


分为暂时收入和持久收入两种类型，同时强调持久收入是决定消费的关键性因素，这是消费者一生收 

入的期望值，因此可以借助于持久收入提升消费水平，从而突破当期收入的限制，亦即未来收入可以提 

前至当期使用。莫迪利安尼(1970) 的生命周期假说认为消费者为了实现整个生命周期的效用最大 

化，在不同阶段进行合理分配收入，在青年时期，消费水平通常超出收入水平；而在中年时期，收入水平 

高于消费水平；老年时期消费水平再次低于收入水平。因此，在青年时期，为了维持预期消费水平，通过 

借贷方式实现效用目标；而在老年时期，消费水平的维持依靠的是中年时期的储蓄。 

上述的理论研究表明，消费水平的提升虽然取决于多种因素，但是收入是其中最为重要的决定因 

素。因为消费和储蓄是居民收入的两个组成部分，消费支出是居民从收入分割储蓄之后的部分。理论上 

虽然将收入作为关键影响要素，但是消费受到其和储蓄在收入中分配比例的影响。如果仅仅依赖当期 

收入，消费发展必然会受到收入水平的制约，只有将储蓄部分向消费部分转移，才能拓宽并推高消费水 

平的发展，因此缓解消费需求与资金短缺矛盾的消费信贷成为最有效的措施之一。消费信贷是居民消 

费行为的选择，通过将未来收入提前到当前进行消费，能够显著提升消费水平。早在1930年，费雪哺 的 

利息理论就认为，居民消费存在跨期行为，消费者根据自身偏好在当期和未来之间进行资源分配以实 

现效用最大化。当期消费不再仅仅取决于当期收入，这成为消费信贷产生发展的重要理论基础之一。 

Chen Hao(2006)口 通过对中国1985--1998年28个省份的分析得出，国有企业资金改贷和居民储 

蓄动员，使得金融中介有助于经济发展。Cheng Xiaoqing和Hans Degryse(2010)膪 针对的是中国1995--2003 

年的数据，探讨了银行和非银行金融机构对地方经济的影响，认为银行对经济增长的贡献比非银行金 

融机构更为明显。Brady(2011) 通过分类月度消费者信用数据检验表明，消费贷款的供给作用随着时 

间的推移而减弱。Banu(2013)n叫证明在缺乏信用的情况下，经济无法发展，而且GDP、公众信用和家庭信 

用之间存在相关性，尤其是家庭信用对GDP的贡献更为突出。Saten Kumar(2015)n 研究表明，消费信 

贷的长期关系是非对称的，这与20世纪80年代个人贷款利率的结构断点有一定的关系。在我国消费信 

贷的研究方面，李炜 (2004)n 指出消费信贷在我国起步较晚，是因为居民消费习惯、信贷政策滞后以及 

收入不均衡等诸多因素的影响，而要突破这些瓶颈，就要加强信贷基础设施建设，建立信贷风险防范系 

统等。焦继军 (2006)n 指出可以从征信体系、保险、法律法规、数据库、抵押品五个方面完善消费信贷体 

系，促进我国消费信贷的健康发展。陈稚萍(2008)n 则认为我国启动和发展消费信贷能有效拉动国内 

需求。臧旭恒等(2012)u朝利用2004--2009年中国省际面板数据对消费信贷与我国城镇居民消费行为 

的关系进行了实证检验。研究结果表明，城镇居民消费行为对收入变动和信贷条件变动同时呈现出“过 

度敏感性”，但信贷敏感性系数要远远小于收入敏感性系数。李燕桥等(2014)n。 利用 2004--201 1年我 

国各省城镇居民作为研究样本，运用动态面板GMM估计量对居民储蓄率决定因素的实证检验表明，消 

费信贷确实能在一定程度上抑制我国城镇居民的高储蓄率水平。 

消费信贷的行为特征决定居民采用信贷方式进行消费的规模，也关系到政府对消费进行干预时采 

取措施的实施效果。事实上，消费信贷的发展受市场经济自身和政府宏观调控的双重影响，在不同时间 

点之间存在稳定的相关性，呈现一定的非线性态势，体现为长记忆性。这种长记忆性对于政府对消费的 

调控至关重要，使得政府的相关调控措施对后续消费信贷的发展具有持续稳定的影响，并进一步传递 

到消费行为，从而影响经济的长期发展。本文通过对居民消费信贷行为的长期刻画，有效甄别其对供给 

侧的影响路径。 

二 、中国经济发展动力与居 民消费信贷行为路径 

在一国市场经济的推进中，经济的可持续增长是一国始终秉持的发展目标，而且是国际竞争力的 
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重要基础。虽然经济发展是供给和需求层面的合力所致，但是供给的最终实现依赖于需求水平和规模。 

