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第一章　　紊乱的币制

北洋政府时期，中国的币制依然和清末一样紊乱，流通中货

币繁多和芜杂，特别是洪宪帝制之后，中央政府的权威大大削

弱，难以对货币的发行和流通实施有效的控制，其间虽有《国币

条例》的公布，但事实上并不可能对币制的统一真正有所作为。

各派军阀割地称雄，他们不仅滥发纸币，而且滥铸劣币，更使全

国币制的紊乱雪上加霜。这种状况给中国的社会经济活动平添

了诸多的困难，极不利于统一市场的形成和资本主义经济的发

展。

第一节　　货币种类的繁多杂乱

这一时期中国的币制极其紊乱。从大处划分，可以分为银

两、银元、银角、铜元、外国银行钞票、中交两行钞票、政府纸币与

变相钞票、华资商业银行钞票、地方银行钞票等。而每一大类中

又五花八门，品种繁多。

一、银 两

银两是中国古代通行的货币，到清朝又有实银和虚银之分。

实银是实有其物，是以银锭为主要形式的一种秤量货币。实银

又有元宝、中锭、锞子、散碎银等名称。元宝又称宝银，各地的成

色不一，如上海的“二七宝银”，天津的“白宝”等。称量实银的秤

叫做“平”，重量单位是“两”。这种“平”在北洋政府时期就有上
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百种之多。政府所用的银两单位与商家所用的银两单位就有所

不同，如政府征税、国库贮藏用的是“库平两”，海关计值征税用

的是“关平两”，或称“海关两”，清政府漕米折色所用的“漕平

两”，以及民间商用的“公砝平”等。虚银是实银的价值符号，是

一种计算单位或记账单位。各地的虚银也有所不同，如上海的

“九八规元”、天津的“行化银”、武汉的“洋例银”等。随着中国社

会经济的发展，在大宗商品交易中，虚银的使用愈来愈广泛，地

位愈来愈重要。

虚银单位中，以九八规元影响最大，使用最广。这是因为它

的实值与面值相等，使用不受限制，并公认其具有无限法偿能

力。所以，它不仅在上海地区的商务交易中成为公认的标准货

币单位，而且在全国众多的货币单位中，成为最有影响的货币单

位。在北洋政府时期，九八规元的使用是相当普遍的。规元在

上海金融市场地位的牢固和通行，可以从上海钱业汇划总会公

单收付的统计中看出。

表 年钱业汇划公单收付统计

资料来源：杨荫溥：《杨著中国金融论》，黎明书店 年版。

规元收付在交易总额中占了近九成。因为中外银行的一切

汇划，两元收解，也是转托汇划钱庄、经过汇划总会进行的，因而

上述统计可以证明规元势力的强大。

天津的“行化银”与上海规元略有不同“，行化”是在天津宝



第 3 页

银的基础上折算而成。天津的宝银称为“白宝”，每枚也为漕平

两，由天津各银炉熔制而成。每枚白宝加申水四钱，即为

两行化银。

汉口的虚银两单位称为“洋例”。据说汉口开埠初期银两单

位不一，弊端丛生，后来有旅汉洋商按上海办法制定了银两单位

标准，所以称为“洋例”。汉口公估局特制的“估宝” 两，合洋

例 两“。洋例”在汉口占有支配地位。

天津的“行化银”、汉口的“洋例银”尽管也都采取虚银本位，

制定过程和原则也接近，但各自标准仍有不同。其他大城市的

银两标准也都上下有差别。这是各地根据不同的商业习惯而产

生出来的有差异的结果，也是政府在统一度量衡方面无所作为

的明证 。

二、银元和银角、铜元

银两的差别相对还比较小，银元的差别则更大。由于缺乏

权威的中央政府，各派军阀在其权力所及的区域内，开铸各自不

同的银元、银角和铜元，加上历史上流传下来的以及从国外输入

的，品种相当繁多。

此外，尚有外国银元和各地滥铸的劣质银元、银角和铜元。

年春，南京造币厂铸造纪念双角银元，上面刻有孙中

山肖像。 年又铸一元标准新币和半元币，上刻袁世凯肖

像，定为国币，通行各省。但新币之外，在市面流通的，还有光

绪、宣统年间中央和地方政府所铸的各式旧币，这些银元的重量

和成色都不一样。

①各地银两单位的差别，详见中国人民银行总行参事室编：《中华民国货币史

资料》第一辑，上海人民 页。出版社 年版，第

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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上海流行的外国银元，主要是西班牙银元，而西班牙银元实

