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中国古代大部分时期主要使用金属货币，但纸

币在宋金元明时期扮演了重要角色。由于纸币面额

与实际价值脱钩，如不控制发行数量，极易引起通货

膨胀、货币贬值。宋金两朝曾依靠纸币分界、定额发

行和出钱收钞等称提手段稳定币值，控制流通量；而

元代纸币并不分界，长期有效，发行不定额，又因为

元朝改变了宋金时期钱钞并行、以钱为主的做法，建

立全面使用纸币的单一货币体系，①所以必须采用新

方法控制纸币发行量和流通量。

元朝发行中统钞初期，吸取金末通货膨胀的教

训，“诸老讲究扶持，日夜战兢，如捧破釜，惟恐失坠”，

发行额较小，用金银做准备金，“稍有壅滞，出银收

钞，恐民间疑惑，随路椿积元本金银分文不动”，成功

控制了发行量和流通量，“行之十七八年，钞法无少低

昂”。②但与南宋的战争全面开始后，印钞量激增，各

地平准库的金银尽数被理财大臣运走，“出银收钞”的

平准手段无法继续，出现了纸币贬值、物价上涨的情

况，故不得不改革钞法。至元二十四年(1287)政府发

行至元钞，规定价值为中统钞的5倍，与中统钞并行，

中统钞实际上变成用于补充的小额辅币。改革后，

印钞数并未得到控制，通胀严重，至大三年(1310)又
印发至大钞，价值是至元钞的5倍，次年即告废除。

元前期钞法中通胀现象极为显著，是学界主要

关注的问题。③至大钞废除后，货币系统如何运行，

目前看法不一。有学者指出，延祐到至顺年间印钞

数得到控制，钞值稳定，没有大幅波动。④然而，元顺

帝至正十年(1350)却再次改革钞法，发行价值翻倍的

至正印造中统元宝交钞。如果元代中期钞法长期稳

定，那么至正十年钞法改革的动机就难以解释。因

此，这一观点未被广泛接受。⑤

元中后期金银本位制崩溃后，究竟采用了怎样

的控制纸币数量政策，该时期纸币系统运行情况，及

其对至正钞法改革产生了什么影响，是本文要讨论

的问题。

一、“钞本”概念辨析

元代钞法制度中，“钞本”是一个关键概念。通

常认为，在元代金银本位制度崩溃之前，钞本指中

央政府置于平准行用库中的金银，以兑换的方式平

准调控流通的纸币数量。⑥元世祖后期至成宗前

期，政府将各地平准行用库中的金银陆续收归中

央。大德八年 (1304)“平准行用库”更名为“行用

库”，⑦说明政府在名义上已放弃金银本位制度。当

时有人认为，此后“民间所行，皆无本之钞，以至物价

腾踊，奚至十倍”。⑧

既然金银不再是钞本，而元中后期文献中又屡

见“钞本”一词，那么它的含义为何，对此学界有不同

观点，大致可分为三种。第一种从经济学角度出发，

认为“钞本”还指准备金，但其存在形式为何，则众说
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纷纭。彭信威认为，在金银本位制废除之后，所谓

“钞本”仅名义上存在，实际并不参与兑现，只为稳定

人心而已。⑨周祥提出，元中后期的“钞本”是以纸币

作为本金。⑩刘森同意这一观点，但认为此时“钞本”

