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一、 從銀圓、法幣到金圓券 

自兩漢至明清，中國貨幣大多是金、銀並行，官方以黃金計徵賦賞罰，民間以銀兩行日常交

易。清末中國積弱不振，甲午戰爭及八國聯軍後，因賠款外債都以黃金為計算標的，財政負擔沈

重，加上英、美列強和中國締結商約，都要求劃一幣值，朝中幣制改革之議日起，皆主張以銀為

本位。1910 年清廷批准度支部的《幣制則例》，確定國幣單位為以「圓」為單位的銀元。銀元

流通後，銀兩同時停止使用。旋不久民國肇建，起初是各省軍閥割據的局面，歷經各種幣制改革

芻議；這段時間金銀本位同時存在，一直到1919年上海貨幣市場以銀元行市為主，才又確立銀本

位制度。 

1927年國民政府於南京成立，積極醞釀幣制改革，建議「廢兩改元」，但是一直到1933年，

才正式廢除銀元，統一全國各地改用紙幣。其後國民政府為控制全國金融，於1935年1月推行法

幣 (Fiat money) 政策，規定以中央銀行、中國銀行、交通銀行、中國農民銀行等四大行庫發行的

紙幣為法定貨幣，1元法幣等於1銀元，同時禁止銀元流通。二次戰後，國民政府為了彌補戰時大

量軍費支出造成的財政赤字，加上國共內戰的動盪，貨幣發行量逐漸失控，同時帶來嚴重的通貨

膨脹。1946年，經濟危機快速惡化，上海一地的躉售物價年上漲率達到700%。通貨膨脹不止使

得法幣在國內市場失去購買力，在國際市場的匯價也隨之貶值。觀察中美兩國貨幣的匯價，法幣

和美元匯率在二次大戰期間為20：1，戰後二年升高到3,350：1，1946年年底更加倍為6,500：1。

對照當今匯率的微幅波動，這樣的貶值幅度委實驚人。 

同一段時間，中國黃金儲藏急劇下降，更加快貨幣購買力的流失速度。抗日戰爭勝利時，國

庫黃金準備總價值為9億美元，然而到了1946年底，黃金儲量下跌到不足該數字的半數。黃金作

為貨幣發行的準備，代表的是該貨幣的法償地位。如果貨幣發行量和作為發行準備的比例脫節，

亦即發行量遠大於準備的數量，則貨幣準備所代表的購買力會被過度發行的貨幣所稀釋，貨幣購

買力下降導致通貨膨脹，貨幣隨之貶值。一旦貨幣的信用不再受到人民信任，則貨幣的購買力也

就消失。1947年初法幣流通面值總額為3萬5千億，半年之內，發行面額總量就增加了3倍；同一

年上海地區的美元與法幣的兌換率在9月份為1：38,000，11月份升高為1：73,000。1948年初再由1：

2,000,000漲到1：4,000,000；幾星期之後，非官方兌換就達到1：8,000,000，8月份更上漲到1：

11,000,000，匯率變化之速，貶值幅度之大，非身歷其境者難以想像。 
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面對已經崩潰的貨幣信用，國民政府於1948年8月19日發布經濟緊急處分令，主要的措施是

凍結各種商品價格，並以金圓為本位幣，十足準備發行金圓券取代法幣，1元金圓券等於300萬元

法幣或是30萬元東北通券；金圓券和美元的匯兌比例則為4：1。同時，民間不可私有黃金、白銀、

銀元或美元，必須將金銀外幣結售中央銀行換取金圓券。發行金圓券是一種貨幣改革的方法，由

於人民對法幣已經失去信心，因此重新發行新的貨幣取代舊貨幣，如果新貨幣的發行量和發行準

備可以維持一個合理比例，或可重新建立金融秩序。金圓券發行之初嚴格限制20億元發行額度，

但是面對迅速擴大的財政赤字，此發行限量措施不久之後就告失控。1949年1月，金圓券的發行

額達到200億元，5月23日達到3,400億元，6月底的發行額度已達1,303,046億元的天文數字。至此

民間對於金圓券完全失去信心，銀元之類的實體貨幣再度成為交易媒介。由於金圓券的改革罔

效，國民政府進一步於1949年7月2日宣布發行銀圓券，並以1銀元券等於5億元金圓券收兌，但至

此時人民對於貨幣改革已經喪失信心，貨幣制度完全崩潰。 

 

