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高华声

复旦大学泛海国际金融学院副院长

金融学教授、博士生导师

大历史下的金融创新：

四川交子的案例告诉我们，即便有了足够的技术创新和市场需求，没有金

融基础设施的支持，金融产品的创新还是逃不开失败的结局。

谈及金融创新、金融科技、科技金融等热点词汇，首先浮现人们脑海的是近年互联网金融、

比特币、区块链等看似很“潮”的金融领域。其实，金融创新和科技推动金融发展在人类历史

进程中由来已久。

我国自古以来就是金融创新的强国。春秋战国时期，门客冯谖为齐国公子孟尝君收债买义

的故事妇孺皆知。从金融创新的角度回顾这个故事，《战国策·齐四》记载：“驱而之薛，使

吏召诸民当偿者，悉来合券。券遍合，起，矫命以责赐诸民，因烧其券，民称万岁。”这里的

券就是借据。由于造纸术在数百年之后的汉朝才出现，那时的借条既不是刻在石头或者金属上

也不是写在纸上，而是写在竹子上的。由于当时中国竹简制造和使用技术发达，人们普遍用竹

简书写文本。竹简可以很容易地按照竹节一分为二，记录其上的贷款协议就可以方便地分给借

贷双方；在收债和还贷时可以拼合起来，以辨认上面的条款，这便是记载中“悉来合券”的意思。

借助竹简，借贷双方的契约能以更为简便的方式执行，这一金融创新加速了中国古代债券市场

的迅猛发展，使得当时的人可以实现跨城市远距离放贷。

笔者认为，中国历史上最具借鉴意义的金融创新当数北宋的四川交子。本文将详细分析四

川交子的沉浮，从大历史的角度考察决定金融创新成败的三大因素：技术发展、市场需求和金

融基础设施。
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专  题    FEATURE

交子出现：
技术与市场推动金融创新

以纸币代替青铜货币是金融体系的巨大创新与

进步。中国乃至世界历史上最早的纸币出现于北宋

时期的四川，名为“交子”。在人类金融史上，纸

币的创新意义显然不亚于如今的数字货币。

交子的出现与当时的技术进步，特别是造纸

术和印刷术的发展密不可分。造纸术起于西汉，

发展于东汉，成熟于唐代。从两汉到唐代的纸张主

要是以麻类植物的纤维为原料的麻纸΍。这种麻纸

的制作流程最为简单，迎合了造纸术初期发展

的需求。四川地区的气候特别适合麻类植物的

生长，产出的麻类产品闻名全国。杜甫在其诗

《夔州歌十绝句·其七》中赞赏道：“蜀麻吴

盐自古通，万斛之舟行若风。”说明四川的麻

和江浙的盐是风靡全国的商品。由于原材料优

良，四川的造纸产业一直也很发达。从唐朝中

晚期开始，四川地区凭借麻纸生产的经验与技

术，造纸工匠也开始技术革新，慢慢转向以树

皮为原料制造皮纸。直到今天，造纸企业也主

要是以树木为原料。以树皮为原料的皮纸有光

洁坚韧、抗磨损的特性，适用于大量印刷与频

繁的流通，可以满足纸币的使用要求，而之前

所用的麻纸不符合这些特征。四川地区造纸技

术的发展，从初期简易的麻纸到唐后期高质量

的适合做纸币的皮纸，这一系列重要的技术革

新为纸币的产生奠定了技术条件。

第二个重要的技术是印刷术。如果只有纸张

没有印刷术，纸币只能靠人手画，一来速度慢、效

率低，二来规范性极差，如此纸币是不可能普及

的，否则复制能力高水平的画家就可以任意“印

钞”了。一般认为印刷术起源于唐代，而从唐代后

期至宋代，成都恰好是全国雕版印刷术最为发达的

城市。宋《国史艺文志》也有记载：“唐末，益州

始有墨板，多术数、字学小书。”这是雕版印刷

术起源于四川的证据。再比如，唐文宗大和九年

（即公元835年），东川节度使冯宿在给唐文宗的

奏折中写道：“剑南两川及淮南道皆以版印历日鬻

于市，每岁司天台未奏颁下新历，其印历已满天

下。”Ύ 翻译成白话文就是：四川有很多商家刻印

出版的日历，这些日历在全国很畅销。这些都印证

了四川有了当时非常先进的雕版印刷术。

��΍ 根据《后汉书·蔡伦传》记载，蔡伦用“树肤、麻头及蔽布、鱼网以为纸”。

    Ύ 参见《全唐文》卷 624。
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在北宋，铁的价值相对较低，为保证铁币的

