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2008 年金融危机后中国货币数量论失效研究
 

 

陈彦斌  郭豫媚  陈伟泽 
 

内容提要：2008 年金融危机之后，中国货币数量论的失效表现出新特点，高货币投放的宽松货

币政策不仅没有引起应有的通货膨胀，而且与房价上涨和政府债务扩张表现出紧密联系。危机后货

币数量论的失效究竟是如何形成的？未来是否会恢复有效，其对宏观经济有何影响、对货币政策有

何启示？为回答上述问题，本文构建了一个含有房地产部门和地方政府债务的动态一般均衡模型，

以研究中国货币数量论失效的形成机理以及货币数量论恢复有效对宏观经济的影响。研究发现，房

地产泡沫的膨胀和地方政府债务的扩张会增强家庭和政府的货币持有意愿，使货币流通速度下降并

导致通货膨胀率相对降低。同时，模拟实验表明，房地产泡沫的破裂将使货币数量论恢复有效，并

推动通货膨胀率上升约 0.5 个百分点。鉴于此，中国不应继续执行高货币投放的宽松货币政策，而

应在保持政策稳健的基础上着力提高存量货币的使用效率。 

    关键词：货币数量论 通货膨胀 货币政策 房地产 政府债务  

 

一、 引言 

 

货币数量论是研究经济体中货币数量与物价水平之间变动关系的理论，该理论认为货币数量的

增长会最终导致物价水平的同比例增长。欧文·费雪在其代表作《货币的购买力》中提出了著名的货

币交易方程：PY MV ，即物价水平乘以实际总产出等于流通中的货币数量乘以货币流通速度；并

且认为，货币流通速度由公众的支付习惯和信用范围等因素决定，上述因素通常不会迅速地、大幅

地变动，因此货币流通速度V 基本保持稳定。这也就意味着，货币增长率在剔除实际经济增长率后

应等于通货膨胀率。 

金融危机之后，中国货币供应量的快速上升并未引起高通胀，表现为货币数量论失效。①②
2009
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参与人员的有益讨论，但文责自负。 
① 根据货币数量论的核心思想，货币数量论失效可以分为两类：第一类是货币增长率的变动没有一一对应地引起通

货膨胀率的变动。Lucas（1980）、Whiteman（1984）以及 Sargent & Surico（2011）均运用此方法对货币数量论在

美国是否成立进行了检验。由于此类失效是源于货币政策传导机制的问题，因此本文将此类失效称为“货币传导机制

型失效”。例如，Sargent & Surico（2011）指出，美国货币增长率的变动没有一一对应地引起通胀率变动的原因在于，

货币政策对通货膨胀进行逆向调节，从而影响货币的传导机制。第二类是货币增长率在剔除实际经济增长率后不等

于通货膨胀率，即货币流通速度（名义总产出与货币供应量的比率）发生较大变动。此类失效的表象是经济体的货

币量与市场中的货币需求不匹配，且通常表现为经济体的流通货币量高于货币需求，多余部分不知流向何处，因此

本文将此类失效称为“货币流向型失效”。事实上，只要符合上述两类中的其中一类，即表明货币数量论失效。本文

主要从第二类货币数量的失效来对中国情况进行检验。其原因在于，首先，中国货币数量论失效问题的本质是“货币

迷失”，也就是货币流向型失效的问题，而非货币传导机制的问题。作者运用 Lucas（1980）的方法对 1999 年~2011

年期间中国 M2 增长率和通货膨胀进行检验也发现，中国货币增长率每增加一个单位约能引起通货膨胀率上升 0.95

个单位，表明第一类货币数量论的失效现象并不显著。其次，2008 年金融危机之后中国经济增速明显下滑，货币政

策主要以稳增长为主要目标，对通胀的逆向调节作用相对较小。欧阳志刚和王世杰（2009）指出，中国货币政策的

调节重点是基于经济增长的实际运行而改变。而金融危机之后，相比通货膨胀而言，经济增速持续下滑是中国经济

面临的最大挑战，货币政策也因此基本为稳增长而保持宽松。 
② 本文使用 M2 而非 M0、M1 口径的货币供应量来考察货币数量论是否失效的原因在于，中国的经济是典型的“信贷

-投资”驱动型经济，信贷投放是中国货币政策的主要手段，也是政府刺激投资、拉动经济增长的重要方式，而在 M0、

M1 和 M2 中，M2 能够较好地反映经济中的信贷活动。此外，Hasan & Taghavi（1996）曾指出，M2 相对于 M0 更
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年~2013 年期间，中国货币供给量快速增加，剔除实际经济增长率后的年均货币增长率达到 9.7%，

而年均 CPI 仅为 2.6%，①两者相差 7 个百分点。特别在 2009 年，剔除实际经济增长率后的货币增长

率高达 19.2%，而当期 CPI 则为-0.7%。②此外，2009 年之后货币流通速度持续下降，这与货币数量

论的核心假定——货币流通速度相对稳定——相矛盾。2008 年，中国货币流通速度为 0.66，2009

年迅速下降至 0.56，此后货币流通速度又逐步下降，2013 年中国货币流通速度仅为 0.51。 

 

表 1：2009 年~2013 年中国 M2 增长率、CPI 与货币流通速度 

 时间 货币增长率-实际经济增长率 CPI / 2V GDP M名义  

2009 19.22% -0.70% 0.56  

2010 8.55% 3.30% 0.55  

2011 8.02% 5.40% 0.56  

2012 6.69% 2.60% 0.53  

2013 5.89% 2.60% 0.51  

2008 －  －  0.66  

2009-2013 年均值 9.67% 2.64% 0.54 

数据来源：CPI 和 GDP 数据来自国家统计局，M2 来自中央人民银行。 

说明：本文所要研究的时间段为 2009 年~2013 年，此表中引入 2008 年数据仅为与 2009 年后货币流通速度的情况作

对比，故未给出 2008 年 M2 增长率与 CPI 的数据。 

 

中国货币数量论的失效在金融危机之后表现出新特点，高货币投放的宽松货币政策在没有引起

与之相应的通货膨胀的同时，反而伴随着房价持续上涨与地方政府债务规模大幅攀升。2008 年~2012

年间，中国商品住宅价格持续快速上升，年均增速达到 12%， 其中 2010 年涨幅更是高达 23.7%。

此外，金融危机爆发后，随着中央政府出台“四万亿”刺激计划，地方政府开始大规模举债以拉动投

资。地方政府性债务余额由 2008 年 5.6 万亿元迅速上升至 2013 年的 17.9 万亿元，占 2013 年 GDP

的比重高达 31.5%。 

研究中国货币数量论失效具有重要的理论意义和实践价值。第一，研究货币数量论是否失效以

及失效的原因有助于理解中国当前“货币失踪”的现象以及中国通货膨胀的形成机制。第二，深入分

析货币数量论失效的成因有助于判断货币数量论在未来长期中是否会再次恢复有效，从而防范潜在

的通货膨胀风险，以避免产生较大的经济波动及其所带来的较高的福利损失（陈彦斌和马莉莉，

2007）。第三，货币供应量与通货膨胀之间是否具有紧密而稳定的联系关系到货币政策调控效果以

及政策中介目标的选取问题。如果货币数量论失效，那么以货币供应量为中介目标的货币政策就很

容易产生调控失灵的现象。并且，如果长期中货币数量论将恢复有效，那么央行就不能仅看到短期

内较低的通货膨胀而继续使用宽松货币政策。 

已有文献主要从统计检验与原因分析两个方面对中国货币数量论进行研究。统计检验研究方

面，伍志文（2002）发现1979年~1998年间中国货币供应量变动与物价变化之间的关系在20年中有

12年是反传统的，特别是在回归方程中加入金融资产后，货币供应量变动对价格的影响并不显著。

He & Liu（2011）发现2000年~2010年中国GDP平减指数与广义货币供应量之间的关系也不显著，传

统货币数量论所描述的通货膨胀与货币供应量的稳定关系不适用于中国。原因分析研究方面，不少

学者对中国货币数量论失效的原因进行了分析。伍志文（2002）对此进行系统梳理，指出对中国货

                                                                                                                                                                                              
具外生性，还能够考虑到国家的信贷规模扩张情况，故 M2 更能满足货币数量论的要求。 
① 若使用 GDP 平减指数衡量通货膨胀，货币增长率在剔除实际经济增长率后依然远高于通货膨胀率，货币数量论也

是失效的。 
② 即使考虑货币增长对通货膨胀的滞后效应，2009 年之后 CPI 最高也仅为 5.4%，与货币增长的速度相去甚远。 



3 

 

