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近代浙江地方政府债务及启示 

马金华      符旺 

（中央财经大学，北京 100086） 

【摘 要】近代浙江地方政府债务跨了四个历史时期：始于南京临时政府时期；盛行于北洋政府时期和南京国民

政府时期；取缔于国民政府时期。本文通过梳理和分析浙江省近代地方公债的历史，以其发债历程为线索，试图从

中把握浙江近代地方公债的发展规律，并在总结历史经验教训的基础上为地方公债的管理提供建议。 
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一、引言 

“地方债”即发债主体为地方政府的债务，其债务人是地方政府，是地方政府筹集财政资金的一种有效形式，其实现的收

入由地方政府自主安排。我国在 2011 年启动了地方政府自行发债的试点，上海市、浙江省、广东省、深圳市四地成为首批试

点地方。其中浙江省在 2011 年由省政府批准，省财政厅组织，先后分两期共发行 67 亿的地方公债，第一期计划发行三年期

记账式固定利率附息债券共 33 亿元；第二期计划发行五年期记账式固定利率附息债券 34 亿元。67 亿的地方债将主要用于弥

补财政赤字、筹集建设资金、调节经济健康运行等方面。地方政府自行发债试点将推动地方政府财税管理体制的重大变革。在

这场变革中，浙江省如何规避地方债发行的风险？在地方政府结构性债务还未理顺之际，地方政府发债是否会引起更深一轮的

地方政府信誉危机？虽然发行公债好处良多，但公债的发行并不是毫无节制的，公债本身是建立在政府信用的基础上的，对公

债的发行与管理不仅有关政府的信誉与权威，甚至影响到一个地方的经济社会发展以及政局稳定。 

目前学术层面只有少数学者对浙江近代地方公债从历史学的角度予以研究，如潘国旗（2008）通过对 1911 年至 1936 年

间浙江地方公债的回顾，发现浙江省近代发行的公债 70%用于军政费用。张朝晖、刘志英（2006）通过考察浙江省地方银行与

政府的关系，发现浙江省地方银行在参与浙江省地方公债的承募与发行方面起了很大的作用。本文以浙江省近代地方公债史为

线索，通过对浙江省近代地方公债史的梳理与分析，全面把握浙江省近代地方公债发行的基本情况，并从经济学的视角对近代

浙江的地方公债史予以分析。 

二、近代浙江地方公债发行情况回顾 

浙江省近代地方公史跨了四个历史时期：开始于南京临时政府时期（1911-1912），盛行于北洋政府时期（1912-1927）和南 

京国民政府时期（1927-1937），取缔于国民政府时期（1937-1949）。1937 年，随着日本全面侵华战争的爆发，浙江省地方公债

也逐步取消，最终退出了历史的舞台。 
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1911 年，随着武昌起义的爆发，浙江光复，浙江省由此进入了南京临时政府的新时期。政治上，浙江省由军政府统治，为

了巩固新生的政权，军政府需要财力的支持，军政各费急需资金；而在经济上，由于受战争影响，税收征收趋于停滞；在这种

背景下浙江省发行了维持市面公债。“军政府遂发行维持市面公债 100 万元，照面额发行，期限 5个月，年息 6 厘。”①1911 年

的维持市面公债是浙江省在中国近代史上（1840-1949）发行的第一次地方公债，从此浙江省开启了其近代地方公债发行的历史，

在整个中国近代史上（1840-1949），浙江省先后共发行 18 次地方公债，其中南京临时政府时期共发行 2 次；北洋政府时期共

发行 6 次；南京国民政府时期共发行 9 次；国民政府时期共发行 1 次。具体情况如表 1 所示。 

 

 

浙江省是中国近代史上地方公债发行大省。一方面从发行次数来说，整个浙江省在近代共发行公债 18 次，这一次数在近

代中国所有省份中与四川并列第二，仅次于福建；其中 1936 年的整理公债分为四个类别来发行，如果将整理公债的四个类别

分别作为 4 次来算，则浙江省在近代发债次数可达 21次之多，比次数第一的福建仅少一次，如表 2 所示。另一方面从发行定

额的规模来看，在近代浙江发行的 18 次地方公债中，发行定额在 1000 万及以上的有 4 次，在 500 万及以上的有 8 次，1936 

年整理公债发行定额更是达 6000 万，是近代中国地方公债发行定额最多的一次，18 次地方公债共发行定额 145100000 元。 
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三、近代浙江地方公债的基本特点 

