
收稿日期：２０１９－０２－１５

①　梁启超：《中国国债史》，１９０４年，载王文光等《饮冰室文集点校第二集》，云南教育出版社２００１年版，第１１０４页。
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“变 法 大 纲”中 的 债 务 战 略

———《盛世危言》“国债”篇探析

王五一

摘　要：国债，乃晚清中国之大患，因而当然地成为郑观应商战思想中的大话题。《盛
世危言》中专设“国债”篇，从两个主要方面阐发了他对国家债务战略的政策主张。第一，

国家举借外债，应从利息、银行、数额、币种、债主等五个主要方面有所考虑，以最大化地维

护国家的经济利益和经济安全。第二，归根结底，洋债损国，借外债不如借内债，中国应发

行自己的内国公债。
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晚清思想家郑观应的名著《盛世危言》，围绕着其“商战”思想，结集了一百多篇时务专论，从政

治到经济，从政策到法律，从文化到教育，从国际到国内，从现状分析到变法主张，几乎涵盖了当时

中国社会所面对着的所有重大问题，被时人和后人誉为是“变法大纲”。在这一百多篇专论中，“国

债”篇具有核心地位。此一核心地位，是由彼时国债问题客观上悠观国家生死的重要性决定的。

梁启超说“中国自古无国债”①，郑观应说“泰西各国无不有国债”②，两句话相映成趣，道出了

中西在国债上的历史差异。国债是晚清为中国历史创造的“新生事物”。它一经产生，就迅速成灾。

越积越深的国家债务难题，一直困扰着中华人民共和国建政以前各个政权的经济运营乃至政治操

作。１９１１年底当孙文在美国听到武昌 起 义 成 功 的 消 息 时，第 一 反 应 就 是 赶 紧 与 列 强 周 旋 国 债 问

题，阻止其再借钱与清政府。１９１２年袁 世 凯 取 得 民 国 政 权 后 不 久，遂 即 着 手 筹 划“善 后 大 借 款”。

蒋介石政权更是自始至终伴随着寻求国际财源的运作。１９２７年他选择抛弃苏联转投欧美而发动

反革命政变，很大的考虑是哪边给的钱多；而他１９４９年的垮台则与美国对其丧失信心而撤掉美元

的贷款支持，有着极大的关系。从十九世纪五十年代初到二十世纪四十年代末的百年中国历史，经
济是国债经济，政治是国债政治，一部中国近代史，国债构成了其核心之一部分。依此大背景来理

解郑观应国债思想，解读《盛世危言》“国债”篇，效果可能会好一些。
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一、半个世纪的国债大势

国有旦夕祸福，一国面对突发事件如战争、灾荒等时，“政府必需之款项既骤增于前，而无术以

取给”①，国家财政收支失衡，国库中往年的积存不敷平弥，政府就有可能选择以借债来应对危机。

如梁启超所说：“有外债以调剂之，则可以摊年筹偿，易整数焉畸零，易直接为间接。所谓狙公伺狙，

朝三暮四之术。故民遂与之相忘，而怨扰不至太甚。”②国债有借有还，可救国亦可亡国，债务到期

却无术取给而偿时，就有可能酿成“养痈之患，甚于溃裂”③。晚清之外债史，初因外债而苟免于即

死，终因外债迸发而大溃致亡，两方面都构成鲜明的史例。

１．过渡期的财政困境。
从鸦片战争到太平天国起义的十年，是中国财政体系的过渡期。旧的以农业税盐税为主体的

税收结构，与产业结构的迅速工商业化，形成落差———传统农家赚的少缴的多；新兴商人赚的多缴

的少。新的财政要素，海关，开始形成，财政结构与产业结构开始靠拢，但要实现二者的对接，要使

以关税为代表的商品流转税能接济上传统税种的僵滞，需要时间。此时，鸦片战争的费用和赔款的

包袱又骤然压到了中国财政的背上，正可谓“入款有减无增，出款有增无减”④。

与财政危机同时的，是银贵钱贱的货币危机。银贵钱贱，一方面使人民交不起税，一方面使政

府收不到税⑤；一方面人民因交不起税而起义，一方面国家因收不到税而无财用兵以镇压；一方面

朝廷需要突击用钱（“太平天国农民起义爆发后，清政府仅前三年的军事支出已达２９６３万两”⑥），

一方面财政又严重缺钱。国家急用钱之际到国库一查，发现国库已经没钱了。“１８５０年（道光三十

年）户部银库只剩银８００万两，１８５２年（咸丰二年）亏银１９０余万两，１８５３年（咸丰三年）亏银４０余

万两。”⑦

２．“无论何款，赶紧设法筹备”。
严峻的财政形势已远非传统的捐纳卖官一类手段可以扛得过去，“存在决定意识”，一个新的财

政概念不可抗拒地进入了朝廷的视线和头脑中———只有借债一条路可走了。“无论何款，赶紧设

法筹备”⑧，中央朝廷对地方政府发出的此一号召，既是财政卸责，也是财政放权———在自借自还、

自负吉凶的大原则下默认各地在财政上自谋财路，自谋兵路，自谋生路。地方政府的眼光自然落在

了近在身边的外国洋行、外国银行身上———那里有钱，垂手可得。而外国银行家们也已定 好 了 战

略，作好了规划，正在招手以待。

关于晚清国债史的确切起点⑨，学界的说法并不统一。如果把在战败条约中承诺的赔款义务

就看作是一种外债，那么，《南京条约》中承诺的那笔年息五厘的２１００万银元的赔款，就可以看作是

清朝廷的第一笔外债。然而这种债务关系中的“借”与“还”两个环节是不完全的，只有还没有借，完
整的“债”的概念，应当是一个有借有还的、纯商业的、纯经济的、所有环节皆是基于当事人的自由意

志的行为。按此逻辑，中国的国债史，按史学界较多人士的看法，当自咸丰三年始，“１８５３年，上海
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梁启超：《中国国债史》，第１１０４页。

