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英国工业革命向世界展现了现代经济增长的

前景，但其走势却并非平稳无险，而是呈现出繁荣

与萧条交替的特征。进入19世纪后，这种周期性波

动趋势变得相当明显。自 1815 年至 1850 年的 35
年间，英国经济至少经历了四次程度不等的危

机。①每次危机都呈现出价格下降、银行业和其

他商业部门破产的状况，其中 1825年金融危机就

是相当严重的一次。②这场危机中，英国政府为

拯救市场作出了诸多努力，并最终推动了 19世纪

最重要的一次金融体制改革，使英国的银行业登

上了现代银行制度的台基。

1825年金融危机，当时被普遍称为“恐慌”。③

危机暴露出来的生产、投资、货币、金融制度上的诸

多问题值得后人思考。对于这场危机的研究，学术

界的兴趣主要集中在两方面，其一，危机爆发的原

因。拉里·尼尔将危机归结为由伦敦证券市场的信

息不对称所致，并且通过银行的信用网络向各地工

商业扩散。④但乔治·福多尔则认为，当时市场上充

斥着各种或真或假的消息，内容颇为丰富，投资方

和借款方并非信息不对称。⑤信息不对称，通常指

对于交易品，卖方比买方掌握更多信息。债券市场

上肯定存在着一定程度的信息不对称问题，但是否

能将危机归因于此却值得怀疑。此次危机的一个

方面是拉美债券投资危机，有关研究相对较多，其

中弗兰克·道森的研究比较系统，他认为拉美国家

新政府的经济困境是引发危机的致命风险。⑥弗兰

德里奥和弗洛里斯认为，危机发生时伦敦的银行业

遭到挤兑，多家银行倒闭，拉美债务证券的中介机
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构深受连累，危机由此扩散到该领域并引发主权债

