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在中国近代经济史的研究领域中，通货膨胀是

一个重要话题。晚清通货膨胀则由于各种原因，学

界关注程度较小。以往学术界对咸丰朝通货膨胀成

因研究多集中于太平天国运动冲击，将其作为诱发

的主要原因。彭泽益认为“主要是在镇压农民起义

军的反革命战争时期滥发票钞和滥铸铜铁大钱引起

的”。①张国辉持有类似观点，并将鸦片战争的因素

纳入考虑范围。“清政府在应付内外战争中消耗大量

的战费，对外战争失败后又支付了巨额赔款，这些均

成为国家沉重的负担”。②杨端六则将咸丰时期币制

改革的原因理解为“咸丰初年，太平天国成立，清朝

财政更形匮乏，旧的货币金融制度实际上已无法维

持下去”。③各方观点共同之处在于，将咸丰时期通

货膨胀原因归为太平天国运动引起的财政危机。清

末通货膨胀相关成果相对较少，彭信威《中国货币

史》、④杨端六《清代货币金融史稿》中有所涉及，⑤但

学界专门对晚清不同币种之间购买力变化趋势的专

项研究偏少。有鉴于此，本文拟以晚清币种购买力

变化为切入点，揭示多元本位货币体系之下，清政府

货币制度与思想局限性。

一、咸丰朝币种购买力相悖运行特征影响下的

通货膨胀

国际白银减产诱发道光萧条，进一步减弱清政

府应对社会危机的财政能力。太平天国运动爆发

后，窘迫财政自然难以应对，清廷被迫选择赤字货币

化政策。因币材定价、来源掌控能力差异，银质货币
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购买力相对稳定，劣质货币价值迅速下滑，形成相悖