在需求层面，经济的稳定发展离不开投资、消费和净出口这三个推动力。自我国改革开放以来，1980年 

至2014年，投资、消费、净出口对经济增长的贡献率呈现较大的波动状态(见图1)。在这三个拉动因素 

中，净出口的贡献率波动幅度最大。净出口的贡献率曾出现超过50％的贡献率，但是在1985年、1993年 

和2009年等年份还出现了负贡献率，这几个年份阶段也是国际经济发生突变的时期，体现了净出口对 

国外贸易政策、政治稳定性等诸多因素的敏感度较高，在外部经济状况低迷尤其是金融危机波及下，会 

导致净出口下滑甚至出现严重衰退，由此导致对国内生产总值的拉动效果不稳定。相比较而言，投资的 

贡献率在进入20世纪90年代之后基本上处于较高水平，尤其是在2008年金融危机引致的世界经济不 

景气条件下，国内投资规模不断膨胀，带动贡献率出现了攀升。投资所形成的资本因素受国外经济形势 

的影响要低于净出口，由于其政策主导性较强，成为拉动我国经济增长的主要动力。但是历史上的数次 

经济危机昭示，投资规模过度会引致通货膨胀以及经济泡沫等问题，为经济的发展埋下隐患。我国资本 

投资贡献率虽然达到了预期目标，但是近几年拉动作用 日益乏力，且过度投资容易造成产能过剩而引 

致泡沫。与投资和净出口相对比，消费的拉动效果持续性更为稳定，不仅对国外经济形势的敏感性低于 

净出口，而且泡沫促发性低于投资，因此对经济发展具有持久性影响。对于消费的经济拉动效果，我国 

消费贡献率虽然保持了较为稳定的趋势，但是在2000年左右到达高水平之后，贡献率反而出现了下降 

的趋势，整体而言低于投资的贡献率，这与发达国家的消费拉动主导型相比迥然不同，远低于美国等国 

家消费对国内生产总值的贡献率。 
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图1 198o__2014年消费、投资、净出口对 

我国经济增长的贡献率 

注：数据来源于国家统计局 中国统计年鉴》 

由于2007年以来我国经济增长的速度有所 

减缓，需求拉动的效果出现了乏力，因此供给侧改 

革应运而生，这一改革策略解决了供需之间的错 

配问题。但是，供给侧方面的改革依然需要需求侧 

方面的对应和匹配，只有两项相结合，才能达到加 

倍的效果。现行的需求侧方面的主要拉动力是消 

费，无论是“十二五”规划还是“十三五”规划中都 

提出了坚持扩大消费需求战略。2015年 12月份， 

我国社会消费品零售总额达到28635亿元，同比 

名义增长 l1．1％。固定资产投资完成额累计增长 

10％，而进出口总值同比增长下滑了4．1％，在投资 

和出口增长欠缺的条件下，消费成为需求侧的重 

中之重。因此，消费的发展变化关乎供给侧的实现 

和扩展，通过居民消费行为的发展路径能够寻求 

供需匹配的时点和状态，从而推动供给侧发展和改革。 

近些年，我国居民消费行为的主要改变是从当期收入决定消费向未来收入决定消费改变，亦即消 

费信贷行为的增加。自2007年 1月至2015年 12月，我国居民的消费信贷走势显示(见图2)，消费信贷整 

体呈现了上升的趋势，2007年至2010年有较大的增幅，但是在2010年至2012年增速较为平缓，规模没 

有大的变化。其后，在“十二五”规划对消费推动下，近两年消费信贷增速有所加快，并出现新高位。2015 

年年末我国短期和长期消费贷款占各项贷款总额的比例大约为20％左右，而居民存款占各项存款的比 

例高达40％。高储蓄率反映了我国居民消费水平依然较低，储蓄存款的期限较长且稳定性强，可以作为 

银行稳定的资金来源运用到中长期的消费信贷业务，消费信贷在国内的发展具有稳定的资金来源和巨 
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图2 2007—2O1 5年消费信贷走势图 

