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摘  要  Gresham法则一直以来都是货币经济学所关注地一个问题。 已有文献在解释这一现象时，要么在模型中设定一个固定的交换比例要么在模型中引入了信息不对称。这两种解释能够说明短期中为什么会出现劣币驱逐良币的现象。然而却无法解释在中国从西周中晚期到西汉初年的数百年间货币持续减重的现象。因此，本文提供了另外一种可能地机制： 随着交易成本地上升，货币作为交易媒介地职能随之增强，从而使得货币减重成为可能。已有的中国历史数据支持了这一假说。
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中国古代货币购买力的变迁
一 引言

货币减重是一个在各国货币发展史上都曾经历的过程。

一种简单的解释是货币发行者能够通过货币减重获得额外的收入。然而，这一行为必然会增加持币的成本。那么持币者为什么回接受这种实际上已经贬值了的货币呢？一种通常的解释是公众作为持币者是被动的货币接受者，政府能够通过其强制权力保证货币的流通。然而中国古代货币史表明政府的权力并没有如此有效。

另一种解释认为这是套利行为的结果。由于存在套利的行为，劣币最终驱逐良币从而导致了货币减重。然而，套利是市场处于非均衡状态的表现，这种套利行为的结果是使市场趋于均衡。因此套利应该只是一种短期的行为。中国古代货币减重却是一个长期的渐进的过程。如果这种套利行为确实是导致货币减重的直接原因，那么我们就需要进一步解释在中国古代这种套利条件何以能够持续数百年。

本文提供了一种可能的机制，使得持币者愿意接受“贬值”了的货币。正如第三部分所证明的那样，公众愿意接受的减重程度决定了实际减重的幅度，而公众愿意接受的减重程度又是由经济中交易成本的大小所决定的。外生的持续的社会分工的发展为长期的货币减重创造了条件。

本文的第二部分对相关文献进行了一个简要的回顾；第三部分通过一个具体的模型阐明了上述货币减重的机制；第四部分则通过考察已有的历史文献和资料试图从实证的角度来考察本文所提出的解释。

二 文献综述

已有的关于货币减重的文献，大致可以分为三类。

第一类，从标准的价格理论出发，假设金属货币所包含的金属价值是该货币唯一的价值源泉。Rolnick and Weber (1986) 和 Rolnick, Velde and Weber (1996) 就属于这一类。这一类文章无法解释为何在现实生活中劣币和良币能够同时流通，也无法解释理性的个体为何会偏好劣币甚于良币。

第二类文献假设在两种货币之间存在一个固定的兑换比例，使得经济个体可以在劣币和良币之间进行套利。其结果就是劣币驱逐良币。这种观点实际上可以看作是发端于Amen A. Alchian (1977)关于货币形成的文献。Sargent and Smith (1997) 也属于这一类。然而套利作为一种短期的现象还不足以解释在中国长达数百年的逐渐的货币减重现象，除非存在一种机制说明经济中这种套利的条件是持续存在的。同时，关于政府是否有能力使市场接受两种货币之间的兑换比例也是倍受批评的（如Velde et al. (1999)）。

第三类文献假设存在不完全信息。Aiyagari (1989), Williamson (1992), Banerjee and Maskin (1996) 和 Velde, Weber and Wright (1999) 都属于这一类。在这类文章中，关键性的假设在于某些经济个体无法区分劣币和良币，从而使得劣币的流通成为可能。在具体的模型设定和假设上，这些文章之间也有所区别。Banerjee and Maskin (1996) 假设经济中所有的商品都以两种方式生产，从而导致两种产品质量。如果所有个体都只能区分他们所生产或消费的商品，而无法分辨其他产品的品质，那么经济中品质变化最小的那种商品就会成为货币。 Velde, Weber and Wright (1999) 则通过一个随机配对模型考察了Grashem 法则的具体含义和适用性条件。其结果同Rolnick et al. (1996) 中对于经济中货币流通现象的观察是一致的。

