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近代皖江区域金融市场紊乱与经济波动
*1

方前移

(安徽工程大学马克思主义学院，安徽芜湖 241000)

【摘 要】:在近代中国，各种官私机构滥发、兑汇各种货币、票据，追逐套利，造成金融市场紊乱、加剧民生困

苦，皖江区域自不例外。皖江区域作为全国重要稻米输出以及工业品输入市场，波动频繁本身是其经济显著特征，

在紊乱的金融市场作用下，两者更是相互推波助澜。因而需要政府采取有效的经济政策，稳定金融市场、平复经济

波动，来维护经济持续健康发展。但是，在半殖民地半封建的中国，政府正是造成这种紊乱和波动的最重要主体。
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20 世纪 80 年代以来，随着中国改革开放和西方近代化理论范式的引入，国内学界逐渐将中国近代化历程置于中国近现代历

史研究的重要位置。至于涉及到皖省区域经济史的相关研究成果，
①2
也体现这种趋向。但是由于近代化概念过于综合和难以计量，

使得我们仍然停留于定性认识；实际上在经济近代化的宏观趋势中，依然蕴含着具体的经济波动轨迹。笔者在阅读旧海关资料

时，发现其中文字和数据资料的记录，可以证实与其他区域经济相比，皖江区域经济存在着更显著的波动特征。而在造成经济

波动的众多影响因素之中，金融市场起着媒介、积累、调节、传导等多重作用，同时目前学界对皖江区域金融市场也几乎没有

相关研究成果。因此本文尝试通过实证研究，来分析两者之间关系，以增加对皖江区域经济近代化的具体认识。

一、芜湖金融市场紊乱的表现

近代中国长期实行银、钱双本位制。20世纪以前，小额交易使用制钱，大额贸易使用白银。各地制钱成分、重量变动不一，

白银成色、平砝千差万别。就皖省而言，1897 年安徽银元局设立之前，货币完全依赖外埠输入，自是无法摆脱混乱局面。以皖

省唯一约开口岸———芜湖为例，因向官府缴纳厘金而得名的“绳厘”，1 串是由 1000 枚(文)尺寸大、质量好的制钱串接而成，

但在商业流通中，1串钱一般只有 974 枚，而且尺寸、良劣比例构成多种多样。例如，“西典”串钱，虽然都为良币，但尺寸不
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一；“毛钱”串钱，所含制钱良劣不等，有“1-9”至“7-3”钱的不同区别，分别含有 1/10 至 7/10 不同比例的劣币。
[1]第 152 册，

246-247
这种串钱组合的混乱，导致民间私铸、私销盛行，劣币驱逐良币。钱商先将“绳厘”串钱私销成铜，然后可以私铸出 6000-10000

枚成色、尺寸不等的劣币，混合在良币中使用
[1]第 24 册，235

，即可获得高利，从而使制钱流通乱象频发。同时制钱原以滇铜作为币材，

在太平天国战争中，滇铜的运输路线中断；战后清廷努力恢复交通，但是滇铜产量再也没有恢复到战前水平，铜价上升。在利

益的驱使下，各省制钱私销更趋盛行。如在芜湖，钱商将“绳厘”串钱销毁，可得精铜七斤，按每斤三、四百文最低估算，盈

利至少在一倍之上。为了维护市场上的制钱流通量，1896 年 1 月 4日起，芜湖海关禁止制钱直接出口，同时将每名旅客携带的

制钱数量，规定从 3万文一降降到 1万文，
[1]第 24 册，236

但是仍然无法遏制制钱减少的事实，一些商店开始使用小竹片作为小额交易

结账凭据，用来代替制钱。
[1]第 155册，382

为了缓解钱荒，安庆造币厂于 1902 年开始铸造铜元。与制钱相比，铜元面值较大，因而可以获取丰厚的铸造余利。在其他

各省，也存在同样的情况。铜元铸造由缓解钱荒的目的，逐渐衍变为增加财政收入的手段，由禁止出省转变为大肆鼓励铜元外

销。几乎所有以他省造币厂命名的铜元，都在芜湖流通；显然，不同地方的兑换率投机，是对这种现象最好的解释，反之亦然。

[1]第 155 册，3831907 年，清廷为了加强对地方铜元铸造权的控制，将安庆造币厂裁并入江宁造币厂为止，皖省共铸造“当十”

