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銀荒亡明論的經濟學辨析

王五一

［提　 要］ 　 從西方全球史觀中衍生出的“白銀史觀”，正確地指出了中晚明的繁榮與白銀貨幣的關

係，但誇大了明末銀荒在明朝滅亡中的作用，更錯誤地把白銀進口的減少說成是銀荒的原因。 白銀

貨幣化，形式上是幣種結構的演化，本質上是貨幣制度的置換；白銀進口，本質上是在進口一種新的

貨幣制度。 銀兩貨幣所具有的純市場性及其利於窖藏的特點，是導致明末銀荒的制度條件。 朝廷

對這種新的貨幣制度疏於理解和應對，才是明末銀荒的主要病源。 要準確地理解此一病理，需要一

些經濟學的概念提點。
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西洋史學界“普遍的 17 世紀危機”理論，以世界範圍內的白銀生產與貿易為線索，把大西洋貿

易與大帆船貿易串接起來，把中國歷史兼併進去，為明史研究演繹出一條新邏輯：從日本、歐洲、美
洲等地源源輸入的大量白銀，使中國由貧銀國迅速變為富銀國，從而使明代的貨幣體系發生了一場

廣泛的白銀化演變，進而刺激朝廷實行了一系列改革———賦役皆用銀，朝野皆用銀，官民皆用銀，經
濟財政皆用銀……“一切向銀看”製造了對白銀的進一步需求。 白銀需求越大，就越是拉動著“全
球史”意義上的白銀貿易、生產和開發的進一步繁榮。 終於，到了明末，這一條龍的繁榮撞上了 17

世紀的“普遍危機”，幾個白銀供應來源突然都出了問題，白銀進口驟然下降，由此引發了中國內部

的銀荒，進而引發了一系列的災難性經濟政治事件。 染上銀癮的明王朝，被白銀憋死了。
西風吹來的史學雞毛，很快變成了中國人手裡的史學令箭，中國明史學界因之而起的白銀熱，

成為世紀之交明史研究的一個新亮點。
本文帶著如此論點加入這個討論：一個早就感染上了 HIV 病毒的艾滋病人，最終死於一次感

冒———明末銀荒在明朝滅亡中的作用，恰如此種感冒———說它與明朝的滅亡一點關係沒有，不對；
說它是明朝滅亡的主因，也不對。 而銀荒本身並非白銀進口減少所致，而是由於“銀兩”這種貨幣

所包含著的特殊的制度內容，以及明朝廷對此一制度內容的無知和無為。

一、白銀繁榮與銀荒危機

明中期，寶鈔貶值，銅錢匱乏，白銀進口，中國經濟機體中的白銀貨幣在逐漸累積，地位在逐漸
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提高，於嘉靖朝開始成為市場上居主導地位的貨幣。 然後，一系列的歷史事件湊在了一起：王直死

了，倭寇少了，胡宗憲死了，嘉靖帝死了，戚繼光走了，馬尼拉大帆船通了，隆慶開海了，墨西哥白銀

進來了———整個東南海岸的地理環境和政治概念發生了根本變化，由抗倭戰場變成了貿易通道。
再然後，隆慶帝死了，張居正當首輔了，一條鞭法了，賦役皆用銀了，寶鈔、銅錢、白銀三者間二百年

的幣制糾結大體結束，白銀大規模地流入和全面地登堂入室，大大地緩解了困擾多年的貨幣短缺難

題，為社會經濟的發展創造了廣闊的天地。 首先受惠的自然是東南地區。 農民們的副業在充裕的

白銀貨幣的灌溉下得到了快速的成長，乃至越來越多的主副兼營的農家變成了手工業或商業的專

業戶，副業變成了主業。 而白銀貨幣，一方面使得這些“農轉非”的專業戶有了充裕的經營資本，一
方面有了可靠的產品銷路———國際市場上手握大量白銀的買家正在張手以待。 充裕的貨幣供應與

日益繁榮的手工業相結合，當然地推動了商業的發達。 手工業和商業的發達，又反過來促進了農業

生產的繁榮，促進了新農具的發明、施肥灌溉技術乃至種子的改良等。 同時，在農業、手工業和商業

的綜合推動下，經濟作物的種植也趨於多樣化，棉花、桑蠶、染料、果木、煙草、花卉、茶葉、家畜養殖

等都得到了很大的發展。 生產力提高的同時，生產關係也在演變。 一些經濟發達地區，土地的租佃

關係開始向勞動力的雇傭關係轉化。①所謂“萬曆中興”，白銀無疑在其中起到了巨大的作用。②

然而，白銀並不是像天降雨露那樣普灑中國大地的，而是通過月港、澳門、廣州等少數口岸一點

點流進來的。 指望著自由市場機制能夠自動地將流進來的白銀均勻合理地配置到各個地區、各個

行業、各個領域，如同指望著一條河流能夠靠它自身的自然流動力而自動地將河水灌溉到天下任何

一塊需要它的土地上。 晚明朝廷的白銀化政策，尤其是“賦役皆用銀”的財政政策，就是建立在此

種假定基礎上的。 河水在總量上足天下之用，與它在區域配置上真正能夠灌溉天下，不是一個概

念；白銀供應的總量性膨脹，③與結構上的合理配置，不是一個概念。 而現實生活永遠是結構性的。
強迫農民由交糧改為交銀，一個大問題自始就存在：農民去哪裡尋找如此成熟的市場以糧換

銀？ 尤其是那些白銀貨幣灌溉未及的地區，如顧炎武所說，“國家之賦，不用粟而用銀，捨所有而責

所無故也。 夫田野之氓，不為商賈，不為官，不為盜賊，銀奚自而來哉？”④那些以前鮮與銀子打交道

的自耕農戶，家無存銀，只有到收割時拿著新糧食到市場上去換白銀，而農業季節是同步的，全體農

民同時到市場上以糧換銀，銀價形勢不難想像。 在沒有期貨市場的情況下，這等於是政府運用稅政

之鞭把農民們驅趕到銀商大鱷的口中供其宰殺。 顧炎武痛斥這是“吏之寶，民之賊也。”⑤

國家收稅收銀，財政開支花銀，銀之一收一支，如黃仁宇所說，由白銀的財政解運和財政花銷而

形成了一個全國範圍內的白銀回流路線，⑥“這一來回流通的過程斜放在明代的地圖上，就像一個

巨大的回形針，不斷促進著貨幣的流動，而且也可以相信這一過程加劇整個帝國地區間經濟的不平

衡”。⑦這個“回形針”覆蓋的區域是白銀化程度高的區域，白銀充裕，經濟活躍，出了這個區域則是

貧銀區。 顧炎武在對山東和陝西兩省進行考察後指出：“往在山東，見登、萊並海之人，多言穀賤，
處山僻不得銀以輸官。 今來關中，自鄠以西至於岐下，則歲甚登，穀甚多，而民且相率賣其妻子。”
山東與陝西都是“回形針”以外的貧銀區，農民手裡有糧也換不到銀，從而，在賦役皆用銀的大政策

