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摘 要:本文基于货币史文献和相关历史数据，研究世界上最早的纸币北宋交子和南

宋会子的运行机制，重点在阐明政府维持币值稳定的措施，及战争造成的财政压力在货币

超发中所起的作用。研究发现，发行初期，由于本位制度和回赎机制的作用，纸币运行良

好。中后期，由于战争频繁，政府不得不诉诸于发行纸币为战争支出融资，回赎机制不再

能良好运行，货币超友和通货膨胀不可避免。本文比较了文子实际发行额和严格本位制度

下的发行额，发现最高时前者为后者的 35.4倍。除缺乏本位制度外，会子的运行机制和流

通状况与文子基本相同。

关键词:宋代本位回赎战争通货膨胀

一、引言

交子是北宋出现的纸币，产生于以成都为中心的四川，使我国成为世界上最早使用纸

币作为交易媒介的国家，南宋会子则是世界上最早在一国大部分范围流通的纸币。欧美至

18 世纪左右才正式发行纸币，因此，我国纸币出现的时间领先西方国家约 5-6 个世纪(匡

裕从， 1980) 。

宋代纸币的出现，根源于商品经济的迅速发展和金属货币供给不足(刘森， 1993) , 

基于此，国家以法律为保证强制性发行纸币，促进了金属铸币向纯粹符号货币的转变，降

低了经济的交易成本，并由可兑现纸币逐渐演化为不可兑现纸币，为货币演进史上的重要

进展。然而，宋代从可兑现至不可兑现纸币的演进，并非信用经济发展的必然结果，而是

根源于政府的财政需求。两宋纸币均经历了由良好运行到超发贬值，以至最终废弃的过程。

朝代初期，由于本位和回赎制度的严格执行，获得了较好的实施效果，但在频繁战争和以

其弥补财政赤字动机的驱使下，中后期政府过量发行纸币，币值严重下降，纸币终不可用。

本文基于货币史文献和历史数据，对宋代纸币的运行机制作较为系统的研究，以期对

早期货币的历史和相关经济学理论提供更深刻的认识。本文目的不在于考证历史事实，而
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是基于己有历史文献阐明纸币出现的背景及流通状况，政府维持币值稳定的措施，及财政

压力在货币超发中所起的作用。与以往研究的区别是，本文的数据较为系统，包括纸币的

发行及流通量、在总货币中的比例，币值及物价指数等。研究发现，交子发行初期，由于

本位制度和回赎机制的作用，纸币运行良好，中后期，由于战争频繁，政府不得不诉诸于

发行纸币为战争支出融资，回赎机制不再能良好运行，货币超发和通货膨胀不可避免。本

文比较了交子实际发行额和严格本位制度下的发行额，发现最高时前者为后者的 35.4倍。

除缺乏本位制度外，会子的运行机制与交子基本相同。由于宋代数据不支持复杂的实证研

究，本文以数据和历史事实相结合的分析为主。

二、文献综述

宋代学者对纸币进行了多角度的探讨，当代经济史学家和钱币学家的研究成果也非常

丰富，已有研究集中在纸币制度的设计、纸币的流通状况、超发的原因及结果等方面。

关于纸币制度的设计，宋人沈该的称提理论主张建立固定的铸币储备，在纸币价格跌

落时进行收买，这一学说倡导的兑换和收买也成为历届南宋政府普遍使用的手段。宋人杨

万里 (2004) 将母子相权理论应用于纸币和铸币，认为铜钱为母，会子为子，母子不能分

离，主张会子发行必须有铜钱支持，这实际是一种部分可兑换纸币理论。袁攫(1985) 则

重点强调了钱会中半制的作用，他认为会价跌涨不定，是因为赋税分成之法屡变，使称提

不得其效，如果一直坚持固定的对半比例，会价不会频繁波动。

关于纸币的流通状况，彭信威(1954) 阐述了交子和会子的形制和发行制度，认为两

者可用于交易和纳税，近似于法币。漆侠(1988) 指出，仁宗至神宗熙宁年之间，交子在

商品交易中被广为行用，发行量相对较小，且有充足的铁钱准备金，尽管有轻微贬值，但

总体较为稳定。会子由江南钱荒产生，孝宗时期，由于进行现钱收兑，币值保持平稳。刘

森 (1993) 较为体系化地论述了宋代纸币流通制度，指出交子主要通过兑界回赎，会子除

兑界外，赋税是其定期回赎的重要手段。高聪明 (2000) 强调了国家信用的根本作用，认

为纸币之所以能运行，在于国家对其严格的法律支持，体现为能在交易和赋税制度中使用。

两宋纸币虽都有国家信用基础，但交子较会子流通效果更好，原因在于南宋纳税的钱会中

半制使会子未能得到充分的法偿地位。关于后者，汪圣锋 (2003) 持相同的观点。

关于纸币超发的原因，己有研究主要涉及两方面:战争需求和铜钱减少。彭信威(1954)

