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摘　 要：本文基于 ２０１５ 年以来地方政府隐性债务置换政策，将高债务负担地区的财政压力缓

解作为地方财政支出的工具变量，估算地方财政支出乘数。 （１）双重差分模型检验发现，债务置换

对高债务负担地区的财政支出和总产出均有正面影响。 隐性债务置换有效缓解了高债务负担地

区政府融资约束，并相对提高了地方财政支出。 （２）将高债务负担城市组与政策实施的交互项作

为地方财政支出的工具变量，估算地方财政乘数，结果显示，地方财政累计支出（２０１０—２０２１ 年历

年支出的折现值累计，下同）每增加 １％ ，地区累计总产出增加 ２􀆰 ０７１％ 。 （３）分组检验发现，经济

繁荣和私人部门高杠杆率都会显著降低财政支出乘数，表明较高的地方财政支出乘数更有可能是

通过需求侧发挥作用。
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一、引　 言

财政乘数对宏观调控具有重要意义，乘数越大，积极财政政策的效果就越好。 理论

上，在李嘉图等价的假说下，财政支出是没有乘数效应的，政府债务扩张支出被私人抵消，
不影响总产出。 但大量经验事实说明，李嘉图等价并不成立。 在传统凯恩斯模型中，私人

部门根据“经验法则”决定其支出行为，政府支出上升提高了居民和企业的当期收入，也
会带动私人支出的上升，使得财政乘数大于 １。 即便私人有理性预期，现实扭曲也使李嘉

图等价不成立，财政乘数介于 ０ 到 １ 之间。
财政支出乘数大小至今并未达成共识，需要科学地测算，但对财政乘数的准确测算较
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为困难。 财政政策很少对宏观经济条件具有外生性特征。 自发的财政支出可能在繁荣时

期增加，而相机抉择的财政支出更有可能在有效需求不足时提高，政策具有极强的内生

性。 同时，信贷市场也是内生的，信贷需求和货币供应是同周期的，但货币当局可能以逆

周期方式回应宏观经济条件。 因此，将财政乘数的估计建立在与宏观经济条件无关的外

生政策冲击上，是一项非常困难的任务。
中国于 ２０１５ 年开始实施新《预算法》，并由此开启了三轮地方政府隐性债务置换（分

别是 ２０１５—２０１８ 年、２０１９ 年、２０２１ 年及之后）。 债务置换是将业已存在的地方政府隐性

债务置换为成本较低（普遍与主权债务享有相同的利率）的显性债务，可以部分缓解地方

政府债务压力，这为我们估算财政支出乘数提供了难得的外生性政策冲击。 对于债务负

担较重的地方政府，债务置换可以帮助其缓解资金约束，提高财政支出空间。 我们的识别

策略是，债务置换对于低债务负担地方的财政收支并不会产生太大影响，但对于高债务负

担地方政府的影响较大。 具体来说，我们采用地级市数据，将隐性债务负担最轻的 ２０％
城市作为控制组，将隐性债务负担最重的 ２０％城市作为处理组，构建双重差分模型。

首先，借此冲击，我们识别出债务压力缓解对财政支出和经济增长的影响。 结果显

示，债务置换后处理组的财政支出规模相比控制组提高了 ２０􀆰 ６２％ ，地区总产出提高了

４０􀆰 ６４％ 。 这一结论在一系列稳健性检验中皆成立。 由此说明，债务压力缓解确实有利于

提升地方政府的财政支出空间，进而通过乘数效应提升总产出。
其次，将双重差分回归中的交乘项看作地方政府财政支出空间相对提升的工具变量，

本文进一步估算了地方财政支出乘数。 结果显示，地方政府累计财政支出每增加 １％ ，地
区累计总产出会增加 ２􀆰 ０７１％ 。

为了保证地方财政支出乘数的结论与全国整体财政支出乘数的估计值相统一，本文

进行了溢出效应检验。 结果显示，尽管地方财政支出增加对于其他地区的总产出有负面

影响，但规模较小且不具有统计显著性。 较为微弱的负面溢出效应说明本文所得出的地

方财政乘数在全国整体的范围内也是成立的。􀂷

分组分析也得出几点重要结论。 第一，不同的经济周期状态会影响财政乘数。 当实

际经济增速小于潜在增速时，财政乘数更高。 这与宏观逆周期调节的要求是一致的，在有

效需求不足时更应该采用更为扩张性的财政政策。 第二，居民部门的高杠杆会显著抑制

财政政策的效果，降低财政乘数。 当私人部门债务过高时，其消费和投资支出的倾向都会

下降，更愿意用收入来还本付息、降低债务，从而降低了财政政策的效果。 第三，地区的初

始人均公共资本存量对财政乘数并无显著影响，由此推断，我国财政乘数并不来自政府投

资支出对供给侧的长期改善，而主要是从需求侧产生影响，即增加财政支出直接带动有效

需求上升、提高私人部门收入。
本文的边际贡献：第一，通过选取适当的工具变量，估算出地方财政支出乘数。 我们

􀂷 尹恒和徐琰超（２０１１）讨论了地市级地区间基本建设支出存在溢出效应和竞争效应的机制，但并未讨论公共

支出相互影响的经济效果。
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认为，这一工具变量的选择更为外生，估算结果也更准确。 第二，我们探讨了财政支出乘

数的形成机制，认为其更有可能是从需求侧产生影响，通过政府支出增加私人部门收入而

产生乘数作用。 第三，本文有效识别出 ２０１５ 年开始的隐性债务置换对地方财政支出和地

区总产出的因果效应。 新《预算法》的实施以及 ２０１５—２０１８ 年间累计 １２􀆰 ２ 万亿元的隐性

债务置换，构成近年来最为关键的财政举措之一，对其政策效果的检验极为重要。 第四，
在政策层面上，本文结论为当前宏观调控政策和化债方案提供了有力的实证支持。 ２０２４
年中央经济工作会议提出要实施“更加积极的财政政策”和“适度宽松的货币政策”的逆

周期调节和跨周期调节的政策。 本文结论为这几条政策提供了更丰富的证据。
本文内容安排：第二部分简述化解地方政府隐性债务的制度背景；第三部分是文献综

述并提出研究假设；第四部分提出本文的实证研究设计；第五部分重点讨论债务置换对地

方财政支出及地区总产出的影响；第六部分估算地方政府财政乘数；第七部分为全文总结

及相关政策建议。

二、制度背景

在 ２００９ 年之前，我国从法律上禁止地方政府进行赤字融资，地方财政的资金来源只

有一般公共预算收入（地方财政本级收入和中央财政转移支付收入）、政府性基金收入和

国有企业上缴利润这几项。 但在 １９９４ 年分税制改革后，地方政府在获得更大经济发展事

权的同时，并没有获得相应财权，中央调控能力更强，而地方政府财力受限。 大多数地方

政府为了争取更大程度的经济发展，普遍采用隐性债务方式获得资金。 尤其是在 ２００８ 年

国际金融危机之后，地方政府隐性债务规模大幅上涨，风险快速积累。 国家审计署于

２０１１ 年和 ２０１３ 年两次对地方政府性债务进行审计。 根据审计结果，２０１３ 年 ６ 月末地方

政府负有偿还责任、担保责任和救助责任的三类债务规模达到 １７􀆰 ９ 万亿元，而当时地方

政府显性债券规模仅为 １􀆰 １７ 万亿元，绝大部分比例的地方债务都是以非政府债券的“隐
性债务”形式存在的。

随着中国经济从高速增长向高质量发展的转型，地方政府隐性债务风险越发被重视。
“着力防控债务风险”成为 ２０１４ 年经济工作的六项主要任务之一。 在这一背景下，２０１４
年《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》（４３ 号文）正式开启了地方政府债务治

理过程。 ４３ 号文规定融资平台回归商业化运行，不能新增政府债务；地方政府被赋予适

度的举债权限，地方债是唯一的融资渠道；对存量债务进行甄别，其中政府负有偿还责任

的债务将以新增地方债来置换；鼓励通过“政府与社会资本合作”（ＰＰＰ）的形式促进社会

资本参与基础设施建设。 新《预算法》也于 ２０１５ 年正式实施，随后开启了将近 ４ 年的第

一轮政府债务置换过程。 根据财政部门官方口径，２０１４ 年末我国非政府债券形式的地方

政府债务余额有 １４􀆰 ２ 万亿元，到 ２０１８ 年末降至 ０􀆰 ３ 万亿元。 除去自然到期的债务，４ 年

时间共置换掉约 １２􀆰 ２ 万亿元的政府隐性债务。
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三、文献综述与研究假设

