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随着中国综合实力的增强，人民币国际化已经成为了当前国内外关注的焦

点和热点问题。在贸易方面，中国早已实现了经常项目下的可自由兑换，

但资本账户方面，仍然保持着相对严格的管制。放松资本管制以推动人民

币走向世界，甚至取代美元的舆论和呼声，不绝于耳。如果仅从“量”来看，

中国已经成为世界第二大经济体，中国的法定货币人民币似乎也应在世界

市场上获得仅次于美元的地位，放松资本账户成为必然的选择。但是基于

“量”的认知，容易使我们忽视人民币所内涵的中国金融货币制度性，历时

性的不足和缺陷，其对人民币国际化的前景产生深远的影响。 

 

中国货币的国际化并非始自人民币。古代中国作为东亚地区乃至全球首屈

一指的经济体暨贸易大国，自 1000 多年前的北宋时期，中国的铜钱就随

着中国对外贸易流向世界各地，就开启中国货币的“国际化”历程，而明代

以来，美洲地理大发现带来的白银，更是对中国货币体系产生了深远的影

响。以货币为媒介的中外经济交流，占据了古代中国经济相当重要的地位，

跨越了古代和近代。 

 

北宋时期，中国的主要流通货币——铜钱，开始流向境外。一方面是海上

贸易，特别是日本，成为吸收中国铜钱最主要的外贸国家。另一方面是与

辽、西夏等少数民族政权的陆上贸易。宋代铜钱的对外输出规模是相当惊

人的，如日本《日本货币流通史》的统计，仅在日本十八个地方的出土文

物即有唐至明代的铜钱 55 万余枚，其中宋钱最多，甚至宋代日商曾在台

州出售货物将当地铜钱套购一空，“台城一日之间，忽绝无一文小钱在市行
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用”。东南亚也是输入宋朝铜钱的主要地区。来往阇婆国的商人经常“潜载

铜钱博换”。交趾也大量套购宋朝铜钱，其国内规定：“小平钱许入不许出”。 

在马来群岛的考古发掘普遍有宋钱出土。宋代铜钱甚至流通于西亚、印度

等地，最远至波斯湾的霍尔木兹岛也发现过宋代铜钱。而辽、西夏时代的

考古发行也有类似情况，如在内蒙古巴林左旗曾发现 38000 余枚辽代窖藏

铜钱，但是其中辽政权自行铸造的仅有 40 枚，而 70%以上是北宋钱，其

他众多辽代和西夏的铜钱窖藏无不如此，表明辽和西夏的货币流通绝大部

分依赖北宋。进而可以看出，整个东亚、东南亚地区，货币供给主要依赖

北宋王朝的铜钱铸造。北宋铜钱不可谓不受欢迎，北宋货币的“国际化”水

平不可谓不高。 

 

但是包藏在货币“国际化”之后的，是令北宋王朝棘手的“钱荒”。因为铜钱

的外流虽是方便了邻国的商品流通，但却导致了国内货币的匮乏，不仅人

民生活不便，而且给不断货币化的政府财政收支带来了极大的麻烦。不仅

是“农民皆变转谷帛输纳见钱，钱既难得，谷帛益贱，人情窘迫，谓之”钱

荒”，而且“府库例皆空虚”。“钱荒”的危险，迫使政府不得不强力制止货币

的恶性外流。早在宋太祖时期，政府即严厉禁止铜钱出境，“五贯以下者，

抵罪有差﹔五贯以上，其罪死”﹔到了宋仁宗时期更加严格，“以铜钱出外

界，一贯以上，为首者处死”，“其为从，若不及一贯”也要发配边疆。严格

的“钱禁”之法，一直贯彻到南宋时期。 

 

一方面是政府铸币规模空前扩大，另一方面却是货币持续外流而国内货币

供给不足，需求难以得到满足。这样的状况几乎从伴随北宋王朝始终。按

照一般的经济学知识，严重的“钱荒”，表明本地出现了通货紧缩，货币应

该升值，货币外流的倾向至少应该不断减弱才对。但是为何北宋时期的货

币外流和”钱荒”并存的如此持久且严重，共同持续了逾百年也未出现缓和

的迹象？其根源就在于古代中国特有的货币发行制度与流通结构。 

 