币数量论失效的解释主要包括价格决定的财政理论、时滞效应假说、货币传导机制梗阻假说、货币

化假说、统计偏差假说和货币沉淀假说。此外，彭方平等（2013）认为中国的货币扩张没有造成恶

性通胀的重要原因是低通胀预期。 

总体而言，已有研究尚存在以下三方面的不足。第一，已有的关于货币数量论在中国失效的研

究基本局限于金融危机之前，针对金融危机之后中国货币数量论失效的新特点和新机制尚没有作出

系统研究和定量分析。第二，已有研究大都采用定性或计量分析方法来研究货币增长率和通货膨胀

间的关系。定性分析和计量分析通常只能给出变量间简单的相关关系、缺乏微观基础，难以探讨货

币增长率与通货膨胀等经济变量间的具体作用机制，从而无法厘清货币数量论失效的内在逻辑，也

无法准确把握货币数量论的未来发展趋势及其对宏观经济的影响。第三，已有研究仅针对货币数量

论失效本身进行了统计检验与分析，并未从货币数量论的视角对货币政策提出相关的政策建议，使

货币数量论的研究缺乏一定的现实意义。 

依据上述思路，本文试图在定量宏观研究框架下，构建含有房地产部门和地方政府债务的动态

一般均衡模型，并通过CIA约束引入货币，从而研究货币数量论失效的原因以及货币数量论恢复有

效对宏观经济的影响。本文的贡献主要有：第一，在Samuelson-Diamond-Tirole
①模型的基础上，通

过引入房地产部门以内生化房地产泡沫，附加CIA约束将货币引入模型，从而构建一个能够在房地

产泡沫下研究货币数量论且符合中国经济特征的动态一般均衡模型。定量宏观模型的优势在于，能

够明确地厘清各变量之间的作用机制及其因果联系，并能够通过数值模拟测定外生冲击对各经济变

量的影响大小。第二，基于所构建的定量宏观模型，本文深入分析货币数量论失效的原因及其具体

内在机制，并在此基础之上结合中国宏观经济的现状对货币数量论的未来变动趋势及其对宏观经济

的影响作出判断。数值模拟结果表明，房地产泡沫的膨胀和地方政府债务的扩张会增强家庭和政府

持有货币的意愿，使货币流通速度下降，从而导致中国货币数量论失效。而随着房地产泡沫的破裂，

货币数量论将恢复有效，家庭住房消费支出和地方政府债务的迅速下降将会降低家庭和政府持有货

币的意愿，最终将推动通货膨胀率上升约0.5个百分点。第三，基于数值模拟的主要结论，本文从货

币数量论的视角对中国货币政策的操作和执行提出了相应的政策建议。本文认为，中国不应继续执

行高货币投放的宽松货币政策，提高现有存量货币的使用效率才是未来中国货币政策的核心工作。 

 

二、货币数量论失效成因的历史对比与国际对比 

 

货币数量论失效并不是一个新现象，中国自改革开放以来一直伴有货币数量论失效的问题，美

国等发达国家也都经历过货币数量论的失效。对货币数量论失效成因进行历史对比与国际对比分析

有助于理解货币数量论失效的中国逻辑，识别 2008 年金融危机之后货币数量论失效的新特征。 

（一）历史对比：中国自改革开放以来至 2008 年金融危机前货币数量论失效的原因 

改革开放以来，中国货币供应量与 GDP 之比始终处于上升态势，这曾被麦金农称为“中国货币

之谜”。1978 年~2008 年间中国 M0/GDP 由 0.06 上升至 0.11，M1/GDP 由 1985 年的 0.37 上升至 2008

年的 0.53。M2/GDP 的变动更为明显，1985 年该比值仅为 0.58，至 2008 年已大幅上升至 1.51。 

然而，不同时期中国货币数量论失效的原因存在差异，从改革开放至 20 世纪 90 年代，中国货

币数量论失效的主要原因在于经济货币化。改革开放之前，中国实行计划经济体制，在此体制下生

产、分配和消费均由政府统一计划和配给。因此，经济活动即使没有货币也能正常进行。而改革开

                                                             
① 具体参见：Samuelson（1958）、Diamond（1965）以及 Tirole（1985）。Samuelson-Diamond-Tirole 模型是研究资

产价格泡沫的最重要的基准理论模型之一。 
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放之后，中国逐步由计划经济过渡到市场经济，经济逐渐货币化，生产、分配和消费活动须依赖货

币才能完成。于是，整体经济的货币需求大幅增加，从而使得货币供应量与 GDP 之比快速上升，

货币数量论失效。学界已对此达成了共识。例如，刘明志（2001）指出，经济货币化使公众对货币

的需求的交易动机增强，从而使 1980 年~2000 年期间 M2/GDP 上升。谢平和张怀清（2007）指出，

1978 年后中国从计划经济向市场经济过渡必然增加货币需求，导致 1980 年~1993 年 M0/GDP 上升，

这是中国经济货币化的表现。 

20 世纪 90 年代至金融危机爆发之前，金融市场的发展与繁荣、外汇占款是中国货币数量论失

效的重要因素。在该时期，金融市场的发展与繁荣使大量货币从产品市场分流至金融市场，从而降

低了通货膨胀压力，产生了高货币增长率和低通货膨胀并存的现象。不少研究都证实了金融市场扮

演着货币分流的角色。例如，伍志文（2002）在传统的货币数量论回归方程中加入金融资产等新变

量后发现，货币供应与通货膨胀之间的传统关系不复存在，两者呈现反向变动关系。他进一步指出，

由于金融资产的囤积和增加，即使实体经济增长很低或没有增长，额外的货币供应也并不一定会导

致通货膨胀。易纲和王召（2002）也得到了类似的结论，他们通过建立含有商品价格和资产价格的

动态模型发现，扩张性货币政策的长期结果是同时引起商品物价水平和股票价格的上升。外汇占款

方面，由于中国实行强制结售汇制度，外汇流入使基础货币增加，并在货币乘数的放大作用下使

M2 供应不断增加。张春生和吴超林（2008）指出，20 世纪 90 年代以来，商业银行存款迅猛增加，

中国经历了一个由贷差到存差的过程，如此高的超额货币量只能由中国不断增加的外汇储备这个货

币供应渠道来解释。他们认为，中国实行强制结售汇制度，所有外汇收入都需卖给商业银行，外汇

支出都需向商业银行购买，长期以来源源不断流入的外汇储备增加了基础货币，通过货币乘数的放

大作用使 M2 供应量不断增加。 

然而，上述因素已不足以解释金融危机之后货币数量论的失效。就经济货币化而言，当前中国

M2/GDP 已远高于比世界主要国家，因此金融危机之后 M2/GDP 的上升难以用经济货币化来解释。

1978 年中国 M2/GDP 仅为 0.24，2012 年该指标已达到 1.88。2012 年，中国 M2/GDP 是 OECD 国家

的 1.38 倍，是美国的 2.16 倍，是巴西的 2.32 倍和印度的 2.46 倍。金融市场的发展与繁荣对货币数

量论失效的解释力也已下降。自 2008 年金融危机以来，中国金融市场一直处于低迷状态。从上证

综指来看，2008 年 9 月中国上证综指已由一年前的 5312 点迅速下跌至 2080 点，虽然 2009 年略微

回升至 3027 点，但此后又迅速回落并保持在 2000 点左右。这意味着货币向金融市场分流难以解释

2008 年后货币数量论在中国失效的现象。在强制结售汇制度下，不可否认外汇占款依然是导致 M2

上升的因素，但金融危机之后中国外汇储备增速出现明显下滑，表明外汇占款对中国货币数量论失

效的影响力和解释力已明显下降。1990 年~2008 年间，中国外汇储备年均增长率高达 40.2%，而金

融危机之后（2009 年~2013 年）年均增长率仅为 14.6%。 

（二）国际对比：美国货币数量论失效的原因 

1980年以来，货币数量论在美国已不成立。Sargent & Surico（2011）运用 Lucas（1980）和Whiteman

（1984）的方法对美国货币数量论进行了检验，发现 1984 年~2005 年间美国通胀率变动与 M2 增长

率变动之间一一对应的关系已消失，通货膨胀与 M2 增长率之间甚至呈现出负相关关系。金融危机

之后，美国货币数量论依旧失效。美国 M2/GDP 已由 2008 年的 0.56 上升至 2013 年的 0.66。2009

年~2013 年期间，M2 增长率在剔除实际经济增长影响后的年均值约为 4.95%，高出年均 CPI 水平

2.27 个百分点，高货币增长率并未引发相应的高通胀。①为考察当前货币数量论失效的国际新特征，

本文将着重探讨金融危机之后美国货币数量论失效的原因。. 

                                                             
① 美国 GDP 及 GDP 增长率数据来自美国经济分析局，CPI 数据来自美国劳工统计局，M2 数据来自美联储。 
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金融危机之后，量化宽松的货币政策是导致美国货币数量论失效的主要因素。金融危机爆发后，