下，豐年歉年皆是災年。 顧炎武描述了其悲慘狀況：“至徵糧之日，則村民畢出，謂之人市。 問其長

吏，則曰：‘一縣之鬻於軍營而請印者，歲近千人，其逃亡或自盡者，又不知凡幾也。’何以故？ 則有

穀而無銀也。 所獲非所輸也，所求非所出也。”⑧

西北貧銀區被賦役皆用銀的政策折磨了半個世紀後，“回形針”內也開始釀出危機，只是表現

與西北有其不同。 西北是糧價暴跌，這裡是糧價暴漲；西北地區的受害者是糧食生產者，東南地區
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的受害者是糧食消費者。 由白銀進口催起來的、以江南市鎮的迅速增加為標誌的、從嘉靖朝就開始

了的東南地區的經濟繁榮，到崇禎朝時已歷百年，產業結構、經濟結構、財政結構已從傳統的農耕經

濟走出了相當一大段的距離，不可能再回去了。 銀荒來臨時，大批早已不種地而買糧吃的工商專業

戶，一旦手裡無銀買米或市場上無米可賣時，馬上就會餓死人。 而這正是糧商囤積，富戶窖銀，發糧

荒財、發銀荒財的時候。 大批工商戶因之而倒閉破產，“江南、福建沿海和其他從前的富庶地區，納
稅人拖欠稅款，或拋棄他們的財產；佃戶攻擊地主和收租人；奴僕反對主人；城區工人鬧事；盜匪活

動增加；饑餓的農民在鄉村到處流浪覓食。 到 1642 年，大城市蘇州明顯衰落，許多住家‘人去屋

坍’，而曾經是富裕的鄉村，土地沒有了主人，只有武裝的人才敢去”。⑨蘇杭天堂變成了蘇杭地獄。
在這場全國性的經濟災難中，越來越多的白銀進入了富商大賈和豪強顯貴的私人地窖。 百姓

無銀以交稅，政府無源以收稅，終於，“銀荒感冒”，把早已潛伏在明朝機體中的 HIV 病毒激活，艾滋

病發病，明朝滅亡了。

二、通貨危機，但不是貿易危機

明朝滅亡三百五十年後，西方興起的全球史學，為中國送來了關於銀荒成因的“理論補充”，
曰，銀荒源於白銀進口減少。 “銀塊的不平衡流動產生了某些危險。 秘魯、墨西哥和日本白銀生產

的波動，馬德里和江戶的保護主義情緒，海上掠奪和船舶失事，所有這些都使中國在 17 世紀的對外

貿易自始至終很不穩定。”⑩進而，“1639 年，日本和菲律賓所發生的事情對明朝經濟的關鍵部門造

成嚴重困難。 1639 年夏，德川幕府不允許澳門來的商人在長崎貿易。 這樣，這種近一個世紀以來

有利可圖的貿易就突然結束了，它曾從日本給廣州和中國其他市場帶來大量白銀；儘管在整個 17

世紀 40 年代，荷蘭和中國的商人繼續從日本輸入白銀，但比起這個世紀初期中日貿易的全盛時期

來，數量大為減少。 葡萄牙人從日本被趕走後幾個月，中國和西班牙在菲律賓已經大為減少的貿

易，實際上停止了。 在馬尼拉，西班牙人和中國人之間的緊張關係爆發為暴力衝突，有兩萬多中國

人死亡。 結果，在隨後幾年中，只有很少的美洲白銀流入中國”。􀃊􀁉􀁓這是《劍橋明代中國史》對明末白

銀進口驟減情況的描述，顯然是在暗示銀荒危機的根源。
中國學者接茬，把最後一個邏輯環節補上：“社會出現了通貨危機，銀賤物貴，既缺少白銀，米

穀等實物也相當匱乏，市場一片蕭條。 而白銀單位價值下跌，與以往比較，同樣數量的小麥和勞務

必須支付更多的白銀才能取得，這使無論官方還是民間都迫切地需要更多的白銀。 但與此同時，美
洲和日本銀礦的開採量卻在減少，影響流入量也在減少，無論國內還是世界，白銀生產和流通都在

縮減。 於是，社會動盪加劇，內憂外患迭起的明王朝便在中外互動的作用下滅亡了。”􀃊􀁉􀁔

《劍橋中國明代史》的話，實際上是對其時歐美史學界諸多此類觀點的一個綜述。 如中國學者

倪來恩、夏維中所歸納的：“西方史學界流行著這樣一種觀點，即十七世紀的的歐洲經歷了一場‘普
遍危機’。 近來又有人試圖把這一觀點運用在中國史的研究上。 他們試圖根據十七世紀歐洲的歷

史經驗，即當時以西班牙塞維爾（Seville）為中心的歐洲經濟，因西屬美洲白銀輸入的大幅度減少而

首次出現衰退，造成歐洲各國政治、社會的嚴重不穩定，來論證十七世紀上半葉的中國也因美洲白

銀輸入的減少而同樣經歷了經濟衰退，從而出現了政治、社會的一系列動盪，這種動盪導致了明王

朝的最後滅亡這一歷史結論。”􀃊􀁉􀁕到上世紀末，另一本綜述性著作，貢德·弗蘭克的《白銀資本：重視

經濟全球化中的東方》一書出版，以歸納正反兩面論戰的姿態，實際上為銀荒亡明論製造了一個更

大的推介作用，對明史研究的白銀史觀，起到了推波助瀾的效果。􀃊􀁉􀁖
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關於明朝滅亡的原因，明朝甫亡，以清初六大師為代表的中國學界即展開了大討論，歸結出了

幾條亡國原因的線索，其中並沒有銀荒亡國論。 中國史學界自 20 世紀三十年代才開始關注白銀貨

幣和白銀貿易的話題，但也沒有將之與明朝的滅亡聯繫起來，更沒有把明末白銀進口的下降看作是

銀荒的原因。􀃊􀁉􀁗這基本是一個泊來的史學話題。
明末市場上的銀荒現象當然是不可否認的。 戈德斯通認為明末的危機只是“財政危機，並非

通貨危機”，􀃊􀁉􀁘這話對一半錯一半。 是財政危機，也是通貨危機，而且此一危機與晚明財政的白銀化

確實有著很大關係。 正是財政的白銀化，打通了通貨危機與財政危機之間的傳導渠道，使得貨幣體

系的病症很容易地傳染到財政領域。
財政的白銀化，來自經濟白銀化———民間白銀日多，朝廷看著紅眼，才開始琢磨著通過稅收的

途徑從中分杯羹，才開始由糧食財政向白銀財政轉化。 白銀化了的財政，當然也就很難躲避白銀市

場的風浪了。 而經濟的白銀化，確實是白銀進口的產物。 進口的白銀向國內經濟的各個領域滲透，
進而向國家的財政機器和行政機器滲透。 可能正是此一“貿易白銀—經濟白銀—財政白銀”的邏