古代中国的货币发行是高度集中的，自西汉五铢钱制度建立，中央政府就

基本垄断了货币的铸造发行，北宋时期也不例外。但是进入北宋时期，中

国经济出现了重大变化，土地私有化，原有的均田制、租庸调制这类国家

直接雇用农民的国有土地制度已经无法恢复，国家对农民的人身控制放

松，再征收实物税和强制劳动（徭役）颇有难度。再加上北宋王朝在西、

北边境军费开支浩大，如果用实物形式支付，运输、分配太过复杂，不如
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支付货币以在当地购买。因此政府实施了财税货币化改革（如王安石变法

的“募役法”“市易法”等），货币在政府财政收支中的比重不断上升，政府物

资由直接征收改为征收货币再经由市场购买。 

 

货币化的消极后果是，把原本和货币联系并不十分紧密的小农社会强行拉

进了货币经济中，农民们为了交纳货币税，必须先将农产品在市场出售，

因而市场底层的小农社会的货币需求陡然增大。但是由于农产品以及赋税

交纳的季节性，底层市场的货币流通速度十分缓慢，货币流通和市场交易

集中在农熟时期，非常容易导致“钱荒”的爆发，货币由中上层市场的向下

流动困难。而政府购买物资则是同中上层市场而非小农打交道，所以政府

的货币财政支出首先流向了中上层市场，而政府又需要从底层小农市场征

收货币税。这就导致了底层市场的小农缺乏货币，饱受“钱荒”困扰，政府

苦于小农缺乏货币而财政收入大减，然而中上层市场却因为政府的货币支

出而发生货币沉积。所以北宋“钱荒”很大程度是站在底层小农市场和政府

财政收入立场而论的，中上层市场则由于货币沉积贬值，与其用作货币还

不如熔化为铜料，因而不断地发生货币的销毁铸铜、窖藏和对外出口现象。

所以，在这种货币发行和流通结构下，政府投入再多货币也难以缓解底层

市场的货币匮乏，而归根结蒂，在于底层市场本身对货币的依赖很弱，政

府财政的货币化破坏了底层自然经济的正常运行。底层市场的“钱荒”以及

货币的恶性外流都是这种病态经济运行的表现。 

 

这样的货币运行机制却给中国的货币流通乃至宏观经济带来了严重的后

果。北宋空前的铸币规模，导致了政府铸币资源的近乎枯竭，到了北宋中

后期只能开始大量铸造铅、铁币，甚至在一些民间信用关系较好的地区开

始发行官方纸币，这也正是交子出现的原因之一。到了南宋，铜钱铸造量

急剧萎缩，纸币地位上升，甚至物资兑换券性质的“盐引”“茶引”等大量作

为货币流通。到了元代，货币则基本单一化为纸币，铜钱制度近乎瓦解，

而白银随着这一时期欧亚大陆东西方陆路交通的重新打通，地位不断上

升，成为了元代纸币的“准备金”。 

 

由于元王朝的穷兵黩武和治国乏术，元末纸币滥发而引起恶性通货膨胀，

纸币制度也就此一蹶不振。明王朝试图以“大明宝钞”重建纸币流通，但归

于失败，而贵金属白银则在纸币流通陷于混乱的间隙，不断渗入中国人的

日常生活中。在这一紧要关头，政府财政对货币制度再次产生了决定性的

  3



影响。与北宋类似，明代为了抵御蒙古入侵，北部边境军费开支巨大，永

乐迁都北京后，北方地区的物资需求更大，而明代的主要税源在江浙地区，

明初的实物财税体系进行运输和分配的成本过高，因而明朝在正统时期开

始“折色充俸”，即官员俸禄用白银支付，到了宣德年间，江南地区也开始

由征粮改为征银，明代财政体系自此不断货币化暨白银化。到明嘉靖十九

年（1540），明朝最终允许各省以白银折纳赋税，到万历年间“一条鞭法”

的“折银纳赋”的推行，使得白银的货币地位更加巩固，明代财政的白银化

最终完成。 

 