连年印造，已与流通中的纸币别无二致。第二种观

点来自考古发现，内蒙古阿拉善盟额济纳旗黑城遗

址曾出土3张都提举万亿宝源库收到宝钞的大额票

据，李逸友将之视为“钞本”，认为是一种大额货币代

用券。第三种观点从文献出发，指出“地方平准行

用库储备金银渐趋有名无实，‘钞本’的含义亦发生

变化，通常指每年印发的新钞”。从文献记载的角

度说，第三种观点目前最为合理，但该观点未阐明

“每年印发的新钞”为什么会被等同于钞本。

为了回答这个问题，需从元代“新印纸币”如何

进入流通市场谈起。王恽《中堂事记》记载了元初发

行中统钞时的一系列规定，其中有“在都总库印到料

钞不以多寡，除支备随路库司关用外，一切经费虽缓

急不许动支借贷”。由此可知，按照元代钞法的最

初设计，新印货币不允许直接进入流通市场。

元初新钞进入市场的方式有三种：第一，最早

印发的中统元宝交钞发到各地平准行用库后，兑换

之前在各地流通的钱币和代金券，让新币迅速占领

市场。

第二，通过与实物和金银兑换进入市场。王恽

提及，初行中统钞印及50余万时，“堂议尝云：‘若印

至百万，所获钞息可尽免天下包差。’盖以平准贸易

诸物，一岁民间毁废不赀，皆为官息也”。可见平准

行用库可用中统钞“贸易诸物”，但主要应该是兑换

金银。《元典章》“打算平准行用库”条称：“至元十九

年九月，御史台承奉中书省札付：近为各路平准行用

库元关钞本买到金银、倒下昏钞、并工墨息钱，不见

起纳，诚恐埋没。”可知平准行用库所储金银，大部

分由钞本兑换而来。至元十三年，纸币发行量猛增

数倍，原因是占领江南后，需要大量纸币与南宋原有

货币和贵金属进行兑换。至元十七年在江南推行

钞法，废宋铜钱，括江淮铜、铜钱及铜器，因此兑换铜

器也是中统钞进入南宋地区的兑换渠道之一。

第三，通过倒换昏钞进入市场。《元典章》“整治

钞法”条和“行用至元钞法”条载有倒换昏钞的详细

规定，前引“打算平准行用库”条亦提及各路平准行

用库存有“元关钞本”“倒下昏钞”。

要言之，回收不再行用的旧货币、兑换金银、倒

换昏钞，是元代钞法设计中新印纸币进入市场的三

种正规方式。旧货币和金银会在一定时间后因兑换

殆尽而退出市场，之后兑换昏钞便成为新印纸币进

入市场的唯一途径。新印纸币通过兑换进入市场后

成为流通货币，而在此之前则被称为“钞本”。

虽然诸多论著认为元前期“钞本”指置于平准库

中的金银，但从史料上判断，即使在“以金银为本”的

阶段，尚未进入市场的新印纸币也被称为“钞本”。

前引《元典章》“打算平准行用库”条所载“各路平准

行用库元关钞本买到金银、倒下昏钞”，以及《元史·

食货志·钞法》提到中统五年(1264)，“设各路平准库，

主平物价，使相依准，不至低昂，仍给钞一万二千锭，

以为钞本”，这两处“钞本”所指显为纸币而非金

银。至元中期超发纸币，王恽《论钞法》批评政府“印

造无算，一切支度虽千万定，一于新印料钞内支发，

可谓有出而无入也。其无本钞数民间既多而易得，

物因踊贵而难买”。所谓“无本钞数”，根据上下文

意，也指未经与民间昏钞兑换而直接用于支付、进入

市场的新印料钞。

关于“钞本”指将要进入市场的新印纸币，还可

以通过对照《元史》本纪所载“钞本”数量与《食货志·

钞法》所载“岁印钞数”，获得更加直观的印象。

通过比较，可见元中后期印造钞本数与次年发

行新钞数基本吻合。故而可以得出，元代钞法中的

“钞本”有两种含义：一为前期置于平准库中以备兑

换纸币的金银，又称为“银本”；一为新印发的纸币，

它通过与不再流通的货币、金银等物和昏钞倒换进

入市场，而在兑换之前被称为“钞本”。

“银本”和“钞本”承担着不同的功能。“银本”用

于调控流通量、稳定币值，与之相配合的制度是“出

银收钞”，可以视作宋金时期“出钱收钞”、称提币值

等做法在元代的延续。“钞本”的功能是控制发行量，
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配合的制度是“一切经费虽缓急不许动支借贷”，与

