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近代上海钱庄的信用危机管理(１８４３—１９４９)

刘梅英
(浙江理工大学中国近现代史研究所,杭州３１００１８)

　　摘　要:近代上海钱庄的发展经历了从诱致性制度变迁向强制性制度变迁的过程.作为金融中介机构,钱庄在

自我发展与政府控制的两个阶段,主要面临流动性风险、信用风险、竞争风险、投资风险与国家风险等几种信用风险

危机的考验.为了化解各种危机,钱庄积极发挥自身信用风险控制优势和行业协会的同业监管优势进行管理;而政

府以牺牲钱业利益为代价维护金融环境稳定的做法则使钱庄陷入前所未有的国家信用危机包围之中.钱庄在成长

中积累的应对来自市场、同业、政府各种危机的经验是一笔宝贵的历史遗产,将给当今金融改革以有益的启示.

关键词:信用风险;内部控制;同业公会;政府

中图分类号:F８３２．３６　　　　　　 文献标志码:A　　　　　　　 文章编号:１６７３Ｇ３８５１(２０１８)０２Ｇ００１９Ｇ０９

　　近代上海钱庄作为从传统社会成长起来的金融

中介机构,经历了世界资本主义从自由竞争向垄断

过渡并向中国推进的过程,历经近代中国诱致性制

度变迁向强制性制度变迁转变的历史.具体来看,

１８４３—１９２７年是上海钱庄诱致性制度变迁阶段.
开埠通商以来,外国金融机构入驻上海以后,借力钱

庄熟悉市场、掌握较多信息、庄票流通广泛、通晓商

业习惯等优势,使用钱庄庄票,拆借钱款给予钱庄贷

放市场,双方互利合作共赢发展.之后,华资银行落

地生根,同样借助钱庄的优势,凭借同业拆借关系获

得共同的发展机会.这一时期,政府或者支持、或者

无力管控金融业.这给了钱庄繁荣发展的空间,使
其成长为多功能的金融实体,一度与外资银行、华资

银行三足并立.１９２７—１９４９年是上海钱庄强制性

制度变迁阶段.南京国民政府通过公债政策、法律

制度、货币改革和监管政策全方位管制钱庄发展,致
使其生存空间受到最大程度地挤压,从而全面走向

衰落.上海钱庄尽管不断探索革新发展之路,以适

应抗日战争和国内战争形势变化的需要,但由于近

代国民经济整体破产而最终走向被改造之路.
钱庄作为金融中介机构在发挥信用中介、支付

中介、信用创造、金融服务的作用同时,难以避免遭

遇各种信用风险乃至危机的考验.西方资本主义不

断加深侵略、晚清民国政府不断更迭的政局以及南

京国民政府扩大干预金融,致使上海钱庄既有可能

面临系统性信用风险危机———如经济金融危机和国

家政策变化引起的信用危机———的考验,又有可能

随时面临与金融行业密切相关的非系统性信用危机

的影响.从信用危机产生的不同趋动因素来看,主
要影响钱庄发展的是以下风险:流动性风险、信用风

险、竞争风险、投资风险、国家风险、等等.在已有的

研究中,国内外学界较多地考察了并认同政府政策

对钱庄迅速衰落的影响[１],而对于钱庄的其它风险

危机类型及其表现较少全面论及.关于风险危机的

管理,刘梅英[２]从钱庄内部控制,同业公会对钱庄进

入退出和业务管理,政府法律对钱庄约束管理等方

面进行了总体考察.杜恂诚等[３]从不同侧面证实钱

业公会在钱庄危机管理中起到过重要作用.而对钱

庄发展过程中面临的主要风险危机类型,以及钱庄

如何针对性地进行不同类型的危机管理尚未有全

面、系统性的研究.本文在此方面尝试进行一些探

讨,以期能够总结经验,服务金融改革的现实.



一、流动性风险危机及管理

(一)流动性风险危机及其表现

流动性风险是指钱庄无力为负债减少或资产增

加提供融资的风险,即用于即时支付的流动资产不

足而丧失清偿能力的风险.当流动性不足时,钱庄

无法以合理成本迅速增加负债或变现资产获得足够

的资金,从而影响盈利水平.实行独资或合伙为主

的上海钱庄自有资本较少.其近代获得发展的新契

机是外资和华资银行等金融机构不断拆借款项给钱

庄进行各种金融业务,但也会因拆款随时被抽走而

发生流动性风险.这是整个近代上海钱庄随时面临

的最大信用风险和危机之一.
上海钱庄自有资本白银多者几万两,少者仅几

千两,存款额和贷放额往往是自有资本的几十倍甚

至更高,这就必然产生流动性风险.钱庄融资的渠

道一般是向熟人送折的方式存入款项,通过同业拆

借借入款项贷放给熟悉的工商业者.外资入驻上海

以来,钱庄通过买办居间向外资银行拆款,通过熟人

向票号拆款,然后转贷出去,通过利差获益.如

１８７８年,上海钱庄从外资银行和票号的拆票总额为

３００万余两,到１９世纪末则超出了１０００万两,在２０
世纪初,一些大钱庄每家拆进高达七八十万两.１９
世纪末以来,华资银行日益繁盛,又成为钱庄拆进款

项的主要来源.据测算,１９１２至１９３５年,华资银行

通过上海钱庄投放到国内工商业的资金总额高达

３０００~４０００万元.[４]