（一）地方政府隐性债务与财政空间

不同于一般意义上的公共服务型政府，中国的地方政府承担了重要的经济发展职能

和逆周期宏观调控职能（冀云阳等，２０１９）。 但“分税制”改革以及对地方政府债务的约束

限制了其资金来源，相应的财政压力导致地方融资平台及地方政府隐性债务的出现。
地方政府以隐性债务方式获取资金，最主要的渠道是地方政府融资平台（毛捷等，

２０１９）。 融资平台以城投公司的形式存在，其债务形式上是企业债务，但获得了地方政府

的隐性担保（徐军伟等，２０２０）。 这种隐性担保的模糊性既抬高了隐性债相对于政府显性

信用的融资成本，也限制了部分地方政府的融资能力，尤其是在隐性债务负担较高的地

区。 尽管有研究认为隐性债务置换对宏观经济风险的缓释效果有限且不具长期性（梁琪

和郝毅，２０１９），但毫无疑问的是，债务置换显著降低了地方政府融资成本。 通过债务置

换，地方政府获得额外的担保能力，并通过“隐性担保效应”提高了举债和财政支出空间

（宋傅天和姚东旻，２０２１）。
（二）政府债务的宏观经济效应

政府债务与经济增长具有双向的因果效应。 在理论机制上，分别以金融深化理论

（ＭｃＫｉｎｎｏｎ，２０１０）、债务通缩理论（Ｆｉｓｈｅｒ，１９３３），资源配置扭曲假说（Ｂｏｒｉｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ，２０１６）
等为代表。 经验分析方面，一些研究认为杠杆率越高，发生金融风险的可能性越大

（Ｓｃｈｕｌａｒｉｃｋ ａｎｄ Ｔａｙｌｏｒ，２０１２）；另一些研究认为高杠杆率会拉低经济增长（Ｍｉａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ，
２０１７）。 国内部分学者也从不同角度论证了高杠杆率对经济的负面影响（刘晓光等，
２０１８）。

对于 ２０１５—２０１８ 年的隐性债务化解（债务置换）过程，现有研究普遍集中于其对政

府债务存量或债务增量的影响，而对于其宏观经济效应并没有给予足够的关注。 化解隐

性债务在本质上并没有增加或降低地方政府债务总量，而只是将过去的隐性担保转化为

显性担保，也就是“开前门、堵后门”。 有研究认为这一政策并没有完全起到“堵后门”的
效果，新《预算法》实施后部分城投公司的债务扩张速度继续提高（宋傅天和姚东旻，
２０２１）。 但这种债务置换所带来的整体经济效果并没有被具体测算过。

（三）财政支出乘数

严格来说，财政乘数来自现实经济对李嘉图等价的偏离。 在标准的实际经济周期模

型下，消费决策取决于一个跨期预算约束。 提高政府支出会降低长期可支配收入现值，产
生一个负财富效应，降低当期消费；同时也会提高劳动供给，通过降低实际工资来增加就

业和产出。 最终的财政乘数大于 １ 还是小于 １，取决于实际经济参数（Ｂａｘｔｅｒ ａｎｄ Ｋｉｎｇ，
１９９３）。 而在凯恩斯的有效需求理论中，消费是当期可支配收入的函数，政府通过赤字融

资增加支出并不改变当期居民收入，从而产生乘数效应。 在一个按“经验法则”行事的消

费者模型中，保持利率不变，财政乘数为 １ ／ （１ － ＭＰＣ），ＭＰＣ 为边际消费倾向。 但实际乘
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数会受到开放经济因素（边际进口倾向）和投资对政府支出反应的影响。 如果保持货币

供给不变，消费上升会导致利率上升，抑制投资水平；如果保持利率稳定，则消费上升不会

对投资产生影响，这就会产生较大的乘数效应；投资加速器效应也会放大财政乘数。
在经验分析领域，对财政乘数的估算一般有四种主要方法，包括在 ＩＳ － ＬＭ 模型框架

下先估计边际消费倾向进而测算财政支出乘数；利用 ＳＶＡＲ 模型识别出 ＧＤＰ 对财政支出

冲击的脉冲响应，进而测算出财政支出乘数的大小；利用 ＤＳＧＥ 模型在参数校准的基础上

采用数值分析法进行求解并得到财政乘数；利用微观计量方法在反事实框架下识别经济

变量之间的因果关系。 对美国财政乘数的估算相对较多，普遍结论认为乘数在 １ ～ ２ 之间

（Ｎａｋａｍｕｒａ ａｎｄ Ｓｔｅｉｎｓｓｏｎ，２０１４），也有一些偏小的估算结果（Ｒａｍｅｙ，２０１１）。 其他国家财

政乘数估算的文献相对较少，Ａｃｃｏｎｃｉａ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１４）估计意大利财政支出乘数为 １􀆰 ５，
Ｋｒａａｙ（２０１２）利用 ２９ 个低收入国家的数据进行估算得出的财政乘数为 ０􀆰 ５。

在对中国财政乘数的研究中，大部分文献都能够得出显著高于 １ 的结论，但也普遍位

于 １ ～ ２ 之间（李明和李德刚，２０１８；Ｌｉ 和 Ｚｈｏｕ，２０２１）。 也有部分文献得出了乘数低于 １
的结论（Ｇｕｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ，２０１６）。 胡久凯等（２０２４）对评估中国财政乘数大小的文章进行了综

述，据他们的统计，对中国财政乘数估算的最大值为 ７􀆰 ４８。 根据我们所掌握的文献，Ｓｕ
（２０２３）的估算结果为 １１􀆰 ８，是已有对中国财政乘数估算中的最大值。

（四）研究假设

隐性债务置换一方面降低了地方政府的融资成本及相应的还本付息负担，另一方面

也获得了额外的担保能力并由此提升了政府举债空间。 这两方面影响都会促进地方政府

提高财政支出，并由乘数效应而提高地区总产出。 据此，我们提出假设 １：隐性债务置换

对高债务负担地区的地方政府财政支出和总产出都产生正面影响。
从凯恩斯有效需求角度出发，中国经济发展在大部分时期都面临着需求不足、实际产

出低于潜在产出的问题。 通过政府债务融资的方式扩大地方财政支出是积极财政政策的

重要方式，有利于缩小需求缺口，拉动产出。 在当前发展阶段，积极的财政政策会有效提

高私人部门收入，并对私人部门支出产生挤入效应，从而带来长期大于 １ 的财政支出乘

数。 基于此，我们提出假设 ２：中国财政累计支出乘数高于 １。

四、研究设计

（一）识别策略

政府财政支出的变动会影响总产出，但反过来总产出的变化也会影响到财政支出，二
者互为因果。 以往文献普遍采用三种方式对这一关系进行识别。 第一种方式是认为政策

制定者需要一定的时间来决定、审批和实施相机抉择的财政政策，因此在季度数据的层面

上假设财政支出并不受当期产出波动的影响（Ｍｉｙａｍｏｔｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ，２０１８）。 第二种是将与总产

出相关度最低的财政支出作为外生变量，普遍采用的是军事领域的支出（Ｂａｒｒｏ，１９８１）。
第三种是找到一个确定能够影响财政支出但与总产出无关的工具变量的识别方法（李明
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和李德刚，２０１８；Ｓｕ，２０２３）。
新《预算法》的实施和地方隐性债务置换为我们采用第三种识别方式提供了有利的

条件。 如前所述，债务置换后，隐性债务负担较重的地方政府获得了相对更充足的举债和

财政支出空间；而政府隐性债务的来源有多种方面，与地区总产出的相关度并不高。 本文

的实证策略是把债务置换之前的地方政府隐性“债务负担”作为分组依据，以地级市为基

础分为高债务负担组和低债务负担组，检验隐性债务置换政策对两个分组的财政支出和

总产出影响的差异性。 对于隐性债务负担越高的政府，债务置换对其政府债务压力的缓

解程度也就越大，因而可以用各地级市债务负担高低的代理变量与政策发生时间的指示

变量的交互项来表示债务置换对于地方财政支出空间的缓解程度。 我们将这一交互项作

为工具变量，测算地方财政支出的乘数效应。
具体而言，我们先计算 ２０１０ 年各地级市的债务负担指标，用该地级市“城投部门”债

务规模与当地 ＧＤＰ 之比来表示。 参考已有文献普遍采用的方法，我们将城投公司汇总至

地级市层面并视作“城投部门”，将已发行过债券的城投公司的短期、长期借款和债券的

年末存量之和作为政府隐性债务规模的存量（毛捷等，２０１９；宋傅天和姚东旻，２０２１）。
我们将 ２０１０ 年债务负担最高的 ２０％的城市作为处理组、债务负担最低的 ２０％ 的城

市作为控制组。 选取 ２０１０ 年作为分组依据，一方面是希望避免 ２００８ 年“四万亿”的影响，
另一方面则是希望距离 ２０１５ 年的政策冲击时点较远，以保证外生性。 这一分组年份的选

择，与宋傅天和姚东旻（２０２１）一致。
（二）债务置换对财政支出及总产出的因果效应

为了考察债务置换对财政支出和总产出的影响，本文首先构建了双重差分模型：
ｌｏｇ（Ｙｃ，ｔ） ＝ β· ｔｒｅａｔｃ· ｐｏｓｔｔ ＋ Ｘｃ，ｔ

· Γ ＋ γｐ（ｃ） ＋ λ ｔ ＋ γｐ（ｃ），ｔ ＋ εｃ，ｔ （１）
其中， Ｙｃ，ｔ 分别为 ｃ 地级市 ｔ 年的财政支出（ Ｇｃ，ｔ ）和地区总产出（ ＧＤＰｃ，ｔ ）； ｐｏｓｔｔ为年

