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О Т Ъ  А В Т О Р А .

Третій томъ настояшаго труда, посвященный мини
стерству С. Ю. Витте, авторъ предполагаетъ издать отдель
ными выпусками, первый изъ которыхъ выходитъ въ свѣтъ 
нынѣ. Т акой  порядокъ авторъ находить болѣе удобнымъ 
въ  виду новизны и свѣжести разработанныхъ въ третьемъ 
томѣ его труда матеріаловъ, которые желательно возможно 
скорѣе опубликовать, чтобы ими могли своевременно восполь
зоваться заинтересованные круги. Авторъ получилъ отъ 
нѣкоторыхъ лицъ  просьбы высылать имъ его трудъ отдѣль- 
ны м и  лист ам и , по мѣрѣ ихъ отпечатанія, что, разумѣется, 
неосуществимо. Взамѣнъ этого каж дая глава третьяго тома 
будетъ выходить въ  свѣтъ отдѣльными выпусками по мѣрѣ 
ея отпечатанія. О бщ ее заглавіе книги «Русскій госуд. кре
дитъ, 1769 — 1899» остается безъ  измѣненія, хотя авторъ 
говоритъ и о событіяхъ 1900— 1901 г.г., ибо только по 
1899 г. (включительно) имѣются въ  настоящее время над- 
лежащ іе матеріалы, допускающ іе научную  обработку. Д ля 
дальнѣйш ей эпохи пока такихъ матеріаловъ нѣтъ. Вторая 
глава III тома (около 20 печ. листовъ), посвященная 'Де
неж ной реформѣ 1895— 1898 г.г. и промышленному кри
зису 1898— 1901 г.г., печатается и выйдетъ въ св ѣ гь 'н е  
позднѣе января будущ аго 1902 года.

t - ’ '

^арьковъ і$  окт. 1901 г.



Г Л А В А  I.

П ервы е шаги новаго министерства финансовъ іі его копверсіошіыя онерацін. 1892 г. 
:ѵь экономнческомъ и фниансовомъ отнош еніяхъ. Н азначепіе С. Ю. Витте. Его бллжай- 
ш ія задачи. П ервы е шаги податной политики и ріа desiderata новаго министра. "
ЗІѢры для уііач-Т-Ожеиія дефицита 1892 года. Выпускъ новаго внутренняго займа
(4:1/2%-ый заем ъ 1893 г .) и его мотивы. Роль сберегательны хъ кассъ при реалпза- 
ціи этого займа. Реализация 3% -аго займа 1891 г. Возобновл'еніе конверсіонны хъ  
операцій . Выкупъ 6% -ой золотой  ренты 1883 г. и выпускъ новаго 4% -аго золотого  
облпгаціоннаго займа 1893 г. Н евозможность дальнейшей конверсін русск ихъ  метал- 
личесіш хъ займ овъ. Конверсия займовъ. заключенны хъ въ кредитной валютѣ. Выс. 
указъ  8 аир. 1894 г. о выпускѣ 4% -й государственной ренты и о досрочпомъ пога- 
піеіііи 5% -ы хъ  банковы хъ билетовъ и 5% -ы хъ облигадій 2-ого и 3-ьяго восточ
ны хъ займовъ. Н овы е пріемы въ дѣлѣ конверсій и п х ъ  усгіѣхъ . Выгоды, п р е д о -’ 
доставленный держателямъ новой бумаги. Выс. указъ 13 мая 1.894 г. (объ  удовле- 
ткорепін в сѣ хъ  коивертептовъ . пож елавш ихъ получить 4%  рейту взамѣнъ 5% -ы хъ  
стар ы хъ  облигацій). С бережеиін госуд. казначейства по конверсін 1894 г. Обмѣнъ 
4 % -ы хъ  облигацій внутреннихъ займовъ 1887 и 1891 г.г. на госуд. ренту. Слабый 
первоначально у сн ѣ хъ  этого обмѣиа и его причины. Покупка 4% -ы хъ  облигаций 
ка* Оиржѣ и дальнѣйшіе выпуски 4% -ой ренты. Обмѣнъ 4% -ы хъ облпгацій 
/келѣзиодоронш ы хъ займовъ на госуд. ренту. В оиросъ о ц ел есообразн ости  подоб- 
наго обмѣна. Конверсионный 31/,2%-ый заем ъ 1894 г. для выкупа облигацій выкуп- 
ленны хъ въ казну "желѣзныхъ дорогъ. У спѣхъ новаго займа. К онверсія 5% -ой же- 
лѣзнодорож пой рейты  1886 года, ея усп ѣ хъ . К онверсія 4г/2% -ы хъ закл. листовъ  
бывш аго о-ва взаимнаго позем, кредита и нѣкоторыхъ высокопродеитиыхъ ж. д. 
займовъ. С окраіценіе количества билетовъ госуд. казначейства, ііоіш жеиіе ио нимъ 
процентовъ и замѣиа части эт и хъ  билетовъ 4% -ою  государ. рентой. К опверсія  
41 /2°/о-ы х ъ  займовъ 1890, 1892 и 1893 г.г. Итоги произведеіш ы хъ въ министерство

О. Ю. Витте конверсій.

Въ 1891 г. Россіго постигло огромное, бѣдствіѳ: неурожай въ цѣ- 
ломърядѣ губернін (преимущественно центральныхъ), сопровождавші fi
ai голодомъ сельскаго населенія 1). Оказалось, что прекрасные урожаи 
1888 п 1889 г.г. и весьма недурные урожаи 1887 и 1890 г.г. 
не дала возможности крестьянамъ-земледѣльцамъ сдѣлать какія-либо 
сбережепія (деньгами пли продовольственными запасами), которыя 
позволили бы имъ пережить голодный годъ. Обнаружилась страш
ная бѣдность, почти настоящая нищета огромной части нашего 
крестьянскаго коренного русскаго населенія и его полная безпо
мощность въ борьбѣ съ такимъ стпхійнымъ бѣіствіемъ, какъ неуро
жай. Великій народъ при постигающихъ его обществениыхъ бѣд-

ѵ) Ср. Рус. госуд. кредитъ. т. II, стр. 17 8— 179.



ствіяхъ не можетъ оставаться равнодуш ны мъ и покорно принять 
ударъ  судьбы. Онъ вступаетъ въ отчаянную  борьбу и принимает'!, 
мѣры къ противодѣйствію  подобнымъ ж е бѣдствіямъ въ будущ емъ. 
Т ак ъ  случилось и въ Россіи: всѣ лучш ія силы ея направились на 
борьбу съ голодомъ, посы пались со всѣхъ сторонъ пож ертвовап ія  
въ пользу голодаю щ ихъ, мѣстные дѣятели стали устраивать н а  свои 
и  пож ертвованныя средства столовы я для голодаю щ аго н аселен ія , 
рвалась на борьбу съ голодомъ и сопровож давш им и его эіш деміямн 
молодежь обоихъ половъ, печать пестрила свои столбцы  извѣстіямп 
и зъ  неурож айны хъ мѣстъ, бы ла откры та правительственная ло
терея въ пользу голодаю щ ихъ, пмѣвш ая первоначально (вы пускъ  
билетовъ 1-ой серіи) огромный успѣ хъ , м инистерство финансовъ 
изъ  суммъ свободной наличности государственнаго казначейства 
ассигновало до 160  мил. руб. для выдачи .ссѵдъ пострадавш им!, 
отъ неурож ая. Н о на ряду съ подъемомъ нравственны хъ силъ страны , 
вы разивш имся въ стремленін облегчить народное бѣдствіе, не замед
лили  проявиться и противополож ны й теченія. И звѣстн ая часть на
ш ей адмппистрацш  старалась «замолчать» передъ высшимъ правп - 
тельствомъ постигшее крестьянъ  бѣдствіе, быть мож етъ, изъ  боязни  
сказать, что не «все благополучно» обстоит'!, во ввѣренны хъ ея 
попеченію  м ѣстпостяхъ.— принимались «мѣры» противъ печати и 
органовъ мѣстнаго сам оуправленія , пы тавш ихся представить бѣдствіе 
въ  его настоящ емъ свѣтѣ, представители органовъ , такъ  назы ваем ой 
у насъ, охранительной печати  старались не только доказы вать, что 
никакого бѣдствія нѣтъ, но что всякая  помощ ь голодаю щ ему 
населенію  его въ конецъ развратить, отучить работать и т. д .,—  
даже при самой организац ін  помощи населенно, улсе устраиваемой 
по В ы соч ай ш ем у поведѣнію , были сдѣланы попы тки къ противо- 
дѣйствію ей. Чрезвычайно плохо при этомъ зарекомендовалъ себя 
только что введенный и очень дорогой длл госуд. казначейства іш- 
ститутъ земскихъ начальников^», н а  которы хъ бы ла возлож ена орга
низация помощ и крестьянам ъ на мѣстахъ. Н уж н о  отдать справедли
вость высшему правительству, которое безусловно оказалось на вы- 
сотѣ своего призвапія и поняло постигш ее Россію  бѣдствіе въ его 
иистинномъ свѣтѣ, организовавъ  подачу пом ощ и. населенію  въ 
ш ирокнхъ разм ѣрахъ. П олож еніе м инистра ф инансовъ въ эту тя ж 
кую годину испы танія было необы чайно тяж ким ъ. П риходилось 
употребить невѣроятны я усилія , чтобы свести концы съ концами 
въ государственномъ бюджетѣ и не отказать въ необходимой помощи 
тому населенно, которое именно являлось основой экономической и 
политической мощ и государства. I I . А . В ы ш неградскій не остано
вился ни передъ выдачей для продовольствія н аселен ія  и обсѣлене



5тія его полей десятковъ милліоповъ рублей, ни передъ запрещені- 
■емъ вывоза изъ Россіи хлѣба (что грозило превращеніемъ нашего 
расчетнаго баланса изъ актпвиаго въ пассивный), ни передъ невы- 
годнымъ загранпчпымъ займомъ. Никогда еще эгіергія м-ра ф-овъ 
не выступала въ такомъ блескѣ, какъ въ это злополучное время. 
Казалось, И. А. Выпшеградскій пытался искупить ошибки своего 
управленія, благодаря которымъ сельское населеиіе ne имѣло воз
можности накопить сбереженія въ урожайные годы. Интересы фпска 
понимались Вышнеградскимъ слишкомъ узко: всѣми возмояашми 
способами взыскивались налоги, обременявшіе главнымъ образомъ 
сельское крестьянское населсніе, безъ всякаго соображенія съ до- 
статкомъ плательщиковъ и въ то же время принималась самыя 
•серьезный мѣры къ сокращенно госуд. расходовъ, и безъ того чрез
вычайно незначительных’*, когда рѣчь шла объ истипныхъ куль- 
турныхъ нѵждахъ населенія. Вышнеградскій старался доказать, что, 
если и взыскано что-либо лишнее съ населенія, то оно и отдается 
правительствомъ въ минуту нужды этому же населенно. Забывалось 
только, что оставленныя въ рукахъ плательщиковъ податей средства 
гораздо болѣе могутъ имъ принести пользы, нежели взысканным въ 
свое время правительствомъ (для чего, быть можетъ, пришлось мно
гое очень необходимое въ хозяйствѣ плательщиковъ или ликвиди
ровать или сократить) и потомъ снова переданный плателыцикамъ 
въ минуту нужды черезъ разныя промежуточныя ипстанцш, гдѣ 
часть выдачъ неизбѣжно навсегда задерживалась. Вышнеградскііі не 
выдержалъ борьбы, сошелъ со сцены п вскорѣ умеръ. На смѣну 
ему 30 авг. 1892 г. былъ пазначенъ его блнжаншій помощникъ
С. 10. Витте, управлявшій въ то время мппистерствомъ путей со- 
общенія, а раньше стоявшій во главѣ департамента желѣзподорож- 
ныхъ дѣлъ министерства фииансов'ь,—человѣкъ еще очень молодой 
(40 съ неболыпимъ лѣтъ), зарекомендовавшій себя уже и раньше 
рѣдкой энергіей, обходительностью и блестящими даровапіями. Будучи 
племяшшкомъ (по матери) пламеннаго и выдающагося русскаго 
натріота (изв. генерала Ростислава Фаддѣева) и пройдя подъ руко- 
иодствомъ честнѣишаго и убѣжденнаго И. С. Аксакова (въ качеств'!; 
сотрудника его «Руси») очень хорошую _чисто p i/cacifw школу, С. Ю. 
Ватте обѣщалъ очень много для Россіи въ качествѣ министра фи
нансовъ, особенно если вспомнить, что онъ не могъ быть рутшіе- 
ромъ, не пройдя чиновничьей лямки п обнаружил!» пеобыковепный 
организаторскіп талантъ во врем а своей службы по частнымъ же- 
лѣзнымъ дорогамъ п по министерству финансовъ.

Народное бѣдствіе имѣло и свою хорошую для Россііх сто
рону, оно заставило обратить серьезпое внпманіе на положеніе на



шего сельскаго хозяйства и сельскаго крестьянскаго паселенія, основы 
благосостояния госуда|)ства, показало, что мы быстрыми шагами 
идемъ къ раззоренію, что мы истощили почву, уничтожили лѣса, 
испортили рѣки, ничего ие сдѣлали для-  поднятія образованія и 
окономическаго благосостояиія низшихъ классовъ населенія.—что 
намъ надо много и долго работать для исправленія нашихъ старыхъ- 
ошибокъ. Само собою ясно, что новаго здѣсь ничего не было, такъ 
какъ объ этомъ уже добрыхъ два десятилѣтія твердила наша лите
ратура экономическая и беллетристическая и наша повременная пе
чать. Сознавали тяжелое положеніе Россіи и на верху. Но огь 
сознанія до дѣла—очень еще большой шагь. Голодъ 1891 г. по- 
казалъ однако, что болѣе ждать не приходится, что огь экономи
ческая) благосостоянія населенія зависитъ и политическое значеніе 
Россіи, что крупный неурожай, несмотря на блестящіе внѣшніе 
результаты госуд. хозяйства, выразившіеся въ значительномъ превышеніи 
обыкновенныхъ госуд. доходовъ надъ расходами и въ удачиыхъ кре
дитныхъ операціяхъ,—можетъ всѣ эти результаты свести на нѣтъ- 
и лишить насъ всякаго заграничнаго кредита (неудачный 3% ьаеыъ 
1891 г.). Наша литература по случаю голода 1891 г. обогатилась 
однимъ интереснымъ трудомъ, принадлежавшимъ перу виднаго дѣя- 
теля, занимавшаго крупный административный поетъ въ м-вѣ ф-овъ, 
и посвященнымъ спеціалыю вопросамъ о причилахъ неурожая и 
мѣрахъ къ возмолшому предотвращенію въ будущемъ повтореиія 
подобныхъ же явленій. Въ этомъ трудѣ, носящемъ заглавіе «Неуро- 
жай и народное бѣдствіе», очень широко и часто весьма правильно 
поставлены необходимыя для разрѣшепія въ ближайшемъ будущемъ 
задачи хозяйственной нашей политики. Самъ авторъ находилъ, что 
для рѣшенія нѣкоторыхъ изъ нихъ нельзя медлить ни минуты безъ 
риска самыхъ серьезныхъ и гибельныхъ послѣдствія для Россіи. 
Сельское хозяйство едва .ли не впервые ставилось здѣсь представи- 
телемъ нашей финансовой администраціи на первый планъ сравни
тельно съ обрабатывающей промышленностью и торговлей. Зашла 
рѣчь и объ учрежденіи" новаго министерства, спеціальио посвящен- 
наго интересамъ сельскаго хозяйства. Таковое вскорѣ и было учрелс— 
дено подъ пазваніемъ министерства земледѣлія и государственныхъ- 
имуществъ, и во главѣ его былъ поставленъ А. С. Ермоловъ, дп- 
ректоръ департамента окладныхъ сборовъ м-ва ф-овъ, лицо, очень 
хорошо освѣдомленное о пуждахъ нашего сельскаго населенія и 
такъ же, какъ и С. Ю. Витте, не связанное чиновничьей рутиной 
и причастное нѣсколько къ литературѣ. Осуществленіе предстояв- 
шихъ новому министерству задачъ стояло въ тѣспой зависимости 
отъ тѣхъ средствъ, которыми располагало госуд. казначейство, дру



гими словами центръ тяжести вопроса лежалъ въ мшшстерствѣ 
финансовъ... Но мы видѣли 1), что въ концѣ м-ва Вышнеградскаго 
усиліями его, равно какъ и усиліями его предшественника H. X. 
Бунге, достигнуты были при сведеніи госуд. росписей уже такіе 
блестящіе результаты, что избытокъ госуд. доходовъ надъ обыкно
венными расходами былъ на долго и прочно обезпеченъ, а, слѣдо- 
вательно, возможно было серьезно поднимать вопросъ о разныхъ 
необходимыхъ финансовыхъ и экономическихъ реформахъ, ближай- 
шія изъ которыхъ нами перечислены 2). Правда неурожай 1891 г. 
въ связи съ плохими видами на урожай и въ будущемъ 1892 г. 
заставилъ самого Вышнеградскаго усомниться въ усгіѣшностн до- 
стигиутыхъ имъ финансовыхъ результатовъ. По крайней мѣрѣ рос
пись на 1892 г. онъ свелъ съ дефицитомъ по обыкнов. и чрезвы
чайному бюджету въ 74.268.375 р. и при этомъ заявилъ въ со- 
провождавшемъ ее всеподданнѣйшемъ докладѣ 3), что изыскивать 
новые источники для покрытія этого дефицита (не прибѣгая__къ 
займу), сводящіеся пли къ введенію новыхъ или къ увеличенііо 
старыхъ налоговъ, было бы несвоевремешіымъ и даже крайне опас- 
нымъ « при экономичоскомъ потрясеніи. причинениомъ нед,ородом_ъ 
хлѣбовъ̂  отразившемся не только на нроизводителяхъ хлѣба въ не- 
урожайныхъ мѣстностяхъ, но и имѣющемъ самыя разнообразныя 
послѣдствія». Йтакъ тотъ самый министръ, который ознаменовалъ 
свое встун.ііеніе въ управлеиіе русскими финансами именно возвы- 
шеніемъ уже существующихъ и введепіемъ новыхъ налоговъ на 
предметы потребленія и какъ разъ въ моментъ, когда его предше- 
ственникъ столь категорически высказался противъ всякой возмож
ности новаго увеличенія податного бремени 4),—прпнужденъ былъ 
черезъ 5 лѣтъ своего министерства такъ лее публично заявить, что 
податное бремя населенія чрезмѣрно велико и что напрягать его %■ 
небезопасно. '"Необходимо замѣтить, что иГБунге, и Вышнеградскій 1> 
втГ сущности были правы, такъ какъ у насъ налоги въ ихъ время 
дѣйствительно достигли высокой степени напряженія и лежали глав
ною своею тяжестью на низшихъ классахъ населенія, обездоленнаго 
неурожаями и низкими цѣнами на сельскохозяйственные продукты,— 
главнѣйшій источникъ ихъ существованія. Единственный налогъ, 
который у насъ можно было использовать безъ обремененія массы 
яаселенія, это—налогъ обще-подоходный, проекты котораго. вы
работанные при Грейгѣ, Бунге, и Вышнеградскомъ не получи-

Рус. госуд. кредитъ, т. II, стр. 578.
2) ІЫсІ., стр. 570— 577.
3) Ешег. м-ва ф -овъ, в. XXI стр. 40.
4) Р ус . госуд . кредитъ, т. II, стр. 5 —
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ли почему-то движенія. Но подоходный налогъ могъ лишь тогда- 
оказаться справедливым̂  еслибы онъ легъ своею тяжестью толь
ко на крупные, а не на средніе доходы (Вышнеградскій,. 
наприм., проектировалъ обложеніе доходовъ начиная улсе съ 
1000 р.,—норма, которую мы признаемъ чрезмѣрно низкою при 
огромномъ обремененіи у насъ населенія косвенными налогами). 
Кромѣ того при нашей бѣдности наврядъ ли подоходный налогъ 
могъ дать сколько-нибудь крупное постѵпленіе, н мы безусловно' 
считаемъ цифру въ 30— 35 мил. руб. минималънаго ежегоднаго 
иоступленія отъ этого налога, въ которой напр, исчислялъ его- 
талантливый профессоръ Л. В . Ходскій х) сильно преувеличенной. 
Еслибы поступлеяіе съ самаго начала обѣщало быть такимъ круп- 
нымъ, было бы преступленіемъ со стороны м-ва ф-овъ противъ го- 
сударствеиныхъ интересовъ Россіи не ввести этого налога. Но но
вый министръ финансовъ хорошо понималъ, что подоходный налогъ 
не даетъ крупныхъ поступленій, а между тѣмъ вызоветъ гіротиво- 
дѣйствіе со стороны наиболѣе вліятельныхъ классовъ населенія, 
интересы котораго онъ затроиулъ бы. Поэтому рѣшено было обра
титься къ уже испытанному и практиковавшемуся при предшест- 
вующнхъ мшшетрахъ средству: возвышенію уже существующихъ 
налоговъ на потреблеиіе. Именно былъ возвышенъ налогъ на ппво 
(9 ноября 1892 года 2), на хлѣбное вино и фруктовыя водки 
(23 ноября 1892 г. 3), табакъ (14 дек. 1892 г. 4), нефтяныя масла 
(1 дек. 1892 г. 5) и спички (16 ноября 1892 г. ѳ). Такая мѣра 
была мотивирована во всеподдапнѣйшемъ докладѣ м-ра ф-овъ на 
1893 г. 7) необходимостью упроченія финансоваго положенія я  
кредитоспособности государства, которыя могутъ быть обезпечены 
только при устойчивомъ равновѣсіи доходовъ съ расходами. Косвен
ные лее налоги были выбраны потому, что м-ръ ф-овъ признавалъ 
ихъ вообще «нанболѣе упругими (?) и наиыенѣе стѣснительньшrr, 
какъ въ силу привычки къ нимъ населенія, такъ и но самой си- 
стемѣ ихъ взысканія», ибо они «по самой своей природѣ въ каж,- 
дый данный моментъ обильно оплачиваются тою частью населенія,

1) Рус- Мысль і 894 года Л'-’ 1 и 2 и Основы госуд. хозяйства. 2-ое изд. 
1901 г., стр. 213.

2) П. 0. 3 . Л? 9022.
3) П. С. 3 . № 9066.

П. С. 3 . Jg 9155.
«) П. С. 3 . Л* 9093.
<!) П. 0. 3 . Л? 9042.
7J Вѣетн. фші. 1893 г. № 1.



которая обладаетъ наибольшею покупною способностью, а, слѣд., и 
вообще распространяются между плательщиками, въ нзвѣстномъ 
соотвѣтствіи съ ихъ платежными силами». Вообще новый министръ 
категорически высказалъ, что «косвенные налоги имѣютъ существен
ный преимущества передъ прямыми», упустивъ добавить къ числу 
перечисляемых!» • достоинствъ первыхъ—самое главное: пхъ обиліе и 
непрерывный ростъ съ увеличеніемъ населенія. Въ виду такого «пре
имущества» м-во занялось изобрѣтеніемъ новыхъ косвенных'!» налоговъ 
л обратило прелще всего свое вниманіе на соль, предмет’!» потреб- 
ленія широко распространенный, можно сказать, самой первой не
обходимости, а потому сулнвшій большіе доходы госуд. казначейству. 
Новый налогъ нужен'], былъ по мпѣнію м-ва вслѣдствіе роста госуд. 
потребностей, которыя во что бы то нн стало надо было удовле
творить хотя бы и за счетъ временнаго «уснленнаго наиряженія 
платежных'!» силъ страны, которое впрочемъ съ пзбыткомъ возна
граждается умноженіемъ вслѣдствіе того снособовъ къ далыіѣйшему 
развитію и паростанію этихъ силъ», содѣйствіе чему финансовая 
политика должна поставить себѣ задачей и «не упускать изъ вни- 
манія нежелательныхъ послѣдствій излишней сдержанности въ удовле- 
твореніи назрѣвающихъ потребностей. Для воспособленія же пра
вильному и успѣпшому ходу промышленнаго развитія неизбѣжны 
и такого рода мѣроиріятія, осуществленіе коихъ связано сл. едино
временными и постоянными- затратами госуд. средствъ. Въ этомъ 
случаѣ расходъ казны, если только огп. производится вполиѣ со
ответственно своему назначенію и съ должною разсчетлпвостыо, 
заключаешь в’ь себѣ источникъ значительно большаго, противъ тя
гости расхода, приращепія къ народномъ, a слѣдовательно и въ 
финансовому благосостояніи, и потому финансовое управлеіш; не 
должно бы отступать предъ расшпреніемъ расходовъ сего рода, 
конечно, въ предѣлахъ. указываемыхъ съ одной стороны действи
тельно назрѣвшими потребностями, ja ст. другой возможностью ихъ 
ѵдовлетворенія безъ разстройства въ финансовом'!» хозяйствѣ». «Сдер
жанность пмѣетъ свои предѣлы, за которыми отслопеніе ліредъявляе- 
мыхъ требоваеій о разрѣшеніи расходовъ можетъ угрожать серьезными 
затрудненіями нормальному разшітію гражданской и экономической 
жизни страны. Въ нашеыъ отечествѣ, нзобилующемъ разнообразными 
естественными богатствами, но еще не достигшем'!» въ желаемой 
степени нользоваиія этими богатствами для возвышенія своего богат
ства, финансовая политика не доллша упускать изъ вниманія не
желательных!» послѣдствій излишней сдержанности въ удовлетвореніи 
назрѣвающихъ потребностей, но, напротивъ того, должна поставить 
своею задачею разумное содѣйствіе экономическимъ успѣхамъ и раз-



витію производительныхъ снлъ страны. Такая политика можетъ дать 
паилѵчшіе результаты и въ отношеніи финан. хозяйства, возвышая, 
вмѣстѣ съ народнымъ благосостояиіемъ, платежный силы иаселенія 
и умножая источники госуд. доходовъ. Для достиженія сихъ цѣлей 
имѣется въ виду прежде всего возможное устраненіе неблагопріят- 
ныхъ услошіг, стѣсняющихъ экономическое развнтіе страны н воз- 
бужденіе духа здоровой предпрінмчивостн, въ соотвѣтствін съ есте
ственными условіями и потребностями отечественной промышлен
ности».

Такая точка зрѣиія указываете на широкое пониманіе госуд. 
задачъ и должна быть признана безусловно правильной: дѣло вовсе 
не въ сокращены расходовъ (особенно на культурныя потребности 
страны), а въ развитіи производительныхъ силъ населѳція. II если 
для этого нужны новыя средства, нельзя останавливаться ни передъ 
госуд. займами, ни_передъ увеличеніемъ налоговъ. Но " если увелн- 
ченіе существовавшихъ у й5съ~Шл0Шъ' на" потребленіе легко было 
оиравд іть тѣмъ, что у насъ они падали на такіе предметы (спирт- 
ные надиткд, с-ахаръ. табакъѵ спички, керосинъ), которые отнюдь 
нельзя считать предметами первой ііеобходймосЗДі, особенно нашего 
сельского населенія (непотребляющаго въ сколько нибудь значитель
ны хъ количествахъ даже казалось бы такого необходимаго предмета, 
кжь-ЩЮіЖВ), то проектированный новымъ министромъ налогъ на 
соль, отмѣна котораго при А. А. Абазѣ составляетъ одну изъ луч- 
пшхъ страницъ блестящаго дарствованія Александра II, являлся 
совершенно неудобиымъ средствомъ для выполяенія тѣхъ высокихъ 
цѣлей, которыя обозначить м-ръ ф-овъ въ своемъ всепод. докладѣ. 
Правда финансовое вѣдомство доказывало -1), что на основами опыта 
Западной Европы и Россіи, а также по мнѣнііо многихъ автори- 
тетныхъ представителей финансовой науки, налогъ на соль является 
одной изъ наименѣе обременительиыхъ для населеиія формъ обло- 
женія, раздробляясь при его вадосѣ на самыя мелкія доли, между 
тѣмъ какъ госуд. • казначейство могло бы получить до 17 —18 мил”, 
руб. е/кегодио въ буквальномъ смыслѣ изъ ничего» и такимъ 
образомъ имѣть въ своемъ распоряженіи «громадную культурную и 
экономическую силу изъ нещгощшнескихъ суммъ». Ho'niiSt’ об
щество встрѣтило предположенія министерства самвмъ энергическимъ 
отпоромъ, отлично понимая, что всею тяжестью подобный налогъ 
упалъ бы именно на иеим4:щ̂ е.,.хельское яаселеніе, тогда какъ вы- 
рученныя сь него суммы были бы употреблены на созданіе новыхъ 
Ч||15ШЦ2МЦУСИ1̂ КУР'Ь ...МЗ на поддержку крупной обрабатывающей 
промышлеиности. Въ печати особенно возставалъ противъ самого

Ііѣсти. фин. |8йЗ г. № 1 .



н а л о га  проф . Х одскій  *), и зъ  земствъ особенно энергично протесто
вало  К урское. М -во ф -овъ  отказалось къ своей чести отъ неудач- 
н аго  проекта и обратилось къ  рааработкѣ  проекта о реор іани зац іи  
систем ы  облож ен ія  нитей п у темъ введенія казенной монопольной ихъ  
продаж и , б лагодаря  которой «государство мож етъ извлечь изъ  н а
л о га  наГ сш іртъ  необходимый ему и значительно болъисій, нежели 
ныть доходъ съ  наименьш ими стѣсненіям и и  неудобствам и», не 
говоря уж е о томъ, что «м онополія представляетъ  единственное 
средство къ цротиводѣйствію  въ интересахъ нравственности  и народ
н а го  здравія злоупотребленіям ъ спиртными напиткам и и къ изгнанію  
изъ  употреблен ія  съ н аи б ол ы ш ш ъ  успѣхомъ напнтковъ , безусловно 
вредиы хъ для  здоровь я » . М ононолія , i ;ä ia  извѣстно,” бы ла въ 13Ф |£ г .  
введена Т в ъ  видѣ опы та» въ четы рехъ восточны хъ губерн іяхъ  н 
затѣ м ъ , не ож идал  результатовъ  этого опыта, быстро распространена 
н а  всю Р оссію . 'Въ виду необы кновенной дороговизны  казеннаго
у п р авл ен ія , п ри  введеніи м онополіи п ри ш лось сильн о  уйВИШЗЗ>-Дѣ-
кы  на  продаж ную  водку впѣ зависимости отъ ак ц и за  н а сгшртъ и 
застави ть  населсшіе такш гь образом ъ платить новый очень чувстви
тельны й н алогъ . П ри  всемъ томъ нам ъ первое время грозили убы тки 
сравнительно  съ  преж ним ъ порядком ъ (х о тя , и ап ри м ., безъ вся 
к аго  вознаграж ден ія  бы ли отняты у сельскихъ общ ествъ ихъ 
п реж н ія  п оступ л ен ія  отъ питейны хъ заведеній, уиотреблявш іяся  
н а  культурны я надобности  общ ествъ), въ виду чего м-ръ ф -овъ 
категори чески  объявилъ, что главн ая  цѣль м он ои ол іи — не п звл ече- 
и іа ..возм ож н о  болы иаго д охода (какъ  въ цѣломъ свѣтѣ), a умень- 
ш ѳніе в ъ ііа р о д ѣ  п ь я іс т в а  и , слѣдователыю , о нотерѣ  казною  дохода
н а  во д кѣ  ж й 'ѣ ть"_'" п ё ^ 0 Ѵ ~ 'Р а ^ у я д а н іё  это было бы справедливо,
есл и  "бы народъ м ёньш ёгтілатилъ  въ казн у , на самомъ ж е дѣлѣ онъ  
пл ати ть  вы нуж денъ бы лъ больше, чгьмъ прежде, но его платеж и 
поглощ ались колосальны ми расходами монополіи. К ром ѣ того одно 
п ростое  соображ еніе  соверш енно разруш аетъ  доводы министерства: 
есл и б ы  госуд. казначейство ту сумму, которую  опъ  предполагало 
у трати ть  изъ своихъ  доходовъ, благодаря монополіи , употребило бы, 
сохрап и въ  преж ню ю  систем у облож енія  нитей , н а  развитіе народ
н аго  об разован ія , не принесло ли бы это гораздо лучш іе резуль
таты  въ дѣлѣ ум еиы ненія п ьян ства, чѣмъ в в е д е т е  казенн ой  продаж и 
нитей"? Здѣсь, конечно, не мѣсто распространяться о достоинствам , 
^ '"н ед остаткахъ  казенной винной монополии (хотя не мож емъ въ 
числѣ  иослѣднихъ не указать н а  соверш енно излиш ню ю  и несправед
ливую  вы дачу десятковъ мил. руб. казенн ы хъ  денегъ въ вознаграж ден іе , 
по случаю  введенія м онополіи , остзенскпхъ и польскихъ  владѣль- 

Вѣстн. Е вропы  1893 г. 3.
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цевъ за ихъ мнимыя права, снова обогатившую инородческое окраи- 
ное население за счетъ коренного .русскаго), отмѣтнмъ только необы
чайную смѣлость предпринятой реформы и широту взглядовъ новаго 
министра, прй"~э^ъ^бнаруженную.^^& повышеніемъ въ 1894 г. 
налога* на 'сахаръ •t) и введеніемъ въ 1895 г. 2) сахарной нормировки 
(института также заслуживаюіцій нолнаго осужденія) косвенные на- 
налоги наши оставались неприкосновенными до 1900 г., когда не
которые изъ нихъ были снова повышены по случаю Китайской войны 
(На_ спиртъ, водку, ііив_о_ѵ_жб.мъ_и нѣкоторые привозные продукты 3). 
Изъ прежнихъ' же налоговъ были возвышены въ 1892 г. налогъ на 
недвижимыя имущества въ городахъ (и безъ того чрезмѣрно у насъ 
обременительный) и дополнительные торговые сборы 4). Кромѣ того 
въ 1893 г. введенъ государственный квартирный налоге 5) въ видѣ 
суррогата налога подоходная), въ крайне неудачной и неудобной для 
населенія формѣ. Налогъ этотъ давалъ и даетъ до сихъ поръ самое 
ничтожное ііоступленіе, полѵчивъ общее осужденіе какъ со стороны 
спеціалистовъ, такъ п со стороны общества. Само м-во ф-овъ при
знало этотъ налогъ совершенно несостоятельнымъ и пытается пере
дать его въ пользу городскихъ общественных!» самоуправленіы, также 
отказывающихся отъ подобнаго «дара». Впослѣдствіи (1898 г.) 
былъ реформированъ еще промысловый налогъ 6), а еще позднѣе (1900) 
реформирована система взиманія гербовыхъ сборовъ 7). Естественно, 
что при такомъ стремлеиіи министерства финансовъ увеличить по
датное бремя населенія, государственные доходы должны были зна
чительно возрасти. Чрезвычайно характерно однако, что эти доходи 
увеличивались внѣ зависимости огь роста госуд. расходовъ, такъ 
какъ новый м-ръ ф-овъ полагалъ, что «поступление госуд. доходовъ, 
должно бщь всегда нѣсколысо впереди итога обыкновенно* шпГгода 
въ годъ повторяющихся расходовъ на предвидимый госуд. потребно
сти и если для достпженія такого положенія требовалось бы далее 
нѣкоторое напряженіе нлатея̂ іыхъ силъ, то но отношенію къ пла- 
телыцикамъ это имѣло бы значеше, сходственное съ приплатою 
страховой преміи на случай непредвидимыхъ бѣдствій, угрожающпхъ 
народному хозяйству гораздо болѣе серьезными потрясеніям-и--при 
необезпеченности своёвременной’и достаточной помощи ®)». Это озна-

!) П. С. 3 . Л? 10290 и 10858.
-О П. 0 . 3. № №  11872, 12166, 12210.
3) Собр. узак. 1900 г. ст. 1773 и 1902.

П. С. 3. №  9314 и 9181.
s) П. С. 3 . №  9612.
tj) Собр. узак. 1898 г. ст. 964.
7) Собр. ѵзак. 1900 г. ст. 1674.
8) Всепод. докл. на 1893 г.
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чало, что составляемые новымъ министромъ бюджеты такъ же, какъ 
и при его предшественник/!), ничего не будуть имѣть общаго съ дѣй- 
ствительнымн поступленіями, а быть можетъ и расходами. Такъ на 
первыхъ лее порахъ и оказалось: роспись на 1892 г. была сведена 
съ дефицитомъ по обыкновенному бюджету въ 25 мил. руб., а съ 
чрезвычайнымъ до 74 мил. р . ,  которые предполагалось покрыть 
сушцши свободной наличности госуд. казначейства и выручкой по 

ч3°/о-0му займу 1891 г. На самомъ дѣдѣ однако по обыкп. бюджету 
оказался избытокъъъ сулмѣ 59.480.241 р., а съ чрезвычайнымъ— 
54.794.326 р. *), несмотря на то, что 1892 годъ въ экономиче- 
скомъ отношенш былъ еще менѣе благопріятенъ, нежели 1891 годъ. 
Дѣло въ томъ, что въ 1891 г., несмотря на голодъ, проживалась 
еще населеніемъ остатки прежнихъ урожаевъ, вывозъ хлѣба еще 
достигалъ огромныхъ цифръ и торговый балансъ склонялся въ нашу 
пользу (на сумму до 342 мил. р.). Въ 1892 г.. когда урожай 
былъ ниже средняго и который слѣдовалъ за неурожайнымъ годомъ, 
положеніе сельского населенія еще ухудшилось, а международная 
торговля такъ для насъ иеблагопріятио сложилась, что торговый 
балансъ въ нашу пользу составилъ всего боѴг мил. руб., п слѣд. 
общій расчетный балансъ безусловно для насъ склонился неблаго- 
нріятно,—обстоятельство невыгодно отразившееся на курсѣ нашего 
кред. рубля и вообще па экономическом» положепіи Россіи. При
ходилось, хотя въ бюджетѣ не было никакого дефицита, реализовать 
убыточный 3°/0-ый золотой заемъ 1891 г. спеціально въ цѣляхъ 
расчета по балансу (иначе сильнѣйшее поішженіе потерпѣлъ бы 
курсъ. кредитнаго рубля). На 1893 г. сведена была госуд. роспись 
съ нзбыткомъ по обыкнов. бюджету въ суммѣ 13.531.758 р., но 
включая бюджетъ чрезвычайный,—сз дефицитомъ въ 6 8 .5 6 2 .3 3 S  р . 2), 
который предполагалось покрыть суммами, вырученными отъ кре
дитныхъ операцій. Цифра эта, какъ оказалось впослѣдствіи, была 
чрезвычайно преувеличена, такъ какъ по обыкновенно обыкновен
ные госуд. доходы были исчислены на иѣсколько десятковъ мнлліо- 
новъ рублей въ меньшей суммѣ, чѣмъ можно было бы ожидать (на 
что указывалось своевременно въ печати министерству финансовъ). 
Этого мало: такъ наз. свободная наличность госуд. по нечисленно 
госуд. контроля (около 92 мил. руб. 3) была болѣе, чѣмъ доста
точна для покрытія предполагавшаяся дефицита. ГІе смотря на это, 
предположены были новыя «кредитныя операціи». Въ самомъ началѣ

х) Отч. г. контр, за 1892 г.п стр. 29—31.

Ежег. м. ф-овъ5 в. XXIII, стр. 55.

3) Отчетъ за 1892 г., стр. 735.



1893 г. министръ финансовъ1) вошелъ въ комитетъ финансовъ съ 
представленіемъ о необходимости по примѣру, бывшему въ началѣ 
министерства И. А. Вышнеградскаго, реализовать новый заемъ на 
сумму 100 мил. руб. кред. въ цѣляхъ пополненія кассовой п сво
бодной наличности госуд. казначейства, изъ которыхъ первую м-ръ 
ф-овъ исчислялъ всего въ 55 мол. руб., а вторую въ 3 7 Ѵз мил. 
руб. Суммы, вырученная по консолид. лс. д. займу 1892 г., упо
треблены уже были въ то время (до 35 мил. руб.) и предполага
лись къ пзрасходованію (12,6 мил. р.) на выдачи частнымъ ж. д. 
обществамъ. Кромѣ того госуд. казначейство было въ долгу передъ 
госуд. банкомъ, иередавшимъ первому свои кредитные билеты (на 
сумму до 165 -мил. руб.) подъ залогъ золота, продавать которое 
значило бы колебать курсъ кредитнаго рубля. М-ръ ф-овъ опредѣ- 
лялъ нужду госуд. казначейства въ суммѣ до 150 мил. руб., но 
находилъ, что выпускъ такого крупнаго займа на внутреннемъ рынкѣ 
довольно затруднителенъ въ виду необходимости реализовать еще на 
сумму до 40 мил. руб. закл. листовъ дворянскаго и крестьянскаго 
банковъ, а также конвертировать этихъ же листовъ на сумму до 206 
мил. р. На участіе же рынковъ заграничныхъ, гдѣ ne удалось вполнѣ 
размѣстпть еще заемъ 1891 г., въ иовомъ займѣ разсчитывать не
возможно. Между тѣмъ въ нашихъ сберегательныхъ кассахъ скопи
лось въ то время до 50 мил. руб. свободныхъ суммъ, и ихъ можно 
было бы помѣстить въ новый заемъ. Для опредѣленія нариц. про
цента по новому займу м-ръ ф-овъ совершенно правильно указы- 
валъ, что 4°/0-ый заемъ можно бы реализовать по 95 за 100, или 
изъ іѴ^/о, 4 Ѵ 2 ° / 0 - ы й  же—по нарицательной цѣнѣ, что для текущихъ 
надобностей было бы удобнѣе и выгоднт для сбер. кассъ, для ко- 
которыхъ 4°/0-ый доходъ слишкомъ низкій. Далее 4Ѵ2°/0-ый заемъ 
м-ръ считалъ возможнымъ уступить кассамъ по 96 за 100, находя 
4°/0-ый заемъ еще потому неѵдобнымъ, что вскорѣ предвидѣлась 
конверсія старыхъ 5°/0-хъ займовъ въ 4°/0-ые. (Казалось бы по 
этому послѣднему соображений и новый заемъ слѣдовало выпустить 
въ такой же формѣ и изъ такого процента, какіе предполагались 
для конверсіонныхъ займовъ). Но дѣло въ томъ, что наврядъ ли 
въ 1893 г. можно было бы на выгодныхъ условіяхъ реализовать 
4°/0-ый заемъ въ виду того, что котировки нашихъ 4°/0-хъ вну
треннихъ займовъ въ январѣ 1893 г. колебались въ предѣлахъ 
9 472— 96 Vs за 100 и. слѣд., новый заемъ удалось бы размѣстить 
по курсу не свыше 94 за 100, что при тенденціи процентпыхъ 
бумагъ къ повышенію грозило государственному казначейству убыт
ками сравнительно съ выпускомъ займа изъ 4Ѵ2°/0 al pari и при сохра-

1)  Дѣло особ. канц. по кред. части, отд. I, ст. I, № 9 за 1893 г.



неніи права конверсіи, возможной въ самомъ близкомъ будущемъ. Вы
пускать же 4 lh °/0-ы й  заемъ по курсу 96 не имѣло никакого основания 
и было большою ошибкою министерства. Комитетъ финансовъ однако 
вполнѣ согласился съ доводами м-ра ф-овъ (въ засѣдаиіи 19 янв. 
1893 г.) и вошелъ въ обсѵжденіе только вопроса о срокѣ новаго 
займа, находя невыгоднымъ для государства тотъ лее 40-лѣтній срокъ, 
который былъ принятъ для 4°/0-ыхъ займовъ 1891 г. въ расчетѣ 
на погашеяіе ихъ къ тому сроку, когда, по условіямъ выкупа госуд. 
крестьянами оброчной подати, выкупные ихъ платежи (исчисленные 
въ суммѣ до 41,2 мил. р. по росписи 1893 г.), прекратятся. Срокъ 
этотъ к-тъ ф-овъ призналъ неудобнымъ потому, что пришлось бы 
удорожить аннюитетъ по новому займу на 891 т. р. сравнительно съ 
аншоитетомъ при 80-лѣтнемъсрокѣ, и при этомъ была выражена мысль, 
что «естественное развитіе платежныхъ силъ населенія даетъ финансо
вому вѣдомству возможность изыскать въ течѳніе 40-лѣтняго періода 
такіе источники дохода, которые уравновѣсятъ предстоящее въ 1931 г. 
сокращеніе существующихъ налоговъ». Выпущенный въ силу Вы
сочайшаго указа 22 янв. 1893 г. *) 41/20/0-ын заемъ па сумму 
100 мил. руб. кред. и внесенный въ госуд. долговую книгу подъ 
иазваиіемъ «41/2°/0-аго внутренняго займа выпуска 1893 г.» былъ 
мотивированъ оффиціально необходимостью «усиленія наличности 
госуд. казначейства, сократившейся вслѣдствіе удовлетворена нѵждъ, 
вызванныхъ неурожаемъ 1891 г., а равно обезиеченія средствъ, 
необходимыхъ для покрытія предусмотрѣннаго по росписи на 1893 г. 
превышенія расходовъ надъ доходами». Облигаціи новаго займа 
выпускались достоинствомъ въ 100, 500, 1000, 5000 и 10000 р. 
каждая, съ оплатою ио полугодіямъ (1 марта и 1 септ.) а съ по- 
гашеніемъ въ теченіе 81 года по нарицательной цѣнѣ путемъ отчи- 
сленія ежеполугодно въ погасительный множитель по 0.062907% съ 
нарпц. суммы, такъ что со 100 мил. руб. аннюитетъ составлялъ, 
слѣдовательпо, 4.625.814 р. Огь права коиверсіи займа правитель
ство отказывалось на 10 лѣтъ (по 1 янв. 1893 г.). Реализація 
займа была поручена государ. байку, задача котораго упрощалась 
тѣмъ, что значительнѣйшую часть займа могли пріобрѣсти сберега
тельныя кассы, свободныя суммы которыхъ быстро возрастали и 
которыя нашли возможнымъ принять °/і. новаго займа. Согласно 
разрѣшенію комитета финансовъ кассамъ заемъ былъ уступленъ по 
96 за 100, тогда какъ частнымъ лпцамъ онъ былъ предлолсенъ по 
9 9 — 993/4 за 100. Вся выручка 2) составила такимъ образомъ:

1) П. О. 8. Л" 9268.
2) Отч. гос. контр, за  1893 г., стр. 551.
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1) За 75 мил. р. нар., помѣщен. въ фондъ сбер. кассъ . 72.000.000 р.
2) » 25 » » » . проданныя частнымъ лицамъ . 24.820.293 »

96.820.293 р.,

изъ которыхъ израсходовано на реалнзаціго . 45.619 р..
а вся выручка опредѣлплась въ . 96.774.674 р.,

средній лее курсъ реаліізаціи—въ 96,775 за 100, или, пргшявъ во 
вниманіе учетъ купоннаго налога, дѣйствит. процентъ интересовъ 
составилъ—4,484%, что нѣсколько выгодыѣе реализацін 4Ѵ2°/о-аго 
консолид. ж. д. займа 1892 г., по которому дѣйств. процентъ инте- 
ресовъ (при курс-ѣ въ 96,оэ°/0 и при томъ же 81-лѣтнемъ срокѣ 
погашенія) определился въ 4.ö2°/0 *), но въ общемъ условія выпу
ска 41/г-аго займа 1893 г. ни въ коемъ случаѣ нельзя признать 
выгодными для госуд. казначейства, разъ котировка даже 4°/0-хъ 
займовъ, подлежащих* 5°/0-ому купонному налогу, превышала одно- j 
временно ЭбѴг за 100. При реализаціп займа по цѣнамъ пияіе ; 
нарицательной не имѣло смысла повышать номинальный процентъ j 
по займу, что можно рекомендовать только при условіп реализаціи j 
займа по цѣнѣ не тюке нарицат ельной  въ падеждѣ на будущую j 
его конверейо. Тѣмъ болѣе не имѣло это смысла въ данномъ слу- ! 
чаѣ, когда правительство отказывалось отъ права конверсіи па 10 5 
лѣтъ. Чѣмъ объяснить подобную ошибку министерства"? Намъ кажется, ; 
что отвѣтъ можетъ быть найденъ только въ желаніи дать выгодное ; 
помѣщеніе сберегателыіьшъ кассамъ, которыя сами платили по своимъ ; 
вкладамъ 4°/0 и не могли довольствоваться помѣщеніемъ ихъ въ : 
3,s°/0-bLa бумаги. Купить же на рынкѣ 5°/0-ыя бумаги, превышав- ; 
шія паритетъ и предположенный къ конверсіи, было невозможно, j 
особенно если принять во вниманіе, что покупка на 75 мил. р. | 
разныхъ проц. бумагъ неизбѣжно подняла бы весьма значительно ! 
ихъ цѣнѵ, вызвавъ приливъ нашихъ цѣиностей изъ-за границы,— j 
обстоятельство въ виду неблагопріятнаго для насъ въ то время раз- 
счетнаго баланса—прямо опасное. Но не только выпускъ 4 l/ 2 °j0-aio 
займа по столь низкой цѣнѣ (96 за 100) объясняется желаніемъ 
правительства прійтн на помощь сберегательнымъ кассамъ (чт5 было 
равносильно передачѣ имъ въ видѣ пособія 2*/4— 3 мил. руб.), a j 
и самая реализація займа вообще находить также объясненіе именно : 
въ отсутствіи у сберегательныхъ кассъ возможности помѣстить на- ; 
копившіеся вклады частныхъ лицъ въ правительственныя бумаги і 
безъ возбуждееія денеленаго рынка. Сбер. кассы начинаютъ у насъ

1) Рус. госуд. кредитъ, т. II, стр. 334.



съ этого момента играть роль старыхъ казенныхъ банковыхъ учре
ждений, которыя также не умѣли найти иное помѣщеніе поступаю
щим* въ нихъ вкладамъ. какъ передачу ихъ въ расиоряженіе 
государственнаго казначейства изъ нѣсколько болѣе высокаго про
цента, чѣмъ платилось по самымъ вкладам*. Естественно вы
ступал* на сцену вопросъ о разрѣшеиіи сберегат. кассамъ и 
других* операній кромѣ покупки государственных* или гарантиро
ванных* государствомъ фондовъ, но вопросъ этотъ пока, былъ остав
лен* нашимъ финансовыми, вѣдомствомт. въ сторонѣ. Между тѣмъ 
выпускъ государством* безъ всякой надобности займовъ единственно 
въ цѣляхъ помѣстить суммы сбер. кассъ велъ только к* безцѣль- 
ііомѵ и очень дорогому накопленію свободной наличности госуд. 
казначейства, которая и безъ того была уже достаточно велика. 
Дѣйствительно *), въ 3 893 г. сумма обыкновенныхъ госуд. доходов* 
составила 1.045.685.472 р. при расходах* въ 946.955.017 р. или 
превысила послѣдніе на 98.730.455 р. и, хотя чрезвычайные рас
ходы достигли цифры 113.580.835 р., потребовалось для покрытія 
образовавшегося дефицита всего 14.850.380 р., съ каковою цѣлыо. 
помимо займовъ, отъ другихъ чрезвычайных* рессурсовъ (военное 
вознагражденіе, спеціальные капиталы, вѣчные вклады, возврат* 
«суд* ж. дорогами) поступило 1 1.782.644 р . ,  так* что шіѣвшп- 
мися суммами «свободной наличности» (свыше 92 мил. р. къ 1 янв. 
1893 г.) не только могъ быть покрыт* этотъ ничтожный дефицитъ, 
но и оставался еще «па всякііі случай» крупный запасный фондъ. 
Если къ этому добавить, что въ 1893 г. продолжалась реалпзація 
3%-аго. золотого займа 1891 г., которая дала по оффиціальному 
отчету госуд. контроля 2)—38.568.140 р. зол. выручки, то пол
ная ненадобность 4Ѵг%-го займа выступает* съ еще большею оче
видностью даже въ цѣляхъ накоплены наличности, достигшей къ 
1 янв. 1894 г. по оффпціалыіымъ данным* до 282.016.655 р .3). 
Невыгодность накопления безъ всякой цѣли такой огромной налич
ности, по которой въ значительной части приходилось еще уплачи
вать проценты, слишком* была очевидна, чтобы м-во ф-ов* не по
пыталось нѣсколько парализовать подобное безцѣльное лежаніе въ 
кассахъ казначейства наличных* средств* безъ всякаго употребленія. 
Поэтому 4) часть накопленных* суммъ была употреблена па покупку 
ашѵіійскихъ exchequer’s bills (черезъ Ротшильда) и французских*

1) Отч. госуд. когггр. за 1893 г., стр. 156, 157, 531— 533.
2) Отч. за  1893 г. стр. 550.
3)  Ibid., стр. 779.
4) Дѣ.то особ. канд. но кред. части, ст. 1 , отд. 1 . Л*2 64 за 1894 г.
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I
i

bonds (черезъ Ротштейна), которыя приносили пзвѣстпый процентъ 
и были легко реализуемы. Но вообще реализацію займовъ съ цѣлыо 
пріобрѣтенія краткосрочныхъ обязательствъ другихъ государств* 
наврядъ ли можно признать операціей выгодной хотя бы уже потому. , 
что приходилось въ данномъ случаѣ больше платить процентовъ. 1 
нежели получать. Нужно отдать справедливость министерству фи-- ' 
нансовъ — оно ограничилось въ цѣляхъ накоплепія свободной налич
ности реализаиіей только двухъ указанных* займовъ (части 3%-аго 
1891 г. и 41/г%-аго 189В г.), хотя впослѣдствіи накопленіе вкла
довъ въ сберегательных* кассахъ иногда и продолжало служить 
причиною выпуска нѣкоторыхъ новыхъ внутренних* займов*. Bet* 
послѣдующія кредитныя операцін носят* совершенно другой харак- ; 
тер*. И прежде всего министерство финансов* рѣшило продолжать { 
нрерваниыя въ 1891 г. конверсіонныя операціп. Продолжать ихъ 
было необходимо съ одной стороны въ цѣляхъ далыіѣйшей унифи
кации госуд. долга, а съ другой съ цѣлыо сокращенія расходовъ 
по системѣ госуд. кредита, благодаря которому, возможно было съ \ 
большею щедростью удовлетворит]) другія госуд. потребности. Въ ; 
обращеніи находилось еще на большую сумму не конвертированных*; 
5%-ыхъ и даже. 6%-ыхъ займовъ. Не всѣ они, конечно, могли ! 
быть конвертированы, такъ какъ отъ права на досрочный вы- 1 
куп* нѣкоторыхъ изъ нихъ правительство наше отказалось на всегда 
или на опредѣлениый срок*. Во всяком* случаѣ в* виду пакопле* 
нія огромной свободной наличности не было особеішаго риска при
ступить къ конверсіи очередных* займов*, и м-во ф-овъ, не смотря ; 
па иаступленіе въ С. Амер. Соед. Штатахъ монетнаго кризиса и 
на формальную нашу таможенную войну съ Гермапіей (обложившей ; 
наши сельскохозяйственные продукты дифференціалыюй пошлиной), ■ 
рѣшило не откладывать прежде всего коиверсіи 6%-ой золотой , 
ренты 1883 г., на что право наступало именно въ 1893 г. Свою 
рѣшимость, пе взирая на неблагопріятныя обстоятельства, осуще- ■ 
ствить новую крупную кредитную операцію, м-во ф-овъ подчерки- ' 
вало оффиціалыю х), указывая, что Россія можетъ въ крайнем* 
случаѣ обойтись собственными средствами безъ поддержки заиадно- 1 
европейскихъ денежныхъ рынковъ, и эта твердая увѣренность въ ; 
экономических* силахъ Россіи несомнѣнно оказала свое дѣйствіе ; 
не только на успѣшность самой кредитной операціи, ио и на благо- , 
получное окончаніе таможенной войны съ Германіей. Въ своемъ ! 
представленіи комитету финансов* но поводу предстоявшей копвер- * 
сіп 6%-ой ренты м-ръ ф-овъ указывал* 2) на то, что 6%-ая j

*) Вѣстн. ф-овъ за  І893 г. Лг* 35 , стр. 46 9— 170. •
2) Дѣло кред. канц., № 36 за 1893 г. і.
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рейта была особенно обременительнымъ займомъ, какъ реализован
ная всего по 97 за 100 въ среднемъ и что всего лучше было бы 
превратить ее въ 4%-ый заемъ, такъ какъ, хотя золотой запасъ 
госуд. казначейства и составляетъ до 593 мил. руб. зол., но уплата 
держателямъ ренты наличныхъ денегъ безъ выпуска новаго займа 
иецѣлесообразна, ибо утрата золота казиачействомъ неудобна 
въ виду возможнаго возвышенія въ будущемъ цѣнъ на золото. Въ 
мартѣ 1893 г. заграничные банкиры предлагали реализовать 4%-ый 
конверсіонный заемъ по ЭйѴа за 100, требуя въ свою пользу до 
21/4 °/о комиссіоннаго вознагражденія, что м-ръ ф-овъ полагалъ чрез- 
мѣрнымъ, предлагая поэтому комитету финансовъ выпустить заемъ 
за счетъ и страхъ самого правительства съ участіемъ частныхъ 
банкиров!» только въ качествѣ простыхъ посредников!, между нашимъ 
госуд. казиачействомъ и публикой, а не въ качествѣ пріобрѣтателей 
новаго займа. «Опытъ 3°/0-аго золотого займа 1891 г.», писалъ 
м-ръ ф-овъ въ своемъ представлении: «часть котораго была иріобрѣ- 
тена правительствомъ покупкою, показалъ. что сосредоточеніе въ 
рукахъ правительства части сего займа не осталось безъ вліянія на 
цѣны займа. Хорошо извѣстное въ финансовыхъ кругахъ, оно вы
зываетъ оиасеніе, что правительство можетъ приступить къ усилен
ной продажѣ 3%-ыхъ облигацій и тѣмъ не только замедлить воз- 
вышеніе ихъ цѣны, но даже причинить новое иаденіе. Вліяніе сего 
ясно сказывается въ цѣнахъ 3%-аго займа по сравиенію съ цѣнамп 
займовъ 4%-ыхъ: первыя повысились съ осени 1891 г. лишь па 
2%, достигнувъ 79%, а 4%-ые займы возрасли въ цѣнѣ за то 
же время на 43Д— 51/г% (до 97,5—98 за 100). Обстоятельство 
это заставляетъ думать, что въ случаѣ если къ конверсіи будетъ 
предъявлена не слишкомъ значительная часть 6%-ой ренты, то 
опасенія за реализацію остальной части заранѣе опредѣленнаго но
минального капитала, которая въ такомъ случаѣ осталась бы въ 
рукахъ правительства, могутъ неблагопріятно отразиться на цѣнахъ 
нашихъ фондовъ и даже повліять на успѣшность самой конверсіи. 
Въ виду этого казалось бы болѣе осторожнымъ ограничить размѣръ 
новаго займа тѣмъ лишь нарицательнымъ капиталомъ, который не
обходимъ для обмѣиа предъявляемыхъ къ конверсіи 6%-ыхъ сви- 
дѣтельствъ,—сумму же, потребную для выкупа неконвертированныхъ 
рентъ, отпустить изъ наличности казначейства. Вмѣстѣ съ тѣмъ для 
огражденія наличности надо установить такія условія для конверсін, 
которыя представляли бы достаточная выгоды для владѣльцевъ 
6%-ой ренты. Банкиры сообщаютъ министерству, что для нихъ 
уснѣхъ былъ бы обезпеченъ казиачействомъ эмисіоиною дѣной 
на новый заемъ въ размѣръ на О.ео—0,75% меньшемъ противъ
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биржевой. А такъ какъ министерство не можетъ (?) воздѣйствовать на 
прессу и публику подобно синдикату банкировъ, то правительству 
слѣдуетъ понизить эмисіонную иѣнѵ даже до 1,25 — 2°/0, увеличивъ 
срокъ на подачу заявленій объ обмѣнѣ, чтобы и мелкіе держатели 
успѣли сдѣлать заявленія, а чтобы не быть въ неизвѣстности мини
стерству на счетъ хода конверсіи. надо дать держателям'!» выгоду 
при скорѣншемъ заявленіи сравнительно съ позднѣйшимъ. Въ виду 
особенной выгодности для Германіи паритета 6°/0-ой ренты (410 мар. 
за 125 р. з.) вся рента была бы предъявлена въ Гермаиіы, но 
желательно доставить и фраіщузскимъ капиталистамъ одинаковый съ 
Германіей выгоды, ибо они представляютъ надежный элементъ для 
размѣщенія нашихъ займовъ». Въ этихъ разсѵжденіяхъ м-ра ф-овъ 
мы видимъ уже шагъ впередъ сравнительно съ предыдущей эпохой: 
ваходятъ возможнымъ обойтись безъ участія дорого стоюіцихъ 
услугъ заграничныхъ банкировъ, предлагается чисто кот&рсгонный 
заемъ вмѣсто выкупа текущаго займа и замѣны его новымъ неза
висимо отъ числа предъявленныхъ къ обмѣну листовъ стараго займа, 
предлагаются улучшенные способы самой техники операціи (премія 
лицамъ, раньше согласившимся на конверсш). Еще характернѣе 
офиціальное оиравданіе ]) политики H. X. Буиге, выиустившаго 
6°/0-ый заемъ по курсу близкому къ pari въ разсчетѣ на возмож
ность конверсіи его по истеченіи 10 лѣтъ. Въ связи съ выиускомъ 
41/2%-аг° займа (въ 1893 г.) вмѣсто 4°/0-аго это обозначало от- 
рѣшеніе отъ ошибочной политики И. А. Вышнеградскаго, придер
живавшегося теоріи низкопроцентныхъ займовъ, что повысило круп
ные убытки госуд. казначейства при его кредитныхъ операціяхъ въ 
1887— 1892 г.г...

В ысочайшш  указъ о выкунѣ 6°/0-ой ренты 1883 г. и о вы- 
пускѣ съ этою цѣлыо новаго 4°/0-аго займа данъ былъ 9 августа 
1893 г. 2), при чемъ м-ръ ф-овъ объявлялъ въ своемъ распоже- 
ніи 3), что теченіе процентовъ по 6°/0-ой рептѣ прекращается съ 
1 дек. 1893 г. и что желающіе могутъ взамѣнъ нарицательнаго 
капитала по свидѣтельствамъ 6°/0-ой ренты получить облигаций но
ваго 4°/0-аго золотого займа, освобождаемаго навсегда отъ рус
скихъ налоговъ и иогашаемаго въ течеиіе 81 года по нарицатель
ной цѣнѣ. Новый заемъ выпускался облигаціями достоинствомъ въ 
125, 625 и 3125 р. з. съ паритетомъ, общепринятым'!, и для золо
тыхъ займовъ Вышнеградскаго, т. е. 125 р.= 5 0 0  фр.=404 мар.=

1Ч> Вѣстн. фин. 1893 г. №  35.
2) П. 0. 3. № 9914.
3) Собр. уз. и раси. правит, за 1893 г. ст. 1061.
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=  195 15 sh 6 d=239 гол. гульд.=^9бѴ4 дол. съ оплатою про
центовъ по V4 года (начиная съ 1 ноября 1893 г.), a погашенія 
по полугодіямъ на сложнопроцентныхъ правилахъ (погасительный 
■множитель=0,084281% въ полугодіе). Отъ права конверсш его пра
вительство отказывалось до 1 янв. 1904 г. Держателям!» 6%-ой 
ренты г) новый заемъ уступался при обмѣнѣ по 97,25% съ нари
цательной его стоимости за вычетомъ суммы процентовъ изъ 4-хъ 
годовыхъ со дня заявленія о конверсіи но 1 ноября нов. ст. 1893 г. 
•Свидетельства 6%-й ренты съ купонами на Ѵіз дек. 1893 года 
разсчптывались къ суммѣ 130 р. 753/4 к. з.=523 фр. 3 с., вза- 
мѣнъ коихъ выдавалась Vis сент. 1893 г. 4%-ая облигація въ 
125 р. з.=500 фр. нариц. по 121 p. 56Ѵ4 к. з.==486 фр. 25 с., 
.а—за вычетомъ изъ этой цѣны 4%-овъ годовыхъ за время съ
Ѵіз сент. по р'— 1893 г. — 68 к, з.=2  фр. 25 сант.—по1 нояб. * ^ *
120 р. 88Ѵ4 к. з.=483 фр. 53 с. Сверхъ того выдавалось на
личными деньгами по 9 р. 87'/г к. з.=39Ѵз фр. При заявленіп 
•о конверсіи послѣ Via сент. съ уменьшеніемъ подлежащнхъ вычету 
процентовъ по 4%-ымъ облигаціямъ должна была уменьшаться, 
.конечно, и доплата наличными деньгами. Премія за болѣе скорое 
заявленіе о конверсіи была такимъ образомъ незначительна (maxi
mum 68 к. зол. за каждую 125 р. облигацію 6%-ой ренты нар.) 
и для большой публики нисколько замаскирована, но большія преміи 
.въ этомъ случаѣ наврядъ лн молено рекомендовать, такъ какъ про- 
лустнвшіе срокъ владѣльцы, теряя слишкомъ много отъ своей про
срочки. скорѣе согласились бы на полученіе нарицательной суммы 
по своимъ бѵмагамъ, чѣмъ на ихъ обмѣнъ. Выгоды, предложенный 
конвертентамъ, были ио истин Ь чрезмѣрны, что объясняется жела- 
ніемъ смягчить для нихъ сильное пониженіе получаемаго пма но 
•своимъ 6%-ымъ бумагамъ дохода. Дѣло въ томъ, что въ впду 
крайне невыгоднаго для госуд. казначейства паритета 6%-ой ренты 
(принятаго въ 125 р. с.-—500 фр.=410 мар.=20&=240 гульд.) 
и предоставленія въ пользу конвертентовъ процентовъ по свпдѣтель- 
ствамъ 6%-ой ренты за время съ 1 сент. по 1 дек. 1893 г. (не 
смотря на то, что въ ихъ же пользу шли проценты съ 1 сент. и 
но новому займу), курсъ, но которому получили владѣльцы свидѣ- 
тельствъ 6%-ой ренты новый заемъ, правильно опредѣлить не въ 
97Ѵ4 за 100, какъ объявляло министерство финансовъ оффиціалыю, 
а въ 93,72% (за каждую 125 рублевую 6% облигацію давали 
134 р. 87Ѵ2 к. въ 4%-ыхъ облыгаціяхъ и наличными деньгами, 
но нзъ этой суммы 1 р. 50 к. принадлежали конвертентамъ на

г) Объявл. госуд. байка отъ  29 авг. 1893 г.
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купонѣ 6%-ой ренты съ 1 іюня по 1 септ. 1893 г., такъ что 
вся получка ихъ равнялась 133 р. 37 Ѵз к. з. за 125 р. з.). Къ 
сожалѣпію министерство финансовъ оставило публику въ полном* 
невѣдѣніи на счетъ такихъ выгодъ для коивертентовъ, а наша пресса 
(вообще плохо освѣдомленная въ финансовыхъ вопросахъ) усердно 
подчеркивала выгодность операціи для госуд. казначейства, кото
рому удалось обмѣнять 6%-ый заемъ на 4%-ый но очень высо
кому курсу 97,25 за 100. Публикѣ же не безъ основанія показа
лось, что разъ операція выгодна для госуд. казначейства, она ео 
ipso не выгодна для коивертентовъ. За то оііѣнили вполнѣ выгод
ность предложенныхъ м-омъ ф-овъ условій коиверсіи 6°/0-ой ренты, 
иностранные банкиры, которые стали усиленно скупать свндѣтель- 
ства послѣдней изъ рукъ мелкихъ капиталпстовъ. Скупка произво
дилась и нашимъ госуд. банкомъ черезъ берлинскую фирму Мен- 
дельсонъ и К'0 *). Вслѣдствіе этого цѣиы на 6%-ую ренту стояли 
весьма высокія: въ маѣ и іюнѣ (когда обсуждался вопросъ о кон
версш) до 105,7 за 100, въ сентябрѣ (по объявленіи ѵсловііі кон
версш) до 103,9— 105,8 за 100 и въ концѣ объявленного срока 
закрытія нріема. объявлении объ обмѣнѣ—не ниже 105,і за 100, 
что неудивительно, если принять въ разсчетъ одновременпыя цѣны 
на 4%-ые наши золотые займы (98,75— 101 за 100 2). Коиверсія 
имѣла на этотъ разъ очень крупный успѣхъ: съ 1 по 10 сент. 
1893 г. было представлено къ обмѣиу свпдѣтельствъ 6°/0-ой ренты 
на сумму 29.905.000 р. з. нар. 3), т. е. около 60% всей суммы 
конвертируемаго займа (50 мил. р. з.); съ 1-го по 27 сент. но 
предварительным* свѣдѣніямъ министерства 4) было сдѣлапо заяв- 
леній на сумму до 44 мил. р. з. пар. и, такъ какъ министерство 
финансовъ непремѣнно желало извѣстную часть 6%-ой ренты вы
купить за иаличныя деньги, то 28 сент. пріемъ заявленій о кон- 
версіи былъ прекращена Всего оказалось заявленій на 44.509.375 р..
з. нар. (89%), вслѣдствіе чего и новый заемъ должно было выпустить на 
сумму 44.509.375 р. з.— 178.037.500 фр. 5). Аннюитетъ по но
вому займу составлялъ 1.855.401 р . ,  тогда какъ съ соотвѣтствую- 
щей суммы 6%-ой ренты—2.670.562 р., считая уплаты по раз
счету въ русской  валютѣ (на самомъ лее дѣлѣ платилось по раз
счету въ германской валютѣ, отчего сумма ежегодных* уплат* еще 
нѣсколько увеличивалась). Такимъ образомъ ежегодное сбереженіе

1) Дѣло особ. канц. за 1893 г. №  21.
2) Ежег. м-ва ф-овъ, в. XXIII, стр. 442— 443.
3) Вѣстп. фин. 1893 г. № 37, стр. 561.
4) Вѣсти. фин. 1893 г. JV& 40, стр. 3.
5) Вѣсти. фин. 1893 г. JVo 42, стр. 81.



