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中華民國八十八年六月

中國經濟恐慌與廢兩改元

- 
、

早在民國初年即有
「
廢兩改元 」輿論 。1919年上海總商會蘇筠尚 、張知笙

曾正式向政府提出 「廢兩改元 」的建議 。蘇 、張二氏列舉了元兩並用的七端弊

害 ,建議全國自 1918年 1月 1日 起廢用銀兩 ,一律改用銀元 ,並建議當年 珍 月

做為元兩折算之期
l。

蘇 、張二人的建議 ,立即引起社會極大反響 ,但未有任何

1 陳度編 ,《 中國近代幣制問題匯編》日 ,〈 銀兩〉,(台 北 ,學 海出版社 ,19砲 年),
頁 2。

箏 宇 干

提  要

本文主要從國內的金融恐慌著眼 ,試 圖說明促成民國笈 年廢兩改

元的實施 ,以 及該政策為何首先施行於上海的原因 。上海是全國金融的

中心 9內 地各埠皆烏其支脈分流 ,因 而操控全國金融流向 。平常農民所

買的日用品大都最先由通商大埠大量買進 ,而後分配於各地客幫 ,由 客

幫而大商店 、而零售店 、而鄉村 ,鄉村的金錢又藉由購買這些貨品而流

向通商大埠 。如此一來一往 ,金融在城鄉之間川流不息 ,所 憑藉者全烏

信用 。一九三○年代初期中國經濟發生恐慌 ,上海收縮各通商大埠的信

用 ,各通商大埠收縮內地都市的信用 ,內 地都市又收縮各村鎮農民的信

用 ,從而造成資金集中上海一處 ,以 及上海洋厘下跌的現象 。學者多認

為洋厘下跌是廢兩改元實施的背景 ,本文則指出 ;洋厘之所以下跌 ,正

是城鄉金融關係瓦解的緣故 。因此 ,國 內的金融恐慌實為促成廢兩改元

的直接原因 。

關鍵字 :廢 兩改元 上海 經濟恐慌 洋厘

前
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具體進展 。19釭 年天津銀行公會提出呈請政府廢兩改元之意見
2,上

海華洋商

人一致贊成 ,此舉促成了興建上海造幣廠的擬議 ,以為該廠成立後有利於統一銀

元重量成色 ,以為將來廢兩改元之張本
3。 1928年浙江省財政委員馬寅初向省

政府遞交 「廢兩改元」提案
4。

馬寅初的提案 ,于當年4月 η 日即經國民政府

第五十八次會議討論 ,正式通過了審查案 。1928年 6月 全國經濟會議也做出相

應決定
5,實

施日期訂為 1929年 7月 1日 。為廢兩改元 ,財政部從 1928年便開

始籥建上海造幣廠 ,並於年底改名中央造幣廠 。至 193U年該廠每日能鑄幣一百

萬元 。1933年 3月 1日 ,財政部正式發布 《廢兩改元令》 ,銀本位幣定名為

「元」 ,成色八八 ,含純銀 2.妙3448公分 。布告還規定上海以外各地自4月 5

日起一體遵行
‘

。這樣 ,全國廢兩改元 ,便首先在上海開始實行 ,並推行至全

2

3

4

5

6

陳度編 ,《 中國近代幣制問題匯編》日 ,〈 銀兩〉,頁 親 。
何廉 ,(廢兩改元問題〉,《獨立評論》 ,1l號 (19笓 年 7月 ),頁 1U。

《中國近代幣制問題匯編》日 〈銀兩),頁 153。

何廉 ,〈 廢兩改元問題),頁 lU。

有開上海先施行廢兩改元訓令 ,見財政部訓令 :錢字第232號 ,1933年 3月 1日 ,「 令上

海銀行錢紫商業同紫公會 :本部為準備廢兩,先從上海守施 ,特規定上海市面通用銀兩與
銀本位幣一元或舊有一元銀幣之合原定重量成色者 ,以規元七錢一分五厘合銀幣一元為一
定之換算率 ,並 自本年三月十日起施行。除由部呈請行政院持呈國民政府備索外,合將換
算率計算法列表公布之 。此令。銀本位幣一元等於純銀 23.Φ3448公 分。上海銀兩每兩合
純銀 33.S99公 分。

三空
唱蚩釜苦

生坌=。 .‘,923U5。 每銀本位幣一元等於上海銀兩 (純銀 )U.69923。5。

加鈴骨21/.%等於上海銀兩 (純銀 )U.159327。 每銀本位幣一元等於上海銀兩 (純銀 )

U.715。 」原件為 了國民政府財政部檔索日 31U76〕 。又 ,有 關廢兩用元布告 (1933年 4

月5日 ):「 為布告事 ,茲定自四月六日起 ,所有公私款項之收付 ,與訂立契約票據 ,及

一切交易 ,須

一
律改用銀幣 ,不得再用銀兩 .其在是日以前原訂以銀兩收付者 ,在上海應

以規元銀七錢一分工厘 ,折合銀幣一元為標準 ,概以銀幣收付 。如在上海以外各地方 ,應

按四月五日中匯行市 ,先行折合規元 ,再以規元七錢一分五厘 ,折合銀幣一元為標準 ,概
以銀幣收付 。其在是日以後新立契約票據 ,與公私款項之收付 ,及一切交易 ,而仍用銀兩
者 ,在法律上無效 。至持有銀兩者 ,得依照銀本位幣鈴造例條之規定 ,請求中央造幣廠代
錢銀幣 ,或送交就地中央 、中國、交通三銀行 ,兌換銀幣行使 ,以 資便利 。除分行外 ,合

亟布告周知 ,此布 。」原件為 〔國民政府財政部檔案日 33Ul〕 。以上兩則布告 、訓令參
見財政部財政科學研究所 、中國第二歷史檔案館編 ,《 國民政府財政金融稅收檔索史料》
(1927-1939年 ),(北京 ,中 國財政經濟出版社 ,1996年 ),頁 396-397;又 可參考 :

中國第二歷史檔索館編 ,〈 國民政府
‘
廢兩改元

’
索),《歷史檔索》 ,19S2年期 1,

頁 51-“ ;《上海錢莊史料》 ,(上海人民出版社 ,196U年 ),頁 159.165:頁 ”4-”U。

-94一



中國經濟是慌興座兩改 元 .3.

國 ,中國從此進入了銀本位制
7。

一般多從貨幣制度現代化的角度 ,解釋國民政府 1933年實施廢兩改元的原

因 。自從十九世紀五十年代上海使用 「九八規元」這種虛銀兩制度作為記帳單位

後
8,商

業上一切大宗交易 ,都要將銀元折合兌換成銀兩計算 。這種複雜的虛銀

兩制度就全國來說 ,對商業發展有以下幾個阻礙 。第一 ,各埠問虛銀兩所定的重

量與成色不一 ,因此埠際貿易與匯兌 ,必須輾轉換算 。第二 ,各埠間大宗貿易 ,

一般均以銀兩計算 ,而實際支付的則為銀元 。第三 ,對外貿易及埠際貿易多以銀

兩折算 ,本埠貿易及一埠與鄰近地區間的貿易又多以銀元為準 ,這樣商人須在銀

行中間同時開立二種存款 ,即銀兩存款與銀元存款 ,以應付不同的交易需要
’
。

這種貨幣制度的存在 ,嚴重影響了工商業的發展 ,因而有廢兩改元的產生 。所以

廢兩改元的意義 ,在使貨幣制度由秤量貨幣走向記數貨幣 。卓遵宏認為廢兩改元

形成於銀元用途日廣 ,銀兩日趨枯竭的時代背景 ,正反映貨幣制度本身由分化複

雜走向統一與簡便的自然演變過程
1U。

他似乎認為貨幣制度不斷的朝向現代化

的方向邁進 ,而廢兩改元正是當政者順水推舟的產物 。岩武照彥 、飯島幡司 、馬

振舉等人亦有同樣的看法
l1。

廢兩改元固然是制度進化的結果 ,但同時也反映著經濟社會自然發展的趨

勢 。日本學者宮下忠雄以為廢兩改元的實施顯示中國資本主義經濟已有相當的發

7 廢兩改元自提議至付諸玄行的過程 ,可參考 :岩 武照彥 ,《近代中國通守統一史》 ,(束

京 :承十了書房 ,199U年 ),上冊 ,頁 9a-“ ;馬振舉 ,〈 民國
‘
廢兩改元

.的
幣制改

革〉,《 南開學報》 ,期 1(1991年 1月 ),頁 S2-jS;工同起 ,〈 國民中政府
‘
廢兩改

元Γ述評〉,《歷史教學》 ,199U年期9,頁 19-21。

8 「九八規元」是 1933年廢兩改元前上海通行的銀兩計算單位 。規元是一種虛銀兩,並無

安銀 ,以上海銀爐所鈴的二七安銀折算使用。折算辦法是 :市面上流通的安銀 (每枚重約
∞兩)首先需經公估局批估 (器定成色),合格者 ,折合成紋銀可升值為兒兩7錢 (二

七密銀成色較紋銀高5.5%);支付時再做九八升算 (即除以U.9B),可折合規元“兩9

錢 7分 5厘 5毫 。故稱 「九八規元」。零星收付規元 ,按當日洋厘折成銀元授收 。參見

《經濟大辭典》 〈金融卷),(上海辭古出版社 ,1987年 ),頁 %5。
9 洪葭管 ,張繼風 ,《 近代上海金融市場》 ,(上海人民出版社 ,1989年 〉,頁 %8.
1U 卓連宏 ,《 中國近代幣制改革史》 (台 北 ,國 史館 ,1986年 ),頁 3、 2的 。  ’

ll 岩武照彥 ,前 引苦 ,頁 93-86。

飯島格司 ,《 支那幣制論》 (東京 ,有 支閣 ,1944年 ),頁 158。 馬振舉 ,前 引文 ,頁

52-5 ,
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展 。他強調近代凡是文明國家為了推進資本主義的發展 ,都會制訂全國統一的貨