除了以上几种解释之外，还有一类文章也同货币减重现象相关，尽管在表面上它们似乎在阐述另一个经济问题――纸币的出现。这类文章强调法律在劣币（从资产价值来看）驱逐良币的过程中所起的作用，如Bulow and Rogoff (1989) 和 Engineer and Bernhardt (1991)。 前者证明了一种市场的存在可能会导致另一个市场上资产的贬值。在此基础上，后者证明了在一个分散的货币经济中，如果经济个体能够利用某种商品作为交易媒介，货币就不会被使用，即使以货币为媒介的交换是严格的帕累托占优的。如果政府能够通过法律手段关闭某些市场就可以保证货币的流通。

本文则从货币作为交易媒介这一本质特征出发来探讨中国货币持续数百年的减重现象。

三 理论模型和基本结论

3.1 模型设定

 经济环境： 设经济中存在J种不同的可用于交换的商品(记为MG)，令X=1/J。此外还有一种非交换的商品(记为NG)。同时假设经济中有: 数量为无穷的经济个体，每个人都是长生不老的。每人在期初被赋予一单位不可分割的可交换的商品。每人仅从一种可交换商品和一种非交换商品种获得效用。个人依其禀赋和消费商品的类别分为
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类。同时假设如果个人要消费可交换的商品（MG）则他必须参加交换，即使当他需要消费自己的禀赋商品时也是如此。

 交易过程：每一期开始时经济个体都要决定自己是否进入交易市场。决定进入市场进行交易者将被随机配对。配对后交易双方决定是否执行交易。在没有货币的情况下，如果“双重巧合”的情况出现，则双方进行交易。交易成功后，双方立即消费掉可交换的商品（MG），并在下一期开始时获得新的一单位禀赋。记b为物物交换成功进行的概率，在没有货币的条件下
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。若交易不成功或个体选择不交易则个体消费掉所被赋予的非交易商品（NG），双方的可交换商品（MG）维持不变。在下一期开始的时候，被赋予一单位新的非交易商品（NG）。

个人的效用函数：经济个体在效用函数形式上是同质的。个人从第t期开始的终身期望效用具有如下形式：
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为了减少计算的复杂性，不妨设A＝0。

货币的引入：定义货币为经济中存在的另外一种具有不可分割性的物品，它本身不会给持有者带来效用。规定在经济开始时被赋予货币的人在当期不能同时被赋予商品。在期末时，持有货币的个人在下一期的期初仍持有一单位货币。在时刻t，经济中货币的数量由经济中持币者的比例决定，即货币持有者占总人口的比重，记为
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。 此时，成功进行物物交换的概率是
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。由于假定商品和货币都是具有不可分割性质的物品，因而为了能够在此模型框架内考察单位货币的购买能力，特别引入变量
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， 
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表示在t期期初每个人收到的一个关于货币接受程度的信号，取值在0，1 之间，表示全社会在交易中接受货币的概率。它的大小由制造单位货币耗用的币材的价值大小决定。

3.2 理论推导及主要结论

 首先，需要给货币均衡下一个定义。在此，我再一次沿用Ritter（1995）中关于货币均衡的定义.

 货币均衡定义：从时刻t开始的货币均衡是一组货币供给数量
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; 以及一系列在给定他人的行为和预期的条件下, 个人不变的行为和预期, 且满足

i)  在
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时,至少一人试图交易,

ii) 在
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时,交易方都接受用货币交换商品。

假定货币供给是一个常量记为M。记
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为给定货币供给量为M的条件下，货币持有者的终身期望效用，
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为相应的商品持有者的终身期望效用。
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为时刻t时货币持有者可以购买到所需商品的概率；
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为时刻t时商品持有者可以出售商品获得货币的概率；
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b

为时刻t时实现物物交换的概率。在给定货币数量为M的条件下，有
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以
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为例加以说明。在前述模型设定下，时刻t时货币持有者i可以购买到所需商品的概率，应该等于他遇到一个不是持有货币的个体j的概率（1－M），乘以该个体j恰好拥有个体i所需商品的概率x， 再乘以个体j 愿意在交易中接受货币的概率q。
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，
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类似。

