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汇丰银行

欲知英国在华之势力，不可不知其执行经济侵略政策之机

关。汇丰银行，即执行此种政策之机关也。不但吾国国内金融、

国外汇兑受彼操纵，即铁路借款、政治借款以及财政收入，亦无

一不在彼严重监督之中。吾作是篇，其目的在使国人明了英国在

华之势力何以如此之大。欲祛病根，必知病源，否则徒凭臆断，无

济于事也。是篇分作下列四段：

（一）汇丰之实力与弱点（根据汇丰六年中之贷借对照表而

讨论之）。

（二）汇丰之钞券发行（今日拒用汇丰钞票之声，高唱入云，

其实汇丰之势力，不在钞票，乃在支票）。

（三）汇丰如何操纵我国国外汇兑？（国外贸易多由洋行经

手，而洋行多靠汇丰）

（四）汇丰如何得铁路借款、政治借款之特别权利（？与怡和

组织中英公司专司其事）

一、汇丰之实力与弱点

英商银行，以一八四五年（香港割据后二年）东亚银公司

）在香港所设立之分号为嚆矢。自

该年始，二十年之内，其继银公司而设分行者，有渣打银行（即麦

本文系马寅初 年 月的演讲词，演讲地点不详。原载《马寅初

演讲集》第 集 月出版。年，北京晨报社
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加利银行）、有利银行等八家。一八六六年，印度孟买大起恐慌，

营业不振，以上八九家银行，除三家外，余皆倒闭。尔时中国之鸦

片贸易全为孟买商（多系英人）所操纵，又因各埠之银行皆系分

号，对于各本埠之特别需要，不甚注意，以故孟买之恐慌，影响及

于远东各埠。嗣后孟买投机家，拟创办中华帝国银行（

，其目的在经营投机事业，欲向在中国之英商募

集一部分之资本，英商均不之理。遂由苏石兰（

）氏发起创办汇丰银行，此一八六七年事也。汇丰银行

之特点，即在将管理权归本地熟谙情形之商人，不如从前之分

号，事事受孟买总行之指挥，对于本地之需要，毫不注意也。

汇丰之总行，在香港，照香港殖民地政府之政令而组织之，

并未受英本国政府之特许状（ ，此层与麦加利银行不同。

盖麦加利开办较早，曾受英本国政府之特许状，以资保护。尔时

在东方经营事业，以习惯之不同，国情之殊异，无论何事，不免含

有多少风险，以故不得不受政府之特别保护。及至汇丰开办之

时，似无受英本国政府保护之必要也。

汇丰创办之始，原采国际合作之原则，故发起人中，有英国

、美国之 与几位之怡和洋行等，德国之

波斯商人。其第一任经理，是法人，其董事之中，亦有德商洋行代

表在内（如德商礼和洋行等曾充当该行董事），足见其创办之始，

原本各国合作之宗旨，毫无与各国争权夺利之野心。不料日后因

利害冲突，遂分道扬镳，以致德商退出，全权落于英人之手，甚至

演成势力范围之局，此亦当初之发起人所不及料者也（日后该行

在政治上、交通上之势力如何逐步发展，请看第四篇）。

本段专讲汇丰之实力与弱点，特将汇丰六年中之贷借对照

表（自一九一七年至一九二二年）与盈余分配表，汇编两表，以示

其势力发展之趋向，而觇其利益之优厚。第一表前半段所列，为
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资产，第一与第二两项系现金，一九二二年两项合计八千八百七

