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马寅初与中国本土货币理论的构建
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〔摘　 要〕２０ 世纪初ꎬ马寅初留学回国后ꎬ开始利用其所学的西方货币金融理论ꎬ希望构建起与中国本土相

适应的货币理论以解决中国货币问题ꎮ 为此他先后做了三方面的工作:一是大量吸收并系统介绍西方的金融货

币理论和经验ꎬ尤其是当时较为流行的西方货币理论ꎬ并对西方货币理论和经验进行了批判性的改造ꎻ二是在此

基础上ꎬ依据中国货币问题的实际情况ꎬ对当时紧迫的中国货币问题提出了解决的方案ꎻ三是构建起了他认为适

合中国实际的货币理论学说ꎮ «通货新论»的写作是马寅初对自己本土货币思想理论的总结ꎬ并力图为解决抗

战后的货币问题勾画蓝图ꎮ 马寅初构建本土货币理论的实践ꎬ对当今中国建构本土理论话语体系的时代要求有

着一定的启示意义ꎮ
〔关键词〕马寅初ꎻ近代中国ꎻ本土货币理论
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　 　 作为近代中国著名经济学大家的马寅初ꎬ其
货币思想是其经济思想中极为重要的组成部分ꎮ
目前对马寅初货币思想还没有较为全面系统深

