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太平洋戰爭爆發前後
國民政府對美五億美元借款問題述略*

蔣清宏

［提　 要］ 　 太平洋戰爭爆發後國民政府獲得的五億美元借款，是抗戰時期最大額度的外來經濟援

助，對緩解戰時通貨膨脹、穩定經濟起到了一定的作用。 這次借款，深受美日談判、珍珠港事件、反

侵略國家同盟的影響，因之數次擱置和重啟，其最終成功可視為蔣介石因應複雜國際局勢為國家謀

利的成功外交活動。 在這個案例中，蔣介石利用美日衝突，及時提出了對美大宗借款要求，並在美

日出現妥協跡象時，準確地判斷其為“存亡成敗之惟一關鍵”，因之“不再顧成敗利鈍”，向美國政府

提出“正式反對警告”，從而使借款問題得以重啟。 在太平洋戰爭爆發後，蔣介石借助中美同盟關係

這一政治平台，成功從美國借得五億美元鉅款。
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八年抗戰期間，國民政府先後舉借 23 次外債，共合 99,500 萬美元、5,154.7 萬英鎊、10,300 萬法

郎、12,000 萬元法幣。①其中，1942 年 3 月美國給與中國的五億美元借款是額度最大的一次借款。
關於這次借款，學界一般從借款的經濟效應以及國民政府動用過程中產生的腐敗問題著手，而對這

次借款問題的國際背景以及相關因應缺乏關注。②事實上，這次借款因 1941 年通貨膨脹加重而醞

釀，因美日談判試圖妥協而暫時擱置，繼因美國放棄對日妥協而得以重啟，複因珍珠港事件爆發而

再度擱置，終因中美同盟關係的建立而達成協議，從而呈現出與太平洋戰爭爆發前後複雜的國際局

勢緊相連屬的態勢。 本文利用台北“國史館”藏“蔣中正文物”檔案、《蔣中正總統檔案———事略稿

本》、③《蔣介石日記》（手稿本）、《王世傑日記》以及美國外交文件等解密史料，對借款過程做一史

實述略，以揭示太平洋戰爭前後政治、經濟、外交相互制約的複雜面相。

美國對日妥協方案的提出與中國對美借款要求的擱置

1941 年 10 月以後，國民政府財政困窘局面日益顯現，貨幣增發與物資匱乏所導致的通貨膨脹
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日益嚴重。 如果因通貨膨脹而導致民心離散、內政不穩、外援斷絕，不但抗戰將難以持續，國民政府

對英、美、蘇等國的交涉能力將嚴重下降，各國對日關係都要出現不可逆料的變化。 11 月 8 日，蔣
介石在接見美國財政部代表柯克朗（H. Merle Cochran）時，初次表達了中國向美國尋求大宗借款的

意向，他說：“照目前中國經濟情形、物價狀況而論，若經濟方面無新的辦法及新的方案，中國經濟

前途立有發生危險之可能，平準會目前區區基金，恐只能應付數月。 中國抗戰以來，在軍事方面並

無危險，當可操勝算。 但經濟方面，危機日迫，苟美國政府不能有切實有效之辦法，在經濟上予中國

以積極之援助，則現在軍事方面所予吾人之援助，亦屬徒然。”④次日，蔣介石又向柯克朗進一步強

調，“在軍事上我國因有美國人力、物力之協助，抗戰前途並無危險，惟經濟方面則危機日逼，且經

濟之崩潰，其危險性較軍事之失敗為尤烈。 軍事失敗，猶可於退卻後捲土重來，經濟一旦崩潰，則其

禍害立見，且遍及全國，雖欲挽救而不可能。 美國軍事上援華，有整個的、固定的、具體的方案，本人

甚希望美國對華經濟援助，亦同樣的有整個的、固定的、具體的方案。 否則，中國經濟危機恐難補

救，經濟上若無辦法，美國之軍事援助亦必無效。”⑤柯克朗表示待其回國後將此意向向國務卿赫爾

（Cordell Hull）和財政部長摩根索（Henry Morgenthau, Jr.）轉達。
然而，就在蔣介石把對美借款問題逐漸提上日程的時候，美日談判卻陡生變故。⑥11 月 22 日，