十余万元。此为负债一方面之钞券（四千一百八十余万元）、活期

存款（三亿六千六百六十余万元）与定期存款（一亿三千五百七

十余万元）三项之现金准备，此三项合计洋五亿四千四百十余万

元。与以上之现金八千八百七十余万元相比，则准备金约等于百

分之十六，可知声势赫赫之汇丰银行，其现金准备亦不过如此。

然汇丰之钞券，有十足准备（现金与有价证券），而准备中之一部

分，须归政府保管，限制极严，不得稍越范围（详第二段）。不如我

国之野鸡银行，可以凭空发钞。以上所述之八千八百七十余万元

现金之中，须划出一部分为钞券之准备，其余则当为活存与定存

之准备。但定存有期限，不得随时提取，只须对于本月份到期之

定存，略事准备可也。故三项负债之中，钞票有十足准备，可以无

虑，定存又不能随时提取，亦不必过虑。危险所在仅为活存一项，

数目既大，期限又短，且系要求即付性质，万一悉数提取，只有停

付之一法。盖八千八百七十余万元现金准备之中，扣去二千万元

（细数不及算），假定作为钞券之现金准备，其余之六千八百七十

余万元，都是活存之现金准备，约等于活存百分之十八。一旦存

户纷纷提出，试问汇丰有何法对付？若在英本国，固可以贴现票

据，向英兰银行请求重贴现，换得现金，以资应付。而在中国，一

般银行之势力，都在汇丰之下，试问向何行贴现？故汇丰之势力，

固在活期存款（为钞票之九倍），而汇丰之危险，亦在此一项。今

国人不知汇丰之内容，相率挤兑钞票，殊不知汇丰之弱点，不在

钞票，乃在支票（用活期存款，必用支票）。不特此也，欲知汇丰之

活存何以如此之大，则须知活存之性质如何。外国银行之活存，

多由贴现发生，譬如在上海之出口洋行甲，将吾国土产输入英

国，即向英国之输入商乙或向英国输入商乙所指定之伦敦银行

发出汇票。此项票据，有见票后一月付、四月付、六月付数种，因

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



第 4 页

为期甚远，出口洋行甲不及久待，遂将票据卖与汇丰或向汇丰贴

现。汇丰一面付贴现一科目，或付应收未收票据一科目；一面收

活存一科目（出口洋行户），以便出口洋行随时开支票来取。故汇

丰之活存，并非完全现洋存款，多由贴现发生者也。但票据已贴，

而货因受码头工人与海员罢工之影响，不能装运出口，因而在英

国应收之款，未知何时可以收到。货一日不出，款一日不到。而

出口洋行甲，已开出支票，交与华商（洋行向华商买货，均用支

票。而华商向洋行买货，均用上海钱庄之庄票，详第三段）。华商

即以之存入于钱庄，钱庄即向汇丰取款。于是汇丰两面受压，向

英国进口商应收之款，无期延搁（因货不出口），而钱庄来取之支

票，不得不付。加以现金准备，又只有百分之十八，虽有票据，亦

无处可以重行贴现，处此境遇，为汇丰经理者，必焦灼万分。若华

商手中所有之支票，一律兑取，只有停付之一法。查欧战之初，英

国政府即颁布停付令，使各银行对于到期来取之款，可以拒绝支

付，其用意即在免除各银行之倒闭也。今日吾国若将所有支票悉

数持向汇丰兑取现金，汇丰舍请求香港政府颁布停付令（

）外，别无良策。然而吾国钱庄何以不向取兑以制其死命

乎？曰有阻力在焉。盖洋行向华商买货，固用支票，而支票可以

制汇丰之死命。反之，华商向洋行办货（如匹头等类），全用庄票，

而庄票亦可以制钱庄之死命。请申其说。

华商向洋行办货，付以十天期之庄票，大抵由洋行之买办负

责，此项庄票，系钱庄自出之本票，到期非付不可。但钱庄一面有

到期付款之义务，一面有向华商收回放款之权利（华商办洋货，

向钱庄通融款项，而钱庄予以庄票一纸）。但在抵制英、日货期

内，华商买进之货，一时不能设法销售，则对钱庄亦无还款之能

力，是钱庄亦两面受轧，向华商应收之款，无期延搁（因货被抵

制），而洋行托汇丰银行来取之票款，不能不付（庄票到期不付，
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不但失发票庄之信用，亦失钱业全体之信用，故钱业防之甚严），