走势。

(一)财政赤字货币化诱发下的无序发行

明代之后，白银成为中国货币体系核心。作

为非产银国的中国，对币材供应缺乏必要控制权。

19世纪初叶，拉美独立战争爆发造成白银产量下降，

客观引发中国经济萧条。同时，西方国家同样遭受

白银短缺困扰，为弥补贸易逆差转而向清朝出售

鸦片，引起国内白银进一步紧缺，使中国经济不景

气更加严重。在道光萧条影响下国家财政长期入

不敷出。工部侍郎吕贤基采用中医口吻描述情势

“譬之於病，元气血脉，枯竭已甚”，⑥客观说明在传

统视野中，清王朝活力丧失，财政、军事、社会出现全

面危机。

由于军费骤增和库存空虚，战争之初清廷即陷

入“筹饷维艰”处境。在“供亿浩繁”军费影响下，清

廷财政已经“司道库藏，搜罗殆尽”。⑦1853年 8月，

户部库存实银“仅存十万余两”。截止到明年(1854)
上忙之前，应出各款460万两—470万两。祁寯藻预

计各省上忙交付款项“为数仅及(额定)十分之二”。⑧

清政府军费“靡费帑金至贰仟数百万两”，户部已将

“罗掘之方、无微不尽”，但依然“日不暇给、计无所

出”。⑨户部银库枯竭说明嘉道年间“虽有欠缺、尚

可通融、虽非现银，尚可停待”惨淡经营的财政局面

宣告破产，大钱等劣质货币发行成为“万分支绌之

时……暂作权宜之计”。⑩

在战争倒逼下，清中央政府要求各省立即推行

大钱制度。中央对地方控制力、财政状况差别造成

各地态度和措施区别。从货币流通规律出发，祁寯

藻要求各省“设法速立官钱局……妥议章程，奏明立

案”，􀃊􀁉􀁓明确要求各省仿效中央币制加快发行大钱、贱

金属钱步伐，“以备该省留支等项之用”。京饷则继

续采用白银为主，维持中央财政利益。地方政府在

财政与政令压力下陆续铸造劣质货币，并随中央掌

控强度有所差异。1854年，内地、边疆诸多省份将大

钱余利作为弥补财政亏空重要工具，大钱铸造区域

出现由点向面扩展。

各级政府无序发行造成货币投放量骤然增加，

战时经济环境货币需求有所降低，两者矛盾进一步

加剧通胀危机。道光时期银贵钱贱，铸钱数量难以

反映社会经济需要，如果按照乾隆时期解京铜额估

计，每年约可铸钱168.8万串。􀃊􀁉􀁔咸丰三年(1853)后八

个月所发钱钞达到1200万串，􀃊􀁉􀁕相当于正常时期7年
发行数量。另据统计，1851年—1861年发行各种货

币总量为6129万两。如按照1∶2000银钱比价，折合

制钱1225.8千亿文，平均每年1114.3万串，接近于正

常需要总量的10倍。􀃊􀁉􀁖“货币增长率的变动影响通货

膨胀升降，物价水平直接为货币供应量所左右”，􀃊􀁉􀁗货

币总数过量发行必然引起物价上涨或变相上涨。由

于晚清货币体系的特殊性，币值下降不仅表现为某

种货币标记的价格上涨，而是体现为不同币材货币

购买力的下降和对其他币种的贬值。白银虽然作为

一种货币，由于其保值性较高且供应量锐减，银计物

价有所降低，则是此次通货膨胀的特殊性。

(二)劣质货币滥发冲击下的多元比价失衡

受白银供应数量限制，劣质货币滥发必然导致

货币比价波动。关于咸丰时期银价，学界基本一致

的观点是 1856年—1857年为分水岭。􀃊􀁉􀁘整体而言，

实行币制改革之后，银价呈现不断上升之势。然而，

由于地方政府推行劣质货币步伐不一、西方介入程

度差异等原因，银钱比价出现区域差异。新式货币

投放初期，由于民众好奇心理和便于携带优势，对于

银钱比价影响偏弱。1851年—1853年，北京地区比

价由2100文—2200文涨至2400文—2500文，涨幅相

对有限。1854年，大量劣质货币进入市场，银钱比价

开始波动。劣质货币、铜制钱与白银比值出现不同

趋势。北京地区每两白银合制钱 2750文。􀃊􀁉􀁙如果按

照政府开支的搭放方式计算，大钱、制钱混合体需要

4000文兑换库平银1两。1855年，天津一带“银价日

昂，民生日蹙”，􀃊􀁉􀁚银钱比价达到京钱 7000余文。􀃊􀁉􀁛

1857年，直隶官价规定官票每两京钱4000文外加六

分补平，总计4240文。但是，直隶全境银价仅为京钱
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3200文—3500文。􀃊􀁊􀁒按照官价要求缴纳钱粮则“民间

未免苦累”。1858年9月，直隶银钱比价达到京钱1.2
万文，相当于制钱6000文。咸丰九年约合京钱1.7万
文。1860年—1861年，分别升至票钱3.8万文和6万
文。􀃊􀁊􀁓铁大钱、纸币基本丧失支付功能。

1854年，河南银价涨至 2100文—3000文，且因

奸商操纵起落无定。全省“银价日昂，民生愈困，小

民输纳税课，每苦于银贵而转运制钱又多未便”。虽

然战争环境造成生灵涂炭，清廷亦承认“闾阎拮据之

由固因逆氛未靖而总系为银价所累”。􀃊􀁊􀁔江苏一带因

外国商人售卖制钱造成“银价骤落，钱价骤涨”，白银

1两仅可换制钱1600余文，中央政府拨付400万两治

河经费兑换制钱发放人工材料费后“只当三百万两

之用”。􀃊􀁊􀁕尽管出现局部性反复，但银钱比价上涨整

体趋势难以避免。1854年，江南地区银价由2021文
涨至 2400文以上。􀃊􀁊􀁖直至光绪二年(1876)于凌辰上

折时，仍然强调内外银钱比价失调，􀃊􀁊􀁗造成货物运输

不畅。

(三)购买力反向运动的层级性通货膨胀

清代实行银钱跛行本位制度，白银构成货币体

系核心，“银价昂则物价不得不昂”，􀃊􀁊􀁘说明银价上涨

将造成物价上升。由于金属货币购买力取决于发行

数量、币材价格、单位货币价值等因素，造成币种之

间购买力变化趋势呈现差异。伴随劣质货币投放，

币种日趋复杂之时，层级通胀现象逐渐显现，“要看

物价是根据什么计算……如果用银支付，物价应当

有下跌的倾向……如果用铜(大)钱支付，则应当有上

涨的趋势”。币材价格较高、额面金额与币材价值差

距较小的货币具有保值性。咸丰时期通货膨胀问题

突出，但是银计物价却呈现下降趋势，“白银的购买

力，反而有增加的倾向”。咸丰朝每石米价 1.99两，

较之道光朝 2.16两和同治 2.27两为低，甚至低于嘉

庆时期。太平天国运动高潮时期的 1851年—1860
年，每石大米价格降至63.72公分银，较之19世纪40
年代降低 25％。􀃊􀁊􀁙时人记录“百物虽贵，独喜银价之

