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мировой войне 
 

Аннотация. Проведенное исследование позволило выявить, что облигации государствен-

ного военного займа Российской империи в годы Первой мировой войны представляли 

интерес для инвесторов, рассчитывающих на получение долгосрочного фиксированного 

дохода. Государство как эмитент старалось привлечь инвесторов за счет предоставления 

рассрочки при приобретении облигации, отмены налогов на купонный доход, а также бла-

годаря возможности получения прироста капитала ввиду продажи облигации по цене ни-

же номинальной. В статье отмечается, что одновременно с выпуском облигаций, государ-

ство позволило сберегательным кассам привлечь клиентуру за счет отмены гербового 

взноса при приобретении облигаций, если данная операция проводилась через сберега-

тельную кассу и держатель облигации становился вкладчиком кассы, оставляя облигацию 

на хранение также в кассе.  
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Abstract. The conducted research revealed that the bonds of the state military loan of the Russian 

Empire during the First World War were of interest to investors hoping to receive a long-term 

fixed income. The government, as the issuer, tried to attract investors by providing installments 

for the purchase of the bond, eliminating taxes on coupon income, and also by providing capital 

gains due to the sale of the bond at a lower than nominal price. The article notes that simultane-

ously with the issue of bonds, the government allowed savings banks to attract customers by 
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асштаб Первой мировой войны 

обусловливал необходимость 

участников конфликта искать 

дополнительные источники финансиро-

вания. Не стала исключением и Россий-

ская империя, чья экономика к началу 

Первой мировой войны во многом зави-

села от экспортных цен на зерно.  

«Валютная выручка от реализации 

зернового экспорта создавала основу для 

инвестирования в промышленный рост и 

развитие транспортной инфраструктуры, 

которая, в свою очередь, еще более 

укрепляла связи национальной экономи-

ки с мировым рынком» [7, c. 23].  

Крупный военный конфликт, как бы 

сказали сейчас, прервал логистические 

цепочки, осложнил экспортно-импортные 

отношения и сократил объемы притока 

иностранных инвестиций в экономику 

Российской Империи. В условиях огра-

ниченного доступа к внешним источни-

кам пополнения казны, повышается роль 

внутренних источников. 

На внутреннем рынке государство 

может привлечь дополнительные деньги 

для содержания армии тремя путями: по-

вышением налогов, дополнительной 

эмиссией наличных денег и осуществле-

нием займов на внутреннем рынке.  

В данном контексте представляет ин-

терес работа 1916 г. видного российского 

экономиста М. И. Туган-Барановского 

«Военные займы в теоретическом осве-

щении» [4, с. 5–25], опубликованная в 

1917 г. в сборнике статей, посвященных 

военным займам.  

В указанной работе ученым рассмат-

риваются сначала налоги как источник 

получения государством нужным ему де-

нежных средств. М. И. Туган-

Барановский аргументированно поясняет 

нецелесообразность повышения налого-

вой нагрузки в условиях «ненормальной 

хозяйственной обстановки» [4, с. 6], ак-

центируя внимание на возможной неэф-

фективности такого шага как повышение 

косвенных налогов. Заметим, что в рабо-

те М. И. Боголепова «Война, финансы и 

народное хозяйство» также поставлен 

акцент на налогах как источнике финан-

сирования военных конфликтов ввиду 

того, что «...государство в мирное время 

при наличности свободных ресурсов все-

гда помышляет и заботится о погашении 

своей задолженности, памятуя, что сво-

бодное состояние государственного кре-

дита является одной из главных основ 

боевой готовности» [1, с. 14–15].  

М. И. Туган-Барановский, рассмат-

ривая эмиссию денежных средств как 

способа пополнения казны, отмечает, что 

это «крайне опасный финансовый ресурс, 

к которому можно прибегать лишь в 

крайнем случае, при отсутствии каких-

либо иных средств покрыть военные рас-

ходы» [4, с. 8]. Исследуя вопросы внут-

ренних кредитных операций Российской 

империи в годы Первой мировой войны, 

российские экономисты определяют, что 

именно эмиссионный ресурс «был акти-

вирован практически сразу после начала 

войны» [5, c. 67]. 

Отмечая недостатки двух из трех ос-

новных способов пополнения казны в 

условиях военного положения, М. И. Ту-

ган-Барановский предлагает рассматри-

вать военные займы как наиболее пред-

почтительный способ финансирования 

войны ввиду отсутствия в его сущности 

элемента принуждения. В данном кон-

тексте представляет интерес замечание 

М. И. Боголепова о том, что вопрос 

«налоги или займы» носит дискуссион-

ный и длительный характер, поскольку 

оба инструмента «имеют весьма различ-

ные экономические, финансовые и соци-

альные последствия» [1, c. 17].  