铜元 5.19 亿枚。
[2]
芜湖市场上铜元由坚挺走向大幅贬值，“当十”铜元与墨西哥银元的兑换率，从 1905 年的 95枚兑换 1 元贬

值到 1910 年的 137.7 枚。

北洋政府期间，铸造余利继续成为地方筹集财政的重要方式。1919 年 12 月，安徽造币厂重新开业，至 1927 年 6 月关闭时，

再次铸造“当十”铜元 8.73 亿枚、“当二十”铜元 4.48 万枚，
[3]190

加上省外涌入，铜元泛滥，价格跌落。1921 年 12 月，“当

十”铜元贬值到 157 枚兑换 1 元，为 1912-1921 年十年期间最低价格。
[1]第 156册，346

1922-1931 年，铜元极度贬值仍是皖省金融最引

人注目特点，1930 年芜湖市场 318 枚“当十”铜元兑换 1元。
[1]第 158 册，756

与小额贸易用制钱、铜元相比，近代大额交易一般用银。银有两、元之分，银两又有千差万别，计值重量不仅不同地方相

异，而且同一地方也不相同。如芜湖的 1两关平银重 583.3 英厘，1两漕平银重 565.6 英厘；1两库平银，在店与店之间，甚至

在同一商店或钱庄接受和给出之间，更有 564.7、569.1、573、575、575.9、580、580.8 和 583.3 英厘的区别。此外银两成色、

纯度也无法统一，芜湖市场上银两有“2-9”成色(100 两含有 2 钱合金，即 998 纯度)直至“2-3”成色(100 两中含有 14 钱合金，

即 986 纯度)不等区别，漕平银普遍使用“2-7”成色，关平银通常使用“2-5”成色。在货值结算中，重量、成色需要繁琐折算。

例如，关税必须以 100%纯度关平银作为计算单位，假如用“2-7”漕平银支付 100 两关税，实际要支付 103.77 两漕平银；假如

用“2-5”漕平银缴纳，实际要支付 104.17 两漕平银。此外，海关银号在营业习惯上，通常将“2-7”银作为“2-5”银接受，

税负者更是承受了额外损耗，
[1]第 152 册，246

除此之外，还有名称繁杂的省外银两的流通。这些银两在流通中重量、成色的折算，增

加了贸易交易成本。

直到 20 世纪以后，随着外国和本国银元大量流入和铸造，伴随着不同的时滞效应，银两才从芜湖、安庆等城市和内地市场

相继退出。据笔者对芜湖海关历年金银进出口记录表分析，民国以后，银两已基本上从进出口记录中消失，银元取而代之，开

始成为大额贸易最主要的实体货币；
①3
因为银元与银两相比，计值方便。

中国最早流通的银元是西班牙银元，因为重量、形状、质量规整，早在乾嘉时期，已经成为最受欢迎货币。
[4]38

1821 年，西

班牙殖民地墨西哥独立，停止铸造西班牙银元，导致中国沿海通用市场货币紧缩。为了缓解金融，金融中心上海于 1855 年通告

各种银币只需成色、重量一致，一律通用。1856 年后，上海外国洋行开始以墨西哥银元作为记账单位，墨西哥银元逐渐成为在

华主要外国货币。

但在近代皖省，外国银元流通却呈现出与全国其他地方不一样的趋势，墨西哥银元始终没有占据主要地位。从 1877 年芜湖

3 ①笔者根据芜湖海关历年报告数据表中芜湖海关历年货币种类进出口数量统计,得出这一结论｡
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开埠以后，墨西哥元仅被“五洋”商店接受，流通并不普遍，西班牙银元却在皖省长期盛行，信用最坚，价格最高，
[5]103