* 0С}Д. казначейства вслѣдствіе конверсш должно было достигнуть 
€15.161 руо. зол. при чемъ въ платежахъ по новому займу фигу
рировала изв. доля на его ногашеніе, тогда какъ старый заемъ 
былъ непогашаемымъ. Лри условіи непогашаемости и новаго займа 
сбереженіе ceteris paribus должно было составить 890.187 руб. з. 
ежегодно. Дѣйствителышй процентъ интересовъ по новому 4%-ому 
займу при курсѣ условной его реализаціи 93 ,7а за 100 опреде
лился въ 4,37в%- Такой процентъ можетъ показаться слишкомъ 
высокимъ по обстоятельствами, времени, особенно если принять во 
вниманіе, что одновременно даже злополучный 3%-ый заемъ 1891 г. 
реализовался изъ 4,и% дѣйств. интереса, но необходимо принять 
во внимаиіе, что слишкомъ низкій курсъ, по которому новый заемъ 
былъ уступленъ владѣльцамъ 6%-ой ренты объясняется чрезвы
чайно невыгодным'!, для насъ паритетомъ 6%-ой ренты, по ко
торому пришлось расплачиваться при ея выкупѣ: въ сущности вы
купаемый заемъ составлялъ не 50 мил. руб.. а 50.742.500 руб. 
прпмѣнительно къ паритету новаго займа, а платежи но нему по
глощали не 3 мпл. р. з., а 3.036.624 р. з. *). Измѣнить же этн 
невыгодный для насъ условія было не во власти министерства фи
нансовъ: приходилось расплачиваться за ошибки прошлаго. ІГзъ 
отчета по конверсіп 2) видно, что
l j было предъявлено къ обмѣну свид. 6%-ой ренты на 44.509.375 р.
2) было выкуплено и подлежало выкупу . . . .  5.490.625

50.000.000 р. з.
Взамѣнъ 6%-ой ренты было выдано на 44.509.375 р. з. 4%-ымн 
облагаціями и 7.948.867 р. з. наличными деньгами. Государствен
ный контроль, считая почему-то выручку по 4%-ымъ облигаціямъ 
въ 971/4%, опредѣляетъ расходъ на выкупъ 6%-ой ренты въ 
51.234.234 р. з. (43.285.367 р. въ 4%-ыхъ обл. и 7.948.867 р. з. 
наличными), или по 102 р. 47 к. з. за каждую 6%-ую 100 руб
левую облигацію, что, понятно, иевѣрно. Виослѣдствіи окончатель
ный разсчетъ но конверсіи былъ онредѣленъ офиціально такимъ 
образомъ 3):

1) Было предъявлено къ конверсіп 
на нарицат. капиталъ 6%-ой
ренты...................................... 44.509.375 р. з. пли 89,он»%

х) Отч. госуд. контр, за 1893 г., ч. I, стр. 162— 163.
2) Отч. г. контр, за 1896 г. стр. 911, 915 іі 919*, за 1899 г. стр. 923, ч. II.
3) Вѣети. фин. 1895 г. № 13. Разные документы по дѣлу о конкереіи можно 

найти въ дѣлѣ особ, канц., отд. I, ст. I, №  130 за 1893 г.



2 )-  О с т а л о с ь  к ъ  в ы к у п у ............................. 5 . 4 9 0 . 6 2 5  » » » 1 0 , 9 s i %

3 )  Д о п л а т ы  п р и  к о н в ер с іи  н а  п р е д ъ 

я в л е н . к ъ  н е й  с у м м у  с о с т а в и л и  . 2 . 1 2 3 . 6 2 6  » -> » ^?” %

О т с ю д а  ц ѣ н а  4 % - а г о  5 - а г о  з о л . за й м а  о п р е д ѣ л я е т с я  в ъ  9 •* . з з %  

( 1 0 0 ° / 0 — 4 ,7 7 % )  ПР И н е р а в н ы х ъ  п а р и т е т а х ъ  д л я  к о н в е р с іи  6 % - о й .  

р е н т ы  въ 3 2 8  м а р . за  1 0 0  р . з .  и  д л я  в ы п у с к а  4 % - а г о  займ а, 

въ  4 0 0  ф р . = 3 2 3 , г  м а р . =  1 9 1 ,2  г ѵ л ь д . = 1 0 0  р у б .  з о л . ,  ч то  п р и  

о д и н а к о в ы х ъ  п а р и т е т а х ъ  с о о т в ѣ т с т в о в а л о  бы  9 6 ,6 4 % .  К о н в е р е іо н н ы е  

р а с х о д ы  с о ст а в и л и  3 2 2 . 2 0 5  р . з .  (и з ъ  н и х ъ  4 6 . 0 0 8  р . з о л . для  

Р о с с іи ,  о с т а л ь н ы е — дл я  Ф р а н ц іи , Г е р м а н іп  и  Г о л л а н д іи ) ,  и л и  0 ,7 2 % г 

въ т о м ъ  ч и сл ѣ  к о м й с ія  и  б о н и ф и к а ц ія  1 5 2 . 8 5 3  р . з .  и л и  0 ,3 4 %  и  

п р о ч іе  р а с х о д ы — 1 6 9 . 3 5 2  р . з .  и л и  0 , з в %  х) .  О т с ю д а  в ы п у с к н а я  цѣ н а  

5 - а г о  4 % - а г о  зо л о т о г о  за й м а  о п р е д ѣ л я е т с я  п р и  р а в н ы х ъ  п а р и т е т а х ъ  въ  

9 5 ,9 2 % ;  а  ПРИ р а з н ы х ъ  в ъ  9 4 , 5 1 % .  В ы ш е  э т а  п о с л ѣ д н я я  о п р е д ѣ л е и а  

н а м и  д а ж е  то л ь к о  9 3 ,7 2 % -  Д ѣ й с т в . п р о ц е н т ъ  и н т е р е с а  п о  за й м у  о п р е д ѣ -  

ЛИТСЯ П ри КурсѢ 9 4 ,5 1 %  (КОТОРЫЙ ПрШ-ІЯТЪ о ф ф и ц іа л ь н о )— вЪ 4 , 3 3 5 %  -). 
Е ж е г о д н ы й  п л а т е ж ъ  п о  6 ° /о - о й  р е н т ѣ  с о с т а в л я л ъ  3 . 0 3 6 . 6 2 4  р . ,  а  

е с л и  сч и тать  тол ьк о в ъ  г е р м , в а л ю тѣ , то  д а ж е  3 . 0 4 4 . 5 5 0  р .;  с ъ  

4 4 . 5 0 9 . 3 7 5  р . н а р . ж е  н о в а г о  4 % - а г о  з а й м а — 1 . 8 5 5 . 4 0 1  р . з .  

Н о  к р о м ѣ  н о в а г о  за й м а , б ы л о  у п о т р е б л е н о  н а  к о н в е р с ію  и  в ы к у п ъ  

6 % - о й  р е н т ы — 7 . 9 4 8 . 8 6 7  р .  з о л .  н а л и ч н ы м и . Э ти  н а л и ч н ы й  с р е д 

ст в а  б ы л и  п о л у ч е н ы  и зъ  в ы р у ч к и  п о  3 % - м у  з о л о т о м у  з а й м у  1 8 9 1  г .  

ч а ст ь  к о т о р а г о , р е а л и зо в а н н а я  въ  1 8 9 3 — 9 4  г .г . ,  д а л а  в ъ  о б щ е м ъ  

7 7 Ѵ 2 % ,  так ъ  ч то  н а р и ц . к а п и т а л ъ  в ъ  э т о м ъ  за й м ѣ , с о о т в ѣ т с т в у ю -  

іц ій  в ы р уч к ѣ  в ъ  7 . 9 4 8 . 8 6 7  р . ,  с о с т а в л я е т ъ  1 0 . 2 5 6 . 6 0 0  p . з о л . ,  a  

е ж е г о д н ы й  п о  н е м у  п л а т е ж ъ — 3 3 7 . 9 9 6  р . з . Т а к и м ъ  о б р а з о м ъ  

в м ѣ сто  3 . 0 3 6 . 6 2 4  р . з . п р и ш л о с ь  п л а т и т ь  п о  н о в о м у  з а й м у  в с е г о  

2 . 1 9 3 . 3 9 7  р . з . ,  м е н ѣ е  н а  8 4 3 . 5 2 7  р . з . =  1 . 2 6 5 . 2 9 0  р . въ  н ы н .  

в а л . ,—п р и  д р ѵ го м ъ  и с ч и с л е н іи  ы е и ѣ е н а  3 . 0 4 4 . 5 5 0  p .— 2 . 1 9 3 . 3 9 7  р . =  

8 5 1 . 1 5 3  р . з . = 1 . 2 7 6 . 7 3 0  р . С у м м а  д о в о л ь н о  з н а ч и т е л ь н а я , особенно»  

е с л и  п р и н я л ъ  во в н и м а н іе , ч то  6 % - о й  за е м ъ  б ы л ъ  н е п о г а ш а е м ы м ъ ,  

а  н о в ы е  за й м ы  п о г а ш а л и сь  в ъ  т е ч е н іе  8 1  г о д а . В ъ  к а п и т а л ѣ , с ч и 

тая  и з ъ  4 % ,  с т о и м о ст ь  н о в ы х ъ  п л а т е ж е й  ( 2 . 1 9 3 . 3 9 7  р . е ж е г о д н о )  

с о с т а в и т ь  къ 1 8 9 4  г. — 5 2 . 5 4 7 . 4 4 7  р . ,  а  с т о и м о ст ь  п р е ж н и х ъ  п л а 

т е ж е й  ( 3 . 0 4 4 . 5 5 0  р . е ж е г о д н о ) — 7 6 . 1 1 3 . 7 5 0  р . ,  к а п и т а л и з и р о в а н 

н о е  с б е р е ж е н іе  п о  о п е р а ц іи — 2 3 . 5 6 6 . 3 0 3  р . зо л . Е с л и - б ы  в м ѣ с т о  

в ы к у п а  с т а р а г о  за й м а  е г о  р а з с р о ч и л и  н а  8 1  г о д ъ , т о  п р и ш л о с ь  бы  

и о  н е м у  п л а ти ть  6 ,0 5 3 9 8 4 %  3) ,  т . е . с ч и т а я  6 % - о й  за е м ъ  въ  г е р 

м а н ск о й  в а л ю тѣ , въ н а р . с у м м ѣ  5 0 . 7 4 2 . 5 0 0  р . (ч т о  е д и н с т в е н н о

Въ числѣ эти хъ  „прочихъ* р асходов ъ  в. видное мѣсто (на сумму 159.415 р . 
вол.) составили расходы  на „прессу“.

2) Согласно таблицамъ М алеш евст го , стр. 588.
3)  Spitzer  ̂ T abellen, стр. 527.



правильно при строгомъ математическомъ разсчетѣ)—3.071.943 р. 
А какъ по новому займу слѣдовало платить всего 2.193.397 р. з., 
то сбереженіе должно опредѣлнть въ 878.546 р. ежегодно въ теченіе 
81 года, капитализируя которое изъ 4% къ 1 янв. 1894 года, 
получилъ 21.047.421 р. з., сбереженіе сравнительно съ конверсіон- 
ньши операциями Вышнеградскаго—громадное, особенно если при
нять во вшіманіе, что оно сопровождалось незначителышмъ уве.ш- 
ченіемънар. суммы займы: на 4.023.475 р. з. нар. (съ 50.742.500 р. 
до 54.765.975 руб.), или на 7,os °/0, въ то время какъ сбере
жете составило 41,48 % съ суммы конвертировапнаго займа. Столь 
благопріятный результатъ произведенной операціи доказывает), пра
вильность выпуска высокопроцентным, займовъ по цѣпѣ ближе къ 
нарицательной вмѣсто низкопронентиыхъ, но реалнзуемыхъ по цѣиѣ 
значительно низшей нарицательной,—разумѣется при условіи воз
можности конверсіи въ будущемъ этихъ высокой роцентныхъ займовъ. 
Съ другой стороны какъ уже указано нами выше 1), громадную 
роль для удешевленія веѣхъ новыхъ кредитных'], операцііі—сыграли 
неудачныя конверсіи Вышнеградскаго, расчистпвшія почву для буду- 
щихъ выгодныхъ конверсіп его нреемниковъ. Не слѣдуетъ забывать, 
что въ обращеніи остались только низкопроцентные (пзъ 3 — 4°/0 
нар.) наши золотые займы, со всѣмъ же іѴг—6°/0-омъ долгомъ было 
покончено при обращеніи и 6°/0-ой ренты 1883 г. в.ъ 40/0-ын 
заемъ. Изъ высокопроцентныхъ металлически хъ займовъ на довольно 
большую сумму котировались еще на биржахъ облигацін и акціи 
частныхъ желѣзнодорожныхъ обществъ,—гарантированных'!, прави
тельствомъ, а отчасти дорогъ, уже п выкупленныхъ въ казну. На
хождение ихъ въ обращеніи служило норядочнымъ тормозомъ для 
окончательнаго пониженія дѣйствительнаго процента по вновь заі.мю- 
чаемыхъ русекпмъ запмомъ, и несомнѣнно—-покончить съ этого рода 
желѣзподорожными обязательствами стояло на первомъ нланѣ нашей 
кредитной политики. Но еще раньше приходилось покончить съ 
многочисленными 5°/0-ымн займами выпущенными въ кредитной 
валютѣ и находившимися въ довольно значительном!, колпчествѣ не 
только внутри Россіи, но и на заграничныхъ денежныхъ рынкахъ. 
Обстоятельства какъ нельзя болѣе благоприятствовали подобпаго рода 
операціи: роспись на 1894 г. была сведена съ превышеніемъ обыкно
венныхъ доходовъ надъ расходами въ сѵммѣ 23.600.327 р. (на 
самомъ дѣлѣ составившимъ даже 162.588.375 р.), свободная на
личность къ 1 янв. 1894 i1. превышала 2S2 мил. р. кр., торговый 
балансъ далъ превышеніе въ нашу пользу на сумму 135л мил. р.,
были заключены торговые договоры съ Франціей, Германіей и Австро- %------

Р ус. госуд. кредитъ, т. II стр. 254- и 570.
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Венгріей. что улучшило настроеніе заграничныхъ рынковъ и упро
чило даже политическія отношенія наши съ этими державами. Къ тому 
же назначенный около этого времени министромъ иностранныхъ дѣлъ 
князь А. Б. Лобановъ-Ростовскій, блестящій дипломатъ и глубокій 
патріотъ, сразу сумѣлъ поднять политическое значеніе Россіи, огь 
чего мы улге давно отвыкли и что въ самой высокой степени способ
ствовало подъему нашего внѣшняго кредита.

8 апр. 1894 г. данъ былъ В ьісо ч а й ш ій  указъ м-ру ф-овъ 1). 
которымъ повелѣвалось приступить къ изъятію изъ обращепія обли
гаций 5°/0-ыхъ госуд. внутреннихъ займовъ, относительно которыхъ 
правительство не отказалось отъ права погашеиія н дать держа- 
телямъ сихъ бумагъ право обмѣнять ихъ на правительственныя 
бумаги новаго образца подъ наішепованіемъ «4°/0-ая государствен
ная рента», коимъ присвонвались нѣкоторыя особенныя преимуще
ства. Эти преимущества были весьма существенны: именно 2) сви
детельства госуд. 4°/с-ой ренты распредѣлялись на серіи, каждая 
въ 10.000.000 р., выпускались достоинством!, въ 100, 200, 500, 
1000, 5000 и 25.000 р .,  приносили 4°/о-годовыхъ (подлежащих-!, 
купонному налогу), уплачиваемых̂  по 7* года (вмѣсто практико
вавшейся при прежнихъ внутреннихъ займахъ оплаты купоновъ по 
нолугодіямъ). Купоны, по которым'!, началось теченіе процентовъ, 
но не наступнлъ еще срокъ оплаты, должны были приниматься во 
всѣ казенные платежи наравнѣ съ кредитными билетами; министръ 
финансовъ въ силу предоставленнаго ему нрава сдѣлалъ распоря- 
женіе, чтобы свидѣтельства ренты одного достоинства безпрепят- 
ственно обмѣнивались на свидетельства другого достоинства на на- 
чалахъ обмѣна разныхъ достоинствъ кредитныхъ билетовъ 3),—обсто
ятельство, которое создавало особую подвижность ренты. Рента 
не ииѣла обязательная погашенія, по правительство оставляло 
за собою право во всякое время погашать полностью или 
по частям'!, выпущенныя свпдѣтельства какъ посредствомъ покупки 
ихъ, такъ и посредствомъ выплаты нарицательнаго капитала 
путемъ выкупа пли тиража, производимаго полными серіями, 
определяемыми жребіемъ не менѣе, какъ за три мѣсяца до срока 
погашепія. Такимъ образомъ, не чіршшмая на себя никакпхъ обя
зательствъ но выкупу свидѣтельствъ 4°/о-ой ренты, правительство 
въ тоже время оставляло за собою право во всякое время ихъ 
выкупить и при томъ не только по нарицательной цѣнѣ, по и по 
биржевой, сразу и по частямъ путемъ тиражей, чѣмъ рентный

!)  II. 0 . 3 . № 10503.
2) Укгізъ 8 апр. 1894 г., разд. I ст. 1 , 2. 4 , 5 и 7.
3) Вѣсти. фин. 1894 г. Л? 17 стр. 1028.



завмь былъ бы превращенъ въ срочно-иогашаемый. На такихъ, един
ственно доиускаемыхъ съ точки зрѣнія раціопалыіои финансовой 
политики, условіяхъ заемъ выпускался у насъ впервые, и это 
нельзя не вменить въ серьезную заслугу новаго министра финан
совъ. Высоч ah шимъ указомъ 8 аир. 1894 г. было повелѣно вы
пустить свидетельства такой 4°/о-ой ренты на сумму не меиѣв
500.000.000 руб. и не выше і •> 0.000. ООО р. нар. и предоставить 
владѣльцамъ 5 °/о-ыхъ оанковьгхъ билетовъ 1-го выпуска (пере- 
срочешшхъ въ 1887 г.) и 2-го выпуска, а равно об.шгацій 

о-ыхъ восточныхъ (2 и 3) заіімов'і. обменять пхъ на означенный 
свидетельства, течеиіе процентов!, по которымъ начиналось къ 1 іюня 
1894: г. Но такъ какъ сумма номянутыхъ 5®/о-ыхъ заізмовъ пре
вышала сумму въ 1.000.000.000 руб., то, понятно, всѣ требоваиія 
на 4°/о-ую ренту въ предѣлахъ ея выпуска на 750 мил. руб. не 
могли быть удовлетворены. Поэтому было постановлено: а) чтобы 
требованія обмѣна были удовлетворяемы въ порядкѣ заявлепііі въ 
нредѣ.іах'1, выпуска свидѣтельствъ 4°/o-oR ренты, 6j чтобы въ слу
чае, если і;ъ обмѣну будетъ затребовано менѣе 500 мил. руб. 
нарицательнаго капитала государственной 4° о-ой ренты, невостре
бованная до этоіі суммы часть с.видѣтельствъ ренты была реали
зована порядкомъ и на условіяхъ, оиредѣляемыхъ министром!, фи- 
наисовъ и чистая за нихъ выручка была бы полностью обращена 
на досрочное погашеніе обліігацііі вышеупомянутых!. 5°/о-ыхъ 
займовъ съ тѣмъ, чтобы это погашеніе было произведено какъ уси- 
леніемъ очередпыхъ тиражей ногашенія одного пли нѣсколы;нхъ 
изъ 5°/'о-ыхъ займовъ, такъ п назначенными спеціалыю для этой 
цѣли тиражами или объявленіемъ къ досрочному выкупу одною 
или нѣсколькихъ изъ номянутыхъ займовъ полностью съ иредва- 
реніемъ о томъ владѣльцевъ за три мѣсяца. Такимъ образомъ пред
полагалось, что владѣльцамъ 5°/о-ыхъ облпгацій будут'!, предостав
лены при обмѣнѣ ихъ на свидетельства 4°/о-ой ренты особый 
выгоды, иначе никому не пмѣло смысла спешить своимъ заявле- 
ніемъ о согласіи на копверсію. Впервые правительство ставило от
крыто на видъ, что, допуская обменъ старыхъ займовъ на новый, 
на выгодныхъ для коивертентовъ условіяхъ, оно оказываеть услугу 
держателям!» облигацій конвертируемыхъ займовъ, отнюдь ие нул;- 
даясь въ этомъ согласіи, такъ какъ можетъ реализовать въ целяхъ 
выкупа старыхъ займовъ новый заемъ по цѣнамъ болѣе выгодным!,, 
чемъ уступаемая конвертентамъ. Себя правительство ровно ни къ 
чему не обязывало, а потому и.не могло разсчитывать на неудачу 
предпринимаемой онерацін. Правительство только предполага ю реа
лизовать 4°/о-ый заемъ на 500 мил. руб. нар. съ целью постепен-
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наго выкупа облигацій 5°/о-ыхъ займовъ, не указывая ни срока 
реализаціи новаго займа, ни сроковъ выкупа старыхъ. Въ случаѣ 
если бы новый заемъ былъ •цѣликомъ затребованъ въ обмѣнъ на 
5 %-ыя облигаціп, разрѣшалось предоставить для обмѣна еще на 
250 мпл. р. пар. новыхъ свидѣтельствъ 4%-ой ренты. Если бы 
на подобныхъ условіяхъ были совершены конверсіи при Вишне- 
градскимъ, государственное казначейство сохранило бы въ своемъ 
распоряженіи огромныя сбереженія, погибшія безвозвратно вслѣд- 
ствіе неискусства самой техники конверсіоныхъ операцій, нроиз- 
веденныхъ въ то время. Конечно, чтобы конверсия какъ таковая 
могла имѣть серьезный усиѣхъ, необходимо было выработать такія 
ея условія, чтобы они были выгодными для владѣльдевъ 5%-ыхъ 
облигацій. Это было кромѣ того въ данномъ случаѣ и вполнѣ 
справедливо, такъ какъ здѣсь рѣчь шла преимущественно о мел
кихъ русскихъ капиталистахъ, помѣщавшихъ свои сбереженія пред
почтительно передъ другими цѣнностями въ 5%-ые восточные 
займы и банковые билеты, этими же бумагами владѣли напін бла- 
готворительныя и общественный учрежденія и сберегательныя кассы. 
Министерство финансовъ (14 апр. 1894 г.) объявило слѣдующія. 
условія новой конверсіи 1):

1) Владѣльцамъ невышедшихъ въ тиражъ погашенія 
5%-ыхъ банк, билетовъ 1-го выпуска на сумму . 1 14.697.600 р.
5%-ыхъ банк, билетовъ 2-го выпуска » » . 367.897.250 »
5%-ыхъ облигацій 2-го восточ. займа » » . 264.515.100 »
5%-ыхъ облигацій 3-ьяго вост. займа » » . 267.632.400 »

Всего на сумму . . . .  1.014.742.350 р.
предоставляется обмѣнить таковые на свидетельства 4%-ой ренты, 
выпускаемой на нариц. капиталъ пе менѣе 500 мил. руб. и не 
болѣе 750 мил. руб. 2) ІІріемъ заявленій объ обмѣнѣ этихъ облп- 
гацііі на свидетельства 4%-ой ренты открывается 26 агір. 1894 г. 
и будетъ производиться до 14 мая 1894 г. включительно (т. е. 
въ теченіе 19 дней) въ государственномъ банкѣ, его конторахъ а 
отдѣленіяхъ, во сберегательныхъ кассахъ п р и  уѣздныхъ казначей- 
ст вахг и въ цѣломъ рядѣ частныхъ банковъ русскихъ и загранич
ныхъ 2); 3) Въ теченіе опредѣленнаго срока (26 апр.— 14 мая

а) Собр. узак. и расп. прав, за 1894 г. ст. 441.
Волжско-Камскомъ, Спб. международномъ и его Кіевекомъ отдѣленіи, Спб. 

учетномъ и ссудноагь, Русскомъ для внѣшней торговли и его отдѣленіяхъ, Спб. част- 
номъ, Московскомъ купеческомъ. Московскомъ учетномъ, Московскомъ торговомъ, 
Московскомъ между народномъ и его отдѣленіяхъ, Варшавскомъ коммерческомъ. Си- 
бирскомъ торговомъ и его отдѣленіяхъ; у Липмана, Розенталь и К 0 п у А. Гансль 
въ Амстердамѣ, у Мендельсона, Блейхредера, въ правленіи учетнаго о-ва въ Бер- 
линѣ, у  бр. Ротшильдъ въ Парижѣ и у М. А . Ротшильдъ во Франкфуртѣ на/М.



1894 г.) свидѣтельства рейты выпускаются ci. процентами, току- 
кущими съ 1 іюіія 1894 г. исключительно въ обмѣт> па указап- 
ныя 5°/о-ыя бумаги. Стоимость же 5%-ыхъ бумагъ, снабжаемыхъ 
текущими и всѣми купонами на сроки после 1 мая 1894 г., ис
числяется по нариц. цѣнѣ съ присоедпненіемъ а) процентовъ, на- 
росшихъ по 1 мая 1894 г. пзъ разсчета 5°/о годовыхъ за выче
томъ купоннаго налога п б) особой приплат ы , дающей выгоду при 
скорѣйшемъ предъявлении бумаги къ конверсін,—определяемой въ 
20 к. въ первый день и уменьшаемой затѣмъ каждый день па 1 коп. 
со 100 руб. нариц. капитала представляемых'!, къ конверсіи бумагъ. 
Стоимость недостающвхъ купоповъ вносится наличными деньгами. 
Въ уплату за каждые 100 руб. определяемой такнмъ порядкомъ 
выкупной стоимости 5°/0-ыхъ облигацій назначается 108 руб. 
45 к. нариц. капитала 4%-ой ренты, считая въ томъ числѣ 108 р. 
10 к. капитальной суммы, соответствующей выпускной цѣнѣ въ 
92Vâ за 100 и 35 коп. роста изъ 4°/о за время сч» 1 мая ио 
1 іюня 1894 г. Недѣлимый остатокъ 4°,о-ой ренты выдается на
личными деньгами по разсчету 92Ѵз коп. за 1 р. нарпцательиаго 
капитала ренты. 4) Требованія на 4° о-ую ренту удовлетворяются 
въ порядкѣ заявленія только до суммы 750 лил. р. нариц. 5) Еслибы 
до 14 мая 1894 г. включительно къ обмѣну было затребовано но 
свидѣтельствамъ 4°/о-ой ренты менѣе 500 мпл. руб. иарицатель- 
наго капитала, т. е. было бы представлено къ конверсіи 5°/о-ыхъ 
облигацій на сумму менѣе 462Ѵг мил. руб. нарпц., то недо
стающее до послѣдней цифры количество 5°/0-ыхъ облигаций будетъ 
обязательно назначено къ выкупу, и съ этою цѣлыо невостребован
ная до 500 мил. руб. часть 4%-ой ренты будетъ размещена но 
распоряженію министра финансовъ по цѣнѣ не ниже 921, 2 за 100, 
вся же чистая за таковыя свидетельства выручка будетъ употре
блена на погашеніе 5%-ыхъ бумагъ.

Согласно указаннымъ въ распоряженіи м-ра ф-овъ условіямъ 
было определено J) выдать 4%-ую ренту въ обмѣнъ на 5%-ыя 
облигаціи съ такимъ разсчетомъ, чтобы и иричнтающіеся владѣіь- 
цамъ 5%-ыхъ облигацій проценты по 1 мая 1894 г. и доплата 
(боігафикація), въ размере 20 к. на каждые 100 руб. парицатель- 
наго капитала этихъ 5%-ыхъ облигацій, была выдана также сви
детельствами 4%-ой ренты по курсу 921/2 за 100. Такимъ обра
зомъ: 1) по банковымъ бплетамъ 1 вып. и по облпгаціямъ о-ьяго 
восточнаго займа съ купонами на 1 ноября, т. е. безъ текущихъ 
купоновъ, приходилось получить за 100 руб. 20 коп. по разсчету

*) Объявл. госуд. банка отъ  2G апр. 1894 г.



108 p. 45  к. за 1 0 0—всего 108 p. 6 6 V2 коп. въ госуд. 4%-ой 
рентѣ; 2 ) по банковымъ билетамъ 2-ого выпуска съ купонами на 
1 сент. 1894 г. (по которымъ приходилось получить по 1 мая 
1894 г.— 79 к. на 100 р.) за 100 р. 99 к. (100 р.+  2 0  к.-f- 
7 9  к.) по тому же разсчету— 109 р. 52 Ѵ4 к. въ рентѣ; 3) по 
2-ому восточному займу съ купонами 2 іюля 1894 г. (по кото
рымъ приходилось получить на 1 мая 1894 г.— 1 р. о7 к.) за 
101 р. 70 к.— 110 р. 363Д к. въ рентѣ. Въ случаѣ непредстав- 
ленія, прп заявленіи о согласіи на конверсію, самыхъ 5%-ыхъ бу
магъ должно было представить залогъ въ размѣрѣ 5 руб. съ каж
дой сотни рублей обмѣннваемаго капитала, и самые билеты должны 
были быть представлены къ 1 іюня 1894 г. подъ опасеніемъ ут
раты залога. Въ пріемѣ залоговъ и 5 %-ыхъ облпгацій выдавались 
имеішыя безъ права передачи квитанціи, которыя обмѣшівались 
затѣмъ на временный свидѣтелъства ренты съ купонами на 1 сент. 
и 1 дек. 1894 г., и этимъ временньшъ свидѣтельствамъ предостав
лялись всѣ нрава и преимущества (въ томъ чпслѣ и но пріему въ 
залогъ по всѣмъ отношеніямъ казны къ частнымъ лицамъ 1). при
своенный подлипымъ свидѣтельствамъ 4%-ой ренты.

Нѣкоторыя тізъ условій конверсіоиной операціи заслуживают!, 
особеннаго вшімапія: не говоря уже о боиификацш за скорѣйшее 
согласіе па коиверсію, но и наросшіе къ 1-му мая проценты по 
5 %-ыігь облигаціямъ было рѣшено выдавать не наличны м и день
гами, а въ свидѣтельствахъ 4%-oü ренты по опредѣленному курсу. 
Такимъ образомъ, государственный долгъ возрасталъ не только вслѣд- 
ствіе обмѣна прежнихъ обязательствъ на новыя по курсу ниже ихъ 
нариц. цѣиы, но и вслѣдствіе оплаты части текущихъ процентовъ 
по конвертируемому долгу не изъ наличныхъ средствъ госуд. каз
начейства. а новыми его долговыми обязательствами,—другими сло
вами для оплаты этихъ купоновъ производился новый заемъ. (Это 
между прочимъ противорѣчило и тому принципу, который прово
дило министерство финансовъ въ предыдущему, году по поводу кон
версш 6 %-ой золотой ренты, когда указывалось именно на непре- 
мѣнное желаніе финансоваго вѣдомства уменьшать при конверсіяхъ 
госуд. долгъ путемъ выкупа его части за иаличныя и всѣ, причи- 
таюіціяся конвертентамъ, приплаты производить также изъ налич
ных!. средствъ государств, казначейства). Оригинальность новаго 
типа у насъ бумаги въ видѣ госуд. 4%-ой ренты также бросается

1) Въ обезп ечен іе исправности иодрядовъ и поставокъ и разсроченнаго ак
ц и за  за вино— ио нариц. цънѣ, и ио 95 за  100 въ обезгіеченіе другихъ  о б я за 
тельствъ за исклгоченіезгь обезпечеиія  там ож енны хъ сборовъ, опредѣляемаго  
согласпо курсамъ кред. рубля.
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въ глаза; мы у ж е  указы вали, что купоны  ея , теч ен іе  но которымъ  
нач ал ось , дол ж ны  бы ли приним аться во всѣ казенны е платеж и  
на р я д у  съ кред. би л етам и ,— обстоятельство, которое создавало у 
н асъ  новое средство д ен еж н а го  о б р ащ ен ія , суррогатъ для кред. би
л етов ъ  на р я ду  съ  извѣстиы м п сер іям и госуд. казначейства. Чтобы  
придать к уп онн м ъ ренты  о с о б о е  сходств о  съ кред. билетам и рѣш ено  
оы ло печатать рублевы е куп он ы  на ж ел то іі, пятирублевы е на си н ей , 
деся т и р у б л ев ы е н а  к р асп оіі бум агѣ — традпціоігаы е цвѣга наш ихъ  
кр ед . бил етовъ  соотвѣ тствую щ аго достои нства. Мы не мож емъ счи
тать удач н ой  попы тку приравнять досрочны е купоны  госуд. займ а  
къ к.редитпымъ билетамъ, о со б ен н о  прннявъ во віш мапіе, что у 
н а съ  о б р а щ ен іе  доср очн ы хъ  к ун оновъ  и безъ  того  приним ало  
п ор ою  ч ер езъ -ч у р ъ  бол ьш іе разм ѣры  и  что одновр ем енн о ок ан 
чивалась подготовк а мѣръ къ возстановлеш ю  у насъ м етал
л и ч еск ой  валю ты . К ромѣ того, какъ снособъ  нривлечеш я в іш -  
манія дер ж ател ей  5 % -ы х ъ  бум агъ  къ 4 % -о й  рептѣ , ото средство  
п р и х о д и тся  признать негодпы м ъ. такъ каі;ъ м асса публики по
д обн ой  пр ив ел л егін  н е  м огла д аж е и оцѣнпть. П одобн ая  льгота  
явл ял ась  въ су щ п о с т п  дароваи іем ъ  конвертентамъ ещ е одноіі б о -  
ип ф пкаціп  (въ  размѣрѣ 9 5  коп. н а  1 0 0  р у б .)  въ видѣ уплаты  
процентов'!) по реитѣ за  Ѵд года впередъ. Самая уплата пр оцен
то в ъ  п о  Ѵд года м отивирована была министромъ финансов-!, ж е -  
л ан іем ъ  дать дер ж ател ям ъ  4 % -о й  ренты возможность получить въ  
св ое  р а с п о р я ж ен іе  деньги п ер ед ъ  Р ож деств ом ъ  и П а сх о ю , когда „ у  
н а с ь  о щ у щ а ет ся  особая  н у ж д а  въ д ен ь га х ъ “ *). Д р у го е  ж е п р е
и м у щ еств о  г о су д . 4 % -о й  ренты —  право на безпрен ятствен ны й  
обм ѣ н ъ свпдѣтельствъ ея  одн ого  достоинства иа др угое  являлось  
очень сер ьёзн ою  мѣрой дл я  создап ія  исклю чительной поп улярности  
н ов ой  бум аги  -): мелкій капиталистъ, п остеп ен н о иріобрѣтая 1 0 0  р у б 
левы й о б л и га ц іп , для т ого , чтобы превратить и х ъ  в’ь одн у  к р у п 
н у ю  бу м а гу  (что ин огда н еобходи м о въ иѣляхъ болѣ е удобн аго  
х р а н ен ія , такъ какъ п г о с у х  банкъ взпм аетъ плату за  хран ен іе  % -х ъ  
бум агъ  н е  только въ зави си м ости  отъ и хъ  п ар : цѣны, н о  и въ зави
си м ости  отъ  количества храним ы хъ ли стов ъ ), вы нуж денъ былъ п р о 
давать своп обл и гац ш  и снова покупать эту  одну к рупн ую  бум агу , 
п ереп л ачи в ая  н а  к ом пссін ; точно так ж е, ж елая  реализовать часть 
св о ей  к р уп н ой  облп гац іи , онъ рисковалъ въ пр овш щ ш  даж е воз
м ож ностью  безъ  к р уп н ой  потери продать свою  бу м а гу  или, нродавъ

*) Вѣст. фин. 1894  г. 17 .
2) К ъ  сожалѣнію  конторы и отдфленія госуд. банка, какъ пзнѣетпо намъ п;п» 

личнаго опы та и разспросовъ, de facto не соглаш аются оимѣипвпть свидетельства 
ренты , указы вая , что будто зто плгъ  право, а не обязанность.
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ее, вынужденъ былъ покупать для себя новую менѣе крупную, 
опять-таки неся новые расходы. Еще на одну выгоду новой бу
маги обращало внмманіе само министерство финансовъ. „Для этой 
бумаги будетъ созданъ большін рынокъ, а потому обороты съ нею 
будутъ въ существенной степени облегчены тѣмъ, что въ случаѣ 
появленія на биржѣ большого требованія или предложения этой 
бумаги, цѣна ея будетъ подвержена ыеныиимъ колебаніямъ, нежели 
при займахъ, выпущенныхъ въ относительно менынихъ размѣрахъ“. 
Замѣчаніе совершенно вѣрное, но къ сожалѣнію слишкомъ поздно 
сознанное финапсовымъ вѣдомствомъ, не прииимавшимъ раньше нп- 
какихъ мѣръ къ унифнкаціи русскаго госуд. долга и не создавшимъ 
поэтому типичной русской бумаги, соотвѣтствѵющей англійскимъ инрус- 
скимъ консолямъ или французской рентѣ. Но успѣхъ конверсіи былъ 
обезпеченъ, конечно, всего болѣе низкимъ курсомъ, по которому 
новая бумага выдавалась держателямъ 5%-ыхъ облигацш: 4%-ые 
внутренніе займы (подлежащіе купонному налогу) котировались 
одновременно на Петербургской биржѣ почти аірагі, 4 %-ые золотые 
(неподлежащіе налогу) займы превышали въ ІІарижѣ уже пари
тетъ, между тѣмъ новая 4%-ая бумага, при томъ обладающая 
особыми правами, уступалась всего по 92‘/г за 100. Биржа сей
часъ же оцѣнила всю выгодность для держателей 5%-ыхъ обли- 
гацій предложенныхъ имъ условій: цѣны на 5%-ыя бумаги воз-
расли до 105— 109 за 100. Большая публика цѣнила преимуще
ственно рентную форму новаго займа (не надо слѣдить за тиражами) 
и его низкую цѣну сравнительно съ цѣнаига 4%-ыхъ займовъ 
1891 г., выданыхъ въ обмѣнъ на 5Ѵ2%-ую ренту, 5%-ые бан
ковые билеты и 1-й восточный заемъ (93, 95 и 97 за 100). 
Частные банки, къ услугамъ которыхъ министерство финансовъ 
также обратилось *), употребляли всѣ свои усилія, чтобы побудить 
держателей 5%-хъ бумагъ къ ихъ обмѣну на 4%-ую ренту, под
держала министерство финансовъ и печать, разъяснявшая выгоды 
для коивертентовъ предпринятой операціи. Успѣхъ конверсіи былъ 
колоссальный 2): уже въ первый день подачи заявленій (26 апр. 
18Э4 г.) требованія на ренту превысили минимальный размѣръ 
(500 мил. р.), во второй день требованія достигли 675 мил. руб. 
и въ третій—превысили maximum перваго ея выпуска (750 мил. р.).

1) Частнымъ банкомъ было предоставлено 3/а%  съ нариц. суммы представлен- 
ныхъ ими къ обмѣну бумагъ. Банки въ свою  очередь уступали Ѵ4%  своимъ кор
р есп он ден там  (мелкимъ банкирскимъ конторамъ), которые Ѵ8%  обѣщ алн въ видѣ 
дополнительной преміи тѣмъ лицамъ, которыя черезъ  ихъ посредство представляли  
къ обмѣну бумаги. На нерѣш ительныхъ держ ателей 5°/о-ы хъ облигацій гвоздѣ йств іей 
банкировъ могло оказать извѣстное вліяиіе.

2) Вѣстн. фии. 1894 г. №  '18.
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Такимъ образомъ пріемъ дальнѣйшихъ заявленій о коііверсіи дол
женъ былъ быть прекращенъ въ силу Выс. указа 8 апр. 1894 г. 
Но министерство финансовъ, несомнѣнно, вводя ограшічені:і вы
пуска ренты, преслѣдовало единственную цѣль: побудить держателей 
5%-ыхъ бумагъ спѣшить своими заявленіями о согласіи на обмѣнъ, 
такъ какъ конвертировать весь 5%-ый долгъ въ 4%-ыіі было уже 
давно и безповоротно рѣшено. Когда цѣль эта была достигнута, 
■было естественно довести операцію нревращенія 5%-ыхъ бумагі, 
въ 4%-ыя до конца. «Лпшеніе нрава на обмѣнъ лпцъ, которыя 
заявили бы о своемъ на то желаиіе въ теченіе представлеппаго 
на подачу такихъ заявлеііііі времени, а особепно у;ке въ первые 
дни этого срока», указывалъ оффиціалыіый оргаіп» министерства фв- 
нансовъ 1): «представлялось бы тѣмъ болѣе несправедливымъ, что 
многіе держатели бумагъ, особепно въ мѣстиостяхъ, отдаленных'!, 
отъ большихъ нентровъ, были бы прямо лишены возможпостн 
воспользоваться льготными условіями конверсіи, такл. каіл» могли 
узнать о конверсіи лишь въ то время, когда уже была нревзоіідена 
допущенная къ пріему цифра заявленііі. Если къ этому присово
купить, что пострадавшими явились бы по преимуществу владѣльцы 
неболышіхъ суммъ, помѣщепныхъ въ 5%-ыя бумаги, для коихъ 
даже относительно небольшая потеря съ иримѣпеніемъ новыхъ 
условій конверсіи, явилась бы чувствительной, то при томъ тече- 
ніи, которое получила настоящая конверсионная оиерація, станетъ 
очевиднымъ, вызываемая требованіями справедливости, необходимость 
распространить право обмѣна въ теченіе всего назначепнаго для конвер
сии времени на всю сумму могущпхъ быть предъявленными заявленій, 
не ограничивая ее никакою произвольною цифрою“. 29 апр. 189 1 г.-) 
послѣдовалъ В ысочапшііі указъ министру финансов'!., которымъ по- 
велѣвалось прпступитькъ дальнѣйшему выпуску госуд. 4%-ой ренты 
на основаніяхъ, изъясиешгахъ въ ст. I указа 8 аир. 1894 г., ль 
размѣрѣ п на условіяхъ, прпзнаваемыхъ м-омъ ф-овъ соответствен
ными для удовлетворенія поступающих!. занвленіп объ обмѣпѣ 
5%-ыхъ бумагъ на 4%-ую ренту. Министръ же финансовъ въ 
своемъ распоряженій отъ 29 апр. 1894 г. 3) всѣ условія для 
дальнѣйшаго обмѣна 5%-ыхъ бумагъ на 4%-ую ренту оставилъ 
тѣ же, что и для первыхъ заявителей, по 14 мая 1894 г. вклю
чительно, опредѣливъ выдать 4%-ую ренту всѣмъ заявителями, безъ 
огрзннченія суммы. Такихъ требованііі было заявлено до 14 мая 
на сумму 1.030.000.000 р . въ государственной рентѣ, т. е. 5%-ыхъ

г) Вѣстн. фин. 1894: г. № 18.
2) П. 0 . 3 . 10552.
3)  Собр. узак. и расп. правит. 1894 г. ст. 471.
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б у м а гъ  бы л о  за я в л е н о  к ъ  о б м ѣ н у  н а  с у м м у  о к о л о  9 5 0  м и л . р . г ). 
С л ѣ д о в а т е л ь н о , т о л ь к о  с р а в н и т е л ь н о  н е з н а ч и т е л ь н а я  с у м м а  до 65  
м и л . р . (и з ъ  1 .0 1 5  м и л . р .)  н е  б ы л а  з а я в л е н а  къ  о б м ѣ н у  и , чтобъ  

н е  о с т а в л я т ь  5 % - ы х ъ  б у м а гъ  н а  ат у  с у м м у  в ъ  о б р а щ е н іи , и хъ  
б ы л о  р ѣ ш е н о  в ы к у п и т ь . М -р ъ  ф -о в ъ  в о ш е л ъ  в ъ  к о м и т е т ъ  ф и н ан 
со в ъ  съ  п р е д с та в л е н іе м ъ  р а зр ѣ іп н т ь  это т ъ  в ы к у п ъ  т о л ь к о  по особы м ъ  

з а я в л е н іа м ъ  д ер ж а т е л е й  5 % - ы х ъ  б у м а гъ , л и ц ъ  ж е  н е з а я в іш ц ш х ъ  
въ  и звѣ стн ы й  с р о к ъ  о св о ем ъ  л селан іи  п о л у ч и т ь  н а р и ц а т е л ь н ы й  
к а п и т а л ъ  п о  с в о и м ъ  б у м агам ъ  с ч и т а т ь  с о г л а с и в ш и м и с я  п а  к о н в ер 

сию п о  р а зс ч е т у  9 3  з а  1 0 0  въ  4 % - о й  р е н т ѣ . К о м и т е т ъ  ф п н а н с о в ъ  
въ  за с ѣ д а н іи  1 0  м а я  1 8 9 4  г. 2) с о г л а с и л с я  в и о л и ѣ  с ъ  м -о м ъ  ф -овъ  
и  м о т п в и р о в а л ъ  св о е  с о г л а с іе  ж е л а н іе м ъ  с о б л ю сти  в ы го д ы  н е  госуд . 

к а зн а ч е й с т в а , а  и м ен н о  к о и в е р т е н т о в ъ  „ В ъ  ч и с л ѣ  в я а д ѣ л ь ц е в ъ  5 % - ы х ъ  
б у м а г ь “ ,— р а з с у ж д а л ъ  к о м и тетъ : „ е с т ь  н е с о м и ѣ н н о  н е  м а л о  т а к и х ъ , 
к о то р ы е  п о  р а зн ы м ъ  п р и ч и н а м ъ  н е  м о г у т ъ  с в о е в р е м е н н о  зая в и т ь  
тр еб о в ан ій  н а  4 % - у ю  рен ту . В с л ѣ д с т в іе  э т о й  и м е н н о  н е в о зм о ж н о с т и  
в ы п л а т а  и м ъ  к а п и т а л а  5 % - ы х ъ  б у м а г ъ , п о  к о и м ъ  ч е р е з ъ  т р и  мѣ- 
с я ц а  п р е к р а щ а е т с я  т е ч е н іе  п р о ц е п т о в ъ , п о  в сей  в ѣ р о я т н о с т и  л и ш и л а  

бы  и х ъ  н а  б о л ѣ е  и л и  м ен ѣ е п р о д о л ж и т е л ь н о е  в р е м я  в с я к а г о  доход а 
н а  к а п и т а л ъ . Э то  н еудобство  у с т р а н я е т с я  п р е д л а г а е м ы м ъ  сп о со б о м ъ  
в ы к у п а . В м ѣ стѣ  съ  тѣ м ъ  к о м и т е т ъ  ф и н а н с о в ъ  н е  и м ѣ ет ъ  в о зр а -  
ж е н ій  и  ' п р о т и в ъ  п р едп ол ож ен н ы х-!) у с л о в ій , о б м ѣ н а  п о  к у р с у  
9 3  з а  1 0 0 ,  т . е . н а  1 %  н илсе би рл севой  ц Ь н ы  4 % - о й  р ен ты , 
т а к ъ  к а к ъ  к у р с ъ  эт о т ъ , если  и  у х у д ш а е т ъ  у сл о н ія  ф а к у л ь т а т и в н о й  
к о н в е р с іи  н а  1/ 2% , ѵ м ен ьш аем аго  п р и  то м ъ  р а з с ч е т о м ъ  р о с т а  и зъ  
5 %  п о  1 ію н я  (вм ѣ сто  1 м а я ) ,  н о  п р е д с т а в л я е т с я  в п о л н ѣ  ѵ м ѣ ст- 
и ы м ъ  в ъ  т о м ъ  в н и м а н іи , что о б м ѣ н ъ  б у м а г ъ  съ  м о л ч а л и в а г о  с о г л а с ія  
в л а д ѣ л ь ц е в ъ  т р е б у е т ъ  у с т а и о в л е н ія  т а к и х ъ  у с л о в ій  о б м ѣ п а , к о то р ы я  
и с к л ю ч а л и  бы  в ѣ р о я т н о с т ь  п о те р ь  въ  ц ѣ н ѣ  во в р е м я  о б ы ч п а г о  осен ью  
в зд о р о ж а н ія  д е н е г ъ  и  п ад ен ія  ц ѣ н ъ  н а  б у м а г и “ . Н а м и  в ы ш е  у к а 
з а н ы  л)  тѣ  с о о б р а ж е п ія  и  и р и м ѣ р ъ  з а п а д н о -е в р о п е й с к о й  п р а к т и к и , 

п о  к о то р ы м ъ  п р и  к о н в е р с ія х ъ  в с е г д а  с л ѣ д у е т ъ  т р е б о в а т ь  з а я в л е н ій  
о  н е с о гл а с іи  н а  к о н в ер с ію , а  н е  н а  о б о р о тъ . В п е р в ы е  э то тъ  
п р іе м ъ  у  н а с ъ  у п о т р е б д е н ъ  б ы л ъ  п р и  р а зс р о ч к ѣ  5 % - ы х ъ  б а н к о в ы х ъ  
б и л ет о в ъ  1 -а г о  и  д о п о л н и т е л ь н а го  в ы п у с к о в ъ  в ъ  1 8 8 7  г . ,  4) ,  
а  п р и  к о н в е р с ія х ъ  то л ь к о  д л я  о с т а т к а  н е о б м ѣ н е н н ы х ъ  н а  4 % - у ю  
р ен ту  5 % - ы х ъ  б у м а гъ , о чем ъ  с е й ч а с ъ  и д е т ъ  р ѣ ч ь . 1 3  м а я  1 8 9  4 г . 3)

1) Вѣстн. фин. 1894 г. Л* 20, стр. 1242.
-) Дѣло кредита, канц. 1894 г. Л5 15 , ст. 1. Отд. I.
3) Р ус . госуд. кредитъ, II, стр. 41— 43, 47, 75— 76 и 162— 167.
4) Jbirt. стр. 72— 77.
5)  П. С. 3. №  10G12.



д а н ъ  б ы л ъ  ы -р у  ф -о в ъ  В ы с о ч л ііш ш  у к а з ъ , к о то р ы м ъ  п о в е л ѣ в а -  
л о сь : 1 ) п р о и зв ест и  д л я  п о г а ш е н ія  н е  п р е д ъ я в л е н н о й  к ъ  к о н в е р с іи  
ч а с т и  5 ° / 0 *.ыхъ з а й м о в ъ  в ы п у с к ъ  с в и д ѣ т е л ь с т в ъ  4 % - о й  р ен т ы  па. 
о с н о в а н ія х ъ , у к а з а н н ы х !  в ъ  у к а з ѣ  8  а п р . 1 8 9 4  г ., съ  п р о ц е н т а м и , 
т е к у щ и м и  о тъ  ] ію н я  1 8 9 4  г : и  в ъ  т а к о м ъ  р а зм ѣ р ѣ . чтоб ы  н а р и 
ц а т е л ь н ы й  к а п и т а л ъ  эт о й  р ен ты  в ъ  со в о к у п н о с ти  с ъ  р ен то ю , в ы п у 
щ е н н о ю  п а  о с н о в , у к а з о в ъ  8  и  1 9  а п р ѣ л я  1 8 9 4  г .,  с о с т а в и л !.
1 . 1 2 0 . 0 0 0 . 0 0 0  р. н а р .;  2 ) о б ъ я в и т ь , ч т о т еч ен іе  п р о ц ен то в ъ  п о  5 % - ы м ъ  
б у м а га м ъ  п р е к р а щ а е т с я  со  с р о к о в ъ , устан о вл ен н ы х '!) м -о м ъ  ф -о в ъ , 
п р и  чем і) э т о  о б ъ я в л е н іе  с р о к о в ъ  д о л ж н о  п о с л ѣ д о в а т ь  не м ен ѣ е  к а к ъ  
з а  т р и  м ѣ с я ц а ; 3 )  п р е д о с т а в и т ь  в л а д ѣ л ь ц а м ъ  5 % - ы х ъ  б у м а гъ , ж е -  
л а ю щ и м ъ  п о л у ч и т ь  н а р и ц а т е л ь н ы й  п о  н и м ъ  к а п и т а л ъ , з а я в и т ь  о б ъ  
э т о м ъ  въ  у к а з а н н ы й  м -о м ъ  ф -о в ъ  с р о к ъ ; 4 )  билеты  ж е  и о б л и 
гац ш  5 % - ы х ъ  за й м о в ъ , п о  к о то р ы м ъ  н е  б у д етъ  въ  о б ъ я в л ен н ы й  ср о к ъ  

п о т р е б о в а н а  у п л а т а  к а п и т а л а , о б м ѣ н я т ь  н а  4 % - у ю  р е н т у , п о  к о т о 
р о й  п р о ц е н т ы  т е к у т ъ  с ъ  1 ію н я  1 8 9 4  г . ,  п о  р азсч ет у  1 0 7  р . 
5 0  к . н а р . к а п и т а л а  въ  4 % - о й  р е н т ѣ  за  1 0 0  р у б . н а р . к а п и т а л а  
въ  5 % - ы х ъ  б у м а г а х ъ , что  с о о т в ѣ т с т в у е т ъ  в ы п у с к н о й  а ѣ н ѣ  р ен ты  
въ 9 3  р . 2 */2 к. з а  1 0 0  р. н а р . п р и  чем ъ  н еп о л н ы й  со тн и  н а р и ц . 
к а п и т а л а  р е н ты  в ы д ав ать  н а л и ч н ы м и  д ен ь гам и  п о  р а зс ч е т у  9 3  к . 

з а  к а ж д ы й  1 р. н а р и ц а т е л ы іа г о  к а п и т а л а  въ  р ен тѣ ; р а в н ь ш ъ  о б р а 
зо м ъ  н а л и ч н ы м и  д ен ьга м и  в ы д ав ать  п р о ц е н т ы , н а р о с ш іе  до 1 ію н я  
1 8 9 4  г. п о  5 % - ы м ъ  б у м а га м ъ . М -р ъ  ф -о в ъ  о б ъ я в и л ъ  1 4  м ая  
1 8 9 4  г . 1) , что т е ч е н іе  п р о ц е н т о в ъ  п о  5 % - ы м ъ  б и л етам ъ  и  о б л и -  
г а ц ія м ъ  п р е к р а щ а е т с я  1 сен т . 1 8 9 4  г ., a  з а я в л е н ія  о ж е л а н іы  п о 
л у ч и т ь  п о  н и м ъ  н а р и ц а т е л ь н ы й  к а и и т а л ъ  б у д у тъ  п р и н и м а т ь с я  съ  
Гб до 31 м а я  1 8 9 4  г. в к л ю ч и т е л ь н о  (т . е . в ъ  теч ен іе  1 6  д н е й 2 ), 
п р и  ч е м ъ , е сл и  п р и  з а я в л е н іи  н е  п р е д с т а в л я л и с ь  с а м ы я  б у м а ги , 
т о  в л а д ѣ л ь ц ы  и х ъ  о б я з а н ы  б ы л и  п р е д с т а в л я т ь  въ  за м ѣ н ъ  за л о г ъ  
в ъ  р а зм ѣ р ѣ  т р е х ъ  р у б л ей  съ  к а ж д о й  с о т н и  р у б . н а р и ц . к а п и т а л а  

п р е д ъ я в л я е м ы х !  къ  в ы к у п у  б у м а гъ , к о то р ы я  въ  п о д л и н н о м !  видѣ  
д о л ж н ы  б ы л и  б ы ть  д о став л ен ы  н е  п о з ж е  1 ок т . 1 8 9 4  г . н одъ  
о п а с е н іе м ъ  у тр аты  з а л о г а  Н е  п о д а в ш іе  п о  3 1  м а я  з а я в л е н іе  с ч и 
т а л и с ь  с о г л а с и в ш и м и с я  н а  к о н в е р с ію  с о г л а с н о  п р е д л о ж е н н ы м ! в ъ  
у к а з ѣ  1 3  м ая  у с л о в ія м ъ . Р е а л и з а п ія  о с т а т к а  н е за т р е б о в а н н о й  к ъ  

о б м ѣ н у  4 % - о й  р е н ты  в о з л о ж е н а  б ы л а  н а  госуд . б а н к ъ .
Т а к и м ъ  о б р а зо м ъ  в ы го д н о с т ь  обм ѣ н а  б ы л а  н ѣ ск о л ьк о  д л я  

п е у с п ѣ в ш и х ъ  в о в р е м я  так о в о го  п о т р е б о в а ть  у м е н ь ш е н а , и  это  
с л ѣ д у е т ъ  п р и з н а т ь  в н о л н ѣ  с п р а в е д л и в ы м ! п о  о т н о ш е н ію  к ъ  тѣ м ъ

1) Собр. узак. и распор, прав, за 1894 г. ст. 516.
2) Б ъ  заграничны хъ конверсіяхъ этотъ срокъ бывалъ обыкновенно ещ е ко

роче: 7— 14 дней. 0
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л и ц ам ъ , к о т о р ы я  св о ев р ем ен н о  о т к л и к н у л и с ь  н а  п р и зы в ъ  пра
в и т ел ь ст в а . В п р о ч ем ъ  у м е ііы п ен іе  бы л о  н и ч то ж н о е : в сего  0 , 020%, 
д а  кром ѣ  то го  п р о ц ен ты  п о  о б м ѣ и ен н ы м ъ  б у м агам ъ  у п л а ч и в а 
л и с ь  у ж е  н е  рен тою  п о  р а з с ч е т у  9 2 Ѵ г  з а  1 0 0 ,  а  н а л и ч н ы м и  день
г а м и , м еж ду  тѣ м ъ  4 % - а я  р ен та  с е й ч а с ъ  ж е  н о с л ѣ  в ы п у с к а  ея 
б ы л а  о тм ѣ ч ен а  б и р ж ей  п о  9 3 3/*  з а  1 0 0 .  О д н ако  и  л и ш а т ь  выгодъ 
к о н в в р с іи  тѣ х ъ  л и ц ъ , к о то р ы я  за п о зд а л и  св о и м и  за я в л е н ія м и , не 
и м ѣ л о  о со б аго  см ы сл а , т а к ъ  к а к ъ  н е з а я в и в ш іе  п р и н а д л е ж а л и  пре
и м у щ е с т в е н н о  къ ч и сл у  п л о х о  о св ѣ д о м л ен н ы х ъ  о  п р е д п р и н я то й  операціи  
м е л к и х ъ  к а п и т а л и с т о в ! , о в ы г о д а х ъ  к о т о р ы х ъ  з а б о т и т ь с я  есть  пря
м ая  о б я за н н о с т ь  п р а в и т е л ь с т в а .

Р е з у л ь т а т ъ  п р е д п р и н я т о й  к он верси он н ой  о и е р а ц іп  в ы р а зи л с я  вг
с л ѣ д у ю щ и х ъ ц и ф р а х ъ  *): б ы л о  п р е д н а зн а ч е н о к ъ  к о н в е р с іи

1) 5 % - ы х ъ б и л ето въ  1 -а го  в ы п у с к а  . . .. н а 1 1 4 . 6 9 7 . 6 0 0 !>• _
2 )  5 % - ы х ъ б а н к о в ы х ъ  б и л . 2 -о г о  в ы и . . » 3 6 9 . 6 7 8 . 8 0 0 »

3 )  5 % - ы х ъ о б л и гац ій  2 -о г о  в о ст . за й м а  .. » 2 6 4 . 5 1 5 . 1 0 0 »

4 )  5 % - ы х ъ о б л и гац ій  3 -ь я г о  вост. зай м а . » 2 6 7 . 6 3 2 . 4 0 0 »

1 . 0 1 6 . 5 2 3 . 9 0 0 Р*

І І з ъ  это й  сум м ы  тол ько  н а  2 . 7 7 8 . 3 0 0  р . н ар . б ы л о  з а я в л е н о  къ 
п о л у ч ен ію  к а п и т а л а , т. е . всего  0 ,з т з % .  В ъ  ц ѣ л я х ъ  кон версш , 
в ы п л а т ы  к а п и т а л а  и д о п л атъ  н а л и ч н ы м и  д ен ьгам и  н е п о л н ы х ъ  сотенъ 
р у б л е й  бы ли в ы п у щ ен ы  с в и д е т е л ь с т в а  г о с у д . 4 % - о й  рен ты  н а  сумму
1 .1 2 0 . 0 0 0 . 0 0 0  р . кред . н а р и ц . Ч а с т ь  это го  в ы п у с к а  б ы л а  р еал и 
з о в а н а  госуд. бан ком ъ  п о  ср ед н ем у  к у р су  93,тз5 з а  1 0 0  3) .  Въ 
р езу л ь татѣ :

1. Поступило требованій на 4% -ую  
ренту до 14 мая 1894 г. (ио курсу
92Ѵ2 и для уплатй процентовъ) . на 1.052.186.600 р. соотвѣтел

2. Такихъ Нѵе требований иослѣ 14 мая 
(по 93,025% ).... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . „ 49.102.700 „

3. На иокрытіе расходовъ по выдачѣ 
наличными..... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . п 43.431 „ ,,

4. Продано рентъ ио курсу 93,73457% ,, 18.710.700 „
1.120.000.000 р. соотеѢтст. J .036.551.810 р.

-1) См. Отчетъ госуд. контроля за  1896 г. стр. 892— 895 и 9 2 0 --9 2 4 .
2) Эта послѣдняя цифра не совпадаетъ съ объявленной въ Высоч. указѣ 

14 апрѣля 1894 г. (367.897.250 р.) вслѣдствіе того., что цифра эти хъ  билетовъ не 
могла быть установлена твердо, такъ какъ она увеличивалась по мѣрѣ выдачи 
крестьянамъ новы хъ выкупныхъ ссудъ (ср. Отчетъ г. контр, за 1894 г., стр. 952 
прим. 10).

3) Всего продано было свидѣтельствъ 4% -ой ренты на 18.710.700 руб. пар. 
за  17.538.393 руб.

973.336.294 р.

45.636.722 „

40.401 „ 
17.538.393 „



Н о  т а к ъ  к акъ  п р и  производств '!; п л ат еж ей  бы ла у д ер ж ан а  стоимость 
н ед о стаю щ и х ъ  к у п о н о в ъ , всего  къ  1 9 0 0  г .— ! .0Г>7.518  р. }). то  
в ы р у ч к а  ио Ь о .м у  в ы п у ск у  госуд . рен ты  ои редѣ л яетсл  въ  послѣдием ъ 
о т ч ет ѣ  госуд. к о н т р о л я 2) въ  1 . 0 3 8 . 2 0 9 . 3 2 8  руб. и ли  въ 9 2 ,сот л», 

т а к ъ  что д ѣ й стви тел ьн ьш  процент'!» и н тер есо в ъ  п о  новому займ ѵ 
д о л ж ен ъ  б ы ть  и р и и я т ъ  въ 4 ,099%  (съ  учетом ъ  к у п о н п а го  налога '). 
І І з ъ  этой  « в ы р у ч к и »  собствен но на к он вереію  бы ло уп отреблено 
■только 1 . 0 3 4 . 2 0 9 . 3 2 8  р .. о стал ьн ы е  ж е 4 . 0 0 0 . 0 0 0  р . бы ли обращ ены  
в п о с .іѣ д ств іп  (в ъ  1 8 9 9  г. ô) въ ч р езвы ч ай н ы е рессурсы  госуд. к а зн а 
ч е й с тв а . И зъ  1 . 0 3 4 . 2 0 9 . 3 2 8  р. р асх о д а  чи сли тся  1 . 0 2 3 . 0 3 2 . 7 7 2  р. 
с о б с т в е н н о  н а  п рои зводство  к о н в ер с іи  и  в ы к у п а , 3 . 0 7 6 . 3 6 8  р у б .—  
н а  о п ер ац іо п и ы е  р асх о д ы  по р еал п зац іи  и коп верс іп . 8 . 0 2 8 . 5 1  1 р. 
н а  возм ѣгцеиіе у б ы тк о в ъ , п о н есен п ы х ъ  о г ь  ко н в ер сш  бл аготво 
ри тел ьн ы м и  учреж дениям и, и 7 1 . 6 7 6  р у б . за к уп он ы  ср о к о въ  нослѣ
1 -го  сен тяб р я  1 8 9 4  г., и ед о став авш іе  п ри  о т и у щ е ш ш х ъ  и зъ  к а 
зе н н а г о  п ортф ел я  св п д ѣ тел ь ств ах ъ  4 % - о й  ренты  4) .  У бы тки  отъ  
к о н в ер с іи  бы ли  во зм ѣ щ ен ы  государ . к ази ач ей ство м ъ  тѣ м ъ  о б щ е- 
ствен н ы м ъ  и бл аго тво р и тел ы іы м ъ  у ч р еж д еи іям ъ , к ап и тал ы  кото
р ы х ъ  бы ли  п ом ѣ щ ен ы  въ 5 % - ы я  госуд. бум аги , п о д л еж ав ш ія  об - 
м ѣ н у  н а  4 % - у ю  рен ту , в слѣ д ствіе  чего  доходы  п хъ  ум еньш ились, 
и  у ч р еж д еи ія  эти  з а  н ед о статк о м ъ  сред ствъ  вы н уж дены  бы ли бы 
со к р а т и т ь  свою  д ѣ я тел ы ю сть . В ъ  виду  этого  м -во  ф -овъ  рѣ ш и ло 
в ы д ать  им ъ св и д ѣ тел ьств а  4 % - о й  рен ты  въ так ом ъ  количеств];, чтобы 
д о х о д ъ  съ  н и х ъ  вполнѣ  со о твѣ тствовал ъ  доходу  съ  к о н в ер т и р о в ан - 
н ы х ъ  5 % - ы х ъ  бум агъ . П о те р я  • б л аготвори тел ьн ы м и  учреждепшш 
с в о и х ъ  доход овъ  вслѣдствіе к о н в ер сш  с л у ж и л а  всегда одним ъ изъ  
доводовъ  п р о т и в ь  п р о и зв о д ст в а  к он верс іп  госуд. зай м овъ  вообщ е, 
к а к ъ  возм ож н ость  возм ѣ іц ен ія  п ри  кои верс іп  эт и х ъ  убы тковъ  госуд. 
к а з и а ч е й с т в о м ъ — с л у ж и л а  аргум ен том ъ  для  защ п ти и к о в ъ  н еобходи 
м о сти  к о и в ер с іи . Н аш е  ф и н ан совое, вѣдом ство, п ри  к о н в ер сш  1 8 9 4  г. 
ѵ д о вл етв о р и в ъ  р ѣ ш и тел ы ю  всѣм ъ тр еб о в ан іям ъ , вы раб отан н ы м ъ  н а у 
к ою  и  п р а к т и к о й  в ъ  дѣ лѣ  к о н в ер с ій , не оставило безъ  в іш м ан ія  и 
в озм ѣ щ ен іе  у б ы т к о в ъ  благотворительны х!»  учреж деи ій . В ъ  су щ н о сти  
р а с х о д ъ  н а  это  и особ іе  не есть  расх о д ъ  к он верс іои н ой  о п ер ац іп . 
э то  то л ьк о  госуд . р а с х о д ъ  по сл уч а ю  к он верс іи . к о то р ы й  м огъ бы ть 
п о н есе ігь  н а п р , и  въ  зав и си м о сти  отъ кои версіи  п ри н адлеж ащ и х.»  
б л аго т в о р и т , у ч р еж д ен ія м ъ  и п о т еч н ы х ъ  бум агъ  или  о б л и гац іп  город
с к и х ъ  зай м о в ъ , а так ж е  вслѣ д ств іе  и о іш ж еи ія  п р о ц ен то въ , п л а т и -

Отчетъ г. контр, за 1S99 г. стр. 929.
2) Ibid., стр. 926.
3) Ibid., стр. 1(32.
*) Ibid., стр. 920—927. #



—  36 —

м ы хъ б ан к ам и  п о  в кл ад ам ъ , н р и н а д л е ж а щ и м ъ  этим ъ у чрел сд еи іям ъ  
и  т. д . Н о  так ъ  к а к ъ  es данном» сл-учаѣ д л я  в о зм ѣ щ е н ія  у б ы тк о въ  
б ы л ъ  выпущенъ сп ец іал ь н о  н о вы й  заем ъ  (въ  вндѣ д о п о л н и т ел ь н о й  
сум м ы  св и д ѣ тел ьств ъ  -4% -ой  р е н т ы ), то о тд ѣ л ять  р а зс ч е т ъ  ио к о н - 
в е р ш  в ъ  со б ств ен н о м ^  см ы слѣ  о тъ  р а зс ч е т а  по в ы п у с к у  з а й м а  для  
удовлетвореиія б л а г о т в о р и т е л ь н ы х ъ  заведеній, не п р е д с т а в л я е т с я  
ѵ д обн ы м ъ , тѣ м ъ  болѣ е что п о со б іе  б ы ло  т о ч н о  и я сн о  п о став л ен о  
въ с в я зь  и м ен н о  съ  к о н в ер с іей  5 % - ы х ъ  б у м агъ . Н е п р е д с т а в л я е т с я  
ѵдобш ьш ъ вы дѣ ли ть и зъ  о б щ а го  р а зс ч е т а  п о  к о н в ер с іи  т а к ж е  т ѣ  
у п л а т ы , к о то р ы я  бы ли  п р о и зв е д е н ы  в ы дач ею  св и д ѣ тел ьств ъ  4 % - о й  
рен ты  вмѣсто н а л и ч н ы х ъ  ден егъ  и о  к у п о н ам ъ  5 % - ы х ъ  к о н в ер тп р о - 
в а н н ы х ъ  б у м агъ , т а к ъ  к а к ъ  э т а  в ы д ач а  и м ен н о  рен ты , а  н е  д ен егъ . 
бы л а  одн ою  и зъ  бон и ф и к ац ій  к о н в ер тен там ъ  и с о п р о в о ж д ал ась  у в е -  
ли ч ен іем ъ  го су д ар ств ен н о й  за д о л ж е н н о с т и . С ум м а эти х ъ  п р о ц е н то в ъ , 
в ы д ан н ы х ъ  рен тою  о к а за л а с ь  весьм а  н еб о л ьш о ю , им енно *) 3 . J 4  9 .3  8 3 р. 
Т ѣ  ж е  р а с х о д ы , к о то р ы е  бы ли  « в р ем ен н о  п р и н ят ы  п а сум м ы  к о н 
в е р с ш » , вкл ю чен ы  въ составъ  р асх о д о в ъ  по систем ѣ ю с у д . к р ед и т а  
въ  1 8 9 4  г. 2). І Іо  к ак о й  ж е  ц ѣ н ѣ  п р ав и л ьн о  счи тать  сд ѣ л ан н ы й  
п ер вы й  в ы п у ск ъ  сви д ѣтельствъ  4 %  ой  госуд . ренты , п р и н я в ъ  во 
вн и м ан іе  всѣ  со п р о в о ж д а в ш іе  его  р асх о д ы  и к а к ія  сб ер еж ен ія  
п о л у ч и л о  го су д ар ств , к а зн а ч е й с тв о  по к о н в ер с іи  5 % - ы х ъ  бум агъ ?