价值就必须增加其重量，这就导致日常买卖都需

要好几斤的铁钱，流通非常不方便。美国学者威

廉·戈兹曼(William N. Goetzmann) 在其著作

《千年金融史》中介绍，当时四川买1斤盐需要

支付1.5斤的四川铁币。这就创造了人们对非金

属、轻便的交易媒介的巨大需求，为纸币的诞生

创造了市场条件。

综上所述，铁钱的使用不便和造纸术及印

刷术的发达，即市场和技术的因素相结合，促进

了交子的产生。元代费著在《楮币谱》中记载：

“蜀民以钱重，难于转输，始制楮为券。”宋朝

李攸在《宋朝事实》中记载：“诸豪以时聚首，

同用一色纸印造，印文用屋木人物，铺户押字，

各自隐密题号，朱墨间错，以为私记。书填贯，
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不限多少。收入人户见钱，便给交子，无远近行

用，动及万百贯。街市交易，如将交子要取见

钱，每贯割落三十文为利。”由此可见，最初的

交子是由四川的富商自行发行的。交子印刷精

良，上面印刷着人物店铺的图案并由交子发行方

亲笔书写店铺名称和秘密记号，类似于今天的防

伪验证码。客户从富商那里存进笨重的铁钱，获

得一张纸质收据，即交子。每张交子没有固定面

额，根据客户的储蓄额临时填写。客户在之后的

商品交易中，用交子代替铁钱作为交易媒介。交

子在市场上有广泛的认可度，一般街市的商业交

易都可以用交子进行。此外，交子兑换成铁钱

时，每贯会扣除30枚，可见交子的发行商还可以

赚取3%΍的手续费，这就好比如今投资股票或

基金，也要付一笔管理费。

由此可见，技术进步和市场需求对于金融创

新产品的出现缺一不可。北宋时，除了四川，还

有很多地区也被朝廷禁止使用铜钱，比如，与西

夏接壤的陕西。但是交子为什么没有出现在陕西

呢？因为陕西没有发达的印刷术和造纸术。当时

长江流域也有很好的造纸术和印刷术。比如当时

的扬州是与成都齐名的全国印刷中心，但是扬州

也没有出现交子，这是因为那里远离边境，铜钱

是可以使用的。铜钱基本上能够满足人们交易的

需求，所以没有进行金融创新的动力。

  ΍�宋朝时，每1 000枚串成一串，称为一贯。
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专  题    FEATURE

