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商品本位与信用本位的选择：金融市场视角下的法币改革

张越 赵留彦 赵岩1

摘要 本文从金融市场视角研究了法币改革的背景和经济影响。基于“南京十年”期间的资

产价格高频数据，我们发现，与银本位相比，信用本位下不仅短期利率更加平稳，长期利率

也大幅下降了，并且利率行为变化时点与法币改革吻合。这表明管理得当的信用本位不仅在

稳定金融市场方面明显优于商品本位，而且在稳定长期通胀预期方面也并不逊色。这有助于

认识货币政策对经济行为的影响，并为货币本位选择问题提供了新的经验证据。
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一、引言

货币政策如何影响通货膨胀、就业和产出，这一问题远没有令人满意的答案（Lucas，

1996）。货币从商品本位向信用本位的转换近似于自然实验，可以为回答该问题提供重要的

经验证据（Rolnick and Weber, 1997）。尽管西方金本位历史广受经济学者关注，然而中国

的银本位变革历史却被严重忽视了。2

1935年法币改革是中国货币制度的分水岭，中国放弃了悠久的银本位，改行信用货币。

除商品本位共性之外，银本位与金本位相比还有其独特性。金本位是二十世纪初主流国际货

币制度，属“硬钉住”（hard peg）固定汇率。而银在国际上只是普通商品，中国与金本位

国之间的汇率随国际银价而持续波动。银本位的浮动汇率特点广为人知，不过其固定汇率特

点却容易被忽视。银汇尽管不是常数，却与固定汇率制一样缺乏外部冲击“缓冲器”作用。

由于货币的银含量固定，中国经济会受到外部冲击（特别是国际银价波动）的直接影响（Ho

and Lai, 2013）。作为一种独特的浮动汇率和固定汇率混合体，中国银本位的兴衰对于研究

商品货币具有重要价值。

以往文献重点关注了法币改革的原因，对立的两派观点可分别以 Friedman（1992）以

及 Brandt and Sargent（1989）为代表来说明。Friedman 强调 1934 年美国购银法案的作用，

认为该法案所引起的银价暴涨以及中国银外流导致了中国严重的通货紧缩和经济衰退，中国

被迫放弃银本位。3 相反，Brandt and Sargent 则认为美国购银并未引起中国的经济困难和

通货紧缩，国民政府主动放弃银本位——即通过法币改革进行白银国有化——是为了利用高

价机会出售白银，同时摆脱银本位对财政赤字货币化的约束。正如 Dernberger（1975, p.47）

所写，“政府放弃银本位是为了将印钞机当作提款机”。

概括而言，关于法币改革的文献还存在两方面不足：第一，重点研究的是币改前夕的经

济状况，而缺乏币改后的对比分析。4 这是因为币改之后仅 20 个月便爆发了全面抗日战争。

不过，宏观变量对政策反应具有时滞，加之政治经济环境并不稳定，币改效应的各种论断往

往缺乏充分数据支撑。第二，关于币改前后经济状况的判断一般基于有限的宏观数据，由于

统计不完善，宏观数据大多是后来研究者的估计。如 Friedman（1992）所认为的，“后人

所估计的这种宏观、局部和不精确的数据远不如当时观察者的第一手信息可靠。”

本文关于法币改革对金融市场的影响进行了计量评估，这为认识法币改革效应提供了新

的视角，并可在一定程度上避免上述两点不足。金融资产的价格记录更加可靠，并且其变化

反映的是投资者预期调整的均衡结果。由于交易者在出价时会充分利用所能获得的所有信息，

资产价格可能是后人所能找到的最迅速全面反映当时人对于重要事件看法的指标（Willard

等，1996）。相比而言，当时人的评论和新闻报道只是反映了作者个人看法。我们整理了南

京十年（1928-37）期间的资产价格高频（周度）数据。核心数据包括中国政府发行的内债

（上海交易、国币计价）和外债（伦敦交易、英镑计价）的价格、内债期货价格以及上海银

拆。据此我们得到了多个短期利率和长期利率序列，包括：第一、我们计算了长期内债和长

期外债的到期收益率。内外债利差可以一定程度上衡量中国（相对英国）的通胀预期，这对

于认识法币改革的通货膨胀效应具有关键作用。第二、我们整理了短期利率数据，包括上海

银拆以及内债期货隐含利率。因为中国没有公开市场利率、央行贴现率等成熟市场中常用的

短期利率指标，甚至没有真正意义上的中央银行（Tamagna，1942，p.200），我们综合使用

2 脱离金本位效应的研究见 Bordo and Schwartz（1999），Bordo 等（2007），Hetzel（2008）等。
3 法币改革时中国官方及不少学者持此观点，综述见 Wang（1978）。
4 研究者只是强调币改后中国走出了通货紧缩和经济衰退（Shiroyama，2008，p.195）。
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了多个市场化利率指标，它们的共同趋势可以反映出短期利率环境的变化。