指出，五代以来中国形成诸多货币区，采用不同货币制度，实行纸币一定程度上是为了防

止铜钱流失，北宋崇观间、南宋开禧后的战争则是导致纸币增发的直接原因。漆侠(1988) ，

持类似观点，并提出施行纸币实际上无法阻止铜钱北流，相反造成了各区域间的经济隔阂。

高聪明 (2000) 同样对南宋的钱荒现象进行了重点分析，但并未强调钱荒导致纸币增发，

而认为政府的钱会中半制使得会子和铜钱的价值变动联系极为密切，铜钱的减少加速了会

子的贬值，同时，频繁战争直接导致了纸币超发。汪圣锋 (2003 )除指出战争对纸币超发

的影响之外，认为南宋事实上并不存在所谓钱荒，即总货币流通量并不缺乏，钱荒是由铜

钱在地域间收支不平衡和钱会中半制使铜钱需求增加所导致，因而纸币出现和增加不能视

为替代铜钱交易手段的需求。

对于纸币超发造成币值下跌和通货膨胀，彭信威 (1954) 指出交子在仁宗初行时己有

贬值压力，徽宗崇观间由于战争频繁出现明显贬值，官员傣禄实际所得下降，物价显著上

升。漆侠(1988)，认为纸币超发、严重贬值使民众丧失了对其信任，造成纸币的通货职



能消失。高聪明 (2000) 重点研究了北宋的物价，指出北宋前中期的物价上涨主要是由商

品供不应求导致，后期才更多体现为货币的作用。上述文献对纸币增加造成物价上涨的探

讨是较为一致的，但由于难以辨别以铸币和纸币表示的价格，在运用商品价格分析纸币币

值时需要更为谨慎。除对纸币超发造成通货膨胀的历史描述外，雷鼎鸣 (Lui， 1983 )从经

济学角度对纸币供给量和通胀的关系作了探讨，以此检验卡甘理论 (Cagan， 1956) 的正确

性。通过对会子发行数量和米价进行回归，发现预期通胀率越高，实际货币余额需求越低，

因此，卡甘的理论可以得到证实。

由以上研究可见，己有文献主要集中在宋代纸币的流通状况、超发原因和价格波动的

历史学描述，关注货币现象的直接原因，对纸币运行机制的分析多专于某一角度，不够全

面，针对其演变机制的完整研究较为缺乏。本文的贡献则在于从经济学的角度，对两宋纸

币的平稳运行机制、纸币超发和物价上涨的关系进行系统且更为深入的分析。

三、宋代纸币的发行及流通

(一)交子(钱寻1) 的发行及流通

交子于宋真宗时期 (997-1022)在民间出现，北宋初，商品贸易活动日益繁荣，市场

对钱币的需求量骤增。宋太祖即位之初，为维持其统治地区内的货币流通，曾颁布禁止铜

钱流出境外的法令，并于开宝三年 (965) 在雅州设置钱监铸行铁钱，禁止铜钱进入四川，

给四川的商品贸易造成诸多不便。太平兴国四年 (979)，宋廷解除铜钱入川之禁，但禁铁

钱出川!。此后由于纳税征收铜钱，导致铁钱充斥市场，铁钱既笨重难携以致远，又因私铸

多而流通受阻，因而引发了交子的产生(刘森， 1993) 。

最初的交子由商人发行，无固定的时间、限额、发行人数，高额铸币税导致私交子过

度发行，不久即发生了信用日降和挤兑风潮，此后发行者选择了信用较可靠，财力较强的

16 户发行交子，并规定 3 年为一界。然而，新交子并未能恢复原有的信用，人们更愿意接

受现钱而不愿意接受新交子，因而，宫交子是在私交子停止发行及挤兑回笼后，市场因货

币供应不足，造成贸易困难、市肆买卖萧条的情形下，政府反复衡量行用交子利害关系的

产物。仁宗天圣元年 (1023) 设置益州官交子务，官交子于第二年开始发行，其管理更为

完善，如发行有限额、有准备金、有交子务的官印、有额定面值，只允许在四川流通，三

年为一界，发行利润统一归交子务等。由于铜钱缺乏，交子以铁钱为本位，政府于成都府

务设有兑现机构，并备有相应铁钱准备金，可以随时兑现，交易和纳税行用均不受限制。

除法律规定的本位制度外，交子的主要回赎方法为兑界，以二年为一界，及三年兑收前界。

交子从行用铁钱和铜、铁钱兼行的地区向行用铜钱的路分泛滥，使其流通状况走上了

绝境。因为交子在这些路分失去了赖以生存的铁钱，成为无法兑换纸币，长期以来一直行

用铜钱的人们不愿接受一再贬值的交子，这种情形与交子发行量远远超过四川乃至陕西商

品市场所需，从而造成通货膨胀的现象交织在一起，导致了交子的失败与"钱引"代替交

子的发生。到了崇宁、大观年间，由于陕西用兵，政府增加交子发行量以供军需，"引法

大坏，每易界以四引而易其一"①，宋廷于崇宁三年( 1104) 诏令第四十一至四十三界交

子不再收兑，流通遂停止，大观元年( 1107) 易交子名为钱引。

钱引是代交子而起的一种宋代流通时间最长，对我国古代纸币影响很大的纸币(刘森，

①李心传: ((建炎以来朝野杂记)) [M]，中华书局， 2000 年第 1 版，第 365 页。
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1993)。大观三年 (1109)，以钱引为名的纸币进入发行年，每界发行额为 1256340 贯，在嘉