如果给定货币供给水平M，稳态的均衡存在，则货币和商品持有者的终身期望效用可以表示为：
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通过求解一个线性方程组的问题，可以得到关于
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和
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的显性表达式：
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结论1：持币者效用大于商品持有者的效用当且仅当
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证明：因为
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这实际上给出了商品持有者愿意接受货币的充分必要条件：货币自身的价值应该大于由交易成本决定的一个下限。当J较小即社会分工水平较低时，物物交换的交易成本较低，因此使用货币的效用增量就小。此时，由于J较小时x值较大，相应的就要求q值较高。反映在实际交易中，给定其他条件不变，在社会分工水平较低时，货币作为交易媒介的效用增量就小，单位货币商品的购买力就低。反之，当J较大时，物物交换的交易成本较高，使用货币的效用增量就大，单位货币商品的购买力就低，所要求的q值也较低。反映在实际交易中，给定其他条件不变，在社会分工水平较高时，单位货币商品的购买力就高。当J足够大时，单位货币的购买能力就可能很高，以至于在实际交易中，即使所使用的货币本身的价值很低，人们也会持有货币。这就为纸币的出现创造了条件。而当交易成本较小时，单位货币的购买力较小，人们宁愿持有商品而不持有货币。对于金属货币而言，若要强制性的用重量过小的货币进行交换，则人们会在交易中拒绝接受该货币。当交易成本较大时，单位货币的购买力较强，人们更愿意持有货币而非商品。即使金属货币的重量较轻，人们也会乐意接受它。

结论2: 当
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证明：
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这说明在一个存在货币的经济里，给定社会分工水平x，存在一个q的临界值，如果q值低于该临界值，商品持有者的效用会低于一个纯粹的物物交换经济。人们不如回到物物交易状态。具体来说给定社会分工水平，当人为的将单位货币的金属含量减少同时还要强行保持其原有的购买力水平，就会导致q值低于这个临界值，人们就会拒绝接受货币，回到物物交换的状态。

同时，由上述公式易知当
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时，有
[image: image32.wmf]GB

VV

>

。

结论3：当
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时，必有
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证明： 由结论1，2易得。这实际上提供了一个货币均衡存在性的充分条件。同时，也说明在从物物交换向货币交换的过渡过程中，随着社会分工的细化，x下降，q值也可以相应的下降而同时还可以维持货币均衡的存在性。也就是说，随着社会分工的细化，单位货币的购买能力是随之上升的，只要能够保证
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，即单位货币购买力高于由社会分工水平决定的一个临界值，发币者是可以适当减少单位货币的金属含量的。

结论4：货币持有者的个人效用总是货币购买力的单调非减函数。

证明：由
[image: image36.wmf]M
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的显性表达式可得：
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所以 
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由因为q是货币购买力的单调非减函数，所以货币持有者的个人效用总是货币购买力的单调非减函数。 

结论5：商品持有者的个人效用并不总是货币购买力的单调函数，但是当J很大时，商品持有者的个人效用一定是货币购买力的单调非减函数。

可以证明
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。当J很大时，x很小易知
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。但是对于一般情形，则得不出单调的结论。出现这一情况的原因在于：在以货币为媒介的交换过程中，商品持有者需要首先将手中的商品换成货币，然后等到下一期才能将货币换成所需的物品。在前一期，对于商品持有者来说，单位货币的购买力是越小越好；然而在后一期，单位货币的购买力是越大越好。因此总体来说，商品持有者的个人效用并不总是货币购买力的单调函数。但是当交易成本很大时，持有货币能极大的增加成功交易的可能性，因此，商品持有者的个人效用就成为了货币购买力的单调非减函数。

