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ПРИНЦИПЫ РЕФОРМИРОВАНИЯ  
ДЕНЕЖНОЙ СИСТЕМЫ В РОССИИ В XIX В. 
(К 150-ЛЕТИЮ ПАМЯТИ Н. И. ТУРГЕНЕВА)

Целью исследования в статье является характеристика российской модели кре-
дитно-денежного обращения в период перехода от докапиталистических форм хо-
зяйства к относительно развитому капитализму конца XIX в. Проводится анализ 
теоретических представлений о специфике металлических, бумажных и кредит-
ных орудий обращения. Сформулированы ключевые принципы российской модели кре-
дитно-денежного обращения в программах государственных деятелей (М. М. Спе-
ранского,  Е. Ф. Канкрина, С. Ю. Витте), в трудах экономистов, представлявших 
альтернативные концепции денег, теоретические положения которых составили 
концептуальное «ядро» новой денежной системы. Вскрываются особенности коли-
чественного подхода Н. И. Тургенева, впервые проанализировавшего факторы раз-
вития инфляции, связанные с эмиссией ассигнаций, и возможные сценарии денежной 
реформы, направленные на ее смягчение. Выявлены принципиальные различия методов 
реформирования денежной системы России в 1839–1843 и 1895–1897 гг. Рассма-
триваются характерные особенности новой системы «государственных кредитных 
денег», понятия, введенного М. М. Сперанским, и критерии ее стабилизации. Сде-
лан вывод, что изменения, происходившие в теориях денег, являются отражением 
изменения в самой денежной системе и денежной политике государства в периоды 
хозяйственной трансформации. Показано, что понятие «государственные кредит-
ные деньги» возникло на пересечении интересов субъектов рыночного и государст-
венного хозяйства: «встреча» альтернативных теоретических взглядов на природу 
и функции денег помогала выработать критерии и инструменты государственного 
регулирования экономики. Выясняется влияние государственных и коммерческих 
институтов на формирование новой модели кредитно-денежного обращения. Ра-
бота раскрывает специфику отечественной денежной системы в период перехода 
к капиталистическому производству. Исследование вносит вклад в развитие тео-
рии денег, так как показывается взаимосвязь эволюции хозяйственной системы 
страны, модели денежного обращения и инструментов государственного регули-
рования конъюнктуры.
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The purpose of the study is to characterize the Russian model of monetary circulation 
during the transition from pre-capitalist forms of economy to a relatively developed capitalism 
in the late XIX century. The paper provides the analysis of theoretical ideas on the specifics 
of metal, paper and credit instruments of circulation. The key principles of the Russian model 
of monetary circulation are formulated in the programs of statesmen (M. M. Speransky, E. 
F. Kankrin, S. Yu. Witte), in the works of economists who presented alternative concepts of 
money, the theoretical provisions of which formed the conceptual «core» of the new monetary 
system. The article reveals the features of quantitative approach of N. I. Turgenev, who was 
the first to analyze the factors of inflation development associated with issue of banknotes, and 
possible scenarios of monetary reform aimed at its mitigation. The author identifies fundamental 
differences in the methods of reforming Russia’s monetary system in 1839-1843 and 1895-1897, 
considers the characteristic features of the new system of «state credit money», the concept 
introduced by M. M. Speransky, and the criteria for its stabilization. He then shows that the 
concept of «state credit money» arose at the intersection of the interests of market and state 
economy and reveals the role of state and commercial institutions in forming a new model of 
monetary circulation. The paper reveals the specifics of the domestic monetary system during 
the transition to capitalist production. The study contributes to the development of the theory 
of money, as it shows the relationship between the evolution of national economic system, the 
model of monetary circulation and the instruments of state regulation of the market situation. 
The author concludes that the changes that occurred in the theories of money are a reflection 
of changes in the monetary system itself and state monetary policy during the periods of 
economic transformation.
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Введение
В условиях усиливающейся хозяйственно-политической нестабильно-

сти в современном мире возрастает необходимость поиска гибких и эф-
фективных инструментов регулирования экономических процессов. Пере-
ход к новым технологиям, процесс получения банковского «гражданства» 
для электронных средств обмена возрождает в обновленной редакции 
некоторые старые теории денег с точки зрения определенных геополи-
тических целей.

В «обновленных» версиях классических трактовок денег, среди кото-
рых выделяются концепция «частных денег» и «современная (монетарная)» 
теория денег, центральными становятся два возможных и полярно проти-
воположных направления развития хозяйственно-политических систем 
в мире — либерализация экономики и усиление государственного регу-
лирования рынка. В первом случае рассматриваются перспективы дена-
ционализации денежных систем, прекращения государственной эмиссии, 
ослабления институтов государства, банков и национальных экономик 
как субъектов мирового хозяйства (Е. Ригел, Б. Клайн, Ф. Хайек), от-
крывающие «шлюзы» для широкого использования электронных единиц 
расчета. Виртуальные покупки с использованием криптовалюты создают 
локальную независимую сеть обмена и в будущем могут стать опасной 
альтернативой фиатной валюте1. Такой открытый «безвизовый» режим 
циркуляции мировых валют выражает заинтересованность представите-
лей финансовой олигархии и политической элиты отдельных стран в мо-
нополизации хозяйственного пространства.

Второй подход представляет новое прочтение государственной теории 
денег Г. Ф. Кнаппа (У. Мослер, С. Келтон и др.), в котором предлагается 
решение проблемы бюджетного дефицита страны — эмитента мировой 
валюты за счет экономик других стран. В этом случае предполагается, 
что валютные инструменты ускорят процессы экономической дифферен-
циации различных стран. 

