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试析清末国内公债间题

蒙 永  乐

内容提要 晚清政府仿效西方三次发行公债。本文针对这三次公债发行的过程 ,

结合国内情况,分析发行公债造成的社会影响和失败的原因,总 结其留下的深刻的历

史教训,为 当今经济的发展提供有益的借鉴。

关键词 公债 .股票 意识环境 宏观调控 旧中国公债史

鸦片战争以后的清政府又遭遇到接连不断的农民起义和外国侵略及战后赔款 ,财源已近乎

枯竭。19世纪末 ,甲 午战争和战后巨额赔款及西方国家经济侵略的新变化 ,使本已相当脆弱的清

末财政更加不堪重负。为应付庞大的战争消耗和战后赔款,清取府被迫在举借列强政治性贷款的

同时较大数额地举借国内公债,于是公债就成为清本经济生活屮棘手而※丌渚囱雄的问题。由于
各种原因,清末举借内债不仅未能达到目的,而且使早已存在的一系列问题更加突出,并对以后

历史的进程产生了相当的影响。因此 ,剖析清末公债问题 ,总结其留卞的深刻的历史教训是很有

必要的。

一 清末国内公债的发行及其后果

清政府为缓解财政困难 ,在全国范围内发行公债 ,最早开始于 1894年 ,到清政府灭亡时先后

三次较大数额地举借国内公债。

清政府第一次发行全国性国内公债是 1894年的
“
息借商款

”
。甲午战争前 ,清政府由于连年

不断的战争和赔款 ,已 面临
“
帑藏偶有不敷

”El彐 的困境。甲午战争爆发后 ,迫于f倭氛不靖 ,购船募

勇 ,需饷浩繁
”tz彐 的形势 ,经户部奏议 ,清政府决定在富商巨贾中息借商款以应时局 ,并首先在京

城试行 ,继而向全国推行。因战争正在进行 ,何时了结尚不可知 ,故借贷总额并未具体规定 ,仅规

定月息为 7厘 ,印票以 100两为一张 ,分两年半还本付息。以 -个月为一期 ,第一期还利不还本 ,

自第二期起本利并还 ,每期还本 1/4,本 还利减 ,一年按 12个 月计息 ,遇润照加 ,以 库平足色纹银

购买 ,以地丁、关税为担保 ,用库平足色纹银偿还。因是首次发行国内公债 ,结果如何尚无定论。清

政府为了刺激富商大贾踊跃交银领票 ,规定 :集款 1万两 ,可以
“
将筹集之人先行请奖 ,虚衔封典 ,

以示鼓励
”E3);集 款至 100万两以上的 ,“其善堂会馆 ,请给匾额 ,并将绅董首事酌奖-二人

”E4]。 据

户部《息借商款已有成数请停续借折》载 ,到 1895年 5月 ,息借商款
“
溯息开办至今已经奏咨有案

者 :广东借银五百万两 ,江苏借银一百八十一万两 ,山 西借银一百三十万两 ,直隶借银-百万两 ,
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陕西借银三十八万余两 ,江西借银二十三万余两 ,湖北借银十四万两 ,四 川借银十三四万两 ,合诸