梁启超：《中国国债史》，第１１０４页。

梁启超：《中国国债史》，第１１０４页。

清代钞档：道光三十年四月十一日管理户部事务卓秉恬奏。转引自牛济《对左宗棠筹借外债的再认识》，《人文杂志》１９９１年第

３期。杨梅：《晚清中央与地方财政关系研究 ———以厘金为中心》，中国政法大学博士论文，第３２页。

银贵钱贱，意味着市场上以白银计的价格通货紧缩，以铜钱计的通货膨胀。百姓 折 粮 纳 银 时 的 实 际 财 政 负 担 大 大 提 高，越 来

越多的百姓交不起赋税，政府的财政收入因之减少。人民交不起，政府收不到。
《大清文宗显皇帝实录》卷９７，第３２－３３页，转引自牛济《对左宗棠筹借外债的再认识》，《人文杂志》１９９１年第３期。

牛济：《对左宗棠筹借外债的再认识》，《人文杂志》１９９１年第３期。
《清文宗实录》卷６７，中华书局影印本，１９８６年，第８７６页。

晚清国债史的起点实际上也就是中国国债史的起点。



道台吴健彰向上海洋商借款１３０００元银洋，是近代中国的第一笔外债”①。此后，“１８５４年，两广总

督叶名琛为镇压天地会起义，向美商旗昌洋行借款２６万两；１８５７年，闽浙总督王懿德为镇压福建

小刀会起 义，以‘本 埠 及 其 他 贸 易 港 口 的 关 税 为 担 保＇，向 福 州 英 商 借 款５０万 两。在１８６１年 到

１８６５年间，江苏、福建、广东等省，先后至少向英、美各国洋商举借十二笔外债，借款总额达１，８７８，

６２０两，利息率低者年息八厘，高者达一分五厘，绝大多数以关税抵押或摊还”②。

十九世纪五十年代，是中国的“战争年代”，内战外战交织，太平军与英法军并迫，正是外债的开

辟（也许还包括厘金的发明）使得清王朝从此一大灾中死里逃生。

３．越积越重的战争债。
从世界大历史看，国债与战争有着不解之缘。欧洲战争史是理解欧洲国债史的关键③，同样，

晚清战争史也是理解晚清国债史的关键。晚清的国债史，基本上可以由晚清的战争史为主线索穿

起来：四场大战，引发四波借债潮。第一波，围绕着太平天国战争而发生的举债活动。从太平军起

事的第三年１８５３年起，算至太平天国灭亡的第二年１８６５年止，其间还包括另一场大战，第二次鸦

片战争。两场战争各地方政府而举借的外债共约五百万两④。第二波，围绕着左宗棠西征新疆而

发生的举借外债活动，即是郑观应在《易言》三十六篇本“借款”篇中所提到的“左伯相以西征需饷，

始借洋款”⑤的“西征借款”，前后有十几笔之多，总额在两千万两以上，且利息奇高。第三波，是围

绕着中法战争而举借的外债，自１８８３年始算至１８９２年，大大小小几十笔借款，总计共举借约两千

七百万两⑥。郑观应在《盛世危言》“国债”篇中所言“当法、越有事之时，粤东筹办海防，需饷孔亟”，

说的便是这个时期的事。甲午战争和八国联军战争衍生的国债，可看作是第四波，这一波为清王朝

的最终垮台起到了最重要的作用。与之相比，前边三波的外债潮，仅是序幕而已。

甲午战争，先是为筹集战争经费而借外债四千多万两，后是为筹集战败赔款而借外债三亿多

两。而“英国估计到中国势必战败，战争结束后必定要为清偿军费赔款而举借外债，因此，在１８９４
年底，它就已在抓紧计划怎么承贷款项，以增强自己在华的威势和影响”⑦。如此，一场战争下来，

中国头上便生出了两类债主，一类是战胜国债主，一类是“帮助”中国交付战败赔款而形成的债主。

五年后的八国联军战争又打出了一个“庚子赔款”，理论上的赔款额是４．５亿两库平银，实际加

上利息和白银贬值的因素，翻一倍有余。与马关赔款只有一个债主不同，庚子赔款的债主有十四个

之多。洋人向清廷要钱，清廷向地方督抚要钱，地方无钱可交无计可施之下，便只得通过自行举借

外债向朝廷交差。

这就是《盛世危言》问世时中国的国债大势。

二、举借外债的国家策略

《易言》⑧第一个版本三十六篇本的写作时间在十九世纪七十年代，《盛世危言》最后一个版本

八卷本的写作时间是在十九世纪末二十世纪初⑨，其间二十多年，是中国大举借债的二十多年，是
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马陵合：《晚清外债史研究》，复旦大学出版社２００５年版，第３页。

马金华：《外债对晚清中央与地方财政关系的影响》，《现代财经》２００７年第５期。
“国债主要来自为准备战争或在战争时期借贷。为 军 队 开 支 借 贷 的 能 力 有 力 地 影 响 了 一 个 国 家 开 展 高 效 的 军 事 战 役 的 能

力。”查尔期·蒂利：《强制、资本和欧洲国家（公元９９０－１９９２年）》，魏洪钟译，上海世纪出版集团２０１２年版，第１０９页。

王庆安：《晚清外债与财政应付》，湘潭大学硕士论文，２００３年，第１５页。

郑氏这里说得不确切。左氏之西征借款，并不是中国政府的“始借洋款”，当然，左氏这次的举借外债的动作，较之上一波围绕

镇压太平天国起义而发生的地方外债，动静要大得多。

王庆安：《晚清外债与财政应付》，湘潭大学硕士论文，２００３年，第１８页。

汪敬虞主编：《中国近代经济史１８９５－１９２７》上册，人民出版社２０００年版，第３９１页。
《易言》是郑观应在发表《盛世危言》之前的早期作品，也有几个不同的版本，以三十六篇本和二十篇本为主。《易》《盛》两书之

间有着明显的传承关系，可以说《盛世危言》是在《易言》的基础上丰富、充实、修改、发展而成的。

参见易慧莉著《郑观应评传》，南京大学出版社１９９８年版，第１０６－１１９页。



战争债务越积越重的二十多年，是财政整体上的债务负担迅速恶化的二十多年，是中国的债务经

济、债务政治之大格局形成的二十多年，是中国国债史上最出故事的二十多年。郑观应在“商战”的
思想原则下，从中国当时在国债上吃大亏上大当的大形势大背景出发，以改革当时中国的国债政策