定以前的百年间，虽然发行量自绍兴末由 100 余万贯增加到 2000 余万贯，其币值基本是稳

定的。钱引取代交子后，以 50 万贯钱为发行准备金，加之其完全法偿性，故新旧相因，收

兑正常，宋廷干预钱引流通事较少。钱寻I "增引日多，莫能禁止"，主要是因为军费物资的

供给，基本上依赖发行钱引来筹措。到了南宋高宗绍兴年间( 1131-1163 ) ，战乱不断，钱引

发行量居高不下。宁宗开禧北伐(1206) 之后，钱引发行量剧增，币值急剧下跌，以至无法

正常兑界，理宗宝站四年 (1256) 钱引被废，自此退出流通领域。

(二)会子的出现及流通

南宋会子的演变历程与交子相似。会子源流于北宋末产生的民间便钱会子，商旅寄附

钱物于寄附铺，铺主需开列凭证，这种凭证专用做会兑现钱，故有"寄附钱会子"之称。

虽然北宋会子未能由兑取现钱的凭据或汇票演变为纸币，但南宋的纸币会子由钱会子演变

而来，是没有疑问的(刘森， 1993) 。

会子于高宗绍兴三十一年(1161)临安设行在会子务后成为官方纸币。与交子相比，

会子尽管同为法偿货币 (legal tender)，但已是不可兑现纸币，虽然官方制定了其与铜钱的

比价，但未设兑现机构，也缺乏对纸币随时可兑现的保证，因而会子具有类似现代法币( fiat 

money) 的性质。其法偿地位体现为政府规定其在交易中自由行用，并允许其在赋税中以

钱会中半形式缴纳，后者构成了除每三年一次兑界外最为重要的回赎方式。会子在孝宗乾

道、淳熙年间( 1174-1189) 流通较为顺利，由于政府注重控制发行量，定岁额而不逾越，

略有贬值预期则以金银、度牒等有价证券、榷货或铜钱回买，形成了运行最为良好的时期。

自宁宗开禧年( 1205-1207) 之后，北伐失利和其后嘉定年间( 1208-1224) 宋金间的频繁

战争使得财政支出急剧膨胀，政府将印发会子作为增加财政收入的主要手段，发行量连年

上升，以至嘉定末至端平( 1234-1236) 初二界并行，总流通量超过二亿贯。会子滥发造成

恶性通货膨胀，价值近乎于无，己无法流通，淳站时原定永远行用的十七界会子于理宗景

定五年(1264) 被废，十八界会子也随南宋灭亡而废罢①。

四、纸币平稳运行的机制

北宋和南宋政府为了维护纸币的平稳运行，采取了很多措施来维持币值稳定，主要包

括国家强制规定纸币的法偿地位，及本位与回赎制度，表 l 列举了这些措施。本节以下的

内容基于表 1 分别论述交子和会子平稳运行的机制。

表 l 政府维持币值稳定的措施

交子 会子

赋予纸币法偿货币的地位:交子具有完全法偿性 会子部分法偿:钱会中半制度

本位制度:交子以铁钱为本位，准备金率 30%左右 会子名义上以铜钱为本位，但基本是不可兑换纸币

兑界及回赎:每界发行 125.643 万贯， 2 年回赎 兑界及回赎2 每界发行 2000 万贯， 3 年回赎

微词:用其他商品货币及有价证券回笼纸币，及增 微调:以金银、有价证券、榷货、铜钱和其他纸币

加铁钱准备金 回收

①元代至元十二年( 1275)，政府确定以中统钞回收南宋纸币会子的政策，兑换标准为"以宋会 50 贯准

中统钞 l 贯"，见全汉升(1996 年，第 378 页)。



(一〉交子平稳运行的机制

1、法偿地位

纸币的法偿地位体现为法律规定在交易和纳税中的被接受能力。北宋政府规定，交子

在商品交易和税收中均被广泛接受，不受限制，充分体现了交子从法律上具有完全的法偿

性。为此，政府对杜绝交子伪造较为重视，除在刑法上特为强调外，还通过兑界制度及掌

控制造技术避免伪造。

2、本位制度

交子的本位制度指建立铁钱准备金，纸币可以以固定价格与铁钱兑换。官交子出现后，

交子务常备铁钱准备金以供民众随时持交子兑现，准备金比率在 28.7%-30%之间，这显示

出北宋初年政府发行交子较为谨慎，有助于增强公众信心和维持币值稳定。由于铁钱铸造

量在天圣年间较为稳定，相应能够发行的交子数量也变化较小，因而政府在交子设立之初

就确立了每界的最高发行限额。这一限额长期被遵循，至神宗熙宁五年(1072) 开始并行

两界，即此年同时发放第 24、 25 界兑现 22、 23 界交子，使得流通量增加为 251.268 万贯。

3、回赎及兑界

政府还通过回赎及兑界的方法维持交子币值的稳定，交子的回赎主要通过兑界和税收

实现，由于赋税中交子比例无定数，兑界在控制流通量中的作用更为突出。交子为二年一

界，兑界制度使流通中货币量始终保持在限额内。这项措施除纸张质量无法保证长时间流

通的技术因素和控制发行量的要求外，还出于防伪的目的而设计，兑界时对交子验伪，且

每界交子图案、印记等形制均有变易，伪造一定程度上得到遏制。此外，定期回赎的制度

使得纸币币值的变动具有规律性，具体见后文式(1)和图 1 。

4、适度调整政策

在纸币发行量高于限额时，政府还会采取相机抉择政策收回一部分流通中的纸币，这

与本位、回赎制度共同保证了交子的适当数额。从史料可见，这一系列政策包括用纸币外

的其他商品货币及有价证券回笼货币，和增加铁钱准备金，即末人杨冠卿所称"贱则官出

金以收之，而不使常贱:贵则官散之"①的称提之术。此外，政府增加铁钱准备金并不一

定实际兑收交子，但可起到增加民众信心、稳定市场预期，减少贬值压力的作用。宋神宗

时偶然一次币值波动，政府即用此法较快稳定了市场。

5、制度实行效果

北宋政府在行用交子初期，凭借法偿、本位及回赎制度和相机抉择调整政策，使得前

40 界交子在近 80 年间保持了币值相对稳定，物价水平波动较小。由于交子携带便利，运

输无须如铁钱征收关税，商人更愿意使用交子，在民间出现了重交子而轻铁钱的风气。②交

于币值在这一时期变化较小，即使有限的几次波动也均接近面值，有时甚至高于面值。③熙

宁十年一贯"第二十七界交子卖九百六十:……第二十六界交子卖九百四十"④，元桔二

