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� �

� � 内容提要 � 传统观点认为, 国民政府为克服抗战爆发后所面临的严重

的财政困难,从一开始就确定了以通货膨胀为中心的财政政策。笔者以为这

一观点值得商榷,因为事实上, 国民政府在抗战初期采取的是增税、募债、发

钞等多管齐下,而以募债为重点的财政政策。从 1939 年开始的国统区通货

膨胀趋势的加速,是国家银行对经济建设的信贷扩张和弥补财政赤字的财政

垫款的增加所导致的,并不是从战争一开始就确定的政策所导致。

关键词 � 抗战 � 国民政府 � 财政政策 � 通货膨胀 � 公债

抗战初期, 中国经济由于日本帝国主义的猖狂入侵而遭到巨

大的损失,关、盐、统 3种主要税收锐减, 引发了严重的财政危机。

为克服困难、适应战争的需要,国民政府在战争初期采取了何种财

政政策? 传统观点认为, 国民政府从抗战一开始就确定了以通货

膨胀为中心的政策, 如认为: �以通货膨胀为主要掠夺手段的战时

财政政策, 是国民党政府早在抗战初期就已决定了的。 ! � 在抗

战初期,中国四大家族即已确定采取通货膨胀的政策 。∀ 持类似
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观点的学者还有陆仰渊 !、史全生∀ 等。笔者以为,这一观点值得

商榷。事实上, 国民政府在抗战初期采取的是增税、募债、发钞等

多管齐下、而以募债为重点的财政政策。本文拟对此作一探讨, 以

求教于史学界同仁。

一

全面抗战开始后,国民政府虽然对抵抗日军的侵略作了较大

努力,但由于敌强我弱,日军长驱直入, 造成国统治区日益缩小, 国

民经济受到沉重打击, 财政陷于危机。战前 10年,国民政府的财

政收入主要以关税、盐税及统税为大宗, 自沿海各省及重要都市、

港口沦陷以后, 这三大税收的收入大幅减少。与此同时,前线的抗

战却异常激烈, 为了装备和维持作战部队,为了在内地修筑公路和

铁路, 在在都需要巨额资金。国民政府复以� 抗战建国同时并重 

相号召,大力推进后方的开发与建设,最终导致财政支出的猛增猛

涨。抗战前各年度里财政赤字多半徘徊于岁出总额的 10% 到

20%之间,后期亦至多高到 30- 40%, 而抗战开始后的财政赤字

已上升到 70%多, 乃至 80%。收支的剧烈失衡,引发了严重的财

政危机,参见表 1:
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表 1 � 1937~ 1945年国民政府财政赤字情况 � 单位:百万元

年度 总岁出 ! 实际收入 ∀
赤字数

数额
占实支总数的百

分数

1937 2091 529 1532 73. 3

1938 ∋ 1169 297 872 74. 6

1939 2797 715 2082 74. 4

1940 5288 1317 3971 75. 1

1941 10003 1184 8819 88. 2

1942 24511 5269 19242 78. 5

1943 58816 16517 42299 71. 9

1944 171689 36216 135473 78. 9

1945 1215089 150065 1065024 87. 7

� � 资料来源:根据杨荫溥:∃民国财政史% ,中国财政经济出版社 1985 年版,

第 102页; ∃财政年鉴% (三编, 第三篇) , 第 130~ 150 页。

战争期间解决财政困难的主要方法,不外乎增税、发钞、募债

三者,这是各国的通例。

(一)调整税制, 增加税收

解决战时财政困难最稳健的办法即增税,因增税不似公债, 将

来还要还本付息形成未来财政的负担, 更不会引发通货膨胀。但

战时需款星急如火, 缓不济急,如果抽税过重,产业不胜负荷,易于

破坏战时的生产能力,所以加税总是有限的。战争爆发后, 因为战

前三大税收收入急剧减少, 影响了整个税收, 于是食盐战时附加

税、货物税和直接税三种新税起而代之,成为国民政府战时新三大
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除债款和银行垫款收入外的实际总收入。

现金结存除外的实际总岁出。



税。!

1938年末,沿海四大产盐区陷于敌后, 国民政府便努力在西

南地区开发新的产盐区,以图恢复此项税收, 自 1941年起此税改

为从价征收。1943年 10月,每担加征附加税法币 300元, 1945年

1月附加税加到每担 1000元,同年 3月增至每担 6000元,自 1944

年 3月起再随盐附征每担 1000元的�国军副食费 。∀ 该税对于

政府收入的作用很大,盐税收入占整个税收的百分数, 各年平均计

算几占 50%。∋ 盐税是一种具有人头税性质的恶税, 它在抗战后

期升至税收的首位, 对于正在抗战苦难日子里挣扎的百姓, 尤其是

那些低收入的平民来说, 压力是十分沉重的。

货物税主要是把过去的统税和烟酒税合并而成, 包括货物出

厂税和货物取缔税。此外, 矿产税及战时消费税亦同属货物税性

质。抗战开始后,国民政府为弥补税收损失, 对统税采取了一些整

顿措施,首先,扩大征收地区和范围,把云南、新疆、西康、青海等省

划入统税区,并于 1940年 7月起开征饮料品、糖类、茶类、陶瓷、皮

毛、竹木、纸箔等统税,后来发展到几乎无物不税, 统税也因之变成

苛捐杂税了。其次, 改变了征课标准,把原来的从量税率改为从价

税率。这就是要使税收跟物价亦步亦趋,物价涨, 税收也要同步增

长。货物税改为从价征以后, 人民所得,特别是公教人员的薪俸和

士兵的所得并未随物价上涨而同步调整,因而税负也就大大加重

了。第三,部分货物税改征实物。最初实施者为棉纱与麦粉,开始

于 1943年 1月。棉纱征实后, �每年除折缴现款部分不计外,平均
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可提供平价纱约三千五百余大包 ! , 麦粉则�每年征实数量达六