为目的，针对中国在借外债中存在的诸多错误的做法，提出了五个方面的政策主张。

１．借外债，利息不应太高。
在《易》《盛》两书各个版本的“国债”篇中，郑观应 都 以 较 大 的 篇 幅 讲 到 借 国 债 的 利 息 问 题①。

“中国自同治六年间，左伯相以西征需饷，始借洋款。系沪上银行经理，由八厘至一分五厘行息，将

各海关洋税拨抵，分年本利清还。”②这是在批评左宗棠西征借款出息太高。西征借款的利息一般

均在月息一厘以上，高得离谱，致使“左宗棠西征借款实际赔出的利息，至少要占借款的半数”③。

郑观应将此情况与国际 上 的 常 规 情 况 作 了 比 较：“考 英、法、德、美 诸 大 国，借 贷 行 息 多 不 过 五、六

厘。”④

针对中国借外债出息太高的问题，郑氏提出了自己的看法：“我中国舆图之富，矿产之饶，关税

之盛，远胜泰西，帑藏多而借贷少，不必出八厘重利，即可借得巨款。”⑤他更举市场上的实际例证以

为说明：“闻中国之股分借券，中外人争购之，十不得一。每股九十五磅至九十八磅，涨至壹百零四

磅，珍重收藏。”⑥郑观应在自己的经商实践中获得的对当时世界金融市场大势的了解，是他的发言

权基础。“中国之股分借券，中外人争购之”，这是中国金融市场风险低、信誉高的有力证明，这说明

“前此洋债行息至七、八厘以上者，非经手侵渔，即洋行折扣耳”⑦。“由是观之，中国虽少出子金，仍
能应手”。借贷交易，一笔一谈，利息率由借贷双方的谈判形成，其市场性本就是不充分的，郑氏以

证券市场上实际的供求大势为证，指出，在今后的外债谈判中，中国在利息率上有着很大的杀价空

间。另外，他还指出一个重要的事实，“中国息借洋款以海关作抵，其诚其信为天下万国所无”。以

海关税收的现金流作担保可谓绝无风险，由如此担保条件所形成的资产质量，比一般的国库券资产

的质量要优上加优。资产质量优，利息应当低才对，郑氏故而力主在今后国债的借贷谈判中在利息

率上保持清醒的头脑，不要再吃亏。

２．借外债，要选择合适的银行。
郑观应认为，在不得已而必须借洋债时，“须统筹全局，审慎周详，不必再托在中国诸银行经手，

以免 辗 转 扣 折，亏 累 无 穷。但 饬 驻 英 使 臣 径 向 劳 士、斋 乃 德 博 令 等 大 银 行 熟 商，行 息 不 过 四、五

厘”⑧。这句话里的“在中国诸银行”，是指中国土地上的外国银行⑨，其中最著名的，就是英国的汇

丰和丽如银行。图方便，自五十年代起中国地方官员和带兵统帅举借外债时，都习惯于找这两家银

行。“闻我驻英某大臣曰”：“刻中国借银百万，必到汇丰、丽如等银行说明所借之数，所给之息，指明

某某口关税备偿，本利分作若干结，按结支付，限年还清。银行应允借款，收存文契，即将银如数兑
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“郑观应特别关心的是外债的利息问题。他注意到中国要支付的利息比另外一些国家如德国、法国等要多得多。在其早期的

著作里，郑观应提出了一些改善这种情况的建议。”———［德］阿梅龙（Ｉｗｏ　Ａｍｅｌｕｎｇ）：《国债概念的接受和中国早期发行的国内

公债》，载于铃木贞美，刘建辉编《近代东 亚 诸 概 念 的 成 立》，第２６回 国 际 研 究 集 会，国 际 日 本 文 化 研 究 中 心，２００５年，第２８１
页。

郑观应：《易言三十六篇本·论借款》，夏东元编《郑观应集·上》，上海人民出版社１９８２年版，第１６０页。

沈其新：《左宗棠“西征借款”试析》，《兰州学刊》１９８６年第６期。
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郑观应：《易言三十六篇本·论借款》，夏东元编《郑观应集·上》，上海人民出版社１９８２年版，第１６０页。

郑观应：《易言三十六篇本·论借款》，夏东元编《郑观应集·上》，上海人民出版社１９８２年版，第１６０－１６１页。

郑观应：《盛世危言》“国债”，夏东元编《郑观应集·上》，上海人民出版社１９８２年版，第５８２页。

郑观应：《盛世危言》“国债”，夏东元编《郑观应集·上》，上海人民出版社１９８２年版，第５８３页。
“在华外国银行计存９家，其中英国６家，德国１家，法国１家，日本１家，总分支行及代理处共计５８家。这样在北起京津，南

至广州，东自上海，西达汉口的中国土地上，形成了外资金融网络。”———李 昌 宝：《中 国 近 代 中 央 银 行 思 想 研 究》，复 旦 大 学 博

士论文，２００７年，第２３页。



交。此向来筹借洋款之情形也。”①借外债不必出国，在本国的外国银行里就可以借到，可谓方便，
问题是，“该银行如果自有巨款，此法尚属可行”，多数情况下，这些外国在华银行并无现成的巨额资