В есь  в ы п у с к ъ  рен ты  со с т а в и л ъ  1 .1 2 0  м и л . р у б ., с ъ  п ом ощ ью  
к о то р аго  б ы ло  к о н в ер ти р о в ан о  и в ы к у п л е н о  5 % -ы х ъ  б у м агъ  н а
1 .0 1 6 . 5 2 3 . 9 0 0  р . да кром ѣ  то го  п о л у ч и л с я  свободн ы й  о с т а т о к ъ  
в ъ  4 . 0 0 0 . 0 0 0  р . Т ак и м ъ  о б р азо м ъ  р е а л ь н а я  в ы руч ка  н о  4 % - о й  
рен тѣ  (в к л ю ч а я  всѣ  р асх о д ы , с в я за н н ы е  съ  ея  р е а л н за н іе й )  со 
с т а в и л а  то л ько  1 . 0 2 0 . 5 2 3 . 9 0 0  р . , - и л и  9 1 , т % ,  к а к о в о й  к у р с ъ  
р е а л и за ц іи  отн ю дь не м ож етъ  бы ть  н р и зн а н ъ  вы соки м ъ , т а к ъ  к а к ъ  
со о твѣ тств у етъ  дѣ й стви тельном у  п р о ц ен ту  и н тересовъ  въ  4 , і 7 %  (съ  
учетом ъ  к у п о н н а го  н а л о г а ) , н е  см отря  н а  то , что новы й за е м ъ  б ы л ъ  
в ы п у щ е н ъ  в ъ  р е н т н о й  а  не в ъ  ср о ч н о  п огаш аем ой  п о  н ар 'н а . 
ц ѣнѣ  ф орм ѣ. М еж ду  тѣмъ п о сл ѣ д н іе  д в а  4 % - ы е  к о н в е р с іо н н ы е  
(3 - й  и 4 -й )  в н у т р е н н іе  зай м ы  б ы л и  въ  средн ем ъ  р е а л и зо в а н ы  изъ  
4 , п %  и 4 , і б З %  (п о  к у р су  9 5 ,1  и  95 ,27  за  1 0 0  3) , х о т я  и  бы ли  
зай м ам и , п о гаш ае м ы м и  въ дов. к о р о тк ій  ср о к ъ  (4 0  л ѣ тъ ) н о  п а р и -

г) Отч. госуд. контр, за 1896 г., ч. IL стр. 893 и 895.
2) См. Отчетъ г. контр, за 1894 г. стр. 169 прим. 20. Эти временна примятые 

на суммы конверсін расходы  составляли: а) 26.955 руб. процентовъ на срокъ съ 
1 сентября 94: года ио облпгаціямъ. заявленнымъ къ выкупу (на 2.778.200 руб.), 
б ) 7.085.іѣ б  р. процентовъ по 1 мая 94 г. на облигаціи. заявленный-къ конверсш  
по 14 мая (на 967.310.050 р.) и в) 546.473 р. процентовъ на срокъ 1 іюия по об- 
.шгаціямъ. не заявленнымъ послѣ 14 мая къ выкупу и подлежащимъ обязательной  
ко ив ер ci и (на сумму 46.432.650 р.').

3) Рус. госуд. кредитъ. т. II. стр 237.



•дательн ой  ц ѣ н ѣ , ч то  и х ъ  зн а ч и т е л ь н о  у д о р о ж ал о  (въ р е н т н о й  ф орм ѣ  
д ѣ й ств . п р о ц е н т ъ  и н т е р е с о в ъ  п о  первом )" и зъ  н и х ъ  опредѣлился бы  въ 
3 ,9 9 6 %  а  п о  в то р о м у  в ъ  3 ,9 8 8 % ). С о б ств ен н о  въ ц ѣ л я х ъ  к о н в е р с іи  и 
с в я з а н н ы х ъ  с ъ  н ею  р а с х о д о в ъ  б ы л о  в ы п у щ ен о  св и д ѣ тел ьств ъ  госуд . 
4 % - о й  р е н т ы  н а  1 .1  1 5 . 7 3 2 . 6 0 0  р . ,  т а к ъ  к а к ъ  н а  4 . 2 6 7 . 4 0 0  р . н ар . 
б ы л о  р е а л и з о в а н о  э т и х ъ  свндѣтельствъ (с ч и т а я  по к у р су  93.7845-%) 
д л я  у с и л е н ія  г о с у д а р с т в е н н ы х ъ  р ессу р со в ъ  (н а  1- мил. р у б .) . З а  
в ы ч е т о м ъ  к у п о н н а г о  н а л о г а  п р и х о д и л о с ь  п л ати ть  по э т о й  сум м і, 
■ежегодно 4 2 . 3 9 7 . 8 3 9  р., беаъ н а л о г а  4 4 . 6 2 9 . 3 0 4  р. Между тѣ м ъ  ] ) 
п о  5 % -ымъ займамъ ежегодный платежъ с о с т а в л я л ъ  6 8 .0 5 5 .7 8 2  р. ( по 
5 % - ы м ъ  б и л е т а м ъ  1 в ы п .— 7 . 3 8 4 . 1 3 0  р .,  по 5 % - ы м ъ  б. билетамъ 
2 в ы п .— 2 7 . 6 7 1 . 6 6 7  р . ,  п о  в осточ н ы м '!, б и л етам ъ  2 -ого в ы п .—  
1 6 . 4 9 9 . 6 7 0  р . и 3 - я г о  в ы п . — 1 6 . 5 0 0 . 0 1 5  р .) .  Т ак и м ъ  об р азо м ъ . 

б л а г о д а р я  конвврсіи, п о л у ч а л о с ь  е ж е го д н о е  сбереженіе въ сум м ѣ 
2 3 . 4 2 6 . 4 7 8  р . и л и  3 4 ,42% со в с е й  су м м ы  н р е ж н я г о  ан н ю и тета . 
Н о  э т о  сбереж ете было только б ю д ж е тн ы м ’!, так ъ  к а к ъ  п о  5 % -ы м ъ  
з а й м а м ъ  б о л ь ш ія  су м м ы  т р а т и л и с ь  н а  и х ъ  п о гаш ен іе , 4 % - а ; і  ж е 
госуд . р е н т а  б ы л а  за іім о м ъ  п е п о г а ш а е м ы м ъ . О дн и  п р о ц ен ты  и н те
р е с а  п о  к о н в е р т н р о в а ш ш м ъ  б у м а г а м ъ  с о с т а в л я л и  5 0 . 8 2 6 . 1 9 5  р . ,  

п о г а ш е н іе  ж е  до 1 7 . 2 2 9 . 5 8 7  р . ,  п р и  чемъ ежегодно послѣдняя 
с у м м а  д о л ж н а  б ы л а  увеличиваться, а  п е р в а я  у м е н ь ш а т ь с я . Н а  п р о - 
ц е н т а х ъ  и н т е р е с о в ъ , с л ѣ д о в ател ьн о , сбереженіе п о  к о н в ер с іи  о к азы 
в а л о с ь  со в е р ш е н н о  п п ч т о ж и ы м ъ , о с о б е н н о  е с л и  п р и н я т ь  во в н п м а- 
н іе у ч е т ъ  к у п о н н а г о  н а л о г а , благодаря к о т о р о м у  по к о н в е р т и р о в а н 
ным'!, з а й м а м ъ  п л а т и л о с ь  в сего  4 8 . 2 8 4 . 8 8 5  р . И м е н н о  эт о  сбережен»? 
с о с т а в и т ъ  5 . 8 8 7 . 0 4 6  р. и л и  0 , 570%  съ  сум м ы  к о н в е р т и р о в а н н ы х ], 

з а й м о в ъ  ( 1 . 0 1 6 . 5 2 3 . 9 0 0  р .)  и 1 2 , 1 9 % с ъ  сум м ы  г ір еж н я го  е ж е - 
го д н аго  п л а т е ж а  п роцен тов '!, и н т е р е с а  ( 4 8 . 2 8 4 . 8 8 5  р .) .  К а п и т а л и 
з и р о в а н н а я  су м м а  (и зъ  4 % )  п о л у ч е н н а г о  с б е р е ж е н ія  состав и т!. 
1 4 7 . 1 7 6 . 1 5 0  р . п л и  1 4 ,47% съ  к о н в е р т и р о в а н н о й  сум м ы  д о л га , 

п р п  ч ем ъ  у в ел и ч ен іе  госуд . задолженности в слѣ д ств іе  коиверсіп 
с о с т а в и л о  9 9 . 2 0 8 . 7 0 0  р . ( 1 .1  1 5 . 7 3 2 . 6 0 0 — 1 . 0 1 6 . 5 2 3 . 9 0 0 ) ,  или 
9 , 7в % . М о ж н о  п р е д л о ж и т ь  е щ е  и т а к о й  р а з с ч е т ъ . О п л а т а  п р о ц ен 
тов'!» и н т е р е с а  съ  1 . 0 1 6 . 5 2 3 . 9 0 0  р у б . в ъ  5 % -ы хъ  б у м а г а х ъ , ѵ<:а 
у ч ет о м ъ  к у п о н н а і'о  н а л о г а  (т. е . с ч и т а я  э т и  зай м ы  4 , 75% -ы м и), 

т р е б о в а л а  еж е го д н о  4 8 . 2 8 4 . 8 8 5  р . ,  н а  п о га ш е н іе  о т ч и с л е н о  бы ло 
в ъ  п о с л ѣ д н ій  п ер ед ъ  к о п в ер с іей  и х ъ  г о д ъ — 1 7 . 2 2 9 . 5 8 7  р . ,  и того  
6 5 . 5 1 4 . 4 7 2  р . и л и  6 ,4 4 4 9 5 0 S 3 % , п р и  к а к о в ы х ъ  у н л а т а х ъ  бы лФ  бы 
в о зм о ж н о , с ч и т а я  и з ъ  4 ,7  5 %  и н т е р е с а , п о га с и т ь  в есь  д о л гъ  въ  т еч е 
т е  2 9  л ѣ тъ . В ъ  к а п п т а л ѣ  к ъ  1 8 9 4  г. это  со с т а в и т ъ . с ч и т а н  и зъ

1) Отч. госуд. коитр. за 1894: г п стр. 168 и 1*2.
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4 ° /0 ,— 1.1  1 2 . 6 7 9 . 0 9 7  р ., то гд а  к а к ъ  к а п и т а л и з и р о в а н н а я  и з ъ  т о го  ж& 

п р о ц е н т а  су м м а  е ж е го д н ы х ъ  п л а т е ж е й  п о  за м ѣ н и в ш е й  5 ° /0-ы е  зай м ы  
4 % - о й  р е н т ѣ  ( 4 2 . 3 9 7 . 8 3 9  р .)  с о с т а в л я е т ъ  1 .0 5 9 .9 - 4 5 .9 7 5  р . ,  а 
с б е р е ж е н іе , с л ѣ д о в ател ь н о , р а в н я е т с я  5 2 . 7 3 3 . 1 2 2  р .,  и л и  5 ,ю ° /о  
съ  к о н в е р т и р о в а н н о й  сум м ы .

С р а в н и в а я  п о л у ч е н н ы е  р е зу л ь т а т ы  съ  р е зу л ь т а т а м и  к о н в е р с ій  
5 % - х ъ  в н у т р е н н и х ъ  н а ш и х ъ  за й м о в ъ  въ 1 8 9 1  г . ' ) .  в и д и м ъ , что 
н ослѣ д н іе  о к а за л и с ь  м ен ѣ е  в ы го д н ы м и  п е р в ы х ъ , е с л и  п р и н я т ь  во в н и - 
м ан іе  то л ь к о  р а зс ч е т ъ  н о  п р о ц е н та м ъ  и н т е р е с а , и б о  въ  1 8 9 1  г. с ъ  
сум м ы  в ъ  3 6 4 . 6 0 0 . 0 0 0  к о н в е р т и р о в а н н ы х ъ  5 % - ы х ъ  за й м о в ъ  п о
л у ч и л о сь  к а п и т а л ш ш р о в а н н а г о  с б е р е ж е п ія  2 0 . 9 3 9 . 6 8 0  р у б . ,  и л и  
5 ,7 4 %  (п р о т и в ъ  1 4 ,4 7 %  въ 1 8 9 4  г .) п р и  у вели ч ен и и  з а д о л ж е н -  
н о сти  г о с у д . к а зн а ч е й с т в а  н а  1 9 . 4 0 0 . 0 0 0  р у б ., и л и  5 ,3 2 %  (п р о 
т и в ъ  9 ,7 6 % ) . Н о  т а к о й  у д ач н ы й  р е з у л ь т а т ъ  к о н в е р с ш  1 8 9 4 - года 
о б ъ я с н я е т с я  е д и н ст в ен н о  в ы п у ск о м ъ  к о н в е р с іо и н а г о  з а й м а  в ъ  р е н т 
н о й , а  н е  въ  с р о ч н о -п о г а ш а е м о й  ф о р м ѣ , к а к ъ  въ  1 8 9 1  г . Е с л и б ы  
и п о  к о н в е р с ш  1 8 9 1  г. п р о и зв ести  р а з с ч е т ъ , п р и н и м а я  во в іш м ан іе- 
у п л а т у  т о л ь к о  п р о ц е н т о в ъ  и н т е р е с а  п о  стар ы м ъ  5 % - ы м ъ  и  н овы м ъ  
4 % - ы м ъ  зай м ам ъ  (х о т я  бы  и  в к л ю ч а я  въ  р а з с ч е т ъ  п о г а ш е п іе  4 % - ы х ъ  
зай м о в ъ  п о  н а р и ц . ц ѣ н ѣ  п р іГ в ы п у с к ѣ  и х ъ  н и ж е  ц ѣ ны  н а р и ц а т е л ь 
н о й , т . е . с ч и т а я  3 -ій  4 % - ы й  в н у т р е н н ій  заем ъ  п о  4 , і т % ,  а 4 -ы й  
но 4 , і б з % ) ,  и  к а п и т а л и з и р о в а т ь  за т ѣ м ъ  п о л у ч е н н о е  с б е р е ж е н іе  н зъ  
4 % - о в ъ  въ  р ен тн о й  ф орм ѣ  (п о м н о ж е п іе м ъ  н а  2 5 ) ,  то э т о  с б е р е ж е 
т е  о п р е д ѣ л и тс я  улсе въ  2 .0 8 9 .5 2 4 -  р . 2) , а  к а п и т а л и з и р о в а н н а я  
е ю  су м м а  въ  5 2 . 2 3 8 . 1 0 0  р . и л и  в ъ  1 4 ,з з %  с ъ  сум м ы  к о н в е р т и 
р о в а н н ы х ъ  зай м о в ъ . Е с л и  ж е  п р е д п о л о ж и т ь , что к о н в ер си о н н ы е  зай м ы  
1 8 9 1  г. б ы л и  бы в ы п у щ ен ы  въ  р е н т н о й  ф орм ѣ , то т о г д а  с б е р е ж е 
т е  н а  п р о ц е п т а х ъ  (з а  учетом ъ  к у п о н н а г о  н а л о г а )  в ы р а з и л и с ь  бы 
въ  су м м ѣ  2 .7 2 6 . 4 9 5  р . еж его д н о , а  к а п и т а л и з и р о в а н н а я  и з ъ  4 %  
су м м а его  въ  6 8 . 1 6 2 . 2 7 5  р у б . и л и  1 8 , ? % ,— р е зу л ь т а т ъ  г о р а зд о  
б о л ѣ е  в ы го д н ы й , н е ж е л и  п о л у ч е н н ы й  п р и  к о н в е р с ін  1 8 9 4  г ..  что  
и п о н я т н о , т а к ъ  к а к ъ  4 % - а я  г о с у д . р е н т а  1 8 9 4  г. б ы л а  р е а л и з о 
в а н а  п о  9 1 ,1 1 8 % , а  4 % - ы е  за й м ы  1 8 9 1  г о д а  п о  9 5 , і  —  9 5 ,2 7 % . 
О тъ  то го , п р и  у ч е т ѣ  н о га ш е н ія , к а п и т а л и з и р о в а н н а я  су м м а  с б е р е -  
ж ен ій  п о  к о н в е р с ін  1 8 9 1  г . с о с т а в и л а  5 ,7 4 % , а  в ъ  1 8 9 4  г . т о л ь к о  
5 ,ю %  с ъ  сум м ы  к о н в е р т и р о в а н н ы х ъ  за й м о в ъ . П р и в ед ен н ы й  ц и ф р ы  
н а гл я д н о  п о к а з ы в а ю с ь , н аск о л ьк о ' б ы л а  п р е д п о ч т п т е л ь н ѣ е  р е н т н а я  
ф орм а к о н в е р с іо н н ы х ъ  зай м о в ъ  п е р е д ъ  с р о ч н о п о г а ш а е м о й , а  м еж ду 
тѣ м ъ  д а ж е  со сто р о н ы  в п о л и ѣ  к о м п е т е п т н ы х ъ  л и ц ъ  в ъ  н а ш е й  п е -  
р іо д и ч еск о й  п еч ати  р а зд а в а л и с ь  у п р е к и  м и н и с т е р с т в у  ф и н а н с о в ъ ,

!> госуд. кредитъ, т. II. стр. 1в7—376.
-) Ibid., стр. 177.
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т а р и з м а  н есо м и ѣ н н о  ш ю г н х ъ  п у г а е т ъ , в с л ѣ д с т в іе  ч его  и  г о в о р я т ъ  о 
н е о б х о д и м о с т и  х о т я  н е б о л ь ш о г о  с р о ч и а г о  п о г а ш е п ія  с т а р ы х ъ  зай м овъ  
в ъ  ц ѣ л я х ъ  р а с ч и с т к и  п о ч в ы  д л я  б у д у щ и х ъ  воен н ы хъ  з а й м о в ъ . А  такъ 
к а к ъ  н а д е ж д а  н а  а с с и г н о в а и іе  п а р л а м е н т а м и  с к о л ь к о -н и б у д ь  зн а ч и т е л ь -  
н ы х ъ  сум м ъ  п а  п о га ш е и іе  •займ овъ, в ы п у щ е н н ы х ъ  в ъ  р е н т н о й  ф ормѣ, 

в с е гд а  о ч ен ь  с л а б а  (и б о  д л я  это го  п р и х о д и л о с ь  б ы  с о к р а щ а т ь  ас
с и г н о в к и  н а  д р у г ія  н е о т л о ж н ы й  г о с у д а р с т в е н н ы я  н у ж д ы ) ,  то  и вы 
с к а зы в а ю т с я  з а  зай м ы  съ  об я за т ел ьн ы м ', п о г а ш е п іе м ъ . в ъ  кото- 

■ром'ь п а р л а м е н т а , у ж е  о т к а з а т ь  н е  м о ж е т ъ . В п р о ч е м ъ  б о л ьш и н ств о  
з а п а д п о -ѳ в р о п ей ск и х ъ  у ч е п ы х ъ  с к л о н я е т с я  в ъ  о б щ е м ъ  г о р а зд о  болѣе 
в ъ  п о л ь з у  р ен тн о й  ф орм ы  за й м о в ъ , н е  п м ѣ ю щ и х ъ  о б я з а т е л ь н о ю  
п о га ш е н ія  (д а ж е  т о т ъ  лее П о л ь  Л е р у а  Б о л ь е , к о т о р а г о  о б ы к н о в ен н о  
н а  о с н о в а н іи  о т д ѣ л ы іы х ъ  ф р а зъ , в ы х в а ч е н н ы х ъ  и з ъ  его  п зв ѣ сти аго  
« т р а к т а т а  ф и н а н с о в о й  н а у к и » ,  в ы с т а в л я ю т ъ  с то р о н н и к а м '! , ср о ч н о - 
п о га и іе и н ы х ъ  зай м о в ъ ) п н а ч и н а ю т !, п о н и м а ть  ч то  д л я  го су д ар ств а  

в а ж н а  го р азд о  б о л ѣ е  н е  су м м а  д о л г о в ъ , а  в о з л а г а е м о е  п л а т е ж а м и  
п о  н и м ъ  б р е м я , п о ч ем у  п р а в и т е л ь с т в о  о б я з а н о  б о л ѣ е  з а б о т и т с я  объ 

у д е ш е в л е н ін  го су д . д о л га  п у тем ъ  к о н в е р с ій , н е ж е л и  о б ъ  е г о  у м еп ь- 
ш е н іи  путем'!, е р о ч н а го  п о гаш ен и я . Х а р а к т е р н о , ч то  п о га ш а е м ы е  
зай м ы  А і і г л і п  и Ф р ан ц ін  п о м ѣ щ е п ы  п р е и м у щ е с т в е н н о  въ  ф ондъ  
с б е р е г а т е л ь н ы х ъ  к ас с ъ  и р а з н ы х ъ  у ч р е ж д е и ій  п у б л и ч н а г о  п о р я д к а , 
ч а с тн ы я  ж е  л и ц а  п р іо б р ѣ т а ю т ъ  и ск л ю ч и тел ь н о  р ен т у  (в ъ  А и г л іи —  
к о н с о л и  т о ж е  р е н т н ы е  з а й м ы ). И з ъ  д р у г и х ъ  б о л ь ш и х ъ  г о с у д а р с т в '! ,— 
ІТ р у сс ія  il А в с т р о -В е п г р ія  т а к ж е  п о с т е п е н н о  п р и ш л и  п р а к ти ч е с к и  
к ъ  в ы в о д у , что р е н т н а я  ф о р м а  за й м о в ъ  и а и б о л ѣ е  в ы г о д н а я  п у доб
н а я  и св ел и  к ъ  ней  с т а р ы е  за й м ы  (п у т е м ъ  к о п в е р с ін ) ,  н е  говоря  
у ж е  о н о в ы х ъ  за й м а х ъ . С и стем а  э т а  ср е д и  д р у г и х ъ  п р и ч и н ъ  с ы 
г р а л а  в и д н у ю  р о л ь  въ  д ѣ л ѣ  у л у ч ш е н ія  у с л о в ій  п у б л и ч н а г о  к р ед и т а  
в ъ  э т и х ъ  г о с у д а р с т в а х ъ . Е с т е с т в е н н о , что  и Р о с с ія  д о л ж н а  б ы л а  
к о г д а -н и б у д ь  н о сл ѣ д о вать  п р п м ѣ р у  д р у г и х ъ  п ер в о к л а с с н ы х '! , д е р ж а в ъ  
п  со зд ать  свою  ед и н о о б р азн у ю  т и п и ч н у ю  б у м а гу , и м ѣ ю щ у ю  ш и р о 
к о е  р а с п р о с т р а п е н іе . Т а к о й  б у м а го й  и  я в и л а с ь  4 % - а я  го су д . р ен т а  
1 8 9 4  г. М и н и с т е р с т в о  ф и н а н с о в ! , *) в и о л н ѣ  у д о в л е т в о р и т е л ь н о  

в ы я с н и л о  п р и ч и н ы  п р е д н о ч т е п ія  и м ъ  р е н т н о й  ф о р м ы  за й м а  п ер ед ъ  

с р о ч н о -п о г а ш а е м о й , с п р а в е д л и в о  у к а з ы в а я ,  что  1 )  п о г а ш е п іе  з а й 
м о в ъ  н а  с л о ж и о -п р о ц е и т н ы х ъ  п р а в и л  а х ъ  н и с к о л ь к о  н е  о б л е г ч а е т ъ  
з а к л ю ч е и ія  н о в ы х ъ  з а й м о в ъ , такт, к а к ъ  и з ъ - г о д у -в ъ  г о д ъ  п л а т е ж и  
п о  отн ят , п о гаш аем ы м ъ  д о л га м ъ  о с т а ю т с я  о д н и  и т ѣ  ж е ,  е с л и  с л у 
ч а й н о  м о м ен тъ  о к о н ч а т е л ь н а г о  п о г а ш е н ія  с т а р а г о  з а й м а  н е  со в п ав  
д е т ъ  съ  в ы п у с к о м ъ  н о в а г о : 2 )  что  д л я  Р о с с іи  в о зм о ж н о с т ь  н е  п о 
г а ш а т ь  в п у т р е ш ііе  зай м ы  о б л е г ч а е т ъ  п о г а ш е н іе  в н ѣ п ш и х ъ ; 3 )  что

*) Вѣе/пі. ф-uifb 1894 г. Л? 17.



ч то  о н о  тіе с л ѣ д о в а л о  іір и м ѣ р у  В ы ш н е г р а д с к а г о  п  н е  ж е л а л о  п о л ь 
з о в а т ь с я  д л я  к о н в е р с іо н н ы х ъ  за й м о в ъ  « а и п а р а т о м ъ  м е х а іш ч е с к а ю  
п о г а ш е и ія »  п о с л ѣ д н и х ъ , к а к ъ  б у д то  в ъ  сам ом ъ дѣ лѣ  к а к іе  бы то 
ш і б ы л о  зай м ы  м о гу тъ  б ы ть  п о га ш а е м ы  « м е х а н и ч е с к и » , а  н е  з а  
с ч е т ъ  т ѣ х ъ  ж е  п о д а т н ы х ъ  р е с с у р с о в ъ  -госуд ар . к азн ач ей ства ! В ъ  
н а ш е м ъ  б ю д ж е т ѣ , к а к ъ  м ы  и м ѣ л и  с л у ч а й  п о к а з а т ь  ' ) ,  это  м ех ан и 
ч е с к о е  п о г а ш е н іе  с л у ж и л о  д а ж е  п р и ч и н о ю  п р е с л о в у т ы х ъ  н а ш и х ъ  
х р о н и ч е с к и х ъ  д е ф п ц и то в ъ , к о т о р ы е  въ  свою  очер ед ь  о т р а ж а л и с ь  
к р а й н е  н е в ы го д н о  н а  к у р с!; н о в ы х ъ  ш ш ш х ъ  зай м о в ъ . зак л ю ч аем ы х '! , 
с ъ  ц ѣ л ы о  « м е х а н н ч е с к а г о »  п о га ш е н ія  б о л ѣ е  в ы го д н ы х ъ  с т а р ы х ъ  
зан м о в т .. С о к р а щ е н іе  э т о го  п о г а ш е н ія  въ  св я зи  ci. п ѣ которы м н  
д р у г и м и  м ѣ рам и  п о с л у ж и л о  глав н о ю  п р и ч и н о ю  и р и в е д е п ія  р у с 
с к а г о  г о с у д а р с т в е н н а г о  б ю д ж е та ' въ н а д л е ж а щ ій  п о р я д о к ъ , и в с я 
к у ю  м ѣ р у , к о т о р а я  к л о н и л а с ь  к ъ  упрочен-ію  эт о го  п о р я д к а , необ
х о д и м о  п р и зн а т ь  в п о л н ѣ  ц ѣ л е с о о б р а зн о й . П о эт о м у  м ы  сч и таем ъ  п р е -  
в р а щ е н іе  въ  1 8 9 4  г. и з в ѣ с т п о п  части  н а ш е го  с р о ч и о -и о г а ш а е м а г о  
о б я з а т е л ь н ы м и  т и р а ж а м и  по и а р п ц . д ѣ н ѣ  д о л га  въ б е зс р о ч и м й  с ъ  
п р а в о м ъ  п о г а ш е п ія  его  по ж е л а н ію  п р а в и т е л ь с т в а  очередн ы м и  т и р а 
ж а м и  и л и  -ж е п о к у п к о ю  н а  б в р ж ѣ  сер ь езн о ю  зас л у г о ю  н аш его  ф и 
н а н с о в а г о  в е д о м с т в а . И з б а в л е н іе  го су д . к а зн а ч е й с т в а  о тъ  об я зан 
н о ст и ■ п о г а ш а т ь  с в о и  д о л г ъ  с р о ч н ы м и  т и р а ж а м и , х о т я  бы  оно и 
н е  и м ѣ л о  д л я  э т о ю  ср е д с т в ъ , н и ск о л ь к о  н е  о зн а ч а л о , что п р а в и 
т е л ь с т в о  о т к а з ы в а л о с ь  р а зъ  н а в с е гд а  о тъ  п р а в а  п  отъ  в с я к а г о  ж е -  
л а н ія  п о г а ш а т ь  с в о и  д о л ги , к о г д а  п о л у ч и л о  бы  д л я  эт о го  п о л н у ю  
в о з м о ж н о с т ь . Н и с к о л ь к о  н о  п р е д с т а в и л о с ь  бы  затр у д н и тел ьн ы м !, 
о б р а з о в а н іе  п р и  с у щ е с т в у ю щ е й  у ж е  у  н а с ъ  к о м и сс ін  п о га ш е н ія  
го с у д . д о л г о в ъ  о со б аго  ф он д а  д л я  п о г а ш е п ія  зай м о в ъ  в ь ш у щ е н н ы х ъ  
к ъ  р е н т н о й  ф о р м ѣ , если  д л я  эт о го  п о г а ш е н ія  б у д у тъ  и зы ск ан ы  
с в о б о д н ы е  р е с с у р с ы . Н о  е щ е  в о п р о съ , что л у ч ш е: о б р а щ а т ь -л и  эти  
р е с с у р с ы  н а  н о г а ш е н іе  д о л г о в ъ  п ли  ж е  н а  у д о в л етв о р ен іе  к у л ь -  
т у р н ы х ъ  п о т р е б н о с т е й  с т р а н ы , сто л ь  си л ь н о  у н а с ъ  у р ѣ зы в а е м ы х ъ . 
В о  Ф р а н ц іи  и  А п г л іи  ч а с то  р а зд аю т ся  го л о са  (п о в т о р я ем ы е  затѣ м ъ  
б е з ъ  в с я к а г о  с о о б р а ж е п ія  с ъ  р у сск о й  д ѣ й с т в п т е л ы іо с т ы о  и у  н асъ  -)  
въ' з а щ и т у  с р о ч н о -п о г а ш а е м ы х ъ  зай м о в ъ  передъ. р ен т н ы м и . Н о  въ  
о т п х ъ  с т р а н а х ъ  р е н т н а я  ф о р м а  п о л у ч и л а  у ж е  та к о е  госп од ство , что , 
е с т е с т в е н н о , в ъ  ви д ѣ  г ір о ти в о в ѣ са  и н о гд а  реком ендую т'!, и  и зм ѣ н е - 
н іе  ф о р м ы ; съ  д р у го й  сто р о н ы  там ъ  зай м ы  бы ли  зак л ю ч ен ы  и склю 
ч и т е л ь н о  съ  в о е н н ы м и  ц ѣ л я м н , сл ѣ д о в ател ьп о  н еп р о и зв о д и т ел ь н ы м и , 
и  р о с т ъ  го су д . з а д о л ж е н н о с т и  въ  ц ѣ л я х ъ  д ал ь п ѣ й ш а го  р а з в и т ія  м и л и -

3) Рус. госуд. кредіггъ, т. I, стр. 593. *
*-) См. напр. П .  X .  Ш в а н е б а х ь : Денежное преобразование и народное хозяй

ство, Оно. 1901 г., стр. 18 7—188.
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о б я з а т е л ь н о е  п о г а ш е н іе  д о л г о в ъ  п р и  н е б л а г о н р ія т н ы х ъ  о б с т о я т е л ь 
с т в а х ъ  м о ж е т ъ  б ы т ь  убы точны м и» д л я  к а з н ы , з а с т а в л я я  ее  п р и б ѣ -  
г а т ь  к ъ  н о в ы м ъ  м е н ѣ е  в ы г о д н ы м ъ  з а й м а м ъ  д л я  п о г а ш е н ія  с т а р ы х ъ  
б о л ѣ е  в ы г о д п ы х ъ ; 4 )  ч т о  р е н т н а я  ф о р м а  у д о б н ѣ е  д л я  п у б л и к и , 
и з б а в л я ю щ е й с я  о т ъ  н е о б х о д и м о с т и  с л ѣ д и т ь  з а  с р о ч н ы м и  т и р а ж а м и  

п о г а ш е н ія  з а й м о в ъ . М ы  т о л ь к о  что  в и д ѣ л и , что , б л а г о д а р я  и м е н н о  
р е н т н о й  ф о р м ѣ  н о в а г о  з а й м а ,  з н а ч и т е л ь н о  л у ч ш и м и  о к а з а л и с ь  с а м ы е  

р е з у л ь т а т ы  к о н в е р с іи  5 % - ы х ъ  б у м а г ъ , н е ж е л и  м о ж н о  б ы л о  бы  о ж и 
д а т ь  п р и  с р о ч п о -н о г а ш а е м о й  ф о р м ѣ  4 % - а г о  к о н в е р с іо н и а г о  за й м а , 
и  м ы  в и д и м ъ  г л а в н о е  з н а ч е п іе  к о н в е р с іо н н ы х ъ  о п е р а и ій  1 8 9 4  г. н е  

кг» п о л у ч е ш ю м ъ  о т ъ  э т о г о  с б е р е ж е н іи  (к о т о р о е  о к а з а л о с ь  н и ч т о ж -  
н ы ш > ) , а  е д и н с т в е н н о  в ъ  у н и ф и к а и іи  н а ш е г о  г о с у д . д о л г а  н  с о з д а -  
н іи  н а  с о в е р ш е н н о  р а ц іо н а л ь н ы х ъ  п а ч а л а х ъ  т а к о й  г о с у д . б у м а г и , 

к о т о р а я  д о л ж н а  б ы л а  с д ѣ л а т ь с я  о с н о в н о й  н а ш е й  б у м а г о й  хі м ѣ р п -  
ло .м 'ь  д л я  о ц ѣ и к и  в с ѣ х ъ  д р у г и х ъ  н а ш и х ъ  ф о н д о в ъ . Н а с к о л ь к о  н е -  
у д о в л е т в о р и т е л ь ш л м 'ь  д л я  с б е р е ж е н ій  г о с у д а р с т в е н н а г о  к а з н а ч е й с т в а  
о к а з а л и с ь  р е з у л ь т а т ы  с о б с т в е н н о  к о н в ер си и  ви д н о  и зъ  с р а в н е н ія  и х ъ  
с ъ  р е з у л ь т а т а м и  п о ч ти  о д н о в р е м е н н о  (в ъ  я н в а р ѣ  1 8 9 4  г .)  п р о и з 
в е д е н н о й  к о н в е р с ш  ф р а н ц у з с к о й  4 1/ г % - о й  р е н т ы  (к о т о р а я  з а н и м а л а  
т а м ъ  а н а л о г и ч н о е  п о л о ж е н іе  с ъ  н а ш и м и  5 % - ы м и  б у м а га м и ) в ъ  
3 Ѵ"2% - у ю  п а  с у м м у  6 . 7 8 9  м и л . ф р . ( 2 . 3 4 5 . 8 7 5 . 0 0 0  р у б .) ,  п р и  

ч е м ъ  е ж е г о д н о е  с б е р е ж е п іе  с о с т а в и л о  6 7 . 9 0 0 . 9 7 5  ф р . ( 2 5 . 4 0 2 . 8 6 6  р .)  
( т .  е . п о л н ы й  1 %  с ъ  н а р и ц . су м м ы  к о н в е н т и р о в а н н а т о  д о л г а ) ,  а  
с а м ы й  д о л г ъ  н е  б ы л ъ  в о в с е  у в е л и ч е н ъ  п о  с л у ч а ю  к о н в е р с іи , и . к ъ  
о п л а т і .  б ы л о  з а т р е б о в а н о  к а п и т а л а  в с е г о  н а  1 . 3 9 3 . 0 0 0  ф р . К у р с ъ  
3 1/ 2 % - о й  р е н т ы  н е м е д л е н н о  ж е  у с т а н о в и л с я  въ  1 0 3 - - 1 0 4  п р и  
к у р с ѣ  9 7  з а  1 0 0  н а  3 % - у ю  р е н т у . У  н а с ъ  лее. к а к ъ  м ы  в и д ѣ л и , 
е д в а  д о б и л и с ь  п о н и ж е н ія  п р о ц е н т а  и н т е р е с о в ъ  н а  0 ,5 7 9 %  и  у в е л и  • 
п и л и  в е с ь м а  з н а ч и т е л ь н о  з а д о л я ;е и н о с т ь  го су д . к а з н а ч е й с т в а  (н а  
9 ,7 6 % ) .  К у р с ъ  н а  4 % - у ю  р е н т у  п о  в ы н у с к ѣ  е я  въ  о б р а іц е ы іе  у с т а 
н о в и л с я  въ  9 3 3/4  з а  1 0 0  п р и  к у р с ѣ  в ъ  9 6 V s з а  1 0 0  д л я  4 % - ы х ъ  
в н у т р е н н и х ъ  с р о ч н о - п о г а ш а е м ы х ъ  з а й м о в ъ  ( у ж е  р а з м ѣ щ е н н ы х ъ  в ъ  
н р о ч н ы х ъ  р у к а х ъ ) .  Н о  в ы г о д ы  н о в о й  б у м а ги  (о п л а т а  п р о ц е н т о в ъ  

п о  XU  г о д а , п р а в о  р а з м ѣ н а  с в и д ѣ т е л ь с т в ъ  о д н о го  д о с т о и н с т в а  н а  
д р у г о е ,  о б р а щ а е м о с т ь  д о с р о ч н ы х ъ  к у п о н о в ъ , о т с у т с т в іе  н е о б х о д и 
м о с т и  с л ѣ д и т ь  з а  т и р а ж а м и  п о г а ш е н ія ,  б о л ь ш а я  л е г к о с т ь  д л я  сб ы т а  
х о д к о й  и р а с п р о с т р а н е н н о й  б у м а г и )  б ы л и  с т о л ь  в е л и к и , что  к у р с ъ  
е я  б ы с т р о  с т а л ъ  в о з р а с т а т ь ,  к ъ  к о н ц у  1 8 9 4  г. д о ш е л ъ  улсе д о  
9 5 Ѵ і з а  1 0 0 ,  a  з а т ѣ м ъ  п р е в ы с и л а , к у р с ъ  с р о ч н о -п о г а ш а е м ы х ъ  

4 % - х ъ  з а й м о в ъ  г ) х о т я  и  н е  н а  м н о г о . С е р ь е з н о й  р а з н и ц ы  м еж д у  
ц ѣ н о й  э т и х ъ  з а й м о в ъ , к а к ъ  п р и н о с п в п ш х ъ  о д и н а к о в о  3 ,$ % ,  в ъ  с у щ -

г ) Вѣстн. фпнан. 1895 г. JV' 11.



п о с т и  и  н е  м о г л о  б ы т ь , х о т я  п у б л и к а  и т р е б о в а л а  i ip o i iM y m r r w i i-  
н о  4 % - у ю  р е н т у : о д н а к о  п л а т и т ь  з а  и о е л і.д н ю ю  с к о л ь к о  i i i iô y j i ,  

с е р ь е з н о ” д о р о ж е  п р о т и в ъ  4 % - ы х ъ  с р о ч н о - п о ш н а о м ы х ъ  зл іім щ м , 
н и к т о  н е  с о г л а ш а л с я .  В о  в с я к о м ъ  с л у ч а ѣ  в о з м о ж н о с т ь  11< >. і у ч> * и і ;і 

н а р и ц . ц ѣ н ы  н о  с р о ч н ы м ъ  4 /< і-м ъ  з а й м а м ъ  п р и  п о іа ш е ій п  с о 

в е р ш е н н о  п е р е с т а л а  у ч и т ы в а т ь с я  п о к у п а т е л я м и , к а к ъ  т о л ь к о  и і . іш  

н а  э т и  з а й м ы  с т а л и  п р и б л и ж а т ь с я  кл, п а р и т е т у ,  и м ш ш с т е р -  

.с тв о  ф и н а н с о в ъ  р ѣ и ш л о  в о с п о л ь з о в а т ь с я  э т и м ъ  о б с т о я т е л ь с т в о м -!. въ  

ц ѣ л я х ъ  д а л ь н ѣ й ш е й  у н и ф и к а ц іи  г о с у д а р с т в е н н а г о  д о л г а  i n m n .  oô- 
р а щ е н ія  его  в ъ  с в н д ѣ т е л ь с т в а  4 % -ой р е н т ы . ’М о т и в и р о в а л о с ь  подоб
н о е  р ѣ ш е н іе  *) ж е л а н іе м ъ  « с т а в и т ь  н о г а ш е п іе  з а і ім о іп .,  о с о б е н н о  
внутреннихъ, н е  в ъ  за в и с и м о с т ь  о т ъ  п е р в о н а ч а л ь н ы х 1!, у с .ю п ііі и х ъ  

в ы п у с к а , а  в ъ  с в я з и  съ  о б щ и м и  с р е д с т в а м и  г о с у д . к а з н а ч е й с т в а  и 

р у к о в о д я щ и м и  в з г л я д а м и  в ъ  о б л а с т и  п о д а т н о й  п о л и т и к и » , п р и  ч е м ъ  

имѣлось в ъ  в и д у  д о б и т ь с я  нт от орыхл бшонсешныхи сіііуи-жгній на 

п р екр ащ ен и и  н о г а ш е н ія  з а й м о в 1!, п р и  п о л н о м '!, с о б л ю д е п іп  в ы г о д ъ  

го с у д . к р е д и т о р о в ъ , к о т о р ы м ъ  б ы л о  р ѣ ш е н о  п р е д о с т а в и т ! , п р а в о  о б м е 

н я т ь  св о и  4 % - ы я  о б л и г а ц іи  п о с т е п е н н о  и  д о б р о в о л ь н о  н а  4 % - у ю  

р е н т у . З д ѣ с ь  н е л ь з я  согласиться т о л ь к о  сл, т ѣ м ъ  и о л о ж е н іе м ъ  м и 
н и с т е р с т в а  ф и н а н с о в ъ , ч то  и з б а в л е н іе  o n ,  н е и р е м ѣ н н о і;  о б я з а н н о с т и  

с р о ч и а г о  п о г а ш е н ія  п о  п а р и ц . ц ѣ н ы  б ы л о  б о л ѣ о  ж е л а т е л ь н ы м 1!, д л я  

в н у т р е н н и х ъ , н е ж е л и  д л я  ш іѣ ш и х ъ  з а й м о в ъ . Н е  г о в о р я  у ж е  о  со
в е р ш е н н о  ф и к т и в и о м ъ  р а з л и ч іи  в н ѣ п ш п х ъ  за й м о в ъ  o n ,  іш у т р е п п п .ѵ ь  

п р и  в о з м о ж н о с т и  п е р е х о д а  т ѣ х ъ  и  д р у г и х ъ  с ъ  в н ѣ ш н и го  р ы н к а  н а  
в н у т р е ш г ій  и н а о б о р о т ъ  (у  н аст , это  р а з л п ч іе  п о д д е р ж и в а л о с ь  е щ е  

в ы п у с к о м 1!, в н у т р е н н и х ъ  з а й м о в ъ  въ к р е д и т н о й , a ш іі .і і ін и х ъ  въ  м е 
т а л л и ч е с к о й  в а л ю т ѣ , н о  э т о  р а з л п ч іе  съ  в в е д о и іе м ъ  у н а с ъ  м е та л - 

л и ч е с к а г о  д е н е ж н а г о  о б р а щ е н ія  д о л ж н о  б ы л о  и с ч е з н у т ! .) ,  и м е н н о  ім -  

б а в л е п іе  г о с у д а р с т в а  о т ъ  о б я з а н н о с т и  п о г а ш а т ь  н а и б о л ѣ о  у б ы т о ч н ы е  

(в ы п у щ е н н ы е  но о ч е н ь  н и з к о м у  к у р с у )  заграничные за й м ы  —  но н а р и ц . 
ц ѣ н ѣ  и п р и  ВСЯКИХ'!, п о л и т и ч е с к и х 1!, и  э к о н о м и ч е с к и х 1!, обстоятель
ствах '!, б ы л о  бы  п о  н а ш е м у  м ііѣ н ію  в с е го  бо .тѣе ж е л а т е л ы ш м ъ  ія> 

и н т е р е с а х ъ  Р о с с іи .  П о г а ш а т ь  зай м ы  з а г р а н и ч н ы е  с л і .д о в а л о  п р и  

п е р в о й  ж е  в о зм о ж н о с т и  ( а  е щ е  б ы л о  б ы  л у ч ш е , е с л и б ы  о н и  п о 

с т е п е н н о  п е р е ш л и  ц ѣ л и к о м ъ  въ  р у к и  р у с с к и х ъ  к а п и т а л и с т о в 1!.), п о  

т о л ь к о  п у т е м ъ  п о к у п к и  п х ъ  н а . б ц р ж ѣ  в ъ  т о п .  м о м е н п .,  к о г д а  э т о  
б ы л о  бы  д л я  н а с ъ  в ы г о д н о  и  у д о б н о . П о к у п к и  н а  б и р ж -!; п о д ы м а л и  

б ы  ц ѣ н ы  н а  н а ш и  за й м ы  и о б л е г ч а л и  б ы  з а к л ю ч е п іе  новыхъ за і ім о п ъ  

в ъ  б у д у щ е м ъ , р а в н о  к а к ъ  и  п х ъ  к о н в е р с ію . Д а  и в о о б щ е  с о з д а н  іе  

д л я  з а г р а н и ч н ы х ъ  р ы н к о в ъ  т и п и ч е с к о й  р у с с к о й  б у м а г и  п а  п о д о б іе  
а н г л і ііс к и х ъ  и  п р у с с к и х ъ  к о н с о л е й  и л и  ф р а н ц у з с к о й  р е н т ы  б ы л о  бы

!) Ibid.
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в есь м а  п л о д о тв о р н о й  зад ач ей  д л я  н аш его  ф и н . в ед о м ств а , осущ ествл ен и е  
к оторой  н есо м н ѣ н н о  сп о со б ств о в ал о  бы  у л у ч ш е н ію  н аш его  госуд . 
к р ед и та . В о  в с я к о м ъ  с л у ч а е  р ѣ ш еп іе  м -в а  ф -о в ъ  со зд ать  так у ю  бу 
м агу  х о тя  бы  д л я  в н у т р е н н я г о  р ы н к а  з а с л у ж и в а л о  п о л н аго  со ч у в - 
с т в ія . а  не ім р е к а н іи , к о то р ы я  в с т р е т и л о  э то  р ѣ ш ен іе  со сто р о н ы  
б о л ь ш и н с т в а  о р г а н о в ъ  н а ш е й  п еч ати .

К ъ  1 я н в . 1 8 9 5  г. *) н ах о д и л о сь  въ  о б р а щ е п іи  4 % - ы х ъ  в и у -  
т р е п п н х ъ  зай м о в ъ  н а  сум м у  до 5 3 7 . 6 4 7 . 2 0 0  р. н а р .,

и м ен н о : 1) п о  1 -о м у  в н у т р ен . зай м у  1 8 8 7  г . н а  9 8 . 5 6 7 . 2 0 0  р .
2 )  » 2 -о м  у » » 1 8 9 1  » » 6 7 . 6 9 0 . 0 0 0  »
3 ) » 3 -ь е м у  » » » » » 1 8 7 . 6 3 0 . 0 0 0  »
4 )  » 4 -о м у  » » » » » 1 8 3 . 7 6 0 . 0 0 0  »

А н н ю и т ет ъ  п о  э ти м ъ  зай м ам ъ  (п о  1 -о м у — 4 , i s u i s % ,  п о  остальны м *, 
тр ем ъ  5,05235%  2) с о с т а в л я л ъ  2 7 . 1 1 9 . 0 8 7  р . ,  и зъ  к о и х ъ  со б ств ен 
но п р о ц ен ты  и н т е р е с а  н а  н е п о гаш ен н ы й  к ъ  1 8 9 5  г. о стато к ъ  з а й -  
м овъ  ( 5 3 7 . 6 4 7 . 2 0 0  р . н а р .)  с о с т а в л я л и  2 1 . 5 0 5 . 8 8 8  р . 3) . Д р у г и 
ми сл о в ам и  сам ое  б о л ьш о е  с б е р е ж е н іе  го су д . к а зн а ч е й с т в а , есл и б ы  
в сѣ  зай м ы  б ы л и  п р ед ъ я в л ен ы  к ъ  об.мѣну н а  4 % - у ю  р ен ту , с о с т а 
в и л о  б ы — 0 1 3 . 1 9 9  р .

И м ен н ы м *  В ы с о ч а й ш и м *  у к азо м ъ  3 м а р т а  1 8 9 5  г. 4) б ы л о  
п овел ѣ н о  п р о и зв ести  новы й  в ы п у ск ъ  с в и д е т е л ь с тв *  4 % - о й  го су д . 
рен тьі с ер ія м н  но 1 0  мил. р . к а ж д а я , всего  п а  сум м у  2 5 0 . 0 0 0 . 0 0 0  р .  
с ъ  п ред о стн вл ен іем *  в л а д ѣ л ь ц а м ъ  4 % - ы х ъ  в н у т р е н н и х *  зай м о в ъ  
1 8 8 7  h 1 8 9 1  г г . об м ѣ н ять  свои  о б л и г а ц ш  и а  св и д е те л ь с т в а  4 % - о й  
рен ты  р у б л ь  з а  р у б л ь  н ар н ц а т е л ь н а г о  к а п и т а л а . О стато к ъ  ж е  н е 
за т р е б о в а н н о й  (до 2 5 0  м и л . р у б .)  рен ты  м -р у  ф -о в ъ  п р е д о с т а в л я л о с ь  
р е а л и зо в а т ь  и н а  п о л у ч е п н ы я  сум м ы  в ы к у п и ть  н а  б и р ж ѣ  с о о т в е тс т в у ю 
щ е е  к о л и ч еств о  о б л и г а ц ій  4 ° / 0-ы х ъ  с р о ч н о -п о г а ш а е м ы х ъ  зай м о в ъ . 
Т а к и м *  о б р а зо м ъ  н овы й  в ы п у с к ъ  р ен ты  п редп ол ож ен '!, б ы л ъ  въ  к о -  
л и ч е с т в ѣ  зн а ч и т е л ь н о  м ен ьш ем *  с р ав н и т ел ьн о  съ  к о л и ч ество м *  н а 
х о д я щ и х с я  в ъ  о б р а щ е п іп  4 % - ы х ъ  о б л и га ц ш : ж ел ат ел ь н о  бы л о  с ъ  
одной сто р о н ы  п о б у д и ть  в л ад ѣ л ьц ев ъ  4 ° / 0-ы х ъ  о б л и гац ій  к ъ  с к о 
р е й ш е м у  с о гл а с ію  н а  о б м ѣ н *  (чтобы  н е оп оздать  п олуч и ть  б о л е е  
х о д к у ю  и п о то м у  б о л е е  д о р о гу ю  б у м агу  безъ  в сяк о й  д о п л а т ы ) , а

М От. госуд. контр, за 1895 г. стр. 840—841.
- )  Рус. госуд. кредитъ, т. ‘ІІ  ̂ стр. 66, 169—170.
3) Въ Вѣсти. фші. 1895 г. До 1 1  аннюитетъ но 4%-ымъ займамъ неправильно 

онредѣленъ только въ 25.057.214 р., проценты же интереса правильно въ 21.505.888 р., 
почему и возможное сбереженіе госуд. казначейства вычислено невѣрно (3.551.326 р.). 
Госуд. контроль исчислялъ проценты интересовъ въ 21.438.514 p., a погаіпеніе въ 
5.618.700 р. (Отчетъ за 1895 г., стр. 180, 198 и 200).

П. 0. 3 . №  11422.
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с ъ  д р у го й  с т о р о н ы  ч р езм ѣ р н о  болыішмч> в ы п уском '!. в ъ  о б р а щ е п іе  
н о в о й  б у м аги  н е  п о н и зи т ь  е я  ц ѣ и ы  на би р ;і;І ;. В ъ  укл.гі. п о д т в е р 
ж д а л о с ь , что  п р а в и т е л ь с т в о  сохраняет*!» за  собою п р а в о  во  в с я к и е  
в р е м я  п о га с и т ь  в ы п у с к а е м а я  в н о в ь  с в и д е т е л ь с т в а  1 % - й  р е н т ы . когд а 
п р и з н а е т ъ  это  ц ѣ л е с о о б р а з н ь ш ъ  п о  с о с т о я н ію  госуд . к а з н а ч е й с т в а . 

Д л я  т о го  лее, что б ы  н е  н а р у ш и т ь  п р а в ъ  д е р ж а т е л е й  2 .  и I а а іі -  
м о в ъ , п р и  в ы п у с к ѣ  к о т о р ы х ъ  п р а в и т е л ь с т в о  о б я з ы в а л о с ь  не у с и л и 
в ать  т и р а ж а  п о г а ш е н ія  до 1 8 9 9  г . .  т ак о в о іі т и р а ж ъ  д о .п к е н ъ  б ы л ъ  

п р о и зв о д и т ь с я  д л я  в с ѣ х ъ  4 /6 - ы х ъ  о б л и га и ііі . ВЪ ТОМ-!. ЧИІѴіѢ il т і л ъ .  
к о т о р ы я  б ы л и  б ы  п р е д с т а в л е н ы  к ъ  о б м е н у , с ъ  о и у б 'ш к о н а ш е м ! ..  
р а зу ы ѣ е т с я , т ѣ х ъ  т о л ь к о  в ы ш е д ш п х ъ  в ъ  т и р а ж ъ  п о г а ш о н ія  нуме- 
р о в ъ  о б л п г а ц ій , к о т о р ы я  н е  б ы л и  бы  п р е д с т а в л е н ы  in» о б м е н у , т а к ъ  
к а к ъ  п р е д с т а в л е н н ы я  п р е д п о л а г а л и с ь  к ъ  у н и ч т о ж е н и и . Д л я  у д о б с т в а  
вл ад ѣ л ь ц ев ъ  4 % - ы х ъ  о б л и г а ц ін , с д а н п ы х ъ  н а  х р а п о н іо  в ъ  го су д . 

б а н к ъ , и м ъ  б ы л о  д а н о  п р а в о  о б м ѣ н и ть  св о п  с о х р а н и ы я  р о е п и с к н  па 
и о вы я  то го  ж е  с р о к а  б е з ъ  в зы м а п ія  в то р и ч н а  го г е р б о в а го  с б о р а .—  
« у д о б ство »  д ал ек о  н е  л п ш п е е , т а к ъ  к а к ъ  и н а ч е  в ы х о д и л о  б ы , что  
з а  п р а в о  о б м ѣ п а  п р и х о д и л о с ь  п р и п л а ч и в а т ь .

П е р в о н а ч а л ь н о  з а я в л е н ій  о б ъ  о б м ѣ н ѣ  п о с т у п и л о  о ч е н ь  м н о ю  
(гл а в н ы м ъ  о б р азо м ъ  в п р о ч е м ъ  со  с т о р о н ы  г о с у д . с б е р е г а т . к а с с ъ  ), 
т а к ъ  что м о ж н о  б ы л о  п р е д п о л о ж и т ь , что  в ы п у с к а  рен ты  н а  2 5 0  м. р . 
б у д етъ  н ед о ст ато ч н о  д л я  у д о в л е т в о р е н а  всѣхт» т р е б о в а н ій . В ъ  виду  
э т о го  2 4 - г о  м а р т а  1 8 9 5  г . п о с л ѣ д о в а л ъ  н о вы й  Высочайший у к а з ъ  
м -р у  ф -о в ъ  *) « с о в е р ш и т ь  д а л ь н ѣ й ш ій  о б м ѣ н ъ  о б л н г а ц ій  4 % - ы х ъ  
в н у т р е н н и х ъ  за й м о в ъ  1 8 8 7  и  1 8 9 1  г .г. п а  с в и д ет ел ь ств а . 4 % -о іі  
го су д . р е н т ы  съ  т ѣ м ъ , что б ы  о б щ а я  н а р и ц а т е л ь н а я  с у м м а  и ы п у щ е п -  

н ы х ъ  д л я  о б м ѣ н а  р е н е т »  я е  п р е в ы с и л а  и а р и ц а т е л ь и а г о  к а п и т а л а  н а 
х о д я щ и х с я  въ  о б р а щ е н іи  4 % - ы х ъ  о б л и г а ц ш  внутрен ни х '!»  з а й м о в -!. 
1 8 8 7  и  1 8 9 1  г . г .» .  М еж д у  тѣ м ъ  з а я в л е н ія  ч а с т н ы х ъ  в л а д ѣ л ь ц е в ъ  

4 %  -ы х ъ  о б л п г а ц ій  в е с ь м а  б ы стр о  н р іо с т а н о в и л и с ь  г л а в н ы м ъ  о б р а 
зо м ъ  в ъ  вид у  н е о х о т ы  и х ъ  в х о д и т ь  въ  х л о п о т л и в ы й  и н е  в с е гд а  
п р ія т н ы я  с н о ш е н ія  сч» п р а в и т е л ь с т в е н н ы м и  м ѣ стам и  н о  о б м ѣ н у  б у 

м агъ . В ъ  виду э т о го  то л ьк о  2 1  о к т я б р я  1 8 9 5  г . м и н и с т р ъ  ф и 
н а н с о в ъ  о п у б л и к о в а л ъ  2)  « п р а в и л а »  о д а л ы іѣ й ш е м ъ  о б м ѣ н ѣ  4 % - ы х ъ  
с р о ч н ы х ъ  о б л и г а ц ій  н а  4 % - у ю  р е н т у , п р и  ч ем ъ  с р о к ъ  д л я  з а я в 
лений о б ъ  это м ъ  о б м ѣ н ѣ  бьтлъ установлен '!» в с е г о  в ъ  о д и н ъ  м ѣ с я н ъ  
(съ  1 н о я б р я  п о  1 д е к а б р я  1 8 9 5  г .) .  С ъ  т ѣ м ъ  в м ѣ с т ѣ  д л я  4 % - о й  
р ен ты  д ан ы  бы ли  н о в ы я  л ьго т ы : 11 с е н т . 1 8 9 5  г . о п у б л и к о в а н ы  

б ы л и  п р а в и л а  о п р іе м ѣ  4 % - о й  р е н т ы  3) н а  б е з п л а т н о е  х р а н е н іе  въ

!) ri. C. 3. № 11494.
-) Собр. узак. и распор, нрав, за 1895 г. ст. 1444.
3) Собр. узак. 1895 г. ст. 1541.



госуд. ком м и сеію  п о г а ш е н ія  д о л г о в ъ  с ъ  в ы д а ч е й  у д о с т о в ѣ р е н ій  и м е н 
ной зап и си , — п р а в и л а , н о д о б н ы я  в в ед ен н ы м ъ  р а н ь ш е  п р и  В ы ш н е 
градском ъ д л я  н ѣ к о т о р ы х ъ  п з ъ  н а ш и х ъ  за й м о в ъ  *); 2 5  о к т . 1 8 9 5  г . 

бы ло о п у б л и к о в а н о 2 ), ч то  в ъ  т е к у щ е м ъ  п о л у г о д іи  1 8 9 5  г . и  в ъ  п е р 
вомъ полугодии 1 8 9 6  г . го су д . 4 % - н а я  р е н т а  б у д етъ  п р и н и м а т ь с я  въ  
обезп сч ен іе  втхт, з а л о г о в ъ  п о  к а зе н н ы м ъ  п о д р я д а м ъ  и  п о с т а в к а м ъ  и  
разсроченныхо акціш въ ііо наріщательнойціьнѣ  (в м ѣ сто  р а н ь ш е  н а з -  
п ачен п ы хъ  ц ѣ н ъ  в ъ  9 4  з а  1 0 0 ) ;  н а к о н е ц ъ  2 7  о к т . 1 8 9 5  г . 3) с о 
стоялось В ысочайшей н о в е л ѣ н іе , в ъ  си л у  к о т о р а г о  р а зр ѣ ш а л о с ь  д о 
пустить с в о б о д н о е  о б р а щ е н іе  к у п о н о в ъ  4 % - й  р е н т ы , до с р о к а  
оплаты  к о и х ъ  о с т а л о с ь  не болт  6 мжяцевъ, а  т а к ж е  св и д ѣ тел ьст в ъ  
ренты , л и ш е ш ш х ъ  т а к и х ъ  к у п о н о в ъ ,— р а з р ѣ ш е н іе , к о то р о е  сооб
щ ало  д о ср о ч н ы м ъ  к у п о н а м ъ  р е н т ы  п о ч т и  п о л н о е  зн а ч е н іе  б у м а ж - 
ны хъ д е н е гъ  (о со б ен н о  е с л и  п р и н я т ь  во  в н т ш і і е ,  что  он и  п р и н и 
мались въ  у п л а т у  к а з е н н ы х ъ  н а л о г о в ъ  и  с б о р о в ъ  н а р а в н ѣ  съ  к р ед . 

би летам и ).
В сѣ  эти  н о в ы я  п р е и м у щ е с т в а  4 % - о й  г о с у д . р ен т ы , п р и  в о зм о ж 

ности о б м ѣ н я ть  н а  н е е  и 4 % - ы я  с р о ч н ы я  о б л и г а ц іи , н е  м о гл и  од
нако со зд ать  б о л ѣ е  в ы с о к и х ъ  ц ѣ н ъ  п е р в о й  с р а в н и т е л ь н о  с ъ  п о с л ѣ д -  
ш в ш , а  о тсю д а  п о л н о е  р а в н о д у ш іе  п у б л и к и  к ъ  о б м ѣ н у : в ъ  1 8 9 5  г . ,  
какъ  ви д н о  п зъ  о т ч ето в ъ  г о с у д а р . к о н т р о л я  4) ,  бы л о  о б м ѣ н е н о  

об л и гац ш :

1 -го  за й м а  1 8 8 7  г . н а  2 7 . 2 0 0 . 0 0 0  р ., а  в ъ  о б р . о с т а л . 7 1 . 1 2 8 . 5 0 0  р .

2 -г о  » 1 8 9 1  » » 4 6 . 8 0 0 . 0 0 0  » » » » 2 0 . 0 6 0 . 0 0 0  »
3 -г о  » » » » 9 8 . 0 0 0 . 0 0 0  » » » » 8 7 . 3 3 0 . 0 0 0  »
1-го  » » » » 7 8 . 0 0 0 . 0 0 0  » » » » 1 0 4 . 3 2 2 . 3 0 0  »

И т о г о  н а  2 5 0 . 0 0 0 . 0 0 0  р . ,  а  в ъ  о б р . о с т а л . 2 8 2 . 8 4 0 . 8 0 0  р .

С ви д ѣ тел ьствъ  го су д . р ен ты  т а к ж е  б ы л о  в ы п у щ е н о  въ  1 8 9 5  г . н а  
2 5 0  м . р . 5) ,  т . е . н а  всю  ц и ф р у , р а з р ѣ ш е н н у ю  у к а зо м ъ  3 м а я  
1 8 9 5  г. С т о л ь  к р у г л а я  ц и ф р а  о б ъ я с н я е т с я  т ѣ и ъ , что  к ъ  о б м ѣ н у  
заявл ен ы  бы л и  г л а в н ы м ъ  о б р азо м ъ  о б л и г а ц іи  п р и н а д л е ж а в ш ія  сбе- 
регательнымъ кассамъ, к о т о р ы я  н а  свои  с р е д с т в а  к р о м ѣ  то го  с к у -  . 
пили  н ео б х о д и м о е  д л я  р а з м ѣ щ е н ія  всего  2 5 0  м и л. р у б . в ы п у с к а  
ренты  к о л и ч ест в о  4 % - ы х ъ  с р о ч н ы х ъ  о б л и г а ц ій  и  зат ѣ м ъ  п р е д с т а -

*) Рус. гоеуд. кредитъ, т. II, стр. 528—529.
-) Собр. узак. и расп. прав, за 1895 г. ст. 1473.
3) П. С. 3. №  12086.

Отч. за 1895 г. стр. 1187.
5) Ibid., стр. 845 и Собр. узак. 1895 г. ст. 557 (серіи ренты JsfsJVs 1 18 —142).



вали ихъ къ обмѣну,— операція довольно выгодная дли п.*>р. кассъ, 
особенно если принять во внпмапіе, что нь году можно
было пріобрѣсти 4% -ы я облцгаціи но пѣнамъ ниже раіі ими.и.о 
не ншке 9 5 %  за 100 16 дек. 181).) г. м-ръ ф-овь донесі, дли
распѵбликованія Прав. Сенату ■). что но л<но.пнчио Ь ь ь . хі.а.іл 
24 марта 1895 г. въ цѣляхъ добровольная обмѣла -1 '*о-ы\-|. г|м»ч- 
ныхъ облигацій на 4% -ую ренту выпускается четырнадцать новым, 
серій j\li 149— 102) послѣдпеіі по 10  мил. ру*. ьаждая. i. e. 
всего на сумму до 140 мил. руб., а 18 аир. 18ІМ5 г. опуинко- 
вано было о выпускѣ еще. одной copin (JVj H>3) ренты па I n .мил. 
руб. 3), при чемъ опять-такн значительная часть всего :ітого вы
пуска госуд. 4%-ой ренты была натребована сберегательными кас
сами въ обмѣнъ на пріобрѣтеішыя на биржѣ 4% -ы я .-рочным об
лигацш. Между тѣмъ постепенно и частные владельцы время он. 
времени изъявляли желаніе обиѣпить своп срочныя бумаги на рен
ту. въ чемъ имъ послѣ 1 дек. 1895 г. приходилось ;:а ипечепіемъ 
предоставденнаго для обмѣна срока— отказывать. Тогда м-ръ ф-овь 
распоряженіемъ отъ 8 мая 1896 г .* )  ішпачилъ поьыіі срокъ для 
обмѣна, уже трехмѣсячный— (съ I іюня по 1 септ. 1896 г.), со
образно съ чѣмъ послѣдовали одинъ за другимъ новые выпуски 
4% -ой ренты въ 1896 г. 5): 1 серія № 164 въ 10 мил. р. (8 іюшп. 
2 серіи «№ 166 и 167 па 2Û мил. руб. (25 іюнл) 2 серіп. 
J&N? 168 и 169 на 20 мпл. руб. (31 іюля), двѣ серін Л».\» 1 7:; и 1 < I 
на 20 мил. руб. (24  сент.) н одна серія Л« 185 па 10 мил. руб. 
(12 окт.), всего 80 мил. руб., а съ сдѣлаппымъ раньше выпускомъ-— 
2 3 0  мил. руб. нар. Часть этого выпуска предназначалась впрочемъ 
еще для обмѣна облигацій частныхъ желѣзпыхъ дорогъ, выкупленныхъ 
въ казну, о чемъ ниже. М-во ф-овъ приняло всѣ мѣры для распро- 
страненія среди большой публики свѣдѣній о предлагавшейся онераніи 
(объявлепія о ней печатались во многихъ изданіяхъ круинымь шриф- 
томъ на первой страницѣ н въ течепіе продолжите.!ыіаго времени), 
а также для упрощенія формальностей по обмѣпу, отталкивавших!, 
отъ него публику. Госуд. банкъ объявлялъ г>), что заявленія объ 
обмѣнѣ принимаются во всѣхъ его конторахъ и отдѣленіяхъ и въ 
сберегательныхъ кассахъ при уѣздныхъ казначеЯствахъ, при чемъ 
конторы баш а въ Петербург!;, Москвѣ, Кіевѣ, Варшавѣ, Одессѣ,

1) Ежегодн. м-въ ф-овъ, вып. 1898 г., стр. 434—433.
2) Собр. узак. п распор, правит, за 1896 г. ст. 52.
8) Собр. уз. и расп. правит, за 1896 г. ст. 634.
4) Собр. уз. и расп. прав, за 1896 г. ст. 084.
6) Собр. уз. и расп. прав, за 1896 г. ст. 809, 1048, 1105, 1326, и 1370.
eJ Ср. Вѣстн. фин. 1898 г. № 11 стр. 654.



Харьков I. іі Рш і; обменивали }і|>одьлн. срочны л облигаиін
бе..ъ всякаго примедленія (въ тотъ же день) на ношнпныя свпдѣ- 
тімытіяі -1%-ой ренты бе::ъ выдачи пм<чпіыхъ квігпшціп. a заті.мъ 
в{К-Мг}іНЫ.П, СИПД І/ПМЬП ВЪ. что сопровождалось НеобхоДНМОСТЬЮ те- 
раті» время на обмѣнъ квптанп.іп па временныя свидетельства. а 
ВрОМеИНЫХЪ СВПДЬТОЛЫГВЪ На 1ІОДЛИПНЫЯ. 1>Ъ прочпхъ отд і.. ІОІІІПХ І» 
панка н казначеиствахъ выдавались в'ь смучаі» недостатка у ппхь 
подлипныхъ свпдѣтельствъ ! °п-оп рейты — пменпыя кшітанціп. об
мениваемым немедленно по получепіп ікгь Петербурга— па подлин
ны:! ронты. М1>ры :>ТП имѣли П(М‘ОМІГІИ!ІІЫ]І ѴСІГІІХЬ. ОбмЬнеио было 
въ 181Н) г. 1).