万余袋 。∀ 1944年 7月,又实行糖类征实,并将税率由 15%提高

一倍到 30%。计至 1945年 10月为止,在为期一年又两个月的实

施期间内, �核计征存糖斤, 除供应外, 尚达一百七十余万市斤之

巨 。∋ 第四,开征战时消费税。此税国民政府从 1942年 4 月开

始征收,主要在沿沦陷区交界的封锁线课征, 并用以替代各省在抗

战期中名目繁多的种种货物通过税,由海关征收。其税率, 日用必

需品为 5%, 次要日用品为 10% , 半奢侈品为 15% , 奢侈品为

25%。( 战时消费税只征一次,通行全国,概不重征。它的性质更

近似于过去的内地通过税, 而不属于关税范畴。但由于战时的特

殊环境,太平洋战争爆发后,在中印公路打通之前,除飞越喜马拉

雅山的中印航空线外,中国已与世界各国完全隔绝,国际贸易形态

已改变为与沦陷区敌伪之间的贸易, 故把它划归海关办理也较为

顺理成章。

由于当时后方物资匮乏, 太平洋战争爆发后情况尤其严重, 因

此战时关税政策重在与日寇开展经济战, 增加税收尚在其次。

1942年至 1945年的战时消费税收入为 325900万元 ) , 对财政的

贡献不小, 但因此税须对来往舟车进行盘查, 难免会苛扰商旅、妨

碍货运流通,而且有的地方也难免会滋生物物课税,多征重征的弊

病,又因稽征战时消费税的缘故, 不得不设内地关卡 400余处∗,
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所费甚大,因此到了 1945年 1月中印公路打通,国际贸易开始复

苏之后,战时消费税就取消了。

自统税扩大为货物税并征战时消费税后,收入逐年增加,不包

括征实部分在内,一般已占总税收的 1/ 4 左右,具体数字为: 1940

年 27. 4%, 1941年 28. 3%, 1942年 35. 8%, 1943年 22. 3% , 1944

年 22. 7, 1945年 24. 2%。! 如把征实所得货物折价列入计算, 货

物税当占战时国民政府税收的次位。货物税和统税一样, 是一种

间接税,缴纳时仅由生产和运销这类商品的商人代垫, 最后通过提

高商品售价,仍全部由消费者负担。这实际增加了人民的负担。

直接税为直接向纳税人的收入或其财产价值征收的税。抗战

时期国民政府税项属于直接税系统的有所得税、印花税、非常时期

过分利得税、营业税和遗产税 5种,其中所得税已于战前( 1936 年

10月)开征。抗战发生后,由于间接税收入损失过于严重,政府便

不得不注重直接税。1938年 3月,国民党临时全国代表大会通过

∃推行战时税制%议决案, 进行提高所得税税率并扩大其征课范围,

开办遗产税及战时利得税。1938年 7月公布∃非常时期过分利得

税税率条例%,定于 1939年 1月 1日起正式开征; 1938年 10月公

布∃遗产税条例%, 1939年 12月公布∃遗产税暂行条例施行细则%,
延至 1940年方开征。该条例采总课制, 凡遗产在 5000元以下的

免税, 5000元至 5万元者,课 1%的比例税, 5万元以上者, 课以超

额累进税,税率自 1%累进至 5%为止。1943 年 2 月政府复公布

∃所得税法%与∃非常时期过份利得税法%, 将旧条例予以废止。新

税法对于所得税税率酌为提高,又将非常时期过分利得税条例中

关于财产租赁利得的条文删除, 另订单行法规。同时将利得税累

进税最高提至 60%。同年 2月公布财产出卖租赁所得税法, 包括
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土地、房屋、堆栈、码头、森林、矿场、舟车、机械等财产的出卖和租

赁所得,并于同年全国普遍开征。此外, 原为省税之营业税法, 系

1931年颁布,自 1942年财政收支系统改制后,省财政收支划归中

央财政收支系统以内, 营业税遂由财政部直接税处接管, 并于

1941年 9月由国民政府明令公布修正营业税法,其要点为: 一律

采用以营业收入额为课税标准,其余专门制造业及其不能以营业

总收入计算者, 则以资本额为课税标准;营业税率,不分行业,不论

营业性质, 一律适用同一税率, 凡以营业总收入为课税标准者, 其

税率征 1%至 3%,以资本额为课税标准者,征收 2%至 4%, 由各

省市分别酌定之。! 印花税于民国初年即已举办, 1940年 6 月直

接税处正式成立后, 划归办理。

至此,直接税处主管之税类, 计有所得税、过分利得税、遗产

税、财产出卖租赁所得税、营业税及印花税等。随着直接税体系的

建立,税征收额也逐年增加, 从 1940 年的 7600 万元增加至 1945

年的 1441100万元, 其在税项总收入中的百分比 1942年、1943 年

两个年度都在 30%以上∀ , 成为盐税、货物税之后的第三大税收,

已为挹注中国战时财政之重要手段。

总之, 战争开始后,在关、盐、统三税逐年短收的情况下, 国民

政府逐渐发展了 3种新税:食盐战时附加税、货物税和直接税。在

不断扩大征收范围、调整税率和改用从价税率等措施的推动下, 税

收渐见增加,在 1942- 1943年两个年度里, 三新税收入已约占全

部税收的 2/ 3,在1944年度增至 87. 3%, 而到 1945年更增至90%

以上 ∋ ,参见表 2:
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表 2 � 1937- 1945年度税项收入数额及其占总岁入

和实际收入的百分数

年度
总岁入 !