巨量拆借款项便利了钱庄满足资方的流动性,
但拆款贷放又扩大了负债方流动性风险.钱庄负债

主要是熟人和关系户工商业存款,且不太注重吸收

存款,而过分倚重拆款容易受制于人,从而造成钱庄

流动性风险大大增加.如１９１１年１０月社会动荡造

成钱业危机,并使外资债权银行受到连累,其中６家

大钱庄欠８家外国银行的拆票１８２万两无法偿还.
到１０月下旬,未偿还的拆票达到８８０万两.[５]６１Ｇ９０买

办许杏泉通过礼拜票拆款方式,把二十几万两拆给

许家四大钱庄,收取短期拆息,结果四大钱庄遇到风

险倒闭.外商银行公会质疑这次拆款的正当性,提
出要由保人大丰号经理邵琴涛赔偿.[６]辛亥危机以

后,外资银行提出向钱庄进行抵押拆款,但双方在共

同利益驱使下拆款交易一直都在进行着,如１９２４
年,外资银行对上海钱庄拆款额又高达千万两之多.
外资银行向钱庄拆款,在解决负债流动性时,钱庄的

生死大权操纵于外国银行手中.外资银行一旦抽走

拆款,容易引起钱庄的挤提和歇业风险.如有记载

称,辛亥革命前,叶澄衷所开的“各钱庄倒闭时亏欠

银行拆票约２００余万两,至今未理,银行遂停止拆

票.之后数年间无银拆市面”.[５]６１辛亥革命后,银
根奇紧,钱庄有多家倒闭清理.流动性风险随时可

能会给上海钱庄的经营带来不稳定性.
(二)流动性信用危机管理

１．应对流动性信用风险危机的资本金制度

钱庄股东自有资本数额不大,难以应对流动性

风险危机.辛亥以来,钱庄“不能不赖固有之资本及

仅少之存款为财源流通,资金异常缺乏.金融市面

固未尝不可以此渐臻稳静,惟以小资本而营大交易

之一庄,恐渐觉活动之难矣”.[５]６１各钱庄为增强实

力,均通过建立正、附本①和内盘②制度来稳固资本

基础.当正、附本不足时,钱庄将主要靠无限责任股

东随时垫付款项应对风险.钱庄还通过内盘来提高

本钱庄股东信誉.[７]１０６Ｇ１１１股东之间订立合同彼此约

束,邀请业界有声望者做“保人”聘用经理,以应付各种

信用危险.根据钱业习惯,如果新钱庄要进行长期放

款,其资本不敷分配时,则由保人尽力帮忙,代为垫付.

２．通过建立联号制度确保资本的流动性

联号指钱庄投资于多种事业或同种事业而开设

的数家分店.各分店会计完全独立,业务上互为联

络,在营业上互通有无.镇海叶氏在全国拥有１０３
家钱庄和票号,还通过子女联姻,与宁波许春荣合资

开设“四大”联号钱庄;镇海方家在上海开设联号钱

庄共计１７家之多,寿康钱庄经理屠云峰坚持稳健经

营,常年是多单.如各联号庄遇有缺单,也多由寿康

带头供给调剂,成为各联庄的总号.③ 各联号钱庄

之间通过头寸拆借和同业借贷两种方式互通有无,
还代收各自的庄票,通过互轧平账④进行清算.联

号业务往来有效解决了流动性不足的问题.

３．通过发行庄票,建立票据清算制度和现金储

备制度增加资本流动性

钱庄借助发行庄票的优势代为外资和华资银行
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①

②

③

④

正本是钱庄股东投入的资本金,是议单(合同)上订定的资

本.正本既有股息,又有盈余分红.附本即护本,是由股东缴入作为

定期存款另行存入钱庄并收取一定利息的股本.附本一般不准随意

动用,只有钱庄不敷周转时才可启用.钱庄根据附本,年末结账时给

股东一定的息金.
内盘是钱庄向其它钱庄存入的定期存款.
做多单、缺单,是金融术语,如果看好未来价格上涨前景投

资而买入就是做多单,缺单就是预测未来投资价格下跌,则通过更低

价格买入就是多缺单.
轧平账是指会计上账务支出和进账之间平账.



进行票据清算.在进口贸易中,华商使用钱庄庄票

付款给外商进口货物,外商凭庄票到外资银行结算.
外资银行把收到的外资汇票折合成上海规元①与所

收庄票相抵,完成进口结算;出口时,华商利用外资

银行开给外商的支票到钱庄兑现,钱庄通过外资银

行进行支票结算和票据互轧.庄票便利了钱庄与外

资银行的业务联系,解决了资本的流动问题.为便

利同业划账,１８９０年,上海钱业公会通过汇划总会

使用“公单”②,进行业内和华资银行５００两以上收

解轧帐和清算.为此,华资银行须向钱庄预存巨款.
据估计,２０世纪２０年代中期该项汇划存款的总额

约有７０００~８０００万两.[８]银行存款推动了钱业的兴

旺发达.
票现基金制度则是为解决５００两以下现银收解

问题确立的制度.１９２５年,钱业公会成立了票现基

金委员会,要求各庄交纳基金和银找基金.借以维

持“金融稳定.[５]５３１１９３２年１０月１日,钱业公会又成

立了“钱庄的钱庄”———联合准备库.联合准备库成

立财产保管委员会,登记、保管财产多缺状况;要求

钱庄各自开设往来账户,缴存３０万元以上的现金,
并以缴纳立时变化的货物栈单、有估价的房产契据

和现金条作担保等,用以抵御各种风险.钱业准备

库“对内谋基础之巩固,对外则充实其力量为钱业之

总枢”.一旦遇到金融恐慌,准备库调剂盈虚,使“人
心于以安谧,金融赖以稳定数载以来成效卓著”.[９]

钱业联合准备库集中同业存款抵抵御风险的做法一

定程度上避免了钱业的流动性危机.