务违约。⑦单就拉美债务危机而言，上述两种观点

基本上提供了合理的解释，尽管强调的角度不同，

却并不冲突。其二，危机引发的金融体制改革。克

拉潘强调金融制度改革的想法本已成熟，危机则为

改革创造了契机。⑧拉里·尼尔提出，英格兰银行

没能有效应对危机的挑战，政府决定开放股份银

行准入也是为了更好地为公众和政府提供服

务。⑨斯蒂芬·奎因把对法战争和 1825年危机一同

视为触发英国货币银行制度改革的因素。⑩露西·

牛顿认为，1826年银行改革法案的起草者考虑的

就是银行业的稳定性和抗挤兑能力。可以看出，

学者们一般都认可危机是改革的直接触发事件，而

改革则使银行体系更安全、发展空间更广阔。

上述研究从多个角度解读了这场危机及其触

发的金融体制改革，为关注该问题提供了诸多线

索与材料。本文的关注点则在于探讨英国政府如

何应对 1825年金融危机，政府采取的危机应对措

施对结束危机起到怎样的作用以及产生何种深远

的影响，在此基础上，反思政府在经济领域应该扮

演怎样的角色。

一、从繁荣到危机的逆转

英国工业革命前期的经济增长实际上相当缓

慢，但进入 19世纪后则明显加快，1801-1830年的

年均增长率可能达到将近2％。这表明，经过前几

十年的发展积累，英国经济整体上进入一个相对较

快的增长阶段。1819年曾出现过一次衰退，但并不

算严重，次年局面便趋好转。自 1821年起，经济又

重新呈现出蒸蒸日上的景象，进入1824年则更加繁

荣。没有一次经济危机不是在繁荣之后发生的。

繁荣时期的人们会更乐观地预期未来，而常常对不

断积累的风险视而不见。然而，忽视风险本身就是

最大的风险。但这一道理往往在危机之后才为人

们所普遍领悟，而一旦繁荣再现却又抛之脑后。

经济问题的原因时常不仅出自经济领域。19

世纪20年代前期的繁荣与当时英国政治、经济等方

面的变化密切相关，其中国际政治因素，特别是拉

丁美洲政治局势的变化尤为重要。19世纪英国经

济学家、统计学家托马斯·图克指出：“国外贷款和

股份上的投机构成了弥漫于1824和1825年大狂热

的很大一部分。”国外投机，指的主要就是拉丁美

洲证券投资。此语道出了这场空前繁荣的重要推

力，但狂热的动力并不限于此。笔者认为，繁荣的

起因和特征归结起来大致有两方面：其一，拿破仑

战争(1793-1815)后，英国经济、政治状况的变化带

来了需求增长，由此刺激了生产和投资的高速扩

张，1819年以后英国工业品生产开始加速，我们从

棉产品的生产上便可见一斑。1820年到 1824年，

原棉消耗量平均年增长率达 8.28％，比 1800年至

1819年的年均增长率提高一倍有余。同期，棉制

成品出口也增长显著，年均 8.97％，此前几年则是

停滞的。投资增长突出表现为新建股份公司数

量急速增加。英国 1824年至 1825年新发起的股

份公司项目即有 624项；与之相比，1824年之前的

股份公司总计只有 156家。其二，欧洲和拉丁美

洲的政局变动造就了海外证券投资机会，其中以

对拉丁美洲政府债券投资为主。新独立的拉美

国家在伦敦以高收益率筹集贷款，由此激发了海

外投资热潮。从 1824年至 1825年，通过承包商为

新生拉丁美洲国家提供的贷款总计达 1748万英

镑。拉美证券投资中还有一部分是矿业股票，

特别是金银矿股份。英国人对拉美的贵金属宝藏

早已心怀向往，部分拉美独立成为实现黄金梦的天

赐良机。

持续几年的狂热“在1825年的前四个月达到巅

峰”。但经济史上从未有过永久的繁荣，巅峰之后

坠落是可怕的。1825年初，公司倒闭数量已稍显异

常。1月 24日的《晨早邮报》公告的破产公司名单

有18家之多。不过，此时倒闭并未形成风潮，大多

数人仍欣喜于财富膨胀的乐观景象。但还是有人
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看到了风险。2月28日，议会下院就参股公司问题

举行了辩论，议员格伦费尔(Pascoe Grenfell)警告：

“如果目前许多筹建中的公司没有实际的基础，只

是通过蒙骗公众的方式建立……它们的欺骗能力

就会大幅提高。”显然，投机热情此时并没有丝毫

冷却，反而继续高涨。

极少数先觉者的警告并未改变大众的意愿，但

现实打破了他们的憧憬。1825年 9月金融危机的

潮头掀起，10月至次年 2月达到高峰。在此期间，

大规模的倒闭浪潮汹涌袭来。这次危机发生的范

围表现出两个特征：其一，先起于生产和银行领域，

后蔓延到其他金融系统；其二，先起于地方各郡，

后传导到伦敦，再向国内和国际辐射。从受到冲

击的经济部门看，涉及国内生产与贸易、银行业

和国际金融投资业。

1825年 9月 1日，马什公司(Marsh & Co.)破产，

该公司仅欠英格兰银行的债务就高达25万英镑。

此后，倒闭开始形成风潮。《晨早邮报》10月 3日刊

登了15家公司倒闭的消息，涉及棉品制造、银行、毛

纺织、化工制造、各类零售批发等，地域包括肯特

郡、兰开郡、约克郡、伦敦等地。倒闭消息频现于

各类报端，如《晨早邮报》10月 17日登载了 11家公

司破产的消息。从 10月份到次年 2月，三起大的

倒闭案构成了对英国生产和金融体系的重创，倒闭

企业分别是萨缪尔·威廉斯(Samuel williams)公司、

波尔公司(Pole and Co.)、高德施密特公司(B.A.Gold⁃
schmidt and Co.)。

重创首先发生在生产流通流域。10月，从事美

洲原棉贸易的萨缪尔·威廉斯公司倒闭。该公司是

少数几家最具影响力的原棉供应商之一，从事这一

生意已经“三十年以上”，“利物浦、曼彻斯特、爱丁

堡、格拉斯哥等地的各类商人和制造商”都与之有

业务往来；但在此次危机中无法偿付的债务数额

巨大，“各种所说的数字从五十万到五百万，甚至七

百万英镑。曼彻斯特的制造商由此深受其苦”。

棉纺织业从原料购买到组织生产，往往都以信用支

持，各环节的商人和制造商几乎不会现金交易，而

是开具汇票或赊购。棉纺织业已是当时英国最重

要的产业，其产值可能占到全部工业的四分之一左

右。威廉斯公司处于棉生产和贸易网络的枢纽位

置，倒闭产生的严重后果不言而喻。

12月，危机波及伦敦金融界。12月 13日，《晨

报纪事》率先报道了前夜发生的一起重大事件。

伦敦的著名银行——波尔公司，“昨天……已经停

止付款……波尔公司是不少于 46家地方银行的代

理人。所有这些银行必将或多或少受其止付的影

响。”而另一说法是，其代理的地方银行不少于 47
家。波尔银行与地方银行的关系是当时伦敦银行

业的典型模式，伦敦的私人银行常常为地方银行

代理在伦敦的金融业务。当时，伦敦各大报纸充

斥着大量银行倒闭和挤兑的消息。然而，重击并没

结束。

1826年2月15日，高德施密特公司倒闭。该公

司是欧洲和拉美债务的几大代理商之一，“在 1824
年，据说已经实现了净利润五十万英镑”。1825年
初，高德施密特承揽了墨西哥政府债券，总数160万
英镑，面额则是320万英镑，为期30年。这家公司