Поиски гибких инструментов регулирования рыночной конъюнктуры 
стали для исследователей институциональной «сверхзадачей». Стреми-
тельное развитие капиталистического производства и товарооборота в по-
следние полтора столетия внесло коррективы в направления денежной 
политики во многих странах мира. В статье развивается мысль о том, 
что актуальным становится анализ принципов кредитно-денежного об-
ращения в XIX — начале ХХ в., когда вырабатывались фундаментальные 

1	 Биткоины как цифровая валюта, независимая от банковской кредитно-денежной 
политики, виртуальный «выпуск» которой в 2019 г. составлял 17,6 млн. (при максимально 
допустимом размере «эмиссии», равном 21 млн), представляют альтернативу современным 
кредитным орудиям обращения. Включение их в активы банков может изменить политико-
экономическую картину мира. 



221

представления о роли частного и государственного кредита в экономике, 
определялись опытным путем их пропорции, оценивалась роль государ-
ственных и коммерческих инструментов регулирования рынка. В России, 
стране с большим опытом бумажного и кредитно-денежного обращения, 
многие макроэкономические проблемы рассматривались сквозь призму 
задач антикризисного регулирования. В силу этого весьма актуальным яв-
ляется анализ развития отечественных теорий денег, программ реформи-
рования денежной системы страны, исследование роли кредитных знаков 
как экстраординарного бюджетного ресурса.

Программные высказывания представителей правительства и лидеров 
различных теорий денег, в центре внимания которых находились проблемы 
национальной экономики и отдельных ее сегментов, свидетельствовали 
о назревших переменах в хозяйственных системах, за которыми должны 
были последовать изменения в сфере финансов и денежного обращения 
в XIX — начале ХХ в. Известный финансист Н. И. Тургенев писал, что 
«большая политика и победы в больших сражениях» обеспечиваются благо-
даря выпуску бумажных денег. В этом заключается их сильное воздействие 
на экономическую жизнь, однако оно не извиняет правительства, «…ко-
торые употребляют во зло доверенность подданных…», погружая милли-
онное население страны в нищету в момент падения кредита ассигнаций 
(Тургенев, 1819, с. 324). Н. И. Тургенев был уверен, что век бумажных денег 
для теории прошел безвозвратно и наступил век кредита для всей Европы.

Крупный государственный деятель М. М. Сперанский, автор проектов 
судебно-административной и финансовой реформ в правительстве Алек-
сандра I, необходимость выпуска бумажных орудий обращения объяснял 
тем, что «...металлические деньги одни не могут удовлетворить всем по-
требностям частных и общественных дел» (Записка о монетном обраще-
нии графа Сперанского, 1895, с. 5). Для того чтобы правительству не со-
держать в запасе двойной или тройной годовой запас его доходов, необхо-
димо использовать заместители монеты.

Министр финансов России С. Ю. Витте подчеркивал, что бумажные 
деньги имеют тенденцию превращаться в «фальсифицированную меру цен-
ностей», при которой промышленность утрачивает свое строго производ-
ственное назначение и приобретает  характер «азартной игры». Беспорядоч-
ная динамика товарных цен вследствие двойной оценки бумажного рубля 
в металлическом эквиваленте и с учетом среднего уровня товарных цен 
оказывает негативное влияние на экспорт (в первую очередь на хлебную 
торговлю).

Исследование особенностей металлического, ассигнационного и кре-
дитно-денежного обращения в конкретные периоды хозяйственной исто-
рии страны приводит нас к выводу, что переход к новым экономическим 
укладам по мере расширения границ национального рынка менял характер 
отношений собственности, денежной политики и инструментов государ-
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ственного регулирования конъюнктуры. «Встреча» хозяйственных инте-
ресов различных субъектов рынка и правительства, перспективы расши-
рения государственного кредита и степень доверия населения к бумажной 
валюте особенно четко обозначают границы распространения рыночного 
и государственного хозяйства и их взаимодействия, вскрывают дуальную 
природы денег.Этапы хозяйственной эволюции оказывали влияние на со-
стояние денежной системы и денежной политики страны, фиксировались 
в теориях денег. 

Рынок и государство всегда представляли два противоположных лагеря 
с точки зрения группировки хозяйственных сил, с учетом интересов ко-
торых формировались денежные системы различных стран, инструменты 
регулирования отношений обмена. Мы считаем, что изучение феномена 
денег в момент поисков нового типа денежной системы углубляет пред-
ставление о народном хозяйстве как едином комплексе, помогает выяс-
нить характер взаимодействия интересов государства и частного бизнеса, 
определить их «весовые категории» в момент утверждения новой модели 
и инструменты государственного регулирования.

Принципы реформирования денежной системы в России  
(1839–1843 гг.)
Теоретические исследования денег. Концепция Н. И. Тургенева. Рынок 

и государство как два хозяйственных полюса оказывали влияние на фор-
мирование альтернативных направлений в теории денег — номиналисти-
ческой и товарно-металлистической концепций. Появление «водораздела» 
в теориях денег было связано с оценками хозяйственной силы государст-
венного и коммерческого секторов экономики. 

Практические рекомендации представителей номинализма в XVIII — 
начале XIX в. (И. Т. Посошков, Д. Воронов, Н. С. Карамзин) как выразите-
лей «царского интереса» имели ярко выраженную фискальную направлен-
ность. Для решения финансовых проблем правительства И. Т. Посошков 
рассматривал возможность проведения политики «двойного денежного 
стандарта», при которой качественная серебряная монета использовалась 
бы во внешней торговле, а медная монета (причем с пониженным весом) — 
во внутреннем обороте. Он уверен, что сила денег заключается не в их суб-
станциональной ценности, но в авторитете царской власти. 