增，较诸用制钱之时，反有便宜”。􀃊􀁊􀁚铜制钱购买力

基本处于反复波动状态。19世纪初叶，每公石米价

价值制钱3200文—3300文，太平天国前夕涨至3800
余文。但是，战乱频发的 1850年—1880年铜计米

价降至每公石 2914文。􀃊􀁊􀁛北京等地商业市场“行使

大钱三成，即索价加三成”，􀃊􀁋􀁒客观说明制钱价值基本

保持稳定。

在白银为核心的币制体系影响下，劣质货币对

银贬值必然引起购买力降低。中央政府控制力较强

的北京地区“百物翔贵，日用必须之物，较之当日，皆

增价十倍”。􀃊􀁋􀁓此后经济形势更加恶化，以至于出现

“旬日之间，民间日用之物骤见昂贵”。􀃊􀁋􀁔1855年，银

钱比价达到京钱7000余文，“物价高低视钱(币种)为
订”，民众“以当十大钱买物，每吊仅作(制钱)八九百

文用”。􀃊􀁋􀁕咸丰七年，尽管当千、当五百等大面额大钱

相继停造，当十、当五十等铜大钱继续投放市场。受

货币挤压效应影响，物价涨幅更加迅速，“始则因铜

当百、当五十大钱，物价为之增长，继则因铁当十大

钱，物价又为之增”。􀃊􀁋􀁖京城附近秋收颇丰，政府官员

预计粮价将有所下降。在经济规律的客观作用下竟

然出现区域价格悬殊的情况。“京城以外，每斤麦面

不过制钱十六七文，而城中则每斤至制钱三十七八

文不等，一城之隔，价值增倍。(京师)食物翔贵”。􀃊􀁋􀁗

京城麦价是京外2倍—3倍，表明北京正在成为典型

的通货膨胀中心地带，大钱购买力降低到制钱一半

以下。整体物价形势在劣质货币滥发作用下，情况

更加严峻，“当十大钱，百般挑剔，当十钱，仅合铜制

钱一文行用”。􀃊􀁋􀁘京城内外物价悬殊的事实迫使清廷

最终发现“钱愈多则民愈不知贵”是造成京师物价

“较外省多至数倍，米粮尤甚”的根本原因。􀃊􀁋􀁙咸丰八

年，生活物资价格已经数倍于战前，物价形势“几有

一发莫遏，一唱百和之势”。􀃊􀁋􀁚既使官员生活也陷入

拮据，“钱法之未善”成为朝野共识。􀃊􀁋􀁛

北京铜大钱购买力下降之时，地方情况同样不

容乐观。因靠近东川铜矿，云南大钱“核算铸本尚无

大亏”。尽管云南货币政策相对稳妥，政府支出却以

1∶1800发放，形成暗中剥削，引起新制货币中仅“官
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票及当十大钱俱各通畅”。􀃊􀁌􀁒云贵总督罗绕典被迫要