倒闭对“货币市场和公债带来了极大的恐慌”，公债

在第二天开市即下跌。而其影响远不止于此，该公

司同时是丹麦、墨西哥、哥伦比亚、葡萄牙等政府贷

款的承包商，“倒闭的主要影响是在外国市场”，所

以“几乎没有哪个公司的倒闭……会比它更普遍地

让全球每个角落感受到”。对于这个消息的发布，

公众感到极为震惊。因为从1825年12月31日到次

年 1月 3日，该公司还多次在《晨早邮报》上刊登广

告，通告丹麦贷款的所有者领取总额为 300万英镑

的还款和利息。如此实力雄厚的金融企业竟然也

在一夜之间崩溃。

上述三起倒闭案先后发生在棉纺织生产、银

行、海外证券投资三大经济领域，反映了事态的严
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重性。仅就银行业而言，从 1825年 12月到 1826年
5月破产的地方银行共 71家，其中 1825年 12月份

就有 30家。如果加上伦敦的私人银行，倒闭数量

则更大。

导致大逆转的诸种因素其实都暗藏在过去的

繁荣景象中。生产领域的急速扩张最终导致某些

商品的供给严重超过需求，致使价格下跌，信用链

条破裂，殃及金融网络，引发偿付危机。这种状况

大规模出现在棉纺织等重要行业中。银行业在此

前几年的快速信用扩张为整个金融体系积累了大

量风险，而一旦信用体系受到冲击，风险就立即转

化为危机。商品价格下跌成为危机的触发点。如

果信用不过度膨胀的话，即使某些行业出现问题也

不会将危机放大。海外证券投资也是繁荣时期的

热点，但并没有真实的回报前景。因为，拉美国家

在独立过程中生产遭到很大破坏，独立之初财政能

力低下，且政治形势不稳定，偿债能力几近于无。

这就如同海滩上的沙堡，经不起任何风浪，只能延

续更大的崩溃之势。

二、政府的危机应对

进入19世纪后，经济自由理念已日益为英国社

会中上层所接受。1846年议会废除《谷物法》，意

味着自由放任已成为政府的主流经济理念。但英

国政府在整个 19世纪中并非对经济活动毫不关

心，而是采取许多积极的举措，在必要时介入其中

并尝试对经济形势施加影响。1825 年金融危机

时，英国政府就做出一系列反应，包括拯救市场和

金融制度改革。

市场拯救行动由一系列金融手段来实施。但

英国政府本身不是金融机构，不具备这方面的操作

能力，所以必须借助英格兰银行之手方能将其计划

付诸实施，而英格兰银行并非政府的企业，故要就

此与之协商并征得同意。

伦敦的波尔银行深陷困境时，英格兰银行曾提

供 30万英镑的抵押贷款予以支持，但未能改变其

倒闭的命运。该行倒闭引发了“各类储蓄银行出现

大量挤兑情况”，挤兑风潮形成。12月中旬，伦敦

的威廉斯银行和斯科特—威廉斯银行先后遭挤兑

倒闭。到23日，伦敦倒闭的银行已达5家(其他地

方则不少于 30家)。伦敦银行业体系由英格兰银

行和众多私人银行组成。这一时期的伦敦私人银

行已不再发行自己的钞票，而是使用英格兰银行

的钞票，需要现金时再到英格兰银行以钞票或汇

票兑取黄金。此时，挤兑导致私人银行家纷纷向

英格兰银行贴现。同时，持有英格兰银行票据的

债权人也出于恐慌心理要求该行兑现。挤兑在整

个伦敦银行业爆发，且主要压力最终集中在英格

兰银行。

面对蜂拥而至的挤兑客户，英格兰银行尽其所

能兑付，但同时也提高了兑现票据的资格要求。

1825年12月14日，英格兰银行的贴现额为104.9万
英镑，15日为205.4万。对比正常情况下的贴现额

便知情势之危急，1824年平均每月的贴现额约 242
万英镑。换言之，这两天的每日贴现量相当于正

常情况下半个月，甚至一个月的数量。由于不断的

现金兑付，英格兰银行的黄金储备迅速下降。据银

行董事哈尔曼(Jeremiah Harman)的证词，12月的储

备已下降到 130万英镑以下，而当年四五月的储备

约有1000万英镑。到12月17日之前，英格兰银行

已经面临即将没有黄金可兑的情况。为此，银行方

面不得不要求政府同意它止付现金，但遭到拒

绝。英格兰银行兑付能力实际上支持着整个伦敦

的金融体系，对稳定市场极其重要。在挤兑成风、

多家银行倒闭的情况下，如果英格兰银行失去兑付

能力，无疑危机将变得更加深重。

面对不断蔓延的危机和恶化的局势，政府明显

感受到事态的严重性和紧迫性。12月 16日下午，

首相利物浦勋爵(Lord of Liverpool)召开紧急内阁会

议，讨论当前的经济状况。17日下午，政府又连续

举行两次会议，一些身在外地的内阁成员也都被紧
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急召回。会议的具体细节至今未见披露，但会后