京城所借之-百万两 ,已逾千万之数 ,洵 于军兴用款不无少补
”E5]。 此次借贷虽然借得近 1100万

两 ,但却引发了-系列的问题。甲午战争结束后 ,清政府担心息借商款行之过久 ,恐银价日增 ,有

碍商民生计 ,于 1895年 5月 宣布 ,息借商款“未收者∵律饬停 ,毋庸再行议借
”E6彐 。

清政府第二次举借国内公债是 1898年初的
“
昭信股票

”
。19世 纪末 ,西方各主要资本主义国

家对中国进行经济侵略的重点由商品输出转向资本输出,企 图以巨额的政治贷款来控制清政府

的财政税收 ,进而控制中国的政治。1989年 ,甲午战争第四期赔款期限将至 ,面对数巨期迫的对

日赔款 ,清政府的财政更加显得捉襟见肘 ,原拟息借洋款以应急需 ,但在借外债时却是
“
需用愈

急 ,息借愈难 ,或甫有头绪而不免纷纭 ,或 已立合同而终成反复
”E7]。 由于列强争相抵借 ,使清政府

无所适从 ,同时也使其初步意识到列强在借款问题上包藏着
“
其言愈甘 ,其忠愈伏

”E:彐的祸端。为

筹措第四期赔款,1898年 1月 sO日 ,右中允黄思永奏请发行股票以筹借华款。⒉月 4日 ,光绪帝

批准了户部奏请发行昭信股票的建议 ,在全国范围内发行公债。3月 2日 ,为保证昭信股票的正

常发售 ,户部又拟定章程十七条并得上谕批准 ,要求王公大臣、将军督抚、大小文武官员、现任候

补候选职衔等均领票交银 ,倡导商民认购。章程规定 ,此次办理昭信股票 ,发行面值为 100两 、500

两、lO00两 的股票共计 1亿两库平纹银 ,可 以各项平银及银元折合库平纹银购买 ,年 息 5厘 ,遇

闰不加 ,分 zO年还清 ,前 10年还息不还本 ,后 10年本息并还 ,每年还本 1/10,本还则息减 ,以 田

赋(盐税收入为偿还担保。中央设昭信局 ,各省藩司设昭信分局 ,专 门负责公债发行。殷实商号
“
须有各商号连环保结 ,报部报司有案 ,始 准承办

”E9彐 。昭信股票为具名式 ,名 称卉列由领票者决

定。在报昭信局备案后可以辗转抵押出售。此外 ,章程还就还本付息的时问、股票遗失的处理、官

吏舞弊的处罚及票样等内容作了较为明确的规定。政府明文规定 ,此次所筹措的银两为赔款专

用 ,不准另用 ,更不准勒令捐输。就整个发行程序而言 ,昭信股票比息借商款更具备公债性质。然

而 ,整个发行状况与预期目标相距甚远。虽然清政府要求各级官员认购 ,但除恭亲王奕诉率先报

效库平银 2万两及少数王公老臣略有报效外 ,在政府内部并未引起多大的反响 ,民 问的恬况也就

更不理想了。到 1989年 9月 初停办民间昭信股票时 ,全国实际发行不足 ⒛O0万两。1S98年 12

月底 ,昭信股票完全停办。

清政府第三次发行国内公债是 1912年的
“
爱国公债

”
。⒛ 年世纪初的中国大地 ,革 命浪潮风

起云涌
{d911年

,辛亥革命敲响了清王朝的丧钟 ,各省纷纷宣布独立。为了挽救行将崩溃的局势 ,

缓解财政危机 ,清政府决定发行爱国公债 3000万元 ,年息 6厘 ,偿还期为 9年 ,前 4年付息 ,后 5

年抽签还本 ,以 部库收入担保偿还。此时各省已先后宣布独立 ,国 民政府也已成立 ,清政府众叛亲

离 ,行将灭亡。爱国公债除王公贵族、文武官员有少数认购外 ,商 民并未表现出多少热情 ,在实际

发行的近 1200万元中 ,清皇室以内帑现金认购了其中的 1016万余元。债券还未发行完毕 ,清王

朝就已退出了历史舞台。此次公债由北洋政府继续承担偿还义务。

以上三次发行公债的活动均发生在清末 ,虽然此时西方思想已涌入中国 ,整个中国社会发生

了深刻的变化 ,统治集团内部的一部分人也已尝试用西方的经济手段来维护摇摇欲坠的封建统

治 ,但以儒家学说为核心的封建正统思想在整个意识形态领域仍然占据统治地位 ,等级制度、宗

法制度仍森严依旧。对清政府而言 ,敢于接受西方的思想 ,不 自觉地向祖宗成法和传统观念挑战 ,

无疑是∵种大胆而有积极意义的尝试。但由于整个国家机器的腐朽和官僚政治的黑暗 ,这
一

尝试

并未给清政府带来一线生机 ,反而加深了清末社会的各种危机。
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首先 ,举借公债使以银为本位的清末财政金融受到巨大的冲击 ,金融秩序陷入混乱不堪的境

