
论国民政府的法币价值稳定

政策及其在抗战中的作用

韩 金正贤
  

  内容提要  法币制度是国民政府为了应对日军试图摧毁中国抗战能力

而制定的,所以评价国民政府的法币政策时不能忽略其对抗战的作用。国民

政府应对日本货币攻势的措施之一是稳定法币的信用, 其二是防止日方的外

汇夺取。本文试图通过考察战时体制下国民政府的法币稳定政策、日本攻击

法币的状况和法币作用的变化以及英美法币援助政策, 汪精卫政权的储备

银行券和法币的对立等,探讨国民政府战时法币政策的意义和局限性, 以及

战时货币政策遗留的影响和战后通货膨胀的原因。

关键词  国民政府  战时法币价值稳定政策  持久战战略和法币作用

近代战争带有经济战的性质, 而经济的中心是金融体制, 因

此,通过金融体制动员人力与物力便成为战争胜败的关键。日本

对华经济侵略表现在既掠夺中国的资源、封锁国民政府的物资往

来,同时重点进行以货币为中心的金融侵略。众所周知,掌握经济

战主导权的关键在于控制货币,所以,日本想通过破坏法币来摧毁

国民政府的抗战能力。法币不仅是国民政府金融制度的基础, 而

且是对日货币金融斗争的重要武器。

不少学者认为, 导致战后国民政府败亡的重要原因即通货膨

胀就是由国民政府的战时法币政策引起的。但也有学者持不同观

点,如董长芝先生就肯定国民政府的战时金融政策,认为它对长期
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抗战服务具有积极意义。∀ 法币在对日抗战中的作用, 正如蒋介

石在 1939年所说的那样: #如果这次抗战发生在币制改革之前, 那

么中国可能稍微提早败亡或者也许忍辱求和。幸亏现在有法币制

度,由此形成良好的金融经济秩序, 能为长期抗战打基础。∃ % 当

时任伪中央储备银行顾问的日本人木村增太郎也说: #中国若无

1935年之币制改革,亦无 1937之抗战∃ & ,可见法币对中国抗日战

争具有重要作用。

法币制度能在抵制日军的货币攻势中起重要作用的原因是,

国民政府在 1935 年实施币制改革, 形成了民族国家的经济共同

体。从经济共同体的观点来看,近代的民族国家就是要形成统一

的国家市场,而其中心是货币制造权。如果国民政府货币权的范

围涉及不到国家共同体, 或者是日本军的货币攻势分裂或破坏中

国的经济共同体的话,国民政府就不能形成民族国家的经济共同

体。从这个意义上讲,中日战争可以说是想用政治经济共同体来

完结民族国家的国民政府和日本帝国主义之间的对立。∋
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∋ 对中日战争的看法是多样的,从经济战的角度解释中日战争的有日本的# 侵略和开

发∃ (松本俊郎: (侵略和战争 ) ) ) 日本资本主义和殖民地化 ∗ ,御茶水书房 1992年
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1930年以美国为中心的协助外交持续在中国为中心的亚洲秩序中。那就是国民

国家为基础的国际秩序。但中日战争期间,日本的日元区政策对国民国家和国民

经济的基本概念以及以此为基础的国际关系形成挑战。(大桥英夫:(亚洲地域经

济圈∗ , 载(讲座现代亚洲 4:地域体系和国际关系∗ ,东京大学出版会 1994 年,第

96页。
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蒋介石:(中国金融业的当面前要务∗ ,(抗战与建国∗ ,香港民社 1939年版;多田井

喜生:(占领地通货工作 ) ) ) 续现代史资料 11∗ ,  书房, 1983年, XXXIV 页。

董长芝:(论国民政府抗战时期的金融体制∗ ,(抗日战争研究∗1997年第 4期,第 63

页。



战争期间对敌方进行经济战最直接的方法就是伪造货币。日

本在战争期间大量伪造中国货币,仅一个日本军部专门研究与制

造中国纸币的登户研究所就伪造了 40 亿元。∀ 发动战争的日军

为了下达军费而使用法币的话,会促使强化法币的价值,加强国民

政府的抗战能力。所以, 日本为了节约外币,在中国设立了 20 多

个银行,在占领地发行包括军用票在内的新的银行券% ,其中较有

代表性的是,华北中华民国临时政府成立后, 从 1938年开始发行

的中国联合准备银行券(以下简称联银券) ,在华中中华民国维新

政府成立后, 1939年发行的华兴商业银行券(以下简称华兴券)和

汪精卫政权 1941年发行的中央储备银行券(以下简称储备券)。

同时, 日本为了禁止法币流通, 把法币流通地区纳入日元区, 力图

实行币制统一和经济统制。日本企图把中国占领地纳入自给经济

圈 ( autarky) , 用武力来实行经济地域主义。&

法币制度是国民政府为了应对日军试图摧毁中国抗战能力而

建立的,所以评价国民政府的法币政策时不能忽略其对抗战的作

用。不少学者对中日战争期间国民政府的金融政策进行了研究,

比如对政策制定人直接评述∋, 有对以货币战为中心的抗战的分
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析以及针对日本货币工作进行的研究等。∀ 最近还出版了分析法

币和日本货币比价的专著 ) ) ) (抗战时期的货币战争∗。% 但现行

的研究只局限于国民政府的货币发行和通货膨胀现象,局限于战

时国内统一和控制政策的研究,而对中日双方相互较量并导致货

币政策的变化及法币政策的作用却研究力度不够。笔者认为, 日

本的货币政策和国民政府维持法币价值政策均随着战争的进行而

不断变化,尤其是进入持久战以后日本的政策有很大变动, 法币的

作用也随之发生变化,此后,国民政府维持法币的政策在对外关系

上的意义远远大于对内作用。本文试图通过考察战时体制下国民

政府的法币维持政策、日本攻击法币的状况和法币作用的变化以

及英美法币援助政策等, 探讨国民政府战时法币政策的意义和局

限性,以及战时货币政策遗留的影响和战后通货膨胀的原因。

一  日本对法币的攻势

法币生成的背景,也就是说国民政府实行币制改革的直接动

机是克服白银大量外流引起的金融危机。国民政府为了不受国际

银价浮动的影响,在抛弃银本位制的同时实行货币管理制度,固定

法币的汇率,规定中央、中国交通银行可以无限制地进行买卖。&

此后, 又和美国签约售银协定, 解决货币准备金, 把货币发行集中
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到政府银行,成功地推进统一的国民法币政策。∀ 到 1937年 7 月