年前后"只卖九百以上"⑤。由此可见，交子贬值在 6%左右，哲宗时达到 10%，程度是相

①杨冠卿: ((客亭类稿))，台湾商务印书馆， 1983 年。

②哲宗绍圣元年成都路潜司请于朝: "商人以交子通行于陕西，而本路乏用，请更印制飞见马端临 (1986

年，第 97 页)。

③史载"旧日蜀人利交子之轻便，一贯有卖一贯一百者"，见李焘 (2004 年，第 8806 页)。

④昌陶: ((净德集))，台湾商务印书馆， 1986 年第 1 版。

⑤李焘: <<续资治通鉴长编))，中华书局， 2004 年第 1 版，第 8806 页。
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对较轻的，并且大多在之后就由政府立即进行纠正。

(二)会子平稳运行的机制

会子是不兑现纸币，所以本位制在维系币值上不起作用，币值稳定依赖于其他的措施。

1、会子的法偿地位

会子的法偿地位规定与交子类似，相比较于交子，税制在建立法偿性中的作用更为突

出。尽管会子作为不兑现纸币，交易中由立法赋予了购买一切资产和清偿负债的能力①，

但在税制方面，政府通过规定纳税时以铜钱、会子各半比例上缴的钱会中半制，向社会表

明会子购买力的官方支持，极大地增强了会子信用，成为会子顺利行用的重要基础。另一

方面，这也是会子法偿性不完全的表现。除税收之外，政府律禄发放等支出也通过钱会中

半进行，对于不遵循这一原则的地方官吏进行严厉惩处，说明钱会中半制为南宋著于法律

的制度，使会子从法律条文上具有了法偿地位。

2、兑界及回赎制度

与交子相同，会子兑界时进行验伪并相应奖惩，其目的之一为避免伪造②。乾道四年

会子设立三年一界的兑界制度。每界会子发行后，为确保流通中数量符合交易需求，政府

以兑界和税收制度进行回收，税收制度主要是指每年夏税和其他杂税许以钱会中半缴收，

而兑界则是在第三年末将剩余数额完全兑收。

回赎制度使得宋代纸币的币值变动具有规律性，这与美国独立战争后赎回之前大陆会

议发行的美元具有相似的机制 CGrubb Far1ey , 2011)。图 l 所示是一条理论上的曲线，认

为兑界、税收等回赎手段保证了纸币的面值得以实现，即使一界纸币最开始发行时由于发

行量过大导致价格偏低(曲线中的 85%是任意假定的)，至少在最后一期政府收回这一界

时纸币的市场价格是等于面值的，由于交子和会子都具有兑界和回赎制度，两(三)年中，

每年的税收回收了一部分纸币，最后大部分纸币通过年末的兑界完全回收，币值随数量减

少而提升，直到面值。使得期末币值达到面值的要求是期初总的发行量与两(三)年中总

的回赎量相等，需满足:

I1M =ME=ß(汇j T; +EX) (1) 

其中， M 是一界纸币的新发行量， RE 是一界纸币的回收量， n 代表一界纸币流通的

期限， T 代表每年通过赋税回收的纸币数量， EX 代表期末收兑该界纸币的回收量。

上式中的回赎量阳等于两(三)年间的税收与期末一次兑界回收量之和。只有当期

初的总发行量到期末时得以完全回收，纸币的价值才能够在期末达到流通价格等于面值这

一承诺的兑现。早期交子和会子币值之所以能够保持稳定，可以由以上公式和币值变动曲

线进行理论上的解释，且每一界纸币都具有这一变动规律。因此，图 l 可以说明政府通过

回赎制度维持币值稳定的机制。除了回赎和兑界这一基础制度之外，表 1 中的微调理论上

也可以起到相似的作用，但实际所起的作用可能没有回赎大。

由于系统性数据的缺乏，本文无法实证检验这一机制的作用，本节仅提供一个历史案

例。南宋初会子经历了币值下降，辛弃疾上奏时称"往时应民间输纳，则令见钱多而会子

①据《通考》载: "民间典卖田宅牛畜车船等如之，或全用会子昕"，见马端临(1986 年，第 98 页)。此

指除惯例的钱会中半制外，会子行用比例不受限制。

②《通考》载，政府诏令曰: "应旧会破损，但贯百字存，印文可验者，即与兑现，内有假伪，将辩验人

吏送所司，其监官取朝延指挥。每验出一贯伪会，追究元收兑会子人，钱三贯与辩验人。如官吏用心，

诡事无假伪，具姓名推赏"，见马端临(1986 年，第 99 页)。
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少，官司支散，则见钱少而会子多，以故民间会子一贯换六百一二十文足，军民嗷嗷，道

路磋怨……近年以来，民间输纳用会子、见钱中半，比之向来，则会子自贵，盖换钱七百

有奇矣"①。此处提及会价跌落很可能指乾道四年立界以前出现的币值波动，此后钱会中
半制回收了大量会子，使得会价从六百一二十文提升至七百文以上。此后立界制度实施，

币值稳定的机制能够更好的发挥作用。

图 1 宋代纸币的币值变动曲线
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3、限额制度

尽管会子没有建立严格的准备金制度，初期仍采取限额发行的制度。官会初行时，无

界的制度和发行额的规定，随着发行量增大，乾道初，"有司出纳皆用见钱"而不用会子，

"民不以为便"②，于是，时有尽收会子议。乾道四年( 1168)，宋廷议定发行新会收兑旧

会，为防止伪造及发行量过多造成贬值，有立界限额发行的考虑。会子初立界时，"界以

一千万贯为额" @。五年 (1169) "时(曾)钦道己迁版书，而陈季若以兵部侍郎提领，共

奏:乞如川钱引例，两界相沓行使。许之"④，故会子立界后实际以 2000 万贯流通。

4、适度调整政策

南宋宁宗开禧年前会子供给政策较为谨慎，大体遵循限额发行，尤其孝宗朝

(1162-1189 )由于政府极为重视稳定会价，成为会子流通最为良好的时期。相较北末，称
提成为历任政府普遍采用的常规政策，在会子略超过规定额度时，即采用称提的措施进行