求当五十以上大钱“酌量情形，再行加铸”。1854年7
月2日，河南巡抚英桂制造大钱。未及半年，当千、当

五百大钱“行用实多未便，且易启私铸之渐”。􀃊􀁌􀁓1854
年8月，陕西大钱实际购买力迅速下降，银价“每两至

三千钱内外”。受金属货币币材与面额特点制约，各

种大钱价值“仅敷工本”，购买力和币材实际价格接

近。1857年，陕西通货膨胀形势进一步恶化，大钱

“以虚权实，民不知贵”，以至于未能流通。全省“民

生日困，国用现在经费支绌已极”。􀃊􀁌􀁔陕西当千大钱

选择价格较贵的红铜铸造，却依然“折当过多，民不

见信”，“当五百、当千紫铜大钱行用尚形窒碍”，仅当

百以下小面额大钱暂行流通。陕甘总督易棠力主小

面值大钱增加铸造，当五百以上大钱“查看情形，再

行酌量鼓铸”。􀃊􀁌􀁕

铜大钱毕竟属于传统币材改制而成，铁钱贬值

更为迅速。咸丰八年初，京城地区每吊铁制钱兑换

铜大钱3吊以上，春季1吊铁制钱约合2吊铜大钱，此

后逐渐降低至1.2吊—1.3吊，年末仅为1000余文。􀃊􀁌􀁖

1859年春，铁制钱与当十铜钱价值持平。五月则仅

相当于当十铜钱数百文，且有逐渐不能流通的倾向，

“即予乞丐，亦不肯要”。􀃊􀁌􀁗从铁制钱与当十铜大钱

相对价格对比发现，劣质货币之间相对价值出现不

同的变化走势。贱金属币种贬值速度甚至大于铜

大钱。

1857年，直隶铁制钱出现“铸本危机”。省内拥

有铁钱炉 25座，虽然每炉每天可生产铁制钱 5万枚

以上，铸币收入却“所余无几”。如期望盈余只能寄

希望于“经理认真，钱质精良，庶不至于赔累”。􀃊􀁌􀁘铁

钱原料主要供应区之一的山西平定，因官员搭放铁

钱造成该县“银两 (即银价)物价较邻近各州县昂

贵”。􀃊􀁌􀁙陕甘地区铁大钱“(1857)入春以后，壅滞异

常”，􀃊􀁌􀁚群众“乐用铜钱而不愿铁钱”，当十铁大钱基本

丧失流通市场。铁制钱和当五铁大钱“信用容俟查

勘……再行添铸”。􀃊􀁌􀁛新疆伊犁拒收当百铁大钱，当

地商人难以进货。大多数地方官员担忧“领钱未能

广用，而钱法遂为之不行，兵民即于兹交困”，􀃊􀁍􀁒造成

社会动荡。库车等地大钱壅滞，制钱因私铸“日久缺

乏”。大钱制度出现岌岌可危之势，“虽目下可行，实

难望其经久。”􀃊􀁍􀁓

咸丰朝通货膨胀层级特点呈现为币种购买力波

动异向性。清政府缺乏国际白银定价权，在劣质货

币影响下，白银相对购买力稳中有升。随着财政

赤字货币化规模扩大，尽管劣质货币单位面额有

所降低，发行数量却水涨船高。铁大钱等贱金属

货币甚至出现壅滞，以至于退出流通市场。贱金

属货币与白银购买力反向变化表明，清政府对货

币体系核心——银，掌控能力相对较弱，在国际银价

和贵金属储存性能较强干预下，银质货币购买力受

通货膨胀冲击偏小。贱金属货币扮演弥补财政亏空

主要角色和通货膨胀承担者。受自身价值有限、面

额过大、发行无序等因素影响，购买力持续下降。两

者购买水平不同轨迹说明传统货币思想和货币权力

流失对中国经济的消极作用。

二、国际银价下降与无序发行冲击下的银元贬值

清末白银购买力的下降始于19世纪末的银贱钱

荒。19世纪70年代之后，随着世界范围内金本位制

度的确立，银价逐渐下落。19世纪初叶以来，困扰

清政府的银贵钱贱逐渐转化为银贱钱荒，货币问题

的中心再次回到制钱方面。国际银购买力的下降

从海关两对外汇汇价、银与紫铜价格对比、金银比

价的变化趋势中得到体现。光绪元年(1875)之后，

金银比价开始剧烈下降，1875年为 1∶16，1894年突

破 1∶30大关，1900年降至1∶32.3。1909年跌落1∶40
以下。19世纪末到20世纪初，银对金跌价49.7％，铜

对金跌落 26.6％，银对铜价值出现降低趋势。1875
年，紫铜每担价格16海关两，1894年达到20两，1899
年骤增到 30两，1902年达到峰值 36两。􀃊􀁍􀁔中国属于

用银国，国际银价低水准徘徊必然引起国内银计物

价上涨。光绪时期，每担粮食价值2.17两，宣统朝达

到 4.04两，􀃊􀁍􀁕涨幅接近 90％。指数统计显示，1905年
米价指数为 131.55，1910年升至 218，辛亥革命前夕
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的1911年提高到243.57，􀃊􀁍􀁖七年中增加84％。数据表