Если изменения налоговой и моне-

тарной политики государства влияют на 

всех участников экономических отноше-

ний, то приобретение или игнорирование 

государственных облигаций — инвести-

ционное решение каждого отдельного 

участника экономических отношений. 

Следовательно, задача государства за-

ключается в обеспечении широкой осве-

домленности населения о выпуске и 

непосредственно в повышении инвести-

ционной привлекательности выпускае-

М 
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мых облигаций военного займа. Отмеча-

ется, что, «во-первых, признавалось не-

обходимым максимально привлечь к 

займу провинцию; во-вторых, к займу 

планировалось привлечь и многочислен-

ных владельцев «средних» и даже «мел-

ких» капиталов, а также организации, 

учреждения и ведомства, имевшие в сво-

ем распоряжении свободные денежные 

средства» [9, c. 22]. 

Отмечая высокую значимость выше-

указанных работ, отмечаем, что в них не 

рассматривались условия выпуска обли-

гаций с позиции их привлекательности 

для разных групп инвесторов или с пози-

ции того, насколько они могли быть вос-

требованы в кризисных условиях. На наш 

взгляд, требуют уточнения вопросы 

обеспечения инвестиционной привлека-

тельности государственных ценных бу-

маг Российской империи в условиях за-

тяжного макроэкономического кризиса 

начала XX в. 

Вышесказанное обусловило цель 

настоящего исследования как определе-

ние условий выпуска военных займов 

Российской империи в период Первой 

мировой войны, что предопределяет ре-

шение таких задач как: выявление усло-

вий выпуска военных займов и определе-

ние инвестиционной привлекательности 

данных условий на момент эмиссии.  

По мнению профессора М. И. Бого-

лепова, «центральная масса военных об-

лигаций должна очутиться в твердых ру-

ках, т. е. в таких руках, которые приобре-

ли облигации исключительно в целях 

долгосрочного помещения в них своих 

сбережений ради получения определен-

ного дохода» [4, c. 104]. Подобный под-

ход должен был снизить нагрузку на каз-

ну государства в период военного кон-

фликта и некоторое время после него, 

предоставляя отсрочки по погашению 

облигаций до момента восстановления 

экономики. Например, выпуск военных 

займов 1915 г. предполагал погашение 

спустя 10 лет в ноябре 1925 г., а выпуск 

1916 г. предполагал погашение спустя 30 

лет, при этом купонные выплаты по дан-

ному выпуску осуществлялись только 

первые 10 лет.  

Для снижения нагрузки на казну гос-

ударства, выпуск государственного воен-

ного краткосрочного займа 1915 г. обла-

дал следующим условием, указанным 

непосредственно на самой ценной бума-

ге: «Держателями государственного 5 1/2 

% военного краткосрочного займа 1915 г. 

будет предоставлено право обменять 

имеющиеся у них облигации на облига-

ции Государственных займов того же или 

более продолжительных сроков, могущих 

быть выпущенными внутри Империи в 

течение 1916 года, причем в уплату по 

новым займам будут приниматься обли-

гации настоящего займа по их выпускной 

цене».  

Помимо учета долгосрочных госу-

дарственных интересов, данное условие 

отвечало интересам держателей облига-

ций, нежелающих пересматривать струк-

туру инвестиционного портфеля [3], а 

предпочитающих получать фиксирован-

ный доход на протяжении длительного 

времени. 

Интересам держателей облигаций от-

вечало и условие, согласно которому ин-

вестиционный доход освобождался от 

налогообложения: «уплата капитала и 

процентов по сей облигации освобожда-

ется навсегда от сбора с доходов от де-

нежных капиталов». Подобное условие 

приобретает особую значимость в начале 

XX в., когда в Российской империи ак-

тивно обсуждался вопрос введения подо-

ходного налога и непосредственно с 

1917 г. должно было начаться его взима-

ние [6, с. 1238].  

Отметим так же и то условие, что ку-

поны по облигациям должны были вы-

плачиваться дважды в год. Например, 

выпуск 1915 г. на 2 млрд руб. предпола-

гал выплаты 1 ноября и 1 мая; выпуски 

серии I и II 1916 г. на 2 млрд руб. — 1 

февраля и 1 августа, а выпуск серии II 

1916 г. на 3 млрд руб. — 1 апреля и 1 ок-

тября.  

