到对数长期趋势，然后利用公式（1）进行预测。

    （二）预测模型设定及估计的结果

    本研究搜集了2004年第一季度至2016年第三季度的数据。首先对该时间序列进行物价指数平减，消除价格因素的影响。然后对该时间序列取对数，减少异方差和偏态性。辽宁财政收入的季度数据表现出明显的趋势变动和季节变动，需要剔除其中的季节变动要素和不规则要素，得到趋势循环分量。季节调整方法选择的是美国商务部人口调查局采用的Census X12季节调整方法，是一种相当经典的季节调整方法。季节调整之后，采用HP滤波进行分解，得到长期趋势。分解结果见图1，其中蓝色线表示经过季节调整之后的财政收入序列，绿色线表示循环要素，红色线表示对数长期趋势。
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图1  2004年第一季度-2016年第三季度财政收入分解图

    图1中的对数长期趋势和时间要素呈现出明显的二次项特征，且具有较明显的序列相关性，其趋势预测模型可以设置为：
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预测效果见图2。预测评价指标在图2的右侧给出。一般来说，平均绝对百分误差
（Mean Abs. Percent Error，MAPE）的取值在0-5之间，说明预测精度较高，在10以内说明预测精度高。希尔不等系数TIC（Theil Inequality Coefficient）取值范围是0-1之间，越小越好。本研究的MAPE指标值为0.311419，TIC指标值为0.001812，表明公式（2）的模拟精度较高。由这个方程预测2017年四个季度的财政收入见表1，其中，2017年物价水平增长率设定为稳态增长路径下的一般水平，即3%。
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图2  2004年第一季度-2016年第三季度

辽宁财政收入趋势预测效果图

表1       2017年辽宁财政收入增长趋势预测值(下限)
	时  间
	一季度
	二季度
	三季度
	四季度
	全年

	财政收入（亿元）
	531
	505
	479
	453
	1967


    考虑到前些年辽宁财政收入存在虚增现象，且宏观经济变量的稳态增长路径一般呈现线性趋势，本研究删除了2011年至2014年第二季度之间的数据。近两年做实财政收入之后，2014年第三季度至2016年第三季度期间数值基本反映了真实状态，这部分数据作为对经济发展结果的约束保留下来。X12季节调整和HP滤波之后的结果见图3。

    图3中的对数长期趋势和时间要素呈现出明显线性特征，且具有较明显的序列相关性，其趋势预测模型可以设置为：
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图3  删除部分数据后财政收入分解图

    预测效果见图4。其中，MAPE指标值为0.230745，TIC指标值为0.001255，表明公式（3）的模拟精度较高。由这个方程预测2017年四个季度的财政收入见表2。
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图4  删除部分数据后财政收入趋势预测效果图

表2       2017年辽宁财政收入增长趋势预测值(上限)
	时  间
	一季度
	二季度
	三季度
	四季度
	全年

	财政收入（亿元）
	612
	609
	604
	597
	2423


    （三）2017年财政收入趋势区间

    表1的预测结果更多的反映了近期做实财政收入的情况，表现为向下调整财政收入，这与2016年全省经济形势调研时，各市反映财政收入变动主要由于挤水分导致的情况相一致，可以认为是2017年财政收入数值的下限；表2的预测结果剔除了虚增和做实财政收入因素，可以认为是2017年财政收入数值的上限，即2017年辽宁财政收入区间为[1967,2423]亿元。

    二、辽宁财政收入周期波动分析

    给定增长趋势，财政收入数值还受到周期因素的影响。总的来看，可以将影响财政收入的信号分成有利和不利两大类，前者如工业企业主营业务收入上升、利润增加等，后者如营改增、固投下降等。营改增属于政策调整，其影响可以通过政策规定的基数调整大致推算，而且它对财政收入的影响是一次性的，只在特定时间段内会有显著影响。分析其他变量对财政收入的影响，首先应分析它们之间的联动情况：一是财政收入与这些变量的波动是否相关；二是波动方向是否一致；三是这些变量是财政收入的先行指标还是滞后指标。在此基础上分析其他经济变量未来走势及对财政收入的影响，才更加合理。

    （一）理论基础和方法设定

    关于周期波动，本研究采用真实经济周期理论的观点，即认为周期波动是对长期趋势的偏离，这种偏离是由外在冲击引起的，而且外在冲击对经济变量的影响会逐渐衰减，并不会长期存在，从而偏离仅仅是在短期出现。关于财政收入和其他变量的联动情况主要分三个方面进行研究：