适度调整。孝宗时人陈俊卿概括救措之策时，称"敛散抑扬之道，权在于上则无弊矣"⑤，

反映了政府对称提手段的高度依赖，包括以金银、有价证券、榷货、铜钱和其他纸币进行

回收，公开出售度牒、助教帖等有关僧侣身份证明的有价证券以回收过多的会子，也是常

①杨士奇，黄淮. ((历代名臣奏议))，台湾学生书局， 1964 年，第 3570 页。

②李心传: ((建炎以来朝野杂记))，中华书局， 2000 年，第 362 页。

③脱脱等: <<宋史))，中华书局， 1985 年，第 4407 页。

④李心传: <<建炎以来朝野杂记))，中华书局， 2000 年，第 362 页。

⑤吴泳: <<鹤林集))，线装书局， 2004 年，第 419 页。

120 



用措施之一。最后，会子虽不能随时兑现铜钱，但民间却存在两者的兑现市场，其价格联

动关系极为密切，政府常储备铜钱以供必要时称提会子。乾道八年即用内府铜钱收买会子，

提高会价。另有时人记当时敷文阁侍制、建康知府方滋"请现钱五十万绢，增置会子务，

以安民情"。①可见，与增加铁钱准备金对稳定交子币值的作用相似，虽然会子并不以铜钱

为准备金，增加铜钱持有也具有稳定会子市场币值波动预期的作用。

5、制度实行效果

绍兴末年至宁宗开禧年之前，政府通过运用限额制度、兑界及回赎制度和适度调整

政策使会子经历了运行较为良好的阶段，会价长期接近面值，乾道年间稍有波动，但贬

值幅度较小，保持在 10%左右。并且，由于会子容易携带，不征关税，甚至出现了市场

较铜钱更为重视会子的情形。淳熙年后会价回升，有时甚至高于面值。淳熙初年会价恢

复后一直运行较平稳，会价高于面值为常事，会价曾一时高于黄金。洪迈记淳熙十二年

(1 185) "见临安人揭小贴，以七百五十钱兑一精"，②虽价值有所下降，但也仅贬值 2.6% 。

五、财政压力、纸币超发与通货膨胀

北宋交子平稳运行了近八十年后，崇宁年间，朝廷力图收复西北的失地。至宣和七年

(1125 )宋金战争重又开始，军费开支急剧上升，严重破坏了纸币的正常运行。南宋则在

币值稳定 40 余年后，由开禧北伐和嘉定短暂和议后连年战争导致的极大军费需求，驱使

政府超发纸币，币值迅速下降。

终宋一代，与辽、西夏、金、蒙的战争始终持续，大多数年份军费开支占总财政支出

的 70%以上。③北宋初期以边境小规模对抗为主，财政尚可维持，后期则因军事支出迅速

上涨，政府被迫以交子应对开支，致使发行量剧增。神宗熙宁( 1068-1077) 年间，因与西

夏争夺熙河地区，四年(1071)创立陕西独立行用的交子，针对大臣的反对，神宗言: "行

交子诚非得己，若素有法制，财用既足，则白不须此。今未能然，是以急难不能无有不得

己之事"，④表明政府己认识到交子可在有需要时充当财政来源。徽宗时宋夏再次出现大规

模战争，崇观间"增印至二千四百三十万擂，由是引法大坏"，⑤将交子改为钱引后，仍然

"通行交子法以助军费"。@可见，北宋政府在后期已将交子视为弥补财政缺口的手段。相

较北宋后期才显露出的财政需求，南宋政府却在发行会子之初即以满足财政支出为动机，

使得政府极易越过适当发行量的界限，这也是南宋会子较北宋交子更快出现运行困难的原

因。⑦因而，财政动机成为了纸币最终失败的根本因素。纸币超发引起的结果是严重通货

膨胀，交子(钱寻1) 与会子均因发行量过大而丧失货币职能，下面分别论述。

①韩元吉: <<南涧甲乙稿))，中华书局， 1985 年，第 419 页。

②洪迈: ((容斋随笔))，中华书局， 2005 年第 1 版，第 599 页。

③见汪圣锋(1995 年，第 771-773 页)，原始资料为两宋人关于军费在财政支出中所占比例的议论，非

准确数据，因而仅可作为参考。

④李焘: ((续资治通鉴长编))，中华书局， 2004 年，第 5370 页。

⑤李心传: <<建炎以来朝野杂记))，中华书局， 2000 年，第 364-365 页。

⑥章如愚: <<群书考索))，上海古籍出版社， 1987 年，第 856 页。

⑦据史载，孝宗乾道二年(1166) 右司谏陈良沽上奏反对行用两淮交子，孝宗回答说: "联亦知其不可行，

只为武锋一军在彼"，见马端临(1986 年，第 100 页)。可见南宋会子创立实则出自政府的财政需要。



1 、交子和钱引

交子于熙宁五年开始并行两界，徽宗崇宁、大观年后发行激增，流通量变化情况如表

2、图 2 所示，可清晰地看到发行量与战争之间的关系。自崇宁二年 (1103 )第 41 界交子

发行量出现突增，每界由 388.634 万贯增加至 153 1.634 万贯，崇宁四年(1105) 第 42 界

发行 2655.634 万贯，大观元年第 43 界钱引发行 2500 万贯，此年钱引并行共 5155.634 万

贯，为发行以来最高值。此后交子既改钱引，政府恢复天圣旧额 125.634 万贯，发行量一

度有所下降。绍兴三年(1133 )第 56 界钱引发行量再次突破限额，增至 1276 万贯，其后

连年增发，数量急剧上升。开禧二年 (1206) 总流通量达 7954 万贯，至有史可循的大约

第 97 界时，流通中的钱引己达1.7 亿贯之多。

表 2 宋朝交子(钱寻1) 发行量、流通量(万贯)与战争

界分 发行年度 o 飞7c巳 发行量 并行流通量 战争

l 天圣 2 年 1023 125.634 125.634 

2-24 天圣 4 年一熙宁 2 年 略 125.634 125.634 