宋代纸币定额发行的政策一脉相承，只不过其额度

依据是已在市面上流通的纸币。“银本”和“钞本”是

规范元代钞法顺利运行的双保险。但是，在纸币数

量不断增长的情况下，国家无法提供充足的金银以

供兑换，因此在世祖末期，“银本”制度被废除。从此

以后，控制纸币数量只能从钞本入手。

二、不动支钞本与通货紧缩

元前期，钞本常常不通过兑换，而由政府直接支

出进入市场，从而引发恶性通胀。仁宗延祐元年，铁

木迭儿奏：

经用不给，苟不预为规画，必至愆误。臣等

集诸老议，皆谓动钞本，则钞法愈虚；加赋税，则

毒流黎庶；增课额，则比国初已倍五十矣。惟预

买山东、河间运使来岁盐引，及各冶铁货，庶可

以足今岁之用。

时臣认识到“动钞本，则钞法愈虚”，故不再将挪用抄

本视作弥补财政赤字的第一选择，转而靠预支盐课

等其他方式补贴国用。延祐二年，铁木迭儿请求由

平章政事李孟、左丞阿卜海牙、参知政事赵世延主管

钱帛、钞法、刑名等事。李孟为著名儒臣，管理钞法

的风格趋于保守，因此仁、英时期未见挪用钞本之事

发生。仁宗时期印钞数较多，是为回收武宗时期大

量发行的至大银钞。泰定时期，每年印钞数只有至

元钞 40万—60万锭，中统钞 10万—15万锭；天历两

年共印造至元钞119.2万锭，中统钞4万锭；至顺元年

(1332)印造钞数亦与之相仿。《至顺镇江志》载至顺二

年当地行用库钞本岁额为72.5万贯中统钞，合至元

钞14.5万贯，即2900锭。据前田直典不完全统计，元

代各地有行用库共156座。如果按照镇江的钞本额

粗略计算，至顺二年全国所需钞本应超过 45.24万

锭，而泰定到至顺元年每年所印钞本仅约等于各地

行用库倒换之额，故不至于支用钞本。元顺帝至正

十年，武祺建言改革钞法，指出市场上流通的纸币数

量不足，认为这是由于不动钞本引起的。他特别提

出在世祖时期，钞本除了通过兑换途径进入市场外，

“有合支名目，于宝钞总库料钞转拨，所以钞法疏通，

民受其利”；但近年来，钞本“不与转拨，故民间流转

者少”。据桂馥《晚学集》引用武祺《宝钞通考》“自

泰定以后，废平准转支之旧规”，大概可以推定在泰

定时期政府正式禁止动支钞本。此后到至正十年，

几乎不见动支钞本的情况。

不动钞本的结果是流通的纸币量渐少，政府反

而需要动用行政手段促进新钞进入市场。《至正条

格》记载，元统元年(1333)，户部要求在至顺元年关

支钞本的数额之上，增加 30%，向各地拨降钞本，并

要求各地行用库到年底必须将当年领到的钞本兑换

完毕：

元统元年三月，户部议得：“行省、□(腹)里
累年所关□(支)，少不及元额……若不定立规

程，通行流转，诚恐因循既久，涩滞未便。拟合

将各处行省、腹里路分，照依至顺元年元关钞

□(定)数目，十分为率，添答三分，令亲临提调

正官、首领官等，除小倒等一切弊源，设法关

《元史》本纪载印造钞本与《食货志》载“岁印钞数”对比表

《元史》本纪载印造钞本

(至大三年十一月)尚书省臣言：今岁已印至大钞本一百万锭，乞增二十

万锭……

(延祐七年[1320]十一月)造今年钞本，至元钞五千万贯、中统钞二百五

十万贯

(泰定元年[1324]十一月)印明年钞本至元钞四十万锭、中统[钞]十万锭

(天历元年[1328]十一月)中书省臣言：今岁既罢印钞本，来岁拟印至元

钞一百一十九万二千锭、中统钞四万锭

《元史·食货志》载“岁印钞数”

(至大)三年，至大银钞一百四十五万三百六十八锭

至治元年(1321)，至元钞一百万锭，中统钞五万锭

(泰定)二年，至元钞四十万锭，中统钞一十万锭

(天历)二年，至元钞一百一十九万二千锭，中统钞四万锭
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防，从公倒换，比及周岁，须要尽绝。如果不敷，