二、信用风险危机及其管理

(一)信用风险危机及其表现

信用风险是指上海钱庄交易对象无力履约的风

险.上海钱庄开展金融服务时,过分倚重当事人的

声誉、信用和影响力的做法会使钱庄遭受道德风险

和逆向选择危机的影响.加上金融领域系统性风险

随时发生,信用危机无时不在.１９２７年前,上海钱

庄与金融各业、工商各业联系密切,在双方遵守信用

前提下通常不会出现信用风险.一旦发生系统性风

险,则会产生各种信用危机;１９２７年以来,政府加强

对金融业的控制又会造成系统性风险,因而信用风

险是贯穿钱庄发展始终的主要风险危机之一.
近代比较重大的信用风险事件包括１８８３年的

倒账风潮、１９１０年的橡胶股票风潮和１９２０年的信

交风潮.倒账风潮是由于工商各业经营失败导致钱

庄贷出的款项无法按期收付,而导致大批钱庄破产

倒闭的风潮.１８８３年,金嘉记丝栈经营失败倒闭.
这致使其从４０家钱庄借贷款项高达５６万两无法偿

还.各钱庄为避免遭受更大牵连纷纷紧缩贷款,收
回旧贷,停放新贷,结果使更多商户倒闭.接着,胡
光墉囤积生丝投资生意失败导致自己的阜康雪记钱

庄倒闭.有业务联系的外资银行、票号纷纷抽回借

给钱庄的拆款,致使钱庄的大面积歇业.信用危机

从丝绸业扩展至地产各业.当年,徐润经营地产拖

欠２２家钱庄２５０余万两无法偿还而使这些钱庄受

到牵连,上海金融危机向全国扩展.１９１０年,中国

橡胶股价暴跌导致“橡胶股票风潮”的发生.橡胶公

司纷纷成立时,股价不断飙升.这引发大批钱庄加

大信用放款力度,并接受股票质押,或大发庄票,间
接参与炒股.在股价大跌、股市全面崩溃时,钱庄大

量贷款收不回来,从而引发更加严峻的信用危机的

产生.另一个案例是信交风潮.１９２０年７月,虞洽

卿创立上海证券物品交易所,这开始了创办交易所

的新时期.１９２１年,上海开设的交易所共达１１２
家、信托公司１２家,涉及的资本总额不下２亿元.
大批交易所和信托公司从商业行庄借贷进行股票交

易投机.随着交易所和信托公司纷纷倒闭,钱庄投

机事业失败,其中“上海证券物品交易所６４号经纪

人,松泰、兆丰号主贾荫希倒欠益慎、生大等７家钱

庄共计规元７万数千两之多”使钱庄大面种受到影

响.[１０]沙逊洋行买办程谨轩自己广置地产,其子程

霖生、孙子程贻泽投资衡余、衡昌等６家钱庄为地产

业融资,但这些钱庄未能幸免经营房地产失败而歇

业的悲剧.钱业公会理事长秦润卿通过自己开设的

四恒钱庄对程氏放款白银８６．６万两也因程氏经营

失败而发生倒账.在１９３１年负债清理账目中,程氏

以房地产抵押的负债计规银１４３８万两,信用借款负

债达６３１万两,合计达规银２０６９万两之巨,信用借

款绝大多数来自银钱业.[１１]这些案例说明,上海钱

庄的信用贷放会受到工商各业流动风险危机的牵

连,严重者会引发钱庄大批倒闭歇业.
(二)信用风险危机管理

１．通过合伙筹资,并以股东个人资产担保有效

降低自身信用风险

多数合伙制钱庄股东按出资比例获取利益,承
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①

②

上海规元是从１８５６年始通行于上海的一种作为记账单位

的虚银名目,又称九八规元,是以元宝(实银)的重量,加以升水,再以

九八除之,得之数即为上海通用的标准银(虚银).
公单指上海钱庄在票据清算过程中用以划抵款项的凭单.



担风险,担负无限责任.无限责任制度是钱庄降低

风险的有效制度安排之一.当钱庄资金周转出现问

题时,股东会按出资比例调动家产资金予以垫付.
钱庄清理时,股东也同样会填补资产和负债的缺口.
如程氏由于投资地产失败而致自家钱庄歇业后,为
了清偿债务,钱庄“将程氏地产核实估计值银２６８０
余万两,照市价以８折计,约有２１００万两”,用以完

成无限责任清偿,避免了更大的危机.[１２]３４Ｇ４０钱庄通

过无限责任制度有效抑制了行业内更大的风险出现,
也使股东能够在筹资过程中权衡自身和合伙股东的

实力,以求稳健经营,防止和杜绝各种信用危机.

