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中国 – 经济大师讲堂：白银、革命和清朝 
  清朝的货币依赖进口，且无货币管理部门，但 1750 年清朝经济基本实现了全球化 

 1810-50 年间白银进口锐减引发经济危机，货币基数大幅收缩 

 此后中国经济日臻成熟，但仍无独立的货币政策 

 虽然当前中国信用货币制度受到质疑，但恢复金属本位制不切实际 

 

纵观中国历史长河，多数时期统治阶层都未能有效掌控本国货币。世界上其他国家的

政府同样对本国经济中流通的货币的了解和掌控能力有限。但在 20 世纪以前，中国管

理自身货币供给的能力甚至弱于其他大国，主要原因在于当时中国的货币供给是由万

里之外的拉丁美洲的银矿的白银产量所决定的。从 17 世纪初开始，全球白银贸易的浪

潮就一直深刻地影响着中国，造成历史上中国经济遭遇通胀或通缩，繁荣或萧条。更

糟的是，历代帝王们偶尔尝试发行的少量纸币总会以贬值、消失告终，这意味着金属

货币长期担当最盛行的保值货币。 

 

自现代社会早期，18 世纪初以来，中国对国外银矿的依赖性更加严重。18 世纪中随着

中国的农业及手工业产品大量销往国外，以及欧洲新兴消费者市场的不断增长，中国

经济迅速实现全球化。出于支付的需要，中国需要白银——大量的白银。清朝时期白

银和铜钱是中国的主要货币，随着经济的扩张，对白银和铜钱的需求量也不断增加。

到 19 世纪中期，清朝从拉丁美洲的白银进口渠道枯竭，中国出口的全球需求低迷，而

清朝的鸦片进口却大幅增加。因此，清朝的白银大量外流，国内的经济急剧恶化。清

廷对此状况缺乏认识，当然也无有效应对工具。随着社会不稳定因素增加，清政府的

统治风雨飘摇、行将崩溃。随着 19 世纪 50 年代恢复白银净流入，清政府稍事喘息但

依旧脆弱，步履蹒跚地迈入 20 世纪初期。 

 

本文中我们讲述中国与其白银货币的故事，两位研究中国货币史的著名学者领袖及其

著作对本文提供了很大帮助：林满红(Upside Down: Currency, Society and Ideologies 

1808-56, 2006；银线：十九世纪的世界与中国，江苏出版社，2011)，以及万志英

（Richard von Glahn, Fortune of Fortune, 1996)。他们对一些主要的动态存在分歧，

但核心观点是一致的。这段历史对当今社会仍具有指导意义。自 20 世纪初以来中国政

府开始法定货币发行，同时给予中央银行更多的货币政策话语权。回到当代，如果没

有法定货币制度和中央银行提供流动性和低实质利率政策，2008 年后经济低迷以及外

汇流出可能导致中国经济发生严重衰退。那些呼吁中国实行金本位制度者，似乎希望

回到 18 世纪，彼时中国政府不得不被动地接受万里之外的经济体的经济冲击所造成的

后果。 

 

然而，由于人民币仍拘泥于爬行钉住美元，中国的货币政策仍然不够独立。尽管由此

导致的贸易和金融账户失衡在最近几年有所改善，但双顺差格局仍在持续。这导致了

资源配置的持续扭曲，对货币单边升值的赌注和持续的通胀压力。显而易见，中国央

行正极力推进更为灵活的汇率体系建设，以增加货币政策的自主性，我们相信 2014 年

这一领域将取得更多进展。 
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中国的白银进口 – 早期历史 

帝国时期的中国，纸币的发展史十分坎坷，只有宋朝（960-1279 年）在纸币发行上取

得了一定的成功。纸币在发行后，通常增发泛滥，最终纸币贬值、消失，这种情形在

历史上的多个朝代交替出现。20 世纪前，铸币（金属货币）担当主要的交换媒介。自

公元前 3 世纪开始铜在私人铸币局或国家钱局被用于铸造货币，通常加入锌以制作青

铜钱。这些青铜钱通常用作购买物品或税收缴纳。16 世纪以前，白银作为货币的使用

并不多见（少量货币用银来自云南的银矿）。明（1368-1644）、清（1644-1911）两

朝期间，随着 17 世纪白银作为货币的使用增多，“平行本位制”的货币体系在中国演

化成型，在这一体系中铜钱/青铜钱及银锭一起使用。 

 