成为最

主要结算银币。例如自 1882 年清廷将镇江米市迁往芜湖，粮食贸易逐渐成为芜湖海关的最主要商品贸易，1886 年，虽然芜湖海

关规定，稻米出口以银两代替西班牙银元，用来结账，但是粮食耕种者、贸易中间商习惯于这种货币，拒绝接受其他银元或者

银两。西班牙银元继续升值，被大量窖藏起来。1882-1891 年间，皖省仅有 100 万枚西班牙银元流通于市场，供不应求，导致每

元价格从 1882 年 0.75 海关两升水至 1891 年 0.85 海关两。
[1]第 152册，246

为了遏制这种现象，1897 年皖省官方公告西班牙银元与墨

西哥银元等值交换，但是得不到贯彻。
[1]第 153册，387

1898 年，皖省银元局设立，开始铸造本省银元，官府宣布三种银元等价使用，

但是民众对于西班牙银元的消费偏好，使得本省银元很难在皖省内地流通，市场兑换率也只有 0.8 墨西哥元。西班牙银元也是

钱商最主要的囤积居奇对象，例如 1898 年芜湖两家最大钱庄，利用官府禁止粮食出境、西班牙银元跌价的时机，囤积 37 万枚

西班牙银元，市场只有 3万枚在他们囤积之外；迨到禁令废除，对西班牙银元需求飙升，钱庄主大肆抬高价格，投机获利。
[1]第

27册，243
芜湖海关十年报告统计也指出，1892-1901 年间，西班牙银元继续升值，平均价格升至 1 元兑换 1.32 墨西哥元。

[1]第 155册，387

1902-1911 年间，皖省金融运行最显著特征仍是西班牙银元价格坚挺。每到稻米登场季节，价格更趋上涨，赋予它以相当完

美的虚构价值。例如，1902 年秋收季节，价格升至 1.5 墨西哥元；而本省银元价格持续下降，每元兑换率从 950 文跌落到 825

文。
[1]第 35 册，289-290

皖省市场西班牙银元价格坚挺，导致西班牙银元涌向皖省集中，追逐套利。据统计，1902-1911 年，皖省共有 400

万元西班牙银元，其中市场上流通 200 万元，另 200 万元被窖藏。西班牙银元甚至成为皖省某些地区征税的结算货币，但是由

于西班牙银元早已停止铸造，自然无法增加供应；加以芜湖海关商品进出口贸易总额大幅提高，西班牙银元不能满足需求，从

而阻碍贸易开展。
[1]第 155 册，381

因此，随着本国银元替代效应的发挥，西班牙银元逐渐退出皖省市场。1913 年以后，西班牙银元已

基本上从芜湖海关进出口货币中消失，退出流通，仅在内地庐州、六安等地，因习久易识，乡村尚有存者。
①4

外国银元普遍流通最终刺激本国银元的铸造。1887 年张之洞在广东省仿铸洋元，开创中国银元铸造之先，随后各省纷纷仿

铸。皖省也于 1897 年 3 月由巡抚邓华熙上奏朝廷，言皖省制钱缺乏，请仿广东、湖北，铸大小银元，以济钱荒，而挽外溢之利。
[6]1-2

次年 3月，皖省设立银元局开炉铸造银币。但是皖省银元成色低劣，在各地市场不受欢迎，如在南京市面，安徽银元兑换率

短少钱 120 文；松江市面，钱商对安徽银元诸多挑剔，几至一文不值；杭州市面，安徽银元滞销；在本省芜湖行用，也因成色

不足，被迫贬值。
[7]
1899 年 5 月，为了整顿各省滥发现象，清廷规范银元铸造市场，关闭安徽银元局。安徽银元局在存在期间，

共铸造 500 万元左右。1913 年 7 月后，倪嗣冲掌皖，为了解决财政来源，1914、1919 年安庆造币厂两次恢复，至 1920 年又共

铸各种银币 130 万元。
[8]
同时各省银币流通皖省，1912-1921 年，最受欢迎是孙币和袁币，以及重庆、湖北和本省银元；墨西哥

和西班牙银元已被本国银元替代，退出流通。
[1]第 156册，345

除了以上各种形式铸币以外，市面流通不同类型的票据、纸币。道光年间，清廷要求各省调查钱票流通情况，安徽巡抚色

卜星额曾上奏朝廷:安徽省钱铺皆系现钱交易，间有出票之事，临时为取钱之据票，到即行发钱，并无注写外兑字样及辗转磨兑

之事；钱票与银价涨落也并无关碍。
[9]140

可见当时票据稀少，功能也十分有限。

1876 年芜湖被辟为通商口岸后，皖江区域加强了与省外市场的联系，内部也形成以芜湖为中心的金融圈，带动不同层级城

镇钱业的整体发展。钱庄是金融市场主体，透支信贷、票据汇兑、异地折账等成为钱庄主要的业务方式。据芜湖海关资料报告，

早在 1891 年，芜湖 12 家钱庄收支总额达 5000 万海关两，而票据是主要金融工具，高达 4000 万海关两，占据收支总额 80%。在

票据之中，8/10 服务于省际贸易，2/10 服务省内贸易。
[1]第 152 册，266

在省际贸易中，近代以来，芜湖与上海、汉口、镇江、南京逐

渐建立了直接内汇关系，其中与上海申汇最为紧密。在省内市场，芜湖是皖江区域贸易、金融中心，票据同样因为携带方便和

流通成本低廉，实际上取代白银成为最主要的价值尺度和流通工具。

现代银行出现以后，发行纸币更是银行扩充业务手段之一，近代安徽从 1909 年大清银行在芜湖设立分行，直到 1935 年南

4 ①《六安生银及银铜各币流通状况调查表(1917 年 10月 16 日)》,中国第二历史档案馆编:《北洋政府档案》(第 67册),中国

档案出版社 2010 年版｡
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京国民政府实行“法币政策”以前，众多国家银行、商业银行、地方银行发行纸币，因为印制方便、易于识别、流通便捷、可