金，“实非殷实”，当中国的昏馈官员茍图方便，就近上门求贷，送上门来好事时，这些外国银行会来

者不拒，硬着头皮先把生意接下来再说。这就是所谓的“仅能担承”。生意接下来后，立即着手张罗

着在国际金融市场上发行债券。如此一手进一手出，以资金倒爷的角色从中渔利，正如郑观应所

说：“目前所借并非外洋真正殷实商家，仍由银行担承后，每股百金听中外商民购买。该行董事转得

上下其手，坐收利权。”②

如此“仅能担承，实非殷实”的外国银行，通过先接生意后发债券的方式而为中国政府筹资，成

本高效率低。并且，金融市场很敏感，所有的因素，都会反映到它的价格———利息当中。出款人风

险大一分，操作手续上麻烦一分，中介银行在经营上复杂一分，终极债务人，中国政府，所须付的利

息就要高一分，正可谓“若稍有防碍，势必增长利息，益受其亏”③。更何况还有“该行董事转得上下

其手，坐收利权”④一层漏卮。
有鉴于此，郑观应强调指出，当不得已而必须借外债时，在选择银行方面，要走出去，通过我驻

外使臣直接到国外去找殷实的好银行，如英国的“劳士、斋乃德博令等大银行熟商”，以提高外债运

作上的经济效益，保护国家的经济利益。

３．借外债，零借不如整借。
借外债，利息高低很重要，选择银行很重要，零借还是整借更重要。中国所借国债，特别是甲午

战争以前的那几波借款潮，利息之所以奇高，与每笔借款数额过小，零打碎敲，以及彼时中国在外债

管理上的分散状态和无政府局面有着极大关系。郑观应为此而提出了零借不如整借以统一对外债

务的政策设想。
零借不如整借，其理有二：第一，一般说来，一笔借贷交易的交易数额越大，分摊到利息中的成

本要素便越低，相应地利息率就会越低，其道理如同在商品买卖市场上多买便宜少买贵，如同经济

生活中人们常说的所谓“规模效益”。第二，零借，意味着借方自身存在着竞争，这当然会拉动着借

款利息率往上走。既然外债已成非借不可之势，既然借外债已经由偶然的变成必然的，由个别的变

成全局的，由暂时性的变成了长久性的，那国家就应当对之有一个根本性、制度性的战略对应，这个

战略对应，按郑观应的思路，就是整合全国的零借零还的状况而实行由国家统借统分。郑观应注意

到了金融市场上这样一个不容忽视的事实：“借百数十亿，利息须四厘至六七厘。如借数百亿，利息

不过三厘。闻有人肯借三百兆，利息三厘，且系借银数，准分三四十年清还。”⑤既如此，“中国何不

允商借以清还各国重利之款，又得此巨款，可以百废具兴”。郑氏认为，中国应当由国家出面一次性

举借低息巨款，以此低息巨款“还各国重利之款”，把以前各地借的高息贷款先还上，规避掉这些高

息损失，然后，剩下的，“得此巨款，可以百废具兴”。郑氏此论，聊聊数语，实乃一国家债务大战略。
中国是个大国，若分散零星，任由各地官员和将帅在国际金融市场上自行其事，自我竞争，吃亏的是

中国；反之，若统一管理，以国家整体为单一借债人，使列国在我面前竞争，根本改变交易中的利息

定价机制，其利益差别非毫纤乃天壤也。

４．借外债，最好是借银还银。
十九世纪中期美国内华达州发现大银矿，世界银产量因之大幅度增长，与之相联系，七十年代

初由德国带头，欧美列强各国先后实行金本位制，排挤出大量垃圾银。银价因之而大降。银价越

降，越是推动各国实行金本位制；实行金本位制的国家越多，银价越降。与银价暴跌的市场大势相
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伴随，十九世纪末二十世纪初中国的外债形势也在急剧恶化。
甲午战前，中国所借外债不仅数额不大，而且多是银债银还，而到了甲午战争爆发前夕，当朝廷