幣制度 ;而統一的貨幣制度亦為實現資本主義經濟提供基本的物質條件 。他認為

三○年代中國雖是從封建社會邁向資本主義社會的過渡期 ,然而在歐戰之後 ,民

族資本有飛躍的進展 。為了促進國民經濟的生產與流通 ,並排除內在外在阻礙中

國經濟發展的封建制度和外來勢力 ,民族資本家一方面對內要求樹立全國統一的

貨幣制度 P一方面又對外要求貫徹貨幣主權 。廢兩改元的形成 ,因此是主張擴大

銀元流通 、位居民族資本家頂層的上海金融資本家 ,其與國民政府相結合 ,進而

全力打破代表封建勢力 、並支持銀兩流通的舊式金融機構與外國銀行的產物
η

。此一論點此後為平野和由承續發揚
l3。

上述學者都從長期變遷的觀點解釋廢兩改元源遠流長的實施背景 。本文則強

調三○年代短期性的 、直接性的因素 ,對國民政府實施廢兩改元政策所產生推波

助瀾的作用 。一九三○年代初期中國發生經濟恐慌 ,從而造成物價下落 、貿易失

調 、交易遲滯 、現銀流出的經濟現象 。綜觀此一經濟恐慌發生的過程 ,可以發現

各地均經歷長期的經濟低度發展 ,從而造成慢性的經濟恐慌 。此種長期累積的因

素係發於國內 ,可稱之為國內因素 。另外 ,三○年代中國經濟下挫的局面也有外

力因素造成的 ,如 日本侵占東北 、發動九一八事變 ,世界經濟大恐慌的波及等 。

儘管國外因素在三○年代以後猛烈急驟如排山倒海而來 ,然而在三○年代初期國

內國際因素對中國經濟分別造成的影響 ,並不易判明 ,它們共同造成的最值得注

意的現象 ,莫過內地白銀外流集中於上海
14。

儘管資金集中上海是中國近百年

經濟發展過程中一個最顯著的趨勢
b,然

而在三○年代以前資金由上海回流者

頗多 ,以致內地與上海的金融仍可以維持循環周流的關係 ,但在三○年代此一維

繫紐帶趨於瓦解 。本文試圖說明內地與上海城鄉關係的瓦解 ,造成白銀外流 、洋

宮下忠雄 ,《 支那貨幣制度論》 (東京 :賓 文館 ,193B年 ),頁 路-89。

平野和由 ,〈 幣制改革t中 國統一化☉過程〉,野 澤豐編 ,《 中國Φ幣制改革t國 際關

係》 ,(東京大學出版會,I981年 ),頁 “ 。
14 李宇平 ,〈 中國經濟恐慌的若干現象(1兜 l-1935)〉 ,《 台灣師範大學歷史學報》 ,期 竻

(1997年 6月 ),頁 71-118。

15 楊蔭溥 ,〈 中國都市金融與及村金融〉,《新中華雜誌》 ,卷 1期 8(1933年 4月 ),
頁 2。
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中 國經 濟 匙 慌 典 麼 兩 改 元

厘下跌 ,是廢兩改元實施的近因 。儘管多位史家強調 19笓 年後洋厘低跌是廢兩

改元實施的關鍵因素
“ ,然而他們皆未說明洋厘低跌是中國經濟發生恐慌的結

果 。本文試圖說明 ,廢兩改元與中國經濟恐慌有密切的關係 。

二 、廢兩改元前洋厘猛跌

銀元與銀兩同屬銀制 ,本應有固定比價 ,但由於銀元有不同品位 ,銀兩有

不同成色 ,元兩比價 ,即洋厘
1’ ,便各不相同 ,而且愛化無常 。上海地面洋厘

低時曾合七錢一分九厘 ,高時達到七錢五分 。在全國洋厘記錄中 ,1919年曾漲

到七錢七分至八錢五分 ,而 1924年則曾跌至七錢零二厘
1s。

然而依據 Arthur

YUung的觀察 ,他以為自1921年至 1931年之間 ,洋厘的逐月變化還很小 ,每個

月的平均兌換率徘徊在每百枚銀元合銀η.U1兩 至花.ω 兩之間 。總的平均比價

是η.31兩 。也就是洋厘大致維持在七錢二分三厘左右 。但是到了 19笓 年後 ,波

動幅度變得很大 。該年波動幅度最高時達 8%左右 ,每百枚銀元合白銀的差價可

從“兩至π兩 。最高的兌換率是因一二八事變日軍攻打上海 ,造成對銀元的反

常需求 。然而該事變結束之後 ,趨勢卻急劇逆轉 ,兌換率跌到從來未有的低水

K 卓連宏,前引書 ,頁 舛l-2;馬 振舉 ,前 引文 ,頁 犯-3。

19 上海自開埠以來 ,一向兩元並用 ,同 時以銀兩所謂九八規元為記帳本位幣 ,所以銀元必須

折合成規元方可入帳 。因此每日產生早午兩市行市 ,名 日洋厘。見 《上海錢莊史料》 ,頁

6兒 。又 《經濟大辭典》 〈金融卷〉,頁 S65,有如下解釋 :「 洋厘亦稱 『洋鈿行情」。

19β3年廢兩改元前 ,上海金融市場銀元折合規元的行情 ,即銀元1元折合規元 7.”5錢 ,

意即每銀元1元可折合規元7錢 2分 2厘半。當時銀元和銀兩並用。對外賓易、批發和大

宗交易等一般用銀兩計算 ,而 以銀元支付 。銀元1元能折付銀兩若干 ,即 以洋厘為折弊

率。洋厘每日由錢紫公會分早 、午兩市開出。視當時市場上銀元供需情況而漲落。」

18 彭學沛 ,《 中外貨幣政策》 ,(上海 :神州蔮光出版社 ,1931年 ),頁 外8。
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平 ,致每百枚銀元合銀不到七十兩
1’ ,也就是洋厘不足七錢 ,此為歷年所未見

2U

19 AIthuiYUung,a加 口℉ N.Jㄌπ at:︳由刀gErprJ,I92〞 I9J7′ Eㄌε

西tc.〃 ,(S● anfUrd:HbδverInstitut㏑nPfess,1991),pp.1S4-185.

的兌換比率見附表 :

E加〞竹磁J羽 tECU刀U“t

廢兩改元之前線兩典銀元

lg21-1933年 每一百Ik中 國銀元折合上海

規元銀兩的平均兌換率★

1g21-1931年 ,每月平均

望｜ r4.｜ 翎〡印4〡 朋｜泛m9｜ 叫 〡印 6

2月 72.Ul 5月 72.39 8月 72.28 l1月 72.69
3月 92.15 6月 72.U6 9月 72.34 〡12月 72.69

1929-1933年

193U+  ｜  l。 31年

每月平均

｜ 1932年 ｜ lgs3年1929年

1月 71.825 71.863 72.163 71.75U /1.334

2月 71.788 71.988 72.295 73.538 71.447

3月 71.875 72.U25 72.363 71.925 71.495

4月 71.725 72.U95 72.767 7U.45U Z1.5UU

5月 71.725 71.988 72.951 7U.188 (白 此以後廢除銀兩 )

6月 71.625 71.963 72.748 69.338

7月 71.8UU 72.7U5 72.53U 69.225

8月 71.9UU 72.919 72.513 68.838

9月 72.UUU 73.132 72.488 69.313

lU月 72.UUU 72.7UU 72.7UU 7U.4UU

11月 72.2UU 72.559 72.55U 71.U13

12月 72.4UU 72.455 72.313 71.381

平 均 71.9U5 72.364 72.532 7U.613

資料來源 :自 1921年至 1931年 的平均數 ,依捄耿愛德 ;自 1929年至 1933年 ,依據中國
銀行 。#引 自ArthurYoung,C力 加〞∫N破ㄌ刀㎞t:t抗g局印π,Ip27＿ f,歹一Γ純 Π砌K磁′aηt
EcUπU〞 oε Jtε UΠ色f927-IpJ7,p4,4.

永祚 :ㄑ 上海之金融卒節〉,《銀行周報》 ,卷 3期 18(1919年 5月 );又見洪葭管、張楚風 ,《近代上海金澈市場》 ,頁 %7-%8。
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.7.

一般言之 ,上海金融的變動情形 ,可分季節加以觀察 。第一季二 、三月份大

宗商業尚未發動 ,現銀存底豐富 ,用途較少 ,致金融最寬 。第二季四 、五 、六月

份蠶絲及茶葉等上市 ,且為端節結帳之期 ,現洋 (銀 )需用最多 ,致金融緊急 。

第三季七月份各業清淡 ,銀元需用平平 ,致金融和平 。第四季八 、九 、十月份棉

花雜糧等秋收上市 ,且為秋節結帳之期 ,現洋需用孔殷 ,致金融最緊 。第五季十

一月份市面平和 ,銀洋無大宗進出 ,致金融平和 。第六季十二月份及翌年元月份

為陽曆及陰曆年底結帳之期 ,商賈方面金融甚緊 ,現洋需用迫切 。總括言之 ,陰

曆上半年金融常寬鬆 ,下半年則常緊張也
羾

。

1932年後的反常變化 ,首先反映在洋厘金融季節性的變化迥異於往昔 。

19笓 年3月 以前厘價的變動一如往昔 ,平均維持在七錢二 、三分左右 。然而該年

4月 厘價出現重大跌落 ,該月月底厘價敲破七錢大關 ,僅為 6錢 9分 9厘半 。此

種市價據稱實 「前無所聞 ,為空前之創舉 。」五月份厘價又跌進七錢 。六月份厘

價仍持續跌落 ,最低價竟跌至六錢八分八厘半 。此不惟為該年上半年之最低價 ,

實亦為空前之新記錄 。在 1932年前五 、六月此一絲蠶及茶葉上市之金融緊急時

期 ,厘價大漲 ,平均可維持在七錢二分至七錢四分之間 。1933年此段期間厘價

呈現衰疲之態 ,不漲反跌 ,這是市價變態發展的前兆 。另就 1932年八 、九 、十

金融最為緊急時期厘價之變化而言 ,本年也呈現不同的變化趨勢 。八月份新低價

頻頻出現 ,並出現六錢八分六厘三忽半之新紀錄 。九月份厘價稍顯堅俏 ,大抵盤

旋於六錢九分左右 。十月份厘價略漲 ,徘徊於七錢一分左右 。此與往年平均七錢

二 、三分之市價相較 ,顯然十分衰疲 。另就該年最後一季金融緊急時期十二月而

論 ,發展態勢依舊持續 。往年可維持在七錢二分以上 ,本年十二月市面不清 ,厘

價大都盤旋於七錢一分左右
η

。

1933年洋厘市價仍承續前此之發展態勢 ,表現疲軟 。一月初趨勢尚平 ,市

價約略迴旋在七錢一分五厘至七錢一分三厘七毫半之間
”