明清末新政时期物价发生较快上涨，通货膨胀趋势

日益明显。

国际银价下降冲击之时，银元财政性发行构成

物价上涨另一推手。甲午战后，张之洞决定发行银

元以弥补制钱不足。1894年，清政府发布上谕“南北

洋沿海繁庶地方，如能招商集股，官督试办，实可以

济圜法之穷”，􀃊􀁍􀁗事实上承认各省发行权力合法性。

在中央的首肯下，地方政府开始鼓铸银元。如 1896
年，两江总督刘坤一在江宁开设铸币厂“仿铸银元，

兼铸制钱”。􀃊􀁍􀁘截止到1900年，广东、直隶、山东、奉

天、吉林、黑龙江、安徽、浙江、福建、湖北、湖南等省

铸造银元，云南、新疆、西藏等边远省区紧随其后。

因缺乏中央统一调配，各省之间投放数量迅速增

加，广东每年向货币市场投放 2000万枚以上二角银

洋。福建、江苏则分别发行二角银元 138 万枚和

7000万枚。􀃊􀁍􀁙

光绪十六年到三十四年，各省上报数据显示铸

造大银元数字为“四十余兆，小银元一千四百余

兆”。􀃊􀁍􀁚虽有中央政府监理官坐镇，但仍然难以避免

少报情况发生。民国四年(1915)财政部调查全国 17
处造币厂铸造情况，一元银币2.06亿枚，五角3227.9
万枚，二角五分 114万枚，二角 12.32亿枚，一角 2.35
亿枚，五分517.4万枚，共计价值4.9278亿元。􀃊􀁍􀁛民国

初建，银元发行数量有限，大部分当为清代铸造。

各省擅自发行之时，银元价值开始下降，每万元

铸币税收益降至210两。􀃊􀁎􀁒银计物价逐渐上扬，各地

涨幅基本在15％—50％之间，最高为100％—150％。􀃊􀁎􀁓

光绪末年至宣统年间，浙江龙游春笋涨价 2.4倍，

其余蔬菜提价3倍。大米每担由3银元涨至4银元，

涨幅约为 33％。小麦价格由每石 2.2银元升至 2.5
银元，上涨 13.7％。􀃊􀁎􀁔安徽、湖北等省银元“一文不

值”。􀃊􀁎􀁕经济相对发达的长三角地区银计物价出现增

加走势。1902年，南京每担米价约为 3.5银元—6银
元。1903年增至 4银元—6银元，1907年则为 7银

元—8银元。镇江每百斤米价格十年之中上涨30％，

达到 4 银元。1902 年，苏州每担米价为 4.1 银元，

1910年达到 7银元。同时期菜籽由 2.9银元增至 4.1
银元，增加 60％。1902年，杭州每担好米价格 5.5银
元，此后增至 6银元—7银元，辛亥前夕为 7.3银元，

“增加百分之三十以上”。􀃊􀁎􀁖辛亥前夜，宁波每石米售

价8.5银元，1901年售价不超过5银元。劈柴和鱼肉

分别增加50％和80％，猪肉价格增幅达到120％。􀃊􀁎􀁗

经济重镇苏州“外省所铸龙元多方抑勒，或须贴水或

竟掷还小银元，凡福建、安徽所铸者概不行用”。江

苏官府规定各省银元平等流通，然则在成色、重量差

异影响下，扬州等地市场贸易“湖北所铸须折耗数十

文，他省所铸更多方挑剔”。民众交易“(银元)多方挑

剔，小民转受其亏”。􀃊􀁎􀁘

1900年—1910年，四川南溪银计物价整体上涨，

最高的棉花涨价 150％。丝织品涨幅在 25％—70％
之间。燃料加价空间位于 20％—60％之间，最低牛

油烛11％，最高枒柴100％。1910年与1893年相比，

湖南醴陵生活物价增加率普遍超过 50％，其中谷物

和茶油分别提高2.5倍和2倍。􀃊􀁎􀁙宣统年间，北京地区

主要食品价格普遍上扬，白面每百斤上涨1.02两、小

麦0.3两，各种米基本在0.9两以上。􀃊􀁎􀁚清末10年，华

北地区主要食品价格几乎无物不涨。最高青菜为10
倍，平均增幅为50％以上。宣统年间，白银购买力降

低速度更快。山东烟台小米和玉蜀黍物价增速达到

60％—70％，花生油和豆油则为50％—70％。􀃊􀁎􀁛从各

地区物价变化情况分析，白银国内购买力呈现持续

性下降走势。白银属于贵金属，铸币收入相对有

限。伴随铸币税收入较高的铜元出现，银元进入次

要地位。

三、“银铜皆贱”：铜制货币滥发与白银贬值影响

下的购买力同向异速降低

在国内外因素共同作用下，清末中国货币购买

力遇到较大挑战。内受财政危机和铸造权分散压

力，外有国际银价持续下降冲击。在财政困境压迫

下，地方政府选择铜元余利弥补财政亏空，诱发无序

发行和铜制货币购买力减低。与白银相比，清地方
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政府对于铜元具有较强控制力，限制发行因素较