预为申关……庶几钞法流行，官民便益。”都省

准拟。

政府以为，导致广大民众使用纸币不便、钞法运行不

畅的原因，是库官为了谋取利益、逃避责任，不尽职

倒换昏钞。但是，行政手段难以解决经济问题。由

于年初印造的钞本并非一次性全部分拨给各地行用

库，而是留下一部分放在宝钞总库，预备地方钞本不

足时继续拨降，所以元统元年增加印钞数量之后，中

央库存的钞本越来越多，以致出现后至元六年(1340)
“权止今年印钞”，至正元年“以在库至元、中统钞二

百八十二万二千四百八十八锭可支二年，住造明年

钞本”的情况。这表明政府强制行用库倒换钞本以

增加货币流通量的调控手段失败了。

政府干预失败的原因，可以从元代货币制度层

面进行分析。政府每年印发的新钞，通过兑换途径

进入市场后，会以税课等形式回到中央，成为政府每

年的财政收入。中央通过百官俸禄、各级政府诸色

户计和各种机构的官本、军费、赏赐、赈济等形式支

出收入，使纸币再次进入民间社会。民间使用过程

中磨损的昏钞进入行用库，送往昏钞库统一烧毁。

理想状态下，元代的纸币流通应如下图普通字体所

示；早期政府支出超过收入，出现财政赤字，故直接

动用新印造的纸币，即动支钞本，这时纸币流通如下

图粗体字所示。

如果严格执行该流程，且每年兑换量稳定，可以

预见的结果是，市面上流通的纸币将会以一定速度

逐渐减少。理由是，并非所有昏钞都会被送到行用

库进行兑换，每年必然产生一定概率的损耗。彭信

威认为，虽然每年有部分损耗及回收的昏钞，但与发

行量相比“究竟为数有限”，因此纸币流通数量会越

来越多。这并不符合元中后期的情况。

据李春圆研究，元延祐末期到至正初期，土地、

北方粮食、金银、牛马等商品价格都呈现明显下降趋

势，体现出元代中期经济萧条的情况。至正初年吴

师道《国学策问》也提到“近年法弊害滋，民力瘅耗，

富庶之壤化为萧条”。这种情况应与同时期货币数

量长期减少有关。甚至可以说，元中期对于货币总

量的控制成效明显，形成了国家政策调控下的通货

紧缩。通货紧缩不利于社会经济生产，但元人却以

“印造有数”“钞常艰得”为追求目标，这很大程度上

与元朝吸取金朝行用纸币的经验有关。耶律楚材最

早提出，金朝“有司以出钞为利，收钞为讳……至以

万贯唯易一饼，民力困竭，国用匮乏”，建议印造交钞

应严格控制数量，“宜不过万锭”。世祖至元中后

期，面对纸币贬值、物价上涨的困境，王恽提出的应

对方法也以减少市场上的纸币总量为原则，建议“用

银收钞……民间钞俭，必须将银赴库倒钞货，是钞自

加重，银复归于官矣”。元中后期，政府确实做到不

动钞本，达成减少货币总量这一目标，物价也随之下

降。然而，国家税收并未减少。货币总量减少，货币

价值增加，民众需要缴纳的赋税价值实际上是增多

的，因此民众的负担并未减轻反而加重。

仅控制纸币流通量，不是解决元代经济问题的

最佳手段。当时人曾提出，平抑物价的核心在于减

少国家支出。至元二十三年，诸臣商议钞法改革之

事，吏部尚书刘宣认为“当度其所入，量其所出，如周

岁差税课程可得一百万锭，其岁支只可支五七十万，

多余旧钞立便烧毁。如此行之，不出十年，纵不复旧

物价，可减今日之半”。不过，这对元朝统治者来说

元代纸币流通图
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很难实现，故提议未被采纳。至元二十四年，桑哥立