以自由兑换，纸币逐渐取代钱业庄票成为最主要流通货币。

此外，除了以上各种形式的货币之外，债券也是金融市场上的金融工具之一，近代皖省经济落后、战事不断，政府屡次发

行公债和库券来延缓财政压力，也是金融市场紊乱的表现形式。如 1910 年，安徽为了筹措款项上解朝廷编练新军和崇陵工程经

费，第一次发行公债 120 万两库平银
①5
，其后发行债券成为一种常态。1918 年以后，北洋政府更是每年都有新债券的发行，至

1926 年，除去经常举办的米业公债外，据可稽数据统计，共发行债券至少 615 万元。
②6
南京国民政府时期同样如此，例如皖省

1930 年 936 万元的库收款项中，各类债券收入约占 75 万元；[10]1081934 年皖省库收 1237 万元，其中债券收入更是高达 232

万元。
[10]194

二、金融紊乱对民生、经济的影响

综上可知，各种货币，特别是钱庄庄票、银行纸币的流通，极大地便利于商品贸易。但是皖江区域的币制异常混乱的状况

并没有改变；因此如何统一国内流通货币，成为近代中国币制主要问题之一。
[11]
币制混乱，导致私铸货币成风，劣币驱逐良币

盛行，显然加剧普通百姓生活困苦程度。晚清时期，为了追逐铸造余利，各省滥铸铜元，铜元不断贬值。农民被迫缴纳额外的

田赋负担，因为地方官府往往打折甚至拒收铜元。官府常以提高银钱兑换率的方式来转嫁损失，1907 年潜山县令将银两与制钱

兑换率，从 1901 年的 1∶2350 提高到 1∶2850，并声明不能用铜元支付；
[7]
甚至试图直接将田赋改为征银，1909 年 11 月，安徽

巡抚朱家宝奏请朝廷，从宣统二年冬漕起，将皖省丁漕加捐按钱百文合银六分征收，只是受到皖籍京官反对，最终失败。
③7
铜元

长期贬值，造成零售物价上升，从而也增加穷人的生活成本，加剧社会动荡。据 1912-1921 年芜湖海关十年报告记述，在皖省

银钱市场，因为铜元发行过多，以铜元计价的日常必需品价格大幅度上涨，“毫无疑问这种增长的部分原因是铜币购买力的下

降。”
[1]第 156 册，356

1922 年，铜元继续贬值到 1银元可兑换 175 枚“当十”铜元，使得芜湖黄包车夫生活莫不大受影响，各车行也

因铜元日贱，而所认之警捐皆以洋码计算，亏折甚巨，乃禀请警厅增加车租，以资弥补，而黄包车夫因百物昂贵，每日所得不

能糊口，故对于加租表示强烈反对。
④8
1926 年 5 月，同样因为铜元日落，警察厅加捐，各车行主加租，芜湖人力车夫再次罢工。

⑤9

正是因为设厂铸币成为生财之道，近代以来安徽的造币厂和官钱局不仅是官府增加财政收入的重要渠道，也成为官吏攫取

私利的账房。清末文人吴趼人在谴责小说《二十年目睹之怪现状》中，描述了官员贿赂上司、垄断安徽银元局的情境
[12]414-419

；在

现实中，皖省官钱局总理吴虎臣是同康钱庄股东，并私设分局，假工济私
⑥10
，以致官钱局实为同康钱庄分铺。

⑦11
1919 年安徽造

币厂恢复，倪嗣冲委吴藩任厂长，吴一面恃倪氏益丰钱庄包揽推销；一面聘用同乡工匠铸造劣币，中饱私囊，并携款潜逃。