輯路線，為西洋史學家們製造了一種錯覺，以為到了明末，當銀荒爆發時，也應當回到這個因果鏈的

龍頭環節———國際貿易上找原因。
其實，無論像阿特韋爾所認為的，明末白銀進口確有大幅下降，􀃊􀁉􀁙還是像一些學者所認為的，實

際上並沒有明顯的下降，􀃊􀁉􀁚都是文不對題。 銀荒的成因是純內生的，與白銀進口的波動並無關係。

三、幾對經濟概念

白銀進口下降導致銀荒，銀荒導致明亡———一些中國史學家之所以對這個泊來的的因果鏈產

生興趣，問題可能不是出在史料掌握上，而是出在邏輯推論上。 為了進一步把道理廓清講明，歷史

學也許需要一些經濟學方面的知識提點，具體說，需要搞清以下幾對概念關係。
1. 長期分析與短期分析

經濟學的理論模型，一般都是有時間性的，或者說，有個時間維潛藏其中。 例如，當經濟學認為

擴大消費可以拉動經濟、促進增長的時候，模型中是隱含著一個短期分析的時間維設定的。 如果把

這個時間維度換掉，換成長期分析，則模型的邏輯就會顛倒過來。 從長期趨勢看，高消費與低積累

一體兩面，一個低積累的社會必定是個低增長的社會。 在短期分析中，消費是增長的朋友；在長期

分析中，消費是增長的敵人。􀃊􀁉􀁛這種同一個邏輯框架因時間維度不同而結論相反的例子，現實生活

中多得很。 一個以掄錘打鐵為業的勞動者，一天工作下來，最累的、最沒勁的是他的胳膊，這是短期

的邏輯；而長期的邏輯正相反，這位打鐵工人渾身的肌肉系統中，最發達最有勁的就是他的胳膊。
混淆時間維，是經濟學家也常犯的錯誤，遑論史家。 我們看到，明史學家們在建立起白銀興明

與白銀亡明這樣在時間上相序、邏輯上相銜的兩個理論框架時，顯然忽略了一點：兩個模型的時間

維度是不對稱的，一個是長期維，一個是短期維。 這就很可能隱含著邏輯硬傷。
外國白銀百年裡源源不斷地流入、融入中國經濟體，帶來了晚明的繁榮，這是一個相當長的過

程。 史學界關於白銀興明的理解，無疑也是一種長期性的道理。 然而，要運用這個現成的因果鏈而

把邏輯倒過來說事，要把明朝的崩潰用崇禎末年那幾年的白銀進口減少來解釋時，這就是在偷換時

間維度，把時間維由長期換成了短期。 試想，一個在持續百年的白銀進口中已經擁有幾億兩白銀存

量的經濟體，怎麼可能因為那幾年並不明顯的進口減少而驟然發生銀荒呢？ 白銀進口的不斷累積

對經濟的正面影響沒有那麼快，同理，其負面影響也不可能那麼快。 慢說僅僅是進口減少，即使是
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反過來，白銀開始外流，要把國家流出毛病來，沒個十年二十年恐怕難以見效。 這裡有一個確鑿的

史實證據：明亡一百多年後自乾隆年間始，洋人開始向中國走私鴉片，白銀因之開始外流，流了幾十

年，到 19 世紀初，經濟機體才流出毛病來———銀貴錢賤。 銀貴錢賤轉化成致命的大病———太平天

國，又用了近半個世紀。 要用白銀的流進流出來解釋國家的興亡，興，要用長期分析，亡，也要用長

期分析。 僅僅用崇禎朝那幾年白銀進口的下降，無論如何解釋不了明朝滅亡這麼大件事。
2. 貨幣與通貨

經濟學說通貨膨脹而不說貨幣膨脹，是有講究的。 流通中的貨幣與放在倉庫裡或埋在地窖裡

的貨幣都是貨幣，但並不都是“通貨”。 通貨量與貨幣量，是兩個不同的概念，前者只是後者的一部

分。 在今天的紙幣時代，二者的差異已經很小，所有可以稱為貨幣的東西，實際上都在流通中，從這

個意義上說，今天的紙幣，其實只有一個功能，支付手段，它既不能作為價值標準，因為它本身的

“價值”就很不穩定，更不能作為儲藏財富的載體，因為離開了金融系統它的財富性質就消失了。
而明代的白銀貨幣，則是價值標準、儲藏財富、支付手段三功能圓滿的貨幣。

生活在紙幣時代的我們，可能會把生活中所形成的關於貨幣的概念，帶回到歷史上去，而只從

貨幣的支付功能立論，置其他兩個功能於不顧。 問題是，我們可以在理論上把白銀貨幣抽象為純粹

的“通貨”，卻無法在實踐中把它的其他功能排除掉，更無法防止其第二第三功能在實際生活中發

生作用。 當我們用白銀進口的下降來解釋國家貨幣供應量的變化時，曲解的是這樣一個事實：調節

國內白銀通貨量的最大樞機，其實並不在那幾個口岸，而是國內的那一個個家庭銀窖；在歷史上發

揮更大作用的，可能並不是我們在理論上關注的貨幣的支付功能，而是它的窖藏功能。 白銀進口下

降導致國內銀荒的理論，錯就錯在，它把貨幣的概念與通貨的概念混為一談，而假定它的窖藏功能

是不起作用的。 為了進一步理解窖藏，我們再來介紹一個經濟學概念，預期。
3. 現在值與預期值

經濟變量之間的邏輯傳導關係，不但會有時滯性，而且會有前瞻性———此一理念因理性預期理

論以及盧卡斯因之得 1995 年的諾貝爾獎而得到很大弘揚。 一種農產品的價格大跌，是因為春耕時

種得太多，春種決策與秋收價格之間的因果傳導，有半年的“時滯”。 今天華爾街股市大漲，是因為

今天早上美聯儲宣佈了降息，這種經濟因果的傳導是“即時”的。 天啟年間一位在月港貿易中靠倒

絲綢發了財的富商，“預期”自己賺來的銀子明年將會升值，而決定將其窖藏到院子裡，自己安享清

福。 時滯、即時、預期，過去、現在、未來，三個時間概念，對於經濟史的理解應當是有幫助的。
預期，是經濟當事人對未來可能性的一種判斷，一種認識活動，但這只是預期概念一半的含義，