中國駐美大使胡適致電蔣介石，報告美國準備以日軍實施從越南部分撤軍換取美國放鬆對日經濟

封鎖的臨時過渡辦法。⑦24 日，胡適又致電蔣介石報告臨時過渡辦法的具體內容，即，日美兩國相約

不得從其軍備區域向亞洲之東南、東北或北太平洋、南太平洋各區域作進攻之威脅。 日本政府承諾

將現駐安南南部之軍隊撤退，並不再補充，將安南全境之日本駐軍減至 1941 年 7 月 26 日以前的數

目，且總數無論如何不得超過兩萬五千人。 作為交換，美國政府稍微變通其凍結日本資產和對日出

口的限制條例。⑧為打消中國政府的疑慮，赫爾向胡適解釋該方案“原意實亦欲為各國謀得三個月

準備時間，中國現時最急者，是由越攻滇，可斷滇緬路之接濟。 此過渡辦法實欲保護滇緬路之交通，
同時我已力拒日本請求停止援華之議，故三個月中接濟中國之物資，當可大增強中國抗戰之力量

也。”⑨其實，對日軍從越攻滇中方已經做出嚴密準備，而且保護滇緬公路是中國抗戰的核心利益，
維持美國對日經濟制裁更是中國的核心利益。 在 1941 年 7 月美國凍結日本資金時，蔣介石就做出

樂觀判斷：“美對倭封存之資金，使倭受一最大刺激，英且廢除英、倭商約。 此事之影響，政治重於

經濟，以後英、美與倭妥協之公算更少，而倭則惟有跟隨於德、意之絕途而已”。⑩當日，蔣介石即致

電胡適要其轉告赫爾，美對日經濟封鎖切不可有絲毫之放鬆，“如果在中國侵略之日軍撤退問題沒

有得到根本解決以前，而美國對日經濟封鎖政策，無論有任何一點之放鬆或改變，則中國抗戰必立

見崩潰，以後美國即使對華有任何之援助，皆屬虛妄，中國亦絕不能再望友邦之援助，從此國際信義

與人類道德，亦不可不問矣。 請以此意代告赫爾國務卿，切不可對經濟封鎖有絲毫之放鬆，中亦萬

不信美國政府至今對日尚有此之想像也。” 25 日，蔣介石美籍政治顧問拉鐵摩爾 （ Owen

Lattimore）致電總統顧問居里（Lauchlin Currie），要求其切實向羅斯福總統轉達局勢的嚴重性：“如
果中國對美之信心，因關於日本之外交勝利，以逃避其軍事失敗而喪失，則以後之局勢，雖委員長亦

不能掌握矣。”同日，蔣介石致電宋子文要其向美國海軍部長諾克斯（Frank Knox）和陸軍部長史

汀生（Henry Lewis Stimson）聲明，如果日本在華之侵略軍隊未撤退前，則美對日經濟封鎖不可有絲

毫之改變，“否則美國態度曖昧，延宕不決，而日本對華宣傳必日甚一日，則中國四年半之抗戰，死
傷無數之生命，遭受歷史以來空前未有之犧牲，乃由美國政府態度之曖昧游移，而與日本好不費力

之宣傳與虛聲之恫嚇，以致中國抗戰功敗垂成，世界霍亂迄無底止，不知千秋歷史將作如何記載
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矣。”在發出上述電文後，蔣介石立刻對宋追發一電：“刻電請抄送適之兄一份，並與之切商對美有

效之交涉方法，總使美政府能迅速明白表示，其對日決不妥協之態度，關係重大，務請協力以

赴之。”

事實上，參與最高決策的軍事委員會參事室主任王世傑已在考慮美國不能接受中國意見的對

策，“‘臨時辦法’如能阻遏甚好，否則亦須與美政府成立諒解，該辦法於三個月滿期時，非經中國同

意不予繼續。”然而，就在中國決策者積極說服美國中止對日妥協之際，情況再次出現轉機，26 日，
美國正式申明根本維護太平洋永久和平的基本原則，宣佈取消凍結日本在美國以及美國在日本的