四 初步的检验

中国从物物交换到货币交换的过渡发生在西周到春秋战国时期，然而真正形成统一的稳定的货币则是汉朝初期。在整个过渡时期，通用货币的重量是逐渐减轻的。

布币是中国古代出现较早流行较广的一种金属货币。1964年，在晋南地区发现一西周原始布重191.5克，与1961年在候马上马村所发现的青铜农铲在形制和大小上都很类似
。“纽约美洲古钱学会博物馆有一件比较小的（原始布）。•••••• 重105.10克”
。 随后它又经历了空首布、中期布和晚期布币这几个发展阶段。春秋早期的空首布一般重30克，中晚期一般重15－19克。在春秋到战国时期，“釿”作为货币单位保持了很好的连续性，为我们研究货币的发展提供了一个很好的参照。由附录可以看出在春秋战国时期：1）在一段时间内，釿单位的重量大体一致；2）货币的重量与其单位数相符；3）随时间的推移，每单位釿的重量巨减。
 及至秦统一六国，于公元前210年颁布货币改革法令，推行秦半两钱，其基本精神是要“以秦币同天下币”。
 秦半两钱的标准重量约为10克。由于秦王朝仅15年就覆灭，其币制未能全面推广。汉朝初期，对铜钱重量先后改革了9次，时而减重，时而增重。直到公元前113年，汉武帝时期才最终确立了五铢钱体制，标准五铢钱重约4克。此五铢钱轻重大小适中，其使用一直延续到唐武德四年（公元621年）。
 从通行货币重量来看，前后重量比约为48倍。

对于通用金属货币逐渐减重这一现象的通常的解释是统治者贪婪的本性使得他们不断的减少金属货币的重量，以获得超额的铸币收入。表面看来，这一解释同附录2所示的布币重量渐次减轻的现象是吻合的。 然而这一解释在逻辑上是自相矛盾的。一方面，他认为统治者本性是贪婪的，这同经济学理性人的假设没有本质上的不同。然而它同时还隐含假设了统治者们的贪欲是有节制的。因为作为一个理性的人来说，如果统治者可以任意的决定货币重量，对单个的统治者来讲，一个显然更优的选择就是让货币一次性的从191.5克降到4克。不能说历史上这种情况并没有发生，只不过即使发生过也是很短暂的。不是因为统治者们不想这么做，而是因为存在一种外在的约束，使得他们的贪欲不得不受到制约。楚庄王的例子足以说明这种约束的存在性。

据《史记•循史传》记载：

“（楚）庄王以为币轻，更小以为大，百姓不便，皆去其业。市令言之相（孙叔敖）曰，市乱民莫安其处次行不定。相曰，如此几何顷乎？市令曰，三月顷。相曰，罢，吾今令之复矣。••••••王许之，下令三日而市复如故。”

另一方面，传统的解释同时还暗含的假设了统治者总是可以任意的决定单位货币重量并强制流通。然而事实上对商品销售者来说，他们总是可以通过选择不成交的方式来拒绝接受购买力过低的货币。

这种施加给统治者的外在约束既是由交易成本所决定的货币购买能力。在楚庄王的例子中，楚庄王想人为的提高货币购买力，但是却超过了由交易条件决定的可接受的货币购买力水平，因此被人们拒用。我想一个更为恰当的看法是将上述金属货币逐渐减重的过程看成一个发币机构和大众之间序列博弈的结果，其中起决定作用的是社会分工的细化，并由此导致物物交换的交易成本上升以及货币购买力水平的提高。

从影响上看，政府追求超额铸币收入的结果只会导致单位货币购买能力的降低。然而事实上货币的购买力却是上升了的。根据《中国经济通史•先秦经济卷（下）》：“春秋末战国初年，一石粟的价格一般为30钱左右；最低时20钱，高涨时90钱。••••••从秦律的有关条文中，也可知道当时秦国部分产品和商品的价值和价格。例如，禾（小米）价每石30钱”
。 钱剑夫在其所著《秦汉货币史稿》中，经过考证也认为秦初米每石价30钱
。至于西汉初期的粮价，据《史记•律书》记载，汉文帝时期，“百姓无内外之徭，得息肩于田亩，天下殷富，粟至十余钱”。当时还有过粟石五钱的记载。这可能是产量较高时的价格。又钱剑夫在其所著《秦汉货币史稿》中提到，汉宣帝时的粮价接近秦初的粮价
。因此推断西汉初年平常时期的粮价也应该在30钱左右。这里所说的“1钱”即是指各个时期的一枚铜币。 考虑到这一时期金属货币重量减轻的情况，可以看到金属货币购买能力实际上是上升了的,且其上升的速度应该快于金属货币的减重速度，从而能够保证在抵消政府增发货币的影响后还能看到货币购买力的上升。