В товарно-металлистической концепции денег, отражавшей рост ка-
питалистического уклада и расширение границ рынка, определение цен-
ности было связано с товаром как продуктом труда, предназначенным 
для обмена. Представители этого подхода (И. А. Третьяков, А. Н. Ра-
дищев, Н. С. Мордвинов, Н. И. Тургенев, Ф. Х. Вирст, Л. Г. Якоб и др.) 
считали товарную ценность благородной монеты объективной основой 
ее функциональной роли в обмене, а обесценение ее бумажных замести-
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телей признавали налогом, неравномерно распределенным среди насе-
ления страны. В рамках этой концепции был сделан глубокий анализ 
сущности и функций металлических, бумажных и кредитных денежных 
знаков, вскрыты особенности их обращения на внутреннем и внешнем 
рынках, предложены расчетные критерии, сдерживающие колебания 
курса бумажного рубля. Задачу поиска новых бюджетных ресурсов стали 
рассматривать как одну из ключевых задач народного хозяйства, с уче-
том интересов различных субъектов рынка. Товарно-металлистическая 
концепция не была однородной по своему характеру: внутри нее можно 
выделить количественный подход и концепцию государственных кредит-
ных денег.

С обоснованием количественного подхода выступил известный рос-
сийский финансист, декабрист Николай Иванович Тургенев (1789–1871). 
Н. И. Тургенев работал под руководством М. М. Сперанского в Комиссии 
составления законов (1815 г.), с 1816 г. — помощником статс-секретаря 
в Департаменте экономии при Государственном совете. Его книга «Опыт 
теории налогов» (1818 г.) положила начало финансовой науке в России. 
Разделяя положения классической политэкономии и являясь сторонни-
ком принципа свободы торговли, он выступал против подушной подати 
как пережитка феодального права, подчеркивая, что налоги надо взимать 
с чистого дохода. Необходимым условием развития кредитной системы, 
считал Н. И. Тургенев, является совершенствование политической си-
стемы в стране.

Появление бумажных денег как продукта развития торговых отноше-
ний в Европе Н. И. Тургенев связывает с дефицитом благородных металлов, 
неудобствами транспортировки монеты и денежной политикой правитель-
ства. Он впервые в экономической литературе начала XIX в. проанали-
зировал алгоритмы инфляции (на примере банка, основанного в Париже 
шотландским финансистом Дж. Ло), возникновение которой связывал 
с активным вмешательством правительства в процессы рыночного това-
рооборота и движение денежных потоков. 

Он выделил следующие факторы развития инфляции, связанные 
с эмиссией бумажных денег: размен банкнот на монеты низкого каче-
ства (1-й фактор инфляции), дополнительные выпуски ассигнаций в счет 
расходов правительства (2-й фактор), повышение нарицательной стои-
мости денег и введение принудительного курса (3-й фактор). Расшире-
ние операций частного кредита и свободную миграцию благородной 
монеты на мировом рынке Н. И. Тургенев считал надежной гарантией 
от злоупотреблений правительства в сфере кредитно-денежных отноше-
ний: «…никто не посылает своих денег в чужие края даром; и государ-
ство получает за выходящие чистые деньги равное ценности оных коли-
чество товаров различного рода» (Тургенев,1819, с. 298–299; Назарова, 
2019, с. 31).
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Н. И. Тургенев рассматривает три возможных сценария денежной ре-
формы, направленных на смягчение инфляции. Нуллификацию, при ко-
торой происходит полная ликвидация старых орудий обращения, ру-
шится прежний хозяйственный уклад и весь груз внутреннего госу-
дарственного долга ложится на плечи граждан, он относит к наиболее 
редкому и опасному типу реформы. По этому пути пошла Франция 
в конце XVIII в.: в 1796 г. в обращении находилось 45,6 млрд ливров 
(против 120 млн ливров в дореволюционный период), реальный курс 
которых оценивался в 0,52% от номинала (Фалькнер, 1919, с. 207). Ре-
форма 1796–1797 гг. аннулировала ассигнаты и вернула в обращение 
металлические деньги.

Наиболее приемлемым и эффективным методом сокращения бумажно-
денежной массы Н. И. Тургенев, как и М. М. Сперанский, считает продажу 
государственных имений за ассигнации с последующим изъятием их из 
обращения. К третьему варианту реформы, открытой девальвации, сле-
дует прибегать, если в стране нет больших казенных имений: этот тип ре-
формы выбрала в начале XIX в. Австрия.

Н. И. Тургенев подчеркивает, что правительство, прибегая к банков-
скому кредиту без обеспечения и залога по мере роста своих расходов, 
способствует превращению банкнот с твердым курсом в бумажные деньги. 
В этом случае убыток становится налогом, неравномерно распределенным 
между гражданами. Излишняя масса бумажных денег (сверх хозяйствен-
ных потребностей) «выталкивает» из внутреннего оборота благородную 
монету, которая будет уходить за границу вплоть до восстановления на-
рушенного баланса. 

В концепции Н. И. Тургенева выделяется приоритетность задач разви-
тия коммерческого кредита, так как, по его мнению, именно количествен-
ные соотношения денежных и товарных масс определяют курс националь-
ной валюты на мировом рынке в ходе миграции монеты. Н. И. Тургенев 
рассматривал внутренний рынок как часть мирового и считал свободную 
миграцию благородной монеты панацеей от кредитно-денежных злоупо-
треблений правительства. В подходе Н. И. Тургенева стабильность курса 
бумажных денег понимается как функция расширения операций частного 
кредита. Автор подчеркивал, что кредитно-денежная масса, независимая 
от государственного регулирования, подчиненная законам свободного ры-
ночного оборота, является наилучшим вариантом денег. 