我们有三点主要发现。第一，法币改革前夕上海金融市场发生了严重流动性危机，超高

的短期利率水平表明了极度货币短缺和信用紧缩。第二，短期利率伴随法币改革而显著下降，

与银本位相比，法币制度下的短期利率更低且更平稳。第三，随着法币改革，长期名义利率

不仅没有提高，反而大幅下降了。我们并没有发现法币制度下长期通货膨胀预期提高的证据，

显然投资者并不认为政府推行法币改革的目的在于财政赤字货币化。法币改革的经验表明，

在稳定金融市场方面信用货币明显优于商品货币，从稳定长期通胀预期角度来看管理得当的

信用货币相比商品货币也毫不逊色。这为评估货币政策的作用以及货币本位的选择问题提供

了新的经验证据。

以下第二节简要介绍近代中国银本位与法币改革的背景；第三、四节是我们的主要经验

结果，分别讨论法币改革前后短期利率和长期利率的变化情况；最后是全文总结。

二、法币改革背景

银在近代中国用作政府税收、大额交易和国际贸易的主要货币。十九世纪末随着现代银

行业兴起，银用作银行账户的记账单位，以及银行券发行准备。因此，尽管铜钱在日常生活

中广泛使用，近代中国仍被视作是银本位（Ma and Zhao，2020）。中国缺乏垄断货币发行的

中央银行，基础货币的扩张或收缩主要受国内银存量决定，缺乏人为调节货币供给的能力（Ho，

2014）。这种僵化的银本位约束了政府滥发钞票。银本位对中国经济是一把双刃剑。一方面，

它使中国物价较少受到国外物价波动的冲击。当国外发生通货紧缩时银价也会下跌，银汇贬

值会对中国产生通货膨胀效应，反之亦然，因此中国与西方的物价变化并不一致。另一方面，

世界银价的变化无常又导致中国物价水平极不稳定，汇率风险还会阻碍国际贸易、限制短期

资本流入。

银本位的利弊在大萧条期间充分展现。大萧条初期银价大幅下跌，银汇贬值刺激了中国

出口增长以及银净流入。银流入主要是受两方面因素影响：第一，国际收支的好转。银汇贬

值有利于中国出口，并且使得中国生产要素成本优势更为明显，因此来自西方的投资大幅增

加。从 1928 到 1930 年中国资本项目盈余从 1 亿元增加到 2.1 亿元（Lin，1936，p.27）。第

二，银汇贬值使得侨汇增加。仅 1931 年中国吸收的侨汇便高达 3.6 亿元（相当于当年商品

出口额的 30%）。例如，旧金山大量华人利用银价下跌的机会将数十年来在国外的积蓄汇回

中国（Shiroyama，2008，p.144）。宽松银根促进了银行积极放贷和资本市场繁荣。大萧条

前两年，与西方剧烈通缩相反，上海物价指数温和上升。然而，1931 年英国、日本和其他

国家相继脱离金本位，其货币相对金和银大幅贬值，银本位带给中国的好运便到头了。1933

年 3 月当美国脱离金本位时，以美元计的银价进一步跳升。特别是 1934 年 6 月美国政府的

大规模购银法案导致世界银价在 1934-35 年间暴涨 200%，中国“陷入了近代史上最严重的

通货紧缩和经济危机之中”（Chi，1937）。

国际银价迅速上涨背景下，上海外汇市场的银汇汇率持续低于银平价（即中国货币银含

量在国际银市的价格），例如，1934 年 7-9 月银元兑美元的汇价一般比平价低 5%左右。套利

者出口银元到国际银市销售有利可图，这导致了银迅速外流。1934 年中国官方统计的银净

出口（不含走私）达 2.57 亿元（Leavens，1939，p.369）。银大量外流也是由于担心中国政

府未来可能采取银禁运措施。如 Leavens（1935）所写，“银禁运的可能性导致银行将银储

备运往国外保存”。上海外资银行的银存量从 1933 年 12 月的 2.757 亿元下降到 1935 年 10

月的 0.398 亿元，降幅高达 86%（Chang，1988）。

为了保护迅速减少的银存量，中国于 1934 年 10 月 15 日征收 10%的银出口税，并加征
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可变“等价税”旨在限制银出口套利。该政策实施后银元汇率即刻下跌，尽管官方统计的银

出口数字立即下降到零附近，但走私的利润更高了。1935 年银走私出口估计达 2 亿元，与

1934 年出口量相当（Leavens，1939，p.303）。中国的货币用银在法币改革前的两年间减少

了大约四分之一（Chang，1988）。1935 年 4 月 1 日，在一项“君子协定”中，财政部要求

中外银行停止银出口，这意味着开始实施银禁运。最终，1935 年 11 月 4 日，中国政府颁布

了币制改革令，实施白银国有化，并以三家政府银行发行的纸币为法定货币。

法币改革使中国从银本位转变为不可兑现的法币制度。5 为了提升民众对法币的信心，

政府承诺维持汇率稳定。币改时汇率定为法币 1元兑换 29.5 美分或 1 先令 0.375 便士，到

1937 年 7 月，汇率一直稳定在该水平（Leavens，1939，p.315）。因此宋子文认为这一时期

法币“实际上是汇兑本位”。6 不过，也有研究者认为中国实行的是管理通货制度，因为政

府并没有事前承诺钉住外汇。如财政部长孔祥熙所说，“我们的货币体系自然会保持其独立

地位，不会受任何国家货币变化的影响”（Chi，1937）。学者们关于法币制度属性的争论见

Wang (1978)。无论如何，法币作为不可兑现货币，国际上对其信心取决于政府以稳定汇率

无限量买卖外汇的能力，而这进一步取决于中国的财政收支以及国际收支平衡能力。

三、法币改革与长期利率变化

（一）公债利率与长期通胀预期

本节考察法币改革前后中国长期利率变化。我们的数据包括中国政府内债和外债的利率，

其中内债在上海交易并以中国货币计价，外债在伦敦交易并以英镑计价。根据费雪方程，可

将英国公债的名义利率（����）写为：

���� = ���� + ���� (1)