为备战而举借外债时，汇丰磅款、瑞记磅款、克萨镑款，一笔笔已全是借金还金的金债。甲午战争败

后为支付战败赔款而举借的价值３亿多两白银，在币种上已基本全是金债了。紧接着来了庚子赔

款，４．５亿两债本，加息翻番，９亿多两的债务，名为银债，但在条约里就已经明确规定了的，届时需

要以金还。无论是金债金还还是银债金还，以银为本的中国到期偿还时都存在以银买金的问题。

巨额外债，而世界银市又不断走跌———两个因素相结合，便扯出了金银比价问题，“磅亏”问题，便酿

成了中国的货币大灾难和债务大灾难。

金银比价与汇兑问题，早在七十年代末郑氏写作《易言》三十六篇本时就注意到了，“况其借也，

以彼国之磅数，折我之两数；其还也，又以我之两数，折彼之磅数，暗中折缺，吃亏甚多”①。这话似

乎还只是从“两替店”意义上的金银来回兑换造成的折损说的，尚不是从金银比价的变动趋势之角

度说的。二十多年后出《盛世危言》十四卷本时，金贵银贱之势加剧，郑观应关于金银比价和兑换问

题也看得更清楚，说得更明白了，“借镑数不如借银数，因磅价已昂，似有跌无涨之势，不如借银还

银，免再蹈前辙镑价吃亏也”②。郑观应此话说得对，问题是，中国在举借外债时能否做到“借银还

银”以避磅亏，却往往是中国方面难以有选择的。在金贵银贱的大势下，债务国之所亏恰是债主国

之所得，债务国欲避之者恰是债主国欲逐之者，我之磅亏恰是彼之磅盈，利弊相关，二目共睹，孰得

孰失，盖依势力强弱而定，谁也蒙不了谁。当郑观应等一班国士告诫国人在借外债时要签订以银还

银的合同以避磅亏时，洋人早就在算计着如何在与中国的债务交易中利用世界金银市场的价格趋

势而取磅盈之利了。《辛丑条约》中关于赔款的规定，正文里起初并无银债金还一说，正是洋人先一

步考虑到了金银比价的变动趋势问题而提出来加上去的。朝廷为此而向洋人磕头作揖、哀告无果

后，才有了康有为那句“竭一国之岁入，乃仅供纳息之数，则国不求亡而自亡”③！

５．借外债，要借远不借近。
中国要借外债，除了上述纯经济层面的利害考虑外，郑观应还从国家安全意义上提出了一个奇

特的见解。他认为，借外债，不但要选择好的银行，还要选择好的债主国。借债当然只能向有钱可

借的国家借，向富国借，然而除了穷富意义上的选择外，还应有个强弱意义上的选择———最好是向

弱国借，不向强国借。弱国好说话，强国不好说话，世之通理。富且弱的国家应当是最理想的债主

国，可惜，那时的世界上，凡富国皆是强国，“列强”即是“列富”，这一点，郑观应心里自然清楚，中国

举借外债只能向列强国家借，在这一点上中国没有选择。郑氏的创造性在于，他能够在没有选择中

找到选择的空间，在这一点上，他借鉴了中国传统地缘政治学中“远交近攻”的逻辑，而主张“远借近

避”。他在《盛世危言》“国债”篇中提出：借外债，最好是借美国的，不要借英国、俄国、法国的。因为

美国隔着远，而英俄法离着近，“盖英、俄、法属地与中国毗连，时有交涉之时，恐一有龃龉，为彼挟制

要求。若借自美国，则无此虑”。借贷，本是交易双方平等互利的自由意志行为，债务关系本是一种

纯经济关系，然而，中国一个穷且弱的国家，要与那富且强的列强世界打交道，羊要与群狼打交道，

其中的事情有多难，郑观应周到的考虑很耐人寻味。英俄法或与中国直接毗邻，或在中国邻近有殖

民地，最好不要招惹它们，最好不要借它们的钱，否则“一有龃龉，为彼挟制要求”，动辄刀兵相见，而
美国隔得远，兴刀兵不易。一个国家的对外经济交往，账算计到了这一层，令人唏嘘。

三、借外债不如借内债

在《易言》三十六篇本的“借款”篇中，郑观应所关心的还主要是中国在举借外债时所出利息过
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高、所选银行非殷实、操作程序过于繁琐等技术性问题，几年后出《易言》二十篇本，“借款”篇变成了

“国债”篇，其立论和内容有大的变化，由借款的经济效益问题转到了国家利益的视角，转到了商战

的精神，转到了外债内债利弊相权的分析上。由此直到《盛世危言》的诸版本，二十多年里出的四个

版本的“国债”篇中，郑氏国债思想的重心，都已经转到了“借外债不如借内债”的论题上。其实，即

使是在《易言》三十六篇本的“借款”篇中，郑观应对借外债的态度基本上也是否定性的，“实以军饷

紧急，相需甚殷，于无可如何之时，为万不得已之举耳”①。只要能借内债，就不要借外债———在此

原则精神下，《盛世危言》“国债”篇在以下几个方面讨论了中国发行内国公债的话题。

１．公债的道理。
“各国兴大役、出大军，国用不敷即向民间告贷，动辄数千百万。或每年给息，或按年拔本。君

民上下，缓急相济，有无相通，隐寓藏富于民之义，而实不欲授利权于别国也。”②“国债”篇开首的这

段话，是对内国公债之利弊优劣作的一概括③。

其实，国家向自己的百姓借钱比向外国人借钱要复杂麻烦得多。不但实践操作更麻烦，理论上

也麻烦，例如，行政当局乃至专制君主借的债，算是公债还是私债，国债理论史上总有人提此类问

题。《盛世危言》“国债”篇提到的“由议院公议准借”一句，实际上就是在翻腾这个问题———只有议

会才能百分之百地代表国家。至少，议会政体在发行公债方面有其制度优势。

郑氏并不绝对地认为只有议会政体才能向其百姓发行内国公债，证据是，他在《盛世危言》“国

债”篇中强烈倡议并无议会机构的清朝君主朝廷对内举借公债时，并未感到这在国家政体上会有什

么不可逾越的障碍。与之相较，梁启超在这个问题上的认识则比郑观应明确得多。“盖公债与立宪

政体有切密之关系。愈文明之国，其所负担之公债愈多。民之信其政府使然也。”④梁氏不但认识

到了在发行公债上清朝政府不具有西方“文明之国”的信用条件，而且也隐约把此一信用条件的差

异归因于国家 政 体：“以 中 国 之 政 体，民 视 政 府 如 仇 雠、如 盗 贼，其 不 能 得 公 债 于 国 内 也 无 待 言

矣。”⑤君主专制政体使得君民感情不好，信任度不高，故而政府在国内卖不出公债去———这道理说

得对，但有点浅了。

日本学者富田俊基有更深一层的阐释：“货币以及个人之间借款的历史悠久，但国债的历史却

不长。国债是与议会一起诞生的，在绝对王政时代，国王借款不一定会连本带息归还。国王总有一

天会死去，继承者有时候会拒绝偿还先王的债务。另外，国王也可以在自己的法庭将债务一笔勾

销。而议会是永久性机构，国民躲不开议会的决定。正因为如此，国会的信用度高于国王，能以较

低的利率借款。”⑥又说，“在王位交替时，新国王不承认前国王借债的情况也时有发生”，“在债权人

看来，皇帝和国王总有一天会去世，债务的继承人也不确定，而即便是领邦，其议会是永久性机构，

其信用度要高于国王”⑦。富田俊基在这里实际上给公债下了一个明确的定义———只有由议院批

准借的债才算公债。政体问题，不是个简单的“民视政府如仇雠如盗贼”的感情问题，而是个实质性

的制度保证问题。
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①
②
③

④
⑤
⑥
⑦

郑观应：《易言三十六篇本·论借款》，夏东元编《郑观应集·上》，上海人民出版社１９８２年版，第１６０页。

郑观应：《盛世危言》“国债”，夏东元编《郑观应集·上》，上海人民出版社１９８２年版，第５８１页。

把国家举借的外债与内债统称为“国债”而一概论之，并非仅是由于郑观应时代之中国知识界在相关学术话题上的理论幼稚，

其实在实践上，内债与外债有时确有难以区分者，如梁任公所议，“欧美诸文明国，无所谓外债也。以普通之条件，听本国人与

外国人自由应募而已。故有在本国市场所募，而其券强半入外国人之手者；亦有 在 外 国 市 场 所 募，而 其 券 强 半 入 本 国 人 之 手

者。故生计学者称之曰‘国际流通之有价证券＇。既频繁流通于国际间，则内外之别，固不得而立矣。若强分析之，则在本国市

场募集者，可名曰内债，在外国市场募集者，可名曰外债。以本国货币积算者，可名曰内债，以他国货币积算者，可名曰外债”。

梁启超：《外债平议》，１９１０年，王文光等《饮冰室文集点校第二集》，云南教育出版社２００１年版，第１２４３－１２４４页。

梁启超：《中国国债史》，１９０４年，王文光等《饮冰室文集点校第二集》，云南教育出版社２００１年版，第１１０４页。

梁启超：《中国国债史》，１９０４年，王文光等《饮冰室文集点校第二集》，云南教育出版社２００１年版，第１１０４页。
［日］富田俊基：《国债的历史———凝结在利率中的过去与未来》，彭曦等译，南京大学出版社２０１１年版，前言ｉｉ。
［日］富田俊基：《国债的历史———凝结在利率中的过去与未来》，彭曦等译，南京大学出版社２００１年版，第１４页。