另一半是，人們會根據自己的預期而採取行動，從而使得預期具有自我落實的能力———當人們都預

期一件事會發生的時候，這件事往往真會發生。 例如，當人們普遍預期物價會上漲而開始搶購囤積

的時候，物價真地會上漲。 而這個預期的“準確性”實際是人們用自己的行動製造出來的。 明末白

銀市場上的情況基本就是這麼個道理。 當人們普遍認為銀價會上漲時，引發了普遍的窖藏活動；普
遍的窖藏活動，導致銀價真的上漲了。 於是，人們對自己預期的“準確性”更有信心了。 通貨緊縮

由預期變為現實以後，為社會製造出了下一輪預期的依據，使人們預期銀價還會再漲，從而推動著

進一步的窖藏活動，產生出新一輪通貨緊縮。 如此，在預期的作用下，通貨緊縮便成為了一個具有

自我保持功能的正反饋機制。 “17 世紀 40 年代初，東南先進地區的銀價猛漲，同時許多商品作物

和製造品的價格直線下降，低到無法想像。 這就導致貨幣收藏的增加，大量白銀從流通中消失，人
們把它存起來準備應付更壞的日子。”􀃊􀁊􀁒這段話不全對，不是要“準備應付更壞的日子”，而是“銀價
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猛漲”激發了人們認為它還會再漲的預期，是這個預期在促使人們埋銀子。
窖藏，是因為大家相信銀將要升值，而人們相信銀將要升值的原因，卻可能有很多，甚至一個謠

言也能把這個正反饋機制啟動起來。 從這個意義上，也許，明末白銀進口的縮減起到了某種“第一

次推動”的作用？ 起到了類似一個謠言的作用？ 至多如此。
銀荒不是形勢使然，而是制度使然，􀃊􀁊􀁓它是從銀兩貨幣的制度本性中派生出來的。 只要國家以

生銀為幣，只要幣制是純市場性的，只要貨幣供應量是隨行就市的，這種由“預期—窖藏”機制引發

的銀荒，或早或晚或大或小總是會發生的。 許多學者注意到了明末銀荒中的窖藏現象，但一般都將

之看作是銀荒症候群中的一個普通症候而擺錯了它的因果位置。 實際上，窖藏，在銀荒形成的因果

機制中扮演著極核心的角色，它才是整個國家貨幣流通量的主閥門。
白銀，因其在保質和保值方面的優勢，而具有較錢鈔更強的儲藏功能———若是從這個角度來理

解，若是把白銀進口理解成一種特殊幣種的進口，一種特殊貨幣制度的進口，一種窖藏危機之可能

性的進口，那倒真可以找到一條把白銀貿易與明末銀荒掛起鉤來的邏輯線索。 黃仁宇說：“提高白

銀的地位實際上會阻礙投資”。 “很清楚，一個擁有 10 億文銅錢財產的人不可能持有這麼多銅錢，
但是明朝末年一個大財主可能會在其家中窖藏 100 萬兩白銀。 1580 年的一份上奏透露出在長江

以南的許多家庭確實貯藏有成千上萬兩白銀。 通常為了安全，都是將這些銀條、銀錠埋入地下。”􀃊􀁊􀁔

埋銀不埋銅，這很好理解———一種貨幣的窖藏功能越強，越是容易引發通貨緊縮。 由此引申出深一

層的道理：當一個社會改變它的主幣種的時候，它同時也可能在改變整個社會的貨幣制度乃至經濟

規律，而為自己的經濟財政帶來意想不到的問題。 明末的銀荒，恰恰就是源於朝廷的意想不到。 商

人們往裡倒騰的，不僅是一種新貨幣，也是一種新制度，而朝廷自始至終也沒有為迎接這種新制度

做好準備，因為它自始至終也沒有完全搞明白市場貨幣與國家貨幣的根本區別。
4. 市場貨幣與國家貨幣

人類幣制演化的大趨勢，是由貝殼走向紙幣，由市場貨幣走向國家貨幣。 明朝的幣制演化，卻
是逆此勢而行。 寶鈔銅錢，都是國家印製鑄造發行的國家貨幣，而中晚明登堂入室的白銀，則是純

市場性貨幣，它成為貨幣僅僅是因為市場接受它為貨幣，國家只是承認、接受這個市場現實而已。
《大明會典》中只有錢法和鈔法而無銀法，說明朝廷在接受白銀貨幣化之事實的同時，並未在理念

上、法律上和行政上給以適當的面對。
所謂國家貨幣，顧名思義，國家製造和發行的貨幣。 在國家貨幣制度下，出口商賺進來的“外

匯”，不能直接在國內流通，而必須到衙門去換成本國的國家貨幣才能在國內使用。 國家貨幣制度

下，市場上通貨量的控制閥門，既不在貿易口岸，也不在那一個個的民間銀窖，而是在政府手裡。 由

於國家可以控制貨幣的發行量和市場流通量，也就可以把貨幣體系與財政體系綁在一起，而大大增

加財政的抗擊打能力，從而大大提高一個政權的生命力。
市場貨幣，貨幣的身份與貨幣的數量皆由市場決定，國家不能控制，貨幣體系與財政體系兩張

皮。 當市場上的貨幣量偏離了健康水平時，政府手裡沒有槓桿以資調節；當貨幣量的不健康波動衝

擊著整個經濟發生大的震盪和危機時，政府手裡沒有槓桿以資挽救；當這種經濟動盪導致國家的稅

源萎縮國庫空虛時，政府手裡沒有槓桿以資彌補。 顯然，明朝的白銀貨幣就是這種貨幣。
一般說來，產業結構越多元，生產關係越高級，國際聯繫越密切，國際競爭越激烈，就越是要求

貨幣國家化。 這一點，已經為五百年世界近代史所證明。 晚明商品經濟的大發展，國際貿易的大膨

脹，經濟結構之出口導向成分的大增加，貨幣供應的國際化程度的大提高，都向朝廷發出了幣制國
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家化的強烈要求信號。
那麼，朝廷有沒有辦法把白銀貨幣由市場貨幣改造成國家貨幣呢？ 在回答這個問題之前，我們

最後來搞清下面這對概念。
5. 銀兩與銀元

白銀貨幣，在概念上包括兩大類：銀兩和銀元。 二者的經濟學性質差異極大，實際上，分別代表

著兩種貨幣制度———市場貨幣與國家貨幣。
銀兩，即生銀，按成色乘以重量定值，這就是它的定義。 無論其物體形式如何，銀元寶、銀餅、銀

條，乃至蓋有官戳印信，只要它不能在市場上直接點數流通，就是銀兩。 銀兩的物質、物體、經濟屬

性都決定了，它無法作為國家貨幣，因為誰都可以生產它。 要把銀兩變成國家貨幣，在當時的條件

下，最好的辦法，就是官鑄銀元。
銀元，在市場上無須稱重驗色而可以直接點數交易的銀鑄幣。 凡符合這個定義的，不管大小形

狀花式，都是銀元。 銀元一般須是由鑄幣機器鼓鑄而成，因為澆鑄的銀幣，很難標準化、同一化，而
很難為市場接受為直接點數流通。 這就從技術上規定了此種貨幣的近代性。 規定其近代性的另一