注：数据来源于中国人民银行 网站。 

大的发展空间，这为消费信贷的发展提供了前 

提基础。由此可见，我国消费信贷存在较大的发 

展空间，对经济的拉动潜力依然巨大。居民消费 

信贷行为的转变直接影响供给方面的实现。 

事实上，对于一国而言，经济发展总规模在 

数量上的增长仅仅是一种表象的体现，经济发 

展质量上的提升才是一国可持续发展的最根本 

动因，这需要供给和需求双方面的时点配合和 

共同提高。由于投资易产生通货膨胀和净出口 

易受外界干扰等因素，通过宏观调控手段有效 

引导消费投向和推动消费规模 ，不仅能够实现 

扩大内需的目标，而且实现经济的持续平衡发 

展。居民消费信贷行为是激励消费行为和引导消费的重要工具，因此其作用路径能够体现消费的潜力 

及其未来发展水平，以及对供给侧的拉动，因此需要对消费信贷行为进行刻画。 

三 、中国居 民消费信贷供 给路径 的实证检验 

和发达国家相比，我国居民消费信贷的发展历史较为短暂。但是，在发展过程中，这一消费行为已 

经体现出自有的发展特点和路径，这种行为特征是居民消费水平的决定因素，同时也是政策调控措施 

实施反应效果的判断基础。在居民消费信贷行为特征中，前后期消费行为的跨时影响尤为重要，这主要 

体现为消费行为的长记忆过程。 

1．长记忆模型 

如果消费信贷在不同时点存在长期稳定的相关性，则传统的度量方法如标准差就无效，因为标准 

差对时间序列的度量有效性的前提条件是序列随机无相关。而时间序列的重要特征之一就是长记忆， 

这是对时间序列进行度量的重要因素。当时间序列具有短期记忆性时，随着时间的推移，不同时点观察 

值之间的时间距离不断增大，前期观测值对后期观测值的影响衰减速度很快趋于零，通常表现为时间 

序列值之间的相关系数递减为零。而具有长记忆性的时间序列的表现不同于短期记忆，不同时间序列 

值之间的相关性衰减速度缓慢，并未体现出快速趋于零，序列表现为不平稳。对消费信贷长记忆的检验 

能够有效地甄别和辨识消费信贷行为路径，从而实施针对性的调控措施，以发挥供给侧的需求效应。 

对于时间序列{y。}，如果序列自相关函数p ： = 满足lim宝1 p I—a。，其中，T为滞后 
、 

0 o “ ’ 

阶数，则时间序列{Y。}具有长记忆性。长记忆性说明时间序列在不同时点的观察值之间存在相关性，前 

期时间序列的表现直接影响后期变量的变化。 

在度量时间序列长记忆性的方法中，早期的方法是Hurst指数，由英国水利学家Hurst(1951)n 提 

出，主要用于测量尼罗河水库的最佳吞吐量。在Hurst指数的度量过程中，首先将时间序列划分为若干 

个分序列，假设序列个数为m，每个序列长度为13，每一时点的观察值为 Y 其中，k为时点观测值在分 

序列中的长度，取值范围为 k∈【1，n】；z为子序列的次序，取值范围为 z∈【1，m】。则各个分序列重标极差 

的平均值为： 
1 m R 

Ors) = ∑( ) (1) 
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其中，R 表示特定分序列的极差，计算方法为R =max(y )一min(y )；S 表示分序列的标准差。由 

此可得序列的累积均值离差为Y =耋(y 一 )，其中，_』是分序列的平均值。 

Mandelbrot(1971)n。 证明(R／s) 与序列长度n存在下述关系，即 

log(R／S) =Of+Hlog(n) (2) 

其中，H的估计值 H就是Hurst指数。通过0LS方法可以求得H值，其取值范围处于区间[0，1]内，不 

同的H值体现了相异的时间序列特征。当H=0．5时，时间序列是标准的布朗运动，时间序列是相互独立 

且随机的，H值可以作为判别一个序列是否为随机序列的方法。当0<H<0．5时，时间序列在时间上具 

有反相关性，当前期的趋势是向下(向上)时，则相邻的下一个时期，系统的趋势很可能是向上 (向下) 