是钱庄所处之境遇，与汇丰无异。此次抵制英、日货，较民国八年

抵制日货时，甚为有效。盖此次不铸焚烧英、日货之大错也。不

焚，华商尚有日后还款之能力，焚则钱庄永无收回放款之希望

矣。故焚烧货物，损失在我，何其愚也！

汇丰之危险，在有付款之义务，而无收款之希望。盖欲收款，

必先使货物发动，欲使货物发动，非海员与码头工人复工不可。

故英人所最怕者，海员与码头工人之罢工也。若能坚持到底，未

始非制其死命之一法，但吾辈之目的，不特在制英人之死命，亦

在救华人于困境。欲救华商与钱庄，则华商已经买进之英、日货，

不但不能焚毁，亦须设法加意保全，千万不宜使华商吃亏，以免

金融界莫大之恐慌焉。

汇丰之活存，亦可由放款发生。中国进口之货，有先存堆栈，

再由洋行以存栈之货，抵押于汇丰者。汇丰一面付放款账，一面

收活存，以便洋行开支票来取。兹值抵制英货之时，存栈之货未

必即能卖与华商，即能卖出，亦无码头工人来栈出货，故放出之

款一时殊难收回。而洋行开出之支票，汇丰不得不付。由此观之，

苟海员与码头工人能坚持到底，实足以陷汇丰于困境。但汇丰声

势甚大，平时他行受汇丰之帮助者，今日必不愿袖手旁观，任其

自堕其信用也。故汇丰之窘状，非无可以救济之法。例如北京汇

丰，因受挤兑之影响，现金枯竭，设法向天津汇丰调款。而天津汇

丰调京之款，均假手于他行之汇划，天津汇丰将现款缴于他行，

他行即令其北京之联行，付交北京之汇丰。每万元取手续费八元

或十元，故汇丰虽遭打击，亦不致穷于对付。

是篇专讲汇丰之实力与弱点。一九二二年之钞券、活存、定

存三项，有五亿四千四百余万元之巨（见第一表），此系汇丰之负

债。其与此相抵者，则为资产方面之八千四百万元之现金，二亿
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二千八百万元之贴现与放款，二亿零八百万元之应收未收之票

据（见第一表），三项合计五亿二千余万元。此外尚有投资一项，

约计一亿零三百万元，合计六亿二千三百万元。故其资产，超过

负债约八千万元左右，其地位十分巩固。况其所有资产，多系可

靠，如应收未收之票据一项，系在伦敦托票据经纪人

）买进之优等短期票据。投资一项，包括各种可靠之有价

证券（如英国政府公债）。其资产方面之承受一项，适与负债方面

之承受一项相互抵消。故资产方面之（一）现金（；二）投资（；三）

应收未收之票据（；四）承受，均系可靠，无跌价之风险。其所不可

靠者，只有贴现与放款一项，且此一项为各种资产中之最大者。

倘海员与码头工人继续罢工，货物一日不能发动，此种贴现与放

款，均无随时收回之希望，汇丰之弱点在此一项。苟中国钱庄，真

能实行经济绝交，将所有支票持向汇丰兑取，其余中外银行，亦

不与以通融与调款之援助，则汇丰惟有坐以待毙而已。然汇丰平

日之声势甚大，帮人之处亦甚多，谁忍听其自毙耶？〔经济绝交，

系自欺欺人之谈，吾于《上海租界之历史及其性质》一篇中，己略

述之。但仍有不信吾言者，不得不一再言及之。譬如青岛之东莱

银行，有现洋二百万元存于青岛之英、日两家银行，一旦实行经

济绝交，将款提回，则如虎如狼之大小军阀（现在之胶济路已受

小军阀之累），均来硬借，谓汝有钱，何故不借。试问东莱有何法

可以摆脱？又如东莱欲运现洋二百万元，或钞票二百万元至天

津，如由胶济与津浦运送，则冒莫大之危险。如由青岛改乘日本

轮船，先至大连，再由大连乘日本轮船至天津，不但省事，且免风

险。吾故曰，军阀一日不去，无经济绝交之可能。〕

欲谈汇丰，不可不谈汇丰之利益。汇丰之资本，总额为二千

万元，其中一部分，系金镑股，每股十二镑半，现在时价为一百二

十五镑，等于面额十倍。其余之一部分，系银圆股。每股一百二
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十五元，目下时价为一千二百七十五元，超过面额十倍。其所以