個要素是經濟財政需要。 當人們日益感到建立國家貨幣制度的必要性時，也就是人們開始考慮官

鑄銀元的時候。 當社會需要官鑄銀元的時候，正好，鑄幣機器也發明出來了。

四、假如張居正鑄造銀元

綜上所述，明末的銀荒是內生的，是制度性的，其核心成因是“預期—窖藏—通貨緊縮—再預

期—再窖藏……”的正反饋機制，形成此一機制的根源與銀兩貨幣利於窖藏有很大關係，與銀兩貨

幣的純市場性有更大關係。
銀荒是有可能避免的———如果朝廷能把市場貨幣改造為國家貨幣的話。 黃仁宇將這一點點了

出來：“近代開始之際，在一個大國還沒有用銀幣來進行財政管理是一種很奇特的情形。”􀃊􀁊􀁕林滿紅

也發出過類似的訝異，並深深感覺到了“中國不存在貨幣主權的概念”。􀃊􀁊􀁖林氏說的是清朝的事，但
何嘗不是明朝的情況。 史學家們的這些認識未必建立在足夠的經濟學理解上，但大家至少有一個

國際比較意義上的感覺印象：彼時的歐洲，沒有一個國家的經濟體量可以和明朝相比，但卻很難找

到一個仍然以銀兩為貨幣的國家。
彭信威對歐洲鑄幣史的大背景有如此一段概述：“十五世紀後半，歐洲白銀生產大增，有人開

始鑄造大銀幣，……採用了七錢二分重的大銀元，這就是有名的雙柱，後來在西班牙的殖民地墨西

哥大量鑄造，流到亞洲來。”􀃊􀁊􀁗林滿紅也說，“1535 年西班牙政府首度於墨西哥的官營鑄局鑄造銀

元。”􀃊􀁊􀁘這就是說，張居正時代，若要走官鑄銀元的路，已無技術障礙。
假如張居正在他的改革措施中加上“官鑄銀元—強制兌換”一條，並通令全國，只有官鑄銀元

方可在國內流通，生銀和外國銀元必須兌換成官鑄銀元才能在國內使用，違者治罪，􀃊􀁊􀁙那麼，我們來

看一下，這對防止銀荒有什麼意義，對整個國家的財政經濟會帶來哪些好處。
1. 國家控制貨幣總量

與通過稅收途徑從進口白銀中揩點油不同，用“官鑄銀元—強制兌換”的行政手段，政府可以

將全國的白銀一把抓到手。 並且，官鑄銀元，鑄多少，發多少，政府說了算，流通貨幣量就控制住了。
控制住了通貨量，也就控制住了全國的物價水平和市場大勢。 另外，“出口創匯”不能直接在國內

使用，這就建立起了一道防浪壩，把中國的“貨幣內湖”與國際的“白銀外海”隔離開來。
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2. 財政得一筆巨額鑄幣稅

百姓拿著銀兩和外國銀元到衙門來換官銀，政府要加徵鑄幣稅，例如，一兩生銀換一枚七錢二

（一比索）的官鑄銀元。 這樣，除去鑄造成本，政府可從一兩白銀中淨得三錢鑄幣稅（七錢二的銀元

一般要加百分之十的銅，故其實際含銀量只有六錢五）。 以全國三億兩的白銀存量、每年四百萬兩

的進口增量計，􀃊􀁊􀁚這將構成一筆巨額的財政收入。 有了這筆鑄幣稅，國家財政將徹底脫貧。
3. 政府增一條宏觀經濟槓桿

鑄幣稅率是可調的，既可用來調節財政收入，也可用來調節通貨量。 稅率提高，官銀貴了，換官

銀的就少，便可以抑制通貨膨脹。 反之，稅率降低，官銀便宜了，換銀元的人增多，可以抑制通貨緊

縮。 甚至，還可以像許多國家做過的那樣，通過銀元鑄造環節上的信用灌水，如增加銀元中銅的比

重，來增加通貨的供應，並把窖藏著的官鑄銀元掏出來———官銀老縮水，誰還願意窖它。
4. 補徵關稅

本來，面對晚明國際貿易的大發展和白銀的大進口，國家的稅收結構和稅收政策也應當跟著做

出相應的“外向型”調整，至少，隆慶開海後，國家應在月港建立正式的海關，大規模地開徵進出口

關稅。 然而實際情況卻是，除了福建省從月港每年收二、三萬兩的地方兵餉外，朝廷財政從國際貿

易中幾乎毫利未獲。􀃊􀁊􀁛如果有了“國鑄銀元—強制兌換”這個環節，徵收鑄幣稅就成了向商人補徵關

稅的最方便的卡子口———國家在月港和廣州沒收你的進出口貿易稅，在這個環節補上，鑄幣稅率就

是進出口稅率，合情合理。
5. 方便市場交易

生銀貨幣之不便不言而喻：“明代各種形式的白銀，標準既不劃一，成色更難一望即知，每次支

付，都須秤稱，所以普通叫賣商人都要隨身攜帶戥子，……”􀃊􀁋􀁒磨損要貼費，成色不一要勘驗，各地匯

價差異要加減水，計價標準不一要折色，庫平重量不一要換算，等等。 發行官銀元，把這些麻煩一風

吹，出門做生意不用帶戥子、剪子了，如此便民好事，政府以鑄幣稅的名堂收服務費，也合情合理。
6. 促進金融業發展

在以生銀為幣的條件下，商品交易麻煩，金融性交易更麻煩，例如，假定有銀號要放一筆貸款，
則其條款中要寫上哪種“平”，哪種“兩”，將來還的時候要一一對應，一一查驗，還的時候債務人手

裡如果沒有這種平這種兩，要用其他平其他兩來還，如何換算，也都要在條款中寫明。 明代金融業

發展不起來，􀃊􀁋􀁓其重要原因就是沒有標準化貨幣。 這就像期貨市場的道理，只有那些可以作標準化

合約的商品，才能進行金融化交易。 而一個發達的金融市場，對於經濟的運轉乃至國家的整體命

運，至關重要。 它具有把“河水”送到目的地的“灌溉渠”功能，具有在全國範圍內實現貨幣的區域

配置、行業配置、用途配置的功能。 前面提到的那個僅僅依靠財政配置而形成的“回型針”，就是金

融業不發達的結果。
7. 有利於建立公債機制

國家沒有標準化貨幣，導致金融業不發達；金融業不發達，導致商人有閒錢就埋在地下，國家因

之而難以建立公債機制。
公債的意義，從戰爭的角度最好理解。􀃊􀁋􀁔明亡前夕，朝廷已積欠了幾百萬兩軍餉，而同時民間銀

窖中儲藏著大量白銀無以為用。 彼時倘有公債的辦法，北方督撫可以到南方去借錢，帶兵統帥可以

到民間去推銷公債券，或者，由中央政府統籌，專債專用，官商相濟，軍民互惠，何至於國家亟亡。
生死關頭國家不搞公債，肯定不是因為想不到這條逃生之路，而實在是因為各種條件的制約。
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其中最重要的兩個制約條件就是：一，沒有一個標準化的國家貨幣體系，因而沒法制作標準化的公