1. О  миг. 1 -о го займа на -lo .6 8 7 .8 0 0  р., ост. въ обр. 2 5 .3 5 4 .1 0 0  ]).
2. » 2-ого » » 13.(>38.100 » » » » в .21)3.800 »
3 . » 3 -ь я г о  » » Г)8 .9 0 (> .0 0 0  » » » » 2 7 .8 1 3 .2 0 0  >»
- I . » 4 -а г о  » » 7 1 . 0 7 8 . 0 0 0  » » » » 3 2 .5 8 1 .0 0 0  >>

И т о г о  на 1 8 9 .3 0 9 .9 0 0  р. ост. въ обр. 92.0  15.100 р.

Естественно, что оставлять въ обращепіи 4% -ыхъ займовъ на
столь небольшую сумму не ымѣло смысла хотя бы ьслѣдствіе того, 
что приходилось производить ежегодные тиражи пхъ погашены 
на всю сумму первопачалыіаго выпуска съ нублпкаціеи только тѣхъ 
нумеровъ обшгацін, которыя еще не были обмѣнены на ренту,— 
порядокъ во всякомъ случае исключительный и нежелательный съ 
точки зрѣнія правильной техники кредитныхъ оиерацій. Поэтому вгі. 
1897 г. сберегательныя кассы продолжали скупку -J %-ыхъ сроч
ныхъ облпгаиііі и предъявляли пхъ къ обмѣпу на 4% -ую  ренту, 
("i* каковою цѣлью 2 1 марта п 28 ноября 1897 г. 2) былъ про
изведет» повыіі выпускъ двухъ серііі (Л» 190 м 1.95) свпдѣтельств'і> 
госуд. ренты на сумму 20 мил. руб., обмѣііепо же было па нее 
4% -ыхъ срочных'!» облпгаціи на 1 7 .5 0 0 .0 0 0  р.. и на 7 3 .5(>4.800 р. 
за срочнымъ ііогашепіемъ осталось таковыхъ въ обращепіи 3). 
2* февраля 189-S г . 4) министръ финансовъ назпачилъ новый и на 
атотъ разъ шн-яѣдніп трехмѣсячный срокъ (съ 1G марта но 1 5 іюпя 
189S г.) для добровольцам обмѣиа 4% -ыхъ срочныхъ облигаціи 
па ренту, при чемъ категорически объявлялось, что по истеченіи 
итого срока «добровольный обыѣнъ окончательно прекращается и

х) Отчетъ госуд. контр. 1896 г., стр. 951.
-) (loop. узак. и распор, правит. за 1897 г. ст. 503 п 1886.
3) Отчетъ госуд. контр, за 1899 г. стр. 959.
4) Coup. узак. и распор, правит. 1898 г. ст. 426.



б о л ѣ е  в о зо б н о в л е н !»  н е  б у д е т ъ » . 1 9  ію н я  .1 8 9 8  г . у ж е  ііы л о  опуб
ликовано о н о в о м ъ  в ы п у с к ѣ  г о с у д . р е н т ы  ( с е р іа  ,Ш "  1 9 8  -> ùo)

н а  с у м м у  5 0  м и л . р у б . ' ) ,  н о  в с е т а ш ,  н е  с м о т р я  н а  т о , ч т о  ц і . іш

1 1 , 1 ^ е н т г̂ л Р е в ы ш а ;ш  Ч-ѣны 4 % - ы х ъ  с р о ч н ы х 1!, за іім о в ч .. а  
ПОС.ІБДНМ п р е в ы ш а л и  л а р н т е т ъ  ( б л а г о д а р я  ч ем у  п р и  вы ход-!; о б .ш -  

г а ц щ  в ъ  т и р а ж ъ  в л а д ѣ д е ц ъ  у ж е  н е  в ы и г р ы в а л ъ , а  т е р я л ъ  н а  к ѵ р с ѣ )  

н е к о т о р ы е  в л а д ѣ л ь ц ы  в с е -т а к и  н е  п р е д с т а в л я л и  с в о и х ъ  б у м а г ъ  к ъ  

о о м ѣ н у . Э то  м о ж е т ъ  м е ж д у  н р о ч н м ъ  с л у ж и т ь  д о к а з а т е л ь с т в о м ! , н е 

о б х о д и м о с т и  щ л т у д т м л ъ н а г о  н о р я д к а  п р и  в с я к а г о  р о д а  к о и п е р -  

с ю н н ы х ъ  о н е р а ц ш х ъ ,  и  м и н и с т е р с т в о  ф и н а н с о в ъ  в ы н у ж д е н о  б ы л о  

в ъ  к о н ц ѣ  к о н ц о в ъ  к ъ  т а к о в о м у  п р и б ѣ г н у т ь . 2 6  ію іія  1 8»< s V . 

д а л ъ  о ы л ъ  В ы сочайш ій  у к а з ъ  2)  о  вы к у п и ,  п о  н а р и ц а т е л ь н о й  

Ц в сѣ х ъ , н е о б м ѣ н е н н ы х ъ  н а  р е н т у  4 % - ы х ъ  о б л и г а ц ій  в н у т 
р е н н я г о  з а й м а  1 8 8 7  г . съ  в ы п у с к о м ъ  д л я  э т о й  д ѣ л и  в ъ  н о т р ё б -

4 % “° й Іт т > к о т о і)ал  ’^ ф о в а л о с ь  
\ ж е  н о  1 0 1  —  1 0 2  з а  1 0 0 ,  т а к ъ  ч то  н о  о п е р а ц іи  п р а в и т е л ь с т в о  

м о іл о  и з в л е ч ь  д а ж е  и ѣ к о т о р ы я  в ы г о д ы . В н у т р е іш ій  4 % - ы й  з а е м ъ  

І Ь Ь /  г . з а  п р о м е ж у т о к ъ  в ъ  1 0  л ѣ т ъ  в о з р о с ъ  н а  1 6 %  п п о т и в ъ  

св о е й  п е р в о н а ч а л ь н о й  ц ѣ н ы  (с ъ  8 4  д о  1 0 0 ) ,  п р а в и т е л ь с т в о  ж е ,  п о -

t ' J l T  m  Р? у Л М атѢ  П0 только 8 1 , 2 ,8а 1 0 0 ,  р а с п л а т и л о с ь  
Р Ть п о ш ы м ъ р у б л е м ъ ,— н а г л я д н о е  д о к а з а т е л ь с т в о  к а к ъ

« в ы іо д н ы » ,^  д л я  г о с у д . к а з н а ч е й с т в а  низкопроцентные  за й м ы . В с е ю  
в ъ  ІЬ У Ь  г. о ы л о  в ы к у п л е н о  о б л н г а ц ій  з а й м а  1 8 8 7  г .  н а  6 . 8 6 2 . 1 0 0  р . 3) 
и  н а  1 2 . 1 0 0 . 0 0 0  о б м ѣ н е н о . К р о м ѣ  т о г о  н а  2 8 . 8 0 0 . 0 0 0  » . о б м ѣ -  

н е н о  о б л и г а ц ій  з а й м о в ъ  1 8 9 1  г , * ) ,  д л я  ч его  в ы п у с к а  р е н т ы ‘ н а  
-j м и л . р у о . о к а з а л о с ь  в п о л н ѣ  достаточ н ы м -!,. Н е  с м о т р я  н а  т о  

о д н а к о , что  ц ѣ н ы  н а  р е н т у  в ъ  1 8 9 8  г . у ж е  п р е в ы ш е н  п а р и т е т ъ .  

м -в о  ф -о в ь  в е с ь  в ы п у с к ъ  е я  р е а л и з о в а н о  a l p a r i  5), б л а г о д а р я  

у с т у п к ѣ  е я  п о ч т и  ц ѣ л и к о м ъ  с б е р е г а т е л ь н ы м ъ  к а с с а м ъ  п о  б о л ѣ е  д е 

ш е в  ы м ъ  с р а в н и т е л ь н о  съ  р ы н о ч н ы м и  ц ѣ н а м ъ . Ч т о  к а с а е т с я  д о  з а й 
м о в ъ  1 8 9 1  г .,  т о  п р а в о  . д о с р о ч н а я  в ы к у п а  и х ъ  н а с т у п а л о  д. .я  2 - г о  
и  о - ь я г о  т о л ь к о —  1 н о н я , а д л я  4 - а г о —  1 ію л я  1 8 9 9  г  и  с  іѣ т  до 
э т о го  с р о к а  п р а в и т е л ь с т в о  н е  м о гл о  в ъ  о т н о ш е и ш  э т и х ъ  з а й м о в ъ

К п я  мѣРъ- Тѣмъ не менѣе ѵже
А  шш ]ь? 8 г- состоялся Высоч. указъ м-ру ф-овъ ß) о досроч
ному выкупѣ этихъ займовъ съ предвареніемъ держателей ихъ об-

Ц Собр. узак. и расп. правит, за 1898 г. от. ‘МО.
2 ) Собр. узак. и расп. прав, за 1898 г. ст. 966.
ä) Ооъясн, зап. къ отчету госуд. контр, за 1899 г. сто 146

Отч. госуд. контр, за 1898 г., стр. 949.
5)  Отч. госуд. конт. за 1898 г., стр. 1 6 2 -1 6 4 .  
ь)  Собр. уз. на расп. правит. 1899 . г. ст. 244.
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л п г а и ш  ап три  мѣсяші до с р о к а  прекращенія теч ен ія  п о  ним ъ п р о -  
иентовъ и съ  выпускомъ д л я  ц ѣ леп  этого  вы к уп а  н о вы х ъ  св и д ѣ - 
телъ ствъ  4% -ой р ен ты . М-рт» «Ji-ов'Ь назначил* въ си л у  п р ед о став - 
лениаго ему В ы с. у к а зо м ъ  права прекращеніе течен ія  п р о ц ен то въ  
но 2 -м у  за іім у  н а  1 ігоня, по 3 -ь е м у  и а  15  ію ня и  по 4 -о м у  на 
1 ію .ія 1 8 9 9  г . М, с ъ  к а к о в ы х ъ  ср о к о в ъ  ста л а  п р о и зв о д и ться  и 
в ы п л ата  н ар п ц . к а п и т а л а  по 4 % -ы м ъ  о б д и гац іям ъ . В сего  бы ло и х ъ  
в ы к уп л ен о  въ  1 8 9 9  г .— н а  2 4 . 9 4 6 . 0 0 0  р. 2) н ар ., а  въ р е зу л ь 
тат!, всей о п ер ан іи  п о  зам ѣ н ѣ  4 % - ы х ъ  ср о ч н ы х ъ  зай м овъ  4 % - о й  
рен тою  о к а за л о с ь  и зъ я т ы м ъ  п зъ  о б р ащ ен ія  4 % - ы х ъ  о б л и гац ій  н а  
сумм у 5 2 9 . 5 1 8 . 3 0 0  р у б . (так ъ  к а к ъ  и зъ  остав авш и х ся  къ  1 я н в . 
1 8 9 5  г. въ  о б р а щ е н іи  4 % - ы х ъ  ср о ч н ы х ъ  зай м овъ  на 5 3 7 . 6 4 7 . 2 0 0  р. 
п а р .— 8 . 1 2 8 . 9 0 0 0  р . н а р . бы ло  п о га ш е н о  срочн ы м ъ п о р яд к о м ъ ), и 
н а  равн ую  ж е  сум м у  б ы л а  в ы п у щ е н а  въ  об р ащ ен іе  госуд . 4 % - а я  
р ен та . Е ж его д н ы й  п л а т е ж ъ  п р о ц ен то в ъ  съ  этой  суммы со с т а в л я л ъ  
(безъ  у ч е т а  к у п о н н а го  н ал о га , в зы м ав ш аго ся  и  по срочн ы м ъ  за й 
м ам ъ и по рен тѣ ) —  2 1 . 1 8 0 . 7 3 2  р., ан н ю и тетъ  ж е  по п о гаш ен н ы м ъ  
1, 2 , 3 и 4 -о м у  зай м ам ъ  1 8 8 7  и  1 8 9 1  г .г . р а в н я л с я , к а к ъ  мы 
вид ѣ ли , 2 7 .1  1 9 .0 8 7  р у б .,  и , сл ѣ д о вательн о , бю дж етное с б е р е ж е т е  
вслѣдствіе  о б р ащ ен ія  ср о ч н ы х ъ  зай м о в ъ  въ  б езерочн ы й  со став и л о  
5 .9 3 8 .3 5 5  р . еж его д н о . Н а  долю  4 % - а г о  зай м а  1 8 8 7  г. и зъ  это го  
сб ер еж ен ія  п р и х о д и л о сь  то л ьк о  2 5 5 . 4 1 0 ,  како в о й  сум м ы  бы ло п ри  
п р е ж н и х ъ  у с л о в ія х ъ  п о га ш е н ія  эт о го  зай м а достаточно д л я  п о г а -  
ш ен ія  зай м а въ  6 9  л ѣ тъ , к а к ъ  о стал ы іаго  сб ер еж ен ія  въ 5 .6 8 2 .9 4 5  р . 
бы ло  бы достаточно  д л я  п о гаш ен ія  о стал ь н ы х ъ  тр ех ъ  зай м о в ъ  н а  
сум м у 4 3 1 . 3 6 8 . 1 0 0  р . въ  течен іе  3 3  лѣ тъ . С ам о собою  я с н о , ч то  
рѣ ш и тельн о  н и ч то  н е  м ѣ ш ал о  п р ави тел ьству  п рои звод и ть  та к ж е  п о - 
гаш ен іе  и 4 % - о н  р ен ты  въ  оди н аковом ъ  или  даж е болы пем ъ  р а з -  
м ѣ рѣ , чѣм ъ зам ѣ п ен н ы х ъ  ею  зай м овъ . Н о  н еобходи м о  имѣть въ ви д у , 
что п р о и зв ед ен н ая  въ  1 8 9 5 — 9 9  г .г . о п ер ац ія  по зам ѣ и ѣ  с р о ч н ы х ъ  
зай м овъ  безерочи ы м ъ  и м ѣ етъ  • зн ач ен іе  и склю чи тельно  съ  то ч к и  зр ѣ -  
н ія  далы іѣ й н іей  ун и ф и к ац іи  госуд. д ол га , а  отню дь н е  съ  то ч к и  
зр ѣ н ія  п о л у ч еи ія  сб ер еж ен ій  п о  си стем ѣ  го су д . к р ед и та , т ак ъ  
к ак ъ  это сберел ;ен іе  п р и  дости гну  том ъ  у ж е  огром ном ъ п р евы ш ен іи  
го су д . доходовъ  н адъ  расход ам и  не имѣло д л я  н аш его  б ю д ж ета  
сер ьезн аго  зн а ч е н ія  и  д аж е  въ и звѣ стп ом ъ  отн ош еніи  бы ло с о в е р 
ш ен но  н еж ел ател ьн о . В ы п у с к ъ  госуд . 4 % - о й  ренты  въ  ц ѣ л я х ъ  о б - 
м ѣ н а  4 % - ы х ъ  ср о ч н ы х ъ  зай м овъ  со став и л ъ  въ 1 8 9 5  г ., к а к ъ  мы

*) Указатель правит, распор, по м-ву ф-овъ 1899 т. №  8 стр. 140—141, Собр. 
узак. 1898 г. ст. 987.

2) Отчетъ госуд. коитр. за 1899 г. стр. 959.
4
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в и д ѣ л и , 2 5 0  м п л . р у б . ,  в ъ  1 8 9 6  г .— 1 9 0  м и л . руг»., m . 1 > 9  < • ••
2 0  м и л . р у б . ,  в ъ  1 8 9 8  г . — 5 0  м и л . р у б . и в *  1 8 9 9  г. во и с и о л -  

п е н іе  В ы с . 'у к а з а  2 6  ію и я  1 8 9 8  г. б ы л и  в ы п у щ е н о  р е н ш  е щ е  н;і 

4 0  м и л . р у б . ( 1 8  ф е в р а л я  и  Ю і ю л я  1 8 9 9  г . М. » co ro  н а  .ь » и  .мил. 

р у б .  н а р . ,  в ы р у ч к а  н о  к о т о р о й  д о л ж н а  с ч и т а т ь с я  р у о .іь  ;$а р у о л і. 

н а р и ц . к а п и т а л а .  И з ъ  э т о г о  в ы п у с к а  н а  5 3 0  м п л . р у б . б ы л о  у п о т 

р е б л е н о  р е н т ъ  н а  з а м ѣ н у  и  в ы к у п ъ  4 ° / 0 - ы х *  о о л ш а ц і і і  в *  сѵ м м і. .ю
5 2 9 . 5 1 8 . 3 0 0  р . ,  т а к ъ  ч то  и о  о и е р а и іп  о с т а в а л о с ь  е щ е  н е и з р а с х о 

д о в а н н ы м *  4 8 1 . 7 0 0  р . 2) . В ъ  в и д у  т о г о , ч то  о п е р а ц ія  t e n .  р а с х о 
д о в *  о б о й т и с ь  н е  м о г л а , н а д о  с ч и т а т ь  в е с ь  в ы п у с к *  рен ты  в *  •>•><) м и л . 

р у б . ,  и зр а с х о д о в а н н ы м *  н а  з а м ѣ н у  5 ° / 0 - ы х *  а а й м о в * . 'І о г д а  а ю р е ж е -  
н іе  г о с у д . к а з н а ч е й с т в а  с о с т а в и л о  в с е го  2 7 . 1 1 9 . 0 8  < — 2 1 .2 0 0 .0 0 »  > р . - ~  

— 5 .9 1 9 .0 8 7  р .

М ы  т о л ь к о -ч т о  в и д ѣ л и , что  в ы п у с к и  го су д . рен ты  В* 1 8 9 6  г. 
('2*30 м и л . р у б . )  н  в ъ  1 8 9 9  г .  п р е в ы с и л и  зн а ч и т е л ь н о  ( п а  10 м и л . 

р у б . н  2 0  м п л . р у б .)  п о т р е б н о с т и  о б м ѣ н а  4 % -ы х *  з а й м о в *  1 - s s 7  и 

1 8 9 1  г .,  б у д у ч и  п р е д н а з н а ч е н ы  т а к ж е  д л я  о б м ѣ п а  о б л п п ш іі і  ж о -  

л ѣ з н ы х ъ  д о р о г ъ ,  п е р е ш е д ш и х *  н о  в ы к у п у  в *  к а з н у . Д ѣ ік т іш т е л ы ю  

3 м а я  1 8 9 6  г. 3) д а н *  б ы л *  В ы с о ч л й ш ій  у к а з *  к о т о р ы м *  и о в о л і .-  
в а л о с ь  « о б ъ я в и т ь  в о  в с е о б щ е е  с в ѣ д ѣ н іе , ч то  д е р ж а т е л я м *  о с т а ю щ и х с я  

в *  о б р а щ е н іи  4 ° / 0 -ы х ъ  в ы п у щ е н н ы х *  в *  к р е д и т н ы х !, р у б л я х *  о б 

л и г а ц ш  к а з е н н ы х ъ  ж е л ѣ з н ы х *  д о р о г *  1 ) Т а м б о в о -К о з л о в с к о й . 2 )  

Р я ж с к о -М о р ш а н с к о й , 3 )  Л и б а в о -Р о м е н с к о й , 1) О р е н б у р г с к о й , 5 )  

Н и к о л а е в с к о й , 6 )  О р л о в с к о -Г р я з с к о п , с е р .  В , 7 )  К у р с к о - Х а р ь к о в о -  

А зо в с к о й , с е р . В  п  8 )  Ю г о - З а п а д н ы х * — п р е д о с т а в л я е т с я  о б м ѣ н л т ь  

т а к о в ы я  н а  с в и д ѣ т е л ь с т в а  4 ° / 0 -о й  г о с у д . р е н т ы  с *  т ѣ м * , ч т о о ы  e u  
в ы п у с к ъ  н е  ггр ев ы си л ъ  н а р и ц а т е л ь н о й  ц ѣ н ы  о б м ѣ н и в а е м ы х *  о б л и 

г а ц и й  В *  о б р а щ е н іп  о с т а в а л о с ь  в с е го  н о м я н у т ы х ъ  о б л и г а ц ііі 4 ):

Съ 1UIÜ-
тежпмъ вь:

1 )  Т а м б о в о -К о з л о в с к о й  ж . д о р . н а  3 . 4 4 9 . 1 0 0  р . 1 5 3 . 1 3 3  р .

2 )  Р я ж с к о -М о р ш а н с к о й  » » » 3 . 4 1 8 . 8 0 0  » 1 5 3 . 1 2  1 »

3 )  Л и б а в о -Р о м е н с к о й  » » » 4 . 5 2 1 . 0 0 0  » 1 9 0 . 1 1 9  »
4 )  О р е н б у р г с к о й  » » » 9 . 9 8 2 . 6 0 0  » 1 - i s . i i  1 1- »

ѵ) Серіп №№ 214, 215 , 220 и 221 (У к азатель распор, но м-ву ф -овъ Ли і*, 
стр. 155 и №  33 стр. 62; Собр. узак. 1899 г. ст. 303 и 1347).

2) И зъ  которы хъ  могъ быть покрыть указанны й нъ Отчетк госуд. контроль 
за  1899 г. (стр. 5 7 1 ) расходъ  въ 57.229 р. по выкупу 4% -ы хъ  облпгацШ.

П . С. 3 . №  12867.
4) В ѣст. ф -овъ 1896 г. 20, стр. 538. В ы ш е, Рус. госуд. кредитъ, т. II, 

стр. 325 и З973 Свѣд. госуд. контр, о жел. дор. за  1893 г., стр. 28, ниже гл. III.
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Съ ежег. пла
тежомъ въ:

5 )  Н и к о л аев ск о й  ж е л . дор . н а  8 .9 1 5 .8 0 0  р. 4 0 1 .2 5 6  р.
6 )  Ю го -З а н а д н ы х ъ  » » » 1 9 .6 9 0 .0 0 0  » 8 7 7 .5 6 9  »
7 )  К у р с к .-X а р ы ;.^А зо и ск .»  » » 8 .9 9 3 .1 0 0  » 3 9 5 .5 3 4  »
8 )  О р л о в ск о -Г р я зск о іі » » » 4 . 6 7 4 .2 0 0  » 2 1 1 .3 8 1  »

И т о г о  н а  6 3 .6 7 4 .6 0 0  р . 2 .8 2 0 .7 2 8  р.

4 % - ы я  ж . д. о б л и гац іи  к о ти р о в ал и сь  въ  1 8 9 6  г . н а  би рж ѣ  но 
ц ѣ нам ъ  болѣ е іш зк іш ъ , н еж ел и  4 % -а л  госуд . рен та  (п о  9 5 — 9 8  Va 
н р о тн в ъ  9 7 ?/s  —  9 9 7/s  ! ), что и  п о н я тн о , так ъ  к ак ъ  онѣ горазд о
и.чѣли м ен ьш ііі ры н ок ъ  д л я  сбы та, н е ж е л и  4 % - а я  госуд . рей та . П о 
э то м у  о б м ѣ н ъ  ж ел ѣ зн о д о р о ж н ы х ъ  обл и гац ій  н а  ренту ' п р ед став л я л ся  
очен ь  вы годн ы м ъ д л я  влад ѣ льц евъ  о б л и гац ій , еслибы  бы лъ п р о и з
в е д е т .  р у б л ь  з а  рубль н ар и ц . к а п и т а л а . И скл ю чен іе  п р ед став л я л и  
тол ько  об л и гац іи  К у р ск о -Х ар ьк о в о -А зо в ск о й  и О р л о в ск о -Г р я зек о й  
лс. дорогъ , к а к ъ  н еп о д л еж ащ ія  к уп он н ом у  н а л о гу  и  потом у коти - 
р о в а в ш ія с я  н а  б и р ж ѣ  по 1 0 1  — 1 0 1  V s за  1 0 0 .  В ъ  виду всего  этого 
м -во ф -овъ  н аш л о  бол ѣ е удобны м ъ п р ед л о ж и ть  -д ерж ателям ъ  ж е л ѣ з-  
н о -д о р о ж н ы х ъ  о б л и гац ій , п о д л еж ащ и х ъ  купон н ом у  н ал о гу , обм ѣ нять  
и х ъ  н а  сви д етел ьств а  4 % - о й  рен ты  съ  доплатою  отъ  кои вертен товъ  
н о  5 0  к . съ  каж дой  1 0 0  руб. о б л и га ц ш  (к а к о в а я  д о п л ата  д о л ж н а  
б ы л а  в ы ч и таться  и зъ  п р и ч и таю щ аго ся  дерлсателямъ п л атеж а  по те 
к у щ ем у  к у п о н у ) , а  з а  о б л и гац іи , п еп о д л еж ащ ія  сбору  съ  доходовъ  
о тъ  ден еж н ы хъ к ап и тал о въ , н ап р о ти въ , п олуч и ть  отъ  п рави тел ьства , 
п р и  обм ѣнѣ н а  рен ту  р у б л ь  за  рубль н а р и ц . к а п и т а л а , п о  3 р . 2 0  к. н а  
к аж д ы я  1 0 0  р . въ 4 % - ы х ъ  о б л и г а ц ія х ъ  2). Г о су д . бан ком ъ  ср о к ъ  н а  
п о д ач у  за я в л е н ій  объ  обм ѣнѣ я;, д. о б л и гац ій  бы лъ н азн ач ен ъ  т р ех - 
м ѣ сячп ы й  (1 ію н я — 1 сен т. 1 8 9 6  г .)  одноврем енно а  обм ѣном ъ  
4 % - ы х ъ  о б л и гац ій  зай м овъ  1 8 8 "  и  1 8 9 1  г .г . и  н а  оди н аковы хъ  
у с л о в ія х ъ  1 ) п р іем а з а я в л ен ій  объ обм ѣнѣ  во в с ѣ г ь  к о н то р ах ъ  и  о т - 
д ѣ л е н ія х ъ  б а н к а  и въ сб ер егател ьн ы х ъ  к ассах ъ  у ѣ зд н ы хъ  к а з н а 
чей ствъ  и  2 ) о б м ѣ н а  обл и гац ій  непосредствен но  н а  п одли нн ы я св и д е
т е л ь с т в а  госуд . 4 % - о й  рен ты  3) .  В ъ  случаѣ , еслибы  обм ѣнъ ж . д. 
о б л и гац ій  б ы л ъ  добровольн о  п рои зведен ъ  владѣ льцам и  и х ъ  н а  у с -  
л о в ія х ъ , и р ед л о ж ен н ы х ъ  м -вом ъ  ф -о в ъ , госуд. казн ачей ство  и з
в л ек л о  бы  и зъ  о п ер ац ін  н ѣ которую  вы году, к акъ  видно и зъ  слѣ - 
д ую щ аго  разсч ета : съ  1 3 .6 6 7 .3 0 0  р ., н еп о д л еж ащ и х ъ  куп он н ом у

Ежег. м-ва ф-овъ 18Ô8 г. етр. 440— 441 и 434.
2) Распор, м-ра ф-овъ отъ 8 мая 1896 г. (Указатель за 1896 г. № 19 стр. 375)? 

Собр. узак. 1896 г. ст. 684.
Вѣстн. ф-овъ, 1896 г. № 21, стр. 696 —698.



н а л о г у ,  о б л и г а ц ш  у п л а ч и в а л о с ь  п о  4 %  и н т е р е с а  п л и  5 4 6 . 6 9 2  р..  

п о  н о д л е ж а щ п м ъ н а л о г у — 3 ,8 % ,  и л и  1 . 9 0 0 . 2 7 6  р ., и т о го  2 .1  1 6 .9 7 !*  р . 
Д о п л а т ы  отъ  к о и в е р т е н т о в ъ  д о л ж н ы  б ы л и  с о с т а в и т ь  (с ъ  5 и . 0 и 7 . 3 о п  р. 

п о  5 0  к . со  1 0 0  р . ) — 2 5 0 . 0 3 6  р .. а д о п л а т ы ' ш і т о р т е и т а м ъ —  
1 3 7 .3 5 4  р . (п о  3 р . 2 0  к . п а  1 0 0  р. съ  1 3 . 6 6 7 . 3 0 0  р . ) ,  с .г і.д . п р а в и т е л ь 

ств о  д о л ж н о  б ы л о  и зр а с х о д о в а т ь  1 8 7 . 2 1 8  р . ,  а  е ж е г о д н ы й  п л а т е ж ъ  

с ъ  р е н т ы , в ы п у щ е н н о й  д л я  за м ѣ п ы  4 % - ы х ъ  о п л и гац Ш  и д л я  р е а л іі -  
з а ц ін  у п о м я п у т ы х і)  1 8 7 . 2 1 8  р.,  с ч и т а я  н о  3 , s % .  д о л ж е н ъ  б ы л ь  
о п р е д ѣ л и т ь с я  (с ъ  6 3 . 6 7 4 . 6 0 0 - f - 1 8 7 .2  I 8 = 6 3 . 8 6 1  . s  1 s  p .)  in , 

2 . 4 2 6 . 7 1 9  p . .  м еп ѣ е  п р о т и в ъ  п л а т е ж а  п о  4 % - ы м ъ  ж . д. о б л и г а и ія .ч ъ  
п а  2 0 . 2 3 0  р . е ж е г о д н о . К р о м ѣ  то го  в с л ѣ д с т в іе  п р е к р а щ е и ія  п ш а -  

ш е н ія  э т и х ъ  о б л и г а ц ій  д о л ж н о  б ы л о  п о л у ч и т ь с я  б ю д ж е т н о е  с б е р е ж е 
т е  въ  су м м ѣ  до  2 6 6 . 2 5 5  р . ( 2 . 8 2 0 . 7 2 8  р . —  2 . 5 5  1 .4 7 3  [t.. гдѣ  

п е р в а я  ц и ф р а  с о с т а в л я е т ъ  а н н ю и тет ъ  п о  ж . д . о б .іи г а ц ія м ъ  б е г ь  
у ч е т а  к у п о н н а г о  н а л о г а , а  в т о р а я  п л а ж е ж ъ  сл. 6 3 . 8 6 1 . 8 1 8  р .  п а р .  

к а п и т а л а  4 % - о й  р е н т ы  т а к ж е  б е зъ  у ч е т а  н а л о г а ) .

Н а  сам ом ъ  д ѣ л ѣ  б ы л о  п р е д с т а в л е н о  к ъ  о б м ѣ н у  *).

Въ 1896 г. Въ 1897 г.

1. О б л и г .. К ѵ р с к о -Х а р ь к .- А з о в . ж .  д. п а  5 . 9 0 0 . 0 0 0  р . 1 . 0 0 0 . 0 0 0  р .
2 .  » О р л о в с к о -Г р я з с к о й » » » 3 . 1 5 3 . 0 0 0  » 5 0 0 . 0 0 0  »

3 . » Н и к о л а е в с к о й » » » 6 . 5 6 4 . 4 0 0  » —

4 .  » Ю г о -З а п а д н ы х ъ » » » 1 0 . 9 2 4 . 5 0 0  » 1 . 0 0 0 . 0 0 0  »

5 . » Т а м б .- К о з л о в с к о й » » » 2 . 1 9 3 . 5 0 0  » —

6 . » Л и б а в о -Р о м е н с к о й » » » 2 . 8 0 4 . 6 0 0  » —

7 . » Р я ж с к о -М о р ш а н с к о й » » » 3 . 0 5 8 . 5 0 0  » —
8 .  » О р е н б у р г с к о й » » » 6 . 0 9 1 . 1 0 0  » —

И т о г о н а  4 : 0 .6 9 0 .1 0 0  р . 2 . 5 0 0 . 0 0 0  ]).

Д л я  за м ѣ н ы  э т и х ъ  о б л и г а ц ш  б ы л а  у п о т р е б л е н а  4 % - а я  р е н т а  в ы 
п у щ е н н а я  въ  1 8 9 6  г . (и зъ  о б щ а го  е я  в ы п у с к а  1 8 9 6  г . д л я  а а -  
м ѣ н ы  4 % - ы х ъ  с р о ч н ы х ъ  за й м о в ъ  н а  2 3 0  м и л . р у б . ,  и з ъ  к о т о р ы х ъ  
1 9 0  м и л . р у б . д л я  за м ѣ н ы  4 % - ы х ъ  з а й м о в ъ  1 8 8 7  г. и 1 8 9 1  г. 

и  4 0  м и л . д л я  за м ѣ н ы  ж . д . о б л и г а ц ій )  и  о с т а т о к ъ  о тъ  р е н т ы , 
в ы п у щ е н н о й  д л я  д р у г и х ъ  ц ѣ л е й  (о ч е м ъ  н ѣ с к о л ь к о  н и ж е ) .  С о б 
с т в е н н о  въ  1 8 9 7  г. п р е д с т а в л е н ы  б ы л и  к ъ  о б м ѣ н у  и с к л ю ч и т е л ь н о  
о б л и г а ц іи , п р и н а д л е ж а в ш ія  с б е р е га те л ь н ы м ':, к а с с а м ъ , з а  что  и м ъ  

б ы л о  у п л о ч е н о  4 3 . 0 0 0  р . 2) ,  в ъ  1 8 9 6  г . ж е  и з в ѣ с т н о е  к о л и ч е с т в о

х) Отч. госуд. контр, за 1896 г., стр. 959 и 963’, 1899 г. стр. 967.
2) Отч. госуд. коптр. за 1897 г. стр. 557.



ж . д. о б л и гац ій  п о сту п и л о  и о тъ  ч а с тн ы х ъ  л и ц ъ , но н и к ак и х ъ  с в ѣ - 
д ѣ н іп  въ с о о тв ѣ тств у ю щ п х ъ  о тч етах ъ  госуд . к о н тр о л я  о п р и п л ат ах ъ  
госуд . к а зн ач ей ст в а  по о п ер ац іи  м ы  н е н аш л и . 2 8  ф евр . 1 8 9 8  г . 
п о слѣ д о вал о  р а с п о р я ж е н іе  м -р а  ф -о в ъ  *) объ окончательном ъ  добро- 
вол ьт м ъ  об м ѣ н ѣ  н о м ян у ты х ъ  4 % - ы х ъ  о б л и гац ій  ■ ж ел . дорогъ  за 
исключеніемъ облтацт Еурско-Харьково-Азовской и Орловско- 
Грязской ж. д ко то р ы я  дан н ы м ъ н а к а н у н ѣ  ( 2 7  ф ер . 1 8 9 8  г. 2) 
В ы с о ч ій ш іш ъ  ук азо м ъ  п овелѣ н о  бы ло выкупить совм ѣстно съ о б - 
л и г а ц ія м и  Ф астовской  л;, д . Д л я  добровольн а™  о б м ѣ н а  (по  п р е ж 
н ем у съ  доп л атою  отъ владѣ льцевъ  по 5 0  к. съ  каж д о й  сотни  р у б . 
н а р . к а п и т а л а  в ъ  о б м ѣ іш ваем ы хъ  о б л и г а ц ія х ъ ) бы лъ- н азн ач ен ъ  
о к о н ч ател ьн ы й  тр ех м ѣ ся ч н ы й  срокъ  (1 6  м ар та—  1 о ію н я  1 8 9 8  г .) , 
к а к ъ  и для  о б м ѣ н а  обл и гац ій  4 % - ы х ъ  зай м овъ  1 8 8 7  и  1 8 9 1  г .г . 3) ,  
п р и  чем ъ  б ы ло  п р ед ъ яв л ен о  вновь ■ 4 % - ы х ъ  п о д л е ж а щ п х ъ  н ало гу  
о б л и г а ц ш — н а 9 .0 9 9 .9 0 0  руб . н а р ., всего  лее сл ѣ дователы ю  з а  три 
года н а  с у м м у — 5 2 .2 9 0 .0 0 0  р . (и зъ  к о и х ъ  1 0 .5 5 3 .0 0 0  рзгб. н ар . 
о б л и гац ій , н е  п о д л е ж а щ п х ъ  н ало гу , т. е . К .-Х .-А зо в с к о й  и  О рлов
с к о -Г р я зс к о й  лс. д .) . З а  доб ровол ьн ы м ъ  обм ѣномъ и  срочны м ъ и о - 
гаш ен іем ъ  о стал о сь  въ об р а іц ен іи  4) 4 % - ы х ъ  н еп о д л еж ащ п х ъ  н а 
л о гу  об л и гац ій  К -у р ск о -Х аръ к ово -А зовск ой , О р л о в ск о -Г р я зск о й  и 
Ф астовской  лс. д о р о г ъ — н а сумм у 4 . 8 6 2 . ООО р ., Р я ж с к о -М о р ш а н - 
ск о іі, ІО го -З а п а д н ы х ъ , Т ам б о в о -К о зл о в ско й , Л п б аво -Р о м ен ск о й  и 
О р ен б у р гск о й  н а  6 .7 7 6 .9 0 0  р. и  Н и к о л аев ск о й  н а  1 .2 7 7 .5 0 0  р . 
(к ъ  1 я п в . 1 8 9 9  г.) О тъ  п р ав а  д осроч н аго  в ы к у п а  п ослѣ д н и хъ  
п р ави тел ьство  о тк азал о сь  п ри  сам ом ъ  и х ъ  вы п ускѣ  до 1 -го  я н в а р я  
1 9 0 3  г ., досрочн ы й  вы к у п ъ  п ер вы х ъ  бы лъ  о б ъ я вл ен ъ , к ак ъ  мы 
в ц д ѣ л и , 2 7  ф евр . 1 8 9 8  г ., съ  к акою  ц ѣ лы о  и  бы лъ п рои зведен ъ  
в ы п у с к ъ  н о во й  ( 1 9 7 )  с ер іи  4 % -о й  госуд . рен ты  н а  1 0  мил. р у б . 
нар." 5) ,  а  2 6  ііо іія  1 8 9 8  г. ®) дан ъ  бы л ъ  В ы соча й ш ій  у к азъ  о 
досроч н ом ъ  вы к у п ѣ  о б л о ж ен н ы х ъ  к у п о н н ы м ъ  н алогом ъ  обли гац ій  
п е р е ч п с л е н н ы х ъ  п яти  ж . дорогъ . Т еч ен іе  п роц ен товъ  по о б л и га - 
ц ія м ъ , н ен о д л еж ащ и м ъ  н ал о гу , бы ло объ явл ен о  м -ром ъ  ф -о в ъ  7) 
н р ек р ащ ен н ы м ъ  н а  Ѵ із о к т . 1 8 9 8  г., о б л и гац ій  Р я ж ск о -М о р ш аи - 
скоГі ж . д. н а  5 окт. 1 8 9 8  г ., Т ам б о в о -К о зл о в ск о й  и  Л и б а в о -Р о -

*) Собр. узак. и расп. правит. 1898 г. ст. 426.
-') Собр. узак. и расп. правит. 1898 г. ст. 381.
3) В'Ьетн. фпн. № 11, стр. 653 за 1898 г. Собр. узак. 1899 г. ст. 426.

Отч. госуд. контр, за 1899 г.' стр. 967 и Объяснит. Зап. къ нбм  ̂ стр. 146.
5>і Указатель правит, распор. 1898 г. № 13, стр. 214, Собр. узак. іі распор. 

1898 г /с т . 506.
6) Собр. узак. и распор, правит, за 1899 г., ст. 244.

Указатель, 1898 г. №  10, етр. 171, Собр. узак. 1898 г. ст. 405 и за 1899 г-
ст. 266.
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м е н с к о й — н а  2  я н в . 1 8 9 9  г . ,  О р е н б у р г с к о й — п а I Г» м а р т а  1 8 9 9  г . 
и  Ю г о -З а п а д н ы х ъ — н а  1 а п р . 1 8 9 9  г . Д л я  в ы к у п а  в с ѣ ѵ ь  :> ти \ъ  
б у м а гъ  (со в м ѣ стн о  с ъ  4 % - ы м и  зай м ам и  1 8 8 7  и 1 8 9 1  г . ) ,  а  р а в н о  
и  д л я  н х ъ  д о б р о в о л ы га г о  о б м ѣ н а  б ы л и  в ы п у щ е н ы  н о в ы я  ч е т ы р е  
cejÛH ( 2 1 4 ,  2 1 5 ,  2 2 0  и  2 2 1 )  г о с у д а р . 4 % - о і і  р е н т ы  н а су м м у  
4 0  м и л . р у б . *) ( 1 8  ф евр . и  1 0  ію л я  1 8 9 9  г .) .  В с е г о  б ы л о  д о 
ср о ч н о  п о г а ш е н о  4 % - ы х ъ  ж . д о р о ж н ы х ъ  о б л и г а ц ій  н а  с у м м у  " і —
6 . 7 7 6 . 9 0 0  р . п о д л е ж а щ п х ъ  н а л о г у  и 4 . 8 6 2 . 0 0 0  р у б . н е н о д л е ж а -  
щ и х ъ  к у п о н н о м у  н а л о г у  (в ъ  то м ъ  ч и с л ѣ  н а  1 . 8 4 8 . 8 0 0  р у б . н а р . 
о б л и г а ц ій  Ф асто в ск о й  ж . д .) ,  что  с о с т а в и т ъ  в м ѣ стѣ  c i. д о б р о в о л ь н о  
о б м ѣ н ен н ы м п  5 2 . 2 9 0 . 0 0 0  р . всего  6 3 . 9 2 s . 9 0 0  р .  п а р .  В с е ю  в ъ  
1 8 9 5 — 1 8 9 9  г .г .  бы л о  в ы п у щ е н о  го су д . 4 % - о й  р е н т ы  въ  ц ѣ л л х ъ  
о б м ѣ н а  и  в ы к у п а  4 % - ы х ъ  в н у т р . з а й м о в ъ  1 8 8 7  и 1 8 9 1  г .г .  и 
4 % - ы х ъ  ас. д . о б л и гац ій  н а  6 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0  р . н а р . (в ъ  1 8 9 5  г . н а  
2 5 0  м ил . р у б . с е р іи  №<№• 1 1 8 — 1 4 2 ,  въ  1 8 9 6  г. н а  2 3 0  м и л . р у б . 
с е р іи  Ж!\» 1 4 9 — 1 6 4 ,  1 6 6 — 1 6 9 ,  1 7 3 ,  1 8 4 — 1 8 5 .  в ъ  1 8 9 7  г.
н а  2 0  м и л . р у б . с е р іи  Ж №  1 9 0  и  1 9 5 ,  в ъ  1 8 9 8  г . н а  6 0  м и л . 
руб . сер іи  1 9 7 — 2 0 2  и  въ  1 8 9 9  г . н а  4 0  м и л . р у б . с е р іи
№N» 2 1 4 ,  2 1 5 ,  2 2 0  и  2 2 1 ) ,  и з ъ  к о т о р ы х ъ , к а к ъ  м ы  в и д ѣ л и , н а  
5 3 0  м и л . р у б . н а р и ц . б ы л о  и з р а с х о д о в а н о  н а  о б м ѣ н ъ  и  в ы к у іг ь  
4 % - ы х ъ  о б л и г а ц ій  з а й м о в ъ  1 8 8 7  и  1 8 9 1  г . ,  а  о с т а л ь н ы е  7 0  м и л . 
р у б . н а р . н а  в ы к у п ъ  и о б м ѣ н ъ  лс. д . 4 % - ы х ъ  з а й м о в ъ . Е с л и  б ы  
в ы р у ч к а  п о  р е н т ѣ  с о с т а в л я л а  р у б л ь  з а  р у б л ь  н а р и ц . к а п и т а л а ,  т о  
т а к ъ  к а к ъ  п о н е с е н о  б ы л о  р а з н ы х ъ  р а с х о д о в ъ  (в ъ  то м ъ  ч и сл ѣ  д о 
п л а т ъ )  п о  в ы к у п у  и  о б м ѣ н у  4 % - ы х ъ  ж . д . о б л и г а ц ій  н а  1 3 . 0 0 0  р . 
1въ 1 8 9 7  г. 3) и  3 8 . 6 0 0  р . в ъ  1 8 9 9  г . 4) ,  н е о б х о д и м о  бы  с ч и 
т а т ь  в ы п у с к ъ  р е н т ъ , з а т р а ч е н н ы й  н а  4 % - ы я  ж . д . о б л и г а ц ін ,— в ъ
6 4 . 0 1 0 . 5 0 0  р у б . ,  еж его д н ы й  п л а т е ж ъ  и о  к о т о р ы м ъ  с о с т а в л я е т ъ  
2 . 5 6 0 . 4 2 0  р у б . ,  а  съ  у ч ето м ъ  к у п о н н а г о  н а л о г а — 2 . 4 3 2 . 3 9 9  р у б . 
А н н ю и т е т ъ  п о  в сѣ м ъ  п о га ш е н н ы м ъ  за й м а м ъ  (в к л ю ч а я  о б л и г а ц іи  

Ф асто в ск о й  ж . д о р о г и  п  ч а с т ь  4 % - а г о  з а й м а  Н и к о л а е в с к о й  ж . д . )  
с о с т а в л я л ъ  2 . 8 7 5 . 4 8 6  р . ,  и , сл ѣ д ., б ю д ж е т н о е  с б е р е ж е н іе  п о  в сей  
о п е р а ц іи  с о с т а в и т ъ  3 1 5 . 0 6 6  р . О дн и  п р о ц е н т ы  и н т е р е с а  п о  п о г а 
ш е н н ы м ъ  о б л и г а ц ія м ъ  с ъ  у ч ето м ъ  к у п о н н а г о  н а л о г а  т р е б о в а л и  
2 . 4 6 0 . 1 2 8  р у б . ,  т. е . п р о т и в ъ  в ы ч и с л е н н а я )  т о л ь к о -ч т о  е о о т -  
в ѣ т с т в у к щ а г о  п л а т е ж а  п о  р е н т ѣ  ( 2 . 4 3 2 . 3 9 9  р .)  болт  па 2 7 .7 2 0  р .  
Э т а  су м м а  с о с т а в л я е т ъ  сбережете г о с у д а р . к а з н а ч е й с т в а  п о  в с е й

Указатель, 1899 г. №  9. стр. 155 и № 33, стр. (562, Собр. узак. 1899 г., 
ст. 303 и 1347. Выше1 стр. 50.

2) Объяснит. Записка къ отчету гос\^д. контр. 1899 г., стр. 14в и Отчетъ стр. 
967 и 171.

3) Отч. госуд. контр, за 1897 г. стр. 557.
4) Отч. госуд. контр, зз 1899 г. стр. 571.



о п ер ац іи ,— результатъ  зам ѣны  н а  1 5 .4 1 5 .0 0 0  р. 4 % -ы х ъ  н епод- 
л е я ;а щ и х ъ  н ал о гу  зай м овъ  4 % -ы м ъ  подлеж ащ им ъ налогу  зай 
м о м .  О п ерац ія  впрочем ъ не преслѣдовала вовсе цѣлей іголуче- 
н ія  госуд. к ази ачей ством ъ  к. л . сберелсеній, имѣя въ виду един
ственно ітродолж еніе ун иф и кац іи  государственнаго долга, тѣмъ болѣе 
что зам ѣна 4 % - ы х ъ  облигацій  (внутреннихъ займ овъ 1 8 8 7  и 1 8 9 1  г. 
и ж елѣ зп од орож н ы хъ ) бы ла во всяком ъ случаѣ соп ряж ена съ до
вольно  зн ачи тельны м и  расходам и: по печатанію  новы хъ бумагъ, 
разсы лкѣ  и х ъ , вознаграж ден ие чиновіш ковъ государственнаго банка 
и други хъ  учреж деи ій , коммиссіи  банкиром ъ (доходивш ей до V s%  
съ иредставляем ы м ъ ими къ обм ѣпу облигацій 1) и т. д. Со вто
рой  п олови ны  1 8 9 8  г ., когда н ачалось  ш н и ж ен іе  цѣнъ наш ихъ  
ф ондовъ , вы куп ъ  4 % - ы х ъ  бум агъ , упавш ихъ улсе до цѣны ниж е 
паритета , по н ари ц . и х ъ  цѣнѣ, расходы  государ. казначейства 
очень возрасли , и оп ерац ія  стала  прям о убыточной. К акъ велики 
бы ли эти  расходы  за  отсутствіемъ наделш ы хъ данныхъ судить 
не берем ся (госуд. контроль оставилъ всю операцію  по выш е- 
излолхенному обмѣну % -ы х ъ  бум агъ на сумму до 6 0 0  мил. руб. 
въ  п олн ом ъ  п рен еб реж ен іи , не давъ о ней іш гдѣ никакихъ обра- 
б о тап н ы х ъ  свѣдѣній, к ак ія  онъ  обы кновенно даетъ о всѣхъ дру
ги хъ  конверсіон н ы хъ  о п ер ад ія х ъ ). Р асходы  эти бы ли' довольно зн а
чительны , судя но том у, что въ 1 8 9 8  г. по даннымъ контроля 2) 
бы ло и зрасходован о  н а  вы купъ 4 % - а г о  займа 1 8 8 7  г. и 4 % - ы х ъ  
ж ел . дорож н . облигацій  (освобож денны хъ отъ купоннаго налога)
1 1 .9 3 0 .8 0 0  р . ; тогда какъ  бы ло выкуплено въ этомъ году обли
гации только  н а  1 1 .7 2 4 .4 0 0  руб. ( 6 .8 6 2 .4 0 0  +  4 .8 6 2 .0 0 0 ) ,  а  въ 
1 8 9 9  г. 3) и зрасходован о  на вы купъ 2-ого, 3-ьяго и 4 -аго  4 % - ы х ъ  
зай м овъ — 2 5 .3 0 5 .4 0 0  руб., тогда какъ  вы куплено только на
2 4 .9 4 6 .0 0 0  р. 4), въ  первомъ случаѣ  болѣе н а  2 0 6 .4 0 0  р у б ., во 
втором ъ н а  3 5 9 .4 0 0  руб . Н адо надѣяться, что госуд. контроль не 
зам едлитъ  представить по операціи  подробныя и п р о вѣ р еш ш я имъ 
данны я 6) . Е с л и  лее ещ е п ринять во вниманіе, что въ 1 8 9 9  г. 
ренты , н азн ач ен н ы е  н а  вы купъ 4 % - х ъ  займовъ н а  сумму 4 0 .0 0 0 .0 0 0  р ., 
бы ли реали зован ы  только  по курсу  96,75 за 1 0 0 , прійдется расходъ 
н а  вы купъ ж . д. зай м овъ  увеличить до 65Ѵ2 мил. руб. въ рентѣ,

Дѣло особ. канц. по кред. части, отд. I, с.т. I, № 36 за 1898 г.
-) Отчетъ госуд. коитр. за 1899 г., стр. 565.
3) Отчетъ госуд. контр, за 1898 г., стр. 569.
4) Объясн. Зап. къ отчету за 1899 г. стр. 146.
;>) Изъ лримѣч. 282 на стр. 16 3  отч. госуд. контр, за 1899 г. видно, что изъ 

выручки,-выпущенной въ силу указа 23 февр. 1896 г. на сумму 30 мил. руб., 4%-ой 
ренты—2.303.837 руб. было израсходовано на оплату купоновъ отъ 4%-ой рейты 
нѣкоторыхъ выпусковъ 1896 г. и по доплатамъ наличными деньгами при доброволь- 
тмъ обмѣнѣ 4%-ыхъ ок. д. о б л т а ц і й  на 4% -ую  ренту.



В ъ  1 8 9 6  г . п р ав и тел ь ст в о  н аш е  п о л у ч ал о  п р аво  на д о ср о ч 
н ы й  в ы к у п ъ  в ы п у щ е н н о й  въ  1 8 8 6  г. при  H . X . Б у ш е  5 % -ой  
ж е л ѣ зн о д о р о ж н о й  рен ты  н а  сум м у 1 0 0  м и л . руб . н ар . Въ виду того , 
ч то  въ  э т о м ъ  го д у  ц ѣ н ы  н а  4 % - у ю  госуд . р ен ту  дости гали  почти  
п а р и т е т а , естеств ен н о  б ы л о  не отк л ады вать  операціи въ далы іііі я щ и к ъ . 
12  а п р . 1 8 9 6 '  г . д ан ъ  б ы л ъ  В ы с. у к азъ  м -р у  ф -о в ъ  х) о вы к уп ѣ  

{•ви дѣтельствъ  5 % -о й  ж . д. р ен ты  1 8 8 6  г ., п р и  чем ъ ж ел ав ш іе  
п о л у ч и т ь  п о  н и м ъ  н а р и ц а те л ь н ы й  к а п и т а л ъ  долж ны  бы л и  въ н а зн а ч е н 
н ы й  .м-ромъ ф -о в ъ  с р о к ъ  сдѣ л ать  о то м ъ  зая в л ен іе , всѣ ж е  н е за -  
я в и в ш іе  о так о м ъ  ж е л а н іи  сч и тал и сь  со гл аси в ш и м и ся  на н олуч ен іе  
в за м ѣ н ъ  с в о и х ъ  5 ° /0-ы х ъ  св и д ѣ тел ьств ъ — свид ѣ тельствъ  4 % -о й  госуд . 
р е й т ы . М -р ъ  ф -о в ъ  въ  св о ем ъ  р а с п о р я ж е н іи  о г ь  9  авг. 1 8 9 6  г . ) 
н а з н а ч и л ъ  п р е к р а іц е н іе  т е ч е н ія  п р о ц е н т о в ъ  по 5 ° /0-о й  ж . д. р е н т ѣ —  
н а  1 д ек . 1 8 9 6  г ., с р о к ъ  ж е  н а  п о д ач у  зая вл еп ій  о ж елан іи  п о л у 
ч и ть  п о  н е й  н а р и ц а т е л ь н ы й  к а п и т а л ъ  о п р ед ѣ л и л ъ  в ъ  одинъ мѣсяцъ 
( 1 5  а в г .— 1 5  с е н т .) . Л и ц а , н е за я в и в ш ія  о так о м ъ  ж ел ан іи , п о л у ч а 
л и  в за м ѣ и ъ  св о и х ъ  б у м агъ  4 ° /0-у ю  р ен ту  (п роц ен ты  ио к о то р о й  
н а ч и н а л и  течь  съ  1 дек . 1 8 9 6  г .)  р у б л ь  за  р у б л ь  и ар и ц атсл ьи аго  
к а п и т а л а  съ  п р и п л а т о й  о т ъ  п р а в и т е л ь с т в а  особой  бон и ф и кац іп  в'і. 
разы ѣ р ѣ  2 р . н а  к а ж д у ю  сотн ю  р у б л е й  н ар и ц . к а п и т а л а  обм ѣ ни - 
ваем ой  5 ° /0-о іі рен ты . Д л я  ц ѣ лей  о б м ѣ н а  р асп о р я ж ен іѳ м ъ  м -ра ф -о в ъ  
(о т ъ  2 4  сеи т . 1 8 9 6  г . 3) бы ли  в ы п у щ ен ы  н о вы я  десять сер ін  
( 1 7 4  — 1 8 3 )  4 ° /0-o ü  госуд . рен ты  н а  сум м у 1 0 0  м и л . руб . н ар . 
О в и д ѣ т е л ь с т в а  4 ° /0-о й  рен ты  в ы д ав ал и сь  въ  обмѣиъ • п а  5 ° /0-у ю  н е
м ед л ен н о  ж е  в ъ  день з а я в к и  п  безъ вы дачи  вр ем ен и ы х ъ  свидѣтельствъ. 
Т о ч н о  т а к ж е  н а р и ц а т е л ь н ы й  к а п и т а л ъ  по 5%-ой рентѣ в ы п л ач и вал ся  
н е  о ж и д а я  ср о к а  п р е к р а щ е ш л  теч ен ія  п р о ц ен то въ  п о  купонам'!. 
(1  дек . 1 8 9 6  г . ) ,  одн ако  съ  учетом ъ и зъ  5 %  го д о в ы х ъ . И з ъ  об
щ е й  сум м ы  1 0 0  м ил. р уб . бы л о  за я в л е н о  къ  н о лу ч ен ію  н ар и ц . к а 
п и т а л а  то л ьк о  н а  3 . 2 7 3 . 5 0 0  р . (и л и  3 ,2 7 % ) ,  остал ьн ы е 9 6 .7 2 6 .5 0 0  р. 
( 9 6 , 7 3 % )  п о д л е ж а л и  к о н в е р с іи . Б ы л о  п роизведен о  р а зн ы х ъ  р а с х о 
д о в ъ  по с л у ч а ю  в ы к у п а  5 % - о й  рен ты  н а  5 .2 0 8 .0 3 0  р . 4) (в к л ю ч ая  
с ю д а  в ы п л а т у  н а р и ц а т е л ы іа г о  к а п и т а л а  и  н а  доп латы  п ри  к о н в ер сш ), 
т а к ъ  что  весь  р а с х о д ъ  п о  о п е р а ц іи  оп ред ѣ л и л ся  в ъ  1 0 1 .9 3 4 .5 3 0  р ., 
к у р с ъ  реализации н о в о го  в ы п у с к а  госуд. рен ты  въ 9 8 , і . з а  1 0 0 ,  a дѣ й ств . 
п р о ц е н т ъ  и н т е р е с о в ъ  п о  п е й  въ  3 ,8 ? з%  (з а  учетом ъ к у п о н н аго  н а л о г а ) . 
Г о су д . к о н тр о л ь  о п р е д ѣ л я л ъ  это тъ  к у р с ъ р е а л и за ц іи  д аж е  въ  99,067 /о  ) ,

1) П. С. 3 . №  12742.
*) Указатель, №  33 стр. 6 8 4 .за  1896 г., Собр. узак. 1896 г. <;т. 108/.
*) Указатель № 41, стр. 769 за 1896 г., Собр. узак. и распор, прав. lWb і- 

г.т. 13*26.
*) Отч. госуд. контр, за 1896  г. стр. 572 —5<3.
ъ) Отчетъ за  1899 г. стр. 926.
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что н еточно. Расходъ  по о п ер ац іи  ( 5 .2 0 8 .0 3 0  р .)  былъ занесенъ 
въ счетъ чрезвы чай ны хъ  расходовъ  госуд. к азн ач ей ства  1 8 9 6  г . 1), 
произведен н ы хъ  пзъ его наличныхъ средство. Т аки м ъ  образом ъ  счи
талось, что 4 % - а я  рен та  бы ла вы дан а только въ обмѣнъ на свпдѣ- 
тельства 5 % -о й  ж . д. рен ты , н а  вы куп ъ  ж е ср ед ств а  п олучен ы  не 
путемъ кредитныхъ операцій, им енно счи талось, что изъ  1 0 0  мил, 
вы пуска ренты  (серіи 1 7 4 — 1 8 3 )  въ 1 8 9 6  г. н а  сумму 3 .2 7 1 .9 0 0  р у б , 
н ар . въ 4 % -о й  рентѣ п олучи лся  свободны й остатокъ  2). Э тотъ  «свобод
ны й» остатокъ  бы лъ въ 1 8 9 7  г. п ередан ъ  сберегательньтм ъ кассам ъ  по 
курсу  99  за  1 0 0 , и вы ручка эта бы ла за п и са н а  (въ  сумм ѣ 3 .2 3 9 .1 8 1  р.) 
въ  счетъ чрезвы чай ны хъ  рессурсовъ  госуд . к азн ач ей ства  въ 1 8 9 7  г . 3). 
Само собою  ясно  однако, что р а зъ  государство  средства д л я  у  платъ  
н аличны м и деньгами п олуч ало  отъ кредитныхъ ж е оп ерац ій  и им ен
но путем ъ реали зац іи  4 % - о й  ренты , остававш ей ся  отъ вы п уска ея 
н а  цѣли  ковверсіп  (такой  остатокъ , к акъ  мы ви дѣли , п олуч и лся  и 
отъ  конверсш  5 % -х ъ  займ овъ  въ 1 8 9 4  г ., и  отъ кон версіи  4 % ы х ъ  
облигацій  внутрен ни хъ  общ и хъ  и  лс. д. зай м овъ  въ 1 8 9 5 — 1 8 9 9  г .г .? 
и при  конверсін  5 % -о й  лс. д. ренты  въ 1 8 9 6  г .) ,  то въ  общ ем ъ 
иодсчетѣ результатовъ  конверсіонной  о п ер ац іи  съ 5 % - ю  лс. д. рен 
тою  необходимо приним ать всѣ  и зрасход ован н ы й  по ней  суммы 
з а  получен ны я путем ъ вы п уска  4 % - о й  ренты . Е с л и  считать, что 
необходимы й для вы купа 5 % -о й  рен ты  вы п ускъ  4 % - о й  ренты  
(кром ѣ  1 0 0 — милліонного) реал и зо ван ъ  бы лъ по ку р су  окол о  
9 6 ,6  за 1 0 0  4) , то нариц . к ап и тал ъ  въ 4 % - о й  реи тѣ  треб овал ся
1 0 2 .0 3 6 .5 0 0  р. : 9 6 .7 2 8 .1 0 0  р .— и зрасходован о  4 % - ы х ъ  сви д ѣ - 
тельствъ ренты  въ обмѣпъ н а  5 % -ы я . 3 .2 3 9 .1 8 1  р. дал а  р еал и зац ія  
о статк а  1 0 0  мил. вы п уска рен ты , а  1 .9 6 7 .2 4 9  р . ( 1 0 1 .9 3 4 .5 3 0 —  
9 6 .7 2 S .1 0 0 — 3 .2 3 9 .1 8 1 )  бы ло реал и зо ван о  другим и  вы п ускам и  
рентъ. П латеж ъ  съ . 1 0 2 .0 3 6 .5 0 0  руб. (з а  вычетомъ н алога) с о с т а 
вилъ 3 .8 7 7 .3 8 7  руб ., а  по лсел. дор. рентѣ  4 .7 5 0 .0 0 0  р у б .. сбе-
р еж ен іе , слѣдов., равняется  8 7 2 .6 1 3  р уб .. к а п и т ал и зи р у я  к оторое
мзъ 4 %  п олучи м ъ  2 1 .8 1 5 .3 2 5  руб. и ли  2 1 ,8 1 %  со всей кон 
верти рованн ой  суммы зай м а, что необходим о п р и зн ать  въ вы сш ей 
степени  успѣш ны мъ въ виду увели чен ія  задоллсенностью  го су д ар . 
к азн ачей ства  ио случаю  конверсіи  всего  м епѣе, чѣ м ъ  н а  2 % . С ъ 
суммы прелсняго еж егодного п латеж а сокращ ен іе  р асх о д а  соста
вило 1 8 ,3 7 % , а  съ нариц . суммы конверти рован н аго  зай м а— 0,S 73% . 
Н есом нѣнно, так,имъ образомъ, что и зъ  всѣ хъ  дотолѣ п рои звед ен -

Ц  Отчетъ госуд. контр, за 1896 г. стр. 5 5 4 — 5 5 5 .
2) Отч. госуд. контр, за 1899 г. стр. 928 прим. 2.
3) Отч. госуд. контр, за JS97 г. стр. 16 2 —163 и прим. 192.
4) См. ниже, стр. 03.



н ы х ъ  к о н в ер с ій  к о н в е р с ія  5 % -о й  ж . д . рен ты  въ  4 % -у ю  го су д . 
р ен т у  о к а за л о с ь  н а а б о л ш  вы іодн ой  и  р а ц іо н а л ы ю  п ровед ен н ой . І І о  
св о и м ъ  р е зу л ь т а т а м ъ  э т а  к о н в е р с ія — ед и н ств ен н ая , которая  м ож етъ  
бы ть  с р а в н и в а е м а  съ  к о н в е р с ія м и  п р о и зв о д и в ш и м и ся  други м и  п е р в о - 
к л асн ы м и  е в р о п ей ск и м и  д е р ж а в а м и  (есл и  о став и ть  въ  сто р о н ѣ  н е 
зн а ч и т е л ь н у ю  суммут к о н в е р т и р о в а ш іа го  зай м а ).

Д а л е к о  н е  къ  стол ь  ѵ сп ѣ н ш ы м ъ  въ  ф и н ан со во м »  о ти о ш еп іи  
р е зу л ь т а т а м ъ  п р и в е л а  п о ч т и  о дн оврем ен н о  п р о и зв е д е н н а я  к о и в ер с ія  
б и л ето въ  г о с у д а р . к а зн а ч е й с т в а  в ъ  4 % - у ю  рен ту . М ы  уж е у к а зы 
в а л и  н а  п л ач ев н ы й  р е зу л ь та т ъ  п одобн ой  ж е к о н в ер с іи  (н а  сум 
м у  2 4 . 0 0 0 . 0 0 0  р уб . н а р . ) ,  п р о и зв ед ен н о й  п ри  В ы ш н еград ск ом ъ , 
к о гд а  б и л еты  го су д . к а зн а ч е й с т в а  бы л и  в ы к у п л ен ы  н а  н а л и ч н ы я  
ср ед ст в а  го су д . к а зн а ч е й с т в а , п р іо б р ѣ тен н ы я  п утем ъ  в ы п у ск а  4 % -о г о  
за й м а  1 8 8 7  г. и  3 % - о г о  зо л о т о го  з а й м а  1 8 9 1  г . ГІо этой  о п ер ац іи  
п о л у ч и л с я  д овол ьн о  зн а ч и т е л ь н ы й  у б ы то к ъ  *), к о то р ы й  въ и звѣ ст - 
н о й  степ ен и  к о м п е н с и р о в а л с я  п олуч ен н ы м и  сб ер еж ен ія м и  в сл ѣ д ст - 
в іе  о б р а щ е н ія  зн ач и т ел ь н ѣ й ш ей  части  4 ,3 2 % -ы х ъ  б и л ето въ  госуд . 
к а зн а ч е й с т в а  в ъ  3,79 % -ы е . І Іо с л ѣ д п я я  о п е р а ц ія  съ  ещ е  больш и м ъ у сп ѣ - 
х о м ъ  б ы л а  п р о д о л ж е н а  л  в ъ  м -в о  С . Ю . В и тте . 2 0  д ек . 1 8 9 3  г . с о с то я л с я  
В ы с о ч а й ш ш  у к а зъ  2) о  в ы п у ск ѣ  н о в ы х ъ  од и н ад ц ати  сер ій  госуд. 
к а зн а ч е й с т в а  (,¥«№ 3 8 2 — 3 9 2 )  и зъ  3 ,7 9 % , п одл еж ащ и х '!, ку п о н н о м у  
н а л о г у , д л я  о б м ѣ н а  о с т а т к а  п р е ж н и х ъ  в ы п у ск о в ъ  сер ій  1 8 8 5 —  
1 8 8 6  г .г . (4 ,3 2 % -ы х ъ )  н а  сум м у  2 5 . 6 6 9 . ООО р . и  сер ій  в ы п у с к а  
1 8 8 8  г . (т . е . 3 ,7 9 % - ы х ъ ) ,  н а  су м м у  8 . 0 0 0 . 0 0 0  р ., всего  н а  сум м у
3 3 . 6 6 9 . 0 0 0  р . ,  и зъ  к о т о р ы х ъ  6 6 9 . 0 0 0  р . д о л ж н о  бы л о  п о гаси ть  н а л и ч 
н ы м и  д ен ь гам и , а  3 3  м. р . зам ѣ н и ть  новы м и сер ія м и . З атѣ м ъ  въ  с и л у  
В ы с . у к а з а  2 дек . 1 8 9 4  г. 3) б ы л а  п р о и зв е д е н а  ещ е  б о л ѣ е  р а д и к а л ь н а я  
р еф о р м а  в ъ  дѣ лѣ  у ц е ш е в л е н ія  б и л ето въ  го су д ар ств ен н аго  к а зн а ч е й 
с тв а . И м ен н о  бы ло  п о в е л ѣ п о  тр и н ад ц ать  о с т а в ш и х с я  въ о б р а іц ен іи  
с е р ій  в ы п у с к а  1 8 8 6  г. (т . е. ещ е 4 ,22 % -ы х ъ )  п а  сумм у 3 9  м и л . 
р у б . зам ѣ н и ть  н овы м и  тр и н ад ц ат ь ю  р азр я д ам и  (сем ь— 5 0  р у б . до
с т о и н ст в а  и  ш есть—  1 0 0  р у б л е в а го  д о сто и н ства ) п о  3 м ил. р уб . к а ж 
ды й изъ 3 %  н а р и ц .  В ъ  « Г Іо л о ж ен іи »  объ  э т и х ъ  н о вы х ъ  с е р ія х ъ  
бы л о  с к а за н о , что он и  о с в о б о ж д е н ы  о тъ  у п л а т ы  к у п о н н аго  н а л о г а  
( п . 3 ), что  о п л ата  и х ъ  п р о и зв о д и тся  н е  то л ьк о  во в сѣ х ъ  к а з н а ч е й - 
с т в а х ъ , н о  и к о н т о р ах ъ  и о т д ѣ а е н ія х ъ  го су д ар . б а н к а  (п . <>). что 
п р о ц ен ты  в ы п л ач и в аю т ся  за  п о л н ы е  и стекш іе  ср о к и  (п . 7 ) ,  что 
ч а с тн ы я  л и ц а  п р и н и м ат ь  в ъ  п л а т е ж ъ  б и л етовъ  н е  о б я зан ы , госуд .

3) Р ус. госуд. кредитъ. т. И , стр. 2 19 .