从纵向来看，如同其他省份一样，浙江省近代地方债具有时代背景下的普遍特点，如其债务筹资多用于军政费用；从横向

来看，浙江省作为近代史上一个独立的发债大省，其地方债又呈现出其他省份所不具有的特点，如对担保抵押监管的逐步完善。

近代浙江地方公债的基本特点总结如下： 

（一）从发债原因来看，公债发行多因严峻的省情倒逼所致 

在近代浙江地方公债的发行过程中，其公债发行的动因多是由于当时不利的省情倒逼所致，基本都带有政府“迫不得已”

的色彩。由于浙江在近代中国是相对富庶的省份，在军阀混战、政局动荡的民国时期，浙江自然就成了战争宰烹、掠夺之地，

在浙江省发行的 18 次地方公债中，由于战争原因而被迫发债的涉及 7 次，如财政厅四次定期借款、爱国公债等；此外由于财

政窘迫，必须借债还债以维持政府信用的涉及 5 次，如整理旧欠公债、偿还旧欠公债、清理旧欠公债等；而由自然灾害而被迫

发债的涉及 1 次，即赈灾公债。因此从发债原因来看，近代地方债的发行多是由于严峻的省情倒逼所致，政府通过主动发债来

调节经济、进行宏观调控的情形则相当之少。 

（二）从债务的实际用途来看，多用于补充军政费用，而用于生产建设的资金较少 

在浙江省近代发行的 18 次公债中，其募集的公债的主要用途有三个方面：补充军政、整理旧债、支持生产建设事业。而

在这 18 次公债中将募集到的资金用于补充军政的有 8 次之多，分别是：1911年维持市面公债、1912 年爱国公债；1920 年财

政厅第一次定期借款、1922 年财政厅第二次定期借款、1923 年财政厅第三次定期借款（一部分用于补充军政）、1924 年财政

厅第四次定期借款、1924 年善后公债、1932 年短期金库券（一部分用于补充军政）。从这 8 次公债的发行年限不难看出主要
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集中在 1927 年以前，即南京临时政府时期和北洋政府时期，这主要是由当时的社会背景所决定的，在 1927年以前，中国基本

处于军阀混战的局面，而浙江省历来以富庶著称，必然成为兵家的必争之地，庞大的战争开支不得不以发行公债来筹集。将募

集到的资金用于整理旧债的有 6 次，分别是：1936 年整理公债、1928 年偿还旧欠公债、1931 年清理旧欠公债、1932 年金库

券（一部分用于整理旧债）、1934 年地方公债（一部分用于整理旧债）、1936 年整理旧欠公债。事实上，这 6 次公债也是将筹

集到的资金变向的、间接地用于补充军政费用，因为这 6 次公债所整理的旧债多是之前为了补充军政费用而积欠的，而当旧债

积欠过多、累积数量过大时，通常通过发行公债来整理旧债。按照这个逻辑关系，可以说浙江省近代地方公债绝大部分是用于

了补充军政以及战争所需，而真正用来支持生产建设的只涉及公路公债和建设公债，从这个角度来说，浙江省近代发行的公债

对促进浙江近代化的贡献是较小的。 

（三）从对担保抵押的监管来看，其管理机制逐步完善 

首先，表现在专门的公债担保基金管理机构的出现。在南京临时政府时期与北洋政府前期，浙江省地方公债的还本付息基

金基本是处于无管理状态的；到 1924 年善后公债发行后，开始从商界中推选代表对公债的还本付息基金进行监管，浙江公债

担保基金的管理机制由此迈出了实质性的一步——从“零监管”到设代表监管；南京国民政府成立以后，中央为了监督地方财

政，对公债的管理提上日程，浙江省对公债的管理由此又迈出了一大步——从派代表监管到设立专门的管理机构。表 3 为近代

浙江省在发行公债过程中所设立的专门的公债担保基金管理机构的具体情况。 

 

