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摘要: 中国经济体制改革以来的宏观调控，对促进 GDP 高增长与物价基本稳定发挥了重要的影响作用，但

它未能有效防范社会生产重大比例关系失调，最终酿成了全面产能过剩、过度负债、库存积压严重，究其原因

主要在于片面强调财政政策与货币政策在宏观调控中的主导作用，忽视了社会再生产是价值形态运动与实物

形态运动的统一，是价值补偿与实物更新的统一，以及与此相适应的宏观管理模式应当是价值形态调控与实

物形态调控相结合，供给侧管理与需求侧管理相配的协调系统。因此，以马克思宏观经济运行理论为指导，改

进宏观调控方法是中国当前及今后改善宏观经济运行质量的当务之急。
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一、问题的提出

自从中国实行经济体制改革以来，经济曾一度保持了多年“高增长”、“低通胀”态势，政界与学界中

的许多人将这一结果归功于改革开放和宏观调控，这意味着宏观调控也发挥了重要作用。中国的宏观

调控模式是在借鉴西方主流市场经济国家调控模式及其历史经验的基础上逐步建立起来的，起先夹杂

着许多计划经济的因素，行政手段与实物量指标占据主导地位，后来这些因素逐渐减少，取而代之的是

财政政策与货币政策，以及 GDP、CPI、PPI、储蓄、投资、消费、财政收支、国际收支、人民币汇率、货币供给

量、利率等一系列价值量指标，并且形成了有中国特色的宏观调控模式。在越来越偏好于使用财政政策

与货币政策调控经济的那些年，中国做到了 GDP 多年的高增长与平稳增长，也使 CPI、PPI 保持了多年的

低水平，但却没有意识到在这“高增长”与“低通胀”背后却酿成了严重的比例失调，酿成了全面的产能过

剩、过度负债、资产泡沫。随着 2008 年世界经济危机的爆发，中国经济也随之断崖式下行，政府猛烈的

财政政策与货币政策虽然阻止并迅速逆转了 GDP 的走势，推动经济增长率短期内回到两位数以上，但造

成了更加严重的比例失调，在随后漫长的 GDP 下行中，产能过剩、过度负债、资产泡沫集中释放，财政政

策与货币政策再也无法有效阻止 GDP 下行的趋势。面对严峻的经济形势，政府不得不偏重于行政与计

划手段，从实物量结构均衡的角度强制推行“去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板”( “三去一降一

补”) 为主攻方向的供给侧结构性改革。与此同时，需求侧调控转变方式，由大水漫灌式调控转向区间调

控、精准调控、定向调控、相机调控，经过一年多供给侧结构性改革与需求侧财政政策与货币政策调控的

密切配合，“三去一降一补”取得明显成效，一些产能严重过剩行业的产品价格明显止跌回升，企业利润

进入正常区间，一些行业出现复苏迹象。国民经济宏观管理模式的这种变化是在习近平总书记供给侧
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管理与需求侧管理相互协调理论的指导下实现的，而习总书记的这个理论是对马克思社会资本再生产