(百万元)
实际收入 ∀

(百万元)
税项收入
(百万元)

税收占总岁入
的百分数

税收占实际收
入的百分数

1937 2010 559 451 22. 4% 80. 6%

1938 1169 297 212 18. 1% 71. 3%

1939 3051 715 484 15. 8% 67. 6%

1940 5159 1317 267 5. 2% 20. 3%

1941 10755 1184 667 6. 2% 56. 4%

1942 25713 5269 2807 10. 9% 53. 5%

1943 61261 16517 12169 19. 8% 73. 7%

1944 178296 36216 30849 17. 3% 85. 2%

1945 1256140 150065 99984 7. 9% 66. 6%

合 � 计 1543554 212139 147890 9. 6% 69. 7%

� � 资料来源:根据杨荫溥∃民国财政史% , 中国财政经济出版社 1985 年版,

第 116 页和∃财政年鉴%三编(第三篇) , 1948 年 1 月,第 130- 150 页上的数字

编制而成。

从表 2可见,税收虽占实际收入的近 70% , 但其占总岁入的

百分数, 在这一时期各年平均尚不到 10% , 其中最高为 1937 年

度,为 22. 4% ,最低为 1940年度, 只占 5. 2% ,税收在当时国民政

府财政收支中的作用已大不如以前。

(二)增加通货发行

在上述增税政策效果不明显、而随着战争的延长和持久,军费

开支不断增加的情况下, 以发行通货弥补财政赤字,成了国民政府

不可避免的措施。

在八年抗战中, 国民政府的法币发行可分为三个阶段:
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从 1937年 7月至 1938年底为第一阶段。在这一阶段尽管法

币发行在增加, 但速度较为和缓, 计 1936年的发行额为 12亿元,

到 1938年底则 23亿元, 两年间增加还不到一倍。从发行指数来

看, 1938年 12月的指数与七七事变前的 1937年 6月比较, 只增

加了 64%。这一阶段的通货膨胀尚不明显, 主要原因在于人民群

众在抗日战争初期, 对国民政府所发行的纸币给以信任,并且通过

认购公债等方式给以支持。抗日战争以前, � 法币之流通, 亦偏于

华中、华北、华南一带。计民国 26年(即 1937年)六月法币发行总

额为 14亿元,流通于华北者, 约 4亿元,流通于华中者,约 8亿元,

流通于华南者, 约 1亿元。流通于西南、西北诸省者,实甚有限 。

�东部诸省 、�华北一带 , �法币虽被日伪禁止使用 , �但沦陷区域
人民窖藏法币已成普遍现象 。另一方面西南、西北法币流通有所

增加。! 战前国民政府的公债主要以向银行界抵借的方式发行,

抗战初期人民群众第一次认购了救国公债, �战事发生之初, 人民

激于爱国热心, 尚可利用同仇敌忾心理, 收效一时 。∀ 这对于国

民政府弥补财政赤字、减少法币发行起了一定的作用。同时, 1937

年、1938年、1939年农业收成较好,因此农产品和以农产品为原料

的工业品价格上涨较慢。抗战初期国民政府在上海抛售外汇, 英

美继续在中国倾销工业原料和工业产品,对制约市场物价也产生

一定的影响。由于上述政治、经济因素的影响,物价上涨的速度慢

于货币发行增加的速度。

从 1939年起到 1941年底止为第二阶段,这一阶段的法币发

行开始达到一个新速度。促使法币发行加速的主要因素, 是国家

银行对经济建设的信贷扩张和弥补财政赤字的财政垫款的增加,
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使银行界的流动资产减少, 导致国家银行货币的空库与流通周转

不灵。因此,财政部于 1939年 1月向国民党中央建议: �为适应社

会筹码需要,并协济国、地两方库款周转起见 , 对法币之发行应

�酌为合理之增加。 ! 该政策确定后,仅 1939 年一年发行的纸币

就达 43亿元,比 1937和 1938年货币发行总数的 39亿元还多 4

亿元。1939年的货币增发量比 1938年多 87% ,但此时增发货币

还有一定的限额规定,因而只导致了轻微的通货膨胀。这一时期,

原来抢运到内地的储存物资已基本耗光,加上 1940年四川农业歉

收和日军对物资的封锁,导致物价飞涨。物价飞涨的结果是财政

赤字的加大和国民政府对货币的过量需求,因而又只得增发货币

以行弥补。1940年纸币发行量达到 79 亿元, 比 1939 年增加了

83. 7% ; 1941年为 151亿元, 比 1939年增加了 250%以上。这一

阶段, 由于国民政府借取外债建立了中美英平准基金委员会以维

持法币信用,通货膨胀仍能被有效控制, 与后来相比,速度仍不算

太快, 1941年只比 1940年增加了 91. 1%。

从 1942年至 1945年为第三阶段, 在这一阶段法币发行象一

匹脱缰之马,再也无法控制了。主要原因在于太平洋战争爆发后,

我国国际交通全部断绝(与外联系的唯一通道仅剩驼峰航线) , 外

援物资无法接济,国民政府只能依靠国统区后方自己生产的物资

维持抗战局面。由于工业生产中不可克服的种种困难(主要是缺

乏原料) , 使工厂不能全部开工,日用必需品紧缺, 致使物价飞涨更

进一步加速。这样, 国民政府只得再次乞求增发巨额新钞弥补因
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物价飞涨所日益扩大的巨额财政赤字。但纸币增发越多, 物价上

涨越快;物价上涨越快, 财政赤字越大。于是, 国民政府便陷入了

一种通货膨胀的恶性循环中而无力自拔了。! 从 1942年起, 钞票

增发额均以成倍的速度增加, 1942 年为 344 亿元, 1943 年增至

754亿元,到 1945 年已达 10319 亿元。在 1942- 1945 年的这几

年内, 法币增发了 10168 亿元, 比 1941 年底的数字增加了 67

倍∀ ,详见表 3。

表 3 � 1937 & & & 1945年国民政府法币发行额及其指数

年份

(年底)

发行数额

(亿元)

比上年增加

数额

(亿元)
百分数

各阶段平均

每年增加百分数

发行指数 (各年

12 月) ( 1937 年

6 月= 1)