分为金镑股与银圆股者，以汇丰之总行设在香港，而香港之本位

币为港洋，故以一部分为银圆股。然汇丰虽在香港注册，与英本

国不能不发生关系，故以一部分股票在伦敦发售，至其股息，则

自一九一九年以来，每股摊得八镑（见第二表），以每股十二镑半

之股本，而得八镑之股息，约合百分之六十四，其银圆股每股八

十元（每镑当十元算），以每股一百二十五元之股本，而得八十元

之股息，亦合百分之六十四，宜其股票之飞涨也。

第一表内之银准备（ ）与金镑准备（

）两项，系公积金性质，并非华商银行所称之准备金。因股

票有金、银之分，故公积金亦有金、银之分也。查其公积，已三倍

于资本，宜其股票之昂贵也。

观第一表，即知汇丰之钞券，进步尚不甚速，而活存与定存

两项，几有一日千里之势。此盖由于吾国政局不靖，内乱频仍，社

会活资，多流入外国银行，以免危险而求安全。吾故曰，军阀一日

不去，汇丰之势力，一天大一天，无经济绝交之可能，事实如此，

无可掩饰，谓予不信，请找出统计表来辩论可也。若徒凭臆断，吾

不之理也。

二、汇丰之钞券及其取缔法

汇丰银行之钞券，系受香港殖民政府之取缔，条例极严，丝

毫不容假借，此盖由于英本国政府对于钞票加以种种之限制，不

容香港政府违背其所定之规则而行也。世界各国钞票，信用最好

者，当首推英兰银行，人民视同现金，在英伦各大小银行亦当现

金看待，即欧洲人收受英兰银行钞票者，亦有此种感想。所以欧

战之后，德、法、俄、奥等国纸币，或成废纸，或大跌价，独英兰银

行之钞票，依然无恙。虽英美汇兑趋于逆势（美金贵、英金跌），然

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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此系进口贸易超过出口贸易之结果，由于英金镑跌价所致，并非

钞券跌价，事属两歧，不可不辨。然则英兰银行之钞票，何以有如

此之信用乎？曰此十九世纪前半期，英国之两派经济学者辩论之

结果。在一八四四年以前，英国经济学者，分通货派与银行派两

派，互相攻击，互相辩论。通货派之主张，以为现货与货物，常常

循环流通，不怕现金缺少，即现金偶然减少亦不必用钞票以为替

代，否则现金永无回来之希望。其理论如下：

譬如在英国市面上流通之现金，有一亿镑，货物亦有一亿

件，则每件之价，必为一镑明矣。同时外国市面上流通之现金，有

一亿二千万镑（折合之数），而货物只有一亿件，则每件之价，为

一镑四先令。英国商人，有鉴于外国货价之高，本国物价之低，必

设法多运货出口，以图厚利，遂致全年出口多于进口。假定出口

为七千万镑，进口为五千万镑，则外国必须再送现金二千万镑到

英国，以清债务。于是英国多得现金二千万镑，合原有之一亿镑，

共计一亿二千万镑，但市面上货物，假定仍系一亿件，则每件之

价，必自一镑增至一镑四先令矣。如是英国物价骤昂，同时外国

通货既减少二千万镑，其物价必比例地降低，自每件一镑四先令

降至每件一镑矣。从前国货低、外货高之状态，一变而为国货高、

外货低之变态。则外国之货物必源源流入，以图厚利，结果进口

超过出口。假定进口是五千万镑，出口是三千万镑，则英国必送

现金二千万镑至外国，以偿债务。国内之现金，又自一亿二千万

镑，降至一亿镑，物价又从每件一镑四先令，落至每件一镑之原

位。由此观察，货物与现金相互消长，有循环不息之势，不必怕现

金多而不去，亦不必虑现金少而不来。现金有自去自来之机能，

政府不必加以干涉，此只指现金而言也。若银行于二千万镑现金

流出之时，忽发二千万镑之钞票，以为补充，则国内通货，依然为

一亿二千万镑（现金一亿镑，钞票二千万镑），物价依然为每件一
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镑四先令，毫不低跌。国货之价与外货之价，既属一律（同为一镑