之前, 法币在货币流通中所占的比例达到 80%, 汇率相对稳定。%

这无疑有利于全国经济的流通,并促进了全国的实质性统一。

此时, 日本正竭力阻止国民政府形成作为近代民族国家所

必须具备的统一货币体系。早在 1932 年 6月,在伪满洲国成立

中央银行并成功地进行货币整理后, 日本就企图在华北成立第

二伪满洲国,为此推进分离华北的工作 & , 还企图成立与南京政府

完全独立的自治政权,形成日满华经济区域, 从而把华北纳入日元

区。∋

当时法币的总发行额为 14亿,其中华北、华中、华南分别各占

4亿、8亿、1亿,华北成为华中之后的法币主要流通区域。日本想

把华北纳入日元区的目的是解决过剩商品引发的国内经济危机,

从而扩大与中国的贸易,同时从中国获取更多的资源。但国民政

府实行币制改革,把白银国有化,并通过统一货币发行权收回国外

银行的发行权, 使企图强行夺取中国白银的日本感到危机。日军

为了阻挠国民政府的币制改革,遂在华北取消法币, 设立货币圈,

发行了日系货币。

日军进驻所谓蒙疆地区的察南、晋北、绥远以后, 设立察南银

行和蒙疆银行, 发行与日元等价的银行券, 在天津、济南和青岛为

中心的华北地区流通朝鲜银行券。但察南、蒙疆的银行券在法币
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的冲击下消失, 朝鲜银行券在战争爆发后因过度增发而贬值。∀

为此日本政府在占领地新设立伪政权的中央银行,作为侵略中国

的经济据点。同时日本为了控制中国金融,破坏法币制度, 动用了

各种手段,如贬值法币,在占领地回收法币,禁止流通, 限制中国人

持有法币,如违反则没收,甚至判死刑。%

随着中华民国临时政府在华北发行联银券,日本对法币的攻

势更加猛烈。& 联银一边发行联银券,一边把它与日元等价起来,

力图把华北纳入日元圈。为了回收法币、取消其在华北的流通, 日

军把法币的流通期限规定为一年, 并在华北主要城市设分支机构,

保证联银券的普及、兑换、储备和贷出, 限制中方的金融机构。日

方金融当局通过顾问室派监督和指导到联银分行。∋ 为了使法币

贬值,日军用联银券换取法币,再到上海取得外汇准备金以破坏法

币的对外信用。日本采取破坏法币、夺取外汇的手段, 对中国的战

时经济构成很大威胁。

1937年 6月时,国民政府比日本拥有更丰富的资金, 战争爆

发后在上海外汇市场上出现资本流出现象时, 国民政府只采取支

付储备金的方式来应付。但随着战争的扩大, 作为金融中心的上

海形势岌岌可危。国民政府于 8月 15日公布(非常时期金融稳定
法∗, 封锁储备金的支付, 宣布支付期限为无限期, 开始控制战时金
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融。∀ 针对日本联银采取外汇掠夺政策引起法币汇率动摇这一情

况,国民政府取消了无限制供应外汇的法币发行基本原则。为防

止日方在占领地利用(取缔敌伪钞标办法∗(法币及其他金银物品

出口检验法∗等法令, 索取外汇和物资, 国民政府制定并实施限制

汇款及返还的法令。%

国民政府采取防止日军夺取外汇政策后, 日军主要从黑市上

购买中国的外汇。中国的外汇黑市最初在上海出现。1937年 11

月, 国民政府为了防止国内资金的流出,制定金融稳定法,限制外

汇和现金支出后,开始出现黑市。此后,国民政府又在 1938年 3

月实施外汇审查制度,在不能通过正常的渠道取得进口所需外汇

的情况下,外汇黑市更加猖獗。但国民政府继续采取维持黑市的

措施,日本也继续从黑市用法币大量夺取外汇。结果法币的对外

汇率大大下跌,联银券的市价超过法币。1938年 8月, 中华民国临

时政府宣布,中国、交通两家银行的法币价值下调 10%, 1939年 2

月又下调 30%,从而使法币的价值一跌再跌。& 特别是 1939年 3

月联银对华北 12种重要出口品实行外汇兑换集中制以后, 日本夺

取法币的能力进一步增强。日军通过夺取关税、盐税、统税来集中

法币,然后再送往上海兑换外汇。

英美强烈抗议日本的排他性占领地政策, 认为它损害了英美

在华北的资本利益, 并抨击日本无视# 门户开放∃机会均等原则。

日本政府对此做出反应, 表示在货币问题上会在华北继续支持#机
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会均等∃#门户开放∃原则。∀但是日本政府继 1938年 1月 16日发