其中，����是英国长期实际利率（假定无信用风险），����是英国长期预期通胀率。中国外债

名义利率写为：

��� = ��� + ���� = (���� + ����) + ���� (2)

其中，���是中国外债实际利率，分解为����和����（中国外债信用风险溢价）两部分。方程（2）

右侧使用英国（而非中国）的预期通胀率，因为外债以英镑还本付息。

类似地，中国内债名义利率写为：

��� = ��� + ����=(���� + ����) + ���� (3)

其中，���是中国内债实际利率，可写为英国长期实际利率和中国内债信用风险溢价（����）
之和；����是中国预期通胀率。

内债和外债虽然同为中国政府债务，但因担保不同风险也有别。近代中国政局不稳，财

政连年赤字，政府的还款承诺若没有担保则无价值。中国公债本质上是关税、盐税、厘金、

铁路收益等担保品的证券化。其中关税最稳定，而且1930年之前中国海关被西方列强掌控，

关税中用于偿还外债的部分由外国官员在中国海关直接收取并存入汇丰银行（Huang and Zhu，

2009），因此关税担保外债的利率较低。以“关余”（关税中扣除外债偿付和海关经费后的

余额）或其它政府收入担保的债务信用风险较高，因为收入不稳且常被政府挪用。事实上，

关税担保外债直到1939年因所有中国关税被日军劫持才发生违约（Goetzmann等，2007），

而其它收入担保的外债在1937年之前都发生过违约。至于内债违约更为常见，1921、1932

和1936年中国政府曾进行三次内债整理。

方程（2）和（1）相减，得到中国外债与英国公债利差，即中国外债信用风险溢价：

5 详细改革措施见 Shiroyama (2008，p.183)。
6 Annual meeting of the Bank of China for 1936, North-China Daily News, 1937/4/4, p.17.
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��������−�� = ��� − ���� = ���� (4)

方程（3）和（1）相减，得到中国内债与英国公债利差：

��������−�� = ��� − ���� = ��� − ��� + (��� − ����) = ���� + (���� − ����) (5)

该利差分解为两部分：第一项为内债信用风险溢价，第二项为中国预期通胀溢价（中国内债

以中国货币计价而英国公债以英镑计价）。不过，中国外债与英国公债面临相同通货膨胀（均

以英镑计价）。方程（3）和（2）相减，得到中国内债与外债的利差：

��������−� = ��� − ��� = ���� − ���� + (���� − ����) (6)

该利差也分解为两部分：第一项为中国内债和外债的信用风险溢价之差，第二项为中国和英

国的预期通胀之差。

（二）法币改革与长期利率变化

我们收集了中国内债和外债价格，据此计算中国的长期利率。中国最大公债市场——上

海华商证券交易所——中，整理六厘公债（简称“六厘公债”）交易最活跃，价格记录也最

完整。7 由于“一二八事变”以及此后的内债整理，该交易所在 1932 年 1 月底至 4 月底停

止交易。考虑到数据连续性，我们的债券价格数据自 1932 年 5 月 1 日开始，至 1937 年 7

月 6 日结束。1932/5/1-1936/1/17 期间的内债价格为六厘公债期货价格（期货相比现货交

易更活跃）。1936 年 2 月所有内债被整理成五只统一公债，六厘公债被一比一置换为“统一

公债戊”（简称“统戊”），此后价格为统戊期货价格。中国外债以在伦敦上市的 1913 善后

借款债券（简称“善后债券”）代表，该债券在外债中余额最大、交易最活跃。8 内债和外

债的价格均为周度数据，即周五收盘价格。如果周五数据缺失，则顺次用周四或周三价格。
9 我们基于每只债券的价格及现金流情况（见附录）计算其到期收益率。

7
1928-35 年间华商证券交易所公债存量 8亿元，年换手率（交易量/上市公债存量）为 3-4 倍。即使以现

代金融市场的标准来看也具有很好的流动性（李丹，2016，第 15-17 页）。
8
善后借款是抗日战争之前中国规模最大的单笔外债。1913 年 4 月北洋政府与五国银团签订借款合同，借

款额£2500 万，目的是编遣军队和偿还短期债务。由五国银团在伦敦、巴黎、法兰克福和圣彼得堡发行相

应债券，其中 30%（£742 万）在伦敦发行。发行价按面值八四折扣，实收£2100 万（财政科学研究所等，

1990，p.438）。
9
每周最后一个交易日是周六，但由于上海在期货交割日（每月最后一个周六）休市，我们没有优先使用

周六数据。



6

图 1. 中国内债和外债到期收益率，周度数据，1932/5/1-1937/7/6

注：内债利率基于上海整理六厘和统戊价格计算，外债利率基于伦敦 1913 善后债券价格计算。图中内、外

债利率均减去了英国统一公债利率。预测值的定义见正文。

数据来源：内债价格来自《申报》“商业新闻”栏目，外债价格来自 London Times 的 Stock Exchange Prices

栏目，英国统一公债利率来自 NBER Macrohistory Database。

内、外债利率见图 1。内债利率总体呈下降趋势，但下降过程不是线性而是台阶式的并

伴随较大波动。相比而言，外债利率除了在样本期初明显下降之外，其他时期比较平稳。我

们采用 Perron（1989）结构断点方法检验利率下降的时点，结果表明，在 5%显著水平上内

债利率序列存在两个断点，而外债利率序列仅存在一个断点。10 内债利率第一个断点——也

是外债利率唯一断点——对应的是 1933 年 5 月 31 日中日签订塘沽停战协定，内债利率的第

二个断点对应的便是法币改革。11 此外，利率也因军事冲突而上行（例如 1933 年末“福建

事变”和 1935 年夏华北事变），不过随着冲突平息便迅速回落，这种变化由于缺乏持续性未

被检验程序判定为断点。

表 1. 含干预项的 VAR 模型结果

常数项 ��� ��� ��−1� ��−1� � �4 LR lnL

��� 2.642***

(0.661)

