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内容提要：根据“内债”这一概念的科学界定，北洋政府所发内债总额应为
992725449.868元。以往学术界在对北洋政府内债政策的考察和评述中，偏重于揭露
其封建性、殖民地性和破坏性等消极作用，而对近代中国内债的两重性分析显得极
其缺乏。事实上，北洋时期所发行的内债还是有一定的积极效果的：首先，北洋时
期大量国内公债的发行，进一步突破了中国古代惯用的捐输、报效等封建落后的筹
款方式，而采用借债的方式应付政府的紧急财政需要，这在财政手段和财政观念上
都具有进步意义。其次，从内债的用途上讲，北洋政府所发行公债总额中的1.96亿
银元(约占总债额的20％)用之于交通事业建设、教育事业和水利、赈灾等，在一定
程度上促进了中国经济的近代化。再次，北洋政府所发公债加速了银行资本的原始
积累，促进了中国近代银行业的迅速发展，再由银行资本投资工业资本，促进了中
国经济的发展。 

关键词：北洋政府  财政危机  国内公债  债额  银行业 
 
中华民国北京政府存在了16年，这个政权以北洋军阀为主要支柱，人们习惯称之

为北洋政府。北洋政府时期由于不平等条约的束缚未能解除，中国的重要税收权依
然在帝国主义的掌握中，外债及赔款负担加重，加上大小军阀各霸一方，连年混
战，财政极度混乱和不统一，财源枯竭，入不敷出，不能不靠借债度日。1914年以
前，主要依靠外债，但第一次世界大战爆发以后，帝国主义对华资本输出呈减弱趋
势，外债满足不了袁世凯的需要，又值帝国主义内部的纷争，致使“善后大借款”谈判
中止，垫款亦停止不交。袁氏在继续寻求外债的同时，于1914年设立了内国公债局
①，靠发行国内公债(简称内债)来苟且补苴。从此直至北洋政府的覆亡，内债几乎
无年不有，成为当时的财政支柱。 

______________________________
    *本文系国家社会科学基金资助项目“近代中国国内公债研究”(批准号为
04BZS039)的阶段性成果。 

①当时人们习惯称“国内”为“内国”。如称“国内银行界”为“内国银行界”．“国内公
债”为“内国公债”等。 

 
对北洋时期内债的研究虽然早在20世纪20年代初就开始了①，但就笔者目前所能

接触的成果看，或因概念的模糊而导致对这一时期的内债总额众说纷纭，没有一个
准确的数字；或因传统观念的束缚而对北洋政府时期的内债有全盘否定的倾向，未
能依据客观事实进行公正的评价。本文试图在详实考证北洋时期内债总额的基础
上，对北洋政府的内债政策、内债作用进行重新研究，以求教于方家。 

 
一 
 



 学人学术 

 学者小档 

理论方法 

 史观史法 

 历史理论 

 领域视野 

 方法手段 

 规范学风 

史料索引 

 古今文献 

 考古文物 

 简帛文书 

 回忆追述 

 社会调查 

 论著索引 

论著评介 

 通论文集 

 古代史著 

 明清史著 

 近代史著 

 现代史著 

动态信息 

 期刊集刊 

 网站网刊 

 团体机构 

 学术会议 

 研究动向 

他山之石 

 世坛综考 

 美国史坛 

 西欧史坛 

 东亚史坛 

 其他地区 

池月山云 

 文史随笔 

 知识小品 

 诗词诗话 

 文艺点评 

 小说演义 

 史眼世心 

 
    1911年辛亥革命后，南京临时政府成立伊始，为应对严重的财政困难，即发行
军需公债，定额1亿元，实募仅700余万元。②不久，北洋政府成立，全国统一，但
袁世凯恣暴自为，复辟帝制，继起军阀割据混战，财政困难加甚，债务增高且滥。
民国元年(1912)曾通过2亿元公债条例，由于当时国内银行业尚未发达，内债发行困
难。同时，19世纪末20世纪初世界资本主义的发展进入帝国主义时期，和商品输出
不同的资本输出具有了特别重要的意义，帝国主义列强加紧对中国的争夺。五国银
行团经数年酝酿，终于在1913年4月成立善后大借款，债额为2500万英镑。⑧次年“二
次革命”爆发，债款收入投于军用仍嫌不足，乃发行民国3年内债2400余万④，因其担
保较确实，利益优厚，得募足额。此外，北洋政府还向外商借用数次小额借款，并
发行储蓄票1000万元⑤，但这些收入到手即罄，财政之窘，可以想见。不久帝制运
动发生，袁氏发行民国4年公债2500余万元⑥，应募者给以特殊奖励，并设置可靠之
基金，得以募足。接着又发行民国5年公债2000万元，适值护国战争爆发，政局动
荡，该项公债实募仅700万余元⑦。北洋政府的内外债政策俱于此时到山穷水尽之
境，袁世凯亦在内外交困中死去。 