的，H值与0的距离越接近，序列的反向持续性强度越大。当0．5<H<1时，序列表现出稳定的正向相关 

性，序列后期的发展趋势与前期趋同，历史事件会对现期及未来变动产生影响，这种类型的时间序列就 

是长记忆过程。这种正向相关性的强度取决于H值与1之间的距离，距离越小，强度越大。当H=I时，时 

间序列表现为完全正相关。Hurst指数与分整参数估计量之间存在近似线性关系，即 

H d+0．5 (3) 

Granger和 Joyeux(1980)n 、Brockwell和DaviS(1991)乜们将分数差分噪声模型与ARiA模型结合 

起来，形成了分整自回归移动平均模型(简称ARFIMA)。如果时间序列{Y }是平稳且满足以下条件，即 

(1一B) Y =A Y。=仅 ，则称时间序列为ARFIMA模型，其中白噪声序列{ 。}满足Ecx。=0，Ecx2_盯 <o。。如果 

ldl<0．5，模型存在平稳解。 

在ARFIMA(P，d，q)模型中，参数d的不同取值范围体现了序列的相异性质。当J d{≥0．5时，时间序列 

{Y }是非平稳过程而且方差是无限的。当I dl<0．5时，则分为三种情况：当一0．5<d<0时，序列{y。)具有 

反向持续性；当d=0时，ARFIMA(P，0，q)模型即为ARMA(P，q)模型，序列{Y。}具有短期记忆性；当 

0<d<0．5时，时间序列的ARFIMA过程具有长期记忆性。 

2．居民消费信贷行为的稳定性检验 

随着改革的推进，我国居民消费信贷行为发生了本质性改变，直接表象为规模的扩大，也推动了近 

两年对经济的贡献率提升。本文针对 2007年 1月至2015年 12月的我国居民消费信贷行为 (Consumer 

Credit，简称为CC)进行分析。 

首先，对消费信贷时间序列进行季节调整。其次，对消费信贷进行正态分布检验，检验结果表明，时 

间序列的偏度为0．59，这说明序列是右偏的；峰值结果为2．93，说明序列是相对平坦；J-B统计量为 

6．2，概率为0．04，说明消费信贷时间序列不是正态分布。因此，需要对时间序列进行非线性分析。再次， 

在对时间序列进行长记忆检验之前，需要采用ADF检验和KPSS检验判断消费信贷时间序列的平稳性。 

由于传统的DF检验没有考虑误差项之间的序列相关问题，因此Said和Dickey(1984)瞳̈将范围扩展至 

ARMA(P，q)，体现了更为一般化的状态，称为Augmented Dickey—Fullerj检验。其原假设设定模型存在 

单位根，在统计含义上，无法拒绝原假设不等同于单位根的存在，通常表示的是没有充足的证据拒绝单 

位根的存在。鉴于此，Kwiatkowski et a1．(1992) 羽提出了原假设为稳态的检验方法。由于这两种检验 

挚 要 不 ， 二 结．拿 检验结墨更具 ，同时可以区表1消费信贷序列的单位根检验 别出序列是否存在长记忆性特征
。对时间序列消费信贷的ADF和KPSS 一  

检验结果如表 1所示。 

在10％的显著水平下，ADF检验接受原假设，说明消费信贷时间序 

列存在单位根，为非平稳序列，即非I(0)过程；而KPSS检验值在 10％的 
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显著水平下拒绝了原假设，即消费信贷非I(0)过程。从上述联合检验结果可知，我国消费信贷存在长记 