际是在墨西哥 年墨西哥脱离西班牙独立，这以后鼓铸的。

铸造的银元称墨西哥银元。因为银元正面是以鹰为标志的墨西

哥国徽，所以这种银元又称“鹰洋”。西班牙本洋和墨西哥鹰洋

是上海市面最为流行的外国银元。此外，还有少量日本银元、美

国银元、英国银元、安南银元等在上海市面流通。

表 各式银元每枚的重量与成色

年 月调查）

资料来源：《中国年鉴》，第一回，第 页。

上海流行的银角，品种竟达数十种之多，市价互有出人。湖

北、浙江、安徽、湖南、江苏等省所铸造的单角“老八开”和双角

“老四开”曾在上海流行，但因其成色较高，后被熔化改造。上海

流行最广的，首推广东双毫，所以钱业称之为“普通”。此外有所

谓“老十一”“、老十二”“、老十三”，即民国 年 年、、 年所

铸造的老双角。还有所谓“新九”“、新十一”“、新十二”“、新十

三”，即指各该年所铸造的新双角。汕头币厂的出品称为“汕头
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角”；福建官局的出品称为“福官局币”；福建币厂所铸造的称为

“旗福”，是刻有叉旗的双角；浙江币厂铸造的“浙叉旗”，是刻有

叉旗的单角。以上均为官办造币厂所铸造。此外私铸的银角也

年私铸的劣币，流行最不在少数。其中“十币”，即民国 为广

年私泛。其他有所谓“九花”“、十花”，即民国 年和 铸的叉

旗花 年私铸的币边较厚的双角，还纹版“，厚边十一”是民国

有所谓“做旧四开”“、药水角”等，名目繁多，识别艰难，兑换复

杂 。

铜元的铸造年代、重量、成色等也有种种不同，只是铜元价

值轻微，人们在使用时也就不太计较其相互的差异罢了。

上海是全国的工商业和金融中心，其银元、银角和铜元的流

行尚且如此杂乱，那些由军阀直接控制任意胡为的地区，币制的

紊乱就更为触目惊心。

月年 日，北洋政府造币总厂监督吴鼎昌呈文币制

局，对当时各地滥铸银铜币的情况表示极度担忧。他在文中说：

清季各省为筹饷计，竞设银、铜元局，滥铸滥发⋯⋯延至民国三年

春，造币总厂将各省局、厂一律停撤归并，仅留奉天、南京、湖北、

四川、广东、云南等六个分厂，而长沙、重庆两局则以金融上特殊

情形及军事影响所及，暂时保留。但停撤归并没有实效。各省领

有前清造币总厂颁给的旧铜元祖模，随意减轻分量，市面流行充

斥，不知铸自何厂，使总厂无以自白于人。各省已撤局、厂，又自

行次第规复，推其用意，仍不外权宜救济补助饷需之一途，绝无币

制精神和社会责任感可言 。

在皖系军阀势力较大的时候，安徽造币厂大量鼓铸轻质银

① 参见金国宝：《中国币制问题》，商务印书馆 页年版，第

参见《中华民国货币史资料》第一辑，第 页 。
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元，流入市面。甚至负责保管民三袁像币模的南京造币厂，也明