15-17 世纪期间铜钱在经济活动中占据主导地位。铜钱在各个省份内单独铸造并使用。

那时中国尚无全国性的货币且铜钱的质量参差不齐；通常含铜量在 50-80%之间，蕴含

有少量的锌、铅、锡。新皇登基之后通常允许前朝的钱币继续流通。政府使用铜钱给

士兵发军饷、给公共工程雇佣的劳役发放酬劳。 

 

大约在 17 世纪中期，银锭就被广泛用作大额、远途交易，同时铜钱被用作小额、本地

的交易。18 世纪越来越多的银锭被用于跨省贸易。自 1530 年代以后 “一条鞭法”赋

役改革推行以后，国家税收统一采用白银支付。在此之前，农民用谷粟实物或以大型

基础设施中充当劳役的方式缴税。不同赋役的缴纳期限不同，导致税务官员不得不花

费大量的时间和精力清点税额。“一条鞭法”改变了这一状况，它将两项主要税课徭

役和赋税合并征收，设定统一的缴纳日期且全部用白银支付。当时国家白银收入的八

成多用于发放官员薪资。白银还被商人阶层用于储蓄，这一倾向导致商人在货币紧俏

时大量囤积白银，进而推高银价。 

 

中国大量的白银由海外进口。早在 16 世纪 20 年代日本就加大了银矿开采（比拉美银

矿的发现早了一个世纪），16 世纪 40 年代日本开始向中国出口白银，苏州的丝绸、

福建的茶叶以及景德镇的瓷器则被销往日本。“一条鞭法”的赋役改革使得明帝国的

财政基础更加稳固，带动国家对白银的需求。当时明帝国境内的银矿开采已十分活

跃，从日本进口的白银规模增加。日本白银产量在 1575-1625 年间达到顶峰，随后下

滑。到 17 世纪 60 年代，日本统治者开始限制白银的出口，1668 年日本实行白银出口

禁令，到 17 世纪 70年代该政策稍微放宽。 

 

中国历史上，郑和七下西洋的最后一次航行至东南亚和东北非并于 1433 年结束，此后

明帝国开始全面禁止海上贸易，但走私者仍持续进口白银。1550-1650 年间，大量白

银从澳门和厦门（Amoy）流入中国境内。到 1650 年，银元在中国的许多省份流通使

用，到 1661 年，清政府开始鼓励使用白银进行远途交易。最初清朝的贸易政策比明朝

更为开明，1661 年清廷下达“迁海令”，进一步强化为削弱与消灭台湾沿海的明朝抗

清力量而实行的“禁海令”的实施，白银贸易也因此遭到冲击。一些意识到此举对国

内货币供给的冲击、进而影响经济的开明官员陷入担忧。学者官员 Jin Fu 反对关闭海

港，因为这将对白银进口造成打击，万志英教授引用 Jin Fu 的话称（白话译文）“普

天之下所有商品，或大或小、或贵或贱，皆以白银计价交易…白银的确是控制天下财

富的工具”，他认为实行海禁阻止白银流入对中国经济而言不啻于一场浩劫。 

 

 

 

17 世纪中期，银锭是大额、跨省交易

的主要支付方式 

中国的白银大多来自海外，主要是日本

和拉美 

帝国时期的中国从未成功地发行纸币，

而是使用铜币、后来更多地以白银作为

货币 
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据官方史料记载 1650 年后白银流入量骤降；1670 年降至最低。1685 年之后白银流入

略有回升。然而，包括万志英在内的一些学者认为白银走私在很大程度上弥补了官方

白银进口量的下降，至少在 1685 年以前是这样，在此之后清政府实现开海政策。鉴于

这一点，万志英并不认为“康熙经济衰退”是由白银供给急剧下滑所致，而应归因于

短期内人口减少、工资水平升高、农业生产量下降以及囤积白银等因素。白银短缺导

致的经济衰退最终还是发生了——大约 200 年以后。 

 