少。在发行权下移历史格局下，各省铜元滥发严重，

辅币职能有所削弱。

尽管长时间钱荒和清末新政客观扩大铜元市

场。然则，当无序发行超过经济承受临界点之后，贱

金属货币购买力陷入下降周期。铜元贬值体现在对

银比价下降和购买力降低。铜元本质属于贱金属货

币，保值功能相对较弱。发行初期，因长时间钱荒，

暂时取得溢价流通。地方分别铸造，中央事实放任

的发行体系表明铜元尚未完全取得辅币地位，存在

实币化隐患。

1900年，张之洞“创铸当十铜元，是为中国流用

铜元之始”。􀃊􀁏􀁒因为铜元余利较之银元丰厚，各省很

快出现“铜元热”。在钱荒的大环境下，光绪帝发布

上谕，要求沿海、沿江各省普铸铜元。􀃊􀁏􀁓福建、广东、

江苏等铸造较早省份，按规定数量解交京师，中央政

府事实承认地方发行权。

财政亏空、制约偏弱等因素影响下，铜元相对

丰厚的铸币收入形成较大诱惑。根据时人计算，每

铸造百万枚铜元，盈余在 79万两以上。􀃊􀁏􀁔地方政府

获得制度授权后，将铜元作为弥补赤字良药。光绪

末年，全国已有 12省设 15处铜元厂。各省因“利之

所在……于是争先恐后，百事废置。而惟铸铜元为

要务”，铜元余利使“各省财政忽加腴润”。􀃊􀁏􀁕户部数

据进一步显示，“已开铸者已有十七省，设局多至二

十处”。􀃊􀁏􀁖铜元制造核心省湖北拥有3厂，共计铸造铜

元 42亿枚。􀃊􀁏􀁗1908年，湖北投放铜元 4.96亿枚，􀃊􀁏􀁘若

按照百万枚盈余77万两计算，财政收入应为5250万
两。江苏2厂发行总数约价值90亿枚当十铜元，􀃊􀁏􀁙所

造铜元基本投放市场。1902年，安徽造当十铜元

876.6万枚，当五铜元7060枚，折合制钱8767.5万枚。

1905年，安徽当十铜元投放数量约合 16.05亿枚制

钱，1906年进一步增加到 17.26亿枚。􀃊􀁏􀁚在各省铜元

滥铸情况下，铜元通货膨胀效应逐渐显现，“供过于

求，价值一落千丈”。􀃊􀁏􀁛

1900年—1902年，北京地区银元、铜元比值分别

为76、83.2和87.6，直到1906年依然低于1∶100的官

价。􀃊􀁐􀁒1903年，江苏“铜元……仍未足全省之用”，􀃊􀁐􀁓每

枚银元仅可兑换铜元80枚—88枚。􀃊􀁐􀁔长三角主要城

市实际交易“在市面竟加升水自百分之五至十五不

等”，􀃊􀁐􀁕表明铜元比价约为 1∶80-1∶90。1905 年—

1906年，铜元“供给远过于需要，而价值遂一落千

丈”。􀃊􀁐􀁖全国范围内铜元价格迅速下降，滑落至官价

之后继续走低。1905年“六月换九十六枚……其年

末换一百零七枚”标志兑换价降至官方价格以下。􀃊􀁐􀁗

安徽等省“(光绪)三十一年铜币充斥”。􀃊􀁐􀁘1907年，全

国大部分地区呈现“铜圆益多，制钱益少，铜圆一枚

不足抵制钱十文之用”的严峻形势，􀃊􀁐􀁙铜元和银元比

价降至 1∶120。􀃊􀁐􀁚直隶地区“银价增高物价翔贵而铜

币日益低落……库平银一两合当时铜币一百数十

枚”。􀃊􀁐􀁛苏州等地“近来银价日昂，钱价日贱。每库平

银一两兑铜元一百八十余枚，龙洋一元兑一百二十

余枚，仍有加无已，实于大局有妨”。􀃊􀁑􀁒宣统年间，铜

元进一步跌价，“遂至每银一元换铜元百八十枚，今

年(1910)一年内，大率来往于百七十五枚至百八十

枚之间”。􀃊􀁑􀁓辛亥革命前夕，全国大部分地区银铜比

价降至 1∶134-1∶171，􀃊􀁑􀁔较之官方价格下降 30％—

70％。各种货币兑价的不同必然在购买力方面有所

反映。

铜元本质属于货币，在对银质货币比价的同时，

本身具有支付功能。铜元价值不仅体现在银铜币比

价，而且还需分析其对于物品的交换。“清末最后十

年间铜元滥发，最直接的影响是给即已上升的物价

起了催化作用，增加了物价上涨的速率和速度……

粮价陡涨和当日货币特别是铜元供过于求息息相

关”。􀃊􀁑􀁕在银计物价以不到一倍速度增高之时，铜

计价格基本以一倍、二倍甚至三倍以上高速增长。

银计物价整体落后于钱计价格的变动，层次性较为

明显。

由于铜元购买力持续下滑，民间采用币材价

值和供需情况自行调节比价。铜元逐渐出现折

价流通，“(铜元)昔仅值制钱三四文者，今且涨至
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五六文……当十不过名称上之虚数，是以铜元之所