表近卫首相的#不以国民政府为对手∃声明后,于 11月 2日第二次

发表近卫所谓的#东亚新秩序∃声明。% 声称#设以日本为主导、不

排除中国参与的、永远稳定的东亚新秩序∃,以此向英美和国民政

府表明其排他性地支配占领地的意图。&日本政府在外交言辞上

表示支持# 门户开放∃则, 而事实上对英美实施排他性的东亚新秩

序。日本之所以敢这样做, 主要是日本有信心在华北地区发行联

银券来取缔法币,建立与国民政府相分离的独立的经济圈。

虽然当时日本在军事上取得胜利, 但继联银券下跌之后,日元

也从 1938年 3月开始下跌。中日战争爆发后一年间, 日元大量流

入中国,象一般货币一样流通。但由于供应过剩, 在华北、华中两

地出现了利用法币和日系货币间差价获取利润的投机现象, 日元

大幅贬值。∋ 鉴于这种情况, 日本大藏省限制和回收日银券。当

时日本受到外汇不足问题的困挠,因为日本仅在战争开始一年内

就花费了外汇储备的 50%。由于庞大的军费支出, 外汇问题继续

恶化。日本意识到, 以贫弱的外汇储备来取缔法币极为困难,遂开

始策划用法币夺取更多外汇。

其主要办法是, 在以上海为中心的华中占领区,发行以取得外

汇为目的的新银行券。日本借发行可自由兑换外货的银行券来进

行国外贸易的名义, 于 1939年 5月成立中华民国维新政府中央银
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行性质的华兴商业银行, 发行华兴券。∀ 华兴券与法币等价流通,

通过它可以获得物资和法币的外汇储备。维新政府为了华兴券的

流通,除在上海设本部以外,还在南京设分行, 江苏、浙江、安徽各

省的主要城市也设分支机构。维新政府规定所有的税都用华兴券

交纳, 在买卖、债券及债务转移中不得拒绝华兴券,并在上海海关

强制使用华兴券,攻击国民政府和国外商人的出口垄断,处罚拒绝

使用华兴券者。

日本从 1938年 5月到 1939年 5 月之间获取了 2500 万元的

海关收入, 而且为继续夺取外汇, 采取一切可以获取法币的方法。

例如,伪政权规定银行券强制兑换法币,作为占领地关税收入的法

币,在银行存取时,必须使用伪政权的货币。此外,还通过华北、华

中、华南地区间贸易夺取法币;利用专卖制度流通军用票, 如无军

用票, 须用法币来交换; 在占领地内使用伪政权的货币, 大量购买

物资后,到上海出售时取得法币;在占领地倾销日本产品来回收法

币,通过秘密通道向后方出售日本产品来获取法币。%

日本还利用多种间接手段以夺取中国外汇。首先, 日军为了

直接掌握占领区内的外汇,直接控制占领地进出口贸易,出口所获

取的外汇直接流入日方银行, 日军再支付外汇来大量进口日本产

品。其次,日军从后方走私茶、油、皮革等重要战略物资后, 再把它

卖到国际市场获取外汇, 并大量购买中国用外汇买进来的重要战

略物资,把自己的外汇负担转移到中国的外汇市场。例如, 1939

年占上海进口总额 20% 的棉花中, 日本制丝厂所购买的就占了
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75%。这样,被日本夺取必需品的中国只能再用外汇购进那些必

需品。在国际贸易一般使用金银进行外汇交易的情况下, 日本在

占领地加紧掠夺金银,破坏法币的信用,阻止租界的白银流入国民

政府。七七事变之前,日本从中国走私金银, 战争爆发后则进行公

开地掠夺。用于联银成立资金的白银, 也是 1935年币制改革时,

应当转交给天津满洲、朝鲜、正金等 3个银行的白银。联银截取了

应该交付给国民政府的 3个银行的白银。∀

日军在华北通过联银券加强外汇交换和对贸易的控制, 在华

中则扩大军用票的流通。日军考虑到在华中地区日元流入增多会

导致日元价值下跌,便采取推行军用票的措施。1938年以后, 为

使军用票在华中地区变为一般货币, 日军进行军用票统一化工

作。%他们在金融市场投放军用票之后, 再筹集资金维持军用票的

价值, 以便军用票发挥作用, 和法币展开了货币战 & , 并针对法币

进行比价战,使军用票占比价优势。∋

国民政府针对日本的外汇攻势, 为了稳定法币的汇率, 于

1939年 3月从英国借贷 500万法郎成立 1000万法郎的中英外汇

平准基金( Stabilizat ion Fund)来供应外汇。但基金一开始就超额

卖出, 法币的对外价值重新下跌。1939年 5 月华兴银行成立时,

已经卖出了基金的三分之二。而日军此时正在上海推进用军用票
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统一货币流通的工作。∀ 7月联银在华北加强外汇集中制, 外汇市

场更不稳定,由此导致法币稳定基金枯竭,国民政府的外汇储备下

跌到抗战以来的最低点, 7月 18日基金委员会不得不停止稳定基

金的外汇供应。%

从表面上看,这是以打倒法币为目标的日方的胜利。&看到日

本对法币的猛烈攻势,香港的一位英国官员致函英国政府: 战争的

成败几乎取决于货币战争,如果法币的价值维持稳定, 那么日本再

用军事力量巩固成果,也会以失败告终。要是法币崩溃,那么对法

币信赖的民众的游击战也会破灭,日本会随意支配中国的贸易和

经济。∋

二  国民政府的法币价值稳定政策

国民政府应对日本货币攻势的措施之一是维持法币的信用,

其二是防止日方的外汇夺取。

(一) 维持法币的信用

为了维持法币的信用,国民政府采取了维持法币汇率, 强化法

币体制,维持在占领地和战区的金融机构等措施。

第一,维持法币的汇率。法币是外汇储备制度的管理货币, 其

汇率和对内价值之间也可以说没有直接关系。但抗战前期国民政

府为了维持国民对法币的信用, 不得不先维持法币的对外汇率。

其原因是由于战争使财政负担增加,出现通货膨胀,国内资金流动
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艰难,很多人认为用法币换外汇是最安全的出路。由于中国长期