忆特性，即序列为分数单整 (FI(d))过程。因此进一步对时间序列一阶差分进行单位根检验，检验结果 

如表2所示。检验结果表明，在10％的显著水平下，两种检验方法都证明时间序列是稳定性的。 

表2 消费信贷序列一阶差分的单位根检验 

检验类型 检验值 临界值 

ADF 一9．6l 一2．59 

KPSS O．1l O．34 

3．居民消费信贷行为的长记忆性检验 

首先，计算消费信贷时间序列的Hurst指数以判断其长 

记忆性。计算消费信贷时间序列Hurst指数时，首要的是需 

要确定子序列的长度，根据Davies和Harte(1987)乜。 提出的 

几何级数法划分子序列，即P-Hurst分组法。利用几何级数 

的方式能够使得分序列的长度逐渐减少。计算得出Hurst指数为0．95，R =0．99，模型对序列模拟效果很 

好。当Hurst指数处于区间(0．5，1)时，不同时点的序列观察值之间存在长期稳定的相关性，并且随着 

时间推移，这种稳定关系没有衰减，而是持续存在。并且，当指数越趋于0．5，序列的相关性越弱，近似于 

随机序列；当指数越趋近 1时，序列的长期稳定关系越明显。消费信贷时间序列的Hurst指数结果表明 

序列存在稳定的长期相关性。根据方程式(3)可得分数单整参数估计值为a=0．45，这一数值位于区间 

(0，0．5)内，说明消费信贷时间序列是长记忆过程。 

其次，采用ARFIMA模型判断消费信贷行为的长记忆性。在估计ARFIblA(P，d，q)模型中的参数 d之 

前，需要对P和q进行确定阶数，这一过程等同于对模型ARbfA(P，q)进行定阶。运用模型ARMA(P，q)对差 

分后的时间序列进行模拟，并根据消费信贷时间序列的偏相关系数和自相关系数的特征初步确定ARMA 

(P，q)模型的阶数，然后根据AIC和SC准则最小为最优的选择标准，对ARblA(P，q)模型进行甄选。表3是 

对ARMA(p，q)模型参数估计的结果，综合考量AIC和sc准则结果之后，最终确定采用ARMA(1，2)模型。 

表3 ARMA(p，q)模型参数估计结果 在 使 用 ARMA 

ARMA(p，q)模型 

AR(1) MA(1) AR(2) bfA(2) ARMA(1，1) AR~IA(1，2) ARMA(2，1) ARMA(2，2) 

AIC 16．O6 16．32 15．73 16．1O 15．69 l5．61 15．63 15．62 

SC l6．1l 16．37 15．8O 16．18 l5．77 15．71 l5．73 15．75 

(P，q)模 型对 消费 

信贷时间序列进行 

模拟时，需要对数 

据进行差分处理， 

差分在一定程度上 

滤除了原序列的长 

记忆性。运用ARFIMA(P，d，q)模型分析时间序列等同于对差分后的序列使用ARMA(P，q)模型的。不同的 

是，ARFIblA(P，d，q)涵盖了时间序列的长记忆性。根据ARgtA(P，q)模型的定阶，可以得出p=l，q=2。因此， 

对模型ARFIMA(1，d，2)中的参数d进行估计，估计所采用的方法是最大似然法，得到d=O．3 0在分整中， 

当0<d<0．5时，消费信贷行为ARFIblA过程具有长记忆性。这验证了ADF和KPSS检验关于消费信贷是分 

整序列的结果，同时也证实了R／s分析中Hurst指数推导的分数整合参数估计量。 

四、消费信贷行为 的供给侧 推动和政策启示 

供给侧改革的推进和实现是建立在对需求侧的了解和掌握基础上，因为供给侧改革的目标就是为 

了满足需求，从而实现即时交易。因此对需求侧行为和发展路径的刻画有助于供给侧与之符合，并实现 

资源的最佳配置。 

首先，在拉动经济的需求侧的投资、消费和净出口中，随着经济发展的不断推进，投资和净出口的 

拉动效应陷入了一定瓶颈。消费的潜在推动动力成为拉动经济增长的重要因素，可持续发展战略侧重 

经济发展质量和国民生活水平的提升，因此扩大内需政策成为“十三五规划”中的重要内容。改革开放 
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的推进不仅提升了经济水平，也改变了人们的思想观念和消费理念。当消费需求超越当期收入水平的 

