
民国时期，政府为了解决债务与财政收支矛盾，曾于1921、1932和1936年相继发生了三次大规模

的内债整理事件，对银行等社会各界造成较大影响。本文在政府与银行实力变换的前提下，基于银政

博弈视角分别对三次内债整理的动机、过程以及银政双方的效用变化三个方面展开分析，以期全面、

客观地论证内债整理的逻辑及意义。

文章主要尝试在以下方面有所创新：

第一，运用定性与定量相结合的方法分析三次内债整理产生的直接原因。本文利用《申报》《银

行周报》《经济统计》等报刊资料整理出内债偿发、市场价格以及银行投资内债实况等各项数据，并

结合时下政治、经济背景，得出三次内债整理的直接原因分别为维持债信、避免财政危机爆发和提高

政府财政能力。1921和1932年内债整理的动机皆属于市场行为，而1936年内债整理的动机则为政府

干预。该区别是1933年后财政政策时间不一致导致的结果。1932年内债整理中，财长宋子文承诺完善

预算制度、节约军费，且不再发行用于内战及政费的债券。但该政策与蒋介石“攘外必先安内”的内

战计划相悖。孔祥熙代替宋子文后，并未切实执行预算制度，且军费支出不断扩大，债务规模随之攀

升。时间不一致最终导致现有内债基金无法支持新债发行。政府只能通过行政干预——1936年内债整

理——解决该矛盾，提高政府的财政能力。

第二，通过构建纳什谈判模型分析政府与银行在内债整理前后的效用变化，可知政府为防范化解

债务风险采取债务整理措施，并非绝对是损害债权人利益的选择。经过博弈分析，1921和1932年内债

整理结果是帕累托有效的，而1936年内债整理结果则为帕累托改进。1921年内债整理中，双方通过构

建独立第三方——总税务司监管下的整理公债偿债基金制度，保证各项旧债本息基本按时偿付，债价

逐渐走高，债信得以重建。同时，通过合理化部分旧债的偿还本金以及延长各别债券的偿还期限，极

大减轻了政府的债务负担。1932年内债整理主要对23项旧债作降息延期处理，并且承诺完善财政预算

制度、公开财政，不再发行用于内战、政务的内债。通过上述整理，政府每年还本付息数较原案减少

近10 000万元；同时，各项旧债偿还得到保障，债市恢复，银行投资内债的利益得以维护。1936年内

债整理主要将30项旧债按照原来偿还期限的长短分别置换统一公债中甲、乙、丙、丁、戊五种债项，

即作了延期处理，绝大部分债项的利率并未改变。经过此次整理，政府实际增发了58 680.5万元新

债，并在一定程度上稳定了法币制度的推行；但由于偿还期限延长且大量未公开发售的旧债经过合并

整理上市流通，使银行流动性风险增加、投资利润下降。

第三，随着政银关系从“弱政府”与“强市场”到“政治与经济互换”合作，再到“大政府”与

“小市场”的演变，三次内债整理的实施过程和结果皆不尽相同，可以得出内债整理的实质是，银行

基于信用制度对自身利益的维护与财政对金融资源趋于无限制的需求之间的博弈和对抗过程。合理约

束公权力、政府财政行为以及官员对政策连续性的影响是保证内债整理实现帕累托有效以及维持内债

政策可持续发展的关键所在。除此之外，优化内债的利率结构、期限结构和投资者结构也是保证内债

良性发展的主要因素。

目前地方债问题日益凸显，且地方债务风险集中于银行体系，极易从债务危机演化成金融危机。

尽管三次内债整理已经过去了80多年，经济体制、社会发展水平等有了天翻地覆的变化，且不可把当

前的地方债等同于国债，但政府债的财政功能与金融属性、政府与银行关于债务的利益关系与博弈本

质以及政府对内债政策的执行和优化目标等并没有发生根本性改变。所以，民国时期三次内债整理作

为研究当前地方债重组的历史窗口，其经验仍然可以为当下解决地方债务问题提供镜鉴。