实行金属本位制,熟悉原本带价值的货币,所以国民认为法币的信

用与对外汇的汇率有关, 只有能够无限制地获得外汇, 才能认定法

币有真正的价值。因此, 要维持法币的信用, 必须维持法币的汇

率。

国民政府实行币制改革时的法定汇价是法币 1元等于英磅 1

先令 2便士半,无限制地提供,抗战初期也沿用此政策。1938年 3

月 10日, 实行外汇审查制度以后取消无限制提供, 但汇率不变。

为了维持现状, 国民政府于 1938年 6月开始进行以稳定汇率为目

的的市场操作。中国银行和英国汇丰银行共同投入巨资稳定外汇

的汇率。当时尽管发生了国民政府迁移到汉口、重庆等重大事变,

但这并不影响汇率, 汇率一直维持到 1939年 2月。∀ 虽然联银的

攻势很猛,但中国人还是不信任联银券,加上国民政府的汇率维持

政策, 法币的信用仍然比联银券高。因此, 日方回收法币并不顺

利,法币仍在华北的广大地区流通。

但随着法定汇率与黑市汇率间出现差价, 黑市上法币的价值

开始下跌。当时的黑市是出口商人取得外汇的重要渠道。国民政

府考虑到黑市汇率下跌给法币信用带来的影响, 决定维持外汇的

黑市汇率, 在中国、交通、汇丰三家银行设立维持外汇黑市汇率专

项基金。% 国民政府的政策对维持法币的信用多少起了积极的作

用,但反过来也给日方提供了从中国夺取大量外汇的机会, 使国民

政府蒙受了巨大的损失。国民政府一方面为了维持法币的信用,

不得不维持已经形成的黑市汇率这个外汇市场, 一方面又陷入黑

市的汇率维持所引起的日方外汇夺取的矛盾之中。这是日本夺取
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法币、进行兑换的绝好机会,日方利用夺取的法币来获取足够的外

汇。国民政府用 1939年 3月设立的中英法币稳定基金供给黑市

兑换市场,维持黑市汇率,此后,国民政府仍然继续维持黑市汇率,

虽然汇率继续下降, 但没有抛弃此政策, 直至太平洋战争爆发、外

汇黑市消失为止。

第二, 法币制度从和平年代到战时体制的转移。国民政府为

了加强战时法币的信用, 在上海等金融中心实行货币紧缩政策来

稳定法币流通, 抵制资本流出和物价变动。同时在中小城市和农

村地区实行灵活的金融疏通政策。1938 年 4 月公布地方金融机

构改善法,法币发行储备分摊到中央四大银行和地方金融机构, 扩

大法币流通,防止通货膨胀。∀ 国民政府进行国共合作后给共产

党发放法币,让共产党支持法币, 这也是扩大法币流通的政策之

一。%

国民政府加强了法币筹备金制度。首先储存金银, 采取用金

银来纳税的政策,增加了政府战时金银筹备金,加强对外购买力和

外汇储备。1937年 6 月, 国民政府公布金类兑换法币法, 国家专

卖黄金,增加黄金产量。早在 1935年, 政府就禁止白银的流通, 并

将其国有化。但是人们不愿意做白银和法币之间的交易, 国有化

的期限继续延长。1938 年 9 月, 国民政府公布了(巩固金融办法

纲要∗。在纲要中把法币储备金的范围扩大到白银、外货、商业有

价证券、各种货物及生产业的投资。金银和法币也能移到地方, 通

过向美国出口白银来增加法币的外汇储备。4亿元的法币移到杭
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州、汉口、西安等地。黄金的出口大部分是英国和香港, 白银的出

口是为了履行美国银协定而进行。∀ 加强法币筹备金制度, 首先

需要增加外汇收入。为此国民政府提升了出口货物的外汇收入。

1938年 4月 12 日规定出口商人的出口货物必须在指定海关结

算。这是出口商人向政府出售外汇索取利润的出口商品优惠措

施,也是有效的出口外汇管理方法。国民政府鼓励外汇结算物资

的生产和出口。1938年 7月国民政府财政部公布(生产和输出促
进法∗,降低土产品输出的原价, 调整国内土产品的市场价格。政

府的贸易委员会决定要输出的商品, 增加了各地生产的商品出口

量,也增加了外汇收入。% 但随着黑市价和法定价之间的差价拉

大,商人不想用法定价和政府进行交易,还有外汇流出和日本的外

汇夺取等原因, 国民政府的外汇储备大幅减少。1939年 7月国民

政府规定商人用法定价格获得的外汇可以售给中国、交通两家银

行,同时从银行补偿与黑市价的差价,这样可以重新储备外汇。

国民政府为了稳定法币价值, 加强法币发行与财政政策制定

间的联系。1939年 9 月成立联合办事处,统管政府四行, 加强战

时法币体制。&在蒋介石为董事长、孔详熙和宋子文为董事的战时

金融组织调整下,国民政府维持法币稳定、调整流通额、防止通货

膨胀、维持外汇汇率以及防止日军的货币破坏政策等方面取得了

一定的成效。

第三, 国民政府为了保证法币的信用,在战区和占领区内继

续流通法币,同时防止联银券、军用票、储备券等日系货币的流通。
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国民政府继续让占领地的金融机构开展业务, 其目的是对抗日本

和伪政权的金融侵略, 把它作为以法币为武器的据点。1938年 4

月国民政府规定,占领区的中国、中央、交通、农民银行不得与本地

区的伪政府银行进行合作或融资。战区四银行的分行营业到军事

机构撤出之前, 继续为当地国民提供便利, 从而提高法币的信

用。∀但当地金融机构的重点不可能是日常业务,其职责是针对日

本的武力侵略, 积极回收债券, 防止债券流入日本人手中, 调查伪

政府银行券的流通情况并阻止流通等。这种方法在扩大占领地的

过程中继续实行。%

在日本的武力统治下,国民政府的这些措施很难实现, 所以成

效不大。初期联银强行要求驻天津的中国、交通银行出资。银行

的行长为了拒绝提供币制改革后保存的白银, 借出席香港行长会

议的名义脱身后再也不回天津, 联银的资本协作要求也未能实

现。& 太平洋战争爆发之前四行在占领区没有几家分行。中央银

行虽在汉口、北平、上海、天津、广州等地设有 6家分行, 但其职员

大部分都撤到后方。农民银行在占领区内设立上海、汉口两家分

行,后来撤走汉口分行,分行没有几名职员,主要文件也都在后方。

中国银行的东三省分行继续营业,但与总行没有联系。交通银行

也跟分行没有联系。能收到政府指令的机构事实上仅限于租界内
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的少数分行。在上海租界内伪政权银行也因为重庆要员的破坏和

