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近代华资银行纸币的发行制度与信用建设
———以 ２０ 世纪 ２０ 年代交通银行为中心的考察
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摘　 要： 近代华资银行发行制度于 ２０ 世纪 ２０ 年代确立和完善，作为国家银行的交通银行其发行制度具有较

强的代表性。 １９２１ 年发生的中行、交行挤兑风潮，表明国家银行发行的纸币随着北洋政府的国家信用破产而丧失

信用。 危机过后，交通银行在经营管理上走市场化道路，整顿银行业务；在发行业务上坚持发行独立和分区发行，积
极充实现金准备，进行准备公开，并利用同业领券推广发行。 这些举措有效地重建了交行纸币的信用，可以作为华

资银行发行制度的范本。 这一时期华资银行纸币信用的恢复和巩固，背后是国家信用的消退和金融信用的强化。
在政府无力建设中央银行集中发行的背景下，由银行竞争发行纸币，以金融信用弥补国家信用，是一种次优的选择。
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　 　 银行发行的纸币在性质上是一种无记名的本

票，是银行信用的一种形式。 银行发行纸币，目的在

于通过扩张信用增加资力，充实头寸，辅助各项业务

的开展。①在近代中国，纸币逐渐取代银圆等金属货

币，成为市场上流通的主要筹码②［１］３５１ － ３８８，反映出银

行信用得到了长足发展。 但是，法币改革前纸币发

行采取多数发行制度，由多家银行等金融机构和非

金融机构竞争性发行纸币，发行制度尚未成熟，难免

会因纸币失信引发金融风潮，导致市场动荡。 对华

资银行来说，在 ２０ 世纪 ２０ 年代，其发行制度逐步得

以确立和完善。 其中，作为国家银行的中国银行和

交通银行经历了 １９１６ 年的停兑事件和 １９２１ 年的挤

兑风潮后，开始坚持市场化的经营原则，实行“发行

独立、准备公开”的发行制度，为近代华资银行发行

制度的建设奠定了基础，具有一定的示范效应。
对于近代中国银行纸币的发行和流通，学界在

业务层面的研究积累了较为丰富的成果，而以此为

基础进行系统的理论构建尚有较大的空间。 从业务

层面看，关于近代以中国银行、交通银行两行为代表

的华资银行的纸币发行，学界既往的货币史和金融

史研究中均有所涉及。 货币史方面，戴建兵等对近

代华资银行的纸币发行做了基本的梳理和叙

述［２ － ３］。 张秀莉对法币改革前各类银行的准备金制

度及其实践有所探讨［４］１５ － ５６。董昕在对近代银行业
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领券发行的研究中讨论了中、交两行的领券制度和

实践［５ － ６］。 银行史方面，学界对近代拥有纸币发行

权的华资银行的个案研究都会涉及该银行的发行业

务。 尧秋根对中国银行市场化的研究［７］３９ － ４３，董昕

对中国银行上海分行的研究［８］１０７ － １７４，潘晓霞对交通

银行的研究，都对纸币发行业务的演进过程进行了

梳理和论述［９］１８９ － １９６。
理论构建方面，杜恂诚较早关注到了民国时期

的信用和信用制度，论述了 ２０ 世纪 ２０ 和 ３０ 年代信

用制度的演进及其赖以保障的要素，以及信用扩张

与经济波动的关系等问题［１０ － １１］。 燕红忠从货币供

给和信用扩展出发探讨近代中国的白银货币制度及

其变革，分析了私人银钱票与信用票据等信用扩张

机制的发展，以及确立国家垄断发行权和公共信用

的币制改革［１２］。 不过，以上研究对于银行纸币这种

信用形式少有关注。 何平从经济思想入手，讨论了

近代郑观应的银行论与孙中山的“钱币革命论”（纸
币本位论）等货币金融思想，结合这些思想对近代

纸币发行问题做了简要的论述［１３ － １４］。 总的来说，近
代货币金融史的研究对银行的纸币发行多有论述，
对货币体系、本位制度和信用制度等宏观的问题也

有所讨论，可资借鉴。 但是，既有研究缺少从学理上

对纸币发行制度和纸币信用的深入探讨，在这方面

有较大的拓展空间。
“银行家经营的是信用本身，而银行券不过是

流通的信用符号” ［１５］４５４，从学理上分析银行的纸币

发行，势必要探讨银行纸币流通背后的纸币信用。

本文选择既有研究较为薄弱的交通银行作为分析对

象，论述 ２０ 世纪 ２０ 年代的交行对发行制度的重建，
尝试以小见大，探讨银行的纸币信用及其背后的国

家信用和金融信用的消长，进而对这一时期华资银

行竞争性的纸币发行进行思考，从学理的维度深化

对于近代银行纸币发行和纸币信用的认知。 本文以

１９２１ 年的中行、交行挤兑风潮为切入点，从交通银

行的市场化经营、发行独立和分区发行、准备金制度

和准备公开、推广发行和同业领券等方面展开论述。

　 　 一、危机与契机：１９２１ 年的中交挤兑风潮

１９２１ 年 １１ 月，北京、天津等地发生了一场挤兑

中国银行和交通银行发行的天津、张家口地名钞票

的金融风潮。 １１ 月中旬，北京、天津传言中、交两行

信用动摇。 １５ 日至 １７ 日，挤兑风潮在京、津两地的

中、交两行全面爆发。 自 １７ 日起，由于库存现款不

敷应付，为避免停兑，京、津两地的中、交两行均实行

限制兑现，每人限兑 １０ 元。 挤兑引发了市面上对中

国银行、交通银行纸币的不信任。 在北京，“各商店

各钱庄，对于两行纸币，确多拒绝不用，交票每元竟

跌至九角” ［１６］，市面因此而出现恐慌。
（一）直接原因：发行准备金空虚

就这次蹊跷的挤兑风潮来看，仅仅是一则子虚乌

有的中、交两行不稳的谣言就引发了大规模的挤兑，
迫使两家国家银行限制兑现。 两行由挤兑而限兑，直
接原因在于发行准备金的空虚。 具体情况参见表 １。

表 １　 交通银行民国十年（１９２１）挤兑当时发行钞票及准备金情况

行名
钞票发行额

（元）
准备金及准备金率

现金准备（元） 现金准备率 本票准备（元） 本票准备率 保证准备（元） 保证准备率

总管理处 ７ ５８１． ００ ７ ５８１． ００ １００． ００％
北京分行 ７ １２９ ８９０． ００ ７ １２９ ８９０． ００ １００． ００％
天津分行 ３ ４００ ０００． ００ ４００ ０００． ００ １１． ７６％ ３ ０００ ０００． ００ ８８． ２４％
上海分行 ８ ９７９ ０４４． ３８ ２ ３０３ ８２９． ００ ２５． ６６％ ６ １４５ ２１５． ３８ ６８． ４４％ ５３０ ０００． ００ ５． ９０％
汉口分行 ３ ９１０ ６５５． ５０ ９１０ ６５５． ５０ ２３． ２９％ ３ ０００ ０００． ００ ７６． ７１％

哈尔滨分行 ５ ６８２ ５０６． ３５ ７６４ ６００． ００ １３． ４６％ ４ ９１７ ９０６． ３５ ８６． ５４％
奉天分行 ８ １２５ ９３６． ６７ ８ １２５ ９３６． ６７ １００． ００％
河南分行 ４４８ ５９３． ５５ ８０ ２９５． ００ １７． ９０％ ３６８ ２９８． ５５ ８２． １０％

张家口分行 ７９２ ９１０． ００ ４２ ９１０． ００ ５． ４１％ ７５０ ０００． ００ ９４． ５９％
济南支行 ５２２ ００５． ８８ ２８２ ００５． ８８ ５４． ０２％ ２４０ ０００． ００ ４５． ９８％
全行总计 ４０ ６９３ ７５４． ７６ ５ １５３ ２０７． ５４ １２． ６６％ ３５ ０１０ ５４７． ２２ ８６． ０３％ ５３０ ０００． ００ １． ３０％

　 　 资料来源：发行独立准备公开制度之创设及实行［Ｊ］． 交通银行月刊，１９２５（增刊 １）：４．
注：全行总计为所有分支行数据的总和，限于篇幅，本表只选录了部分主要分支行的数据。 现金准备率、本票准备率和保

证准备率系笔者计算得到。
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　 　 表 １ 反映了挤兑时交通银行及其部分分支行的