地。中国自古以来就是自给自足的自然经济占统治地位的农业国,鸦 片战争后才逐渐被卷入资本

主义经济的大潮中,一步步地沦为半殖民地半封建国家。甲午战争前 ,清政府为维系国家机器的

运转 ,应付日益严峻的时局 ,已较大限度地把负担以苛捐杂税的方式转嫁到国民身上。由于鸦片

的大量输入和列强经济侵略加剧 ,白 银外流相当严重 ,银本位的金融秩序岌岌可危。19世 纪 70

年代后 ,虽然出现一批近代化的民族资本主义工业 ,但也仅局限在为数不多的地区、行业 ,更多的

富商大贾
“
非业钱当丝茶 ,即以田租房产为生计”,政府无休止的赋税 已是

“
生产只有此数 ,而征输

迄无穷期帅叼。虽然高额的地租和高利贷剥削使他们聚敛了相当的财富 ,清政府举借公债时也申

谕商民交银领票完全自由,但各级官吏在办理过程中完全违背了自愿的原则 ,采取强制的手段捐

借并举。本来就由于贸易入超、白银外流而财政拮据的中国到 19世纪末更是
“
各省现银日少 ,商

力亦远不如前
’’EIl],市 面上流通的现银至多不过数千万两 ,而各省在发行公偾时又必索现银 ,以

致
“
民所存银票纷纷向银号钱铺兑取 ,该铺号猝无以应 ,势必至于倒闭,一家倒闭 ,阖 市为之骚

然
”ELz彐 。金融秩序乃至整个社会的经济生活秩序完全被银荒扰乱。

其次 ,清末发行公债 ,中央政府虽然再三谕令商民领票交银完全自愿 ,严禁各级官吏苛派勒

索 ,但因筹办公债达一定数量可以虚衔封典 ,因 此在办理过程中,各级官吏虽未响应政府的号召

踊跃认购 ,却
“
督抚下其事于州县 ,州县授其权于吏役

”
,对商民大加逼抑 ,“力仅足买一票 ,则 以十

勒之 ,力 仅足买十票 ,则以百勒之
”n叼

,“吏胥之婪索 ,暮夜之追呼 ,捐 借不分 ,影射难免屮闸。江西

一些州县增改息借商款章程 ,“威吓刑驱 ,多方逼抑 ,甚至贫富颠倒
”E1冂 。安邱县知县俞崇礼办理

昭信股票时 ,“计亩苛派 ,按户分日严传 ,不到者锁拿严押 ,所派之数 ,不准稍减分厘
”n"。 此等状

况连清政府也承认恐非安邱一县如此 ,各地皆有来报。如顺天府东路厅同知刘伸蹦办理昭信股票

时 ,就
“
拘集商民,勒令认指

”E1闸 。由于各级官吏在发行公债的过程中违背中央的宗旨,采取强制

认购的办法 ,清政府虽三令五申不准苛派 ,但面对上述情形却又无能为力 ,只得听之任之。总之 ,

清末发行公债特别是办理昭信股票中的实际情况 ,正如给事中高燮会在奏折中所言 ,“ 各省办理

此时 ,名 为劝借 ,实则勒令追催,骚扰闾阎
’’EL田 。因此 ,由 于各级官吏的所作所为使发行公债变成

了扰民之举。国民基本的生活秩序被打乱 ,社会更加动荡不安。

再次 ,清末政府为缓解财政危机而发行公债 ,虽也订立严明的赏罚条款 ,明令禁止官吏贪污

索贿 ,然而实际上办理公债却成了各级官吏贪污、敲诈、聚敛财物的一大机会 ,各级官吏的巧取豪

夺使本已败坏的清末吏治更加腐朽不堪。清初捐纳入官的办法发展到近代已演变成一整套的卖

官鬻爵的常规 ,通过捐纳而获虚衔 ,由 虚衔而进实官 ,已成为科举之外入仕的一条捷径。清末息借

商款虽然仅在富商中劝借 ,昭信股票发行也有较为严格的操作规程 ,有 由廉干官员组成的昭信局

来专职办理公债 ,并允许各地殷实商号连保代办发行。但实际上公债发行机构隶属于各督抚 ,由

各级官僚机构操纵发行。官吏采取强行苛派的办法勒索商民 ,“ 商民惧为所害 ,惟有贿嘱以求免

减 ,以 致买票之人所费数倍于股票 ,即 未买票之人 ,所费亦等于股票
”E【 9]。

其购买公债以外的各种

花费自然为贪官污吏私吞。浙江官吏乘息借商款之机 ,“加抽烟酒酱缸等捐 ,江苏、湖广等省开办

铺房房捐 ,江苏照案于漕米项下加收钱文
”EzO彐 。各省办理息借商款 ,在商民允借之后 ,“ 州县索解

费 ,委员索川资 ,藩司衙门索铺堂等费。或妄称银色不足 ,另 行倾泻 ,每百金已耗去十之二三。复

有银已交官 ,并无票据 ,官署森严 ,乡 民何从追问 ;或适值交御 ,则 恣意勒索 ,席卷而去、问之前任 ,

则曰业已移交 ;问之新任.,贝刂新任不知。商民方避殷实之名 ,谁敢上控 ,亦惟隐忍而已。故官绅吏
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役尝视息借为利薮
”Ez11。 官吏贪赃枉法 ,横征暴敛 ,其吏治黑暗、腐朽程度由此可见一斑。