入的研究ꎮ〔１〕 近代中国经济发展中货币问题严

重ꎬ马寅初认为辛亥以来ꎬ财政金融有三滥ꎬ滥借

内外债、滥铸铜元与辅币、滥发纸币ꎮ〔２〕 到了 ２０
世纪二三十年代ꎬ中国的币制问题显得更为严

峻ꎬ当时马寅初就已经指出“金融问题是中国目

前极大的一个问题”ꎮ〔３〕 马寅初在当时曾列举了

中国九个重要的经济问题ꎬ有外债、内债、币制、
银行、国际贸易、交易所、信托公司、会计、关税问

题ꎮ〔４〕其中七个直接涉及金融问题ꎬ币制问题处

于非常突出的地位ꎬ可见当时货币问题在经济发

展中以及在马寅初经济思想中的重要位置ꎮ 马

寅初还指出ꎬ“吾国经济事业如运输、会计、工厂ꎬ
几无一不在幼稚时代ꎬ无足述者ꎮ 其最堪令人注

意者ꎬ莫如财政与金融ꎮ 以故吾国之经济学者ꎬ
讨论研究ꎬ均不出此两问题范围之外ꎮ” 〔５〕 “币制

不改良ꎬ商务就永远没有发达的希望ꎮ” 〔６〕随着马

寅初对中国经济金融问题更为深入的研究与体

察ꎬ他对货币问题对中国近代经济的意义有了更

为深入的认识ꎬ他认为“现代之生产以物价为中

心ꎬ以利润为目标”ꎮ〔７〕 据此ꎬ在其后来所著«通
货新论»一书中ꎬ他写道:“通货问题ꎬ乃各种经

济问题之根本所在ꎮ” 〔８〕

因为近代中国货币问题的复杂与重要性ꎬ使

—３９１—



得马寅初力图利用所学的西方货币理论与经验

对中国的现实金融问题进行研究ꎬ并建立起中国

本土货币学理论体系ꎬ最终为中国货币问题的解

决找到一条出路ꎮ

一、对西方货币理论与经验的批判与借鉴

(一)对西方货币理论与经验的批判

马寅初在国外留学及之后回国期间ꎬ对当时

西方流行的经济金融学理论进行了广泛的学习

与研究ꎮ 在对西方货币理论和经验充分吸收的

基础之上ꎬ结合中国的实际情况ꎬ对其进行了批

判ꎮ
１９２０ 年代的中国学府中充斥着西方经济学

的理论与书籍ꎬ“我们在学堂里读的都是外国书ꎬ
什么算学、商学ꎬ没有一本不是外国书”ꎬ对此种

现象ꎬ马寅初认为这是研究这些学说的中国书籍

太少导致的ꎬ但“外国的书讲的都是外国的问题ꎬ
中国的问题外国人是不清楚的ꎬ要是中国人自己

不去研究ꎬ那么就没有人去研究了”ꎮ〔９〕作为一个

海归学者ꎬ马寅初对西方的货币经济理论与现实

有着深入的了解ꎬ但他主张将西方的理论与中国

的实际结合起来ꎬ反对生吞活剥地借鉴西方货币

理论ꎬ观察解决中国问题ꎮ 他指出“中国金融的

恐慌可否用外国所用的方法来救济ꎬ确是我们读

经济学者必须研究的问题”ꎮ〔１０〕对于盲目借鉴外

国理论与经验解决中国经济问题ꎬ他是持否定态

度的ꎬ“现在中国金融制度的下面ꎬ不可抄袭外国

所用的方法来救济市面ꎮ” 〔１１〕在他研究解决中国

金融现实问题的时候ꎬ他也总是在选择介绍西方

理论与经验的基础上ꎬ将西方金融理论与经验同

中国金融问题的不同历史文化背景进行比较研

究ꎬ针对中国的现实提出自己的主张ꎮ 他认为要

解决中国的货币问题需要有谨慎的态度ꎬ“需要

学者与实际办事人互相研究ꎬ也就是将理论与实

际联系起来ꎬ才能成功ꎮ” 〔１２〕

近代中国币制混乱ꎬ银币铜币质量良莠不

齐ꎬ对市场造成了严重的冲击ꎮ 对西方著名的劣

币驱逐良币之格莱森法则ꎬ马寅初进行了深入的

研究ꎬ他认为这个法则不是在什么情况下都适

用ꎬ适用之场合为“１、新旧币并用之时ꎻ２、有法货

资格之不换纸币与硬币并行之时ꎻ两种金属并用

之时”ꎮ〔１３〕而格莱森法则不适用之场合为“１、恶
货为其社会否认而被拒绝使用之时ꎻ２、良货恶货

之额均属有限时ꎻ３、良货有限恶货无限而当实业

勃兴之时ꎻ４、良货恶货均属无限而当货币需要大

于供给之时”ꎮ〔１４〕

币值的稳定对经济的运行至关重要ꎮ 对于

当时流行的西方货币数量说马寅初也进行了深

入研究ꎮ 他发现购买力平价说建筑于货币数量

说之上ꎮ〔１５〕对西方流行的货币数量学说ꎬ马寅初

指出发行钞票之理论ꎬ有银行派与通货派ꎮ 通货

派以货币数量说为依据ꎬ通货之流通量增大ꎬ足
以提高物价ꎮ 银行派则主张钞票之发出ꎬ皆由真

正之商业需要ꎮ〔１６〕 对货币数量学说相关的两个

代表性人物ꎬ马寅初也进行了对比研究ꎮ 认为费

雪用增减美元含金量的办法稳定物价是注重救

济已然之物价ꎬ不顾汇价ꎬ且容易引发投机ꎬ凯恩

斯则防患于未然ꎮ〔１７〕

对西方流行的货币中立说ꎬ马寅初也进行了

探讨ꎬ他指出“中立性货币即所以除去货币变动

影响之方法也”ꎮ〔１８〕他认为“欲使投资等于储蓄ꎬ
应使物价不致上涨或下跌ꎬ似应采取稳定价格

说ꎬ不应采用中立货币说”ꎮ〔１９〕“吾人不能否认稳

定物价说之困难ꎬ但比较之下ꎬ其困难远不如中

立货币说之甚ꎬ宜其为世人所推崇也ꎮ” 〔２０〕

(二)对西方货币理论与经验的借鉴

马寅初对当时西方重要的货币理论学说与

经验不仅大量进行了介绍和研究ꎬ还结合中国国

内的具体情况ꎬ提出了自己关于货币问题的主

张ꎮ
广义的货币也包括信用货币ꎮ 信用是货币

金融问题的根本ꎮ 马寅初认为社会经济可分三

期ꎬ物物交换、货币、信用ꎮ〔２１〕 信用制度为市场交

易的核心ꎬ“货物与信用进行的方向是相反的”ꎬ
“有了信用货物方能流通”ꎮ〔２２〕 信用工具之最要

者ꎬ为钞票与支票ꎮ〔２３〕他研究了近代西方市场的
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经验ꎬ指出“钞票在欧西能够为救济银根的紧急