。二月份初市價傾

21 永祚 ,〈 上海之金融季節〉,《 銀行周報》,卷 3號 18(1919年 5月 ),頁 %.28。

” 永祚 ,〈 去年上海厘拆之回顧〉,《銀行週報》 ,卷 19號 8(1933年 2月 ),頁 19-23

。又見 《時事新報》,1933年 1月 3日 ,版 4,1933年 2月 8日 ,版 3。

” 《時事新報》,1933年 4月 8日 ,版 3。
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跌 ,降至七錢一分二厘 ,月 終稍呈回漲 ,市價七錢一分五厘
舛 :三月份洋厘市

場益形冷落 。月初開價六錢七分三厘 ,月 底仍維持在六錢七分三厘左右
筠

。總

括 1933年初的洋厘市價 ,與 19笓 年同期比較 ,更顯寥落 ,與前此一般金融季節

性變動相比 ,更是異常 。

所以 1932年以來中國不只受金貴銀賤的影響 ,由於以銀兩表示之銀元價值

持續下跌 ,中 國同時又蒙受兩貴元賤的損失 。當時銀元與銀兩的熔解點為

U.911564兩 ,扣除鑄造費 2.巧%,洋厘降至 U.7兩以下實非正常 。按照劣幣趨逐

良幣法則 ,市場中若同時有兩種貨幣流通 ,則劣等之貨幣 ,每逐出較良之貨幣
%。

洋厘市價既一再暴降 ,竟落至銀元實含成色之下 ,於是銀爐業咸以小洋 、

銀元 、大條銀塊 ,鎔成銀兩 (馬蹄銀 ),以搏蠅頭小利
2’

。上海每日回爐所鎔

之銀可多至四十萬至五十萬之多
加 °銀元鎔解之次序 ,第一為廢洋 ,其次為龍

洋 ,再次為清代所鑄各幣 ,以至於袁幣 ,而總理幣 (正面有孫中山像者 )為最後

鎔解之銀元
”

。剩餘未鎔解 ,多為次等銀元 。銀元之成色因此不如前此之複

雜 ,銀元之規格亦漸趨一致 。多位學者專家乃認為這是廢兩改元千載難逢之大好

時機
3U。

《時事薪報》 ,1933年 4月 17日 ,版 3。

《時事折報》,19竻 年 3月 %日 ,版 7。

卓遵宏,前引苦 ,頁 留1。

朱爾嘉 ,〈

=十
二年上半年上海金融市場變動之回顧〉,《 中行月刊》卷7號 5(1933

年 l1月 ),′頁18。

馬寅初 ,〈 論廢兩改元之間題〉,《 申報》,19m年 7月 16日 ,版 6。

我藹廬 ,〈 廢兩改元後之間題〉,《 銀行周報》 ,卷 ㏑號%(1932年 9月 ),頁 8。

如徐耳凡
’見 〈廢兩改元之原則與標準 〉 ,《 申報》 ,19笓 年 7月 17日 ;江禮球 ,〈 廢

兩改元尚待可時 ?〉 ,《 申報》 ,1932年 7月 l1日 ,版 15;余 素澄 ,〈 廢兩改元平
議〉,《 申報月刊》 ,卷 1號 2(1932年 8月 15日 );貝 淞孫 ,〈 廢兩改元問題),
《銀行周報》 ,1932年 5月 31日 ;魏友棐 ,〈 廢 中改元問題不在錢莊 〉 ,《 申報》 ,

1937年 7月 18白 ,版 眨 ;馬 寅初 ,〈 廢兩改元問題〉,《 銀行周報》 ,卷 ㏑號η
(19鉋 年7月 19日 )。

眥眻；

硈

眳眳眳眳

硒畤眹畤絇眳畤眳畤眽
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中國經濟足慌與廢兩改 元

三 、廢兩改元前銀元流通大量增加

依據財政部統計 ,1918年全國銀元之流通量共有 2億 5千萬元 。十五年以

後的 1933年財政部估計中國銀元的流通額為十四億元
31。

濱田鋒太郎對中國銀

元的估計 ,與此略有出入 。他以滬埠外商經紀人英人耿愛德 (EdwardKann)193U

年的估計為墓礎 ,推算出截至 19笓 年底中國鋃元之流通額已達 19億元
32。

俄國

駐青島領事 J.A.Yavdy那㎏ 另有看法 。他以為 1932年初中國的銀元流通額 ,包

括外國銀元之流通額及中國鑄造額在內 ,已有 19億元 ,而至 19竻 年4月 廢兩改

元之際 ,此一流通額且持續增加 ,估計近∞億元
33。

相對於 191S年中國銀元的

流通額 ,1932、 1933年的這些估計增加了近乎八倍 。

銀元流通增加之際 ,以銀元為準備的銀行券 ,其流通額也逐漸增加 ,這擴張

了銀元的流通領域 。由於銀行券準備充實 ,發行公開 ,攜帶方便 ,信用良好 ,民

間多樂於使用 ,發行額乃顯著增加 。參見下頁附表 ,可茲證明 。

所以銀元增加的原因 ,一部分是由於內地農村漸次使用貨幣 ,貨幣流通區域

擴大 ,貨幣需要相對增加 。一部分則是由於銀行鈔票發行增加 ,需要更多的銀元

準備 。由於用於銀行券準備金的銀元有兩億元 ,所以 ,1933年 的銀元流通額應

為 %億元
卸 °      (

一般以為在銀元流通數量不足時 ,銀兩的使用可發揮調劑盈虛 ,充裕資金的

功能 。一般反對廢兩改元者 ,即根據此點 ,強調兩元並用資金不致發生供給失調

的弊病
3s。

然而隨著銀元流通數量愈來愈大 ,事實上 ,馬蹄銀等銀兩的流通卻

有減少之勢 。也就是說 ,儘管全國仍然使用銀兩 ,馬蹄銀等銀兩之流通也只見於

31 張公權 ,〈 中國貨幣與銀行的期向現代化〉

北 :索 史會 ,1978年 ),頁 78-99。

笓 濱田鋒太郎 ,《 中國最近金融史》 ,頁 lU8

華民國史檔案資料匯編》第五輯 ,第 一編 :

,《抗戰前國家建設史料一 貨幣金融》 (台

,l16,轉 引自中國第二歷史檔索館編 ,《 中

財政經濟仰 ,(南京 :江球古籍出版社 ,19舛

年),頁 ”4。

33  J.A.Yavdynsky,” TheAmoun!ofs︳ lver inChinaAndNotesIn CircuIation、 Γ㏑〞竹t口η〞

CU加〞εKt(Uct。ber9th,1935),p.384.

34 同註 31。

“ 〈滬蘇兩地
‘
廢兩改元

”
資料檔素資料選〉,《 民國檔發》 ,1987年 l1月 ,頁 8-b。

一 lUl一



.lU. 國立生瀯師範 大學歷 文學無  第 29期

上海 、天津 、漢口等通商口岸 ,真正的銀兩已逐漸在內地都市市面上絕跡 。各地

交易改用 「虛銀兩」
筘 ,由於內地銀根短缺 (見下節說明 ),無法以白銀與外

埠結算 ,於是內地虛銀兩的價格低於口岸虛銀兩的價格 ,內地商民因此多不樂使

用 。 「銀兩制」在許多內地市面未經官方佈告便見絕跡
3’

。不僅如此 ,更值得

上海各銀行紙幣發行額表 (自 1921年至19S2年 )(單位 :千元 )

年末 中 央 中  國 交 通 中國通商 浙江興業 四 明 中國實業 四 行 合  計

62.493 3U,143 1,478 1,696 95;92U

1922 77,766 32.523 1,758 1,716 3U6 l14,969

1923 8U.986 38.517 1.6U6 1,1UU 3,6U4 14.U71 14U.485

1924 89,978 41:613 1,8U8 4,617 541 12.743 151,467

127,U91 48,339 2.3U6 3.813 5,442 3.5UU 14.514 2U5.UU3

1926 137.421 57,136 2.79U 3.7們 5,1U9 7,334 15.42U 228,958

1927 159,UU1 65,U96 1,842 3,572 7.463 7,565 17.33U 261.869

1928 l1.712 172,3U4 68,U26 2.155 4.3U7 8.992 11,247 29,645 3U8.388

1929 15,379 197.928 69,221 3.838 3.964 9,6U9 17,U36 33.12U 349,895

193U 22,669 2U3,847 82.893 4.831 7,299 1.286 28.3U8 49,184 41U,317

1931 25.173 191,749 81.U98 9.997 7,331 1,752 24.35U 35.813 387.263

1932 39.995 184.426 94,5UU 11,276 7.U88 15,U94 35,86U 32,3U9 42U.546

1gS囃樣
ⅡThec㏑ naYea一 BUok” ,頁 19翪成。

虛銀兩僅是一種記帳單位 ,表示祟種重量成色的白銀價值 ,乃 用為計算單位 ,並沒有真正
的白銀出入。見 《經濟學大辭典》 〈金融卷〉,(上海 :辭書出版社 ,19B9年 ),頁 91
。觀察下頁附表 ,可以得知上海的發展反映了這種趨勢。1933年全國銀元流通額共為十
六億元 ,銀錠的銀兩共有一億五千三百萬兩 (約 兩億元),如是銀元的流通崁量顯然比銀
兩多。