理论的创造性发展与应用。

本文着眼于中国实行经济体制改革以来的经济周期、经济波动、产能过剩、过度负债、宏观调控模式

的演变，以及在习近平总书记新常态理论、供给侧管理与需求侧管理相互配合、协调推进理论的指导下

正在推进的需求侧结构性改革，以逆向追溯的方式说明马克思社会资本再生产理论对中国驾驭经济周

期、促进宏观调控模式创新的重要意义，以及发展和完善马克思主义宏观管理理论的迫切性。

二、投资冲动、经济波动与宏观调控政策的选择

多年来，学界、政界许多人往往把“投资冲动”看作“经济波动”的根本原因，这种认识对宏观管理方

式的选择会产生不利影响，很容易用片面的、治标的办法来应对经济波动。
计划经济时期，计划部门按照社会化大生产的要求制定计划; 落实部门按照计划分钱、分物、下达生

产任务; 执行机构组织完成生产、供给与流通任务。从理论上说，这样的一种国民经济管理模式应该能

够使经济平稳运行，但事实上那个时代的经济却一直处于剧烈的波动状态，学术界在多年来的阐释中将

其归因于政府的周期性“投资冲动”，即为了克服严重的供给不足，政府不顾生产资料与生活资料的严重

短缺，地方政府基建项目一哄而上，结果因为投资规模过大、资源短缺、物价飞涨而难以为继，最后不得

不收缩规模，停建或缓建一批项目，造成经济的剧烈波动。他们认为，这是短缺经济时期特有的经济规

律，只要经济仍然处于短缺状态，不管国家如何注重宏观经济管理，都无法避免“投资冲动”与产品短缺

之间的矛盾，因而也就无法避免投资的周期性大幅度伸缩与经济的剧烈波动。这种观点等于承认短缺

经济是经济波动的主要制约因素。所谓“短缺经济”，实际上就是“总供给小于总需求”、“有支付能力的

消费大于生产”或“供给不足”，属于另一种类型的社会经济总量关系失衡、比例关系失调，把计划经济时

期的经济波动与短缺经济相联系，把短缺经济与比例失调相联系，显然是正确的思路，符合实际，只是逻

辑推导还应该进一步展开。因为，在短缺经济的背后还有更深层次的制约因素，这就是微观经济缺乏活

力。中国改革开放的实践表明，随着国有企业“抓大放小”，民营经济迅速崛起，经济活力开始释放，很快

就告别了短缺时代，迎来了全面产能过剩时代。所以，只要能不断完善经济体制制度，赋予微观经济以

活力，经济短缺对投资的制约就会解除。

事实上，只要政府是一个投资者，同时又是实现宏观经济目标的执行者，“投资冲动”就难以避免。

无论短缺经济时期，还是生产全面过剩时期，均如此。随着计划经济体制向市场经济体制的转型，经济

增长、物价稳定、充分就业、国际收支平衡、社会总供给等于社会总需求等宏观经济目标的实现，客观上

要求政府担负起投资者与宏观调控者的职能，需要政府采取经济、行政、法律、计划等手段，弥补市场失

灵，协调全社会的重大投资比例关系，推动经济发展和结构优化，以实现经济的顺利运行。只要履行这

些职能，政府就必须追求 GDP 的最大限度增长，因为只有这样，财政收入才能增加、就业才能缓解，官员

才能升迁。所以，履行政府职能的官员必然会充分利用各种可以利用的资金来源与投资机会，以推动

GDP 的最大化增长。而且，地方政府的“投资冲动”远比中央政府强烈。①所以，市场经济时期，政府的投

资冲动不会因为体制制度的转型而消失，有时可能会更加强烈。但是，这个时期，制约投资冲动的主要

因素发生了变化，即由短缺经济转变为过剩经济，过度投资不再因为生产资料与生活资料的供给不足被

迫收缩，而是因为生产过剩不得不收缩，但生产过剩意味着总供给与总需求、生产与消费等重大比例关

系的失调，其背后更深层次原因在于不合理的分配制度。所以，市场经济体制确立之后，“投资冲动”仍

然是经济波动的一个直接因素，抑制经济过度波动不仅要防止“投资冲动”造成的重大比例关系失调，更

03

2017 年第 6 期



重要的是还须解决深层次的分配问题。
从表面看，每一次大规模集中投资之后，就是经济的剧烈波动，只要投资的节奏与规模平稳，经济增

长也就能稳定，似乎经济的周期性波动就是一个投资的周期性波动问题。根据这种现象形态的因果关

系，很容易认为只要能够把投资需求的关口把控住，就可以控制经济增长的节奏与幅度。而投资的起点

是货币形态的资产，只要能够把财政与信贷关口把控住，就能够达到既控制投资规模又控制货币投入量

的目的。事实上，对国民经济需求侧管理手段选择就是顺着这个思路进行的。政府选择了财政政策与

货币政策，并将其作为主要的宏观调控政策，其最初的动因也就在这里。

三、市场经济条件下宏观调控的政策选择与基本教训

中国政府从 1990 年代初开始有意识地运用财政政策、货币政策进行间接调控，从而开始了所谓现

代意义上的宏观调控。期间，尽管经济增长出现过较大幅度的波动，但总体上保持了高增长，以 1991 ～
2011 年为例，GDP 平均增长 9. 8%。在 1990 ～ 1999 年增长周期中，尽管前半部分高增长与高通胀并存，

但后半部分却进入了高增长低通胀状态，被认为成功实现了软着陆; 2000 ～ 2007 年被认为进入了罕见的

高增长低通胀状态。这样的发展成就，如果从 GDP、CPI、PPI 等角度说，无论如何应该以用“辉煌”这个

词来形容。但是，这之后以产能过剩为核心的产业结构、产品结构失衡，社会生产重大比例关系失调早

已开始酝酿。据第三次工业普查资料显示，早在 1995 年，主要工业品产能闲置 1 /5 ～ 1 /3 的占 27. 2%，

闲置一半的占 18. 9%，处于停产半停产状态、产能利用不到一半的占 19. 1%，生产能力明显过剩，同时国

内需求不足。1998 年上半年，中国供不应求的商品为零，供过于求的商品达 25. 8%，供求平衡的商品占

74. 2%。［1］2000 年之后的经济高增长低通胀时期，产能过剩加速形成，直至酿成生产的全面过剩。本来，

我们的煤炭需求约 36 亿吨( 2016 年) ，产能却达到了 57 亿吨; 钢铁需求约为 8 亿吨，但产能多达 12 亿吨

( 2016 年) ……。［2］［3］总之，有几十种重要产品的产能利用率低于 70%。这些过剩产能是经过国家宏观

经济管理部门的审批形成的，也是在国家宏观调控政策的影响下形成的。所以，今天的供给侧结构性改

革很能说明问题，一方面说明中国这些年来的宏观调控政策顾此失彼，它做到了 GDP 多年保持高增长与

低通胀，但未能防止国民经济重大比例关系的失调，最终酿成了严重的产能过剩、过度负债，主要依靠财

政政策与货币政策的宏观调控存在局限性; 另一方面说明国民经济宏观管理部门的职能被严重削弱，这

些部门没有按照社会化大生产有计划、按比例发展规律的要求对社会经济进行有效管理。

图 1 1960 ～ 2015 年中国 GDP 增长率( % )

数据来源: 历年《中国统计年鉴》

运用财政政策与货币政策进行宏观调控的效果主要通过国内生产总值 ( GDP) 、物价水平 ( CPI、
PPI) 、就业水平、国际收支等四大指标来衡量，正如这里的排序一样，在现实的宏观调控中，GDP、CPI、PPI
是最为重要的指标。这些指标与财政政策、货币政策工具属于同一类型范畴，即价值范畴或经济参数，

反映的是社会经济运行中的价值补偿与价格形态的变化趋势，不反映社会经济运行中的实物增长、结构

变化与补偿问题。这样，在越来越倾向于使用财政政策与货币政策的条件下，宏观调控紧紧盯着 GDP、
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CPI、PPI 等指标，整个社会似乎都默认，只要能保持经济高增长、平稳增长、物价基本稳定，经济增长就处