２．通过拓展关系网络,强化信用边界降低工商

业各业的信用风险

上海钱庄与工商各业的信用交易是建立在血

缘、地缘、业缘基础上的.在熟人社会里,关系放款

的达成和履行具有较低的交易成本,其制约力非常

强.这种以信任为基础的道德约束机制,使任何一

个交易对象如果发生违约,将付出比预期收益更大

的成本.一方面,工商业和钱庄大多互相投资,要么

工商业主就是钱庄股东或经理,要么钱庄多向自己

熟悉的工商业关系户放款;另一方面,为避免信用风

险,钱庄依照惯例,会事前通过“跑街”了解工商业者

的经营状况,通过向往来工商户送折子,凭折加盖私

人印鉴来办理各种业务.如有账目差额,钱庄则通

过工商业者存款、票据保管等业务作抵平账.若与

中外银行进行拆借,钱庄一方面通过关系网络如钱

庄投资者进入外资银行当买办,或买办投资钱庄,或
钱庄业经理兼做华资银行经理等形式构建稳固的关

系;另一方面钱庄利用自身优势积极与银行合作,如
代办票据业务、代理中外银行推广钞票、领用华资银

行兑换券、共组银团联合放款等方式达到互为控制、
互为约束的目的.

３．通过钱业公会,规范约束钱庄并协助追讨失

信工商业者

一是上海钱庄通过钱业公会对经理人的激励与

约束机制达到维护机构信用的目的.钱庄通过激励

机制如红利制度、宕账制度,督促经理为钱庄整体利

益考虑;也通过设置督理和年终结账制度决定是否

继续聘用经理,使经理全力负责钱庄各种倒账事

宜.[７]１０７Ｇ１１１为约束经理权力过大,１９１７年２月,钱业

公会规定:如果经理造成呆账数目过高,则禁止该经

理从事钱庄业.钱业公会还提出防范同业风险五项

办法,明确禁止经理人参与投机,要以身作则,存放

款项须通盘计划,不准迁就滥放.[１２]３４Ｇ４０

二是上海钱庄通过钱业公会,遵守行业规程加强

监管.钱业公会对于新成立的会员钱庄或“未入园”①

的上海钱庄要求实行报告注册制,这些钱庄需要向钱

业公会报告、注册.新成立的汇划钱庄,须要通过集

股、请保证人、签订合同、报告钱业公会的４个程序才

能入会.召集会员表决,需有出席会员２/３赞成方为

合格.[１３]«１９２３年钱业公会章程»又详细规定了入会

程序:要求“开业前一个月,将资本总额、股东姓名、住
址及所占股份,并经理人及合股时之保证人开单报告

公会,召集会员投子表决,得投２/３会员通过,方认为

加入同业,在会注册.”[５]６６２２０世纪２０年代后,入会程

序既要详细报告,又要通过会员代表大会(后是先董

事表决,后会员大会表决２道程序)的表决通过才算

是会员.政府加强控制以后,钱业公会先要遵守政府

文件要求,再要向政府呈准注册等,加强入会控制,这
对风险起到了很好的隔离作用.

三是上海钱庄既受钱业公会的违规惩罚机制限

制,又受公会协助同业追讨欠款的信用保护.如果

业内发生倒账,同业公会为维护行业信用,将会在同

业中披露违规成员信息,处以罚金,取消钱行牌照资

格;或者开除会员资格;严重者永远驱逐失信钱庄经

理和股东.[１４]如有工商业者发生倒账,则向全体同

业宣布倒账事件,使同业无一机构再次向该倒账工

商者业进行贷款,起到集体惩戒作用.但这种制约

机制有一定的边界和临界点,一旦超出临界点,信用

放款等软约束仍无法避免违约现象发生.假如受地

理交通条件的限制,钱庄的追账和集体惩戒难以起

到约束作用.所以有评价称:“钱庄利益稳厚,经理

多精明干练,些微利益,鲜有漏算,其唯一风险,只有

倒账而已.倒账大都由于信用放款,危险殊难推

测.”[１５]对于本地的欠款,钱业公会一般会直接找到

欠款者索欠;对于外地的欠款,则一般是通过上海商

会与外地商会联合协助和督促,或取得当地钱业公

会的支持和配合,向逃债人追讨欠款.[１６]

三、竞争风险危机及其管理

(一)竞争风险危机及其表现

竞争风险危机是指金融界同业竞争造成机构安

全经营的可能性.近代上海钱庄既面临钱庄同业之

间的竞争,又面临中外银行的竞争.自外资银行入

驻上海以来,钱庄多过分依赖外资银行和华资银行
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① 上海钱庄分为几类,资力最大者称为汇划钱庄,或入园钱庄;
资力较小者称为未入园钱庄,未入园钱庄又分为元、亨、利、贞四级.



拆借款项,但是当双方利益发生冲突之时,往往会从

合作转向竞争.２０世纪２０年代之后,华资银行整

体实力壮大,开始与上海钱业竞争,从而发生相对严

重的竞争性风险和危机.
钱庄早期主要通过与外资银行和票号的合作开

展业务.“外资银行服务外商,票号服务于大商人汇

兑和政府,资本有剩余,而钱庄由于规模较小,信誉

不太高,吸收存款有限,但却又服务于整个中小商人

􀆺􀆺资金 不 足,只 好 依 赖 票 号 和 外 国 银 行 的 支

持”.[１７外资银行接受钱庄庄票是二者合作主要原因

之一.但１９００年,钱庄推出的当日划账、隔日提现

的汇划制度引起外资银行强烈不满,多次发起拒收

庄票行动.１９０３年,外资银行又一次反对庄票隔日

付现.１９１０年的上海橡胶股票风潮发生时,外资银

行又提出拒收１０日庄票,并试图修改钱业惯例,引
起钱庄和商界群起抵制.１９２７年,国民政府为抵制

日货,禁止现银出口.但外资银行却集中现银抢运

国外,并决定从１９２７年８月１日起,要求商家出货一

律不收远期庄票.在华商强力反对下,以外商接受

７０余家信用卓著的汇划钱庄庄票而告结束.[２]