張公權 ,〈 中國貨幣與銀行朝向現代化),頁 ” 。
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注意的是在馬蹄銀流通的城市中 ,銀元的數量卻顯著增加
3s,可

見銀元之流通

乃大勢所趨
3’

。

銀兩流通最盛時 ,名 目繁雜 ,全國計有二百餘種之多 ;與此相較 ,廢兩改元

實施前由於多數銀兩已遭鎔解 ,流通銀兩的數額實在頗少 。銀兩流通減少的重要

原因 ,不外是對使用銀兩信心的動搖 ,由於銀元流通增加所造成馬蹄銀流通減

少 ,以及銀兩授受的不便
如 ,從而造成對銀兩需求的降低 。

另方面 ,由於銀元及銀行券的發行大幅增加 ,銀兩的流通更是相對顯得減

少 ,兩元兌換比例從而失衡 。以銀兩表示銀元價值的洋厘從 19笓 年 3月 以後 ,

即漸次低落 。這一方面表示銀元供給的增加 ,銀兩供給的減少 ,另一方面表示市

場上對銀元之需求已過分滿足 ,致鎔銀之事層出不窮 ,從而表示廢兩改元的時機

已趨成熟
姐

。

3S 宮下忠雄 ,《 支那貨幣制度論》 ,頁 9S。

十年來上海兩元存底表

年 度 未 銀 兩 (千 兩 ) 銀 元 (千元 )

1923 19,95U 35.6UU

1924 47,55U 41,42U

1925 51,U3U 62,8UU

1926 55,33U 66.U8U

1927 49,3UU 7U.4UU

1928 59,UUU 83,85U

1929 79,52U l17.3UU

193U 88.58U 134,6UU

1931 61.8UU 173.UUU

1932

6月 未 86,17U 239,13U

同l,頁 78。

宮下忠雄 ,《 支那貨幣制度論》 ,頁 9B-99。

同註 38。

眹畤絇畤眴眽畤眥畤眥
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四 、廢兩改元前白銀集中上海

銀元大量流通的同時 ,資金集中上海也是中國經濟轉變中的主要現象 。三○

年代初期資金集中上海已為人所共知之事實 ,但集中的程度究竟達到何種程度 ,

則鮮少有人指出 。依據上海中外銀行庫存銀兩 、銀元 、大條銀塊的總數觀察 ,上

海庫存總數在 19尤 年及 1931年雖形略減 ,但 1927年上海庫存底數平均為一萬萬

一千四百一十七萬兩 ,193U年為一萬萬九千零九十六萬兩 ,1932年為二萬萬五

千二百八十八萬兩
佗

。以 1932與 1927年比較 ,則五年之間 ,已增加一倍又十分

之三 ,共一萬萬三千餘萬兩
芻 °

六年來上海庫存底數增減表 (單位千海關兩 )

年  份 庫存底總數 增 減 數

1927 l14,173 13,26U

1928 lU5,765 減 8,們8

1929 159,882 增M,l17

193U 19U,968 科薱31,U86

1931 183.715 洗戈 7,253

1932 22,888 到彗69,173

根據 《統計月報》 ,1933年 l、 2月 合刊 ,頁 65製成

另就 1932年上海庫存逐月增加表加以觀察 ,I9笓 年一月底庫存拆合銀元總

數為四萬萬四千六百六十三萬元 ,十二月底為五萬萬四千七百四十七萬元 ,截至

19笓 年 珍 月底止 ,上海庫存總數 ,實際已增至三萬一千餘萬兩 ,”33年一月底

為五萬萬六千零一十萬元
聑

。一年之間共增一萬萬一千餘萬元 ,較之 1927年 ,

佗 見《統計月報》,1933年 l、 2月 合刊 ,頁 “ 。
仍 見趙忠琪 ,〈 游資集中上海之數字上的考察〉,《 民族雜誌》 ,卷 1期 1U(1933年 1U

月) ,文 176U。

“ 見《中行月刊》,8卷 1期 (19與 年1月 ),頁 l19-121。
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. 13 .

則五年間所增共為二萬萬餘兩 。若與 1919年庫存銀底三千餘萬兩相較 ,則 1919

至 1927年 ,十年之間增加者只為八千餘萬兩 。以五年增加二萬萬餘兩 ,與十年

增加八千餘萬兩 ,則最近數年增加程度之迅速 ,實至為明顯之事實 。若再以

19笓 年逐月增加數額加以觀察 ,則每月平均有一千餘萬元之增加 。此種現象 ,

正是資金集中上海的結果
仍

。

1932蹛 庫
寓龕鑷驛℉

口表

月 份 庫存底數 增 加 數

1月 191,31U 1,924

2月 191,42U llU

3月 196,768 5,348

4月 213,22U 16,452

5月 229.579 16,359

6月 247,984 18,4U5

7月 266.444 18,46U

8月 284,25U 17,8U6

9月 293,585 9.335

1U月 3U2,282 8,697

11月 3U6.985 4,7U3

12月 31U,824 3,839

合 計 121,438

根據 《統計月報》 ,19S3年 1、 2月 合刊 ,頁 65製成

仍 趙惠謨 ,〈 游資集中上海之數字上的考察〉,頁 196U-1761。
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上海庫存的急劇增加 ,可以表示資金已向上海集中 ,上海本國銀行庫存超過

外國銀行庫存 ,尤足顯示集中上海的是國內的游資 。本國銀行庫存的逐漸超過外

國銀行 ,這一事實一方面顯示上海中國金融勢力的茁壯 ,一方面也暗示庫存的增

加 ,主要的為內地游資之集中 。而游資的所有者是中國人 。因為中外銀行庫存之

增加 ,若以 1932年為準 ,就百分比觀之 ,銀兩項下 ,本國銀行由百分之一一增

至百分之三八 ;而外國銀行則由百分之八九降為六二 。

民9年以來中外銀行存銀存洋增減比較表

年   月 外國銀行存款 本國銀行存款 外國銀行存洋 本國銀行存洋

i 數
(單位千兩 )

百分比 i 致
(單位千兩 )

百分比 i 數
(單位千兩 )

百分比 i 數
(單位千兩 )

百分比

9年 1月 16.U49 89% 2,U51 5.61U 6,62U 54%

1U年 1月 3U.21U 4,95U 14% 16,38U 16,64U

11年 1月 24.59。 7,44U 11.29U 11,93。

12年 1月 2° .⊥ 3U 5,99U 23% 12.32U 38% 2U.17。 62名

13年 1月 ⊥4,65U 6.31° 3U% 14,7UU 21,71U

14年 1月 32,63U 14.82U 32% 17.25U 23,94U

15年 1月 38,U5U 17,28U 2U.22U 45,86U 69℅

16年 1月 36.23U 14.99U 21.92U 4U,68。

17年 1月 22,8。 U 25.61U 21.97U 43.96U 66%

18年 1月 33.79U 25j73U 2。 .81U 64,32。

19年 1月 52,82° 26,65U 34% 23.55U 94.45° 8。名

2U年 1月 52.31U 33.12U 35% 18,48U 119,97。

21年 1月 39.98U 21.55U 25.56U 147.44U 85%

根按楊藤薄 ,《 中國金歡論》 ,(上海 ,黎明宙店 ,1931年 ),頁 181:《 中行月刊》 ,卷 6期 l(1933年 1月 )頁 73巧 :<上海錢莊史料》 ,頁 Sg2。

銀元項下 ,本國銀行由百分之五四增至八五 ,而外國銀行則由百分之四六降
為一五 。就實數言 ,銀兩項下 ,本國銀行由二百餘萬增至二千餘萬兩 ,恰為十

倍 :外國銀行則由一千六百餘萬兩增至三千九百餘萬兩 ,所增不及兩倍 。再以
19笓 年至 1933年上半年中外庫存名目增減表加以觀察 ,其中蕞高月分 ,為 1933

一 lU6一
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年三月為登峰造極 。中外銀行雙方合計之庫存總數 ,竟達四萬萬七千萬元 ,較之

19笓 年一月 ,所增者竟超過二萬萬元 ,中外銀行約各得其半 ,而 ”33年一月至

三月 ,不滿百日之中 ,所增之數 ,共二千五百萬元 ,則幾全屬本國銀行 。內地游

資正迅速集中上海 ,實為無法否認之事實
伯

。

1932年 1月 後中外銀行庫存比較表 (單位千元 )

年 月
銀

�祤�笣
銀兩

鱕
元銀條折

鼖
銀元

中外銀行合計

本國銀行 外商銀行 本國銀行 外商銀行

1932生F 1月 147.44U 25.56U 181.U27 85.763 266.79U

5月 192,llU 34,93U 221,333 114.493 335,826

9月 2U4.31U 39,78U 256.839 176.9U5 423,744

12月 185,92U 39,UUU 253,289 185,U5U 438,339

1933生F 1月 185.77U 39.54U 265,185 181.454 446,639

2月 19U.11U 37.89U 281,973 174.146 456,l19

3月 2U7,75U 39,92U 288,U99 183,733 471,832

4月 2U2,24U 51,91U 258,476 199.219 457,695

5月 196,12U 59,63U 249:271 2U2,673 451.944

6月 2U1.64U 75.41U 258.U46 188,697 446,761

根據 《中行月刊》6卷 3期 (1g33年 3月 ):7卷 1期 (lgs4年 1月 )金融項圖表製成

然而上海庫存與全國銀兩銀洋比較 ,是否已集中內地多數之現金 ,上海一隅

之現金 ,是否已集中內地多數之游資 ?全 國流通銀幣 ,據耿愛德估計 ,截至

19笓 年為止 ,僅有十七萬萬餘元 ,截至 1933年 6月 ,則已達二萬萬七千六百萬

元 。與全國流通總額相較 ,已達六分之一 。再就銀兩言 ,據耿愛德估計 ,全國現

伯 趙惠謨 ,〈 游資集中上海之數字上的考察〉,《 民族雜誌》 ,卷 1號 lU(1933年 1U月 ),
頁㏑74-1675。 又見趙惠謨 ,〈 中國金融資本的特殊性〉,《 中國經濟》 ,卷 2期 4