-1.038***

(0.311)

-0.678***

(0.153)

0.829***

(0.028)

0.253***

(0.090)

0.775 1.820

[0.769]

23.766

[0.000] -194.09

��� 0.658***

(0.136)

-0.289***

(0.064)

-0.049

(0.031)

-0.014**

(0.005)

0.932***

(0.018)

0.160 2.239

[0.692]

19.918

[0.000]

注：()中是标准差，***和**分别表示在1%和5%水平上显著。�是残差标准差，�4是残差滞后4阶的Ljung-Box

Q统计量，[]中是p值，LR是原假定���和���的系数同时为零的似然比统计量，lnL是模型对数似然值。

10
该方法假定存在�个未知断点将长度为�的序列��分为�+ 1 个时域，每个时域内��服从 AR(k)过程但自

回归系数可以不同。目标是求解断点和 AR(k)系数估计值使得所有时域的残差平方和最小。我们限定每个

时域观测量不少于 27周。
11 由于我们使用的是周度数据，断点与事件发生日期并不精确吻合，不过二者相差不超过一周。
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数据来源：见图 1。

为了考察两个断点事件的影响，我们估计包含干预项的向量自回归（VAR）模型：12

�� = � + �·�� + �=1
� ��·� ��−� + �� (7)

其中，�� = ���, ��� '是中国内债、外债利率向量，�是常数，�和��为系数矩阵；�� = ϵ��, ϵ�� '

是残差向量，其中ϵ��和ϵ��是白噪声扰动，方差分别为��2和��2。干预项�� = ���, ��� '，其中

��,�是代表塘沽协定的虚拟变量（协定之后日期赋值 1，之前赋值 0），���代表货币改革的虚

拟变量（改革之后日期赋值 1，之前赋值 0）。系数矩阵�体现了两个事件的短期效应。为理

解干预事件的长期效应，我们将模型（7）改写为：

�� = (1 − ��)−1[� + ��� + ��] (8)

若限定�� = 0，��在政策事件��上的投影值——即仅基于��和常数项的预测值——变化反映

了事件对��的长期影响。

模型（7）估计结果见表 1，其中滞后阶数使用 BIC 确定（� = 1）。内债方程中，���和���
的系数显著为负值，表明事件发生后利率出现了显著下降。图 1 和表 2 显示了内债利率和预

测值的对比，该利率长期均值在塘沽协定后下降了 9.4 个百分点（由 21.7%下降至 13.3%），

货币改革后进一步下降了 3.8 个百分点（至 9.4%）。后者尽管绝对幅度较小，但考虑到基数

较低，利率下降的比例仍相当大。图 1 画出了外债利率和预测值的对比，外债利率的长期均

值在塘沽协定之后下降了 2.2 个百分点（由 4.8%下降至 2.6%），不过在货币改革前后变化不

大。

表 2. 政策事件对长期利率的影响

政策事件 内债 外债

短期效应（%）

塘沽协定��� -1.038***

(0.311)

-0.289***

(0.064)

货币改革��� -0.678***

(0.153)

-0.049

(0.031)

长期效应（%）

塘沽协定��� -9.443 -2.231

货币改革��� -3.824 0.108

数据来源：见图 1。

（三）稳健性：其他历史事件的影响

样本期内，除了两个影响长期利率断点的事件之外，还有不少政治、军事事件发生。由

于担心利率的变化同时反映了其他事件的影响，我们进一步估计含干预项的自回归模型：13

��
� = �0

� + �1
� ��−1
� + �1

� ��� + �2
� ��� + �3

� �� + ��
�

(9)

其中� = �, �，分别表示内债和外债；��
�
是白噪声扰动。除了代表塘沽协定和货币改革的虚

拟变量之外，方程中还加入了虚拟变量 ��，代表可能影响公债信用风险的其他事件：危及

南京政权稳定的事件日期赋值为 1，其他日期赋值为 0。这包括四次国内军事事件（括号内

为 日 期 ）： 福 建 事 变 （ 1933/11/12-1934/1/21 ）、 红 军 反 围 剿 失 利 并 开 始 长 征

（ 1934/10/9-1934/11/10 ）、 两 广 事 变 （ 1936/6/4-7/31 ） 和 西 安 事 变

12 此类模型的应用见 Enders and Sandler（1993）。
13 此类模型的讨论见 Enders（2014，p.261）。
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（1936/12/12-1936/12/25）；以及一次中日冲突：华北事变（1935/5/29-1935/7/6）。14 事