为刺激经济美联储不断下调联邦基金利率：自 2008 年 9 月开始，美国联邦基金利率迅速下降，至

2008 年末，联邦基金利率仅为 0.11%，此后一直维持低位，且一度下降至 0.1%以下。由于名义利率

受到零下界约束（Zero Lower Bound），美联储已无法再继续通过调整短期利率刺激经济。于是，美

联储实行了量化宽松的货币政策，通过购买国债等中长期债券以期调整长期利率。这种非常规的货

币政策一方面向市场注入了大量流动性资金，表现为货币供应量的快速上升，另外一方面由于经济

衰退所带来的通缩效应使后危机时期呈现出低通货膨胀，最终整体经济表现出了高货币增长率和低

通胀并存的现象，使得传统货币数量论失效。 

由于美元扮演着世界货币的角色，美元外流是导致美国货币数量论失效的不可忽视的因素。由

于国际贸易需要，美元被世界上其他国家和经济体作为外汇储备所持有，因此美联储投放的基础货

币中实际上有相当一部分流入了世界其他经济体中。因此，实际在美国国内流通的美元远远少于美

联储实际投放的美元，这必然导致美国国内的通货膨胀小于货币增长率。据美联储估计，2008 年

~2013 年间美元现金中由国外持有的比重已从 56%进一步上升至 66%。 

基于上述分析，本文认为金融危机之后中国与美国货币数量论失效的机制存在差异。一方面，

金融危机之后美国货币数量论失效的根本原因在于量化宽松的货币政策使货币进入了资本市场，而

中国央行虽然也采取了宽松的货币政策，但中国尚不受名义利率零下界约束的影响、央行也并未大

量购买国债等长期资产，因此无法简单地用宽松的货币政策来解释中国货币数量论的失效。另一方

面，人民币尚未成为世界货币，流出境外的人民币十分有限，因此也难以用货币外流来解释金融危

机之后中国货币数量论的失效。尽管随着中国经济实力和综合国力的增强，人民币的国际地位不断

上升，国际贸易中以人民币结算的交易不断增加，但总体上人民币外流的规模相当有限，远不及美

元。据姚晓东和孙钰（2010）的测算，2009 年人民币跨境流通规模约 4247 亿元，境外滞留规模约

为 1050 亿元，分别只占 2009 年广义货币供应量的 0.7%和 0.17%。因此，人民币还并未真正成为世

界货币，人民币外流对货币数量论失效的解释力十分有限。 

（三）探究金融危机之后中国货币数量论失效的重点在于房地产泡沫和地方政府债务 

金融危机之后，中国货币数量论的失效表现出新特点——在货币数量论失效的传统原因解释力

大大减弱的情况下，高货币投放的宽松政策却没有引起相应的通胀水平，反而产生与房价高速上涨、

政府债务规模迅速扩张共存的现象；并且，房地产和地方政府债务正是信贷资金的主要流向。因此，

要研究中国货币数量论失效的形成机理需要重点考虑房地产泡沫与地方政府债务问题。 

进入 21 世纪以来，中国房地产价格持续上升，而金融危机之后房地产价格表现出更快的上升、

房地产泡沫也进一步扩大。2002 年~2012 年间，中国商品住宅价格持续快速上升，年均增速达到 13%，

金融危机后的 2010 年涨幅更是达到了 23.7%。随着房价的飞涨，中国房地产泡沫不断膨胀。吕江林

（2010）指出，房价收入比是判断中国房地产市场泡沫水平的最直接和最准确的指标，该指标超过

6.78 即表明中国房地产市场存在泡沫，且比值越高泡沫越大。2002 年~2012 年间，中国房价收入比

始终保持在 9.5 以上，远高于 6.78 的合理水平，表明中国长期以来均存在房地产泡沫。并且，图 1

的趋势线表明，中国房地产泡沫呈现出扩大趋势，尤其是金融危机之后，房价收入比一度高达 11.3。 
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图 1：2002 年~2012 年中国商品住宅销售价格与房价收入比 

数据来源：商品住宅销售价格数据来自各年《中国统计年鉴》，房价收入比数据为作者自行计算得到。 

说明：1、商品住宅销售价格为各年《中国统计年鉴》公布的 35 个大中城市住宅销售价格均值；2、房价收入比为作

者依据吕江林（2010）的计算方法，利用 35 个大中城市商品住宅销售价格、商品住宅平均单套销售价格、城镇家庭

人均可支配收入以及城镇家庭户均人口数计算而得。 

 

地方政府债务规模在金融危机之后大幅、快速攀升。2002 年~2008 年期间，地方政府债务余额

占 GDP 的比重始终低于 20%。2008 年金融危机爆发后，随着中央政府出台“四万亿”刺激计划，地

方政府开始大规模举债以拉动投资。2009 年，地方政府债务余额由 2008 年 5.57 万亿元迅速上升至

9.02 万亿元，上升幅度达 61.9%，地方政府债务余额与 GDP 之比也跃至 26.4%。此后，地方政府债

务水平进一步攀升，至 2013 年 6 月末，地方政府债务已高达 17.89 万亿元，占 2013 年 GDP 的比重

达到 31.45%。 

 

 

图 2：2002 年~2012 年间中国地方性政府债务水平变化 

数据来源：国家审计署。 

说明：1、2002 年~2009 年数据是依据《2011 年第 35 号地方政府性债务审计结果》所公布的 2010 年地方政府性债

务余额及 2002 年~2010 年地方政府性债务余额增长率计算而得。2、2011 年国家审计署未公布当年地方政府性债务

余额，故该年数据缺失。3、2013 年地方政府性债务余额为 2013 年 6 月末数据。 

 

与此同时，金融危机后，中国 50%以上的信贷资金流入了房地产市场和地方政府投融资平台，

进一步表明探究金融危机之后中国货币数量论失效的重点在于房地产泡沫和地方政府债务。王曦和



7 

 

叶茂（2011）指出，在银行资产方，中国国内信贷所占比重基本保持在 70%~85%之间，信贷投放是

货币增长的主要渠道。①因此当前货币增长率过快、货币超发等问题的实质是信贷扩张，要研究货

币数量论的失效需考虑信贷资金流向。房地产方面，2010 年以来，中国新增人民币贷款中用于房地

产开发的房地产贷款占比约 16%~25%，个人购房贷款占比约 11%~17%，合计流入房地产相关领域

的贷款占新增贷款的比例在 28%以上，其中 2010 年和 2013 年甚至超过了 40%。②同时，约 30%比

例的贷款资金流入了地方政府投融资平台。2011 年央行发布的《2010 年中国区域金融运行报告》显

示，截至 2010 年年末地方政府投融资平台贷款在人民币各项贷款中占比不超过 30%。但这一结果

可能低估了中国地方政府投融资平台的规模。例如，魏加宁（2010）认为 2009 年约有 40%的银行

新增贷款流向了地方政府投融资平台。但即使进行较为保守的估计——新增贷款流入房地产市场和

地方政府投融资平台的比例为分别为 28%和 30%，金融危机之后信贷扩张中也有至少 50%的资金流

入了房地产市场和地方政府投融资平台。 

 

三、基准模型 

 

本文在 Samuelson-Diamond-Tirole 模型基础上，进行了两点拓展：第一，本文在模型中加入了

房地产部门、刻画了地方政府债务，以解释房地产泡沫和地方政府债务扩张对货币数量论的影响。

第二，通过借鉴 Cooley & Hansen（1989）等设定的 CIA 约束，将货币引入模型。通过 CIA 约束引

入货币能够保证货币中性，从而排除货币非中性导致货币数量论失效的可能性。同时，以 CIA 而非

OLG 的形式③引入货币的原因在于，房产与 OLG 形式的货币具有相似的价值储存功能，因此 OLG

形式的货币会被房产所替代，从而无法在模型经济中存在，而 CIA 形式的货币则通过发挥交易媒介

的功能而被交易，能较好地避免上述问题。此外，假定家庭消费与住房购买、厂商投资和政府支出

等交易活动均需要货币。其原因在于本文是以 M2 口径的货币为视角考察货币数量论的失效，而

M2 口径的货币不仅包含家庭消费、住房购买和政府支出等消费活动，还包含投资行为。 

（一）家庭偏好与约束 

假设经济中的每个家庭都存活两期：第一期为年轻期，家庭在第一期期初出生；第二期为年老

期，家庭在第二期期末退出经济并从模型中消失。④一个代表性家庭的偏好如下： 

1 2 1max : ( , , )t t t tEU C C H
 

其中， 1 2 1{ , }t tC C  分别表示第 t 期出生的家庭在其存活第 1 期和第 2 期的消费，即 t 期年轻家庭的消

费和 1t  期年老家庭的消费。由于住房是耐用消费品，因此在第 t 期出生的家庭只需在年轻时期决策

终身住房消费 tH 。 

 在年轻期，家庭为产品部门生产提供劳动，从而获得工资收入。家庭的最优化行为是在本期消

费、下期资本投资和购买住房之间分配收入，以最大化预期效用。因此，代表性年轻家庭的预算约

束为： 

1 1 / 2t t t t t t tC K q H w N T     

                                                             
① 王曦和叶茂（2011）还指出，中国银行存款的另一种主要形式是持有国外资产，但热钱流入等原因造成国外净资

产的增加对货币和准货币供应量增长的贡献度仅在 1/3 以内，国内信贷才是货币投放的主渠道。这是因为，国外净

资产的增加虽然加大了货币投放压力，但主要体现在基础货币上，中央银行一般采取了对冲手段予以冲销。相比之

下，商业银行的信贷投放行为却具有货币创造功能，通过货币乘数放大了货币存量。 
② 数据为作者根据央行发布的主要金融机构新增房地产贷款、主要金融新增个人购房贷款和人民币新增贷款计算而

得。 
③ 本文提到的 OLG 形式的货币即指 Samuelson（1958）中的货币。 
④ 为了简化人口结构，本文假设总人口数量保持不变，且年轻家庭与年老家庭的人口比例始终为 1:1。 
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其中 1{ , , , , / 2}t t t t tK q w N T 分别为年轻家庭在年老时的资本投资额、房价、实际工资、代表性年轻家