中国的白银进口 – 西班牙商船 

16 世纪末，中国通过马尼拉港从西班牙帝国控制的墨西哥和秘鲁的银矿进口少量白

银。拉丁美洲的白银产量逐年递增，而中国（和西班牙）是这一需求的主要推动者。

从 1565-1740 年间，每年有一到四艘西班牙大型商船航行在拉美与菲律宾之间，每次

运载白银 300-2,000 吨。广东和福建一带的商人将中国货物带到西班牙所属的菲律宾

售出，并将换回的金条带回东南沿海地区。 

 

因此，当时西班牙的白银供给对中国的货币体系起到非常重要的作用。17 世纪初中国

三分之一的新增白银供给仍然来自日本；1750 年以前，由拉美进口的白银仅流通在福

建、广东等地，且其中多数都通过马尼拉港转运到印度或其他东南亚地区。然而从 18

世纪 50 年代开始，中国对西班牙白银的需求量猛增，中国的茶叶、瓷器和丝绸在当时

英国、欧洲和美国的新兴中产阶层中备受亲睐；对外贸易换回的白银大量流入中国。

白银流入的货币刺激以及强劲的出口需求，促使中国经济扩张，如图表 1 所示。白银

是理想的支付货币，不仅是因为它在中国国内带来了直接购买力。中国对白银的需求

高涨的另一个原因是，18 世纪中期中国国内白银对铜的购买力是西班牙的两倍。因此

在套利的动机下，当时的中国成为世界的“白银汇聚地”，所有渠道获得的白银进入

本国经济体系中。 

  

1659-83 年的禁海令解除后，康熙年间（1661-1722）晚期以及雍正年间（1722-35）

白银逐渐流入中国。随着白银供给的增加，银两作为货币在中国广泛流通。到 18 世纪

50 年代，晋商设立了票号并在全国各地开设分号（后来的银行），同时允许将存单凭

据兑换成银两。这些凭据允许商人将资金带到全国各地而不用随身携带沉甸甸的银

锭；他们是今天银行承兑汇票的前身。到 19 世纪初，山西票号通过分号实现全国范围

内的银两流通。到 1775 年，来自拉美的白银几乎能满足全部的清朝白银货币需求。林

满红认为，从这个意义上说，当时的中国已完全融合为一个新的全球化经济体。 

 图表 1：18 世纪末到 19 世纪初中国经济经历繁荣 

各国(区域)在全球 GDP 中占比，% 

 

 
 来源：安格斯·麦迪森 
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当时中国进口的白银中既有墨西哥和秘鲁铸造的银元，也有大块银锭（银条）。银元

进口到中国后通常会被融化再铸成每块约 50 两的银锭（1.43 银元制成一两银锭，约

40 克）。成型的银锭被打上钱局的所在地及名称，同时力求在重量（约 2 千克）和形

状上保持统一。在 17 世纪拉美的银矿出产之前，欧洲铸造的银元（番钱）在中国流

通，但番钱的铸造并不持续，且形状不一，尤其是缺少完整的外环边缘，这一缺陷使

得银币很容易被“剪掉”（减去少量银币边缘的银料），因此导致贬值。 

 

到 18 世纪末期，中国流通的多数银元都来自西班牙殖民下的墨西哥的铸币厂。这些银

元外形一致、边缘完整，且因 1832 年前的银元的一面印有西班牙国王的头像而以“佛

头银元”著称。1832 年后，墨西哥共和国确立了自己的国家象征——一只站立在仙人

掌上嘴中衔着一条蛇的鹰，因而中国人将这种银元称之为“鹰洋”。“鹰洋”重 27

克，含银量 90%。自 1775 年开始这种银元流入中国沿海省份并广为通流，同银锭一

起使用。“鹰洋”（边缘完整、不易剪除因而值得信赖）驱逐了其他旧式银币。 

 

白银经济和清朝经济危机 

清政府对于经济体中流通的货币几乎毫无控制力。国有银矿很少（多数为私人所有），

朝廷仅控制少数几个钱局且对白银的流通既不管制也不对白银进口征税。相形之下，日

本幕府统治阶层自己铸造银币，拥有自己的银矿，同时严格控制同外国的所有贵金属贸

易。在西班牙，国王对进口白银征收 20-40%的关税，具体税率取决于当时国家财政的

紧张程度。清政府不依赖关税而是将土地和农业税最为自身的税收基础，当时关税收入

占 GDP 的比重仅为 2.4%（现今中国的关税占 GDP 的比重为 32-45%，视具体情况而

定）。此外中国同印度不同，后者国内的白银多用于打造首饰而非铸币。 

 

