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□杨齐

市场需求的产物

以全球经济和金融史的视角
看，全球存在一个以中国为中心的
东半球贸易圈和东方货币体系，以
及地中海贸易圈和古罗马为代表
的西方货币体系。

东方的货币金融体系，发轫于
春秋和战国时代，秦汉形成货币体
制，成熟于唐，经宋元明的纸币演
变，实现白银化转型，至清末币制
改革，融合于近代国际货币体系。
代表中国古代金属货币的是汉代
发行的五铢钱，代表中国纸币的是
北宋的交子。

西方的货币金融体系，源于古
希腊，代表铸币是琥珀金钱币，成
熟于罗马帝国的奥古斯都时期，最
终形成金银铜三种金属货币并存
的制度。此后，延续于拜占庭，再经
文艺复兴和美第奇家族、工业革
命，形成贵金属以黄金为主体货
币，白银辅之的货币体系。

中国古代王朝里，宋朝无疑是
市场经济的佼佼者。北宋时期，金
属铸币是最主要的货币。与西欧不
同，宋朝几乎没有发行用于日常流
通的金币和银币，铜钱与铁钱是仅
存的两种铸币形式。

不过，铜钱与铁钱的流通区域
并不一致，北宋统治者人为地将全
国划分为若干块货币流通区域。全
国大部分地区使用铜钱，少数地区
同时流通铜钱与铁钱，而四川是纯
粹的铁钱区。宋廷规定四川铁钱不
得外流，外地铜钱也不得在四川流
通。当时，四川经济发达、贸易繁
盛，光靠币值低微的铁钱，远远无
法满足长途、大额贸易的需求，交
子应运而生。只要交付铁钱，便发
给交子，随时可以兑现，但兑现时
每贯收手续费三十文，即百分之三
的手续费。

交子的发展历史，大致可分为
三个阶段。第一阶段是自发产生阶
段。北宋初期，在益州(今四川成
都)，为解决铁钱携带不便等问题，
有商家设立交子铺户，开出的兑换
券即交子，也称私交子。第二阶段
是政府许可下的大商户联合发行
阶段。针对自由发行产生的一些乱
象，北宋大中祥符年间，当地政府
对交子铺户进行整顿，指定十六家
富户联保特许经营发行交子，形成
类似行会的组织。此时交子已有统
一的印制规格和发行制度，其货币
职能得到当地政府承认。第三阶段
是政府发行阶段。天圣元年(1023
年)，朝廷设立益州交子务，交子的
发行权转移到政府手中，由政府发
行，也称官交子。

在私交子阶段，交子是可兑换
成金属货币的，即“见交付钱”。成
为官交子后，交子的可兑换程度越
来越低。庆历年间开始，交子逐步
成为不可兑换的纸币，其贬值的速
度也有所加快。

除了四川交子，宋代还存在东
南会子、见钱关子、公据关子等纸
币。其中，自绍兴三十年(1160年)开
始，至南宋覆灭广泛流通的东南会
子尤为重要。东南会子初为商办，
后收归户部专办，从而具有全国性
信用货币功能，一度成为南宋中后
期纸币的核心。不过，东南会子是
南宋朝廷新设计、新发行的纸币，
与交子并没有直接继承关系。

《交子》一书直言，几种宋代纸
币都有属于自己的发展脉络和功
能属性，交子并没有做到“一统江
湖”。但宋代纸币的设计框架，基本
没有跳出交子的路子。与其他宋代

纸币相比，交子更加传承有序。它
作为纸币始祖，不仅没有“中道崩
殂”，还持续流通到了南宋晚期。

与国家财政绑定

纸币根据信用种类可分为两
种：一种是可兑换成金属货币的兑
换券；另一种是不可兑换的纸币，
后者由国家政权强制流通，必须有
国家信用支持。纸币从诞生的第一
天开始，就有一个如何约束发行的
问题。交子作为最初的纸币，设有

一系列信用制度安排，来支持其币
值的稳定。

第一，发行限额和准备金制
度。官交子发行有一个限额，开始
每界（“界”是交子流通的期限）是
一百二十五万贯；有现金准备，是
用四川通行的铁钱，要求每界为
三十六万贯，即现金准备大约为
百分之二十八。两者是保障兑付
现金的制度安排，提高了交子的
可信度。

第二，官交子是分界发行，界
满以新交子换回旧交子，三年为

界。当时三年一界是指三个年头，
有些像中国传统的虚岁，可以理解
为满两年就换界。此举是用分界发
行的方式，来控制交子累计发行的
存量，只要不断地废除旧交子，就
能使市场上流通的交子存量可控。
不过，官交子按界发行，使得交子
的可兑换程度越来越差。

第三，交子保持了一些飞钱的
性质，即在一地出交子，可在另一
地购买商品或领钱。

《交子》认为，官营之后，财政
属性变为交子的首要属性。国家
财政的运作，以及官方超经济强
制力，成为保障交子运行的决定
性因素。宋廷以交子为媒介，通
过财政征调和购买活动，调配国
家财政资源，并在财政收入小于
支出时，通过超额发行交子筹
资。乍看起来，这些活动需要由
商人配合完成，是官方和商人做
生意的市场行为。但商人能够出
售什么物品，获得什么货币和物
品，通过什么路线和途径交易，甚
至交易价格如何，都不是单纯由市
场决定的。