在财政白银化驱动下的经济货币化，导致了中国白银需求的膨胀，这种需

求单靠国内白银的开采根本无法满足。巧合的是，15 世纪后期西欧各国势

力侵入美洲，发行了极为丰富的白银矿藏。随着西欧各国势力同时渗入亚

洲东部，大量的白银随着贸易进入中国。为了维持国内的货币流通，中国

开始了近 400 年的贸易顺差，据学者计算，仅在 1567 年到 1644 年这段时

间，从海外流入明朝的白银总数就达 3 亿 3 千万两！如此大量的流入，恰

恰是中国丧失货币自主权的表现。一些学者研究发现，明朝的灭亡正是因

为白银输入的中断。1620 年至 1660 年间，欧洲市场爆发了贸易危机，以

西班牙为中心的世界贸易体系遭到重创。中国也不可避免地受到严重影

响。在 17 世纪 20 年代欧洲贸易衰退之前,停泊于马尼拉的中国商船每年多

达 41 艘。到 1629 年便降为 6 艘。美洲输入中国的白银大大减少。1634 年

后，西班牙国王菲利浦四世采取措施限制船只从阿卡普尔科出口﹔1639 年

冬，中国商人在马尼拉遭到西班牙人和土著人的屠杀﹔1640 年，日本又断

绝了与澳门的贸易往来﹔1641 年，马六甲落入荷兰人手中，澳门与美洲的

联系也被切断。中国的白银进口就此戛然而止。而与此相伴的是明末银价

暴涨，诱发了严重的财政和经济危机，成为激化国内矛盾最终灭亡明朝的

重要原因。 

 

到了清代，中国逐渐恢复了对西欧各国的贸易顺差，尽管中国名义上是“闭

关”，但是每年仅从广州一港中国对外输出的商品规模和吸收的白银规模却

是相当可观，以至于英国人要以鸦片走私来消除这部分贸易逆差。19 世纪

30 年代开始，中国贸易顺差暨流入白银的锐减，直接导致了中国“银贵钱

贱”，林则徐甚至认为若不制止鸦片走私，“是使数十年后，中原几无可以

御敌之兵，且无可以充饷之银”。而其后中国在鸦片战争这场可以挽回贸易

顺差的军事斗争的失败，成为中国陷入近代灾难深渊的开始。 
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从北宋到明数百年历史之间，中国货币历经了北宋对外输出铜钱的“国际

化”，到明清输入白银的“被国际化”的根本转变，这种转变表明了中国经济

对自身货币体系和流通的影响和控制能力在不断地下降，最终以白银货币

化为标志，中国作为经济运行“血液”的货币的“造血”功能拱手让与了世界

市场。随着鸦片战争战败，中国门户洞穿，不仅贸易顺差变为了严重的贸

易逆差，经济主权也相继沦丧，逐步陷入了世界市场的最底层。而这场危

机最初的积累，和那场中国本土货币铜钱汹涌外流的“国际化”狂潮，恐怕

不无关系。 

 