資產的禁令。

對於美國態度的逆轉，王世傑判斷“美國國務卿赫爾，於接到中國政府反對放鬆對日經濟封鎖

之臨時辦法後，立即決定廢棄原議，並以書面聲明致大使野村，告以美國政府之一貫立場。 美日談

判有完全中斷之可能。”同日，蔣介石亦做出判斷，“本日美國對倭提議之內容，完全照余所要求者

提出，與昨日以前之妥協態度根本改變。 昨夜家人與拉顧問皆憂憤之際，余曰外交形勢無常，今日

之不好消息，即可變成明日之好消息也，今果如此應驗矣。 是窮理盡性之效乎。”顯然，在蔣介石

等人看來，美國對日態度的轉變是其外交努力的結果。 更為重要的是，日美妥協危機的解除，意味

著對美借款得到了重新啟動的機會。 28 日，蔣介石考慮“此時對美提借款是否為已得機。”次日，
蔣介石判斷：“倭南進公算，至多為十之三，然不能說其完全不敢進也。”基於短期內日本不會南進

的樂觀判斷，12 月 4 日，蔣介石“決定借美款提議，余決取其簡單而大類數之案，以少數繁瑣，且不

能補救目前經濟也。”5 日，王世傑會見英國駐華大使卡爾，向其“力主英、美借五萬萬美元與中

國，以適當之方式吸收法幣，以減少法幣之增發。”7 日，王世傑向財政部長孔祥熙“力主增加糧食徵

收額，並與英、美詳洽幣制借款（供收回一部分法幣之用），以補下年度預算收入之不足，並藉以安

定物價。”在此其間，蔣介石親自修訂“經濟援助方案說帖”，闡發對美大宗借款的必要性和急

迫性：
自租借法案成立以後，中國在軍火物資方面獲得接濟，軍事之供給已無顧慮，殊甚感

激。 惟今日以後中國抗戰決定成敗之因素，實以經濟之能否穩定為先決條件。 現階段抗

戰之關係經濟較之軍事尤為重要，若經濟竟至不能維持而致崩潰，則抗戰軍事即難支持。
現在中國之財政金融及一般經濟，情勢至為危急，尤其法幣之發行，已達飽和點以上，將至

惡性膨脹之程度，一般物價急劇騰漲，而財政收入漸見減少，收支益無法平衡。 中國現時

物價已漲至戰前百分之二十以上，而法幣發行總額較之戰前已達百分之八百以上，因之社

會情勢與人民心理異常不安，若無適當之力量迅與補救，則形勢有更趨惡化之虞，足以造

成嚴重之危機。 切盼友邦美國以成立租借法案同樣之精神，貸與我國以大宗幣制借款，俾
得收縮法幣、鞏固金融、穩定物價，惟此項借款須有五萬萬美元以上之數額，方可有濟。 如

借款一經成立，則社會人心立見安定，財政金融亦可無憂，而且此項借款仍可存在美國銀

行，不需實際動用也。 此為增強我抗戰支持力量之惟一途徑，務望於最短期間惠允

實施。

然而，就在中國政府準備向美國政府遞交說帖重啟借款之際，日美戰爭已經切實迫近。 12 月 1 日，
日本外相東鄉茂德在御前會議上表示，“如果帝國承認美國提案，日本之國際地位必將一落千丈，
終至危及帝國之存在。 美國固持其傳統的理想與原則，不顧東亞的現實，對日政策始終在妨礙我國

建設東亞新秩序。 ……若再繼續交涉，亦不可能貫徹我方的主張。 ……帝國為打開目前危局及完
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成自存自衛起見，不得不對美、英、荷作戰。”7 日，日本特使來棲覆牒美國政府，表示“美政府與英

國及其他國家，顯然合謀阻撓東亞新秩序之建立，並使中、日兩國繼續戰爭，以保持英、美之利益，職
是之故，日本不得不認為繼續談判，實不能成立協定。”實際上，當赫爾收到這份牒文時，日本空軍