发行准备情况。 其中，交行全行的现金准备率仅有

１２． ６６％ ，天津分行和张家口分行的现金准备率更

低，分别为 １１． ７６％和 ５． ４１％ ，其余的发行准备均为

本票准备，而北京分行的发行准备则全部为本票准

备。 这样不充实的现金准备着实难以应对突然发生

的挤兑风潮。 中国银行在挤兑发生前也面临银根极

度紧张的窘境，当时北京分行“头寸很紧，库存现金

几等于零” ［１７］１２５０，同时“京津密迩，彼此不无挹注，
以致津券准备稍形薄弱” ［１８］１８８７。

（二）根本原因：银行给政府的借垫款过多

关于挤兑风潮发生的原因，更深层次的疑问在

于，群众为何纷纷相信谣言向中、交两行挤兑？ 两家

银行又因何而准备空虚，不得不限制兑现？ 这两个

问题的答案都指向北洋政府困窘的财政状况及中、
交两行对政府过多的借垫款支持。 在军阀割据的背

景下，由地方上解北洋政府的各项税收多为各省所

截留，政府的开支主要依靠借款、发行公债以及银行

的临时垫款来维持。 因此，北洋政府在数年内即积

累了巨额债务①［１９］。 在这种情况下，为避免政府破

产，作为国家银行的中国银行和交通银行不得不时

常为政府提供借垫款，以应急需。 很多借垫款项不

能按时归还，日积月累，在中、交两行形成了大量呆账，
严重影响了两行的现金流和日常经营。 “１９２１ 年末，交
行的放款总额高达 ９ ０５０ 万元，其中政府欠款约占半

数”［９］１８４，而当时交行的资产总额为 １３４ ８７６ ２２２． ８４
元［２０］７４５，可见积欠问题之严重。

除此之外，中、交两行还开出空头存单，交由财

政部向其他银行借款，这些存单最终都由中、交两行

兑付［２１］。 事实上，当时的银行已经意识到政府积欠

过多及为政府担保借款的严重问题。 中国银行总管

理处在 １０ 月对京行强调：“对于官厅欠款，无论京、
外，均不能不慎重将事……关于存单一节，业经函

嘱，严行杜绝。 即担保一层，以后无论如何亦不能再

做。 如部中再有嘱托担保情事，务必严词拒绝，是为

至要。” ［２２］７７ － ７８尽管如此，多年的积弊还是在此后不

久转化为一场挤兑风潮。
（三）引发的后果：纸币信用丧失

可兑现是银行兑换券的基本属性。 持票人对中

国银行和交通银行的挤兑及两行此后的限制兑现，

首先反映出两行发行的兑换券在市场中失去了信

用。 银行发行的兑换券作为银行的一项负债，其失

信的表现在于不能十足兑现，以及在市场上贴水流

通。 １９１６ 年，北京曾发生过中、交两行的停兑风潮，
两行发行的京钞在此后数年折价流通，市价最低时

甚至不足五折。 直至 １９２１ 年初，两行的京钞方才用

公债和存单收兑完毕［２３］。 当年 １１ 月挤兑风潮的发

生，不仅说明两行的纸币信用并未得到有效的恢复，
而且对两行的信用造成了进一步的打击。 中国银行

和交通银行是北洋政府的国家银行，政府财政困窘，
无力偿还积欠，导致两行准备空虚，最终酿成挤兑风

潮。 因此，两家银行的纸币失信，背后是财政濒临破

产的北洋政府失去了国家信用。 在国家信用丧失的

背景下，如何重建银行及其发行的纸币的信用，成为

中行和交行面临的首要问题。 为了解决自身问题，
交行开始推行市场化经营等一系列措施。

　 　 二、交通银行的市场化经营

挤兑风潮得到平息后，中、交两行痛定思痛，着
力于整顿行务，采取市场化的经营方针，削弱政府对

银行经营的影响，强化商业银行的属性和职能，通过

建立金融信用弥补政府失信导致的国家信用缺失。
中国银行自 １９１７ 年张嘉璈担任副总裁以来即开始

走市场化发展道路，到 ２０ 年代，市场化的经营管理

得到强化。 交通银行的市场化发展虽然晚于中国银

行，但在 ２０ 世纪 ２０ 年代取得了显著的成果，大体实

现了银行业务经营与政府财政的独立。
（一）以商股股东取代新、旧交通系的政客

民国初年，交行的业务经营先后由梁士诒等旧

交通系和曹汝霖等新交通系掌控，与政府财政保持

着极为密切的关系。 梁士诒主持行务时期，交行为

袁世凯政府提供了大量借垫款，至 １９１５ 年底，先后

为财政部借垫了 ３ １１５ 多万元，并募集公债 １ ０００ 多

万元，居全国各金融机关之首［２４］３９４。 为弥补由此造

成的资金缺口，交行大规模发行纸币，１９１２—１９１５
年的纸币发行量由 １ １９０ ３３７ 元猛增至 ３７ ２９４ ６６５
元［２５］，增加了 ３１． ３ 倍之多。 纸币发行如此泛滥，最
终导致了 １９１６ 年交行京钞的停兑。 同时，梁士诒高

度重视政府业务，主张将吸收的存款用于官署往来
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① １９２１ 年 ２ 月，财政总长周自齐在接受北京《益世报》采访时称：“民国十年为财政上最难之一关，综计今年到期应还之

外债本息约一万五千余万元，国内公债约五千余万元，国内零星小借款约二千余万元，复加以中央政费，共约三万万余之多。”
详见：周财长之谈话［Ｎ］． 益世报（北京），１９２１－ ０２－ ０５（２）．



和盐款经营等“重大稳妥事业”，至于“区区零星个

人及商号之放款，利少害大，本总理实不欲注意及

之” ［２６］３６１ － ３６２。 袁世凯去世后，梁士诒作为“洪宪帝制”
的祸首遭到通缉，曹汝霖接任交行总理，主持行务。 这

一时期，交行仍十分看重政府业务，特别是通过代理国

库收取利息和汇费。 为此，总管理处提出：“国家财政

支绌之际……中国银行或有未能接济之时，我行当可

趁此时机分认借款，要求抵押，国库代理部分自必转入

我手。”［２７］３６４当时，交行最重要的一笔业务是向日本兴

业银行等借款，前后两次共借日金 ２ ５００ 万元，用于恢

复停兑钞票的兑现［２８］１０７０ －１０７３［２９］１０７３ －１０７４。 不过，交行很

快又向财政部转借日金 １ ０００ 万元［３０］１０７５ － １０７６。 因财

政拖累，交行不仅没有实现京钞的复兑，反而积累了

大量政府呆账，导致准备空虚，引发了 １９２１ 年的挤

兑风潮。 简言之，民国初年，由于将大量资产用于向

政府借垫款，交行的银行信用与北洋政府的国家信

用紧密联系，而政府失信导致银行失信，引发了两场

金融风潮。
挤兑风潮过后，曹汝霖去职，梁士诒因组阁失败

被迫出洋，交行迎来更换领导层的机遇。 １９２２ 年 ６
月，交行第十一届股东总会公举张謇为总理，上海分

行经理钱永铭（字新之）为协理。 从此，商股股东取

代了旧交通系和新交通系的政客，掌握了交行经营

管理的话语权，交行开始走上市场化经营的道路。
即使在 １９２５ 年梁士诒重任交行总理后，交通银行的

市场化经营仍得到了继承和坚持。
交通银行走向市场化还体现在其股权结构的变

化。 １９０８ 年交通银行开办时，股本定为 ５００ 万两，
其中邮传部官股四成，商股六成。 到 １９２１ 年底，交
行实收股本 ４３５． ８１ 万两，其中官股 １５０ 万两，占比

３４． ４２％ ；商股 ２８５． ８１ 万两，占比 ６５． ５８％ 。 此后，
为抵还银行欠款，１９２４ 年和 １９２７ 年，交通部的官股

分别出售了 ６ ０００ 股和 ８ ７００ 股。 同时，为了解决官

股比例较高，经营活动容易受到政府影响的问题，交
行积极招收商股，因此官股占比逐渐减少，商股占比

逐渐增加。 至 １９２８ 年 １１ 月国民政府增资前，交通部

官股共 ７８０ ０００ 元，商股共 ６ ９３５ １５０ 元，官股和商股

的占比分别为 １０． １１％和 ８９． ８９％。 １９２８ 年 １１ 月，国
民政府财政部向交行加入官股 １００ 万元，官股比例上

升至 ２０． ４２％，而商股比例下降到７９． ５８％ ［３１］２０ － ２６。
总的来说，２０ 年代交通银行的官股比重减少，商股比

重增加，这意味着交行的商股股东得到了更多的话

语权，交行在决策和经营管理方面相对于政府的独

立性得到了提高。

（二）更改经营放款业务的原则，清理积欠

１９２２ 年 １１ 月，交通银行召开第一次行务会议，
讨论整顿行务，改善经营。 总秘书谢霖在演说中总

结了交行的四点问题，其中最严重的问题即为向政

府借垫款过多，从而积累了大量呆账，导致头寸紧

张，经营困难［３２］３７０。 为解决这一问题，一方面，此次

会议通过了《注意商业投资，政府及官厅放款须切

实缩小范围案》《慎重放款案》《严禁汇兑所放款，其
必须放款者，应一律改称四等支行案》，将交行经营

放款业务的原则调整为注重商业放款，限制政府放

款，谨慎经营并严格管理所有放款业务；另一方面，
解决呆账问题也需要对之前的积欠进行清理，为此，
交行在行务会议上又接洽了清理政府欠款的四项办

法［３３］１８２ － １８５、１９５ － １９６。 关于清理政府欠款的具体方法，
交行将其总结为对内之清理和对外之清理两部分：
对内清理的目的在于明确政府积欠形成的过程及每