*) П. С. 3. Д? 1017 і.
3) II. С. 3. Д° 11083.
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ж е  к азн ач ей ство  и госуд. банкъ п р ш ш м а ю т ъ  и х ъ  и ар ав н і»  с ъ  н али ч
н ы м и  ден ьгам и  когда сум м а п л а т е ж а  н е  м ен ѣ е  с у м м ы  б и л ета  съ 
н ар о сш и м и  процен там и  (п . 8  и 1 0 ) .  что зач етъ  п р о ц е н т о в ъ  п» част- 
н ы м п  л и ц ам и  п р о и зв о д и тся  п о  со гл а ш е н ію , а  с ъ  к а зн а ч е й с т в а м и  и 
госуд . бан ком ъ  только  з а  п о лн ы е  м ѣслцы  (д л я  о б л е г ч с н ія  разсче
т о в ъ ) , т е к у щ ій  ж е  м ѣ сяцъ  не с ч и т ает ся  (гі. 9 ) .  что  п и л оты  сохра- 
н яю тъ  свою  си л у  10 лѣ тъ  но и стеч еи іи  ч е т ы р е х ъ  со  д н я  вы п уска, 
а  к у п о н ы  1 0  л ѣ тъ  со д н я  н а с т у п л е н ія  с р о к а  (н . 1 1 )  и who вы
возя билетовъ за границу воспрещается. С р о к ъ  д л я  о п л а т ы  п роц ен 
т о в ъ  по воьм о  би летам ъ  бы л ъ  н ази ач е ігь  е ж е г о д н ы й — 1 ф е в р а л я , дер- 
ж ате л я м ъ  би л етовъ , п р ед н азн ач ен н ы х !) д л я  о б м ѣ п а , б ы л о  п редостав- І 
л ен о  п реи м ущ ествен н ое  п р ав о  и о л у ч е н ія  н о в ы х ъ  б и л е т о в ъ  в ъ  тече- ; 
н іе  шести мѣсяцевъ. М -р у  ф -о в ъ  б ы л о  п р е д о с т а в л е н о  въ  измѣ- Ï 
н ен іе  1 8 5  ст. устав а  к р ед и та  в о зл о ж и т ь  о и е р а ц ію  по вы пуску і 
би л ето въ  го су д . к а зн а ч е й с тв а  н оваго  т и п а , а  т а к ж е  в ед еп іе  счето- 
водства  и отчетности  по всѣм ъ  би л етам ъ  г о с у д а р . к а з н а ч е й с т в а  па ? 
го су д . ком м иссію  п о га ш е н ія  д о л го въ , и в ъ  ви д у  того  у с т а н о в и т ь  над- і 
л е ж а щ ія  н а  это тъ  предм етъ  п р а в п л а  въ  и зм ѣ п е п іе  и дон олн ен іе  Ь] 
п о д л еж ащ п х ъ  статей  у с т а в а  к р ед и тн аго  х). М и н и с т е р с т в о  ф и н ан совъ  ч  
въ своем ъ оф ф и ц іальн ом ъ  о р ган ѣ  т а к ъ  р а з м е н я л о  п о в о е  и олож еи іе  *
0 б и л етах ъ  госуд. к а зн а ч е й с т в а  2), я в л я ю щ е е с я  въ  н а с т о я щ е е  время 
^ѣ й ствую щ и м ъ : « С у щ ествен н ы м ъ  отл и ч іем ъ  сер ій  о т ъ  п р о ч и х ъ  про- М 
ц ен тн ы х ъ  бум агъ  я в л я е т с я  о б я зател ьн ы й  п р іем ъ  и х ъ  во всѣ  казен н ы е 
п л атеж и  и устой чи вость  въ цѣнѣ, въ  вид у  чего  б и л еты  эти  п ред
став л я ю тъ  собою  цѣнность, которую  м о ж н о  въ к а ж д ы й  д а н н ы й  мо
м ентъ  обрати ть въ  н ал и ч н ы я  ден ьги . Э тим ъ  о б ъ я с н я е т с я  то т ъ  ха- 1! 
р а к т е р ъ , которы й  сер іи  у ж е  давн о  и р іо б р ѣ л и , а  и м ен н о  зн ач ен іё  | 
н е только  процентной  бум аги , но и д е н е ж н ы х ъ  з и а к о в ъ , охотно \\  
п ри н и м аем ы хъ  во всѣ  п л атеж и . И зъ  это го  с л ѣ д у е т ъ , что  р о с т ъ , п р и - 1| 
н осим ы й  сер іям п , долж енъ  р егу л и р о в ат ь ся  н е  тѣ м ъ  процентом '!», ко- у  
то р ы й  государство  п лати тъ  ио своим ъ д о л г о с р о ч и ь ш ъ  за й м а м ъ , а  п ро - ц  
центом ъ, гіриносимы мъ п о м ѣ щ ен іем ъ  д е н е г ъ  до в о с т р е б о в а н ія  въ | |  
н аи б о л ѣ е  солид н ы хъ  к р ед и тн ы х ъ  у ч р е ж д е и ія х ъ . Р а з м ѣ р ъ  р о с т а  по }| 
сер іям ъ  о п р ед ел я л ся  п ер во н ач ал ьн о  въ  4 .3 2 % , а  п о  в в ед ен іи  сбора ji  
съ  доходовъ  отъ ден еж н ы хъ  к а п и та л о в ъ  о н ъ  п о н и з и л с я  д о  4 , і % .  В ъ щ
1 Ь 8 7  г.. въ виду п о слѣ д о вав ш аго  къ  том у  в р ем ен и  у м е н ы л е ііія  роста  ІІ 
н а  к ап и тал ъ , п роцен тъ  п о  би л етам ъ  б ы л ъ  п о н и ж е н ъ  до 3 ,79%  н ар , | |  
и 3 ,со /о  дѣйств. С ъ тѣ х ъ  п о р ъ  б ы л а  п р о и зв ед ен а  к о и в е р с ія  5 % - ы х ъ  ІІ 
лайм овъ въ 4 % -ы е , п он и ж ен ъ  бы лъ до 3 ,g %  п  р о с т ъ  п о  в кл ад ам ъ  | і

h  Указатель 1894 г. № 50, П. С. 3 . Л(5 11095. | |
’- )  Вѣст. фин. 1894 г. Ад 50. И
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в ъ  с б е р е г а т е л ь н ы я  к а с с ы , к р е д и т н ы я  ѵ ч р е ж д е н ія  п о  свои м ъ  вкладам ъ  
до в о с т р е б о в а н ія  и  н а  т е к у щ ій  сч етъ  с т а л и  п л а т и т ь  тол ько  2 — 3 % . 
О тсю д а  р ѣ ш е н о  бы л о  п о н и зи т ь  р азм ѣ р ъ  р о с т а  и  п о  би летам ъ  госуд . 
к а зн а ч е й с т в а , о п р е д ѣ л п в ъ  его  в ъ  3 % ,  осв о б о ж д аем ы е  отъ к у п о н 
н а го  н а л о г а  в ъ  в и д у  р а с п р о с т р а н е н ія  с е р ій  ср ед и  часто  м алооб ра- 
зо в а н н а г о  н а с е л е н ія , д л я  к о т о р а го  зн а ч е н іе  н а л о г а  н а  доходъ не 
м о ж е т ъ  бы ть в п о л н ѣ  ясно. О дн о  н зъ  к р у п н ы х ъ  н еудобствъ  п р еж н ей  
си стем ы  б ы л о  н а зн а ч е п іе  п о  к у п о н а м ъ  о т д ѣ л ь н ы х ъ  вы п усковъ  раз
ныхъ сроковъ, п о ч ем у  д л я  н о в ы х ъ  сер ій  о н ъ  б ы л ъ  п р и н я т ь  еди н о
о б р а з н о —  1 ф е в р . В сѣ  у к а з а н н ы я  м ѣ ры  д о л ж н ы  с о зд ать  значитель
ную въ билетахъ госуд. казначейства ■потребность, отчего ф и н ан 
с о в о е  в ѣ д о м ств о  д о л ж н о  бы л о  п р и н я т ь  е щ е  одн у  м ѣ ру : сер іп  могли п р и  
н а с т о я щ е м ъ  и х ъ  х а р а к т е р ѣ , п р и б л и ж а ю щ е м ъ  и х ъ  зн а ч е н іе  къ  д ен еж - 
н ы м ъ  зн а к а м ъ , в ы в о зи т ь с я  заграницу и п о с л у ж и т ь  м атер іалом ъ  для  
б и р ж е в о й  и гр ы . П о э т о м у  в ы в о зъ  и х ъ  и  б ы л ъ  в о с п р е щ е н ъ » . Т аки м ъ  
о б р азо м ъ  ф и н а н с о в о е  вѣд ом ство  н е  о тр и ц ал о  зн ач и тел ь н о й  п отребн ости  
н а с е л е н ія  в ъ  б и л е т а х ъ  го су д . к а зн а ч е й с т в а , к о то р ы е всегд а  заы ѣ и я л и , 
о со б ен н о  въ г л у х о й  и р о в и н ц іи , п о м ѣ щ ен іе  м ел к и х ъ  сб ер еж ен ій — н а  
т е к у щ ій  сч е тъ . Г о р а зд о  м енѣе сер іи  и г р а л и  зн а ч е н іе  к а к ъ  деньги и , 
е с л и  и г р а л и , то  то л ьк о  д л я  к р у п н ы х ъ  р а зс ч е то в ъ  м еж д у  торговцам и , 
а  о тн ю дь н е  в ъ  и о в с е д н е в н о м ъ  о б о р о тѣ . Н о  п о  к р у п н ы м ъ  сдѣлкам ъ 
в есьм а  ч а с то  р а зс ч е т ъ  в о о б щ е  п р о и зв о д и тся  н е  н али ч н ы м и  деньгам и, 
а  п р о ц е н т н ы м и  б у м агам и  п о  к у р с у  д н я  п л и  д а ж е  очень ч асто  
по и х ъ  н а р и ц а т . ц ѣ н ѣ  (е с л и  т а к о в а я  н е  с л и ш к о м ъ  о тк л о н я е т с я  о тъ  
д е й с т в и т е л ь н о й ) . В ъ  р еф о р м и р о в ан н о м ъ  ви д ѣ , о п л ач и ваем ы я  госуд. 
б а н к о м ъ , с е р іи  н есо м н ѣ н н о  м о гл и  н а й т и  себ ѣ  е щ е  бол ѣ е ш и р о к о е  
р а с п р о с т р а н е н іе , н е ж е л и  р а н ь ш е . К ъ со ж ал ѣ н ію  м -в о  С . 10 . В и тте  
п р о д о л ж а л о  см о т р ѣ т ь  н а  с е р іи  съ  той  ж е  то ч к и  зр ѣ п ія , к о то р ая  
у с т а н о в и л а с ь  в ъ  н а ш е й  л и т е р а т у р ѣ  у ж е  до в о л ьн о  д ав н о  1) и  п о  ко 
т о р о й  б и л е т ы  го су д . к а зн а ч е й с т в а  п р и р а в н и в а л и с ь  к ъ  бум аж н ы м ъ  
д ен ьгам ъ  и  с ч и т а л и с ь  п о д л е ж а щ и м и  п р и  п ер в о й  лее во зм о ж н о сти  и з -  
в л е ч е н ію  и зъ  о б р а щ е н ія  въ  ц ѣ л я х ъ  у р е г у л и р о в а н ія  н аш ей  в алю ты . 
Т а к о й  в з г л я д ъ  о д н ак о  н о в ы м ъ  м и н и стр о м ъ  у св о ен ъ  бы л ъ  не с р а зу , 
т а к ъ  что с п е р в а  с д ѣ л а н а  б ы л а  п о п ы т к а  о б р ати ть  ещ е  13  сер ій  
3 ,79% -ы х ъ  б и л е т о в ъ  госуд . к а з н , въ 3 % -ы е . Э та  п о п ы тк а  п ред п ри 
н я т а  б ы л а  въ  с и л у  В ы со ч . у к а з а  1 0  н о я б р я  1 8 9 5  г. 2) и  вполн ѣ  у в е н 
ч а л а с ь  у с п ѣ х о м ъ , т а к ъ  к а к ъ  н а  3 9  м. р . о б я зат ел ь ств ъ  3 ,о % -а г о  за й м а  
б ы л о  за м ѣ н е н о  зай м о м ъ  3 % - ы м ъ  б е зъ  в сяк о й  д о п л аты  со сторон ы  
го с у д . к а зн а ч е й с т в а . Н о  у ж е  2 0  дек . 1 8 9 6  г ., к о гд а  о к о н ч ател ь н о

х) Рус. госуд. кредитъ, т. II, стр. 10J —102. 
а) П. С. 3. № 12126.



бы ло р ѣ ш ѳ и о  п ер ей ти  к ъ  м етал л и ч еск о м } ' д е н е ж н о м у  о б р а щ е н и и , дан ъ  
бы л ъ  В ысочайшей у к а з ъ  м -р у  ф -овъ  *) о за м ѣ п ѣ  8 .т о % -ы х ъ  би .іе- 
товъ  н а  сум м у  3 3 .0 0 0 . 0 0 0  р . в ы п у с к а  188!*  г . 1 % - о ю  рен то іі, 
для  чего  и  б ы л ъ  п роизведеш ь в ы п у с к ъ  т а к о в о й  п о  р а с п о р я ж . м -ра  
ф -о в ъ  о тъ  2 4  м а р т а  1 8 9 7  г. 2) н а  сум м у  3 0 . 0 0 0 . 0 0 0  р у б .  (сер . 
Ж №  1 8 7 — 1 8 9 ) .  1 4 -г о  н о я б р я  1 8 9 7  г . д а н ъ  б ы л ъ  д р у г о й  В ы соч . 

у к азъ  3) о в ы п у скѣ  о дн ой  сер іи  4 % - о й  р ен ты  д л я  в ы к у п а  3 , то % - ы х ъ  
би л етовъ  к а зн ач ей ст в а  в ы п у с к а  1 8 9 0  г . н а  сум м у  1 3 . . .к м  ООО р .. 
и  р е н т а  э т а  н а  сум м у 1 0  м и л . р у б . (сері-я №  1 9 6 )  б ы л а  в ы п у 
щ е н а  въ  1 8 9 8  г. н а  р а с п о р , м -р а  ф -о в ъ  2 7  я н в .  1 8 9 8  г. 4 ). Н а 
кон ец ъ  1 8  д ек аб ря  1 8 9 8  г  со сто я л о сь  В ысочайшей п о в е .іѣ ш е  г\) о 
вы к у п ѣ  3 ,79% -ы х ъ  б и л етовъ  го с у д а р с т в е н , к а з н а ч е й с т в а  н а  сум м у
2 9 . 2 6 0 . 0 0 0  р . вы п . 1 8 9 1  г . и  3 % - ы х ъ  б и л е т о в ъ  в ы п у с к а  1 8 9 5  г. 
(за м ѣ н и в ш и х ъ  4 ,3 2 % -ы е )  н а  сум м у  3 9  м и л . р у б ,, к а к о в о й  в ы к у п ъ  
и  бы лъ  п роизведеш ь 6) за  счетъ  в ы п у с к а  4 % - о й  госуд . р е н т ы  въ 
си л у  у к а за  2 6 -г о  ф е в р а л я  1 8 9 9  г. н а  сум м у  4 0  м п л . р у б . (с ер іи  
«№№ 2 1 6 — 2 1 9 )  и  в ъ  с и л у  В ы с . у к а з а  9 ію л я  1 8 9 9  г. п а  сум м у  
3 0  м. р. н а р . (с ер іи  № №  2 2 2 — 2 2 4 ) .  З а т р у д н е н ія  д е н е ж н а г о  р ы н к а  
н р іо с т а н о в и д и  д ал ьн ѣ й ш у ю  к о н в ер с ію  б и л е т о в ъ  г о с у д . к а з н а ч е й с т в а  въ  
4 % - у ю  р е н т у , так ъ  что  1 0  дек. 1 8 9 9  г .  п о с л ѣ д о в а ш ш й  В ы с . у к а з ъ  ") 
о  зам ѣ н ѣ  3 ,7 9 % -ы х ъ  сер ій  го су д . к а з н а ч е й с т в а  в ы и . 1 8 9 2  г . н а  сум м у
1 6 .5 1 6 .0 0 0  р . так о вы м и  ж е  3 % - ы м и  б и л е т а м и  н а  р а в н у ю  сум м у , 

ср о ч н ы е  ж е  3 % - ы е  б и л еты  вы п . 1 8 9 5  г. н а  3 9  м и л . р у б . и о в е л ѣ н о  
бы ло зам ѣ н и ть  н овы м и  3 % - м и  б и л е та м и  н а  т у  ж е  су м м у  3 9 . 0 0 0 . 0 0 0  р. 
Т ак и м ъ  о б р азо м ъ  бы ло и зъ я т о  и зъ  о б р а щ е н ія  б и л е то в ъ  го с у д . к а з н а 
чейства п р и  С . Ю . В и тт е  н а  с у м м у  1 1 5 . 4 8 4 . 0 0 0  р у б . н а р и ц . и 
о ст ал о сь  въ  о б р а щ е н іи  н а  1 0 0 . 5 1 6 . 0 0 0  р у б . s ), н зъ  к о т о р ы х ъ  j
к ъ  1 я н в . 1 9 0 0  г. бы ло н а  5 5 . 5 1 5 . 0 0 0  р у б . 3 % - ы х ъ  и  н а  j
4 5 . 0 0 0 . 0 0 0  р у б . — 3 ,7 9 % -ы х ъ . В ъ  1 9 0 1  г . 9) п о с л ѣ д о в а л а  за м ѣ н а  j
т р е х ъ  р а зр я д о в ъ  3 ,7 9 % -ы х ъ  сер ій  ( 3 7 8 — 3 8 0 )  п а  1 2 . 0 0 0 . 0 0 0  р . 
новы м ъ р а з  рядом ъ  ( 4 1 0 )  н а  р а в н у ю  с у м м у  с е р ія м й  3 % - ы м и , о т ч е г о  
к ол и ч ество  п о сл ѣ д н и х ъ  в о зр асл о  до 6 7 . 5 1 5 . 0 0 0  р у б .,  а  З л о  % - ы х ъ  
ум ен ьш и л о сь  до 3 3 . 0 0 0 . 0 0 0  р у б . Н е с о м н ѣ и н о , что о то тъ  п е б о л ь -  Î

!) П. С. 3. J\6 13554. ;
-) Указатель 1897 г. № 14, стр. 179, Собр. узак. 1897 г. ст. 502
8) П. С. 3. № 14634. і!
4) Указатель, 1898 г. № 7, стр. 122, Собр. узак. 1898 г. ст. 251. I:
5) Указатель, 1899 г., № 2, стр. 57, Собр. узак. 1899 г. ст. 5. ^

1899 Г* №  10, СТр- 176 “ №  32'  СТР- Ш > СобР- Узак- « раси. И
7) Собр. узак. 1899 г. ст. 2336. ІІ
8) Отчетъ госуд. коитр. за 1899 г. стр. 959.
9) Собр. узак. 1901 г. ст. 91. Н
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u io iï о с т а т о к ъ  3 ,7 9 % - ы х ъ  б и л е то в ъ  н е  см о тр я  н а  в зд о р о ж а н іе  въ  
с т р а п ѣ  д е н е г ъ , б е зъ  о с о б е н н ы х ъ  з а т р у д н е н ій  б у д етъ  п ревращ ен '!»  
в ъ  3 % - у ю  н о р м у , х о т я  в есьм а  в о зм о ж н о , что м и н и стер ств о  ф и 
н а н с о в ъ , с л ѣ д у я  св о ей  п р е ж н е й  п о л и т и к ѣ , п р и  б л а го и р ія тн о м ъ  н а -  
•строен іи  д е н е ж н а г о  р ы н к а  и  в о в с е  л зы ы етъ  и зъ  о б р а щ е н ія  б и л еты  
го с у д . к а з н а ч е й с т в а , зам ѣ н ы в ъ  и х ъ  4 % - о ю  г о су д ар . рен той . Э тим ъ  
п у т е м ъ  о н о  л и ш и т ъ  м е л к и х ъ  и р о в и н ц іа л ь ш х ъ  к агш тал и ст о в ъ  п р о ч -  
н а го  и  у д о б н а г о  п о м ѣ щ е н ія  с в о и х ъ  к а п и т а л о в ъ , н о  н и с к о л ь к о , по 
н а ш е м у  м н ѣ н ію , не а о с о д ѣ й с т в у е т ъ  у п р о ч е я ію  м е т а л л и ч е с к а го  д е н е ж 
н а г о  о б р а щ е н ія  с т р а н ы , з а в и с я щ а г о  ед и н ств ен н о  отъ  р а зс ч е т н а г о  б а 
л а н с а . П о д с ч е т ъ  р е з у л ь т а т о в ъ  п р о и зв е д е н н о й  о п е р а ц іи  п р е д с та в л я е т ъ  
и ѣ к о т о р о е  за т р у д и е н іе  и  во в с я к о м ъ  с л у ч а ѣ  о н ъ  н е  м о ж етъ  н е  бы ть  
н е  бы ть в ъ  и зв ѣ с т и о й  с те п е н и  п р о и зв о л н ы м ъ . Д ѣ л о  въ  то м ъ , что в ы 
к у п л е н о  б ы л о  б и л е т о в ъ  госуд . к а зн а ч е й с т в а  н а  сум м у  1 1 5 . 4 8 4 . 0 0 0  р . 
н а р .,  а  р е а л и зо в а н о  б ы л о  съ  э т о й  ц ѣ л ы о  го с у д . 4 % - о й  р е н т ы  н а  
сум м у  в сего  1 1 0 . 0 0 0 . 0 0 0  р . ,  з а  к о т о р ы я  вы р у ч ен о  1 0 6 . 8 0 0 . 0 0 0  р . 1) ,  
о с т а л ь н ы я  лее 8 . 6 8 4 . 0 0 0  р . б ы л и  за т р а ч е н ы  и зъ  н а л и ч н ы х ъ  средствъ  
го с у д а р . к а з н а ч е й с т в а . Н о  эти  н а л и ч н ы я  ср е д с т в а  б ы л и  п р іо б р ѣ т е н ы  
п у т ем ъ  к р е д и т н ы х ъ  о п е р а ш и , р е а л и з а ц іе й  т о й  лее 4 % - о й  р ен ты  и  п р и  
т о м ъ  п о  р а зн ы м ъ  * ц ѣ н а м ъ  т а к ъ  что  п р е д с т а в л я е т с я  з а т р у д н и т е л ы ш ы ъ , 
п о  к ако м у  к у р с у  р е а л и з о в а н н о й  с ч и т а т ь  4 % - у ю  р е н т у  въ ц ѣ л я х ъ  вы 
к у п а  б и л е т о в ъ  г о с у д . к а з н а ч е й с т в а . М ы  м о ж ем ъ  п р ед л о ж и т ь  так о й  
р а зс ч е т ъ . В ъ  1 8 9 5  г. п о с т у п и л о  въ  р а с п о р я ж е н іе  госуд . к а з н а ч е й 
с т в а , к а к ъ  о с т а т о к ъ  отъ  р е а л и з а н іи  4 % - о й  р ен ты , в ы п у щ е н н о й  д л я  
р а з с ч е т а  п о  в ы к у п у  М о с к о в с к о -К у р с  кой  ж . д о р о г ъ , 5 . 8 8 0 . 8 3 5  р у б ., 
р е зу л ь т а т ъ  в ы р у ч к и  с ъ  6 . 0 1 6 . 2 0 0  р . н а р . 2) ,  а  в ъ  1 8 9 9  г. т а 
к и м ъ  лее п о р яд ко м ъ . п о с т у п и л ъ  в ъ  сч е тъ  ч р езв ы ч . р е с с у р с о в ъ  о с т а 
т о к ъ  о т ъ  р е а л и з а ц іи , п о  к у р с у  9 6  з а  1 0 0 ,  в ы п у с к а  р ен ты  д л я  в о з -  
м ѣ щ е н ія  р а с х о д а  п о  п р іо б р ѣ т е н ію  у  госуд . б а н к а  зо л о т а  д л я  р азм ѣ н - 
н а г о  ф о н д а , в ъ  сум м ѣ  6 2 7 . 6 7 7  р . ,  со о т в ѣ т с т в е н н о  н а р и ц . к а п и т а л у  
в ъ  6 5 3 . 8 3 0  р у б . 3). К р о м ѣ  то го  и м ѣ л и с ь  въ  сум м ѣ : 4  м и л. р у б . с о о т - 
в ѣ т ст в ен н о  4 . 2 6 7 . 4 0 0  р . н а р . о с т а т о к ъ  4 % - о й  рен ты  отъ  к о н в е р 
с ш  5 % - ы х ъ  в н у тр . за й м о в ъ  и  4 . 3 8 3 . 0 0 0  р . о статк о в ъ , с о о т . н ар . 
к а п и т а л у  4 1/2 м и л . р у б . и зъ  7 0  м и л . р у б . в ы п у с к а , а сси гн о ваш гаго  
н а  в ы к у п ъ  4 % - ы х ъ  ж .  д. о б л и г а ц ій , в сего  1 4 .9 1 1 .5 1 2  р . д ѣ й с т в ., 
со о тв . 1 5 . 4 3 7 . 4 3 0  р . н а р . (к у р с ъ  п р и б л и з и т е л ь н о  слѣд. о к о л о  9 6 ,6 % ) .  
И з ъ  э т и х ъ  сум м ъ 1 . 9 6 7 . 2 4 9  р ., с о о т в . 2 . 0 3 6 . 5 0 0  р . п ар . у п о т р е б л е н о  
б ы л о  н а  в ы к у п ъ  5 % - о й  ж . д. р е н т ы , а и зъ  о с т а т к а — 8 . 6 8 4 . 0 0 0  р.

*■) Отч. госуд. контр, за 1897, стр. 163, 555 за 1898 г. стр. 164—195 п 563 и
5 а 1899 г. стр. 162—163 примѣн. 281, и стр. 567* за 1894 г. стр. 531.

2) Отч. госуд. контр, за 1895 г. стр. 162—163.
3) Отч. госуд. коитр. за 1899 г. стр. 163 прим. 282, гі. 2.
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д ѣ й с т в ., с о о т в . 8 . 9 9 0 . 0 0 0  р . н а р . .м огли б ы ть  з а т р а ч е н ы  н а  в ы к у п ъ  

с е р ій  го су д . к а з н а ч е й с т в а , т а к ъ  что  в с я  з а т р а т а  н а  э т о т ъ  в ы к у п ъ  со 

с т а в и л а  1 1 0 . 0 0 0 . 0 0 0  +  8 . 9 9 0 . 0 0 0 = 1  ] 8 . 9 9 0 . 0 0 0  р . П о  б и л е т а м  г 

к а з н а ч е й с т в а  п л а т и л о с ь  съ  7 6 . 4 8 4 . 0 0 0  п о  3 .7 9 % , и л и  2 . 8 9 8 . 7 4 4  р  ' 

а  з а  у ч е т о м ъ  к у п о н н а г о  н а л о г а —  2 . 7 5 3 . 8 0 7  р у б . ,  с ъ  о с т а л ы іы х ъ

3 9 . 0 0 0 . 0 0 0  р .— п о  3 % .  п о  въ  в и д у  т о г о , ч то  в ъ  3 % - у ю  н о р м у  въ 
д ан н о м ъ  с л у ч а ѣ  б ы л и  о б р а щ е н ы  4 , з г % - ы е  б и л е т ы , б о л ѣ е  п р а в и л ь н о  

б у д е т ъ  во и з б ѣ ж а н іе  д в о й н о г о  р а з с ч е т а  (к о н в е р с іп  с п е р в а  4 , з 2° /  -а г о  
з а й м а  в ъ  3 ° /0 -ы іі , a  зат ѣ м ъ  3 % - а г о  въ  4 % - ы й )  с ч и т а т ь , ч т о ^ д ѣ е ь  

п р о и з о ш л а  к о н в е р с ія  4 , з з % - а г о  з а й м а . С ъ  у ч е т о м ъ  к у п о н н а г о  н а л о г а  
съ  3 9  м и л . р у б . п л а т е ж ъ  с о с т а в и т ъ  1 . 6 0 0 . 5 6 0  руб .” (б е з ъ  у ч е т а —  

1 . 6 8 4 . 8 0 0  р . ) ,  и т о го  4 . 3 5 4 . 3 6 7  р . ( 1 . 6 0 0 . 5 6 0  +  2 . 7 5 . 3 . 8 0 7 ) .  С о
1 1 8 . 9 9 0 . 0 0 0  р . въ 4 ° /0 -о й  р ен тѣ  д о л ж н о  п л а т и т ь  в с е го  4 . 5 2 1 . 6 2 0  р 

с ъ  у ч е т о м ъ  н алога , (б е з ъ  у ч ета  4 . 7 5 9 . 6 0 0  р . ) .  Т а к и м ъ  о б р а з о м ъ  в ъ  

р е зу л ь т а т ѣ  к о н в е р с ш  п о л у ч а л с я  у б ы т о к ъ  го су д . к а з н а ч е й с т в а  в ъ  с у м -  

мѣ  1 6 / . 2 5 3  р .,  к а п и т а л и з и р у я  к о то р ы й  и з ъ 4 ° /0 , п о л у ч л м ъ 4 . 1 8 1 . 3 2 5  ». 
И з ъ  о с т а в ш и х с я  в ъ  о б р а щ е н іи  н а  1 0 0 . 5 1 6 . 0 0 0  р . - - 6 7 . 5 1 6 . 0 0 0  р ' 

3 , 7 9 % - ы г ь  б и л е т о в ъ  б ы л и  о б р а щ е н ы  въ  3 % - ы е ,  п р и  чем ъ  г о с ѵ д ' 

к а з н а ч е й с т в о  п о л у ч и л о  п р и б ы л ь  въ  р а з м ѣ р ѣ  до  4 0 5 . 4 3 3  р . е ж е го д н о  
(п р и ш л о с ь  п л а т и т ь  п о  2 . 0 2 5 . 4 8 0  р . в м ѣ сто  2 . 4 3 0 . 9 1 3  п ѵ б .) . В т

: UC^ f - 0 0 0 -0 0 0  Р Г б - Ш р - Ш> 3 ’79% - ы х ъ  б и л е т а х ъ  б ы л о  д о  ' 
- o . 0 0 0 . 0 0 0  р у б . н а р . о б р а щ е н н ы х ъ  и зъ  4 ,8 2 % - ы х ъ  б и л е т о в ъ  п о  
Ѣ ы с . у к а з у  ^О  д е к . 1 8 9 3  г .,  п о  к о т о р ы м ъ  п л а т и л о с ь  1 .0 2 6  ООО р 
е ж е го д н о  с ъ  у ч е т о м ъ  к у п о н н а г о  н а л о г а  (б е зъ  у ч е т а  1 . 0 8 0 . 0 0 0  р .) "

б п л еташ >  п л а т е ж ъ  з а  у ч е т о м ъ  н а л о г а  с о с т а в л я е т ъ  
в с е го  J 0 0 . 1 2 о  р . (б е з ъ  у ч е т а  9 4 7 . 5 0 0  р . ) ,  с л ѣ д . с о к р а щ е ш е  •
р а в н я е т с я  1 2 0 . 8/0  р у б . ,  п о  всей  о ггер ац іи — 5 3 1 . 3 0 8  р . ( 4 0 5 . 4 3 3  +  

к а п и т а л и з и р у я  к а к о в у ю  ц и ф р у  н а  4 % ,  н о л у ч и м ъ

•Ѵо/ ?  р * С ъ  ° ° І )аЩе ш е м ъ  в с ѣ х ъ  3 ,7 9 % - ы х ъ  б и л е т о в ъ  въ
•> ,о -ы е , с б е р е ж е т е  д о й д етъ  до  н о в ы х ъ  1 9 8 . 1 6 5  р . .  а  е г о  к а п и 

т а л и з и р о в а н н а я  и зъ  4 %  су м м а  до 4 . 9 5 4 . 1 2 5  р ѵ б . Т о г д а  в с е  с б е -

£ £ Г  РГб" а его “ "“~»мро»ан>.ая сто-
“a t a  І Я Ч -  f  .0 /  P ï °- Ш  “ ИДУ 3аМ ѣ" ы 4 % - а г о  “ » У т ц е ш ш г о

b b /  г - ^  / о -010 р е н то й , а  т а к ж е  в о з м о ж н о с т и  в ы ч и с л е н !*  :
р е з у л ь т а т о в ъ  п о г а ш е н ія  н ѣ к о т о р ы х ъ  з о л о т ы х ъ  за й м о в ъ  з а  с ч е т ъ  
Ив 4 - а г о  з а й м а  1 8 8 7  г . ,  а  3 % - а г о  зо л о т о г о  з а й м а  1 8 9 1  г  і)  

м ы  м о ж ем ъ  въ  к о н ц ѣ  к о н ц о в ъ  н ѣ с к о л ь к о  и з н ѣ н и т ь  о б щ ій  в ы в о д ъ  о  
п р о и зв е д е н н о й , н а ч и н а я  съ  1 8 8 8  г . ,  с ъ  4 ^ % - ы м и  б и л е т а м и  

к а з н а ч е й с т в а  о н е р а ц іи . И м е н н о  к ъ  э т о м у  г о д у  н о м я н у т ы х ъ  б и т е -

о ш о  в ъ  ° б р а щ е н іи  н а  2 4 0 . 0 0 0 . 0 0 0  р у б . н а р и ц . И з ъ  о то й

’) Руо. госуд. кредитъ, т. II , стр. 225 прим.
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суммы н а  2 4  мил. р у б . б ы л о  п о га ш е н о  за  счетъ  в ы р у ч к и  отъ  
4 % - г о  за й м а  1 8 8 7  г. п о  к у р с у  8 1 ,2  з а  1 0 0 ,  т . е. в ы п у ск ъ  въ 
4 % -о м ъ  зай м ѣ  для  ц ѣ л ей  п о га ш е н ія  н ад о  сч и тать  въ  2 9 . 4 3 3 . 5 0 0  р . =
2 0 . 4 3 3 . 5 0 0  р . в ъ  4 % - о й  р ен тѣ , т а к ъ  к а к ъ  о б л и гац іи  это го  зай м а  
были обм ѣ н ен ы  р у б л ь  з а  р у б л ь  н а р и ц . к а п и т а л а  н а  4 % - у ю  р ен ту ; 
на ! 1 5 . 4 8 4 . 0 0 0  р . н а р . бы л о  п о га ш е н о  б и л ето въ  в ъ  1 8 9 4  — 1 8 9 9  г .г . ,  
остал ьн ы е ж е  б и л ет ы — бы ли о б р а щ е н ы  н а  сум м у  6 7 . 5 1 6 . 0 0 0  руб. 
въ 3 % - ы е  и н а  сум м у 3 3 . 0 0 0 . 0 0 0  р у б . в ъ  3 ,7 9 % -ы е . В ъ  р е зу л ь 
тат!; о п е р а ц іи : 1 ) и о  зам ѣ н ѣ  2 4  м и л. р у б . еж его д н ы й  у б ы т о к ъ =  
—  1 3 3 .5 1 3  р . ,  2 ) п о  зам ѣ н ѣ  1 1 5 . 4 8 4 . 0 0 0  р . 4 % - о й  рен ты  е ж е 
годн ая  п р и б ы л  ь = 3 0 6 .0 0 3  р . ,  3 ) по зам ѣ н ѣ  6 7 . 5 1 6 . 0 0 0  р . 3 % - м и  
сер іям и  е ж е го д н а я  п р и б ы л ь  со став и т ъ — 7 4 5 .3 7 7  р. и 4 )  по- зам ѣ п ѣ  
33  м и л . р у б . 3 ,7 9 % -ы м и  сер іям и  еж его д н ая  п р и б ы л ь - - 1 6 6 . 1 5 5  р . ,  
итого 1 .0 8 4 . 0 2 2  р . ,  к а п и т а л и з и р о в а н н а я  и зъ  4 ° /о  сум м а к о т о р о й  
состави ть— 2 7 . 1 0 0 . 5 5 0  р . *). В ъ  д ек аб р ѣ  тек у щ его  1 9 0 1  г . к о н ч ает ся  
срокъ и  н о сл ѣ д н и м ъ  3 ,7 9 % -ы м ъ  сер ія м ъ  н а  3 3  м и л. р у б ., к о торы е 
будутъ , к о н еч н о , о б р а щ е н ы  въ  3 % - ы я ,  и  с б ер еж ен іе  по это й  о п е р а -  
ніи, к а к ъ  с к а за н о , с о с т а в и т ъ  1 9 8 .1 6 5  р у б ., вся  сум м а с б е р е ж е н ііі—
1 .2 8 2 .1 8 7  р .  и  к а п и т а л и з и р о в а н н а я  и х ъ  су м м а— 3 2 .0 5 4 .6 7 5  р.

П е р е ч и с л е н н ы м и  о п ер ац іям м  д ал ек о  ещ е  н евп о л н ѣ  зак о н ч и л ась  
у іш ф и к ац ія  в н у т р е н н и х ъ  н аш и х ъ  зай м о в ъ  (в о п р е к и  у в ѣ р ен іям ъ  о ф ф и - 
ц іая ьн аго  о р г а н а  м -в а  ф -о в ъ  2) ,  с р е д и  к о то р ы х ъ  н ах о д и л и сь  5 % -ы е

*) Выше (Рус. гос. кредитъ, т. II, стр. 100—102, 190, 191, 219 и 221) при под- 
ечетѣ результатовъ конверсіи 4,32%-ыхъ сер ій  въ 3,79%-ыя и замѣны таковыхъ серій 
новыми займами мы вездѣ считали, что рѣчь шла о 4,32% -ыхъ билетахъ. На самомъ 
дѣлѣ 4,32%-ые билеты дѣйствительно были на сумму 172.516.000 р. обращены въ 
3.79%-ые, а изъ остальныхъ 67.484,000-р. 4,32%-ы хъ серій (240.000.000— 172.516.000) 
виослѣдствіи только (по указу 20 дек. 1893 г.) на сумму 25.000.000 р. и (ио указу
2 дек. 1894 г.) на сумму 39.000.000 р. были обращены въ 3,79%-ую и 3% -ую  
норму. И зъ 24.000.c00 р ., погашенныхъ при Вышнеградскомъ, только 3.484.000 р. 
были 4,32%-ыя серіи, а остальныя 20.516.000 руб. (24.000.000 —3.484.000 руб.) были 
именно 5,79%ь/л серги. При такихъ условіяхъ вычисленный нами убытокъ по за- 
мѣнѣ серій другими займами (и безъ  того очень крупный) еще болѣе увеличился бы, 
между тѣмъ замѣиа 4,32%-ы хъ серій 3,70%-ыми на всю сумму и хъ  выпуска была по
ставлена на очередь и дѣйствительно осуществлена была черезъ два года (по мѣрѣ 
истеченія сроковъ погашенія очередныхъ серій). Въ виду этого мы для общихъ 
итоъовъ конверс. операціи Вышнеградскаго считаемъ сдѣ.танный нами подсчетъ болѣе 
иравильнымъ. Госуд. контроль до 1895 г. не даетъ никакихъ свѣдѣній о количеств^ 
находящихся въ обраіценіи 4,32%-ыхъ и 3,79%,-ыхъ серій, смѣшивая и хъ  въ одну 
рубрику „билеты госуд. казначейства“, а въ общихъ подсчетахъ госуд. долговъ при 
указаніи на норму процента по тѣмъ или инымъ займамъ опредѣляетъ общую цифру 
веѣхъ билетовъ госуд. казначейства, какъ 3,79%)-ы хъ и 4,32%-ыхъ займовъ. М. II. 
Еашкаровъ въ своемъ трудѣ „Главиѣйшіе результаты госуд. денежнаго хозяйства въ 
1885—1894 г .г .“, напр. стр. 142— 143, счптаеть, что до 1895 г. всѣ серіи были 4,32%-ыя 
(тогда какъ обращеніе и хъ  въ 3,79%-ыя началось съ 1887 г.). Вообще точныхъ дан- 
ныхъ о количествѣ 4,32%,-ы хъ и 3?79%-ыхъ находящихся въ обращеніи въ томъ или 
другомъ году серій мы не имѣемъ. Проф. Л. Ъ. Ходскій (Основанія госуд. хозяйства, 
2-ое изд., стр. 443) въ перечнѣ госуд. долговъ на 1 янв. 1899 г. опредѣляеть коли
чество 4,32% -ыхъ займовъ (т. е. сер ій)—въ 168,8 мил. руб., тогда какъ въ это время 
всѣ 4,32%,-ыя серіи уже были изъяты изъ обращения.

2) Вѣстп. фин. 1896 г. №  20, стр. 538.
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б е з с р о ч н ы е  за й м ы  1 8 2 0 ,  1 8 2 2  и  1 8 5 4  г .г . ,  6 % - ы е  з а й м ы  1 8 1 7  —  
1 8 1 8  г .г .  4 7 2 % - ы е  за й м ы  1 8 9 0 .  1 8 9 2  и  1 8 9 3  г .г . ,  4 % - ы е  не 

п р е р ы в н о  д о х о д н ы е  б и л еты  1 8 5 9  г . ,  н е г о в о р я  у ж е  о р а з н ы х ъ  м ел- , 
к и х ъ  д о л г а х ъ , о 5 Ѵ г%  д о л гѣ  у д ѣ л ы ю м у  в ѣ д о м с т в у  и  о п е р е х о д я -  j 
щ и х ъ  н а  г о с у д . к а зн а ч е й с т в о  с ъ  в ы к у п о м ъ  ч а с т н ы х ъ  ж . д о р о г ъ  дол- ) 
г а х ъ  э т и х ъ  п о с л ѣ д н и х ъ , к о т о р ы е  п о с т е п е н н о  д о л ж н ы  б ы л и  о б е зл п - |  
ч и т ь с я  в ъ  о б щ е м ъ  сч е тѣ  г о с у д а р с т в е н н ы х ъ  д о л г о в ъ . П о  п о  уел ов ія .м г  ;  
и х ъ  в ы п у с к а  п е р е ч и с л е н н ы е  за й м ы  н е  м о г л и  п о д л е ж а т ь  к о н в ер с іи  

и л и  в о в с е  и л и  до  о п р е д ѣ л е и н а го  с р о к а . П о э т о м у  с ъ  конверси ей  вн у т- г 
р е н н я г о  д о л г а  п р и х о д и л о с ь  и р іо с т а н о в и т ь с я , что  ж е  к а с а е т с я  в и ѣ ш - |  
н и х ъ  н а ш и х ъ  в ы с о к о п р о ц е н т н ы х ъ  з а й м о в ъ , т о  к о н в е р с ія  и х ъ  д ал ек о  I  
е щ е  н е  б ы л а  о к о н ч е н а , и п р е ж д е  в сего  к о н в е р с ія  т ѣ х ъ  ж е л ѣ зн о -  ! 
д о р о ж н ы х ъ  зай м о в ъ , к о то р ы е  с ъ  в ы к у п о м ъ  ж е л . д о р о г ъ  п ер еш л и  ; 
н а  го с у д а р с т в е н н о е  к а зн а ч е й с тв о . Е с т е с т в е н н о , ч то  н о в о е  м и н и - I 
с т е р с т в о  съ  с а м а г о  н а ч а л а  п о д н я л о  в о п р о с ъ  о р е г у л и р о в а н и е ,  
э то го  д о л г а . В ъ  1 8 9 4  г . с о с т о я н іе  д е н е ж н ы х ъ  е в р о п е й с к п х ъ  р ы н 

к о в ъ  б ы л о  ч р езв ы ч ай н о  б л а г о п р ія т и о  д л я  с о в е р ш е н ія  с о л и д н ы х ъ  
к р е д и т н ы х !, о п е р а ц ій : к у р с ы  п ер во к л ассн ы х '!» , д а ж е  н и зк о п р о ц е н т -  
и ы х ъ , ф о н д о въ  зн ач и тел ьн о  п р е в ы ш а л и  п а р и т е т ъ , н и к а к и х ъ  б о л ь - р  
ш и х ъ  н о в ы х ъ  зай м о в ъ  н е  п р е д в и д ѣ л о с ь , д а ж е  а м ер и к ан ск и й  за е м ъ  н а  у 

5 0  м и л . д о л ., к о т о р ы й  р а зе ч и т ы в а л и  х о т я  о т ч а с т и  п о м ѣ ст и т ь  н а  л о н - ! 
д о н ск о м ъ  и  п а р и ж с к о м ъ  р ы н к а х ъ , ц ѣ л и к о м ъ  р а з о ш е л с я  н а  м ѣ стѣ  ( в ъ ; |  
С . А . С о ед и н ен іты х ъ  Ш т а т а х ъ ) .  Н а ш е  м и н и с т е р с т в о  ф и н а н с о в ъ  в ъ  п о - s 
я б р ѣ  н а ч а л о  вести  ч е р е зъ  п р е д с т а в и т е л я  П е т е р б у р г с к а г о  М е ж д у н а р о д - ; ,  
н аго  Б а н к а  Р о тш тей н а  и  а г е н т а  м и н и с т е р с т в а  ф и н а н с о в ъ  в ъ  І І а р п ж ѣ  ;і 
А р т у р а  Р а ф а л о в и ч а  п е р е го в о р ы  с ъ  П а р и ж с к и м и  и Л о н д о н с к и м и  Р о т -  ;■ 
ш и л ьд ам и  о в ы п у с к ѣ  н о в а го  р у с с к а г о  за й м а . М ы сл ь  о  т а к о м ъ  зай м ѣ  !; 
п р и н я т а  б ы л а  д ен еж н ы м и  сф ер ам и  о ч е н ь  с о ч у в с т в е н н о . А н г л ій с к ій  !| 
Times н а п е ч а т а л ъ  п о  п о во д у  р а с п р о с т р а н и в ш и х с я  въ  Л о н д о н ѣ  с л у -  
х о в ъ  о зай м ѣ  двѣ  с о ч у в с т в е н н ы я  с т а т ь и , гдѣ  у к а з ы в а л о с ь , что  со д ѣ й - і| 
с т в іе , к о т о р о е  н а м ѣ р е н ы  о к а за т ь  за й м у  еврейскія б а н к и р с к а я  ф и р м ы , 
о б ъ я с н я е т с я  и х ъ  н а д е ж д а м и  на измѣненіе политики императора 
Николая I I  п о  о тн о ш ен ію  к ъ  св о и м ъ  е в р е й с к и м ъ  п о д а н н ы м ъ . Л о н - 
д о н ск ій  а г е н т а  м -в а  ф -о в ъ  Г . II. Каменскій с о о б щ а л ъ  о тъ  17/г9  н о я б р я  

1 8 9 4  г . ,  ч то  ч а с тн ы й  б и р ж е в о й  д и с к о н т а  п о  т р е х м ѣ е я ч н ы м ъ  в е к с е -  
л я м ъ  п о н и зи л с я  в ъ  Л о н д о н ѣ  до  1 %  г о д о в ы х ъ  и  что  н а ш ъ  за е м ъ  
м олсетъ р а з е ч и т ы в а т ь  н а  п о л н ы й  у с п ѣ х ъ . В ъ  в и д у  э т о го  м -р ъ  ф -о в ъ  1)  : 
в о ш ел ъ  с ъ  н р ед став л ен іе м ъ  в ъ  к о м и т е т ъ  ф и н а н с о в ъ , гд ѣ  у к а з ы в а л ъ  ! 
н а  н ео б х о д и м о сть  к о н в е р с іи  ц ѣ л а г о  р я д а  о с т а ю щ и х с я  е щ е  в ъ  о б р а -  
щ ѳ н іи  о б л и г а ц ій  м е т а л л и ч е с к и х ъ  за й м о в ъ : 4  V a % - ы х ъ  и  5 % - ы х ъ  
з а к л а д н ы х ъ  л и с т о в ъ  б ы в ш а го  о - в а  в з а и м н а г о  п о зе м е л ь н . к р е д и т а  и  і:

1) Дѣло кред. каіщеляріи 1894 г. №  130 и 131. і
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4  Ѵз % - ы х ъ  и 5 % - ы х ъ  о б л и гац ій  р а з н ы х ъ  ж е л ѣ зн ы х ъ  д о р о гъ , п е р е -  
ш е д ш и х ъ  въ  к а зн у  ( І Іо т и -Т и ф л и с с к о й , Р я ж с к о -М о р ш а н с к о й , Р и го -  
М и т а в с к о й , О р л о в с к о -В и т е б с к о й , Д о н ец к о й , В ар ш ав ск о -Т ер есп о л ь ск о й , 
Г л а в н а г о  О б щ еств а , Б р е с т о -Г р а е в с к о й , Б а л т ій с к о й , Л о зо во -С ев асто 
п о л ь с к о й , З а к а в к а зс к о й  и  Т а м б о в о -К о зл о в с к о й ) . « П р и  соврем ен н ы хъ  
у с л о в ія х ъ  д е н е ж н ы х ъ  ры н к о въ , и с о с т о я н іи  р у с с к а го  госуд . креди та»  
п и с а л ъ  м -р ъ  ф -о в ъ  въ своем ъ п р ед став л е н ія : « д ал ьн ѣ й ш ее  су щ еств о - 
в а т е  т а к и х ъ  в ы со к о п р о ц ен тн ы х ъ  зай м о в ъ  п р е д с та в л я е т с я  б езу сл о в н о  не- 
ж е л а т е л ь н ы м ъ  к а к ъ  вслѣ дствіе  н ев ы го д н о сти  и х ъ  д л я  го су д ар ств а , 
т а к ъ  il п отом у , что  сам ое н а х о ж д е н іе  и х ъ  въ  о б р ащ ен іи  п р е п я т 
с т в у е т е  у стан о в л ен ію  н о р м ал ьн аго  у р о в н я  ц ѣ н ъ  н а  н и зк о п р о ц ен тн ы е  
зай м ы . М еж д у  тѣ м ъ  н е  всѣ п е р еч и сл ен н ы е  в ы ш е зай м ы  оди н аково  
у д о б н ы  д л я  к о н в ер с іи  п о  н а р и ц а т е л ь н о й  цѢ еіѢ, ибо весн ою  1 8 9 3  г.
5  % - ы я  о б л и гац іи  Закавказской ж . д ., в ы д ан н ы й  йзам ѣ н ъ  äk a if l этой  
д о р о ги  и  находи вш аяся ' въ зн ач и тел ьн о м !. ч и сл ѣ  S'S п ортф ей л ѣ  госуд. 
•банка, п р о д ан ы  б ы л и  н а  сум м у до 4 . 6 6 6 . 8 7 5  р . з . н а  П а р и ж с к о й  
бирйгѣ , точн о  т а к ж е  б ы л и  п родан ы  и  4 Ѵ 2 % - ы я  о б л и г а ц ш  Г лав н аго  
О б щ е с т в а  в ъ  1 8 9 1 — 9 4  г. н а  сум м у до 4 . 2 8 . 9 . 0 0 0  р . п о  цѣ нам ъ  
1 0 3 ,9 3 — 104,85 з а  1 0 0 ,  п очем у , есл и  э т и  б у м а га  теп ер ь  п р и н у д и 
т е л ь н о  в ы к у п и ть  п о  н ар и ц . ц ѣ н ѣ , э т о  в ы зо в етъ  сп р авед л и в о е  н е- 
у д о в о л ь ств іе  со с то р о н ы  к у п и в ш и х ъ  у р у с с к а го  п р ав и тел ь ст в а  эти  
б у м а ги . З а к л а д н ы е  л и сты  о -в а  в заи м н аго  п о з . к р ед и т а  5 % - ы е  м ож но 
в ы к у п и т ь  п о  у сл о в іям ъ  и х ъ  в ы п у с к а  то л ьк о  по 1 2 5  р . за  1 0 0 ,  тогда 
к а к ъ  ц ѣ н а  и х ъ  н а  б и р ж ѣ  не б олѣ е 1 1 1  й  в ы го д н ѣ е  ск у п и ть  эти  л и сты  ' 
п о с т е п е н н о  н а  б и р ж ѣ . С ч и тая  п о  1 2 5  р . з а  1 0 0  н а  в ы к у п ъ  этйхъ  
б и л е т о в ъ  и  по п а р и т е т у  && к ъ  р у б л я м ъ , з а  5 % -ы е  л и сты  п рій дется  
у п л а т и т ь  6 . 2 3 5 .4 9 3  р . з ., з а  4 Ѵ 2 % - ы е — 17 9 .7 4 3 .2 0 0  р . з . ,  а  за  
ж е л ѣ зн о д о р о ж и ы я  о б л и гац іи — 6 9 . 4 1 7 . 4 9 9  р . з . н а р ., в с е го , слѣд., 
п о т р е б у е т с я  до 1 5 5 .3 9 3 .1 4 2  р . з. П р я м у ю  конверсію  в с ѣ х ъ  этихъ  
б у м а гъ  в р я д ъ  л и  п р ед став л я ется  в о зм о ж н ы м ъ  п р о и зв ести  въ  виду 
н ев о зм о ж н о сти  съ  одной сторон ы  со став и ть  п р о ч н ы й  си н д и катъ  
и зъ  б ан к и р ск й х ъ  дом овъ  и  у чреж ден ій , с ъ  ко то р ы м и  бы ли зак л ю ч ен ы  
п е р в о н а ч а л ь н ы е  к о н тр ак ты  о р е а л и за ц іи  с и х ъ  5 % - ы х ъ  зай м овъ  и 
н е ж е л а т е л ь н о с т и  съ  д р у го й  н а р у ш и т ь  э ти  к о н тр ак ты . О л ѣ д у егь  п о 
э т о м у  о стан о ви ться  н а  проетом ъ  д осроч н ом ъ  вы йупѣ  о зн ач ен н ы х ъ  
з а й м о в ъ  з а  н ал и ч н ы я  ден ьги . С р ед ств а  э т и , Чтобы не трогать золо
той наличности госуд. казначейства, д а с г ь  новый заемъ, ко то р ы й  
н ад о  в ы п у сти ть  н ем едлен н о , х о т я  и  п р ій д ет ся  в ъ  теч ен іе  врем ен и , 
к о т о р о е  пройдеігъ до ф актй ческ аго  в ы к у п а  у к а з а н н ы х ъ  за й м о в ъ  (т р и  
м ѣ с я ц а  со  д н я  о б ъ я в л ё н ія  о в ы к у п ѣ ), о д н о в р ем ен н о  п л а т и т ь  п ро  
ц ен ты  й о  стар ы м ъ  и  н овом у зай м ам ъ . 3 â  то  м о ж н о  будетъ  о б ъ я в и т ь  
н ем ед л ей й о  о в ы к у п ѣ  о бл й 'ац Ш  ж ел . д о р о гъ , и , зай л ю ч и в ъ  заѳ м ъ  на
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1 0 0  мил. р у б .; получи тся  возм ож ность всѣ эти  Облигаціи в ы к у п и ть  
и предлож ить д ерж ател ям ъ  закл . листовъ  о -в а  взаим . ио». к р ед и та  
обмѣнят ь ихъ н а  о б л и га ц ш  нового за й м а , в ы п у ск аем аго  ш» н р с -  
дѣ л ахъ  листовъ , зая в л ен н ы х ъ  для кон версіп . а  п е з а я в л е ш ш и  о с т а 
токъ  вы купить п о  н ари ц . ц ѣ нѣ . В ъ  послѣднен  о п ер ац іп  б ан к и р ы  
участвовали  бы только , к акъ  ком м и сіон еры , и р а зн и ц а  м еж ду вы 
пускной  и  реали зац іон н ой  цѣной осталось бы  въ  пользу  го су д . к а зн а 
чейства (потребовалось бы  только  около  1 1/ 2%  н а п о к р ы т іе  расход«им, 
по герб, сбору, за  коммиссію , и зго то в л ен іе  н о вы х ъ  л и стовъ  и п р о ч .) .  
Т а к а я  оп ерація  им ѣ ла бы то п реим ущ ество , что  о н а  н е  вы зн ала бы 
п ерем ѣщ енія  фондовъ и зъ  рукъ  одннхъ  д ер ж ател ей  въ рук и  други .ѵь. 
п отребовала бы м еньш е н али ч н ы хъ  денегъ отъ р ы н к а , и , с л ѣ д о в а -  
тельно, разм ѣщ еніе всего  зай м а могло соверш иться  скорѣе и  у с н ѣ н ш ѣ е » .

Т аким ъ образом ъ  м -ръ  ф -овъ  н аст оя щ ую  к он версію  п р е д п о ч п - 
талъ вы пуску н оваго  займ а и  вы купу затѣм ъ за  счетъ  в ы р у ч іч ш ы х ь  
сум м ъ— обли гац ій  стары хъ  зай м овъ; но особы я ѵ слов ія , зак .и о ч о н - 
н ы я 'с ъ  банкирскими ф ирмами при  вы п ускѣ  лс. д. зай м о в ъ , п р е п я т 
ствовали осущ ествить болѣе удобную  оп ерац ію . П оэтом у  п р и х о д и л о сь  
дум ать о вы пускѣ сам остоятельнаго  зай м а. 2 4  н о яб р я  б ы л ъ  В ы еочлііп ік  
утверж денъ договоръ, заклю ченн ы й  м и н истром ъ  ф и н ан со въ  с ъ  группой» 
п ари ж ски хъ , лондонски  хъ  и  ф р ан ф у р тск и х ъ  Р о тш и л ьд о в !., М ен д ел ь - 
сономъ, Б лейхредером ъ , D isco n to g ese llsch a ft въ  Б ер л и н ѣ  и  п етер б у р г
скими банкам и: м еж д у н ар о д н ы м ^  ѵчетнымъ и ссудны м ъ, для  внѣнш ей  
торговли и  во л ж ск о -к ам ск и м ъ — о вы п ускѣ  н оваго  р у сск аго  зол отого  
займ а и зъ Ъ Ч г%  н а р , н а  сумму въ 1 0 0  м ил, руб . зол . сроком ъ  н а  
81 годъ, п риним аем аго группою  по твердой цѣпѣ  92Ѵ4 за  1 0 0  
(§ 10  контракта) съ условіем ъ в зятія  ею н а  себя  всѣх'і> р а с х о 
довъ по займ у (въ томъ числѣ загран и ч н аго  гер б о в аго  сб о р а  и  р а с 
ходовъ н а  п рессу ), кромѣ изготовлен ія  и доставки  за  гр ан и ц у  самы хъ  
обли гацш  новаго зай м а и расходовъ  по английскому и герм ан ском у  
герб, сбору , въ которы хъ  п равительство  участвуетъ  0,35%-ами н а р . ц ѣ н ы  
зай м а (§§ 1 1 — 1 2 ). П р и  вы п ускѣ  займ а ио ц ѣ н ѣ  вы ш е 9 5 ]/4  з а  
1 0 0  полови на прибы ли  долж на бы ла дѣлиться м еж ду н р а в и т е л ь -  

ствомъ и групп ою  (§ 1 3 ) . В ы руч ку  зай м а  бан ки ры  о б я зы в ал и сь  п р ед 
ставить п р ави тел ьству  въ  п ять  сроковъ  ( 2 0 ,  -25 , 3 0 ,  1 0  и 1 5 % )  
съ  3 янв . по 3 м ая  1 8 9 5  г. (§  1 4 ) . К ом м иссія  бан ки рам ъ  з а  п р о 
изводство оплаты  к уп он овъ , ти р аж н ы х ъ  обл и гац ій  e tc . о п р е д е л е н а  
оы ла въ Ѵ8 % съ о п л ач ен н ы х ъ  суммъ (§ 9 ) . Р о тш и л ьд ы  п р и н и м а л »  
н а  себя 6 0 /6  всей суммы займ а, Б ер л и н ск іе  б ан к и р ы — 1 5 % и р у с -  
ск іе— 2 5 % , и зъ  к о то р ы х ъ  п олови н у  (1 2 Ѵ г % )  б р ал ъ  себѣ  м еж д у 
народны й банкъ (§  1 7 ) . Н а  1 ян в . 1 8 9 5  г. б ан к и р ы  дол ж н ы  б ы л и  
кредитовать п рави тельству  всѣ и м ѣ ю щ ія  п оступи ть п о  в ы р у ч кѣ  за й м а
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с у м м ы  и до д н я  о к о н ч а т е л ь н а г о  р а з с ч е т а  ( 3Л ô м а я  1 8 9 5  г . )  у п л а 

ч и в а т ь  п р а в и т е л ь с т в у  п о  1 lh %  год . н а  с у м м ы , н а х о д . н а  его  с ч е т у  
(§  1 5 ) .  П р а в и т е л ь с т в о  о т к а з ы в а л о с ь  о т ъ  п р а в а  в ы п у с т и т ь  до 3/ і 5 м ая  
1 8 9 5  г .  о т ъ  с в о е г о  и м е н и  н е п о с р е д с т в е н н о  и л и  с ъ  с в о е й  г а р а н т іе й  
д р у г о іі к . л .  з а е м ъ  (§  1 8 ) .

И о  в о п р о с у  о  т и ш ь  з а й м а  м -р ъ  ф -о в ъ  п р и ш е л ъ  к ъ  з а к л ю ч е 
н и е , что  4 % - ы е  з а й м ы  у ж е  н е  о т в ѣ ч а ю т ъ  б о л ѣ е  о б с т о я т е л ь с т в а м и  
и б о  3 % - ы е  з а й м ы  к о т и р у ю т с я  по 8 8 ,2 5  з а  1 0 0  и , с л ѣ д ., д а ю тъ  д о 
х о д ъ  (с ъ  п о г а с и т , н р е м іе й )  в ъ  3 ,5 6 7 % . О т с ю д а  ц ѣ н а  4 % - ы х ъ  за й м о в ъ  
д о л ж н а  б ы  б ы ть  1 1 0  з а  1 0 0 ,  н о  о н а  р ѣ д к о  п р е в ы ш а е т ъ  п а р и т е т ъ , 
т а к ъ  к а к ъ  п о к у п а т е л и  б о я т с я  и х ъ  к о н в е р с іи . « В ы п у с к ъ  3 % - а г о  з а й м а  
■однако т а к ж е  н е ж е л а т е л е н ъ , и бо  л ѣ т о м ъ  т е к у ш а г о  го д а  в ы п у щ е н о  

у ж е  в ъ  І І а р и ж ѣ  н а  4 2 . 6 2 5 . 0 0 0  р . м. в ъ  3 % - о м ъ  за й м ѣ  в за м ѣ н ъ  
з а к л а д н ы х ъ  л и с т о в ъ  Ц е н т р а л ь н а г о  б а н к а , р а з м ѣ щ е н іе ;  к а к о в о г о  за й м а  
е щ е  н е  с о в с ѣ м ъ  за к о н ч е н о , и  м о ж н о  о п а с а т ь с я ,  что  п р и  в ы ц у с к ѣ  
н о в а г о  к р у п н а г о  3 % - а г о  з а й м а  п у б л и к а , п о м ѣ щ а ю щ а я  с в о и  с б е р е -  
ж е н ія  въ  з а й м а х ъ  э т о г о  р о д а , н е  въ  с о с т о я н ін  б у д е т ъ  въ  с к о р о м ъ  
в р е м е н и  р а с к у п и т ь  з а е м ъ , т а к ъ  к а к ъ  к а ж д ы й  т и п ъ  з а й м а  и м ѣ етъ  свою  
б о л ѣ е  и л и  м е и ѣ е  о т д ѣ л ы іу ю  к л іе н т у р у , и  б у м а г а  м о ж е т ъ  о с т а т ь с я  
с п е к у л я т и в н о ю  б и р ж е в о ю  ц ѣ н н о с т ы о . К р о м ѣ  то го  н ад о  и м ѣ ть  в ъ  в и д у  
ц в о зм о ж н о с т ь  к о н в е р с іи . А  в ъ  ц ѣ л я х ъ  б у д у щ е й  к о н в е р с іи  в сего  
л у ч ш е  б ы л о  б ы  о б р а т и т ь с я  к ъ  З Ѵ 2% -о м у  за й м у , что б ы  в л а д ѣ л ь ц ы  
4 % - ы х ъ  б у м а г ъ  с р а з у  н е  п о т е р я л и  бы  с л и ш к о м ъ  м н о го  и эт о  н е  
и о в л ія л о  б ы  н а  р а з м ѣ щ е н іе  р у с с к и х ъ  ф о н д о в ъ . Д л я  то го  ж е , что б ы  
молено б ы л о  с у д и т ь  о  т о м ъ  п р іе м ѣ , к о т о р ы й  п у б л и к а  с д ѣ л а е т ъ  
э т и м ъ  к о н в е р с ія м ъ , е с л и б ы  о и ѣ  о к а з а л и с ь  в о зм о ж н ы м и  в ъ  б у д у щ е м ъ , 
н е о б х о д и м о  з н а т ь , к а к ъ  о н а  о т н е с е т с я  к ъ  н о в о м у  т и п у  р у с с к и х ъ  з а й 
м о в ъ , д л я  ч его  б ы л о  б ы  н е о б х о д и м о  н ы н ѣ  ж е  в в е с т и  въ  о б о р о т ы  
П а р и ж с к о й  б и р ж и  это т ъ  т и п ъ  з а й м а » .  М - р ъ  ф -о в ъ  н а х о д и л ъ , что  
з а  3 % - ы й  з а е м ъ  н е в о зм о ж н о  б ы л о  бы  в ы р у ч и т ь  в ъ  д а н н ы й  м о м ен т ъ  
б о л ѣ е  8 4  з а  1 0 0  (д ѣ й ств . п р о ц е н т ъ — 3 ,7 7 6 % ) , з а  4 % - ы й  з а е м ъ  
б о л ѣ е  9 6  з а  1 0 0  (д ѣ й с т в . п р о ц е н т ъ — 4 ,2 3 8 % ) .  З Ѵ г % - ы й  ж е  за е м ъ  
п о  к у р с у  9 2 ХД  с о о т в ѣ т с т в у е т ъ  д ѣ й с т в и т е л ь н о м у  п р о ц е н т у  въ  3 ,9 1 % , 
и , х о т я  я в л я л с я  м е н ѣ е  в ы го д н ы м ъ , чѣ м ъ  3 % - ы й  з а е м ъ , н о  з а  т о  
с к о р ѣ е  м о гъ  д о с т и ч ь  п а р и т е т а  и  бы ть д о с т у п н ы м ъ  д л я  ісон версіи .