Контуры новой денежной системы: модель государственных кредитных 
денег М. М. Сперанского, Е. Ф. Канкрина, Н. С. Мордвинова. В условиях 
формирования основ капиталистического производства при сохранении 
крепостных отношений в первой половине XIX в. в России государству, 
располагавшему мощными инструментами регулирования товарных по-
токов (монополией внешней торговли, царской регалией, налоговыми 
рычагами), тем не менее приходилось  постоянно изыскивать дополни-
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тельные средства для осуществления своих экономических и политиче-
ских кампаний. 

Выявление скрытых возможностей кредитно-денежного обращения, 
соответствия его финансовым задачам государства проходило в ходе об-
суждения альтернативных программ денежной реформы 1839–1843 гг. 
В январе 1839 г. М. М. Сперанский в письме к Е. Ф. Канкрину, которое 
стало его финансовым «завещанием», впервые назвал законную валютную 
единицу, открывавшую новую страницу в развитии денежного хозяйства 
России, «государственными кредитными деньгами». Выпуск кредитного 
рубля на серебряной основе придавал новой денежной системе достаточ-
ную гибкость, сохраняя имидж металлической валюты. Название модели 
определило расстановку акцентов в экономических взаимоотношениях 
частного и государственного кредита.

Дискуссии, в которых приняли участие ученые, руководители Мини-
стерства финансов и представители купечества, свидетельствовали о том, 
что проблемы бумажных денег затрагивали интересы всех слоев обще-
ства. В Государственном совете были рассмотрены программы денеж-
ной реформы адмирала Грейга, адмирала Н. С. Мордвинова, князя Друц-
кого-Любецкого, М. М. Сперанского и Е. Ф. Канкрина, которые прошли 
предварительную экспертизу в Соединенных департаментах экономии 
и законов. Проект адмирала Грейга был отклонен правительством: вы-
пуск в обращение полновесного серебряного рубля, равного 100 коп. се-
ребром, резко повышал валютный курс и мог отрицательно повлиять 
на торговый баланс страны. Н. С. Мордвинов, отмечая дефицит денеж-
ных орудий в России и рост иностранной монеты во внутреннем обороте 
страны, предлагал замену ассигнаций на серебряные билеты в соотноше-
нии 1:4 и обосновывал необходимость учреждения сети провинциальных 
банков. Князь Друцкой-Любецкой главной причиной обесценения рубля 
считал разрешение казенных и частных платежей ассигнациями. Это по-
дорвало значение серебряной монеты, привело к появлению лажа и рас-
стройству денежной системы. По его мнению, страна испытывала дефи-
цит орудий обмена (более чем 160 млн руб. серебром): рост потребности 
в иностранной монете поднимал ее курс выше номинала (Гурьев, 1896).

Анализ сущности бумажного и кредитно-денежного обращения 
М. М. Сперанского стал теоретической основой, на которой строилась 
программа Е. Ф. Канкрина. М. М. Сперанский подчеркивал, что монета 
имеет дуальную природу — внутреннее (товарное) достоинство, по кото-
рому она оценивается в мировом товарообороте, и внешнее достоинство 
как выражение «условленного правительством замена» натуральных сборов 
и податей. Во внутреннем обороте роль металлических денег могут играть 
бумажные знаки. Размеры эмиссии ассигнаций М. М. Сперанский свя-
зывает с реальной налоговой базой: их монетная сила основана на при-
еме в казенные платежи.
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Подчеркивая роль государственного кредита, в категорию кредитных 
денег М. М. Сперанский включал банкноты и билеты казначейства, век-
селя он относил к коммерческим обязательствам. Кредитные билеты, раз-
мениваемые на монету, могут выходить на мировой рынок, не ограничи-
ваясь лишь внутренними оборотами. В отличие от них ассигнации, по вы-
ражению М. М. Сперанского, являются лишь «зачетными квитанциями»: 
на них приобретается не новое богатство, а издерживаются средства, ко-
торые могли бы поступить в казну в виде податей. Во всех странах мира 
бумажные деньги рассматриваются лишь как «пособие во внезапных нуж-
дах государственных» (Записка о монетном обращении, 1895, с. 19). Каж-
дый выпуск ассигнаций представлял собой заем правительства в счет бу-
дущих доходов, замечал М. М. Сперанский: предполагаемые убытки казны 
в результате их обесценения к 1815 г. составили 75,4%. «Иллюзия ассигна-
ций», по его выражению, заключалась в том, что казна никому не платила 
этого долга, но теряла значительную часть налоговых сборов. Например, 
при размере подушной подати в 3 руб. ее убытки в 1788 г. составляли 24 
коп. (1 руб. ассигнациями оценивался в 33 коп. серебром), а в 1811 г. — 
2 руб. 25 коп. (1 руб. ассигнациями = 25 коп. серебром).

Министр финансов Е. Ф. Канкрин дополнил теоретическую программу 
М. М. Сперанского рядом тактических соображений. Бумажные деньги 
Е. Ф. Канкрин подразделяет на две группы: фондированные и нефондиро-
ванные. Первые обеспечены специальным разменным фондом в слитках 
и благородной монете, в основу нефондированных денег положен лишь 
«кредит правительства». Ассигнации Е. Ф. Канкрин называл «затаенным 
налогом», аналогичным «хищению», которое должно оставаться невоз-
вратным. Такое понимание природы ассигнаций снимало вопрос о спо-
собах компенсации государственного долга, переводя проблему в рамки 
правового решения задач денежного обращения.