庭的劳动供给和政府向每一个家庭征收的税收， t tq H 代表购买住房的支出。 

在年老期，家庭有两个收入来源，资本投资的收入和出售住房的收入。由于家庭在年老期后就

会死亡，故年老家庭会将所有收入都用于消费。因此，代表性年老家庭的预算约束为： 

2 1 1 1 1 1(1 ) / 2t t t t t tC R K q H T         

其中， 1tR  表示利率，为住房折旧率， 1 1t tR K  为资本投资收入， 1(1 )t tq H  表示出售住房的收入。 

根据 Cooley & Hansen（1989）等设定，本文引入 CIA 约束，并假定消费、购买住房和投资必

须使用货币才能完成交易。因此，家庭面临如下现金约束： 

1

1 1 /t t t t t tC K q H M P    

2

2 1 1 1/t t tC M P    

1

tM 和 2

1tM  分别表示代表性年轻家庭和年老家庭的名义货币需求量， tP 表示第 t 期的物价水平，则

1 /t tM P 和 2

1 1/t tM P  分别表示代表性年轻家庭和年老家庭的实际货币需求量。 

（二）产品部门与房地产部门的生产决策 

模型中的生产部门包括产品部门与房地产部门，两部门均为完全竞争市场。产品部门的生产函

数为： ( , )ft ft t tY F K A N 。其中， f 表示产品部门，{ , , }ft ft tY K N 分别表示产品部门在第 t 期的产出、

资本投入和劳动投入。 tA 为劳动生产率，且以不变的增长率 Ag 增长，即 1 (1 )t A tA g A   。产品部门

最大化目标为max : (1 )ft t ft t t ftY R K w N K    。其中， 为资本折旧率。另外，本文假设劳动供给

无弹性，原因在于：一是由于劳动力市场的特征不是本文研究重点，简化劳动力市场将使文章机制

更为清晰，有利于准确把握文章核心机制；二是，有利于简化模型推导和数值运算。 

房地产部门与产品部门的不同之处在于房地产部门是资本密集型的，这主要体现在以下两方

面。一是，借鉴 Iacoviello & Neri（2010）等设定，房地产生产除需要资本投入外，还需要土地投入；

二是，由于房地产部门是资本密集型的，并且在不影响本文机制的基础上，为保证均衡存在性的充

分条件较容易满足，本文假定房地产生产不需要劳动投入。故房地产部门的生产函数可以表示为：

( , )ht ht tY H K L 。其中， h 表示房地产部门，{ , , }ht ht tY K L 分别表示房地产部门在 t 期的产出、资本投

入和土地投入。由于土地供给是有限且无弹性的，故本文假设
tL L 。房地产部门目标函数如下：

max : (1 )t ht t ht t t htq Y R K L K     。其中， t 为土地价格，政府作为土地的供给方获得土地租金 t 。

经济中的房地产存量为： 1(1 )t t htH H Y    。 

（三）地方政府行为 

第 t 期新增地方政府债务可表示为： t t t td G L  。其中，{ , , }t t t td G L 分别表示新增地方政府债

务、政府支出和土地租金收入。第 t 期地方政府债务存量表示为 ttttt dTDRD   )( 11 。政府每一期

向家庭征收总付税 tT 以偿还债务，财政预算平衡要求： 0 ( ) 0s t s t tR T d
    ，其中 1

s
lt s t lR R  为长

期贴现率。为了在模型中刻画土地财政，本文进一步假定 (1 )t t tG L   ，意味着地方政府支出取决

于土地租金收入，土地租金收入越高，政府支出越高。其中，政府支出系数 决定了政府支出的规

模，进而决定了地方政府债务水平。当 0  时，政府支出 tG 大于土地收入 t tL ，地方政府债务为正，

即 t t td L 。此外，政府支出也需要使用货币方能完成交易，即 3 /t t tG M P 。 

（四）渐近平衡增长路径（Asymptotic Balanced Growth Path） 
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模型的渐近平衡增长路径（ABGP）①由家庭的最优消费和住房决策、现金约束、产品部门和房

地产部门的最优生产决策、价格变量{ , , }t t tq w R 以及宏观实际变量 1 2{ , , , , , , , , , }t t ft ht ft ht t t t tC C K K Y Y H G T d

组成。在渐近平衡增长路径下，需要满足下述条件：第一，家庭最大化预期效用，产品部门和房地

产部门最大化企业利润；第二，资本市场、产品市场、房地产市场和货币市场出清；第三，

1 2{ , , , , }t t ft ht ftC C K K Y 以 ,A tg 的速率增长且 ,lim A t A
t

g g


 ，
htK 以 ,hK tg 的速率增长且 ,lim

h hK t K
t

g g


 ， tq 以

,q tg 的速度增长且 ,lim q t q
t

g g


 ，则{ , }ht tY H 以 ,[(1 ) 1]
hK tg   的速率增长且 ,lim(1 ) (1 )

h hK t K
t

g g 


   ，

{ , , }t t tG T d 以 , ,[(1 ) (1 ) 1]
hK t q tg g    的速率增长且 , ,lim(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

h hK t q t K q
t

g g g g 


       。 

与 Tirole（1985）一致，本文模型存在两种渐近平衡增长路径，其差别在于是否存在房地产泡

沫。房地产价格由基础价格 fdvq 和房地产泡沫
 
q

b
两部分构成。由于房地产价格是相对于消费品的价

格 ， 故 房 地 产 基 础 价 格 fdvq 为 未 来 住 房 效 用 相 对 于 消 费 效 用 的 贴 现 值 ， 即

0 01{[ '( )(1 ) ] / [ '( )( )]}j j
j sfdv t t t sq v H u C R
     ，房地产价格 q 偏离基础价格 fdvq 的部分即为房地产泡

沫
 
q

b
。当 0bq  时，房地产价格在渐近平衡增长路径下始终等于其基础价格（ fdvq q ），由于 fdvq 在

稳态下固定不变，则 0qg  且经济中不存在房地产泡沫。此时，房地产部门资本投入也固定不变，

即 0
hKg  。当 0bq  且以 1(1 )q Ag g   的速率增长时，房地产价格在渐近平衡增长路径下由其基础

价格 fdvq 和房地产泡沫 bq 两部分构成（ fdv bq q q  ），经济处于有泡沫渐近平衡增长路径下。此时，

房地产部门资本投入 hK 以 Ag 的速率增长。②
 

（五）货币数量论方程 

假定货币总供给以
Mg 的速率增长，则货币供给可以表示为： 1(1 )t M tM g M   。③根据货币市场

出清条件，可得： 1 2 3

t t t tM M M M   。由现金约束可进一步得到： tttttttt HqGKCCPM  121/ 。

令 ttttttt HqGKCCX  121 表示家庭和政府的货币持有需求，则可得 /t t tM P X 。将上式对数

线性化，可得通货膨胀的表达式： ˆ
t M tg X   。 

根据货币数量论，货币流通速度可表示为： / /t t t t t tV PY M Y X  。其中，总收入 httftt YqYY  。

将货币数量方程对数线性化展开，货币流通速度的变化为： ˆ ˆ
t Y tV g X  。 

 

四、函数形式设定、参数校准与模型求解 

 

（一）函数形式设定 

                                                             
① 关于渐进平衡增长路径的相关概念与定义可参见 Palivos et al.（1997），Acemoglu & Guerrieri（2008）。渐近平衡

增长路径（ABGP）与平衡增长路径（BGP）的差别在于，在平衡增长路径下各经济变量分别以固定的速率增长，而

渐近平衡增长路径下各变量的增长率并不固定，而是随时间收敛于一个固定值。本文得到渐近平衡增长路径而非平

衡增长路径的原因在于房地产价格由基础价格 fdvq 和房地产泡沫 bq 两部分构成，其中房地产基础价格 fdvq 在均衡时

固定不变，没有增长趋势，因此房地产价格的增长率在均衡时不是恒定不变的，而是收敛于某一特定值。具体请参

见后文关于渐近平衡增长路径的讨论。 
② 由于房地产基础价格 fdvq 稳定不变，因此当 t 时， fdvq 相对于 bq 无穷小。于是有 , ,lim lim

bq t q t q
t t

g g g
 

  。 

③ 假定 Mg 固定不变的原因在于，本文模型在新古典框架下具有货币中性的特征，因此改变 Mg 不会对实际变量产生

任何影响。保证货币中性的重要性在于，货币非中性本身会导致货币数量论的失效，而这并不是本文所要考察的货

币数量论失效的本质原因。引言脚注 1 中已指出，中国货币数量论失效问题的核心在于解释过多的货币供给流向何

处，而非货币传导机制。因此，使货币保持中性能够在不影响文章主要逻辑的基础上使文章机制更为清晰，降低模

型分析的复杂性。 
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 家 庭 效 用 函 数 设 定 为 可 分 形 式 ① ： 1 2 1 1 2 1( , , ) ( ) ( ) ( )t t t t t tU C C H u C v H u C    。 其 中 ，

1
( ) / (1 )c

cu C C
 

  是即期消费效用函数， 1
( ) / (1 )h

hv H H
 

  是终身住房效用函数，{1/ ,1/ }c h  分

别为消费跨期替代弹性和住房需求弹性， (0,1)  是主观贴现因子。 

 两部门的生产技术均采用 Cobb-Douglas 形式，即 1( , ) ( )ft t t ft t tF K A N K A N  ， 1( , )ht t ht tH K L K L  。

