
 
國家開發銀行金融研究中心 

 

 
 

歷史視角看資本流動與人民幣國際化  
 
 
 

 

莊太量  何青  薛暢 
  
   

研究專論第七號  
  
  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
二零一二年八月 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

香 港 中 文 大 學 全 球 經 濟 及 金 融 研 究 所  

香 港 新 界 沙 田 澤 祥 街 十 二 號 鄭 裕 彤 樓 十 三 樓  

 



歷史視角看資本流動與人民幣國際化 

 

莊太量1   何青2   薛暢3 

 
 

2012 年 8 月 

 
 

隨著中國綜合實力的增強，人民幣國際化已經成為了當前國內外關注的焦

點和熱點問題。在貿易方面，中國早已實現了經常項目下的可自由兌換，

但資本賬戶方面，仍然保持著相對嚴格的管制。放鬆資本管制以推動人民

幣走向世界，甚至取代美元的輿論和呼聲，不絕於耳。如果僅從“量”來看，

中國已經成為世界第二大經濟體，中國的法定貨幣人民幣似乎也應在世界

市場上獲得僅次於美元的地位，放鬆資本賬戶成為必然的選擇。但是基於

“量”的認知，容易使我們忽視人民幣所內涵的中國金融貨幣制度性，歷時

性的不足和缺陷，其對人民幣國際化的前景產生深遠的影響。 

 

中國貨幣的國際化並非始自人民幣。古代中國作為東亞地區乃至全球首屈

一指的經濟體暨貿易大國，自 1000 多年前的北宋時期，中國的銅錢就隨

著中國對外貿易流向世界各地，就開啟中國貨幣的“國際化”歷程，而明代

以來，美洲地理大發現帶來的白銀，更是對中國貨幣體系產生了深遠的影

響。以貨幣為媒介的中外經濟交流，佔據了古代中國經濟相當重要的地

位，跨越了古代和近代。 

 

北宋時期，中國的主要流通貨幣——銅錢，開始流向境外。一方面是海上

貿易，特別是日本，成為吸收中國銅錢最主要的外貿國家。另一方面是與

遼、西夏等少數民族政權的陸上貿易。宋代銅錢的對外輸出規模是相當驚

人的，如日本《日本貨幣流通史》的統計，僅在日本十八個地方的出土文

物即有唐至明代的銅錢 55 萬餘枚，其中宋錢最多，甚至宋代日商曾在台

州出售貨物將當地銅錢套購一空，“台城一日之間，忽絕無一文小錢在市行
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用”。東南亞也是輸入宋朝銅錢的主要地區。來往闍婆國的商人經常“潛載

銅錢博換”。交趾也大量套購宋朝銅錢，其國內規定：“小平錢許入不許出”。 

在馬來群島的考古發掘普遍有宋錢出土。宋代銅錢甚至流通於西亞、印度

等地，最遠至波斯灣的霍爾木茲島也發現過宋代銅錢。而遼、西夏時代的

考古發行也有類似情況，如在內蒙古巴林左旗曾發現 38000 餘枚遼代窖藏

銅錢，但是其中遼政權自行鑄造的僅有 40 枚，而 70%以上是北宋錢，其

他眾多遼代和西夏的銅錢窖藏無不如此，表明遼和西夏的貨幣流通絕大部

分依賴北宋。進而可以看出，整個東亞、東南亞地區，貨幣供給主要依賴

北宋王朝的銅錢鑄造。北宋銅錢不可謂不受歡迎，北宋貨幣的“國際化”水

平不可謂不高。 

 

但是包藏在貨幣“國際化”之後的，是令北宋王朝棘手的“錢荒”。因為銅錢

的外流雖是方便了鄰國的商品流通，但卻導致了國內貨幣的匱乏，不僅人

民生活不便，而且給不斷貨幣化的政府財政收支帶來了極大的麻煩。不僅

是“農民皆變轉谷帛輸納見錢，錢既難得，谷帛益賤，人情窘迫，謂之”錢

荒”，而且“府庫例皆空虛”。“錢荒”的危險，迫使政府不得不強力制止貨幣

的惡性外流。早在宋太祖時期，政府即嚴厲禁止銅錢出境，“五貫以下者，

抵罪有差﹔五貫以上，其罪死”﹔到了宋仁宗時期更加嚴格，“以銅錢出外

界，一貫以上，為首者處死”，“其為從，若不及一貫”也要發配邊疆。嚴格

的“錢禁”之法，一直貫徹到南宋時期。 

 