С ъ  в ы в о д а м и  м - р а  ф -о в ъ  в п о л н ѣ  м о ж н о  с о г л а с и т ь с я , н а  с т о л ь к о  

о н и  с п р а в е д л и в ы  и  с о г л а с у ю т с я  съ  п р и н ц и п а м и , в ы р а б о т а н н ы м и  
ф и н а н с о в о й  т е о р іе й  и  п р а к т и к о й , п о ч ем у  н и с к о л ь к о  и  н е у д и в и т е л ь н о , 
что  п р е д п р и н я т а я  о п е р а ц ія  и м ѣ л а  у с п ѣ х ъ , д о т о л ѣ  н е б ы в а л ы й . В ы с о ч . 
у к а з ъ  о в ы п у с к ѣ  З Ѵ г % - а г о  з а й м а  в ъ  ц ѣ л я х ъ  « п р е д о с т а в и т ь  г о с у д . 
к а з н а ч е й с т в у  с р е д с т в а  д л я  д е н е ж н ы х ъ  о б о р о т о в ъ  въ  п о л ь з у  г о с у д а р -



ствен н аго  к р ед и т а» , дан ъ  бы л ъ  2 4  н о я б р я  1 8 9 4  r .  *). З аеы ъ  в ы 
п у ск ал ся  н а  сум м у 1 0 0  м и л . руб . зо л .= 4 0 0  м ил. ф р / = 3 2 3 , г  м и л . 
м ар .— :1 5 ѵ 8 2 0 .ООО £ = 1 9 1 , 2  м и л . гол. гу л ьд .— 7 7  м. д о л . = 2 Я 8  м и л . 
д атски хъ  крон ъ . т. е. съ  паритетом ъ  1 2 5  р . = 5 0 0  ф р .= 4 0 4  м . =  
19 £  15 sh . 6 d . = 2 3 9  г у л ь д .= 9 6 ,г б  д о л .= = 3 6 0  к р о н ъ , с ъ  к о то 
ры м ъ вы п у скал и сь  и п р еж н іе  р усск іе  зо л о ты е зай м ы  (въ  о т с т у п л е -  
н іе  отъ теорети ческаго  п ар и тета ). Т ечен іе  п р о ц ен то в ъ  (п о  ч етв ер т я м ъ  
года) по н овом у зай м у  н ачи н алось  съ  1 я н в . 1 8 9 5  г. н ов . с т ., а  
иогаш ен іе  бы ло разсч и тан о  п о  н ари ц . ц ѣ нѣ  в ъ  течен іе  8 1  года е ж е -  
п олугодно  съ отчислен іем ъ для этого  въ п о гаси т , ф ондъ п о  0 , 11205%  
н а  сл ож н о -п р о ц ен тн ы х ъ  п р а в и л а х ъ . Отъ п р ав а  д о ср о ч н аго  и ли  у  си 
л ен  наго п огаш ен ія  зай м а прави тельство  о т к а зы в а л о с ь ’ п о  1 я н в а р я  
1 9 0 5  г. и  освобож дало  н авсегда  заем ъ  отъ  в с я к и х ъ  р у сск и х ъ  н а 
логовъ  и сборовъ . О п лата  к у п он овъ  и  т и р а ж н ы х ъ  о б л и гац ій  б ы л а  
н азн ач ен а  въ ІІетер б у р гѣ , Г Іариж ѣ, Л ондонѣ , Б е р л и н ѣ , А м стер д ам ѣ , 
Н ъю -Іоркѣ  и К оп ен гаген ѣ  въ валю тѣ каж дой  стр ан ы  п о  п р и н а д л е ж 
ности. П одп иска н а  заем ъ  об ъ я вл ен а  бы ла 2 5  н о я б р я  1 8 9 4  г . в ъ  
тѣ хъ  бан ковы хъ  у ч р еж д ен іях ъ , которы е п р іо б р ѣ л и  заем ъ  п о  к о н 
тракту  у п рави тел ьства , по цѣнам ъ въ 9 4 3Д %  съ  р азср о ч к о ю  в зн о -

совъ  по 1 8 9 5  г . н а  п ять  ср ок овъ . О дн оврем ен н о  б ы ло  такж е-

объявлено и о вы к у п ѣ  5 % - ы х ъ  о б л и гац ій  ж е л , дорогъ  н а  сум м у 
свы ш е 6 9  мил, руб . зо л . н ар . 2) .  С лѣдовательн о , бы ло  я с н о , что  н овы й  
заем ъ вы п ускается  и склю чительно д л я  н у ж д ъ  к о н в ер с іи , и  го с у д а р . 
к азн ачей ство  им ѣетъ въ  своемъ р асп о р я ж ен іи  свободн ы я и  го то вы я  
средства н а  его оплату7. Е го  у с п ѣ х ъ б ы д ъ  п ои сти н ѣ  кол осальн ы м ъ  3) .  
В ъ  одномъ П ар и ж ѣ  п о д п и ск а  п ревы си л а  1 2 .ООО.0 0 0 .0 0 0  ф р .. т . е . 
д окры ла заем ъ 3 0  р а зъ . О днихъ  зал оговъ  п ри  п одп искѣ  бы ло  в н е 
сено н али чны м и  ден ьгам и  6 0 0  м ил. ф р ., т . е. въ  І Ѵ 2 р а з а  б о л ьш е , 
чѣмъ т а  сумм а, н а  которую  заем ъ  вы п ускал ся . П о д п и сч и к и  бы ли  
удовлетворены  в ъ  разм ѣ рѣ  1 ,75%  зая вл ен н ы х ъ  требован ій . П р и ч и 
тавш аяся  для  покры тая с о б с т в е н ^  во Ф ранціи  часть, зай м а  (н а  сум м у 
2 0 0  м ил. фр, н а р .)  б ы л а  ц о к р й т а  въ 6 0  р а зъ . В ъ  Б е р л и н ѣ  за е м ъ  
бы лъ п окры ть  1 0  р а зъ , и п одп исчикам ъ  ц р и ш д о с^  п о л у ч и ть  то л ьк о  
1 Ѵ2 %  п одп и сан н ой  сумм ы . В ъ  Л ондодѣ, гдѣ и о  м ѣстн ьщ ъ о б ы ч а я м ^  
не сущ ествуетъ  п р о п о р ц іо н а л ь н р і разверстки , к ассы  о г р а и и ч ц л а с ^  
пріемом ъ п одп иски  только  до и звѣ стн ы х ъ  п р ед ѣ л о въ . П р и л и въ  м ел
ки хъ  кап и таловъ  бы лъ особен н о вели къ , и ч ерезъ  н ѣ скол ько  м и н у тъ  п о  
откры тіи  подписки  за я в л е н ія  п ревы си л и  2 5  м и л . â , п одп и ск а  т о т -

!) П: С. 3. № 11054.
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г) См. Вьотн. ф?н. 1S94 г. 3S і9.
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ч а с ъ  б ы л а  з а к р ы т а , а  л о д п и с н ы я  д е н ь г и  б ы л и  в о зв р а щ е н ы  б е з ъ  
п о д сч ета  и  в к л ю ч е н ы  въ  о б щ ій  и т о г ъ  п о д п и с к и . О д и н ъ  и зъ  б а н к о в ъ , 
п р е д ъ я в и в ш ій  п о д п и с к у  н а  1 2  м и л . &, н е  п о л у ч и л ъ  у д о в л е т в о р е н ія  
в о все . Д а ж е  в ъ  П е т е р б у р г ѣ  за е м ъ  б ы л ъ  п о к р ы т ь  в ъ  ЗѴ а р а з а  и  
ПОДПИСЧИКИ п о л у ч и л и  ТОЛЬКО 1 ,0 2 %  и х ъ  п о д п и с к о й  сум м ы . О б щ ій  
и то гъ  п о д п и с к и  д о с т и г ъ  5 м и л л іа р д о в ъ  р у б . з о л . ,  п р е в ы с и в ъ  н а р и ц . 
сум м у  з а й м а  в ъ  5 0  р а з ъ . О бращ аеш ь н а  с е б я  в н и м а н іе  то  о б с т о 
я т е л ь с т в о , ч т о  п о д п и с к а  н а  з а е м ъ  д а л е к о  н е  н о с и л а  ф и к тгж н аго  х а 
р а к т е р а , к а к ъ  э т о  з а ч а с т у ю  с л у ч а л о с ь  р а н ь ш е . В есь м а  ви д н о е  у ч а -  
с т іе  п р и н и м а л и  в ъ  н ей  м е л к іе  к а п и т а л и с т ы , п о ч ем у  за е м ъ  въ  к о н ц ѣ  
к о н ц о в ъ  о к а з а л с я  р а зм ѣ щ е н н ы м ъ  въ  п р о ч н ы х ъ  р у к а х ъ  и  п о ч ти  н е  
п о с т у п и л ъ  н а  б и р ж у . О б ъ я с н я е т с я  э т о т ъ  у с п ѣ х ъ  п р е ж д е  в сего , к о 
н е ч н о , о б и л іе м ъ  н а  р ы н к а х ъ  в ъ  то  в р ем я  д е ш е ш х ъ  д е н е ж н ы х ъ  к а п и 
т а л о в ъ , с и о к о й н ы м ъ  п о л и т и ч е с к и м ъ  с о с т о я н іе м ъ  Е в р о п ы , н и зк о й  
с р а в н и т е л ь н о  с ъ  д р у ги м и  п е р в о к л а с с н ы м и  ф о н д ам и  э м и с с іо н н о й  ц ѣ -  
н о й . за й м а , е го  ц ѣ л ью  (в ы к у п ъ  с т а р ы х ъ  в ы с о к о и р о ц е н т н ы х ъ  за й м о в ъ )  
и  въ  з н а ч и т е л ь н о й  с т е п е н и  то ю  (п о р о й  б е з за с т ѣ н ч и в о й ) р ек л а м о й , 
к о т о р а я  н е в о зб р а н н о  с о п р о в о ж д а л а  з а е м ъ  п одъ  руковод ством '!, р е а л и -  
зо в а в ш а г о  его  с и н д и к а т а , в з я в ш а г о  н а  э т о т ъ  сч е тъ  н а  с е б я  и зв ѣ с т -  
н ы я  о б я з а т е л ь с т в а  п е р е д ъ  м и н и с т е р с т в о м ъ  ф и п а н с о в ъ . С ам о  с о б о ю  
я с н о , что  в сѣ  э т и  о б с т о я т е л ь с т в а  н е  и м ѣ л и  бы  п о ч ти  н и к а к о го  у с -  
п ѣ х а  п р и  р е а л и з а ц іи  н о в а г о  за й м а , е с л и б ы  за г р а н и ч н ы м ъ  к р е д и т о 
р а м ъ  н а ш и м ъ  н е  б р о с а л и с ь  въ  г л а з а  и  б л е с т я щ а я  (в ъ  т о  в р е м я ) в н ѣ ш - 
н я я  р у с с к а я  п о л и т и к а  кн . Л о б а н о в а -Р о с т о в с к а г о  и н е  м ен ѣ е  б л е с т я щ іе  
н а ш и  ф и н а н с о в ы е  у с п ѣ х и . О гр о м н ы е  з а п а с ы  зо л о т а , н а к о п л е н н ы е  м -во м ъ  
ф -о в ъ , с л у х и  о п р е д с т о я щ е м ъ  в о зс т а н о в л е н іи  м е т а л и ч е с к а г о  (зо л о т о го )  
о б р а щ е н ія , ч р е з в ы ч а й н о  у д а ч н ы я  м ѣ р ы , п р и н я т и я  м -о м ъ  ф -о в ъ  к ъ  
о б у зд ан ію  с п е к у л я ц іи  Б е р л и н с к о й  б и р ж и  с ъ  р у с с к и м ъ  р у б л е м ъ , о г р о м 
н о е  п р е в ы ш е н іе  го с у д . д о х о д о в ъ  н ад ъ  р а с х о д а м и  и  и х ъ  б ы стр ы й  р о с т ъ , 
о ж и д а н іе  н о в ы х ъ  р еф о р м ъ  (э к о н о м и ч . и  п о л и т и ч е с к и х ъ )  в ъ  н о в о е  ц а р -  
с т в о в а н іе , д о л ж е н с т в ѵ ю щ и х ъ  е щ е  б о л ѣ е  у к р ѣ п и т ь  у с п ѣ х и  Р о с с іи , н а к о 
н е ц ъ  н а ч а в ш а я с я  р е а к ц ія  п р о т и в ъ  п о н и ж е н ія  р у с с к и х ъ  ф о н д о в ъ , н а  
к о т о р о м ъ  и г р а л а  н е д о с т о й н а я  сп ек у л я ц и я  (о с о б е н н о  въ  П а р и ж ѣ )  п о  
с л у ч а ю  см ер ти  и м п . А л е к с а н д р а  I I I  ( 2 0  о к т . 1 8 9 4  г . ) . — Т в е р д о с т ь  
м - р а  ф -о в ъ , э н е р г и ч е с к ій  о б р а з ъ  его  д ѣ й с т в ій , ѵ в ѣ р е н н ы й  т о н ъ  з а 
в и си м о й  о тъ  м и н и с т е р с т в а  п е ч а т и , ш и р о к а я  г л а с н о с т ь , с о п р о в о ж д а в 
ш а я  всѣ  и о в ы я  н а ш и  ф и н а н с о в ы я  п р е д п р ія т ія ,  п о д д е р ж к а  н е з а в и с и 
м ы х ъ  о р г а н о в ъ  ф р а н ц у зс к о й  п е ч а т и , н е го д о в а в ш е й  н а  п о х о д ъ  е в р е й -  
с к и х ъ  ф и р м ъ  п р о т и в ъ  р у с с к и х ъ  ф о н д о в ъ , и  н р а в с т в е н н а я  п о д д е р ж к а , 
о к а з а н н а я  р у с с к о м у  го с у д . к р е д и т у  Г ер м ан ск и м и  и м п ер ск и м ъ  и  д л я  
м о р ск о й  т о р г о в л и  б а н к а м и , п о  л и ч н о м у  р а с п о р я ж е н ію  н н п . В и л ь 
г е л ь м а  I I  д о п у с т и в ш и м и  с н о в а  п р іем ъ  в ъ  з а л о г ъ  р у с с к и х ъ  п р о ц е н т -



и ы х ъ  бум агь  : ). — все это  бы стро  возстаы овпло  д овѣ р іе  і:ъ р у сск о м у  
п р ави тел ьству , п о д н ял о  к у р сы  р у сск и х ъ  зай м о в ъ  и  о б е з п е ч а л о  у с п ѣ х ъ  
З Ѵ г % -а г о  зай м а  1 8 9 4  г. М и н и стерство  ф и н а н с о в ъ  т о р ж е с т в о 
вал о  дости гн уты й  у с п ѣ х ъ  и н и ск о л ьк о  не ск р ы в а л о  св о его  т о р ж е 
ства . « К а к ъ  по о б стан о в кѣ , со п р о в о ж д ав ш ей  3 1/2 % -ы й  за е м ъ , т а к ъ  
и п о  у сл о в іям ъ  св о и м ъ , въ  и сто р іи  р у с с к а го  к р е д и т а  н е б ы в а - 
л ы м ъ » , п и сал ъ  о ф ф и ц іал ьн ы й  о р ган ъ  м и н и стер ств а  2): « н о вы й  заем ъ  
не м ож етъ  н е  бы ть п р и зн ан ъ  и скл.ю чительны м ъ. З а в о е в а в ш а я  все- 
м ір н ы я  си м п атіи  п р я м а я , т в ер д ая  и  н е у к л о н н о -м и р н а я  п о л и т и к а  
имп. А л е к с а н д р а  I I I ,  то р ж еств ен н о  вновь п о д т в е р ж д е н н а я  съ  в ы со т ы  
р у сск аго  п рестола  и  въ н овое ц арствование, в н о с и т ь  п о всю д у  вѣ ру  
в ъ  то, чего так ъ  ж а ж д е тъ  ч ел о в ѣ ч еств о ,— въ о б езп еч ен іе  в о зм о ж н о ст и  
м и ри аго  экон ом и ческого  и к у л ьту р н аго  р а зв и т ія  и  п р е у с п ѣ я н ія  н а 
р одовъ . В ъ  св язи  съ  эти м ъ  к р ѣ п н етъ  болѣ е, чѣм ъ к о г д а -л и б о  ѵ в ѣ - 
рен иость  въ ростѣ  со б ств ен н аго  м огущ ества  Р о с с іи , въ  д а л ь а ѣ й ш е м ъ  
бы стромъ развитіи  е я  эк о н о м и ч еск и х ъ  си лъ . Т а к а я  у в ѣ р ен и о ст ь  с к а з ы 
вается  преж де всего в ъ  довѣ р іи  къ ея  к р ед и ту . П р о я в и в ш ія с я  б ы л о  
п оп ы тки  би р ж евы х ъ  сф ер ъ  бы стро  см ѣ н и л и сь  н о вы м ъ  т е ч е н іе м ъ —  
довѣ р ія  къ  р усск ом у  к реди ту  и  о б н а р у ж и л и с ь  н еб ы в ал ы м ъ  д о селѣ  
явл ен іем ъ : н а  в сѣ х ъ  гл а в н ѣ й ш и х ъ  д ен еж н ы х ъ  р ы н к а х ъ  сам о ст о я т ел ьн о  
ск азал ась  готовность к ъ  таком у  и зм ѣн еп ію  н о р м ъ  н а ш е го  к р ед и та , 
которы я и дѣ й ст вгт елън о  соот вѣ т епгвую т ъ ега  вы соком у уровн и /. 
Р у с с к о е  ф и н ан совое  вѣдом ство н е  счи таетъ  себя  въ п р а в ѣ  о став и ть  
б езъ  вн и м ан ія  это  н о во е  и  столь  зн ам ен ател ьн о е  я в л е н іе ,— не п ойти  
ем у н а  встрѣ чу. Н е  тол ько  Ф р ап ц у зск ій  и  Г ер м ан ск ій , н о  далее 
А н гл ій ск ій , до сего  врем ен и  н аи б о л ѣ е  н едовѣ рч и вы й  к ъ  ігамъ р ы н о іл . 
единодуш но н ы п ѣ  счи таю тся съ  ф актом ъ у к р ѣ п л е н ія  и п о лн о й , в с ѣ - 
ми п р и зн ан н о й , н ад еж н ости  р у с с к е го  госуд. к р е д и т а » .

х) ГІріемъ русскихъ бумагъ германскими банками былъ ирекращенъ въ 1887 г. 
по распор, и нниціативѣ кн. Бисмарка въ связи съ рядомъ другихъ мѣръ, 
предпринимавшихся тогда Германіей противъ русскихъ .финансовъ. Мѣра эта пря
мой цѣлн своей не достигла, a содѣйствовала лишь помѣщенію герм, капитали
стами своихъ сбереженій вмѣсто русскихъ въ разныя „экзотическія“ цѣиности, 
скоро сильно ііонизившіяся. Далѣе враждебное отноціеніе Германіи къ Россіи при
вело къ Франко-Русскому союзу. Но въ 1894 г. былъ заключенъ нашъ торговый до
говоръ съ Гермаиіей, a затѣмъ послѣдовало совмѣстное вмѣшательство Россіи, 
Франціи и Германіи въ яионско-китайскую войну. При такомъ сближеніи виолнѣ была 
естественна отмѣна враждебной намъ мѣры. „О фактическомъ значеиій этой отмѣныат 
говорилъ Вѣстн. фин. № 42 за 1894 г. „не можетъ быть и рѣчи. Количественно 
пользованіе ссудами изъ названныхъ учреждений подъ русскіе фонды всегда бывало 
и впредь, вѣроятно, будетъ вполнѣ ничтожно. Весь центръ тяжести лежитъ въ нрав- 
ственномъ значеніи этой мѣры“. Русское правительство за довѣріе къ его кредиту, 
выраженное Герм, правительством*^ распорядилось принимать въ уплату таможен- 
ныхъ сборовъ билеты герм, импер. банка считая 1000 мар. зол. за 308 р. з., вмѣе.то 
302 р. з., какъ практиковалось дотолѣ. (Собр. узак. 14 окт. 1894 г. № 1245).

2) Вѣстн. фин. 1894 г. № 49.



С о гл а ш а я с ь  с ъ  тѣ м ъ , что н а ш ъ  госуд . к реди тъ  къ моменту в ы 
п у с к а  З Ѵ з % - а г о  зо л . за й м а  1 8 9 4  г. д о стато ч н о  окрѣ пъ  по с р а в н е 
нию съ  п р ед ы д у щ и м ъ  вр ем ен ем ъ , н е  м о ж ем ъ  не у к азать , что в с е -ж е  
р у сск ій  к р ед и тъ . н е  см о тр я  н а  его  « о б щ еп р и зн ан н у ю  н ад еж н ость» , 
д а л е к о  с т о я л ъ  н е  н а  той  лее вы сотѣ , к а к ъ  к р ед и тъ  други хъ  п е р в о - 
к л а с с н ы х ъ  Е в р о п е й с к и х ъ  д е р ж а в ъ . Н е  го во р я  у ж е  объ А н гл іи , 
2 3А % - ы я  к о н с о л и  которы й  к о ти р о в ал и сь  н а  б и р ж а х ъ  по ц ѣ н ам ъ  
д а л е к о  в ы ш е p a r i ,  и л и  Ф р ан ц ін , гдѣ 3 % - а я  рен та  дости гла ещ е  въ  
1 8 9 2  г. п а р и т е т а , а  въ 1 8 9 4  г. его  зн ач и тел ьн о  п ревы ш ала и  гдѣ 
возм олено б ы ло  о с у щ е с т в и т ь  безъ  в с я к а г о  у ч ас т ія  бан кировъ  и п очти  
б е з ъ  в с 'як и хъ  р асх о д о в ъ  о гр о м н у ю  (н а  6 .7 8 9  мил. ф р .)  конверсію  
4 Ѵ 2 % - о й  р ен ты  в ъ  З Ѵ 2% - у ю , к у р с ъ  к о т о р ы й  сей ч асъ  ж е  о п р е д е 
л и л с я  н а  б и р ж ѣ  въ  1 0 3  — 1 0 4  з а  1 0 0 ,  далее въ Г ерм ан іи , гдѣ к р е 
д и т ъ  н и к о гд а  т а к ъ  в ы сок о  н е  ст о я л ъ , к а к ъ  в ъ  А н гл іи  и ли  Ф ран ц іи , 
ом м и сс іо н н ы й  к у р с ъ  ЗѴ г % - ы х ъ  зай м о в ъ  (и х ъ  там ъ начали  в ы п у 
с к а т ь  съ  1 8 8 5  г .)  о н р е д ѣ л я л с я  в ъ  ср ед н ем ъ  улсе по 1 0 1 ,іб в  за  1 0 0 .  
С ъ  1 8 9 0  г. Г е р м а н ія  в ы п у с к а л а  т о л ьк о  3 % - ы е  займ ы , которы е в ъ  
1 8 9 4  г . к о т и р о в а л и с ь  н а  бирлсѣ по 9 4  з а  1 0 0 . А встр ія  въ с л ѣ -  

дую щ ѳм ъ  году  р е а л и з о в а л а  4 % - ы й  заем ъ  по 1 0 0 %  чисты хъ (по  
у сл о в ію  съ  си н д и к ато м ъ  б а н к и р о в ъ ) , т о г д а  к ак ъ  н аш ъ  министръ ф и 
н а н с о в ъ  сам ъ  д л я  4 % - а г о  р у с с к а го  за й м а  оп редѣ лял ъ  возм ож ную  
чи стую  в ы р у ч к у  т о л ьк о  в ъ  9 6  з а  1 0 0 .  В ъ  этом ъ ж е году Ш в е ц ія  
п р о и зв е л а  к о н в ер с ію  св о и х ъ  4 % - ы х ъ  зай м о в ъ  въ 3 Va % -ы е съ  до
п л а т о й  о г ь  конвертентово п о  Ѵз % . П р и  т а к и х ъ  уел о в іях ъ  к у р съ  в ъ  
9 2 1 /4 з а  1 0 0  з а  3 1/а % - ы й  р у с с к ій  з а е м ъ  н ел ьзя  ни въ каком ъ с л у -  
ч а ѣ  п р и зн а т ь  ч ѣ м ъ -т о  невѣроятно вы го д н ы м ъ . Н евѣ роятн ой  ск о р ѣ е  
м о ж н о  н а зв а т ь  т у  к о м м и ссію , к о т о р а я  б ы л а  вы п л ач ен а  бан іш рам ъ з а  
реали заци ю  р у с с к а го  зай м а: он а д о с т и г а л а  2 1/ з % ,  тогда какъ  д а ж е  
п р и  к о н в е р с іо н н ы х ъ  за й м а х ъ  В ы ш н е гр а д с к а го  он а  иногда н е  п р е 
в ы ш а л а  2 %  (н а п р , п р и  в ы п у ск ѣ  4 % - а г о  4 -о г о  зол . займ а или 3 -ь е й  
СерІИ 4% -Ы Х Ъ  КОНСОЛИД. ЛС. Д. ООЛИГаЦІЙ), ДОСТИГНуВЪ 2 ,625%  то л ь к о  
д л я  гр ан д іо зн аго  к о н в ер с іо н н аго  за й м а  1 8 8 9  г. ( 1 - а я  и 2 -а я  с е р ія  
к о н со л и д . 4 % - ы х ъ  ж . д. о б л и гац ій ) н а  сум м у почти 5 0 0  мил. р у б . 
зо л . М е ж д у  тѣ м ъ  В ы ш н егр ад ск аго  н ео д н о к р атн о  (и  не безъ о с н о в а -  
н ія )  у п р е к а л и  в ъ  том ъ , ч то  о н ъ  и е р е ш іа т и л ъ  п р и  реалнзаціи  р у с 
с к и х ъ  зай м о в ъ  сл и ш к о м ъ  б о л ы п ія  сум м ы  в ъ  п о л ь зу  банкировъ— п о -  
ср ед н и к о в ъ . Н о  В ы ш н е г р а д с к ій  и м ѣ л ъ  о п р авд ан іе  въ томъ, что во 
в р ем я  с о в е р ш е н ія  и м ъ  к о н в е р с іо н н ы х ъ  о п ер ац ій  (въ  общ емъ в се -так и  
н а  гр о м ад н у ю  сум м у 8 6 6  м и л . р у б . зо л .)  п ри ход и л ось  бороться п р о 
т и в ъ  ц ѣлого  п о х о д а , п р ед п р и н я таго  п р о т и в ъ  р у сск и х ъ  фондовъ г е р 
м ан ск и м и  денѳлсны ми и  п р ав и тел ьств ен н ы м и  сф ерам и , а  потом у— п е р е 
н е с т и  всѣ к р ед и т н ы я  о п ер ац іи  н а  н о вы й  д л я  н асъ  ф ранцузск ій  ры-



н окъ , к ак о в о е  п е р е н е с е н іе  б езъ  у ч астія  П а р ш к с к п х ъ  б а н к и р с к и х ъ  
ф и рм ъ  бы ло с о в е р ш е н н о  н ем ы сл и м о ,— что  у ч е тн о -с с у д н ы й  п р о ц е н т ъ  
въ  то врем я д ал ек о  н е  бы л ъ  так ъ  н и зо к ъ , к а к ъ  въ  1 8 9 4  г ..  a  к о п - 
в ер с іо н н ы я  н а ш и  о п ер ац іи  бы л и  со в ер ш ен н о ю  н о во стью  и н е  м о гл и  
бы ть п р и н яты  за г р а н и ч н ы м и  к ап и т ал и ст ам и  съ  о с о б е н н ы м !  у д о в о л ь - 
с т в іе м ъ ,— что в ъ  то  врем я с б л и ж ен іе  съ  Ф р ан ц іей  ед в а  н а ч и н а л о с ь , 
a  в н ѣ ш н я я  п о л и т и к а  н а ш а  (Н . К . Г и р с ъ )  в е л а с ь  в я л о  и н е у д о в л е 
тв о р и т ел ь н о ,— что п р и в е д е т е  ф и н ан со в ъ  н а ш и х ъ  в ъ  п о р я д о к ъ  е д в а  
н ач и н ал о сь  и естествен н о  н е  в н у ш ал о  о со б аго  д о в ѣ р ія  з а г р а ш іч п ы м ъ  
н аш и м ъ  к р ед и то р ам ъ . О тсю да у с л у ги  б а н к и р о в ъ  п р и  р е а л и з а щ н  з а й 
м овъ  бы ли н асто ятел ьн о  н еоб ход и м ы . Н о  в ъ  1 8 9 4  г . ,  к о гд а  ф и н а н с ы  
н а ш и  улсе въ  теч ен іи  д о стато ч н аго  п р о м е ж у т к а  в р ем ен и  н а х о д и л и с ь  
въ  ѵ д овлетворителы ю м ъ  со с т о я н іи , к о гд а  н а ш а  с в о б о д н а я  зо л о т а я  н а 
л и ч н ость  д о х о д и л а  до В5 0  м и л . р у б ., к о г д а  к о н в е р с ія  госуд . д о л г а  
почти  со в ер ш ен н о  за к о н ч и л а с ь , к о гд а  в р а ж д е б н ы я  д ѣ й с т в ія  г е р м а н -  
скаго  и  а н гл ій ск аго  р ы н к а  п р ек р ат и л и сь , а  с ъ  Ф р ан ц іей  б ы л ъ  з а 
к л ю ч е н ! сою зъ , к о гд а  у ч етн о -ссу д н ы й  п р о ц е н т ъ  д ости гъ  г р о м а д н а г о  
п о н и ж ен ія  и к о гд а  н и  о к а к о й  н уж д ѣ  в ъ  зай м ѣ  д л я  Р о с с іи  н е  м о г л о  
бы ть р ѣ ч и — за п л а т и т ь  з а  сод ѣ й ств іе  б а н к и р а м ъ  2 Ѵ г %  с ъ  р е а л п з ѵ е -  
м аго зай м а  ( 2 . 5 0 0 . 0 0 0  р у б . зо л .)  н е  зн а ч и л о  бы ть о со б ен н о  в ы с о - 
к аго  м н ѣ нія  о креди тосп особ н ости  р у с с к а го  го с у д а р с тв а . Е щ е  х а 
р ак тер н ее , что в ъ  л р ед ы д у щ ем ъ  ( 1 8 9 3 )  го д у  м -во  ф -о в ъ , к а к ъ  мы 
видѣли , н аш л о  в о зм о ж н ы м ъ  п р и  вы п ускѣ  5 -а г о  4 % - а г о  зо л о то го  к о н -  
вер с іо н н аго  за й м а  обой ти сь  безъ  дорого  о п л а ч и в а е м ы х !  у с л у г ъ  б а н 
к и р о в ъ  и  отк ры ть  п о д п и ск у  н а  н его  н а  со б ств ен н ы й  с т р а х ъ  и  р и с к ъ . 
Е д и н ств ен н о е  о б ъ я сн ея іе , п о ч ем у  м-во ф -о в ъ  н а ш л о  в о зм о ж н ы м ъ  
уп лати ть  б ан к и р ам ъ  столь к р у п н о е  в о зн а г р а ж д е н іе , мы  в и д и м ъ  въ  е г о  
л .вчан іи  д о б и ться  и склю ч и т ел ьн ою  п о  своей  ъ р в н д іо зн о ст и  у о и ъ х а  
новаго за й м а , чтоб ы  д о к азать  м н о г о ч и с л е н н ы ! н е д о б р о ж е л а т е л я м '!  
Р о сс іи , р а с п р о с т р а н я в ш и м ! о е я  ф и и ан со во м ъ  п о л о ж е н іи  р а зн ы я  н е 
бы лиц ы , к ак ъ  в ы сок о  сто и тъ  ру сск ій  к р ед и тъ  за г р а н и ц е й . П о н я т н о , 
такого^  чисто р ек л ам н а го , ощ ел о м л я ю щ аго  у с п ѣ х а  м и н и стер ст в о  н е  
м огло  бы  добиться  безъ  п ом ощ и  б ан к и р ск аго  с и н д и к ата , к у п и в ш а го  з а е м ъ  
и затр ати в ш аго  к р у п н ы я  средства  н а  р ек л ам у  за й м а  п у тем ъ  п е ч а т и . 
Н о  госуд. к а зн ач ей ст в о  о тъ  п о д о б н ы х ъ  « у с п ѣ х о в ъ »  н е  п р іо б н ѣ л о  
н и к а к и х ъ  вы годъ , п о л у ч и в ъ  ок о л о  9 2 %  за  З Ѵ з % -ы й  за е м ъ , т о г д а  

к ак ъ  ан ал о ги ч н ы е  зай м ы  ф р ан ц у зск іе  и  ге р м а й е к іе  к о т и р о в а л и с ь  
одн оврем енн о п о  к р а й н е й  м ѣ р ѣ  н а  1 0 %  в ы ш е. В с я  в ы р у ч к а  п о  
зай м у  д о став и л а  т о л ьк о  *) 9 2 . 1 7 3 . 5 1 4  р . а ., т а к ъ  к а к ъ  д л я  за й м а  
о я л и  п р и н яты  н евы го д н ы е п ар и тет ы  въ  А н гл ій ? к о й  и  Г е р м а н с к о й

г) См. Отчетъ госуд. контр, за 1895 г., стр. 576.
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в ал ю тах ъ  (6  p . 3 2  к . вм ѣсто  6  p . 3 0 ,5  к. зол . з а  1 & и 3 0 ,э і  к . 
з . вмѣсто 3 0 ,8 6  к . з . з а  1 м а р к у ) , то  и  п оступ и л о :

1) В ъ  Л ондот ъ  з а  о б л и гац іи  н а  сум м у 
3 .1 2 4 .9 8 3  S 18  sh . 6 d . н а р и ц ., со став л . п о  п а 
ри тету  п р и н я т о м у  для  зай м а  1 9 .7 5 3 .3 7 6  р . зо л .,
в ы р у ч ен о  всего  2 .8 8 2 .7 9 7  & 13  sh . 5 d. . . 1 8 .1 7 6 .0 3 9  р . з .

2 )  В ъ  ІІарт ж ѣ  з а  н о м и н ал ьн . о б л и гац іи  в ъ  
сум м ѣ  2 7 0 . 9 8 6 . 5 0 0  ф р ., с о ст ав л . 6 7 .7 4 6 .6 2 5  р . з .
в ы р у ч е н о — 2 4 9 . 9 8 5 . 0 4 6  ф р ., и л и ................................ 6 2 .4 9 6 .2 6 2  » »

3 ) Въ, Б е р л и н ѣ  з а  н ар и ц . обл и г. въ  сум м ѣ
4 0 . 4 0 0 . 0 0 0  м ар . и ли  ло  п р и н я то м у  п ар и тету  
1 2 . 5 0 0 . 0 0 0 р .  з . н а р . в ы р у ч к а = 3 7 .2 6 9 . ООО м. и л и  1 1 .5 0 1 .2 1 3  » »

9 2 .1 7 3 .5 1 4  р . з.

А  з а  вы ч етом ъ  гер б о в аго  сб о р а  в ъ  Б е р л и н ѣ  
и Л ондонѣ  (0 ,35%  со всей  сум м ы  за й м а ) . . 1 1 2 .5 9 7  » »

В с я  в ы р у ч к а  п о  за й м у  со став и л а  то л ьк о  . 9 2 .0 6 0 .9 1 8  »

и ли  9 2 ,o ß i% , так ъ  что дѣйств. п р о ц е н т ъ  и н тересовъ  п о  зай м у о п р е- 
д ѣ л и тся  въ  3 ,80%  (а  есл и  п р и н я т ь  м етод ъ , у п отреб л ен н ы й  для  и с -  
чи сл ен ія  в ъ  и р ед став л ен іи  м -р а  ф -о в ъ  к о м и тету  ф и н ан совъ , — то  
ВЪ 3 ,9 4 % ).

П о л у ч е н н а я  в ы р у ч к а  въ зн ач и тел ьн о й  своей  части  бы л а  и з р а 
сх о д о в ан а  н а  в ы к у п ъ  5 % - ы х ъ  яеел. д о р о ж я ы х ъ  о бл и гац ій , н а зв а н - 
н ы х ъ  н ам и  в ы ш е, къ  которы м ъ  въ с и л у  В ысочайшаго у к а за  13  я н в . 
1 8 9 5  г . б ы л и  п ри соед и н ен ы  т а к ж е  о б л и г а ц іи ’ У р а л ь е к о -Г о р т -  
.т водской ж , à. н а  сум м у 1 0 .2 1 0 .0 0 0  р . кред . и P -то-Д вин ской
ж . д. н а  сум м у  1 .7 6 1 .9 0 0  р . кр . (теч ен іе  п роц ен товъ  по п ервы м ъ  
бы ло п р е к р а щ е н о  1 4 -г о  ію л я , а  п о  вторы м ъ 1 4  ап р . 1 8 9 5  г. 2) . 
В сего  бы л о  в ы куп лен о  3): О б л и гац ій —

Не подлежащіе купонному Ежегодный
налогу: платежъ:

1. П о ти -Т и ф л и сск о й  ж .д .  н а  9 .9 0 7 .0 3 4  р . з. 5 4 3 .3 0 2  р. з.
2 . Р я ж с к о -М о р ш а н с к о й »  » » 4 .5 1 9 .5 8 5  » » 2 3 9 .6 8 2  » »
3 . Р и го -М и т а в с к о й  » » » 1 .1 0 6 .3 0 0  » » 5 8 .9 4 9  » »

' 4 .  О р л о в ск о -В и теб ск о й  » » » 2 7 . 2 0 7 .9 6 6  »  » 1 .4 4 1 .1 0 2  » »
5 . Д о н ец к о й  » » » 1 .2 9 0 .0 0 0  » » 6 7 .3 7 5  » »
6 . В а р ш а в .-Т е р е с п о л ь с к .»  » » 4 .6 7 5 .0 0 0  » » 2 6 2 .1 3 7  » »

1) Иол. С. 3 . № 11244.
2) Собр. удак, и расп. правит. 1895 г. ст. 40.
$) Çp. Отч. госуд. контр, за 1895 г.* стр. 941 и 945. Ежегоди. платежъ—-по 

исчисл. м-ва ф-овъ.
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Подлежащпхъ 5% -ому налогу. JjjiKc годный 
платежъ:

7 . Б р е с т о -Г р а е в с к о й  ж . д. н а  5 . 1 7 7 . 6 4 7  р . з . 2 J 4 . 3 9 8  р . з .
8 .  Б а л т ій с к о й  » » » 4 . 3 6 0 . 7 0 3  » » 2 3 1 . 2 6 5  » »
9 . Л о зо в о -С е в а с т о п о л . ж .д .  н а  6 . 7 3 1 . 0 0 4  р . з . 3 5 3 . 8 6 0  р . з .

1 0 .  Р и г о -Д в и н с к о й  » » » 2 . 3 1 3 . 1 8 1  » » 1 7 7 . 7 7 0  » »
1 1 .  Т а м б о в о -К о зл о в с к о й  » » » 1 . 9 4 2 . 5 7 0  » » 1 0 2 . 2 9 9 » »

»
И т о г о  н а  6 9 . 2 3 1 . 0 5 1  р . з . 3 . 7 5 2 . 1 3 9  р .

В ъ  к р ед . в ал ю тѣ  » 1 0 3 . 8 4 6 . 5 7 7  » » 5 . 6 2 8 . 2 0 8  »

1 2 .  У р а л ь с к о -Г о р н о з а в о д . лс. д . н а  1 0 . 2 1 0 . 0 0 0  р .к р .  5 3 3 . 3 4 9  р . з .

1 3 .  Р и г о -Д в и н с к о й  въ  к р . в а л . » 1 . 7 6 1 . 9 0 0  » » 1 4 6 . 9 7 0  » » х)

И т о г о  н а  1 1 . 9 7 1 . 9 0 0 р .к р .  6 8 0 . 3 1 9  р . к р .
В с е г о  » 1 1 5 . 8 1 8 . 4 7 7  » » 6 . 3 0 8 . 5 2 7  » »

И з ъ  о т ч е т а  г о с у д . к о н т р , з а  1 8 9 5  г . 2) в и д н о , что  и з р а с х о д о в а н о  
б ы л о  в с е го  н а  в ы к у п ъ  п е р е ч и с л е н н ы х ъ  за й м о в ъ  1 2 3 . 3 9 1 . 1 8 5  р . к р . ,  

с ч и т а я  п о  1 р . 6 0  к . к р . з а  1 р . з о л .,  а  п о  к у р с у  1 р . 5 0  к . к р . ,  
з а  1 р . з о л .— 1 1 6 . 4 2 7 . 4 8 0  р . ,  в к л ю ч а я  с ю д а  р а с х о д ъ  н а  п е р е п л а т ы  
п р и  в ы к у п ѣ  ж . д . о б л и г а ц ій , в ы п у щ е н н ы х ъ  въ  и н о с т р а н н о й  в ал ю т ѣ  
п о  к у р с а м ъ , н е  с о о т в ѣ т с т в у ю щ и м ъ  т е о р е т и ч е с к о м у  п а р и т е т у . И о  
З Ѵ 2% -о м у  лее з а й м у , з а м е н и в ш е м у  в сѣ  э т и  5 % - ы я  о б л и г а п іи , в ы 
р у ч к а  с о с т а в и л а , к а к ъ  м ы  в и д ѣ л и , 9 2 . 0 6 0 . 9 1 8  р у б . з о л ., и л и  
1 3 8 . 0 9 1 . 3 7 7  р у б . въ  н ы н . в а л .,  и зъ  к а к о в о й  сум м ы  б ы л о  з а т р а 
чен о  н а  в ы к у п ъ  1 1 6 . 4 2 7 . 4 8 0  р уб . к р . ,  с о о т в ѣ т с т в е н н о , с л ѣ д о в а -  
т е л ь н о , 8 4 . 3 1 1 . 8 9 9  р . з . н а р . = 1 2 6 . 4 6 7 . 8 4 8  р . в ъ  н ы н . в а л . 3). 
Е ж е г о д н ы й  п л а т е ж ъ  с ъ  эт о й  сум м ы  с о с т а в и т ъ  (п о  3 ,7 2 4 і% ) —
4 . 7 0 9 . 7 8 9  р . к р . п р о т и в ъ  е ж е го д н а г о  п л а т е ж а  п о  лс. д . о б л и г а ц і -  
я м ъ  ( 6 . 3 0 8 . 5 2 7  р .)  б о л ѣ е  н а  1 . 5 9 8 . 7 3 8  р . К а п и т а л и з и р у я  (и з ъ  4 % )  
сто и м о сть  в с ѣ х ъ  у п л а тъ  п о  м ет . ж . д о р . о б л и г а ц ія м ъ , з а  в ы ч е т о м ъ  
к у п о н а  п о  2 0  д е к , 1 8 9 4  г . ,  м и н и с т е р с тв о  ф и н а н с о в ъ  о п р е д ѣ л ш ю  
е е  в ъ  8 1 . 9 5 5 . 4 8 7  р . з . = 1 2 2 . 9 3 3 . 2 3 0  р . в ъ  н ы н . в а л .  Д о б а в л я я  
с ю д а  к а п и т а л и з и р о в а н н у ю  (и зъ  4 % )  ст о и м о сть  п л ател са  б езъ  у ч е т а  
к у п о н н а г о  н а л о г а  п о  У р а л ь с к о й  д о р о гѣ  (н а  с р о к ъ  6 4  го д а) и  Р и г о -  
Д в и н с к о й  { н а  с р о к ъ  41  г . ) ,  п о л у ч и м ъ  1 2 . 7 7 7 . 4 9 5  р . и  2 . 9 3 8 . 3 7 8  р . ,  
и то го  1 5 . 7 1 5 . 8 7 3  р.,  а  в с е го  1 3 8 . 6 4 9 . 1 0 3  р . К а п и т а л и з и р о в а н н а я  лее 
н а  ср о к ъ  8 1  г . и зъ  4 %  сто и м о сть  п л а т е ж е й  п о  З Ѵ 2% - о м у  з а й м у

Свѣд. госуд. контр, о ж. дор. 1894 г. стр. 17. * :
2) Стр. 557— 559.
3) Вычисл. нами цифра вполнѣ совпадаешь съ цифрой госуд. контр. (О тчетъ  

1896 г. стр. 939; за  1899 г. стр. 937), который означенную циф ру изъ всего выпуска 
3 1/2% -аго займа 1894 г. относитъ къ займамъ о/селѣзиодорожнымъ, потому что имъ 
замѣиеиы ж. д. займы.



( 4 .7 0 9 .7 8 9  р.) составляетъ  1 1 2 .8 3 2 .9 1 0  руб ., и слѣд. все сбере
ж е т е  по оп ераціи  со ставляетъ — 2 5 .8 1 6 .1 9 3  руб. Е ж егодное сбе
р е ж е т е  по оплатѣ  процентовъ и нтереса и погаш енія оп редѣ - 
лится въ J . 5 1 7 .4 9 5  ( 6 .2 2 7 .2 8 4 — 4 .7 0 9 .7 8 9 )  руб., а  но оп латѣ  
однихъ процентовъ  (съ .учетомъ куп он н аго  налога) — 1 .2 5 7 .6 5 0  р. 
( 5 .6 8 4 .0 2 4  —  4 .4 2 6 .3 7 4 ) .  С б е р е ж е т е  это необходимо признать 
весьма зн ач и тел ьн ы м и  Оно составило 2 2 ,з %  съ нарицат. суммы 
конвертирован ны хъ  займ овъ, тогда какъ  увеличеніе нариц. суммы 
госуд. долга  вслѣдствіе конверсіи  составило всего 1 0 .6 4 9 .3 7 1  р . ,  
или  9 , і % ; п ри  со к р ащ ен ы  еж егоднаго платеж а на 2 4 ,3 7 % . Т а
ким ъ образом ъ изъ всѣхъ  н аш и хъ  конверсіонны хъ операцій  н а 
стоящ ая  зам ѣна ЗѴ 2% -ы м ъ  займамъ 5 % -ы х ъ  ж ел . дор. облигацій  
м ож етъ идти  въ  сравнен іе только съ  произведенной въ преды ду- 
щ емъ ( 1 8 9 3 )  году конверсіей  6 % -о й  золотой ренты  1 8 8 3  г. въ 
4 % -ы й  заем ъ , которая  оказалась  ещ е болѣе удачной. В аж н о ещ е, что 

■еъ помощ ью  вы п уска ЗѴ 2% -аго  зай м а бы ли униф ицированы  т р и 
н адцат ь  вы сокопроцентны хъ займ овъ, вы пущ енны хъ н а  разны е сроки, 
въ валю тахъ  разн ы хъ  стран ъ  и на разн ы хъ  ѵсловіяхъ, чѣмъ сдѣланъ 
бы лъ больш ой ш агъ  впередь въ дѣлѣ упорядоченія русскаго госу- 
дарствеи паго  долга. О сталось ещ е конвертировать указанны е м ини- 
стромъ ф инансовъ  въ представленіи  о выпѵскѣ золотого ЗѴ 2% -аго  
зай м а— ж елѣзнодорож ны е займы Закавказской  ж . д. и Г лавнаго Об
щ ества, а  такж е 4 1/2 % -ы е  закладны е листы  бы вш аго общ ества 
взаим наго  кредита. В ъ 1 8 9 7  г. м -ръ  ф -овъ вош елъ въ комитетъ 
ф инансовъ  съ представленіемъ о конверсіи  въ первую  очередь 
4 Ѵ2% -ы х ъ  облигацш  Главнаго О бщ ества, 5 % -ы х ъ  облигацій З ак ав 
казской и М осковско-Смоленской ж ел . дор. 3) . М отивировалъ свое 
представлен іе м -ръ ф -овъ  очень удачно. «П ри  настоящ ем ъ состоя- 
ніи русскаго  государственнаго кредита и современны хъ усло- 
в іяхъ  денелснаго р ы н к а» , читаемъ въ этомъ представленіи: «даль- 
нѣйш ее су іц ествован іе столь вы соко-процентны хъ займовъ представ
л яется  безусловно нелселательнымъ, какъ вслѣдствіе невы годности 
и хъ  для госуд. казн ачей ства , такъ  и потому, что самое нахож деніе 
и хъ  въ обращ еніи  п репятствуетъ  установленію  нормальняго уровня 
цѣнъ н изкопроцентны хъ  займ овъ. П равительство не приступало  до 
си хъ  п оръ  къ этой конверсіи  потом у, что ещ е въ 1 8 9 3  —  9 4  гг. ^ 
продало нѣкоторую  часть п р и н адл еж ащ и хъ  ему облигацій главнаго 
общ ества и закавказской  ж . д. по цѣнамъ выш е нарицательной , 
отчего вы купъ  и хъ  по н арицательной  цѣнѣ могъ бы вызвать неудо- 
вольствіе со стороны п окуп ателей , несоовѣтствую щ ее интересамъ 
госѵд. кредита. С м оленская ж е лс. дорога только съ 1 ію ля 1 8 9 6  г.

1)  Дѣло кред. кайцеляріи 1897 г. Л? 6.



б ы л а  в ы к у п л ен а  въ к азн у , а  ея  о б я зат ел ь ст в а  стал и  государствен 
ны м и. Т е п е р ь  въ виду д ал ьн ѣ й ш аго  п о ш ш е н ія  у ч ет н о -ссу д н аго  'про
ц ен та  съ  к о н ц а  1 8 9 4  г. п  въ ви д у  то го , что съ  п о м ян у то й  п ро 
д аж и  бум агъ  у ж е  п рош ло м ного врем ен и , п о р а  п р и сту п и т ь  к ъ  кон
в е р с ш » . О бл и гац іи  главн аго  о б щ еств а  бы ли  р а с п р е д е л е н ы  п р еи м у 
щ ественн о  въ  Р о сс іи  и  Г о л л ан д іи , М о ск о в ск о -С м о л ен ск о й  ж . дороги  
въ Г о л л ан д іи  и  Г ер м ан іи  и З ак а в к а зс к о й  во Ф ран ц іп  и  Р осс іи . 
«Д л я  р у сск аго  к реди та я в л я е тс я  су щ еств ен н о  в аж н ы м ъ , чтобы  по 
возм ож ности  равн ом ѣ рн ѣ е  бы ло разм ѣ щ ен іе  н а ш и х ъ  о б я зател ь ств ъ  
въ  р а зн ы х ъ  с т р ан ах ъ , а  потом у н еобходи м о п р и  вы работкѣ  условій  
кон верс іи  о заб оти ться , чтобы н е п р о и зо ш л о  п ер ем ѣ щ ен ія  б у м агъ  изъ 
Г о лл ан д іи  и Г ер м ан іи  во Ф ранц ію , гдѣ и  б е зъ  того  м н ого  н а ш и х ъ  
бум агъ . 4 % - н ы й  заем ъ , которы й  черезъ  8  л ѣ тъ  м ож н о  к о н в ер ти 
ровать  въ  З Ѵ 2° /о -я ы й , соотвѣ тствуетъ  З Ѵ а° /о -н о м у , в ы п ускаем ом у  
по к у р с у  96 ,57% ,  а  п ри  п р е д п о л о ж е н ^ , что  это тъ  4 % - н ь ш  заем ъ  
черезъ  1 2  л ѣ тъ  м ож но п рям о к о н в ер ти р о в ать  въ  3 ° /о -и ы й , о н ъ  
соотвѣ тствуетъ  3 % - н о м у  займ у п о  к у р с у  9 0 ,3 4 % » .  Б и р ж а  уж е 
•отмѣчала 3 Ѵ-2% -н ы й  русск ій  заем ъ  1 8 9 4  г . п о  9 9 .7 5 %  и  д аж е  
3 1/ 2% -н ы е  н овы е зак л . листы  д в о р я н ск аго  б ан к а  р азм ѣ щ ал и сь  по 
9 8  з а  1 0 0 ,  3 % -н ы е  н аш и  займ ы  до х о д и л и  до 9 4 %  и , с л ѣ д ., мож но 
■было н овы й  заем ъ реали зовать  п о  к у р су  9 2 — 9 3 ,  т а к ъ  что  сам ы м ъ 
вы годны м ъ, согласн о  вы ш еп ри веден н ом у  разсч ету  м -р а  ф - о в ъ , ' я в 
л я л с я  заем ъ  3 % -н ы й . Т а к а я  н о р м а  тѣм ъ б о л ѣ е  б ы л а  бы  сп р авед 
л и в а  и  о сущ естви м а, что н езадолго  п ер ед ъ  тѣ м ъ  З Ѵ 2% -н ы й  ав стр ій - 
ск ій  заем ъ  б ы л ъ  п о м ѣ щ ен ъ  п о  к у р с у  9 2  за  1 0 0 , а  3 % - н ы е  зай м ы  
ш вей ц арск ій  и  датск ій  п о  9 5 Ѵг и  9 7 Ѵ г , п о д н ятъ  бы л ъ  в о п р о съ  
о кон верс іи  3 % -ной  ф ран ц . ренты  в ъ  2 Ѵ2% -у ю , р у сск іе  ж е  3 % - ы е  
зай м ы  п р о д о л ж ал и  идти  въ гору , так ъ  что 1 8 9 8  г . д ости гли  9 7  
з а  1 0 0 ,  п р ев ы си в ъ  3 % -ы е  п русск іе  и  гер м ан ск іе  к он сол и  н а  3 — 4 %  
(н ебы вал ое  дотолѣ  я в л ен іе !) . Н о  м -р ъ  ф -о в ъ . и м ѣ я въ вид у  опыт!» 
п реды дущ ей  о п ер ац іи  съ вы купом ъ 5 % - ы х ъ  ж . д. о б л и гац ій  и  з а -  
м ѣнъ и хъ  3 Ѵг % -ы м ъ  займ ом ъ, к о гд а  го л л ан д ск іе  к ап и тал и сты  вмѣсто 
это го  п о сл ѣ д н яго  зай м а  п окуп ал и  н а  п о л у ч е н н а я  з а  5 % - ы я  обли 
га ц ш  ден ьги — ав стр ій ск іе  ф онды, о п а с а л с я , чтобы  теп ер ь  н е  п р о 
и зош л о  п одобн аго  ж е  я в л ен ія  п р и  л ю б ви  гер м ан ск й х ъ  и  го л л ан д - 

'  ск и х ъ  к ап и т ал и ст о в ъ  и склю чи тельно  к ъ  вы сокоп роц ен тн ы м ъ  б у м агам ъ . 
К ром ѣ  то го  п р и  у стан о ви вш и х ся  котш ровкахъ  п р е д п о л о ж е в н ы х ъ  къ  
конверсіи  бум агъ  п о  1 0 4 ,б за  1 0 0 ,  п о в и ж е н іе  по н и м ъ  ср а зу  п р о 
ц ен та  съ  4 Ѵ2— 5 до З Ѵ 2 бы ло бы  р азо р и тел ьн о  д л я  д ер ж ател ей . 
В ъ  виду это го  м -во  ф -овъ  «вы сказы вало п редп очтен іе  4 % - о м у  н е 
п о д л еж ащ ем у  куп он н ом у  н ал о гу  зай м у  съ  о тк азо м ъ  о тъ  к о н в ер с іи  
н а  8  л ѣ тъ , н ах о д я  п ри  так и х ъ  у с л о в ія х ъ  возм ож ны м ъ обой ти сь
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б е з ъ  со д ѣ й ств ія  з а г р а н и ч н ы х ъ  б ан к и р ск и х ъ  ф и рм ъ . у сл у ги  к о то р ы х ъ  
с о г л а с н о  с о о б щ ен ію  к о р р е с п о н д е н т а  м -р а  ф -о в ъ  М ен д ел ьсо н а  (в ъ  
Б е р л и н ѣ ) ,  со с т а в и л и  бы  н е  м ен ѣ е 1 ,25%  съ  н ар . сум м ы  н о ваго  
з а й м а . Б л а г о д а р я  о гр о м н о й  свободн ой  н аи и ч н о сти  госуд. к азн ач ей ства  
и  в о зм о ж н о сти  в ъ  сл у ч а ѣ  надобности  р еал и зо в ать  н овы й  заем ъ 
(п ред л ож ен и я  о в ы п у с к ѣ  к о т о р а го  п оступ ал и  то гд а  со в сѣ х ъ  сторон ъ), 
о и е р а ц ія  не п р е д с т а в л я л а  н и к а к о го  р и с к а . П р о и зв е с ти  конверси и  
м -р ъ  ф -о в ъ  предлож ил '!) н е  п у тем ъ  вы дачи н о в ы х ъ  о б л и гац ій , а  по 
о б р а з ц у  п о сл ѣ д н ей  н о р в еж ск о й  к о н в е р с іи — п осредством ъ  н ал о ж ен ія  
н а  с т а р ы я  о б л и г а ц іи  ш тем п ел я  и  выдачи и х ъ  д е р ж а т е л я м ъ  н овы хъ  
к у п о н н ы х ъ  л и с т о в ъ . Т а к о й  п о р яд о къ  п отом у  бы л ъ  удоб н ѣ е въ  гл а - 
з а х ъ  м - р а  ф -о в ъ , что он ъ  « о став л я ет ъ  въ р у к а х ъ  д ер ж ател ей  ту ж е  
б у м а г у , къ  к оторой  он и  у ж е  п р и в ы к и  и  тѣ м ъ  с п о с о б с т в у е те  с о х р а 
нен!») и м и  с и х ъ  б у м агъ , т . е. б о л ѣ е  п рочн ом у  р азм ѣ щ ен ію  н аш и х ъ  
ф о н д о в ъ » . О со б ен н о е  вн и м ан іе  бы л о  о б р ащ ен о  н а  то , ч то б ы  п о  в о з
м о ж н о с т и  у д еш и в и ть  д л я  го с у д . к азн ач ей ства  п р о и зв о д и в ш у ю ся  о п е
р ац и й . М -р ъ  ф -о в ъ  п р е д п о л а г а л ^  что и зр асх о д о в ать  п р ій д ется  и зъ  
госуд . средствъ  в с е го  6 8 1 .5 0 0  р ., вкл ю чая  сю да 3/в %  к о м и с іо ш ш х ъ  
б а н к и р а м ъ  з а  п р ед ст ав л я ем ы е  им и къ  кон верс іи  л и сты , 1/ 8 %  им ъ 
ж е  з а  л и с т ы , п р ед став л ен н ы е  к ъ  вы купу, Ѵ іб %  мелким ъ п осред
н и к а м ^  в сѣ х ъ  к о м м и с іо н н ы х ъ  до 0 ,5 2 5 % . У п л ат а  ш тем п ел ьн аго  
с б о р а  во Ф р ан ц іи  ( 0 ,5 % ) ,  въ  Г ерм ан іи  (0 ,6 % )  и Г о л л ан д іи  ( 1 % ) ’ 
в сего  д о ' 1 2 2 .2 5 0  р ., р ав н о  расходы  н а  п р ессу  до 1 2 0 .0 0 0  р ., 
и  н а  п еч атан іе  к у п о н н ы х ъ  л и сто в ъ  до 2 5 .0 0 0  р . т а к ж е  долж ны  бы ли  
у п а с т ь  н а  н а ш е  го су д . к азн ач ей ство . С б ер еж ен іе  п о  к о н в ер с іи  м -ръ  
ф -о в ъ  и с ч и с л я л ъ  д л я  1 8 9 8  г. въ 2 5 0 .2 4 5  р . (в ъ  зав и си м о сти  о тъ  
с р о к а  к у п о н о в ъ ) , д л я  1 8 9 9  г .— въ  5 3 5 .3 9 7  р . и для  1 9 0 0  г. въ  
5 3 2 .3 5 1  р ., к а к о в о е  сб е р е ж е н іе  въ к а п и т а л ѣ  (и зъ  З Ѵ 2% ) со с та в 
л я е т е  6 . 7 0 1 . 6 0 5  р . 3 . ^ = 4 0 .0 5 2 .4 0 8  р . к р .,  есл и  всѣ б у м аги  были 
б ы  п р ед ст ав л ен ы  к ъ  ко н в ер с іи  и п р ед п о л агая , что ч ер е зъ  8  лѣтъ  
з а е м ъ  н е  б у д етъ  к о н в ер т и р о в ан ъ  въ болѣе н и зк о п р о ц ен тн ы й . Д л я  
в о ѣ х ъ  й о н в е р т и р у е м ы х ъ  о б л и гац ій  м-ръ ф -о в ъ  п р е д л а г а т ь  ещ е о со - 
б ы я  л ь го т ы . И м е н н о , п а р и те т ъ  для 4  Ѵэ % -ы х ъ  о б л и гац ій  гл ав н аго  
о б щ е с т в а  б ы л ъ  п р и н я т ь  въ  5 0 0  р. с е р .=  8 0 S  =  2 ,0 0 0  ф р ан к , =  
944  г у л ь д .— 5 3 6  п р у с , т а л ., п ри  чем ъ С овѣ тъ  Іл а в н а г о  О -в а , а  
з а  н и м ъ  и  п р а в и т е л ь с т в о , к а к ъ  его п р е е м н и к е , со х р ан и л о  з а  собою  
п р а в о  п р о и зв о д и ть  о п л а т у  за й м а  по ск азан н о м у  п ари тету  в ъ  в алю тѣ  
т о й  с т р а н ы , к акой  п о ж е л а е т е , п очем у п р ави тел ьство  м огло  бы  р а с п л а 
т и т ь с я  д а ж е  серебряным и- р у б л я м и .  Н о  в е  виду  того , что  4 0  л ѣ т ь  
« п у б л и к а  считала» эти  о б л и г а ц іи  н ап и сан н ы м и  въ  фунт& хъ стерл . 
и  п о то м у  го м ѣ н ен іе  этого  порядка, б ы ло  бы н е б л а ю п р ія т н о  для  
го с у д . к р е д и т а ,  п р и  к о н в вр с ін  слѣ довало  бы  д аж е  оговори ть , чго
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порядокъ  остается безъ и зм ѣ ненія. Д ля  обли гац ій  С м оленской  ж. д. 
п ари тетъ  слѣдовало , по миѣнію  м -р а  ф -о в ъ . п р и н ять  1 3 6  т а л . =  
= = 2 3 6  гульд . (часть  и хъ  бы ла п ервон ачал ьн о  в ы п у щ ен а  въ прус
ской, а  часть въ голландской в алю тѣ  безъ  обозн ач ен ія  и х ъ  взаим 
наго п ари тета). О блигац іи  Закавказской  ж . д. п одлел ;али  купонном у 
н алогу , и по случаю  к.онверсіи и хъ  слѣ довало , ио м пѣнію  м -р а  
ф -овъ  отъ  этого н ал о га  освободить (к ап и тал ьн ая  стоимость 5 % -а г о  
н ал о га  составляла съ суммъ зай м а  ио опредѣленію  сам ого  м -ра 
5 0 5 .9 6 5  р. к р .). Н акон ец ъ  п ред п о л агал о сь  о бъ яви ть  русски м ъ  дер
ж ателям ъ  конвертируем ы хъ  обли гац іи , что имъ будутъ производиться 
уплаты  по н аивы годнѣйш им ъ п ари тетам ъ , чтобы не л и ш и ть  и хъ  
тѣ хъ  вы годъ, которы я п о л у ч ать  загр ан и ч н ы е д ерж атели .

Н е со всѣми этими п олож ен іям и  м -ва  ф -о в ъ  возм ож но  согла
си ться. Х о тя  мы так ж е  неоднократно вы сказы вали сь  п роти въ  ф ор- 
сированиаго  п они ж еи ія  процентовъ по коивертируем ы м ъ за іім ам ъ, 
тѣмъ не менѣе полож еніе денелш ы хъ ры нковъ  въ 1 8 9 7 — 9 8  г.г. 
было такъ  б л агоп р іятн о , какъ  н и когда, a  и стор ія  показы вает!», что ; 
не всегда так іе  моменты повторяю тся. И х ъ  необходим о лови ть , 
оставивъ въ сторопѣ соображ ен ія , п он рави тся  ли  сильное и он и ж еп іе  і 
ио стары м ъ бум агам ъ к аки м ъ -л и бо  голл ан д ск и м ъ  или  аи гл ій ски м ъ  
капиталистам ъ. Е с л и  ф ранц узск іе  кап и тал и сты  н аходи ли  возм олш ы м ъ 
дать деньги, и зъ  ЗѴ 2% по к урсу  9 8 ,  a  тѣм ъ болѣе и зъ  3 % - о в ъ  по | 
курсу 96  за  1 0 0 , то и  слѣдовало и х ъ  п редлол:еи іям и  восп ол ьзоваться , I 
тѣмъ болѣе что они  все-равн о м огли, еслибы  полселали, куп и ть  р 
4 % -ы я  н аш и  бум аги  по курсу вы ш е p a r i  въ Г олландін  или  Г ер - $
маніи , к акъ  сдѣлали  это раньніе съ наш им и ф ондами, н ач и н ая  съ  f  
1 8 8 6  г.: к ап и тал ъ  вещ ь и нтерн ац іои альн ая . П р и  томѣ соображ ен іе , |  
что, если 4 1І2 и 5 % -ы я  бум аги  котировались по 1 0 9 1/2 з а  1 0 0 ,  |і 
держ атели  и хъ  п отеряю тъ слиш ком ъ много п ри  кон версіи  въ  н и зк о - I? 
п роцентны й  заем ъ, к аж ется  намъ соверш енно н есо ст о я тел ы ш м ъ . 
Чѣмъ вы ш е котируется  бум ага, тѣм ъ бол?ье низкій п роц ен тъ  п о л у - 
чаетъ ея дерлсатель: такъ  по 4 1/2 % -ы м ъ  обли гац іям ъ  Г л ав н аго  О б- I
п а с т в а  при  к урсѣ  1 0 4 х/2 за  1 0 0  дѣиств. п роцен тъ  и н тер еса  со- | 
ставлялъ  4 , з і % ,  для 4 ,7 5 % -ы х ъ  обли гац ій  З ак ав к азск о й  ж . д .—  
4,54%  и для 5 % -ы х ъ  Смоленской дор .— 4,78%  (и это не вклю чая
ещ е въ разсчетъ  потерь и хъ  въ сл у ч аѣ  вы хода бум агъ  въ ти ралгь , 
оп лачиваем ы хъ  по н ариц . цѣиѣ въ этом ъ с л у ч аѣ ). П о тер я  б ы л а  бы
только въ случаѣ  несогласія  на  конверсію , что только  п обуж дало  бы
именно къ  вы раж енію  этого  согласія . Вѣдь 4 % - ы я  бум аги  почти

и х ъ  конвертентам ъ  по курсу  al p a r i  р ав н я л ась  получен ію  ими 
б о н и ф и кац іл  въ разм ѣрѣ  2 — 3 ° /0 . Е щ е  болѣе стран ны м ъ к аж ется

одновременно котировались такж е по 1 0 2 — 1 0 3  за  1 0 0 , и в ы дач а
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н аы ъ  п р и н я т іе  п р а в и т е л ь с т в о м ъ  н а  себя  у п л аты  гербоваго  н а л о г а  
въ  Г е р м а и іи , Г о л л ан д іп  и  Ф р а н ц іп  вы ѣсто д ер ж ател ей  к о н в е р т и р у - 
ем ы х ъ  о б л и га ц ій , к о то р ы е , по см ы сл у  за к о н о в ъ  о ш теы п е.іы ю м ъ  
с б о р ѣ  в ъ  эти х ъ  с т р а н а х ъ , д о л ж н ы  бы  сам и  его  и  о п л ач и в ат ь . И зъ  
з а  о д н о го  д о сто и н ст в а  р у с с к а го  п р а в и т е л ь с т в а  не слѣ довал о  п лати ть  
н а л о г ъ  ч у ж и м ъ  го с у д а р с тв а м и , ч то  доп усти м о  тол ько  и ли  для  част
н ы х ъ  л и ц ъ  и л и  д л я  м е л к и х ъ  дерлсавъ , з а п у т а в ш и х ъ  свои  ф ин ан сы  
и  н у ж д а ю щ и х с я  в ъ  н н о с т р а н п о м ъ  кред п тѣ  до к р ай н о ст и . Н е ж е л а -  
т е л ь н ь ш ъ  п р е д с т а в л я е т с я  и  о св о б о ж д ен іе  о тъ  к у п о н н аго  н ал о га  
о б л и г а ц ій  З а к а в к а з с к о й  ж . д .;  н а п р о т и в ъ  п о  сл у ч аю  к о н в е р с ш , вы 
п у с к а я  4 % - ы я  о б л и г а ц іи , сл ѣ д о в ал о  бы  п о  к р ай н ей  м ѣ р ѣ  п ривлечь 
п х ъ  к ъ  у п л а т ѣ  к у п о н н а го  н а л о г а . ІІа к о н е ц ъ  'з а к р ѣ п л е н іе  н авсегд а  
к у р с а  н а  зо л о ту ю  в алю ту  вм ѣ сто  сер еб р я н о й  д л я  4 1/2 ° /0-ы х ъ  о б 
л и г а ц ш  Г л а в н а г о  О б щ ест в а  п р е д с т а в л я е т с я  н ам ъ  со в ер ш ен н о  и з
л и ш н е ю  р асто ч и тел ьн о стью  го су д . к а зн а ч е й с т в а , б езп о л езн о ю  для 
п о д н я г ія  н аш его  го су д . к р ед и та . М и н и с т е р с тв о  ф и н ан со въ  м оти ви ро
в а л о  св о е  р ѣ ш ен іе  тѣ м ъ , что  « п у б л и к а  сч и т а л а »  »заемъ в ы п у щ е н - 
н ы м ъ  в ъ  &&. Н о  м ал о  л и  что  м о гл а  сч и тать  « п у б л и к а » ! . В аж н о , 
к а к ія  бы ли  у с л о в ія  в ы п у с к а  за й м а , а  н е  то , к аки м и  и х ъ  к т о -т о  по 
о п габ кѣ  « с ч и т а л ъ » . М ы  у ж е  н м ѣ л и  сл у ч ай  в ы ск азаться  н о  этом у 
п о во д у  и  у к а з а л и , что п о д о б н ая  п о л и т и к а , п р е н е б р е га ю щ а я  и н те
р есам и  го су д . к а зн а ч е й с т в а , с к о р ѣ е  м ож етъ  п о д о р в ать , н еж ел и  п о д - 
д е р ж а т ь , госуд . к р ед и т ъ  х) .  О со б ен н о  стр ан н о  бы ло п ер ех о д и ть  къ  
о п л а т ѣ  с е р е б р я н а го  за й м а  зо л о то м ъ  въ то в р ем я , к о гд а  се р е б р я н ы е  
р у б л и  с н о в а  п о я в и л и с ь  у  н асъ  въ  о б р а щ е н іи ... В ъ  о п р а в д а н іе  н ы -
н ѣ ш н я г о  м -р а  ф -о в ъ  н адо  с к а за т ь , что въ  зо л о тѣ  4 1/2 ° /0- ы я  о б л и 
г а ц ш  Г л а в н а го  О б щ еств а  о п л а ч и в а л и с ь  съ  сам аго  н а ч а л а  и х ъ  вы 
п у с к а  и что всѣ п ред ш еств ен н и ки  С . Ю . В и тте  (в ъ  то м ъ  чи сл ѣ
Б у н г е  и  В ы ш н егр ад ск ій ) п р и д ер ж и в ал и сь  н а  сч етъ  о п л аты  сер еб р я 
н ы  х ъ  н а ш и х ъ  зай м о в ъ  зол отом ъ  той  лее сам ой  п о л и ти к и .

К о м и тетъ  ф и н ан со в ъ  со гл а си л ся  со всѣм и  доводам и  м и н и стр а  
и н а  о сн о в ан іи  его  п о ст ан о в л ен ія  п о сл ѣ д о вал ъ  5 дек аб р я  1 8 9 7  г. 
В ь іс о ч а й ш ій  у к а з ъ  2) ,  к о и м ъ  и овел ѣ вал о сь  п р и сту п и ть  к ъ  в ы к у п у  
н е п о г а ш е н н ы х ъ  е щ е  очередны м и т и р аж ам и : 1) 4 1/2 ° /0 -ы х ъ  обли га
ций б ы в ш аго  г л а в н а г о  о б щ ест в а  н а  н ар . к ап и тал ъ  3 1 . 1 0 0 . 0 0 0  р . ,
2 )  5 ° /0 -ы х ъ  о б л и гац ій  М о ск о вск о -С м о л ен ск о й  ж . д ., б ы вш аго  о -в а  
М о с к о в с к о -Б р е с т с к о й  ж . д ., в ы к у п л ен н о й  въ  к а зн у , н а  н ар и ц . к а п и та л ъ  
в ъ  1 2 . 8 4 8 . 5 0 0  п р у с . т а л . и  6 . 1 3 0 . 0 0 0  гол . гульд . и  3 )  5 ° /0-ы х ъ  
о б л и г . З а к а в к а зс к о й  ж ; д ., в ы п у щ е н н ы х ъ  в зам ѣ н ъ  акц ій  н азв ан о го  о -в а

1) Рус. госуд. кредитъ, т. II. стр. 350— 353, 37J— 375, 386, 389.
2) П. О. 3 . № 14739.