(19田 年4月 ),頁 7-8。
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銀約有一萬萬五千萬兩
η ,而 1933年一月底 ,上海本國銀行庫存銀兩為五千二

百萬兩 ,外國銀行庫存銀九千七百萬兩 。合共一萬萬五千萬兩
侶 °所以無論就

銀洋或銀兩而言 ,上海庫存在全國所佔之地位已極為驚人 。

上海庫存急劇增加 ,主要是由於內地資金之繼續流出 ,而集中於上海一隅 。

與此同時 ,1932年內地流入上海的現銀總額為八千九百五十餘萬元 。以地域別

而言 ,概為內地重要都市 ,且移入額之多寡 ,依此類都市商業發達程度而異 ,與

已往數年由造幣區域佔絕對多數的情形看來 ,已迥然不同
妙 °統觀 1932年度各

月份之現銀移入額 ,除二月份因交通阻滯 ,及十二月份因結帳關係略為減少外 ,

其餘各月均超過六萬元以上 ,尤以四月為最 ,計達二千三百萬元 ,為歷來所未

見 。依前述上海金融季節而言 ,四月原為農作物登場 ,內地現銀需求正殷 ,此時

現洋 (銀 )之去路例應舒暢 ,且現銀必向內地移進 ,但事實則適得其反 。該年四

月從內地流入上海的現銀反有二千二百萬元之巨 。該年全年輸入上海之銀元 ,計

八千九百餘萬元 ,而輸出各地之數 ,除大連外 ,不過二千萬元
sU。

迄至 1933年

猶未脫離此一逆境 ,且反有與年俱增之勢 。據上海商業儲蓄銀行調查 ,1933年

「自華北各地流入合計二千四百萬元 ,自 華中長江流域流入約五千萬元 ,自 華南

流入約六百萬元 。」
s1統

計 1933年上半年度移入上海之現銀總額達至五千七百

六十六萬元 ,較 1932年上半年之五千四百餘萬元 ,竟增加三百於萬元 。至於移

出方面 ,本年 (1933年 )上半年為九百三十餘萬元 ,較去年之六百零八萬元 ,

η 《銀行週報》 ,卷 l° 號41(1932年 1U月 ),頁 留 。
化 《中行月刊》 ,卷 6期 2(1933年 2月 ),頁 51。

φ 朱爾嘉 ,〈 二十二年上半年上海金融市場變動之回顧〉,《 中行月刊》 ,卷 7號 5(1933
年 l1月 ),頁 18。

m 〈中國銀行民國二十一年度營紫報告),見 《中國銀行行史資料匯編》上編三 ,(北京 :

檔發出版社 ,199上 年 ),頁 2U76。

51 〈上海商業儲蓄銀行民國二十二年度營紫報告〉,見 《大公報》 ,1934年 4月 3U日 ,版

ll。
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.19.

雖略增三百三十餘萬元 ,然而移入總額與移出總額相比 ,移出總額不過七分之一

52 
。

所以相對於上海資金之壅塞 ,內地都市之金融則因枯竭而近乎崩潰 。幾乎自

妙3U年以來 ,內地銀根緊縮 ,普遍發生於全國各地 ,銀錢業因以倒閉的 ,其數

不知凡幾 。從華南的廣東以至長江流域 ,從長江流域以至華北一帶的內地 ,無不

充滿著資金枯竭的恐慌 。統觀 1933年之前三年的金融危機 ,以廣東為最嚴車 ,

中央日報報導 :「 廣州商業異常衰弱 ,購買力極薄 ,⋯⋯ ,因之市面銀根奇緊 ,

銀號押戶 ,相繼倒閉 ,⋯ ⋯ ,市面岌岌可危 。」
∞

其次再論湖北的漢口 。漢口

握華中數省之咽喉 ,二三年來因現金集中上海 ,金融也甚枯竭
“

。江浙兩省靠

近長江一帶的銀潮也非常嚴重 。如無錫 、鎮江 、南通都是在重重金融恐慌的壓迫

之下
ss。

北方的河南銀根奇緊 ,造成空前未有之金融潮 ,幾家歷史悠久 ,素富

兒 朱爾嘉 ,前引文 ,頁 18。 又據 《大共晚報》報導 ,迄至 19笓 年 4月 %日 為止 ,上海現有

銀元二億六百萬元 ,元安九千萬元 ,加以通用現洋及大條銀瑰不斷進口 ,上海不久將會有

三億元存銀 。此段報牛轉引白 :《 大公報》 ,19笓 年 s月 1日 ,版 3。 又上海白銀存量在

193U年代初期逐漸增加的現象可觀下表 :

見 :中 國人民銀行總行參事室編 ,《 中華民國貨幣史資料》第二輯 ,(上海人民出版社 ,

1991年 ),頁 147。

s3 《中央日報》 1933年 6月 2日 ,轉 引自余捷瓊 :〈 內地金融的崩潰與都市金融的危機〉 ,

《中國經濟》 ,卷 2號 3(19與 年 3月 ),頁 2-3。

54 余捷瓊 ,前 引文 ,頁 6。

邱 如 :《 中央日報》 ,1932年 12月 ∞ 日南通通信 :「 南通銀根奇緊 ,厚生錢莊倒閉後 ,錢

紫巨擘之永昌林莊又倒歇 ,其 因周持不靈而擱淺者 ,也有效家。」

《中央日報》 ,1933年 1月 %日 鎮江通信 :「 地方金融 ,枯竭萬分,銀錢紫友友 ,全埠

將同歸於盡 ,商會特召緊急會議 ,藉 商救濟辦法 ,一方禁止現洋出口 ,一方設法向上海調

借 。」

《中央日報》 ,1933年 2月 2S日 南通通信 :「 錢紫衰落 ,因 市況衰疲 ,啟紫不振 ,大小

同行 ,十 九倒閉 ,今年間紫者佳⋯⋯四家。」

277.8U4,UUU元268)Ul9.UUU9L

293.U38,UUU元252.UU8.UUU9L

5U8,43U,UUU9L
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盛名的銀號突然倒閉 ,影響所及 ,全省幾乎都動搖起來
茄 °徐州的情況也非常

嚴重 ,商店倒閉達七百多家
’

。

農村資金所以枯竭 ,係因農村資金首先向內地其他都市集中後 ,最後均集中

於上海 。以長江流域為例 ,其京滬鐵路 、滬杭鐵路沿線各城市 ,原係江南較富庶

之區域 ,江浙內地鄉村現銀 ,均先集中各該區域城市 ,再逐漸完全集中上海 。從

1929年至 19“ 年 ,每年江浙主要各埠吸收各地農村而轉流集中上海之現銀 ,平

均年達八千餘萬元多
兒

。華北各埠 1933年向上海移銀即有二千一百八十萬元
s’

。據查 19笓 年筠埠 (無錫 、常州 、蘇州 、杭州 、溫州 、寧波 、清江 、徐州 、蚌

埠 、海門 、嘉興 、楊州 、香港 、南京 、鎮江 、蕪湖 、安慶 、宜昌 、南昌 、九江 〔

長沙 、洛陽 、重慶 )銀元之流出淨數達笓,與9,UUU元 。與此同時 ,各地對上海皆

呈現銀兩出超的現象 。如漢口出超 2,芻U,UUU兩 ;天津出超 l,“U,UUU兩 ;廣東出

超 11,UUU,UUU兩 :九江出超 3U,UUU兩 。此都市資金之所以過剩 ,內地金融之所以

余捷瓊 ,前引文 ,頁 6-7。

如 :《 中央日報》 ,1933年 l1月 1日 河南通信 :「都州原為官庶之區 ,自 去年迄今 ,因

般賤傷皮 ,人民無購買能力 ,豫中各縣集中都州之土產 ,如棉花 、柿子 、花生 、瓜子 、高
梁 、荳棗,棧房公司 ,堆材如山 ,往年大批推銷外省者 ,今則無人間津 ,金磁機關例閉⋯⋯

友友不可終日 ,人心惶惶 。」

余捷班 ,前引文 ,頁 6-9。

如 :《 中央日報>,1933年 5月 21日 徐州通信 :「徐州一帶商業一蹶不振 ,商店例閉達
七百餘家 ,衰 落原因有五 :(一(受世界經濟恐慌影午,ω銀行不放款 ,日商人無先玄商本 ,

四鄉民因殺賤不頵售出,ω因不頵賤售米殺 ,皮村購買力縮小。」

《時事新報》 ,1934年 3月 %日 ,版 3。 江浙兩省內地現銀無泡的現象 ,參見下頁附
表 :

田文彬 ,〈 華北皮村中之幾個根本問題〉,見千家駒 ,《 中國衣村經齊論文年》 ,(上海
苦店據 193.年 中華古局本影印),頁 留3.
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緊張也
ω

。

五 、內地經濟凋敝與白銀集中上海

分析內地資金移向上海的原因 ,可分數點說明 :

第一 ,內地的不安 ,直接驅使全部資金向都市流出。內地的不安 ,主要是天

中國經濟足慌典座兩改元 . 19 .