目张胆地铸造劣币 。

劣质银角在部分省内泛滥成灾。广东双毫铸造最滥，成色

最劣，流 年龚政接任广东造币厂厂长，息借商行也最广。

款开工，所铸双毫的成色较旧毫减低，每月获利甚厚，充作两广

军费。 年陈炯明在漳州也购机仿制，成色更劣，含银不到

四成，还不及前清双毫的一半。陈炯明控制广东期间，首先规复

造币厂，定配纯银四成二，日夜加班赶铸，每日余利约达四五万

元之多。广东造币厂滥铸之外，加上军队制弹厂的私铸，安徽造

币厂的冒铸，而使粤毫之数，多致满坑满谷，充斥市面。仅

年至 年的三年间，广东造币厂就铸造双 万枚。这毫

么多的粤毫，在广东一地当然消化不了，于是流向各地，泛滥成

灾 。

类似广东的情况也有不少。例如东北大量鼓铸与关内银元

规格不同的小银元，并且大量流入关内。安徽造币厂用广东双

毫模型开铸银角，由商轮私运上海兜售。福建造币厂也步广东

之后尘，大量铸造劣质双毫，充斥市面，并与粤毫一起大量贩运

入浙。如此种种，不一而足。劣质银角的泛滥，使持有成色较好

的银元的人不愿再用银元去购物，甚至窖藏起来。而市面上流

行的则都是劣质双毫。这就是劣质货币驱逐优良货币的规律造

成的。

滥铸铜元的情况也同样普遍。清末各省铸造的铜元，主要

是当十文单铜元。当时 枚银元兑换单铜元 余枚。其后有

当二十文双铜元，铸数渐多，每枚银元可兑铜元一百二三十枚。

当五文的铜元，为数甚少。民国成立以后，各省改铸当十和当二

①参见 号。北京《银行月刊 卷
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年《国币条例》规定铜辅十开国纪念铜币。 币为二分、一

分、 种。但各省仍滥铸旧模铜元，置条例于不五厘、二厘、一厘

顾，且以铸造劣质双铜元为筹款的好办法。所以其兑换价格，日

益跌落。以后，各省又私铸当五十文、当一百文、当二百文各种

劣质铜元，其中尤以四川铸造的最劣。

在四川， 至 文。元可兑制钱辛亥革命前夕，大洋

民国后由于 年钱价已跌至 文兑大洋地方政府滥铸，到

元。 年开始改铸当一百、当二百铜元，钱价又跌至四、五

千文，继而又跌至八、九千文。钱质越铸越劣，钱价越跌越低。

不过几年时间，钱价进一步跌至十余千、二十余千。四川省由于

长年军阀混战，军民财政四分五裂，大至师旅团部，小至县署乡

场，无不自购手摇机，收买制钱，任意滥铸当五十文、当一百文、

当二百文的劣质铜元，以供军政费支用。制钱则收刮殆尽，铜元

则到处充斥，官厂方面历年又大量进口洋铜鼓铸劣币，造成辅币

市场的极度混乱。各派军阀都把铜元局视为财政收入的来源之

一。在军阀战争中，重庆铜元局成为兵家必争之地。军阀们一

经占领铜元局，不是自兼局长，就是委派亲信出任局长，不让这

棵摇钱树落入外人之手。在武力的压迫下，商民虽疾首痛心，却

敢怒而不敢言。

湖南、湖北、安徽等省也大量开铸劣质铜元。这是因为制造

铜元的利润丰厚，每银元一元可得 枚铜元，净赚六七十枚。

各省用它以充军饷和弥补财政开支。

参与鼓铸铜元人员也有私利可图。铜元局鼓铸铜元，每日

原有一定钟点。但局中人员往往将规定的钟点延长一二小时，
，

以多铸的余利归局中人中饱，名曰“局私
。

①参见《马寅初演讲集》，第 集，第 页。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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由于各地滥铸铜元，所以铜元普遍跌价 年间，。

跌势最为猛烈的是开封、北京，稍次为蚌埠、天津、济南、保定等

处。兹将各埠铜元市价的变化列表如下。

表 各埠铜元兑银元 元市价表

单位：枚
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资料来源：《中华民国货币史资料》第一辑 页。，第