一方面是政府鑄幣規模空前擴大，另一方面卻是貨幣持續外流而國內貨幣

供給不足，需求難以得到滿足。這樣的狀況幾乎從伴隨北宋王朝始終。按

照一般的經濟學知識，嚴重的“錢荒”，表明本地出現了通貨緊縮，貨幣應

該升值，貨幣外流的傾向至少應該不斷減弱才對。但是為何北宋時期的貨

幣外流和”錢荒”並存的如此持久且嚴重，共同持續了逾百年也未出現緩和

的跡象？其根源就在於古代中國特有的貨幣發行制度與流通結構。 

 

古代中國的貨幣發行是高度集中的，自西漢五銖錢制度建立，中央政府就

基本壟斷了貨幣的鑄造發行，北宋時期也不例外。但是進入北宋時期，中

國經濟出現了重大變化，土地私有化，原有的均田制、租庸調制這類國家

直接僱用農民的國有土地制度已經無法恢復，國家對農民的人身控制放

鬆，再征收實物稅和強制勞動（徭役）頗有難度。再加上北宋王朝在西、

北邊境軍費開支浩大，如果用實物形式支付，運輸、分配太過復雜，不如
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支付貨幣以在當地購買。因此政府實施了財稅貨幣化改革（如王安石變法

的“募役法”“市易法”等），貨幣在政府財政收支中的比重不斷上升，政府物

資由直接征收改為征收貨幣再經由市場購買。 

 

貨幣化的消極後果是，把原本和貨幣聯系並不十分緊密的小農社會強行拉

進了貨幣經濟中，農民們為了交納貨幣稅，必須先將農產品在市場出售，

因而市場底層的小農社會的貨幣需求陡然增大。但是由於農產品以及賦稅

交納的季節性，底層市場的貨幣流通速度十分緩慢，貨幣流通和市場交易

集中在農熟時期，非常容易導致“錢荒”的爆發，貨幣由中上層市場的向下

流動困難。而政府購買物資則是同中上層市場而非小農打交道，所以政府

的貨幣財政支出首先流向了中上層市場，而政府又需要從底層小農市場征

收貨幣稅。這就導致了底層市場的小農缺乏貨幣，飽受“錢荒”困擾，政府

苦於小農缺乏貨幣而財政收入大減，然而中上層市場卻因為政府的貨幣支

出而發生貨幣沉積。所以北宋“錢荒”很大程度是站在底層小農市場和政府

財政收入立場而論的，中上層市場則由於貨幣沉積貶值，與其用作貨幣還

不如熔化為銅料，因而不斷地發生貨幣的銷毀鑄銅、窖藏和對外出口現

象。所以，在這種貨幣發行和流通結構下，政府投入再多貨幣也難以緩解

底層市場的貨幣匱乏，而歸根結蒂，在於底層市場本身對貨幣的依賴很

弱，政府財政的貨幣化破壞了底層自然經濟的正常運行。底層市場的“錢荒”

以及貨幣的惡性外流都是這種病態經濟運行的表現。 

 

這樣的貨幣運行機制卻給中國的貨幣流通乃至宏觀經濟帶來了嚴重的後

果。北宋空前的鑄幣規模，導致了政府鑄幣資源的近乎枯竭，到了北宋中

後期隻能開始大量鑄造鉛、鐵幣，甚至在一些民間信用關係較好的地區開

始發行官方紙幣，這也正是交子出現的原因之一。到了南宋，銅錢鑄造量

急劇萎縮，紙幣地位上升，甚至物資兌換券性質的“鹽引”“茶引”等大量作

為貨幣流通。到了元代，貨幣則基本單一化為紙幣，銅錢制度近乎瓦解，

而白銀隨著這一時期歐亞大陸東西方陸路交通的重新打通，地位不斷上

升，成為了元代紙幣的“準備金”。 

 

由於元王朝的窮兵黷武和治國乏術，元末紙幣濫發而引起惡性通貨膨脹，

紙幣制度也就此一蹶不振。明王朝試圖以“大明寶鈔”重建紙幣流通，但歸

於失敗，而貴金屬白銀則在紙幣流通陷於混亂的間隙，不斷滲入中國人的

日常生活中。在這一緊要關頭，政府財政對貨幣制度再次產生了決定性的
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影響。與北宋類似，明代為了抵御蒙古入侵，北部邊境軍費開支巨大，永

樂遷都北京後，北方地區的物資需求更大，而明代的主要稅源在江浙地

區，明初的實物財稅體系進行運輸和分配的成本過高，因而明朝在正統時

期開始“折色充俸”，即官員俸祿用白銀支付，到了宣德年間，江南地區也

開始由征糧改為徵銀，明代財政體系自此不斷貨幣化暨白銀化。到明嘉靖

十九年（1540），明朝最終允許各省以白銀折納賦稅，到萬歷年間“一條鞭

法”的“折銀納賦”的推行，使得白銀的貨幣地位更加鞏固，明代財政的白銀

化最終完成。 

 