⑧12
1923

年张文生督皖，立即任命原北洋政府代理国务总理———江朝宗之子江泽春接长造币厂，铸造轻质铜元，以邻为壑，倾销市场，

造成通货膨胀，产生严重社会影响。皖省各业工伙相继罢工，省内安庆、芜湖商会，省外上海、山东、广州各地商会，致电各

地官府、中央，要求皖省停铸；但是由于皖省军署、省署、新安武军均恃造币厂为开支、饷源所依，皖省省长、督军皆不认可

5 ①安徽省财政厅编:《安徽财政史料选编》(第 3 卷),1990 年内部版,第 552-554 页｡

6 ②南京图书馆藏:《安徽财政》(第 3 册),出版情况不明,1933 年版,第 236-250 页｡

7 ③《紧要新闻:皖省丁漕加捐仍改银征钱》,《申报》1910 年 3 月 31 日,第 10 版｡

8 ④《芜湖黄包车夫罢工风潮》,《申报》1922 年 3 月 25日,第 10版｡

9 ⑤《芜湖人力车夫罢工》,《申报》1926 年 5 月 10日,第 9版｡

10 ⑥《皖省官钱局之弊端》,《申报》1909 年 7 月 6日,第 11版｡

11 ⑦《皖省官钱局之名实》,《申报》1909 年 6 月 14 日,第 12 版｡

12 ⑧《皖省造币厂之内幕》,《申报》1921 年 10 月 30日,第 10版｡
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停铸。
①13
安庆造币厂继续倾销轻质铜元，受到各方指责，为当时全国货币乱象之典型。

币制混乱，除了影响民生之外，也会助长经济波动，因为钱业通过操纵洋厘，汇兑取整抹零，收取汇费、折扣等方式，获

取各种利润，但自身资本不足，潜伏着信用风险。为了管理金融市场，芜湖于 1875 年成立钱业公会，安庆于 1928 年组织钱业

公会。公会成为金融市场的管理机构，行市条规、洋厘牌价，皆出于此。钱业公会成立，反衬出金融市场竞争无序、无政府主

义的状态急需改变，但是钱业公会无法承担起类似中央银行的作用，无法采取统一的货币政策。

除钱庄之外，金融市场上投机利润和商品贸易需求，也刺激皖省现代银行的发展。从清末大清银行到南京国民政府时期的

中央“四行”，众多国家银行、商业银行、专业银行、地方银行，在芜湖、安庆，设立分支行，在内地商业中心城镇设立网点，

试图构建系统金融网络。当然，传统钱庄、现代银行的设立，有利于货币宽松，刺激经济繁荣，但是蕴含着金融泡沫风险。特

别在近代金融市场不健全的环境下，钱庄注重从货币汇兑、商业信贷中投机获益，银行注重对政府信贷投放，这种业务的偏重

会加剧经济波动。

钱庄与银行相比，具有贷款手续简便、贷款数目不拘、甚至凭借户折客户即可透支款项等优势，长期控制金融市场；
②14

但

是钱庄以独资或合伙形式为主，实力终究有限，依靠信用放款开展业务，造成钱业抗拒金融风险能力严重不足。有外国学者就

敏锐指出，钱庄因无限制贷放而难以收回债款，因无限制发钞而终致受到挤兑的威胁，构成钱庄的致命伤。
[13]