枚注：其中广州、厦门、汕头、梧州系铜元（当十）合小洋 之价。

在上海， 年 月铜元的最高价和最低价分别为

和 ，到 和同年 月则分别降为 跌落幅度很

大。

各省由于铜元过剩，都鼓励本省铜元输出，禁止外省铜元流

入。这样一来，等于划地为牢，自己消化主要由自己鼓铸的过剩

劣质铜元。结果当然难以使现状有所改观。

三、外国银行钞票

在市场上流通的货币，除了银通货及铜元外，还有名目繁多

的纸币，其中外国银行发行的纸币是流通中主要纸币之一。

外国银行发行的钞票，大致可分为两种：一种为银两券，另

一种为银元券。其中银元券占大部分。汇丰、麦加利、横滨正金

几家最主要的外国在华银行的钞票，都是银元券。汇丰和麦加

利银行的势力主要在香港、广东和长江流域；横滨正金银行在东

续表

《中华民国货币史资料》 页。第 辑，第
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三省发行较多；花旗、华比银行的钞票流通于上海；台湾银行的

钞票流通于台湾和福建。外国银行钞票的票面额，通常为一元、

五元、五十元 种。、百元

外国银行在中国享有治外法权，可以不经中国政府的同意

而发行钞票，只依照他们本国的法律行事。有的国家限制较严，

有的国家限制较松，中法实业银行的倒闭就是同法国发行准备

的法律太松有关。美国各个州的法律也不尽相同，有的州严，有

的州松，友华银行在纽约州注册立案，纽约州的法律要求至少保

持 的发行准备，美丰银行在康涅狄格州注册立案，康州的

法律对发行准备则未作具体规定。这些银行在中国发行货币与

否，以及如何发行，要受其国不同法律的遥控。

由于外国银行信用较好，实力强大，所以其钞票能够畅行无

阻。 年汉口有拒绝汇丰银行钞票运动，中国银行副总裁即

命其汉口分行设法劝阻，说是拒钞运动有碍中英邦交。日本朝

鲜银行在东三省发行的金票，是不兑换纸币，但由于信用好，也

通行无阻“，其势力几有席卷全满之势”。在广州，最通行的是

汇丰、麦加利和 月到 年有利银行的港钞。在 年

月香港大罢工期间，广州政府曾发布公告禁用港钞，希望老百姓

接受广东中央银行发行的钞票，但结果未能如愿，港钞不仅照样

流通，而且再度升值。

俄国的卢布纸币流行于东北北部和新疆地区。日俄战后，

俄国势力仍控制着我国东北的北部地区。帝俄国家银行、华俄

道胜银行和中东铁路管理局所发行的卢布纸币，在东北北部地

区一直流行到 年左右。华俄道胜银行 年倒闭后，卢

布纸币才贬为废纸。

《银行 卷 号。周报》
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华俄道胜银行纸币分为金卢布纸币、银两纸币和银元纸币