件及相应日期根据何布峰和谢安邦（1994，第 86-110 页）整理。15

模型（9）的估计结果见表 3。国内军事冲突以及地缘政治冲突尽管对外债利率无影响，

却导致内债利率显著上行——长期均值平均提高了 2.1 个百分点。16 考虑到其他事件之后，

表 3 与表 2中基于 VAR 模型的结果相比，塘沽协定和法币改革的效应基本一致。内债利率长

期均值在塘沽协定之后下降了 10.1 个百分点，货币改革之后进一步下降了 4.0 个百分点。

表 3. 历史事件对公债利率的影响：最小二乘估计

常数项 ��−1� ��� ��� �� � �4 LR lnL

��� 4.106***

(0.698)

0.824***

(0.029)

-1.771***

(0.311)

-0.704***

(0.160)

0.362***

(0.146)

0.778 2.574

[0.631]

11.391

[0.000]

-312.72

��� 0.386***

(0.101)

0.919***

(0.018)

-0.183***

(0.055

0.010

(0.023)

-0.021

(0.028)

0.162 1.628

[0.804]

4.754

[0.003]

110.43

注释及数据来源：见图 1。

（四）稳健性：基于 15 只公债的结果

从法币改革到全面抗战爆发不足两年，期间还伴随不少局部冲突。为了区分出法币改革

的效应，我们变换事件窗口并考虑更多公债的价格变化。我们设定公债价格为中断时间序列

（Interrupted time series）模型：17

��� = �� + ���� + ����−1 + ���, � = 1, 2, …, � (10)

其中，���是公债 � 的价格对数；�为公债数量；扰动项���是方差为��2的白噪声过程，

�(������) = ���, �(������) = 0 (� ≠ �, � ≠ �)。法币改革对价格的短期效应为�，长期效应为�/
(1 − �)。18

我们搜集了所有交易相对活跃的内债和外债。其中内债（含库券）9 只，均在上海市场

交易，包括：整理六厘公债、十八年裁兵公债、二十年金短公债、二十年关税库券、二十年

卷烟库券、二十年统税库券、盐税库券、廿二年关税库券和廿三年关税库券；外债 6 只，均

在伦敦市场交易，包括：1898 英德续借款、1908 英法借款、1912 克利斯浦借款、1913 善后

借款、1925 中法借款和沪宁铁路借款。我们搜集了以上 15 只公债的周度（周五收盘）价格，

并分别使用所有内债和所有外债价格估计系统（10），不同事件窗中货币改革效应的估计结

果见表 4。19 内债价格在改革后两个月（相比之前 2-5 个月）均值上涨了 12-14%，而在改革

后三个月上涨 10%。事件窗改变时这一结果基本稳定。这意味着改革后内债利率总体上显著

下降。不过外债平均价格无明显改变。这些结论与前文断点检验以及含干预项模型的结果一

致。

表 4. 法币改革对公债价格的平均效应：最小二乘估计

事件窗 [-2, +2] [-3, +2] [-4, +2] [-5, +2] [-2, +3] [-3, +3] [-4, +3] [-5, +3]

14 其中，红军反围剿失利可能会增强南京政权稳定性，该事件赋值为-1（与其他军事事件相反）。
15 这一时期还发生过其他军事或地缘政治冲突事件，例如国民政府对红军的多次围剿，但这些事件并未引

起金融市场的波澜。事实上，加入这些事件后我们的结果无本质变化。
16
模型（9）中事件ℎ的长期效应为 �h

� /(1 − �1
� ), ℎ = 1,2,3。

17 关于这类模型的综述见 Hausman and Rapson（2018）。
18 这里使用的是债券价格而非利率，因为样本期内有的债券不能如期还本付息，到期收益率指标不准确。
19 法币改革三个月后（1936 年 2 月 1日）公债整理开始，原有公债被置换为新的统一公债，票面利率和到

期日进行了调整。因此事件窗最长至法币改革后三个月，即 1935/11/4–1936/1/31。
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内债 0.081***

(0.009)

{0.136}

0.058***

(0.007)

{0.122}

0.057***

(0.006)

{0.124}

0.053***

(0.006)

{0.121}

0.056***

(0.006)

{0.115}

0.039***

(0.007)

{0.099}

0.039***

(0.006)

{0.101}

0.036***

(0.005)

{0.097}

外债 -0.003

(0.003)

{-0.016}

0.000

(0.003)

{0.001}

-0.001

(0.003)

{-0.003}

-0.001

(0.003)

{-0.003}

-0.003

(0.003)

{-0.016}

-0.001

(0.003)

{-0.004}

-0.002

(0.003)

{-0.009}

-0.002

(0.003)