尚书省，改革钞法，行至元钞，未见控制支出的举措。

综上所述，元代纸币如果仅靠兑换旧货币和金

银等途径进入市场，则数量应略少于当时流通的货

币总量。市场上的旧货币和金银被兑换殆尽之后，

新钞如果又仅以兑换昏钞的方式周转，其流通量势

必无法满足不断发展的市场需求。因此，元初直接

支用钞本一定程度上有利于经济增长和调节社会财

富再分配。然而，一旦支用钞本过多，通货膨胀过

快，则会引发社会危机。再加上官员俸禄全部以纸

币形式发放，故官员对通胀反应强烈，纷纷就现行钞

法提出改革意见。于是，元中后期转而实行不动支

钞本的政策。在此作用下，出现了通货紧缩、物价下

行的特殊态势。

三、伪钞倒换及防范措施

关于元代伪钞已有不少研究，但之前学者较少

注意伪钞与钞法之间的联系。元朝伪钞相当一部

分不进入流通市场，而被用于兑换钞本，其侵害的对

象主要是国家利益而非个人利益。元代除有刻板印

制新伪钞之外，更常见的是通过挑改面额，把小额真

纸币伪造成大额假纸币。这种造伪方法技术门槛较

低，而且只要买通行用库的库官，用伪钞兑换新钞的

不法行径就能得逞。

描写元代伪钞倒换钞本现象最生动者，莫过于

元曲《上高监司》。据曲词描述，用伪钞兑换新印制

的料钞俨然成为一种产业，“无廉耻买卖人”花费二

三百锭本钱，将行用库的攒典、库子、弓手、门军等人

全部买通，用拼接剜补过的伪钞，将钞库中的料钞倒

换出来。库官关到钞本之后，只给普通人倒换一小

部分，而将大部分留给这些勾结作弊之人，“放小民

三二百，报花户一千余，将官钱陪出”。他们以伪钞

为昏钞，“假钞公然唤做殊，这等儿三七价明估”，兑

换入库。解送昏钞前往昏钞库到最后统一烧钞期

间，“弊更多，作下人就做夫，检块数几曾详数，止不

过得南新吏贴相符。那问他料不齐、数不足？”烧钞

官员玩忽职守，应付了事。作伪者先行贿赂，约定暗

号蒙混过关，“烧得过便吹笛擂鼓”。

元中后期，伪钞倒换钞本现象非常严重。《元典

章》记载，延祐四年，“曹州倒钞库里秋间倒换来的三

千定昏钞上头，省台差人交烧毁呵，那钞内检闸出一

千三百一十二定有余掏补挑剜假伪等钞来有”。

《至正条格》载：

至正二年四月初九日，中书省奏：“御史台

官文书里呈：‘在京等库，至元五年夏季昏钞至

元六万六千二百余定，除例堪烧毁外，闸出不

堪、短少至元一万六千七百八十余定。若不设

法更张，深为未便。’教户部定拟呵，‘设立行用

库，本以流通钞法。近年以来，弊蠹滋深，当速

救正。’的说有。”

延祐年间曹州倒钞库倒换的昏钞中，有1/3为挑补过

的伪钞；到顺帝后至元五年，在京钞库倒换的昏钞

中，检查出约 1/4为不合规定的伪钞，其他地区的情

况想必更加严重。

出现如此严重的伪钞倒换钞本现象，除制作伪

钞能获得巨大利益外，还与元中后期通货紧缩的经

济态势有关。政府为增加市场上的纸币流通量，要

求行用库必须在一年之内完成一定数额的倒换量，

否则严惩不贷，这种政策一定程度上迫使库官为了

完成工作量而与人勾结，接受伪钞。

为了解决伪钞问题，政府出台了一系列防伪措

施，主要从倒换昏钞和烧钞两个环节入手。倒换昏

钞方面，《南台备要》至正十一年“建言烧钞”条详细记

载了相关防范措施：行用库子收到昏钞后，需“配料

钞锭”，开写印帖。配料后，要在“勘合簿”中记录昏

钞编号及其他相关信息，做到“簿贴勘合”。文宗时

期，由于负责配料的库子时常作弊，又设置配料官对

其监管。如在倒换后昏钞中出现伪钞，配料官也需

担负责任。据《至正条格》至顺元年“检闸昏钞”条规

定，以至元钞为则，每 1000贯内检出伪钞 5贯以上，

库子和库官就要根据检出伪钞多少，分别承担不同

责任；而检出伪钞100贯之上，“提调官、配料官……

一十七下，标附过名”。

烧钞方面的规定同样严格，要求每一季孟月十

五日之前解送前一季昏钞到烧钞库，等候烧钞。早
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期为防止烧钞过程中作弊，要求昏钞一律送到大都，