Сами же купонные ставки разнились 

от 5 % до 5 и ½ %. Однако это именно 

купонный доход. Специфика военных 
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займов Российской империи тех лет за-

ключалась в том, что помимо купонного 

дохода инвесторам предоставлялась воз-

можность получить доход от прироста 

капитала.  

Как правило, участвуя в размещении 

долговой ценной бумаги, инвестор при-

обретает облигацию по цене номинала (в 

терминах 1915 г. — по нарицательной 

цене) и получает исключительно купон-

ный доход. В настоящее время, чтобы 

сформировать доход от прироста капита-

ла, инвестору следует приобрети дис-

контную облигацию (которая, как прави-

ло, не имеет купонного дохода [2]) или 

же приобрести облигацию уже на вто-

ричном рынке, когда ее рыночная цена 

упадет ниже номинальной.  

Однако при выпуске рассматривае-

мых облигаций государственного воен-

ного займа, эмиссионный курс ценных 

бумаг, по которым можно было приобре-

сти облигации, был ниже номинала и ва-

рьировался от 94 до 99, таким образом, 

повышая доходность к погашению дан-

ных облигаций. Данное условие должно 

было повысить привлекательность обли-

гаций для тех, кто планировал ее приоб-

ретение уже после окончания выплат ку-

понов, рассчитывая исключительно на 

получение дохода в момент погашения 

облигации.  

Иным привлекательным условием 

становилась возможность вносить сумму 

номинала облигации частями. Рассрочка 

на взносы, например, по третьему воен-

ному займу достигала рекордных 121 

дней. Для сравнения, по второму, четвер-

тому и пятому займам рассрочка состав-

ляла 61, 62 и 60 дней соответственно. Та-

ким образом, государство предоставляло 

приобретателям облигаций военного 

займа с меньшим давлением на бюджет 

участвовать в процессе поддержания 

страны в Первой мировой войне. Пред-

полагаем, что этим же руководствовалось 

государство, выпуская облигации разного 

достоинства: 50, 100, 500 и 1 000 руб.  

Осознавая необходимость привлече-

ния большего количества денежных 

средств в национальный капитал, госу-

дарство предусмотрело и возможность 

пополнения сберегательных касс. Если 

приобретатель облигации займа хотел 

избежать уплаты установленного гербо-

вого сбора, он мог приобрести облигацию 

в Государственной Сберегательной кассе, 

внести небольшую сумму на сберега-

тельную книжку, став вкладчиком кассы 

и оставив облигации на хранение также в 

кассе. Тогда в функции кассы входило 

хранение облигации и учет приносимого 

дохода от облигаций, при этом данные 

услуги не предполагали никакой платы 

со стороны владельца облигации. 

Подводя итог вышесказанному, от-

метим, что в рамках настоящего исследо-

вания нами исследованы условия выпус-

ка Российской империей военных займов 

в период Первой мировой войны с уче-

том их инвестиционных особенностей и 

возможной привлекательности для инве-

сторов. Это позволило заключить, что 

такие ценные бумаги представлялись 

привлекательными для инвесторов, пред-

почитающих фиксированный доход на 

протяжении длительного периода време-

ни. Вместе с тем, инвесторам предостав-

лялась определенная гибкость при управ-

лении инвестициями: рассрочка при при-

обретении облигаций, возможность об-

мена облигаций на облигации иных вы-

пусков, возможность передачи облигаций 

по наследству — все это привлекало раз-

ные группы инвесторов и отвечало задаче 

государства в части пополнения казны за 

счет внутреннего капитала.  

С помощью внутренних облигацион-

ных займов покрывалось около 30 % всех 

военных расходов Российской империи 

[8, c. 56]. Следовательно, в тот период 

государство рассматривалось как доста-

точно надежный эмитент, раз участники 

российского финансового рынка тех лет 

приобретали облигации, несмотря на 

множество дестабилизирующих внешних 

и внутренних факторов, определяющих 

уровень надежности государственной 

экономики.  
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Наконец, отметим, что среди стран-

участниц конфликта, Российская империя 

не была первым государством, решив-

шимся использовать военные облигации 

для удовлетворения нужд казны в период 

военного конфликта. Тем не менее, эмис-

сия имела место быть и должна была ока-

зывать существенное влияние на бюджет 

страны в запланированные годы погаше-

ния облигаций.  
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