笔欠款的数目；对外整理的内容为交涉还款和保障

债权。 “查清理政府欠款，原以收回旧欠为最后之

目的”，即使暂不能收回欠款，也要积极保障债权，
同政府明确欠款债权的归属［３４］。

经过整顿，交行放款的规模和结构有了一定的

改观。 １９２２—１９２４ 年，交行的放款减少了 ３ ０４６ 万

元，“两年中政府欠款仅增加 ３００ 万元”；在 ２０ 世纪

２０ 年代中期，交行的政府放款比重大致保持在 ５０％
左右的水平［３１］３４９、３５７。 清理政府欠款方面，至 １９２５
年初，交行共收回财政部、交通部及其下属机构的五

项欠款，共计本息 ３００ 余万元；同时，交行积极谋求

保障其他欠款的债权，其中仅较为重要的四项数额

就达到了 ５４１ 万余元［３４］。 在北洋政府财政极度困

窘的情况下，交行能够顶住压力在清理政府积欠方

面取得这样的成果，实属不易。
（三）发展存款、汇兑等业务

与此同时，在其他业务上，交行着力于吸收存

款，发展和改良汇兑业务，并在金融业内首倡承兑汇

票及票据贴现业务。 对于这些业务，交行既重视面

向工商业开展经营，也关注来自政府方面的业务。
如 １９２４ 年，交行总管理处曾致函各分行：“查交部

所属邮、电、路、航各款前均存放我行。 自停兑风潮

后，多为他行揽去。 近来行务日渐发达……而招徕

存款。 现在交部及邮政总局方面，总处正在分别进

行，而各处之邮、电、路、局，应由各分支行分事联络，
庶内外合作，或可恢复停兑前之旧观。” ［３５］２０４同年又

另有一函称：“惟各行所在地点如有关于海关、收税

及邮局汇兑事件，无问若何为难，总宜设法代为调拨
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汇解，以免此项营业为他行所兜揽。” ［３６］２０５ 由此可

见，对于政府及其附属机构的存款和汇兑等有利可

图的业务，交行是乐于经营的。 这表明，交行独立于

政府，走市场化的经营道路，实际上是与政府财政相

独立，尽可能避免财政借垫款和政府呆账，而不是将

政府业务完全剥离。
通过对业务进行改革和调整，交行独立于政府

的市场化经营初见成果。 １９２２—１９２５ 年，全行的存

款额由 ５３ ７８５ ２８７ 元增加到 ６６ ９８９ ６０２ 元，汇水收

入由 ２７８ ９８２． １６ 元增加到 ２９８ ４９４． ３３ 元，呆账损失

由 １ ８６２ ０７２． １６ 元减少到 ２８２ ５３８． ５０ 元，实际损益

由纯损 ３ ８１０ ９１２． ６１ 元增加到纯益 １ １７９ ５４８． ３９
元［３１］３０９、７２２、７８４、７８７。 可以说，这一时期，交行通过发展

商业银行业务强化了金融信用，以金融信用取代国

家信用，恢复和巩固了其银行信用。 交行走上市场

化经营的道路，为该行建立“发行独立、准备公开”
的发行制度并重建纸币信用奠定了基础。

　 　 三、交通银行的纸币发行与信用重建

挤兑风潮发生的根本原因在于中、交两行为政

府借垫款过多，导致准备空虚，而将准备金挪用作为

借垫款，则反映出中、交两行的发行制度存在严重的

缺失，发行管理存在极大的漏洞。 时任交行天津分

行经理的潘履园有言：“此次发生挤兑风潮，完全由

于交行章制不良。” ［３７］ 因此，为恢复纸币信用，交通

银行在 ２０ 世纪 ２０ 年代对发行制度进行了大刀阔斧

的重建。 其中，实现发行独立和准备充实是重建发

行制度和纸币信用的核心要义，只有维护发行独立，
保障准备充实，银行才能应对日常的兑现和金融风

潮时的挤兑，从而维持和巩固纸币信用。 因此，挤兑

风潮后，交通银行将发行独立与分区发行制度和准

备金制度的建设和完善作为重建发行制度的重点，
并推行准备公开的办法，以取信于社会。

（一）发行独立与分区发行制度

发行独立是指发行纸币的银行设立专门的部门

办理发行业务，发行部门与营业部门在业务经营和

资产库存方面互相独立，发行部门的纸币发行准备

金不得用于营业部门的各项业务。 关于发行独立，
１９２１ 年 ５ 月，交通银行总管理处的行务会议即有所

讨论。 会议认为：“按照我行现行之办法，营业与发

行名虽分立，实则通挪……如此而欲致社会较高之

信用，事势有所不能。 故自今以后，营业与发行之准

备必须截然分立，各定成分。” ［３８］１６６ 挤兑风潮平息

后，１９２２ 年 １ 月，交行即开始筹备发行独立、准备公

开，增订京、津和沪行发行办法，并在京津两行先行试

办，“增设发行股，专司兑换券与准备金之收发、保管

暨发行账务”，“另设专库，存储准备现金” ［３１］１２８、８４５。
“分区发行之办法，系划全国为数区，择其区内

之重要都市为一区之总发行库。 举凡该区内兑换券

之整理、保管，准备金之保存、调拨及点验，以及发行

数额之规定，均由总库管理之。 总库直辖于总管理

处，与其区内本行营业部分不相统属，与其区外之行

库亦无连带关系。” ［３９］１９２２ 年 １１ 月，交行董事会议

决《分区发行试办章程》，将发行地点划分为五区，
第一区至第五区的总库分别设于天津、上海、汉口、
奉天和哈尔滨，“总库之下得因事实上之便利，添设

分库” ［４０］８４７。 为严格落实发行独立，在发行库的人

事管理上，章程规定，各区总库的总发行和副总发

行，分库的正、副经理，及总、分库各股的主任，均由

总管理处选任；总、分库设置办事员、助理员和练习

生也需要陈准总管理处。 在发行库与分支行的关系

上，章程规定，分行向区内总库和分库就近领用兑换

券，需报告管辖行和总库。 在此之外，“彼此互兑兑

换券及分区内部办法，按各该区本地情形另订

之”①［４０］８４７ － ８４８［４１］８５４ － ８５５。 以上条款反映出，在总管理

处的垂直领导下，各地的发行总、分库与分、支行在

机构设置和人员配置上相互独立，各自办理业务的

同时在业务往来中处于平等地位；各发行区域的发

行业务亦相互独立。
按照这一章程，分区发行首先在第一区试办，行

务会议上同时通过了《第一区发行库管理准备规

则》和《第一区发行总分库办事规则》 ［３３］１９２ － １９５，次月

即成立了天津总库和北京分库，其后在济南、青岛、
张家口和烟台设立了分库。 １９２３ 年 ５ 月，上海设立

第二区发行总库筹备处，并于 １９２４ 年 ８ 月接办上海

分行的发行业务，第二区所属的杭县、无锡和吴县等

地亦成立了分库筹备处②［３１］８５７ － ８５９。 交通银行由此
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①

②

由于 １９２７ 年 ４ 月武汉国民政府强行集中现金导致汉钞停兑，１９２９ 年，交行对发行区域进行调整，原第一区至第五区

改为沪区、津区、奉区和哈区四区。 详见：修正分区发行规程（１９２９ 年 ８ 月）［Ｇ］∥交通银行总行，中国第二历史档案馆． 交通银

行史料：第 １ 卷（１９０７—１９４９）． 北京：中国金融出版社，１９９５：８５４．
１９３１ 年 １ 月 １ 日，沪区发行总库始正式成立。 详见：沪区发行总库的成立员撤销［Ｇ］∥交通银行总行，中国第二历史