{-0.009}

注：本表报告的是方程（10）中系数�估计值，表示法币改革对公债价格的短期效应。()中是标准差。{}

中是法币改革对公债价格的长期效应。***和**分别表示在 1%和 5%水平上显著。[-2, +2]表示事件窗为法

币改革前两个月至改革后两个月——法币改革日记为 0，其余事件窗类似解释。

数据来源：公债价格数据来自《中外商业金融汇报》。

（五）法币改革对长期利率的影响机制

南京十年期间，中国由于对于既往拖欠债务的清偿以及财政管理的进步，主权信用逐步

恢复（杨格，1981，第168页）。不过，公债利率的下降过程并非线性的，而是与少数历史事

件吻合，特别是塘沽协议和法币改革。这些事件一定程度上稳定了预期，并提高了政府的财

政能力。塘沽协定结束了中日自九一八事变开始的持续冲突，但事后来看并没有避免全面战

争，因此学者往往并没有赋予该事件重要意义（Iriye，1986，p.507）。然而，协定签订后

公债利率应声大幅下降，表明当时人们对于该协定寄予厚望，交易者认为中国主权风险很大

程度上消除了（Ho and Li，2013）。法币改革之后，内债利率不仅绝对水平进一步降低，而

且相对中国外债或英国公债的利差也大幅降低了。根据方程（5）和（6），这要么是来源于

内债信用风险下降（相比中国外债或英国公债），要么是来源于中国长期通胀预期下降（相

比英国）。

法币改革使内债信用风险下降，可从经济和政治两方面理解。经济方面，政府获得了巨

大改革红利——5亿盎司银，相当于一年财政收入（杨格，1981，第38页）。政府掌控的银在

改革前不足全国银存量的5%，改革后达40%（Wang，1978）。后来中国政府卖给美国银共计5.53

亿盎司，加之资本回流，中国政府的外汇储备在1937年6月达3.79亿美元，这对于稳定汇率

以及战时财政至关重要。而币改前夕中国政府外汇储备仅0.3亿美元（杨格，1981，第316

页）。此外，法币制度下货币政策具有一定调整空间，这加强了政府对于经济的影响力。宋

子文在《中国银行1936年度报告》中将公债市场的好转归因于币制改革：“币制安定，国内

信用得以恢复增强[……]昔日国内紧缩停滞之情况，因币制之改革，已收救济之实效”（《申

报》1937/4/4，第17页）。

政治方面，法币改革提升了中央对地方的控制，促进了政治统一。改革使货币发行权和

储备管理权集中于中央，法币迅速取代了省钞和地方银行、私人银行之钞票（Ci，1992）。

改革后，原先享有发行权的银行只能以现银向三家政府银行换取法币，从而加强了中央对于

金融体系的控制（石毓符，1984，第281页）。中央对于地方实力派的合法性和权威性有了货

币制度保证，由此拥有了地方实力派无可比拟的财力优势，所以，币制改革增强了中央政府

实力而削弱了地方军阀（Chi，1937；吴景平，2011）。不过，外债利率并未随改革而降低，

因为善后借款的关税担保比较稳定，在塘沽协定之后其利率便维持在较低水平。关税担保外

债一般不受国内政治动荡和经济政策的影响，除非是大规模对外战争（Gozemann等，2007）。

中国内外债利差的降低理论上也可能来源于长期通胀预期下降。不过这一情形似乎不会

在法币改革后发生，因为改革解除了银本位对于财政和货币扩张的硬约束。尽管如此，内债

利率大幅下降至少表明币改并没有导致长期通胀预期的明显提高。后来战争期间的货币增发

确实导致了恶性通胀，正如财政部长孔祥熙所言，“新货币制度使得政府能够将银行信贷当
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作战时财政的一个重要来源”（Kung，1945）。不少人由此认为，政府当初推行币改的目的

便是攫取通货膨胀税。然而，资产价格的表现为我们认识当时人的观点提供了一个不同视角，

市场参与者在币改之初显然并不认为政府是在蓄意进行财政赤字货币化。

币改当时不少人表示出对通货膨胀的担心（Shiroyama，2008，p.194）。政府认识到，

要树立民众对于法币的信心必须稳定币值，包括对外稳定汇率和对内稳定物价。为此，政府

设立了外汇平准基金，并以售银所得外汇充实该基金，成功做到了以固定汇价无限制买卖外

汇。政府还承诺：第一，将在币改后一至一年半时间内达到政府收支平衡；20 第二，将原中

央银行改组为中央储备银行，作为独立于政府的机构专职负责维护币值稳定（Lin，1936，

p.79）。改革之后法币发行量和物价都有明显增长，不过法币发行量的增长主要由于收兑银

元。21 物价上涨可视为走出严重通缩的正常反弹，因为直至抗日战争全面爆发，上海、天津、

汉口等主要商业城市的批发物价指数并未超过1931年的水平（Zhao and Zhao，2018）。

四、法币改革与短期利率变化

上节分析了法币改革前后长期利率变化，接下来我们分析短期利率。由于当时不存在成

熟经济体中常用的短期政策性利率（例如公开市场利率、中央银行贴现率），我们使用多个

市场化利率指标衡量短期利率——包括上海银拆和公债期货隐含利率。尽管每个指标作为无

风险利率都不完美，但它们的共同趋势仍可反映利率环境变化。

（一）上海银拆

银拆即钱庄之间的银两拆借利率，是货币市场一个常用的市场化利率指标（潘庆中和龙

登高，2015）。22 拆借主要用于钱庄流动性需求，多是一天期，不过也经常展期。上海银拆

由钱业公会组织各钱庄集合竞价得出，每天早上 8：30 和中午 12：30 分别确定一次，称早

盘和午盘。由于密切反映了短期资金供求关系，上海银拆不仅对上海银行家至关重要，也是

全国货币市场的晴雨表（Tamagna，1942，p.66）。

20 1936 年的国家预算中，政府设定经常支出按照上年度核定预算数一律不增加，也证实了财政政策的首要

目标是平衡预算（Shiroyama，2008，p.194）。
21
1937 年 7 月法币发行总量 14.5 亿元，小于法币改革前夕中国流通的银元数量 19.8 亿元（吴岗，1958，

p.69，p.92）。
22 1933 年 3 月废两改元之后银拆改称“洋拆”，本文统称银拆。
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图 2. 上海银拆年化利率，周度数据，1928/1/1-1937/7/6