政府即开始推出相应的市场拯救措施。

第一项拯救措施是向市场注入流动资金，缓解

兑付压力。12月20日，在政府的授意下，英格兰银

行在市场上购买了50万英镑的财政部汇票。财政

部汇票是一种由财政部发行、可流通的纸面信用工

具，用于支付政府债务，也可视为一种短期债券。

英格兰银行收购财政部汇票的同时，即将等额的贵

金属硬币或钞票注入市场，这实际上类似于当今中

央银行的公开市场业务。政府的这一措施起到了

及时向市场注人流动资金的作用。

1826年1月，危机的事态并没有得到缓解。英格

兰银行当月的贴现总额达到了这一时期的峰值——

1367.4万。这种情况下，政府开始酝酿更进一步

的市场救助措施。

1826年2月2日，议会新会季开始，金融恐慌成

为首要关注的问题。同时，政府的第二项救助措

施也大致筹划成形。该措施计划创造一定数量的

财政部汇票，以此直接为深陷困境的企业垫付债

务。因为财政部汇票具有极高的信用，债权人一般

乐于接受这种支付手段。这样，商业信用网络就可

以由于这笔流动资金的注入而得到修复。

首相利物浦勋爵 2月 14日为此致函英格兰银

行：“在本城和本国当前危机的状况下，考虑到公众

和私人信用，如果贵行为 200万英镑的财政部汇票

的收购提供管理，这样的做法对我们是明显有利

的。如果贵行同意这一建议，我们将就偿清同等款

额的事宜向议会提交必要措施的方案。”这些汇票

是一种可流通的信用工具，在当时的作用近乎于纸

币，任何持有者可以之偿付债务。所谓要求英格兰

银行提供管理，实际是要求该行为这些信用凭证承

担贴现和到期赎回的义务。当然，政府并非要求英

格兰银行无偿为这些汇票支付金币，英格兰银行也

不可能同意。汇票是由政府发行的，理论上也要由

政府最终兑现。受助企业借入财政部汇票(也就相

当于向政府借款)，并以此来偿清债务。此后，任何

持票人均可在期满前向英格兰银行贴现，或在到期

时要求兑取现金。而受助企业因为借入财政部汇

票就成了政府的债务人，所以在规定期限内要将真

正的货币偿还给政府，也就是偿还给英格兰银行。

金融危机的特征在于，某些公司因无法收回债务而

无法偿付债务，从而使得信用网络中某些环节丧失

功能。通过政府向金融网络注入信用工具，受助企

业可以恢复金融运转能力，其关联企业也就得以盘

活，网络死结也就解开了。在这个金融运转中，受

助企业所偿还的实际上是本来就该偿还的债务。

收到政府的书信后，英格兰银行随即就此事进行了

商议。2月16日，董事会决定：“授权总裁购买财政

部汇票，数量不超过200万英镑，条件是在四个月内

偿清。”

在政府与英格兰银行交涉的同时，舆论要求政

府对市场提供救济的呼声也变得日益迫切。1826
年 2月 17日，兰斯唐子爵(the Marquis of Lansdown)
在议会发言：“目前公共信用的状态使得议会干涉

绝对必要。”商业群体也呼吁政府救济。2月 20
日，“约克郡的几位大批发商、银行家和商人”要求

议会采取措施“追回小额债务”。2月 23日，在获

悉政府将发行财政部汇票的情况下，伦敦商人向下

院请愿，声称该计划“不仅将对那些目前遭受暂时

商业困境的人提供必要的救济，而且将在最大程度

上恢复商业交易上的自信”，因此要求政府“发行财

政部汇票”，为市场“提供救济”。

利物浦政府显然在这几日中对局势和商界反

响进行过反复考虑，认为有必要加大救助的力度。

于是，28日又致函英格兰银行，提出“总量不得超过

300万英镑之数”。银行方面同意这一新数目，以及

商业企业“以货物为担保”的条件。但英格兰银行

实际上只是“勉强同意实施这一措施”，原因在于，

该行本身就面临着现金兑付上的压力，再担负如此

巨额的援助确有困难。政府也估计到这种情况，为
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了保证援助计划顺利实施而向银行方面承诺，将