译序，14页近代

芜湖，除承馀、西合泰、恒茂等少数大钱庄以外，中小钱庄数量起落极大。钱业中存在着严重投机风险，仅仅依靠跑街往往对

客户信贷能力无法作出准确预判。如 1930 年芜湖永华纱号投机获利，几乎全部钱庄立即主动提供信贷，后因上海联号———天

华纱号投机失败，永华纱号倒闭，钱庄信贷资金套牢，芜湖钱业受累甚深。
③15

近代银行与钱庄相比，资本实力雄厚，但是为政府提供信贷资金是其主要业务。近代皖省财政入不敷出，主要依赖向上海、

芜湖金融机构借款运转。例如 1914-1922 年间，安徽财政厅每年均向中国、交通银行等金融机构借款，借款总额达 1263 万元。

这些借款或者没有担保品，或者以收入不稳定和用途极多的丁漕作为担保
④16

，缺乏偿还能力。南京国民政府时期，皖省曾对于

北洋政府时期安徽省政府旧欠中、交两行的本息，进行过统计，截止 1930 年 6 月止，计欠本息达 550 余万元。1931-1933 年，

皖省继续向上海、芜湖等地银行借款总计 154 万元，这些借款以中央政府明令废除的各类厘金性质的附加税为担保。
⑤17

由于担

保品收入不稳定，数量有限，实际上借款很难到期偿还，因此北洋、南京国民政府期间，皖省政府借助发行债券来弥补财政赤

字，除了直接销售外，主要依靠芜湖、上海金融市场，由该两地银行代销或承购。银行代销、承购债券可以获取暴利，但是承

担高额风险，因为官府发行债券，一般名义上虽有还本付息基金的指定，但是与直接借款一样，到期并无偿还着落，乃发行新

债券兑换旧债券，寅吃卯粮。
[14]154

如 1930 年 5 月 2日，皖省政府公布施行《整理暨兑还本省旧政府时发行各年金库证券并各项

公债票办法》，对未经收回的 106 万余元各年度债券进行整理，以发行 1930 年新债兑换旧债，而新债以木厘项下每月拨出 4000

元作为基金抽签偿还。
⑥18
实际上仍然是寅吃卯粮，偿还遥遥无期。

按照现代公共经济学的理论，发行债券是政府财政政策的一种有效手段，能起到积极的调控作用；但是近代皖省恶劣的政

治生态，反而加剧了债券市场乱象。如据学者统计，1912-1927 年，皖省军事首长更替 13 人次；1912-1937 年，行政首长更替

28人次；1912-1927 年，财政厅长更替 18 人次；1927-1937 年，财政厅长更替 13 人次。
[15]646-648

军阀争霸，金融为王，甚至革命

党人也不能摆脱这种窠臼；皖江区域的安庆为安徽省会所在地，芜湖为最重要金融码头，自然是债券流通重灾区。例如，1913

13 ①《皖省铜元之流毒市面大受影响》,《申报》1922 年 3 月 1日,第 10版｡

14 ②《我国银行与市面之关系不及钱庄密切之缘由》,《中外经济周刊》1925 年第 150 期,第 1页｡

15 ③《永华棉纱号倒闭经过》,《工商日报(芜湖)》1930 年 9 月 19 日,第 6版｡

16 ④安徽省财政厅编:《安徽财政史料选编》(第 3卷),1990 年内部版,第 518-521 页｡

17 ⑤南京图书馆藏:《安徽财政》(第 3册),出版情况不明,1933 年版,第 304､120 页.

18 ⑥安徽财政厅编:《安徽财政史料选编》(第 4卷),1990 年内部版,第 599 页｡
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年皖省革命军政府因财政困乏滥发纸币、债劵，引发金融恐慌，遭到芜湖商人控诉。
①19