已在轟炸珍珠港了。 中美兩國政府不得不緊急應對這一突發事件，借款問題再次擱置。

反侵略各國同盟的建立與中美五億美元借款問題的外交交涉

1941 年 12 月 8 日 8 時，就在日軍突襲美軍太平洋軍事基地珍珠港和檀香山以後的第 7 個小

時，蔣介石緊急召集國民黨中央常會特別會議討論應對之策。 在郭泰祺、何應欽和王世傑等表示中

國應即刻對日宣戰的意見以後，蔣介石將中國目前的應對之策歸納為三點：“（一）太平洋反侵略各

國應即成立正式同盟，由美國領導，並推舉同盟國聯軍總司令。 （二）要求英、美、蘇與我國一致實

行對德、意、日宣戰（英蘇已結同盟對德宣戰自可不必再提）。 （三）聯盟各國應相互約定，在太平洋

戰爭勝利結束以前，不對日單獨媾和。”在得到與會者同意後，當日下午蔣介石即約見美國大使高

斯（Clarence E. Gauss）和蘇聯大使潘友新（Alexander Panyushkin），要其向各該國傳達中國的結盟

意向，“中國政府現決定向日本宣戰，並對其同盟國德意同時宣戰。 中國政府以為反侵略陣線各個

國家必須對於各個軸心國家認為共同公敵，因之中國建議美國對於德意兩國，與蘇聯對於日本皆請

同時宣戰。 為謀軍事進行勝利起見，中國政府建議各友邦（中、英、美、蘇、澳、荷、加拿大、紐西蘭）
應成立軍事同盟，並推美國為領導，指揮共同作戰之軍隊，實為必要。 中國提議中、英、美、蘇、澳、
荷、加拿大、紐西蘭訂立一不單獨媾和之條約。”上述建議稍後亦通知外出未歸的英國大使卡爾

（Archibald C. Kerr）。
在得到英美的積極回應以後，蔣介石開始把對美借款問題與結盟問題聯合起來加以考慮。 12

月 20 日，蔣介石在日記中表示“各國同盟條約必須附帶政治與經濟條件在內”。25 日，羅斯福與

邱吉爾約定，同盟各國應各盡其兵力與資源打擊共同敵人，且不得與任何敵人單獨媾和。 27 日，
蔣介石在日記中表示，“對英對美借款之提議時機已到”。同日，蔣介石致電宋子文，強調對美“借
款手續絕非如平常普通之財政借款可比，或先商用度辦法，而後再定款數”。可以看出，蔣介石已

經有意識地把這次借款提高到政治性借款的高度，著力突出借款的政治意義。 30 日，蔣介石接見

高斯，請其向美國政府正式轉達中國政府五億美元借款要求，並希望雙方在春節以前達成借款協

議。至此，因日美關係屢次擱置的對美借款問題，正式進入外交交涉階段，並因中美同盟關係的建

立而成為政治性借款。
1942 年 1 月 1 日，美蘇英中等二十六國在華盛頓簽署共同宣言，“各政府決使用其軍事上或經

濟上之全部資源，對付正與其作戰之三國公約會員國，及其附庸。”然而，盟約只是規定了各國應

相互援助的基本原則，但在實踐層面，中國對美要求大宗借款仍然需要付出艱苦的外交努力。 對美

國當局者而言，由於涉及對外大宗財政性借款，借款方案需要由財政部啟動、設計和實施；同時，對
華借款又是中美外交關係的重要內容，國務院自然也要參與其中。 因此，國務院和財政部對借款政

治意義的認識，成為能否迅速達成借款協議的重要因素。
率先對借款問題發表意見的是平準基金委員會委員福克斯（A. Manuel Fox）。 1 月 3 日，在對

美國財政部長摩根索的長篇報告中，福克斯詳細分析了中國經濟遇到的實際困難以及實施大宗借

款的必要性。 他指出，為了遏止在太平洋戰爭爆發後中國政府內部日益增長的失敗主義情緒，美國

應該向中國提供一項足夠份額的借款，這對把中國留在反“軸心國”陣營具有重大意義。 雖然由於
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對外交通阻斷，中國所需物資輸入困難，這項借款或許不能取得與其數量對等的經濟刺激作用，但
美國將從借款上獲得極大的政治優勢，因此，美國在實施借款時不應向中國要求附加任何保證性條

款。在上述認識的基礎上，福克斯就中國如何利用借款提出了如下方案：第一，國民政府可以利用

借款作為基金，發行政府債券吸收法幣，從而阻止政府通過發行法幣彌補財政預算赤字，遏制通貨

膨脹。 第二，在保證滇緬公路暢通的條件下，借款可用以購進印度、俄國的戰略物資，在增加商品供

應的基礎上遏制物價上漲。 第三，國民政府可以利用這項借款實施小規模工業和農業貸款，從而增

加工業品和農產品供給。 第四，國民政府可以利用借款充當外匯準備金發行法幣，增強人民對法幣

的信心。 福克斯在報告中還指出，國民政府財政部已經向平準基金委員會提出了申請，要求將平準

基金所剩餘的美元和英鎊作為保證金發行政府債券，因此他建議美國，可以以增加外匯準備金的形

式，對華實施借款。

當福克斯的意見傳達到財政部以後，以錢幣司司長懷特（Harry Dexter White）為代表的財政部

官員迅速啟動借款問題。 1942 年 1 月 7 日，懷特召集羅斯福特別助理居里、國務卿助理伯利（A. A.