今天的中国货币人民币，也开启了国际化历程。但是，历史是惊人的相似，

今天人民币国际化开启之际的中国金融体系，也呈现出与北宋时期中国货

币体系相似的问题。如前所述，北宋货币之所以有外流的“国际化”冲动，

主要源于政府货币投放和回流，即财政收支的“不对称性”，中上层市场钱

多而底层市场钱少，而且中上层市场的铜钱难以下流到底层，只能选择退

出国内流通。当前中国由国家主导的金融体系，大量资本经由国有银行或

资本市场投放给了国有企业，但是国有企业的需求有限而且利用效率很

低，大量资本因此闲置或者经由地下渠道贷给非国有机构而成为高利贷﹔

非国有企业，特别是民营中小企业的金融支持和投资渠道却相当匮乏，多

数与银行和资本市场绝缘，只能依托于内源融资，承担了极大的经营风险，

而且其利润也没有很好的投资渠道，多数只能在企业内部循环或者经由不

合法的渠道贷给其他企业，交易成本偏高而又缺乏正式制度的维护。在这

样的情况下，如果为了实现本币国际化而盲目放开资本项目管制，很容易

诱发资本外逃，既可能是国有闲置资本，也可能是在国内缺乏投资机会的

民营资本。最终，国内资本因此而严重短缺，金融体系“巧妇难为无米之炊”。

北宋时期的货币恶性外流，结果就是南宋——元时期中国传统铜钱制度的

萎缩继而终结。另一方面，资本既可能“逃”出去，外国的金融体系更会借

着本币国际化、资本项目开放的机会“挤”进来，犹如当年的白银一样。大

量的本土资本特别是民营资本由于被挤在国有主导的金融体系之外，很容

易被吸收到外国金融体系中，挤压本土体系，国有主导金融体系最终在资

本外逃和外部竞争的双重压力下而失去对本土金融资源的控制，中国金融

资源配置的自主权沦入他国之手。白银最初是作为世界市场的交易媒介而

流入中国，而当世界市场被西方各国控制之时，西方国家通过贸易渠道扭

断了中国的白银输入，中国经济立刻陷入危机。因此，中国必须保持金融

体系握在自己手中，决不允许历史的悲剧重演。 
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所以，我们在谋求人民币国际化和中国经济地位上升的进程中，必须保持

经济主权特别是金融主权的安全。对于资本项目放开这个人民币国际化的

关键议题，必须高度审慎，要有步骤、有目的的推进资本项目开放以及人

民币的国际化。 

 

第一，要将国内金融改革和人民币国际化有机结合，以资本项目的稳健放

开促进金融改革。从北宋到明代，中国货币之所以经历了先铜钱外流再白

银内流的历史，很大程度是政府财政货币化的后果，扭曲了市场本身的运

作规律和货币需求。这种在严格的上层控制之下的货币体系是脆弱的，因

为它不内生于经济本身，也就难以随着经济的变化发展而适时调整优化。

所以，今天中国欲想使人民币成为国际化货币，必须建立稳健强势的以市

场化为基础的金融体系，逐渐松解国家的金融控制，实现利率、汇率等指

标的市场化。而资本项目的放开，可以为中国提供与世界金融市场交流的

机会，提高金融市场竞争程度，而且给垄断的国有金融部门带来竞争压力，

激励国有金融部门提高效率。以货币国际化促进金融市场化，而市场化再

反过来推进货币国际化，在渐进的金融开放中，中国金融体系能在保持内

外压力平衡的条件下提高市场化水平和运作效率。 

 

第二，要扩大人民币在发展中国家的流通，不要急于与发达国家的强势币

种“一决高下”。古代中国的货币流通最终为外国操纵，和世界市场格局的

变化密切相关。相比较与鸦片战争前后，世界市场依旧在很大程度上受到

西方国家的控制，特别是世界金融市场。当前国内高涨的民族主义情绪，

似乎在推动着人民币与西方的各大币种特别是美元“一决高下”。但是以中

国金融体系的发展程度，还并不具备与美国全面竞争的实力，反而会“引狼

入室”，为境外的强势金融体系进入中国提供方便。所以，中国要尤其审慎

地对待发达国家的资本项目开放，相应的，中国更应该积极对待向发展中

国家开放资本项目。这是因为，发展中国家的金融发展程度偏低而且资源

分散，根本不具备控制操纵我国金融体系的能力，中国即使全面开放面临

的竞争压力和风险也较小。而且，面对世界经济格局调整的情况，发展中

国家特别是新兴市场国家在未来世界经济发展中扮演的决策将越来越重

要，我国欲在未来世界经济中发挥更为突出的作用，必须重视我国对于世

界市场下层的发展中国家的影响。 
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如果将上面两点相结合，那就是要审慎稳健的扩大对发达国家的资本开

放，以此促进国内金融市场化改革，而积极开展与发展中国家的货币与资

本交流，首先扩大人民币在发展中国家的流通。2008 年金融危机的爆发，

沉重打击了发达国家的金融体系和经济增长，因此，人民币国际化正处于

一个外部压力相对小的有利时期。既需要我们积极探索人民币走向世界的

渠道，更需要我们理性稳健，吸取古代中国货币国际化的历史教训，一方

面防止盲目地放开资本管制导致资本外流乃至进而本国金融体系的资源

枯竭、外部体系的侵入与替代，不要急于和发达国家在国际金融市场上竞

争，另一方面从深层次改革上层控制、高度集中、分配不公的金融体系，

以货币国际化促进市场化改革，务实稳健地让人民币代表中国走向世界。 
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