債券以推銷之；二，沒有一個發達的民間金融系統可為政府代銷公債券。 不難想像，如果當時有了

官鑄銀元，有了國家貨幣體系，從而有了一個發達的民間金融市場，那麼，國家不但有了一個可以代

銷公債券的櫃檯系統，而且這些民間金融機構本身就會成為公債券的大買家。 並且，民間金融業的

保鏢押運系統，對於政府的貨幣漕運也會是一個很大的補充。 甚至，當民間金融業達到一定規模

時，銀元的財政解運問題基本就不存在了———票商直接拿銀票買公債券，政府直接在市場上花銀票

買東西即可。 只要政府解決了標準化銀元，民間的金融市場就會為政府解決紙幣發行問題。 要驗

證這種假定是不是空想，看一下當時歐洲的金融業就可以了。
可惜的是，晚明中國仍然是萬事僅靠常規財政一條槓桿，萬事都靠這個腐朽的國家機器。 財政

找不來錢，則別無生路，只有戰敗等死一途。
明末的兵敗，與國家沒有公債機制而無錢打仗，有一半的關係；另一半關係是無錢養兵。
8. 利用鑄幣稅改革軍制

明朝的衛所軍屯制，既不是以糧養兵，也不是以錢養兵，而是以地養兵。 從財政上看，辦法挺

好，而從軍事上看，此種亦兵亦農的制度，實乃弱軍之道，腐軍之道。 好辦法當然是募兵制，兵駐軍

營，日夜操練，養成紀律，釀成文化，官兵相親，將帥相識，戰時易於動員，其戰力優勢，通過戚家軍、
俞家軍以及北邊的關寧鐵騎等，早已得到了有力證明。 可以設想，假如張居正改革時，在“官鑄銀

元—強制兌換”的基礎上，利用鑄幣稅的橫財，實行軍制改革，改掉軍屯制，實行募兵制，而為國家

打造出幾十萬戚家軍式的軍隊，則斷無兵敗亡國之理。 何況，若國家真可以通過“官鑄銀元—強制

兌換”的辦法盡攬天下白銀入囊中，它也就不必琢磨著通過賦役皆用銀的笨辦法從農民身上榨油，
闖王之事也就根本不會發生了。 單獨一個後金，面對募兵制下的虎狼之師，自然不敢動心思。

韓毓海說，“在軍事暴力和戰爭債務驅動的世界上，只有‘槍桿子’和‘債印子’才是‘硬道

理’”。􀃊􀁋􀁕若張居正把這兩條道理都能硬起來，募兵制加公債制，國家既有錢養兵，又有錢打仗，歷史

的結局必當有大不同。

餘　 論

隆慶開海後，明朝士大夫們皆見過墨西哥銀洋的模樣，有些人可能已經從手上的這枚銀元身上

多少理解到了大洋那邊貨幣制度的本質。 但沒有證據顯示，曾有人想到過中國其實也可以、也應當

鑄造它，更沒有人理解到官鑄銀元對於明王朝之生死存亡的意義。 其實張居正本人曾經意識到生

銀貨幣依賴進口而隱含著的經濟安全問題，􀃊􀁋􀁖但他顯然並沒有想到這種危險其實是可以通過官鑄

銀幣的辦法來防範的。 就這樣，萬歷朝就該幹的事，一直拖到了三百多年後由袁世凱去幹。
那麼，張氏想不到鑄銀元，是不是還有更深的原因？
人們在說商鞅變法、吳起變法、王安石變法這些術語時，為什麼卻更願意把張居正做的事稱為

改革而鮮有人稱之為變法？ 這僅是個詞語習慣嗎？ 例如王安石的“青苗法”，是政府為百姓排憂解

難而把原來由市場做的事情，由政府擔起來。 史家之所以不願意把張居正的改革稱為變法，很可能

是人們感覺到張居正改革的精神似乎與此正相反，它不是通過強化政府職能而從社會攬一塊責任

來，而是把原來政府承擔的一部分責任放給市場。 例如，財政的糧食徵集和調撥本是由政府組織

的，張居正通過賦役皆用銀的改革將之推給了市場。 本來，百姓向政府直接交糧食，張居正改革後，
百姓打下糧食需要先到市場上去以糧換銀，然後以銀交稅。 政府那頭則拿著百姓交來的銀子到市
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場上買糧食。 而晚明的市場經濟不可能成熟到可以供財政如此之驅使，糧食這種東西又非同小可，
市場機制略有失靈，運轉略有滯壅，馬上就餓死人，經濟就崩潰掉了。 張氏改革的此種性質，黃仁宇

一語道破：“張居正從未企圖改組政府或重新創制文官組織。 除了加緊邊防之外，他惟一可能導引

到主要改革的步驟乃是 1580 年的全國土地測量。”􀃊􀁋􀁗測量土地，就是為推廣“一條鞭法”做準備。 為

什麼要一條鞭？ 政府運銀比運糧省事多了嘛。 這種“吏之寶，民之賊”的改革，仍然可以叫改革，但
要叫變法，許多人可能就張不開口了。 說張居正是力挽狂瀾，不如說他是順水推舟。

這樣說不一定是降低張居正的歷史評價。 他仍然是個傑出人物。 他的傑出在於：在整個國家

機器的行政能力日益弱化的情況下，他在以一己之力為國家想辦法，看看能不能在政府之外編織出

一種替代性社會構造，讓它把事接過去。 讓市場為政府扛著———這就是張居正改革的大邏輯。 我

們甚至可以這樣設想，不是因為張居正認為收銀比收糧的辦法好才實行賦役皆用銀的改革，而是因

為這個腐朽的國家行政機器已經無法再維持糧食稅政的運轉了。 例如，許多地方官員對糧長的壓

迫使得已經無人願意做糧長了。 甚至，我們還可以更大膽地假設：張居正其實想到了鑄造銀元，但
他同時還明白，這個國家機器已經幹不了這件事了！ 買幾台鑄幣機來鑄銀元很容易，但要實行強制

兌換，全面監督市場，查禁使用非法貨幣，打擊官銀與生銀的黑市交易等，要管理由此帶來的一系列

行政問題，這個國家機器已經沒這個能力了。􀃊􀁋􀁘也許還有更大的政治麻煩，強制兌換且兌換抽水（鑄
幣稅），商人們會反對，很有可能，文官集團、縉紳集團、山人集團、遊棍集團，以及由所有這些集團