郑观应在认识到借内债需要一定的的政体条件的同时，更强调其另一个条件：债务属地原则，
即，一国之国债，无论内外债，“其国虽为别人所得，仍须照还”。在此国际公法原则下，不但在同一

国土上发生政权更迭时要前债后还，甚至即使该国土为别国所占领，占领国也仍然负有被亡之国的

债务责任。他为此举例说：“或谓一千八百七十年，即同治九年，法几为德灭矣。若宗社为墟，国债

将谁索乎？不知万国公法，国之债贷于民，还债之项出于地，债与地合而为一，其地为谁有，则其债

应谁偿，此民之所稔知，所以无虑也。”①就晚清的国债实践而言，理解“国际公法”意义上的债务属

地原则，其实比理解“有宪制始有公债”的国家政体原则，更重要一些，因为这意味着，只要有了债务

属地原则，即使是非议会制的君主专制政体，仍有可能发行公债。或者说，虽然由君主发行的公债

其“公”字不是那么纯洁，那么正宗，但至少国际公法意义上的属地原则为其信用加上了一条外保

险：其地为谁有，其债由谁偿。正是从这个意义上看问题，郑氏鼓励朝廷弃外债而借内债，才属良

议———即使有一天清朝垮了台，百姓借给朝廷的钱也瞎不了。否则，若是债跟人 走，人 亡 债 息，那

么，面对如此一个风雨飘摇的政权，鼓励着百姓借钱给它，或者鼓励着朝廷向百姓借钱，那可就有坑

民害民之嫌了。

２．公债的经济意义。
从根本上说，郑观应是反对借外债的。“洋债损国”，这一点他说得很明白，把内外债之利弊作

以比较后，鲜明地提出“嗣 后 洋 债 一 端 自 应 永 行 停 止”②，而 代 之 以“藏 富 于 民”“不 欲 授 利 权 于 别

国”③的内国公债。这聊聊数语中，凝结着三大要点：
第一，“君民上下，缓急相济，有无相通”。

关于公债之利，郑氏曰：“夫财犹水也，惟患其壅塞，不患其流通。上下交征则败国亡家之券也，
上下相济则亲上死长之心也。苟能示以大公，持以大信，试借民债以给度支，成一时济变之良规，即
以葆万世无疆之盛业。较前日之开捐例以鬻爵，借洋债以损国，设厘卡以病民，其利弊得失之相去

有不可以道里计者。”④政府向百姓推销公债，乃是官民相济、互通有无的美事，此说也得到了梁启

超的佐议：“（公债）可以毋尽民力而能举大政，不责方今之民以所不能堪，而驰负担之一部分以遗其

子孙，则事弗废而民弗病，两得之道也。公债所以为财政一大妙用，皆此之由。”⑤

第二，“隐寓藏富于民之义”。

一方面，国家以公债集资可兴国计民生之大举，如浚河修路一类，国家整体得发展的同时，人民

亦可从中直接受益；另一方面，官府借公债，必付之以利息，这等于是为百姓提供一个安全健康的储

财生财的取利途径。《盛世危言》时代，中国尚没有自己的银行，百姓存钱，或存到外国银行，助夷朘

我，于心不甘，或存于街闾票号，早晚倾复，于心不安。而国债是公认的最优金融资产，可同时避免

上述两方面的弊端。《盛世危言》“国债”篇以英法国家的实例来说明公债的国民利益：“昔英国政府

因库帑充溢，欲将国债全数归清，而英之富民咸谓：‘存之于家不若存之于国。＇不乐收领，再三禀

请，愿将利息减轻而后已。”“法之国债每年交息银六千万两，可谓巨矣。而民间尚肯贷之者，则以政

府尚信，足以取信于民，而民亦以按年可以得息，较之他处为稳也。”⑥

第三，“不欲授利权于别国”。
国债借自本国民众则利存于本国，若借自他国则利流于他国，郑观应于“国债”篇中所说之“洋

款一事遂为通商以来一绝大漏卮”⑦一句，即出于此理。借外债，除了有肥水流外人田一层经济上
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①
②
③
④
⑤
⑥
⑦