在“本届议会会季结束前”向它“偿还 600万”政府

债务。为政府垫付款项是英格兰银行的一项重

要义务，政府因此也就成了其最大债务人。这一

还款承诺实际上构成对该行未来兑付安全的一种

保障。

至此，为应对危机，英国政府先后实施了两项

市场拯救方案，目的是救济困境中的企业，遏制危

机蔓延，并进而恢复市场信心和结束危机。策划

拯救计划的同时，政府也在筹谋应对未来金融风

险的方式——改革现有的金融体制。

三、危机之中的金融制度变革

拯救与改革都在危机中筹划和实施，但后者的

意义与影响远超前者。金融体制改革与英格兰银

行利益密切相关，并通过议会立法完成。改革的想

法在此次危机发生前就已存在，而危机令金融体制

的一些缺陷暴露出来，成为政府推动改革的契机。

现有银行体制虽然不是危机的原因，但由于其抗风

险能力差，无疑会令危机更易传导和变得更为严

重。这样的看法在政府、议会和商业及金融业群体

中有较大共识。但是改革问题触及相关利益，规划

和协调并非易事。改革以议会立法的形式推出，按

时间先后分别是：第一，废除小额钞票发行；第二，

废除银行业合伙人不得超过 6人的禁令，允许任何

人组建股份银行，为此必须取消英格兰银行在银行

业股份公司制度上的垄断权。后一项改革构成此

次改革的核心内容。

首先，改革通货体制，废除小面额钞票的发行。

自1777年起，英格兰即立法禁止任何银行发行

5英镑以下面额的钞票，1793年前英格兰银行的钞

票面额均在 10英镑以上。1797年，为了应付战时

需要，议会始授权银行业界可以发行 5英镑以下钞

票。危机发生前，1英镑和2英镑的钞票在各地的

发行量都很大，小规模的私人银行家同样乐于发行

这类钞票并获取利润。

自伦敦开始挤兑成风之时，人们就开始探究这

场危机的原因。多数见解很快集中于钞票发行上，

并将前几年的大量发钞，特别是小面额钞票的过度

发行视为本次危机的主要原因。1825年 12月 21
日，伦敦的《晨报纪事》就如此评论道：“英格兰目前

正深陷一场金融危机之中，这是滥发银行钞票行为

的结果。”1819年之前，英国已近乎形成金本位

制。理论上讲，黄金是唯一和真正的货币，钞票发

行应该以等值黄金做后备。当然，现实中银行储备

低于其发行量是常有的，即使是英格兰银行金币和

金银条储备的总和也从未达到过其发钞额。商人

可以用钞票来支付货款，进口商也可以接受钞票，

但在最终支付外国商品时仍需贵金属货币。因为

金银币才是真正意义上的货币，钞票在当时只是一

种纸面凭证。于是，进口商或外国商人就要将钞票

兑换成金币。此前的几年经济繁荣中，大量的地方

银行都大幅增加发行量。更多的信用、更多的钞

票，就意味着更多的利润。然而，由于地方银行黄

金储备有限，他们创造的信用越多，风险也就越

大。当经济状况良好时，持票人并不急于要求兑

付，而一旦人们发现形势不妙，集中兑付就会突然

出现。风险便从无力兑付的银行扩散开来，更多的

银行和商社可能随之陷入困境。银行家过度发行

小额钞票，导致价格上涨、投机猖獗，“纸面信用体

系的巨大膨胀导致这次大灾难”，这在当时很快形

成了共识。

这种归因解释在首相利物浦勋爵和许多内阁

成员中获得了认同。因此，政府准备通过立法改

革通货体制，以避免未来发生同样风险。鉴于英格

兰银行是最大的发钞行，且在银行业占有举足轻重

的地位，故获得它的同意非常必要。1826年1月13
日政府致信英格兰银行，提出改革意向，声明要“改

善地方纸币流通”、“重启黄金通货”、废除“允许小

地方银行发行一英镑和两英镑钞票”的法律。对

此，英格兰银行并未提出异议。实际上，过去两年
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中英格兰银行一直在为收回自己的小额钞票做准