__________________________
    ①民国时期国内学者对内债问题的研究首推贾士毅的《民国财政史》(商务印书
馆1917年版)。他在该书的第4编“国债”中，对自清末至民国5年(1916)的国内公债沿
革进行了较为翔实的描述和分析。杨汝梅在《民国财政论》(商务印书馆1927年版)
中对当时的内外债问题也有比较深刻的分析。对民国5年以后的国内公债研究，贾士
毅在《民国续财政史》(商务印书馆1933年版)一书中进行了赓续。除了《民国财政
史》和《民国续财政史》两书外，贾士毅还著有《国债与金融》(商务印书馆1930年
版)一书。贾氏的上述三书，为后人研究这一问题奠定了基础。此外，还有两本研究
内债的小册子不能不提，即千家驹《中国的内债》(北平社会调查所1933年版)和王
宗培《中国之内国公债》(长城书局1933年版)。这一时期其他有关内债问题的专著
和资料尚有徐沧水《内国公债史》(商务印书馆1923年版)、上海商业储蓄银行研究
科编《内国公债要览》(上海商业储蓄银行1929年版)等。新中国成立后的很长一段
时间内，论及北洋时期内债问题的仅有千家驹编《旧中国公债史资料(1894—1949
年)》(中华书局1955年版)。党的十一届三中全会以后，有关北洋内债的研究重新引
起人们的重视，并有了较快发展，计有张祖国《略论中国近代国内公债的特点》
(《经济问题探索》1985年第2期)、单宝《北洋军阀政府的公债》(《史学月刊》
1987年第1期)、胡宪立《中国早期公债史略— —评晚清与北洋军阀时期所发行的公
债》(《史学月刊》1995年第2期)、姜良芹《中国近代内债研究述评》(《社会科学
辑刊》2001年第1期)和潘国旗《略论北洋时期的国内公债》(《浙江社会科学》2000
年第4期)等。 
    ②此数根据王宗培《中国之内国公债》(第6—7页)、千家驹《旧中国公债史资
料(1894—1949)》(中华书局1984年版，以下简称《旧中国公债史资料》，第366
页)、徐沧水《内国公债史》，第50页)等资料综合而成。另据《中华民国史事纪
要》记载，此项公债实募额为500万元，参见《孙大总统批准发行中华民国军需公
债》(中华民国史事纪要编辑委员会：《中华民国史事纪要中华民国元年1912年1—6
月份》，台北，中华民国史料研究中心1971年版，第65页)。贾士毅在《国债与金
融》中也认为此债实募为500万元，参见该书第2编“内债”，第6页。 

③刘秉麟：《近代中国外债史稿》，生活·读书·新知三联书店1962年版，第104
页。 

④贾士毅：《民国财政史》第4编，“国债”，第7—8页。 
⑤贾士毅：《国债与金融》第2编，“内债”，第18页。 
⑥千家驹：《旧中国公债史资料》，第367页。 
⑦中国第二历史档案馆编：《中华民国史档案资料汇编》第3辑，“财政”(2)，江

苏古籍出版社1991年版，第889页。 
 
第一次世界大战爆发后，协约国竭力拉拢中国参战，执政的段祺瑞政府为了扩充

军备，消灭异己，也急欲参战，并于1917年8月正式对德、奥宣战，故有缓付5年的
庚款计关平银3900万余两，北洋政府稍得喘息，然财政仍旧拮据，于是以此延期赔
款为担保发行民国7年短期公债4800万元，复发行民国7年长期公债4500万元①，用
以收回中、交两行京钞。民国8年发行七厘公债5600万元，实募3400万元。②民国9



年又发行整理金融公债6000万元⑧，专用以收回中、交两行停兑之京钞，以关余为
担保。此后于民国11年发行短期公债1000万元，民国14年八厘公债1500万元。④上
述内债的发行，其中3次皆用于收回京钞，政府得济用者，为数甚微，远不够财政之
需要，于是，又有外债与各种短期借款。 

1917年以后，欧洲各国无力对华贷款，北洋政府转变方向，在参战与铁路等名义
下，向日本借款数次。同时国内银行界亦以短期借款供给政府。经时年余，银行界
怵于内外债之增巨，短期借款之偿还多无着落，于1920年发表联合宣言，非政府整
理旧债，确定基金，以后决不再借。北洋政府为谋将来借款计，乃有1921年的内债
之整理，凡基金不确定者，悉依次以盐余、烟酒税费、交通事业余利、关余为担
保。嗣后国内银行林立，群以盐余有利可图，政府亦以此相饵，成立无数短期盐余
借款，借款不足，又发行各种各色之小额库券。至1921年冬，银行界发现债额多于
盐余，恐债款无着，彼此争先谋偿，情极纷乱。在此等借款之中，利率有高至月息
三分者，期限有短至一月者，有为国币者，有为外币者，尚有预扣利息、汇水者，
有供国用者，有提供押品者，亦有无抵押品者，情形不一。政府为整理此等债务，
乃发行内外短期八厘债券9600万元。经此一幕之后，银行与政府本应各有戒心，然
1922年以后，政变迭出，政府掌财部者利用银行，银行或欲啖高利，或为欲罢不
能，短期垫款、借款之事，仍继续不断。惟银行界较从前慎重，遇有借款，须有确
实之担保，且索高利，然政府未还之数，积至1925年年底，短期借款本息仍有3800
余万元未清，银行垫款积欠本息达3000余万元。⑤自1922年至1926年间，北洋政府
皆赖此短期借款、垫款，以资维持，然最终不免于崩溃灭亡。 

_______________________
①民国7年短期公债和长期公债发行数参见《旧中国公债史资料》，第53、54

页。 
②贾士毅：《民国续财政史》第4编，“公债”，第14页。 

    ③《中华民国史档案资料汇编》第3辑，“财政”(2)，第911页。 
④民国11年短期公债和民国14年八厘公债发行数参见千家驹《旧中国公债史资

料》，第87、94页。 
⑤千家驹：《中国的内债》，第23页。 
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