彙集而成的輿論集團，會與商人勾結起來，在朝廷上組成反對力量。 自己為奪情事已經丟了不少分

了，為考成法已經得罪了不少人了……有王安石的前車之鑑，作罷吧。
明朝必然滅亡的艾滋病毒，其實是潛伏在這個層面上。

①萬曆年間生活於松江府的潘允端的《玉華堂日記》
中“反映租佃關係的記事僅見四條，而反映雇傭關係

的記事卻有十五條，可見在其擁有的一二千畝土地

中，有相當一部分是雇工經營的。 在日記中，關於墾

田、耘田、挑泥、蒔秧、砟稻、撻花、種麥等往往有發給

‘工本’和‘工銀’的記載，這不僅說明是由雇工來耕

作，也說明付給雇工的是貨幣工資。”王天有、高夀

仙：《明史：一個多重性格的時代》，台北：三民書局，

2008 年，第 281 頁。
②“中國由於出口奢侈品而得到大量的日本白銀和

西班牙—美洲白銀，這個事實明顯地影響了 16 世紀

後期中國某些經濟部門的增長。 這種增長證明它是

件好處多於壞處的事。 在積極方面，在這個國家的

先進地區，如南直隸南部、江西，以及沿海省份浙江、

福建和廣東，已經是很快的經濟發展速度變得更快

了。 商人、放債者和實業家趁此機會大發其財，奢侈

品開支和個人勞務費用的增加證明了這個事實並在

這個時期的通俗文學中有生動的描寫，此外，會館、

當鋪、銀號和錢莊的激增也證明了這一點。 明朝政

府也從這種貨幣流通的增長中得到好處，因為這使

它能夠對複雜與過時的賦稅制度進行早就需要的改

革。 儘管複雜並受制於區域性甚至地方性的差異，

改革把大多數田賦、徭役以及加派改為徵銀，從而使

王朝立足於也許是從未有過的比較健全的財政上。”
牟復禮、崔瑞德編：《劍橋中國明代史：1368 ～ 1644

年》（上卷），張書生等譯，北京：中國社會科學出版

社，1992 年，第 568 頁。
③關於明代白銀的進口量，由於沒有權威性的統計，
學者從不同角度進行估算，淨流入量大致在二至五

億兩左右，王裕巽考證當在 330,512,750 兩。 即使僅

僅把這個數額看作是明末整個國家的貨幣存量（不

算國家自產的白銀數），也是相當巨大的。 參見王裕

巽：《明代白銀國內開採與國外流入數額試考》，北

京：《中國錢幣》，1998 年第 3 期；劉軍：《明清時期白

白銀流入量分析》，遼寧大連：《東北財經大學學報》，

2009 年第 6 期；邱永志、馬召會：《明代的白銀性質問
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題及其流動的考察———基於市場的角度來分析》，北

京：《學術理論與探索》，2011 年第 12 期；萬明：《明代

白銀貨幣化的初步考察》，北京：《中國經濟史研究》，

2003 年第 2 期。

④顧炎武：《日知錄》卷十一《以錢為賦》，《日知錄集

釋》，長沙：岳麓書社，1994 年，第 398 頁。

⑤⑧任繼愈主編，吳翌鳳編：《中華傳世文選 清朝

文徵（上）》，長春：吉林人民出版社，1998 年，第 370

頁；第 368 頁。

⑥“在 16 世紀晚期，稅收的解運基本上是向北方解

運銀錠。 中部和南部各省要將稅額解運到京師，同

時，北方各省除了向京師解運外，還要將稅額解運到

更北的北邊軍鎮。 16 世紀中期以後，中央向這些軍

鎮供應的年例逐漸增加。 鹽課收入也是遵循著同樣

的運輸路線。 我們可以估計這些例行的解運至少從

東南向西北運送了大約 500 萬兩白銀。 毋庸置疑，大

多數的白銀又回到了它最初的起運地。 對於白銀，

北方邊境是一個絕對的障礙。 沒有它的流回，向北

的運動不可能不間斷地超過一個世紀。”黃仁宇：《十

六世紀明代中國之財政與稅收》，北京：三聯書店，

2015 年，第 102～103 頁。

⑦􀃊􀁊􀁔􀃊􀁊􀁕黃仁宇：《十六世紀明代中國之財政與稅收》，

第 103 頁；第 103 頁；第 101 頁。

⑨⑩􀃊􀁉􀁓􀃊􀁊􀁒牟復禮、崔瑞德編：《劍橋中國明代史：1368⁃

1644 年》（上卷），第 612 頁；第 569 頁；第 612 頁；第

612 頁。

􀃊􀁉􀁔萬明：《明代白銀貨幣化：中國與世界連接的新視

角》，石家莊：《河北學刊》，2004 年第 5 期。

􀃊􀁉􀁕倪來恩、夏維中：《外國白銀與明帝國的崩潰———

關於明末外國白銀的輸入及其作用的重新檢討》，福

建廈門：《中國社會經濟史研究》，1990 年第 3 期。

􀃊􀁉􀁖倪來恩、夏維中所說的“西方史學界流行著”的銀

荒亡明的主要學術思想，弗蘭克在《白銀資本》中差

不多都提到了，或者說，都批判到了。 如阿特韋爾和

阿謝德的觀點，“17 世紀 30 年代，西屬美洲和日本的

白銀生產和出口的衰減促成了明朝的衰亡”。 如阿

特韋爾所認為的，“16 世紀後期外來白銀的大量湧入

反而導致了（貨幣供給的）失控”。 參見貢德·弗蘭

克（Andre Gunder Frank）：《白銀資本：重視經濟全球

化中的東方》，劉北城譯，北京：中央編譯出版社，

2008 年，第 221～231 頁。

􀃊􀁉􀁗“中國學者也注意到了明代的白銀進口和十六世

紀中葉以後白銀進口的戲劇性上升。 梁方仲早在 30

年代就撰寫過有關的論文，全漢升把這一領域的研

究水平推向一個新的高度。 中國學者已經揭示了明

末中國對美洲白銀和日本白銀的依賴程度；有關白

銀進口的討論至今仍在繼續。 長期以來，日本學者

也十分重視東亞地區貴金屬貿易的重要性。 然而，

東方學者卻沒有像他們的西方同行那樣提出類似的

設想，即這種對外國白銀的依賴，使中國捲入‘世界

經濟’的萎縮，捲入十七世紀‘普遍危機’。 他們認

為，對旨在追求貴金屬的海外貿易的依賴不能被視

為是明王朝崩潰的促進因素。”倪來恩、夏維中：《外

國白銀與明帝國的崩潰—關於明末外國白銀的輸入

及其作用的重新檢討》。

􀃊􀁉􀁘 Jack Goldstone, Revolutions and Rebellions in the

Early Modern World, Berkeley and LA: University of

California Press, 1991, p. 371.