Berle）、國務院金融司司長拉弗賽（Frederick Livesey）與財政部高級官員伯恩斯坦（Bernard Bern⁃
stein）、弗里德曼（ Irving S. Friedman）、柯弗蘭（V. Frank Coe）、索瑟德（Frank A. Southard）等一起討

論對華借款問題。 懷特指出，如果美國決定對華實施借款，那麼借款額度一定要大，小規模貸款無

論在經濟上還是政治上都無濟於事，因為在未來幾年內，中國的法幣將會加速貶值，並將進一步削

弱國民政府支撐中國軍隊的能力，而大規模貸款將有助於遏制這種現象。 基於上述認識，懷特要求

國務院或羅斯福總統本人向財政部長摩根索提供一份美國對華實施財政援助的書面文件，用於說

明借款的政治意義和軍事意義，並作為財政部研究借款額度和技術問題的依據。 在這次會議上，由
於居里的堅決反對，決定美國在借款問題上不與英國合作，而單獨實施對華借款。

為了敦促盡快達成借款協議，1 月 8 日，蔣介石親自修定孔祥熙致摩根索的信函，進一步闡述

中國經濟的實際困難和這次借款的政治意義，信函指出：
按目前世界戰事之發展，各民主國家休戚相關、存亡與共，軍事與經濟皆應全力合作、

互通有無。 因此鄙人向足下建議由美國貸與中國五萬萬美元之借款，以應抗戰急需。 不

足之數，中國將再向英國舉借同量借款，以資挹注。 其用途大概以百分之五十充作中國法

幣準備金，百分之三十充作在國內發行外幣公債之基金，百分之二十充作在國內發行儲蓄

券之保證金。 其目的在鞏固幣信、吸收游資、緊縮法幣、平抑物價及適應其他抗戰軍需之

用。 在經濟與共同之軍事立場，此項公債固有充分之理由，但鄙人可坦白言之，此刻向足

下建議其最大理由，仍為政治性的軍費借款，其性質之重要實甚於物資之租借法案也。

從內容上看，這封信函相較《經濟援助方案說帖》而言，在立意上已經有了切實的進步，說明太平洋

戰爭爆發以後尤其是各國建立同盟關係以後，中國的抗戰事業已是同盟各國的共同事業，美國對華

借款就是這種共同事業的應有內涵，以此敦促美國從政治高度認識這項借款的意義。 美國政府官

員則更多地把這次借款的政治意義落在實處，即把東南亞戰場的態勢與中國軍隊的持續抵抗能力

結合起來綜合考慮。 1 月 10 日，赫爾致函摩根索表示，如果因日本侵佔東南亞而從南面進攻中國，
並導致中國喪失抵抗能力，那麼美國對華實施再多借款也將無濟於事，美國應該在日本佔領菲律賓

或馬來亞以前確認中國可以得到這筆借款。 他要求摩根索在最近幾天內就應該向蔣介石保證，美
國可以向中國提供不低於 3 億美元甚至 5 億美元的借款。實際上，赫爾是在暗示摩根索，如果因

推遲對華借款而導致中國軍事失敗，並使中國戰場的牽制作用喪失，那麼美國將會在太平洋戰場付
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出更為慘重的代價，而這個責任摩根索是負擔不起的。
赫爾這種把對華借款問題與現實軍事態勢結合起來的意見，顯然刺激了摩根索。 1 月 12 日，

摩根索即擬定了一個用美元發放中國士兵軍餉的借款方案，其內容為：第一，由美國直接向中國運

送美元鈔票，以美元支付中國士兵薪餉和其他軍事費用；第二，由美國直接向中國運送美元鈔票，用
以購買大米和其他軍需用品；第三，中國政府在美國開立美元儲蓄賬戶，並根據這項存款在國內發