郑观应：《盛世危言》“国债”，夏东元编《郑观应集·上》，上海人民出版社１９８２年版，第５８１页。

郑观应：《盛世危言》“国债”，夏东元编《郑观应集·上》，上海人民出版社１９８２年版，第５８３页。

郑观应：《盛世危言》“国债”，夏东元编《郑观应集·上》，上海人民出版社１９８２年版，第５８１页。

郑观应：《盛世危言》“国债”，夏东元编《郑观应集·上》，上海人民出版社１９８２年版，第５８１－５８２页。

梁启超：《外债平议》，１９１０年，王文光等《饮冰室文集点校第二集》，云南教育出版社２００１年版，第１２４１页。

郑观应：《盛世危言》“国债”，夏东元编《郑观应集·上》，上海人民出版社１９８２年版，第５８１页。

郑观应：《盛世危言》“国债”，夏东元编《郑观应集·上》，上海人民出版社１９８２年版，第５８４页。



的道理外，还有政治上的弊端。弱国从强国借债，定会受债主国的诸般朘夺压迫，可谓为图一利而

蒙百害。郑观应指出了土耳其、波斯等国因借外债而几近亡国的教训①，力陈借外债不如借内债。

３．内国公债的艰难尝试。
郑观应在其“国债”篇中提到了他自己为推动中国的公债事业而做过的一件事：“当法、越有事

之时，粤东筹办海防，需饷孔亟。余曾条陈当道，请仿西人之法筹借民款，准由各海关银号出票，按

年清利。其票据可抵关税钱粮捐纳之需，数目无折扣，成色无高低。借款至百万之家，有司宜优加

礼待，善为保护，不得借端勒捐，以示体恤，则民间必踊跃乐从。”②不知是否是郑观应的政策建议和

思想推动起了作用，朝廷果然于甲午战争前后各进行了一次发行内国公债的尝试。而德国学者阿

梅龙真地就把这归功于了郑氏的鼓吹作用：“其实，郑观应的书１８９４年以后得到越来越多人的重

视，他的主张很可能直接影响到１８９８年发行昭信股票。”③

《盛世危言》是否真地起了这么大的历史作用，难以定论，但有一点是肯定的：清廷官僚们起初

宁借外债不借内债，五十年后才想到内国公债，肯定不是个智商问题、知识问题、见识问题。在技术

操作的初始环节上，借外债容易借内债难，这大概是影响官僚们在内外债之间作选择的主要原因。
近在咫尺即有现成的外国银行，落轿径入，“说明所措之数”，“银行应允借款”，“将银如数兑交”，真

金白银垂手可得。而操借内债之难，不必由后来息借商款和昭信股票的历史所证明，恐怕官僚们心

里自始就明白。大家不但明白借外债容易借内债难，还明白借外债贵借内债便宜等等。然而借外

债百害中有一利：初始容易操作，急用钱时到外国银行那里可以容易地一把将钱抓到手；借内债百

利中有一害：初始不好运作。对于官僚们而言，有意义的、决定其选择意向的，只是这初始环节之难

易。容易的事自己先做了，难做的可以推给别人。方便留给自己，麻烦留给别人，特别是后人，是中

国的文官政治自古至今的一般性为政之道。这样来解释为什么清政府自１８５３年开始借外债、五十

年后才开始尝试着借内债，就好理解了。
甲午战前战后朝廷各有一次举借外债的高潮，与这两次外债潮相伴随，还各发行了一次内国公

债，即１８９４年的“息借商款”和１８９８年的“昭信股票”④。这是中国公债史的滥觞。两支公债的因

缘与两次外债潮一样，息借商款是为筹资备战，昭信股票是筹资以偿付战败赔款。两支公债，都是

向国内的商人、百姓、官僚乃至王公贵族推销，结果都以失败告终。息借商款的目标数额并不清楚，
似乎是多多益善，最后实际推销债券额是１１０２万两，杯水车薪，于中日之战补益聊聊，财政的正面

意义不大，而其行政意义上的失败则为中国的内债市场留下了大阴影，为四年后再发昭信股票遗下

了不良的心理后患。
甲午战败，赔款额两亿两，更复赎辽费、威海驻军费、利息等一应零碎，这边，日本人逼债毫不容

情，那边，在华外国银行张网以待，知道清廷必会自投罗网前来借债，如此情势下，清廷不得已重新

打起了借内债的主意。这就是昭信股票的大背景。与息借商款不同，昭信股票有着明确的计划募

集额，１亿两，在运作机制和规章制度上，与战前那次公债相较，周全详细得多，且股票可以转让买

卖及用以其他支付活动。结果，最后只敛到区区千万两，还是以失败告终。
关于两次公债失败的原因，百多年来已经有许多研究，莫过于政府无信誉、人民无信心云云。

而阿梅龙则认为，“大概最大的问题在于主要负责发行国内公债的是个人或政府官员，而不是银行
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①

②
③

④

“若土耳其、波斯等国，则因欠债过重，行 息 过 多，致 利 权 授 于 他 人，国 势 寖 形 微 弱。”郑 观 应：《盛 世 危 言》“国 债”，载 夏 东 元 编

《郑观应集·上》，上海人民出版社１９８２年版，第５８２页。

郑观应：《盛世危言》“国债”，夏东元编《郑观应集·上》，上海人民出版社１９８２年版，第５８１页。
［德］阿梅龙（Ｉｗｏ　Ａｍｅｌｕｎｇ）：《国债概念的接受和中国早期发行的国内公债》，载于铃木贞美、刘建辉编《近代东亚诸概念的成

立》，第２６回国际研究集会，国际日本文化研究中心２００５年，第２８１页。

此处之“股票”与当今股份公司制度下的股票概念，有着相当大之不同，不可混为一谈。彼之股票，若称之为公债券或国库券，

则更为恰当。



或者其他的媒体机构”①。阿氏这句话说到了点子上。靠一个腐朽混乱的行政机器而不是一套商

业化的银行柜台系统来发行公债，结果必败，这是息借商款和昭信股票的公债实践给中国国债史留

下的重要经验教训②。从某种意义上，这也可以看作是对郑观应在《盛世危言》“国债”篇中力主借

外债不如借内债之正确理论的实践回答。
从《盛世危言》的三个主要版本（五卷本、十四卷本、八卷本）的出版时间来看，郑观应在写作上，

应当有足够的时间，对息借商款和昭信股票这两件事，作出反应的。十四卷本出版于１８９６年，郑氏

在整理出版这本新编的《盛世危言》时，息借商款一事已是风雨过后，他为什么不就此事在“国债”篇
中补充上几句呢？还有，《盛世危言》八卷本的修订一直延续到１９０１年③，而此时昭信股票的事也

已过去了两年多，息借商款已过去了六年多，郑氏无论如何也是有足够的时间来理解消化这两次公

债发行事件，并对之发议论的。从常理上说，他正可以借题发挥，通过对这两次内国公债之利弊得

失的评头论足，而对“国债”篇的内容加以深化提炼，从而使新版本里的“国债”篇看上去更“与时俱

进”。
他不但有机会这样做，而且他甚至也有责任这样做，因为，正如阿梅龙所说，从一定意义上说这

两支公债是郑氏二十多年里的理论呼吁所结出的实践果实，是对其思想推动工作的历史落实。是

经验，加以总结；是教训，正确面对。想象一下，当人们打开当时已被称为“变法大纲”的、“条目略

具”的、“统筹全局，择精语详，可以坐而言即以起而行”的、享誉天下而体系完备的《盛世危言》八卷

本时，看到其“国债”篇的内容却仍基本停留在二十年前《易言》二十篇本的视野，对当时满城风雨的

两只国库券问题只字不提，这会是一种什么感觉。
为什么只字不提？笔者对郑氏之心绪有个瞎猜妄议。
眼见在两支公债发行中清政府表现出的腐朽、混乱、无能、低效、黑暗、愚蠢、没落，郑观应泄气