宋、元、明王朝，都试图发行纸
币作为官方信用货币，因为印制、
发行纸币的成本很低，纸币也更能
反映官方政治意图，不受贵金属存
量和增长的限制。从货币发行和维
护的主要职能看，朝廷首先考虑的
是完纳赋税，货币成为确认国家政
权和老百姓关系的工具，而货币作
为市场交易中介的考虑，则被放在
次要位置。

产生这一主导思想的历史环
境是，中国古代的大一统政府在设
计和制定纸币发行制度时，采用的
是大一统框架，这和欧洲历史上存
在多国在货币铸造发行上有制度
性竞争的格局完全不同。不过，发
行纸币总逃不脱财政滥发导致货
币贬值和通货膨胀的魔咒。也就是
说，纸币发行最终还是受经济规律
约束。

过去，研究者将交子等纸币的
出现，视为宋代经济特别发达的
指示器，强调社会经济背景对于
宋代纸币的支撑作用。今天的研
究者，则日渐注意到国家财政的
巨大影响力。从《交子》的叙述来
看，国家财政在交子的演进历程
中几乎从未缺位。哪怕在十六家富
户主导发行的时期，成都地方官府
也向他们开出了与财政相关的发
行条件。

东西方路径差异大

《交子》一书认为，交子最重要
的贡献，是让世人看到了纸币发展
还有一种不同于西欧历史的可能
性。在谁来主导纸币发行、什么保
障纸币币值、纸币通过什么途径发
行—回笼、纸币主要承担哪些职能

等问题上，中西纸币差异巨大。
历史上的欧洲长期四分五裂、

政权林立，货币五花八门，令人眼
花缭乱。谁拥有了铸币权，谁就能
收获铸币税和该种货币流通领域
内的经济大权，因此国王、领主们
总是挖空心思铸造自己的货币。这
些货币基本是金银币，可是大小、
重量、金银含量与纯度各不相同，
甚至不同时间发行的同一种铸币，
也有金属含量与纯度差异。

此后，一批专门从事货币兑换
的欧洲商人逐渐兴起，为交易双方
提供识别、称量、换算货币的服务。
慢慢地，人们开始把铸币寄存在货
币兑换商的手中，委托它们兑换和
保存。商人会收取一定的保管费，
开具纸质收据，存款者可以拿着票
据要求取款。货币兑换商和票据能
否顺利被他人接受，取决于他们是
否在当地拥有良好的声誉。不过，
这些票据进入流通领域的不算太
多，很少直接在交易中使用，因此
还不能被归为货币。

与十六家富户经营交子的不
同之处是，欧洲的票据发行者很早
就以手中的存款和票据为基础，经
营贷款业务。这既能大幅增加收
入，又是让货币兑换商演进为现代
商业银行的关键因素之一。

随着业务的扩大与转型，欧洲
银行家发行的票据种类越来越多，
支票、贴现票据先后出现。由于流
转方便、存取便捷，人们逐渐习惯
在流通领域混合使用银行家发行
的“银行券”与金银币，银行券完成
了从票据到货币的性质飞跃。

1694年，带有国家银行性质的
英格兰银行成立。该银行通过贷款
方式为英军提供对法战争的军费，
并得到了与贷款同等数量的银行
券发行权。这批银行券的实质，就
是官方发行的纸币。

以往的银行券多是存款凭证，
即先有客户的存款，才有银行券。
英格兰银行发行银行券，则以国家
的借债为基础，几乎与凭空发行纸
币无异。这种机制建立后，纸币的
信用货币属性增强，向当代信用货
币靠拢。此后，英格兰银行逐渐拥
有代理国库、清算中心、最后贷款
人等功能，并基本垄断了货币发行
权，从而演变为“银行的银行”，即
中央银行。

北宋四川的十六家富户远远
未能形成商业银行，更不用说中央
银行。他们基于交子开展的金融业
务，也不如欧洲人丰富。较为单一
的业务范围，导致盈利方式和数额
都更为有限，提升了运营交子的风
险。私营交子背后信用关系的复杂
程度，也不及欧洲银行券。

总之，国家权力进入纸币发行
机制后，以宋朝和英格兰为代表的
东方与西方，走上了截然不同的发
展路径。与依靠国家债务发行纸币
的英格兰银行不同，宋廷将官营交
子与国家财政的多个领域相结合，
形成了独具特色的纸币发行机制，
既巩固了发行基础，又将纸币逐渐
推向国家财政的前台。

交子之所以重要，是因为它开
启了人类货币史上纸币作为货币
的伟大试验。交子所遇到的问题和
制度建设，在人类信用货币史上有
共性，其成功和失败的经验，对货
币政策和币值稳定措施有借鉴意
义。交子及之后的纸币实践，对诸
多货币理论和实践问题有深刻影
响。比如准备金制度、纸币换界、汇
兑、真实票据、通胀预期、劣币驱逐
良币、货币数量论、公开市场操作、
货币政策和财政政策的配合、反通
胀政策等，在交子的研究中，都可
以找到启示。

【相关阅读】

北宋王朝经历过一场“货币革命”，中国上千年来多用铜钱，
甚至以铜钱为唯一主币的习惯，出现松动迹象。在民间和国家力
量的共同推动下，纸币交子登上历史舞台。如今，交子诞生已经
千年。《交子：世界金融史的中国贡献》一书立足于本土经验和学
术前沿，通过梳理交子的历史和机理，回顾和总结世界货币发
展历程中的中国经验，为货币史研究带来了新思路。
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