行債券，所得收入用於支付軍事費用；第四，美國向中國提供價值五億美元的黃金，由中國政府以這

批黃金為保證發行債券，所得法幣收入用於軍事支出。當日，摩根索在向宋子文解釋實施該方案

的理由時指出：“借款五萬萬無固定計劃提出議會，頗難啟齒；且滇緬路交通困難，不能將美國物資

輸入中國，借外債之普通效果已失，是以再三研究之餘，較好方法莫若借美金鈔票為每月直接發給

中國士兵餉項之用。 美國幣制信用甚高，既維持士兵生活，增加戰鬥能力，且可向議會報告此舉可

使中國更能牽制大部敵軍，美方海、陸、空軍之充實得有富裕時間迅速完成，似較空洞辦法易於動聽

而有實效。”13 日，摩根索再次約見宋子文，向其透露羅斯福總統本人已經同意這個方案。 在當日

致蔣介石的電文中，宋子文陳述了其本人關於摩根索方案的意見：“竊按此項辦法，英、美可以無條

件共同負擔我軍費每月美金二千萬元。 我雖非一次之巨額收入，但每月有此接濟，加以貸借案軍械

之供給，此後我軍維持及整頓等問題，大致可以解決。 如此事宣佈，對國內外之影響，或竟甚於一次

借我十萬萬元。 至維持法幣或另覓途徑，或運用此項每月美金之收入，均可從長計議。 蓋維持軍隊

即所以維持國家民族，軍隊有辦法，其他可以徐圖挽救。”14 日，宋子文再次致電蔣介石，表示他將

儘量要求英美承擔三百萬中國士兵的軍餉。

然而，在蔣介石看來，摩根索用美國主權貨幣美元發放中國士兵軍餉的方案，是對中國主權地

位的蔑視和侮辱，不但其設想的對美借款的政治意義蕩然無存，反而極大地損害中國的主權。 15

日，蔣介石在覆電宋子文時表示：“毛財長所提每月發兵士軍糧辦法，理想似較簡易，而於實際上諸

多弊端：其一，此法可使中國軍隊與國家政府及社會經濟形成對立或脫離關係，而且只有使我國經

濟、政治與法幣之加速崩潰，不惟毫無補益而已；其二，我國今日軍事與經濟不能分離，而現在經濟

危急，故致軍事不濟，若擬增強軍事，決非單純軍費之所能解決，必使經濟與法幣之信用提高與穩

定，而後軍事自能日起有功，此乃常理使然。 況中所擬借之款全在友邦表示對我信任，所以不能有

任何之條件及事先討論用途與辦法，否則乃非對我信任，而等於普通借款必須有條件與監督用途，
恐失盟邦互助之盛情也。”同日，蔣介石再次致電宋子文，表示中國寧可不要這筆借款，也不能答

應摩根索的提案，並表示中國絕不同意英美在借款問題上採取共同行動。 電曰：“請兄照前覆之電

轉告美國當局，如果照此項辦法在我國人視之，無異助中國抗戰之急速崩潰而已，若美國不能照五

萬萬美元如數借貸，則無論任何方法皆不能挽救中國經濟與軍事危機之局勢，不如不再提及，免失

我人格與喪我國體，若美國貸款必須與英國共同行動，則我國民以及對美之情感將以昔日視英者而

視美矣。”在當天的日記中，蔣介石抒發對宋子文不顧國體與人格，盲目同意摩根索方案的強烈不

滿：“子文私心與野心，徒圖私利，而置國害於不顧，奈何。 英、美借我軍餉，且每月分撥，其用心之

鄙吝，與侮辱中國已極，而子文贊成，尤痛心之至。 上午批閱，手擬覆子文電稿。 下午會客，為子文

贊成美國提案，喪失國體與人格於不顧，痛憤無已，本再擬電稿痛斥其非，後乃克制緩和，重擬覆電，
免致其懷恨抱怨也。”在 17 日的日記中，蔣介石再次抒發對英美的不滿情緒：“英、美鄙吝，不願貸