其中， , (0,1)   分别为产品部门和房地产部门的生产技术参数。本文进一步假设：第一，劳动供

给和土地供给均无弹性，并将 tN 和 tL 标准化为 1；第二，令   ，该设定可以通过简化资本在两

个部门之间的配置决策，并确保资本市场出清条件可被齐次地去趋势，从而保证渐进平衡增长路径

的存在性。 

（二）参数校准 

本文通过求解模型渐近平衡增长路径，得到渐近平衡增长条件以及待校准参数与总体矩的关

系，然后调整参数以匹配总体矩条件并满足渐近平衡增长条件，从而实现对参数的校准。模型需校

准的数据包括{ , , , , , , , , }A M h cg g        ，校准结果见表 3。需要特别说明的是，本文基准模型采用

2002 年~2008 年期间的数据进行校准，其原因及依据如下：第一，2002 年以前房屋价格指数没有权

威和规范的数据；第二，2008 年以后美国金融危机爆发，中国经济出现下滑，并且在政府刺激计划

的作用下经济出现扭曲，因此不适合用于对稳态进行校准；第三，本文的核心是分析 2008 年金融

危机之后中国货币数量论失效的形成机制，这就需要存在一个基准模型可用于与 2008 年金融危机

之后的状况进行对比。具体而言，本文将通过考察 2008 年前后经济增长率、政府债务水平等重要

指标的变化，在基准模型的基础上改变相应参数，从而对比 2008 年金融危机爆发前后各经济变量

的变动趋势，并在此基础上分析模型适用性（具体请参见本节第三部分模型求解及适用性分析）。

以下是模型参数的校准依据及理由。 

劳动生产率增长率 Ag 和货币增长率 Mg 分别依据 GDP 增长率和 M2 增长率进行校准。根据国家

统计局公布的数据，2002 年~2008 年期间，中国年均 GDP 增长率为 10.41%，故设 Ag 为 10.4%。依

据中国人民银行公布的 M2 数据，2002 年~2008 年间，中国年均 M2 增长率为 17.01%，故设 Mg 为

17%。 

存在房地产泡沫的渐近平衡增长路径要求 11 (1 )q Ag g    ，故可根据房价增长率
qg 与经济增

长率 Ag 来校准生产技术参数 。国家统计局公布的数据显示，2002 年~2008 年间全国年均房屋销售

价格指数为 6.5%，35 个大中城市年均房屋销售价格指数为 12.9%，年均通货膨胀率为 1.87%。由于

中国的房价问题主要在于各个大中城市房价快速增长，因此选用全国年均房屋销售价格指数会低估

中国高房价的事实。因此，本文选取全国年均房屋销售价格指数与 35 个大中城市房屋销售价格指

数的中间值 9.7%作为名义房价增长率，剔除通货膨胀率后可得 qg 为 7.8%。由此可得 的校准值为

0.25。 

住房折旧率 在稳态下需满足 1( ) (1 )(1 )AR B g     ，主要由存在房地产泡沫时的均衡利率

( )R B 决定。本文中利率反映的是资本回报率，故此处选用贷款利率进行校准。根据中国人民银行公

布的一年期官方基准贷款利率，可以计算得到 2002 年~2008 年一年期实际贷款利率的平均值为

3.46%。故根据 R 、 Ag 和 的值可设定 为 0.039。 

关于主观贴现因子  ，已有文献的取值范围为[0.95,0.99]，其中以 1 期刻画 1 年的模型一般将

                                                             
① 在可分的效用函数形式下，家庭住房决策 tH 不影响欧拉方程，使得欧拉方程中年轻期消费 1tC 和年老期消费 2 1tC 

可被齐次地去趋势，从而保证渐进平衡增长路径的存在性。具体请参见附录中的推导。 
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该值设定为 0.97，因此本文将  的校准值设为 0.97。 

资本折旧率 的校准方法如下。渐近平衡增长路径需满足以下前提条件：1 ( ) ( )R NB R B  。即

无房地产泡沫时的均衡利率 ( )R NB 要小于有房地产泡沫时的均衡利率 ( )R B ，且利率始终大于 1。该

条件与 Tirole（1985）模型中泡沫存在性条件相一致。 ( ) ( )R NB R B 能够保证房地产泡沫的存在；

利率大于 1 意味着资本边际产出要大于资本折旧，保证经济中存在投资行为。根据模型推导结果①，

资本折旧率 是影响上述两个条件的重要变量。 ( ) ( )R NB R B 要求 的取值需大于 0.7，利率大于 1

的约束要求 的取值需小于 0.78。稳健性检验结果表明， 在（0.70,0.78）的范围内取值都不会改

变本文结论，故将 设定为 0.72。 

本文借鉴陈彦斌和邱哲圣（2011）的方法将住房需求弹性的倒数
 
s

h
设定为 2。②消费跨期替代

弹性的倒数 c 则设定为 0.3，其原因在于保证房地产基础价值为有限正值的条件要求住房效用的增

长速度小于利率，即 1(1 )(1 ) (1 )(1 )c
A Ag g

        。根据上述 的校准值可得 c 需小于 0.75。本

文将 c 的值设为 0.3，满足上述条件。 

按照前文设定，参数 可以刻画地方政府债务水平。根据国家统计局与审计署公布的数据计算

可得，2002 年~2008 年间中国地方政府债务余额与 GDP 之比为 14.97%，2009 年~2013 年间该指标

的均值为 29.6%，较 2002 年~2008 年间的水平高出约 15 个百分点。由于下述原因，本文在基准模

型中取 0  将地方政府债务水平 YD / 设为 0，在后文分析 2008 年金融危机后的情形时，将通过改

变 的取值刻画地方政府债务 YD / 上升 15 个百分点的事实以考察地方政府债务水平的相对变动。

第一，本文的重点是刻画地方政府债务水平在 2008 年金融危机前后的相对变动，因此考察地方政

府债务 15 个百分点的变动足以阐明本文的关键机制；第二，由于房地产泡沫与地方政府债务间会

相互影响，因此将基准模型中地方政府债务水平设为 0 能够使后文在分析房地产泡沫对货币数量论

的影响时排除地方政府债务水平的影响，以使文章分析保持简洁和清晰；第三，本文将地方政府债

务水平由 0 上升至 15%的情形与由 15%上升至 30%的情形进行对比发现，结果没有显著差异，因此

上述简化处理不会影响数值结果的稳健性。 

表 2：参数校准结果 

参数 数值 参数 数值 

劳动生产率增长率 Ag  10.4% 资本折旧率  0.72 

货币增长率 Mg  17% 住房需求弹性 h  2 

生产技术参数  0.25 消费跨期替代弹性 c  0.3 

住房折旧率  0.039 政府支出系数  0 

主观贴现因子   0.97   

 

（三）模型求解及适用性分析 

    本文首先求得模型的稳态，并在稳态附近对模型进行对数线性化，进而求得模型经济体的鞍点

路径。 

    模型适用性分析的方法是，将模型所得金融危机后的稳态结果相对于金融危机前的变动与现实

                                                             
① 详见附录中的推导。  
② 陈彦斌和邱哲圣（2011）的住房效用函数可近似表示为 (1 )(1 )

/ (1 )HH
   

 ，其中
H 取值为 0.1， 取值为 3，使

家庭具有较强预防性储蓄动机。而预防性储蓄动机不在本文考虑范围之内，故本文设定 为一般文献取值 2。由此

可得住房需求弹性的倒数
h 约等于 2。 
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数据在金融危机前后的变动进行对比。本文基准模型为依据金融危机前的现实数据校准得到，因此

其稳态结果刻画了金融危机前的情况。金融危机之后，中国经济的三大特征是，第一，经济增长率

由金融危机前（2002 年~2008 年）的年均 10.41 下降至金融危机后（2009 年~2013 年）的 8.86%；

第二，M2 增长率由金融危机前的 17%上升至 18.5%；第三，金融危机后地方政府性债务占 GDP 比

重相比金融危机前上升了约 15 个百分点。因此，在基准模型的基础上，本文通过调整 Ag 、 Mg 和

三个参数来刻画金融危机后的经济：首先将参数 Ag 下调至 8.8%以刻画经济增长率下滑 1.6 个百分点

的事实，其次将 Mg 由 17%调整至 18.5%，最后将 调整至 740 以拟合地方政府债务占 GDP 比重上

升 15 个百分点的变动。通过对比金融危机前后的稳态结果可以发现， /D Y 由 0 上升至 15.05%，较

好地拟合了现实经济中地方政府债务占 GDP 比重上升 15 个百分点的事实。 

模型适用性分析结果显示，模型能够较好地刻画金融危机前后经济变量变动的主要特征，表明

模型可适用于分析金融危机之后中国货币数量论失效的逻辑机理。模型结果显示金融危机后债务水

平上升、投资率上升、消费率下降、货币流通速度下降，与现实经济的变动方向完全一致，表明模

型较好地捕捉了经济中的核心特征。模型结果在绝对值上与现实数据存在一定差距的原因在于，本

文未对金融市场摩擦和总需求结构失衡等经济特征进行刻画。本文舍弃对金融市场摩擦和总需求结

构失衡等经济特征的刻画的考虑是，Samuelson-Diamond-Tirole 模型对于资产泡沫的存在性具有严格

的条件，模型需保持尽可能的简洁，故本文仅引入了金融危机之后对货币需求影响最大的房地产部

门和地方政府债务。①总体上，本文认为模型结果能够较好地抓住主要经济变量的变动趋势，适用

于对金融危机之后货币数量论失效的形成机制进行分析。 

 

表 3：模型适用性分析 

 /D Y  /K Y  /C Y  V  

模型变动 15.05% 0.5% -14.92% -0.005 

现实变动 14.63% 6.33% -4.43% -0.1 

 

此外，本文对模型所校准的参数进行了稳健性分析。为了保证渐进平衡增长路径的存在性，某

些参数需要符合一定的约束范围，如{ , }c  。本文对这类参数在保证均衡存在性的参数范围内进行

稳健性分析发现，数值模拟的结果没有显著改变。另外，{ , , }h   等其他相关参数的稳健性分析结

果也表明上述参数在一般合理范围内所得数值模拟结果与本文基准情况没有显著差别。 

 

五、数值模拟 1：货币数量论失效的原因与机制 

 