二、 貨幣供給量與通貨膨脹 

從法幣到金圓券，都是貨幣發行數量失控之後，紙幣所代表的購買力喪失，隨之造成物價的

激漲。當一國的財政支出遠大於收入，尤其是戰時龐大的軍費支出遠超過正常財政收入所能支應

時，最直接的辦法就是以貨幣政策融通 (monetary accommodation)，也就是財政赤字的貨幣化 

(monetizing budget deficit)。但是貨幣的購買力來自於貨幣準備所提供的法償地位，過多的貨幣供

給相對於過少的準備，會稀釋貨幣的購買力，使貨幣的法償地位受到質疑，幣值貶低，物價也就

隨之上漲。這個現象可以由貨幣的供需均衡來探討。 

從貨幣需求函數來看，決定貨幣需求主要是實質國民所得、物價和利率。假設沒有貨幣幻覺 

(money illusion)，貨幣需求不受到物價影響，則實質貨幣需求Md可以表示為所得Y和名目利率nr

的函數 

 Md = f(Y, r) = cY/nr.               (1) 

由於所得和貨幣需求為正相關，利率和貨幣需求為負相關 (因為持有貨幣成本上升)，因此式 (1) 

中的所得上升貨幣需求增加，利率上升則貨幣需求下降；式 (1) 中的c則為常數，表示貨幣需求

和所得及利率兩個變數比例之間的線性關係。另一方面，名目貨幣供給量主要由央行來決定，以

Ms表示。當貨幣供需達到均衡時， 

Ms = Md = P (cY/nr).                (2) 

如果c維持不變，式 (2) 可以推導得出
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式 (3) 經過整理，將物價上漲率移至等號右邊，可以得到 

                                                 
1兩邊取對數之後再做全導數 (total derivative)。 
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式 (4) 表示在貨幣供需達到均衡時，物價膨脹率等於貨幣供給成長率減去實質所得成長率，再

加上名目利率的變動率。在承平時期，實質所得和名目利率處於長期水準下，只要貨幣供給量穩

定成長，物價膨脹率也會維持相對穩定。如果是戰亂時期，貨幣發行數量失控，物價一日三市，

名目利率已不具意義；實質成長因戰亂不進反退，使得物價膨脹雪上加霜。如果將式 (4) 的實

質所得成長和名目利率假設為0，則通貨膨脹率和貨幣供給成長率就呈現對等關係。 

從抗日戰爭到戰後期間的貨幣數量成長率來觀察，1937年6月的法幣發行量是14億元，1945

年8月是5,567億元，八年間的貨幣發行量達到四百倍；十年後的1948年8月達到6,946萬億元，是1937

年發行量的5百萬倍。更有甚者，1948年8月開始發行的金圓券發行量由初時限制的20億元額度，

在不到一年期間的發行量就達到原額度的62萬5千倍，由此也就不難理解法幣以及金圓券時期的

惡性通貨膨脹 (hyper-inflation)，都是由毫無限制的貨幣供給造成的。要言之，貨幣是交易的媒介，

過多的貨幣追逐數目相對不足的產出，將造成貨幣的購買力下降，形成通貨膨脹。失控的貨幣供

給，必定會造成惡性通貨膨脹。 

 

三、其他惡性通貨膨脹的歷史經驗 
除了金圓券的顯例之外，因為戰亂造成的惡性通貨膨脹，在各國的歷史上也時有所聞。上一

個世紀兩次世界大戰之後，許多參戰國家的生產因為戰亂而停滯，政府為了應付龐大的軍費以及

賠款，以大量印發鈔票的方式來融通財政困境，反而使得國家陷入惡性通貨膨脹，帶來戰爭之後

的另一波經濟災難。例如德國在第一次世界大戰後的 1923年陷入惡性通貨膨脹，物價較戰前上

漲約1萬4千億倍，一份報紙售價達2千億馬克。再以1945年抗戰結束的台灣為例，台灣光復

後國民政府為了隔絕大陸經濟波動對台灣的影響，由台灣銀行發行台幣 (其時稱舊台幣)。來台

灣接收的政府為了融通龐大的軍政經費與重建資金，同樣採取發行貨幣墊付財政赤字的方法，台

幣發行額在短期內急速增加，終至失控，並演變成惡性通貨膨脹。1945-1949年間，臺灣的物價

上漲率超過1,000,000% (吳聰敏與高櫻芬，1991)。1949年6月台灣省政府頒布「新台幣發行辦法」，

實施貨幣改革，由台灣銀行發行新台幣取代舊台幣，每4萬舊台幣兌換新台幣1元，並嚴格控制

新台幣的發行量，由此才逐漸恢復民眾對於貨幣的信心，加上其他穩定經濟的措施，使台灣的物

價逐漸平穩，奠定後來經濟發展的基礎。 
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