四先令），无以鼓励商人多办货出口，出口不增，现金无从回来。

长此以往，倘钞票继续发出，物价继长增高，现金尽行流出，势必

呈市面都是钞票之怪象。所以通货派，主张限制钞票。

通货派之说，大为银行派所反对。该派以为银行发行钞票，

可以救济市面。譬如有一工厂甲，向银行做押款，以银行所给之

钞票，发给工资，购买原料。数月之后，工厂将货物制成之后，售

与趸卖商，收进钞票，即以钞票还银行之押款。如是，制造开始之

时，钞票由银行而出。迨货物造成出售之后，钞票即由市面回到

银行。由此观察，工厂以钞票发展营业，银行以钞票当现金放予

工厂，结果，工厂有利可图，银行亦有息可得，岂非一举两得？况

此项钞票仍回归银行，绝无滥发之流弊，而工厂所借之款，亦如

数还清，亦无久借不还之虑。且双方往来，丝毫不用现金，全凭纸

币活动，无非以纸币为一种筹码，以谋各方面之便利云尔。因此

银行派不主张限制发行，与通货派大起冲突。

，认通货派之学说为有理，遂该时英国宰相比尔氏（ 采

取之，在一八四四年，将英兰银行分为营业与发行两部，使营业

与发行不相混杂。发行部专司发行钞票，营业部欲发行钞票，必

先以现金交存发行部，方能由发行部发出同额的钞票。如是，则

市面上有多少钞票，发行部库内必有多少现金。一镑抵一镑，丝

毫不容假借。所以英兰银行钞票之信用，十分巩固，既不怕挤兑，

又不想滥发，难怪欧洲各国都乐用之。不过发行额中，有所谓保

证额者，其数目为一千八百四十五万镑。在此数目之内，可以用

国债（英国政府欠英兰银行之款）与国库券作担保。在此数目之

上，须有十足之现金准备。如发行总额为六千万镑，除一千八百

四十五万镑之保证额外，尚有四千一百五十五万镑之现金担保

额，至其所以有一千八百四十五万镑之保证准备者，则以此数为
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市面所必需，纵有极大风潮，亦不致来行兑换现金也。