方法不是绝对的不可能ꎬ大概能不能的问题ꎬ在
于信用制度的好不好ꎮ 信用制度好ꎬ钞票就可以

当做救济恐慌的办法”ꎮ〔２４〕“钞票之准备率ꎬ多数

国家均在百分之四十左右ꎮ” 〔２５〕马寅初对比研究

了中西方金融信用的不同ꎬ指出西方研究信用的

学说最著者有两种:一个是英国人梅克利奥特

(Ｍａｃｌｃｏｄ)ꎬ一个是德国人克尼司(Ｋｎｉｅｓ)ꎬ梅克

利奥特的学说就是信用可以制造资本ꎬ信用就是

资本ꎮ〔２６〕马寅初认为“中国存款与钞票非由贴现

发生ꎬ乃由放款发生者也ꎬ此中外信用制度不同

之处也”ꎮ〔２７〕

马寅初痛惜中国的信用制度较为落后ꎬ“公
估局上海仅有一家ꎬ破屋三间ꎬ污秽不堪入目ꎬ而
信用为中国第一ꎮ” 〔２８〕上海以其金融与经济中心

的地位ꎬ成为中国期票最为发达的地区ꎬ“各小城

市之溢出商人之利益必流转至各大城ꎬ而各大城

之溢出之生产则又必集中于商业最盛之上海ꎮ
上海因期票关系而致款项集中者ꎬ在我国殊属罕

见ꎮ” 〔２９〕中国各大银行的营业报告书中ꎬ贴现是

一个很不常见的项目ꎮ〔３０〕 马寅初分析了中国不

能施行贴现政策的原因ꎬ“１、发行不统一ꎻ２、国库

不统一ꎻ３、票据之不适宜ꎻ４、拆票办法之不适

宜ꎮ” 〔３１〕但他认为:“为将来计ꎬ不可不改收账为

贴现ꎮ” 〔３２〕

马寅初认为“欲社会上信用发达ꎬ非普通信

用均稳固可靠不可”ꎮ〔３３〕 “信用制度是物物交换

的变相ꎬ恐慌之由来于货物不能畅销ꎮ” 〔３４〕 “法律

良ꎬ信用制度就容易发达ꎬ不良信用制度就不容

易进行ꎮ” 〔３５〕 马寅初指出ꎬ“信用有二种:记账与

票据ꎮ” 〔３６〕中国“商人互相往来者ꎬ皆以记账为

凭ꎬ债权人可以向债务人收账ꎮ 但收账迟

缓ꎬ而贴现可以随时筹得资金”ꎮ〔３７〕虽然“期票与

汇票非泰西各国所独有ꎬ吾国亦有之”ꎮ〔３８〕 但在

西方ꎬ票据已经成为重要的支付手段ꎬ“外国之期

票由商人发出者ꎬ多于由银行发出者ꎮ” 〔３９〕 “今日

英国通货百分之九十六为支票ꎬ即往来存款ꎬ百
分之四为钞票以及各种硬币ꎮ” 〔４０〕 “英国票据交

易很发达ꎬ普通授受都用票据支付ꎬ这种票据是

定期付现的ꎮ” 〔４１〕票据在信用时代是最为重要的

支付形式ꎬ“票据共有两大类ꎬ即期票与汇票是

也ꎮ” 〔４２〕 “票据需要有信用三要素:资本、品行与

信任ꎮ” 〔４３〕票据的作用是在“市面由急需之时ꎬ商
业银行可以以票据向中央银行重贴现ꎬ而中央银

行得以票据为准备ꎬ增发兑换券ꎬ以济市面之急ꎮ
此即商业票据之效用也”ꎮ〔４４〕

马寅初认为票据制度的落后是导致中国金

融受制于外国金融的因素之一ꎮ 马寅初分析指

出:近代以来中外经济交往中ꎬ中国的票号钱庄

成为中外交易中的信用保证机构的过程ꎬ在于

“外国商人赊卖货物于吾国商人ꎬ其于其人之信

用ꎬ不敢确定ꎬ又不得不买办为之担保”ꎮ〔４５〕 所以

政府“知票庄之财力雄厚ꎬ设法与之联络ꎬ每遇收

支不适合之时ꎬ或求其协助ꎬ或请其代发纸币ꎮ
而票庄遂利用此机缘ꎬ向政府要求官款之存放ꎬ
于是与官场接近ꎬ声势日大ꎬ直至辛亥ꎬ因放出之

款不能收回ꎬ遂一蹶不振”ꎮ〔４６〕 之后ꎬ钱庄、银号

接替票号ꎬ成为中西信用之中介ꎬ“钱庄之信用所

以优者ꎬ因票庄为钱庄第一债务ꎬ万一钱庄倒闭ꎬ
必须首先清理票庄ꎬ况钱庄之东家对于营业负无

限之责任ꎬ故其信用较厚ꎮ” 〔４７〕“如我国商人向外

国商人购物ꎬ其价给以庄票ꎮ” 〔４８〕“省银号之营业

为发行纸币ꎬ独本地钱庄无可发展ꎬ不得不于死

中求活ꎬ遂发明所谓庄票者ꎮ 五口通商后ꎬ上海

钱庄乘机而起ꎬ遂变为国外贸易之大关键ꎬ其所

以能臻此者ꎬ则以国外贸易利用钱庄之庄票故

也ꎮ” 〔４９〕“庄票之来源谓庄票发源于洋商之不信

任ꎬ以其不信任ꎬ故华商不能与在中国之洋商发

生直接债券债务之关系ꎮ” 〔５０〕因此“华洋贸易ꎬ完
全落于第三者之手ꎬ所谓第三者即今日之洋行

也ꎮ 但洋行仍不信任华商ꎬ一举一动ꎬ必以买办

当其冲代ꎬ负完全责任ꎬ可知庄票者ꎬ实足为吾国

国外贸易大权旁落之代表物也”ꎮ〔５１〕 可见ꎬ中国

信用制度发展落后导致贸易在近代为外国所操

控ꎬ对中国经济危害极大ꎮ
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二、对中国货币问题的探索与理论构建

近代中国ꎬ在币制问题上主要有两大相互关

联的困扰ꎬ一是货币本位问题ꎬ一是货币统一问

题ꎮ
(一)马寅初有关货币本位问题的思考

近代中国以银为货币本位ꎬ而当时世界多数

国家以金为本位币ꎬ直到二战后金本位才崩溃ꎮ
是否实现金本位在许多学者看来是金融财政是

否现代化的标志ꎮ 许多外国人也希望中国实行

金本位货币制度ꎮ 关于中国改革币制的学说ꎬ当
时先后有外国的金融专家金琦和卫斯林主张虚

金本位ꎬ华格尔主张规元本位等ꎮ〔５２〕 但也有一些

外国人主张中国可以继续实行银本位ꎮ 如伊万

诺夫认为中国用银货币有着特殊意义ꎬ因为商业

习惯与欧美不同ꎬ实为最好的货币制度ꎮ 银币散

落在民间ꎬ没有集中在政府和中央银行ꎬ难以造

成欺诈ꎬ有利于金融稳定ꎮ〔５３〕

对于中国应该采取什么样的货币本位问题ꎬ
马寅初也有一个探索的过程ꎮ 他指出银价问题ꎬ
“实为我国今日经济金融问题之中心ꎮ”自 １８９０
年至 １９３２ 年ꎬ四十二年中ꎬ银价大势ꎬ无不在继