上海钱庄与华资银行的业务竞争逐渐加剧.在

存款业务上,随着银行竞争加剧,钱庄信用存款业务

难以满足工商业放款需求,须要通过各种形式吸收

更多的存款.这对银行占优势的存款业务提出直接

挑战.在放款业务上,随着市场风险的扩大,钱庄的

信用放款逐渐向抵押放款转变.而银行不仅遵循商

业传统适度开展信用放款,还扩大抵押放款.双方

放款业务方面均竞争加剧.工业发展扩大了融资,
融资需求推动了银行发展,而钱庄因资力制约无法

满足工业放款的数量.钱庄与商业的密切联系使商

业放款占据相对优势,主要是因为商业放款单笔数

额不大,使用期限较短,商家抵押品较少.在汇兑业

务上,华资银行分支机构多和资金雄厚的优势成为

取代钱庄的重要原因.２０世纪３０年代中期以后,
钱庄的申汇市场逐步被银行押汇业务所取代.１９３３
年,银行业票据交换所的成立严重冲击了钱业汇划

制度和票据清算业务.１９３５年金融风潮后,钱业联

合准备库加入银行业票据交换所,迫使钱业向银行

业交存的款项大大增加了.
(二)竞争风险危机管理

１．锐意改革以图增强行业竞争力

一是不断扩大和改革经营范围.随着外资银行

的控制和华资银行实力的增长,上海钱庄占据主导

地位的形势发生改变.“废两改元”政策使钱庄银两

兑换业务顷刻间失去了市场.钱庄的存放款业务成

为主要业务,上海钱庄增设储蓄存款、抵押放款、工
厂放款等业务项目,兼营地产信托业务,推广使用承

兑汇票,力求扩大经营.在存款方面,钱庄不仅扩大

存款来源,还在存放款方式和利率等方面进行改革.
在继续熟人存款方式之外,也广开门路扩大存款渠

道.在放款上,钱庄既发挥信用放款的优势,又有意

限制信用放款比例,扩大抵押放款规模,尤其是对工

业的抵押放款.其中钱业公会主席秦润卿经理的福

源钱庄发展良好,其刚成立的前三年的放款全部是

信用放款.从１９００年开始,福康钱庄对丝茧、花纱

布、房地产业等开始进行抵押贷款,当年抵押放款比

重就占４３．８％,１９０３—１９０４年两年抵押放款超过了

信用放款,１９２７年抵押放款比重达到７０％.[５]７７９Ｇ７８０

钱庄还增加各种中间业务,如保管贵重物品,代客买

卖有价证券等,以增加钱庄利润空间.到１９３６年

时,仿效银行开展业务的钱庄已占上海钱庄总数的

２/３以上.
二是钱庄努力改变组织形式,积极增资扩股.

１９３３年３月以后,为贯彻执行“废两改元”政策,上
海钱庄原以银两为单位的注册资本均改为以银元为

单位重新进行注册登记,不少钱庄趁机增资扩股,以
图增强自身资本实力.[１８]有些钱庄尝试改组为银

行,如正明银行由益丰钱庄改组而成,上海浦东商业

银行在钱业巨子裴云卿支持下成立,福源钱庄曾改

为豫源商业银行,等等.

２．通过钱业公会调整营业规则,联合同行应对

银行业的竞争

面对外资银行拒用庄票的行为,钱庄为维护行

业利益,联合同业成员积极斗争,并借助上海商会的

力量进行调停.如在橡胶风潮中,在上海商会调停

之下,外国银行团不得不答应推迟１个月(实际上是

无限期的推延)缩短庄票的期限.为提升钱庄同业

抵押放款力度,钱业公会直接出面限制信用放款.

１９３５年,钱业公会决定对于采办洋货的商号,尤其

是以销售奢侈品的商号,不给予信用借款;在市场未

复常态以前,各钱庄营业应采取慎重态度,对于业务

的信用借款没有限制的情况,应更加谨慎,以能保存

实力.面临被挤出的票据清算业务,钱业公会带头

改变策略,积极利用上海票据交换所为本业服务.
钱业公会代表会员钱庄接受上海票据交换所的全权

管理,并督促各个钱庄将各银行现存的各钱庄的汇

划款项一律转存钱业联合准备库,并正式加入上海

票据交换所,密切了钱庄与银行的联系.上海钱庄
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锐意改革的作法,有效抵御了各种竞争风险的发生.