至于大小军阀，截留税款、劫掠城镇、

滥发军票、就地筹饷更是近代皖省政治常态。

这些债券主要用于军政开支，很少用于建设事业，几无盈利、偿还能力可言，为了筹集资金，甚至不愿承担偿还之责，百

姓深受其苦。例如 1928 年 9 月，商人陈振华在芜湖海关认购 280 元公债，发给临时收据。1934 年 10 月，陈要求兑取正式债票，

芜湖海关与南京财政部相互推脱，不予兑换。1929 年铜陵县强行摊派皖省库券，县民黄畅之等人摊购 8000 余元，由县府发给临

时印收，至 1937 年尚未换得正式库券，而因水旱灾害频发，临时印收也多有遗失，农民只能承担损失。
②20
可见债券发行不仅加

剧金融市场混乱，债券摊派也在一定程度上与前述铜元贬值一样，是对百姓的一种变相洗劫，从而约束农家资金的积累。

此外，芜湖作为皖江区域的中心城市，但在全国金融市场体系中地位不高，近代皖省经济剩余主要投资省外，也不利于经

济稳定。如据海关资料统计，1900-1933 年芜湖海关金银出超高达 40840311 海关两。
[16]266

皖省资本大量外流，本地金融资本严

重不足，芜湖、安庆银钱业大多为外籍资本，依赖外埠资金挹注。如芜湖钱庄依靠在上海“润昌栈”驻扎申庄庄客，接受上海

银行、钱庄放款，年终庄务结束才能离沪，新年元宵前后即须到沪接洽开户。
[17]183

一旦上海等埠放账减少、催款急如星火，芜湖

就会发生金融危机。例如 1920 年，就因驻沪庄客虞秀峰投机失败，申庄限制对芜放款，导致金融紧缩，市场枯竭。
③21
1926 年 9

月，因北伐战争影响，上海紧缩放款、加紧催款，芜湖银根吃紧。
④22
1927 年“宁汉分流”时期，汉口的中国、交通两行滥发钞

票，但停止兑现；民众纷纷转向芜湖中、交两行挤兑，造成现金告罄，市面恐慌。
⑤23
1931 年长江大水，芜湖钱业损失惨重，加

以镇江、上海催款，金融市场濒临崩溃。1932 年“一·二八”战事爆发，上海、镇江相继闭市，芜湖金融枯竭；5 月，上海、

镇江先后开市，芜湖金融才随之宽松，洋厘上涨。
⑥24
芜湖金融市场这种频繁波动特征，自然约束了贸易、经济持续发展。

三、金融制度对皖江区域经济波动的影响机制

近代皖江区域是皖省经济最为发达地区，但是现代工业依然落后。据 20 世纪 30 年代刘大钧的权威统计，皖江区域三座重

要城镇———芜湖、安庆、大通的现代工厂(不包括电灯厂)资本总额，仅有 182 万元。
[18]135-145

传统手工业也不甚发达。农业、商

业无疑是经济的主体门类。仅举芜湖海关进出口贸易(埠际、国际贸易)额为例，据笔者根据旧海关资料统计，1877-1931 年价值

就高达 1192270810 海关两，年均可达 2208 万海关两，可见远非现代工业规模相比。皖江区域向以稻米种植为主，随着 1877 年

芜湖口岸的开放、1882 年李鸿章奏请将镇江米市迁往芜湖的政策倾斜，稻米日益成为最重要的商品，芜湖长期是全国轮运出口

稻米数量最多的口岸，
[19]
稻米生产、贸易成为皖江区域的支柱产业，并决定着经济整体规模。稻米生产和贸易蕴含着巨大波动，

主要原因受到自然气候、市场供需、粮食政策、赋税负担、洋米竞争等等因素影响。由于缺乏统计数据，我们无法对稻米产量

波动作量化分析，但海关数据资料显示，芜湖口岸贸易在长江流域口岸群中呈现出波动幅度最大的特征，
⑦25

即能反映出皖江区

域经济波动的事实。

当然这种波动除了以上原因影响之外，也与货币市场、票据市场构成的金融市场紊乱关系密切。近代中国长期以来始终没

有实行统一的货币制度，造成货币流通混乱、金融主体繁杂；从各地官方的官钱局、铜元或银元局、造币厂，私人票号、钱庄，

19 ①《皖省金融竭蹶之一斑》,《申报》1913 年 11 月 14日,第 3版｡

20 ②《财政部关于各债库券代换印收事项与芜湖关监督､安徽建设厅等来往文书》,中国第二历史档案馆藏档案,档号:三(六)—

09275｡
21 ③《芜湖金融界之今昔观》,《申报》1922 年 7 月 21 日,第 4 版｡
22 ④《金融界已现恐慌之象》,《工商日报(芜湖)》1926 年 9 月 4日,第 4版｡

23 ⑤《金融发生恐慌之呼吁》,《工商日报(芜湖)》1927 年 4 月 24 日,第 5版｡

24 ⑥《镇江钱业开市》,《工商日报(芜湖))》1932 年 5 月 3日,第 6版｡

25 ⑦笔者根据实业部国际贸易局编纂的《最近三十四年来中国通商口岸对外贸易统计》(商务印书馆 1935 年版,第 10-98 页),

对长江流域各口岸贸易价值波动图/表的比较,得出这一结论｡
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以及公私银行、政府机构、货币伪造商等等，均是金融市场主体，他们铸造、发行各种制钱、铜元、银两、银元、纸币、庄票、

债券等等，构成种类繁多的货币、票据。这种情况虽然有时也有利于货币宽松环境的营造，但是追逐余利是其重要的出发点，

从而加剧货币、票据市场紊乱。

在这些诸多的金融主体中，其中以钱庄与商品贸易关系最为直接密切。有研究者就指出，近代中国“凡百行业，资本无多，

平时调转，全赖信用贷款，以资挹注，如丝、茶、米、麦、杂粮、渔盐之类，必须先济以款，而后始能获致货物”
[20]162

，信用贷

款业务主要由钱庄承担。例如就皖江区域芜湖米市而言，广(州)潮(州)烟(台)宁(波)四帮米号坐地采购稻米，每年所需资金庞

大，主要依靠芜湖钱业对省内外资金的居中调度，通过现洋调拨、尤其是申票汇兑，来平衡金融用款的季节性差异。
[21]