续跌落中ꎮ〔５４〕但是外国放弃金本位ꎬ可以救经济

恐慌ꎬ中国放弃银本位以救经济恐慌ꎬ尚有不少

困难ꎮ〔５５〕依据当时外国的经验马寅初认为“银本

位要件一曰自由铸造ꎬ即凡有生银者ꎬ需用银币

时可自由按照法定标准送请国立之造币厂铸造ꎬ
并非人人可以自由铸造也ꎮ 二曰自由兑换ꎬ三曰

自由输入”ꎮ〔５６〕马寅初指出ꎬ“中国自采用银本位

以来ꎬ银贵钱贱问题更迭发生ꎬ成为中国经济发

展之重大障碍ꎮ” 〔５７〕

故此ꎬ马寅初一度希望中国采取金本位制

度ꎮ 他认为中国币制治标的方法是令海关改征

金币ꎬ治本的办法是采用虚金本位制度ꎮ 欲实行

虚金本位制非先废两改元不可ꎮ “改良币制之最

要关键ꎬ即在发行纸币ꎮ 盖社会进入至今日ꎬ硬
币已在淘汰之列ꎬ虽辅币亦有渐趋纸币化之趋

势ꎮ 中国今日之所以欲改行虚金本位制者ꎬ论者

均以免除中外币制之不同ꎬ而在国际往来之损失

为主因ꎬ实则此乃表面之辞也ꎮ 其最主要之用

意ꎬ乃将中外之物价立于平行线之上ꎮ” 〔５８〕 而要

实现金本位在当时又有一些困难ꎬ“维持金本位ꎬ
即将牺牲物价之稳定ꎮ” 〔５９〕 “１９２９ 年之大恐慌ꎬ
尚有其他原因ꎬ然金本位实难辞其咎ꎮ” 〔６０〕

后来ꎬ马寅初研究了英法美等国使用不兑换

纸币的历史ꎬ认为不兑换纸币的使用是危险的、
有害的ꎮ 但从历史上看ꎬ不兑换纸币却成为当今

货币主流ꎬ虽然其是在应对战争等危机的背景下

诞生的ꎬ但却有着一定的历史必然性ꎮ〔６１〕 “故改

革币制之关键ꎬ在纸币之发行ꎬ发行纸币之道ꎬ须
使其稳定ꎮ” 〔６２〕 然而中国之币制ꎬ实为汇兑本位

制ꎬ盖中国之币制基础ꎬ乃奠定于外汇准备基金ꎬ
倘外汇准备一旦告竭ꎬ则新币制度亦必随以崩

溃ꎮ〔６３〕“中国何以不能采用纸本位? 则以人民用

硬币之观念尚深ꎬ故不能不与外币联系ꎬ借以维

持法币之价值ꎮ” 〔６４〕 但纸币流通毕竟是趋势ꎬ马
寅初最终还是认为应该采取纸本位ꎮ〔６５〕

(二)马寅初有关货币统一问题的思考

与货币本位问题密切相关的是货币统一问

题ꎮ 统一货币随着中国经济的发展ꎬ成为越来越

多有识之士的呼声ꎮ 币制混乱一直是近代中国

一个严重的社会经济问题ꎮ 明清以来ꎬ中国的货

币主要有银币和铜钱两种ꎮ 银有实银和虚银ꎬ实
银铸造成锭ꎮ 宝银按照形状有元宝ꎬ中锭、小锭ꎬ
滴珠、福珠ꎮ 银两的标准和成色为平ꎬ有库平、槽
平、关平、广平、公码平ꎬ全国有上百种ꎮ 虚银是

清后期设的银两单位ꎬ有名无物ꎬ最重要的有纹

银、上海规元、海关银、天津行化、汉口洋ꎮ 清代

铜钱在京师设有宝泉局、宝源局分别归属户部和

工部ꎬ在各省设置数十个铸造局ꎬ专铸铜钱ꎮ 制

钱分量较重ꎬ每文达到一钱四分ꎮ 咸丰三年开始

采取通货膨胀政策ꎬ铸造当十、当五十、当百大

钱ꎬ后来发行当五百、当千大钱ꎮ〔６６〕 清末则开始

引入外国制造的银元ꎬ沿海区域市场中有大量外

国的银元流通ꎮ 除此之外ꎬ市场上还有金融机构

发行的各种中外纸币ꎮ
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货币的繁杂成为近代中国经济发展的一个