后由于运输不便，至元二十八年下放至各行省烧钞，

泰定四年又允许在宣慰司烧钞，但规定必须在行省

官或宣慰司官和监察官的共同监督下进行。所谓烧

钞，并非一烧了事。其前置程序是检查各处行用库

送来的昏钞中是否有伪钞，故往往需要花费一个多

月时间。皇庆元年(1312)的一件户部文书提到，“春

季昏钞，依例合烧三十四日”。然而，各级官员多不

愿或难以抽出这么长时间专门烧钞，导致各处解送

昏钞的库官无法按时还职，这又耽误各地昏钞的兑

换。于是，政府多次下发文告，要求烧钞官应尽职完

成烧钞，不得拖延。泰定后期至顺帝前期，出现部分

昏钞长期不得烧毁的情况。《至正条格》所收至正元

年一件文书提到，“自泰定三年到今，追补下的昏钞

至元折中统一十九万九千余定。前后十有余年，累

次委官监烧。或推托事故，营求差除。或虚使司属

人等，相约聚会日期，迁延畏避，俱不烧毁，因而耽

误。至元五年、六年七季昏钞一百一十八万余定，亦

未烧毁。以致钞法涩滞，奸弊滋生”。昏钞长期不

得烧毁，防范伪钞的机制无法发挥功用，使得伪钞现

象更加严重。

元代对于防范伪钞失职采取过分严厉的惩罚手

段，反而导致一部分库官惮于开库倒换昏钞。《至正

条格》“添拨钞本”条提及，“提调官不为亲临关防，

去除弊源，唯恐累己，不行依例倒换，以致短少”；

“关防行用库”条载，“近年以来，所在库子人等作弊

太甚，未免立法关防。其各处提调配料官员，往往

惧罪，不行开库”。监察官检视伪钞过于严苛，也

会走向另一个极端。《元史·许有壬传》提到，“廉访

使苗好谦监焚昏钞，检视钞者日至百余人，好谦恐其

有弊，痛鞭之。人畏罪，率剔真为伪，以迎其意。管

库吏而下，榜掠无全肤，迄莫能偿”。因此，才有苏

天爵在元统年间上《灾异建白十事》表示当时钞法

的主要问题是“民庶有倒钞、检钞之扰，官吏有监钞、

烧钞之害”。

为了从技术层面断绝伪钞滋生，元末至正钞法

改革时，试图改变纸币式样。桂馥《晚学集》引用《宝

钞通考》关于原中统钞与至正十年新中统元宝交钞

的样式区别：

《通考》又载：“至正十年拟造中统元宝交

钞，其板面、边阑花样、字贯各随钞例从宜制造，

以防挑剜揭补之弊。元有‘中统元宝诸路通行’

八字，系汉字篆文，今添蒙古字‘中统元宝诸路

通行’八字。壹贯，元单雷文，今拟蕙草；伍百

文，元斜角雷文，今拟宝象花；叁百文，元斜角雷

文，今拟四角雷文；贰百文，元蕙草，今拟捄楼

花；壹百文，元四角雷文，今拟万字；伍拾文，龟

背锁子；贰拾文，芙蓉花；壹拾文，草苓芝。是则

官造花文、字样俱极精巧。”

至正十年新造中统元宝交钞着重于防伪，除不同面

额纸币中间标写的贯伯不同之外，边栏花样更有明

显区别。原中统钞，一贯、五百文、三百文、一百文，

边栏花样均为雷纹，只需稍做手脚，就可以通过挑剜

揭补把小面额真币伪造为大面额假币。原五十文、

二十文、十文边栏没有花样，此次改革分别增制花

纹。可惜，至正钞法改革提出后不久，元朝就陷入战

乱，无法得知改革的实际效果。

总之，元中后期出现的货币流通量减少、钞法滞

涩等现象，成为推动政府要求行用库必须完成一定

兑换量的原因，而这在客观上反促使伪钞兑换钞本

的现象更趋严重。为了防范伪钞，政府采取了一系

列措施，但均未取得良好效果。之后明代钞法基本

废除倒换昏钞制度，或许与元代难以解决伪钞倒换

钞本的症结有关。

结语

在金银本位制崩溃、无法依靠“银本”以“出银收

钞”方式调节流通量之后，元中后期控制纸币数量的

政策是，限制钞本流向、不动支钞本、新印纸币只通

过兑换昏钞的途径进入市场。这些政策解决了元前

期通货膨胀问题，却引起通货紧缩。在课税额没有

下调的情况下，通货紧缩给百姓带来的负担更加沉

重，引发经济萧条。政府为增加纸币流通量，强制行

用库增加兑换额，这反使伪钞问题更加严重。为此，

虽然出台多种防范措施，但均未能很好解决伪钞问
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题，其带来的倒换昏钞不便等负面效果，却深刻影响