京泡線之現銀無泡 (早位 :元 )

192g+ 193U+ 1931年 1932年 193玤 193四茁戶1月

球  州 2.836.4UU 1.482,2UU 2,798,2UU ⊥.154.9UU 1.38° .2U9 132.6UU

無  錫 7UU.225 3,215.UUU 82.7UU 2.U21.8UU 2U4.5UU 3.2U°

帝  川 1.U26.8UU 1.U53.1UU 1,U7U,UUU 1,182,5UU 1,251,9U°

技   江 4.43U.UU5 4,385,35° 6.338.5UU 121.2UU 1.252.lUU 3,5UU

南  京 4.537,4UU 3,564,55U 5,375,4UU 24.53U,8UU 14.2U9.6UU 22U.UUU

其他各9+ 384,3。 U 79.5UU 272,5UU 76,UUU 9;315,9UU 1.Ul7,6UU

泡杭線之現銀無泡

192g+ 19SU年 1931年 1932+ 19336F 1934年 1月

嘉  興 1.266,5UU 2,643,9UU 947.U5U 3UZ,lUU 629,8UU 191.UUU

俠   石 872.524 1.393,24U 442.798 l18.1UU 641.8UU 3U,UUU

長   安 175,681 222,951 66,332 1U9.l14 49.112

杭   州 79,983.7UU 75.296.47U 75,32ˊ ,7UU 8.817.25U 4,181.9U°

其他各埠 427.75U 5U8.18U lU4.lUU 338.85U 711.22U 95.2UU

各埠現銀年泡統計
(以上京泡杭甬線各大城市所年中泡上每年磁致丑為 )

192g+ 〡 193U+ ｜ 1931+ 〡 1932+ ｜ 19336F 193件 1月

%,637.285︳ ∞,817,441〡 兜.兒1.2BU︳ 的.9乃 ,614〡 sU,687.332 l,891.2UU

●U 龍永貞。〈我國皮村經濟現狀及共統制之目標〉,《 中央銀行月報》 ,卷 3號 4(1934
年 4月 ),頁 ”9。
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災及善後的人謀不臧 ,1931年 江淮大水災 ,災區三十餘萬方里 ,災民四千三百

餘萬人 ,農村損失達十五萬七千萬元以上 。”33年的黃河水患 ,使魯西被災二

十餘縣 ,損失財產六千萬元以上 ,而豫省受災達二十二縣 ,被災人口達八十萬四

千九百餘口 。陝甘的旱災 ,更使失業農民激增
a°

其次是連年不已的兵災 ,

1926年以後 ,幾於無年不有內戰 ,中原大戰 ,死傷數十萬 ,為期半載 ,其他各

省之零星戰事 ,更繼續未已
ω

。再者 ,是遍及十餘省的共產黨為患 。朱毛於民

十六後嘯聚湘贛邊境 ,因內戰之連續與民生之困苦 ,宣傳竄擾 ,竟先後及於竷 ,

湘 ,閔 ,粵 ,桂 ,皖 ,豫 ,鄂 ,陝 ,川諸省 。焚殺掠奪 ,所過為墟
“

。第四為

繁苛的捐稅 。農民除正稅之外加附稅至於數十倍 ,或一年之中 ,強征至於十二

季 。商人則辦貨須捐 ,運貨須捐 ,賣貨須捐 ,而不知名之附捐特捐 ,尤其繁瑣
“

。第五為官廳濫發之公債 。1928至 1931年 ,各省實發債券至四千二百五十萬

元 ,1932年各省市 ,共發行一萬萬零七百三十萬元 。基金徒有其名 ,本息幾未

照付 。攤派債券 ,竟有派兵勒索者
“

。內地富戶有限 ,天災既須受損 ,人禍又

無法避免 。加以農產日賤 ,田價日落 ,匪患日亟 ,產業日衰 ,捐稅日重 ,座迫日

甚 。所有動產不動產 ,均 日見減少 ,甚或因天災匪患 ,陡變赤貧 。資金感覺最靈

敏 ,稍不安全 ,即會逃而他去 。內地既極度不安 ,富有之家遠走他鄉 ,資金亦隨

之而去 。所以農村破產的結果 ,資金被迫流出
“

。

61 楊明哲 ,《 民國二十年 (1931)長 江大水災的研究》 ,政治大學歷史研究所碩士鑰文 ,

19S9年 6月 ;又見陳暉 ,〈 一九三三年的中國皮帶災慌〉,千家駒編 ,《 中國皮村經濟論

文集》 ,頁 2U4-2al;陳翰生 ,〈 崩潰中的關中的小來經濟),《 申報月刊》 ,卷 1號 °
(1932年 12月 ),頁 13-14。

.2 幸有我鎘 ,《 中國近代表卡史資料》 ,第 三輯 (1927-1937),(北 京 :三聯古店 ,1957

年 ),頁 4-5。

“ 趙忠鼓 ,〈 中國金融資本的特殊性),《 中國經濟》 ,卷 2號 4(193● 年4),頁 9。

“ 幸有義編 ,前 引古 ,頁 9-矻 。
“ 幸有義編 ,前引古 ,頁 l18。

“ 陳光甫曾說 :「 資金最為靈教⋯⋯偶達事變 ,最先逃避。」《陳光甫先生言論無》 ,(上
海商業儲蓄銀行 ,19妙 年 ),頁 119。 又魏友棐說 :「 道是一種特殊情狀 ,內 地的存戶
通常絕相信上海的金融機關,就是在滬我期肉,上海方面的存款 ,也並不動搖 。因為內地
的不安全 ,存戶基於上述心理 ,就運到上海來存儲 ,也是加多的一原因」。見 (上海金融
市場之危做),《 申報》 ,1933年 5月 5日 ,版 6。
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中國經濟是慌典 廢而改 元
.21.

第二 ,是工商業投資的不安全 。中國工商業不振 ,由於下舉的諸種原因 :第

一由於外貨侵入與傾銷 ,自 己的生產技術既不如人 ,資本的薄弱更難與外國的大

企業競爭 。加以不平等條約保護 ,外貨擔負之捐稅較輕 ,在中國境內設立的外商

工廠 ,更利用中國廉價的原料與勞力 ,使中國工商業處於極不利的地位 。第二由

於捐稅過重 。中國過去於普通捐稅之外 ,有所謂厘金 ,對於工商業增加無限之負

擔 。1931年厘金雖明令廢止 ,然而各地或則陽奉陰違或則另立名目。政府對於

重要產業 ,實行統征 。如棉紗麵粉煙火柴水泥等 ,稅率本已不輕 ,年來且又加

增 .各地偶有戰禍 ,偶有匪警 ,偶臨時筆款 ,偶額外附加 ,尤其使工商業遭受意

外之摧殘 。第三由於農民購買力之減退 。由於農村產業的衰落 ,與農產品價值低

落 。全國主要的消費者 ,對於日用品之購買 ,不僅無心 ,亦且無力 。工商業家一

方面須與外貨競爭 ,一方面須負繁盡捐稅 ,一方面更有貨賣不出。工商業陷於不

振 ,自為必然的結果
θ

。

即以中國代表性的產業絲紗兩業而論 ,根據調查 ,上海絲廠以前共有一百十

三家 ,然而在 1932年春間即大半停閉 ,資本稍大 ,勉強開工者 ,也僅存二家 。

即使就此二家而論 ,也不過繅製其所積存之陳絲而已 。到了秋季 ,因政府發行生

絲公債 ,免征各廠陳絲出口稅 ,絲業始略有起色 。然而 1932年底歐美絲銷疲

滯 ,各絲廠又紛紛歇業 。再就紗廠而論 ,上海各紗廠 ,前此每星期開工七天者 ,

到了 1933年 春季大抵每星期約減至工作三四天 ,即使就此三四天中實際開工錠

子而言 ,猶不及實有錠數之半 。此外如麵粉廠及茶業 ,其衰落亦不亞於絲紗
“

。

第三 、信用的緊縮 。這是造成資金供給無法增加的原因 。儘管上海本埠已漸

感覺通貨膨脹無法消化存銀 ,銀根太見鬆弛 ,然而工商業界擬獲得金融界的接濟

者 ,又極感困難φ。這是由於內地農村,幾皆以農作物及其產品為資本,農業

經濟不良 ,不僅農人沒有收入 ,工商各界亦將連帶遭受波及 。金融界向來運款於

內地即以農作物為擔保 ,農業收穫有限 ,預備放出的款即趨於停頓 。金融狀況乃

趙 惠謨 ,

2。

魏友斐 ,

朱爾嘉 ,

〈中國金融資本的特殊性〉,《 中國經濟》 ,卷 3號 6(1934年 6月 ),頁 1-

〈最近之上海拆息〉,《 申報》 ,19“ 年3月 8日 ,版 12。

〈二十二年上半年上海金融市場變動之回顧〉,頁 21。

硒畤眹；

畤
；
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一變而為呆滯 。銀行為求本身的安全 ,往往不願意放款給一般企業家 ,而企業家

本身處於風雨飄搖之中也就得不到銀行的放款
’U。

銀行家考量資金的安全 ,自

必怯於投資。陳光甫在 ㄑ怎樣打開中國經濟的出路>一來中 ,曾謂 :「工廠因為

資本薄弱 ,缺少流通現金⋯⋯社會上往往責備銀行不肯供給資金 。然而辦理工

廠 ,缺少精密計劃 ,不但自身債台高築 ,並可拖累銀行同歸於盡。」又謂 :「近

來舊式的商業道德漸漸破壞 ,新式的商業道德尚在演進之中。當時法律既不通

用 ,新法律又苦不周密 。從前窮苦的人 ,尚以借款不還為可恥 ,現在席豐履厚

的 ,反以借款不還為榮。一遇事變 ,更振振有詞 。」
’1陳

氏為中國金融界有力

領袖 ,對於工商業放款 ,所見猶如此 ,其他銀行領袖當亦有同樣觀感
砲

。當時

中國工商業因為銀行借款 ,利息通常在一分五厘左右
’a,已

覺擔負不易。再加
上時機緊急時期 ,銀行拒絕通融 ,廠商自然只有倒閉。中國著名僑商陳嘉庚橡膠
公司 ,就因背負外商銀行債款一千萬元而倒閉 ,1932年徐州開封商家因中、交

分行拒絕放款救濟而表示不滿
π

。都是最明顯的例證。

由於上海是全國金融的中心 ,內地各埠 ,皆屬支流。本來全國金融有季節性

的流通 ,誠如前文所言 ,每年四、五 、六三個月中 ,絲茶上市 ,八 、九、十三各

月 ,秋收上市 ,金錢照例由上海流到內地 ,而後散入農民手中。然而農民所買的

日用品 ,大都最先由通商大埠大量買進 ,而後分配於各地客幫 ,由客幫而大商

9U 魏友棐 ,〈 上海金融市場之危機),《 申報》 ,1933年 s月 ,版 ㏑ 。
又見魏友茱 ,〈 最近之上海拆‘息〉,《 申報》,19田 年 8月 29日 ,版 炮 。