第四,公债发行过程申各级官吏的巧取豪夺 ,不仅扰乱了国民的生活秩序,导致清朝政治更

加腐败 ,同时也为西方教会侵略提供了便利之机。鸦片战争后,西方教会势力一步步渗透到中国

社会的各个领域.到 19世纪末,中国各地已是教掌林立,教会活动日益昌炽。然而 ,除少数异端分

子入泮教胡作非为、扰乱社会外 ,广大国民由于受传统文化的影响和对教会侵略势力的痛恨 ,出

于保种保教等目的:阜在 10世纪 6Q年代就开始了反洋教斗争。在清政府举借公债的过程中,各

级官吏对商民
“
始而传问,继而差拘,甚至枷锁羁禁随之

”[22]。 并在办理公债时,加征盐、烟、糖、酒

及典当等税,仅陕西因盐加税就造成 40余家店铺倒闭关门,以致于承税过重的商民
“
以争入洋教

为护符,中 国官∴员不敢过问。又闻通商口岸 ,有本系华商开设店铺 ,因避捐款,遂改用洋商牌号

者
”
∶各地方官希图奖叙 ,巧用勒派的手段聚敛钱财 ,商民为顾惜身家财产而

“
皆将投入耶稣天主

等堂
”
,这种

“
图一日之安枕,驱中国富厚良民,使之尽投洋教

”E2叼的状况是清政府始料不及的。它

不仅使清政府的.税源更加枯竭 ,而且还为甲午战争后西方教会势力的入侵和迅速渗透提供了更

加肥沃的土壤和更为广阔的空间。

总之,对清政府而言,举借国内公债是一次大胆的尝试。尽管统治者对其寄予很本申希望,但

结果并不理想。同时,公债的发行还进ˉ步加深了清末社会危机 ,使清末腐朽统治的弊端更加突

出:它不仅未能阻止中国沦为半殖民地的进程,反而使清政府因公债发行失败而对西方列强更加

依赖,甚至对以后发行公债产生消极的影响。此后,清政府的财政完全依赖列强的政治贷款度日。

二 清末发行国内公债失败的原因

清末政府仿效西方三次举借公债均以失败告终,并造成了极为严重的后果。究其原因是多方

面的。

我们知道 ,国债和股票均产生于西方资本主义时代,是政府、集团筹措资金解决财政困难、进

行资本积累的一种重要手段,但二者间却有着本质的区别。政府发行公债必须有足够的信誉和偿

还担保,由 国家的金融机构办理 ,政府与债券持有人之间是一种债权债务的平等关系,债务人必

须严格遵守双方认可的规定,接时按量地承担偿还义务,债权人无须承担任何投资风险便可在一

定时问内得到相当数量的投资回报·。股票与公债不同的是 ,售股集团把公债的无风险投资转化成

股票的风险投资:般东与售股集团之间存在着内在的联系,集团的兴衰直接关系到股东的利益 ,

影响着股东的收入。如果投资顺利,股东可以在单位时间内参与利润的分成 ,但股东必须承担因

投资失败甚至集团破产而无任何收益甚至赔本的风险。股票的持有时间是没有限制的,而国债在

政府偿清本息后必须收回ρ公债的价格
:只

是本金与利息的简单相加,不受任何因素的干扰。而股

票的价格是捉摸不定的,社会上的各种因素都有可能影响其价值 ,有可能因集股集团的破产变成

零值:根本的是,无论公债还是股票的发放认购,均是在公平自愿的前提下来进行的。因此,公债

和般票是两种截然不同的有价证券。反观清政府发行公债的过程,不难看出清政府对于公债和股

票的内涵是模糊不清的,甚至混淆了二者间的界限。由此也就不难得出清末发行公债失败的真正

原因。

首先,接纳公债的意识环境并未形成:就 19世纪末的中国社会而言,虽然资本主义经济已有

了̄ 定程度的发展:但并未形成接纳公债的意识环境,自 上而下都还未对发行公债形成正确的认
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识。随着 19世纪六七十年代中国洋务运动的开展,产生了民族资本主义经济。到00年代中期民