种，全部在我国东北和西北地区流通。不管是俄国政府发行

的纸币，还是华俄道胜银行发行的纸币，中国人通称为“羌帖”。

卢布随着中东铁路的修筑而大量侵入东北市场，其价值比不合

规格的中国银元更加稳定，所以在边境的经济结算中占统治地

位。一切交易，不仅在中东铁路沿线，而且在东北内地其他许多

地方，都使用卢布。农村居民在各种各样的金属货币或纸币中，

宁愿收取 月，北京民年卢布，特别在储存货币的时候。

众抵制华俄道胜银行钞票，这一抵制并有蔓延到上海的迹象。

俄国驻华公使威胁说，如果抵制下去，华俄道胜银行将从中国在

该银行的资本中弥补损失。当然，这一抵制事实上并没有持续

多长时间。奉天商民习用小洋，吉林和黑龙江商民则习用官帖

兼用小洋。卢布与日元虽然势力强大，但还不能成为一般老百

姓日常生活所使用的货币。 年华俄道胜银行准备发行小

银元票，排斥中国小洋和官帖，后因第一次世界大战爆发而未得

逞。在第一次世界大战期间，卢布停止兑现，所以价格跌落，原

卢布值来 白银 钱，到 年 月，跌到不足 钱，俄国二月

革命后，在哈尔滨流通的仍是沙皇时代的卢布，到了 月底，开

始出现克伦斯基卢布。华俄道胜银行逐渐收拢沙皇卢布，推广

新卢布。十月革命以后的一段时间内，由于俄国内战、交通堵塞

和卢布数量减少，卢布市价一度有所回升。但 年末，华俄

道胜银行和中东铁路总办又共同发行新卢布 万元，极大

地扰乱了东北的金融，也引起卢布市价的狂跌。到 年春，

卢布被禁用。

华俄道胜银行在新疆伊犁、塔城、喀什噶尔三地共发行纸

万卢布，后来也变得一文不值，给当地商民造成币 严重损

失。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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月中俄会议筹备据 年 处专门委员会总核结果，我国

各机关、各公私 。由于亿卢布团体暨私人，共存俄国纸币

华俄道胜银行的卢布变成废纸，中国蒙受了巨大的损失。

日本的银行在中国各地发行纸币也是不遗余力的，数量既

多，品种也杂。在天津，中国商人原先以羌帖为投机对象，第一

次世界大战以后，则改为以日本的银行所发行的金票为投机对

象。由于关内外金票的价差，许多商人从事金票买卖，日本的朝

鲜银行则设立金票账户，输入和输出票据都可用金票支付，扩大

金票的影响。在山东，当中国地方当局因财政穷蹇而不能兑现

库券之时，日本人乘机大力推行和增发横滨正金银行钞票，并在

青岛滥发铜元票多种，与我国当地平市官钱局所发的规模相同，

总额约数十万吊。

日资控制的台湾银行发行纸币，现金准备一般不足

年增至年发行 万日元， 万日元。台湾银行

的纸币在华南和长江流域一带流通。台湾银行自称它发行纸币

的一个重要原因是中国币制的紊乱，而它自己发行的纸币也有

种之多，并不划一。这 种纸币是：银票、番票、墨西哥银票和

汕票。银票即以前在台湾使用的银元及龙银钞票；番票即福州

新议秤七钱银钞票；墨银票即是在长江沿岸流通的墨西哥银元

钞票；汕票即汕银钞票。台湾银行在华南和长江领域发行的纸

币数额， 年约达 万日元 。

东北的北部原来主要是羌帖的势力，而南部则主要是日

元的势力。在日元中，日本朝鲜银行发行的金票是主币，在流

①参见《中华民国货币史资料》第 辑，第 页；《北京日报》 年

月 日。

台湾银行编：《台湾银行二十年志》， 年，第 页。



第 13 页

通中占有支配地位，其次是数量有限的横滨正金银行的银票，

此 年外还有少量日本银 月，东北境行钞票和军用票。

万内的横滨正金银行纸币约为 万日元，一年后增至

日元。朝鲜银行的金票是以日本银行钞票作为发行保证的，

完全依附于日本政府的卵翼之下。金票不仅是满洲日本臣民

的惟一法定货币，而且为中国人所广泛使用。日本人和中国

人之间的贸易主要是用金票来办理的。金票在很大程度上又

是东北不同城市间和东北与华南间调拨资金的媒介。表

是朝鲜银行金票每年末流通总额和在东北的流通额。金票在

东北的流通额占其流通总额约为三分之一强。根据日本政府

的命令，朝鲜银行金票成为关东州租借地及满铁沿线的无限

法偿货币。

表 朝鲜银行金票流通总额和在中国东北的流通额

年 ） 单位：日元

资料来源：《燕京政治科学学报》 年第 期。
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汇丰银行纸币表 在中国各地流通情况