备，此项改革并不妨害其利益。改革提案只有得到

议会的支持才能成为法律。议会就相关问题进行

了多次辩论，多数意见明确倾向于赞同此项改革。

2月 7日的下院辩论中，议员约翰·卡尔克莱夫特

(John Calcraft)、约翰·赫里斯(John Herries)发言认为

政府应禁止地方银行发行一英镑和两英镑的钞

票。兰斯唐子爵则批评通货“发行过多并引起贵

金属出口，影响了价格和汇率状况”。通过新闻报

道，废除小面额钞票的提案已在社会上广为人知。

商业界对此反映比较积极，并通过政治渠道公开支

持此项改革。兰开郡的几位人士 2月 14日向下院

提交请愿，指出近期大量地方银行倒闭，原因在于

肆意投机、不受限制发行小额钞票，所以建议“绝对

禁止或规范此类钞票的发行”。同日，格罗斯特郡

(Gloucester)塞伦斯特城(Cirencester)的几位地产主、

农场主、商人也就小额钞票的害处请愿。曼彻斯

特商业与制造业协会 (the Manchester Chamber of
Commerce and Manufactures)27日提交请愿，支持使

用硬通货，理由是：“金属通货为价格提供相对的稳

定性、抑制汇率波动、赋予劳动阶级收入稳定性，以

及在经济不利的时候对于外国商品的购买形成重

要的储备。”当然，银行业界并不都赞同该提案，因

为许多私人银行正是靠发行小面额钞票在繁荣时

期获取大量利润。

为了防范再度因发行小面额钞票引发信用危

机，议会通过了《钞票限制法》，即“乔治四世七年法

律第6章”。法案规定，不允许发行5英镑以下面额

的钞票和汇票，但现有的钞票可以继续使用到1829
年 4月 5日。英格兰的钞票发行体制重新回到

1797年之前的体制。小面额钞票即将禁止，钞票重

新成为大额交易媒介。

第二项改革是改革银行体制，这也是此次危机

中影响最深远的变革。

面对危机下的金融创伤，改革英格兰银行体系

的要求变得更为迫切。18世纪初英格兰即禁止银

行合伙人数超过 6人。唯一例外的是英格兰银行，

它是股东人数不受限制的股份公司。因此，从18世
纪初到1825年的一百多年中，英格兰的银行体制是

私人合伙银行制，再加上唯一的股份银行——英格

兰银行。但苏格兰的银行业不受相关法律限制，股

份制银行长期以来已是其主要形式。股份制银行

与私人合伙银行相比具有明显的优势。股份银行

必须由股东认缴资本组建，且股东数量不受限制，

因而资本雄厚，抗风险能力强。而私人银行出资者

最多不过 6人，资本量有限、甚至微薄，抗打击能力

差。托马斯·约普林是当时银行理论的探索者，力

主建立股份银行体制。他指出，每逢商业萧条时

英格兰都有大量银行破产，而苏格兰却鲜有此状，

其原因即在于“苏格兰的银行是股份公司，而英格

兰的银行是个体公司”。类似的论调在危机前多

年一直存在，改革的要求和讨论也常见于各类报

刊和小册子。相似的想法在政府成员中也有相当

大的影响，利物浦勋爵就持这种观点，甚至直言

“英格兰银行的特权……对这个国家是最大的不

幸”。故而，这项改革并非政府的一时应急之举，

而是酝酿许久之事。危机为此提供了一个恰当的

时机。

改革的目标是取消英格兰银行特权，允许任何

人组建股份银行公司。英格兰银行长期享有既得

的垄断利益，且受法律保护，这构成改革的主要障

碍。因此，政府推动此项改革的重要环节是征得英

格兰银行的同意。

1826年1月13日，利物浦勋爵向英格兰银行递

交了一份文件，就“本国银行业的目前状况”提出建

议，希望“在全国建立一个牢靠的银行业体系”。改

革的样本就是苏格兰的银行制度，其优势在于，“在

过去35年中，它已经避开了英格兰货币市场中产生

的所有混乱。”为了达到改革目标，政府要求：“第

一，英格兰银行应该在本国的不同地方建立自身的

··47China Social Science Excellence .All rights reserved. https://www.rdfybk.com/