份虚拟变量，当年份大于等于 ２０１５ 年时取 １，否则取 ０； ｔｒｅａｔｃ为划分处理组与控制组的虚

拟变量，债务负担重的地级市取 １，债务负担轻的地级市取 ０； Ｘｃ，ｔ 为控制变量集合；
γｐ（ｃ）、 λ ｔ、 γｐ（ｃ），ｔ 分别为省份、年份和省份 ×年份固定效应， εｃ，ｔ 为误差项。 β 是双重差分

项的系数。 如果债务置换可以提高存量债务负担较高地区的财政支出和总产出，则预期

β^ 将显著为正。 为了纠正地级市层面的残差相关性，我们将采用地级市一级的聚类标准

误对 β^ 的统计显著性进行判断。
确立双重差分法研究的有效性，政策效应需要通过平行趋势检验。 按照上述思路，以

财政支出和总产出的对数为因变量，以各年份虚拟变量和处理变量的交互项作为自变量

进行回归。 各个交互项的系数表示各年份组间差异的大小，估计方程为：

ｌｏｇ（Ｙｃ，ｔ） ＝ 􀰐
τ≠２０１０

βｔ
·１ ｔ ＝ τ

· ｔｒｅａｔｃ ＋ Ｘｃ，ｔ
· Γ ＋ γｐ（ｃ） ＋ λ ｔ ＋ γｐ（ｃ），ｔ ＋ εｃ，ｔ （２）

其中， １ ｔ ＝ τ 为年份指示变量，当 ｔ ＝ τ时取 １，否则取 ０；其余变量的定义与（１）式相同。
βｔ是平行趋势检验系数，表示当年的财政支出及总产出的组间差异与基准年份（２０１０ 年）
之差。 与（１）式相同，这里采用地级市一级的聚类标准误进行判断。
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（三）地方财政支出乘数的测算

关于财政支出乘数的测算主要有两种方式。 一种是单期乘数法，将财政乘数定义为

总产出反应的峰值与初始财政支出冲击之比（Ｂｌａｎｃｈａｒｄ ａｎｄ Ｐｅｒｏｔｔｉ，２００２）。 另一种是累

计乘数（Ｉｎｔｅｇｒａｌ ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒ）法，认为乘数应该由总产出反应的累计值与财政支出冲击的累

计值之比来反映（Ｒａｍｅｙ，２０２０）。 累计乘数考虑了财政支出对 ＧＤＰ 的累计影响，提供了

更全面的视角。
本文采用累计乘数的测算方法，用各年总产出折现值加总与各年财政支出折现值加

总之比来表示。 与 Ｒａｍｅｙ（２０２０）一致，我们将总产出和财政支出折现值加总定义为：

Ｙｔ
ｃ ＝ 􀰐

ｔ

τ ＝ ２０１０
Ｙｃ，τ

·
１

１ ＋ ｒ( )
τ－２０１０

（３）

其中， Ｙｃ，τ 与前文的定义相同，分别为 Ｇｃ，τ 和 ＧＤＰｃ，τ ，表示 ｃ 市 τ 年的财政支出和总

产出；以 ２０１０ 年为基期， Ｙｔ
ｃ分别为 Ｇ ｔ

ｃ和 ＧＤＰ ｔ
ｃ，表示 ｃ 市 ２０１０ 年至 ｔ 年的财政支出和总产

出折现值加总；ｒ 为折现率，本文对财政支出和总产出均采用 １０％的折现率。
在（３）式算出 Ｇ ｔ

ｃ和 ＧＤＰ ｔ
ｃ后，以 ｔｒｅａｔｃ· ｐｏｓｔｔ为工具变量进行两阶段最小二乘法估计：

ｌｏｇ（ＧＤＰ ｔ
ｃ） ＝ φ· ｌｏｇ（Ｇ ｔ

ｃ） ＋ Ｘｃ，ｔ
· Γ ＋ γｐ（ｃ） ＋ λ ｔ ＋ γｐ（ｃ），ｔ ＋ εｃ，ｔ （４）

这里系数 φ 表示总产出对财政支出的弹性，即财政支出 １％的变化对总产出变化率

的影响。 为了得到最终的累计财政乘数 Ｍ，我们进一步需要将估计的弹性 φ^ 乘上总产出

与财政支出累计折现值之比的均值：

Ｍ ＝ φ^·Ｅ ＧＤＰ ｔ
ｃ

Ｇ ｔ
ｃ

[ ] （５）

（四）数据与变量定义

本文采用 ２０１０ 年至 ２０２１ 年地级市层面的面板数据，数据来源于 ＣＥＩＣ 数据库、Ｗｉｎｄ
数据库和各年城市统计年鉴。 为了准确估计出债务置换的政策效应和财政支出乘数，我
们将可能影响财政支出规模和总产出的城市特性、经济特性等变量作为控制变量。􀂷

为了辅助说明双重差分的有效性，表 １ 同时比较了债务置换之前（２０１０—２０１４ 年）以
及债务置换后（２０１６—２０２１ 年）处理组和控制组几个关键变量的均值。 变量反映了不同

地区的经济发展水平、产业结构、财政状况及城市特征，这些差异可能会影响债务置换的

效果。 从事前来看，处理组和控制组在第一产业增加值、第二产业占比、财政收入与 ＧＤＰ
之比、人均财政支出和建成区绿化覆盖率等变量上没有显著差异，只有处理组的人均

ＧＤＰ 高于控制组。 从事后来看，处理组的人均 ＧＤＰ、第一产业增加值、第二产业占比、财
政收入与 ＧＤＰ 之比以及人均财政支出均显著高于控制组，只有建成区绿化覆盖率在两个

组间没有显著差异。 综合来看，两组在债务置换之前的差异性并不高，但是在债务置换后

主要经济指标出现了较为明显的差异。

􀂷 限于篇幅，变量定义及描述性统计无法在正文中呈现，留存备索。
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表 １　 处理组和控制组组间变量差异

变量

债务置换前（２０１０ 年—２０１４ 年） 债务置换后（２０１６ 年—２０２１ 年）
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

控制组 处理组 组间差异 控制组 处理组 组间差异

ｇｄｐ＿ｐｃ ５􀆰 ５３４ ６􀆰 ２７５ ０􀆰 ６９５∗∗∗ ５􀆰 ９１４ ６􀆰 ７５７ ０􀆰 ６８８∗∗∗

ｇｄｐ＿１ ４􀆰 ８９５ ４􀆰 ８７５ ０􀆰 ２６６ ５􀆰 ２５４ ５􀆰 ２７０ ０􀆰 ２３０∗∗∗

ｇｄｐ＿２＿ｒａｔｉｏ ４７􀆰 ８６４ ４９􀆰 ０６１ ０􀆰 ８５６ ３７􀆰 ６８５ ３９􀆰 ３０７ ２􀆰 １３３∗∗

ｇｏｖ＿ｉｎｃｏｍｅ ０􀆰 ０７６ ０􀆰 ０９３ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０７４ ０􀆰 ０９１ ０􀆰 ０１０∗∗∗

ｇ＿ｐｃ １􀆰 ２６２ １􀆰 ６３４ ０􀆰 ２３３ １􀆰 ４５９ １􀆰 ８２０ ０􀆰 ２７８∗∗∗

ｇｒｅｅｎ＿ｌａｎｄ ３７􀆰 ４２１ ４０􀆰 １４９ １􀆰 ９２７ ４０􀆰 ４８ ４１􀆰 ９８ ０􀆰 ８２１

观测值 ２５５ ２５５ ３０６ ３０６

　 　 注： ∗ 、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％ 、１％的水平上显著。

五、化解隐性债务的政策效应

（一）债务置换对地方财政支出及地区总产出的影响

对（１）式双重差分的回归结果如表 ２ 所示。 前两列为债务置换对财政支出的影响，
后两列为对地区总产出的影响，表 ２ 中所有列的双重差分项回归系数均显著为正，表明债

务置换过程对控制组和处理组产生了显著的差异化影响。 在政府隐性债务置换后，相比

于低债务负担的城市，高债务负担城市显著提升了财政支出规模和总产出水平。 具体来

说，债务置换后处理组的财政支出规模相比控制组显著提高了 ２０􀆰 ６２％ ，产出水平显著提

高了 ４０􀆰 ６４％ 。 表 ２ 的结果初步验证了本文提出的假设 １，即债务置换过程对地方财政支

出和总产出都带来正面效果。

表 ２　 债务置换对地方政府支出和总产出的效应

变量
ｌｏｇ（Ｇｃ，ｔ） ｌｏｇ（ＧＤＰｃ，ｔ）

（１） （２） （３） （４）

ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ ０􀆰 ５１１∗∗∗

［０􀆰 １２４］
０􀆰 ２０６∗∗

［０􀆰 ０８２］
０􀆰 ８３８∗∗∗

［０􀆰 １６５］
０􀆰 ４０６∗∗∗

［０􀆰 ０８４］

控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ

省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

省份 ×年份固定效应 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ

调整后 Ｒ２ ０􀆰 ６３０ ０􀆰 ８５８ ０􀆰 ５８６ ０􀆰 ８８０

聚类层次 地级市 地级市 地级市 地级市

观测值 １１９７ ８５７ １２２４ ８５７

　 　 注：括号内为在地级市层面上的聚类标准误，∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％ 、１％的水平上显著，下表同。
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（二）平行趋势检验