􀃊􀁉􀁙阿特韋爾認為，“白銀進口的急劇衰減……對於晚

明經濟造成災難性的後果……。”轉引自貢德·弗蘭

克：《白 銀 資 本： 重 視 經 濟 全 球 化 中 的 東 方》， 第

225 頁。

􀃊􀁉􀁚“根據他們對中國進口的日本白銀通過馬尼拉、台

灣及其他渠道進口的白銀的全部可考資料所作的重

新考察，我們看到了相反的情況。 按照他們的計算，

17 世紀 30 年代前半期，從日本進口的白銀在 120 噸

上下波動，在 1637 年和 1639 年上升到當時最高數量

200 噸和 170 噸，然後在 17 世紀 40 年代前半期又跌

落到平均每年 105 噸。 他們認為，人們在塞維利亞看

到的越過大西洋而來的西屬美洲白銀的減少並不意

味著美洲白銀生產的衰退，這是因為跨太平洋的銀

貨運量平均為總產量的 17% ，在 17 世紀最初 30 年

增加到總產量的 25% ，40 年代增加到 40% 以上。

‘西班牙所損失的至少一部分就是中國所得到的。’”

貢德·弗蘭克：《白銀資本：重視經濟全球化中的東

方》，225 頁。 關於崇禎末年白銀進口下降的情況，李

隆生有詳細的逐年統計，它說明白銀進口減少的幅

度其實很小，因而與明朝的滅亡沒有關係。 見李隆

生：《晚明海外貿易數量研究：兼論江南絲綢產業與

白銀流入的影響》，台北：秀威資訊，2005 年，第 181～
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182 頁。
􀃊􀁉􀁛關於消費在經濟增長中的角色，薩繆爾森在其《經

濟學》教科書的前幾版中，都有這麼一個長期分析的

模型：假定有 ABC 三個在同一起跑線上的國家，各

自選擇了不同的國民收入分配戰略。 A 國選擇了高

積累低消費，C 國選擇了低積累高消費，B 國居中。
多年以後，選擇高消費的 C 國，成了最窮的國家；選

擇低消費的 A 國，成了最富的國家。 道理一目了然。
􀃊􀁊􀁓經濟學中的制度概念（ institution），較之人們日常

使用的制度概念（ system），有著深得多的學術含義。
當我們把白銀貨幣說成是一種制度時，主要不是指

國家管理這種貨幣的制度，而更多地是指這種貨幣

本身的經濟屬性和特徵。 貨幣本身就是一種制度。
􀃊􀁊􀁖“清政府的白銀供應，無論是銀元還是銀兩，都依

賴商人，這與印度和日本政府有所不同。 印度是另

一個亞洲主要用銀的國家，其銀元是由政府鑄造。
日本德川幕府也鑄造銀元和銀兩。 相反的，清政府

雖然提供地方使用的通貨，也規定了銀錠的形式與

重量，但是它對前朝貨幣的放任流通，對國內或國外

私幣以及私人發行的銀、錢票未予管制，這都說明中

國不存在貨幣主權的概念。”林滿紅：《銀線：19 世紀

的世界與中國》，南京：江蘇人民出版社，2012 年，第

59～60 頁。
􀃊􀁊􀁗歐洲早在古羅馬時期就已鑄造金幣銀幣，但在機

器衝壓技術發明之前，澆鑄的鑄幣很難標準化，因而

做不到點數流通，交易時和中國銀元寶一樣需要估

重驗色。 15 世紀以來歐洲的鑄造銀元，則是真正意

義上可以點數流通的官鑄銀元了。 彭信威：《中國貨

幣史》，上海：上海人民出版社，1958 年，第 457 頁。
􀃊􀁊􀁘林滿紅：《銀線：19 世紀的世界與中國》，第 50 頁。
􀃊􀁊􀁙世界上所有實行官幣的國家都是這麼做的，今天

中國對出口創匯的管理也是這麼做的。
􀃊􀁊􀁚“1600 ～ 1644 年，平均每年輸入中國的白銀約在

400 萬兩左右。”李隆生：《晚明海外貿易數量研究：兼
論江南絲綢產業與白銀流入的影響》，第 181 頁。
􀃊􀁊􀁛“月港第一年徵餉 6,000 兩。 到 1594 年，增加到每

年 29,000 兩。 ……所有收益都被福建省存留，用作

當地兵餉。”黃仁宇：《十六世紀明代中國之財政與稅

收》，第 340 頁。

􀃊􀁋􀁒彭信威：《中國貨幣史》，第 457 頁。
􀃊􀁋􀁓明代的“金融業”主要是當鋪一類，到明末時才有

一些錢莊一類的“金融機構”，也經營少量貸放款業

務，但總的來說，其金融業與已經相對繁榮的市場經

濟程度很不相稱。 “到了末年，錢莊已成為一種近代

的金融機關，不但可以兌換銅錢和金銀，而且積極地

攬作放款，對顧客供給簽發帖子取款的便利。”彭信

威：《中國貨幣史》，第 516 頁。
􀃊􀁋􀁔“從歷史上看，很少有大的國家能夠從當前的財政

收入中支付它們的軍事開支。 相反，它們要以這樣

或那樣形式的借貸來應付短缺：向銀行家借錢並讓

其分享將來政府的財政收入。 如果一個政府能夠借

款，那麼它就能在收入之前花費。 而在收入之前花

費，則使得昂貴的戰爭更容易，因為政府的收入按年

增長是很慢的，而戰爭的費用則是龐大的，而且，一

個借錢很快的國家能夠比它的敵國調動得更快，從

而更能夠贏得戰爭。”查爾斯·蒂利（Charles Tilly）：
《強制、資本和歐洲國家（公元 990⁃1992 年）》，魏洪

鐘譯，上海：上海人民出版社，2007 年，第 91 頁。
􀃊􀁋􀁕韓毓海：《五百年來誰著史：1500 年以來的中國與

世界》，北京：九州出版社，2009 年，第 198 頁。
􀃊􀁋􀁖“Zhang feared that the uncertainty of the supply of

silver－uncertain principally because silver was imported

from abroad－bode ill for the long⁃term health of the e⁃
conomy.” Richard von Glahn, Fountain of Fortune:

Money and Monetary Policy in China, 1000⁃1700,

Berkeley, Los Angeles, London: University of California

Press, 1996, p. 146.

􀃊􀁋􀁗黃仁宇：《中國大歷史》，北京：三聯書店，2015 年，
第 234 頁。
􀃊􀁋􀁘“明朝的問題關鍵不是閉關自守，不改革開放，不

搞市場經濟造成的，而是由‘國家能力的持續下降’
造成的。”韓毓海：《五百年來誰著史：1500 年以來的

中國與世界》，第 136 頁。
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