Несмотря на концептуальную общность программ М. М. Сперанского 
и Е. Ф. Канкрина, они по-разному смотрели на финансовые источники 
реформы. М. М. Сперанский допускал использование внешних займов, 
а Е. Ф. Канкрин осуществил реформу денежной системы страны за счет 
внутренних ресурсов. Как финансист с большим практическим опытом 
он считал недопустимым использование эмиссии для ликвидации дефи-
цита ординарного бюджета и стремился минимизировать вероятные ри-
ски. Его заботы были направлены на увеличение металлического фонда 
страны. Е. Ф. Канкрин выступал против фиксации податного курса рубля 
на длительное время, так как частные обороты намного превышали суммы 
казенных платежей: биржевой курс будет обгонять казенный и станет фак-
тором роста. Заботясь о сохранении доверия к кредитному рублю, он глав-
ным условием успешности реформы считал наличие финансовых ресурсов.

Описывая деятельность Е. Ф. Канкрина на посту министра финансов, 
известный публицист Р. И. Сементковский обращает внимание на инте-
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ресную церемонию, ознаменовавшую переход к новой крепкой валюте. 
Когда величина разменного фонда достигла 100 млн руб., монету торже-
ственно перевезли в Петропавловскую крепость и проверили в присут-
ствии высших сановников и депутатов от дворянства и купечества. «Этой 
торжественной обстановкой Канкрин хотел убедить весь мир, что отныне 
Россия покончила с бумажно-денежным обращением и восстановила 
у себя металлическое» (Сементковский, 1893, с. 78).

Российскую систему, основанную на серебряном рубле, Е. Ф. Кан-
крин считал одной из лучших в Европе. Величина металлического фонда 
в 1847 г. оценивалась в 147 млн руб. серебром при общей массе кредитных 
билетов, равной 300 млн руб. (Сементковский, 1893, с. 12). Большинство 
известных экономистов конца XIX в. (И. И. Кауфман, А. Н. Миклашевский 
и др.) подчеркивали, что только благодаря крепкой металлической основе 
новый кредитный рубль сумел пережить испытания Крымской войны.

«Переложение» ассигнаций не на монету, а на кредитный рубль по за-
мыслу М. М. Сперанского — Е. Ф. Канкрина вуалировало девальвацию, 
создавало новому рублю имидж серебряной монеты, помогало избежать мас-
сового «сброса» обесцененных ассигнаций, сохраняя доверие к политике 
государства. В модели государственных кредитных денег фиксировалось 
возрастание роли государственных кредитных отношений, особенности 
отечественной хозяйственной системы, в которой переход к аграрно-ин-
дустриальной экономике происходил при сохранении политической роли 
государственных институтов власти монархического типа.

Денежная реформа 1895–1897 гг.:  
модель эластичного кредитно-денежного обращения
Стремительное развитие рынка, промышленного производства, фор-

мирование финансового капитала, с одной стороны, и усиление хозяй-
ственно-правовых полномочий государства, с другой стороны, потребо-
вали принципиальных изменений в денежной системе страны. Работа 
над программой предстоящей денежной реформы в российской лите-
ратуре проходила параллельно с критической переоценкой зарубежных 
концепций денег.

В создании концепции государственных кредитных денег и эластич-
ной модели кредитно-денежного обращения принимали участие ведущие 
экономисты и государственные деятели, представлявшие различные тео-
ретические позиции. Российские экономисты считали, что современная 
промышленная система не в состоянии полностью отказаться от метал-
лической основы, однако следует ослабить зависимость от нее кредитного 
рубля. В новой денежной системе ведущая роль отводилась государствен-
ному кредиту, который должен расширяться с учетом коммерческой ак-
тивности агентов рынка. 
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Принцип эластичности предполагал использование кредитных биле-
тов, не имеющих субстанциональной ценности, которые могли заполнять 
пустоту на денежном рынке, расширяясь или сжимаясь в зависимости 
от сезона, спроса и предложения с учетом цикличности экономического 
развития. Эластичная государственная кредитно-денежная система откры-
вала дополнительные источники бюджетных доходов. Вырабатывались 
«пороговые» критерии стабильности курса кредитного рубля — количе-
ственные пропорции кредитных денег и величины металлического разменного 
фонда или суммы налоговых платежей.

Предложения по реформированию кредитно-денежной системы в Рос-
сии, с которыми выступили Н. Х. Бунге, И. И. Кауфман, И. А. Вышнеград-
ский, Е. И. Ламанский, А. Я. Антонович, С. Ю. Витте, стали объективной 
основой новой программы. В их работах были вскрыты недостатки су-
ществующей денежной системы и проанализированы принципиальные 
изменения, произошедшие во второй половине XIX в. Мнения ученых 
в ходе анализа недостатков действующей денежной системы разделились: 
одни считали «повинной» в снижении курса кредитного рубля чрезмер-
ную эмиссию. Их оппоненты обращали внимание на недостаток денег 
для сделок: снижение курса отечественной валюты связывали с отрица-
тельным торговым балансом и ростом государственного долга по внешним 
металлическим займам. Противоречивые оценки причин нестабильно-
сти в денежном хозяйстве страны подчеркивали столкновение интересов 
представителей частного предпринимательства, для которых «…опасность 
обесценения кредитного рубля забывается ввиду той прибыли, которая 
может быть извлечена в период его падения…», и государственного хо-
зяйства (Бунге, 1880, с. 5).