从前述的表 １ 可以看出，在债务置换前，处理组和控制组之间在大部分变量上都没有

显著差异。 这里，我们更为严格地对二者的政策交叉项系数进行平行趋势检验。 图 １ 为

对（２）式进行回归所得到的政策交叉项系数及其 ９５％ 置信区间。 在债务置换前，处理组

和控制组之间的财政支出和地区总产出并没有显著差异。 而在债务置换后的前两年中，
高债务负担城市的财政支出规模显著高于低债务负担组，债务置换对财政支出的政策效

果非常明显。 在 ３ 期、４ 期、５ 期的财政支出效果虽然为正，但显著性较低，直到第 ６ 期的

系数估计值重新变得显著，这与我国三轮债务置换进程及力度是相符的。 第一轮债务置

换过程发生在 ２０１５—２０１８ 年，共化解了 １２􀆰 ２ 万亿元隐性债务，其中超过 １０ 万亿元的债

务化解都发生在 ２０１６ 年和 ２０１７ 年，也就是图 １ 中的 ｔ ＋ １ 期和 ｔ ＋ ２ 期。 第二轮债务置换

发生在 ２０１９ 年，范围和幅度都较小，只是对 ７ 个区县试点发行了 １６００ 亿元的置换债券，
对应于图中的 ｔ ＋ ４ 期。 第三轮化债过程发生在受疫情冲击后的 ２０２１ 年及之后，２０２０ 年

１２ 月至 ２０２１ 年 ９ 月用于建制县区隐性债务风险化解试点的特殊再融投资债券共发行了

６１３８ 亿元，２０２１ 年 １０ 月至 ２０２２ 年 ６ 月用于建立“全域无隐性债务试点”所发行的特殊再

融投资债券规模为 ５０４２ 亿元。 ２０２１ 年对应于图中的 ｔ ＋ ６ 期。 由此可见，地方政府隐性

债务置换对于当期地方财政支出的正面影响是非常显著的。 而债务置换对于地区总产出

的影响始终是正面且显著的。 根据我们的假设，化债过程直接影响财政支出，进而通过乘

数效应影响总产出，且财政支出对总产出既有当期的影响，也存在滞后期影响。

图 １　 平行趋势检验：债务置换的政策效应
注：图中 ｃｕｒｒｅｎｔ 年份为 ２０１５ 年。

六、地方财政乘数

（一）地方政府财政支出乘数

表 ３ 是用两阶段最小二乘法对（４）式的回归结果。 在控制了一系列固定效应和控制

变量后，φ 的估计值为 ２􀆰 ０７１。 根据估计结果，在其他条件不变的情况下，财政支出累计折

现值每增加 １％ ，当地总产出累计折现值的增幅约为 ２􀆰 ０７１％ 。 为了还原财政支出乘数，
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本文依据（５）式，将回归所得弹性系数与样本中地方总产出与财政支出均值之比（均值为

６􀆰 ５４１）相乘进行换算。 以加入控制变量与固定效应后的第（４）列回归结果为基准，测算

得到地方财政支出的长期累计乘数为 １３􀆰 ５５（２􀆰 ０７１ × ６􀆰 ５４１）􀂷。
这一结果验证了本文假设 ２ 的成立，即中国地方财政支出乘数远大于 １。 这一较高

的财政乘数与近年来中国经济的现实状况相吻合。 中国自 ２００６ 年以来，核心 ＣＰＩ 长期低

位运行，多数时间在 １％左右徘徊，表明实际产出持续低于潜在产出，私人部门有效需求

不足。 因此，财政支出对经济活动的需求侧拉动作用被显著放大。

表 ３　 财政乘数弹性：工具变量法估计结果

变量
ｌｏｇ（ＧＤＰｔ

ｃ）

（１） （２） （３） （４）

ｌｏｇ（Ｇｔ
ｃ）

１􀆰 １１０∗∗∗

［０􀆰 ０３８］
１􀆰 ６２７∗∗∗

［０􀆰 １４５］
１􀆰 ５８６∗∗∗

［０􀆰 １４７］
２􀆰 ０７１∗∗∗

［０􀆰 ６５３］

控制变量 ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ

省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份固定效应 ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

省份 ×年份固定效应 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ

调整后 Ｒ２ ０􀆰 ９０３ ０􀆰 ８０５ ０􀆰 ７８２ ０􀆰 ７３０

聚类层次 地级市 地级市 地级市 地级市

观测值 １２１２ １２１２ １１１６ ８５７

一阶段 Ｆ 统计量 ４６８􀆰 １２２ １０３􀆰 ３４３ １２８􀆰 ４４６ １６􀆰 ４２４

上述结果的可信性，取决于相关性和外生性条件，即“债务置换”这一政策对财政支

出产生影响，且仅通过影响财政支出来影响总产出，与未被回归方程控制的误差项无关。
相关性的检验基于我们双重差分的回归结果，如果新《预算法》实施后不同债务水平组的

财政支出表现出显著差异，那么说明政策实施后高债务负担组（ ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ ＝ １）的财政支

出与其他情况下（ ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ ＝ ０）的财政支出存在显著差异。 也就是说工具变量与财政支

出之间存在显著的关联，相关性成立。
而外生性假设一般情况下是不能证实的。 本文假设债务置换对当地总产出具有外生

性，主要是基于以下两点考虑。 首先是考虑到 ２０１５ 年开始的债务置换，最直接受到影响

的就是地方财政收入和支出，而对地区经济其他方面的影响往往是间接的。 毫无疑问，与
地方政府债务负担最为直接相关的就是财政支出，债务压力缓解既降低了财政还本付息

􀂷 较高的财政支出乘数与政府投资回报率偏低并不矛盾。 财政乘数主要反映在李嘉图等价失效的条件下，财
政支出对总产出的拉动效应，而政府投资回报率衡量的是政府资本的财务收益。 在极端的情况下，即使政府投资回报

率为零，其建设过程仍会增加政府支出，通过居民边际消费倾向来增加就业和收入，刺激经济增长，表现出较高的财政

乘数。 在一个简化的凯恩斯模型中，财政乘数仅是边际消费倾向的函数，而与政府投资回报率无关。
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的负担，也增加了从法定渠道进行举债的能力，这都有利于提高财政空间。 其次，在实证

检验中一般可以将事前平行趋势作为双重差分“严格外生性”的证据，因为很少存在满足

事前平行趋势但违背外生性的情况（Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ，２０２２）。 本文图 １ 显示了债务置换前处理

组和控制组之间存在平行趋势，地方政府债务负担的高低并不会对地区总产出造成影响，
说明各指标的差异没有受到其他随时间变化的因素的显著干扰。 由此我们可以认为债务

置换对不同地区政府债务负担的缓解，即本文的双重差分变量，对于地区总产出的外生性

假设是基本合理的。
在开放经济模型中，由于不可贸易部门更依赖于当地需求，提高当地的总需求对不可

贸易部门的拉动作用应高于可贸易部门。 这里我们尝试从数据上验证二者在产出的财政

支出弹性上的差别。 以第三产业代表不可贸易部门，以第二产业中的工业部门代表可贸

易部门，分别估计二者产出对财政支出的弹性，结果如表 ４ 所示。 两个部门的估计系数均

显著为正，但不可贸易部门的估计弹性系数显著高于可贸易部门。 这暗示了我国地方财

政支出乘数主要是需求侧在发生作用，后文的分组检验部分将进一步验证这一猜测。

表 ４　 分产业回归结果

变量
（１） （２）

不可贸易部门 可贸易部门

ｌｏｇ（Ｇｔ
ｃ）

３􀆰 １７１∗∗∗

［１􀆰 １１１］
１􀆰 ６６８∗∗

［０􀆰 ７４４］

调整后 Ｒ２ ０􀆰 ４１４ ０􀆰 ７５９

观测值 ７７６ ７５９

　 　 注：回归加入了控制变量（限于篇幅，相应结果留存备索），并控制了省份、年份固定效应，且标准误均聚类到地级
市，下表同。

（二）稳健性检验

本文对回归结果进行了多项稳健性检验，包括更换处理组和控制组划分的年份（由
２０１０ 年更改为 ２０１１ 年）、调整分组的窗口宽度（放宽比例至 ４０％ ）、将分组变量改为连续

变量、更换累计财政支出和总产出的折现率（分别替换为 ５％和 ２０％ ），结果均稳健。
此外，构建 Ｂａｒｔｉｋ 工具变量（即移动份额工具变量，Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ － Ｐｉｎｋｈａｍ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０２０）