巨大阻碍ꎬ各方面人士莫不希望统一货币ꎮ 但如

何统一ꎬ各方面人士则议论不一、莫衷一是ꎮ 在

币制统一的具体方法步骤上ꎬ梁启超“主张先将

银币统一ꎬ然后再改为金本位”ꎮ〔６７〕还有“近来银

行界会议ꎬ仍旧主张其先废规元而后实行自由铸

造的意见”ꎮ〔６８〕另有“前财政部已经有过关税改

征国币的议论ꎬ想用一元新币作标准ꎬ现行的新

币的成色是银八九铜十一ꎮ 与新国币条例所定

的银九铜一十的成色不同”ꎮ〔６９〕 而“总税务司的

意思以维关税改征银元未尝不可ꎬ不过必定要在

币制统一”ꎮ〔７０〕

马寅初认为要改革币制ꎬ需要统一银币ꎬ而
统一银币需要自由铸造ꎬ要自由铸造ꎬ需要与海

关商量改革海关两ꎮ〔７１〕

马寅初认为ꎬ币制混乱是由国内外两方面因

素所导致ꎮ 国际上ꎬ外洋入口:墨西哥、西班牙银

洋入口ꎬ政府见洋钱流通的势力极大ꎬ于是仿造ꎬ
外国的叫鹰洋(英洋)ꎬ中国仿造的叫龙洋ꎬ从广

东开始ꎬ后有湖北、安徽、江南、大清银币等ꎮ 各

省洋钱重量不等ꎬ各种外国洋钱也涌入ꎮ 在国

内ꎬ货币供求不相应ꎮ〔７２〕此外ꎬ国内造币厂“当其

事者ꎬ莫不视之为唯一利籔ꎮ 所铸国币辅币其银

色成分必多方侵蚀ꎬ非至使国家之威信扫地ꎬ陷
社会于水深火热之中”ꎮ〔７３〕 在«吾国滥铸铜元之

原因»的演讲中ꎬ马寅初指出铜元泛滥的原因主

要有“１、铸铜元以偿欠ꎮ ２、铸铜元以充军饷ꎮ ３、
铸铜元以图私利”ꎮ〔７４〕马寅初呼吁“欲救此币ꎬ惟
有政府切实整顿ꎬ认真办理ꎬ不许造币厂带营业

性质ꎬ不许多造辅币ꎬ则此种弊病渐去ꎬ民困渐

苏ꎬ货币前途有望矣”ꎮ〔７５〕

与其他有识之士一样ꎬ马寅初也认为“欲解

决钞票问题ꎬ宜先谋币制之统一也”ꎮ〔７６〕 但在如

何实现货币统一的方法上ꎬ马寅初有着自己独到

的见解ꎮ
１９２４ 年 ８ 月 ２１ 日ꎬ马寅初在武昌中华大学

发表了题为«中国币制问题»的演说ꎬ提出了自

己的“统一银币之方法:１、废两用元ꎻ２、统一造币

厂ꎻ３、自由铸造ꎬ辅币分五角、二角、一角、铜子四

种ꎮ 国币条例规定十厘换一铜子ꎬ十铜子换一

角ꎬ十角换一元”ꎮ〔７７〕 最后的治本之策是采用虚

金本位制度ꎮ 可见马寅初主张的币制统一路径ꎬ
第一步是废两改元ꎬ“欲行虚金本位ꎬ必惟强有力

之中央银行是赖ꎬ欲有一强力之中央银行ꎬ必惟

推广发行是赖ꎬ欲推广发行ꎬ必停开各地洋厘ꎬ欲
停开各地洋厘ꎬ必废除银两ꎮ 故欲实行虚金本

位ꎬ非先废两改元不可ꎮ” 〔７８〕 同时也需要海关的

配合ꎬ“令海关改征金币”ꎮ〔７９〕

在马寅初看来ꎬ“统一中国币制须废规元ꎬ欲
废规元ꎬ必先实行自由铸ꎮ”自由铸造要先定银元

的法价ꎮ 固定银元的比价可以除去政府的专利ꎮ
自由铸造可以固定银元的比价ꎬ比价不变就可以

用来记账ꎮ〔８０〕自由铸造的好处在国内“故于市面

紧急之时ꎬ各银行各钱庄可以自由增加其洋数ꎬ
不必向政府购买现洋也”ꎮ〔８１〕 对外则是“钱业公

会在现状之下ꎬ竟允恳银洋并用ꎮ 而尚有一外商

可以从中作梗ꎬ不惟外国银行势力甚大ꎬ即海关

每年数千万税款均用银两ꎬ其势力亦至雄厚ꎮ 故

欲用洋代银ꎬ于钱庄而外ꎬ尚须疏通外国银行与

海关ꎮ 如何疏通? 曰先实行自由铸造”ꎮ〔８２〕 “自
由铸造之下ꎬ洋价一定不变ꎬ外人自愿改用银元

以为本位币ꎮ” 〔８３〕可见ꎬ实现自由铸造银币ꎬ在马

寅初的货币统一步骤中处于关键地位ꎮ〔８４〕

自由铸造之后ꎬ是巩固银本位ꎬ统一于国币ꎬ
“我国欲改行金本位ꎬ先须巩固银本位ꎬ巩固银本

位ꎬ当先统一银本位ꎬ统一银本位ꎬ当先推翻银

两ꎬ银两推翻矣ꎬ尚未谓银本位已巩固也ꎻ必也统

一各色之银元ꎬ使尽为国币ꎬ而后银本位可谓统

一ꎮ 银本位基础既固ꎬ而后可渐进于改用金本位

问题ꎮ” 〔８５〕“币制统一了ꎬ于是就将银本位改用金

本位ꎮ” 〔８６〕

钞票制度紊乱也是货币问题的重要方面ꎬ事
关国运ꎬ必须统一ꎮ 马寅初呼吁说ꎬ“欲使我国与

英美之地位相等ꎬ自宜先解决钞票问题ꎮ” 〔８７〕 “故
当社会正需用钞票之际ꎬ银行反以少发钞票为

利ꎬ若社会不需要钞票之时ꎬ银行反以多发钞票
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为利ꎮ” 〔８８〕同欧美各国相比ꎬ中国发行钞票权力