档案馆． 交通银行史料：第 １ 卷（１９０７—１９４９）． 北京：中国金融出版社，１９９５：８５８．



初步建立起一套专司发行业务的机关，实现了稳健

的发行。 “风声所树、钞信日增，两年以来，津属所

发钞票则由 １２５ 万元增至 ８９０ 余万元，沪属则由

６６０ 余万元增至 １ ３００ 万元。 此外，汉属、宁属亦莫

不俱有增加。 迄至今日，已得以恢复旧观。” ［２５］从第

一区和第二区发行总库成立至 １９２５ 年 ３ 月底的发

行数额，详见表 ２ 和表 ３。

表 ２　 交通银行第一区总库发行钞票数目 单位：元

年月 钞票发行额 年月 钞票发行额 年月 钞票发行额 年月 钞票发行额

１９２２ 年 １２ 月底 ２ ４１９ １１７． ０７ １９２３ 年 ７ 月底 ４ ８４８ ７３２． ００ １９２４ 年 ２ 月底 ８ １８８ ４１７． ００ １９２４ 年 ９ 月底 ５ ９５６ ８６７． ００
１９２３ 年 １ 月底 ３ ６９８ ９８０． ０９ １９２３ 年 ８ 月底 ５ ０４２ ９０７． ００ １９２４ 年 ３ 月底 ７ ３４２ ０１７． ００ １９２４ 年 １０ 月底 ５ １０６ ４２３． ００
１９２３ 年 ２ 月底 ４ ６３３ ３７０． ０９ １９２３ 年 ９ 月底 ５ ４７３ １６８． ００ １９２４ 年 ４ 月底 ８ ０３６ ９１７． ００ １９２４ 年 １１ 月底 ５ ７２７ ３０８． ００
１９２３ 年 ３ 月底 ３ ８６５ ０２５． ０９ １９２３ 年 １０ 月底 ４ ８５９ ７６８． ００ １９２４ 年 ５ 月底 ７ ８９８ ６６７． ００ １９２４ 年 １２ 月底 ７ ５７９ ３０８． ００
１９２３ 年 ４ 月底 ４ ２７９ ４４８． ０９ １９２３ 年 １１ 月底 ５ ５２３ ２１８． ００ １９２４ 年 ６ 月底 ８ １４３ ４６７． ００ １９２５ 年 １ 月底 ９ ６３１ ７７１． ００
１９２３ 年 ５ 月底 ４ ６１３ ５３８． ２１ １９２３ 年 １２ 月底 ６ ２２９ ７６１． ００ １９２４ 年 ７ 月底 ７ ６３３ ６６７． ００ １９２５ 年 ２ 月底 ８ ７０２ ２２８． ００
１９２３ 年 ６ 月底 ５ ０３８ ８００． ００ １９２４ 年 １ 月底 ７ ７５３ ９６６． ００ １９２４ 年 ８ 月底 ６ ８２３ ５６１． ００ １９２５ 年 ３ 月底 ８ ９２９ ８９１． ００

　 　 资料来源：发行独立准备公开制度之创设及实行［Ｊ］ ． 交通银行月刊，１９２５（增刊 １）：８．

　 　 表 ３　 交通银行第二区总库发行钞票数目　 　 单位：元

年月 钞票发行额 年月 钞票发行额

１９２４ 年 ８ 月底 １１ ２２２ ４８４． ００ １９２４ 年 １２ 月底 １２ ６１４ ９７５． ００
１９２４ 年 ９ 月底 １０ ０６３ １３４． ００ １９２５ 年 １ 月底 １３ ９９５ ３７５． ００
１９２４ 年 １０ 月底 １０ ３４１ ７２４． ００ １９２５ 年 ２ 月底 １２ ３１４ ８６０． ００
１９２４ 年 １１ 月底 １１ ３２２ ４４９． ００ １９２５ 年 ３ 月底 １２ ７００ ６６０． ００

　 　 资料来源：发行独立准备公开制度之创设及实行［Ｊ］ ． 交通银行

月刊，１９２５（增刊 １）：９．

　 　 （二）准备金制度与准备公开

１９２２ 年 １ 月，交通银行着手“厘订京、津两行发

行股暂行办法，始规定发行准备为现金七成，有价证

券三成，证券价值按时价计算” ［３１］８６６。 在同年 １１ 月

董事会议决的《分区发行试办章程》中，交行遵照政

府的修正取缔纸币条例，对准备金率进行了调整，额

定准备为六成现金，四成时价满五折的有价证券，另
有额外准备二成现金［４０］８４８。 这样一来，即使将四成

有价证券的价格全部按五折计算，准备金也能达到

十成，其中现金准备八成，保证准备二成。 若现金准

备如此充实，则交行完全有能力应对可能的挤兑风

潮，纸币的信用将会十分牢固。 １９２４ 年，在第三届

行务会议上，京行提出 《商榷分区发行试办章程

案》，其中提议对有价证券折交现金的比率进行调

整，“将原条文改为‘倘无有价证券按二五折照交现

金’，如此则现金准备有实足七成，即有金融风潮，
当可不虞陨越” ［４２］１１１ － １１４。 不过，该提案并未得到通

过，体现出交通银行对于准备金率保持着较为审慎

的态度。 至于这一时期交行发行纸币的实际准备金

率，详见表 ４ 和表 ５。

表 ４　 交通银行发行钞票及准备金情况总表

年月
发行钞票额

（元）
准备金和准备金率

现金准备（元） 现金准备率 本票准备（元） 本票准备率 保证准备（元） 保证准备率

１９２２ 年 ７ 月底 ２４ ３７０ ２８９． ４８ ３ ５７１ １９０． ９３ １４． ６５％ ２０ １３７ ８２１． ５５ ８２． ６３％ ６６１ ２７７． ００ ２． ７１％
１９２２ 年 １０ 月底 ２８ １６７ ８６０． ５３ ５ ６９２ ５２０． ８８ ２０． ２１％ ２１ ８３９ ４６６． ６５ ７７． ５３％ ６３５ ８７３． ００ ２． ２６％
１９２３ 年 １ 月底 ３３ ５８８ ９９１． ０４ ８ １１２ ４３３． ８９ ２４． １５％ ２４ ４４０ ３５７． １５ ７２． ７６％ １ ０３６ ２００． ００ ３． ０８％
１９２３ 年 ４ 月底 ３２ ５００ ２００． ２９ １０ ６１６ ５４４． ８９ ３２． ６７％ ２０ ６１５ ２９０． ４０ ６３． ４３％ １ ２６８ ３６５． ００ ３． ９０％
１９２３ 年 ７ 月底 ３３ ０７８ ７７１． ７９ ９ ９８７ ６４２． ８０ ３０． １９％ ２１ ６１７ ７６８． ９９ ６５． ３５％ １ ４７３ ３６０． ００ ４． ４５％
１９２３ 年 １０ 月底 ３６ ５７５ １１２． ３８ ９ ５１３ １７２． ２１ ２６． ０１％ ２５ ４８６ ９０５． １８ ６９． ６８％ １ ５７５ ０３５． ００ ４． ３１％
１９２４ 年 １ 月底 ４２ ９７５ １５４． ５４ １０ ７８４ ７７６． ２１ ２５． １０％ ２７ １５８ ２０８． ３３ ６３． ２０％ ５ ０３２ １７０． ００ １１． ７１％
１９２４ 年 ４ 月底 ４２ １７５ ６７７． ６０ １１ ６６０ ６５３． ２１ ２７． ６５％ ２５ ３９９ ３９４． ３９ ６０． ２２％ ５ １１５ ６３０． ００ １２． １３％
１９２４ 年 ７ 月底 ３９ ５９４ ５６９． ９９ １０ ６６６ ２１５． ２１ ２６． ９４％ ２３ ７２１ ５７１． ３１ ５９． ９１％ ５ ２０６ ７８３． ４７ １３． １５％
１９２４ 年 １０ 月底 ３５ ８１９ ０３６． ４４ ９ ３１１ ７４２． ６１ ２６． ００％ ２０ ５６１ ２３２． ８６ ５７． ４０％ ５ ９４６ ０６０． ９７ １６． ６０％
１９２５ 年 １ 月底 ４５ ２８０ ７９５． ２２ １４ １８６ ３０４． ２１ ３１． ３３％ ２１ ９１０ ７４８． ２８ ４８． ３９％ ９ １８３ ７４２． ７３ ２０． ２８％

　 　 资料来源：发行独立准备公开制度之创设及实行［Ｊ］． 交通银行月刊，１９２５（增刊 １）：１１．
注：原数据为月度数据，为节省篇幅，本表只选录了每季度首月的数据。 现金准备率、本票准备率和保证准备率系笔者计

算得到。
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　 　 如上页表 ４ 所示，１９２２ 年下半年至 １９２５ 年初，交
行发行钞票的现金准备率总体上在 ３０％左右浮动，相

较于 １９２１ 年挤兑时 １２． ６６％的现金准备率有了明显

提高，但与额定准备六成现金的规定仍有较大差距。
表 ５　 交通银行各行库发行钞票及准备金情况（１９２５ 年 ３ 月 ３１ 日）

行库名
钞票发行额

（元）
准备金和准备金率

现款准备金（元） 现款准备率 本票准备金（元） 本票准备率 保证准备金（元） 保证准备率

总管理处 １２２ ５７２． ４２ １２２ ５７２． ４２ １００． ００％

第一区总库 ８ ８２２ ７００． ００ ５ ２９４ ７００． ００ ６０． ０１％ ３ ５２８ ０００． ００ ３９． ９９％

烟台支行 １０７ １９１． ００ ６８ ６２０． ００ ６４． ０２％ ３８ ５７１． ００ ３５． ９８％

第二区总库 １２ ７００ ６６０． ００ ４ ４８９ １１７． ００ ３５． ３５％ ３ ５０７ ７４３． ００ ２７． ６２％ ４ ７０３ ８００． ００ ３７． ０４％