族资产阶级作为独立的政治力量登上历史舞台”进行了自上而下的戊戌变法 ,使资产阶级思想得

到传播。但整个清末社会的思想认识仍未摆脱封建君主与臣民间严格的尊卑贵贱的等级观念的

束缚 ,国君与臣民间在借贷上的关系仍是上下主仆间的关系,没有平等性可言:清政府息借商款
·

虽然就发行的范围和方式而言不是严格意义上的现代公债 ,但也是清末效法西方发行公债的△

大尝试。∷然而统治集团却认为富商大贾倍受皇恩 ,“朝廷现有需要,敢不竭力论借
”E2‘a:|在清统治

者看来 ,债权人与债务人的关系首先仍然是君主与臣仆间的关系,富商大贾作为债权人借钱给政∴

府是对皇恩的回报,是理所当然的事。昭信股票虽名曰股票 ,但实际上只∴具备公债的性质;由 此可

见统治集团并未搞清楚公债与股票间的本质区别。恭亲王报效⒉万两白银而不敢作为借款 |完全

可以说明他满脑宇都是回报皇恩的想法 ,自 己和君主的关系仍只是,君 臣间的尊卑关系J寸于他的

报效 ,光绪帝虽然最初谕令归入户部办理 ,但最终仍成为报效。当其他王公大臣请求免领银票,准

其作为报效时,清政府理所当然地认为 :阝该大臣等深明大义,公而忘私,若仍不允准,转无以遂其

忠恳之忱
”E2田 。而对已被革职的官吏所报效的银两则

“
收存赃罚库

”。公债所体现的债权债务关系

在这里被扭曲成较为严格的君臣尊卑的关系,公债实际上成为官绅商民的∷种变相捐输:此外 ,

就公债的面值而言,息借商款为100两 -昭信股票有 100两 、500两 、1000两三种-数额较大。发行

如此大面额的公债并不说明清政府已意识到广大民众的困:苦而把发行范围限制在ˉ定的范围

内,而是反映出清政府对公债交易的社会性缺乏足够的认识 :采取急功近利的手段∴来发行公亻氮

商民面对国债,采取寻求洋教庇护的办法.以 期躲过 ,除各级官吏的巧取豪夺的原因外,商 民对公

债缺乏正确的认识 ,视其为恶魔也是一个原因。-句话,清末发行国债失败,说明当时思想观念的

近代化仍远远落后于经济手段的近代化,整个社会并未完全形成接纳公债的意识环境。

其次,清末金融机构不健全,金融市场不够成熟。在公债发行过程中,由 各级官衙专擅,采取

超经济的手段来保证公债的强制发行 ,是导致发行失败的又一原因。通常.公债是在政府宏观调

控下由全国性的金融机构办理发行业务的。然而,在清末 ,全国性的金融机构并未建立。虽然西

方列强早在 19世纪 50年代以后就在中国开设了麦加利银行、汇丰银行等 ,但其设立的目钠是为

了有利于对华进行经济侵略,垄断我国的金融和财政。它的设立 ,对我国经济发展和佥融市场的

形成、健全只能起到阻碍和破坏的作用。清末最早的严格意义上的银行是 1897年设立的中国通

商银行,到发行昭信股票的 1898年 ,“通商官银行 ,惟上海∵处开设,其余各省会白岸,现时尚未

成立”Ez田 。至于交通银行、户部银行、四明银行等几家金融机构都是在⒛世纪初才设立的。,昭信

股票发行就只能依赖隶属于官僚机构的昭信局和极少数殷实商号来进行:因此可以断言,清末发