В «рядах» российских сторонников кредитной теории денег, полу-
чившей развитие во второй половине XIX в. за рубежом, следует выде-
лить экономистов либерального крыла, представленного И. В. Вернад-
ским и Е. И. Ламанским. Профессор И. В. Вернадский, противник монопо-
лии правительства на кредитные операции, на страницах выпускаемого 
им в 50–60-е гг. научного журнала «Экономический указатель», рассма-
тривал кредит как средство «освобождения» рынка от опеки государства, 
полагая, что только конкуренция составит правильную основу кредитно-
денежного обращения.

Сторонником развития вексельного оборота был известный финансист, 
управляющий Госбанка России (с 1867 г.) Е. И. Ламанский, которому удалось 
расширить сеть филиалов банка с семи до 50 отделений в провинциях. 
Общество взаимного кредита (1863 г.), организованное его стараниями, 
стало первым негосударственным коммерческим учреждением, инвести-
ровавшим значительные купеческие капиталы в строительство железных 
дорог (Бугров, 2018, с. 439).
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Е. И. Ламанский считал, что прочное кредитно-денежное обращение 
существует исключительно при банковском устройстве денежной системы. 
В проекте реформирования денежной системы Е. И. Ламанского (1861 г.) 
выдвигались требования поддержания непрерывного размена банкнот, 
создания выкупного фонда для изъятия из обращения части бумажных 
денег и учреждения Государственного банка на акционерных началах, в ко-
тором бы влияние правительства ограничивалась третью всего капитала. 
Суть позиции Е. И. Ламанского состоит в поддержке государственной по-
литики, открывающей «шлюзы» отечественному и иностранному капиталу. 

В разгар дискуссий о принципах и методах реформирования отече-
ственной денежной системы с концепцией «мелиоративного кредита», 
напоминавшей количественный подход Дж. Ло, выступил товарищ ми-
нистра финансов (1893–1895 гг.), профессор А. Я. Антонович. Он считал, 
что страна нуждается не в вещественных капиталах и труде, а в деньгах — 
силе, которая развивает предприимчивость и создает факторы производ-
ства. Подчеркивая «необходимость вмешательства государства и общества 
в хозяйственную жизнь населения…» (Антонович, 1883, с. 244), он ком-
мерческим банкам отводил роль институтов, которые могли бы регули-
ровать «личные интересы» и осуществлять целевое кредитование. Прак-
тика целевого кредитования мелиоративных работ (проект гр. Шувалова, 
опыт мероприятий в Шотландии и Польше) с использованием банкнот 
в земледелии и промышленности поможет, по мнению А. Я. Антоновича, 
активному привлечению капитала и труда с целью создания добавочной 
стоимости. Строгий контроль при использовании мелиоративного кре-
дита исключит возможность растраты капиталов.

В период подготовки к денежной реформе 1895–1897 гг. феномен бу-
мажных и кредитных денег как орудий обращения нового типа, становится 
предметом анализа в программах правительства и в трудах отечественных 
экономистов. В 1861–1862 гг. министр финансов М. Х. Рейтерн главной 
задачей считал восстановление размена кредитного рубля по номиналу, 
однако эти меры привели к истощению металлического фонда страны 
и дальнейшему снижению валютного курса. 

Министр финансов России (1881–1886 гг.) Н. Х. Бунге подчеркивал, 
что причиной снижения курса кредитного рубля по сравнению с сере-
бряной монетой было фактическое «изгнание» ее из внутреннего оборота. 
Когда все платежи и сделки проходили в кредитных рублях, происходило, 
по выражению Н. Х. Бунге, «дренирование» металлических запасов и мо-
нета шла в уплату за границу. Развитие этого негативного процесса расши-
ряло число операций валютного арбитража в среде иностранных купцов. 
В силу этого кредитный рубль отрешился от своего измерителя — серебря-
ной монеты и в расчетах выступал как самостоятельная денежная единица.
Обращалось внимание, что от расстройства денежного оборота страдает 
государственное хозяйство: происходит рост налоговой нагрузки на на-
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селение и расстройство государственного кредита, увеличивались суммы 
выплат по зарубежным металлическим займам из бюджета.

Н. Х. Бунге подчеркивал тесную взаимосвязь государственного де-
нежного хозяйства и народного хозяйства в целом. Среди инструментов 
сдерживания колебаний курса кредитного рубля и его укрепления уче-
ный рассматривает регулирование его ценности путем купли-продажи 
золота, консолидации государственного внутреннего беспроцентного долга 
под обеспечение банковского портфеля, активный торговый баланс и фи-
нансовые реформы. 

И. И. Кауфман, специалист в области кредита и денежного обращения, 
принимавший участие в разработке программы денежной реформы 1895–
1897 гг., считал, что изменение денежной системы страны происходит 
под влиянием крупных перемен в народном хозяйстве. «Встреча» хозяй-
ственных интересов различных субъектов рынка, перспективы расшире-
ния государственного кредита и степень доверия населения к бумажной 
валюте особенно четко обозначают границы рыночного и государствен-
ного хозяйства и их взаимодействия, вскрывают дуальную природу денег. 

Задачи стабилизации курса кредитного рубля И. И. Кауфман рассма-
тривал с точки зрения критериев финансовой самостоятельности страны 
(Мировая экономическая мысль, с. 896), в числе которых выделял ресурс 
внутреннего займа (1), сохранение финансового резерва страны и благопри-
ятного состояния экстраординарных финансов (2) и доверие населения (3). 
Политика стабилизации осуществима при использовании таких инстру-
ментов, как создание «почвы в налогах», консолидация государственного вну-
треннего беспроцентного долга, регулирование кредитно-денежных потоков 
с помощью коммерческого портфеля Госбанка. С учетом этих изменений 
структура денежного оборота будет включать следующие элементы: «без-
опасную» часть беспроцентного долга, коммерческий портфель и благородную 
монету из металлического фонда (Кауфман, 1879). По мнению И. И. Ка-
уфмана, эластичность денежной системе сообщают кредитные билеты, 
извлекаемые из коммерческого портфеля Госбанка в периоды промышленного 
подъема, имеющие твердую «почву» в налогах и разменном фонде. Слабость 
текущей кредитно-денежной политики правительства заключалась в том, 
по мнению И. И. Кауфмана, что оно не могло доставить миллионам кре-
дитных рублей (выпущенных в обращение в чрезвычайных ситуациях) по-
лезное производительное занятие.