于理想状态。但是，在这种理想状态的背后，社会生产实物形态的结构与比例关系却早已开始走向失

调，这既包括产品的供给与需求之间的结构失衡，也包括生产与消费、部类之间、部门之间、产品的生产

之间的一系列比例关系的失调。
表 1 1990 ～ 2016 年中国经济发展状态与宏观经济政策

年份 经济增速% 宏观经济发展状态 宏观经济政策

1990 3. 8 经济增长低谷。通货膨胀。 宽松的财政政策 + 宽松的货币政策

1991 9. 2 经济增长迅速回升。通货膨胀。 宽松的财政政策 + 宽松的货币政策

1992 14. 2 经济增长达到顶峰。通货膨胀。 宽松的财政政策 + 宽松的货币政策

1993 14 经济增长缓慢回落。通货膨胀。 适度从紧的财政政策 + 适度从紧的货币政策

1994 13. 1 经济增长缓慢回落。通货膨胀。 适度从紧的财政政策 + 适度从紧的货币政策

1995 10. 9 经济增长缓慢回落。通货膨胀。 适度从紧的财政政策 + 适度从紧的货币政策

1996 10 经济增长缓慢回落。通货膨胀。 适度从紧的财政政策 + 适度从紧的货币政策

1997 9. 3 经济增长缓慢回落。低物价。 积极的财政政策 + 稳健的货币政策

1998 7. 8 经济增长继续回落，物价负增长，通货紧缩，需求不足，局部生
产过剩。通货紧缩。 积极的财政政策 + 稳健的货币政策

1999 7. 6 经济止跌回升，通货紧缩，需求不足，局部生产过剩。通货紧缩。 积极的财政政策 + 稳健的货币政策

2000 8. 4 经济增长继续回升。通货紧缩。 积极的财政政策 + 稳健的货币政策

2001 8. 3 经济增长回落。通货紧缩。 积极的财政政策 + 稳健的货币政策

2002 9. 1 经济增长回升。通货紧缩。 积极的财政政策 + 稳健的货币政策

2003 10 经济增长回升。低物价。 积极的财政政策 + 稳健的货币政策

2004 10. 1 经济增长回升。恶性通货膨胀。 稳健的财政政策 + 稳健的货币政策

2005 11. 3 经济增长回升。通货膨胀。 稳健的财政政策 + 稳健的货币政策

2006 12. 7 经济增长回升。低物价。 稳健的财政政策 + 稳健的货币政策

2007 14. 2 经济增长达到峰值。价格回升至通货膨胀。 稳健的财政政策 + 稳健的货币政策

2008 9. 6 经济增长回落。
由通货膨胀迅速回落至低物价。

稳健的财政政策 + 从紧的货币政策
积极的财政政策 + 适度宽松的货币政策

2009 9. 2 经济增长回落。通货紧缩。 积极的财政政策 + 适度宽松的货币政策

2010 10. 4 经济增长回升。低物价。 积极的财政政策 + 适度宽松的货币政策

2011 9. 3 经济增长缓慢回落。接近通货膨胀。 积极的财政政策 + 稳健的货币政策

2012 7. 8 经济增长缓慢回落。低物价。 积极的财政政策 + 稳健的货币政策

2013 7. 7 经济增长缓慢回落。低物价。 积极的财政政策 + 稳健的货币政策

2014 7. 4 经济增长缓慢回落。低物价。 积极的财政政策 + 稳健的货币政策

2015 6. 9 经济增长缓慢回落。低物价。 积极的财政政策 + 稳健的货币政策

2016 6. 7 经济增长缓慢回落。低物价。 积极的财政政策 + 稳健的货币政策

数据来源: 历年《中国统计年鉴》

由于这种顾此失彼，尽管中国这些年来不断加强宏观调控，不断完善财政政策与货币政策的调控方式，

但是既未能阻止严重的产能过剩的发生，也未能有效扭转经济的持续下行。面对困境，政府已经感觉到仅

仅局限于所谓主流宏观经济政策( 财政政策与货币政策) 范围内的宏观调控已经难以有效遏制中国经济继

续下行的趋势，必须从经济发展的新常态出发转换宏观调控方式。把供给侧管理与需求侧管理相结合，目

前正在推行的“三去一降一补”就是对以往过度偏重价值型调控方式的修正。“供给侧结构性改革”已经不

是主要运用经济手段，而是行政与计划手段。调控方式已经不是以价值形态的调控为主，而是以使用价值

形态的调控为主，价值形态的调控为辅。调控指标已经不是储蓄、投资、消费、物价、就业、财政收支( 包括赤

字) 、国际收支、人民币汇率、货币供给、利率等价值型指标为主，而是以使用价值量指标为主。
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财政政策有转移支付功能，它通过向资本和富人征税，用于公共事业、社会福利、社会保障、社会优

抚等方面支出，可以增加社会购买力，从而在一定程度上能够缓解生产与消费之间的矛盾; 货币政策对

物价、投资、消费有一定的促进与抑制作用，但在经济的繁荣与萧条期，其作用较为有限。中国近 20 年

来宏观调控的实践表明: 当经济走向繁荣的时候，稳健的货币政策并未抑制信贷规模的过度扩张; 危机

时期宽松的货币政策虽然阻止了经济的下行，但是造成更大程度的产能过剩。2004 年至 2007 年之间，

“稳健的财政政策 + 稳健的货币政策”虽然维持了经济的高速增长，但未能减轻过剩产能的积累。2011

年以来，“积极的财政政策 + 稳健的货币政策”既未能阻止经济下行的势头，也未能阻止新的过剩产能的

形成与严重的资产泡沫化，尤其是房地产行业表现得最为突出，政府在无奈之下不得不动用严厉的行政

手段，把“价值型调控”与“实物型调控”相结合，以实现宏观调控的目标。

四、对宏观经济调控方式的方法论反思

随着计划经济体制向市场经济体制的转型，中国管理层由于缺乏管理市场经济的经验，从西方成熟

的市场经济体引进管理市场经济的理论与模式，并根据中国经济发展的实际逐步构建了一套有中国特

色的宏观经济管理模式。期间，正是中国人口红利、改革红利、参与经济全球化红利、后发优势红利集中

释放的时期，再加上宏观调控因素的综合作用，有效地实现了经济的多年“高增长—低通胀”。但是，这

种发展势头没有被巩固下来，随着上述“红利”释放的减弱，以及 2008 年世界经济危机的爆发，“高增

长—低通胀”发展势头趋于结束，产能过剩、债务高企、库存积压严重等开始集中释放，越来越重视财政

政策与货币政策的调控，片面重视价值形态指标的变化的弊端开始显现。

从理论上说，实现“高增长—低通胀”目标，需要把价值形态的增长与实物形态的结构调整有机地结

合起来，而这需要综合运用宏观调控政策与调控手段协调两者之间的关系。但是，随着过度偏好于财政

政策与货币政策时代的到来，宏观调控也就主要围绕着 GDP、CPI、PPI、储蓄、投资、消费、物价、财政收支

( 包括赤字) 、国际收支、人民币汇率、货币供给、利率等指标进行，实物形态的指标基本上形同虚设，没有

多少约束力，以实物形态指标进行的宏观调控基本上被边缘化，虽然国家中长期发展规划、国民经济年

度发展计划主要采用的是实物形态的指标，但实现这些规划、计划主要依靠价值形态的政策手段与调控

工具来实现。这样，随着经济体制的转型，宏观调控的方式也从一个极端走向了另一个极端，即计划经

济时期主要以指令性计划与实物调控为主，市场经济时期则主要以指导性计划与价值调控为主，这种转

型使宏观调控在避免了计划经济过度依靠实物形态调控转向过度依赖价值形态调控，从而使调控方式

片面化，调控效果顾此失彼，调控结果导致严重产能过剩。

以凯恩斯有效需求不足论为基础的财政政策，其主要调控方向是投资需求与消费需求，目标是经济

增长与充分就业，基本政策工具是政府收入与政府支出; 以货币主义学派理论为依据的货币政策，其主

要调控方向是保持一定的流动性，目标是实现物价稳定与经济增长，基本政策工具有存款准备金制度、

再贴现政策和公开市场业务。财政政策把经济的繁荣与萧条周期性更替看作是有效需求不足或有效需

求过度之间周期性波动的结果，只要政府通过扩大或收缩财政收支，能够逆经济周期增加或减少有效需

求，就可以实现充分就业与经济增长。以新自由主义理论为基础的货币政策，更是把国民经济中的资源

配置看作是一个完全受货币主导的过程，在该政策的使用者看来，只要能够控制广义货币量，就可以控

制经济发展的节奏，就可以实现经济增长、充分就业、物价稳定、收支平衡等宏观调控目标，而实施这项

政策的基本工具是货币投放量、基准利率、再贴现率、公开市场业务。

在商品经济条件下，社会经济的运行本身是一个辩证的发展过程，它是社会生产各种比例关系的协
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调过程，是使用价值运动与价值运动的统一，是价值形态均衡与实物形态结构对应关系的统一，也是价

值补偿与实物补偿的统一。与此相适应，宏观调控也需以辩证的方法来加以应对。所以，我们在考察社

会资本的运动时，既要考虑它的价值形态运动，还要考虑它的实物形态运动，既要注重价值量均衡与实

物形态的结构对应。正因为如此，马克思在构建社会资本再生产的实现模型时指出，社会资本再生产的

核心问题是社会总产品的实现，即价值补偿与实物更新的统一。他把社会总产品 W'从价值形态和实物

形态做了分解，从而提出了社会资本再生产的两个最为抽象的理论前提，即: 从实物形态看社会总产品

W'分为生产资料和生活资料，与此相对应把社会生产部门分为第Ⅰ部类和第Ⅱ部类; 从价值形态来看，

社会总产品 W'的价值分为转移的物化劳动的价值 c 与新创造的价值 v + m。这两个理论前提包含着产

业结构的逻辑起点。
从上述理论前提出发，马克思构建了社会资本再生产最抽象、最简单实现图式，并从中得出了社会

资本简单再生产与扩大再生产最简单、最抽象的实现条件，即: 在最抽象层面上且仅仅考虑简单再生产

条件下社会总产品的供给与需求之间的平衡、两大部类之间的交换关系、第Ⅰ部类内部的交换关系、第
Ⅱ部类内部的交换关系、固定资本的更新等因素，马克思提出了社会资本简单再生产的四个实现条件:

( 1) 两大部类之间的实现条件Ⅰ( v + m) =Ⅱc; ( 2) 第Ⅰ部类内部的实现条件Ⅰc =Ⅰc; ( 3) 第Ⅱ部类内

部的实现条件Ⅱam2 =Ⅱb( v + m1) 或Ⅱbv ＜Ⅱam; ( 4) Ⅱc ( 1 ) ( 更新的固定资本价值总额) =Ⅱc ( 2 )

( 固定资本的年折旧总额) 。此外，还有两个派生条件，即: ( 1) Ⅰ( c + v + m) =Ⅰc +Ⅱc; ( 2) Ⅱ( c + v +
m) =Ⅰ( v + m) +Ⅱ( v + m) 。［4］389 － 397由于从简单再生产到扩大再生产仅仅是一个“追加”问题，所以只

须对简单再生产实现条件进行 c 与 v 的“追加”处理，即可得到扩大再生产最简单、最抽象的实现条件。

故此处不再列举。②

关于产业的内部结构，从联系与发展的角度看，它同样是一个辩证的结构。解析这个结构最适当的

方法也应当是辩证法。马克思社会资本再生产理论为分解产业结构提供了标准范式。马克思从最简

单、最抽象层面开始解析，他首先根据物质产品的最终用途把社会总产品划分为生产资料和生活资料，

与此相对应又把社会生产划分为第Ⅰ部类和第Ⅱ部类。在此基础上，他又进一步把生产资料划分为生

产生产资料所需要的生产资料，以及为生产消费资料所需要的生产资料，与此相对应的生产部类也应当

是Ⅰa( 为第Ⅰ部类生产生产资料的部类) 和Ⅰb( 为第Ⅱ部类生产生产资料的部类) 两个分部类，以及Ⅱa
( 生产生活必需品部类) 、Ⅱb( 生产奢侈品部类) 两个分部类。以此类推，按照辩证的一分为二的规则，

还可以继续划分下去，直至具体的某一种产品。这样经过多个层次的划分之后，最终形成了一个从抽象

到具体、从简单到复杂这样的社会总产品生产结构图式，我们可以根据自己的不同需要，求得各个层面

生产与需求之间的均衡与比例关系，只是越处于具体层面，求得这种均衡与比例关系越是困难。但是，

借助于现代计算机软件及数据处理技术可以轻而易举地完成这一任务，取得理想的计算结果。投入产

出理论、方法及其在宏观管理中的运用，就是一个很典型的事例。由于马克思在《资本论》中建立的两大

部类( 第Ⅰ部类、第Ⅱ部类) +Ⅱa、Ⅱb 模型，只是为了证明自己提出的假说: 社会资本再生产要想顺利

进行，社会生产中的部类之间、生产与消费之间、总供给与总需求之间必须保持比例关系，否则将导致经

济危机。这样的论证，无须划分太多的层次即可达到充分论证的目的。也就是说，尽管马克思只是在社

会总产品生产最抽象的层面上仅仅把社会生产部类划分两层，但已经可以推导出社会资本再生产的最

基本实现条件，就已经达到了论证的目的。从马克思的结论中，我们很容易推导出这样的结论: 国民经

济要想顺利运行，社会生产的部类之间、部门之间、产品的供给与需求之间必须保持均衡与比例关系，不

仅在价值形态上要保持均衡关系，使用价值形态上也要保持均衡( 也就是产品的供给与需求保持结构上

的对应关系) ，否则将通过经济危机强制地使已经失衡的经济重新恢复均衡，即形成新的均衡。一旦经
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济发展到只能通过经济危机来调节社会经济的运行，这就意味着已经形成的生产力和财富的一部分必

然被毁灭，债权债务关系必然被强制性解除，用目前流行的术语来表达，就是去产能、去杠杆、去库存。

马克思的社会资本再生产图式，从理论上为市场经济的宏观运行提供了标准范式。图式最显著的

特征，也是它科学的地方，在于它全面地展示了社会资本再生产的基本实现条件，这些条件包括: 社会总

产品的供给与需求的均衡; 生产资料的供给与需求的均衡; 生活资料的供给与需求的均衡; 生活必需品

的供给与需求的均衡; 奢侈品的供给与需求的均衡; 货币的供给与需求的均衡; 货币积累与实际积累的

平衡; 第一部类对生产资料的需求与供给的均衡; 第二部类对生产资料的需求与供给的均衡; 生产与消

费之间的均衡;……。这些均衡条件既体现着实物形态均衡与价值形态均衡的统一，也体现着价值补偿

与实物更新的统一，社会生产只有满足了这些条件才能顺利进行。所以，宏观调控也应当是实物形态的

调控与价值形态调控的统一，只注重其中的一个方面而忽视另一方面，都是顾此失彼，在满足了价值形

态均衡的同时不能满足实物形态的均衡，或者在满足了实物形态均衡的同时不能满足价值形态的均衡，

甚至造成更大的失衡，这样的宏观调控不仅难以实现经济的平稳增长，甚至会造成更大幅度的波动。社

会主义国家以往实行计划经济的实践已经证明了忽视“价值形态均衡与实物形态均衡统一”规律的严重

后果。1930 年代大萧条之后，资本主义国家宏观调控的历史也充分地证明了这一点，中国实行市场经济

以来宏观调控的实践也从正反两方面证明了这一点。

中国目前正在推进的供给侧结构性改革正是根据社会经济运行是一个辩证的过程而采取的应对措

施。习近平总书记指出，“供给和需求是市场经济内在关系的两个基本方面，是既对立又统一的辩证关

系，二者你离不开我、我离不开你，相互依存、互为条件。”［5］正常的宏观调控模式应当是需求侧管理与供

给侧管理的相互配合、协调运作。关于供给侧与需求侧管理如何协调运作的问题，习近平总书记指出:

“纵观世界经济发展史，经济政策是以供给侧为重点还是以需求侧为重点，要依据一国宏观经济形势做

出抉择。放弃需求侧谈供给侧或放弃供给侧谈需求侧都是片面的，二者不是非此即彼、一去一存的替代

关系，而是要相互配合、协调推进。”［5］针对中国这些年来经济发展中出现的问题，习近平总书记认为，

“中国当前和今后一个时期经济发展面临的问题，供给和需求两侧都有，但矛盾的主要方面在供给侧。

所以，必须把改善供给结构作为主攻方向，实现由低水平供需平衡向高水平供需平衡跃升。”［5］以往应对

经济周期的财政政策与货币政策主要是需求侧管理方面的政策，这类政策“重在解决总量性问题，注重

短期调控，主要是通过调节税收、财政支出、货币信贷等来刺激或抑制需求，进而推动经济增长。”而供给

侧管理则属于中长期政策，“重在解决结构性问题，注重激发经济增长动力，主要通过优化要素配置和调

整生产结构来提高供给体系质量和效率，进而推动经济增长。”［5］从中国当前正在推进的供给侧结构性

改革的主要措施来看，主要运用行政、计划等手段，按照实物形态均衡的原则进行调控，财政与货币政策

作为辅助措施予以配合，调控的任务与目标通过数量与实物形态指标下达。由于供给侧结构性改革，重

点是解放、发展和保护社会生产力，用改革的办法推进结构调整，减少无效和低端供给，扩大有效和中高

端供给，增强供给结构对需求变化的适应性和灵活性，提高全要素生产率，实现经济长期稳定增长。所

以，供给侧结构性改革的主要目标是提高使用价值的品质，改善使用价值的供给结构，实现使用价值的

供给与需求的数量均衡与结构合理。从实质上说，今天正在进行的结构性改革就是对以往过度偏重需

求侧管理、过度使用财政政策与货币政策的纠正，是实践对以往宏观调控方法的修正，是针对产能过剩

经济危机而采取的应对之策。

习近平总书记对“供给侧结构性改革”的论述，不仅对中国应对当前经济周期的宏观调控政策提供

了方法论指导，也为中国未来的宏观调控提供了马克思主义政治经济学视角的政策手段与方法论。在

习近平总书记供给侧结构改革理论指导下，中国当前正在进行的以供给侧结构改革为主、需求侧管理为
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辅，供给侧与需求侧相结合的宏观调控模式，属于运用马克思主义政治经济学关于社会再生产原理创造

性地对中国经济进行宏观管理的典范。

五、中国驾驭经济周期需要马克思社会资本再生产理论的指导

从本质上说，寻求对国民经济进行有效的宏观管理与调控，就是试图驾驭经济周期。宏观调控是国

家驾驭经济周期的基本形式。中国学者一开始研究中国的经济周期就将其研究目标定位于认识和驾驭

经济周期。他们认为，社会主义经济的周期性波动也是必然的，其波动规律一旦被认识，就可以根据经

济波动的态势，因势利导，“削峰填谷”，实现经济的高位平稳增长。但是，在运用什么手段驾驭社会主义

经济周期问题上，他们基本上清一色地借鉴了“西方成熟市场经济体的宏观调控政策”，其中主体是财政

政策与货币政策，并且把西方主要经济体宏观调控体系作为参照系。其中的原因在于: 他们对经济周期

形成原因的认识与西方主流经济学者的认识是一致的，即都把经济周期的原因归结于有效需求不足、消
费不足、储蓄过度、投资过度、创新周期、政治周期、心理因素等要素之一或几个要素的组合。从这些浅

层原因、外部原因看待现实经济周期，所采用的宏观调控政策虽然能够在一定时间内、一定程度上达到

刺激与抑制经济过度波动的目的，但作用有限。1970 年代发生在西方的经济“滞胀”就是过度运用财政

政策的结果; 1980 年代以来，金融危机愈演愈烈则与多年来过度依赖货币政策有关。

中国 1993 ～ 1999 年之间的经济成功软着陆，2000 ～ 2008 年之间经济的“高增长”与“低通胀”，驾驭

经济周期的这些初步成功，使中国学者、专家、官员对驾驭经济周期充满自信，但随着 2008 年世界经济

危机的爆发，中国的宏观调控越来越捉襟见肘、顾此失彼、力不存心，积极的财政政策与稳健的货币政策

已经很难阻止经济的继续下行。对于中国近年来没有能够有效地避免严重的产能过剩、过度负债、经济

下滑等问题，有学者认为，这是因为中国经济已进入新常态，出现了结构性减速，各项宏观指标如储蓄、

投资、消费、物价、就业、财政收支( 包括赤字) 、国际收支、人民币汇率、货币供给、利率等出现了新的特

点，宏观调控的基础、对象、目标也发生了相应的变化，以往的宏观调控政策已不适应新形势下的宏观调

控，必须寻求新的调控范式，建立宏观调控新常态。［6］所谓宏观调控新常态，就是要充分发挥规划、财政、

货币三大调控杠杆的合力，既关注短期波动稳增长，又兼顾长远促改革。这种由规划、财政、货币政策构

成的“三位一体”的调控模式，强调以国家发展战略和规划为导向、以财政政策和货币政策为主要手段，

并加强财政政策、货币政策与产业、价格等政策协调配合。这种观点反映了一种迹象，即以往主要依赖

价值形态调控的模式，其局限性已经逐渐显现出来，扬弃旧模式，构筑新模式，应当提上议事日程。当

然，也有相反的声音。有学者认为，这些年来宏观经济政策的调控效果不仅没有缓解经济增速放缓的势

头，反而进一步呈现出萧条的迹象，其原因主要在于政府对微观经济干预过多、宏观调控目标太宽、货币

政策处于从属地位、中央银行货币政策独立性不够。所以，作者主张构建以货币政策为核心的新政策框

架，弱化财政政策的逆周期调节职能，大幅弱化产业政策的宏观调控职能。［7］本来，作者的论证以美国的

宏观调控政策、宏观调控实践为样本，但在得出这些结论、提出这些观点时，却回避了美国片面执行货币

政策给世界经济造成的恶劣影响。

习近平总书记的“新常态理论”、“供给侧结构改革”，为中国应对 2008 年以来正在经历的经济周期

提供了马克思主义政治经济学的视角和基本思路。以往的宏观调控政策以需求侧管理为主，重在解决

总量问题，注重短期调控，主要是通过调节税收、财政支出、货币信贷等来刺激或抑制需求，进而推动经

济增长。而应对当前经济下行、产能过剩采取了以供给侧管理为主的宏观调控政策。往后，就经济的长

期发展而言，宏观调控将协调使用需求侧管理与供给侧管理政策。经济繁荣时期以需求侧管理为主，供
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给侧管理为辅; 萧条时期以供给侧管理为主，需求侧管理为辅。两种政策相互配合、协调推进，将是未来