进行检验。 本文将政府财政支出分项视作不同行业，具体来说，将财政支出分为社会保障

支出、医疗卫生与计划生育支出、教育支出和科学支出四项。 将每个城市 ２０１０ 年的四项

财政支出份额与所有城市这项支出总和增速的乘积进行加总，构建出工具变量。 这项工

具变量与政府财政支出的相关性是明显存在的，外生性也较为直观：工具变量仅仅通过初

始状态的份额与外生的全国增长率内积得到，在控制地区、时间固定效应后，与其他影响

本地区总产出的残差项无关。 利用该工具变量，重新对（４）式进行两阶段最小二乘法回

归。 回归得到的弹性系数略小于表 ２ 的结果，但均支持地方财政支出乘数远大于 １ 的结

论，也均支持本文的假设 ２。
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（三）分组分析

在不同经济状态下，地方财政支出乘数存在差异，诸多因素如经济发展阶段、初始人

均资本水平等，都会影响财政乘数的大小。 本文从经济周期、居民杠杆率与初始人均资本

三角度展开分组分析。
首先，经济周期中的繁荣和衰退对财政乘数可能会产生影响。 从理论上说，财政乘数

能够起作用的基点在于宏观的总供给与总需求之间必须存在缺口。 当经济实现充分就业

后，扩张性的财政政策对总产出便不应该再有显著效果。 在经济衰退周期中，总需求不

足，供大于求。 如果财政当局能够适当地通过扩大财政支出弥补总需求缺口，则私人部门

的需求也会恢复，产生更大的财政乘数。
其次，居民债务水平也会影响到财政扩张的政策效果。 居民债务不仅影响金融、经济

周期，也影响财政政策效果。 一方面，根据传统新古典理论，对私人部门债务限制较低的

条件下李嘉图等价更有可能成立，从而降低财政乘数；另一方面，根据金融周期理论和资

产负债表衰退假说，随着私人部门债务水平的提高，其受外部冲击的影响更大，也越有可

能陷入资产负债表修复的状态，即主动降低消费和投资支出来修复自身资产负债表，这时

财政政策的有效性也相应减弱。 以上两种效应均预测更高的居民部门杠杆率对应着更低

的财政支出乘数。
最后，地区初始资本存量影响财政政策供给侧效果。 政府基建投资从供需两侧影响

经济，若仅需求侧作用，资本存量对财政乘数无显著影响（Ｒａｍｅｙ，２０２０）；标准新古典增长

模型认为，初始公共资本存量越低，公共投资产出效应越大，发展中国家可能有更大财政

乘数（Ｉｚｑｕｉｅｒｄｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ，２０１９）。 若财政乘数源于供给侧，人均基础设施低地区应有更大长

期财政乘数。
本文以产出缺口、居民杠杆率和初始人均基础设施规模作为分组指标。 用产出缺口

来表示经济在周期中处于繁荣或衰退阶段，采用 ＢＰ 滤波法计算产出缺口，产出缺口前

１０％的样本，Ｂｏｏｍ 为 １，产出缺口后 １０％的样本，Ｂｏｏｍ 为 ０。 用 ２０１０ 年的居民消费贷款

余额与当地 ＧＤＰ 之比（居民杠杆率）表示当地私人部门债务水平，位于居民杠杆率最高的

１０ 个省份的城市，Ｌｅｖ 为 １，位于最低的 １０ 个省份的城市，Ｌｅｖ 为 ０。 用每个城市 ２０１３ 年的

人均公共基础设施存量规模表示人均资本存量。 前 ５０％ 的地级市 Ｃａｐｉｔ 为 １，后 ５０％ 的

地级市 Ｃａｐｉｔ 为 ０。 将这三个指标与政府财政支出累计折现值对数的交乘项分别加入到

对（４）式的回归中，结果如表 ５ 所示。

表 ５　 分组分析结果

变量
ｌｏｇ（ＧＤＰｔ

ｃ）

（１） （２） （３）

ｌｏｇ（Ｇｔ
ｃ）

１􀆰 ３２４∗∗∗

（０􀆰 １２８）
３􀆰 ４４１∗∗∗

（０􀆰 ３３６）
１􀆰 ６１８∗∗∗

（０􀆰 １２０）

ｌｏｇ（Ｇｔ
ｃ） × Ｂｏｏｍ － ０􀆰 ０９３∗∗

（０􀆰 ０３２）
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变量
ｌｏｇ（ＧＤＰｔ

ｃ）

（１） （２） （３）

Ｂｏｏｍ ０􀆰 ０００
（０􀆰 ０００）

ｌｏｇ（Ｇｔ
ｃ） × Ｌｅｖ － ２􀆰 １７５∗∗∗

（０􀆰 ３４０）

Ｌｅｖ ０􀆰 ０００
（０􀆰 ０００）

ｌｏｇ（Ｇｔ
ｃ） × Ｃａｐｉｔ － ０􀆰 ０１７

（０􀆰 ０４１）

Ｃａｐｉｔ ０􀆰 ２７８
（０􀆰 ４５２）

调整后 Ｒ２ ０􀆰 ８７３ ０􀆰 ８９３ ０􀆰 ８３９

观测值 １１９ ４８０ １１０４

从表 ５ 可以看出，首先，财政支出与经济繁荣周期的交互项系数为负，且在 ５％ 水平

上显著，意味着繁荣期的财政支出乘数小于衰退期，也就是说经济增长小于潜在增速时的

财政乘数更高。 这表明中国财政支出乘数具有较为明显的逆周期特性，这一结论与前文

的理论分析相一致，即在有效需求不足时政府采用扩张性财政政策来弥补总需求缺口有

利于产生更大的财政乘数。
其次，居民杠杆率的交互项系数也显著为负，且在 １％ 水平上显著，这说明居民的高

杠杆率会显著抑制财政政策的作用，降低财政支出乘数。 这一结果与李嘉图等价效应或

资产负债表衰退假说所导致的财政政策有效性减弱的理论分析结论是相一致的。 根据李

嘉图等价，财政支出提高会通过当前或未来的税收渠道而降低居民支出，从而削弱财政乘

数。 但如果私人部门存在债务约束，则更有可能体现出较高的财政乘数。 而私人债务水

平可以看作是对一个地区债务可得性的代理变量，因此私人债务越高，李嘉图等价就越有

可能成立，财政乘数就越低。 而根据资产负债表衰退假说，当私人部门债务水平超过一定

界限，其行为会从过去的收益最大化转为规避负债、降低资产负债率的目标。 因此过高的

私人债务率可能会引致居民主动的资产负债表修复，从而降低财政支出乘数。 这两种效

应与本文检验结果是一致的。
最后，初始人均资本的交互项系数为负，但并不显著。 这说明中国较高的财政乘数并

不来自财政投资支出对供给侧的改善，而主要是传统凯恩斯模型中的需求侧拉动。 具体

来说，政府部门作为经济主体之一，其支出首先在当期会推动总需求的增加，在需求侧发

生作用。 而由于中国的财政支出中（尤其是通过地方政府借债所形成的财政支出中）有
很大一部分是投资性支出，导致全社会资本存量上升，从而在未来从供给侧发生作用。 如

果这个供给侧作用明显，则我们预期初始人均资本较低的地区，其资本的边际贡献更高，
应该会表现出更大的累积财政乘数。 然而这与本文的实证结果不一致，我们发现交互项
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虽然为负，但并不显著。 因此我们认为在本文所研究的时期内，财政乘数效应主要来自需

求侧的拉动作用。
（四）溢出效应分析

虽然由表 ３ 得出地方财政支出乘数较高，但地方与全国财政支出乘数有别。 根据

Ｎａｋａｍｕｒａ ａｎｄ Ｓｔｅｉｎｓｓｏｎ（２０１４）的说法，财政乘数可以分为“开放经济相对乘数”与“封闭

经济总体乘数”，前者即本文所测，指地方财政支出的变化对当地的产出影响，后者指国

家封闭状态下整体财政支出对总产出影响。 从理论上看，地方政府财政支出估算的两类

乘数不同（Ｒａｍｅｙ，２０１１），“相对乘数” 不考虑地方财政支出变化对他地的溢出效应，但是

这一溢出效应在多个方面都可能会存在：如地方财政支出因中央转移支付增加，会使他地

支出减少；一地投资增加会使经济体利率、价格上升，拖累他地经济。
以上因素或导致地方财政支出乘数大于全国总体乘数，类似蒙代尔—弗莱明模型中

固定汇率下政府支出乘数大于浮动汇率下情况（张开和龚六堂，２０１８）。 为使基于地方政

府债务融资的地方财政乘数适用于全国总体财政政策效果，需考察地方财政支出溢出效

应，仅当负面溢出效应小且不显著时，本文结论才适用于全国总体宏观调控政策。
借鉴 Ｄｕｐｏｒ ａｎｄ Ｇｕｅｒｒｅｒｏ（２０１７）的方法，我们在对财政乘数的估算中，将其他相关联