南京分行 １ ８０２ １８５． ５５ １ ０４６ １８５． ５５ ５８． ０５％ ７５６ ０００． ００ ４１． ９５％

汉口分行 ５ １３１ ５００． ６６ １ ６０１ ５００． ６６ ３１． ２１％ ３ ３３４ ８３１． ４９ ６４． ９９％ １９５ １６８． ５１ ３． ８０％

河南支行 １０５ ６１９． ５９ ４５ ４０８． ００ ４２． ９９％ ６０ ２１１． ５９ ５７． ０１％

九江支行 １３９ ０５１． ００ ３９ ０５１． ００ ２８． ０８％ １００ ０００． ００ ７１． ９２％

哈尔滨分行 ４ ７４１ ６０２． ４２ ２７９ ６５０． ００ ５． ９０％ ４ ４６１ ９５２． ４２ ９４． １０％

奉天分行 ９ ０８４ ０９４． ９２ ９ ０８４ ０９４． ９２ １００． ００％

重庆分行 １１ １００． ００ １１ １００． ００ １００． ００％

长沙分行 ４７ ０１０． ００ ４７ ０１０． ００ １００． ００％

合 计 ４２ ８１５ ２８７． ５６ １２ ８６４ ２３２． ２１ ３０． ０５％ ２１ ５２４ ０８６． ８４ ５０． ２７％ ８ ４２６ ９６８． ５１ １９． ６８％
　 　 资料来源：发行独立准备公开制度之创设及实行［Ｊ］． 交通银行月刊，１９２５（增刊 １）：１２．

注：现金准备率、本票准备率和保证准备率系笔者计算得到。

　 　 从分行库来看，如表 ５ 所示，１９２５ 年 ３ 月 ３１
日，第一区下属的第一区总库和烟台支行的现金准

备率分别为 ６０． ０１％和 ６４． ０２％ ，达到了六成现金准

备的要求，而其余行库的现金准备率较低，甚至有完

全用本票作为准备的情况。 可以看出，交行的分区

发行制度取得了一定的成效，最先试办分区发行的

第一区保证了充足的发行准备，但其准备金制度还

需要得到更加有效的推行。
在规定准备金率的基础上，交行对发行准备金

的管理也做了相应的规定。 《分区发行试办章程》
第九条载明，总发行在市面平稳时可将额外准备金

存入领券行用于营业周转，不计利息，在市面紧急或

兑现拥挤时应将其收回发行库，“额内准备无论何

时均应存库” ［４０］８４８。 同时议决通过的《第一区发行库

管理准备规则》对发行准备金的管理做了更加细致的

规定。 对于发行准备分存总分库的问题，其中的第六

条规定：“总发行有随时调拨分库准备金集中于总库

之权，但以不碍各处兑现之数为限。”除此之外，该规

则还对现金准备在交纳和保管中涉及银圆和银两的

形式转换的相关问题等进行了规定［４３］８５２ － ８５３。 以上

条款反映出交行对准备金的管理首先务求准备充

实，在此基础上可以结合营业的实际情况做适当的

灵活处理。 发行独立和分区发行的基本原则在交行

的准备金管理中得到了贯彻。
准备金充实是恢复纸币信用的基础，而准备公

开方能使充实的准备金转化为商民对纸币的信心。
准备公开是指银行定期检查各类发行准备金的数

额，将检查结果登载于报刊上，向社会公开，并允许

银行公会和商会等同业组织前往核查。 对于准备公

开，交行的《分区发行试办章程》中有如下规定：
第十条　 凡区内之流通额，每星期应

刊印报告一次，分送周知，准备并应公开。
第十一条　 前项准备及流通数目，应

请各该地银行公会、商会、钱业公会分别举

员检查。 又总管理处及各分行亦得随时派

员检查，以照核实。［４０］８４８

从 １９２２ 年 １０ 月 ２５ 日起，交行天津分行（后为

第一区总库）开始在北京《银行月刊》公布每周的兑

换券流通数额，以及现金准备和公债证券准备的数

额。 以第一次为例，如下页表 ６ 所示。
至 １９２３ 年 ８ 月止，交通银行在《银行月刊》公

开准备金情况共 １０ 次。 尽管此后准备公开没有继

续进行，准备公开向社会昭示了交行津行（第一区

总库）发行准备金的充实程度，使交行津钞的信用

得到了恢复和巩固。 总体上看，交通银行在准备金

制度和准备公开方面走在了华资银行界的前列，其
５３１
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表 ６　 １９２２ 年 １０ 月交通银行天津分行准备公开情况

日期 流通券数（元） 现金准备（元） 现金准备率 公债证券准备（元） 公债证券准备率

截至 ９ 月 ３０ 日止 ５７９ ３９０． ００ ４４８ ０４２． ５０ ７７． ３３％ ２４２ ５３８． ００ ４１． ８６％
截至 １０ 月 ７ 日止 ６８１ ０００． ００ ５１０ ７５０． ００ ７５． ００％ ２８０ ３３８． ００ ４１． １７％
截至 １０ 月 １４ 日止 ７０６ ０００． ００ ５２９ ５００． ００ ７５． ００％ ２８４ ６３８． ００ ４０． ３２％

　 　 资料来源：交通银行公开兑换券准备金［Ｊ］． 银行月刊，１９２２（１０）：６．
注：现金准备率和公债证券准备率系笔者计算得到。

准备公开是华资银行首次在报刊上连续公布发行准

备金情况，在近代银行业开了先河。 此后，拥有发行

权的中国银行上海分行、中央银行、天津四行准备

库、上海四行准备库、辽宁四行号联合发行准备库、
浙江兴业银行、交通银行沪区总库和中国实业银行

先后开始在上海《银行周报》定期公开发行准备金

情况①，准备公开日益成为发钞银行维系纸币信用

的选择。

　 　 四、交通银行的推广发行与同业领券

通过建设“发行独立、准备公开”的发行制度，
交行摒弃了财政性发行，确立了符合市场规律的发

行制度。 由此，交行以自身的金融信用为支撑，恢复

和巩固了纸币信用。 与此同时，交行亦采取积极的

态度向市场推广本行兑换券，以增加纸币发行量，促
进本行纸币的流通，实现银行信用的扩张。 １９２２ 年

１１ 月的第一次行务会议上，交行议决通过了《推行

兑换券办法案》。 提案原文中提出：“兑换券之推

行，应由各行调查内地需要实况，委托当地殷实钱庄

或典业代理发行及兑换之事。”就具体办法而言，可
以因地制宜，“或予以若干兑换券及相当之无利准

备金，另觅保证，完全负责。 或由本行酌派一人为驻

店经理员，酌给该店些少津贴，以为酬报。 其距离本

行较近之区，可以 ３ 日或 ５ 日 ７ 日期庄票领用本行

兑换券，或另订契约代为推行也” ［３３］１８６ － １８７。 对于上

述提议，会议的审查报告提出了推广发行的六点具体

办法，要求各行推广发行“以委托当地各银行号为原

则”，有必要时也可“择当地资本满 １ 万元以上，股东

殷实可靠之钱庄、典业订立契约，委托代发、代兑或代

收”，还对交付代发行庄的纸币数额限度及行庄缴纳

准备金的期限等问题进行了规定［３３］１８６ － １８８。
此后，交通银行以银钱同业的领券发行为主要

方式，推广发行本行纸币。 所谓领券发行，是指银

行、钱庄等金融机构向发行银行交纳一定比例的准

备金，从而领取该银行一定数额的兑换券，加盖本机

构的暗记后在各项业务中使用，实质上是领券行代

发钞行发行兑换券。 拥有纸币发行权的国家银行和

大型商业银行接受其他行庄的领券发行，目的在于

推广发行或集中发行权。 前者主要表现为发行银行

允许或请求钱庄领取少量兑换券代为发行，后者主

要体现在拥有发行权的商业银行停止或减少发行，
转而向国家银行领券发行。 对于开始走市场化经营

道路的交通银行而言，无论是委托钱庄领券发行还

是接受商业银行的领券，都是以增加发行量，扩大本

行纸币的流通范围为主要目的。 １９２３ 年 ２ 月，交行

制定了同业长期和短期领用兑换券的办法。 长期领

用办法有三种：甲种要求领券行“应以六成现金，又
时价实值四成之公债票，交与本行，现金不计息，公
债票之利息及中签均归领券行所有，但公债票跌价

时，应按照时价补足”；乙种要求领券行“应以十成

现金交与本行，其中六成不计息，四成酌给利息”；
丙种则在甲种的基础上将准备金比例修改为现金八

成，时价满五折之债票二成，此外另需存入一成现金

作为活期往来［４４］。
在实践中，交通银行的长期领券办法最初主要

是六四准备（甲种）与十足准备（乙种）兼行，在 ２０
年代后期过渡到以十足准备制为主②［３１］８８２。 １９２５
年 ７ 月，行务会议上提出的推广发行案指出：“佥谓