相当长的一段时期中，中国的这套货币体系运转良好。1700 年代中晚期到 1800 年

代，清朝的经济实现增长。明朝时粮食产量基本不变，但清朝 1650-1750 年期间粮食

产量增加。粮食的增多推动清朝新一轮的人口膨胀：从 1700-1820 年期间，清朝人口

总量增加了一倍，达到 3.8 亿，人口增长率约为同时期欧洲的两倍。18 世纪初人均国

民收入开始增长。新型作物（高粱、玉米、花生、土豆）的进口大大提高了国人的营

养水平，同时农民承担的税赋最轻（直至 1770 年税赋再次增加，详见下文）。福建的

茶叶、景德镇官窑及全国各大民窑的瓷器大量出口，创造出巨额贸易顺差，从而促进

 图表 2：历史上白银产量曾经激增，19 世纪初下滑，随后逐渐恢复 

全球黄金和白银产量，百万盎司 

 

 
 来源：林满红 
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了更多的白银进口。到 1750 年，中国 GDP 占全球 GDP 总量的三分之一，如图表 1

所示。18 世纪上半叶清朝人均国民收入有所增长，但 18 世纪下半叶人口增长开始加

速，人地比率持续上升直至进入 20 世纪，最终拖累人均收入停滞不前（参见近期动

态，2011 年 5 月 23 日，‘中国 – 经济大师课堂，赵岗：人地比率研究’）。 

 

清朝的经济、货币体系使得国家经济依赖于外国银矿的白银产出。因此，当 19 世纪

20 到 30 年代外国银矿的白银供给枯竭时，清朝货币危机便发生了。以下三个指向同

一方向的趋势酿成了清朝的白银危机： 

 

1. 1810 年开始的拉美革命造成对清朝的白银供应中断 

自 1810 年起由于拉美独立解放运动造成社会动荡，并赶走了西班牙殖民者，西班牙商

船不再来往马尼拉港口运送白银，全球白银产量开始下降。到 19世纪 20年代，全球白

银产量自 18 世纪末的峰值下滑超过 50%（图表 2），等到 1860-70 年产量才恢复到下

滑前的峰值，此时拉美新一届独立政府领导下稳定的政治环境使得白银产量开始复苏。 

 

2. 19 世纪 20 年代始，鸦片进口量猛增 

拉美白银产量停滞不前的同时，清朝时期中国的鸦片消费量开始猛增。19 世纪 20 到

50 年代，中国的鸦片进口量持续增长，直到 19 世纪末才高位企稳（见图表 3）。据林

满红教授估算，1827-39 年间英帝国的鸦片消费量为 1.62 担/十万人（一担约 60 公

斤，成年男子单只肩的平均最大负重），而清朝时期中国的鸦片消费量为 5.5 担/十万

人。罂粟在英属印度种植，罂粟树脂经过加工得到的浓缩黑色罂粟膏由英属东印度公

司集中装运至广东及中国其它的“通商口岸”，随后由华商在“通商口岸”接手这些

鸦片。到 19 世纪 30 年代，鸦片已流入湖北、河北等中部省份；到 19 世纪 40 年代，

中国北部及东北地区全都被鸦片侵蚀。交易商用银元或银锭支付鸦片的购买费用。 

 

随着鸦片进口量逐年攀升，中国贸易顺差逐年收窄，这意味着白银净流入越来越少。 

鸦片沉重地腐蚀了大清帝国，直到 1838 年清道光皇帝派遣林则徐赴广州禁烟。1839

年林则徐带领广州官员销毁了 2 万箱鸦片，随后英帝国的商人鼓动国家发动鸦片战争

并最终如愿以偿。不过林则徐并不是一个单纯的禁烟主义者——他深知鸦片进口严重

威胁了清朝的经济。林满红教授引用了林则徐在 1833 答江西抚州署知府文海的回信，

“鄙意亦以内地栽种罂粟于事无妨。所恨者内地之嗜洋烟而不嗜土烟，若内地果有一

 图表 3：19 世纪初中国的鸦片进口量上升，1850-90 年达到顶峰 

鸦片进口量，担（重量单位，一担约合 60公斤） 

 