1937 16 4 ∋ 33. 3%

1938 23 7 43. 7%
38. 5%

1. 17

1. 64

1939 43 20 87. 0%

1940 79 36 83. 7%

1941 151 72 91. 1%

87. 3%

3. 05

5. 60

10. 76

1942 344 193 127. 8%

1943 754 410 119. 2%

1944 1895 1141 151. 3%

1945 10319 8424 444. 5%

210. 7%

24. 46

53. 57

134. 64

738. 45

� � 资料来源: 杨荫溥∃民国财政史% , 中国财政经济出版社 1985 年版, 第

157 页。

(三)战时公债政策的实施

抗战爆发后,财政需款殷急而又数额庞大,如果仅依赖税收等
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经常性的财政手段募集所需款项, 急切之中, 实难以应付。公债作

为临时财源,则有筹款迅速的特点。政府发行的公债如能销售于

民间, 还可以调节社会的金融状况,收缩社会购买力,起到平抑物

价的作用。另外,公债还可以长期平摊经济与财政负担,将战时赤

字转移到将来偿还。公债的作用就是将慢性的租税收入变成急性

的公债支出,以后再将急性的公债支出变成慢性的租税支出。采

用公债手段筹措资金, 即使数额较大, 对社会生产力的损害仍较

轻! ,并可将财政负担推延到以后的几代人共同负担。战争关系

到国家的兴亡, 是民族的百年大计,后代人也有义务承担债务。古

典经济学家亚当#斯密,虽然对公债持严厉的批评态度,可是对战

时公债,他却网开一面,认为举借公债是战时获得充裕战费的唯一

有效的方法和途径。他有一句名言: �只有在战争继续的期间内,

举债制度才优于其他制度。 ∀

发行公债作为国家财政收入的重要手段之一,战前已为国民

政府所重视。抗战开始后, 国民政府面临着如何抵抗一个经济强

国侵略的难题。当时中国的经济学界, 众说纷纭, 各种意见大相径

庭,政府当局最终选择了继续实行其举借内、外债的传统政策。国

防最高委员会在 1937年 8月 30日通过的∃总动员计划大纲%中规

定: �发行救国公债, 奖励国内人民及海外华侨尽力购买,指充军

费。 ∋ 这项规定成为抗战期间举借公债的政策依据。在整个抗
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战期间,国民政府发行了大量国内公债,这在一定程度上支持了抗

战事业。公债的这一作用在抗战初期表现得更加明显。

从表 4 可见, 整个抗战时期国民政府共发行公债法币

1602200万元、关金 1 亿单位、英金 2000 万镑、美金 21000万元,

另有谷麦等粮食库券 81240339市石。经济学家马寅初明确指出,

抗战初期国民政府以募债作为其财政政策的重点: �我国在抗战之

初,租税与公债交互运用。在租税方面, 有转口税之增征, 统税施

行区域之扩大, 以及政府所颁布之非常时期过分利得税与遗产税。

在公债方面,则有救国公债五亿元、国防公债五亿元、金公债(合该

时国币约五亿五千万元)三种,及赈济公债一亿元,共计十六亿五

千万元。这显然是以公债为重心的方策。 ! 当时掌管国民政府

财政大权的孔祥熙也认为�大规模长期战争, 则应以借债为填补战

费之主干,以增税为支持借债之柱石,以发钞为发达产生融通资金

及紧急之补充, 三者交相为助 。∀ 国民政府�以借债为填补战费

之主干 的政策在战争初期也确实收到了较大成效。在战争最激

烈的 1937年 7月至 1938年 6 月的一年时间内,国民政府全部财

政支出的 10%以上是由救国公债募得的款项支付的。∋ 以弥补财

政赤字言, � 1937年到 1938年,国库赤字有 40%是用出售外汇和

认购公债弥补的 。(
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表 4 � 1937~ 1945年国民政府国内公债一览表

债券名称发行日期发行定额 实销额 担保品 用 � 途 利 � 率 备注

救国公债1937. 9. 15 亿元
2. 225 亿
元

由国库税

收项下担
保

救国费用年息 4厘

民国二十
六年整理

广西金融
公债

1937. 12.

1

1700

万元

1700

万元

由中央在
广西所收

盐税每年
拨 20 万

元

整理广西
金融, 充

实桂钞准
备

年息 4厘

民国二十

六年短期
国库券

1937. 8. 15 亿元
调剂国库

收支
月息 6厘

民国二十
七年国防

公债

1938. 5. 15 亿元
33111050
元

以所得税
全部收入

为担保

筹措抗战
军需

年息 6厘

民国二十
七年金公

债

1938. 5. 1

关金 1 亿

元 英 金
1000 万

镑 美 金
5000 万

元

关金 110

元 英 金
132340

镑 美 金
4624180

元

以盐税收

入为担保

换偿金类
外币、外

汇以充救
国费用

年息 5厘

民国二十
七年赈济
公债

1938. 7. 1

3000 万

元 (发行
总额 1 亿
元, 此为

第 1 期)

50元

以中央救

灾准备金
及国库税

收为担保

赈济难民年息 4厘分期发行

民国二十

八年建设
公债

1939. 4.
1、8. 1

6 亿 元
(分两期

发行, 每
期各 3 亿

元)

以各项国

营事业暨
其他建设

事业之营
利及盐税

项下加征
之建设专

款为担保

筹措建设
事业经费

年息 6厘
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债券名称发行日期发行定额 实销额 担保品 用 � 途 利 � 率 备注

民国二十
八年军需

公债

1939. 6.