世 界 史 2018.1
WORLD HISTORY

分支机构；第二，在从事银行业的合伙人数量方面，

除了在首都的某个范围之内，英格兰银行应该放弃

其排他性特权。”这两项要求意味着，政府以准予

英格兰银行开立分行为条件，换取其放弃股份制银

行的垄断地位。利物浦政府的这一改革思路是认

真权衡全局利弊的结果。如果仅要求英格兰银行

放弃垄断特权，势必会遭到对方的依法拒绝。英格

兰银行特许状1833年将到期，政府当然可以届时推

动议会取消英格兰银行，从而在没有此障碍的情况

下进行改革。然而，政府的财政运作依赖于英格兰

银行，一旦该行取消，将不可能有其他机构立即填

补其空缺，政府财政就会陷入瘫痪。

1月 19-20日，英格兰银行董事会就政府的建

议进行了磋商，26名成员全部出席。会议形成两方

面的决议。一方面，对于建立分行，董事们的态度

非常积极，并专门陈述了改革对于“公众和政府的

利益”的有利之处：“首先，分行会提供比现有状况

下更安全的地方流通；第二，通货突然扩张和收缩

造成的灾难将不会这么经常发生；第三，它们能够

增加货币递送方面的便利性和安全性；第四，它们

能够在本王国的任何地方为政府和公众提供安全

的存款之所”。简而言之，在全国建立英格兰银行

分支体系有利于保障金融稳定，公众和政府都将受

益。从货币供给的稳定性、安全性等角度来说，这

样的观点是站得住脚的，而且大众也容易接受。但

我们还应看到，冠冕堂皇的说辞之下，这一态度还

有更深层次的动机。英格兰银行是商业银行，资本

由私人投资构成。董事们首先考虑的是投资者自

身的利益，毕竟投资就是为了获利。开设分行可以

带来更多的利润和更大的竞争优势，这些都是投资

者所希求的。上述动机还由另一方面的决议所证

实。对于放弃股份银行垄断特权的建议，董事们普

遍表示不能接受。因为，他们“不认为有理由建议

股东们放弃特权”。这与他们乐于建立分行的态

度截然不同。如果既能建立自己的分行体系，又仍

能垄断股份银行地位，显然对他们最有利。放弃特

权就意味着放弃长期带来的商业利益，这当然是他

们所不愿接受的。英格兰银行将上述决议回复给

了政府。

英格兰银行的态度明显与改革主旨相对立，但

利物浦政府更不愿放弃初衷。1月23日，政府给予

回复，信件表达了两层意思且态度很坚决。首先，

“该行的利润将丝毫不受影响”。其次，“针对任何

补偿提议”，政府都“严正反对”。可以看出，政府

考虑到了英格兰银行的相关利益，不希望使其受到

明显不利影响。因为，毕竟英格兰银行与政府关系

密切而特殊，政府需要它来筹集借款、垫付债务。

这种态度也为了顺利推动改革；同时，政府也再次

明确表达了改革的决心。

深思熟虑之后，银行方面最终在26日同意了政

府的计划。董事会作出妥协也是明智之举。英格

兰银行的特许权由议会授予且有期限，如果议会不

准予延期，银行就将终止。银行知道，拒绝政府的

建议就意味着“议会将不会同意在他们现有《章

程》期限过期时重新授予其特权”。不愿放弃部

分既得利益，就会丧失全部利益。而且，按照政府

的计划，它将有权在整个英格兰范围内开立分行，

就其目前作为唯一股份银行的优势，必将在未来

占据拓展业务的先机。改革创造的新利益很可能

大大超过原有的垄断特权带来的利益。政府达到

了诱使该行放弃垄断特权的目的，消除了改革的最

大障碍。

英格兰银行的建立和特权均由议会立法授权，

因此关涉它的改革也需议会立法。2月14日，下院

同时就禁止小面额钞票和银行合伙人改革进行了

立法准备，但后者的议案迟至 5月 5日方在上院通

过三读，期间多次修改。议会就此的辩论反映出

不同的主张。卡那封伯爵(Earl of Carnarvon)表示：

“非常赞成在银行业机构中扩展合伙人数目的计

划。”一部分私人银行家和商人看到，参股银行垄
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断的破除将为他们创造更广阔的生意天地，于是

积极响应。曼彻斯特商业与制造业协会 27日向

议会请愿，声称“英格兰银行的垄断……对于本

国货币交易是有害的”，因此要求“废除该行的垄

断”。而另一部分私人银行家则认为，一旦取消

组建股份银行上的限制，就会使私人银行遭受巨

大的竞争压力，这是他们不愿意面对的。哈德

森·古尔内 (Hudson Gurney)是出身私人银行家家

族的议员，他的发言显然代表这部分人的利

益。“没有什么比将苏格兰银行制度引入这个国

家更应遭到……反对的!”他进而还说：“其直接趋

势是增加破产的数字。”但支持改革的意见占据

了上风。

银行体制改革最终以《银行合伙人法》的颁布

而瓜熟蒂落。其主要内容有两点：其一，任何个人

和团体都有权组建股份银行公司，股东人数不受限

制。同时，英格兰银行在伦敦的65英里范围内仍有

参股银行的垄断权；其二，英格兰银行可“授权和赋

予权力给任何委员或委员会、代理人……在联合王

国的、被称作英格兰部分的任何地方……开展银行

业贸易和生意”。藉此改革，英格兰的银行体制由

私人银行向股份银行转变。股份银行体制更适合

日益扩张的经济活动，具有抗风险能力上的优势，

是现代银行业的发展方向。

对于英格兰银行来说，改革成了它建立更大优

势的契机。作为当时英格兰唯一的股份银行，该行

拥有雄厚的资本、庞大的客户群体以及丰富的金融

经验；同时，该行与政府关系密切，对改革的意图理

解透彻，对前景预测精准。短短两年多时间，英格

兰银行就率先在一些工商业重镇建立起分行。这

些分行同样有权发行钞票，由此，英格兰银行的发

行范围由伦敦扩大到各主要城市。

最初几年，或许因为股份制银行的“好处还未

得到普遍理解”，新建立的股份制银行数目并不很

多。但从 1831年开始，股份制银行开始集中涌现，

到 1836年已达 89家。金融服务总与生产密切相

关，故而股份制银行在主要工业区发展更快。1836
年 5月，兰开郡和约克郡共有股份制银行 33家，本

部与分行的总数为 180家。“在伦敦和地方，私人

银行的数目每年都在减少。另一方面，股份银行在

各地都在增加。”到 19世纪末，私人银行已不再是

银行业的主流，据当时的银行家萨缪尔·劳埃德回

忆：“1810年，伦巴第街有40家私人银行，现在(19世
纪末)仅有两三家。”