地区的财政支出对本地总产出的影响也考虑进来，即加入其他相关联地区财政支出的溢

出效应。 结果显示相关联城市财政支出对当地总产出都存在负面影响，但影响幅度非常

小且不存在统计上的显著性。 这一结论与 Ｌｉ ａｎｄ Ｚｈｏｕ（２０２１）较为相似，即中国地方政府

的财政支出变化基本不会对其他地区产生影响。 这一结果确保了本文基本结论的成立：
即使从全国角度来说财政支出乘数可能会略小于地方乘数，但由于地区间负面的溢出效

应较弱，总体乘数仍然是较大的。

七、总结与政策启示

本文以新《预算法》实施和地方政府隐性债务置换对不同债务负担水平城市的财政

支出影响差异为逻辑起点，通过工具变量法测算了地方财政支出的乘数效应。 首先，通过

双重差分模型和平行趋势检验，我们发现对高债务负担城市的债务置换会显著提高该市

的财政支出和地方总产出。 这意味着债务置换过程降低地方政府融资成本，并为地方政

府提供了额外的担保能力，从而提升其财政支出空间。 其次，通过将双重差分模型中的交

互项作为地方财政支出的工具变量，我们估算的地方财政支出累计乘数远大于 １，且财政

支出在其他地区产出的负面溢出效应较弱。 最后，分组检验发现当经济处于衰退周期，或
者说实际产出位于潜在产出之下时，财政乘数更大；当私人部门债务负担更重时，财政乘

数更小；而初始人均公共基础设施资本存量对财政乘数的影响并不显著。
本文的结论对于未来一段时期中国宏观调控政策的选择，具有重要的政策启示。 首

先，应采用更为积极的财政政策立场。 我们所测算出较大的财政支出乘数，充分说明中国

经济长期运行于潜在产出之下，存在有效需求不足的问题。 中国自 ２００６ 年以来的核心



２０２　　 总第 ５３７ 期

ＣＰＩ 指数增速极少超过 ２％ ，大部分时间都在 １％ 左右运行，这也是中国长期存在有效需

求不足的重要证据。 在私人部门有效需求不足的条件下，财政当局应主动补足需求的缺

口，通过更为积极的财政政策将经济拉回潜在产出的位置。 这要求打破所谓 ３％ 的财政

赤字率限制，积极采取逆周期调节手段。
其次，通过债务置换降低地方政府隐性债务负担。 对于隐性债务负担较重的地方政

府，债务置换有效扩大了政府支出空间，并提高总产出。 但当前部分地区的地方政府隐性

债务仍事实上存在，且由于限制了地方政府融资而降低了 ＧＤＰ 增速。 隐性债务的存在既

提高了地方政府融资负担，也加大了金融风险隐患。 在未来一段时期，应在严格限制新增

隐性债务的条件下继续加大隐性债务置换力度，通过再融资债券等方式将隐性债务清零。
再次，应更多地从中央财政角度积极发力。 地方政府本不应承担宏观调控职能，其当

前债务需要用未来的财政收入来偿还，很难实现逆周期调节。 但对具有货币主权的中央

政府来说，其以本币计价的债务并不必然需要通过未来财政收入来偿还，甚至于在长期内

并不需要偿还。 二战后美国、英国、日本等发达国家的政府部门杠杆率（政府债务与名义

ＧＤＰ 之比）具有长期上升的趋势，也就是说这些国家的广义政府债务规模是在不断上升

的，且上升速度超过了名义 ＧＤＰ 的上升速度。 大部分国家的中央政府债务成为了其本国

货币发行基础，并被中央银行所持有，也并不存在违约风险。 中国自 ２００９ 年以来，采用了

地方政府债务刺激，虽然能够有效拉动经济增长，但相应的副作用是地方政府债务负担日

趋沉重且债务风险加大。 未来应更多采取中央加杠杆的形式来实施逆周期的财政政策，
保持较低的政府债务成本并提高政府支出空间。

最后，应继续坚持结构性去杠杆进程。 结构性去杠杆的核心要求是在保持宏观杠杆

率水平基本稳定（即总债务增速与潜在名义 ＧＤＰ 增速基本一致）的情况下，有针对性地降

低某些部门的债务。 本文的分组检验发现，过高的私人债务水平会降低财政政策效果。
政策引导降低某些部门的债务负担，是提升财政政策效果的重要举措。
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［２７］Ｎａｋａｍｕｒａ， Ｅ􀆰 ａｎｄ Ｓｔｅｉｎｓｓｏｎ， Ｊ􀆰 ， ２０１４， “Ｆｉｓｃａｌ Ｓｔｉｍｕｌｕｓ ｉｎ ａ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｕｎｉｏｎ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ＵＳ Ｒｅｇｉｏｎｓ，” Ａｍｅｒｉｃａｎ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， １０４（３）， ｐｐ􀆰 ７５３ ～ ９２．

［２８］Ｏｗｙａｎｇ， Ｍ􀆰 ， Ｒａｍｅｙ， Ｖ􀆰 ａｎｄ Ｚｕｂａｉｒｙ， Ｓ􀆰 ， ２０１３， “Ａｒｅ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｓｐｅｎｄｉｎｇ Ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒｓ Ｇｒｅａｔｅｒ ｄｕｒｉｎｇ Ｐｅｒｉｏｄｓ ｏｆ

Ｓｌａｃｋ？ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ２０ｔｈ Ｃｅｎｔｕｒｙ Ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ Ｄａｔａ，” ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， Ｎｏ􀆰 １８７６９．

［２９］ Ｒａｍｅｙ， Ｖ􀆰 Ａ􀆰 ， ２０２０， “ Ｔｈｅ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，” ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ，

Ｎｏ􀆰 ２７６２５．

［３０］Ｒａｍｅｙ， Ｖ􀆰 Ａ􀆰 ， ２０１１， “Ｃａｎ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｐｕｒｃｈａｓｅｓ Ｓｔｉｍｕｌａｔｅ ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｙ？ ，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ， ４９（３），

ｐｐ􀆰 ６７３ ～ ６８５．

［３１］Ｓｃｈｕｌａｒｉｃｋ， Ｍ􀆰 ａｎｄ Ｔａｙｌｏｒ， Ａ􀆰 Ｍ􀆰 ， ２０１２， “Ｃｒｅｄｉｔ Ｂｏｏｍｓ ｇｏｎｅ Ｂｕｓｔ： Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ， Ｌｅｖｅｒａｇｅ Ｃｙｃｌｅｓ， ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｃｒｉｓｅｓ， １８７０ － ２００８，” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， １０２（２）， ｐｐ􀆰 １０２９ ～ １０６１．
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［３２］Ｓｕ， Ｙａｎｇ􀆰 ， ２０２３， “ Ｌｏｃａｌ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ａｎｄ Ｓｐｅｎｄｉｎｇ Ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒ ｉｎ Ｃｈｉｎａ”， Ｔｈｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ

ＣｈｉｃａｇｏＰｒｏＱｕｅｓｔ Ｄｉｓｓｅｒｔａｔｉｏｎｓ ＆ Ｔｈｅｓｅｓ， ３０４８５９６０．

Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｏｆ Ｌｏｃａｌ Ｆｉｓｃａｌ Ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ Ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ

ＬＩＵ Ｌｅｉ　 ＷＡＮＧ Ｈｕｉ

（ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ；
Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ）

Ｓｕｍｍａｒｙ：Ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｈａｓ ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔｌｙ ｐｌａｙｅｄ ａ ｐｒｏａｃｔｉｖｅ ｒｏｌｅ ｉｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ． Ｏｖｅｒ ｔｈｅ
ｐａｓｔ ｔｗｏ ｄｅｃａｄｅｓ， ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ｈａｖｅ ｐｒｏｍｏｔｅｄ ｓｕｂｓｔａｎｔｉａｌ ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ， ｐｒｉｍａｒｉｌｙ ｔｈｒｏｕｇｈ
ｌａｎｄ － ｂａｓｅｄ ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ ｏｆｆ － ｂａｌａｎｃｅ － ｓｈｅｅｔ ｄｅｂｔ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ． Ｎｏｔａｂｌｙ， ｔｈｅ “４ － ｔｒｉｌｌｉｏｎ ｙｕａｎ” ｓｔｉｍｕｌｕｓ
ｐａｃｋａｇｅ ｌａｕｎｃｈｅｄ ｉｎ ２００９ ａｉｍｅｄ ｔｏ ｂｏｏｓｔ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ｔｈｒｏｕｇｈ ｃｏｕｎｔｅｒ － ｃｙｃｌｉｃａｌ ｍｅａｓｕｒｅｓ． Ｗｈｉｌｅ ｔｈｅｓｅ
ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｅｎｈａｎｃｅｄ ｓｈｏｒｔ － ｔｅｒｍ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ， ｔｈｅｙ ａｌｓｏ ｌｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｌｏｃａｌ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｂｔ ｂｕｒｄｅｎ． Ａｓ ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｃｏｎｏｍｙ ｅｎｔｅｒｅｄ ａ ｐｅｒｉｏｄ ｏｆ ｄｅｅｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ， ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ
ｇｒｏｗｔｈ ｄｒｉｖｅｒｓ ｇｒａｄｕａｌｌｙ ｗｅａｋｅｎｅｄ， ａｎｄ ｒｉｓｋｓ ａｓｓｏｃｉａｔｅｄ ｗｉｔｈ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｂｔ ｂｅｃａｍｅ ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇｌｙ
ｐｒｏｍｉｎｅｎｔ， ｍａｋｉｎｇ ｉｍｐｌｉｃｉｔ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｂｔ ａ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｉｓｓｕｅ ｉｎ ｐｏｌｉｃｙ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ．