了，无语了。借外债不如借内债，理对事不对！“国债”篇里所说的道理，一旦由抽象变了具体，一旦

把清朝腐朽的国家机器这个变量引入模型，结论就必须要改。要改结论，整个“国债”篇就得重写；
要对两支公债的发行中暴露出的问题进行正面且全面的论述，整个“国债”篇也得重写。年近花甲

的郑观应泄气了，由它去吧。既是“变法大纲”，那就是个综合一揽子的事，单独一个国债问题是难

以理出头绪来的。中国要在内国公债问题上走上正轨，需要财政机器乃至整个国家机器的根本改

造，也许更重要的是，中国需要有自己的银行和相应的银行门市网络系统。到那时，户部发国库券，
指定由海关现金流担保，委托中国自己的银行代销，银行通过自己的柜台网络进行纯商业化的证券

推销。百姓买卖自愿，自由交易，整个发行运作与财政机器无涉，与地方官员无涉，与贪官胥吏无

涉。郑观应的认识越深入，他就越是不想再提笔改写“国债”篇了。让历史实践去改写吧。
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①

②

③

［德］阿梅龙（Ｉｗｏ　Ａｍｅｌｕｎｇ）：《国债概念的接受和中国早期发行的国内公债》，载于铃木贞美、刘建辉编《近代东亚诸概念的成

立》，第２６回国际研究集会，国际日本文化研究中心２００５年，第２８４页。

光绪二十四年江南道监察御史徐道焜的奏折，对两支公债失败的缘由，有着经典的 分 析：“数 月 以 来 所 集 之 款 不 过 百 分 只 一，

二，而流弊有不可胜言者。中国市面流通之现银，至多不过数千万两，乃闻各省股票必索现银，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。其弊 一。此 次 办 理 股 票，虽 奉 谕 旨 严 禁 勒 索，而 督 抚 下 其 事

于州县，州县授其权于吏役，力仅足买一票，则以十勒之，力仅足买十票，则 以 百 勒 之。商 民 惧 为 所 害，惟 有 贿 嘱 以 求 免 求 减，

以致买票之人，所费数倍于股票，即未买票之人，所费亦等于买票。其弊 二。往 年 息 借 商 款，其 名 未 尝 不 顺，无 如 各 省 官 吏 举

行不善，始而传闻，继而差拘，甚且枷锁羁之。商民既已允借，于是州县索 解 费，委 员 索 用 资，藩 司 衙 门 所 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 卸，则 恣 意 勒 索，席

卷以去，问之前任，则曰业已移交，问之新任，则新任不知。商民方避殷实之名，谁敢上控，亦惟隐忍而已。故官绅吏役尝视息

借商款为利薮。此时开办股票，故伎复萌，恐非上司一纸空文所能杜绝。其弊三。近来内地教堂林立，偶有勒索，则以争入洋

教为护符，中国官员不敢过问。有闻通商口岸，有本系华商开设店铺，因 避 捐 款，遂 改 用 洋 商 牌 号 者。此 次 办 理 股 票，地 方 官

希图奖叙，巧用其勒派，彼愚民无知，顾怜身 家，皆 将 入 耶 稣 天 主 等 堂，图 以 日 之 安 枕，驱 中 国 富 厚 良 民，使 之 尽 投 洋 教，其 弊

四。”光绪二十四年户部引徐道焜的奏折，载千家煦（编）《旧中国公债史资料》，北京１９８４年，第１８－１９页。

易惠莉：《郑观应评传》，南京大学出版社１９９８年版，第６００－６０１页。



结　语

国之大祸，莫过于灭亡；而导致清亡的直接原因，就是财政崩溃；财政崩溃的直接原因则是国库

为日益沉重的国债负担所吸干，到了清末，国债局势终至“养痈之患，甚于溃裂”，不能收拾。《盛世

危言》“国债”篇，是为收拾这国债残局而向朝廷提出的政策建议———郑氏国债思想在其整个思想体

系中的核心地位，是由国债问题在彼时之国家大局中的核心地位所决定的。可悲的是，腐朽的晚清

朝廷，无力进行兵战，也无力进行商战，甚至，连发行公债这样完全与洋鬼子无涉的事情也做不了

了。枉费了郑氏一番苦心和口舌。关于郑观应国债思想对晚清经济的贡献，阿梅龙有这样一个挺

高的评价：“关于国债的知识当然不只在西方的书中可以找到，比较早提到国债的中国人还包括郭

嵩焘。他在日记里常常提到一个国家的国债，但是他并没有区分内债和外债①。王韬虽在《法国志

略》中描述过法国发行国债的政策，但对王韬来讲国债很显然只是内债②。将国债这一概念介绍到

中国的过程中，发挥了最重要作用的两个人是郑观应和黄遵宪。”③阿梅龙为什么这么说？郑观应

的贡献何在？像多数郑观应研究者一样，阿氏也是循着从《易言》到《盛世危言》诸版本的时序来探

寻的：“他在１８８０年出版的《易言》中讨论的仍然是借款④，但从１８８２年开始，他更改了这一章的题

目，开始使用国债这个名词⑤。这个变化说明国债一词在八十年代越来越重要。”⑥循着郑书诸版本

中思想演化的轨迹，而“可以看到中国发行国内公债的需求越来越明显”———阿梅龙在此把郑观应

思想认识的深化过程，看作是整个中国思想界认识之深化的代表。
（责任编辑：陈炜祺）
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立》，第２６回国际研究集会，国际日本文化研究中心２００５年版，第２８１页。
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