四、投资风险危机及其管理

(一)投资风险危机及其表现

投资风险危机是指钱庄在买卖动产、不动产及

证券时,由于市场价格的波动而蒙受损失的可能性.
以盈利为第一目的钱庄会根据经济形势变化进行各

种动产及不动产的投资和投机经营,因而时常面临

投资风险危机的考验.
上海钱庄把从外资银行和华资银行拆借来的款

项大量投向工商业.同时,为扩大利润回报率,钱庄

展开了对房地产和股票公债的投资活动.如１９３２
年前,福源钱庄的投资为以公债为主,１９３２年后,则
以房地产和股票为主,公债的比重下降;１９３４年福

源钱庄经营的房地产比重高达８１％,１９３６年三者比

重约为４∶２∶１,１９４５年三者比重为６∶９∶１.[５]８０９

２０世纪３０年代以来,钱业出身的孙衡甫和常熟人

孙直斋独资或者合资开设惠丰钱庄、荣康钱庄、惠昌

钱庄以便更好为地产进行融资等.[５]７６８Ｇ７６９

上海钱庄对地产的投资热情随着上海地价的

不断升值而愈加高涨.这种现象先后引发了１９
世纪８０年代钱庄投资者徐润地产经营的惨败,以
及２０世纪３０年代的程氏房产停业清理.外商开

辟的租界带动上海地价猛增,房地产投资与日俱

增.外资买办徐润投资钱庄,并较早涉猎房地产

业.他大量从外资银行和钱庄借款,最终在１８８３
年金融风潮中遭遇惨败.徐润负债金额中,欠２２
家钱庄１０５万两,股票抵押借款４２万两,洋行房

产找头抵款７２万两,各存户款３３万两,总计２５２
万两.[１９]２０世纪２０年代,地产大亨程氏家族的多

家钱庄利用程氏在沪的声望和房地产的厚实基础

大量投资地产,并为地产融资,最终发生资不抵

债,致使钱庄倒闭.在２０世纪２０—３０年代,鼎甡

钱庄存款数额为１５０万元,放出账款中地产押款

占６０％,信用放款占４０％,但受到地产呆滞及信

用放款愆期的影响而停业.[２０]大量的地产投资及

倒欠危机冲击钱庄,从而引发各种投资风险,严重

者引发金融危机.
上海钱庄还积极投资股票和债券.１９世纪末

至２０世纪初,钱庄受辛亥革命风潮影响,投资橡胶

股票引发倒闭及行业的歇业风潮即是明证.英商麦

兰格志拓植公司发售的橡胶股票推高橡胶价格、推
高股价.钱庄不仅向投机商人提供短期信用贷款,
还大量购存投资股票.如新旗昌洋行买办、上海正

元钱庄主要股东的陈逸卿,调动与自己有往来钱庄

的信用,又向外资银行拆借款项,借用川汉铁路公司

总收支施典章存放公款􀆺􀆺发动正元、谦余、兆康等

十余家钱庄购存巨额股票.到１９１０年７月,外商失

联致使股票价格一落千丈.半年时间,十股橡胶股

票价格从７０两跌至７两,引发正元、谦余、兆康等数

家钱庄倒闭,亏损公私款项达数百万两.其它受牵

连而倒闭的钱庄不计其数.橡胶风潮引起上海金融

和商业系统巨大震动.
(二)投资风险危机的管理

１．借助同业与交易方的关系信用和政府与商会

的协调,避免更大危机

１８８３年金融风潮发生后,为了使徐润及时清还

钱庄信贷,２２家钱庄联合起来共同向其施加压力,
集体紧缩贷款.徐润为了维护在行业界内的声誉,
不得不低价抛售大量地产和卖出大量股票.面对橡

胶股票风潮,上海钱庄纷纷求助上海道台蔡乃煌与

商会会长周金箴,后由政府出面担保,汇丰等九家外

资银行向上海钱庄借出３５０万两,钱庄押债票给银

行,上海道台在债票上盖章背书担保,这样橡胶股票

风潮才暂告一段落.但扣除所欠外资银行款项后,
钱庄将其余借款存入源丰润票号和义善源银号.而

依赖沪关库款和维持市面的借款开展业务的双方借

款一旦被政府抽走,即出现资金周转不灵,最终导致

三个月后中国最大票号源丰润倒闭,牵涉倒闭的分

号１７家.１９１１年３月,义善源银号倒闭,累及分号

２３家.面对钱业危机,上海商务总会会同钱业公会

请求中、交两行筹借５００万两出面救市,向汇丰银行

借款２００万两,并与外国银团交涉,阻止其停兑长期

庄票,以缓和金融危机.[２１]上海钱庄遭遇危机,最终

尚需金融各业相互支持,共渡难关.

２．通过同业公会加强钱业管控严禁投机

信交风潮时,上海钱业公会召开会议明确要求

同业不准组织交易所.经会长秦润卿提议,同业公

决对内力劝同业:一勿贪图近利,二勿做股票押款;
对外电部纠正各交易所股票投机.[２２]钱庄公会联合

银行公会向北京政府发函,请求政府出面纠正不良

风气,维护金融秩序;并通过上海总商会电请北京币

制局停止铸造银元,以避免市面流通急需的白银流

出上海.为防止同业卷入投机事业,１９２１年钱业公

会连续召集钱庄经理会议,决定慎签银票,签字须由

正副经理同时签字,或由经理选派监察常驻账房进

行监视,防范风险随时发生.１９２４年,上海、北京等

地公债交易价格暴跌,加上江浙战争一触即发,这导
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致洋厘银拆①走高,从而引发一批钱庄倒闭.永春

钱庄因投机亏损１０万余两而倒闭,裕丰汇划庄、隆
裕钱庄和庆丰钱庄相继卷入危机.钱业公会在«钱
业月报»登载,推进裕丰钱庄的破产清理,决定“控制

各钱庄的银款进出额度,以减少当时钱业的紧急情

况”,要求同业通力合作,共渡难关.[２３]为防止钱业

过度负债加大投机风险,钱业公会要求废除拆票.
秦润卿认为:“似应将拆票设法废除”,并决定:“函知

洋银行公会请为注意,一面将去函分登西文各报,并
于常会时提出追认.”[２４]１９２５年钱业公会再次讨论

“银行拆票”问题,“务祈同业格外注意,同业幸甚,大
局幸甚.”[２５]但长期以来钱庄倚重拆票,所以只能强

调钱庄尽量做“多单”,而不是缺单.