本文为博士学位论文简介，2020年5月于中央财经大学经济学院通过答辩，指导老师为兰日旭教

授。作者现就职于内蒙古大学经济管理学院。联系方式：mdx_2006@126.com。

水运自古以来一直是低成本、远距离开展大宗贸易的主要途径，在中国近现代经济发展中也发挥

了基础性的作用，不仅承担了全国货运周转量的一半以上，更通过港口、航道等水运基础设施建设产

业（简称“水运建设产业”）带动了港口及其腹地的经济增长。现代中国水运建设产业诞生于近代外

来影响下的津沪水运建设机构，壮大于计划经济时期独立自主的工业体系建设，崛起于改革开放时期

的制度变迁和比较优势释放，经历了官督洋办、公益法人、事业单位、国营企业、国有股份公司、国

有跨国集团等多种治理结构与经营模式的制度变迁，并最终通过由低端到高端的多种创新形式实现了

技术水平和经济绩效的跨越式发展。如今中国交通建设集团下属的多家航务工程局、航道局和科研设

计单位，继承了历史遗产，构成了行业主体。本文在中交集团大量一手档案和口述资料的基础上，研

究了近现代水运建设产业创新的历史脉络和变迁规律。

晚清时期，欧美列强与中国海关当局在天津、上海分别设立了近代最早的航道疏浚机构——海河

工程局、浚浦工程局，后转变为独立的公益法人。抗战时期，日本侵略者开始了塘沽新港的建设。民

族船舶工业在1949年前也有所发展，成为中国港口机械制造业的前身。1949年后，国家在塘沽新港、

湛江商港等大型工程的建设过程中整合了水运建设力量，到1963年前后形成了接近于现在的水运建设

组织架构和全国布局。20世纪70年代后期，随着对外开放大门的开启，水运建设产业才发展到空前的

规模。改革开放以来，尤其是加入WTO以来，中国水运建设产业实现了历史性跨越，建设了世界十大港

的7个和全球最大的全自动化码头，仅上海港一港就超过美国所有港口吞吐量的总和；“CHEC”（中国

港湾）、“ZPMC”（振华重工）等中国品牌享誉世界。

本文在概述创新系统理论、梳理产业发展脉络的基础上，构建了中国水运建设产业的创新系统模

型，论述了其“市场化、企业化、公司化、国际化”的制度变迁过程和在制度、需求、供给等方面的

激励机制，及其跨越式发展在“干中学”、模仿创新、集成创新、跨界创新和原始创新等方面的内在

逻辑和具体表现。

在技术创新、制度创新和市场创新的螺旋式发展过程中，培育出了水运建设企业、设计科研机

构、政府管理部门、相关支持产业等创新主体，其竞争、合作、交流、协调、规制的互动网络及其

外部制度环境就构成了产业创新系统。这是经过两个阶段才得以实现的：（1）市场化、企业化阶段

（1980—1997），即初步建立市场经济和现代企业制度、实行对外开放，以激活创新主体、营造创新

环境，这主要是释放制度改革红利的阶段；（2）公司化、国际化阶段（1998至今），即深度参与资本

市场和国际市场，充分发挥本产业在市场需求、工业体系、人力资本等方面的体量、体系和要素比较

优势，这是在制度变迁基础上释放经济红利的阶段。具体来看，我国水运建设产业以“干中学”为基

础，循着模仿创新、集成创新、跨界创新和原始创新的台阶拾级而上，如今已在软土地基加固、自动

化码头、深海沉管等工程技术创新和土体极限分析理论等基础理论创新方面实现了全球领先。这些创

新成果推动了我国水运建设产业升级，使中国制造和中国标准开始产生较大的国际影响力。

本文运用跨度逾百年的央企原始资料，对中国水运建设产业创新进行了整体性、系统性的研究，

构建了适用于该产业的创新系统模型和解释框架，将史学和经济学范式引入过去基本只从工程技术角

度展开的水运建设行业研究，对企业史资料进行深度分析，丰富了企业史、行业史研究方法。
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