(б ы в ш ей  И о т и -Т и ф л и с с к о и  ж . д .) п а  н а р . к а п и т а л ъ  2 6 . 7  9 7 . о  О О ф р . 
Д е р ж а т е л я м ъ  э т и х ъ  о б л и г а ц ій  п р е д о с т а в л я л а с ь  в о зм о ж н о с т ь  по  ж е 
лан ью  гьхъ к о н в е р т и р о в а т ь  т а к о в ы я  въ 4 % - ы я  о о л и г а ц іи  н о с р е д с т -  
в о м ъ  н а л о ж е н ія  н а  с а м й х ъ  о б л п г а ц ія х ъ  ш т е м п е л я , н е ж е л а ю щ іе  ж е  

м о гл и  п о л у ч и ть  н а р и ц а т е л ь н ы й  к а п и т а л ъ  и о  с в о и м ъ  б у м а г а м ъ  з а  г р а 

н и ц е й  п о  то м у  ж е  со о тн о ш ен ію  в ал ю тъ , к о т о р о е  бы л о  у с т а н о в л е н о  
п р и  в ы п у ск ѣ  с о о тв ѣ т с тв е н н ы х ъ  зай м о в ъ , а  в ъ  Р о с с іи  в ъ  р у б л я х ъ  

по р а зс ч е т у  н а п в ы го д и ѣ й ш а го  д л я  д е р ж а т е л я  п а р и т е т а .  П о г а ш е п іе  
о б л и га ц іо н и ы х ъ  за й м о в ъ  п о в ел ѣ н о  бы ло  п р о и зв о д и т ь  с о о т в е т с т в е н н о  
то м у  отчислению , к о то р о е  о б о зн ач ен о  н а  с а м й х ъ  о б л и г а ц ін х ъ  (т .  е . 

с р о к ъ  п о г а ш е н ія  о с т а в а л с я  и р е ж и ій ) ,  о н и  о с в о б о ж д а л и с ь  н а  в сегд а  
отъ  в с я к и х ъ  р у с с к и х ъ  н а л о го в ъ . а  о тъ  п р а в а  и х ъ  д о с р о ч и а г о  в ы 
к у п а  п р ави тел ьство  о т к а зы в а л о с ь  до  1 . я и в .  1 9 0 6  г .

С о гл асн о  В ы с . у к а з у  м -р ъ  ф -о в ъ  15  д е к а б р я  1 8 9 7  г . *) н а -  
зн ач и л ъ  п р е к р а щ е п іе  п р о ц е н то в ъ  п о  о б л и г а ц ія м ъ  г л а в н а г о  о б щ е с т в а  
н а  13  а п р ѣ л я , С м о л ен ск о й  ж е л . д ор . н а  Г м а я  и З а к а в к а з с к о й
ж . д. н а  5 ію л я  1 8 9 8  г. (н о в . с т .) .  с р о к ъ  ж е  д л я  з а я в л е н ій  о  Co
n r a d  п н а  к о н в ер с ію  (л у ч ш е  с к а за т ь  и о н и ж е и іе 'п р о ц е н т а  п о  с т а р ы м ъ  
о б л и гац іям ъ ) б ы л ъ  и а зн а ч е н ъ  т о л ь к о  3 н ед ѣ л ьи ы й  (1 9  д ек . 1 8 9 7  г .—  
12  я н в . 1 8 9 8  г . 2) .  В ъ  в и д у  и с к л ю ч и т е л ы іы х ъ  в ы г о д ъ , к о т о р ы я  
п р е д о с т а в л я л о  п р а в и т е л ь с т в о  к о н в ер тен т ам ъ , н е у д и в и т е л ь н о , что  о к о л о  
9 2 Ѵ з %  в с ѣ х ъ  о б л и гац ій  бы л о  п р ед ст ав л ен о  к ъ  н а л о ж е н и е  ш т е м п е л я , 
п р и  чем ъ  за г р а п н ч п ы я  б и р ж й  с е й ч а с ь  ж е  о тм ѣ ти л и  и х ъ  ц ѣ и а м и  

1 0 2 , і о — 1 0 3 ,7 5  з а  1 0 0  3 ). О ф ф ш ц ал ь н о й  о тч етъ  п о  к о н в ер с іи  д а е т ъ  
н ам ъ  сл ѣ дугощ ія  ц и ф р ы  4):

Конверсіп и выкупу
подлежало . . . 4Ѵа% -ыхъ обл. главнаго о-ва на 4 6 .6 50.00 0 р. въ нын. в.

5% -ыхъ обл. Закавказскоіі ж. д. „ 10 .0 49.062 „ „ „ „
5% -ыхъ „ Смоленской „ „ „ 2 2 .6 3 2 .7 2 3  „ „ „ .

7 9 .3 3 1 .7 8 5  р. вт> нын. и.

Изъ того числа было 
заявлено къ кон
версш обл.: . . глав, о-ва 4 3.50 9 .0 0 0  р., а подл, иыкуиу 3 .1 4 1 .0 0 0  р.

Закавк. ж. д. 8 .8 7 2 .8 7 5  „ „ 1 .1 7 6 .1 8 7  „
Смолен. „ „ 2 1 .064.969 „ „ „ 1 .5 6 7 .7 5 4  „

73.4 4 6 .S 4 4  р., а подл, выкупу 5 .8 8 4 .9 4 1 р.

1) Указатель 1897 г. № 52, стр. 774—775, Собр. узак. 1897 г., ст. 1958.
-) Вѣетн. фин. 1898 г. № 1 стр. 34 (объявд. Госуд. банка).
J) Вѣстн. фин. 1898 г. № 5 стр. 208.
і) Отчет. Госуд. контр, за 1898 г. стр. 878—870.



Н а  всю  сум м у за я в л е н н ы х ъ  к ъ  к о н в ер с ій  о б л п гац ій  бы ли  вы дан ы  
(п о ср ед ств о м ъ  н а л о ж е н ія  ш тем п ел я ) 4 % - ы я  о б л и гац іи  съ  тѣмъ лее 
■срокомъ и о га ш е н ія  (т. е. д л я  об л и гац ііі г л а в н а го  о бщ ества  по 1 9 4 2  г ., 
С м о л ен ск о й  д о р о ги  п о  1 9 5 3  и д л я  З а к а в к а зс к о й  ж . д. по 1 9 5 4  г .) ,  
з а  о б л и га ц іи  ж е , н е за я в и е н н ы я  къ  к о н в е р с ш  бы ло в ы п л ачен о  всего  
5 .8 8 4 .9 4 1  р . х) (гл ав н аго  о -в а  3 .1 4 1 .0 0 0  р .,  З а к а в к а зс к о й  ж . д.
1 . 1 7 6 .1 8 7  р . и  С м о л ен ск о й  ж . д. 1 . 5 6 7 .7 5 4  р .) ,  да  п о  оп ера- 
ц іо н н ы м ъ  р асх о д ам ъ  3 1 6 .5 2 8  р . .  къ  к о то р ы м ъ  въ  1 8 9 9  г. добав
л е н о  бы ло е щ е  2 1 .4 9 2  р . ,  а  всего  р а с х о д ъ  по к он верти рован н ы м !, 
и  в ы к у п л ен н ы м ъ  зай м ам ъ  и сч и сл я ется  въ  7 9 .6 6 9 .8 0 5  р . 2) . К а іл . 
в ел и к и  о к а за л и с ь  сб е р е ж е н ія  госуд . к а зн ач ей ст в а  в слѣ д ствіе  п р о и з
в ед ен н о й  о п е р а ц іи ?  В ъ  ви д у  то го , что с р о к ъ  п о гаш еп ія  к о н в ер ти р о 
в а н н о й  ч ас ти  зай м о в ъ  ( 7 3 . 4 4 6 . 8 4 4  р . н а р .)  по ср ав н ен ію  съ п р еж - 
н и м ъ  н е  бы лъ  н и  у в ел и ч ен ъ , н и  у м ен ы п ен ъ , л е гк о  с р а в н и ть  п р е ж - 
н ія  елсегодны я у п л а т ы  съ  н овы м и . П о  п р еж н и м ъ  зай м ам ъ  н адо  бы ло  
п л ати ть :

41/2%-ымъ обл. глав, о-ва съ 43.509.000 р. по 5,288235% 3) или 2.305.209 р. 43 г.
5%-ымъ обл. Смоленск, д. » 21.064.969 » » 5,886438% » 1.134.651 » 54 •
4,75%-ымъ обл. Закавк: » » 8.872.875 » » 5,151270% » 457.066 » 55 л.

73.446.844 р. 3.896.920 р.

А  съ соответствую щ ей суммы новыхъ облпгацій: 4,906989% » 2.135.852 р. 43 г.
» » 4,516910% » -957.805 » 54 »
» » 4,523124% » 4 01 .341  » 55 л.

3.494.998 р.

И т о г о  с б ер еж ен іе  со став и л о  3 .8 9 6 .9 2 6  р .— 3 .4 9 4 .9 9 8  р . = 4 0 1 . 9 2 8  р . 
н а  о д н и х ъ  п р о ц е н т а х ъ  сб ер еж ен іе  состави ло  бы , если бы  к о н в ер ти р о в ан 
н ы е  зай м ы  б ы л и  в ы п у щ ен ы  в ъ  рен тн ой  ф орм ѣ: Ѵ г%  съ  4 3 .5 0 9 .0 0 0  р . 
и л и  2 1 7 .5 4 5  р .; 1 %  съ 2 1 .0 6 4 .9 6 9  р . и лп  2 1 0 .6 5 0  р. и 0 ,7s9ô  
■съ 8 .8 7 2 .8 7 5 .  р . и л і і  6 6 .5 4 7  р ., и того  4 9 4 .7 4 2  р . К ап и тал и зи р у я  
п о л у ч е п н ы я  сб ер ел іен ія  н а  с р о к и  4 3 ,  5 4  и а 5  л . изъ  4 %  ( 1 6 9 .3 5 7  р ., 
1 7 6 .8 4 6  р. и  5 5 .7 2 5  р у б .) ,  п о л у ч іш ъ  и то гъ  и х ъ  3 . 4 4 9 . 9 3 6 +  
+  3 . 8 8 9 .3 6 6  p . +  l . 2 3 2 .0 0 2  р . = 7 . 5 7 1 . 3 0 4  р ., и л и  1 0 ,3 %  съ  н а 
р и ц . сумм ы  к о н в ер т и р о в ан н ы х ъ  зай м овъ . Зд ѣ сь  не п р и н ята  одн ако  
в о  вн и м ан іе  о п е р а ц ія  съ  вы куплен н ы м и  по н ари ц . ц ѣ н ѣ  о б л п гац іям и  
и р асх о д ы , с в я за н н ы е  съ  к о и в ер с іей  и  в ы к у п о м ъ . М ы  вп д ѣ л п , что 
н а  это тъ  п р ед м етъ  бы ло и зр асх о д о в ан о  и зъ  сум м ъ  го су д . к а зн а ч е й 
с т в а  6 .2 2 2 .9 6 1  р. 4) ,  н о  сум м ы  эти  п р іобрѣ тен ы  бы ли  п о с р е д - 
•ствомъ к р ед и тн о й  о п е р а ц іи , м еж ду п р о ч и м ъ  путем ъ  З Ѵ 2% -а г о  з о .ю -

і') Ср. Idem, стр. 565.
2) Отчетъ Госуд. контр, за  1899 г. стр. 9J9.
3) Spitzer: Tabellen, стр. 4 1 6 --418 . 421.
4) Отчетъ Госуд. конт. за 1899 г. етр. 923. ^
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того  зай м а  1 8 9 4  г. Н а р и ц . капиталъ, соотвѣтстішощій п о  к у р с у  
.реализаціи э т о го  за й м а  су м м ам ъ , з а т р а ч е н н ь ш ъ  н а  выкупъ ж . д . 
о б л и г а ц ій , ( 9 2 ,0 6 1 % ) ,  с о с т а в л я е т ъ  6 . 7 5 9 . 6 6 0  р у б . ,  а ш п о т е т ъ  и о  

к о т о р ы м ъ , с о г л а с н о  уеловіямъ в ы п у с к а  за й м а , р а в е п ъ  3 ,7 2 4 1 %  или
2 5 1 .7 3 6  р . І І о  в ы к у п л ен н ы м ъ  ж е  4 Ѵ 2 % - ь ш ъ  о б л и г а ц ія м ъ  г л а в ,  
о -в а  п р и х о д и л о с ь  бы  въ  теч ен іе  4 3  л . п л а т и т ь  с ъ  3 . 1 4 1 . 0 0 0  р . — - 
1 6 6 .4 1 8  р . ,  п о  5 % - ы м ъ  обл . С м о л ен ск о й  ж .  д. съ  1 . 5 6 7 . 7 5 4  р. 
8 4 .4 4 6  р . въ  т е ч е н іе  5 4  л . и съ  1 . 1 7 6 . 1 8 8  р . о б л и г а ц ій  З а к а в 
к а зс к о й  ж . д. п о  6 0 .5 8 9  р . въ  теч ен іе  5 5  л ѣ т ъ . К а п и т а л и з и р у я  
и зъ  4 %  всѣ  э т а  п л а т е ж и  к ъ  1 8 9 9  г . (с о о тв ѣ тс т в е н н о  и х ъ  с р о к а м ъ ) , 
п о л у ч и м ъ  д л я  З Ѵ 2% - а г о  за й м а  5 . 9 8 6 . 2 7 3  р . ,  д л я  4 Ѵ а % - ы х ъ  о б -  
л и г а и ій  —  3 . 3 9 0 . 0 6 7  р ., д л я  5 % - ы х ъ  о б л и г а ц ій  С м о л е н с к о й  ж . д . —  
1 .8 5 7 .2 1 7  р . и  д л я  5 % - ы х ъ  о б л и г а д ій  З а к а в к а з с к о й  ж., д о р о г и —
1 .3 3 9 .5 6 1  р . ,  всего  д л я  т р е х ъ  к о н в е р т и р о в а н н ы х ъ  за й м о в ъ  6 .5  8  6 .  S 4  5 р . , 
и , сл ѣ д ., к а п и т а л и з и р о в а н н а я  стои м ость  с б е р е ж е н ія  го су д . к а з н а ч е й 
ст в а  п о  в ы к у п л ен н ы м ъ  и зам ѣ н ен и ы м ъ  З г/ 2% - ы м ъ  зай м о м ъ  облига
ции* с о с т а в и л а  6 0 0 .5 7 2  р .,  по в сей  ж е  о п е р а ц іи  8 . 1 7 1 . 8 7 6  р . ,  и л и  
тѣлсе Ю ,з %  с ъ  н а р и ц . сум м ы  к о н в е р т и р о в а н н ы х ъ  за й м о в ъ . У в е л и ч е 
ние сум м ы  го с у д . д о гл а , с о ст ав и л о  в с е го  1 , і % .  Т а к и м ъ  ' о б р а з о м ъ  
о п е р а ц ія  о к а за л а с ь  вы го д н о й  д л я  го с у д . к а з н а ч е й с т в а , н о  о н а  б ы л а  
бы  е щ е  в ы го д н ѣ й , есл и б ы  не б ы л и  к о н в е р т е н т а м ъ  п р е д л о ж е н ы  с т о л ь  
в ы с о к ія  л ьго т ы . К р о м ѣ  то го  о с т а е т с я  п о ж а л ѣ т ь , ч то  к о н в е р с ія  ж е -  
л ѣ зн о д о р о л сн ы х ъ  о б л и гац ій  н е  б ы л а  с в я з а н а  съ  у н и ф и к а ц іе й  г о су д . 
д о л га , к а к ъ  это  п р а к т и к о в а л о с ь  р а н ь ш е . Н е у д а ч н о й  ф о р м о й  с ч и т а 
е м !  м ы  и заы ѣ н у  о д н и х ъ  о б л и гац ій  д р у ги м и  п у тем ъ  ш и о ж е н ія  
ш тем п ел я : д е р ж а т е л я м ъ  о б л и г а ц ій  с о в е р ш е н н о  бы л о  б е зр а зл и ч н о  я в 
л я т ь с я  за  и о л у ч е н іе м ъ  н о в ы х ъ  к у п о н н ы х ъ  л и с т о в ъ  и  н а л о ж е н іе м ъ  
ш тем п ел я  и л и  ж е  з а  н о л у ч е н іе м ъ  н о в ы х ъ  о б л и г а ц ій , м еж ду  т ѣ м ъ  
д л я  н евѣ л сествен н ы хъ  м е л к и х ъ  к ап г іт ал и ст о в ъ  п р и н я т ы й  м и н п с т е р -  
ство м ъ  сп о со б ъ  м о гъ  в озбуд и ть  и зв ѣ ст н ы я  н е д о р а зѵ м ѣ н ія  в ъ  б у д у щ е м ъ .

В ъ  1 8 9 8  г. р ѣ ш е н о  бы л о  п о к о н ч и т ь  и съ  4 Ѵ г% -ы м и  з а к л . 
л и с т а м и  б ы в ш аго  о б щ е с т в а  в заи м н аго  п о зем , к р е д и т а . Э ти  з а д я а д ^  
н ы е  л и ст ы  о б р а зо в а л и с ь , к а к ъ  мы ви д ѣ л и  в ы ш е  х) ,  всл ѣ д ств іе  п р о 
и зв ед ен н о й  въ 1 8 8 7  г. к о н в ер с іи  5 % - х ъ  за к л . л и с т о в ъ  то го  ж е  
о б щ е с т в а , ч ас ть  к о т о р ы х ъ  впрочем ъ  о с т а л о с ь  е щ е  в ъ  о б р а щ е н іи , 
к а к ъ  н е з а я в л е н н а я  к ъ  о б м ѣ н у  н а  4 х/ 2 % - ы е  л и с т ы . В ъ  1 8 9 0  г.. 
с ам о е  с у щ е с т в о в а н іе  « О б щ еств а»  б ы ло  п р е к р а щ е н о , и  он о  н о д ъ  
н азв ан іе м ъ  « О с о б а го  о тд ѣ л а  д в о р я н ск аго  б а н к а »  п р е в р а т и л о с ь  в ъ  
учрелсденіе п р а в и т е л ь с т в е н н о е , съ  сам о с т о я т е л ь н ы м и  в п р о ч е м ъ  (н е  
сл и ты м и  съ  п р о в о д и в ш и м и с я  по госуд . б ю д ж ету ) р а с х о д а м и  и  д о 

х) Рус. госуд. кредитъ, т. II, стр. 5 0 -  53.



ход ам и . 5 % - ы е  кредитны е листы  уп р азд и еш іаго  общ ества  бы ли въ 
•силу В ыс. у к аза  13 м ая  1 8 9 4  г. 1) конвертированы  въ 4 1/ 2% - ы е  
зак л ад н ы е листы  д в о р ян ск аго  б ан к а , a  затѣм ъ, когда 5 % - ы е  листы  
двор , банка, бы л и  к онвертирован ы  въ 4 % - ы е ,  4 Ѵ 2 % -ы е  въ ЗѴ 2% -ы е  
и 5 Ѵ 2 °/0-ы е зак л . листы  крестьян ск аго  б ан к а  сп ерва  въ 4 !/ 2% -ы е , 
а  потом ъ въ 4 ° /0 -ы е 2) ,— нахож дѳніе н а  ры нкѣ  5 % - ы х ъ  и 4  Ѵ2 % -ы х ъ  
л и сто в ъ  особаго  отдѣла п р едставлял ось  очевидны м ъ анахронизмом!». 
В ъ  1 8 9 5  г. (закогіъ  6 ф евр . 3) въ виду  ж ел ан ія  правительства 
п р ій ти  на пом ощ ь злоп олучн ы м ъ  заем щ и кам ъ  у п р а з д н е н н а я  о б щ е 
с тв а , бы ли  зн ачи тельно  п он и ж ен ы  п рич итаю щ іеся  съ н и х ъ  п л а 
т еж и , и , чтобы  О собы й О тдѣлъ бы лъ въ состояніи  вы полнять л е - 
ж а щ ія  на нем ъ ио зак л адн ы м ъ  листами» обязател ьства , правительство 
п ер ед ал о  ем у весьм а зн ачи тел ьн ы й  к ап и тал ъ , в ъ сѵ м м ѣ  1 8 .0 2 9 .9 5 3  р. 
к р ., и въ то ж е  врем я долгъ  бы вш аго  общ ества по 5 % - ы м ъ  и 
4 Ѵ 2 % - ы м ъ  м еталл и ческим ъ закладн ы м ъ листам ъ  (всего  въ н ы и ѣ ш - 
н ей  в ал . въ  сум м ѣ 7 .3 7 5 .0 5 0  р. по 5 % - ы м ъ  и 1 1 9 .5 9 8 .0 0 0  р. 
по 4 Ѵ 2 % -ы м ъ  ли стам ъ ) п ри н ял о  н а  себя , о б я за в г  О собый О тдѣлъ 
п роизводи ть п рави тел ьству  необходим ы е дл я  оп латы  этихъ  л и стовъ  
п л атеж и . В ъ  виду того , что этихъ  п латеж ей  могло бы ть достаточно 
то л ьк о  вслѣ дствіе  п ередачи  О тдѣлу 18  мил. р уб . особаго воспособ- 
л е н ія , п рави тел ьству  приходилось и зы ск и вать  особы я средства д л я  
того, чтобы  ио возмож ности ум еньш ить для госуд. казн ачей ства  
убы тки , которы е оно вынулсдено бы ло нести вслѣдствіе у к азан н о й  
О йераціи . С амы м ъ иросты м ъ и ц ѣлесообразны м ъ средствомъ бы л а 
естествен н о  к о н вер с ія  ’зак л ад н ы х ъ  листовъ  о -в а , тѣмъ болѣ е что въ  
1 8 9 8  г. госуд. кредитъ  н аш ъ  стоялъ  н а  небы валой  дотолѣ вы сотѣ, 
и  необходим о было восп ользоваться  благоп р іятн ы м ъ  моментомъ для 
п он и ж еііія  п роц ен та по госуд. долгам ъ. М -р ъ  ф -овъ  ещ е въ 1 8 9 5  г. 4) 
в ход и лъ  въ комитетъ ф ин ан совъ  съ  представлен іем ъ о вы купѣ  5 % - ы х ъ  
л истовъ , остававш и хся  въ  обращ еніи  н а  сум м у 4 .9 3 8 .1 0 0  р . м ет., 
п ри  чемъ реком ендовалъ , чтобы погас-ителы іы я прем іи  ( 2 5 %  н а  
л и стъ ) бы ли уп лач ен ы  по ти р аж у , произведенном у для всѣхъ би 
л етовъ  одноврем енно, н а  подобіе извѣстной  конверсіи  брю ссельскихъ  
в ы и гр ы ш н ы х ъ  займ овъ 1 8 5 3 — 1 8 7 9  г .г. И о  для о су щ ествленія  п о 
добной  оп ер ад іи  я в л я л ся  препятствіем ъ  В ыс. у к а зъ  8 н о яб р я  1 8 8 8  г ., 
въ  котором ъ  бы ли п реподаны  осн овн ы я п р ави л а  для производства 
досрочнаго  вы куп а и к он верс іи  стар ы х ъ  за‘ймовъ и гдѣ бы ло прям о

1) П. С. 3 . №  10 6 13 .

а) См. ниже, гл. IV*.

В) П. С. а  № 1 1 .3 4 1 .

4) Дѣло кред. канцел. 1895  г. №  43.
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с к а з а л о , что  т ак о в ы е  н е  д о п у с к а ю т с я  д л я  з а й м о в ъ , п о г а ш а е м ы х *  
вы ш е н а р и ц . ц ѣ н ы . К ром ѣ  т о го , к о л и ч е с т в о  5 % - ы х *  з а к л . л и с т о в ъ  
бы л о  сто л ь  н и ч т о ж н о , что з а т ѣ в а т ь  с л о ж н у ю  о п е р а ц ію , к о т о р а я  
м о г л а  п о в л е ч ь  з а  собою  р а зн ы я  п е д о р а зу м ѣ н ія  со  с т о р о н ы  н евѣ ясе- 
с т в е н н ы х ъ  к р е д и то р о в ъ  н а ш и х ъ ,— н е м о гл о  п р е д с т а в л я т ь с я  о с о б е н н о  
ж е л а т е л ь н ы м ъ . П о эт о м у  о с т а н о в и л и с ь  п а  п о к у п к ѣ  5 % - ы х ъ  л и с т о в *  
н а  б и р ж ѣ , гдѣ и х ъ  р а с ц ѣ н к а  о п р е д ѣ л я л а с ь  н е  св ы ш е  1 1 5  з а  1 0 0  р. 
и а р . М и н и с т е р с т в о  ф и н ан со в ъ  н а ч а л о  с к у п к у  дов . у сер д н о  и  до в ел о  
ц ѣ п ы  н а  5 % - ы е  л и с т ы  до 1 2 0  р у б . Э ти м ъ  д ѣ л о  и  о г р а н и ч и л о с ь . 
Ч то ж е  к а с а е т с я  до 4  Ѵ:>% - ы х ъ  л и с то в ъ , то  о т н о с и т е л ь н о  и х ъ  м -р *  
ф -о в ъ  в ъ  н а ч а л ѣ  1 8 9 8  г .  2) в о ш е л ъ  съ  п р е д с т а в л е н іе м ъ  в ъ  ком и 
т ет ъ  ф и н а н с о в *  о  и х ъ  к о н в е р с іи , н а  том ъ  о с н о в а н ш , ч то  э т о  о д и н *  
и з*  н а и б о л ѣ е  о б р е м е н и те л ь н ы х *  за й м о в ъ , м еж д у  тѣ м ъ  п о н и ж е н іе  п о  
н ем у  п р о ц е н та  н е  п р е д с т а в л я е т с я  з а т р у д н и т е л ь н ы м *  в ъ  в и д у  о гр о м - 
и аго  у с п ѣ х а , соп ровояэд авш аго  п р е д ы д у щ у ю  ко н в ер си о н н у ю  о п е р а ц ііо  
съ  4 1/а % - ы м и  и  5 % - ы м и  лс. д. о б л и г а ц ія м и . Ч т о  к а с а е т с я  до р а з- 
м ѣ р а  п о н и ж е н ія  п р о ц е н т а , то м -р ъ  ф -о в ъ  н а х о д и л ъ  п о н и ж е н іе  его  
п а  Ѵ а %  сл и ш к о м ъ  н е зн а ч и т е л ь н ы м ’!) и , х о т я  т а к о е  п о н ю к е н іе  б ы л о  
д о п у щ е н о  д л я  4 Ѵ з % - ы х *  о б л и гац ій  г л а в н а г о  о б іц еств а , н о  т а м *  
это  бы л о  л ьго то й , сп ец іал ь н о  д ан н о й  д л я  г о л л а н д с к и х *  д е р ж а т е 
л ей  б у м аги , к о т о р ы х ъ  ж е л а л и  во  что бы  то  н и  стал о  с о х р а н и т ь ; 
4 1/ г % - ы е  за к л а д н ы е  л и сты  б ы л и  р а с п р о с т р а н е н ы , н а п р о т и в * , на. 
ф р а н ц у зс к о м * , гер м ан ск о м ъ  и  р у с с к о м *  р ы н к а х * ,  т а к *  ч то  с о о б р а -  
ж ен іе , п р и в о д и в ш ееся  п р и  к о н в е р с іи  4 7 2 % - ы х ъ  л ;, д . о б л в г а ц ій , 
о т п а д а л о , ц ѣ ны  лее н а  р у сск іе  за й м ы  в се  р о с л и , д о с т и г н у в *  дл я  
3 % - ы х ъ  до 9 6 ,8 3 , д л я  З Ѵ г % - ы х ъ  н ѣ с к о л ь к о  в ы ш е  п а р и т е т а  и  д л я  
4 % - ы х ъ  до 1 0 3  з а  1 0 0 .  « Б ы т ь  м о л гетъ » , п и с а л ъ  м и н и стр ъ : « н е 
д а л е к о  то  в р ем я , к о гд а  п р ііід ет ся  п о с т а в и т ь  н а  о ч е р е д ь  в о п р о с ъ  о  
п р е о б р а зо в а н іи  т а к ж е  4 % - а г о  г о с у д . д о л г а »  « П о к а  ж е » ,  н о  м н ѣ н ію  
м -р а , « н е  сл ѣ д о в ал о  бы  и дти  с л и ш к о м ъ  д а л е к о  п о  п у т и  ііо н ю к е п ія  
н о м и н а л ь н а го  р о с т а . Х о тя  в ы п у с к *  д л я  к о н в е р с іи  н н зк о п р о ц е н т н а го ' 
за й м а  (н а п р . 3 % - а г о )  и со ед и н ен *  с *  н а и б о л ь ш и м и  н ем ед л ен н ы м и  
ф и н а н с о в ы м и  в ы го д ам и  д л я  госѵ д . к а з н а ч е й с т в а , т ѣ м *  н е  м ен ѣ е  
п о д о б н аго  р о д а  к о н в е р с ія  д о л ж н а  б у д е т *  в ы зв а т ь  з н а ч и т е л ь н ы е  и е р е -  
м ѣ щ е н ія  к о н в е р т и р у е м ы х *  б у м агъ  и з ъ  р у к ъ  в*  р у к и , т а к *  к а к *  
молено п р е д п о л о ж и т ь , что в . м н о г іе  д е р ж а т е л и , о с о б е н н о  в ъ  Г е р м а -  
н іи , н е  п р и м и р я т с я  съ  л и ш е н іе м ъ  п о ч т и  Ѵз д о х о д а , в с л ѣ д с т в іе  ч е го  
н е м а л а я  д о л я  э т и х ъ  б у м агъ  п ер е м ѣ с т и т с я  во  Ф р ан ц ію , д л я  к о то р о й  
п о д о б н ы й  т и п ъ  б у м а ги  я в л я е т с я  н а и б о л ѣ е  п о д х о д я щ и м * . М е ж д у  т ѣ м *  
п р ед в и д и м ая  в о зм о ж н о сть  к о н в е р с іи  4 % - ы х ъ  н а ш и х ъ  б у м а г *  з а с т а в -

1 )  Дѣло кред. канц. 1898 г. №  1.



л я е т ъ  съ  особою  осторож н остью  отн оситься  къ массовы м * переходам '!, 
б у м а гъ  н зъ  одной  стран ы  въ  д р у гу ю , т ак ъ  к ак ъ  подобным явлен ін  
зат р у д ш п о тъ  п а  дов о л ьн о  п род о л ж и тел ьн о е  врем я норм альны й  ходъ  
д ѣ л ъ  н а  д ен еж н ы х ъ  р ы н к а х ъ , а  п р и  так о м ъ  п олож ен іи  конверсіл  
4 % - ы х ъ  бум агъ  о к аж ется , к он еч н о , нем ы слим ой . В о н збѣ ж ап іе  
п о д о б н ы х ъ  ы ассо вы х ъ  п ередвиж ен ій  н а ш и х ъ  ц енностей  на загря- 
н н ч н ы х ъ  р ы н к а х ъ  н еобходи м о, чтобы  н он и ж ен іе  роста  п о  конвер- 
тн р у е м ы м ъ  бум агам ъ  не с о ст ав л я л о  сл и ш ком ъ  чув ств н тел ьн аіо  со
к р а щ е н « ] доход овъ  и х ъ  д е р ж а т е л е й » . М -р ъ  ф -овъ  п р ед л агал *  по
это м у  п о н и зи ть  п р о ц ен тъ  по 4 1д % “ы мъ ли стам ъ  до 3 ,* % ,  иыѣя в ъ  
ви д у  п реды дущ ій  оп ы тъ . которы й  н о к азы в ал ъ , что ум ен ы н ен іе  дохода 
п ри б л и зи тел ьн о  п а  V s н е  в ы зы ваетъ  зн ачи тельной  м обнли зац іи  ка
п и т а л а . В п р о ч ем ъ  по разсч ету  м -р а  ф -о в ъ  (которы й  н р п х о д и тся  п р и 
зн а т ь  вп о л н ѣ  п р ави л ьн ы ы ъ ) вы п ускъ  З Ѵ 2° /0-а г о  или 3 % - а г о  вмѣсто 
3 ,8 ° /0-а г о  н авр я д ъ  ли  м огъ  бы  принести  больш ія вы годы , въ виду 
н еобходи м ости  въ  этом ъ  сл у ч аѣ  п р и б егн у т ь  къ  помощ и бан к и р о в ъ , 
у сл у ги  к о то р ы х ъ  всегд а  очен ь  д ороги , и вы ручить за  З Ѵ 2% - ы й  
заем ъ  н е  болѣе 9 7  за  1 0 0  ч и сты х ъ , а  н о  3 % -о м ѵ  зай м у н е б о л ѣ е  
93 ,20% .  С б ереж еи іе  (въ  теч ен іе  8 л ѣ гь , па каковой  срокъ  п р ави 
тел ьство  о т к а зы в а ю с ь  отъ п р ава  на дальн ѣ ш п ую  конверсію  зай м а) 
п ри  в ы п у ск ѣ  зай м а  и зъ  З Ѵ 2% - в ъ  вмѣсто 3 , з %  составило  бы при 
к а п н т а л и з а щ и  п зъ  З Ѵ з ° /0— 2 .о в % ,  а  при вы п ускѣ  3 % - а г о  зай м а—  
6 ,ß5%  (н а  ср о к ъ  10  л ѣ тъ ) , м еж ду тѣм ъ н а  к урсѣ  п ри ш лось  бы 
п о т е р я т ь , п о ж ал у й , д аж е больш е. Н еобходи м о  доб ави ть , что въ 
1 8 9 8  г . уж е б и р ж и  н ачи н ал и  п ри ход и ть  въ  н ѣ которое тревож ное 
со ст о я н іе , к ак ъ  бы п р ед ч у вств у я  ап гло-б оорскую  войну и кнтайск іе  
б е зп о р я д к п , ііоелуж ііш п іе  поводом ъ для всеобщ аго  паден ія  даж е нерво- 
к л а с с п ы х ъ  ц ѣпп остеіі. М еж ду тѣм ъ далее уси ѣ ш ная конверсія  1*/2% -ы х ъ  
л и с т о в ъ  в'ь 3 ,8 % " н е  м огл а  п рин ести  к аш італ и зн р о ван и аго  и зъ  3 , . '2 %  
с б е р е ж е н ія  госуд . казн ачей ству  въ сумм ѣ 1 1 .7 9 3 .4 1 9  р. (но нечи
сл ен н о  м -р а  ф -о в ъ ) , н зъ  к отораго  приш лось бы оп лати ть связан н ы е 
съ  о п ер ац іей  р асх о д ы  (0 ,я » %  бан к и рам ъ  и 0 , t - .%  пос])едникамъ 
з а  до став л ен іе  л и сто в ъ  н п р о ч .) , всего до 0 ,5 2 з %  съ  н ар . суммы  
к о н в ер т и р о в ан н ы х ъ  л и сто в ъ . К ом итетъ ф и н ан совъ  м огъ  только  со 
гл а с и т ь с я  ст стол ь  п р ек р асн о  м оти ви рованн ы м ъ представ, іеніем ъ. и 
6 м а р та  1 8 9 8  г. дап ъ  б ы л ъ  В ы еоч л й ш ш  у к а з ъ 1) ,  которы м!, п о - 
в е л ѣ в а л о с ь  вы куп и ть  досроч н о  ещ е н епогаш ен ны е 1 ’ / 2% - ы е  за 
к л а д н ы е  листы  б ы вш аго  о -в а  взаи м н аго  позем, креди та н а  сумм у
7 8 . 3 6 7 . 3 0 0  р . зо л ., п р ед о став и в *  д ер ж ател ям ъ  и хъ  п раво  п олуч и ть  
в ъ  о б м ѣ н ъ  н а  4 ' / 2% - ы е  л и сты  н овы я бум аги , заносим ы я н ъ г о с у д .

!) Собр. узак. и распор, привит, за 1898 г. ет. 483.
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д о л го ву ю  к н и г у  п о д ъ  н а з в а н іе м ъ  « 3 8/ і о ° / 0 - ы х ъ  к о н в е р с іо н н ы х ъ  о б 
л и г а ц ш , в ы п у щ е н н ы х ъ  п р а в и т е л ь с т в о м ъ  в ъ  о б м ѣ н ъ  н а  4  Ѵ г % - ы е  з а 

к л а д н ы е  л и сты  б ы в ш а г о  о б щ е с т в а  в за и м н а г о  п о зе м е л ь н а г о  к р е д и т а » .  
Н о в ы я  о б л в г а ц іи  в ы п у с к а л и с ь  и м е ш іы я  и  н а  п р е д ъ я в и т е л я , д о с т о и н -  

ство м ъ  в ъ  1 5 0 ,  7 5 0  и  1 5 0 0  р у б . ,  с ч и т а я  к а ж д ы е  1 5 0  р .= 3 2 4  
м а р .= 4 0 0  ф р .— 1 5 £  1 7 s l i =  1 9 2  г о л . г у л ь д ., с ъ  о п л а т о ю  п р о ц е н 
то въ  п о  п о л у г о д ія м ъ  ( 2  я н в .  и 1 ію л я )  и  с ъ  п о г а ш е п іе м ъ  е ж е п о -  
л у го д н ы м и  т и р а ж а м и  в ъ  т е ч е и іе  8 1  года п у т е м ъ  о т ч и с л е н ія  в ъ  п о 
г а с и т е л ь н ы й  ф о н д ъ  е ж е п о л у г о д н о  0 ,о э 5 %  с ъ  н а р и ц . к а п и т а л а  н а  
с л о ж н о и р о ц е н т н ы х ъ  п р а в и л а х ъ .  Д о  1 я н в а р я  1 9 0 6  г . п р а в и т е л ь 

ство  о т к а зы в а л о с ь  о т ъ  п р а в а  д а л ь н ід а е й  к о н в е р с іи  н о в ы х ъ  о б л и -  
га ц ій . П р и  о б м ѣ н ѣ  з а  к а ж д ы й  1 0 0  р у б . з о л . 4 ' / 2 % - ы й  л и с т ъ  
в ы д а в а л а с ь  3 , 8 % - а я  о б л и г а ц і я  в ъ  1 5 0  р у б . (в ъ  н о в о й  в а л ю т ѣ )  н а р .  
б е з ъ  в с я к и х ъ  д о п л а т ъ .  Н е п р е д ъ я в л е н н ы е  лее к ъ  к о н в е р с іи  л и с т ы  п о -  
в е л ѣ в а л о с ь  в ы к у п и т ь  с о  с р о к а ,  н а з н а ч е н н а г о  м -р о м ъ  ф -о в ъ  д л я  п р е -  
к р а щ е н ія  теч ен ія  п о  н и м ъ  п р о ц е н т о в ъ , п о  н а р и ц . ц ѣ н ѣ  г ір и м ѣ н и - 
т е л ы ю  к ъ  т іа р и т е т а м ъ , о б о з н а ч е н н ы м '! , н а  с а м ы х ъ  л и с т а х ъ .  а  д л я  
Г е р м а н іи  с ч и т а я  1 0 0  р . м е т . з а  3 2 4  м а р к и , с ъ  к а к о ю  ц ѣ л ы о  н о -  
в е л ѣ н о  б ы л о  в ы п у с т и т ь  в ъ  н о т р е б н о м ъ  к о л и ч е с т в ѣ  4 % - у ю  г о с у д . 
р ен т у . О б ъ я в л е н іе  о  к о л и ч е с т в ѣ  в ы п у с к а е м ы х ъ  в н о в ь  о б л и г а ц ій  м - р ъ  
ф -о в ъ  о б я за н ъ  б ы л ъ  с д ѣ л а т ь  н е  п о з ж е  т р е х ъ  н е д ѣ л ь  п о  и с т е ч е н іи  

с р о к а , н а з н а ч е н н а г о  и м ъ  д л я  п р и н я т ія  з а я в л е н іп  о к о н в е р с іи  (т а к о й  
ж е  п о р я д о к ъ  п р и н я т ь  б ы л ъ  и  п р и  п р е д ы д у щ е й  к о н в е р с іи  4 1/ 2 % - ы х ъ  
и  5 % - ы х ъ  ;к . д . о б л и г а ц і й ) .

М -р ъ  ф -о в ъ  и а з н а ч и л ъ  н р е іг р а щ е н іе  т е ч е н ія  п р о ц е н т о в ъ  н о  з а 
к л ад н ы м !. л и с т а м ъ  н а  1 ію л я  1 8 9 8  г ., с ъ  к а к о в о г о  ж е  с р о к а  п р е д 
л о ж е н о  д е р ж а т е л я м ъ , н е  н о ж е л а в ш и м ъ  о б м ѣ н а  с в о и х ъ  б у м а г ъ , п о 
л у ч а т ь  по ним ъ н а р и ц а т е л ь н ы й  к а п и т а л ъ  *). П р іе м ъ  з а я в л е н ій  о б ъ  

об м ѣ н ѣ  б ы л ъ  о п р е д ѣ л е н ъ  н а  2 3  м а р т а — 1 3  а п р ѣ л я  1 8 9 8  г . 2), т . е . 
въ  т е ч е н іе  т р е х ъ  и е д ѣ л ь .  и  улсе 2  м а я  с о г л а с н о  В ы со ч А й ш ем у  у к а з у  
м -р ъ  ф -о в ъ  о п у б л и к о в а л ъ  в о  в с е о б щ е е  с в ѣ д ѣ п іе  3) ,  ч т о  з а я в л е н о  
б ы л о  4 Ѵ 2 % - ы х ъ  з а к л .  л и с т о в ъ  к ъ  о б м ѣ н у  н а  су м м у  5 6 . 9 4 1 . 6 0 0  р . 
зо л . (т . е . 7 2 ,6 0 %  в с ѣ х ъ  п р е д г іо л о ж е н н ы х ъ  ісъ к о н в е р с іи  и  в ы к у п у  
л и с т о в ъ ) ,— р е з у л ь т а т ъ  д а л е к о  н е  б л е с т я іц ій , о с о б е н н о  в ъ  с р а в н е н ій  

съ  р е зѵ л ьтат о м ъ  к о н в е р с іи  ж .  д. о б л и г а ц ій ,— д о к а з а т е л ь с т в о , что  н а -  
ст р о ен іе  д е н е ж н ы х ъ  р ы н к о в ъ  улсе и зм ѣ н и л о с ь  к ъ  х у д ш е м у . Д л я  

р а зс ч е т о в ъ  по в ы к у п у  н е з а я в л е н н ы х ъ  к ъ  к о н в е р с іи  л и с т о в ъ  б ы л а  
в ы п у щ е н а  4 % - а я  г о с у д а р с т в е н н а я  р е н т а  с е р іи  2 0 3  —  2 0 5  н а  с у м м у

*) Указатель 1898 г. №  12 , стр. 203 Собр. узак. и расп. 1898 г. ст. 48£.
2) Вѣстн. фин. 1 8 9 8  г. № 12 стр. 757— 758, объявл. Госуд. Банка. 

Указатель 1898 г. №  19, стр. 299 Собр. узак. 1898 г. ст. 711.
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3 0 .0 0 0 .0 0 0  p . *), которы я и  бы ли пом ѣщ епы  по Ю О 1/? за  1 0 0  2j .  И зъ  
нодробы аго оф ф и ц іальн аго  отчета  по конверсіи  3) оказы вается , что: 
И зъ  суммы J 1 7 .5 5 0 .9 5 0  р. въ  ны н. вал . бы ло представлено къ к о н 
в ер сш  листовъ  н а  8 5 .4 1 2 .4 0 0  р .. п одл еж ал о  вы купу н а  3 2 .1 3 8 .5 5 0  р. 
Д л я  вы и ол н ен ія  к о н в ер сш  п о сл у ж и л и  3,8 % - ы я  обл н гац іи  па сумму 
в 5 .1 3 8 .5 5 0  р ., ' кром ѣ  того  вознаграж дение б ан к и р о в ъ  и разны е 
др у г іе  расходы  состави л и  7 2 5 .3 3 5  р . (съ  дополнительны м и асси г
н о вк ам и ), т а к ъ  что весь р асх о д ъ  но кон верс іи  и вы купу оп редѣ- 
л и л с я  въ 1 1 8 .2 7 6 .2 8 5  р . 4) . Р асх о д ъ  этотъ  бы лъ п окры ть  на сум м у
8 5 .4 1 2 .4 0 0  р. 3 ,8 % -ы м и  обли гац іям и , н а  3 0 .1 5 0 .0 0 0  р. бы ло 
р е ал и зо в ан о  вновь свидѣтельствъ  4 % - о й  ренты , остальны е ж е  
2 .7 1 3 .8 8 5  р . бы ли отнесены  н а  н али ч н ы я  средства госуд. к а зн а 
чей ства. В ъ  виду такой  трой ствен ности  источн иковъ  средствъ вы 
к у п а  4  Ѵг % - ы х ъ  листовъ  р азсч етъ  но оп ерац іи  п редставляется  ц ѣ -  
<жолько слож н ы м ъ  и д аж е  п р о и зв о л ь н ы м ^  ибо н али ч н ы я средства 
госуд . к азн ач ей ства  п олучен ы  были имъ отъ р а з н о о б р а з н ы е  кред. 
о п ер ац ій , главны м ъ образом ъ  за  счетъ р еал и зац іи  4 % - о й  государ . 
рен ты , вы п ускаем ой  д л я  возм ѣ щ ен ія  государству  средствъ , и зр асх о - 
дован н ы хъ  н а  вы дачу ссудъ  частны м ъ ж елѣ зн од оролп ш м ъ  общ е
ствам ъ. И о 4 1/з % - ы м ъ  листам ъ  п лати л ось  всего согласно  условно 
и х ъ  в ы п уска  (и о  і ію ля 1 9 4 3  г.) 4 .3 1 6 .8 5 2  р. з. = 6 . 4 7 5 . 2 7 8  р . 
еж егодно (съ  п ер во н ач ал ьн о й  н ар . цифры  и х ъ  к ап и тал а  8 7 .9 9 1 .2 8 2  р. 
з о л .) . Съ 8 5 .4 1 2 .4 0 0  р. пар . въ н овы хъ  обл п гац іяхъ  п риходилось 
въ  течен іе  8 1  года п лати ть еж егодно по 3 ,9 9 %  или  по 3 .4 0 7 .9 5 5  р . 
съ  3 0 .0 0 0 .0 0 0  р. въ 4 % - о й  рентѣ п лати ть  было долж но (за  у че
том ъ  к у п о н н аго  н алога) п о  1 .1 4 0 .0 0 0  р . еж егодно и съ  2 .8 0 9 .4 5 0  р . 
н а р . соотв. 2 .7 1 3 .8 8 5  р ., считая и х ъ  въ 4 % - о й  рентѣ, реал и зо 
ванной  по к у р су  96 ,6  (так ъ  какъ  по этой цѣиѣ въ остаткѣ  н а х о 
ди л ось  р еал и зован н ой  ренты  ещ е па 4 .2 5 0 .2 6 3  р. (за разсчетомъ 
п о  5 % - о й  ж . д. рентѣ  и билетам ъ госуд. казн ач ей ства )— 1 0 6 .7 5 9  р ., 
и того  по ноьы м ъ зай м ам ъ  приходилось платить 4 .6 5 4 .7 1 4  р . и ли  
менѣе н а  1 .8 2 0 .5 6 4  р . елчегодно. В ъ  кап и талѣ  преж н ій  п л атеж ъ , 
сч и т а я  и зъ  4 %  въ течен іе  4 5  лѣ тъ , составитъ  6 . 4 7 5 . 2 7 8 X  
X  2 0 ,7 2 0 0 .3 9 7 0 = 1 3 4 .1 6 8 .0  5 8  р. П л ат еж ъ  ж е ио 3 ,8 % -ы м ъ  обли - 

гац іям ъ  въ к ап и тал ѣ  и зъ  4 %  на 8 1  годъ равенъ  только 3 .4 0 7 .9 5 о Х  
X  2 3 .9 5 7 1 .0 7 5 4 = 8 1 .6 4 4 .6 3 6  р ., а  капи тализированн ы е изъ  4 %  п л а 

т е ж и  въ рентѣ  составятъ  1 .2 4 3 .1 2 7  X  2 5  = 3 1 . 0 7 8 . 1 7 о р . Т аки м ъ  
об разом ъ  вся сумма к ап и тал и зи р о в а іш аго  сбереж ен ія  по оп ерац іи

*) Указатель 1898 г. №  26, стр. 405 Собр. узак. за 1898 г. ст. 940.
2) Отчетъ Госуд. коитр. за 1898 г., стр. 162—163.
3) Отчетъ Госуд. контр, за 1898 г., ч. II, стр. 876—877.
4) Отчетъ госуд. контр, за 1898 г. стр. 918.
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д о ш л а  до 2 1 .4 4  5 . 2 4 7  р . ,  и л и  1 8 ,2 4 %  с ъ  н ар и ц . к а п и т а л а  в ы к у и -  
л е н н а г о  за й м а , р е з у л ь т а т ъ  очен ь  уд ач н ы й , особен н о  е с л и  п р и н я т ь  
во в н д м а н іе , что  н а р и ц . ц и ф р а  госуд. д о л г а  вслѣд. к о н в е р с ін  в о а - 
р а с л а  в с е го  н а  0 ,4 8 % . О б р а щ а е т ъ  н а  себ я  в іш м ан іе  в ы п у с к ъ  н о 
в ы х ъ  р у с с к и х ъ  б у м а г ъ  в зам ѣ н ъ  п р е ж н и х ъ  б у м агъ , в ы п у щ е н н ы х ъ  в ъ  
зо л о то й  в ал ю тѣ  ( и м п ѳ р і а л ъ = 1 0  p . s . ) , — въ  н овой  р у с с к о й  в ал ю тѣ  
( и м п е р і а л ъ = 1 5  р .) .  К ъ  со ж ал ѣ н ію  п ри  в ы п у ск ѣ  б ы л и  о п р е д ѣ л е н ы  
за к о н н ы е  п а р и т е т ы  н а  и я о с т р а н н ы я  вал ю ты , что д о к а з ы в а л о  н е д о -  
в ѣ р іе  з а г р а н и ч н ы х ъ  сф ер ъ  к ъ  н а ш е й  м о н етн о й  р еф о р м ѣ . Н а  э т о м ъ  
в о п р о с ѣ  мы е щ е  о с та н о в и м с я  *), теп ерь  ж е  зам ѣ ти м ъ , ч то , р ѣ ш и в -  
ш и сь  н а  о б о з н а ч е н іе  въ  вн овь  в ы п у с к а е м ы х ъ  б у м а га х ъ  п а р и т е т о в ъ  
н а  и п о с т р а ш іы я  в ал ю ты  (ч его  н и  одн а п е р в о к л а с с н а я  д е р ж а в а  н е  
п р а к т и к у е т ъ , п о л а г а я  и зв ѣ стн ы м ъ , что  т а к о е  ф у н тъ  с т е р л . ,  ф р а н к ъ , 
м а р к а  il л и  д о л л а р ъ ) , м и н и стер ств о  ф и н ан со въ  к ак ъ  бы  с ч и т а л о  и е -  
д о в ѣ р іе  к ъ  н ам ъ  н а ш и х ъ  за г р а н и ч н ы х ъ  к р ед и то р о въ  н о р м а л ы іы м ъ  

я в л е н іе м ъ .
ІІо д в ед ем ъ  и то ги  п р о и зв е д е ш іы х ъ  до п а с т о я щ а г о  в р е м е н и  ( 1 9 0 1 )  

въ  м и н и стер ств о  С . Ю . В и тте  к о н в е р с іо н н ы х ъ  о п е р а ц ій  2) .
В сего  б ы л о  к о н в е р т и р о в а н о  и д осроч н о  п о гаш ен о  о б л и г а ц ій  с л ѣ -  

д у ю щ и х ъ  за й м о в ъ  н а  н а р и ц . к а п и т а л ъ  и  съ  еж его д н ы м ъ  п л а т е ж о м ъ  
п р о ц е н т о в ъ  и н т е р е с а  и  п о га ш е н ія  (въ  н ы н ѣ ш н ей  в а л ю т ѣ ) .

На сумму: Съ ежег. пла-
тежо.мъ:

1 . 6 % - а я  зол . р е н т а  1 8 8 3  г. 7 6 .1  1 3 .7 5 0 Р- 4 . 5 6 6 . 8 2 5 Р-
2 . 5 % - ы е  б ан к . б и л . 1 в ы п . 1 1 4 . 6 9 7 . 6 0 0 » 7 . 3 8 4 . 1 3 0 »

3 . 5 % - ы е  б а н к . б и л . 2 в ы п . 3 6 9 . 6 7 8 . 8 0 0 » 2 7 . 6 7 1 . 6 6 7 »

4 . 5 % -ы Л  2 -о й  в о с т . з а е м ъ . 2 6 4 . 5 1 5 . 1 0 0 » 1 6 . 4 9 9 . 6 7 0 »

5 .  5 % - ы й  3 - ій  в о с т . з а е м ъ . 2 6 7 . 6 3 2 . 4 0 0 » 1 6 . 5 0 0 . 0 1 5 »

6 . 4 % - ы е  зай м ы  1, 2 ,  З и 4 - п . 5 2 9 . 5 1 8 . 3 0 0 » 2 7 .1  1 9 .0 8 7 »

7 . 4 % - ы я  ж . д . о б л и гац ін  . 6 3 . 9 2 8 . 9 0 0 » 2 . 7 2 3 . 7 4 4

8 . 5 % - а я  ж . д . р е н т а 1 0 0 .0 0 0 .0 0 0 » 4 . 7 5 0 . 0 0 0 »*'■

9 .  3,79 % - ы я  с е р іи  го с у д . к а з н . 3) 7 6 .4 8 4 . 0 0 0 » 2 . 7 5 3 . 8 0 7 »*;

1 0 .  4 , sa % - ы я  » » » 3) 3 9 . 0 0 0 . 0 0 0 » 1 .6 0 0 . 5 6 0 » 4:
1 1 .  4 ,32% -Ы Я  с е р іи ]  Яамѣпен- ,

о / ныяЗ%-ыми
1 2 . 0 .,79/6-Ы Я  » J серіями.

2 5 . 0 0 0 . 0 0 0
7 5 . 5 1 6 . 0 0 0

»
)>

1 . 0 2 6 . 0 0 0
2 . 7 1 8 . 9 5 4 » 4:

1 3 .  5 % - ы я  ж . д . о б л и г а ц ін  въ

м етал , в а л .................................... 1 0 3 .8 4 6 .5 7 7 » 5 . 5 7 6 . 8 9 5 >>4'

*) Ниже, гл. И .
2) О конверсіи 4х/2%-ыхъ займовъ 1890, 1892 и 1893 г.г. екажемъ иѣсколько 

ниже. Въ общій итогъ ихъ конвереію вводить нельзя, ибо иѣтъ ещ е о результатахъ ея 
надежныхъ свѣдѣній.

3) Замѣненныя 4% -ной рентой.
4) За  учетомъ купоннаго налога.
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1 4 . 5 % -ы я  ж . д. о б л и гац ш  въ 
кред. в а л .....................................

1 5 .  4 1 / 2 % - ы я  и  5 % -ы я  ж . д. 
о б л и г ..— коіів. въ 1 8 9 8  г.

Î 6 .  4 Ѵ 2 % -ы е  за к л . листы  о -в а  
взаим . к р е д и т а . . . .

Ш Съ ежег. пла-сѵмму:
тлжомъ:

1 1 .9 7 1 .9 0 0  р. 6 5 0 .3 8 9  р .1)

7 9 .3 3 1 .7 8 5  » 4 .2 0 8 .3 7 9  » ’)

1 1 7 .5 5 0 .9 5 0  » 6 .4 7 5 .2 7 8  »

И т о г о .  . 2 .3 1 4 .7 8 6 .0 6 2  р . 1 3 2 .2 2 5 .4 0 0  р .

В ъ ц ѣ л я х ъ  конверсіи  и досрочнаго вы к уп а  всѣхъ этихъ  зай 
мов'!. бы ли вы п ущ ен ы  слѣдую щ іе займы въ ны н. валю тѣ:

8 .
9.

1 0 .
i l .

12.

4 % -ы й  золот. заем ъ
1 8 9 3  г. . . . .  . 

3 % -ы й  золот. здемъ 
1 8 9 1  г ...............................

4 % - а я  рен та  для зам ѣ - 
ны 5 % -ы х ъ  займ овъ.

4 % -а я  рен та  для зам е 
ны 4 % - ы х ъ  заіім овъ. 

4 % - а я  рен та  для з а -  
мѣны 4 % - ы х ъ  я:, д.
о б л и г а н ій ........................

4 % - а я  рен та  для з а -  
мѣны 5 % -о й  ж . дор.
р е н т ы ..............................

4 % - а я  рен та  для за - 
мѣны би летовъ  госуд. 
к азн ачей ства  . . . 

3 % -ы я  сер іи  . . 
3 Ѵг % -ы й  заем ъ 1 8 9 4  г. 
4 % - ы я  ж . д. обли гацш . 
3 Ѵ2 % -ы й  з а е м ъ
1 8 9 4  г. (часть для  
замѣиы  я:, д. обл. въ 
1 8 9 7  г . ) ........................

3 ,8 % -ы я  обли гацш  .

6 6 .7 6  1 .0 6 2  р. н ар .

1 5 .3 8 1 .9 0 0  » » 

1 .1 1 5 .7 3 2 .6 0 0  » »

5 3 0 .0 0 0 .0 0 0  > »

6 5 .5 0 0 .0 0 0  » »

1 0 2 .0 3 6 .5 0 0  » »

1 1 8 .9 9 0 .0 0 0  »
1 0 0 .5 1 6 .0 0 0  » 
1 2 6 .4 6 7 .8 4 8  »

7 3 .4 1 6 .8 4 4  »

6 .7 5 9 .6 6 0  » »
8 5 .4 1 2 .4 0 0  » »

Оь ежегоднымъ 
платежомъ:

2 .7 8 3 .1 0 2  р.

5 0 6 .9 9 4  » 

1 4 .6 2 9 .3 0 4  »

2 1 .200.000 »

2.48У.О ОО  »

3 .8 7 7 .3 8 7  »

4 .5 2 1 .6 2 0  »
3 .0 1 5 .4 8 0  »
4 .7 0 9 .7 8 9  »
3 .1 9  1 .9У8 »

2 5 1 .7 3 6  »
3 .4 0 7 .9 5 5  »

1) За учетомъ купоннаго налога.



1 3 .  4 % - а я  р е н т а  в зам ѣ н ъ  
4  Ѵ2 % - ы х ъ  за к л . л и 
сто в ъ  ................................

1 4 . 4 % - а я  р е н т а  для  п о - 
г а ш е н ія  тѣ х ъ  ж е  л и 
стовъ  . . . . . .

Итого . .

2 .8 0 9 .4 5 0  » »

Съ ежегоднымъ 
платежомъ:

3 0 .0 0 0 .0 0 0  р . п ар . 1 . 1 4 0 .0 0 0  р .

1 0 6 .7 5 9  »

2 . 4 3 9 . 8 2 0 . 2 6 4  р . н а р . 9 6 . 1 3 4 . 1 2 4  р .

С б ер еж ен ія  госуд. к а зн ач ей ст в а  со став и л и :

1. По конверсіи 6%-ой ренты J883 г. . . .
2. V » 5% -ыхъ внутр. займовъ . .
3. '> " 4% -ы хъ внутр. займовъ . .
4. V 4% -ы хъ ж. д. облпгацій . .
5. * » 5% -ой ж. д. ренты . . . .
6. > » Билетовъ г. казначейства. .
7. '■ • 5%-ымъ ж. д. облигацій . —
8. * » 41/2%-ымъ— 5% -ыхъ ж. д. обл.
9. •

Бюджетное
сбережение

1.276.730 р. 
23.116.633 » 

5.919.087 » 
234.744 * 
872.613 » 
562.220 » 

. 1.517.495 * 
552.089 

1.820.564

На одішхъ Капитализ.
% -ахъ суммы сбе

интереса режен'! й
1.402.638 р. 35.349.454 р.
5.887.046 52.733.122 *

872.613 * 21.815.325 >
562.220 » 14.055.500 -

1.257.650 * 25.816.193 »
533.756 » 8.171.8715 »
797.362 » 21.445.247 »

И т о г о  . . . 35.872.175 р! 11.313.285 р. 179.386.717 р .

Т а к іш ъ  о б р азо м ъ  мы  видим ъ, что  к а п и т а л и з и р о в а н н а я  су м м а  
н о л у ч ен н ы х ъ  сб ер еж ен ій  со с та в и л а  7 ,7 5 %  всего  н а р и ц а т . к а п и 
т а л а  к о н в ер ти р о в ан н ы х ъ  зай м о в ъ , тогда к а к ъ  у в е л и ч е н іе  н а р и ц а т . 
к а п и т а л а  зай м о в ъ  н о вы х ъ , зам ѣ н и в ш и х ъ  с т ар ы е , о п р ед и л о сь  в ъ  
1 2 5 .0 3 4 .2 0 2  р ., и л и  5 ,/.%  к о н в ер ти р о в ан н о й  сум м ы . Э то  сб е р е ж е н іе  
и  о тн оси тел ьн о  и  абсол ю тн о  зн ач и тел ьн о  'б о л ьш е  и о л у ч е н н а г о  вслѣ д - 
ств іе  конверсий, п р о и зв ед ен н ы х ъ  въ  м -во  И . А . В ы ш н е гр а д с к а го  
(у в ел и ч ен іе  д о л га  2 7 7 . 0 8 3 . 0 5 0  р уб . и л и  .1 4 ,8 3 % , сб е р е ж е н іе  
1 0 8 .7 1 2 .0 9 3  р . и ли  5 ,8 %  с ъ  сум м ы  к о н в е р ти р о в а н н ы х ъ  зай м о в ъ  3)  
и  м о ж етъ  д аж е , о со б ен н о  если  остави ть  в ъ  сто р о н ѣ  за м ѣ н у  4 % - ы х ъ  
с р о ч н о -п о га ш а е м ы х ъ  зай м о в ъ  4 % - о ю  ж е  р е н т о й , и д ти  въ  н ѣ к о то р о е  
ср ав н ен іе  съ  п р о и зв ед ен н ы м и  въ  тотъ  ж е  п ер іо д ъ  в р ем ен и  ( 1 8 9 4  и  
1 8 9 6  г .г .)  к о н в ер с ія м и  ф р ан ц у ск и х ъ  и  п р у с с к и х ъ  4  Ѵг % - ы х ъ  и  4 % - ы х ъ

х) Включая погасительную премію.
2) По условіямъ выпуска йтихъ облигацій, платилось по нимъ 4.206.230 руб.

ежегодно, а за учетомъ купоннаго налога— 4.181.107 р. Съ новыхъ 4% -ыхъ обли
гаций понижены были только платежи процентовъ и н тереса--н а 494.742 р. ежегодно. 
По погашенными на 5.884.941 руб. облигаціямъ платежъ составлялъ 312.023 р., съ  
учетомъ н алога--309.083 р., ио 31./2%-ому займу— 251.736 р.; сбереж еи іе=57.347 р., 
а по всей операціи 494.742-J-57.347 р .= 5 5 2 .0 8 9  р.

3; Рус. Госуд. кредитъ, т. II, стр. 219 и 223.