四、反思与启示

在1825年金融危机中，英国政府向市场注入流

动资金、发行财政部汇票、废除小面额钞票、改革银

行业体制等应对举措，对于缓解危机、防范未来风

险发挥了不可否认的积极作用。尽管如此，英国政

府的危机应对措施，仍然存在值得反思的地方，也

存在值得借鉴的历史启示。

首先，政府拯救市场、扼止危机的最终成效和

历史经验。在这场金融危机中，英国政府采取了相

应的市场拯救措施，然而，政府的这些举措虽然起

到一定的救济效果，但并未能真正地制止危机。究

其根本，不是政府救助的方式错误，而是力度太小，

因而无法发挥必要的作用。赎回 50万英镑财政部

汇票之举的确为市场注入了流动资金，然而，就当

时的缺口来说，形同杯水车薪——较早倒闭的马什

公司仅欠英格兰银行的债务就达 25万英镑之巨。

另一项救助措施是直接为企业垫付总计300万英镑

的债务。此举看似有力，应该对缓解流动性紧张有

所帮助，但实际贷出的只有 53万多，同样不会有太

明显的效果。危机之中商业界的确有过要求救济

的大声疾呼，但事实上企业仍基本是通过自助摆脱

困境，无法自救的企业也很难坚持到政府伸出援手

之时。实际上，令危机结束的主要还是市场本身。

19世纪的英国政府和商界并不具备当今的经济发

展理念，经济运行的势态除靠市场自身外，少有其

他可借助之力。这也是 19世纪经济发展的基本历
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史特征。

尽管英国政府拯救市场的效果有限，但在救助

方式上仍提供了相当有益的历史经验。政府的此

番拯救并非无偿援助，而是通过创造一定的流动

性贷款给企业周转，受助企业恢复生产能力后再

偿清政府的贷款。政府最终要将当初凭空创造出

来的那笔流动性从市场上收回。这种做法类似于

一家大企业向多家周转不灵小企业提供贷款帮

助，对稳定市场有益。而且，政府救助是有选择

的。通过甄别申请者来选择有困难但前景尚好的

企业，而不是盲目救助。总之，救助基本遵循了市

场交易的原则。让失去竞争力的企业依然存活，

是对市场活力的最大伤害。故而，政府的这些救

助道理上是可行的，有助于阻止形势更加恶化；问

题在于力度不足，所以效果有限。但假如政府通

过破坏市场机制来遏制危机，未来的问题很可能

变得更严重。

其次，金融制度改革的历史局限。小面额钞票

一度成为诱发危机的众矢之的。改革首先便是禁

止小面额钞票的发行。私人银行家大量发行小面

额钞票而又没有足够的储备，这的确大大增加了金

融风险。但即使不发行小面额钞票，只要有利可

图，银行家仍会发行大额汇票、钞票等纸面信用。

而且，经济状况越是向好，大家越是乐于这般行事，

诱惑与狂热之下风险一样会再度累积。所以，小面

额钞票只是引致金融风险的一部分因素，它未必能

比大面额票据作用更大。此项改革虽然肯定对降

低未来风险有一定作用，但并不如设计者所预料的

那样有效。

英国政府在此次危机中最有价值之举是银行

体制改革，结果推动了银行制度的现代化转变。但

这项改革同样有其局限性和不足。英格兰银行转

化为中央银行的历程相当缓慢，此次改革也只是向

那个方向迈进了一步。中央银行的必备特征之一

便是垄断发行权，控制货币发行量。改革后英格兰

银行开立了分行，其钞票开始在英格兰境内许多地

方流通。然而，这离垄断发行权依旧相距甚远，其

他股份银行和私人银行仍有权发行钞票。直到

1844年，议会才通过立法将发行权逐步集中到英

格兰银行，但尚不能做到完全垄断。发行权垄断

对于金融稳定意义重大。只有在发行权掌握在

一家银行时，通货供给的数量才可控制，才有可

能采取一些控制金融风险的措施。类似的观点

在 19世纪前期已开始出现，却迟迟未能反映在银

行制度上。

最后，如何正确看待政府与市场的关系。自民

族国家产生以来，英国政府与市场就自然形成了某

种关系，与市场无关的政府从未存在过。重商主

义时代，英国政府就不仅制定市场的规则，还直接

从市场上获得利益。工业革命时代，自由放任理

念在不断扩大影响，然而，却从未出现过对市场完

全不闻不问的政府。政府在市场中有利益、参与

活动，也制定和修改市场的规则。通过呈现出的

历史资料可以看到，这次金融危机中政府主动介

入到市场之中，并试图扭转衰退之势。但政府对

市场的最大影响还是表现在创造和维护市场规则

上。通过银行体制改革，为市场提供一个现代化

的、抗风险能力强大的金融制度，这一点唯有政府

才能做到。

而政府在推动金融体制改革时，也相当注重

改革的渐进性和策略性。对于来自英格兰银行

的阻力，政府采用利益交换和诱导的方式，将反

对势力转变为支持的力量。改革不对原有利益

分配体系进行彻底重组，而是将受益范围扩大，

让旧利益群体与更多的群体共同分享新的利

益。通过“做大蛋糕”而不是“重新洗牌”的方式

推动改革，体现了英国传统的特质。这种变革的

方式融合了妥协的处事原则，使得变革的过程变

得渐进和平稳，规避了剧烈变化造成的风险和不

确定性。
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