分散ꎬ“欧美各国的钞票发行权只属于国家银行ꎬ
其余各银行不能发行钞票ꎬ就是国家银行发行钞

票也要预备若干准备金ꎮ” 〔８９〕 而“我国的情形却

是不同ꎬ无论国家银行、中外合办银行、私立银行

都可以发行钞票”ꎮ〔９０〕马寅初指出ꎬ“钞票发行权

的取缔又是新经济制度下的一个极重要的问

题ꎮ” 〔９１〕“中国无发行制度ꎬ发行钞票权又容易取

得ꎬ所以发行的多钞票越发越多ꎬ于是钞票

渐渐的有些危险发生了ꎮ” 〔９２〕 “闻其上星期曾发

一电致某处属员ꎬ嘱其对于税收不受中交钞票ꎮ
此消息传出之后ꎬ一般无智识之庸人ꎬ遂惊慌万

状ꎬ纷纷持票向中交两行即兑换所兑现ꎮ 于是一

唱百和ꎬ以讹传讹ꎬ酿成今日之挤兑风潮ꎮ” 〔９３〕 对

此马寅初尖锐地批评道:“增发纸币即增加租税

也ꎬ与其滥发纸币ꎬ莫如增加租税也ꎮ” 〔９４〕 除

滥发纸币外ꎬ外国的纸钞也涌入中国ꎬ如日本的

“老头金”、俄国的羌贴等ꎬ“五四运动以后ꎬ来自

日商银行如正金台湾之钞票ꎬ尽为人民所拒绝ꎬ
现几绝迹于市场矣ꎮ” 〔９５〕

总之ꎬ马寅初设计的中国货币制度是在统一

银币基础上实现虚金本位制ꎬ最后过渡到支票、
钞票等信用货币阶段ꎮ 要实现这一愿望ꎬ需要摆

脱外国人的控制并实现中国的统一ꎬ有一个强有

力的政府和一个强大的中央银行ꎮ
１９４４ 年ꎬ在二战行将结束之际ꎬ马寅初在预

见中国面临战后重建的情况之下ꎬ写作了他的金

融学名著«通货新论»ꎮ 他指出本书之用意在

“将第一次大战后所发明之各种新学说ꎬ凡可为

中国将来整理通货之理论的根据ꎻ与大战后各国

调整通货之种种方法与步骤ꎬ凡可为中国整理通

货之经验的根据者ꎬ著成专书ꎬ对于当前的大时

代ꎬ作一涓埃的贡献”ꎮ〔９６〕 马寅初对西方一些重

要的货币理论如货币中立说、货币数量论等进行

了分析ꎬ在回顾了西方各种新近的货币理论与整

理货币的经验基础上ꎬ要为中国未来的货币问题

寻找到一条出路ꎮ 马寅初在书中总结了银本位

对中国近代经济造成的伤害ꎮ 他认为银价不稳

导致中国经济 ４０ 年来遭受巨大的亏损ꎮ〔９７〕 却也

认为虽然银本位不适合中国ꎬ但在各国已经相继

放弃金本位的情况下ꎬ金本位同样不适合中

国ꎮ〔９８〕彼时的他主张纸本位ꎮ〔９９〕 但主张纸币本

位需要有强大的中央政府与统一的市场ꎬ这一点

当时的中国依然没有做到ꎮ 马寅初预测法币将

来有膨胀的风险ꎬ需要得到英美等国的帮助ꎮ〔１００〕

在当时中国在世界经济格局中还处于较为弱小

的情况之下ꎬ马寅初将当时中国货币问题挂靠在

当时西方贸易与货币体系上来解决ꎬ关注利用外

汇平准基金的办法来稳定国内外物价ꎮ〔１０１〕最后ꎬ
马寅初对中国文化“重安”思想提出了批评ꎬ认
为应该以“均富”的思想取而代之ꎮ〔１０２〕

三、马寅初经济思想的价值与盲点

(一)马寅初经济思想的价值

马寅初留学欧美ꎬ对西方的金融业有着较为

深刻的认识和研究ꎮ 回国之后ꎬ他又对中国金融

进行了较为深入的考察ꎬ结合所学之金融理论ꎬ
对中国金融所遇到的现实问题进行了分析ꎬ提出

了一些非常重要的有价值的建议ꎮ 在币制改革

问题上ꎬ他提出了废两改元、自由铸造、统一银

币ꎬ从而最终实现虚金本位的独特思路ꎬ并大力

提倡票据使用ꎬ建立中国自己的信用制度ꎬ实行

贴现制度和成立票据交换所ꎮ
马寅初货币思想的特点是理论与实际相结

合ꎬ提出按照中国的国情进行金融改革ꎬ要敢于

尝试、不怕风险ꎬ采取试验推广的方法ꎬ贯彻金融

必须用来发展实业的思想ꎮ 马寅初也认识到ꎬ要
实现中国金融业的改革和发展ꎬ前提是中国的统

一和独立ꎮ 金融与政治有着密切的关系ꎬ政治离

不开金融ꎬ金融也离不开政治ꎮ 政治上的集中统

一和民族国家的独立ꎬ是解决当时金融问题的前

提条件ꎮ
在马寅初看来ꎬ要实现中国的发展ꎬ仍需要

清除两个障碍ꎬ一个是军阀ꎬ军阀统治无法使中

国获得国外的资本ꎬ“取得资本有两种方法ꎬ一种

是取于国外ꎬ二是取于国内ꎮ” 〔１０３〕 马寅初依据国
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外尤其是英国的经验认为中国之币制改革ꎬ以稳