因而钱

业市场稳定对于皖江区域商业贸易开展具有决定性的意义，然而皖江区域处于内陆，投资环境欠佳，也是淮军军功地主集团的

来源地，他们占据的农业经济剩余，主要投往沿海通商大埠，因而皖江区域钱业资本主要依赖上海、镇江等外埠接济，自然深

受域外因素影响。同时芜湖作为皖江区域金融中心，钱业市场始终存在着不稳定的风险因素，因为除了为商品贸易正常融资之

外，由于各种货币竞相流通，中国内汇市场犹如外汇市场，自然刺激钱庄热衷于投机偏好，以及自身资本不足、过度依赖信用

放款等，造成钱庄时开时闭，银根时松时紧，从而加剧商业贸易波动。

我们再来分析金融与农业生产之间关系。耕地、劳动力、资本是农业生产必需的三大资源要素，在经历十数年的太平天国

战争后，安徽人口和耕地面积都发生显著波动，耕地面积由 1812 年 41436875 亩
[22]380

重新恢复到 1933 年 39510014 亩
①26
，人口由

1812 年 34165056 人重新恢复到 1933 年 22093000 人
[23]11、42

。根据这种数据的变化，完全可以推算出皖省人均耕地面积有着显著

增长，人地矛盾相对宽松，因而刺激农家为生产单位的农业经济持续增长。在三种资源要素中，资本投资因此就显得尤为迫切。

自近代通商口岸体系建立、国内外粮食市场整合程度加深，稻米成为皖江区域最重要的贸易商品，深受市场波动影响。因此，

政府实行的赋税政策、提供的农村水利公共产品等等，影响着农家资本的积累；政府是否承担起维护稻米贸易市场和金融市场

稳定和有序等职责，也会影响着农家资本积累、农业经济增长。在近代军阀混战不已的政治生态下，政府不能解决国内粮食自

由流通、不能解决洋米倾销竞争等问题，也不能推行统一的货币政策，存在着严重的缺位；为了弥补财政赤字，依靠增加各种

赋税，滥发货币、债券等手段，造成和加剧经济波动和金融市场紊乱。在这种政府缺位又错位的背景下，钱庄、银行等城市金

融资本也越趋集中于大城市，主要为商品贸易融资，投机偏好是其天性，管理与农村经济几乎绝缘。农村资本也涌入城市，农

家借贷依然依靠亲友之间的传统借贷关系。这种失衡的金融市场，自然无法发挥货币、财政政策的调控作用，平复经济频繁波

动，维护皖江区域经济的持续发展。

四、结语

在近代中国经济史研究中，关于经济变迁趋势呈现为沉沦，还是发展，中外学术界存在着激烈争论。20世纪 80 年代以来，

少数国内学者尝试对经济增长趋势中波动现象进行探索性研究，
②27

因为在人类社会经济形态中，只要存在着商品生产和货币交

换，就一定存在着经济波动现象。资本主义作为社会分工、商品生产高度发达的人类社会阶段，经济波动是其显著特征。马克

思最早从经济波动角度来分析西方国家的经济危机。
③28

近代中国在国际市场冲击下，资本主义经济有着一定的发展，同样存在

显著的波动现象。皖江区域经济作为近代中国经济组成部分，我们通过实证研究，证实存在着这种现象。经济波动又是综合因

素使然，诸如战争、革命、自然灾害、制度变迁、金融、消费、投资等都可以成为影响因素，而且相互作用。本文侧重于从金

融角度来分析皖江区域经济波动，阐明两者之间关系。旨在说明，维持宏观经济持续发展是现代政府担负的宏观目标之一，因

此需要政府发挥金融市场的积极作用，来平复波动对经济的伤害。在近代皖江区域，政府金融管理缺失与错位，金融市场自身

落后及其对通商大埠的依附，是经济波动的金融方面影响因素。金融市场的不完善，是区域经济发展至为重要的制约因素。

26 ①安徽省统计年鉴委员会编:《安徽统计年鉴》,1934 年内部版,第 43 页｡

27 ②参见丁建玮:《中国近代经济生活中的周期波动》,1988 年四川大学硕士论文;刘佛丁:《近代中国的经济发展》,山东人民

出版社 1997 年版;王玉茹:《中国近代的经济增长和中长期周期波动》,《经济学季刊》2005 年第 4卷第 2期｡

28 ③参见马克思,恩格斯:《马克思恩格斯全集》第 26 卷,人民出版社 1973 年版,第 586-587 页｡
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