91 陳光甫 ,〈 怎樣打開中國經濟出路〉,見 《新中華》卷1號 l(19a3年 1月 ),頁 17-η 。
砲 趙惠謨 ,〈 游資集中上海之崁字上的考察),曾提及中南銀行交通銀行放款減少 ,投機性

的投資比例增加 ,見 頁㏑81。

93 中國銀行 ,白 1928年起 ,每年放款均在三萬萬四千萬元以上 ,但放救的比率 ,據該行歷
年替紫報告 ,193U年 ,商紫佔百分之二○ .一 四 ,工業佔百分之六.五七。1931年 ,商
紫 佔 百 分 之 二

一
.七 九 ,工 紫 佔 百 分 之 一 ○ .一 四 。 1932年 ,商 業 佔 百 分 之 二 二 .三

八 9工紫佔百分之一一 .四六 。封於工業的放款 ,位約佔十分之一 。1931年工業放款純
崁烏三千一百廿萬元 ,有使證券投資則為七十二百零二萬元 。1932年工紫放救為三千八
百四十三萬元 ,有價證券投資 ,雖因是年政府未發肉債 ,仍為六千四百五十四萬元 。銀行
紫因投機利厚 ,不願多向工業投資 ,同 時亦因工業表敗 ,放款呆擱 ,不敢放手投資。見趙
惠謨 ,〈 中國金融資本之特殊性 ),《 中國經濟》 ,卷 2號 6(1934年 6月 ),頁 2。

74 同上∥主。
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中國經升匙慌與座兩改 元
. 6≧ S .

店 ;而零售店 ,而鄉村 ,鄉村的金錢又回到通商大埠 。如此一來┬往 ,金融川流

不息 ,所憑藉的全為信用 。既然通商大埠收縮內地各村鎮農民的信用 ,所以內地

現金只有流出 ,通商大埠只有流進 。資金因此集中一處 ,呈現了一種資金分配極

不平均的現象
那 °

第四 ,是投機的引誘 。金融業者普通運用資金的途徑 ,一是一般放款 ,一是

向工商業投資 。但依照上文描述的情況 ,工商業需要巨款然而銀行卻不敢放款 。

上海商業儲蓄銀行因為投資的途塞 ,存款還多 ,曾將十年長期存款的利率減到年

息八厘
%。

在一般銀行但求有利可圖 .誰不願另覓途徑 ?時人曾有論及此點 :

「以金融方面論 ,年來因內地災戾頻仍 ,農村凋弊 ,內地之現金 ;又源源流入 。

都市之厚資 ,無從運用 。
⋯⋯庫存既如此充斥 ,而一方銀根又奇鬆 。在一二四五

諸月內 ,多係白借 ,其餘月份拆息甚小 。如收買證券 ,利息尚能合一分二厘左

右 。銀行投資途塞 ,不得不運用一部厚資 ,購買證券 ,以資應付存款利息 。」

99

不過銀行從事投機事業 ,不僅為應付存款利息 ,實則貪圖更多利潤 ,不僅從

事證券買賣 ,並兼事地產投資 。193U年 上海地產交易總數 ,據 《上海地產月

刊》統計 ;193U年為六千五百萬元 ,1931年增為一萬萬三千一百萬元 。1926至

193U年 ,上海地產價值 ,共增加甘萬萬兩 。此種增加之價值 ,即為投機者買進

賣出 ,不勞而獲之利潤 。投資內債之利益 ,據新華銀行信託部編之內國債券指數

及說明 ,若照 19五 年七月市價 ,以四十九元購買裁兵公債票面百元 ,可得月息

一分八厘三毫 。以甘九元購買編遣庫券票面百元 ,可得利息二分零三毫
’s。

換

言之 ,在經濟不景氣時期 ,投資地產內債 ,可以獲得較多之利潤 。

因為投資地產內債 ,利厚而安全 ,所以金融業者乃群趨於此一運用存資捷

徑 。193U年一年中 ,上海地產價值 ,增加十萬萬兩 。1933年上海華商證券交易

所 ,全年成交數為三十二萬萬一千九百九十五萬元 ,交割數為一萬萬三千六百一

陳光甫 ,〈 解決中國經濟的一條出路〉,《陳光甫言論年》 ,頁 119。

見1933年 8月 19日 中報 ,版 9。

見李志賢 ,〈 廿二年份之內國債券〉,《 中行月刊》 ,8卷 1期 (193● 年 1月 ),頁 9S。

見 《工商半月刊》 ,6卷 2號 (19m年 1月 ),財政項 ,頁 121-129。

眻畤

；

畤硈畤硒

硈畤硈畤眹畤硈
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十萬元 ,僅及百分之四.二
。投機之盛 ,可以想見 ,這 自然吸引內地大批資金流

向上海
”

。

六 、貿易入超與白銀集中上海

現金集中上海與貿易收支不平衡密不可分
sU。

上海現銀集中一部分是貿易
′巨量入超所引起的資金向通商口岸集中的結果 ,所以貿易入超也造成內地與上海

金融業關係的瓦解 。

中國的生產本來就落後 ,再加上自己的摧殘 ,外人的傾銷 ,結果當然是入

超 。193U年前後 ,中國進口貿易的量一直不曾減少 。1929年為十九億七千二百

萬元 ,”3U年增加到二十億零四百萬元 ,1931年略增為二十二億三千主百萬

元 ,1932年 下降至十六億三千四百萬元
s1。

中國以農立國 ,糧食向來自給自

足 ,然而在世界經濟大恐慌中 ,因為中國是國際市場的尾關 .洋米 、麥均大量進
口 ,1931年至 1933年間 ,洋米 、麥均分別進口達一至二千擔以上 ,開十餘年來

未有之新紀錄
跑 °中國進口貿易一直不良 ,此為原因之一 。

另一方面 ,對外出口則大幅下降 ,由 1929年之十五億八千二百萬元 ,193U

年之十三億九千四百萬元 ,1931年 之十四億一千六百萬元 ,19笓 年陡降至七億

六千七百萬元 。出口的萎縮 ,由中國代表性的產業蠶絲可見一般 。自193U年以

後 ,華絲之輸出 ,銷路大減 ,價格傾跌 ,以改良種種優繭而論 ,1932年 最高價

格 “元 ,最低價格外元 ;1933年最高價格不過竻元 ,最低價格則為巧元
路 °

在 193U至 1931年 間 ,輸出數額仍可維持在十五萬擔至十七萬擔之間 ,自 此以

趙息謨 ,〈 中國金融資本之特殊性),《 中國經濟》 ,卷 2號 2(1934年 6月 ),頁
2。

魏友棐 ,〈 上海金融市場之危機〉,《 申報》 ,1933年 5月 8日 ,版 1● 。三○年代初期
中國對外貿易減退的原因很多 ,諸如滿洲獨立 ,銀價上漲皆是 ,農村的疲弊 ,造成對外購
買力下跌 ,只 是其中原因之一。見木村增太郎 ,《 支那經濟恐慌論》 ,(東京 ,改造社 ,

1937年 ),頁 1l1-117。

木村增太郎 ,《 支那經濟恐慌論》 ,頁 1ll;郊 友揆 ,《 中國的對外貿易和工業發展》
(上海 ,社會科學出版社 ,1984年 ),頁 41。

幸有義編 ,前 引書 ,頁 4l3U。

魏友棐 ,〈 最近之上海拆.皂 〉,《 申報》 ,19“ 年 8月 ” 日,版 ∞ 。

眳畤眽
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後 ,由於世界經濟不景氣的影響 ,以及 日絲 、人造絲之傾軋 ,迄至 1932年輸出

數額連十萬擔亦不能保持 ,一跌至七萬餘擔
“

。

據統計 ,1928年中國的貿易入超額為二萬萬零四百六十一萬兩 ;193U年貿

易入超額為四萬萬一千四百八十一萬兩 ;1932年 貿易入超額達五萬萬五千六百

零五萬關平兩 ,V33年 1月 至 6月 入超額累計達四萬萬七千八百二十二萬關平

兩 。然而同一時期 ,中 國用以彌補貿易入超的重要手段 —— 華僑匯款 ,卻因東

南亞各國遭逢世界經濟大恐慌的衝擊而逐漸減少 。據估計 ,193U年 華僑匯款二

萬萬一千萬兩 ;1931年二萬萬三千二百萬兩 ;至 1932年則急速滑落至二萬萬零

九百萬兩 ,華僑匯款不再能發揮彌補對外貿易入超的功能 。大量入超額乃使大量

現銀流入洋商洋行
“

。19笓 年前金貴銀賤 ,由上海輸出的現貨主要是金貨 ,很

多外人將金貨換成銀貨在上海投資 ,所以上海得以匯集許多資金 。自 1932年迄

至 1933年上半期 ,外商銀行之庫存 ,自 八千五百七十六萬三千元 ,增至二億元

左右
“ ,外商銀行掌握著大量的寶銀銀元 ,是上海寶銀銀元庫存增加的原因 。

儘管農村經濟的破產 。然而日用所需如煤油 、洋布等 ,仍不得不仰給於外國
87。

內地不僅須購買洋貨 ,尤須購買上海出產的機製產品 ,如紗布 、麵粉 、香

煙 ,以及各種 日用品 ,所以上海每年運往內地之現貨 ,總在三萬萬元以上
ss。

換句話說 ,中國內地 日用所需 ,幾無不仰給於外資或城市製造品 ,而上海則為全

國華洋商品貿遷之樞紐 ,然而內地生產停滯 ,原料輸出減少 ,於是商業上平衡的

嚴學熙 ,高 景嶽編 ,《 近代無錫撥絲業資料選輯》

社 ,19S9年 ),頁 η2。

〈二十二年上半年中國對外貿易〉,《 中行月刊》

(南 京 :江 蘇古籍出版社暨人民出版

,卷 7號 3(1933年 7月 ),頁 14;

都友揆 ,前引書 ,頁 l12。

朱爾嘉 ,〈 二十二年上半年上海金融市場變動之回顧〉,《 中行月刊》,卷 7號 5(1933
年 11月 ),頁 14。 又洋商銀行銀兩庫存 ,又見 《上海錢莊史料》 ,(上海人民出版社 ,