我大款，而以其擔負我國一部分軍餉為言，視我如乞丐賤種，加之英國經濟家在我國倒亂我借款，且
侮辱輕慢不一而足，痛憤無已。”客觀地講，在中美建立同盟關係以後，美國竟然做出有損中國主
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權的舉動，這對一個具有強烈民族主義意識的政治家而言，是絕對不能接受的，尤其對身為外交部

長的宋子文而言，蔣介石對其政治意識淡薄充滿了憤懣和無奈。
在美國國內，摩根索的這個方案也讓國務院政治顧問霍恩貝克（Stanley K. Hornbeck）大為不

滿，因為摩根索在擬定上述方案時並沒有徵詢國務卿赫爾的意見，尤其是在赫爾毫不知情的情況

下，摩根索就讓宋子文把這個方案告知蔣介石。 這讓一直關注借款問題的國務院人士在與蔣介石

交涉時顯得極為被動。 從蔣介石斷然拒絕摩根索方案的反應來看，借款問題如果處理不當，將使剛

剛結盟的中美關係蒙上陰影。 霍恩貝克指出，“既然各方都認為應該首先從政治角度考慮對華借

款問題，那麼國務卿赫爾就不應被排除在決策過程之外。”霍恩貝克同時還要求赫爾應盡力說服

羅斯福重新考慮摩根索的提案。 此時恰值摩根索外出休假一周，對華借款問題轉由財政部副部長

貝爾負責。主官外出休假，借款問題再次延緩下來。 1 月 21 日，宋子文向休假回來的摩根索轉達

蔣介石的意見，並希望摩根索就此問題徵詢即將返美的福克斯的意見（在離開重慶以前，蔣介石向

福克斯詳細說明了摩根索方案在執行層面的困難）。23 日，美國陸軍部向國務院轉交一份來自美

國駐葡萄牙大使館軍事參贊的電文，使借款事宜出現了轉機。 電文稱：“一位日本外交官發表聲

明，日本有望在 2 月份佔領爪哇、蘇門答臘、菲律賓群島，並在關閉滇緬公路後在太平洋地區停戰。
中日兩國不久將實現和平。”東南亞軍事態勢的變化，表明此前赫爾的擔憂已經具體化，已不容美

國對華借款事宜再事延宕。 霍恩貝克當日向赫爾建議，“鑒於日軍有望在 2 月底佔領爪哇、蘇門答

臘、菲律賓群島和仰光，一旦如此新加坡英軍將不能抵抗日軍。 如果新加坡陷落，日本勢必加強對

中國的和平攻勢，中國必然在某些地區放棄抵抗。 中日媾和將會對盟國造成嚴重打擊。 日本在控

制中國大陸南部地區和西太平洋島嶼的自然資源和人力資源以後，英國在東南亞地區的潰敗將不

可避免，英國本土對軸心國的抵抗也將難以持久，那麼美國將成為軸心國的唯一敵人。 如果想要避

免這種可能性變成現實，就要盡快答覆蔣介石的借款要求。”霍恩貝克進一步指出，“當下是把中國

抗日戰爭與太平洋戰爭緊密聯繫在一起的最佳時機。 如果美國繼續糾結於這項相對美國軍事支出

而言微不足道的借款，那麼幾個星期或幾個月之內美國很有可能在太平洋失去三個最為有力的盟

友。” 霍恩貝克還對太平洋戰爭爆發後美國軍政官員不能準確評價中國堅持抗戰的戰略意義表

示擔憂，強調美英應該加強在遠東地區的力量，並充分認識中國作為盟國的極大價值。

作為國務院的資深政治顧問，霍恩貝克關於借款問題與東南亞及太平洋局勢關係的分析勢必

極大地觸動了羅斯福、赫爾和摩根索等人。 1 月 26 日，羅斯福指示摩根索，一旦福克斯回國就應該

立即解決對華借款問題，並建議對華軍事援助額度每月可以提高到 2,000 萬或 2,500 萬美元。當日

下午，在國務院召開的關於借款問題的會議上，霍恩貝克請與會者注意，蔣介石所提出的借款不能

附帶任何束縛性條款的本質，是要美國充分肯定其本人以及其領導下的重慶政府，中國人需要美國

全面認可其全面參與聯合國家抵抗共同敵人的行動，希望中國得到與英國和其他盟國一樣的對待。
因此，美國在對待借款問題時就應該主要關注借款的政治屬性，注重借款所能達到的政治、軍事目