对银行职员的暴行等原因,营业不太顺利。∀ 1941年国民政府为

了防止租界内中国四银行被日本利用, 命令分行停止业务, 再次下

令禁止使用日系货币 % ,然后从占领区撤出国民政府的金融机构。

(二)防止日本的外汇夺取政策

日本为了解决战争所需的费用, 加强法币的外汇夺取。国民

政府货币战的中心是对付日本的外汇夺取战。国民政府为了阻止

日本和伪政府用已获得的法币,从占领区的中方银行或上海总行

购买外汇的计划, 1938年 3 月公布(外汇请核办法∗和(购买外汇

审核规则∗,在中央银行专门设立审查处。外汇审查法的实施相对

地减少了数量, 但日本用法币夺取外汇的问题没有得到根本解决。

同年 6月国民政府为了阻止日本的外汇夺取,公布了(限制携运钞

票办法∗。& 为了防止日本掠夺黄金, 10月国民政府决定没有财政

部的许可不得输出, 不得携带金子和金首饰进入占领区,违反规定

全部没收。国民政府规定输送或输出金银者, 必须得到财政部的

同意,金银类兑换法币必须到兑换银行去兑换,对违者没收并移交

司法机关处理。这种措施一定程度上减少了走私现象, 但这不能

从根本上杜绝走私。为了防止与外汇有关的物资流入占领区,

1938年 10月制定对敌人有利的物资禁运品种条例, 规定有同业

会或商会的证明才能搬运,对违者没收货物或罚款,对直接卖给敌

人者处以死刑。∋

但是 1938年 10月日本侵占武汉和广州后,国民政府的措施
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没有产生显著效果,国民政府遂向英国要求设立维持法币的稳定

基金。日本继 10月发表#东亚新秩序∃声明之后, 12 月又出现以

经济合作为内容的第 3次近卫声明。英国政府反对日本声明, 并

在 1939年 1月通知日本政府, 不认可新秩序的内容和条件, 同时

制定援助中国的方针。∀

对英国来说中国是其最大的海外投资国, 所以法币价值的稳

定是维护英国自身权益的基本条件, 特别是日本军队在华北和长

江流域威胁英国的权益。日军在 1938年 12月封锁了华北的经济

心脏 ) ) ) 天津的英租界, 次年 2月,日军又通过彻底的贸易和外汇

管理来准备第二次封锁。% 同年日本海军占领海南岛后, 在当地

有很大利益的英国顿感危机。&

这种情况下, 1939年 2月成立的中英外汇平准基金不仅涉及

到经济问题,还涉及到东亚旧秩序和日本所主导的新秩序势力范

围的问题。日本政府立即对中英外汇平准基金发表谈话,反驳#这

是英国强化法币的意图, 英国逆行中国政策的大趋势, 企图恢复旧

秩序∃。∋ 当时日本政府认为英国首先会与日本合作, 而没想到英

国为国民政府和法币安定而设立基金。,

国民政府不顾当时受到日本的沉重打击, 继续力争依靠中英

合作将金融控制向北推进, 把华北地区法币对联银券的对立扩大

为英镑和日元之间的冲突。当时日本在华北占领地无视英、美两

!139!

论国民政府的法币价值稳定政策及其在抗战中的作用

∀

%

&

∋

, 日 松浦正孝:(中日战争期的经济和政治∗ ,东京大学出版社 1995 年版, 第 221

页。

(重庆政府的战时经济政策∗ ,(东亚∗1941年 8月,第 96页。

徐蓝:(英国与中日战争( 1931- 1941)∗ ,同上书,第 267页。

日 永井和:(日中战争和日英对立∗ ,古屋哲夫:(日中战争史研究∗ , 吉川弘文馆

1984年,第 276页。

徐蓝:(英国与中日战争( 1931- 1941)∗ ,北京师范大学出版社 1991年,第 265页。



国的门户开放政策走向反英、美的路线,而外国银行也不通用联银

券,不给联银券兑换外币。∀ 其中的一个例子是, 在 1939年 7 月

英、日为解决天津封锁问题举行的第二次会谈中, 英国政府拒绝了

日本提出的将英国租界内中国政府的银行向傀儡政权移交的要

求。由此,天津的英国租界内外国银行拒绝以联银券兑换外币, 使

日本靠联银券建立统一货币制度的企图破产, 为阻止日本对法币

的攻势起到了重要作用。

但是因国民政府以外汇平准基金继续维持外汇黑市的汇率,

日本借此机会利用法币夺取了外汇基金。因此, 1939 年末,国民

政府再次与英国政府在香港设立总额 1000万英镑的中、英共同外

汇平准基金,开始了阻止法币买卖和不当变动所必要的外汇操作。

此举使法币的信用在某种程度上恢复了稳定, 但也只是在短时间

内产生了一定的效果。而且, 国民政府又只流通了大量小额券, 给

必须用大额券的外汇买卖制造了不少麻烦,结果也减少了傀儡政

府利用法币掠夺外汇的数额。但为此国民政府财政部在战区和占

领地内容许发行 1元以上的省币, 又在 1939年 3月通过地方金融

会的决定许可各省的地方银行发行 1元券及保币券,以此代替法

币流通于民间。此决定修正了 1938年 4月出台的(地方金融机构

改善法∗, 完善了同年 7月出台的(领用一元券及辅币券制度∗, 允

许地方银行发行 1元券和辅币。%这种方法虽然对担保占领地及

战区内的货币需要和提防敌人的外汇掠夺有一定的积极意义, 但

各地实施这一政策的状况并不顺利,成效不甚彰显。国民政府的

金融政策中许多措施很难取得效果, 是因为这些措施是针对日本

攻势而来取守势的情况下进行的, 加之日本的外汇掠夺很难对付,
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法币汇率下跌在所难免。