Ｉｎ ｒｅｃｅｎｔ ｙｅａｒｓ， Ｃｈｉｎａ ｈａｓ ｆｕｒｔｈｅｒ ｉｎｔｅｎｓｉｆｉｅｄ ａｎｄ ｒｅｆｉｎｅｄ ｉｔｓ ｆｉｓｃａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｔｏｏｌｓ． Ｉｎ Ｏｃｔｏｂｅｒ ２０２３， ｔｈｅ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｓｓｕｅｄ ａｎ ａｄｄｉｔｉｏｎａｌ ｏｎｅ ｔｒｉｌｌｉｏｎ ｙｕａｎ ｉｎ ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ ｂｏｎｄｓ ａｎｄ ｒａｉｓｅｄ ｔｈｅ ｆｉｓｃａｌ ｄｅｆｉｃｉｔ ｒａｔｉｏ．
Ｔｈｒｏｕｇｈｏｕｔ ２０２４， ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｒｏｕｎｄｓ ｏｆ ａｄｄｉｔｉｏｎａｌ ｂｏｎｄ ｉｓｓｕａｎｃｅｓ ａｎｄ ｄｅｂｔ ｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｈａｖｅ ｂｅｅｎ
ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｄ， ａｉｍｉｎｇ ｔｏ ｓｔｉｍｕｌａｔｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｒｅｃｏｖｅｒｙ ｔｈｒｏｕｇｈ ｅｘｐａｎｄｅｄ ｆｉｓｃａｌ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ． Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｈｅ
ｒａｐｉｄ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｉｎ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｂｔ ｃａｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｄｒｉｖｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ， ａｎｄ ｔｏ ｗｈａｔ ｅｘｔｅｎｔ ｉｔ ｃａｎ ｄｏ ｓｏ，
ｒｅｍａｉｎｓ ａｎ ｏｐｅｎ ｑｕｅｓｔｉｏｎ． Ａｄｄｒｅｓｓｉｎｇ ｔｈｅｓｅ ｉｓｓｕｅｓ ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｌｙ ｒｅｑｕｉｒｅｓ ａ ｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｓｃａｌ
ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒ． Ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ ｆｉｓｃａｌ ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒ， ｔｈｅ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｘｐａｎｓｉｏｎａｒｙ ｆｉｓｃａｌ
ｐｏｌｉｃｙ， ａｎｄ ｔｈｅ ｇｒｅａｔｅｒ ｔｈｅ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｔｏ ｅａｓｅ ｐｒｅｓｓｕｒｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｒｅｃｏｖｅｒｙ．

Ａｇａｉｎｓｔ ｔｈｉｓ ｂａｃｋｄｒｏｐ， Ｃｈｉｎａ ｂｅｇａｎ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｉｎｇ ａ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｍｐｌｉｃｉｔ ｄｅｂｔ ｓｗａｐ ｐｒｏｇｒａｍ ｉｎ ２０１５．
Ｔｈｅ ｃｏｒｅ ｏｂｊｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐｏｌｉｃｙ ｉｓ ｔｏ ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ􀆳 ｄｅｂｔ ｂｕｒｄｅｎｓ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ
ｆｕｎｄ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｂｙ ｒｅｐｌａｃｉｎｇ ｉｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ａｎｄ ｈｉｇｈ － ｃｏｓｔ ｉｍｐｌｉｃｉｔ ｄｅｂｔ ｗｉｔｈ ｍｏｒｅ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ． Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｔｈｅ ａｃｔｕａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐｏｌｉｃｙ ｈａｖｅ ｎｏｔ ｂｅｅｎ ｆｕｌｌｙ ａｓｓｅｓｓｅｄ． Ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｓｔｕｄｉｅｓ
ｓｈｏｗ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｄｉｖｅｒｇｅｎｃｅ ｉｎ ｆｉｓｃａｌ ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒ ｅｓｔｉｍａｔｅｓ ａｎｄ ｇｅｎｅｒａｌｌｙ ｌａｃｋ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｃｏｎｔｒｏｌ ｆｏｒ ｐｏｌｉｃｙ
ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ． Ｔｏ ｆｉｌｌ ｔｈｉｓ ｇａｐ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｏｃｕｓｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｃｏｒｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ： Ｈａｓ ｔｈｅ ｌｏｃａｌ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｂｔ ｓｗａｐ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｐｒｏｍｏｔｅｄ ｌｏｃａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ？ Ｈｏｗ ｓｈｏｕｌｄ ｔｈｅ ｆｉｓｃａｌ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ
ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒ ｂｅ ａｃｃｕｒａｔｅｌｙ ｅｓｔｉｍａｔｅｄ， ａｎｄ ｄｏｅｓ ｉｔｓ ｍａｇｎｉｔｕｄｅ ｅｘｈｉｂｉｔ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｕｎｄｅｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｅｃｏｎｏｍｉｃ
ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ？ Ｗｈａｔ ａｒｅ ｔｈｅ ｕｎｄｅｒｌｙｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｗｈｉｃｈ ｌｏｃａｌ ｆｉｓｃａｌ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ ｇｒｏｗｔｈ？ Ｄｏｅｓ
ｔｈｅ ｉｍｐｌｉｃｉｔ ｄｅｂｔ ｓｗａｐ ｇｅｎｅｒａｔｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｔｈａｔ ｉｍｐａｃｔ ｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｄ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ？

Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｃｏｍｂｉｎｅｓ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｗｉｔｈ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ． Ｏｎ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｓｉｄｅ， ｉｔ ｆｉｒｓｔ
ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｃｌａｓｓｉｃａｌ ｓｔｕｄｉｅｓ ｏｎ ｆｉｓｃａｌ ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒｓ． Ｉｔ ｔｈｅｎ ｌｉｎｋｓ ｔｈｅ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ
ｉｍｐｌｉｃｉｔ ｄｅｂｔ ｓｗａｐ ｐｏｌｉｃｙ ｗｉｔｈ ｌｏｃａｌ ｆｉｓｃａｌ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ， ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ｉｔｓ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｎ ｆｉｓｃａｌ ｓｐｅｎｄｉｎｇ ａｎｄ
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ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｏｆ ｄｅｂｔ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｐｔｉｍｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅｄ ｆｕｎｄ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ．
Ｏｎ ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｓｉｄｅ， ｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ ｔｈｅ ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ ｎａｔｕｒｅ ｏｆ ｔｈｅ ｄｅｂｔ ｓｗａｐ ｐｏｌｉｃｙ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｕｔｉｌｉｚｅｓ ａ ｐａｎｅｌ
ｄａｔａｓｅｔ ａｔ ｔｈｅ ｐｒｅｆｅｃｔｕｒａｌ ｌｅｖｅｌ ａｎｄ ｅｍｐｌｏｙｓ ａ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ － ｉｎ － ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ （ＤＩＤ） ｍｏｄｅｌ ｔｏ ｉｄｅｎｔｉｆｙ ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙ
ｅｆｆｅｃｔｓ， ｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔｅｄ ｂｙ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅ （ＩＶ） ｍｅｔｈｏｄｓ ｔｏ ｅｓｔｉｍａｔｅ ｔｈｅ ｆｉｓｃａｌ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒ ｍｏｒｅ
ｐｒｅｃｉｓｅｌｙ． Ｔｏ ｅｎｓｕｒｅ ｔｈｅ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ， ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｔｅｓｔｓ ａｎｄ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｃｈｅｃｋｓ ａｒｅ
ｃｏｎｄｕｃｔｅｄ， ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ ｓｕｂｇｒｏｕｐ ａｎａｌｙｓｅｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｙｃｌｅｓ， ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｌｅｖｅｒａｇｅ ｌｅｖｅｌｓ， ａｎｄ ｉｎｉｔｉａｌ
ｒｅｇｉｏｎａｌ ｃａｐｉｔａｌ ｓｔｏｃｋｓ．

Ｔｈｅ ｍａｉｎ ｄａｔａ ｓｏｕｒｃｅｓ ｉｎｃｌｕｄｅ ｔｈｅ ＣＥＩＣ ｄａｔａｂａｓｅ， ｔｈｅ Ｗｉｎｄ ｄａｔａｂａｓｅ， ａｎｄ ａｎｎｕａｌ Ｃｉｔｙ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ
Ｙｅａｒｂｏｏｋｓ， ｃｏｖｅｒｉｎｇ ｔｈｅ ｐｅｒｉｏｄ ｆｒｏｍ ２０１０ ｔｏ ２０２１． Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｆｉｒｓｔ ｑｕａｎｔｉｆｉｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｓｃｏｐｅ ａｎｄ
ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐｌｉｃｉｔ ｄｅｂｔ ｓｗａｐ ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ ｔｈｅｎ ｅｓｔｉｍａｔｅｓ ｉｔｓ ｄｉｒｅｃｔ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ ｌｏｃａｌ ｆｉｓｃａｌ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ａｎｄ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｉｍｐｌｉｃｉｔ ｄｅｂｔ ｓｗａｐ ｐｏｌｉｃｙ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｌｏｃａｌ ｆｉｓｃａｌ
ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ， ｔｈｅｒｅｂｙ ｓｔｉｍｕｌａｔｉｎｇ ｒａｐｉｄ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ． Ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙ， ａｆｔｅｒ ｔｈｅ ｄｅｂｔ ｓｗａｐ， ｆｉｓｃａｌ
ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ｉｎ ｔｈｅ ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ｇｒｏｕｐ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｂｙ ２０􀆰 ６２％ ｒｅｌａｔｉｖｅ ｔｏ ｔｈｅ ｃｏｎｔｒｏｌ ｇｒｏｕｐ， ｗｈｉｌｅ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｔｏｔａｌ
ｏｕｔｐｕｔ ｒｏｓｅ ｂｙ ４０􀆰 ６４％ ． Ｆｉｓｃａｌ ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｉｎｄｉｃａｔｅ ｔｈａｔ ａ １％ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｉｎ ｌｏｃａｌ ｆｉｓｃａｌ
ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ｌｅａｄｓ ｔｏ ａ ２􀆰 ０７１％ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｉｎ ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｏｕｔｐｕｔ， ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇ ｔｏ ａ ｆｉｓｃａｌ ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｇｒｅａｔｅｒ ｔｈａｎ １． Ｔｈｉｓ ｆｉｎｄｉｎｇ ｓｕｇｇｅｓｔｓ ｔｈａｔ ｌｏｃａｌ ｆｉｓｃａｌ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｙｉｅｌｄｓ ｅｘｔｒｅｍｅｌｙ ｈｉｇｈ
ｍａｒｇｉｎａｌ ｒｅｔｕｒｎｓ．