综以上所述，可知英国之钞票（现已集中于英兰银行一家），

是根据通货派之学说，信用虽优，而金融界太受束缚，况此种钞

票，只能称之为现金之代表币，不能称之为钞。盖钞票系货物之

代表，并非现金之代表。以现金为准备者，不过借以维持其信用

也（详见鄙人《演讲集》第一集第八篇与第十九篇，并第二集《中

外信用制度之异同》一篇）。倘银行照此办理，有何活动之余地？

于工商业，确有莫大之阻碍，故各国多采用折衷之法，德、日两

国，采英制而赋予伸缩之机能。美、法等国，不用限制法，乃用取

缔法（详见第二集《兑换纸币》一篇）。

在外国，固可不依通货派而行也，若在英国，则一般私立银

行，将用何法以资活动乎？曰往来存款是也（即由贴现发生之往

来存款）。钞票散布于四方，受之者多系被动者，因银行发钞，人

民不得不用也。故各国对于钞票，理应取缔。至于存款，则出于

存户之心愿，存户以款来存，银行不能拒绝也。故存款系自动的，

国家无取缔之必要。职是之故，英国之私立银行，因无可活动，遂

发明往来存款之一法。今日英国通货百分之九十六为支票（即往

来存款），百分之四为钞票以及各种硬币。

以上为汇丰银行少发钞票，多靠存款之所以然，欲知在中国

之汇丰，不能不知英国之银行制度，明乎此，可以谈汇丰之发行

矣。

汇丰总行，设在香港，而香港货币，分实际法偿币（

）与实际流 ）两种。前者系通币（

硬币，名为港洋，有 （二）新墨（一）老墨洋（

洋（；三）新日元与（四）大英洋数种。以大英洋之流通为最广，此

）铸造，海峡殖民地未改用金本洋在印度孟买（ 位以前，

亦行使之。但香港实际上之货币，系三家英商银行所发之纸币。
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一九二四年，其总发行之数大约如下：

汇丰　　四千五百万元。

麦加利　　一干二百五十万元。

有利　　一百四十万元。

三行合计五千八百九十万元，其他各国银行，均不准发行。

今日上海有港纸汇价，而无港洋汇价。在香港本埠，港纸之价，超

过港洋之价约百分之六。一九一九年，香港汇票一百元，约值上

海规元六十七两半，但实际汇价，则为规元七十二两，因港纸有

升水也。港纸之所以较港洋为贵者，以其用途较大故也。香港之

银行，对国际汇票，虽有以港元交付之义务，而习惯上，则概以港

纸支付。港纸之价既昂，则各种银币对港纸，必有若干折扣，日有

行市，以港纸表示之。顾客如以港洋付银行，须按照行市折合港

纸，或须另立港洋账目。港政府对于纸币之发行，取缔极严，兹将

港政府历年所颁布之《纸币则例》，摘录于后，以资参考。

汇丰之发行权，发生于一八六六年则字二号之《汇丰银行则

例》

，此《则例》为汇丰创立之根据，《则例》中之第十二款与第

十三款，规定钞票发行之办法如下：

一八六六年《则例》第十二款

（一）该公司得印行见票即付之钞券。此项钞券，须在原发

行地，以当地合法货币兑现。于钞券收回时，仍可在原发行地再

行发出。

（二）该行总行，有发行与再发行小额钞券之权利。但发行

数有定额，且附有条件。如港政府决定自发五元以下之小额纸

币，该行应将已发出之小额券，无条件收回。自此以后，该行之发

行，应以五元起码，或为五元之倍数（如十元、二十元等类）。

（三）不拘任何殖民地暨任何地方，虽非当地汇丰银行主行
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所发出之钞券，即分机关所发出之钞券，当地主行及原发行之分

行，均有兑现之义务。

（四）该行钞券，无论在殖民地以内或殖民地以外发行，皆

须受英国法律之制裁及取缔。该行遵守英本国法律之责任，不得

因有《则例》而免除。

（五）股东对于已发行之钞票，应负无限责任。倘公司因事

歇业清理，而其 ，不足以收回钞券，及一般资产（

偿还普通债款，则应尽先收兑钞券。所有剩余资产，分给普通债

权人。但从一般资产中，提出收兑钞券之数，须由股东筹款偿还，

以充清理普通债务之用。

（ ）字六）本款中之一般资产（

样，系指可以供偿债与兑现之金额而言。

一八六六年《则例》第十三款

（一）该行钞券实在流通数，无论何时，不得超过实收资本

额。该行各分行所发行之钞券，至少须有三分之一硬币及生货以

作准备。

一旦钞券停止兑现，在停止兑现期内，公司不得再发新钞

券。自一八六六年起，汇丰之发行，均照上述各款办理，直至一八

九九年为止。在此三十三年之间，有两种特著之点： 发行之数

发行钞目，不得超过实收资本额； 券之机关（总行或分行）对

于钞券之流通总额，须有三分之一之硬币与生货，作为准备。

至一八九九年，又于前述第十三款之内，增补两条，使银行

发行权，更为扩充，今录之如下：

一八九九年第十三款

（二）公司无论何时，须另行存储等于实收资本总额一千万

元（一八九七年该行实收资本已增至一千万元）三分之一准备。

此项准备，或为硬币，或为证券，或两者并用。硬币及证券之种
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类，须经殖民大臣认可。其存储机关，或为皇事代办所