在財政白銀化驅動下的經濟貨幣化，導致了中國白銀需求的膨脹，這種需

求單靠國內白銀的開採根本無法滿足。巧合的是，15 世紀後期西歐各國勢

力侵入美洲，發行了極為豐富的白銀礦藏。隨著西歐各國勢力同時滲入亞

洲東部，大量的白銀隨著貿易進入中國。為了維持國內的貨幣流通，中國

開始了近 400 年的貿易順差，據學者計算，僅在 1567 年到 1644 年這段時

間，從海外流入明朝的白銀總數就達 3 億 3 千萬兩！如此大量的流入，恰

恰是中國喪失貨幣自主權的表現。一些學者研究發現，明朝的滅亡正是因

為白銀輸入的中斷。1620 年至 1660 年間，歐洲市場爆發了貿易危機，以

西班牙為中心的世界貿易體系遭到重創。中國也不可避免地受到嚴重影

響。在 17 世紀 20 年代歐洲貿易衰退之前,停泊於馬尼拉的中國商船每年多

達 41 艘。到 1629 年便降為 6 艘。美洲輸入中國的白銀大大減少。1634 年

後，西班牙國王菲利浦四世採取措施限制船隻從阿卡普爾科出口﹔1639 年

冬，中國商人在馬尼拉遭到西班牙人和土著人的屠殺﹔1640 年，日本又斷

絕了與澳門的貿易往來﹔1641 年，馬六甲落入荷蘭人手中，澳門與美洲的

聯系也被切斷。中國的白銀進口就此戛然而止。而與此相伴的是明末銀價

暴漲，誘發了嚴重的財政和經濟危機，成為激化國內矛盾最終滅亡明朝的

重要原因。 

 

到了清代，中國逐漸恢復了對西歐各國的貿易順差，盡管中國名義上是“閉

關”，但是每年僅從廣州一港中國對外輸出的商品規模和吸收的白銀規模卻

是相當可觀，以至於英國人要以鴉片走私來消除這部分貿易逆差。19 世紀

30 年代開始，中國貿易順差暨流入白銀的銳減，直接導致了中國“銀貴錢

賤”，林則徐甚至認為若不制止鴉片走私，“是使數十年後，中原幾無可以

御敵之兵，且無可以充餉之銀”。而其後中國在鴉片戰爭這場可以挽回貿易

順差的軍事鬥爭的失敗，成為中國陷入近代災難深淵的開始。 
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從北宋到明數百年歷史之間，中國貨幣歷經了北宋對外輸出銅錢的“國際

化”，到明清輸入白銀的“被國際化”的根本轉變，這種轉變表明了中國經濟

對自身貨幣體系和流通的影響和控制能力在不斷地下降，最終以白銀貨幣

化為標志，中國作為經濟運行“血液”的貨幣的“造血”功能拱手讓與了世界

市場。隨著鴉片戰爭戰敗，中國門戶洞穿，不僅貿易順差變為了嚴重的貿

易逆差，經濟主權也相繼淪喪，逐步陷入了世界市場的最底層。而這場危

機最初的積累，和那場中國本土貨幣銅錢洶涌外流的“國際化”狂潮，恐怕

不無關係。 

 