 
 来源：林满红 
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种芙蓉（阿芙蓉，指鸦片），胜于洋贩，则孰不愿买贱而食？无如知此味者，无不舍

近图远，不能使如绍兴之美醍，湖广之锭烟，内地自相流通，如人一身血脉贯注，何

碍之有？”。换句话说，林则徐似乎认为对中国最大的威胁并非鸦片本身，而是鸦片

进口导致的白银外流，最终可能导致清朝货币供给体系的崩溃。他主张鸦片自给自足

而非禁烟。 

 

3. 白银套利交易终结 

1750-1810 年间，随着大量白银流入中国，购买铜需要的白银数量增加。到 18 世纪

末，中国铜银比价达到世界水平，降低了欧洲商人将白银运往中国的动机。 

 

白银流入出现逆转，清朝经济转入衰退 

1820-56 年间，大量白银流出中国。此次外流较 17 世纪明朝面临的形势而言更为严

峻。17 世纪由于实行海禁，白银流入较为缓慢，而此次白银大量流出中国。据林满红

教授估算，1820-56 年间，每年白银外流的数量约占清朝年度 GDP 的 0.2%（图表

4）。她还估测从 1814-56 年间 14-16%的存量白银流向国外。铜钱也是清朝货币存量

的一部分，但白银外流仍大幅压缩了清朝的货币基础。不妨将白银外流看作量化宽松

（QE）的相反方向。货币供给膨胀将刺激总需求并最终导致通货膨胀；而货币供给不

足将降低需求并最终导致通货紧缩（物价下跌，或本币升值），正如当时清帝国所面

临的状况，白银外流导致当时清朝国内的经济开始逐步萎缩。 

 

万志英教授进一步指出导致清朝经济衰退的其它原因，如 19 世纪 20 年代旱灾导致连

年发生严重的粮食歉收，以及随之而来的货币需求下降。林满红教授指出可能存在的

货币供给不足影响了对农业的投资，加剧了旱灾的负面影响。总之，清帝国的远途贸

易因此萧条。商人囤积银锭进一步抬高了银价，抑制了贸易的发展。同时失业率上

升。按实值计算的谷物税（以白银支付）上涨，导致农民不再耕种土地。此次经济危

机同样冲击了清政府的财政，实际税赋上升导致逃税活动十分猖獗。到 19 世纪 40 年

代，清政府的财政收入比计划少收将近 14%，且持续的财政赤字导致国库亏空。1795

年清乾隆年间晚期，国库尚存白银 7，800 万两（等值于同时期的 1,11 亿美元）。50

年后，清道光皇帝在鸦片战争中败北，1850 年道光驾崩时，国库余银仅 800 万两（等

值于同时期的 1,140 万美元）。领不到工钱的劳役返乡导致灌溉工程及其他公共项目

中断，京杭大运河壅塞，黄河堤坝失修。 

 图表 4：1808 到 1850 年间白银大量外流 

中国银元的净流入，百万 

 

 
 来源：林满红 
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从 18 世纪的多数时期，银铜比价在 800-1,000 文铜钱/两银左右徘徊。随后比价飙

升，1845 年达到峰值 2,400 文铜钱/两银（图表 5），这意味着铜相对银急剧贬值，百

姓获得的任何铜钱收入再也无法以白银计价货交易（基本所有的跨境贸易都以白银结

算）。一如林教授的书名，形势一片混乱。文中林教授引用了闽浙总督左宗棠在 1851

年的记载，（白话译文）“随着银价日日上涨，获取白银越来越难。农民不得不接受

这样的事实：他们辛苦挣得的铜钱收入毫无价值，等若粪土。 

 

随着清朝经济的崩溃，社会动荡、民怨沸腾。林满红教授称 1842-49 年间清朝共发生

约 110 起民间起义。由于士兵军饷的购买力大幅缩水，清朝的军队同百姓一样对政府

抱有极大不满，士气低迷。随后的 1850-64 年间爆发了太平天国运动，天王洪秀全带

领起义军攻占南京，并控制了清朝近半数疆域。洪秀全的追随者中多数是农民、小商

人、铁匠、磨坊主及矿工，这些人的生计因白银短缺导致的经济衰退而受到影响。洪

秀全号召“推翻清朝统治，平分土地，消灭私人财产，禁止赌博、禁食鸦片、禁止饮

酒”等等。 

 