定国内物价为准ꎮ 稳定物价须管理通货ꎮ 管理

通货需要有强有力的统一政府与中央银行ꎮ〔１０４〕

“要使外人信用ꎬ先要使社会和平ꎬ要使社会和平

有秩序ꎬ一定要打破军阀ꎬ军阀不去ꎬ社会国家万

不能和平有序ꎬ决不能使外人信用ꎮ 外人不信用

则经济不能集中ꎬ中国的资本决不能充足ꎮ” 〔１０５〕

“中国所最切要解决之问题乃在军阀而非资本家

劳动问题ꎮ” 〔１０６〕军阀的内乱导致国内资本流失ꎬ
“由吾国政局不靖ꎬ内乱频仍ꎬ社会活资多流入外

国银行ꎬ以免危险而求安全ꎬ故吾曰ꎬ军阀一日不

去ꎬ汇丰之势力一天大一天ꎮ” 〔１０７〕 国内的事业也

无法发展ꎬ“抵制英日货ꎬ提倡工商业ꎬ但欲实行ꎬ
非去万恶之军阀不为功ꎮ” 〔１０８〕 “三滥之根本原因

实系军阀之祸ꎮ 使军阀不去ꎬ财政无整理之望ꎬ
金融无旺盛之期ꎮ” 〔１０９〕 因此“中国现今贫富皆受

军阀之害ꎬ非劳动者受累于资本家也”ꎮ〔１１０〕 “我
国如能除去武力ꎬ则各重大问题均可迎刃而

解ꎮ” 〔１１１〕

另一个障碍就是外国势力的干涉ꎬ“中日战

争ꎬ吾国之损失不仅限于割台湾认赔款ꎬ即调剂

金融之权亦失去矣ꎮ” 〔１１２〕 “至基金之倒与不倒ꎬ
全视一个英国人之好恶ꎬ中国金融界之安全与破

坏ꎬ中国数万万人之生死存亡ꎬ惟一个英国人是

赖ꎮ 斯人为谁? 则总税务司安格联是ꎮ 如安格

联恳继续保管ꎬ则公债安全ꎬ银行界安全ꎻ安格联

愤然置之ꎬ或竟毅然拒绝支付ꎬ而尽以之偿还无

抵押之外债ꎬ则公债危ꎬ银行倒ꎬ中国乱ꎬ是故各

界到处欢迎安氏ꎮ 固然因安氏尚无负于我国民ꎬ
实则因安氏有此之大势力ꎬ政府遵之、商界捧之ꎬ
无异于胁肩谄笑ꎬ仰起鼻息ꎬ亦可耻矣ꎮ 巨额之

关税与关税之余存之于汇丰ꎬ在昔则无利息ꎬ在
今则仅二厘ꎬ而国人不敢问者ꎬ正以此耳ꎮ” 〔１１３〕

“银价低落ꎬ即金价腾贵之反面ꎬ使外资易于输

入ꎮ 巨量外资之输入ꎬ必在不平等条约废止之

后ꎬ否则输入外资适足以引起经济侵略之害ꎬ中
国将永陷于万劫不复之地矣ꎮ” 〔１１４〕 可见ꎬ外国控

制中国金融实在是中国金融之根本问题ꎮ 但鉴

于当时中国经济在世界经济格局中较为弱小的

现实ꎬ马寅初将中国货币稳定的希望建基于西方

货币体系之上ꎬ利用外汇平准基金来维系国内货

币的稳定ꎬ以吸引外资尤其是美国资本的注入ꎬ
具有一定的时代局限性ꎮ

(二)马寅初经济思想的盲点

马寅初对如何解决军阀与外国干涉问题ꎬ即
国家的统一与民族的独立并没有提出好的方案ꎮ
而对马克思主义ꎬ马寅初还一度持有较大的异

议ꎮ 马克思主义传入中国ꎬ在 １９２０ 年代成为中

国学术界令人关注的学说ꎬ风行一时:“中国现

时ꎬ人人高唱马克思之学说ꎮ” 〔１１５〕 马克思主义作

为一种经济学说也引起了马寅初的注意ꎮ 在总

结西方价值学说时ꎬ马寅初将马克思列入西方价

值学说之一的劳力说ꎬ其认为关于价值有“几种

说法:劳力说、生产费用说、效用说、边际效用说、
社会价值说”ꎮ〔１１６〕但对马克思主义的经济学说ꎬ
当时的马寅初基本上是不同意的ꎬ他认为马克思

主义不适合中国的国情ꎬ“吾国目前的大患非资

本主义乃武力主义人民之痛苦ꎬ由于资本主

义之横暴ꎬ真隔靴搔痒之谈也ꎮ” 〔１１７〕 因为当时中

国经济问题就是资本不足ꎮ〔１１８〕 因此“劳动果是

神圣ꎬ资本也是神圣”ꎮ〔１１９〕 “现在可以断定ꎬ中国

有地产ꎬ有人工ꎬ办事人才ꎬ只缺少资本ꎮ” 〔１２０〕 而