26 熙宁 6 年 1073 125.634 25 1.268 对羌、吐蕃战争

27 熙宁 8 年 1075 125.634 25 1.268 对羌、吐蕃战争

28-35 熙宁 10 年一元裆 6 年 略 125.634 25 1.268 

38 绍圣 4 年 1097 188.634 329.268 对西夏战争

39 元符 2 年 1099 188.634 377.268 对西夏、吐蕃战争

40 建中靖国 1 年 1101 388.634 577.268 

41 崇宁 2 年 1103 153 1.634 1920.268 对吐蕃战争

42 崇宁 4 年 1105 2655.634 4187.268 对西夏战争

43 大观 1 年 1107 2000-3000 5000-6000 

44 大观 3 年 1109 125.634 

53 靖康 2 年(建炎 1 年) 1127 238 314 宋金战争

54 建炎 3 年 1129 338 417 宋金战争

55 绍兴 1 年 1131 876 377 宋金战争

56 绍兴 3 年 1133 1276 1753 宋金战争

57 绍兴 5 年 1135 1426 2553 宋金战争

70 绍兴 31 年 1161 2173 4247 宋金战争

71 隆兴 1 年 1163 2273 4447 宋金战争

72 乾道 1 年 1165 2173 4447 

92 开禧 2 年 1206 2518 7954 开禧北伐

93 嘉定 1 年 1208 3650 7627 

94 嘉定 2 年 1209 3700 9868 
? 端平 1 年前后 1234 17000 端平入洛

数据来源:纸币数据来自汪圣锋( 1995 年，第 759-771 页)，有改动。战争数据来自中国军事史编写

去且 (2003) 。

同时期铁钱数量却未出现显著增长，铁钱铸造量最高峰出现于元丰三年(1080)，为

88.9234 万贯，崇宁、大观年间铸造量在此之下。南宋铸造量均未超北宋，最高仅为 40 万

贯。图 2 还显示了假设铁钱全部作为准备金时能够支持的最大交子(钱引)发行数量，如
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果将其与交子(钱引)实际发行额进行比较，最高时后者达到了前者的 35.4倍。①由于交

子(钱寻1) 流通量未遵循准备金范围，货币量超过商品交换所需数量，使得物价水平猛增。

图 2 宋朝交子(钱寻1) 发行量和流通量(万贯)
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数据来源:同表 2，图中柱状阴影表示因为战争导致某些年份的纸币发行超出其他年份。铁钱全部用

作准备金能支持的交子(钱引)数量为用铁钱数量除以准备金率 28.7%得到。

关于货币发行量与物价水平之间的关系， (2) 式是费雪方程① (Fisher 和 Brown， 1911): 

MV=PY (2) 

(2) 式可以得到(3)、 (4) 式:

dM dV dP dY 
一一一+一-=一一+一-
M V P Y 

(3) 

根据董保民和龚炯 (Dong 和 Gong ， 2014) 的测算，北宋时期货币流通速度尽管有小

幅上升，但主要在 2.52-3.25 之间波动。根据己有的研究，北宋年均经济增长率为 0.65%

(Broadberry et a1,20 15) ，本节假设货币流通速度变化率和年均经济增长率大致相等，故有:

dM dP 
(4) 

M P 
因而，物价水平唯一取决于货币供给量。由于农业社会粮食是最重要的消费品，可以

用米价作为衡量物价水平的指标。根据历史数据，可见绍兴二十七年( 1157) 至宝拮年间

(1253-1258) 100 多年以交子(钱引)表示的米价变化情况。如图 3 所示(左边纵轴是米

价刻度，右边是比价指数刻度)，淳站年前米价波动较小，大致围绕 500 文上下变动，到

了淳桔年间，米价上升到每斗 40000-50000 文，宝站年间上升到创纪录的 70000-80000 文。

同时，这一时期纸币占总货币量的比重也己极高。由于铁钱主要在四川行用，姑以全

国铁钱铸造量计算四川境内货币量。如图 4 所示，两宋交子(钱寻1) 占总货币量的比重平

均达到 88.89%，其中仅在元丰年间铁钱铸造量最高时达到最小比重 58.55%，其余均在 70%

以上。南宋时几乎均在 98%以上，隆兴年中达到最高值 99.52%。纸币成为四川行用的最

主要货币，则当纸币超发引起以纸币表示的物价水平剧增时，对商品价格有较全面的影响。

①据可得的最后一界数据，嘉定 2 年第 94 界钱引发行量为 3700 万贯，而同期铁钱发行量仅 30 万贯，

按照最低的准备金比例 28.7%计算，可允许的钱引发行量仅为 104.5 万贯(合理的估计应该是用铁钱流

通量作为准备金估计纸币发行量，但流通量的数据难以得到)。
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宋朝以交子(钱引)表示的米价(文/斗)及交子(钱引)与铁钱比价指数图 3
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数据来源:米价数据来自程民生 (2008 年，第 163-168 页)。注:官方汇价为以 1 绢交子: 1000 文铁