清政府试图治理白银危机… 却以失败告终 

面对乱象，清朝政府该何以应对？清朝之前的中央政府应对白银短缺的对策是限制铜

供给（以使铜银比价回归正常）。这一次清政府如法炮制，却并未奏效。限制铜钱供

应使得形势更加糟糕，白银和铜钱对货物价格均出现升值，其中白银升值幅度超过铜

钱（见图表 5），并由此导致通货紧缩和货币囤积。  

 

一些有见地的官员建议重建货币体系。林满红花费大量的精力挖掘这些精彩的辩论。

１８３７年（道光十七年）吴县诸生王鎏提出行钞废银的主张。王鎏提出禁止以白银

为货币，抄收民间白银，禁止民间使用各种铜器，由朝廷发行纸币，并以纸币纳税。

政府接受纸币缴税意在说服百姓接受新钞。（民间票号发行纸币，通常可兑换为白

银；不是法币）。中央政府没有采纳王鎏的主张，其观点的公开批评者嘉兴学者许梿

等人质问（白话译文）“上天铸造的五金有其固定价值，白银尚且不能取代黄金，纸

币怎能取代白银？”真正的问题其实更多地在于操作层面：大清帝国政府发行的任何

纸币从未曾有过像样的保值纪录。 

 

 

 图表 5：19 世纪中期，银铜比价颠倒 

铸币中的银铜比价（一两银中几纹铜） 

 

 
 来源：林满红 
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1853 年（咸丰三年），战争花费和应对太平天国起义几乎耗尽清政府财力。清政府走

投无路开始尝试发行纸币，然而却以惨败告终，纸币甚至不能在京师之外流通，究其根

本，在于缺乏民众信任。身陷财务泥潭的清政府开始变卖资产以保证基本运转，官场腐

败随之盛行，林满红在书中引用了官员冯桂芬对官场贪腐所作的淋漓尽致的揭露：  

 

 “大小京官，莫不仰给于外官之別敬、炭敬、冰敬，其廉者有所择而受之，不廉者百

方罗致，结拜师生兄弟以要之……不足则揭债务,母十岁三其子,子复为母,十年外简,数

已巨万,债家相随不去,尤冀其洁清自好乎？” 

 

就在清廷一筹莫展，摇摇欲坠之际，白银开始悄然流入中国经济，在拉美银矿恢复生

产等因素的作用下，1856 年左右中国恢复白银净流入，基础货币供应再度增加。如图

表 4 所示，白银进口创下新高，中国经济再度开始增长，温和的通胀取代了通缩，中

央政府得以开征一些较为合理的税种。1840 年代，土地税及粮食种植类税收以外的商

业活动税收占税收总额的 11%，到 1890 年，进口相关税收、盐税甚至鸦片税占国家

税收总收入的 65%。  

 

财力有所充实的清政府执掌权力直到 1911 年。万志英观察到，1848 年（历史上黄金

产量首次超过白银）黄金产量大增之后，大部分国家在 1860 年之后转向金本位制，但

中国仍然沿用银本位制，这意味着银的进口仍然举足轻重。1910 年清政府颁行币制，

1935 年民国政府宣布废止银本位制（不过到 1940 年代白银仍在流通使用）。1910 年

白银和铜币占中国流通货币总量的 65%，到 1936 年经济中流通的实物货币中的比重

降到仅为 16%。  

 

对当下的意义 

自清朝以来改变并不多，因此我们不去将彼时和现在做纵向比较，但今天我们所讲的

故事却映射出当下的货币政策之争。 

 

在出口繁荣等因素带动下，中国经济在 18 世纪代末、19 世纪初实现强劲增长，与

2003-08 年期间的情况相似，中国制造业产品的全球需求非常旺盛，资金潮水般涌

入。17 世纪，由于拉美的银矿供应充足，汇率（白银-瓷器）不能显著升值；2000 年

以后，由于央行干预（大量买入美元，增加货币发行），人民币汇率没有快速升值，

这两种情况下，都出现了出口繁荣引起国内货币供应快速增长。18 世纪时中国不设央

行，也没有能力“对冲”外汇资金流入；而在 21 世纪，央行可以对部分外汇流入进行

对冲操作。这两种情况下，国内经济事实上均受到货币供应增加的刺激。 

 