谓十文，力量薄弱于制钱十文……以制钱付价较铜

元减至七八折”，表明铜元因滥铸贬值。《申报》形象

分析银铜比价失衡导致商人被迫涨价，“进货均以银

计或用两或用元，而市交易则以钱计。银贵钱贱之

际出入相抵，所耗甚巨……人民生计大受影响”，“铜

元充斥，物价飞腾……一枚洋兑铜元千文，所进货物

值洋一元，即制钱千文，三月二枚洋兑铜元一千一百

文，其售出之钱码每洋一元折阅百文，于是不得不相

率加价……今钱串入是飞增无已，其无形之加价甚

于有形”。􀃊􀁑􀁖银价尽管呈现下降趋势，但地方铸币的

无序，造成铜元价值降低更快。

1905年之后，铜元贬值速度加快，由溢价交易变

成折价流通，降低速率超过白银。虽然商品零售价

格受供应波动，政治因素(如米禁)等方面影响导致币

种间价格互异变化。但是，当大多数地区、商品钱计

物价高于银计之时，可以推测铜质货币购买力降低

幅度更快。1900年—1910年，四川南溪、合川等地区

银计丝织品价格平均增幅25％，其中杭缎、倭绒等少

数品种出现下降。以银为单位的建筑材料增速相对

较慢，木料保持在 25％左右，方料则维持 1两不变。

辅料中竹料等材料涨幅为25％。生活布料银计价格

10年中增幅较缓，纱、宁绸、葛布维持不变。白绸、麻

布、丝等主要纺织品价格增加约20％—25％，只有山

丝绸增长100％。同时期，合川县铜计物价中煤炭则

由240文增至1200文，涨幅为500％。增速较缓的木

炭、桐油分别达到 44％—48％。1905年—1911年，

南川县铜计食物价格增速平均达到 30％以上，最快

的烧酒由40文增至100文，增速为150％。生活物资

中白布价格增加 100％。南溪县除棉布增长 13％之

外，其余丝织品、棉纺织品价格涨幅均大于 30％，最

高的棉花达到150％。􀃊􀁑􀁗临近四川的重庆，1905年“数

年前之斗米之价，只七百蜻蚨(地方铜元)，此时加过

一倍矣”。􀃊􀁑􀁘

另一经济中心珠三角情况同样危机。1902年—

1911年，广州、潮汕地区每块银元购买大米数量由25

斤降至 15斤，薪柴则由 180斤减为 100斤。10年中

单位银元相对大米和柴薪购买力分别下降 60％和

40％。盐和花生油每斤价格分别增加2分和1角，涨

幅为 40％—67％。新会江门银计物价“上涨了百分

之二十至三十……工人工资增加百分之二十”。􀃊􀁑􀁙与

此同时，铜元价格贬值大于银元。汕头铜计米价增

加 75％—100％，米柴和木炭增速为 150％。三都澳

价格涨幅被“认为百分之八十并非过高估计”。广东

佛山镇使用铜元后“物价之日昂有以致之”，􀃊􀁑􀁚增速应

该超过50％。

通过对比发现，大部分地区钱计物价增速快于

银计物价。在银计物价以1倍左右速度增长之时，铜

计价格则以1倍—3倍速度增加，铜元购买力较之白

银降速为快，层级性特征初露端倪。清末时期，地方

政府铜元滥发与国际银价持续下滑，中国银计物价

与钱计物价持续走高，出现“银铜皆贱”现象。两项

物价变化中银计物价增幅慢于钱计物价，随着时间

推移两者差距日益明显形成新层级性。这种特殊经

济现象出现的根本原因是中国货币权力的下移与外

移。币权下移造成中央政府对货币发行的有效控制

和宏观调控能力的削弱。在地方因财政需要过量投

放之时难以有效调节。外移则体现为中国政府缺乏

对货币体系核心——白银，供应权和定价权的影