宏观管理的常态。宏观调控模式的这种创新属于运用政治经济学的方法、原理创造性地解决中国经济

周期性波动的典范，因而属于中国特色社会主义政治经济学的组成部分。

六、结 论

中国多年来的宏观管理尤其是经济体制改革以来的宏观调控，对促进 GDP 高增长与物价基本稳定

发挥了重要的影响作用，但它未能有效防范社会生产重大比例关系失调，最终酿成全面的产能过剩经济

危机，使社会经济发展为此而付出了沉重代价。造成这种结果的原因主要在于宏观调控的方法失当，即

主要运用财政政策与货币政策本质上是片面运用价值形态调控而忽视实物形态调控，从而违反了社会

再生产是价值形态运动与实物形态运动的统一，是价值补偿与实物补偿的统一这样一些基本规律，也有

悖于宏观管理是供给侧管理与需求侧管理相互配合、协调推进的原则。马克思经济学关于社会资本再

生产理论早已揭示了社会经济运行中的辩证关系，以及社会经济顺利运行的基本实现条件与满足这些

条件的社会经济制度。马克思经济学的这些理论是我们管理社会主义市场经济运行、驾驭经济周期的

理论基础与方法论。习近平总书记关于供给侧结构性改革理论，就是对马克思经济学关于宏观经济运

行理论的创新与发展，因而属于中国特色社会主义政治经济学的组成部分。中国今天正在推进的供给

侧结构性改革，需要马克思主义宏观经济运行理论的指导。在经济发展进入新常态条件下，驾驭经济周

期需要创造性地运用马克思社会资本再生产理论。

注 释

①因为“地方政府不需要控制宏观变量。通货膨胀、资产泡沫、全国就业水平，这些都由中央政府负责。地方政府的债

务，最终偿债责任也在中央。所以，地方上是有钱就花，能借钱就借钱，能扩张就扩张。”［8］

②还须进一步说明的是: 社会总资本再生产的条件，就是社会总产品各个组成部分如何实现的条件，也就是社会再生产的

价值补偿和实物补偿的问题。社会总资本的运动“不仅是价值补偿，而且是物质补偿，因而既要受社会产品的价值组

成部分相互之间的比例的制约，又要受它们的使用价值，它们的物质形式的制约”。［4］437，438 只有社会总产品的各个组成

部分既在价值上得到补偿，又在实物上得到补偿，社会总资本的再生产才能继续进行。因此，社会总资本再生产的核心

问题，是社会总产品的实现问题，也就是社会总产品的价值补偿和物质补偿的问题。

参考文献

［1］邹东涛等． 中国经济发展和体制改革报告 No． 1: 中国改革开放 30 周年( 1978 － 2008) ［EB /OL］． 中国网，［2008 － 11 －

05］［2017 － 03 － 14］． http: / /www． china． com． cn /economic / txt /2008 － 11 /05 /content_16716661_3． htm．

［2］2016 煤炭行业发展总结［EB/OL］． 经典网，［2016 －11 －14］［2017 －03 －14］． https: / /www． ishuo． cn /doc /euhwdiqf． html．

［3］2016 年我国钢铁行业现状分析: 钢铁产能严重过剩［EB /OL］． 豆丁网，［2016 － 08 － 20］［2017 － 03 － 14］． http: / /www．

360doc． com /content /16 /0820 /14 /32638246_584555307． shtml．

［4］马克思恩格斯文集: 第 6 卷［M］． 北京: 人民出版社，2009．

［5］习近平． 在省部级主要领导干部学习贯彻党的十八届五中全会精神专题研讨班上的讲话［N］． 北京: 人民日报，2016 －5 －10．

［6］张晓晶． 试论中国宏观调控新常态［J］． 北京: 经济学动态，2015( 4) : 12 － 22．

［7］陈彦斌，刘哲希． 中国宏观经济政策体系面临的困境与改革方向［J］． 北京: 中国人民大学学报，2016( 5) : 12 － 19．

［8］樊纲． 纵论中国经济十年之痒［J］． 北京: 全球化． 2016( 5) : 94 － 98．

责任编辑: 刘威 魏旭

73

西方主流宏观调控政策在中国的实践与反思



����������	��	
��	�����
���	�
�������	����	���	��
���	�	�����������
�
����	�������

��������	
�����
������������
��
��������
 �����
��
������
������
���
���
����������
�����
����
���
���
����

�������
���
������
 ������
��������
 ���
����������
�������
 �������
������
�����
 ���
������
�����
 ���
�����
���

���
�������
 ���������
��
������
������
 �
���
����
��
 ������
���
 ���
 �����
 ���
������
��
������
�������
 ���

������
��������
���
��������
���������
��
��������
�����
��
������
������
���
���
��������
���
����������
�����

������
 ������
 �������
 !�
 ������
 ����
 ���
 ��"��
 ���������
 ��
 �������	
 �����
 ���
 ��������
 �������
 ���������
 ���

�������
 ������
 �����
 ���
 ������
 �����#
 ��������
 ������������
 ��
 ������
 �����
 �
 ������
 �
 ��������
 �������

����������
 ��
 ���
 ���������
 �����
 ��
 �����
 ���
�����
 �����
 ��
 ��������
 ������#
 ������
 �������
 �����
 ���

����������
����
���
����
������
������
������
����
�������
�����
���
����
�������
�
�����
�����
�����#
��������
����
�

����
 �������
 �����
 ������
 ����
 ������
 ������
 ���
����
 ���
 ������
 �������
 �����
 ������
 ���
 ��������
 ����
 �
 ������

�������
�����
�
�
����
������

�� ��
�������
���!���������" ���#$�����������
���%����&���
'����(�������

��������	
$�����
����
����������
���
�������
���
����
�������
�������
��
����
��
���
��������
��
������
����

�����
���
�������
��
���������
 �������
����
���
�����
��
���
��������
��
��"�����
!�
�
��
�������
��������

���
���
�������
����������
�������
�������
�����
���
�������
���������
���
����������
��
�����
��������

�
���
�������
��������
��
����������
%��
���
�����
��������
�
�����
���������
���
����
���
�����
��������
�

��������
 ���
 ����������
 ��
 ���
 ����������
 �
 �����
 ���������
 &����������
 ������
 �
 �
 '��
 ��
 ������

����������
����
��
�����������
���
�
���
���
��
��������
��
�����
���������
(����
��������
��
���
���
����

������
�����
���
��������
�
�����
��
)�������
(����
������
������
������
��������
�
�����
�����
������
���
���

)������
��
����������
�
�����
�������
������
������
��������
�
���
�����
)������
��
����������
�
���

�����
�������
�������
!�
��������
������
��
�������
�����
�
)������
���
�����*�����
�������
������
�������
���

�������
 ��
 ���
 �������
 �������
 ���
 ���
 �������
 �������
 ������
 ����
 �
 ������
 �����
 !�
 �����
 ��
 �������

���������
 ���
�������
�������
��������
���
 ���������
 ���
��������
��
 ���
�����
�������
 �������
���
 �
 ���

������
����
���
�������
��������
��������
�������
���
�������
�����
!�
�����
��
���
����������
�����
������

��������
 ��������
 ���
 �������
 �������
 �
 �������
 ��
 �����������
 ���������
 ���
 �����
 ���
 ���*�����

�������
��
�������
�
���
�������
�
�����
��
��������
 ���
��
�������
��
������
��
�����
��������
��
���

���
����
 ���
��
������
 ���
 �������
 ������
��
+�����
 �������
���
�����
 ��������
 ��
�����
 ��
 ���������

������
 ��
 ���
 �����
 ������
 ��
 ���������
 ������
 ���
 �
 ����
 ��
 �������
 ���
 �������
 ���������
 �������
 +�����

�����������
��
����
��������
�������
��)����
�������
�������
��
�����
��������
��
���
���
�����

����
���������
����%����
���)�%����*���
�� ��� �������+���������
����� ��
����
,���%�������

��������	
���
�����*�������
����
���
������
��
+�����
���'��
�������
������
���
������
��
��������
����
�

��������
���
,-(
������
 ���
����
 ������
 �����
.�������
 �
 ���
 ���
 ����������
 ���������
 ���
 ��������
 ��

��"��
�����������
��������
��
�����
����������
������
������
������������
������
���������
��������
������

����
���
������
���'���
��
���������
���
���
������
�
����
+���
���
���
���*����
�������
��
���
������
����

��
 ���
 �����
�����
 ���
��������
�����
 �
�����*��������
���
���������
 ���
 �����
 ����
 �����
 �����������
 �
 ���

��������
��
���
�����
����
��������
���
���
�������
����
��������
���
���
��������
��
�����
�����������

���
�������
��������
���
���
������������
�����
����������
�����
������
��
�
����������
������
�������

�����
 ����
 �������
 ���
 �������
 ����
 �������
 ���
 �������
 ������*���
 ����������
 ���
 ������*���

�����������
����������
�
�
��������
���
+�����
�������
���
������
����������
��
������������
��������

)�����
 ��
 ������
 ���
 �������
 ��
 /�����
 ������
 ��
 ������������
 ��������
 ���
 ������
 ���
 ������
 ��

�����*��������

����,�
��
�-�.� ��)��
���/������	%�����
	�� �
��� 	0����)���	��	
��	�
���	�	+���
� ��)
+���	1������	

��������	
 ��
 ��������
 ������
/�����
 �������
 ���������
 ���
 ����������
 ������
 ��
 ���
 �������
 ���
 ���������

��������
��������
����
������
����
���
�������
��
��������
�
���
����
�
'��
��
���������
����������
���
�����

���
�
������������
�����
����
�������
���
��������
��������
��������
���
���������
������
����
����
�����

���
���
��
���������
�������
��������
��
��
���
��������
��������
�
���
�����
���
�������
����
�����
���
�

������
 ��
 ������
 ���
 �����
 ��
 ���������
 �������
 ���
 ������
 ���
 �������
 ��
 ���
 �������
 ������������
 ��

���������
 �����
 ��������
 ������
 ����
 ������������
 �����������
 ���
 ��������
 ����
 ������
 ���
 ��������

�����������
 ��
 �������
 ������
 ���
����
 ���
 �����
 �����������
 ���
 �����
 ���������
 ����������
 ��������
 ����

������
���
����������
����
��
��������
�������
����
�
��������
���������
�
���
������
�������
����
����
0112

��
 0113�
4���
 )��������
 ���
 ������
 ��
 ���������
 ����
 ����
 ����
 ���
 �������
 ���
 ��������
 ��
 ���������

��������
�������
��"�������
���
������������

���������������������������������������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

����������������������������������������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�

�������	
��

���

����5365	
�������������

��������������� !"�#�"$

%&�'()��& !"�#�*+,-./0

1234���56789 !"�#�*+,-./

01:;<=>?&9 !"�#�*+/0<@AB

C?&9DE-.FGH*+1IJ?4�K&L<MN��OPQ�RG,STU23VW4

XYZ�5.[\]0^ 61M_49 !"�#�*+,-./01:;<=>?`a

�bOQRG��c�567deNf�gh�ijX�dkelm4

���5no8�5
XIp&qr23 !"���st:;�uvwx()��/

0yqz=1R{|�}~ !"1�M��<0�&�*+1�%</01\��Ip

qr�23� !"�#�*+,-./01:;<=>��g��#�*+1z=

���l��q���1������ !"�*+/01yq&:;&����st:

;�yq1��7���0�4�0
��23� 5337���GH*+&0112����*

+�wx���-.1z=��BA���*+1\�&}� ¡<¢y ¡&£�+

¤<¥¦§¨&©ªF«¬&����1®&¯*+1(°<±²³E´�qr23�

�lBAµ¶·-.F�*+¸�\�¹º4�8
M�23 !"�67�st:;�

uv�»¼½:¾¿��st:;�uv1¢y��<:;�À�ÁÂuv1Ã��\�,

ÄÅ !"��yq7�MÆÇ��� XÈR{|ÉÊ23�BA�ËÆÌ� !"

�st:;�uv1®��/0&�%&BC&ÆÍ³MÃ�ÎÏ;Ð !"�#()�

�1ÑÒ�ÓÔÕ,\� !"��/0yq�Ö×~4�9
w !"&ØÙÚ�<ÛÜ

Ýq1"$ÓÞ��ßà9g�0?ÆÍqr23��'Q�wx���Æ���'��z

=1�%�������	�x
�MÚ���Aw�'������1 ¡�l��

'���#|1��4 XM���23
�MÚ�'��x�'��z=1R{|�w

ÈÓ�ºF23<��1�����
�MÚ�'���Ì�E´�qr½:¾¿��(°

��¸��Æ(� !�"#$z�%�N�b�'��(°�&±²'64�:
(Ç&qr

�23���d�'����l��) !"�#�'()��1�$�"&7�q

r0�4�6
ßà !"�*/0&g�+�/0&,à/0&-.g�³/0�0����

/Ë0 <�'��12�134�5& �6789:ß´<\�*+1CB+¤³;

W��l�¢<=>7F1(°��4



����������	��	
��	�����
���	�
�������	����	���	��
���	�	�����������
�
����	�������

��������	
�����
������������
��
��������
 �����
��
������
������
���
���
����������
�����
����
���
���
����

�������
���
������
 ������
��������
 ���
����������
�������
 �������
������
�����
 ���
������
�����
 ���
�����
���

���
�������
 ���������
��
������
������
 �
���
����
��
 ������
���
 ���
 �����
 ���
������
��
������
�������
 ���

������
��������
���
��������
���������
��
��������
�����
��
������
������
���
���
��������
���
����������
�����

������
 ������
 �������
 !�
 ������
 ����
 ���
 ��"��
 ���������
 ��
 �������	
 �����
 ���
 ��������
 �������
 ���������
 ���

�������
 ������
 �����
 ���
 ������
 �����#
 ��������
 ������������
 ��
 ������
 �����
 �
 ������
 �
 ��������
 �������

����������
 ��
 ���
 ���������
 �����
 ��
 �����
 ���
�����
 �����
 ��
 ��������
 ������#
 ������
 �������
 �����
 ���

����������
����
���
����
������
������
������
����
�������
�����
���
����
�������
�
�����
�����
�����#
��������
����
�

����
 �������
 �����
 ������
 ����
 ������
 ������
 ���
����
 ���
 ������
 �������
 �����
 ������
 ���
 ��������
 ����
 �
 ������

�������
�����
�
�
����
������

�� ��
�������
���!���������" ���#$�����������
���%����&���
'����(�������

��������	
$�����
����
����������
���
�������
���
����
�������
�������
��
����
��
���
��������
��
������
����

�����
���
�������
��
���������
 �������
����
���
�����
��
���
��������
��
��"�����
!�
�
��
�������
��������

���
���
�������
����������
�������
�������
�����
���
�������
���������
���
����������
��
�����
��������

�
���
�������
��������
��
����������
%��
���
�����
��������
�
�����
���������
���
����
���
�����
��������
�

��������
 ���
 ����������
 ��
 ���
 ����������
 �
 �����
 ���������
 &����������
 ������
 �
 �
 '��
 ��
 ������

����������
����
��
�����������
���
�
���
���
��
��������
��
�����
���������
(����
��������
��
���
���
����

������
�����
���
��������
�
�����
��
)�������
(����
������
������
������
��������
�
�����
�����
������
���
���

)������
��
����������
�
�����
�������
������
������
��������
�
���
�����
)������
��
����������
�
���

�����
�������
�������
!�
��������
������
��
�������
�����
�
)������
���
�����*�����
�������
������
�������
���

�������
 ��
 ���
 �������
 �������
 ���
 ���
 �������
 �������
 ������
 ����
 �
 ������
 �����
 !�
 �����
 ��
 �������

���������
 ���
�������
�������
��������
���
 ���������
 ���
��������
��
 ���
�����
�������
 �������
���
 �
 ���

������
����
���
�������
��������
��������
�������
���
�������
�����
!�
�����
��
���
����������
�����
������

��������
 ��������
 ���
 �������
 �������
 �
 �������
 ��
 �����������
 ���������
 ���
 �����
 ���
 ���*�����

�������
��
�������
�
���
�������
�
�����
��
��������
 ���
��
�������
��
������
��
�����
��������
��
���

���
����
 ���
��
������
 ���
 �������
 ������
��
+�����
 �������
���
�����
 ��������
 ��
�����
 ��
 ���������

������
 ��
 ���
 �����
 ������
 ��
 ���������
 ������
 ���
 �
 ����
 ��
 �������
 ���
 �������
 ���������
 �������
 +�����

�����������
��
����
��������
�������
��)����
�������
�������
��
�����
��������
��
���
���
�����

����
���������
����%����
���)�%����*���
�� ��� �������+���������
����� ��
����
,���%�������

��������	
���
�����*�������
����
���
������
��
+�����
���'��
�������
������
���
������
��
��������
����
�

��������
���
,-(
������
 ���
����
 ������
 �����
.�������
 �
 ���
 ���
 ����������
 ���������
 ���
 ��������
 ��

��"��
�����������
��������
��
�����
����������
������
������
������������
������
���������
��������
������

����
���
������
���'���
��
���������
���
���
������
�
����
+���
���
���
���*����
�������
��
���
������
����

��
 ���
 �����
�����
 ���
��������
�����
 �
�����*��������
���
���������
 ���
 �����
 ����
 �����
 �����������
 �
 ���

��������
��
���
�����
����
��������
���
���
�������
����
��������
���
���
��������
��
�����
�����������

���
�������
��������
���
���
������������
�����
����������
�����
������
��
�
����������
������
�������

�����
 ����
 �������
 ���
 �������
 ����
 �������
 ���
 �������
 ������*���
 ����������
 ���
 ������*���

�����������
����������
�
�
��������
���
+�����
�������
���
������
����������
��
������������
��������

)�����
 ��
 ������
 ���
 �������
 ��
 /�����
 ������
 ��
 ������������
 ��������
 ���
 ������
 ���
 ������
 ��

�����*��������

����,�
��
�-�.� ��)��
���/������	%�����
	�� �
��� 	0����)���	��	
��	�
���	�	+���
� ��)
+���	1������	

��������	
 ��
 ��������
 ������
/�����
 �������
 ���������
 ���
 ����������
 ������
 ��
 ���
 �������
 ���
 ���������

��������
��������
����
������
����
���
�������
��
��������
�
���
����
�
'��
��
���������
����������
���
�����

���
�
������������
�����
����
�������
���
��������
��������
��������
���
���������
������
����
����
�����

���
���
��
���������
�������
��������
��
��
���
��������
��������
�
���
�����
���
�������
����
�����
���
�

������
 ��
 ������
 ���
 �����
 ��
 ���������
 �������
 ���
 ������
 ���
 �������
 ��
 ���
 �������
 ������������
 ��

���������
 �����
 ��������
 ������
 ����
 ������������
 �����������
 ���
 ��������
 ����
 ������
 ���
 ��������

�����������
 ��
 �������
 ������
 ���
����
 ���
 �����
 �����������
 ���
 �����
 ���������
 ����������
 ��������
 ����

������
���
����������
����
��
��������
�������
����
�
��������
���������
�
���
������
�������
����
����
0112

��
 0113�
4���
 )��������
 ���
 ������
 ��
 ���������
 ����
 ����
 ����
 ���
 �������
 ���
 ��������
 ��
 ���������

��������
�������
��"�������
���
������������

���������������������������������������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

����������������������������������������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�

�������	
��

���

����5365	
�������������

��������������� !"�#�"$

%&�'()��& !"�#�*+,-./0

1234���56789 !"�#�*+,-./

01:;<=>?&9 !"�#�*+/0<@AB

C?&9DE-.FGH*+1IJ?4�K&L<MN��OPQ�RG,STU23VW4

XYZ�5.[\]0^ 61M_49 !"�#�*+,-./01:;<=>?`a

�bOQRG��c�567deNf�gh�ijX�dkelm4

���5no8�5
XIp&qr23 !"���st:;�uvwx()��/

0yqz=1R{|�}~ !"1�M��<0�&�*+1�%</01\��Ip

qr�23� !"�#�*+,-./01:;<=>��g��#�*+1z=

���l��q���1������ !"�*+/01yq&:;&����st:

;�yq1��7���0�4�0
��23� 5337���GH*+&0112����*

+�wx���-.1z=��BA���*+1\�&}� ¡<¢y ¡&£�+

¤<¥¦§¨&©ªF«¬&����1®&¯*+1(°<±²³E´�qr23�

�lBAµ¶·-.F�*+¸�\�¹º4�8
M�23 !"�67�st:;�

uv�»¼½:¾¿��st:;�uv1¢y��<:;�À�ÁÂuv1Ã��\�,

ÄÅ !"��yq7�MÆÇ��� XÈR{|ÉÊ23�BA�ËÆÌ� !"

�st:;�uv1®��/0&�%&BC&ÆÍ³MÃ�ÎÏ;Ð !"�#()�

�1ÑÒ�ÓÔÕ,\� !"��/0yq�Ö×~4�9
w !"&ØÙÚ�<ÛÜ

Ýq1"$ÓÞ��ßà9g�0?ÆÍqr23��'Q�wx���Æ���'��z

=1�%�������	�x
�MÚ���Aw�'������1 ¡�l��

'���#|1��4 XM���23
�MÚ�'��x�'��z=1R{|�w

ÈÓ�ºF23<��1�����
�MÚ�'���Ì�E´�qr½:¾¿��(°

��¸��Æ(� !�"#$z�%�N�b�'��(°�&±²'64�:
(Ç&qr

�23���d�'����l��) !"�#�'()��1�$�"&7�q

r0�4�6
ßà !"�*/0&g�+�/0&,à/0&-.g�³/0�0����

/Ë0 <�'��12�134�5& �6789:ß´<\�*+1CB+¤³;

W��l�¢<=>7F1(°��4