钱，以比价 1000 为指数 100。交子(钱寻1) 与铁钱比价指数来自:①汪圣锋 (1995 年，第 759-771 页)。

②大观 2 年数据来自脱脱等 (1985 年，第 4405 页)③嘉定 2 年数据来自李心传 (2000 年，第 791 页)。

-~-宋朝交子(钱弓1) 与铁钱比价指数
--宋朝以交子〈钱寻1) 表示的米价〈文/斗〉

宋朝四川交子(钱寻1 )占总货币量的比重①图 4
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|-←交子(钱弓1) 占宋代总货币量比蜀

数据来源:根据图 3 及宋朝铁钱铸造量数据计算得到，此为发行量而非流通量的比重。铁钱铸造量

数据来自:①汪圣锋 (1995 )，第 750-759 页。②淳化年前、天禧末年、皇裕年间、嘉祷初年、治平年间、

熙宁末年，铁钱数据来自彭信威 (1954) 年，第 274 页。

发行量激增也使得交子(钱号1 )的币值骤降。此方面史料记载有限，但仍可观其大概。

由图 3 可见，交子(钱号1) 币值并非直线下降，而是波动起伏。北宋前期币值距面值偏离

较小，熙宁六年 (1073 )为 1 缉交子兑 940 文铁钱(一说为 960 文)，元柏前后维持在 900

文:大观以后，币值剧跌，一度跌至 1 缉钱引仅兑 10-20 文铁钱②。其后政府试图整顿，恢

①南宋时期兑换铁钱的纸币除钱引外还有两淮交子和关外铁钱会子，前者创始于乾道二年，仅在淮南、

淮北行用，后者创始于隆兴元年( 1163)，仅在四川东北数州边境行用，均发行量较小。若考虑在内，

南宋钱引占总货币量的比重将略有下降。

②南宋时人对此己多有记录，大观二年大臣奏议时提及"本路引一千者今仅直十之一"。见脱脱等(1985

年，第 4405 页)。
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复发行量旧额后，币值回升至 900 文左右;南宋嘉定以后，钱引币值再跌落至 500 文以下。

Z 、 金-f

会子发行初自第二界始即以两界并行，流通量为岁额之倍即 2(览附万贯。南宋前期，会子

发行量虽逐年略梢，但对限额偏离不大。与交子类似，会子流通量仍与战争密切相关，历年

发行和流通量如表 3、图 5 所示，可见，南宋中期前，会子发行量略增长，但相对较稳定。庆

元元年( 1195) 第 9 界会子发行 3723 万贯，较定额已近4 倍。开槽二年第 12 界始，在开禧

北伐和其后嘉定和议激增的军费支出影响下，发行量突破4ω0 万贯。嘉定三年( 1210 ) 第 14

界会子所出过亿，为1.1263 亿贯，此后仍连年上升，端平元年( 1234)，宋蒙战争爆发，是年

第 17 界会子己至 4.2 亿贯。淳括六年( 1246) 第 17、 18 界会子并行，流通量己达 6.5 亿贯。

表 3 会子发行量、流通量(万贯)和战争(万贯)

w分 发行时间 年度 发行量 并行流通量 战争

绍兴 31 年-2 年 1161-1166 2800 2800 宋金战争

乾迫 4 年 1168 1000 l∞o 

2 乾道 6 年 1170 1000 2∞o 
9 庆元 1 年 1195 3723 6200 

12 开槽 2 年 1206 4748.9 838 1.52 开情北伐

13 开禧 2 年 1206 5548 13929.52 开禧北伐

14 嘉定 3 年 1210 11263 11263 

15 嘉定 5 年 1212 11698 22961 宋金战争

16 绍定 4 年 1231 13355 36316 米重重四川之战

17 端平 1 年 1234 42∞o 50∞o 端平入洛

18 嘉熙 4 年 1240 23000 65ωo 宋蒙战争

数据来源: ①第 1-13 、 16-18 界发行时间数据来自汪圣锋 (2003 年，第 663-671 、 672-676 页).②第

14- 15 界发行时间数据来自汪圣锋( 1985)。③第 1 -10 界数据来自汪圣铮 (2003 年，第 671 -672 页)。

@第 11-16 界数据来自汪圣锋 (2003 年，第 672 、 677 页 ) 。 ④第 17 、 18 界数据来自汪圣锋 (2∞3 年，第

677-678 页〉。

图 5 南宋会子发行量和流通量(万贯)

*金战争 开槽北伐宋金战争 嚷来灭金来....争

1∞000 

10000 

1000 

1155 1175 1195 1215 1235 1255 

|一会于发行量 一会子并行流通量 |

注: 同图 3，图中柱状阴影表示因为战争导致某些年份的纸币发行超出其他年份。
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根据前文公式 (4)，物价水平变化唯一决定于货币发行量的增速，如图 6 所示(左边