具体来说，铜币的购买力可以大致分为两个部分：1）铜作为一种常用的金属所具有价值，2）由于可以节省搜寻成本，因此在原有金属价值上还会有一个增值。
从历史资料来看，铜币购买力的上升并不是由铜作为金属的价值增值所造成的。

在需求方面，从西周时期开始有了用青铜制造的农具、手工业工具、狩猎工具、兵器以及制造工具的工具
。到春秋时期，青铜器铸造在各个诸侯国大范围的推广开来，且规模也大为扩大。然而到战国时期，由于铁器的逐步推广，以及战国中晚期铁器的广泛使用取代了铜的使用
，对铜的需求大量减少。另一方面，用于铸造货币的铜的需求在总的需求中只是一个很小的部分。据《食货志》记载“自孝武元狩五年三官初铸五铢钱，至平帝元始中，成钱二百八十亿万余”（《食货志》）。即在前后约120年间发行铜币共计280亿余枚。以五铢钱每枚4克计算，相当于1.12万吨铜，平均每年耗铜94吨。即使以春秋时期的开采和冶炼水平来看（参见下一段），这也不过占很小的一部分。因此铜成为货币之后新增加的需求对铜价的影响远不足以抵消对铜的需求的减少，并导致铜价的持续上升。

在供给方面，春秋战国时期，发现了大批铜矿，而且青铜冶铸技术都有很大发展。据《管子•地数》记载：在“地之东西二万八千里，南北二万六千里”范围内，“出铜之山四百六十七山”。《山海经•五藏山经》也有类似记载。具体数字也许不一定精确，但是在东周时期开采了大量铜矿却是无疑地。同时在铜绿山矿区11号矿体中发现春秋时期炼炉8座，经测算，每炉可以日产粗铜不少于300公斤
。依此计算仅11号矿体这8座炼炉就可年产粗铜876吨。因此在这一时期铜的供给是充足的。

所以，这一时期铜的供求变化不会导致铜作为金属的价值出现升值。

另一方面，从相对生产力的变化来看：在铜的开采、冶铸和制造方面，从西周到战国是我国青铜技术大发展的时期。在农业生产方面，据《汉书•食货志》记载，在战国初期的魏国，一亩地在一般年景可以产粟一石半。战国时一亩地相当于今天的三分之一亩地
。而按照战国衡制，一石相当于55市斤
。按今天标准来算，即亩产247.5斤。从西周到战国初期之前的农业发展相对于战国时期应该是很有限的，因为主要技术进步如铁制农具的广泛使用、牛耕的逐步推广、水利灌溉的大发展都发生在战国时期。同时考虑到今天的亩产水平
，可以看出这一时期内农业生产能力的发展对于货币购买能力的影响应该是很小的一部分。因此相对生产力水平地变化，也不足以导致铜作为金属的价值出现如此长期且大幅的相对升值。

因此，导致铜币购买力上升的主要不是铜作为金属的价值升值，而是由于交易成本的持续增加使得铜币作为交换媒介的作用得到不断地增强。从而使得理性的铸币者得以不断的而又是有节制的减少单位货币重量，同时还能够维持货币的流通。