五、国家风险危机及其管理

(一)国家风险危机及其表现

国家风险危机是指因国家政治经济和金融政策

变化及国家信用风险的存在造成的潜在金融损失的

可能性.国家风险危机会对整个金融市场未来收益

产生影响,主要表现为政治环境变化、法律法规和各

种政策转变对钱庄的影响,包括政府摊派公债承购

对钱庄利润的影响等.晚清历次政治危机,尤其民

国建立、北京政府政权频繁轮换,政府在金融法律法

规上较少建树,但为财政需要而通过内外公债发的

行加强统治.南京国民政府时期,钱庄受制于推陈

出新的金融法律和政策,严重约束了业务经营空间.
而政府公债摊派以及延迟还本付息的作法达到登峰

造极的地步,这引发了钱庄面临的国家信用风险.
抗日战争及内战时期的国民政府针对钱庄出台的法

律法规直接剥夺了钱庄的合法生存空间.[２６]

辛亥革命及新旧政权更替引起大批钱庄倒闭,
而南京临时政府及北京政府的鼓励资本主义工商业

的政策又推动了钱庄的发展.但在１９２７—１９３７年

间南京国民政府强制推行的摊派公债政策,１９３１«银
行法»的颁布、１９３３年废两改元政策以及１９３５年的

法币政策对钱庄生存造成了沉重打击.[２７]１９２７年５
月,南京国民政府财政部及其下设的附属机构金融

监理局,监理全国关于金融行政上的一切事宜,加强

对钱庄的组织控制力度.１９３５年７月,财政部设置

上海钱业监理委员会,检查各钱庄账目,审核账表及

押品,加强控制钱庄.抗战后期,英美等各国银行被

日本接收导致上海游资泛滥.日据时期,钱庄投机

盛行.抗战胜利后,国民政府不承认日伪金融机构

的合法性而要求关闭伪钱庄重新登记等,从而使一

批钱庄再次遭受政局变动影响.１９４７年,国民政府

不仅颁布新«银行法»、«缴存存款准备金实施办法»
加强法律规范,还规定票据制度和金圆券币制改革

等,成立钱业全国联合会,直接逼迫钱庄走上破产倒

闭的道路.
南京国民政府强行要求上海钱庄参与临时垫借

款项和公债摊派开启了钱业通过垫款和购买公债转

接国家信用风险的历史.１９２７年,钱业公会决定向

蒋介石南京政府临时垫借款项各１００万元(银行业

各２００万元),同意认购“二五库券”.之后南京政府

不断要求垫款和发行债券借款.[２８]国民政府还开出

优厚的折扣条件吸引银钱业投资,致使钱庄负担沉

重.钱庄因政府违约或延期还本付息而背上巨大的

国家信用风险.１９２７年以来,南京国民政府５年内

共发行公债额达１０．５８亿元,实际公债只有面额的

５３．５％.１９３１年发行的公债延期还本付息,１９３２年

宣布停止支付所有政府债券.１９３３—１９３５年３年

内共发行债券５７８００万元.１９３６年政府又一次对

公债延期还本付息,发行“统一公债”,取代一切旧

债.为了减少开支,国民政府以降低公债年息的办

法进行支付,而使钱业蒙受重大损失.１９２７—１９３５
年间,上海钱业公会认购公债达２６５万元,押借公债

款项达２６９７．５万元,共计押借承购公债达２９６３万

元之多.[５]２０７Ｇ２０９面对各种国家政策和信用风险,钱庄

不仅失去特色业务优势,还要承担国家转嫁的风险

危机.
(二)国家风险危机的管理

１．充分发挥钱业公会作用展开与政府的谈判和

较量

以«银行法»颁布为例,１９３１年的«银行法»明确

规定钱庄设立运营资本额最低额、银行的职能和运

作程序,这与钱庄长期以来形成的经营惯例相违背.
上海钱庄实行合伙制的筹资形式,资本少、规模小,
以人际信用为主开展业务,通过钱业公会的习惯法

规范运作,重信用而轻抵押,重合伙而轻股权,重惯

例而轻法律.面对«银行法»的新规定,上海钱庄通

过钱业公会呈请中央各部,历陈要求钱庄以抵押放

款为主、将财产证明书呈报官厅审核、实行公司组织

等规定不合时宜,强烈要求另订«钱庄法»,最终结果

使«银行法»没有被全面推行,但是相关规则多数被
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实践.[２９]到１９４７年新«银行法»推出时,南京国民政

府不得不多次征求钱庄业的意见,进行多次修订,设
计了符合钱庄业特色的法律条文.但即便这样,钱
庄也已完全被控制在政府的监管之下.