纵轴是米价刻度，右边是比价指数刻度)，南宋前期米价基本均在每斗 300 文以下，开禧

年后首次突破 400 文，其后略有回落。嘉熙二年 (1238) 第 16 、 17 界会子并用，此年有

记苏州米价增至 20000 文一斗。嘉熙四年 (1240) 第 18 界会子发行，嘉兴米价每斗 4000

文，此后略有浮动，但均在 2500 文以上。淳站年间临安一斗米为 6000 文 17 界会子。米

价变动整体呈南宋中期后急剧上涨的态势，表明这一阶段的会子发行量已远超交易所需。

这一时期会子的币值同样经历了剧降，如图 6 所示，南宋中前期，嘉定年以前，会价

大致均在 600 文以上，最低值为 500 文，贬值大多在 20%以内。嘉定年后再次跌落，仅值

面值的 50%左右。嘉定八年 (1215) 前政府大力称提会子，会价一度升至 800 文以上，然

而新会续出不止便无法起效，转年春即又下落至 600-620 文:此后 17 界会子发行，会价连

年下跌，嘉熙四年(1240) 18 界会子新发行时，市价在 200 文以下，至景定五年废止时，

一贯仅值 50 文，为面值的 6.49%。时人记"十八界二百不足贸一草履"①，会子己完全失

去流通手段的功能。此后史料失载，但可以推测为应对膨胀的军事开支，势必仍要增印而

贬值。"精币自嘉定以一易二，失信天下，尝出内需收换，屡称提而折阅益甚矣"②，至南
宋末年，民众对会子已完全失信，"远近之人，费持旧券，彷徨四顾，弃掷蜡烧，不复爱

惜"③，认为国家动荡将亡，"椅币蚀其心腹，大敌剥其四支"④。
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一。一第 18界会子对铜钱比价指数
一十一米价衡量的的会子购买力〈文/斗〉

1210 1190 1170 
。

数据来源:以会子表示的米价来自程民生 (2008 年，第 141-148 页)。官方汇价为以 l 缉会子: 770 文

铜钱，以比价 770 为指数 100。会子与铜钱比价指数来自①程民生 (2008 年，第 610-618) 页。②漆侠 (1988

年，第 1084-1085 页)。③嘉熙末年数据，嘉熙 4 年和淳沽初年 18 界会子数据、宝站年间数据来自汪圣锋(2003

年，第 697-698 页)。④淳站 1 年数据据当年米价每斗 400 文铜钱、 4000 文会子推测计算。据程民生 (2008

年，第 146 页)。⑤淳袖 3 年、淳站 10 年、咸淳 6 年数据来自汪圣锋 (2003 年，第 453-455 页〉。

此外，南宋的货币职能主要是由会子完成的，会子占总货币量的比重如图 7 所表示。

会子对于经济交易有如此基础性的作用，其超发造成破坏涉及的社会范围必定是极其广泛

①方回: ((桐江集))，商务印书馆， 1935 年，第 453 页。

②脱脱等: ((宋史))，中华书局， 1985 年，第 12404 页。

③真德秀: ((西山先生真文忠公文集))，线装书局， 2004 年，第 663 页。

④脱脱等: <<宋史))，中华书局， 1985 年，第 12241 页。
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的，这也是相较北宋交子(钱号1)，会子导致的经济混乱和社会动荡更为剧烈的原因之一。

100.0% 

99.8% 

99.6% 

99.4呼也

99.2% 

99.0呼也

98.8% 
1155 

图 7 会子占总货币量的比重①

1175 1195 1215 1235 1255 

数据来源:据图 6 及宋朝铜钱发行量计算得到。铜钱发行量数据来自:汪圣锋(1995 年，第 750-759 页)。

六、结语

宋代中国作为世界上最早产生纸币的国家，其迅速发展的商品经济形成了较为发达的

信用体系，从而由金属铸币时代先行进入纸币时代，然而，两宋纸币均经历了由良好运行

到超发及退出流通领域的过程，最重要的原因为战争带来的财政压力，政府不得不通过发

行纸币为战争支出融资。

北宋的交子是以铁钱为本位的可兑换纸币，中前期，政府通过立法、税收、禁止伪造

等政策确立交子的法偿地位，并以兑界等回赎制度维持纸币的币值， 80 年间纸币较为平稳

地运行，然而自王朝晚期崇宁、大观年间大规模战争爆发后，政府迫于财政赤字的压力，

超发纸币使币值急剧下跌，物价上涨严重。南宋会子为不可兑换纸币，前期政府同样凭借

立法、钱会中半税制、禁止伪造等条例建立了会子的法偿性:同时，运用回赎制度维持币

值稳定。在 30 余年的良好运行后，开禧年后宋金、宋蒙战争不断，军费需求使政府超发

纸币为战争支出融资，再次造成纸币价值下降的相同历史结果，并出现了历史上最早的全

国范围内的恶性通货膨胀。

我国的货币体制，从宋元明初以纸币为主演变到明中后期及清以白银为主，与世界货

币史演变的主流是相悖的，因为纸币的交易成本更低，纸币的使用范围越来越广是世界货

币史演变的主流②。宋金元时期，每个朝代初期由于有效的管理，纸币都运行良好，但中
期后统治者因为军事支出导致的财政压力而超发纸币，进而导致的恶性通货膨胀与王朝灭

亡相伴随。基于这些历史，明清时期的统治者对纸币超发带来的恶性通胀产生了恐惧，大

多数时间都没有发行纸币，由白银充当主要的货币职能，并且也没有铸造银元，使得经济

的交易成本上升 (Chen et al. 1977 )。由此可见，纸币制度起源于中国，是中国对人类文
明的贡献，但历史上的中国政府并没有很好的管理纸币发行，充分利用纸币制度的益处。

①仅包括在全国范围内行用的东南会子。同时另有湖北会子发行，由于其在隆兴元年始创，仅在湖北行

用且仅发行 8 界，总额较少，若考虑在内，东南会子占总货币的比例将略有下降。

②见王业键为《中国经济史论丛》所写的序言(全汉升， 1996 年，第 8 页)。
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