到 1820 年左右（当代的情况是 2008 年），形势发生逆转。全球需求暴跌导致中国的

贸易顺差骤减，白银/美元流入发生逆转。早在 1800 年代的清朝政府难以领会发生了

什么状况，货币收缩导致经济衰退带来的痛苦加重并延长。（我们不妨将白银外流理

解为当前量化宽松的相反方向。）幸而，在 2009-11 年经济低迷期间，中央政府采取

了有力的行动：央行降低银行存款准备金率（向银行体系注入基础货币），鼓励银行

发放信贷（刺激货币乘数增加）。实行金属货币制度或钉住金属货币制度的国家是无

法做到这一点的，经过这些政策操作，中国经济呈现出 V 字型强劲反弹。  

 

 

 

白银进口再度增加，清朝经济得以稍获

喘息 

过去十年中国的货币状况与 17-19 世纪

时有诸多相似之处 

在央行和法定货币制度保障下，2008

年中国应对外部经济震荡和货币收缩的

能力远非 1840-50 年代的清政府所能及 
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部分市场分析人士曾经担心，2011 年外汇流入的降低可能引起国内银行业体系流动性

枯竭，每个季度末，这种恐惧在市场蔓延，持这些观点的人似乎忘记了法币和央行的

存在及作用。当下的中国不同于 18 世纪，央行首先可以降低银行的准备金，其次（准

备金降到审慎的水平后）可通过逆回购操作为银行提供无限的流动性，理论上这些操

作的规模没有限制。  

 

还有一些分析人士主张恢复金属本位制，尤其是金本位制。希望今天我们讲的故事能

够表明这样的观点会产生误导。对于央行的作用有质疑者，将命运维系在地里挖出的

石头上（地面可能在千里之外）于事无补。那些黄金的拥趸，在西方央行转向量化宽

松时宣称货币战争爆发，在过去五年号召投资者和中国的外汇储备管理者增持黄金—

—现在应该做出解释。 

 

这并不是说黄金（或白银）价格不会上涨，我们只是说这些资产没有相应的收益率，没

有特别的保值能力。拥有一个央行和法币机制在遇到外部冲击时真正能够给予政府更多

宏观管理空间。有人抨击中国在 2009-11 年实行的凯恩斯主义政策，而我们则认为当时

的政策反应是对路的，只是力度有些过猛，并且本应配合向民间资本开放更多经济领

域。尽管广泛预期中国通胀将升高（我们预计年度涨幅 5%左右），但事实上通胀得到

抑制，法定货币体系仍然正常运转。19 世纪中国在应对全球白银产量盛衰时或许处于

货币战争之中，但这早已成过往。今天北京面临的唯一的货币战争对象就是自己。  

清朝是白银拥趸，并几乎被这一金属拖

垮；那些今天建议实行与黄金挂钩的货

币制度和对现代央行绝望的人，应该深

思这个故事 
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价的证券及金融工具极易受汇率波动影响，对其价值、价格及收益造成有利或不利影响。以往之表现无法做为未来投资成果之指标，亦无法对未来表现提供
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SCB 在所属的研究部门及其他各个公众或私人业务职能之间，皆设有物理信息防火墙，亦订有一定的政策及程序，以确保机密信息（含内部信息）不
会对外披露，除非该披露符合政策及程序规定并经主管机关同意。本报告所包含之数据、观点及其他信息亦有可能通过其他公开渠道获得。SCB 并不
对上述公开信息的准确性或完整性提供任何声明及保证。 

谨此告知，您本身应（如果有必要，在寻求专业建议的基础上）独立判断本文件刊载之任何信息，同时亦不可将本文件作为任何交易、避险以及投资决
策的依据。SCB 无义务亦不承担任何由于直接或间接使用本文件所带来的损失（包括个案性，附带性，衍生性，惩罚性或惩戒性的损害赔偿），无论
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及负责机构，该机构之主要主管机关，包括中国银行业监督管理委员会（CBRC）、国家外汇管理局（SAFE）及中国人民银行（PBoC）。香港：此文
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人，若需要额外的信息或欲执行此文件所列证券或金融工具交易，皆应联系 Standard Chartered Securities (North America) Inc.注册代表，地址：
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