２．通过钱业公会联合银行同业公会共同应对国

家信用风险

从政府要求钱庄垫付和承购押借款项来看,

１９２７年之后,南京国民政府多次与上海钱业公会讨

价还价,要求其充足购买“二五库券”,钱庄和银行的

同业公会多次召开同业会议和两业联席会议,商讨

解决办法.１９３２年,面对政府公债延期减少止付的

情形,上海钱业公会联合银行公会,一方面采取紧缩

政策,严格限制押放;另一方面由各业团体联合反对

政府延期支付方案,并联名致电平津汉杭等地银钱

业公会,提出严肃抗议,最后妥协答应筹款,协助渡

过难关.[３０]但洋厘暴涨引发恐慌,钱业公会分头向

中央、中国、交通三行请求支援,各行抛售现银数百

万元,洋厘市价才恢复正常.
总体而言,无论面对南京政府的法律法规的推

行,还是货币金融政策的落实,又或者是承购押借债

券,上海钱庄都会从行业利益出发进行权衡和周旋.
最终在钱业公会与政府的较量中,多数钱庄选择妥

协让步,很多风险直接转嫁到银钱业身上.钱庄面

临的国家信用危机随着时代的变化而变化,面对顺

应时代要求的法律和政策,钱庄多会适时调整和改

革;需要共同维护金融稳定时,钱庄与政府也会联合

起来积极应对,表现出一定程度的合作.

六、结　语

近代上海钱庄发挥着强大的多元化金融功能,
但由于系统性和非系统性风险无时不在,这又考验

着钱庄的危机管理能力.为了化解各种危机,钱庄

积极发挥自身信用风险控制优势和行业协会的同业

监管优势进行管理;而政府以牺牲钱业利益为代价

维护金融环境的做法则使钱庄陷入前所未有的国家

信用危机包围之中.经济金融环境的复杂性和钱庄

自身的局限性又使钱庄应对和管理风险危机时,表
现出一定的无力抵抗,但危机过后钱庄又能恢复经

营,适时改革,保持顺应金融市场的变化.钱庄在成

长中积累的应对各种危机的经验是一笔宝贵的历史

遗产,给予当今金融体制改革以有益的启示.
上海钱庄作为金融机构,面临着金融系统所有

的风险.尤其是在近代社会经济环境不断变化的条

件下,在从自发演化向政府控制转型过程中,钱庄以

盈利为第一目的,业务范围广泛但不规范,制度规则

以行业信用为前提,风险危机管理以探索和发展中

遇到问题为契机.钱业公会以行业利益为准,在面

对流动风险、信用风险、竞争风险、投资风险、国家风

险等各种风险时,才从应对的角度开展自救,或者从

减少损害的角度事后弥补.这是钱业不断进行防范

风险,风险却不断发生的重要原因.而政府对钱庄

的控制是以政府的财政政策或者统治目的出发,因
而不得不损害钱业的整体利益.尽管面对每一种金

融风险,钱庄从自身到行业组织,包括政府层面都积

极努力.但信用风险危机日益扩大,这是由于钱庄

自身经营的特质,以及制度缺陷导致的逆向选择和

道德风险造成的;而世界范围内的金融环境动荡不

定以及日趋现代化的金融监管方式不完全适用于钱

庄,也造成了传统与现代矛盾纠纷中的风险不时

呈现.
尽管上海钱庄风险危机管理具有历史特征和行

业特征,但是,这对于当今民间金融机构风险控制和

管理仍然有很大的警示意义,需要审慎而健全地进

行内部控制和行业控制以及法律监管.一是金融机

构首先要注重风险防范,经营原则以信用制度建设

为前提,安全性为第一,盈利性为第二,审慎投资,做
好事前调查、事中监督、事后弥补的制度建设;二是

完善私营金融机构的资本筹集制度,加强准备金制

度建设,组织结构建设和激励与约束机制建设,避免

过度倚重关系网络和信用融资;三是从金融风险管

理的角度来看,无论从机构自身、行业协会,还是政

府,其金融风险控制的知识和能力都是一个不断积

累、不断提高和完善的过程,而风险控制会因知识能

力的有限而扩大.因此,要加强知识储备,完善行业

协会的组织、协调、维护和惩戒职能;四是正确处理

金融机构与政府的关系,政府能从金融机构的行业

特色出发,以法律法规为前提,使金融业能够依法合

规经营.
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ResearchonthecreditriskmanagementofShanghai
nativebanksinmoderntimes:１８４３－１９４９

LIUMeiying
(InstituteofModernHistoryofChina,ZhejiangSciＧTechUniversity,Hangzhou３１００１８,China)

Abstract:ThedevelopmentofShanghainativebanksinmoderntimesexperiencedtheprocessfrom
inducedinstitutionalchangetocompulsoryinstitutionalchange．Asafinancialintermediary,thenative
banksmainlyfacedtheliquidityrisk,creditrisk,investmentrisk,competitionrisk,nationalriskand
otherrisksetc．inthetwostages:selfＧdevelopmentandgovernmentcontrol．Inordertocopewithvarious
risks,thebanksshouldnotonlytaketheadvantagesoftheirownriskcontrolsystem,butalsoutilize
financialindustryassociation．However,thegovernmentmaintainedthestabilityoffinancialenvironment
atthecostofsacrificingthebenefits,whichmadethebankscaughtintheunprecedentednationalcredit
crisis．Theexperienceofthebanksincoping withvariousrisksfromthe market,theindustryand
governmentis the precious historicallegacy which will give currentfinancialreform beneficial
enlightenment．
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