
 

周天勇：改革开放阶段货币

供应多但金融体系为什么没

出大的问题 
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按语：前一专栏文章中，除了生产方面改革推进经济中高速增长的可

能性外，讨论了生产增长的需求可能性边界。从今天起分析改革与经济体

系稳定的关系。笔者想论述的是，如果土地房屋为二元的非资产和资产分

两部分维持现状不变，未来高负债老龄化经济发展模式中，金融体系崩盘

会是一个大概率事件，而及时推进农村住宅和城乡土地资产化并轨改革，

则可以避免风险的爆发。今天的部分为《二元体制经济学》专栏之十四。 

 

笔者对二元体制的阶段、内容和任务进行了划分：一是从阶段方面看，

1978 年到 1999 年是计划向市场发育生长的生产力释放阶段；2000 年到

2021年重点是城镇住宅全部和城乡土地大规模市场化和资产化的阶段。二

是从内容方面看，市场化改革的开端是产品到商品的转变；其次是要素从

过去的计划定价和分配，转变为由市场交易进行配置。三是从市场化改革

的内容和任务看，改革到了全部生产要素和土地房屋最终向一元社会主义
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市场经济国家并轨和完善的阶段；土地要素市场化配置改革还在中途，未

完成；农村住宅和城乡相当多的土地从资源、生活资料和生产资料向市场

化资产改革，正处于预热和启动阶段（周天勇，2022）。 

不同阶段、内容和任务的市场化改革，必然形成影响货币供应及其周

转速度的重要经济体制基础，本文分别从 1978—1996年和 1997—2021

年两个阶段进行货币分析。1978—1996 年，体制转轨不同程度地完成了

产品市场化销售及资本和劳动力要素市场化配置的改革，国民经济进入了

商品化、市场化和货币深化的阶段。首先，城乡二元结构转型和经济二元

体制转轨伴随着国民经济的市场化和货币化。农村从集体生产、计划种植、

低价征购转变为农户承包和生产多样化，一部分产品由农户到农贸市场上

自由交易，这实际是劳动产品的商品化和市场化；而 20世纪 80年后期农

村剩余劳动力从农村向城镇和工业流动，使过去集体生产挣工分年终实物

分配或家庭承包经营后少量劳动产品市场化出售的劳动力，彻底和大规模

地转变为工资性分配，劳动力被要素化和货币化（易纲，2004）。

1978—1996 年，农村总就业劳动力中非农就业比例从 7.57%提高到

28.98%，在乡镇企业中工作领取货币工资的劳动力数量占农村总就业比例

从 6.00%上升到 12.14%，乡镇企业增加值规模从 208.32亿元增至 17659

亿元；而城镇取得货币收入就业劳动力占城乡总就业的比例从 23.69%上升

到 28.89%。 

其次，城镇所有制结构调整和国有企业体制改革使产品和要素商品化、
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市场化和货币化。具体表现为：一是过去的资源和产品的计划生产、统购

统销、定量分配和行政定价，逐步改革为以需定产、横向交易、市场分配

和供求定价，交易离不开货币的价格、中介、结算、储备等功能，产品经

济向商品经济转型，国民经济市场化，这实际就是货币更加深化的过程。

二是除农村劳动力转到城市的工资分配外，改革开放后城镇企业先是实行

计件等业绩制工资奖金分配改革，并不断提高过去多年未动的职工工资，

后来劳动力计划招工被逐步废除，企业与劳动者之间双向选择，劳动力要

素配置逐步市场化，其分配则更加货币化。三是 20世纪 80年代初，城镇

和工业中资金无偿划拨转变为资本有偿使用，借贷性银行得到恢复；从 90

年代初开始，上海、深圳和其他城市的资本和期货等市场相继建立，可进

行外汇、股票、期货、债券的结算、储备、发行和交易。从 1980年到 90

年代前中期，劳动力资源和资金逐步被要素化、资本化、货币化和市场化。 

当然，20 世纪的后 20 年中，除 GDP 增长和其他原因使货币供应增

加及其周转速度下降外，通货膨胀也是货币供应增加的重要原因。1980年、

1985—1989 年 、 1992—1996 年 发 生 了 波 幅 分 别 为 7.50% 、

6.50%—18.80% 、 6.40%—24.10% 的 严 重 和 奔 腾 的 通 货 膨 胀 ，

1980—1996年，由于消费品及其连带的生产资料价格上涨，按照各年GDP

的周转速度，M2多供应了 36431亿元。 
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最为重要的还是改革开放以后，产品商品化通过货币交易、劳动力和

资本要素配置、市场化配置、劳动与现金互换、劳动所得工资性发放等措

施使国民经济货币深化。如图 1 所示，1979—1996 年，货币供应规模从

1458 亿元增至 76095 亿元。改革伴随着项目投资建设活动的增多，企业

和居民储蓄率的上升，国民经济的资本积累和渗透也在深化。进而使货币

周转速度先是在产品经济向商品经济转变的 1979—1989年从 2.81次/年

降到 1.35次/年；后在资本市场建立到汇率市场化改革的 1990—1997年

从 1.24 次/年降到 0.94 次/年，此期间未大规模进行土地有偿使用和住宅

商品。假如不再有土地房屋资产化改革，若仅是 GDP生产的国民经济，货

币周转速度最后可能将稳定在常数 1上。 

如下图 2所示，1997—2021年，GDP和M2余额分别从 79715亿
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