同业长期领用券应准本行自身所发钞票之程度，随
时酌定领用数目，庶使二者相辅而行，期达推广发行

之本旨。 至就短期领券行庄中之殷实可靠者，磋改

长期领用，使领券行与本行间发生一种利害相共关

系，自属适当可行。”同时，该议案对短期和长期领

用券的具体办法进行了补充，对领券的数额和期限

等进行了限制，认为领券“家数宜多不宜少”，目的

在于控制和分散风险［４５］２０３ － ２０４。 与短期领券相比，
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各发行银行准备公开的详细情况见各银行在《银行周报》发布的历次发行准备金检查报告。
丙种办法因领券行缴纳的现金准备比例高且付息部分少，故没有得到推行。



长期领券更符合领券双方推广发行和获取准备金存

款利息的利益，逐渐成为领券发行的主要方式。
交行接受同业长期领券，以上海商业储蓄银行

和浙江兴业银行的领券为代表。 １９２２ 年 １１ 月，上
海商业储蓄银行向交行领券 ５０ 万元，缴存现金五成

（不计利息）、公债票三成（按实价折合，有余收回，
不足补缴），该行另自行准备现金两成［４６］２５２ － ２５３。 次

年 ２ 月，该行向交行续领 １００ 万元，缴纳准备金的比

例调整为现金和公债票各五成，不再自备现金，其余

条件与上次领券相同［４７］２５３ － ２５４。 １９１７ 年，浙江兴业银

行向交行领券 ５００ 万元（用毕时可增领 ５００ 万元），交
付现金五成（年息三厘五毫）、中央公债券二成半，并
自备二成半保证金（现金或中央公债券或他项有价债

权），期限为 ２７ 年（可再展期 ３０ 年） ［４８］１９２ － １９３。 １９２５
年，双方对领券合同进行修订，将领券额度降低到 １５０
万元，领券期限降低为 ５ 年，准备金可在十足准备或

六四准备之间灵活选择［４９］２０９ － ２１０。 １９３０ 年，双方的领

券业务展期五年，并再次修订了领券合同［５０］２１１ － ２１２。
除银行外，钱庄也领用交通银行的纸币，以这种

方式帮助交行推广发行。 １９１８ 年，“顺康经理李寿山

此时已任交通银行董事，乃代为拉拢，由福源、福康、
安裕、顺康四家钱庄各领用 ５０ 万元，顺康后又续领 ５０
万元……这样交行钞票便逐渐推广发行” ［５１］１４４。
１９２３ 年，交行上海分行发行额约 ４００ 余万元，其中

领券发行大约占一半以上［５２］８６０。 此后，随着交行的

发行业务步入正轨，向交行领券的行庄大幅增加，
“甚至小钱庄亦有订立领券合同的” ［５３］８５８。

总之，同业领券对交行纸币的推行具有重要意

义。 由于本行发行和同业领券的发展，在 ２０ 年代，
交行的纸币发行额逐步攀升。 （见表 ７）
表 ７　 交通银行历年兑换券发行流通额（１９２１—１９３０ 年）

年份 流通额（元） 年份 流通额（元）
１９２１ 年底 ３０ １４３ ２３３ １９２６ 年底 ５７ １２６ ４６６
１９２２ 年底 ３２ ５２３ ８４０ １９２７ 年底 ６５ ０９６ ８８８
１９２３ 年底 ３８ ５１７ ６１３ １９２８ 年底 ６８ ０２６ １１３
１９２４ 年底 ４１ ６１３ ４１８ １９２９ 年底 ６９ ２２１ ５１１
１９２５ 年底 ４８ ３３７ １３２ １９３０ 年底 ８２ ８９３ ７８５

　 　 资料来源：交通银行总行，中国第二历史档案馆． 交通银

行史料：第 １ 卷（１９０７—１９４９） ［Ｍ］． 北京：中国金融出版社，
１９９５：８３８．

从信用的角度看，领券行庄领用发行银行的兑

换券，前者的金融信用部分建立在后者的银行信用

的基础上。 所以，“必先发行银行享有优厚之信用，
巩固之基础，其兑换券为社会所欢迎，然后领券者始

乐于领用” ［５４］。 交通银行领券业务的广泛开展，反映

出交行纸币的信用得到了同业和市场的认可。 一方

面，领用交行纸币的金融机构既有钱庄，也有商业银

行，甚至有浙江兴业银行这样自身拥有发行权的银

行，表明交行在金融信用体系中具有至高的地位。 另

一方面，交通银行在领券制度的制定和实施中注重领

券行庄的信用，限制单家行庄领券的数额和期限，并
参照本行发行的准备金制度严格充实领券行庄的准

备金，体现出交行在扩大纸币发行规模的同时保持着

谨慎的态度和对纸币信用的高度重视。 交行的发行

业务在这种良性循环中得到了长足的发展。

　 　 五、结束语

为恢复和强化纸币信用，交通银行采取的营业

方针和发行制度可以概括为：市场化经营，银行独立

于政府财政；发行独立，与经营业务互相区分；分区

发行，各区的发行相互独立；充实准备金，严格管理

发行准备，并利用报刊进行准备公开；制定领券办

法，利用同业领券推广纸币发行。 银行与政府财政

相独立，发行与经营相独立，保证了交通银行的发行

准备金不会被挪用于为政府借垫款，使得充实发行

准备金在制度层面有了一定的保障。 分区发行在军

阀混战、政局动荡的背景下可以分散风险，避免某一

区域发生的金融风潮对其他地区的纸币流通秩序产

生影响。 准备公开则是恢复交行纸币信用的直接举

措和巩固交行纸币信用的重要手段。 同业领券既增

进了交行纸币的发行和流通，又减少了领券行庄的

发行，客观上起到了集中纸币发行权的效果。
总之，因以上制度的建设和实施，交通银行通过

强化自身的金融信用弥补了国家信用缺失对纸币信

用的影响。 尽管时局动荡，金融风潮常有发生，但除

１９２７ 年武汉国民政府强行集中现金导致汉钞停兑

外，交行的纸币在 １９２１ 年以后没有发生较大的挤兑

风潮，纸币信用得到了有效的维系。 同一时期，中国

银行采取了相似于交通银行的纸币发行制度，其他

拥有纸币发行权的华资商业银行和专业银行也效法

中、交两行，以发行独立、准备充实为原则，建设和完

善自身的发行制度，华资银行的纸币信用因此得到

了恢复和巩固。 可以说，华资银行以其金融信用的

发展弥补了国家信用缺失对纸币信用的打击。 华资

银行纸币发行量的稳健增加，一方面增强了各家银

行的资力和盈利能力，促进了华资银行业的发展壮

大，另一方面增进了商民使用华资银行纸币的习惯，
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以华资银行纸币替代了金属货币和外商银行纸币，
简化了货币流通格局，减少了市场交易成本。

值得注意的是，在当时的多数发行制下，纸币的

信用通过竞争性发行赖以维系。 对于货币的竞争性

发行，英国经济学家哈耶克持肯定的态度。 根据他

在《货币的非国家化》一书中的观点“私人货币赖以

生存的基础是人们对它的信任”，为了维持这种信

任，发钞银行会审慎经营，控制货币发行量，避免货币

贬值———“竞争会迫使每家银行这样做。 事实上，每
家银行都知道，若自己不能满足人们的预期，它们所

遭到的惩罚就是立刻丢掉自家生意” ［５５］３６ － ４７。 此外，
大量新闻媒体的监督会强化发钞银行间的竞争，驱
动银行着力于保持货币的价值平稳，“在这样的竞

争格局中，仅获取利润的动机本身就能形成比政府

所发货币更佳的货币” ［５５］３６ － ４７。
实际上，在 ２０ 世纪 ２０ 年代，不少学者、官员和

银行家就曾探讨过单一发行制（中央银行集中发

行）和多数发行制的优劣，及其在中国经济政治环

境下的适用性。 基于学理层面的讨论，时人大多认

为单一制优于多数制，理由包括：单一制下统一发行

一种纸币，节约交易成本；单一制下纸币信用由国家

信用支撑，较为稳固；多数制下各发行银行之间容易

发生恶性竞争，且不易稽核各银行的发行情况；多数

制下一家发行银行发生风险会波及其他银行，且各

银行无力互相救济［５６］。 不过，也有学者认识到，“单
一发行制之实施，须有完全之中央银行，方得发挥其

效用。 若夫吾国现在尚无纯粹之中央银行，单一发

行制在事实上已属不能实施” ［５７］。
事实上，２０ 世纪 ２０ 年代的中国政府，无论是北

洋政府还是国民政府，都无力取缔外资银行发行纸

币的特权，更无法限制为军阀所把控的地方银行滥

发纸币，由中央银行集中纸币发行权尚属一种理想。
尽管多家银行竞争发行纸币存在市场流通中的交易

成本和政府的监管成本过高等问题，但在当时，华资

银行的竞争性发行促成了纸币发行制度的建设和完

善，保障了纸币信用的稳固，避免了严重的挤兑风潮

的发生。 可以说，这一时期华资银行纸币发行的实

践反映出哈耶克货币非国家化的理论具有一定的合

理性。 相较而言，在法币改革后，因滥发纸币弥补军

费，由南京国民政府集中发行的法币和金圆券先后

陷入了恶性通货膨胀的困境。 虽然国家发行的纸币

和银行发行的银行券在性质上有所差异，但 ２０ 世纪

４０ 年代的恶性通胀在本质上无异于中国银行、交通

银行两行挤兑和停兑的危机，二者都是国家信用破

产的表现，只是前者导致的危机更加深重。 如此看

来，在国家信用失位的背景下，商业银行通过竞争性

发行强化金融信用，以金融信用维系纸币信用，亦不

失为一种次优的选择。
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１９９３．
［３］于彤，戴建兵． 中国近代商业银行纸币史［Ｍ］． 石家庄：