常言道,钱的历史就是关于货币价值持续下跌的故事。最能

戏剧性地把这一解释展现出来的事例即是战时货币。这一期货币

价值下跌的不只是法币, 日本方面也一样。例如日军在 1939年 3

月禁止法币流通时联银券也狂跌 30- 40%。联银券虽是为代替

法币而发行,但其不能与外汇直接兑换, 所以只能处于法币的下

风。∀ 日本用强制手段抑制了法币对联银券的汇率, 但国民对法

币的信用并未下降, 不使用法币不能购买物资。因此, 联银券无法

获取物资,日本的贸易控制和外汇管理政策就不能奏效。% 货币

又是把对内价值放在首位, 因此为贸易货币做中介物而发行的华

兴券也逐渐在流通领域不能维持其价值,华兴银行也被评价为早

晨出银行晚上进银行窗口的银行券。& 不仅如此, 因以外汇掠夺

为目的的垄断贸易和其所固有的排斥外国利益的特性,日本成为

英、美等外国在华的敌对势力。∋ 华兴券吸取联银券失败的教训,

在华中与法币等价发行,成为法币的竞争对手。, 特别是天津和

上海租界,早在战争开始之前就以法币经济为中心,并与包括香港

在内的其他国家和地区有过交易, 而战争开始后与英、美的贸易也

是被聚集在租界的两国商社所垄断, 这些商社以法币为媒介掌握

了进出口商品。用联银券交易的日方商社和银行只局限在与日本
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和伪满州国的交易。∀ 1939年 6 月日军封锁天津租界事件的发

生,也与天津租界的英、美势力给日本在华北地区的货币支配造成

困难有关。以这次的天津租界封锁事件为由, 上海金融界再次掀

起预金提款风波,陷入混乱状态, 但国民政府在 1939年 6月改变

做法, 放弃维持黑市汇率的政策, 结果法币汇率猛跌,打击了日本

的外汇掠夺。

1939年 9月, 欧洲爆发世界大战, 国际金融环境逐渐向对中

国法币有利的方向发展。相对于英镑和美元价值下跌, 在上海市

场上法币的价值反而上升, 其原因是向香港和国外转移过的资金

回流到了中国。这时期外汇平准基金恢复了其间被卖出去的外汇

的 40% ,贸易也有所好转,因此法币的价值暂时可以保持稳定。%

虽然欧洲战场的形成给国民政府恢复外汇平准基金的机会,

但之后日本在华中、华南地区扩大大规模的军事攻击, 法币的汇率

开始再次动摇, 国民政府不得不再次终止维持黑市外汇汇率的措

施,由此汇率跌到 1940年的最低记录。强调单方面的维持汇率必

然以牺牲巨额外汇为代价, 因此, 国民政府放弃维持黑市汇率政

策,使法币下跌价值,这对于阻止日本利用法币掠夺外汇基金起到

了积极作用。

三  持久战战略和法币作用的变化

(一)汪精卫政权的储备银行券和法币的对立

1940年 3月日本在南京建立汪精卫政权。一方面是因为对

峙中的中日战争转入持久战阶段,日本需要改变战略, 以战养战,

!142!

抗日战争研究 2004年第 4期

∀

% A. N. Young, China+ s Wart ime Finance and Inf lat ion 1937- 1945, p. 224.

日 岩武照彦: (近代中国通货统一史∗ (上) ,第 339页。



这既可谋求掌握民心,又可图谋对占领地的经营。另一方面日本

认为建立汪精卫政权可以在华北占领地建立日元货币圈, 并向中

国及国际社会表明, 日本将把 1938年 11月发表过的声明变成现

实,即将东亚新秩序扩散到华中地区。

汪精卫政权公然宣称继承改造的国民政府之法统, 还都于南

京并掌握中国主权, 同时声称要通过重建中央银行、统一货币制度

来代替迁移到重庆的中央银行, 确立金融基础。∀ 由此而建立的

中央储备银行具有国家银行性质,成为汪精卫政权金融统治的中

枢机关。% 中央储备银行利用当时在华中一带缺乏补助货币的情

况,发行大量的储备券。中央储备银行自正式开业以后的 1周内,

储备券的流通量达到 641 3万余元。比起蒋介石南京政府发行法

币,经过 5年之后其流通量也未达到 4000 万元,这一数据确实相

当可观。&

汪精卫政权发行储备券是为了利用货币的功能来保持在占领

地区与日本政府的统合。作为货币,人们一旦坦然接受,就被加入

其秩序,这让人容易误解为那就是新秩序。因此, 加入日元货币券

意味着被编入日本的东亚新秩序并成为大东亚共荣圈的一部分。

中央储备银行的业务不仅完全由日本籍顾问指挥运作,而且它所

持有的外汇都被存在日方银行,外汇管理和使用权也由日本人掌

控。日籍顾问把中央储备银行利用法币艰辛兑换的外汇再次兑换

成日元,并规定这些日元全部必须通过日本银行才能使用。∋
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但是,无论是在上海还是在南京,外国银行资本和中国银行资