单位：港月 日（ ）年 元

香港（发行额）

广东

上海

天津

北京

汉口

烟台

厦门

福州

在中国大陆境内流通额合计（除香港）

在全世界流通总额

资料来源：汇丰银行档案，见

〔英〕金：《香港汇丰银行史》第 卷）

朝鲜银行秉承日本政府的旨意，在我国东北反客为主，大肆

推广其纸币。他们用日本纸币收买中国小洋，私运大连销毁。

从 年至 万元之巨。年，他们收买的现银约有 他

们还乘人之危，在中、交等行困难之际实行挤兑，落井下石 。

月起，中例如：从 年 国银行奉天分号每天被日本人兑去

的 月现洋银元总在 日万元以上， 和 日两天竟被兑去

万多元，都被运到大连销毁。与此同时，东三小洋 省官银号、

兴业银行、黑龙江官银号、殖边银行四家每天也被日本人兑去

。日本人 挤万元左右 兑奉票，意在动摇在奉天省收毁小洋，

①《银行 卷周报 号。

《中华民国 页。辑，第货币史资料》第
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和摧毁中国金融机构的信用，迫使奉系军阀接受中、日共管当地

。在所有发行纸币的外国银行中，日本官办银行 的银行是侵

略色彩最为强烈的。

欧美银行中，汇丰银行是最主要的。汇丰的纸币绝大部分

在香港发行，但是据估计，香港汇丰纸币的 是在广东全省

境内流通的 。

万港元有 的纸币在中国大陆的一些城市流通，这不是

一个小数字。从以上统计来看，汇丰纸币主要在广东流通，其次

在上海。

以上是几家最有代表性的外国银行的纸币发行情况。

四、中、交两行钞票

中国人办的银行所发行的纸币中，中国银行和交通银行的

钞票是流通额最大、势力也是最大的。

中国银行发行纸币很多，除个别年份小有徘徊外，基本上呈

坚挺的上升趋势，如表 所示。

年中国银行成立之初，首先接收大清银行已印和未印

成的钞票，改印中国银行钞票，并采取十足现金准备制度。为

防止各地洋厘价差引起的不合理的货币流动和货币投机，中行

钞票上都加盖了地名。 年为了推广发行，在全国各县设

立了货币交换所，专事发行各小地名券，并在京兆、直隶两区各

县试办。为了在沪区推行， 年与浙江兴业银行订约，领用

中行发行的暗记券，其他银行和钱庄也效仿浙兴，以现金六成、

《中华民国货币史资料》第 辑，第 页。

（〔英〕金：《香港汇丰银行史》第 卷）
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资料来源：中国银行总管理处“：中国银行发行史略”，转见《中华民国货币史资

料 页。》第 辑，第

年梁启超出任财政部长，委任王克敏为中行总裁、张

嘉璈为副总裁。中行推行纸币的工作显得更为积极。通过停

兑、整理等风波曲折，中行逐步树立了本身纸币的信用。

交通银行纸币发行量也很大，可见表

保证四成，领用中行钞票，使中行钞票得以顺利推广。

表 中国银行兑换券发行数额

年） 单位：元（
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资料来源：《交通银行三十年史清稿》，存中国第二历史档案馆，转见《中华民国

货币史资 页。料》第 辑，第

交通银行发行的兑换券，以种类分，有银两券、银元券、国币

种；以券、辅币券、小银元券、铜元券等 券面金额分，银两券有

一两、二两、三两、四两、五两、十两、二十两、三十两、四十两、五

十两和一百两等 种，银元券及国币券有一元、五元、十元、二

十元、五十元和一百元等 种，辅币券有五分、一角、二角、五角

等 种，小银元券有一角、二角、五角、十角、五十角、一百角、五

百角、一千角等 种，铜元券有二十枚、三十枚、五十枚、一百枚、

一百五十枚、二百枚、二百五十枚、三百枚、五百枚、一千枚等

种；以印刷版数分，银两券计 版，银元券及国币券，除中国实业

交通银行兑换券发行总表 额

单位：（ 年） 元
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