今天的中國貨幣人民幣，也開啟了國際化歷程。但是，歷史是驚人的相似，

今天人民幣國際化開啟之際的中國金融體系，也呈現出與北宋時期中國貨

幣體系相似的問題。如前所述，北宋貨幣之所以有外流的“國際化”沖動，

主要源於政府貨幣投放和回流，即財政收支的“不對稱性”，中上層市場錢

多而底層市場錢少，而且中上層市場的銅錢難以下流到底層，隻能選擇退

出國內流通。當前中國由國家主導的金融體系，大量資本經由國有銀行或

資本市場投放給了國有企業，但是國有企業的需求有限而且利用效率很

低，大量資本因此閒置或者經由地下渠道貸給非國有機構而成為高利貸﹔

非國有企業，特別是民營中小企業的金融支持和投資渠道卻相當匱乏，多

數與銀行和資本市場絕緣，隻能依托於內源融資，承擔了極大的經營風

險，而且其利潤也沒有很好的投資渠道，多數只能在企業內部循環或者經

由不合法的渠道貸給其他企業，交易成本偏高而又缺乏正式制度的維護。

在這樣的情況下，如果為了實現本幣國際化而盲目放開資本項目管制，很

容易誘發資本外逃，既可能是國有閒置資本，也可能是在國內缺乏投資機

會的民營資本。最終，國內資本因此而嚴重短缺，金融體系“巧婦難為無米

之炊”。北宋時期的貨幣惡性外流，結果就是南宋——元時期中國傳統銅錢

制度的萎縮繼而終結。另一方面，資本既可能“逃”出去，外國的金融體系

更會借著本幣國際化、資本項目開放的機會“擠”進來，猶如當年的白銀一

樣。大量的本土資本特別是民營資本由於被擠在國有主導的金融體系之

外，很容易被吸收到外國金融體系中，擠壓本土體系，國有主導金融體系

最終在資本外逃和外部競爭的雙重壓力下而失去對本土金融資源的控

制，中國金融資源配置的自主權淪入他國之手。白銀最初是作為世界市場

的交易媒介而流入中國，而當世界市場被西方各國控制之時，西方國家通

過貿易渠道扭斷了中國的白銀輸入，中國經濟立刻陷入危機。因此，中國

必須保持金融體系握在自己手中，決不允許歷史的悲劇重演。 
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所以，我們在謀求人民幣國際化和中國經濟地位上升的進程中，必須保持

經濟主權特別是金融主權的安全。對於資本項目放開這個人民幣國際化的

關鍵議題，必須高度審慎，要有步驟、有目的的推進資本項目開放以及人

民幣的國際化。 

 

第一，要將國內金融改革和人民幣國際化有機結合，以資本項目的穩健放

開促進金融改革。從北宋到明代，中國貨幣之所以經歷了先銅錢外流再白

銀內流的歷史，很大程度是政府財政貨幣化的後果，扭曲了市場本身的運

作規律和貨幣需求。這種在嚴格的上層控制之下的貨幣體系是脆弱的，因

為它不內生於經濟本身，也就難以隨著經濟的變化發展而適時調整優化。

所以，今天中國欲想使人民幣成為國際化貨幣，必須建立穩健強勢的以市

場化為基礎的金融體系，逐漸鬆解國家的金融控制，實現利率、匯率等指

標的市場化。而資本項目的放開，可以為中國提供與世界金融市場交流的

機會，提高金融市場競爭程度，而且給壟斷的國有金融部門帶來競爭壓

力，激勵國有金融部門提高效率。以貨幣國際化促進金融市場化，而市場

化再反過來推進貨幣國際化，在漸進的金融開放中，中國金融體系能在保

持內外壓力平衡的條件下提高市場化水平和運作效率。 

 

第二，要擴大人民幣在發展中國家的流通，不要急於與發達國家的強勢幣

種“一決高下”。古代中國的貨幣流通最終為外國操縱，和世界市場格局的

變化密切相關。相比較與鴉片戰爭前後，世界市場依舊在很大程度上受到

西方國家的控制，特別是世界金融市場。當前國內高漲的民族主義情緒，

似乎在推動著人民幣與西方的各大幣種特別是美元“一決高下”。但是以中

國金融體系的發展程度，還並不具備與美國全面競爭的實力，反而會“引狼

入室”，為境外的強勢金融體系進入中國提供方便。所以，中國要尤其審慎

地對待發達國家的資本項目開放，相應的，中國更應該積極對待向發展中

國家開放資本項目。這是因為，發展中國家的金融發展程度偏低而且資源

分散，根本不具備控制操縱我國金融體系的能力，中國即使全面開放面臨

的競爭壓力和風險也較小。而且，面對世界經濟格局調整的情況，發展中

國家特別是新興市場國家在未來世界經濟發展中扮演的決策將越來越重

要，我國欲在未來世界經濟中發揮更為突出的作用，必須重視我國對於世

界市場下層的發展中國家的影響。 
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如果將上面兩點相結合，那就是要審慎穩健的擴大對發達國家的資本開

放，以此促進國內金融市場化改革，而積極開展與發展中國家的貨幣與資

本交流，首先擴大人民幣在發展中國家的流通。2008 年金融危機的爆發，

沉重打擊了發達國家的金融體系和經濟增長，因此，人民幣國際化正處於

一個外部壓力相對小的有利時期。既需要我們積極探索人民幣走向世界的

渠道，更需要我們理性穩健，吸取古代中國貨幣國際化的歷史教訓，一方

面防止盲目地放開資本管制導致資本外流乃至進而本國金融體系的資源

枯竭、外部體系的侵入與替代，不要急於和發達國家在國際金融市場上競

爭，另一方面從深層次改革上層控制、高度集中、分配不公的金融體系，

以貨幣國際化促進市場化改革，務實穩健地讓人民幣代表中國走向世界。 
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