注：图中是每周六午盘数值。原始数值为每千元拆借资金的日度利息，这里折算为年率。

1932/1/29-1932/3/10 由于受“一二八事变”影响休市，无数据。

数据来源：《申报》“商业新闻”栏目。

图 2 是南京十年（1928-37）的银拆周度数据。银本位下银拆呈季节性波动，4-5 月和

10-11 月由于农作物上市而形成资金需求旺季，银拆较高。政局不稳和国际银价波动也会对

货币市场造成巨大冲击，例如，“九一八事变”导致银拆飙涨，而“一二八事变”（日军入侵

上海）更是导致了上海银拆市场停业。1934 年底白银危机期间银拆高达 20%，创下了历史之

最。币改后银拆变得极为平稳（在 3%附近），与之前的剧烈波动形成鲜明对照。不同货币制

度下银拆的统计特征见表 5。与银本位相比，法币制度下银拆均值变化不大，但波动率大幅

降低了——标准差由 3.16%降低至 0.72%，降低了将近八成。

表 5. 不同货币制度下的短期利率特征

（1）

全样本期

1928/1/1-1937/7

/6

（%）

（2）

银本位

1928/1/1-1935/1

1/4

（%）

（3）

银本位

1928/1/1-1934/10

/15

（%）

（4）

法币制度

1935/11/4-1937/

7/6

（%）

（5）

变化幅

度（百

分点）

(4)-(2

)

（6）

变化率

(5)/(2

)

(%)

银拆（年化）

均

值
3.60 3.67 3.33 3.26 -0.41

-11

标

准

差

2.89 3.16 2.98 0.72 -2.44

-77

公债隐含利率（年化）

均

值

9.00 10.17 10.02 3.68 -6.49 -64

标 6.11 6.09 6.42 2.05 -4.04 -66
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准

差

数据来源：见图 2-3。

（二）公债期货隐含利率

短期利率还可以从“期现平价”（Future-spot parity）来推断。假设投资者在 t 时进

行两笔交易：（a）以价格��买入一项资产现货；（b）卖空该资产期货，即约定未来时刻（�）
以��价格卖出该资产。这样便构造了一个无风险组合，于是有平价条件：

�� = ��� ��−�� (�−t) (11)

其中，��是无风险利率，��是资产红利率，� − t是合约时长。该条件认为现货价格经持有

成本和持有收益调整之后等于期货价格。现实中一般只有交易成本低的金融资产才能较好地

满足该条件，其中其他变量给定便可得到隐含利率��。
使用平价条件，我们基于六厘公债的现货和期货价格计算了 1928/1/1-1936/1/17 期间

的隐含利率。六厘公债价格缺失时，我们使用其他交易相对活跃的债券——主要是 1918 年

北京政府发行的“七年长期公债”或 1929 年南京政府发行的“裁兵公债”。公债整理之后

（1936/2/28-1937/7/6）的隐含利率基于统戊的现货和期货价格计算。数据为周度观测，即

周五收盘价格。

图3. 公债期货隐含利率，周度数据，1928/1/1-1937/7/6

注：1936/1/17 之前数据基于六厘公债价格计算，1936/2/28 之后数据基于统戊价格计算。

1932/1/29-1932/4/30 数据缺失是由于“一二八事变”以及公债整理无交易。1936/1/30-1936/2/27 再次因

公债整理无交易，不过这次整理时间较短且整理前后隐含利率无明显变化，我们假定整理期间的数值等于

整理前最后一个观测值。

数据来源：《申报》“商业新闻”栏目。

图 3 是内债期货隐含利率，看起来其中含较大随机成分，可能因为交易有时不活跃。尽

管如此，隐含利率与银拆总体上仍呈现相似特征。隐含利率在银本位下波动剧烈，而在法币

制度下不仅均值水平较低，而且相对平稳。隐含利率的统计特征见表 5。法币制度下的波动

率（相比银本位）降低了约三分之二，这与银拆波动率的下降幅度接近。不过，银本位下的
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隐含利率均值要比银拆高得多。重要原因是内债具有信用风险，高利率中含有信用风险溢价