基于上文设定的基本模型，本节将论证房地产泡沫和地方政府债务对货币数量论的影响，并探

讨房地产泡沫和地方政府债务导致货币数量论失效的具体机制。 

（一）房地产泡沫的产生会导致货币数量论失效 

图 3 显示了经济由无房地产泡沫均衡过渡到有房地产泡沫均衡的转移动态，即 qg 由 0 变为

1(1 )Ag  后各经济变量的变动。模拟结果显示，房地产泡沫的产生会导致货币数量论失效。一方面，

在货币增长率和经济增长不变的情况下，房产泡沫的产生使得通货膨胀率下降近 1 个百分点，即经

                                                             
① 陈彦斌等（2010）也指出，将房地产纳入宏观经济学分析框架会使模型变得复杂，甚至难以求解。由于房地产泡

沫和地方政府债务对于研究货币数量论失效十分重要，本文详细刻画了这两个经济特征。而上述两个因素（尤其是

房地产泡沫）的引入已大大增加了模型复杂性和求解难度。因此，为使模型在不影响文章核心机制的基础上尽可能

简洁和能够求解，本文未对金融摩擦和总需求结构失衡等其他经济特征进行刻画。 
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济中的通货膨胀率小于货币增长率与经济增长率之差，与货币数量论的基本关系相悖。另一方面，

房地产泡沫的产生不仅使得货币流通速度出现跳跃性下降，而且导致货币流通速度出现永久性下

降。这使得货币流通速度恒定不变的假设不再成立，也表明货币数量论失效。上述结论与李世美等

（2012）对房价与货币流通速度进行协整检验所得到的结果一致。然而，协整检验的不足之处是仅

能指出房地产泡沫与货币流通速度之间的统计关系，而无法厘清两者的因果关系和作用机制。本文

将深入分析房地产泡沫影响货币数量论的逻辑机制。 

 

 

图 3：房地产泡沫产生的转移动态 

说明：本文所有转移动态结果为各变量相对于其 0 期值的绝对变动。其中，地方政府债务水平表示地方政府债务与

产品部门产出的比值。 

 

房地产泡沫的产生导致货币数量论失效的原因在于，房地产泡沫使家庭住房消费支出和政府支

出增加，增强了家庭和政府持有货币的意愿，从而导致货币流通速度和通货膨胀率下降。首先，房

地产泡沫的产生提高了房地产价格，使家庭住房消费支出增加。其次，房地产泡沫的产生使得土地

租金上升，进而推高政府支出。房地产泡沫的产生使家庭的住房消费支出增加，住房消费支出的增

加挤出总资本投资，使总资本投资下降约 1%。同时，房地产泡沫的产生使房地产部门产生了增长

的动力，资本重新在产品部门和房地产部门之间分配，资本由产品部门流入房地产部门。房地产部

门的扩张使得地方政府土地租金收入增加，从而推高了政府支出。最后，房地产泡沫的产生使家庭

消费下降，相比于总资本投资，下降幅度较小。这主要是因为年老家庭消费的增加一定程度上抵消

了年轻家庭消费下降。一方面，与总资本投资类似，年轻家庭住房消费支出的增加挤出年轻家庭的

消费，使年轻家庭消费下降 0.9%；另一方面，房地产泡沫的产生也使得年老家庭的卖房收入增加，

收入效应使得年老家庭消费增加了 1%。由于家庭住房消费支出和政府支出增加，且这一增加幅度

以“ ”标记的是该变

量去趋势值的变动 

以“ ”标记的是该变

量水平值的变动 
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抵消了家庭消费支出和投资的下降，使得家庭和政府想要持有的货币增加。家庭和政府所持有的货

币数量的增加直接导致货币流通速度变慢。同时，在货币增长率不变的情况下，家庭和政府货币需

求的增加使得货币“升值”，于是通货膨胀率下滑。由于货币中性，当经济达到新的均衡水平后，家

庭的货币需求将趋于稳定，此时通货膨胀率将恢复到初始水平。 

（二）地方政府债务的增加会引起房地产泡沫进一步膨胀，从而加剧货币数量论失效 

本小点将考察地方债务的增加对货币数量论的影响。由基准模型可知， 是决定地方政府债务

水平 /D Y 的参数。本文将通过改变 值来模拟地方政府债务的上升，并考察地方政府债务变化对货

币数量论的影响。①
  

转移动态结果显示，当经济中存在房地产泡沫时，地方政府债务水平的上升会导致货币数量论

失效。从图 4 来看，地方政府债务水平由 0 上升至 15%，一方面使通货膨胀率下降近 0.3 个百分点，

另一方面导致货币流通速度出现永久性下降，表明货币数量论失效。究其原因，地方政府债务的扩

张刺激房地产泡沫进一步膨胀。地方政府债务的增加刺激总投资上升，并进而拉低利率。低资金成

本使得家庭买卖住房所获得的收益上升，从而刺激住房需求增加，房地产泡沫进一步膨胀。房地产

泡沫膨胀进一步增强了家庭和政府的货币持有意愿，并进而引起货币流通速度和通货膨胀率下降，

最终导致货币数量论失效。值得注意的是，尽管 2 期之后经济基本进入新的渐近平衡增长路径，而

货币流通速度并未回到其初始水平，表明地方政府债务的变动会使货币流通失去稳定性。 

 

 

图 4：地方债务增加的转移动态 

 

已有文献认为中国扩张性的财政政策往往会引起通货膨胀（王立勇和李富强，2009；张延，2010

                                                             
① 基准模型中 0  ，以地方政府债务与总收入之比衡量的地方政府债务水平 / 0D Y  。随着 的增加， /D Y 也逐

步增加。故此处通过改变 的值刻画不同规模的地方政府债务。 

以“ ”标记的是该变

量去趋势值的变动 

以“ ”标记的是该变

量水平值的变动 
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等），①这与本文的结论并不矛盾。首先需要明确的是，本文中地方政府债务水平的上升最终会引起

政府消费增加，因此本质上也是一种扩张性的财政政策。转移动态结果显示，地方政府债务水平的

上升反而使通货膨胀率下降，似乎与已有研究的结果不符，而事实上两者不存在矛盾。其原因在于，

已有研究均是在货币增长率不断变动的情况下得到扩张性财政政策会引起通货膨胀这一结论，而事

实上长期以来中国通货膨胀率的上升幅度始终远小于货币增长率的增加，通货膨胀率相对于货币增

长率实际上在下降。②本文模型假设货币增长率固定不变，因此通货膨胀率的下降事实上正反映了

通货膨胀率的相对下降，与已有研究和中国现实不存在矛盾。 

需要说明的是，上述结论均是在存在房地产泡沫的情形下得到的，当经济中不存在房地产泡沫

时，地方政府债务的扩张不会导致货币数量论失效。为检验上述论点，本文进行 A、B 两组对照实

验，分别在有房地产泡沫（实验 A）和无房地产泡沫（实验 B）情形下，改变 值来考察地方政府

债务变化对货币流通速度的影响。实验 B 为在实验 A 的基础上增加 0q  这一约束，以保证经济中

不存在房地产泡沫。记 A0 和 B0 分别为实验 A 与实验 B 的控制组，控制组的参数 0  。实验 A 的

4 个实验组分别记为 A1，A2，A3，A4，实验 B 的 4 个实验组分别记为 B1，B2，B3，B4。各实验

组的参数设定及实验结果见表 4，实验结果为各实验组相对于其各自控制组的偏离。 

 

表 4：各对照组参数设定及实验结果 

实验 A A1 A2 A3 A4 实验 B B1 B2 B3 B4 

  100 200 300 370   100 200 300 370 

D  0.02 0.04 0.07 0.10 D  5.18 10.35 15.53 19.15 

/D Y  2.97% 6.28% 10.79% 14.82% /D Y  0 0 0 0 

 
q

b  0.0002 0.0004 0.0007 0.0010 fdvq  0 0 0 0 

H  0.04 0.09 0.14 0.19 H  0 0 0 0 

t  1.95×10-5 4.4×10-5 7.57×10-5 1.04×10-4 t  0 0 0 0 

V  -5×10-4 -1×10-3 -2×10-3 -3×10-3 V  0 0 0 0 

注：各对照组除q 外其他参数的设定与基准模型一致。另外，由于实验 B 中房地产部门在 ABGP 下增长率为 0，故

表中给出的实验 B 的结果中除q 和V 外均为水平值相对于控制组的变动，而非去趋势值相对于控制组的变动。 

 

比较稳态结果表明，只有当经济中存在房地产泡沫时，地方政府债务的增加才会导致货币数量

论失效。实验 A 的 4 组实验结果表明，地方债务水平的上升永久性地降低了货币流通速度。在实验

A 中，随着地方政府债务水平的上升，房地产泡沫进一步膨胀，货币流通速度逐渐下降。而实验组

B 的结果显示，地方政府债务水平的变化不会影响货币流通速度。当
  
q

b
= 0时，尽管随着 的上升，

地方政府债务 D 不断攀升，但货币流通速度始终保持不变。究其原因，当房地产不存在泡沫时，地

方政府债务的上升不会使泡沫膨胀，因此不足以影响货币流通速度。由于房地产部门不随劳动生产

率的增长而增长，房地产基础价值和房地产存量在均衡时均恒定不变，因此地方政府土地租金收入

也维持不变。而地方政府债务以土地租金收入为基础进行扩张，这意味着即使地方政府债务上升，

但相比于不断增长的整体经济而言债务扩张是十分有限甚至是微不足道的，从地方政府债务占产品

                                                             
① 王立勇等（2009）通过脉冲响应函数考察财政政策对中国通货膨胀的影响，发现扩张性的财政政策会引起通货膨

胀。张延（2010）利用中国 1992 年~2009 年的数据进行时间序列分析发现，中国政府购买支出与物价水平有两期滞

后的正相关关系。 
② 1990 年~2013 年期间，除 1994 年和 2007 年外剔除经济增长后的货币增长率均高于通货膨胀率，平均而言前者比

后者高出约 6.6 个百分点。并且，1994 年和 2007 年政府并未采取扩张性的财政政策，表明扩张性的财政政策会引起

通货膨胀，但通货膨胀相对于货币增长率而言是下降的。 
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部门产出的比例 /D Y 始终为 0 可以明显看到这一点。因此，在不存在房地产泡沫时，地方政府债务