响。当国际情况稍有变化之时，国内物价随之波动，

造成通货贬值，形成币种之间购买力变化不同的层

级性。客观说明清末货币已经出现体制危机，枝节

改革无济于事。

四、结语

清承明制影响下，清政府继续采用金属货币体

制。金属货币购买力受到币材供应、面值、运输路

线、币材价格对比、发行数量等诸多方面影响。银、

铜并行的货币体系，币种比价在官价之外，按照市场

规律波动，客观形成相对独立的货币分体系，构成各

自发展趋势。清代中国特殊的货币制度中，白银购

买力受制于国际因素和银制货币发行量。在缺乏白

银产量和定价权的清朝，中国政府对白银货币影响
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力受到一定局限。尽管东南沿海地区长期依靠进口

铜料，但是滇铜的存在和铜货币化非国际性特点，造

成清廷对铜制货币控制能力强于银制货币。不同货

币种类在币材、国际化程度等方面存在差异，造成发

行数量、铸币税收入的区别，最终在购买力方面呈现

互异趋势。

不同币种购买力变化是清政府执政理念、币材

控制权、财权分散的综合反映。咸丰朝层级通胀主

要原因为政府无序发行。由于清廷货币政策缺乏协

调和财政性发行政策确立，劣质货币购买力持续下

滑。多数主要国家金本位尚未确立，白银生产初步

脱离拉美独立战争影响，国际银价相对稳定。依靠

白银输入维持货币供应的中国，国际银价对银计物

价发挥决定性作用。通货膨胀发生后，银计物价稳

中有升，物价涨幅主要体现于劣质货币。白银货币

价值始终保持平稳，按照米价为标准计算甚至较道

光朝有所下降。在国际、国内因素共同作用下，币种

价值呈现相悖运行。

清末原因则更加复杂，由较为单一的单向推动

变为多元动力。国际性货币制度变革成为银计物价

上涨的主要推动力，地方政府无序发行铜元构成国

内货币贬值的推手。清地方政府对不同币种控制、

影响力差异成为层级通胀的重要原因。新政时期，

币种间通胀率差异化本质是币权分散在物价方面的

反映。清朝各级政府对白银供应、定价缺乏必要的

发言权，唯有在银价波动之时作出被动反应。因国

际范围内金本位的采用，白银价格的跌落造成中国

物价转折，是货币权力外移的有力体现之一。虽然

这种转移并非完全武力胁迫结果，但对于经济影响

则是无差别的。国际银价长期低迷诱发中国银质货

币贬值。在供过于求的大走势下，白银价格渐下滑，

银对贵金属金和主要币材铜相对价值开始降低。和

货币理论相悖的是，银对铜贬值之时，银贵钱贱再次

发生。较之白银，地方政府对于铜元控制力较为强

大，铜计价格获得较之银计物价更快的降落速度，构

成另一种层次性。清末通胀形成银铜货币共同贬值

的同向运动，本质是中国货币权下移、外移水平差异

化的经济考量。

任何一个国家货币购买力相对稳定是政权稳

固、社会经济正常发展的先决条件。在社会转型的

关键时刻，币值变动对改革成败具有决定性作用。

清政府变革货币体制、政策与财政危机始终呈现正

相关的互动趋势。仔细分析两次通货膨胀爆发原因

皆存在金属货币特点和政府财政赤字货币化的身

影，客观说明清政府治国思想和货币制度近代化纵

向进步之时，与时代发展需要存在脱节，最终制约政

府应对危机能力和清末新政改革成效。
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