成分。这也表明，法币制度下内债的信用风险明显下降。事实上，这种隐含利率与内债本身

的到期收益率接近。

法币制度下银拆和公债隐含利率的均值分别是 3.3%和 3.7%，而同一时期英国央行贴现

率稳定在 2%水平。23 法币相对于英镑的短期利差约 1.5%，该数值可视为中国的“货币风险

溢价”（currency risk premia）。根据利率平价理论，一国货币风险溢价越高表示该货币

贬值风险越大。这一数值是否意味着市场认为法币具有较高贬值风险呢？国际比较有助于回

答这一问题。古典金本位时期（1913 年之前），除少数西欧核心国家（法国、德国）之外，

其它金本位国相比英镑的货币风险溢价平均为 2.85%（标准差 1.63%）。法币相比英镑的风

险溢价程度与奥地利、意大利和斯堪的纳维亚国家的货币风险溢价相当，小于新兴经济体阿

根廷和日本 19 世纪末期刚加入金本位时的溢价。24 因此，即使与金本位下硬钉住英镑的各

种货币相比，法币的风险溢价也不算高，这表明币改之后（抗战之前）公众对于法币汇率稳

定性具有较强的信心。

五、结论

我们使用高频数据考察了银本位和法币制度下中国金融市场的表现，特别是法币改革前

后短期利率和长期利率变化情况。基于此，我们重新解读了法币改革的原因和效果。币改之

前两年——特别是1934年美国开始大规模购银之后——上海市场发生了严重的流动性危机

和金融恐慌，这反映了当时的货币短缺和信用紧缩状况。这一时期的物价快速下跌是通货紧

缩的表现，不应单纯通过国际商品套利来解释。这一认识有别于一些文献基于宏观数据的结

论，不过与诸多当时观察者的认识以及Braggion等（2020）基于微观数据的结论一致。金融

市场的证据表明，中国抛弃银本位的逻辑与同一时期西方抛弃金本位的逻辑是相似的，都是

为了切断货币购买力与贵金属价值的联系，从而避免日益严重的通货紧缩和金融恐慌。

我们发现，银本位下短期利率波动剧烈，除了呈现季节性波动之外，还明显受到军事政

治事件和国际银价变化的冲击。然而，法币制度下短期利率变得极为平稳。不仅如此，法币

制度下长期利率水平也大幅下降了。这意味着法币改革并没有明显提高公众的长期通货膨胀

预期，当时人并不认为币改是政府蓄意进行财政赤字货币化。不少研究者强调币改目的是解

除银本位对于财政和货币扩张的约束，这一定程度上是受后来恶性通货膨胀事实的影响。金

融市场的表现为我们认识当时人对于币改的预期提供了一个有用的新视角。后人评价某历史

事件时，明确知道它在后来的一系列事件链条中的地位，然而，靠“后见之明”对事件的解

释可能与事前人们的预期不同。在解释历史数据时，有必要区分“完美预见（perfect

foresight）”和“理性预期（rational expectations）”。

由于从法币改革到全面抗战爆发的时间仅20个月，并且期间时局并不稳定，因此很难准

确观察改革的效应。不过我们清晰看到，样本期内利率的变化不是渐进式的而是跳跃式的，

跳跃的时点与法币改革吻合。因此，有理由认为货币制度的转换是利率变化的一个关键原因。

就中国的经验而言，在稳定金融市场方面信用货币明显优于商品货币。即使从稳定长期通胀

预期角度来看，管理得当的信用货币也完全可以比商品本位做的更好。这为评估货币政策的

作用以及商品本位和信用货币的选择问题提供了新的经验证据。

23 英格兰银行贴现率来自 NBER Macrohistory Database。
24 金本位下各国货币的风险溢价见 Mitchener and Weidenmier（2015）。
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附录. 本文所使用公债信息

债

券

发行日

期

目的 货

币

发行额

（万元）

年

息

担保 偿付条款 实际偿付情况 整理情况

整

理

六

厘

1921/6 置 换

1912 六

厘公债

银

元

5439.22 6% 整理内债基金。政府

每年向基金拨付盐余

1400 万元、烟酒税

1000 万元，关余也归

入该基金

年付息两次（6/01 和 12/01），自 1921/6 起每年抽签还本一次。前 4年

每年偿付本金 4%，第五年 8%，第六年 12%，第七至 10年每年 15%。1930

年 12 月还清

利息准时偿付，但本金仅有

1921，1923-6 和 1929 抽签

偿付，其余年份未付。整理

前未偿本金 3293.53 万元

1932 年被置换

为新“整理六

厘”公债，年息

不变但期限延

长

整

理

六

厘

1932/3 置 换

1921 整

理 六 厘

公债

银

元

3293.53 整理内债基金。政府

每月向基金拨付关余

860 万元

年付息四次（按季），并自 1936/3/1 起每季抽签还本一次，每次还本

67.95 万元，至 1947/12/1 还清，最后两季每次偿还本金 68.92 万元（耿

爱德，1935）

利息准时偿付，至 1936/2

被再次整理（尚未进入还本

期）

1936 年被置换

为“统一公债

戊”，年息不变

但期限延长

统

一

公

债

戊

1936/2 置 换 整

理 六 厘

等 五 种

公 债 和

库券

法

币

元

26000 6% 整理内债基金。照旧

券原案规定使用关余

担保

年付息两次（1/31 和 7/31），并抽签还本两次，24 年内还清。本金偿

还计划：前三年每年 1%，第四至五年每年 1.6%，第六至七年每年 2.4%，

第八至九年每年 2.8%，第十年 3.2%，第十一至十二年每年 3.6%，第十

三至十四年每年 4.8%，第十五至十六年每年 5.2%，第十七至十八年每

年 5.6%，第十九至二十年每年 6%，第二十一至二十二年每年 7%，最后

两年分别偿还本金 7.6%和 8.2%（蔡致通，1936）

本息准时偿付，至 1941 年 6

月因战争而停付（《新闻报》

1941/6/19, p.9）

1948 年 9 月提

前全部清偿

善

后

借

款

1913/4 裁 军 费

用、政府

开支

英

镑

2500 5% 初以盐税担保，自

1917 年之后改为关

税担保（财政科学研

究所, 1990, p.388）

年付息两次（1/01 和 7/01）。前十年仅付息，第十一年起每年抽签还本

一次（7/01），每年偿还本金 0.9839795%（即 24.5995 万英镑）。剩余

本金于第 47 年（1960）还清（财政科学研究所等, 1990, p.388）。

本息准时偿付至 1939 年 7，

剩 余 未 偿 本 金

£19,691,880 （ 耿 爱 德 ,

1939）

未被整理

数据来源：除注明之外，其余信息来自李丹（2016，p.170, p.191）。
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