1、10. 1

6 亿 元

(分两期
发行, 每

期各 3 亿
元)

500

万元

以统税及
烟酒税收

入担保

充实第二
期抗战费

用

年息 6厘

民国二十
八年短期

国库证

1939 4 亿元
调剂国库
收支

民国二十
九年军需

公债

1940. 3.
1、9. 1

12 亿 元

(分两期
发行, 每

期各 6 亿
元)

12934138
5 元

以国库收
入为担保

充实军需年息 6厘

民国二十
九年建设

金公债

1940. 5.
1、11. 1

英 金

1000 万
镑 美 金

5000 万
元

英 金

719994
镑 美 金

1828000
元

以国库收
入为担保

筹措建设
事业经费

年息 5厘

民国三十
年建设公

债

1941. 3.
1、7. 1、

11. 1

12 亿 元

(三期发
行, 每期

各 4 亿
元)

以国库收

入为担保

筹措建设

事业经费
年息 6厘

民国三十
年军需公

债

1941. 2.
1、6. 1、

10. 1

12 亿 元
(分三期
发行, 每

期各 4 亿
元)

以国库收

入为担保
充实军需年息 6厘

民国三十

年滇缅铁
路金公债

1941. 7. 1

美 金

1000 万
元

以滇缅铁
路赢利为

担保, 不
足时由国

库补足

筹措修筑

滇缅铁路
经费

年息 5厘
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债券名称发行日期发行定额 实销额 担保品 用 � 途 利 � 率 备注

民国三十

年粮食库
券

1941. 9. 1

谷
7133636

石 麦
2066667

石

谷
6762252

市 石 麦
598451

包

以田赋征

收实物粮
食为担保

供 应 军
粮、调剂

民食, 为
收购粮食

支付代价
之用

年息 5厘

民国三十

一年第一
期土地债

券

1942. 3 1 亿元 1 亿元

为中国农
民银行办

理收买或
征收土地

各种放款
时之用

年息 6厘
本资料录
自财政年

鉴

民国三十
一年粮食

库券

1942. 9. 1

谷
11380036

石麦 240
万市石

谷

10463198
市 石 麦

1200910
包

以田赋征
收实物粮

食为担保

供 应 军

粮、调剂
民食, 为

收购粮食
支付代价
之用

年息 5厘

民国三十
一年同盟

胜利美金
公债

1942. 5. 1
美金 1 亿

元

美 金
99805028

元

由美国贷
款 5 亿元

内为担保

平 衡 预
算, 吸收

游资

年息 4厘

民国三十

一年同盟
胜利公债

1942. 7. 110 亿元
60965010

0 元

由英国贷
款 5000

万镑内为
担保

平 衡 预

算, 吸收
游资

年息 6厘

民国三十

二年同盟
胜利公债

1943. 6. 130 亿元
12554512

00元

由国库担

保

平 衡 预
算, 稳定

物价, 健
全金融

年息 6厘

民国三十

二年整理
省公债

1943. 7. 1
17500 万
元

1223001
78元

由国库担
保

整理各省

省 公债,
换偿旧有
各种债券

换偿旧省

债利息各
依原定
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债券名称发行日期发行定额 实销额 担保品 用 � 途 利 � 率 备注

民国三十

二年粮食
库券

1943. 9. 1

谷 2313

万市石麦
2313 万

市石

13787234

市 石
2514327

市石

以田赋征

收实物粮
食为担保

供 应 军
粮、调剂

民食, 为
收购粮食

支付代价
之用

年息 5厘

民国三十

三年同盟
胜利公债

1944. 7. 150 亿元
9260865

00元

由国库担

保

平 衡 预
算, 稳定

物价, 健
全 金融,
吸收游资

年息 6厘

民国三十
三年四川

省征借粮
食临时收

据

1944

粮 食

1200 万
市石

10721565

市石

供 应 军

粮、调剂
民食

年息 5厘

财政年鉴

三编第九
篇

� � 以上总计发行定额:国币: 1602200万元关金: 1亿单位英金:

2000万镑美金: 21000万元谷麦等粮食: 81240339市石。实销额:

按官方汇价 1关金元= 20元法币; 1英镑= 80元法币; 1美元= 20

法币计: 法币: 3420440463; 美金: 117257208 元 ( 折合法币为

2345144160元) ;英金: 852334镑 (折合法币为 68186720 元) ; 关

金: 110(折合法币为 220 元)合计法币: 5833771563 元; 谷麦等粮

食: 44248576市石,另 1799361包。

资料来源:中国通商银行编: ∃五十年来之中国经济% ,第 142 页; 千家驹:

∃旧中国公债史料% ,中华书局出版, 1984 年版, 第 375~ 377 页; 中国第二历

史档案馆编 :∃中华民国史档案资料汇编% (第 5 辑, 第 2 编, 财政经济二 ) , 江

苏古籍出版社 1997 年版, 第 378~ 382 页; 王磊: ∃抗战时期国民政府内债研

究% ,载∃中国经济史研究% 1993 年第 4 期, 第 79 页; ∃财政年鉴% (三编, 第三

篇) , 第 103~ 104 页。

在阐述公债在战时财政中的作用这个问题上,学术界长期以

来仅以公债的实收数为准,而不包括银行的公债垫款, 这是不全面
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的。笔者比较倾向于这样的观点: 战时国家银行对政府的财政垫

款并不全部来自钞票发行, 有一部分是来自银行自身的资产或储

蓄存款,这部分为银行消纳的公债额与公债的实际发行数一起构

成战时公债的社会消纳额, 真正反映国民政府藉公债从社会筹得

的资金的总量。! 如抗战初期, 中、中、交、农四行对于政府垫款,

�并不全以增加发行抵付,他们一直努力于收缩发行。截至二十九

年( 1940年)底,四行对政府垫款百分之四十以上, 是以所收存款

与其他资产抵付的。国家银行为国库垫款, 同时如能吸收大量的

储蓄,诱导人民以存款方式,把储蓄存入银行,再利用此种储蓄, 为

国库垫款。那末,国家银行的垫款,并不一定使法币发行额增加。

在抗战开始时, 四行所拥有的存款,数量极大, 而且其中有一大部

分存户,并非政府机关, 而是公司、行号以及个人。这是人民的储

蓄,国家银行可以利用来调剂国家财政的。因此在抗战初期,国家

银行对国库的垫款, 并没有使法币发行额发生同等数额的增

加 。∀ 以 1937年为例,该年度的公债垫款达 77750万元, 而同时

期的法币发行额仅 4亿元 ∋ (参见表 3)。银行垫款若不是来自法

币发行,也应该算是被社会消纳了。统计战时公债在财政中的作

用,不应该将这部分款项忽略,详见表 5:

表 5 � 1937 & & & 1944年国内公债在财政中的作用统计表

年度
货币公债面额

与财政赤字之比

公债实销额

与财政赤字之比

公债社会消纳额

与财政赤字之比

1937 66% 15. 6% 67. 5%

1938 + 496% 15. 6% 33. 3%

1939 77% 0. 24% 15. 2%
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年度
货币公债面额
与财政赤字之比

公债实销额
与财政赤字之比

公债社会消纳额
与财政赤字之比

1940 76% 11. 2% 17%

1941 30% 1. 4% 27%

1942 16% 14% 18. 1%

1943 7. 5% 3% 3%

1944 3. 7% 0. 7% 0. 7%

年均比例 96. 5% 7. 7% 22. 7%

� � 资料来源:货币公债面额与财政赤字之比、公债实销额与财政赤字之比

均根据表 1和表 4计算得出, 惟 1941 年的公债实销额引自∃财政年鉴%三编

第三篇第四章第 98 页∃国库收入统计表% ; 公债社会消纳额与财政赤字之比

系根据表 3 和∃财政年鉴%三编第三篇第四章第 98 页∃国库收入统计表%上的

有关数字计算得出。+ 1938 年的财政赤字数, 只包括 1938 年 7- 12 月半年

的数字。

根据这一新的统计方法,公债在财政赤字中的年均比例就不

是原来的 7. 7%, 而是 22. 7%。可见, 在抗战前期,货币公债作为

弥补财政赤字的功能还是比较明显的。只是从 1942年以后,因通

货膨胀越来越严重, 至 1943、1944年时,法币的发行额已超过银行

的垫款额,公债弥补财政赤字的功能才越来越小。需要指出的是,

上表中的货币公债面额和公债实销额均未包括实物公债(粮食库

券) ,而 4种粮食库券对战时财政的裨效更大。1941年以前, 国民

政府每年花费大笔金钱购买军粮, 财政支出浩大, 并引起粮价上

涨,其他各种物价也随粮价益形上腾。到 1941年终于形成了各种

物价以粮价为龙头一齐上涨的形势,军粮、民食同生危机。如果政

府和军队继续采用在市场上购粮的办法,必然要更大量地印发钞

票,推动物价更上一层楼,同时粮食供应也难以保证,最终会造成

国民政府在粮食危机的泥潭里愈陷愈深的局面。为了跳出恶性循

环的怪圈, 1941年国民政府开始发行粮食库券,向农民借粮。粮
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食库券的发行, 对于帮助政府控制粮源、供应军需、收缩通货起了

很大作用,部分解决了迫在眉睫的粮食危机。此后几年间, 粮食债

券愈发愈多,成了财政上重要的收入来源,是抗战财政的重要支柱

之一。

当然,战时举借内债已不如战前那么容易推行,其主要原因是

通货膨胀所带来的法币迅速贬值使民众与银行均不愿意购买债

券。所以自 1937年 9月至 1944年 7 月的 7年间,除粮食库券外

的内债实销总额仅 583377 万元(外币按官方汇价 1关金元= 20

元法币、1英镑= 80元法币、1美元= 20元法币折合)。! 公债推

销不易,而开支与日俱增,国民政府只得转向银行寻求出路, 迫令

国家银行为财政部垫款进行弥补。国家银行向政府垫款始于

1938年。∀ 是年,国民政府发行的公债有国防公债 5亿元、金公债

1亿关金单位、英镑 1000 万、美元 5000万和赈济公债 3亿元 3

项,总计面值折合法币达 43亿多元。而销售总额仅为 1. 3618 亿

元,只有发行额的 3%左右。在这种情况下, 财政部便将其余尚未

售出的公债交派各国家银行, 以作为银行向政府垫款的保证。至

此以后,财政部凡是没有推销出去的公债,均以�总预约券 的形式

抵押给国家银行来取得银行垫款。

银行垫款先河既开, 便一发不可收拾。财政部此后即把银行

垫款作为解决财政赤字的唯一手段。起初, 国民政府还有一套先
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开出国库证然后再垫款的手续,后来由于财政支出均赖中央银行

先行垫借,为手续方便起见,国民政府于 1939年制定了一项用�紧

急支付命令 拨款的办法 ! , 财政部只要接到政府的紧急命令, 立

即通知中央银行国库局拨付, 也不管其当时有无库款。随着财政

赤字数字年年递增, 银行垫款亦随其需要而年年递增, 最终导致严

重的通货膨胀。此种通货膨胀, 马寅初称为� 烟幕下之通货膨

胀 ∀ ,即发行公债其名,通货膨胀其实。随着通货的愈发愈多, 物

价继长增高,靡有止境。而人民生活艰窘,尤以贫民的生活为最难

支持; 富人和官僚虽同样感受压迫,但可利用物价的继续上涨, 投

机垄断,或囤积居奇,于是物价更涨,产生了一大群暴发户阶级, 社

会财富偏在,结果富者益富,贫者益贫, 生产建设事业, 自然日形衰

退,这些都是公债不能推销所产生的恶果,也是国民政府战时公债

政策最大的失败之处。

除了上述增税、发钞、募债等措施外, 国民政府在抗战初期还

开展了募捐运动、出售黄金、外汇等, 以解决所面临的日益严重的

财政经济困难, 兹不赘述。

二

前述�国民政府从抗战一开始就确定了以通货膨胀为中心的

政策 的观点,其所引证的材料出处相同,都是中央信托局的档案

材料,现照录如下:

1937年 11月 10日,国民政府财政部次长徐堪打了一个电报

给孔祥熙的大儿子孔令侃,内容是: �今午部座约达铨、岳军、公权、
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淬廉、作民、子良、健安、寿民、任先及弟商谈, 部座谓维持法币同时

并应增加筹码, 论妥善办法, 并已提出由国货(即中国国货银行

& & & 引者注)发行货币券 (即在法币之外另发一种纸币 & & & 引者

注)。各人赞否不一。大要岳军主张硬撑。达铨谓上海放弃后卖

外汇之地点似可更易,于减少卖出似易达到。公权仍主多有支付

筹码。佥以物价变动及法价不能维持, 债务之纠纷无法解决为虑。

辩论颇久,无甚结果。但国货之券仍预备印制,恐尚须一二度讨论

方能决定。 !

从以上引文中看不出当时身为财政部长的孔祥熙就已经决定

实施通货膨胀政策, 这只能说明为解决当时的财政问题,孔邀请了

对经济问题有研究者,来讨论战时的财政金融,有人曾提出增发法

币或另发货币券的问题, 但此事在一年后也没有最终决定, 这可以

从以下材料中看出。

1938年 11月 13日孔令侃打电报给他的妹妹孔令俊, 请她转

致孔祥熙: �部座钧鉴:顷席局长来谈,谓发行不兑外汇之货币, 造

成两种不同之币制, 影响法币信用及外汇甚大,势必崩溃钧座法币

政策。不若空投(即不要发行准备 & & & 引者注)法币 5 亿至 10 亿

元,只要保守极端秘密,对外否认, 渠深信前途一切当全无动摇。

渠并曾探罗哲士对战时财政之意见,罗亦谓此项办法为佳。否则

万一我经济阵线破坏, 不战而败。即万一 10亿元已罄, 当可再行

通货券,亦不为晚。职侃叩。 ∀ 文中所说的�席局长 指中央银行

业务局长席德懋; �罗哲士 是指随同李滋罗斯来华的罗哲士顾问。

这说明,直到 1938 年 11月, 孔祥熙还在与人切磋增发通货的问

题。
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杨荫溥等学者认为, 至 1939年 1月国民党五届五中全会最后

正式批准了通货膨胀政策,法币开始走向高速度膨胀的阶段! , 其

论据是∃财政年鉴%续编上的一段话: �如果另发流通券同时与法币

流通,准备既不相同,如准相互兑换,则与发行法币无异,如不相互

兑换。势必发生两种价格 ,因建议: �军费所需及收买物资, 仍以

法币 ;并引申说; �供应军费, 收买物资, 使用多量法币, 则筹码之

流通, 自无不足之虑 。∀ ∃财政年鉴%续编上的这两段话摘自国民
党五届五中全会通过的∃调剂地方金融办法案%, 如果我们联系这

两处引文的上下文来看, 就会得出不同的结论。

该文是: �战区与后方各省,环境各有不同, 故金融情形, 亦各

有别, 财部于二十七年春间,乃颁布分区金融处理办法, 将全国分

为四区:一、陷敌区域之金融; 二,附近陷敌区域之金融;三、距敌较

远区域之金融; 四、复兴根据区域之金融,各依其所处情形, 分别规

定,以资适应,,故沦为战区地方,因种种布置事前已获得充分之

供给。惟以敌伪破坏我金融,发行伪币及军用票, 强制流通, 限制

法币输入,一方设法收买,一方贬值行使,破坏伎俩, 不一而足: 加

之避难人民,藏贮法币或携带法币至后方各省为款亦属不少,遂致

战区各省发生法币缺少现象, 为保持该区域法币流通之常态,俾匆

为敌伪发券所侵占, 同时防止敌人收买法币以套取我外汇, 或在黑

市场故贬价值之伎俩,于是有主张发行流通券以为通货补充,并限

制此项流通券不得购买外汇以为救济方案者。惟流通券之发行,

不但推行困难, 亦且利少害多,综其理由, 有如下述。(一)法币之

施行于完成统一之助力不少, 而抗战力量亦赖法币信用之支持, 如
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果另发流通券, 同时与法币流通,准备既不相同,如准相互兑换, 则

与发行法币无异,如不相互兑换, 势必发生两种价格 ! , 一方足以

破坏法币政策, 一方将物价腾涨, 国际国内,同感不宁。(二)抗战

发生以后,平津首先沦陷,中中交三行在该处者,处境异常困难, 敌

人尤百端压迫, 财部仍坚持不准撤退,以系人心。上海沦陷后已成

孤岛, 财部仍督促中中交农四行本其职责, 照常为社会服务, 用能

维持金融正轨而正国际视听。虽广州汉口相继沦陷,外汇市价屹

立不稍动摇,既已证实法币基础之坚固,并进一步获得国际借款之

成功, 故地方一时之战争暂时沦陷,而法币之地盘未撤退, 即维系

人心之道,而为收复失地之基。现若发行流通券, 不啻自己摧毁法

币政策,而使敌人得以妄事宣传,籍以驱逐法币而遂行其推广伪币

政策,权衡利害,发行流通券, 实有考虑余地。惟战区筹码之不足,

既有顾及之必要,而同时又须预防敌人之收买或贬低法币, 故必须

在节制法币发行原则之下, 另谋妥筹兼顾之道。兹拟利用省银行

或地方银行原有发行机构,负维持战区地方金融之责, 而军费所需

及收买物资仍以法币,诚以各省省银行或地方银行既为当地组织,

其钞券亦为人民所习知,因势利导,不难推行, 亦不甚为敌人所注

目,而同时为供应军费, 收买物资, 使用多量法市, 则筹码之流通,

自无不足之虑。金融基础,既不为敌伪钞券所侵占,对于法币亦无

不良影响,并请由战区军政长官策动游击队破坏敌伪钞券之行使,

及防止以伪钞购买土产掉换外汇, 以为策应, 使敌伪在金融上无活

动之余地。至于后方各省区之金融情形, 则与战区各省,实有不

同,在后方各省区,既因前方避难人士携带有大宗之资本及各项企

业工厂之迁移资本随之移入, 加以年来政府致力于农村金融之救
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济,生产事业之进行,与夫开发地利收购土产等事项资金, 流布于

民间者,已属不少,而今后军政各费与政府拟举办之各项建设事

业,仍有巨量资金流通市面,以此种种关系, 后方各省筹划码恐不

至感不足, 而反有过剩之虑,亦应预筹适当消纳, 以杜筹码剩之流

弊 。!