了纸币信用。

至正十年建言钞法改革的武祺指出，当时纸币

“民间流转者少，致伪钞滋多”，过去学者认为不符合

实际，其实这并非奇谈怪论。至正改革着眼于解决

流通货币不足和伪钞问题：允许部分项目支用钞本，

使新钞直接进入市场，以解决财政困难；发行新的至

正造中统元宝交钞，增加防伪措施等。由于史料缺

乏，现在无法确知至正钞法改革后的实行情况。至

正十一年，红巾起义爆发，巨额军费和社会动荡把元

朝财政拖入深渊，政府不得不大量直接支用钞本填

补财政赤字。至正十年钞法改革在未能显现成效前

就迅速崩溃，元朝的命运也逐渐走向终点。

元末有不少人把钞法失败看作王朝动乱和灭亡

的原因，认为“刑愈严而钞愈不行，此元之所以卒于

无术而亡也”。元末歌谣《醉太平小令》有“开河变

钞祸根源”之语。关于钞法失败和元朝灭亡的关

系，应该看到以下几点。

第一，当时人普遍产生钞法失败引起元朝灭亡

看法的原因，是他们深刻体会到货币及钞法改革对

广大百姓生活的影响。不同于伯颜谋废立或范孟矫

杀省臣之类的恶劣事件影响范围有限，钞法失败所

引起的社会动荡几乎波及全国。新钞行之未久，“京

师料钞十锭，易斗粟不可得，既而所在郡县，皆以物

货相贸易”，致使大多数百姓对政府失去了信心。

第二，元朝灭亡的直接原因是大规模农民战争，

而农民战争的爆发则涉及诸多方面。其中，“官法

滥”“刑法重”“开河”等都是引起“黎民怨”所不可忽

视的因素。而且有学者指出，决定变更钞法后不到

半年，各项措施尚未全面推开，全国性的农民战争

已经爆发，所以“变钞”与元末动乱之间的复杂关

系并非如当时人所认为的单纯与钞法有关。如今

我们再审这个问题，则需从更加客观、多元的角度

展开探讨。

第三，元末农民战争是各种矛盾长期累积的总

爆发，即使不进行钞法改革，元末动乱及元朝灭亡也

难以避免。事实上，战乱发生之前，原有纸币制度已

经难以维持。如果不变钞法，中央政府货币愈加不

足，相比破坏不动钞本的原则，用其他手段盘剥民众

的危害更大、更直接。钞法改革后，允许直接支出钞

本，在“海内大乱”的特殊情况下，以饮鸩止渴的方式

依靠大幅增加新印纸币数量暂时支撑国家财政，确

保了军费支出，完成了黄河治理等工程。不过，随之

而来的结果却是，恶性通胀重现，纸币“散满人间，无

处无之”，整个货币信用系统彻底崩溃。如果把改革

钞法视作一种技术手段，那么技术手段显然已无法

在根本上解决元朝长期积累的社会矛盾。

元代确立了以纸币为主币的单一货币体制，发

行无期限不兑换的信用货币，其钞法系统通过控制

新钞进入市场的途径来调控货币总量，在中国古代

纸币史上是一个重要进步。这套制度缺乏弹性，一

收则紧缩，一放则通胀。尽管如此，元代钞法诸政策

毕竟起到了有效调节的作用。元代纸币经济体系，

在经历多次大幅通胀之后还能平稳运行几十年，说

明这套控制政策仍有可取之处。

注释：

①元代至元、至大两次钞法改革都曾短暂行用过铜钱，但

均在一年多后废止，未能对元代货币体系产生太大影响。至

正钞法改革再次发行铜钱，但改革后纸币系统很快崩溃，故亦

不在本文讨论范围内。

②吴澄：《吴文正公集》卷43《大元故御史中丞赠资善大夫

上护军彭城郡刘忠宪公行状》，《元人文集珍本丛刊》，台北：新

文丰出版公司，1985年，第4册，第38页。原文“如捧破金”，据

文渊阁《四库全书》本改作“如捧破釜”。(景印文渊阁《四库全

书》，台北：台湾商务印书馆，1986年，第1197册，第825页)
③彭信威：《中国货币史》，上海：上海人民出版社，1958

年，第399—419页。

④白寿彝总主编：《中国通史》第 8卷《元时期·丙编典

志》，上海：上海人民出版社，1989年，第902—903页；陈得芝：

《元代的钞法》，《南京大学学报》1992年第4期，第31页。前田

直典通过计算一些重要商品的物价，认为泰定到至顺年间物

价比较稳定，但他在讨论纸币发行量时，未区分不同纸币，而

是将中统钞、至元钞、至大钞混为一谈，略有瑕疵，参见『元朝
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