交子覆灭：
金融创新脱离金融基础设施

起初，交子的发行完全由市场决定，即市面

上具有公信力的商人拥有发行权，可以根据市场

需求发行交子。随着交子的广泛使用，很少有人

费心再去兑换回铁钱。铁钱安全地存放在四川商

人的仓库里。久而久之，商家发现了其中巨大的

套利空间。有的商家直接挪用了客户的铁钱，类

似于在现今的股票市场中，上市公司管理层挪用

股东的钱。也有人伪造交子，类似于现在的假钞

业务，毕竟当时的假钞防伪技术还没有达到现在

的水平。还有商家在没有收到铁钱的情况下印发

交子，这就好比过量印钞引发通货膨胀。甚至有

一些商家在收到客户的铁钱后卷款跑路，这些商

家印发的交子便成了废纸，这就好比现代社会上

的非法集资。这一系列的问题导致私人交子系统

中产生了信任危机。

用现代金融学的术语来说，出现这些问题是

因为金融基础设施创新没有跟上金融产品创新。

当时的四川金融市场里没有类似于现代的审计事

务所、评级机构、市场监管部门等金融市场基础

设施中的关键角色。由于这些关键角色的缺失，

交子发行方的代理人问题没有得到有效的监控，

最终导致私人交子系统的瓦解。

私人交子系统出现危机以后，北宋朝廷关于

怎么处理交子产生了争论，一派势力主张采取简单

粗暴的手段，彻底关闭交子交易系统，另一派主张

“废交子不复用，则贸易非便，但请官为置务，禁

民私造”，翻译成白话文是：完全废弃交子会使得

民间贸易的交易成本大幅提升，因而更好的解决方

案是由国家出面统一交子的发行，禁止私人发行。

后者的主张显然更为合理，北宋朝廷采纳了后者的

建议，从此交子从私营变成官府发行。

官府交子，较私人交子加盖了“益州交子

务”和“益州观察使”等官方印记，同时在发行

和流通管理上形成了一套完整的制度，即官府出

面，承担金融系统中各个关键角色的责任。第

一，规定了“交子”票面额度的范围，从一贯至

十贯。第二，限额发放，每一批交子发行限额为

125万贯，并准备发行额30%的铁钱，用作集中

兑付时的准备金。第三，每隔几年发行一次，兑

现或期满后以旧换新，旧交子将被销毁。每发行

一次交子，官府收取3%的手续费。第四，鼓励

民间对伪造交子的行为进行检举揭发，向“吹哨

者”支付500贯铁钱的奖励΍。这一系列举措，使

得交子有了国家信用的背书，成为真正意义上的

国家货币。

最初，北宋政权对纸币的使用很谨慎，严格

遵守准备金比率发行，即每发行一笔交子，必须

保证有相应的铁钱，维护了纸币的市场信用。但
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本文仅代表作者个人观点，编辑：蒋 骋。

是时间久了，皇权没有制约，当朝廷需要钱的时

候，难免就会从交子身上动手脚。郭建龙先生在

《中央帝国的财政密码》中写道：“只要存在纸

币的垄断发行，政府利用纸币补贴财政就是一种天

然的行为，不管人们如何防范都没有办法制止。当

财政收支出现不平衡时，只要开动印钞机就可以解

决问题，这种诱惑谁也无法阻挡。”熙宁五年（公

元1072年），宋神宗皇帝由于王安石变法以及对

外战争的需要，把交子的流通兑换期由2年延长到

4年。之前应该收回的交子仍在市面上流通，新一

批交子依旧如期发放，等于货币供给量增加了一

倍，这开启了大宋朝廷印制交子的先河。到了宋徽

宗时期，北宋政治腐败、军费开支巨大，为了“贴

补家用”，朝廷超发交子的行为更是变本加厉。据

贾大泉教授的研究，宋徽宗即位第一年（公元1101

年），交子在市面的发行总量达到776万贯，是之

前125万贯的6倍。6年之后（公元1107年），交子

发行总量已高达5 388万贯΍，其间又涨了7倍。无

限制地印钞使得交子极速贬值。北宋灭亡之后，交

子最后的价值也没有了，从此世间再无交子。

我们不能简单地把交子之死归咎于宋朝当权者

的失误。用现代金融学的语言来说就是，北宋的金

融基础设施创新没有跟上金融产品创新。

四川交子、现代金融的资产证券化、2008

年美国的次贷证券化都是金融产品的创新。金融

基础设施的创新包括监管政策、银行系统、支付

系 统 、 股 票 交 易 系 统 等 。 诺 贝 尔 经 济 学 奖 获 得

者、美国哈佛大学教授罗伯特.C.默顿（Robert 

Merton）曾经打过这样一个比方“高速公路、

铁路是基础建设，而上面跑的汽车、火车则是产

品。”Ύ�如今有一项新技术可以极大提升现行高铁

的运行速度，但是现有的铁轨系统可能不能承受如

此高速的列车在上面行驶。在相关基础设施不完善

的情况下，如果创新者冒险推行新型高铁，万一发

生意外，车毁人亡，不仅使创新者损失惨重，还可

能使整个铁轨系统受损，从而祸及其他普通列车的

乘客。那我们应该怎样制定交通规则来平衡呢？一

个简单的方案就是将高铁速度限制在一个较低的水

平，这样可以降低发生交通意外的风险，但是新技

术的优势也荡然无存。另外一个更复杂、对长期更

有利的策略就是加大投资改善铁轨系统的承受能

力。显然改变基础设施，需要政府出面进行多方协

调，这往往需要很长的时间，既得利益集团可能会

千方百计加以阻挠。金融基础设施创新体现出来的

滞后性，使得很多好的金融产品创新变成了潜在的

灾难。

交子的出现是货币发行和流通史上的巨大创新。

但是，北宋缺乏相对独立的中央银行系统来统一制定

国家的货币政策，没有对通货膨胀等重要经济指标进

行实时跟踪、分析和统一管理。当然我们不可以奢求

大宋皇帝进行这样的金融基础设施建设。于是脱离金

融基础设施进行金融创新，就好比在普通铁轨上强行

运行复兴号，最终难免车毁人亡。

四川交子的案例告诉我们，即便有了足够的技

术创新和市场的需求，但是没有金融基础设施的支

持，金融产品创新还是逃不开失败的结局。
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