，或分存于以，或为殖民大臣委派之董事 上两

机关。此项存储于上述两机关之准备，专作该行钞票兑现之用。

倘公司倒闭清理，可以尽量应用。但钞券持有人，对于一般资产，

仍与普通债权人享同等之权利。

（三）本款（第十三款）第一项，对该行发行总额，虽有不得

超过实收资本总额之规定，然自一八九九年起，至一九二九年八

月十三日止，得为超过实收资本之发行，但须于香港度支部存储

与溢额相等之硬币，或银块，或以硬币与银块凑成存储亦可。此

项准备，专作上项溢额发行兑现之用。

综以上各项观察之，可知香港殖民政府对于汇丰之纸币，限

制极严。第十三款第一项，规定三分之一硬币及生货准备；第二

项规定除三分之一准备外，又须另在皇事代办所存储等于实收

资本三分之一准备；第三项规定如有超过实收资本之溢额发行，

须有等于溢额发行之现金准备。

七年则字六号第二款，规定如公司于当时实收资本一九

总额一千万元以上，欲为溢额之发行，须有与溢额相等之硬币，

或证券，或硬币与证券并用之准备，存于皇事代办所云云。此条

内有一令人注意之点，即规定硬币或证券或硬币与证券两者，均

可为当时 七年）复实收资本以上溢额发行之担保。同年（一九

批准该行资本增至二千万元。

一九二二年之《则例》，将以前关于钞券发行及担保各项规

定，一概废除，另易以新规定如下：

公司资本总额，得由政府批准由二千万元增至五千万元。流

通总额，不得超过当时实收资本二千万元以上。发行准备，应等

于发行总额二千万元三分之二，得全为硬币，或全为证券，或两

项并用，存储于皇事代办所。该行如能以与溢额发行相等之硬币
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或生货，存储于港政府库内，准其于二千万元以上，为溢额之发

行。此项存于港政府库内之硬币或生货，专作溢额发行兑现之

用。

从一九二二年之《则例》观察之，汇丰现在（一九二四年）四

千五百万元之发行额内，须划出一部分，作为溢额发行，因其现

在之实收资本为二千万元，则其溢额发行为二千五百万元，有十

足之现金准备，存于港政府库内，该行不能动用。其与实收资本

相等之二千万元，须有三分之二准备（现金或证券），约一千三百

三十余万元；其余之三分之一，即为空额，只有六百六十余万元。

是四千五百万元钞券之中，只有六百六十余万元为空额，但此空

额，仍得与普通债权人享同等之权利。其信用之巩固，不难想见。

况此两项准备，皆存储于政府机关，该行丝毫不能动用。营业与

发行，完全分立，不能混杂，此层极为重要，我国银行，当知之也。

鄙人作此一篇，其目的在使国人知敌人之短处，俾我有可以攻击

之机会（其弱点在往来存款一项，前章已详述之）。但敌人之长

处，我亦不得不知，截其长而舍其短，则最后之胜利，必在我也。

汇丰之准备，既如是充足，而其保管，又如此谨慎，我若以钞

券挤兑，于彼无多大损失，不过稍觉周转不灵之苦耳。况汇丰四

千五百万元之钞票，必留一大部分在香港行使，因香港以港纸为

实际货币也。其散在吾国各大埠（如京、津、沪、汉）之钞票，为数

必少。即悉数去兑，于汇丰亦无大害也。况目下津、京、沪、汉四

大埠，几尽为华商银行钞券所占据，洋商银行之钞券，行使不广。

查上海行使不广之原因有六，列举之如下：

（一）洋银行用银两本位，其往来各户进出，均用银两居多，

洋元户头极少，故洋元钞票推行之机会甚少。此其一。

（二）外国银行零星付款，均归华账房人员经付，买办不分

花红，而赚佣金，对于发行钞票，买办没有好处，故无力求推广之
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