的增加不足以改变货币流通速度，货币数量论在此情形下始终有效。 

 

六、数值模拟 2：货币数量论恢复有效后对宏观经济的影响 

 

上节数值模拟结果表明，房地产泡沫是导致货币数量论失效的根本性因素，而地方政府债务的

增加会使房地产泡沫进一步扩大，从而加剧货币数量论的失效。然而，国际经验和历史经验表明房

地产泡沫终将破裂，因此货币数量论或在未来恢复有效。本节将模拟房地产泡沫的破裂，从而考察

货币数量论恢复有效后对宏观经济的影响。 

（一）数值模拟结果：货币数量论恢复有效后会引起高通胀 

为考察货币数量论恢复有效后对宏观经济的影响，本节将通过给模型经济体增加
  
q

b
= 0这一约

束来模拟房地产泡沫的破裂。已有研究和分析仅对房地产泡沫破裂的后果进行定性判断，未进行系

统和定量的分析。例如，徐滇庆（2006）从财富转移和产业的角度出发，认为房地产泡沫的破裂一

方面会使银行资产转移给投机者，另一方面会影响其上下游产业的生产并导致整个产业链断裂。茅

于轼（2008）则从就业的角度出发认为房地产泡沫破裂后的最大危机是民工失业。本文则将从货币

数量论出发，定量考察房地产泡沫破裂后地方政府债务和通货膨胀的变化。 

 

 

图 5：房地产泡沫破裂对宏观经济的影响 

说明：与其他变量不同的是，此处房价的变动为相对于其 0 期水平的以百分比衡量的相对变动。 

     

模拟结果显示，货币数量论恢复有效后，地方政府债务水平出现大幅下降，通货膨胀明显上升。

以“ ”标记的是该变

量去趋势值的变动 

以“ ”标记的是该变

量水平值的变动 
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房地产泡沫破裂使得导致货币流通速度下降（即货币数量论失效）的因素消失，因此货币流通速度

重新回升至货币数量论有效时的水平。随着房地产价格大幅下降，家庭住房消费支出减少。这使得

家庭有更多的钱进行投资，从而使总资本投资迅速上升至。同时，房地产泡沫的破裂使房地产部门

萎缩，尽管总资本投资在上升，但房地产部门的投资和产出下滑。从图 5 来看，房地产泡沫破裂后，

房地产存量一直在下降，且持续时间较长，直到第 10 期仍处于下降状态。这表明，房地产泡沫破

裂后房地产部门的新增投资和产出很小，房地产的折旧速度远高于新增的房地产产出。由于房地产

部门陷入萧条，地方政府土地租金收入迅速下降，不仅使政府支出下降，也使得地方政府无法进行

债务扩张。由于家庭住房消费支出和政府支出的大幅下降，家庭和政府持有货币的意愿减弱，家庭

和政府持有货币的意愿下降使得货币“贬值”，通货膨胀率立即上升了约 0.5 个百分点。 

（二）政策启示：高货币投放的宽松货币政策应及时终止，中国货币政策应以提高存量货币的

使用效率为核心目标 

中国不应再盲目使用高货币投放式的宽松货币政策，避免货币持续、大量涌入房地产市场和地

方政府投融资平台，以防止通货膨胀压力的进一步积聚。由于房地产投资周期和地方政府债务期限

均较长，房地产市场和地方政府对于货币需求的需求很大且缺乏一定的弹性。并且，由于房地产和

地方政府主导的投资项目在 GDP 中占比较高，一旦货币政策为稳定增长而转为宽松，必然导致货

币大量流入房地产和地方政府投融资平台。而本文分析表明，金融危机之后快速增长的货币供应量

之所以没有引发应有的高通胀的原因在于，大量货币流入房地产市场，被房地产泡沫吸收。然而，

未来随着利率市场化的推进以及经济增速的下滑，房地产的投资热情将会受到严重打击，房地产泡

沫面临破裂风险。一旦房地产泡沫破灭，房地产泡沫所吸收的大量货币将回流至产品市场，将引发

产品市场严重的通货膨胀。因此，央行不应仅看到当前较低的通货膨胀而盲目乐观，更不应继续走

高货币投放的宽松货币政策的老路，而应该认识到由货币数量论失效所积聚的潜在通货膨胀压力。 

特别需要强调的是，货币政策决不能为支持地方政府举债而转向宽松。当前，中国地方政府债

务上升虽然表面上并未引发严重的通货膨胀，但潜在通货膨胀风险已在不断积聚。从国际经验来看，

各国政府财政融资而大量发行货币时往往会产生恶性通货膨胀。世界上最著名恶性通货膨胀历史就

与财政赤字密切相关。第一次世界大战之后，德国作为战败国签署了《凡尔赛和约》，需支付 2690

亿金马克的赔款，在当时相当于 9.6 万吨黄金。巨额赔款使得德国财政赤字猛增，政府不得不大量

发行货币来为赔款筹资。这最终带给德国的是恶性的通货膨胀，1923 年德国价格指数呈指数型上涨，

当年 12 月的价格指数达到了 1 月的 10 的 8 次方倍。①奥地利、匈牙利和波兰也出现了同样的情况

（Sargent，1982）。金融危机之后，在中国地方政府借由投融资平台公司大量融资使得地方政府债

务攀升的同时，货币政策转向宽松以信贷投放的方式支持地方政府举债，导致广义货币供应量随之

不断攀升。与国际经验不同的是，中国当前尚没有出现严重的通货膨胀，其原因在于房地产泡沫吸

收了大量货币。然而事实上，房地产泡沫虽然吸收了货币，但无法消化通货膨胀风险，只能使潜在

通货膨胀风险不断积累。由于房地产泡沫的脆弱性，潜在通货膨胀风险极易转化为真正的通货膨胀，

因此货币政策不能再为地方政府举债而大量投放货币。 

考虑到未来的通货膨胀压力，中国货币政策应在保持稳健的基础上着力提高存量货币的使用效

率。厉以宁（2013）指出，偏紧的货币政策会使实体经济更加困难，尤其是中小企业和民营企业，

因此货币政策应偏向宽松。②而事实是，实体经济缺乏资金的问题并不是货币政策总量层面上的问

                                                             
① 以 1923 年 1 月的价格指数为 100，1923 年 7 月德国价格指数上涨至 2685，随后的 8 月至 12 月间价格指数的数量

级由进一步达到 10 的 4 次方迅速上升至 10 的 10 次方，并在 1924 年一直维持在 10 的 10 次方这一数量级上。此处

价格指数数据为作者根据 Sargent（1982）中德国 1923-1924 年物价水平月度数据计算得到。 
② 具体请参见厉以宁（2013）《中国经济双重转型之路》第 165 页。 
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题，也并非根源于整体经济的流动性不足，而是由流动性错配导致的结构性问题。因此，简单的宽

松货币政策不仅只会使货币继续流入房地产和地方政府投融资平台，而且实质上难以解决实体经济

的流动性问题（特别是中小企业和民营企业的融资难问题）。本文认为，金融危机之后宽松的货币

政策已向经济注入了大量的货币，在未来面临较高通货膨胀压力的情况下应控制好货币增长速度。

同时，考虑到紧缩性的货币政策易使经济增速日趋下滑的中国雪上加霜，因此货币政策应保持稳健，

并将重点放在资金流向的结构性调整上。应避免新增货币与资金流入持续和大规模房地产市场和地

方投融资平台，积极引导信贷资金投入到实体经济。此外，还应重点改善中小企业融资难问题，优

化资金配置和使用效率。 

 

七、总结 

 