Известный статистик М. П. Кашкаров, рассматривая правовые основы 
деятельности Ассигнационного банка, созданного в 1786 г., подчеркивал, 
что банку с самого начала его открытия была поставлена правительством 
генеральная задача доставлять казначейству «чрезвычайные пособия в го-
сударственных потребностях» (Кашкаров, 1895, с. 5). В силу этих причин 
с каждым новым выпуском ассигнаций происходило снижение их номи-
нальной ценности. В числе успешных мер по  подготовке к денежной ре-
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форме 1839–1843 гг. М. Кашкаров отмечал следующее. Во-первых, в ос-
нову монетной системы был положен серебряный рубль, укреплявший 
курс кредитного рубля. Во-вторых, Е. Ф. Канкрин депозитные билеты 
включал в категорию коммерческих обязательств, следовательно, они по-
лучали твердое коммерческое основание.

Предшественник С. Ю. Витте на посту министра финансов России 
(1888–1892 гг.) И. А. Вышнеградский впервые выступил с предложением 
проведения государственного регулирования валютного курса с помощью 
валютных интервенций (Вышнеградский, 1891, с. 2). Целью этой опера-
ции было стимулирование экспорта и необходимость открытия в бли-
жайшем будущем размена кредитных денег по курсу 62,5 1/2 коп. золотом 
за кредитный рубль, пропорции, основу которой составили  экспортные 
цены на хлеб.

Первым практическим опытом борьбы с валютной спекуляцией стали 
меры, принятые министром финансов С. Ю. Витте (1894 г.), когда в связи 
с болезнью Александра III на Берлинской бирже начали активно играть 
на понижение курса рубля. Изучив маршруты «эмиграции» кредитных 
билетов, правительство осуществило крупную операцию по восстановле-
нию курса рубля. Агенты Министерства финансов закупили у спекулян-
тов значительную партию кредитных билетов по цене 219 марок за 100 
руб. Дефицит наличной русской валюты на Берлинской бирже при на-
ступлении срока исполнения сделок вынудил биржевых спекулянтов 
обратиться в Министерство финансов России. По распоряжению ми-
нистра финансов им были «уступлены 2 420 000 руб. по курсу 234 марки 
за 100 руб.» для выполнения валютных обязательств (Дмитриев-Мамонов, 
1915, с. 200).Участвовавшие в этой операции спекулянты были вынуж-
дены дать российскому правительству обещание никогда больше не за-
ниматься биржевой игрой на рубль. Известный немецкий экономист 
и представитель государственной теории денег Г. Ф. Кнапп ссылается 
на этот опыт С. Ю. Витте как на удачный пример практической стаби-
лизации курса бумажных денег. В начале ХХ в. правительство эту вы-
нужденную меру включило в число эффективных инструментов регу-
лирования курса кредитного рубля (например, валютное регулирование 
В. Н. Коковцова в 1907–1908 гг.).

В плане реформы С. Ю. Витте подчеркивались принципиальные из-
менения, произошедшие во второй половине XIX в. в денежном обраще-
нии России. Во-первых, происходила фальсификация хлебных цен при пере-
счете в золотую валюту, и Россия добровольно отдавала за границу свой хлеб 
в обмен за уменьшенную сумму золота. В силу этого, во-вторых, бумажные 
деньги превратились в «фальсифицированную меру ценностей»: промыш-
ленность утрачивает свое строго производственное назначение и приоб-
ретает характер «азартной игры». От колебаний валютного курса в наи-
большей степени страдает импорт: большие риски подталкивают импор-
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тера, который никогда не торгует спокойно, к спекуляциям. В-третьих, 
беспорядочная динамика товарных цен, связанная с двойной оценкой 
бумажного рубля в металлическом и товарном эквиваленте, оказывает 
негативное влияние на экспорт (в первую очередь на хлебную торговлю). 
Россия «…добровольно отдает за границу свой хлеб в обмен за умень-
шенную сумму золота… отдает некоторую часть произведений народного 
труда и земли безвозмездно» (Витте, 1922, с. 135). В-четвертых, кредит-
ный рубль давно отрешился от своего измерителя — серебряного рубля 
и как самостоятельная денежная единица стал основой всех оценок и рас-
четов. И, наконец, от расстройства денежного обращения страдает го-
сударственное хозяйство: возникает неопределенность металлического 
оборота бюджета, рост налоговой нагрузки населения и расстройство 
государственного кредита. Начинается обратный приток долговых обя-
зательств из-за границы вследствие недоверия к финансовому положе-
нию страны. Избыточность быстро обесценивающихся бумажных денег 
«искусственно возбуждает» производство и приводит к развитию тор-
гово-промышленных кризисов. 

Поэтому главной задачей предстоящей денежной реформы было, 
по мнению С. Ю. Витте, восстановление единства денежной системы не че-
рез уничтожение кредитного рубля, а через его синтез с золотым. Харак-
теризуя новую денежную систему, министр финансов выделяет функции 
кредитных институтов, гарантирующих ее стабильность. Это, во-первых, 
предоставление Госбанку права эмиссии с условием поддержания непре-
рывного размена кредитных билетов. Во-вторых, определение «потолка» 
банкнотной эмиссии, сверх которого требуется 100%-ное золотое обес-
печение. Все это должно было придать денежной системе необходимую 
ей эластичность в различных фазах экономического цикла.