河北教育出版社，１９９６．
［４］张秀莉． 币信悖论：南京国民政府纸币发行准备政策研

究［Ｍ］． 上海：上海远东出版社，２０１２．
［５］董昕． 近代中国银行业领券发行制度的演进［Ｊ］． 中国经

济史研究，２０２４（１）：１００ － １１４．
［６］董昕． ２０ 世纪二三十年代中国银行业领券发行制度的变

化与发展［Ｊ］． 学术月刊，２０２０（７）：１７１ － １８４．
［７］尧秋根． 制约与创新：近代中国银行市场化：１９０５—１９４９

年［Ｄ］． 北京：中国社会科学院研究生院，２００３．
［８］董昕． 中国银行上海分行研究：１９１２—１９３７［Ｍ］． 上海：上

海人民出版社，２００９．
［９］潘晓霞． １９０８—１９３７ 年的交通银行［Ｍ］． 北京：中国社会

科学出版社，２０１５．
［１０］杜恂诚． 二十世纪二三十年代中国信用制度的演进［Ｊ］．

中国社会科学，２００２（４）：１７５ － １８８．
［１１］杜恂诚． 民国时期的信用扩张与经济周期：对奥地利学

派德索托学术观点的讨论［ Ｊ］． 财经研究，２０１６（２）：
６３ － ７２．

［１２］燕红忠．本位与信用：近代中国白银货币制度及其变革［Ｊ］．
中国经济史研究，２０１９（６）：４０ － ５７．

［１３］何平．郑观应的银行论与近代中国银行发展的指向［Ｊ］．中国

钱币，２０２２（１）：４５ － ５５．
［１４］何平． 孙中山的“钱币革命论”与纸币的未来［Ｊ］． 中国

钱币，２０２２（４）：５２ － ６２．
［１５］马克思． 资本论：第 ３ 卷［Ｍ］． 北京：人民出版社，２００４．
［１６］北京中交银行挤兑风潮始末［ Ｊ］． 上海总商会月报，

１９２１，１（６）：“商情”１６．
［１７］吴震修访问录：１９６１ 年 １１ 月 １８ 日［Ｇ］∥中国人民银行

总行参事室． 中华民国货币史资料：第 １ 辑 （１９１２—
１９２７）． 上海：上海人民出版社，１９８６．

［１８］中国银行民国十年营业报告［Ｇ］∥中国银行总行，中国第

二历史档案馆． 中国银行行史资料汇编：上编（１９１２—
１９４９）． 北京：档案出版社，１９９１．

［１９］周财长之谈话［Ｎ］． 益世报（北京），１９２１－ ０２－ ０５（２）．
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［２０］交通银行全体资产负债平衡表：１９２１ 年 １２ 月 ３１ 日［Ｇ］∥
交通银行总行，中国第二历史档案馆． 交通银行史料：
第 １ 卷（１９０７—１９４９）． 北京：中国金融出版社，１９９５．

［２１］杭斯． 旧中国中行、交行的两次停兑风潮［Ｊ］． 新金融，
１９９５（５）：４２ － ４３．

［２２］总管理处关于财政借垫、担保借款等致京行函：１９２１ 年

１０ 月 １１ 日［Ｇ］∥北京市档案馆． 民国时期北京（平）金
融档案史料选编：第 ３ 册． 北京：新华出版社，２０２０．

［２３］余捷琼． “ 民国”五年中交两行的停兑风潮［Ｊ］． 社会科

学杂志，１９３６，７（１）：６７ － １５３．
［２４］翁先定． 交通银行官场活动研究：１９０７—１９２７［Ｍ］∥中

国社会科学院经济研究所集刊：第 １１ 集． 北京：中国社

会科学出版社，１９８８．
［２５］发行独立准备公开制度之创设及实行［Ｊ］． 交通银行月

刊，１９２５（增刊 １）：１ － １２．
［２６］交通银行总处分送梁士诒关于营业办法与办事方针之

谈话笔录致各行所函稿：１９１４ 年 ６ 月 １６ 日［Ｇ］∥中国

第二历史档案馆． 中华民国史档案资料汇编第 ３ 辑：
“金融”（１）． 南京：江苏古籍出版社，１９９１．

［２７］交通银行总处印送总处关于经理暨代表会议议定日后

营业方针致各行函稿：１９１７ 年 ２ 月 ２７ 日［Ｇ］∥中国第

二历史档案馆． 中华民国史档案资料汇编第 ３ 辑：“金
融”（１）． 南京：江苏古籍出版社，１９９１．

［２８］交通银行总管理处与日本兴业银行等商订借款并抄录

合同呈：１９１７ 年 １ 月 ２２ 日［Ｇ］∥中国第二历史档案馆．
中华民国史档案资料汇编第 ３ 辑：“财政”（２）． 南京：江
苏古籍出版社，１９９１．

［２９］曹汝霖关于交通银行向兴业银行等续借日金经过报

告：１９１７ 年 １０ 月 １８ 日［Ｇ］∥中国第二历史档案馆． 中
华民国史档案资料汇编第 ３ 辑：“财政”（２）． 南京：江苏

古籍出版社，１９９１．
［３０］财政部与交通银行订借日金壹千万圆合同：１９１８ 年 １

月 ２６ 日［Ｇ］∥中国第二历史档案馆． 中华民国史档案

资料汇编第 ３ 辑：“财政”（２）． 南京：江苏古籍出版社，
１９９１．

［３１］交通银行总行，中国第二历史档案馆． 交通银行史料：第 １
卷（１９０７—１９４９）［Ｍ］． 北京：中国金融出版社，１９９５．

［３２］交通银行总秘书谢霖在第一届行务会议上关于行务状

况的演说：１９２２ 年 １１ 月［Ｇ］∥中国第二历史档案馆． 中
华民国史档案资料汇编第 ３ 辑：“金融”（１）． 南京：江苏

古籍出版社，１９９１．
［３３］第一届行务会议文件（选）：１９２２ 年 １１ 月［Ｇ］∥中国人

民银行北京市分行金融研究所． 北京金融史料：银行篇

（五）． 北京：《北京金融志》编委会办公室编印，１９９３．
［３４］清理政府欠款之经过［ Ｊ］． 交通银行月刊，１９２５（增刊

１）：１ － １１．
［３５］招徕存款宜注意数额较巨之邮、电、路、航各款：１９２４ 年

８ 月 １６ 日［Ｇ］∥中国人民银行北京市分行金融研究所．
北京金融史料：银行篇（五）． 北京：《北京金融志》编委

会办公室编印，１９９３．
［３６］应注意海关、税收与邮局汇兑业务：１９２４ 年 ９ 月 ３０ 日［Ｇ］∥

中国人民银行北京市分行金融研究所． 北京金融史料：
银行篇（五）． 北京：《北京金融志》编委会办公室编印，
１９９３．

［３７］李志一． 追怀潘履园先生［Ｊ］． 交行通信，１９３４（２）：４９．
［３８］总处行务会议讨论营业方针：１９２１ 年 ５ 月［Ｇ］∥中国人

民银行北京市分行金融研究所． 北京金融史料：银行篇

（五）． 北京：《北京金融志》编委会办公室编印，１９９３．
［３９］静如． 论分区发行制［Ｊ］． 银行周报，１９２８（１）：６．
［４０］分区发行试办章程：１９２１ 年 １１ 月［Ｇ］∥交通银行总行，

中国第二历史档案馆． 交通银行史料：第 １ 卷（１９０７—
１９４９）． 北京：中国金融出版社，１９９５．

［４１］修正分区发行规程：１９２９ 年 ８ 月［Ｇ］∥交通银行总行，
中国第二历史档案馆． 交通银行史料：第 １ 卷（１９０７—
１９４９）． 北京：中国金融出版社，１９９５．