    本文构建了一个含有房地产部门和地方政府债务的动态一般均衡模型，并通过 CIA 约束引入货

币，研究金融危机后中国货币数量论失效的原因以及货币数量论恢复有效对宏观经济的影响。研究

发现，房地产泡沫的产生增强家庭和政府持有货币的意愿，使货币流通速度出现永久性下降，且在

货币流通速度下降的过程中通货膨胀率相对货币增长率下降约 1 个百分点。同时，以土地租金作为

举债基础的地方政府债务水平的上升会使房地产泡沫膨胀，从而进一步导致货币数量论失效。同时，

模拟实验表明，随着房地产泡沫的破裂，货币数量论将恢复有效，并推动通货膨胀率上升约 0.5 个

百分点。 

    基于上述分析，中国不应再盲目使用高货币投放式的宽松货币政策，而应在保持稳健的基础上

着力提高存量货币的使用效率。中国当前快速增长的货币供应量和不断扩张的地方政府债务之所以

没有引发高通胀的原因在于大量货币流入房地产市场，被房地产泡沫吸收。然而，未来随着利率市

场化的推进以及经济增速的下滑，房地产的投资热情将会收到严重打击，房地产泡沫终将破裂并进

而引发高通货膨胀。考虑到紧缩性的货币政策易使经济增速日趋下滑的中国雪上加霜，因此货币政

策应保持稳健，并将重点放在资金流向的结构性调整上。 

本文模型提供了一个能够在房地产泡沫下研究地方政府债务、货币与通胀的理论框架。该框架

可以拓展到更多值得研究的相关问题。比如，引入金融中介以研究银行信贷对房地产泡沫和地方政

府债务的影响，研究房地产泡沫破裂时的最优货币政策以及中介目标的选取等。又比如，可以用来

研究利率市场化大背景下货币政策与财政政策的协调问题，以及数量型货币政策向价格型货币政策

的转型问题。 
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Abstract: After 2008 Financial Crises, the breakdown of the Quantity Theory of Money (QTM) in China 

displays new feature that expansionary monetary policy with high money supply has not caused inflation it 

is supposed to be, while it goes with the soaring housing price and government deficit. How does the 

breakdown form in deed? Will the QTM revive? What are the macroeconomic impacts and monetary 
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policy implications? To clarify and quantify them, this paper builds up a dynamic general equilibrium 

model in the presence of housing sector and government deficit. It shows that the booming of housing 

bubble and government deficit will enhance money demand of households and government, and then lower 

velocity of money as well as inflation rate permanently. Moreover, the busting of housing bubble will 

increase inflation rate by 0.5 percents, and make the QTM revival. Therefore, the monetary authority in 

China should stabilize money supply and improve utilization of money stock, rather than using 

expansionary policy.  
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附录：渐近平衡增长路径（ABGP）存在条件及性质 

命题：在本文模型框架下，如果满足下述条件， 

（i）效用函数为可分的 CRRA 形式，即
1 1 1

1 2 1
1 2 1( , , )

(1 ) (1 ) (1 )

c c h
t t t

t t t

c c h

C C H
u C C H

  


  

  


   

  
； 

（ii）产品部门与房地产部门资本产出弹性相等，  ； 

（iii）参数 , , , ,c h Ag    满足约束条件： 1c h     ， )()1)(1( NBRg c

A 
 ； 

则模型经济存在渐近平衡增长路径（ABGP），并且处于下述两种渐近平衡增长路径中的一

种： 

（ a ）有泡沫渐近平衡增长路径（ B-ABGP ）：在此路径下， 1(1 ) (1 )q Ag g    ，

1 2 f h fC C K K Y Ag g g g g g     ，
hY H hg g g  且 (1 ) (1 )h Ag g    ； 

（b）无泡沫渐近平衡增长路径（NB-ABGP）：在此路径下， 0qg  ，
1 2 f fC C K Y Ag g g g g    ，

0
h hK Y Hg g g   。 

证明： 

（A）在条件（i）和（ii）下，可求得下述一阶条件和运动方程： 

1 1 2 1
c c

t t tC R C
  

                         （欧拉方程） 

1 1 1(1 ) /h c
t t t t tq H C q R

  

                （资产定价方程） 

httt YHH  1)1(             （房地产存量运动方程） 

1 1 11 1ft t t t htK A R q K                     （要素回报率方程） 

其中，由家庭预算约束可得： 

1 1(1 ) (1 ) / 2t ft t t t t htC K K q H q K          

2 1 1 1 1 1 1(1 ) (1 ) / 2t t t t t t htC R K q H q K             

（B）引理 1（线性资本分配）：在本文模型框架下，如果命题条件（ii）满足，则资本在产

品部门与房地产部门间的分配具有线性性质，即 1[1 ( / )]ft t t tK q A K   ， 1( / )ht t t tK q A K  。 

证明：定义 1/t t tq q A  ， /ft ft tK K A ， /ht ht tK K A 和 /t t tK K A 。根据要素定价方程可得：

1 1

ft t htK q K    。由（ii）有  ，故 1 1

ft t htK q K   。于是，可根据 t ft htK K K  求得： 

1/(1 )

1

1
ft t

t

K K
q 




，
1/(1 )

1/(1 )1

t
ht t

t

q
K K

q











。 □ 

因此，当 1(1 ) (1 )q Ag g    时， tq 为非零正值，故
f h fK K K Y Ag g g g g    。由房地产

部门生产函数及房地产存量运动方程可进一步得， (1 ) 1
hY H Ag g g     。当 0qg  ， tq 在

均衡时固定不变， lim 0t
t

q


 ，故有 lim 0ht
t

K


 ， lim ft t
t

K K


 。由此可进一步得到，

0
hq K Hg g g   ，

f fK K Y Ag g g g   。 

（C）根据 Tirole（1985）对资产价格的定义与设定，房地产价格 tq 可分解成两部分基础价

格 f

tq 和泡沫 b

tq 两部分，即 f b

t t tq q q  ，且 1 1(1 ) /h cf f

t t t t tq H C q R
  

    ， 1 1(1 ) /b b

t t tq q R    。 

引理 2（房地产基础价格为有限正值）：在本文模型框架下，如果命题条件（i）和（iii）成

立，则房地产基础价格 f

tq 在渐进平衡增长路径（ABGP）下是有限正值。 
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证明：根据 1 1(1 ) /h cf f

t t t t tq H C q R
  

    可求得 01 [(1 ) / ]h cf j
jt t t tq H C R

   
  。只需证明 fq 在

有泡沫均衡和无泡沫均衡下均为有限正值即可。 

在有泡沫均衡下， 1(1 ) (1 )q Ag g    ，可得 

01 1[(1 )(1 ) / ( )] / [1 (1 )(1 ) / ( )]h c c h h c c hf j
j A Aq H C g R B H C g R B

           
        

由 1c h     可得 1(1 )(1 ) (1 )(1 ) ( )c h

A Ag g R B
          ，则

0 1 (1 )(1 ) / ( ) 1c h

Ag R B
  

     。故有 0 fq  。 

在无泡沫均衡下， 0qg  ， 

01 1[(1 )(1 ) / ( )] / [1 (1 )(1 ) / ( )]h c c h c cf j
j A Aq H C g R NB H C g R NB

       
        

同理，由于 )()1)(1( NBRg c

A 
 ，则 0 1 (1 )(1 ) / ( ) 1c

Ag R NB
     。 

故有 0 fq  。□ 

（D）引理 3（泡沫存在性）：在本文模型框架下，如果命题条件（i）满足，则若 0qg  ，则

均衡时不存在房地产泡沫；若 1(1 ) (1 )q Ag g    ，且 1(1 )(1 ) ( )Ag R NB    ，则均衡时存

在房地产泡沫。 

证明：若 0qg  ，考虑房地产泡沫 1 1(1 ) /b b

t t tq q R    。根据 Tirole（1985）的证明，泡沫的

存在条件为 1R   。由于 ( ) 1 1R NB    ，故 0b

tq  ，即不存在房地产泡沫。 

若 1(1 ) (1 )q Ag g    ，由 1 1(1 ) /b b

t t tq q R    可得 1

1 1(1 )(1 ) /b b

t A t tq g q R 

    ，则根据

Tirole（1985）的泡沫存在条件，只要 1(1 )(1 ) ( )Ag R NB    即存在房地产泡沫。□ 

（E）最后，只需证明上述两种渐近平衡增长路径（ABGP）是否满足模型均衡时的最优化

条件。 

   首先考虑带有房地产泡沫的渐近平衡增长路径（B-ABGP）。该路径下有

1(1 ) (1 )q Ag g    ， (1 ) (1 )h Ag g    ，
1 2 f h fC C K K Y Ag g g g g g     ，

1(1 )(1 ) ( )Ag R NB    。根据引理 1，要素回报率方程成立。根据引理 2，房地产基础价格

fq 在均衡时为有限正值。并且，根据引理 3， 1(1 )(1 ) ( )Ag R NB    保证房地产泡沫存在。

现在考虑 B-ABGP 下去趋势后的经济： 

1/

2 1(1 ) ( ( )) c
Ag C R B C

   

1( ) (1 )(1 )AR B g      

1[1 (1 ) / (1 ) ]A hg H K       

其中， 

1 (1 ) (1 ) (1 ) / 2f A hC K g K qH qK           

2 ( ) (1 )(1 ) (1 ) / 2A hC R B K q g H qK          

1/(1 )

1

1
fK K

q 



 

1/(1 )

1/(1 )1
h

q
K K

q











 

由上述非线性系统可解得{ , , }K q H ，并可进一步得到 1 2{ , , , , }f hK K C C C 。因此，带有房地产
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泡沫的渐近平衡增长路径（B-ABGP）存在且满足模型最优化条件。 

其次，考虑无房地产泡沫的渐近平衡增长路径（NB-ABGP）。在该路径下有 0qg  ，

0
hK Hg g  ，

1 2 fC C K Ag g g g   。同理于 B-ABGP 的证明，根据引理 1，要素定价方程成

立。根据引理 2 和引理 3，当 0qg  时，均衡时不存在房地产泡沫且房地产基础价格 fq 为有

限正值。现在考虑 NB-ABGP 下去趋势后的经济： 

1/

2 1(1 ) ( ( )) c
Ag C R NB C

   

1( ) 1fR NB K     

/hH K   

其中， 

1 (1 ) (1 )f AC K g K     

2 ( )C R NB K  

fK K  

1 / [1 (1 )(1 ) / ( )]h c cf

Aq H C g R NB
  

     

由上述非线性系统可解得 fK ，并可进一步得到 1 2{ , , , , , , }f

hK C C C K q H 。因此，不含有房地产

泡沫的渐近平衡增长路径（NB-ABGP）存在且满足模型最优化条件。           证毕。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