中国也没有进行阶级斗争的必要ꎬ“据我的观察ꎬ
中国工厂里的工人ꎬ他们的生活较之普通的劳动

者ꎬ总算强得多ꎮ” 〔１２１〕 “看一看各地的乡团ꎬ都是

富人出资ꎬ贫民出力ꎬ贫富间很有睦谊的ꎬ我们又

何必来将社会主义去离间他们呢?” 〔１２２〕 他甚至

认为推崇马克思主义的人别有用心ꎬ“此危机之

秋ꎬ尚欲主张阶级斗争ꎬ要求经济组织中之劳资

二要素ꎬ互相斗争ꎬ诚不知其居心如何也ꎮ” 〔１２３〕

当时他没有意识到马克思主义对中国来说本质

上是一种极具现实意义的政治战略ꎬ他当时对于

中国半殖民地半封建社会的性质与解决出路也

缺乏更为深刻的认识ꎮ

四、结　 语

我国经济史学者杜恂诚认为中国的经济学

—９９１—

马寅初与中国本土货币理论的构建



研究者不应满足于用中国的历史数据来证明某

个西方经济学模型的正确性和普遍适用性ꎬ或者

模仿西方学者发表过的某篇论文的样式ꎬ来一个

“拷贝不走样”的“中国版”ꎮ 中国的经济史学的

最高目标是理论、历史、统计三者高度融合ꎬ参与

开创适用于近代中国和当代中国的经济学理论

和中国学派ꎮ〔１２４〕 马寅初先生正是这样一个为解

决中国现实问题ꎬ在批判运用西方金融学说与经

验的基础上ꎬ力图构建起中国本土金融学理论和

中国学派的学者ꎮ 作为近代较早研究西方现代

经济学理论的学者之一ꎬ他谙熟西方金融理论、
经验及国际金融贸易的实际情况ꎬ对中国传统文

化与西方文化的特点也有着自己深入的体察ꎬ他
的看法和结论都是建立在大量的统计数据之上

的ꎮ 他这种为解决中国金融问题而对西方理论

和经验批判借鉴的态度ꎬ对我们当今构建本土学

科理论和学术话语具有一定的借鉴意义ꎮ

注释:
〔１〕查阅知网可知目前还没有对马寅初货币思想较为系统

的研究ꎬ有关马寅初经济思想研究的博士论文仅有一篇(李晓

波:«市场与政府之间:马寅初对经济制度的思考进程»ꎬ华中师

范大学博士论文ꎬ２０１４ 年)ꎬ其对马寅初经济制度选择思想在市

场与政府框架之下的矛盾进行了深入分析ꎮ 其他相关论文有的

对马寅初的货币思想进行了论述ꎬ但深入研究的不多ꎬ如欧自

明:«马寅初的经济思想»ꎬ«学术界»１９９６ 年第 ５ 期、孙大权:«马

寅初在民国时期的主要经济思想»ꎬ«浙江树人大学学报(人文

社会科学版)»２０１２ 年第 ２ 期等ꎬ对马寅初的货币思想有所涉

及ꎮ 有关马寅初的传记也对马寅初的经济思想进行了论述ꎬ如

彭华:«马寅初全传»等ꎮ 金融思想是马寅初经济思想的重要组

成部分ꎬ对马寅初金融思想的研究目前主要有ꎬ姚遂:«中国金融

思想史»(下)ꎬ上海:上海交通大学出版社ꎬ２０１２ 年ꎮ 该书对马

寅初的金融思想进行了较为全面的梳理ꎮ 曾康霖、刘锡良、缪明

杨:«百年中国金融思想学说史»ꎬ北京:中国金融出版社ꎬ２０１１
年ꎮ 该书对马寅初的金融思想作了一个概要的梳理ꎮ 其他研究

较为零散ꎬ多为对马寅初金融思想的部分研究ꎮ 如孔繁坚:«二

十年代马寅初对开发上海金融中心的研究»ꎬ«上海社会科学院

学术季刊»１９８８ 年第 ３ 期、赵国忠:«试论抗战时期马寅初的稳

定币值理论»ꎬ«四川师范大学学报(社会科学版)»２００１ 年第 １
期ꎬ等等ꎮ 有一篇硕士论文对其早期的金融思想进行了一个粗

略的梳理:牛林毫:«１９４５ 年前马寅初财政金融思想研究»ꎬ河南
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