［４２］交通银行第三届行务会议记事［Ｚ］． 北京：交通银行编

印，１９２４．
［４３］第一区发行库管理准备规则：１９２１ 年 １１ 月［Ｇ］∥交通

银行总行，中国第二历史档案馆． 交通银行史料：第 １
卷（１９０７—１９４９）． 北京：中国金融出版社，１９９５．

［４４］交通银行总管理处致津、沪、汉、宁各行、第一区发行总

库函：１９２３ 年 ２ 月 ２ 日［Ｊ］∥上海地区有关近代华资银

行领券的一组档案． 档案与史学，２００４（６）：６６ － ６７．
［４５］１９２５ 年 ７ 月行务会议文件（选）［Ｇ］∥中国人民银行北

京市分行金融研究所． 北京金融史料：银行篇（五）． 北
京：《北京金融志》编委会办公室编印，１９９３．

［４６］上海银行致上海交通银行函：１９２２ 年 １１ 月 ２ 日［Ｇ］∥
中国人民银行上海市分行金融研究所． 上海商业储蓄

银行史料． 上海：上海人民出版社，１９９０．
［４７］上海银行复上海交通银行函：１９２３ 年 ３ 月 ２９ 日［Ｇ］∥

中国人民银行上海市分行金融研究所． 上海商业储蓄

银行史料． 上海：上海人民出版社，１９９０．
［４８］浙江兴业银行领用交通银行钞票合同定稿：１９１７ 年 ８

月 １７ 日［Ｇ］∥何品，李丽，编注． 浙江兴业银行（文字

版）． 上海：上海远东出版社，２０１６．
［４９］浙江兴业银行领用交通银行兑换券合同修订版正稿：

１９２５ 年 １１ 月 １ 日［Ｇ］∥何品，李丽，编注． 浙江兴业银

行（文字版）． 上海：上海远东出版社，２０１６．
［５０］浙江兴业银行领用交通银行兑换券合同第二次修订

稿：１９３０ 年 １１ 月 １ 日［Ｇ］∥何品，李丽，编注． 浙江兴业

银行（文字版）． 上海：上海远东出版社，２０１６．
［５１］陆书臣回忆：１９５８ 年 ３ 月 １５ 日［Ｇ］∥中国人民银行上

海市分行． 上海钱庄史料． 上海：上海人民出版社，１９６０．
［５２］许敬甫、王子崧、陆书臣访问记录：１９６１ 年 ４ 月 ２６ 日［Ｇ］∥
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交通银行总行，中国第二历史档案馆． 交通银行史料：
第 １ 卷（１９０７—１９４９）． 北京：中国金融出版社，１９９５．

［５３］王子崧访问记录：１９６１ 年 ５ 月 ２２ 日［Ｇ］∥交通银行总

行，中国第二历史档案馆． 交通银行史料：第 １ 卷． 北
京：中国金融出版社，１９９５．

［５４］谦益． 论领券制度［Ｊ］． 钱业月报，１９２９（５）：１０．

［５５］哈耶克． 货币的非国家化［Ｍ］． 姚中秋，译． 海口：海南

出版社，２０１９．
［５６］资耀华． 银行发行兑换券之研究［ Ｊ］． 银行月刊，１９２８

（１）：３ － ４．
［５７］毛仁堉． 论钞票之发行与其准备［ Ｊ］． 银行月刊，１９２５

（８）：１ － ２．

Ｔｈｅ Ｉｓｓｕａｎｃｅ Ｓｙｓｔｅｍ ａｎｄ Ｃｒｅｄｉｔ Ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｂａｎｋｎｏｔｅｓ
ｉｎ Ｍｏｄｅｒｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｆｕｎｄｅｄ Ｂａｎｋ：Ｃｅｎｔｅｒｅｄ ｏｎ

ｔｈｅ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｔｈｅ １９２０ｓ

ＭＡ Ｇｕｏｙｉｎｇ１，２， ＷＡＮＧ Ｓｈａｏｙｕ２

（１． Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｅcｏｎｏｍｉcｓ， Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａcａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏcｉａｌ Ｓcｉｅｎcｅ， Ｂｅｉｊｉｎ8 １００８３６， Ｃｈｉｎａ；
２． Ｓcｈｏｏｌ ｏｆ Ｅcｏｎｏｍｉcｓ， Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａcａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏcｉａｌ Ｓcｉｅｎcｅ， Ｂｅｉｊｉｎ8 １０２４８８， Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅ ｉｓｓｕａｎｃｅ ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ ｍｏｄｅｒｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｕｎｄｅｄ ｂａｎｋｓ ｗａｓ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｄ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅｄ ｉｎ ｔｈｅ １９２０ｓ， ａｎｄ
ｔｈｅ ｉｓｓｕａｎｃｅ ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ ｔｈｅ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ， ａ ｎａｔｉｏｎａｌ ｂａｎｋ， ｉｓ ｈｉｇｈｌｙ ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｖｅ． Ａ ｒｕｎ ｏｎ ｂａｎｋｎｏｔｅｓ
ｏｆ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ａｎｄ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ ｉｎ １９２１ ｓｈｏｗｅｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｂａｎｋｎｏｔｅｓ ｉｓｓｕｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｎａｔｉｏｎａｌ ｂａｎｋｓ ｌｏｓｔ
ｔｈｅｉｒ ｃｒｅｄｉｂｉｌｉｔｙ ａｓ Ｂｅｉｙａｎｇ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ’ｓ ｎａｔｉｏｎａｌ ｃｒｅｄｉｔ ｗｅｎｔ ｂａｎｋｒｕｐｔ． Ａｆｔｅｒ ｔｈｅ ｃｒｉｓｉｓ， Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ
ｔｏｏｋ ａ ｍａｒｋｅｔ－ｏｒｉｅｎｔｅｄ ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ ｉｔｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｒｅｏｒｇａｎｉｚｅｄ ｉｔｓ ｂａｎｋｉｎｇ ｂｕｓｉｎｅｓｓ． Ｉｎ ｔｅｒｍｓ ｏｆ ｉｓｓｕａｎｃｅ ｂｕｓｉ⁃
ｎｅｓｓ， ｉｔ ａｄｈｅｒｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ ｏｆ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ａｎｄ ｐａｒｔｉｔｉｏｎｅｄ ｉｓｓｕａｎｃｅ， ａｃｔｉｖｅｌｙ ｅｎｒｉｃｈｅｄ ｃｏｉｎ ｒｅｓｅｒｖｅｓ， ｃｏｎｄｕｃ⁃
ｔｅｄ ｐｒｅｐａｒａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ， ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｅｄ ｔｈｅ ｉｓｓｕａｎｃｅ ｏｆ ｂａｎｋｎｏｔｅｓ ｂｙ ｉｎｄｉｒｅｃｔ ｉｓｓｕａｎｃｅ． Ｔｈｅｓｅ ｍｅａｓｕｒｅｓ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ
ｒｅｂｕｉｌｔ ｔｈｅ ｂａｎｋｎｏｔｅｓ ｃｒｅｄｉｔ ｏｆ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｃｏｕｌｄ ｓｅｒｖｅ ａｓ ａ ｍｏｄｅｌ ｆｏｒ ｔｈｅ ｉｓｓｕａｎｃｅ ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ Ｃｈｉ⁃
ｎｅｓｅ ｆｕｎｄｅｄ ｂａｎｋｓ． Ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｉｓ ｐｅｒｉｏｄ， ｔｈｅ ｒｅｃｏｖｅｒｙ ａｎｄ ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｂａｎｋｎｏｔｅｓ ｃｒｅｄｉｔ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｕｎｄｅｄ
ｂａｎｋｓ ｍｅａｎｔ ｔｈｅ ｄｅｃｌｉｎｅ ｏｆ ｎａｔｉｏｎａｌ ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｒｅｄｉｔ． Ａｇａｉｎｓｔ ｔｈｅ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｏｆ ｔｈｅ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ’ｓ ｉｎａｂｉｌｉｔｙ ｔｏ ｂｕｉｌｄ ａ ｃｅｎｔｒａｌ ｂａｎｋ ｆｏｒ ｃｅｎｔｒａｌｉｚｅｄ ｉｓｓｕａｎｃｅ， ｉｔ ｉｓ ａ ｓｕｂｏｐｔｉｍａｌ ｏｐｔｉｏｎ ｆｏｒ ｂａｎｋｓ ｔｏ ｃｏｍ⁃
ｐｅｔｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｉｓｓｕａｎｃｅ ｏｆ ｂａｎｋｎｏｔｅｓ ｔｏ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｅ ｆｏｒ ｎａｔｉｏｎａｌ ｃｒｅｄｉｔ ｗｉｔｈ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｒｅｄｉｔ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｍｏｄｅｒｎ ｔｉｍｅｓ； ｂａｎｋｎｏｔｅ ｉｓｓｕａｎｃｅ ｓｙｓｔｅｍ； ｂａｎｋｎｏｔｅ ｃｒｅｄｉｔ； Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ
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