Отметим, что размеры «безопасной» части беспроцентного государ-
ственного долга и металлического разменного фонда значительно отли-
чались по странам. Эти различия были связаны с особенностями народ-
ного хозяйства, пропорцией частного и государственного кредита и таким 
не менее важным субъективным фактором, как доверие населения к де-
нежной единице и политике правительства.

В «технических» расчетах величины эмиссии С. Ю. Витте исходил 
из следующего:  привычки населения к бумажному обращению; суммы 
возможных требований к размену, равной 527,4 млн руб. В соответствии 
с этим он считал возможным оставить в обращении без золотого обе-
спечения до 600 млн руб. при величине разменного фонда в 700 млн руб. 
(1050 млн руб. кредитных). Величина кредитно-денежной массы после 
реформы могла составить 1600 млн руб. как безопасная часть беспроцент-
ного долга (Витте, 1922, с. 206). Стабильность этой нормы, подчеркивал 
С. Ю. Витте, заключалась в гарантиях, предоставленных общественному 
мнению. В. Н. Коковцов, преемник С. Ю. Витте (1904–1914 гг.), был убеж-
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ден, что за исключением чрезвычайных ситуаций бюджет должен расши-
ряться лишь вслед за развитием народного хозяйства страны.

Заключение
В российской модели государственных кредитных денег фиксировались 

особенности отечественной хозяйственной системы, в которой развитие 
аграрно-индустриальной экономики происходило при сохранении роли 
государственных институтов власти монархического типа и инструментов 
регулирования рыночного обмена в капиталистическом хозяйственном 
укладе. Силовое взаимодействие рыночных и правовых факторов в усло-
виях крупных хозяйственных трансформаций требовало изменения де-
нежной системы и определяло ее характер.

В модели государственных кредитных денег закреплялась роль государ-
ственных кредитных отношений, расширялись возможности развития хо-
зяйственной экспансии государства на внутреннем и внешнем рынках. 
Государству, располагавшему мощными инструментами регулирования 
товарных потоков (монополия внешней торговли, царская регалия, на-
логовые рычаги), тем не менее приходилось изыскивать дополнительные 
средства для осуществления своих экономических и политических про-
грамм. Одним из таких инструментов могли стать новые кредитные деньги. 

«Переложение» ассигнаций не на монету, а на кредитный рубль 
(по плану М. М. Сперанского в 1839 г.) вуалировало девальвацию, созда-
вало новому рублю имидж серебряной монеты, помогало избежать массо-
вого «сброса» обесцененных ассигнаций, сохраняя доверие к политике 
государства. 

Особенностью экономики второй половины XIX в. было практически 
повсеместное разрушение натурального производства, урбанизация и из-
менение структуры потребления, сопровождающие утверждение капита-
листического уклада. Российские экономисты подчеркивали, что сильное 
воздействие на динамику рыночной конъюнктуры оказывали инструменты 
кредитно-денежного регулирования (Назарова, 2020, с. 252–254).

В отличие от реформы 1839–1843 гг., которая была «возвращением» 
к серебряному рублю, задачей денежной реформы 1895-1897 гг. стало при-
дание кредитному рублю золотой основы (таблица). Реформа учитывала 
две тенденции экономического развития — рост финансового капитала 
и сохранение хозяйственных рычагов государственного регулирования 
российского рынка.

Общей чертой модели государственных кредитных денег в России было 
обоснование необходимости создания денежной системы с «золотым» 
фундаментом и кредитной циркуляцией, которая может превышать ве-
личину разменного фонда (об этом писали П. А. Никольский, И. И. Ка-
уфман, А. А. Мануйлов, С. Ю. Витте, А. Я. Антонович и др.).
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Российская модель денежной системы предполагала компромисс ин-
тересов частных деятелей рынка и государства, крупного институцио-
нального субъекта с большими политическими и экономическими воз-
можностями. Ключевые положения новой модели денежной системы 
(включая аргументы лидеров альтернативных подходов, не противоре-
чившие ее базовым принципам), создавали некое общее «концептуальное 
поле» согласия, на котором вырабатывалась программа реформы. Однако 
нельзя исключать из поля зрения принципиальные положения, с кото-
рыми выступили лидеры абстрактного номинализма (С. Ф. Шарапов).
Определение государства как «платежной организации», устанавливающей 
правовые нормы в денежном обращении, открывало возможность измере-
ния долгов в номинальных денежных единицах (Шарапов,1895; Кнапп, 
1913). Нельзя не обратить внимание на их оригинальную постановку воп-
роса о бумажно-денежных источниках экономического роста для моло-
дых индустриальных стран.

Таблица

Денежное обращение в России (январь 1898 г.)

Орудия обращения Денежные знаки в обороте (млн руб.)

1. Золотая монета в кассах, в частном обороте 447,6
(152,9)

2. Серебряная монета 115,4
3. Кредитные билеты в кассах 97,8
4. Разменная монета 72,9

Источник: составлено автором по (Кауфман, 1888, с. 139–140).

Проблемы реформирования денежной системы страны не утратят своей 
актуальности и с наибольшей очевидностью потребуют энергичных мер по 
стабилизации валюты в начале ХХ в., когда экстремальные условия раз-
вития хозяйства в европейских странах в 1914–1917 гг. ускорили переход 
к новому типу кредитно-денежной системы. 
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