Ｆｕｒｔｈｅｒ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｅｓ ｒｅｖｅａｌ ｓｅｖｅｒａｌ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ． Ｆｉｒｓｔ， ｔｈｅ ｆｉｓｃａｌ ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒ ｉｓ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｓｔａｔｅ ｏｆ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｙｃｌｅ． Ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ｒａｔｅ ｆａｌｌｓ ｂｅｌｏｗ ｔｈｅ
ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｇｒｏｗｔｈ ｒａｔｅ， ｔｈｅ ｆｉｓｃａｌ ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｍａｒｋｅｄｌｙ． Ｔｈｉｓ ｒｅｓｕｌｔ ｉｓ ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ
ｃｏｕｎｔｅｒ － ｃｙｃｌｉｃａｌ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｌｉｃｙ： ｗｈｅｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｄｅｍａｎｄ ｉｓ ｉｎｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔ， ｅｘｐａｎｓｉｏｎａｒｙ ｆｉｓｃａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｈａｓ ａ
ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｓｔｉｍｕｌａｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ． Ｓｅｃｏｎｄ， ｈｉｇｈ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｌｅｖｅｒａｇｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｗｅａｋｅｎｓ ｔｈｅ
ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｆｉｓｃａｌ ｐｏｌｉｃｙ， ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｔｈｅ ｆｉｓｃａｌ ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒ． Ｔｈｉｓ ｆｉｎｄｉｎｇ ａｌｉｇｎｓ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｂａｌａｎｃｅ ｓｈｅｅｔ ｒｅｃｅｓｓｉｏｎ
ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ， ｗｈｉｃｈ ｐｏｓｉｔｓ ｔｈａｔ ｗｈｅｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｓｅｃｔｏｒ ｄｅｂｔ ｌｅｖｅｌｓ ａｒｅ ｅｘｃｅｓｓｉｖｅｌｙ ｈｉｇｈ， ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｓ ｔｅｎｄ ｔｏ ｐｒｉｏｒｉｔｉｚｅ
ｄｅｂｔ ｒｅｐａｙｍｅｎｔ ｏｖｅｒ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｏｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ｔｈｅｒｅｂｙ ｗｅａｋｅｎｉｎｇ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｆｉｓｃａｌ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ．
Ｔｈｉｒｄ， ｔｈｅ ｉｎｉｔｉａｌ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｃａｐｉｔａｌ ｓｔｏｃｋ ｌｅｖｅｌｓ ｄｏ ｎｏｔ ｓｈｏｗ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｆｉｓｃａｌ ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒ． Ｔｈｉｓ
ｓｕｇｇｅｓｔｓ ｔｈａｔ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｈｉｇｈ ｆｉｓｃａｌ ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒ ｐｒｉｍａｒｉｌｙ ｓｔｅｍｓ ｆｒｏｍ ｄｉｒｅｃｔ ｄｅｍａｎｄ － ｓｉｄｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｒａｔｈｅｒ ｔｈａｎ ｌｏｎｇ －
ｔｅｒｍ ｓｕｐｐｌｙ － ｓｉｄｅ ｆａｃｔｏｒｓ ｓｕｃｈ ａｓ ｃａｐｉｔａｌ ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ ｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔｓ． Ｔｈｉｓ ｆｉｎｄｉｎｇ ｆｕｒｔｈｅｒ
ｕｎｄｅｒｓｃｏｒｅｓ ｔｈｅ ｃｒｕｃｉａｌ ｒｏｌｅ ｏｆ ｓｈｏｒｔ － ｔｅｒｍ ｄｅｍａｎｄ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔｈｒｏｕｇｈ ｆｉｓｃａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｙ．

Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ａｎａｌｙｓｉｓ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｏｆｆｅｒｓ ｓｅｖｅｒａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ． Ｆｉｒｓｔ， ａ ｍｏｒｅ ｐｒｏａｃｔｉｖｅ
ｆｉｓｃａｌ ｓｔａｎｃｅ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ａｄｏｐｔｅｄ． Ｔｈｅ ｌａｒｇｅ ｆｉｓｃａｌ ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒ ｅｓｔｉｍａｔｅｄ ｉｎ ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ
ｅｃｏｎｏｍｙ ｈａｓ ｂｅｅｎ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｂｅｌｏｗ ｉｔｓ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｏｕｔｐｕｔ ｆｏｒ ａｎ ｅｘｔｅｎｄｅｄ ｐｅｒｉｏｄ， ｉｍｐｌｙｉｎｇ ａ ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ
ｄｅｍａｎｄ ｇａｐ． Ｕｎｄｅｒ ｓｕｃｈ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ， ｆｉｓｃａｌ ａｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓ ｓｈｏｕｌｄ ａｃｔｉｖｅｌｙ ｆｉｌｌ ｔｈｅ ｄｅｍａｎｄ ｓｈｏｒｔｆａｌｌ ｔｈｒｏｕｇｈ ｍｏｒｅ
ｅｘｐａｎｓｉｏｎａｒｙ ｆｉｓｃａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ， ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ ｂｒｅａｋｉｎｇ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌ ３％ ｄｅｆｉｃｉｔ － ｔｏ － ＧＤＰ ｃｅｉｌｉｎｇ ａｎｄ
ａｄｏｐｔｉｎｇ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｃｏｕｎｔｅｒ － ｃｙｃｌｉｃａｌ ｍｅａｓｕｒｅｓ． Ｓｅｃｏｎｄ， ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ｓｈｏｕｌｄ ｃｏｎｔｉｎｕｅ ｔｏ ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｔｈｅｉｒ
ｉｍｐｌｉｃｉｔ ｄｅｂｔ ｂｕｒｄｅｎｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｄｅｂｔ ｓｗａｐｓ． Ｆｏｒ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ｗｉｔｈ ｈｅａｖｙ ｈｉｄｄｅｎ ｄｅｂｔ ｂｕｒｄｅｎｓ， ｄｅｂｔ ｓｗａｐｓ
ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｅｘｐａｎｄ ｆｉｓｃａｌ ｓｐａｃｅ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｅ ｈｉｇｈｅｒ ｏｕｔｐｕｔ． Ｈｉｄｄｅｎ ｄｅｂｔｓ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔｓ ｂｕｔ
ａｌｓｏ ｅｌｅｖａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋｓ． Ｉｎ ｔｈｅ ｃｏｍｉｎｇ ｙｅａｒｓ， ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｈｏｕｌｄ ｃｏｎｔｉｎｕｅ ｔｏ ｖｉｇｏｒｏｕｓｌｙ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔ ｄｅｂｔ
ｓｗａｐｓ ｕｎｄｅｒ ｓｔｒｉｃｔ ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｏｎ ｎｅｗ ｉｍｐｌｉｃｉｔ ｄｅｂｔ， ａｉｍｉｎｇ ｔｏ ｅｌｉｍｉｎａｔｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｉｍｐｌｉｃｉｔ ｄｅｂｔｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｒｅｆｉｎａｎｃｉｎｇ
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ｂｏｎｄｓ ａｎｄ ｏｔｈｅｒ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ． Ｔｈｉｒｄ， ｇｒｅａｔｅｒ ｆｉｓｃａｌ ｅｆｆｏｒｔｓ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｉｎｉｔｉａｔｅｄ ａｔ ｔｈｅ ｃｅｎｔｒａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｌｅｖｅｌ．
Ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｂｔ ｌａｃｋｓ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｓｔａｂｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｍｕｓｔ ｅｖｅｎｔｕａｌｌｙ ｂｅ ｒｅｐａｉｄ ｆｒｏｍ ｆｕｔｕｒｅ
ｒｅｖｅｎｕｅｓ， ｌｉｍｉｔｉｎｇ ｉｔｓ ｃｏｕｎｔｅｒ － ｃｙｃｌｉｃａｌ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ． Ｂｙ ｃｏｎｔｒａｓｔ， ｄｅｂｔ ｉｓｓｕｅｄ ｂｙ ａ ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ ｃｅｎｔｒａｌ
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