    1.计算各变量波动程度，即计算实际值（yt）偏离其长期趋势(τt)的程度。此处共有两步，一是衡量实际值偏离其趋势的幅度。本研究遵循Finn E.Ktdland 和 Edward C. Prescott(1990)的做法，将波动幅度vt定义为其趋势（τt）的占比：
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    需要注意的是，采用趋势占比衡量偏离幅度，会比用绝对值衡量的偏离幅度要高。二是衡量波动程度。本研究采用公式（4）的标准差来表示。

    2.财政收入与其他宏观经济变量的当期联动情况。计算各个宏观经济变量波动程度（即波动幅度的标准差）的相关系数，如果相关系数接近于1，且为正，则二者是同方向变动；如果相关系数接近于1，但为负，则二者是反方向变动；如果相关系数接近于零，则表明两者之间的波动没有关系。

    3.财政收入与其他宏观经济变量的跨期联动情况。由t期财政收入和t+j期其他变量波动程度的相关系数衡量该变量是否引导财政收入变化；反之，由t期财政收入和t-j期其他变量波动程度的相关系数衡量该变量是否滞后于财政收入变化。

    （二）计算结果及分析

    表3给出了财政收入和其他经济变量之间的联动情况。

    1.波动程度。各变量的波动程度由表3中的第2行给出。辽宁财政收入的波动程度为4.51%，GDP、固定资产投资和工业企业利润的波动程度分别为8.05%、11.47%和9.27%，均大于辽宁财政收入的波动程度，分别是辽宁财政收入波动程度的1.78倍、2.54倍和2.06倍。工业主营业务收入、全国财政收入和地方财政收入的波动程度为2.68%、1.42%和1.27%，均小于辽宁财政收入的波动程度。

表3    财政收入和其他经济变量的波动程度和联动情况

	变量
	辽宁财政收入
	GDP
	固定资产投资
	工业主营业务收入
	工业

利润
	全国财政收入
	全国地方财政收入

	波动程度(%)
	4.51
	8.05
	11.47
	2.68
	9.27
	1.42
	1.27

	与t期财政收入的交叉相关系数
	x(t-4)
	0.50***
	-0.09
	0.20
	0.23
	0.07
	0.32**
	0.63***

	
	x(t-3)
	-0.10
	-0.01
	0.07
	0.33*
	0.04
	0.03
	-0.13

	
	x(t-2)
	0.04
	0.46***
	0.16
	0.30
	0.28
	-0.13
	-0.18

	
	x(t-1)
	0.10
	-0.32
	-0.45***
	-0.10
	0.08
	-0.04
	0.14

	
	x(t)
	1.00
	-0.03
	0.38***
	0.43**
	0.58***
	0.32**
	0.59***

	
	x(t+1)
	0.09
	-0.02
	0.15
	0.72***
	0.46**
	-0.02
	-0.18

	
	x(t+2)
	0.04
	0.43***
	0.22
	0.43**
	0.32*
	-0.14
	-0.21

	
	x(t+2)
	-0.10
	-0.29
	-0.28*
	-0.38*
	0.17
	-0.04
	0.18

	
	x(t+4)
	0.45***
	0.06
	0.70***
	0.45**
	0.29
	0.33**
	0.72***


注：*，**，***分别表示在10%，5%，1%水平上显著。

    2.各变量的联动情况。辽宁财政收入与各变量的联动情况由表5中x（t±j）各行中最大的相关系数加以反映。其中，GDP与财政收入最大的相关系数出现在x（t-2）期，表明GDP是财政收入的先行指标，通常会超前财政收入两个季度进行波动。数值为正，表明辽宁财政收入与GDP呈现出顺周期的特征，也进一步证明了本研究将财政收入分解成趋势成分和周期成分进行分析的合理性。表5中其他变量和财政收入最大的相关系数数值也均为正，表明这些变量与辽宁财政收入的变动方向也是相同的。但是联动情况和时期间隔表现出明显的不同。其中，固定资产投资、工业主营业务收入与辽宁财政收入最大的相关系数分别出现在x（t+4）和x（t+1）期，表明固定资产投资和工业主营业务收入波动均滞后于辽宁财政收入，滞后期分别为一年和一个季度。工业利润与辽宁财政收入表现出同期、同方向变动情况，而全国和地方财政收入分别在当期和四个季度间隔下与辽宁财政收入同方向变动（见表4）。