本相互渗透、融合,中央储备银行的储备券很难顺利流通。不仅是

储备券,即使是当时日本在军事力量扩展的背景下,日军在占领地

发行的货币如缺乏军事力量的支持,也难以流通。原因在于#满州
国∃成立以来,日方的货币主要是通过一块块被分割的占领地流通

不同的货币而实现的,但又缺乏货币流通所需要的对货币价值的

保证,更缺乏能使货币通用的强大支配力等必备条件。日方的货

币价值依赖于战局, 因此,日本在战争中不能维持战争的胜利或不

能继续提供反对支付,日方的货币价值将会下跌。这样日方的货

币是在没有任何保证的状况下在中国流通的。例如,为了防止日

元的价值下跌, 日方之所以把军用票当货币使用而回收了日元, 就

因为日本没有能力用本国货币 ) ) ) 日银券支撑占领地的货币。同

样,日本在占领地发行的联银券和储备券等货币的流通范围也急

速缩小,局限在城市和铁路周边的日军占领地区。也有人说未能

超出点和线范围的占领政策和未能掌握在中国根深蒂固的流通机

构,这是日本货币政策失败的原因。∀ 在这种状况下日军禁止了

法币的流通, 结果又断绝了物资生产地区 ) ) ) 农村和消费地区

) ) ) 城市之间的货币关系。其结果与当初的目的相反, 出现不使
用被禁止的法币就购买不了物资的状况。%

日军为了改变物资供应不足的局面, 从体制上控制财政、金

融、物资,不仅调动日本的资源,而且还调动了占领地的资源。由

此,日本在中日战争中不仅出动军人,而且把非战斗要员的国民也

引入战线,向社会所有部门发起总动员。因此,把这种体制又称为
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总力战( Total War)体制。∀ 国民政府应对这一体制的办法也是通

过对经济的动员和控制以强化国家的作用。为强化控制经济的手

段,国民政府于 1942年 3月 29日公布了(国家总动员法∗, 通过此

法令政府控制了所有人力和生产工具。%

在持久战阶段,物资的获取变得更重要,因此,军用票等不能

购买物资的日本货币比国民政府的法币提早没落。对此, 日本为

维持本国的货币价值断绝了日元和占领地货币间的联系, 用日本

的征伐银行 ) ) ) 傀儡政权的中央银行券来支付数额庞大的军费,

掠夺占领地的经济。储备券发行数量从 1941 年末的 2 4亿元,

1942年末 34 8 亿元, 1943 年末 191 5 亿元, 1944年末 1397 亿

元,到 1945年 8月增加到 2兆 6927亿元。& 结果, 日本在占领地

为集结物资滥发货币,造成了通货膨胀,使占领地人民的生活更加

悲惨不堪。

(二) 中美外汇平准基金的成立及其局限

汪精卫政权建立后, 蒋介石重庆政府的法币政策获得全民抗

战的支持, 对阻止日本建立梦寐以求的新国际秩序起到了积极作

用。在这种情况下, 国民政府先后向英国和美国强烈要求提供设

立外汇平准基金所需的贷款。

1940年 5月 17日蒋介石致信美国总统罗斯福, 通报日方的

货币进攻和中国政府的对抗措施,并吁请美国用现金或其他借款

方式支持中国的货币。同时他又派中国银行行长宋子文和国民政

府财政顾问 A N Young 前往华盛顿, 吁请美国国务部和财政部
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的有关官员给予援助。但美政府内部分化为国务部的同情态度和

财政部的慎重态度两种立场, 在贷款援助案上未能达成一致意

见。∀

到 1940年初,处于上升趋势的法币的对外价值再次狂跌。这

是因为与汪精卫政权在上海推进中央储备银行的设立相比, 外汇

平准基金准备不足, 因此法币的外汇销售受到制约。到 7月,原有

的 1000万英镑中英外汇平准基金只剩了 200万英镑, 实际上不可

能稳定法币的价值。% 面对法币汇率如此急速的下跌, 蒋介石于

10月和 11月两度致函罗斯福。他说,美国如再不采取积极态度,

中国的抗战将陷入危险, 并请求武器援助和维持货币稳定所需的

2- 3亿美元的贷款。&日本于 1940年 10月公开承认汪精卫政权,

引起美国政府反对, 美国遂改变了对法币贷款的态度。当时罗斯

福总统指示财政部长莫根索, 一旦汪伪政权与蒋政权之间发生突

发事件的话, 24小时内立刻给中国人提供 5000万美金的贷款。∋

此后, 国民政府代表宋子文通过与美方代表莫根索的交涉, 于

1941年 1月签定了中美法币稳定基金协定。

美国提供法币稳定基金贷款成为美国对中国援助政策的转折

点。原先美国政府因中立法的规定和国内舆论的因素尽量避免与

日本对立, 对中国的援助也只局限于货币购买和物资援助等纯经

济活动或采取较为隐蔽的形式而已。但是, 日本政府在承认南京

汪伪政府为合法政府的条约上签字当日,美国政府就公开表明对
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重庆国民政府的积极援助姿态, 并开始提供贷款。中美签署外汇

平准基金协定当天, 英国也承诺向中国提供总额为 1000万英镑的

新的外汇平准基金贷款, 此后国民政府与英、美共同协商合并为统

一的中英美外汇平准基金。∀

但是在如何运用新提供的 5000万美元的问题上, 中、美两国

发生争执。因为武汉和广东被日本占领后, 国民政府对上海经济

的支配显得更加无能为力, 对法币价值维持政策的实施亦不如过

去顺利。是要与现有的基金一样随时通过市场操作来稳定法币的

汇率, 还是通过外汇管理和贸易控制来控制法币的汇率这是围绕

中美外汇平准基金运营方式的立场出现的分歧。中国银行行长宋

子文和财政部顾问 A. N. Young等主张市场操作,但行政院长蒋

介石和财政部长孔祥熙主张汇率控制和外汇管理,而后者的主张

处于上风。%

外汇黑市的存在是日本掠夺中国外汇的条件,因此要从根本

上防止日本对外汇基金的掠夺必须消灭外汇黑市。1940 年日本

奉行南进政策侵略印度支那后,英美一起宣布冻结日本在海外包

括英美各国及其殖民地的资金。同时,应中国的要求封锁了在中

国大陆的日本资金。& 中国有了对封锁资金的支配权, 这有利于

国民政府实行外汇管理。自英美封锁资金后, 上海的外汇黑市有

所削弱,国民政府积极与英美进行协商,于 1941年 8月在中英美

外汇平准基金委员会中决定取缔上海的外汇黑市。继美国和英国

银行之后, 上海的其他外国银行也根据中英美外汇平准基金委员
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会的决定停止了对黑市的外汇提供。经过努力, 抗战以来的上海