限制时，消费信贷这一新型消费辅助行为通过为人们提供资金融通，扩大了消费范围和消费数量，并改 

善了生活水平。与此同时，消费信贷行为的发展提高了供给侧方面的消费品生产的升级换代速度，并推 

动了家电等耐用消费品的生产和销售规模，对于供给侧企业的市场规模和竞争实力都具有提升作用， 

从而刺激经济增长。进入到“十三五”时期，供给侧改革将是我国经济最为关键的要素之一，这同时需要 

需求侧的提升。2015年 l1月23日，国务院印发了《关于积极发挥新消费引领作用加快培育形成新供给 

新动力的指导意见》，主要部署消费升级来引领产业升级，并通过制度创新、技术创新、产品创新来增加 

新供给，满足创造新消费，形成新动力。消费信贷对社会消费资金具有明显的导向作用，并通过资金的 

流向变动对供给侧资金产生方向性改变。因此，在支出端要提升消费在GDP中的比重和贡献率，与之相 

对应的，在供给端是要推进消费品的生产和服务等产业的发展，并逐步增加其在GDP中的比重。 

其次，Hurst指数和ARFIMA模型检验证实，中国居民的消费信贷行为是一个典型的长记忆过程，这 

意味着消费信贷行为即使相距较远的时期，依然存在较为稳定的相关性，过去的消费信贷行为对现时 

的消费信贷状况有影响，而且现时的消费信贷行为改变会作用于未来发展趋势。这种长记忆性体现了 

我国消费信贷行为具有持续性。因为我国依然秉持着勤俭节约的传统观念，这在一定程度上约束了消 

费支出，因此改变消费观念并增强消费意愿是增加消费行为的首要条件，因为消费信贷行为的长记忆 

性使得消费行为增加后具有长期持续性。应该通过网络、报纸等媒介对居民进行消费信贷和消费行为 

的理性引导，以挖掘居民的消费潜力。政府出台刺激消费的政策措施成为导向型的重要手段，商务部已 

经明确，2016年商务工作重点要抓好六个方面，其中“大力改善市场环境，充分挖掘消费增长潜力”是重 

点。并结合国务院2015年出台的《关于积极发挥新消费引领作用加快培育形成新供给新动力的指导意 

见》，在传统消费领域基础上，开拓新型消费领域，并给予扶持和宣传，从而形成持久消费能力。 

最后，消费信贷行为的长记忆性说明消费信贷是非线性结构，政府部门如果仍然按照市场信息体 

现的线性关系进行调控将无法达到预期效果，甚至会引致相反的效应。首先，横向审时度势与纵向瞻前 

顾后需要同时兼顾。虽然消费信贷行为存在的长记忆特征能够强化刺激消费的信贷提升效应，但是推 

出措施时需对现时经济状况和延后作用进行审时甄别，以防止事前判断失误造成政策效果失效，甚至 

产生反向效果。居民的消费信贷行为具有记忆持续性，一旦形成，不会轻易改变，而外部措施的冲击只 

会随着时间的推移逐渐衰减。在扩大内需的政策导向下，消费信贷的规模将逐步扩大，政府在刺激消费 

方面应完善消费信贷条件或降低申请门槛，但是在措施实施的强度方面不但要针对时下的经济状况， 

而且要掌握过去相关措施的实施方向和作用力度。当过去实施的措施与现时所要采取的措施作用方向 

是同向的，则要适当降低现时政策的力度，以避免政策的叠加强化效果，产生副作用。其次，要掌控消费 

信贷政策措施力度，对未来形成合理预期。政府可以提升调控消费信贷市场的能力，引导消费信贷行为 

并形成合理预期，有效的措施能够刺激居民采用消费信贷抵补收入不足，而且这种冲击会经历长时期 

才会衰退消失，所以对消费信贷的调控要掌握实施时点和政策力度强度，避免信贷膨胀导致的经济泡 

沫和居民负债扩大。另一方面，可以适时阶段性推出小幅度的刺激消费信贷的措施，以保持消费信贷的 

持续增长。消费作为整个生产环节的终端，是生产的最终目的，刺激消费成为我国未来长时期的主要方 

向，放宽消费信贷政策成为鼓励消费的主要手段之一，所以，在采用消费信贷提升消费水平时，需要兼 

顾信贷政策的适用范围和强度，同时结合经济调控的多类型政策措施，以达到推动经济增长的目标。 

居民消费信贷行为的发展直接影响我国消费水平和未来发展规模，并是实现供给侧改革的消费动 

力。供给侧的改革与消费信贷行为形成的消费水平相互推进，供给侧变革和创新能够创造出新的消费 

产品和服务消费，拓展居民消费的选择范畴，并增加了消费规模。另一方面，供给侧的改革要针对居民 
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的新型消费领域与传统消费领域的延展，以实现供给侧的有效供给。并且随着供给侧的不断创新和变 

革，突破消费攀升的供给瓶颈，解放消费潜能，推动消费的经济拉动力。 
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