行公债时并没有健全的金融机构和较为成熟的金融市场。加之公债发行又是官吏聚敛私财的有

利时机,很 自然地为各级官署所垄断,这就使本为平等自愿的借贷关系与行政命令式的政权干预

合二为一,扭 曲了政府作为债务人与债权人之间平等而又相对独立的关系,使 自愿的行为演化成

官吏的追逼、苛派,以 致商民在公债面前退避三舍。在不具备相对成熟的金融市场的条件下,试图

动用庞大的国家机器来保证公债的发行 ,是不可能使其健康、顺利发展的。

再次,清政府并不具备良好的信誉来保证公债的顺利发行,各级官吏在公债发行过程中的所

作所为更使本已十分腐败的政府形象被损害到荡然无存的境地。进入近代以后 ,清政府的腐朽衰

败更加明显,它对内公开卖官鬻爵,实行专制统治,官吏贪污腐化 ,肆意加重人民负担 ;只寸外接二

连三地战败求和 ,丧权辱国。在此情况下发行公债,本身就已潜伏着失败的因素。
ˉ
政府在发行公
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∵
虽然试囡通过制定详尽的章程来体现其公正性 ,树立良好的信誉 ,但在实际发行过程中,各

级官吏∷的种种做
∷
法不仅损害了政府的形象,而且加速了公债发行的失败。为了刺激官民参与,清

‘宵瑟籀 掇 ∵聱辐 留 鲞 嚣 镞 鹫 箩舅豆露潜荔襄孬置窘枉军

是政府鼓胁商民交银领票 ,而实际上却是把卖官与公债发行结合在一起。各级吏员采取传问、差

拘、铷锁羁禁等∴手段追催、强迫商民认购,并借机敲诈勒索,使得政府的信誉威风扫地。因此,公债

发行并未出现清政府所预期的
“
但使本息无亏,当无不踊跃从事

”E::1的局面。

最∵后,清政府发行公债Ⅱ时,直接把偾务转化成各种苛捐杂税加派到人民头上,这不仅是发行

公债的̄后果 ,更是公偾发行失败的原因之一。马克思说过 :“募债使政府在开销额外支出时,无需

立即使纳税人感到负担,但结果总要由加税来弥补。另一方面,由 募债重叠增加所引起的加税,又

使政府在有新的额外开支时,有不断募积新债的必要。由是,以 必要生活资料课税为枢轴的近世

财政制度,就在它自身内部 ,包藏着自发地累进增加的胚芽了。过重的赋税已经不是一个偶然事

件,宁
:可

说是∵个原贝I了 。∵E29)清政府公债偿还担保是税收,各地在办理公债的同时便增加了茶、

糖、盐、酒及酱缸等税。后又规定,自 1897年起 .当铺
“
无论何省,每座按年缴纳税银五十两

”
。开

办昭信股票,还本付息之款来源于
“
加增当税

”
,t盐肋加价,漕粮减运,丁漕折钱盈余各款

”E3°〕。实

际上 ,公偾本息偿还款项均来源于承担各种苛捐杂税的国民,商 民在获得邗分利息的同时必须承

受各种新蹭的税项。实际上商民并未从借贷中受益,相反却遭到双重盘剥。所以商民视公债为疾

魔而退避于洋人篱下,或改用洋商牌号,或投洋教以求庇护。发行公债对广大国民而言是一种变

相的加税;赋税制度成为国债制度的补充。正因为如此,发行公偾失败是不可避免的。
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