196U年 ),頁 jS8-” 1。

魏友棐 ,〈 上海金融市場之危機〉,《 申報》 ,1933年 5月 8日 ,版 “ 。又如 ,耿愛磁
說 :「 由於生產的不振 ,商 人赴內地搜購皮產品所攜銀元之減少 ;相對而言 ,大部分皮民

則必須匯出現款來償付在上海所購之必需品 ,前此農民以其所產易其所需之舶來品或城市

製造品 ;現時農民則因產品鋪售無門必須憑藉運現到上海購買生活所需。」見 ,耿愛德 ,

〈一九三三年之中國〉,《 中央銀行月報》 ,卷 3,期 3(1934年 3月 ),頁 “3-4。

趙惠謨 ,〈 中國金融資本之特殊性〉,《 中國經濟》 ,卷 2期 4(1934年 4月 ),頁 9.
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作法 ,即是運現來滬抵銷貨欠 。也就是說 ,在貿易入超特別大的 193U年代初 ,

貨物之輸入內地者逐日增多 ,自 內地輸出則逐日減少 。內地由通商口岸運進大批

貨物 ,而由內地運往口岸的貨物卻不足以與運入的貨物相抵 。結果 ,內地的通貨

便逐日枯竭 ,都市卻反逐日膨脹 。在 193U年 代以前 ,農村的秩序尚未完全破

壞 ,因之 ,都市可以賴著國際的投資以彌補入超 ,內地賴著都市的內地放款以彌

補內地與通商口岸的貿易入超 ,城鄉之間尚可靠著信用維持暫時的平衡局面 ,不

致有巨大的通貨流動 。但自193U年代左右 ,農村秩序完全破壞 ,百業凋零 ,出

口停滯 ,商店倒閉時有所聞 ,銀潮瀰漫全國 ,外地的金融機關每存戒心 ,大事收

縮信用 ,不敢輕易放款 ,於是內地的入超使只好運出通貨以為補償 ,內地的銀慌

便不能避免了
B’

。

七 、結 論

總上所述 ,上海是全國金融的中心 ,內地各埠 ,皆屬支脈分流 。由於內地各

村鎮對內地其他都市及沿海通商港埠出現現銀出超 ,內地都市及通商港埠又對上

海出現現銀出超 ,造成內地與上海金融關係的瓦解 ,從而發生資金集中上海 ,以

及洋厘下跌的現象 ,正是廢兩改元實施的直接背景 。

上海經濟恐慌與金融情勢的發展 ,說明廢兩改元何以須在上海先行實施 。一

般以為原因不外是 :第一 ,上海為我國商務薈萃之區 ,它既是國際通商巨埠 ,又

是全國金融中心 ,具有舉足輕重之勢 。倘上海實行廢兩改元 ,其他各埠必群起效

尤 。第二 ,上海規元代表全國通貨單位 ,具有決定勢力 ,對外貿易及匯兌皆以規

元計算 。若上海改以元計 ,則內地各處為貿易及匯兌便利 ,也必當改用銀元
’U

。寅則上海本埠 「元多兩少」情勢突出 ,銀元激劇增加 ,六 、七年間增加了三

倍
’1。

說明上海銀兩本位 ,實 已因上海與內地銀元銀兩存底發生變化 ,而失其

存在之根墓 ,從而有急固改革之必要
’2。

所以洋厘何以大跌 ?鋃元供給何以太

余捷瓊 ,〈 內地金融的崩潰與都市金融的危機),《 中國經濟》,卷 2期 3,頁 9-8。 見
朱爾嘉 ,〈 二十二年上半年上海金融市場變動之回頑〉,頁 13。

馬振舉 ,〈 民國廢兩改元的幣制改革),頁 5SU。

《東方雜誌》 ,卷 31號 8(19田 年),頁 S● 。

絇畤眴眹畤眹
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過 ?余寰澄以為是 「全國總破產」之先聲
’3,正

說明以城鄉關係失衡為主要表

徵的中國經濟恐慌與廢兩改元的關係 。

廢兩改元的意義 ,首先在記帳單位統一 ,同時使交易手段趨於簡單便捷 。凡

此都具有穩定物價 ,繁榮商業的作用 。誠如前文所述 ,各埠間大宗貿易 ,一般均

以銀兩計算 ,而寅際支付的則為銀元 。但是銀元與銀兩的交換價值 (洋厘 )並非

固定不變 ,而是隨市場上銀元供求的多少而日有漲落 ,從而增加了交易的風險 。

所以如果廢除銀兩 ,確立銀本位制度 ,在統一造幣權的條件下 ,由於以中央造幣

廠此一單一機構負責全國貨幣的供需 ,則在銀元需要大的時候 ,可要求造幣廠將

銀塊改鑄成銀元 :如洋厘價格低跌 ,亦可要求造幣廠將銀元熔化成銀塊 。銀元便

格即可常保安定 ,全國銀幣價格可望趨於統一 ,中國也將不再因銀元品類的不同

而造成多元市場價格的局面 。換言之 ,中國希望透過一個穩定的貨幣系統 ,影罌

物價的漲跌 ,從而避免景氣失調對人民的影響
與

。

廢兩改元的另一個意義厥為外國銀行在中國外匯市場上不再居於主宰的地

位 。中國從此可以減少外匯投機對中國景氣循的千擾 。廢兩改元以前 ,上海市面

交易以銀兩為單位 ,所以大條銀塊進口 ,可以具有貨幣資格 ,其供求盈餘 ,操諸

外人 :廢兩改元之後 ,大條銀塊僅為一種貨物 ,其貨幣資格的取得 ,必須經過中

央造幣廠的鑄造手續
’s。

換言之 ,外國銀行被取消了貨幣發行權 。又由於 3U年

代海外銀價持續上升 ,在華外國銀行為了投機取利不斷將存銀外流 。然而同一時

期 ,本國銀行由於以銀兩充當發鈔準備 ,必須抑制白銀外流 。所以 ,外國銀行和

本國銀行的存銀比例發生逆轉 。1933年 末是 m.“%對 妙.“%,1934年 未為

“.五 對 S3.“ %。 兩者間的地位頓然發生改觀 ,外國銀行在匯兌 、標金市場的地

位漸漸沒落
%。

中央銀行因其銀本位支配圈地位的確立 ,從而相對提升了中央

《中國近化幣制問題匯編 yΘ 〈銀兩 〉 ,頁 ” 。

余裳澄 ,〈 廢兩改元之平議〉,《 申報月刊》,卷 1期 2(1933年 8月 ),頁 粥 .

桃崧齡 ,《 張父權先生年諧初稿》 ,(台 北 ,傳於文學出版社 ,1982年 ),頁 l26,曾

提及 「銀固購買力低落 ,即物價上漲 ,市 民稱苦 。」他認為 「政府廢兩改元 ,規定銀口竹

值 ,祇有升值 ,而無貶值」 ,表示政府有利用廢兩改元調節物任之意 。

〈各紫討論廢兩改元之間題〉,《銀行周孝艮》 ,卷 16號 (1932年 8月 ),頁 2.

眳畤眽畤眥眹畤眹畤眹
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位漸漸沒落
%。

中央銀行因其銀本位支配圈地位的確立 ,從而相對提升了中央

銀行在中國外匯市場的地位 ,外國銀行因其銀兩支配圈地位的消失 ,從而降低了

其在中國金融市場的支配權 。尤其在經濟恐慌之中廢兩改元實為必要的應付手

段 。

外商銀行向來利用中國貿易入超 ,操縱銀拆
’’,獲取利潤 。一般而言 ,如

中國進出口貨值相等 ,則華洋銀行及錢莊收解之款項必趨相等 。如出口多於進

口 ,則收多解少 ,外商銀行現銀流入本國銀行與錢莊 ,市面銀根鬆動 ,銀拆低

落 。反之 ,錢莊與本國銀行之現銀流入外商銀行 ,銀拆即漲 ,故如進口多於出口

時 ,外商銀行不放款與本國銀行與錢莊 ,銀根必然緊急 。進出口貿易差額是影響

拆息波動的因素 ,中 國因為長期入超 ,外商銀行更易操縱中國金融市場
’s。

在

華外商銀行儼然如在外國 ,平時鮮與華商銀行往來 ,現款一經流入外商銀行 ,即

如流去海外 。如上海 「一二八」之役 ,日 本六大銀行吸收現銀一千八百萬兩 ,不

肯放出 ,華商銀行因無中央銀行之援助 ,只得各管己事 ,緊縮信用 ,只收不放 ,

無異火上加油 。因此銀根益緊 ,銀拆飛漲
’’

。所以 ,在貿易入超惡化的情勢

下 ,廢兩改元透過確立中國貨幣主權確實可減少外商銀行的不當操作 。

總言之 ,外商銀行一方面是上海外匯市場上最大的交易者 ,一方面又掌握了

中國貨幣基金 ,從而得以在中國對內對外經濟關係及市場交易上呼風喚雨 。廢兩

改元縱然不能對下藥 ,根絕經濟恐慌對中國的衝擊 。然而制度化的安排 ,金融權

控制權的相對增長 ,確實可以降低不穩定因素對中國景氣循的影響 ,並避免白銀

不正常的移動 。

宮下忠雄 ,《 支那貨幣制度論》 ,頁 33、 頁39。

FrankH.H. King,T九 ε馬b刀ξiKV充gB羽竹V“ ,.,Cε刀6力εⅣ研Sa刀〞t乃ε刀㏑刀& t竹 tε用εt,I9I9-
f96J.(Camb.idgc:CambridgeUnⅣ .Prcss,1988),p.366.

所謂銀拆 ,係指上海在銀本位時期拆借市場的利率 ,當時錢莊紫的銀拆是資金市場的代表
利率。共計價代表每千兩每天之拆息。參閱洪葭管、張繼鳳 ,前 引書 ,頁 的 。
《上海錢莊史料》 ,頁 %3。

同上 ,頁 56° 。

28 .
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