从表 3 可以看出，浙江省在 1928 年偿还旧欠公债后几乎每次发行公债都会设立专门的基金保管委员会对公债的还本付息

基金进行专门管理，而且基金保管委员会的组成人员从人数上也逐渐增多，从所属的行业来看，则由原来的由省银钱业派代表

监管发展到省政府、审计部、铁道部、建设委员会、银钱业、商会等多部门派代表联合监管，这说明了浙江省对公债基金的管

理越来越重视，并且对其监管也越来越完善。 

其次，表现在劝募委员会的出现。1929 年浙江省在发行建设公债的过程中，设立了劝募委员会。“此外公债劝募方法，一

切手续于经募规则内详加规定，并设置劝募委员会，协助政府分头劝募。”
①
，尽管劝募委员会在建设公债的募集中并没有达到

设立时所预想的效果，但是劝募委员会的设立是浙江省在公债发行中的一大创举，也是浙江省的公债管理机制不断完善的表现。 

再次，表现在浙江地方银行在地方公债的发行与承募方面的积极参与。从 1917 年开始，浙江省地方银行参与包括 1928 年

公路公债、1929 年建设公债、1930 年赈灾公债、1936 年整理公债等在内的大部分地方公债的发行与承募。银行的积极参与，

保证了地方公债的顺利发行与募集，引入银行参与公债发行与承募也是浙江省公债管理机制越来越完善的表现之一。 

（四）从公债的规模来看，地方政府财政处于脆弱状态，债务风险高 
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公债依存度是指一国当年的公债收入与财政支出的比例关系，反映了财政支出中有多少是通过发行公债来筹措资金的②。

国际上公认的公债依存度安全线为 15%—20%。表 4 为近代浙江省所有发债年份的发债规模、财政支出与公债依存度的基本情

况。 
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根据表 4 可以看出，有 8 个年份的公债依存度是大于 20%的国际公债依存度安全线的，1936 年的债务依存度更是达到了 

121.1387%。过分庞大的债务负担不仅表明当时政府的财政处于脆弱状态，而且庞大的债务还是政府财政危机的隐形源泉。而从

年份的分布来看，这些债务依存度超过 20%的年份的与债务依存度没有超过 20%的年份大致交替分布，说明了近代浙江省对公

债规模的控制没有起到很好的作用，债务危机的可能性一直都存在。 

四、对浙江省当今地方债管理的建议与启示 

通过对浙江省地方公债史的回顾和对其特点的总结与分析，结合我国现阶段地方债的实际情况，对如何管理当今浙江省地

方公债提出以下几点建议： 

第一，在发债动因方面，注重地方公债的经济调节功能。近代浙江地方公债的发行大多都是由于其严峻的省情倒逼所致，

通过发行公债来弥补财政赤字，筹集财政资金，公债在这一倒逼机制下所发挥的更多的是它的筹款功能。现代意义上的公债除

了弥补财政赤字、筹集财政资金的功能外，作为政府宏观调控的一种手段，还有调节经济运行的功能。在市场经济中，不仅要

发挥公债筹集财政资金、弥补财政赤字的作用，更要重视公债对经济的调节作用，把公债当作宏观调控的手段。 

第二，在实际用途方面，地方公债的发行要加强与社会的互动，以增进社会福利为目的。近代浙江的地方公债大多都是以

补充军政为主，这显然有悖于现代公债的精神。地方公债的债务人是地方政府，但其债权人是社会上的机构投资者和个人，此

外在发行过程中还涉及到社会上的一些中介机构。因而加强与社会的互动是必要的也是不可避免的。这种互动主要体现在三个

方面：一是在公债发行前，发债动机应该以主动的增进社会福利为主，而不应由于严峻的省情倒逼被迫所致；二是在发行过程

中，要引进银行等社会中介机构的参与承销，给社会金融机构注入活力，以浙江为例，2011 年浙江省招商银行、杭州银行、国
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家开发银行、工商银行、中信银行、建设银行、农业银行作为其公债的主承销商参与公债的承销，给金融机构注入了活力；三

是在公债发行后，所筹集到的资金要更多地用于调节经济健康发展、增进社会福利，而不是侧重补偿军政费用。地方债要严格

控制用途，资金导向应该集中于生态建设、重点民生工程和市政建设等。 

第三，在债务监管方面，建立规范地方政府债务的法律支撑。近代浙江省通过设立公债基金担保委员会来对债务进行监管

取得了一定的成绩，但也存在一定的缺陷，主要表现在缺乏法律的支撑。目前我国对地方政府债务的法律规定还有很多不完善

的地方，要实现地方政府自主发行公债的目标必须要有法律的支持。需要建立一套完整的法律制度，对地方政府公债的发行目

的、资金用途、承销与募集、风险管理等各环节做出明确的规定。通过完善《预算法》等财经法规的规定，最终达到建立一套

有法律支撑的监管体系的目的，为地方债务的监管提供法律依据。 

第四，在债务规模方面，逐步允许地方政府自主发债与严格控制地方债务规模双管齐下。在我国地方政府财力与事权不相

匹配的情况下（地方政府财政收入较少，但承担的事项较多），地方政府要承担较多的事项，必须要有财力的支持，在这种背景

下，允许地方政府自主发行公债，构建融资平台将有利于解决这一矛盾；但是允许地方政府自主发行公债并不是任由地方政府

无限制地扩张债务，而是同时要严格控制地方政府债务规模，通过科学的指标，比如公债依存度，定期衡量债务规模，防范债

务风险。 
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