五 结论

本文的基本思路是：货币作为交易媒介的作用会随着经济分工而得到不断的加强。随着社会分工的加深，物物交换的搜寻成本迅速的增大，使得商品销售者愿意将所持有的特定商品转换成能够被广泛认同（不一定要所有的人都接受）的一种物品，即使该物品的真实价值略低于自己持有的物品的价值。当社会分工进一步发展到更加精细的时候，即使那种被广泛认同的物品的价值远低于自己所持有的商品的价值，销售者也会愿意与之交换，因为搜寻的成本已经变得太大。从基本思想上来说，本文继承了关于货币作为交易媒介能够减少搜寻成本的共识。然而本文更加具体的探讨了中国西周直至西汉初期货币购买力的变迁，部分的证明了本文所论述的机制的合理性。进一步的研究可以从两方面加以改进：1）在理论模型部分，直接引入货币购买力这一个变量。对此，Shouyong Shi (1997) 可能会是一个很好的理论框架。2）在实证部分，本文仅仅做了一个初步的尝试，以后还需要进一步检索货币与粮食及其他商品之间的交换关系等等。

附录  出土文物中春秋战国时期以釿为货币单位的空首布、中期布、晚期布和圜钱。
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资料来源：《中国古代货币的起源和发展》，王毓铨，中国社会科学出版社，1990年2月，第129－130页。

注：表中所列“三川（?）空首布”为春秋中期所铸《中国古代货币的起源和发展》第127页。
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� 此处沿用了Ritter (1995) 中的基本模型设定。


� Ritter （1995）一文中对物物交换的讨论即相当于此模型中，当M＝0且q=1时的情形。记� EMBED Equation.DSMT4  ���为物物交换中个体在稳态均衡条件下的终身期望效用，则根据Ritter （1995）有


� EMBED Equation.3  ���� EMBED Equation.3  ���


若� EMBED Equation.DSMT4  ���, 参与交易优于不参与交易。以下假设这一条件都得到满足。


� 参见萧清著《中国古代货币史》1984年12月第一版，人民出版社，第47页。


� 参见王毓铨著《中国古代货币的起源合发展》1990年2月第一版，中国社会科学出版社，第30页。


� 参见王毓铨著《中国古代货币的起源合发展》1990年2月第一版，中国社会科学出版社，第129－130页。


� 转引自千家驹、郭彦岗合著之《中国货币史纲要》1986年6月第一版，上海人民出版社，第25页。


� 其后，铜钱重量已经很轻，进一步减重可能不大现实，所以其铜币重量得以维持。


� 根据萧清著《中国古代货币史》第56页“战国晚期时候，重约6克左右的小方足和小尖足布，即半釿单位的布币铸造的数量特别多，说明这种单位重量的铜铸币，是最适宜于流通界的需要”，若依此计算前后重量比为32倍。


� 钱币重量的骤减可能会引发恶性的通货膨胀，这可能是统治者逐渐减重的一个原因。但是在从物物交换到以货币为媒介的交换过渡的过程中，由于人们可以选择物物交换，因此通货膨胀所带来的损失不能够大于使用货币所带来的便利。因此，从根本上来说，人们愿意承受的通货膨胀上限是由社会分工水平所决定的物物交换的交易成本所决定的。（因此，过渡时期物价水平的波动幅度也应该是逐渐增大的。）


�参见周自强主编《中国经济通史：先秦经济卷》（下）第1635页。


� 钱剑夫著《秦汉货币史稿》第230页。


�钱剑夫著《秦汉货币史稿》第242页。


� 参见周自强主编《中国经济通史：先秦经济卷》（中）第771－773页。


�参见周自强主编《中国经济通史：先秦经济卷》（下）第1576－1586页。


�参见周自强主编《中国经济通史：先秦经济卷》（下）第1200－1214，1570－1590和1203－1205页


� 参见周自强主编《中国经济通史：先秦经济卷（下）》第1519页


� 赵德馨著《楚国地货币》1996年9月第一版，湖北教育出版社，第351页。


� 由于没能找到粟的亩产，这里仅引用林毅夫著《制度、技术与中国农业发展》1994年11月第一版，上海人民出版社，第146页关于水稻亩产的记录：杂交水稻平均亩产在1976年为710斤，1987年为932斤；普通水稻平均亩产在1976年为404斤，1987年为692斤。
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