的。霍恩貝克進一步指出，中國不但向美國提出了五億美元借款要求，而且還向英國提出同等數

額的借款要求，兩者加起來將達到 10 億美元。 為了使英國在理解美國行動的基礎上加緊實施對華

借款，美國應該把關於對華借款的方案和動機及時通知英國政府。 但在借款問題上，霍恩貝克認為

美國並不需要與英國合作。

蔣介石的反對意見以及羅斯福、赫爾、霍恩貝克等人的督促，使摩根索不得不放棄每月發放中

國士兵軍餉的方案，並加速了其他借款方案的磋商。 1 月 28 日，在借款問題上一向態度積極的財
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政部錢幣司司長懷特結束在南美的訪問回國。 30 日上午，由赫爾、霍恩貝克、遠東司司長漢密爾頓

（Maxwell Hamilton）、摩根索、懷特等核心人物參加的會議最終確立了由國會立法實施對華借款的

方案，並否決了赫爾提出的只給中國三億美元借款的意見。31 日，赫爾強烈建議羅斯福向國會提

出關於向中國實施五億美元借款的議案。 赫爾指出，中國人民的偉大抗戰以及對我們共同事業的

貢獻值得美國給與全力支援。 赫爾的建議當日即得到了羅斯福的同意，並及時向國會提交了議

案。1942 年 2 月 7 日，美國國會參眾兩院就無異議全票通過第 442 號法案，決定授權財政部實施

對華借款。 根據國會的授權，2 月 21 日摩根索擬定了關於五億美元借款的草約文本，其中第二條

規定“中國願將本約中所列資金之用途，通知美國財政部長，並願對該項用途隨時徵詢其意見，美
國財政部長願就此項資金之有效運用方面，向中國政府提供技術上及其他適當之建議，以期完成本

約中所述之目的。 其因履行本約中所定財政協助而隨時發生之技術問題，由美國財政部長及中國

政府討論之。”這條規定無疑使中國失去了借款資金的自由支配權，並損害了借款的政治意義，因
而蔣介石要求美方將此條款全部刪除。 對於此項要求，美方表示可以刪去第二條，但宋子文應該向

摩根索聲明中國政府願以本約詳細用途不時告知美方，並表示這是美方最後的讓步。這個讓步意

味著中方可以自由支配借款款項，蔣介石遂表示同意。 3 月 21 日，中美兩國關於五億美元借款的

正式協議經宋子文、摩根索簽字生效。 至此，因國際關係變化屢次擱置屢次重啟的對美五億美元大

宗借款終告成功。

結　 語

在整個抗日戰爭時期，政治、經濟、軍事、外交的最高決策權集中於以蔣介石為首的軍事委員

會，蔣介石在決策中的統籌兼顧、相機而動就顯得極為重要。 具體到中美關於五億美元借款問題，
蔣介石首先利用了 1941 年下半年美日關係的緊張局面，及時提出了對美大宗借款的要求，用以遏

制日益嚴重的通貨膨脹局勢。 在美日出現妥協跡象時，準確地將其判斷為“存亡成敗之惟一關

鍵”，並運用各種外交手段極力遏止美日妥協，即如其所言：“不計美國當局是否疑忌怨恨，亦不再

顧成敗利鈍，乃盡其心性，一面對其正式反對警告，一面向其陸海財各部長屬子文奔走呼號，並屬拉

鐵摩爾兩電其羅總統警告，卒能挽救危局，獲得勝利。”在太平洋戰爭爆發以後，蔣介石又及時提

出反侵略各國建立同盟關係的建議，把五億美元借款建立在中美同盟關係的政治平台之上，並以之

作為中美交涉的基礎積極加以運用。 1942 年 3 月 19 日，霍恩貝克在一份備忘錄中指出，蔣介石在

1941 年 12 月時尚在要求向美國借款，而現在卻明顯是在向美國索取一份“禮物”了。這個比喻雖

然充滿揶揄，但也準確地反映了蔣介石在太平洋戰爭爆發後把中美結盟關係應用於借款問題的機

變。 從太平洋戰爭時期的中美關係而言，不只五億美元借款問題，中美兩國在政治、軍事、經濟等方

面的密切合作，也大多能夠體現這個特點。
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