外汇黑市问题终于得到解决, 阻止了日本利用法币继续掠夺中国

外汇。但这不仅是国民政府努力的结果, 同时也是英美为了维护

其在中国利益的结果。∀

1941年 12月太平洋战争暴发后,日军占领上海租界, 接管英

美银行,封锁在上海的 4个国民政府银行。由此, 中日战争时期的

货币战出现了新的格局。国民政府放弃了上海市场,于 1942年 3

月在重庆开拓新的外汇市场, 在国民政府的控制下开始了外汇买

卖,但头两个月的交易额不多,中美外汇平准基金的作用也未能发

挥。但在这种情况下安定基金仍然维持运转, 因为美英两国签署

援助法币的借款协定的理由在于牵制汪精卫政权的中央储备券。

由此可以看出, 美国政府支援法币的目的在于对日抗战。

国民政府与英美建立了外汇平准基金, 象征性地获得法币的

对外信用。所谓象征性的对外信用正如 1944 年 7月国民政府财

政金融政策的最高负责人孔祥熙密访美国,参加决定创立国际货

币基金( International Monetary Fund)和国际富兴开发银行的货币

金融会议上的发言中所说的那样,是以美日对立为背景的。在会

议中孔祥熙说各国对货币问题的通力合作才是确立和平的不可或

缺的前提。但是到了抗战末期,国民政府消极应付抗日,反而为开

展内战秘密储备了美国的援助。国民政府的这种政策和美国的援

助政策之间随之产生了矛盾。

抗日战争期间日方对法币价值变动的评价是:对大藏省来说,

从 1937年 7月到 1938年 3月联银开业为止称为安定期, 1938 年

3月到 1939年 5月在华中占领地华兴商业银行开业的 15个月称
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为法币制度的动摇期, 1939年 5 月以后称为法币制度崩溃期。∀

日本的满铁调查部对法币价值变动的评价则是,从 1939年 9月到

1940年 4月期间除了相对的稳定期之外, 甚至连 1938年 3 月以

后称之为持续的崩溃期。% 但事实上,不仅仅是法币, 流入中国的

日元货价也下跌,日军在占领地造成货币混乱,并企图用联银券和

军用票等日本系货币回收法币, 禁止法币流通, 但均告失败。因

而,把这一时期规定为法币价值的崩溃期,是与事实不符的。

面对企图摧毁法币价值的日本货币攻势, 国民政府以安定战

时金融的方法实施了许多法币强化政策。国民政府的法币政策首

先以维持固定汇率为目标, 随着战争的扩大以安定通过汇率控制

的外汇市场为目标。抗战期间国民政府的金融政策之所以从法币

价值的维持渐渐转换为统制政策,是因为战争中使用什么货币都

得由政府支付, 为筹集和调拨军费政府在银行贷款或发行纸币, 会

造成货币量增加和通货膨胀。国民政府因军费筹集和调拨而造成

了法币通货膨胀,但通过法币的价值维持政策,在对付日本的货币

攻势和强化抗战力方面取得了一定成就。相反,而为以战养战、在

华生存而发行的军用票和占领地货币依靠法币流动,这有利于法

币的价值维持, 而对日本军队未能起积极作用。日本的货币崩溃

使日军在中国面临经济困难, 陷入无法持续战争的局面。与此相

比,法币价值虽暴跌,但国民政府的统一公债仍在上海流动, 直到

太平洋战争时期。国民政府的统一公债之所以在上海继续流动,

是因为国民支持抗日前期近代经济共同体的国民政府和法币。总

之,法币制度得到英美支援,对国民政府保持抗战体制起了重要作

用。
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但战后,法币体制丧失了抗战作用,出现通货膨胀现象。战后

出现通货膨胀不能忽视国民政府的责任,因为国民政府没有处理

好日本侵略留下的混乱局面。首先, 在此以前日本根据占领地银

行相互支付定金的协议, 支付占总额 43%的军费。占领地的通货

膨胀因战备负担比国民政府地区更为严重。∀ 战争结束后, 国民

政府过低交换了占领地的法币交换比率。国民政府不按实际购买

力计算法币与中央储备银行券的兑换率, 而规定 1: 200的不合理

的兑换率,造成占领地民众的财产损失。% 国民政府的占领地差

别政策引起了以城市为中心的通货膨胀和经济混乱。1945 年美

国战争署的一份报告说: #日本占领区的食物及其他商品的囤集变

得比重庆地区更为盛行−−通货膨胀在 1944 年达到了最严重的

阶段, 比当时重庆地区的情况糟糕得多。∃ &若以 1948年 8 月 19

日的批发物价指数同抗战时期相比, 则重庆与上海的物价分别上

涨 1777倍和 13884倍,远远超过抗战时期物价上涨速度。∋ 当时

以农村生产地带的物资流入能够克服城市的通货膨胀。但共产党

的抗日根据地在农村生产地带不断扩大,因国民政府排斥了抗日

根据地的法币拥护势力, 战后也未能解决城市消费地区和农村生

产地带的断绝局面, 在农村不能扩大物品的供应, 国民政府就更加

依靠外国支援。,而且,国民政府仍以战时体制的方法控制战后通
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货膨胀,所以,未能解决战后通货膨胀的问题。总之, 国民政府调

整货币的能力具有局限性。货币的主要作用有交换、价值尺度、价

值储备手段,但因通货膨胀货币丧失了价值储备和交换手段的作

用,恶性通货膨胀一旦形成, 就会成为一种非人力所能控制的力

量,伴随着货币流通速率的加速,物价上涨的速度会几倍甚至几十

倍于纸币发行速度, 发行与物价赛跑,循环相因,最后, 货币制度与

国民经济必将一起走向崩溃。∀ 经济不稳定将会造成对政府的不

信任,这也将左右国家命运。战后,导致国民政府走上败亡之路的

恶性通货膨胀即是其历史明证。

(作者金正贤,韩国延世大学博士)

(责任编辑:李仲明)
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