表4   财政收入与其他经济变量的联动情况和变动方向

	变  量
	GDP
	固定资产投资
	工业主营业务收入
	工业
利润
	全国财政
收入
	全国地方财政收入

	联动情况
	先行指标
	滞后指标
	滞后指标
	同期指标
	先行+滞后
	先行/滞后

	时期间隔
	2个季度
	4个季度
	1个季度
	0
	4个季度
	4个季度

	变动方向
	相同
	相同
	相同
	相同
	相同
	相同


根据上述分析，辽宁财政收入周期波动的先行指标主要有辽宁GDP、全国财政收入和地方财政收入。根据这些指标近年的周期变动情况，可以估计2017年辽宁财政收入周期变动情况。三个指标季节调整和HP滤波之后的分解图见图5a-5c。由图中的绿色周期曲线可知，近年这些指标主要表现为向下偏离趋势，这对2017年辽宁财政收入来说，是一个不利信号。
    与此同时，省政协组织的全省经济形势调查问卷分析结果显示，企业生产经营情况、企业效益持平或者好转的比例占70%以上，宏观经济环境更加宽松的占比80%以上。这些数据表明与辽宁财政收入同期变动的工业利润和滞后于辽宁财政收入变动的工业主营业务收入正在不断好转，宏观政策环境趋好，这将有利于2017年辽宁财政收入企稳回升，是影响2017年辽宁财政收入的有利信号。
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图5a 全国地方财政收入趋势分解   图5b 全国财政收入趋势分解
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图5c  辽宁GDP趋势分解

    三、初步结论及其展望

    将影响2017年财政收入的有利信号、不利信号和趋势预测结果相结合，可以得到2017年辽宁财政收入的期望值。其中，不佳的信号水平设定为有利信号占总体信号比例为10%-30%；稳健的信号水平下，有利信号占比为40%-60%；趋好的信号水平下，有利信号占比为70%-90%。平均增长率按照2016年财政收入能够实现年初增长率目标（2199亿元）计算而得。

    由表5可知，在不佳信号水平下，辽宁财政收入水平为[2013,2104]亿元，平均增长率为-6.0%。在稳健信号水平下，辽宁财政收入水平为[2149,2241]亿元，平均增长率为0.3%。在趋好信号水平下，辽宁财政收入水平为[2286,2377]亿元，平均增长率为6.5%。综合分析，2017年辽宁稳健趋好的概率较大（见表6），预期财政收入增长率为5.0%,规模为2309亿元。
表5      2017年辽宁财政收入期望值和平均增长率

	信号水平
	有利信号占比
	期望值（亿元）
	预期增长率（%）

	不佳
	10%
	2013
	-8.5%

	
	20%
	2058
	-6.4%

	
	30%
	2104
	-4.3%

	稳健
	40%
	2149
	-2.3%

	
	50%
	2195
	-0.2%

	
	60%
	2241
	1.9%

	趋好
	70%
	2286
	3.9%

	
	80%
	2332
	6.0%

	
	90%
	2377
	8.1%


表6  2017年稳健趋好状态下的财政收入期望值和平均增长率
	信号水平
	稳健趋好

	有利信号占比(%)
	65%
	70%
	75%
	80%
	85%

	期望值（亿元）
	2263
	2286
	2309
	2332
	2355

	预期增长率（%）
	2.9%
	3.9%
	5.0%
	6.0%
	7.1%


    由于受多因素的制约，这一研究成果属于阶段性的，还有许多不足，尚需不断完善、调整、提高，特别是关于周期波动分析，未来应结合地区、行业、产业等发展情况，具体问题具体分析。本研究拟在分析与估计2018年及以后年份的辽宁财政收入增长研究中，重点在这方面进行拓展。             【责任编辑：寇明风】
(如有领导批示，请与省财政科研所联系)
地  址：沈阳市和平区南京北街103号       邮    编：110002
电  话：(024)22709936                     电子邮箱：czkyyb@163.com
辽宁省财政科学研究所
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(课题组组长：王振宇，课题组成员：连家明、郭艳娇、寇明风、陆成林、成丹。


�循环要素主要指以数年为周期的一种周期性变动。季节变动要素是每年重复出现的循环变动，以12个月或4个季度为周期的周期性影响，由温度、降雨和政策等因素引起。季节要素和循环要素的区别在于前者是固定间距（如季或月）中的自我循环，而后者是从一个周期变动到另一个周期，间距比较长且不固定的一种周期性波动。


�图2中有四个预测评价指标，其中均方根方差（Root Mean Squared Error, RMSE）和平均绝对误差（Mean Absolute Error, MAE）测量预测的绝对误差。平均绝对百分误差（Mean Abs. Percent Error，MAPE）和希尔不等系数（Theil Inequality Coefficient，TIC）测量预测的相对误差。绝对误差比较直观，但取值大小受量纲的影响，不能形成统一的评价标准。相对指标则可以形成一致的评价标准。
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