从上述引文可知,黑体字处是针对战区而言的,主要是为与敌

伪进行货币战而采取的措施, 应该说并无不当之处。至于后方各

省金融, 当时执政的国民党已感到筹码�有过剩余之虑 , 要�预筹

适当消纳 。

从 1939年开始的通货膨胀加速趋势,是国家银行对经济建设

的信贷扩张和弥补财政赤字的财政垫款的增加所导致的。法币发

行之初,国民政府曾规定现金准备六成,保证准备四成的发行准备

制度。但从 1939年起,国民政府悄悄修改了这一制度。根据财政

部 1937年至 1941年业务分析, �自 1939年下期始, 政府批准中、

中、交三行辟另帐发行数额。是项发行数额特许全部以保证充准

备。自后发行弹性增大, 数额遂亦日见趋大 。∀

同年 9月 8 日国民政府又进一步公布了∃巩固金融办法纲

要%,规定: �法币准备金于原有之金银及外汇外, 得加入左列各款

充实之: (一)短期商业票据; (二)货物栈单; (三)生产事业之投资

(即股票- 引者注)。 ∋ 这实际上就为法币的发行解除了约束, 通

货膨胀从此就一发而不可收拾。
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三

综上所述, 抗战时期国统区的通货增发有一个酝酿过程,并不

是从战争一开始国民政府就确定了以通货膨胀来弥补财政亏空的

政策。因为依靠通货膨胀来解决财政困难的办法,是被人们称之

为� 饮鸩止渴 的自杀政策,国民政府的最高决策者不可能不懂得

这一点。抗战时期国民政府及财政当局的最大失误在于:

其一, 是在战争开始时, 对财政问题掉以轻心,忽视战时财政

建设,缺乏对克服财政困难的深谋远虑。如国民政府的最高领导

人蒋介石, �以战前的货币稳定情况为依据,过于自信有能力克服

战时经济所出现的财政困难 ,而政府的其他官员�又被中国传统

信念和现代独裁思想相合并起来的奇怪逻辑所支配,即: −有土斯

有财. 和只要有绝对权威, 什么东西都会有. 。因为国民政府统治
着半个中国,就必大有其财;因为国民政府操有绝对权力, 法币就

必定能够控制真正为战事所需要的一切资源。同时,政府还十分

乐观,认为外援不久即将源源而来。由于政府抱着这种不现实的

观念,其所拟订的长期抗战计划,便忽视了中国的经济潜力和政府

财政不健康的情况。于是入不敷出日甚一日, 通货膨胀越来越普

遍化 。! 通货膨胀这只老虎一出笼, 便堵了公债这条正当的财

路,通货膨胀之下,钞票急剧贬值, 利率上腾, 利息呆板的公债便无

人问津了。在当时的时代背景下通货膨胀势不可免,但如果采取

积极措施,却可以将其限制在最小的程度内。

其二,国民政府吏治腐败, 不能真正落实�有钱出钱、有力出

力 的抗战最高原则。在八年抗战中,作出贡献最大、承担牺牲最
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重的都是中下层民众。�在前线拼命的, 都是下层阶级, 有钱的人

被抽到当壮丁, 也可以出钱买一个人去顶替。在后方出钱的,又是

一般中层阶级。总括起来说:我们的抗战, 中等人出钱, 下等人出

力。至于有钱的上等人呢? 既未出钱, 又未出力, 反而发了国难

财 。!

其三,表现在公债的发行方法上,就是沿用战前向银行抵押的

老办法,过早地放弃了向公众推销的努力。战前 10年, 国民政府

以折价的方法将公债押给银行,当时的银行多是私人银行, 唯利是

图。银行吃下之后, 便拿到证券市场上出售。但抗战开始后,私人

银行已经失势, 最强大的中、中、交、农四行都是拥有货币发行权的

国家银行。由于战时公债大多利率低、期限长,无利可图, 私人银

行无人愿意承购,政府便将公债硬塞给国家银行, 但国家银行既无

强制推销力,复无债券市场可资利用, 而自己的承受能力又终有

限,便不得不以公债为准备金发行纸币, 再贷给政府,这样公债发

行便等同于钞票发行,等于变相的通货膨胀, 所以战时将公债抵押

给银行的办法是行不通的。战时筹募公债, 真正具有可操作性的

方法是累进摊派法,抗战时几次略有成效的公债售卖都是依靠强

行摊派的手段进行的。对此,马寅初先生在抗战初期就指出: � 中
国平日募债之中心在上海,战时上海已成战区,募集当然比平时稍

难,惟有向内地殷富劝募。惟内地殷富平日与公债不发生密切关

系,自由募集或难奏效, 惟有实行摊派的办法。 ∀ 尽管国民政府

也制定了各种累进募债的法规,但由于财富既无所根据,财产估值
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就很困难,大官僚、投机商仍逍遥于强派范围之外。而且由于国民

政府吏治腐败, 强派公债的方法到了下面便走了样,反而成了摧残

平民的暴政,由此导致了国民政府战时公债政策和财政政策的失

败。

(作者潘国琪, 1961 年生,杭州师范学院政治经济分院系主任)

(责任编辑: 荣维木)
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