зай м о в ъ  въ  З Ѵ 2% - ы е ,  п о  которы м ъ к ап и тал и зи р о в ан н ая  (и зъ  4 % )  
сум м а сб е р е ж е н ія  оп р ед ѣ л и л ась  въ 6 3 6 .5 7 1 .6 5 0  р . (для Ф рап ц іи ) 
и  2 0 8 . 1 7 5 . 0 0 0  р. (д ля  П р у с с іи ) п ли  въ  2 3 ,4  и  1 2 ,5 %  съ сум м ы  ; 
к о н в ер ти р о в ан н ы х ъ  з а й м о в ъ 1) , ибо и по н аш им ъ копверсіям ъ к а п и - 1 
а в и з и р о в а н н а я  сум м а сбереж ен ій  со став л я л а  10,42%, ( 1 7 9 .3 8 6 .7 1 7  р. 
съ  1 . 7 2 1 . 3 3 8 . S 6 2  р .) ,  п ри  чем ъ, если бы  к ап и тал и зи р о в ать  прям о сб е 
р е ж е т е  п о  у п л а т ѣ  одн и хъ  процентов'!, и н тер еса , какъ  это мы дѣ- 
л аем ъ  д л я  п р у сск и х ъ  и ф р ан ц у зск и х ъ  кон версій , с б е р е ж е т е  со
стави л о  бы 2 8 2 .8 3 2 .1 2 5  р. пли 1 6 ,4 % .  Весьма естественно, ч т о -  
гл ав н о й  п р и ч и н о й  сто л ь  у сп ѣ ш п ы х ъ  р езул ьтатовъ  произведенных'!, 
в ъ  м -во С . Ю . В итте  к о и в ер с іо н п ы х ъ  оп ерац ій  бы ло улучш еиіе  со 
стоя  ііія д ен еж н ы х ъ  ры нковъ  въ  З ап ад н о й  Е в р о п ѣ , п акопленіе огром - 
н ы х ъ  свободных'!» к ап и тал о въ , зн ач и тел ьн о е  п он и ж ен іе  учетн о-ссуд- 
н аго  п роц ен та , но не нослѣдню ю  роль п ри  производств']! конверсій  
сы гр ал и  так ж е  больш ое исісуство, э н е р г ія  и см ѣ лость  новаго м и н и 
с т р а  ф и н ан со въ , которы й  сум ѣлъ восп ол ьзоваться  обстоятельствам и , 
п ри вл ечь  н а  сто р о н у  Р о сс іи  м ногіе в л іятел ьн ы е  о р ган ы  европейской  
п еч ати  и б ап к и р с к ія  сф еры , убѣдпть общ ествен ное мнѣніе въ  воз
растаю щ ей  экон ом и ческой  м ощ и Р о сс іи  и вы работать  так іе  планы  
к о п в ер с іо н н ы х ъ  о п ер ац ій , которы е но больш ей  части вполн ѣ  со - 
отвѣ тств о вал и  тр еб о в ан ія м ъ  ф и н ан совой  н ауки  и п ракти к и . П р еж д е  > 
всего м -во  ф -овъ  не гн ал о сь  за  сильны м ъ п он и ж ен іем ъ  п роцен та по ! 
зай м ам ъ . С . Ю . В и тте  съ  сам ого  вступ л ен ія  своего  въ уп равлен іе  | 
м и н и стерством ’!» зая в и л ъ  себ я  сторонником-!, высокопроцентных'!» за& - j  
м овъ , в ы п ускаем ы хъ  п о  к у р су  бли зком у  къ  п ари тету . П оэтом у д е р -  
вы й  зак л ю ч ен н ы й  имъ заем ъ  (внутрѳн н ій  1 8 9 3  г .) бы лъ н е  3 ,8 % -ь га ъ , 
к а к ъ  п ри  В ы ш н еградском ъ  въ 1 8 8 7  г ., а  4,275% - ы м ъ , хотя условія  
ден еж н аго  р ы н к а  въ 1 8 9 3  г . бы ли л у ч ш е , неж ели  въ 1 8 8 7  г. П о 
этом у ж е  п р и  обсуж ден іи  воп роса о разм ѣ рѣ  н ари ц ател ьн аго  п р о 
ц ен та  по копверсіон и ы м ъ  займ ам ъ м -р ъ  ф -овъ  всегда стоялъ  за  н р и - 
н ят іе  болѣ е вы сокой  норм ы  л и ш ь бы  не п риш лось уступ ать  кон
вертен там ъ  заем ъ  по ц ѣнѣ  зн ачи тельно  ниж е н ариц ательной , хотябы  
возм ож н о  было п ри  болѣе низкопроцентном '!, займ ѣ получить болѣ е 
зн ачи тел ьн ы й  сб ереж ен ія  по кон версіи . В ъ  данном ъ случаѣ  м-ромч» 
ф -овъ  руковод и л о  не тол ько  ж елан іе  не увеличивать суммы д ол го - 
вы х ъ  о б я зател ьстр ъ  госуд . іказначейства, по и твердое нам ѣреніе но 
во зм о ж н о сти  щ адить и нтересы  н а ш и х ъ  кредиторовъ, страдаю щ іе  и 
безъ  того  п р и  к он верс іи  и не доп ускать  слиш ком ъ  рѣ зкаго  ср азу  п о 
ниж ения и х ъ  доход овъ  по о бл и гац іям ъ  конвертирован ны хъ  займов!». 
П ом им о ч у в ств а  сп раведли вости  но отлош епію  къ лиц ам ъ  и у ч р еж -

3) С’р. Рус. госуд. кредита. т. II, стр. 237—23У.
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д е ш я м ъ , в ъ  св о е  в р ем я  ссу д іш ш и м ъ  н а ш е  го с у д . к а зи а ч е ііс т в о  ден ь
гам и , м -р ъ  ф -о в ъ  м о т н в и р о в а л ъ  т а к о е  у м ѣ р е н н о е  п о н и ж е и іе  п р о 
ц е н т а  ж е л а н іе м ъ  с о х р а н и т ь  п р е ж н и х ъ  д е р ж а т е л е й  н а ш и х ъ  за й м о в ъ , 
так ъ  к а к ъ  п р и  си льн о м ъ  п о н н ж е ш н  п р о ц е н т а , о п ы т ъ  п о к а з ы в а л ъ ѵ 
д е р ж а т е л и  к о н в е р т и р у е м ы х ъ  зай м овъ  п р е д ъ я в л я л и  п х ъ  к ъ  о п л а т ѣ  

\  н а р и ц а т е л ь н а г о  к а п и т а л а , съ  к ак о в о ю  ц ѣ л ы о  п р и х о д и л о с ь  в ы п у с к а т ь  
\ (о б ы к н о вен н о  н а  д р у го м ъ  д ен ел ш ом ъ  ры н к ѣ ) н овы й  за е м ъ , т а к ъ  что 
' в ъ  су щ н о с т и  п о л у ч а л а с ь  вовсе н е  к о н в е р с ія , a  за м ѣ и а  с т а р ы х ъ  з а й 

м овъ  н о вы м и . Т а к о г о  р о д а  я в л е н іе  в ы зы в а л о , п о  м н ѣ н ію  м -р а  ф -о в ъ , 
м о б и л и зац ію  н а ш и х ъ  ф он д овъ , д ѣ л ал о  и х ъ  п редм етом ъ  б и р ж е в о й  с п е -  
к у л я ц іи , и зв л е к а л о  и х ъ  п зъ  т а к ъ  н а зы в а е м ы х ъ  п р о ч и ы х ъ  р у к ъ , и п е р е -  
м ѣ щ ал о  и н о гд а  н а ш и  б у м а ги  съ  од н ого  д е н е ж н а г о  р ы н к а  н а  д р у 
го й , что  о зн а ч а л о  п о тер ю  п е р в а го  р ы н к а  п  п ереп ол н ен и е  д р у г о г о  
н аш и м и  ф он д ам и . ІІо с л ѣ д н ія  о п а с е н ія  б ы л и  н ѣ ск о л ь к о  п р е у в е л и ч е н ы , 
т а к ъ  к а к ъ  п ер ем ѣ щ еи іе  ф он д овъ  м о гл о  п р о и зо й т и  и н е за в и с и м о  о тъ  
к о н в ер сш , к а к ъ  н а ч а л о с ь  это  п е р е м ѣ щ е и іе  въ 1 8 8 6 — 1 8 8 8  г .г .  съ  
н аш и м и  б у м агам и  (ещ е  до к о н в е р с ій ) въ  виду п р е д ъ я в л е н ія  н а  н и х ъ  
с п р о са  со с то р о н ы  ф р ан ц у зск аго  и  р у с с к а го  р ы н к о в ъ  и д ѣ ііств ій  
гер м ан ск аго  п р ав и т ел ь ст в а , н а п р а в л е н н ы х ъ  к ъ  и згн а н ію  н а ш и х ъ  б у м а г ъ  
съ р ы н к а  н ѣ м ец к аго . Н о  всѣ  о с та л ь н ы я  с о о б р а ж е н ія  м и н и стер ств о  
ф и н а н с о в ъ  н ео б х о д и м о  п р и зн ать  со в ер ш ен н о  сп р ав ед л и в ы м и  и п р о 
веден н ую  и м ъ  си стем у  у м ѣ р еп н аго  п о п и ж е н ія  п р о ц ен то в ъ  n o  к о н -  

I в ерти руеы ы м ъ  зай м ам ъ  с ъ  п р и н я т іем ъ  м ѣ р ъ  д л я  с о х р а п е н ія  п р е ж -  
: н и х ъ  к р е д и т о р о в ъ  со в ер ш ен н о  ц ѣ л е с о о б р а зи о ю . Т о й  ж е  п р а к т и к и  п р и 

д е р ж и в а л и с ь  и  ф и н ан со в ы й  а д м и ш іс т р а ц ін  Ф р ан ц іи  и Л р у с с іи  в ъ  
1 8 9 4  г. и въ  1 8 9 6  г .г . Ые см отря  н а  то , что 3 ° /0-ы е  зай м ы  э т и х ъ  
государства. д о сти гал и  у ж е  п а р и т е т а  и  м о ж н о  б ы л о  б ы  съ  б о л ь ш ей  
в ы го д о й  о б р а т и т ь  4 ° /0 -ы е  зай м ы  въ  3 % - ы е ,  присоединив-!, сю да  е щ е  
и ко п в ер с ію  н а х о д я щ и х с я  въ  о б р а щ е н іи  о б л и гац ій  ЗѴ г % - ы х ъ  з а й 
м овъ  (к о то р ы е  к о т и р о в а л и с ь  о д н о в р ем ен н о  п о  к у р с у  з н а ч и т е л ь н о  
в ы ш е p a r i )  въ  3 % - ы е ,  бы л о  р ѣ ш ен о  о гр а н и ч и т ь с я  п о п и ж е н іе м ъ  
4 % - о й  н о р м ы  в ъ  З Ѵ 2% - у ю . З Ѵ 2% - ы е  л;е зай м ы  с о в е р ш е н н о  
о став и ть  въ  сто р о н ѣ . П р у с с к ій  м и н и стр ъ  ф и н а н с о в ъ  (и зв ѣ с тн ы й  
М и к е л ь ) у к а зы в а л ъ , что  п р ав и т ел ь ств о  н е  д о л ж н о  п о л ь з о в а т ь с я  
случайны м '!, п о н и ж е н іе м ъ  р ы н о ч н аго  у ч е т н о -с с у д н а г о  п р о ц е н т а  д л я  
св о и х ъ  к о н в е р с іо н н ы х ъ  о и ер ац ій , а  л и ш ь  п одводи ть , т а к ъ  с к а 
зать , и то ги  у ж е  о к о н ч ен н о й  эв о л ю ц іи  д е н е ж н ы х ъ  р ы н к о в ъ , и н а ч е  
п о т р я с а е т с я  н е  то л ьк о  к ред и тъ  го с у д а р с тв а , н о  и  в есь  х о з я й с т в е н 
н ы й  строй  с т р а н ы . С п р а в е д л и в а  л и ш ь  т а к а я  кон верси я, п р и  к о т о 
ро й  в лад ѣ л ьц ы  б у м агъ  н е  т е р п я т ъ  п о тер и  въ  к а п и т а л ѣ , а  т о л ь к о  
л и ш а ю т с я  части  до х о д а , то гд а  к о н в е р с ія  н е  к а ж е т с я  п р о н зв о л о м ъ  со  
сто р о н ы  ф и с к а  и  н е  в ы зы в аетъ  п е р е м ѣ щ е н ія  к а п и т а л о в ъ , ч асто  со -



прялсош-iaio съ потерями соерелсешй мелкими капиталистами, начи
нающими вслѣдствіе конверсіи пріобрѣтать взамѣнъ туземныхъ фои- 
ДОвъ спекулятивные цѣнпости. Поэтому въ ГІруссіи нашли возмож- 
нымъ понизить норму процента по займамъ съ 4 всего до ЗѴг, 
ограничившись ежегоднымъ сбереженіемъ въ 1 7.950.437 марокъвмѣсто 
45.483.772 м., которые получились бы, если бы 4%-ые и ЗѴ2%-ые 
займы были конвертированы въ 3%-ые. Необходимо добавить, что 
въ 1896 г. 4%-ые займы котировались ио 108Vs, a ЗѴ2%~ые 
по 105 Va за 100, которые и послѣ конверсш 4%-ыхъ бумагъ не 
опустились ниже Ю4Ѵ2 за 100 и прусское министер
ство не нашло возмолшымъ идти далѣе понилсепія процента до 31 /&. 
Значите л ыіѣйшая часть конвертируемыхъ займовъ были внутренніе 
и, слѣд.. гораздо болѣе удобные для конзерсіи, чѣмъ размѣіцешше ( 
за границей, какъ займы русскіе. Тѣмъ болѣе поэтому осторожный ! 
образъ дѣйствія нашего министерства финансовъ заслуживает?, по--' 
хвалы. Такой лее системы умѣреннаго поиилсенія процента по коя- 
вертнруемымъ займамъ по примѣру ГІруссіи держались и другія го
сударства, входящія въ составъ Германской имиеріп, при конвер- 
сіяхъ въ 1896—1897 г.г. своихъ 4%-ыхъ займовъ въ 31/2%-ые: 
Баварія на 1.090,-»« мил. мар., Виртембергъ на 314 мил. мар., 
Баденъ на 181,75 мил. мар.. Гессепъ иа 35 мпл. мар., Германская 
имнерія па 450 мил. мар. 2).

Благодаря умѣрешюсти иониженія процента по конвертируем 
мымъ займамъ сообразно дѣиствительному состоянію денежныхъ рын
ковъ, м-ву С. Ю. Витте гораздо болѣе, чѣмъ его предпіественнику, 
удалось провести цѣлый рядъ операцій, носящихъ типичный харак
теръ конверсій, а не выкупа старыхъ займовъ и замѣны ихъ новы
ми. Для иѣкоторыхъ займовъ (6%-ая рента 1883 г. 41,2%-ыя 
облигаціи главнаго общества. 5%-ыя облиганіи Московско-Смолен
ской и Закавказской ж. дорогъ, 41/2%-ые листы бывшаго о-ва 
взаимнаго позем, кредита, 5%-ая ж. д. рента 1886 г.) нринято 
было прямо такое правило, что лишь облигаціи, заявленный къ кои- 
версіи или незаявленныя къ выкупу, замѣняются облигаціями новыхъ 
займовъ, остатокъ же выкупается ио нариц. цѣпѣ за счетъ суммъ 
свободной наличности госуд. казначейства. Система эта вмолнѣ не 
была выдержана. Такъ цѣлый рядъ 5%-ыхъ лс. д. займовъ былъ 
выкуплеиъ и замѣненъ новымъ ЗѴ*%-ымъ займомъ безъ предостав- 
ленія далее держателямъ выкупаемыхъ 5%-ыхъ облигацій права об- 
мѣыять ихъ на новыя ЗѴг%-ыя. Если выпускъ совершенно новаго

г) Вѣсти. фин. 1896 г. Jtè 46̂  стр. (>(Ю.
2) Вѣстн. фин. 1899 г. № 34-, стр. 301.
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типа займа можетъ быть вполиѣ оправданъ выгодными условіями с га 
реализаціи, предложенными синдикатомъ французскихъ банкировъ, 
и желаиіемъ унифицировать многочисленные и разнообразные ж. до- 
рожные займы, то ничѣмъ нельзя ои))авдать липіеиіе держателей 
старыхъ займовъ права обмѣнять ихъ па новый, что могло только 
способствовать успѣху этого новаго запма. Далѣе, л для выкупа не
представленной къ копверсіи части перечисленных!» выше займовъ 
необходимый суммы были реализованы путемъ выпуска, новыхъ зай
мовъ, а не за счетъ податиыхъ рессурсовъ, при чемъ иногда прави
тельство прямо объявляло, что выпускается новый заемъ для выкупа 
неконвертированнаго остатка старыхъ (такъ было при коііверсіи 
5°/0-ыхъ внутреннихъ займовъ въ J 894. г., 4%-ыхъ внутр. и ж.д. 
займовъ въ 1896 — 98 г.г. и 4 */2%*ыхъ закл. листовъ общества 
взаимнаго поз. кредита), а иногда для выкупа пеконвертировашшхъ 
остатковъ служили суммы госуд. казначейства, пріобрѣтеппыя путемъ 
прежнихъ кредитныхъ операцій (такъ было при копверсіп 6 % -он 
ренты, 5%-ой ж. д. ренты 4 Ѵз%-ыхъ обл. главнаго о-ва и ч> %-ыхъ 
облигацій Московско-Смоленской и Закавказской ж. дорогъ). На
конецъ одна (въ сущности конверсионная) операція ітреслѣдова скорѣе 
цѣли ѵрегулированія денежного обращенія, нежели конверсію болѣе 
высокопроцентнаго займа, именно замѣпа билетовъ госуд. казначей
ства свидетельствами 4%-он ренты, а потому здѣсь выкупъ старыхъ 
бумагъ производился за счетъ наличныхъ средствъ государства, и 
этотъ расходъ возмѣщался казначейству путемъ выпуска впослѣдствіи 
новыхъ госуд. долговыхъ обязательствъ. ІГри всѣхъ такихъ отстуіг- 
леніяхъ отъ общаго принципа нельзя не замѣтить громадной раз
ницы въ дѣйствіяхъ новаго министра сравнительно съ его предше
ственником!,. Тогда, какъ мы уже сказали, въ сущности ника
кихъ конверсій не производилось, была простая замѣна новыми 
займами, реализованными во Франціи, старыхъ займовъ, выкуп
ленныхъ за полученный суммы въ Гермапіи и Апгліи. Теперь 
такая мѣра являлась исключеніемъ и была примѣнена для нѣ- 
которыхъ займовъ на незначительный суммы, размѣщешшхъ въ 
Россш и замѣненныхъ внутренними лее займами, и только одинъ 
разъ (при вьшускѣ ЗѴ2%-аго займа) для займовъ внѣшнихъ.

Другое отличіе отъ прежнихъ конверсій: ѵстраненіе отъ участія 
въ нихъ синдикатовъ банкирскихъ фирмъ, услуги которыхъ такъ 
дорого обходилось. Такая практика вполнѣ понятна, если вспом
нить, что при Вышнеградскомъ приходилось выкупать старые займы 
за наличныя деньги, а деньги эти добывать путемъ реалпзаціи но
выхъ внѣпшихъ займовъ, что безъ участія солидныхъ банкирскихъ 
фирмъ было ио условіямъ нашего кредита совершенно невозможно.
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При новомъ же мшшстрѣ реализація займа (опять того же 3 Ѵз %-аго 
золотого) понадобилась всего одинъ разъ, такт, какъ остальная оне- 
раціп были чисто-когіверсіошш.чп: выдачей новыхъ облнгацііі вза- 
мѣнъ старыхъ прежнимъ держателямъ. И реалнзація этого едіш- 
ственнаго займа не.обошлась также безъ участія банкировъ, также 
взявшпхъ за своп услуги очень большое вознаграждепіе. Устранеше 
банкировъ означало толы,-о взятіе правительствомъ риска операціи 
на свой страхъ. но не окончательный огказъ отъ всякихъ услугъ 
банкировъ. Напротивъ въ министерство С. 10. Витте банкирскія фир
мы были привлечены къ участію во всѣхъ конверсіонныхъ оиера- 
ціяхъ самымъ широкииъ образомъ, но только въ качествѣ посред- 
никовъ,—агептовъ госуд. казначейства. Оиѣ принимали заявленія отъ 
коивертентовъ, брали на себя обязанности ио обмѣну конвертируе
мыхъ бумагъ и по одлатѣ бумагъ новыхъ и т. д. За всѣ эти услуги 
они получали умѣренное вознагражденіе, доходившее до 1/2% съ 
нариц. суммы конвертируемыхъ при пхъ посредствѣ бумагъ и до 
11ѣ% съ суммы провзводимыхъ при ихъ посредствѣ уплагь по но
вымъ займамъ. Безъ этого рода услугъ банкировъ правительство наше, 
конечно, не могло бы обойтись, производя операціи заграницей, гдѣ 
у него не было и не могло быть к.-л. собственныхъ учреждепій. Но 
и внутри Россіи услуги банкировъ могли оказаться далеко не лиш
ними при чрезвычайной косности нашихъ капиталистовъ, часто не 
умѣющпхъ оцѣынть собствениыя выгоды. Поэтому мы считаемъ впо.і- 
нѣ правшіыіымъ обращение нового м-ра ф-овъ къ услугамъ банки
ровъ, безъ которыхъ успѣхъ пронзведениыхъ операцій не могъ 
быть столь крушшмъ. Точно также ничего нельзя возразить противъ 
обращенія м-ва къ услугамъ печати, имѣющей въ настоящее время 
такую силу и значеніе, и это обращеніе приходилось чаще всего 
дѣлать при помощи тѣхъ же банкирскихъ фирмъ вслѣдствіе неудоб
ства самому министерству вести переговоры съ разными представи
телями прессы. Содѣйствіе печати выражалось въ напечатаніи со- 
чувственныхъ статей о предпришшаемыхъ операціяхъ и о финан- 
совомъ положеніи Россіи, а также въ напечатаніи на видныхъ мѣ- 
стахъ проспектовъ и объявленій объ условіяхъ конверсій и выпуска 
новыхъ займовъ. Услуги печати оплачивались различными суммами 
и разлнчньшь образомъ: платилось за помѣщеніе статей, напнсан- 
ныхъ агентами министерства финансовъ, и за написаніе статей чле
нами самой редакціп изданія; субсидировались изданія, вообще по- 
держивавщія политику нашего м-ва финансовъ, печатались дорою 
оплачиваемая объявленія о нашихъ кред. операціяхъ и списки ну- 
меровъ облигацій нашихъ займовъ, вышедшіе въ тиражъ погашенія. 
Издаиія, помѣщавшія враждебиыя намъ статьи, лишались этихъ обь-
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съ платежомъ въ 2.620.000 руб. (въ круглыхъ цифрахъ). съ уче
томъ налога—2.489.000 р., а отсюда прійдется уже скорѣе гово
рить объ убыткахъ операціи, чѣмъ о ея прибыляхъ, ибо проценты 
интереса по старымъ займамъ составляли всего 2.460.128 р. Для 
того, чтобы погасить окончательно выкупленный на 15.41 5.000 р. 
нариц. необложенныя купошшмъ налогомъ облигаціи. пзъ 4%, 
платя ежегодно по 688.603 р., потребовалось бы 59 лѣтъ, п въ ка
питал'!;, изъ 4 %, это составило бы наличную стоимость въ 15.51 3.076 р. 
ІІлатя по подлежащнмъ налогу. облигаціямъ, считая изъ 3.s %, еже
годно по 2.089.855 р., можно было бы всю сумму ихъ, конвер
тированную въ 1896—99 г.г., — 48.513.900 р. нар., погасить въ 
теченіе 57 лѣтъ, наличная стоимость каковыхъ платежей, пзъ 4/6, 
составитъ 46.760.781 руб., итого 61.273.857 руб. А платежъ съ 
замѣнпвшей эти займы 3,8%-ой ренты — 2.489.000 р. въ кашіталѣ 
изъ 4% — 62.225.000 р.. убытокъ=951 J 43 р.

Обращеніе спеціальныхъ погашаемых'!, желѣзнодорожныхъ зай
мовъ въ рентную форму, обезличивающую займы, заключенные съ 
опредѣлепною производительною цѣлыо, и уничтожающую погаше- 
ніе,—вызвало множество нареканій па министерство финансовъ, въ 
особенности въ томъ, что оно, дѣлая ничтожным сбереженія въ ва- 
стоящемъ, обремепяетъ безконечиыми платежами будуіція поколѣ- 
нія. Мы безусловно прпзнаемъ правил ьнымъ то положепіе, что 
займы, выпущенные для соору̂ гсеігія желѣзпыхъ дорогъ, какъ и съ 
всякою другою производительной цѣлыо, должны быть въ опреде
лений срокъ погашены изъ доходовъ самаго предпріятія, иначе ни
какой правильный комерческій разсчетъ по задуманному правитель- 
ствомъ съ помощью кредитныхъ опѳрацій нредііріятію будетъ невоз- 
моженъ: затраченный въ предпріятіе капитал'!, такъ или иначе из
нашивается и его приходится возобновлять, почему въ доходах'!, 
предпріятія должна непремѣнно заключаться часть, идущая на по- 
гашеніе затр'аченнаго въ него капитала. Но мы думаемъ, что обра- 
щеніе облигацій казенныхъ желѣзныхъ дорогъ въ одну форму съ 
обще-государственными займами нисколько этому погашении не 
препятствуетъ, разъ правительство удерживаетъ на него право. 
Министерство же финансовъ ннгдѣ не защищало принципа отказа 
отъ фактическая погашенія гіревращенныхъ въ рентную форму 
желѣзнодорожпыхъ займовъ. Оно преследовало исключительно цѣли 
унификаціи,—создашя типичной формы русскихъ займовъ я избав- 
ленія госуд. казначейства отъ обязанности погашать свои долги 
даже въ самые затруднительные для государства моменты. Цѣль эта 
мшшстерствомъ была достигнута, и ему только оставалось идти 
намѣченнымъ п у темъ.
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явленій, и получали ихъ, если помѣщали. по своей инпціативѣ со
чувственный статьи. Само м-во ф-овъ стало издавать на француз
скому языкѣ въ ІІетербургѣ подъ редакціей ?.. Буа-де-Во ежеме
сячный журналъ Bulletin  russe de la législation et statistique 
financière, къ которому впослѣдствіи присоединена былъ и журналъ 
на англійскомъ языкѣ (подъ топ лее редакціей), выходящій но мѣрѣ 
накопленія матеріаловъ. Къ оффиціалыюму еженедельному В ѣ с т т щ  
финансово были присоединены оффиціальная ежедневная Торгово- 
промышленная газетаф и ежемѣсячпое Русское экономическое обоз- 
рѣніе, всѣ три изданія подъ одною редакціею М . М . Ѳедорова. 
Благодаря всѣмъ этимъ мѣрамъ свѣдѣнія о русскихъ финансахъ стали 
гораздо болѣе распространены, и воздействовать на общественное 
мнѣніе министерство финансовъ получило гораздо большую возмож
ность, чѣмъ прежде. Менѣе аккуратно стали выходить однако Еж е
годники м-ва ф-овъ: 22-ой выпускъ такового (за 1893 г.) не вы
шелъ въ светъ вовсе, a затѣмъ после 23-ьяго выпуска (за 1894 г.) 
язданіе прекратилось до 1899 г., когда вышелъ въ светъ выпускъ 
за 1898 г., а затемъ въ 1901 г. выпуски за 1899 г. и за 1900 г., 
оба неполные и съ устарелыми данными. Изданіе это нуждается 
теперь въ реорганизации. Сильная сторона нынѣіпняго министерства 
(что значительно поддержало успехъ его кредитныхъ операцій)— 
широкая гласность, которая была допущена (особенно вначале) при 
обсужденій его дѣйствій, когда далее злостные пасквили Ціона были 
допущены въ обращеніе въ Россіи и разрѣшенъ совершенно сво
бодный ихъ разборъ.

Далее заслуживают! вниманіе тѣ техническіе пріемы, которые 
были применены прц производстве конверсіонныхъ операцій, значи
тельно отличавшіеся отъ пріемовъ, практиковавшихся раньше. Прежде 
всего было обращено вниманіе на необходимость массовой конверсін 
старыхъ долговыхъ обязательствъ въ связи сь ихъ унификаціей. Этотъ 
пріемъ былъ примѣненъ только для внутреннихъ займовъ, обраще
ние которыхъ въ 4%-ую ренту произведено было на сумму свыше 
1.800 мил. руб., конверсія же внешнихъ займовъ заняла сравнительно 
скромное место, такъ какъ главная масса ихъ была преобразована 
еще при Вышнеградскомъ. Мы видели выше, что на этотъ вопросъ 
раньше вниманія не обращалось, такъ какъ отдельные займы по
степенно заменялись другими, почти столь же разнообразными по 
своимъ условіямъ займами. Затемъ проведенъ былъ последовательно 
принципъ обращенія срочныхъ внутреннихъ займовъ въ рентную 
форму съ целью созданія типичной русской бумаги и пзбавленія 
государства отъ обязанности погашать свои долги даже в! самое не- 
благопріятное время. Напротивъ для впѣшняго металлическаго долга
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принята была форма займовъ срочно-погашаемыхъ, въ каковую форму 
былъ даже обращенъ одинъ заемъ (6%-ый 1883 г.), выпущенный 
первоначально въ рентной формѣ. Впервые было прпмѣнено правило 
считать лицъ, не сдѣлавшихъ заявленія о .жѳлаяіи получить нарица
тельный капиталъ по принадлежащие имъ, назначешшмъ къ кон
версш, облигаціямъ,—согласившимися на конверсію (какъ практи
ковалось въ Западной Европѣ, въ томъ числѣ при французской 
конверсіи 1894 г. и прусской 1896 г.). Впрочемъ это правило было 
у насъ примѣнено далеко не во всѣхъ случаяхъ. Была сдѣлана так
же попытка иазначѳнія премій лицамъ, заявившим! свое согласіе на 
конверсію раньше другихъ, съ постепеннымъ уменыпеніемъ этой 
преміи по мѣрѣ истеченія срока на подачу заявленій. Упрощены 
были формальности при обмѣнѣ старыхъ облигацій на новыя: до
пущено было при одной конверсіи простое наложеніе штемпеля на 
старыя бумаги, въ нѣкоторыхъ случаяхъ новыя бумаги выдавались 
въ обмѣнъ на старыя непосредственно, безъ предварительной выдачи 
такъ наз. «временныхъ» свидѣтельствъ. Ничего подобнаго въ преды
дущее министерство мы не встрѣчаемъ. Въ представленіяхъ м-ва 
ф-овъ о конверсіонныхъ операціяхъ обращаютъ на себя вшшаніе 
совершенная точность и правильность разсчетовъ возможныхъ ре
зультатовъ операцій, чего не было во времена И. А. Вышпе- 
градскаго. Несомнѣненно, что здѣсь сказалось вліяніе нового дирек
тора кред. канцеляріи Б. Ѳ. Малешевскаго, виднаго математика и 
автора спеціальнаго труда о математической теоріи долгосрочных'!, 
кред. операцій. Если сюда добавить, что чрезвычайно удачно вы- 
бранъ былъ моментъ для производства конверсіонныхъ операцій, что 
м-ву ф-овъ удалось, воспользовашись благопріятнымъ настроеніемъ 
рынковъ, провести и при томъ весьма удачно одновременно съконверсіей 
государственныхъ займовъ также конверсію закладныхъ листовь го
сударственныхъ и частныхъ ипотечныхъ банковъ и тѣмъ вообще 
понизить процентъ внутри страны по первоклассным! бумагамъ, 
что при конверсіи внутреннихъ 5%-ыхъ займовъ были пощажен« 
интересы массы капиталистовъ (выгодныя условія полученія но
вой, при томъ гораздо болѣе удобной, бумаги) и общественных ь 
и благотворительных! учрѳждепій (которымъ всѣ убытки огь кон
версш были сполна возмѣщены ), —что конверсіи сопровождались 
укрѣпленіемъ нашего кредита и расширеніемъ рынковъ для помѣще- 
нія нашихъ фондовъ,—приходится причислить произведенныя вь 
министерство С. 10. Витте конверсіонныя операціи къ числу наи- 
болѣе блестящи хъ страницъ исторіи нашихъ финансовъ. > лее стоялъ 
на очереди вопросъ о конверсіа 4%-ыхъ нашихъ займовъ (особен
но внѣшнихъ) въ ЗѴ2%-ые, операція, которая могла при умѣломъ
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веденіп дѣла оказаться вполнѣ успѣшной и сулила русскому го
суд. казначейству крупныя сбереженія. Уже въ 1895 г. распро
странились на Парижской бирлсѣ слухи о томъ, что правительство 
наше намЬрено конвертировать 5%-ый заемъ 1822 г. н 4°.'о-ыя 
облигащн Николаевской жел. дор. выпускъ 1867 и 1869 г., а 
равно 4°/о-ыгі консолидированный жел. дор. заемъ 1880 г.г., т. е. 
бумаги относительно ннзкопроцептныя, преимущественно размещен- 
иыя во Фрапціи. Слухи эта чрезвычайно взволновали мелкихъ дер
жателей нашихъ фондовъ, и въ утѣшеніе ііх ъ  стали появляться 
разныя статьи и брошюры, въ которыхъ доказывалось, что прави
тельство наше не имѣетъ орава досрочнаго выкупа означенныхъ зай
мовъ, такъ какъ на билетахъ 5%-аго займа 1822 г. прямо сказано, 
что «никто противъ желапія не можетъ быть принужденъ къ об
ратному полученію всего или части капитала, въ безсрочпомъ долгѣ 
номѣщеннаго», a облигаціи 4%-ыхъ займовъ 1867, 69 и 80 г.г., 
по условіямъ ихъ выпуска, погашаются ежегодными тиражами въ 
84, 82 и 81 г., планъ которыхъ обозначенъ на самыхъ облшаиіяхъ 
и нигдѣ не сказано, что правительство можетъ уклониться отъ этого 
плана, почему, «если русское правительство на захочетъ нарушить 
договоръ, заключенный между нимъ и держателями 4%-ыхъ обли- 
гадій 1867, 69 п 80 г.г. посредствомъ редакціи, данпой этимъ бу
магамъ, оно не можетъ подвергнуть эти ценности обязательной кон
версш» ]). ІІослѣднія соображенія не были, конечно, основательными, 
такъ какъ иначе ни одинъ срочно-погашаемый заемъ нельзя было 
бы конвертировать (да и безсрочпый заемъ молено было бы толко
вать, если въ немъ нѣтъ соответствующей оговорки, что правитель
ство на всегда обязалось платить по такому займу определенный про
цента). Обязательство лее погасить заемъ въ определенный срокъ 
просто значитъ, что правительство не имеетъ права погасить его въ 
болѣе длинный, а не въ более короткій срокъ (который всегда вы
годнее для держателей, такъ какъ, если заемъ, какъ вышеупомяну
тые русскіе 4%-ые, былъ реализованъ по курсу ниже паритета, 
разница между парицателыюй и реализаціонной ценою займа упла
чивается скорѣе). Наше министерство финансовъ въ опроверженіе 
циркулирующих'!, слуховъ опубликовало въ своемъ оффиціалыюмъ 
органе 2), что действительно права на конверсію 5%-аго займа 
1822 г. русское правительство не им'Ьетъ, а что касается до 4°/о-ыхъ 
облшацій, то, хотя отъ этого oijocwa иуоавмпелъемво никогда ив 
отказывалось, ио для конверсіи ихъ еще не наступило благопріят- 
ное время. Оно не наступило и позднее, когда русскій кредитъ (въ

О Le С—te de L a b r y : Los conversions des emprunts russes, P. J895 г., стр. 7.
2) Вѣстн. фин. 1895 г. Л* 40.
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1896- 98 г.г.) окрѣпъ до небывалой дотолѣ степени. По счастью 
м-во ф-овъ успѣло, воспользовавшись благопріятными обстоятельст
вами, преобразовать весь нашъ 472%-ый и 5%-ый долгъ, право 
на конверсію котораго уже наступило, успѣло конвертировать 5%-ыя, 
5Ѵ2%-ыя и 4 Ѵ2%-ыя обязательства госуд. инотечныхъ банковъ въ 
въ 4%-ыя и даже 5°/о-ыя обязательства частныхъ ипотечныхъ бан
ковъ въ 41/з%-ыя. Произведено была таклсе ио случаю выкупа въ 
казпу частныхъ лс. дорогъ преобразованіе и ихъ -гарантированных']» 
изъ 5% акцііі въ 4%-ыя бумаги. Произвели копверсіи своихъ 
бумагъ и иѣкоторыя частныя лс. д. общества. Но не всѣмъ имъ уда
лось это сдѣлать своевременно. Такъ, — въ концѣ 1897 г. поднятъ 
былъ вопросъ о конверсіи 5%-ыхъ облигацій Московски Ярослав
ской ж. д. (первоначальный выпускъ—въ 12 мил. руб. зол.), курсъ 
которыхъ определялся въ это время выше pari, а въ мартѣ 1898 г.г., 
когда эти дѣны дошли почти до 106 за 100, начались переговоры 
съ банкирскими фирмами (Гопе и бр. Берішгъ) о замѣиѣ этого зай
ма 4%-ымъ, реализація котораго состоялась бы осенью 1898 г. 
Но къ этому времени состояніе деиелсныхъ рынковъ уже измѣнилось 
къ худшему. Корреспондентъ нашего министерства, банкирский домъ 
Мендельсоиъ и К0 въ Берлипѣ увѣдомплъ правительство, что далее раз- 
мѣщеніе поручешіыхъ ему м-вомъ лс. д. облигацій (въ томъ числѣ Вла
дикавказской лс. д.) идетъ очень туго и что па ѵспѣхъ новой конверсіи 
разсч итывать иевозмолшо. Сообралсеиія Мендельсона былъ настолько 
справедливы и основательны, что м-ръ ф-овъ призпалъ операцію не
своевременной и приказалъ отлолсить ее до лучшихъ дней. *). Эти луч
ине дни такъ и не наступили до сихъ поръ, и, когда наступят пред
сказать въ настоящій моментъ (осень 1901) очень трудно: съ 1899 г. 
цѣны на русскіе фонды понизились на иѣсколько процентовъ, 4%-ыя 
бумаги перестали превышать паритетъ, ЗѴ2%-ыя и 3%-ыя упали 
на столько низко, что безъ огромпыхъ потерь на курсѣ выпустишь 
новый заемъ изъ этого процента не представляется возможнымъ. 
При такихъ условіяхъ не могло быть рѣчи о дальнѣйшихъ копвер- 
сіонныхъ операціяхъ. Между тѣмъ въ обращеніи еще оставались и 
остаются не только 4%-ые займы, но и 5%-ые и 4Ѵ2%-ые, право на 
конверсію которыхъ или уже наступило или наступить въ ближайінемъ 
будушемъ. Къ такимъ займамъ принадлежать: 41/2%~ый консолид. 
лс. д. заемъ 1890 г.,. право досрочнаго выкупа котораго наступило 
въ 1900 г., 4Ѵз%-ый консолид. лс. д. заемъ 1892 г.—право кон
версш насту паетъ съ 1902 г., 4 Ѵ 2 % - ый внутренній заемъ J89d г 
право съ 1903 г., 5%-ая золотая рента 1884 г.—право съ 1904 г.,

Дѣло кред. катіцел. за 1898 г. № 46.
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первоначальный выпускъ займовъ этихъ доходидъ до 280 мил. руб. 
въ нын. валютѣ, а за срочнымъ погашеніемъ—до 277 мпл. руб. 
Конверсія этихъ ' займовъ въ 4°/о-ые дала бы сбереженіе на однихъ. 
проценхахъ интереса въ суммѣ до 1.5:35.000 руб., ежегодно, и не- 
сомнѣнно, что при первомъ яге благопріятномъ случаѣ министерство- 
финансовъ должно было прибѣгнуть къ сказанной операціи. Но такой 
благопріятный случай не могъ представиться въ скоромъ времени, и 
министерство финансовъ, не ожидая такого случая, въ самый раз
гаръ понижательной компаніи на русскіе фонды, лѣтомъ 1901 г., 

-  рѣшило конвертировать въ 4%-ую ренту 4*/2%-ые займы 1890, 
1892 и 1893 г., хотя срокъ для конверсіи послѣднихъ двухъ зай
мовъ далее еще и не наступилъ. 6 іюля 1901 г. данъ былъ Высоч 
указъ м-ру ф-овъ :) о добровольному обмѣнѣ 4Ѵ2 %-ыхъ консолид. 
желѣзнодорожныхъ займовъ I и II выпусковъ и 4Ѵ2%-аго внутрен
него займа 1893 г, на свидѣтельства 4%-ой ренты, которую по- 
велѣно было выпустить въ количествѣ необходимом! для преду- 
смотрѣннаго обмѣна и для покрытія связанныхъ съ этою операцией 
расходовъ госуд. казначейства. Въ силу такого Высоч. указа м-ръ 
ф-овъ опубликовалъ 7 іюля 1901 г. 2), что владѣльцы 4 Ѵ2 %-ыхъ 
облигацій могутъ заявить с! 10 по 21 іюля 1901 г. о своем! 
желаніи добровольнаго обмѣна в! конторах! госуд. банка: Петер
бургской, Московской, Кіевской, Воршавской, Одесской, Рижской и 
Харьковской, при чем! 4%-ыя свидѣтельства ренты будут! выда
ваться рубль за рубль нариц. капитала в! 4Ѵз%-ых! облигаціяхъ 
с! доплатой конвертентамъ сверхъ того наличными, деньгами по 
4 р. 25 к. на 100 руб. и разницы вгь ростѣ процентов! по раз
счету на 1 сент. 1901 г., ибо теченіе процентов! по 4%-ой рентѣ 
должно было начинаться с! 1 іюня 1901 г. Владѣльцам! 41/2-ых! 
облигацій 1890 г. приходилось получать при обмѣнѣ, таким! об
разом!, по текущему купону—4 7Ѵа коп.,—4Ѵ2%-ых! обл. 1892 г. 
по 83 коп. h облигацій 1893 г. по 1 р. 183Д к. 3) на 100 р. 
Обмѣн! облигацій производился непосредственно на ренту без! вы
дачи временных! свидѣтельствъ.

Эти условія приходится признать довольно льготными для кон- 
вертеитов! такъ как! цѣны госуд. ренты одредѣлялись в! это время 
в! 96— 9бѴг за 100, а конвертентам! она уступалась по 95,92 
за 100. Однако льготы эти при несомнѣной тендеицігі наших! бу
маг! къ паденію не настолько были велики, чтобъ на нее особенно

х) Собр. узак. 1901 г. ст. 1324.
2) Собр. узак. 1901 г. ст. 1325, Указатель 1901 г. № 28, стр. 503.
3) Объявл. госуд. банка, Вѣстн. финан. 1901 г. № 28, стр. 82.
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могли польститься держатели 4Ѵ 2% -ы хі> бумагъ, дающихъ и боль- 
шій доходъ, и болѣе устойчивых! въ дѣнѣ (меньше шаисовъ упасть 
ниже паритета). Министерство финансовъ, конечно, отлично все это 
понимало, и, если предприняло операцію, то главным! образомъ 
въ цѣляхъ обмѣна 4 Ѵг %-ыхъ облигацій, принадлежавших! сберег, 
кассамъ, въ которыхъ къ 1 янв. 1S99 г. ') состояло таковыхъ на 
П 2 Ѵ2 мил. руб. нариц.

Въ газетахъ объясняли предпринятую операцію желаніемъ м-ва 
ф-овъ получить в'ь свое распоряжение новый выпускъ свидѣтельстнъ 
госуд. рейты для продажи ея заграницу въ цѣляхъ предохрапенія 
отлива золота изъ капаловъ внутренняго обращепія вслѣдствіо не- 
благопріятнаго для насъ разсчетпаго баланса, въ виду того, что на 
ренту есть спросъ заграницу, а на 4 Ѵ2 %-ыя облигаціи—нѣтъ. Но 
вѣдь сберегательныя кассы, получивъ 4%-ую ренту, не могутъ за
няться ея продажей заграницу, ибо для иихъ накоиленіе' наличности, 
не приносящей процентовъ,— безцѣльно. Конечно м-во ф-овъ можетъ 
сдѣлать распоряженіе, чтобы сбер. кассы продали заграницу ренту, а 
для себя купили бы гарант, обдигаціи частныхъ жел. дорогъ, которыя 
не удалось размѣстить внутри страны, ни заграницей и множество 
которыхъ лежатъ въ портфейлѣ госуд. казначейства, выдавшаѵо нодъ 
нихъ на десятки милліоновъ рублей ссудъ. Но подобным операціи 
наврядъ ли будутъ соответствовать достоинству нашего отечества и 
нринесутъ пользу нашему кредиту. 27 іюля 1901 г. м-ръ ф-овъ 
опубликовалъ о выпускѣ повыхъ 14 серій («№№ 232—245) на 
сумму 140 мил. руб. для обмѣна 4Ѵг%-ыхъ облигацій 2), и если 
предположить, что весь этотъ выпускъ израсходован! на обмѣнъ 
4Ѵг%-*ыхъ обдигацШ и на доплаты по нимъ (по 4 р. 25 к. за 
100 руб. нариц.), то, считая реализацію ренты, необходимую для 
производства доплатъ,—по курсу 96 за 100, получимъ, что обме
нено было 4х/2 %-ыхъ облигацій на 134.065.000 руб. нариц. 
или 54,з% со всей суммы (246.950.000 руб.) непогашенных! 
4Ѵг %-ыхъ облигацій (за каждую 100 руб. облигацію выдавалось 
104,427 руб. въ рентѣ по ея роализаціонной цѣнѣ 96 за 100), 
по которымъ платилось ежегодно 6.278.192 руб., за учетомъ на
лога—5.976.546 р., однихъ процентовъ интереса 5.731.279 р. Съ 
140 мил. руб. В ! 4%-ой рентѣ уплаты составляли 5.320.000 руо., 
сбереженіе=411.279 р. ежегодно. Въ капиталѣ изъ 4% (на сред- 

• ній срокъ 72 года)—платежи по 4 Ѵг %-ымъ обл .— 147.63 о.Ы)6 р., 
а по 4%-ой рентѣ 140 мил. руб. Сбврежеиіе составить тоіда

Отч. сбер. кассъ за 1898 г., стр. 14.
2) Собр. узак. 1901 г. ст. 1566, Указатель 1901 г., № 31, стр. 603 -1*04.
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7.635.696 р., или 5,7% съ суммы конвертированныхъ облигацій 
(134.065.000 руб.).

Изъ остальныхъ нашихъ 5%-ыхъ займовъ (5%-аго 1822 г. въ 
метал, валютѣ на сумму свыше 43 м. р. пар., 5%-аго займа 1820 и 
въ кред. валютЬ—на сумму до 3 7 мил. руб., пятаго 5%-аго займа 
1854 г. на сумму до 25 мил. руб., 5%-ыхъ займовъ выигрышных* 
1864 и 1866 г.г. на сумму до 141 мил. къ 1 янв. 1901 г. и 
остающихся въ обращеніи 5%-ыхъ закл. листовъ бывшаго о-ва 
взаим. кредита на сумму болѣе 6 Va мил. р. 1) правительство пмѣетъ 
право досрочнаго выкупа далеко не всѣхъ, пѣкоторые же изъ нихъ, 
если и могутъ быть досрочно погашены, то только по очень слол;- 
ному плану. Именно правительство сохранило за собою право на 
досрочный выкупъ 5-аго 5%-аго займа 1854 г., и надо удивлять
ся, что этотъ выкупъ не былъ произведешь совмѣстно съ другими 
займами въ періодъ 1889— 1898 г.г.: весьма вѣроятно, что мини
стерство финансовъ по какимъ-либо соображепіямъ считаетъ прави
тельство лишеішьтмъ этого права, хотя по нашему мнѣнію. безъ до
статочнаго основанія. Далѣе возможенъ досрочный выкупъ вьшгрыш- 
ныхъ займовъ и 5%-ыхъ закладныхъ листовъ, но при этомъ при
шлось бы единовременно произвести тиражъ всѣхъ облигацш и вы
игрышей сообразно установленнымъ, при выпускѣ этихъ займовъ, 
планамъ для опредѣлепія, на какую облигацііо, когда и въ какомъ 
размѣрѣ приходится получить погасительную премію и выигрыши. 
Такой порядокъ (хотя и вполнѣ законный и извѣстный на практикѣ 
въ Западной Европѣ) наврядъ ли можно признать удобнымъ. Прежде 
всего такого рода копверсія принесла бы совершенно ничтожныя 
выгоды госуд. казначейству сравнительно съ тѣмн потерями, которыя 
понесли бы дерл;атели выигрышныхъ билетовъ,—преимущественно са
мые мелкіе капиталисты,—въ виду высокой биржевой расцѣпки этихъ 
билетовъ (1-аго выпуска доходившихъ до 482 р за 100, второго—до 
372 р. 2). Далѣе она находилась бы въ иротиворѣчіи съ началами 
Выс. указа 8 ноября 1888 г., въ которомъ предоставлено было 
м-ру ф-овъ произвести конверсію русскихъ займовъ за исключеніемъ 
тѣхъ, отъ досрочнаго выкупа которыхъ правительство отказалось и 
при погашеніи которыхъ уплачивались особься преміи. Для множе
ства держателей вьшграшныхъ билетовъ произведенная съ ними опе- 
рація осталась бы совершенно, непонятной, вызвала бы серьезныя 
нареканія на правительство, породила бы спекуляцию съ учетомъ 
бѵдущихъ погасительныхъ премій и выигрышей. Наконецъ, еще во-

г) Ср. Отчетъ г. контр, за 1899 г., стр. 832—845.

2) 4 сент. 1901 г., затѣмъ произошло некоторое понижение цѣиъ.
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нросъ, желательно ли было бы въ интересахъ населенія пзъятіе изъ об
ратная выигрышныхъ займовъ', такъ какъ именно они способство
вали во многомъ развнтію наклонности къ сбереженіямъ далее у са
мыхъ пебережлпвыхъ слоевъ нашего общества: надежды па крупный 
вьгагрышъ,—постоянное возрастаніе въ цѣнѣ самыхъ билетовъ (внолиѣ 
замѣпявшее потерю на процептахъ).—вотъ причины, заставлявшія мел
кихъ капиталистовъ прежде всего пріобрѣтать выигрышные балеты, 
за которыми слѣдовалп уже п другія бумаги. Но отношепію къ 
выпгрыншымъ билетамъ молено было бы -провести только одну мѣру. 
имѣюхцую цѣлыо остановить ни съ чѣмъ несообразное возрастаніе 
ихъ цѣнъ, которое наблюдается въ нослѣдпее время и вызываетъ круп
ные расходы со стороны держателей на страховку билетовъ отъ ти
ража. погашенія: именно обязать бапкпрскія конторы при выход!, 
застрахованных! билетовъ въ тиражъ іюгашепія выдавать не новые 
билеты (какъ это практикуется теперь), а биржевую стоимость би
летовъ, что прекратить огромный спросъ на наличные билеты, ко
торый передъ тиражами постудаетъ со стороны страховнхъ конторъ 
и непомѣрно вздуваетъ цѣну билетовъ, которые всѣ уже размещены 
въ прочныхъ рукахъ и поступаютъ на биржу въ самомъ ограничен
ному» количеств̂ . Временно прежпій норядок’Ь страхованія можно 
сохранить только для выигрышная займа дворянскаго банка, такъ 
какъ его листы далеко еще не всѣ размѣщены въ прочныхъ рукахъ *). 
Весьма, конечно, жаль, что правительство не нмѣетъ права конвер
тировать свои остальные 5%-ые займы (хотя сумма ихъ и не 
особенно велика—до 60 мил. руб.), а равно и 6°/о-ые займы 181 / 
1818 г.г. (на сумму болѣе 38 мил. руб.), и надо удивляться на
шей финансовой администрации, что она ни ріиц не попыталась 
предложить эти займы (тягость которыхъ усугубляется тѣмъ, что 
они пе подлежать купонному налогу) къ факультативной (добро
вольной) конверсіи хотябы и съ приплатой держателямъ крупной 
преміи. Въ началѣ нашихъ конверсіонныхъ онерацій 6%-ые займы 
едва превышали паритетъ, 5°/о-ые даже иногда не доходили до па-

для
ой

ритета, слѣдовательно. и не особенно высокая нремія (напр, д 
€ %-ыхъ въ 10%, а для 5°/о-ыхъ—въ Г>°/о) могла быть находи

1) ІІослѣднее время цѣны на выигрышны,, билеты вэд™  «Ч*ево» 
діеВ за нежеланіемъ публики играть на повышение к.-л. 4,чѵ
ненормально цѣны также иокуетвенно и внезапно Оыля .W яд еП muш*евы л 4
іо  430 и іш  бплетовъ 1-aro займа), аатѣмъ опять стали возрастал,, п воооще

ражъ 1902 г. и теперь иревышаетъ 9 р. на онлетъ), но і
куляціи (на понижеиіе) слѣдуетъ оказать госуд. оанк .̂
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для ыхъ держателей, которые охотно согласились бы на конверсію, 
Для побужденія перѣпштельныхъ можно было бы требовать ааявле- 
пія о несогласіи па конверсію, неподавшихъ же такого заявленія 
считать за согласившихся. Во всякомъ случаѣ принять мѣры къ 
усиленной скупкѣ облигацш этихъ займовъ на биржѣ за счетъ суммъ, 
ассигнуемыхъ ежегодно на скупку безсрочпыхъ займовъ, наврядъ ла 
представило бы затрудненіе, тѣмъ болѣе что эти суммы ежегодно на
коплялись въ весьма болыиомъ количествѣ, служа единственно сред- 
ствомъ для пополненія свободой наличности госуд. казначейства. На 
1 янв. 1893 г. такихъ оставшихся свободными суммъ, ассштюваіь 
пыхъ на иогашеніе безсрочпыхъ займовъ, накопилось до 41 мил. 
руб. *) и количество ихъ съ каждымъ годомъ возрастаю. Во все- 
под. докладѣ своемъ на 1896 г. нынѣшній м-ръ ф-овъ опредѣлялъ 
эти суммы у лее въ 47,6 мил. руб. и объяснялъ ихъ накоиленіе не
достаточностью предложепія безсрочныхъ бумагъ и невозможностью 
одновременною выкупа ихъ на биржѣ. Теперь (1901) эти суммы уже 
обращены въ свободную наличность государственнаго казначейства, 
истощенную китайской войной. Между тѣмъ при постепенной и ѵмѣ- 
лой скупісѣ такихъ бумагъ на однѣ эти суммы, ассигнуемый пзъ 
податпыхъ рессурсовъ иаселенія по системѣ госуд. кредита, безъ 
всякихъ новыхъ кред. операцій, было бы возможно изъять нзъ об
ращения большую половину наиболѣе обремепителыіыхъ изъ нашихъ 
займовъ. Въ настоящее время обстоятельства не такъ благопріятны, 
какъ прежде, но и теперь слѣдовало бы, воспользовавшись нынѣщ- 
шшъ стѣспеніемъ денежныхъ рынковъ и нуждою многихъ держате
лей процентныхъ бумагъ въ наличныхъ деньгахъ, предложить вла- 
дѣльцамъ нашихъ неподлежащихъ принудительной копверсіи помя- 
нутыхъ 6°/о-ыхъ и 5°/о-ыхъ займовъ добровольную ихъ конвереію 
(съ отобраніемъ заявленій о несогласги) съ приплатой крупныхъ 
премій (хотя бы для 6%-ыхъ займовъ въ суммѣ до 40— 50% съ на
риц. цѣны, а 5°/0-ыхъ—до 20—25°/0)—въ 4%-ую госуд. ренту, при 
чемъ скупку этихъ облигацій па биржѣ слѣдуетъ продолжать энер
гически за счетъ спеціалыю для этого ассигнуемыхъ суммъ.

Еще одна операція, которая стоіітъ на очереди, это—коиверсія 
выкупного долга удѣльному ведомству, сумма котораго въ настоя
щее время определяется менѣе, чѣмъ въ 30 мил. руб., но процен
ты по которому доходятъ до 5,6% (безъ погашенія, исчисляемая 
по особому плану на сложно-процентпыхъ правилахъ со времени 
перевода удѣльныхъ крестьянъ на выкупъ). Всѣ выкупные долги 
давно улсе конвертированы въ 4%-ые, сообразно съ чѣмъ понижены

Рус. госуд. кредитъ, т. И, стр. 533.
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и платимые крестьянами платежи, но долгъ удѣлыюму вѣдомству 
остался неприкосновенным*, хотя госуд. казначейство давно уже, 
какъ показано нами выше *), не покрываѳтъ платежей по немъ со- 
отвѣтствующпми платежами бывшихъ удѣльныхъ крестьянъ. Удѣль- 
ное вѣдомство всегда отзывчиво относилось къ нуждамъ государствен
наго казначейства, и съ его стороны весьма вѣроятно не встрети
лось бы никакихъ препятствий къ замѣнѣ остающаяся долга—4%-ой 
рентой съ нѣкоторой доплатой, конечно, удѣламъ въ виду низкой 
расцѣнки въ настоящее время 4%-ой ренты. Что касается до про- 
чихъ нашихъ долговъ (среди которыхъ преобладают* 4 %-ые), то 
о коиверсіи ихъ въ ближайшем* времени, какъ улсе мы сказали, 
не можетъ быть рѣчи. Тѣмъ не менѣе въ будущемъ, когда опра
вятся условія денежныхъ рынковъ и снова окрѣппегь нашъ госуд. 
кредитъ, вопросъ о преобразованіи нашего государственнаго долга 
снова станетъ на очередь и тогда, конечно, 4%-ые займы (но 
крайней мѣрѣ внѣшніе) будутъ обращены въ 31/г%-ые. Наша фи
нансовая администрация должна себѣ поставить правилом* создать 
два типа русскихъ займовъ, къ которымъ постепенно и свести весь 
нашъ госуд. долгъ: первый типъ это русская 4%-ая рента, под- 
лежащая всѣмъ русским* налогам*, существующим* теперь и имѣю- 
щимъ быть введенным* в* будущем* (лично мы стоим* впрочемъ 
противъ всякаго увеличенія купоннаго налога), выпускаемая и оп
лачиваемая только въ русской валюпиь безъ всякихъ законных* па
ритетов* на иносхраныыя. К* этому типу постепенно должны быть 
приведены всѣ еще остающіеся въ обраіценіи разнообразные займы, 
выпущенные первоначально въ кредитной или серебряной валютах*, 
акціи и облигаціи имѣющихъ перейти въ казну желѣзныхъ дорогъ 
и далее по возмоясности всѣ заграничные займы, выпущенные пер
воначально въ иностранныхъ валютахъ,—каісіе только удалось бы 
конвертировать. Другой типъ,—это ЗѴ2%-ая рента, не подлежащая 
ішкакимъ русскимъ налогамъ (ни существующим*, ни будущим*) и ' 
выпускаемая на русскую валюту с* законными паритетами на ино- 
странныя, такъ как* эта бумага должна разечитывать на междуна
родные рынки. Конечно идеалом* для русскихъ займовъ должна 
была бы служить бумага выпускаемая только въ русской валюпиь, 
какъ это практикуется во всѣхъ первокласснныхъ государствахъ; но 
эти первоклассныя государства (Ангдія, Франція, Германія, Соед. 
Штаты Сѣв. Америки, Голландія) пользуются преимущественно 
внутренним* кредитом*, не обращаясь къ международному рынку, 
валюта ихъ давно окрѣпла и не внушает* никакихъ опасеній.

Рус. госуд. кредитъ, т. II, стр. 434.
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Россія же вынуждена еще долго пользоваться международнымъ рып- 
еомъ, вообще очень недовѣрчивымъ, валюта ея была разстроена въ 
тѳченіе нѣсколышхъ десятковъ лѣтъ, регулирована недавно и прп- 
томъ ыа почвѣ девальваціи; естественно, что наши кредиторы опа
саются снова настѵпленія, при неблагопріятныхъ для насъ обстоя
тельствахъ, разстройства валюты, а съ тѣмъ вмѣстѣ полученія 
уплатъ по своимъ бумагамъ—кредитными билетами вмѣсто золота. ГІо 
этому безъ установленія законныхъ паритетовъ русскаго рубля къ 
иностраннымъ валютамъ трудно разсчитывать на сбытъ нашихъ бу
магъ за границей, по крайней мѣрѣ въ близкомъ будущемъ. Но эти 
паритеты должны быть установлены въ точномъ соотвѣтствін содер
жатся чистаго золота въ русской и иностранныхъ монетахъ (100 р .=  
—266,67 фр.=216 мар.= 128 гол. гульд.= Ю & 11 sh. 5 d.-.- 
51,45 дол.) или же съ паритетами, нѣсколько ыенѣе выгодными для 
иностранной валюты сравнительно съ русской для пріѵченія нашихъ 
кредиторовъ къ мысли, что русская валюта все таки для нихъ самая 
выгодная. Къ этого рода ЗѴз%-ой рентѣ постепенно долженъ быть 
приведеиъ весь нашъ заграничный долгъ. Конечно возразятъ, что 
въ виду огромной и крайне нежелательной во всѣхъ отношеніяхъ 
нашей заграничной задолженности не слѣдуетъ замѣнять срочно-по- 
гашаемыхъ «автоматически» займовъ безсрочною рентою, но мы и 
не стоимъ за прекращеніе разъ навсегда погашенія нашихъ займовъ, 
находя неудачной только именно автоматическую форму этого но- 
гашенія (на сложпопроцеитныхъ правилахъ). Въ настоящее время 
(напр, въ Гермаиіи и Пруссіи) выработаны уже другіе, болѣе пра
вильные пріемы погашенія госуд. долговъ, t путемъ отчислеиія для 
этой цѣли избытковъ поступленія опредѣленныхъ доходовъ. У насъ, 
въ виду спеціальнаго назначенія большинства нашихъ займовъ, было 
бы возможно отчислять па погашеніе ежегодно: 1) всѣ суммы, по- 
ступающія за отчужденіе госуд. имуществъ, 2)— 10% чистаго до
хода отъ казенныхъ лѣсовъ,—3) 1—2% валового дохода казен
ныхъ ж. дорогъ, 4)—10% поступленія отъ выкупныхъ платежей 
крестьянъ 5)—50% чистой прибыли госуд. банка, какъ работаю- 
щаго г̂лавнымъ образомъ за счетъ капиталовъ, пер*еданиыхъ ему 
государствомъ изъ выручки отъ реализаціи займовъ. Суммы эти еже
годно должны возрастать, населеніе обременено не можетъ быть по- 
вышеніемъ налоговъ спеціальпо въ цѣляхъ погашенія госуд. займовъ, 
дѣло же погашенія было бы поставленно иа болѣе твердую почву. 
Возможно было бы ввести и другое правило (вмѣсто указаннаго 
выше): отчислять на погашеніе госуд. долговъ 25% превышенія 
обыкновенныхъ госуд. доходовъ надъ расходами, предоставивъ м-ру 
ф-овъ извѣстную свободу въ дѣлѣ назначенія выкупа (по биржевой
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или нариц. цѣнѣ) тѣхъ или другихъ займовъ. При такой системѣ 
не стали бы погашаться наиболѣе выгодные изъ нашихъ займовъ и 
оставаться неприкосновенными наименѣе выгодные.

Къ сожалѣнію нынѣшинмъ м-вомъ ф-овъ почти закрыть путь 
для установленія типичной чисто русской бумаги и почти уничто
жено всякое разлнчіе между займами внутренними (выпускаемыми 
только въ русской валютѣ) и внѣшними (съ законными паритетами 
русской валюты на иностранный). Мы говорпмъо Выс. ѵказѣ 6 марта 
1898 г. *), которымъ повелѣно было оплачивать купоны нашей 
■4%-ой госуд. ренты по опредѣленному законному паритету на ва
люту французскую, германскую, англійскую и голландскую. «Соб
ственно, съ возстановлеиіемъ облѣна», говорилъ по -этому поводу оф- 
фиціальный органъ м-ва ф-овъ 2): «всѣ наши кредитныя обязатель
ства могутъ по желаиію оплачиваться эквивалентами кредитныхъ 
знаковъ въ золотой валютѣ, но вышеприведеннымъ законоиоложе- 
піемъ платежи по рентѣ ограждены отъ всяктъ случайностей и этой j 
бумагѣ, ставшей типичной и руководящей русской бумагой, подоб- j 
но 3 %-ой реитѣ во Франціи и консолямъ въ Англіи, обезпечивается j 
вполнѣ значеніе металлической, и этимъ созданы еще болѣе благо- j 
пріятныя условія для размѣщенія ея на міровомъ рынкѣ, a, слѣдо- I 
вательно, и для общаго подъема нашею кредита, выгоды котораго ' 
настолько осязательны, что ими однѣми достаточно мотивировалась. , 
бы необходимость (!) подобной мѣры, возбудившей едва ли од- | 

•нако имѣющее серъезныя основанія опасеиіе въ усиленіи нашей 
внѣшпей задолженности, такъ какъ и въ кредитной валютѣ рента 
пользовалась вшшаиіемъ заграничныхъ капиталистовъ». Мыполага-Г 
емъ, напротивъ, что установленіе для оплаты госуд. ренты парите-І 
товъ на иностранныя валюты, послѣдовавшее вслѣдъ за введеніемъ| 
металлпческаго денежнаго обращенія, способствовало паденію. а не 
подъему няшѳго кредита, было нризнаніемгь сомшьнія самого вашего 
правительства въ прочности возстановленнаго размѣна кредитныхъ би
летовъ, было уступкою иностраннымъ кредиторамъ нашимъ, желав- 
шимъ «оградить себя отъ всякихъ случайностей», другими словами 
отъ возможнаго въ будущемъ прекращенія размѣна. Наша 4%-ая] 
рента, которую раньше можно было сравнивать съ французскою или съ ! 
англійскими * консолями съ этого момента перешла въ разрядъ обыкно
венныхъ внѣшнихъ займовъ, выпускаемыхгь государствами со ела- 
бымъ кредитомъ. Вѣдь французская рента .написана только во фран- 
кахъ, англійскія консоли только въ фуптахъ стерл. безъ всяких ь за-

1; Собр. узак. и распор, правит, за 1898 г. ст. 408. 

-) Вѣстн. фин. 1899 г. 2. стр. 35.
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конныхъ паритетовъ на нностранныя валюты. По востановленіи раз- 
мѣна для упроченія довѣрія къ нему, для упроченія всего нашего 
финансоваго положенія слѣдовало привести постепенно весь нашъ 
госуд. долгъ къ русской новой валютѣ, мы же сразу -огромную часть 
нашего внутренняго долга, выпущеннаго въ русской валютѣ, обра
тили въ долгъ, писанный на валюту иностранную, и, если когда- 
либо въ будущемъ (а за будущее ручаться нельзя), пришлось бы 
пріостановпть размѣнъ, мы лишимся возможности по долгу, кото
рый былъ заключенъ въ рубляхъ кредитныхъ и по которому все 
поступленіе было въ рубляхъ кредитныхъ,—платить кредитными 
рублями и будемъ вынуждены платить золотомъ въ иностранной 
валютѣ. Столь крупную во всѣхъ отношеніяхъ ошибку трудно 
всхрѣтить въ исторіи нашихъ финансовъ и поправить ее ие пред
ставляется сейчасъ почти никакой возможности. Сбыту русской ренты 
мѣра эта почти не способствовала, и послѣдній русскій загранич
ный заемъ пришлось осуществить не въ формѣ выпуска этой будто- 
бы «типической и руководящей нашей бумаги, подобной француз
ской 3%-ой рентѣ и англійскимъ консолямъ», а въ формѣ особой 
4%-ой желѣзнодорожной ренты, освобождаемой навсегда отъ вся
кихъ русскихъ налоговъ (хотя и 4%-ая госуд. рента была неза
долго передъ этимъ освобождена отъ налога для заграничныхъ ея 
держателей, внесшихъ и свои евидѣтельства въ госуд. коммиСсію 
погашенія долговъ). Внутри Россіи рента дѣйствителыіо типич
ная и руководящая бумага, но заграницей она таковой не будетъ- 
никогда, какія бы льготы ей не давали, ибо тамъ хорошо пони
маютъ, что, если размѣиъ будетъ прекращенъ въ силу какихъ-лпбо 
обстоятельствъ, Россія будетъ не въ состояніи оплачивать' весь 
свой огромный долгъ золотомъ, и 4%-ая рента, какъ долгъ внутрен
ней, выпущенный первоначально въ кред. валютѣ, именно скорѣе, 
чѣмъ выпущенные первоначально въ металлической валютѣ займы 
будетъ оплачиваться кред. рублями. Созданіе типичной русской бу
маги для заграничныхъ рынковъ—еще дѣло будущаго. Теперь для 
-»того еще ничего не сдѣлано, и никакихъ попытокъ въ этомъ на- 
правленіи мы ие зпаемъ. Типичною русскою бумагой для заграницы 
остаются до сихъ поръ 4°/0-ые золотые займы, особенно консоли- 
дир. желѣзнодорожные и 4°/0-ыя облигаціи Николаевской ж. д. 
вып. 1867—1869 г.г. Эта типичная бумага будущаго—указанная 
нами выше 3 1/2°/0-ая золотая рента, которая современемъ, когда 
нашъ кредитъ окрѣпнетъ, когда наши бумаги качнуть переходить 
изъ заграницы обратно въ Россію, когда сомнѣхіія въ прочности 
нашей валюты исчезнуть,—можетъ быть обращена уже въ на
стоящую русскую ренту и сольется (путемъ коиверсіи) "съ внутрен
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ней нашей рентой. Но моментъ этотъ очень п очень далекъ, такъ 
какъ положеніе денежныхъ рынковъ теперь неблагопріятно, и осо
бенно оно пеблагопріятно для насъ. Нѣтъ никакихъ данныхъ, что
бы въ ближайшемъ будущемъ это пынѣпшее положеніе значительно 
измѣнилось къ лучшему. Нынѣйшній м-ръ ф-овъ 1) объяспяетъ об
щее ухудшеніе денежныхъ рынковъ отливомъ капиталовъ на востокъ 
вслѣдствіе затѣянныхъ тамъ множества предпріятій и вслѣдствіе япон
ско-китайской, a затѣмъ европейско-китайской воіінъ, отливомъ ка
питаловъ въ Южную Африку по случаю апгло-боэрской войны и 
въ Америку вслѣдствіе чрезввычайно выгодиаго для нея разсчетнаго 
баланса.—наконецъ—огромнымъ ростомъ европейской промышленно
сти. Для Россіи, но его мнѣпію, положеніе осложняется отлввоіп. 
изъ нея иностранныхъ капиталовъ по прпчинѣ уменьшенія разности 
между размѣрами ссуднаго процента у насъ п Западѣ Европы, и 
крупными расходами на крайнемъ востокѣ (сооруженіе китайской во
сточной дороги, усиленное сооруженіе судовъ и содержаніе флота въ 
Тихомъ океанѣ, издержки по унравленію и оборонѣ па Кваитун- 
скомъ полуостровѣ, расходы на воеипыя дѣйствія въ Китаѣ) и на 
востокѣ ближнемъ (Персидскій заемъ). Кромѣ того неблагопріятпоі* 
вліяніе пмѣли плохіе урожаи послѣднихъ лѣтъ, уменьшившіе нашъ 
вывозъ заграницу и тѣмъ ухудшившіе торговый балансъ. Все это 
■совершенно справедливо, но не слѣдуетъ забывать, что Западная 
Европа почти улсе оправилась отъ временныхъ денежныхъ затрѵд- 
неній, и кредитъ западно-европейскихъ первоклассныхъ державъ по
чти не пострадалъ: французская 3%-ая рента по преяшему. превы- 
шаетъ паритетъ. Англія, не смотря на позорную и неудачную войну, 
съ необычайной легкостью реализовала 2 3А%-ый (съ 1903 г. 
превращающейся въ 2 1/2%-ый заемъ) на сумму 30 мил. фунт, 
стерл. по курсу Э8Ѵ2 за 1 0 0 , при чемъ американсісій и ан- 
глійскій рынки на нерерывъ старались о захватѣ этого займа, Гер- 
манія реализовала (въ апрѣлѣ 1901 г.) 3%-ый заемъ (на 300 мил. 
мар.) по 8 7 Ѵ2%, а за всѣми издержками по 863/4 за 100  2) 
Россія же могла одновременно реализовать 4%-ый заемъ, освобож
даемый на всегда отъ всякихъ русскихъ налоговъ и ие нодлежащій 
въ теченіе 16 лѣтъ, со времени выпуска, конверсіи, только по 9-'> 
5а 100 (за вычетомъ 3% коммиссіонаго вознагражденія банкирско
му синдикату), т. е. только изъ 4 ,21% дѣйств., или на тѣхъ при
близительно же условіяхъ, на которыхъ реализовала почти одно
временно свой заемъ Австрія и на какихъ мы реализовали свои

1) Всепод. докладъ на 1901 г., Вѣстн. фин. 1901 г. № 1, стр. 8—9.

2) В. Ф. 1901 г. № 12, стр. 075, и № 22.
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займы еще при Вышнеградскомъ. Реализація лее желѣзнодорож- 
ныхъ займовъ нашихъ частныхъ обществъ, гарантированныхъ пра
вительством̂  сперва не могла состояться вовсе вслѣдствіе крайне не- 
выгодныхъ, даже унизительныхъ, условій, которыя предлагали ино
странные банкиры, въ томъ числѣ и американскіе (требовавшіе. что
бы вырученныя по займамъ суммы были непремѣино израсходованы 
па мѣстѣ же, въ Америк,ѣ). Впослѣдствіи (осенью 1901 г.) реа.щ- 
зація ыѣкоторыхъ ж. д. гарантированныхъ займовъ состоялась, па 
незначительный суммы (всего па 80 мил. мар. нарин.), съ помощью 
гермапсішхъ банкировъ, по выпускному курсу 9(> за 1 0 0 , т. е.; съ 
учетомъ коммиссіонныхъ, ne свыше какъ по 93 за 1 0 0 . (Займы 
изъ 4 % съ освоболѵденіемъ навсегда отъ налоговъ).—Этого мало. 
Фонды другихъ первоклассныхъ державъ испытали во время кризиса 
сильное пониженіе, какъ и наши фонды, ио въ то время какъ по 
ослабленіи кризиса цѣпы на иностранные фонды снопа возрасли, ц1 ііы; 
нашихъ бумагъ упали еще болѣе. Такгь цѣиы на французскою 
ренту доходили до Ю-ІѴ2 за 100 передъ кризисомъ, на пруссш 
и германскіе 3 %-ые консоли до 100,4%, русскую ренту до 102 Va %, 
въ середшіѣ 1900 г. (кризисъ въ полномъ разгарѣ) цѣшл опреде
лялись: на французскую ренту въ 99 1/2%, прусскіе и германскіе- 
консоли въ 85%, русскую ренту въ 971/г%; съ середины 1901 г.— 
Французская рента повысилась до 1 0 1  Ѵ2%, прусскіе ы германскіе 
консоли—до 9 іѴг%, русская рента упала  до 95Ѵа% 1). Такимъ 
образомъ наше ноложеніе не ыожетъ идти теперь въ срашіе- , 
ніе съ .положеніемъ другихъ первостегіеішыхъ державъ. Въ чемъ 
же причина,’ гдѣ лежатъ средства улучшенія нашего положенія и 
і;акъ скоро па это улучшеніе можно разечитывать? ІІодробнѣе этпхъ ;; 
вопросовъ мы коснемся въ копцѣ настоящей книги но вылсіюиіи 
всѣхъ сторонъ пашен финансовой политики вообще и въ области ■ 
госуд. кредита въ частности. Теперь же замѣтимъ, что главная ■ 
причина разстройства нашего кредита заключается въ чрезвычай
номъ за послѣдиее увеличеніи нашей заграничной задолженности, о 
чемъ министерство финансовъ всячески заботилось сперва въ цѣляхъ j. 
накопленія золотыхъ запасовъ для возстаповленія размѣна кред. биле- 
товъ, a затѣмъ въ цѣляхъ сохраненія этихъ запасовъ: заключались 
займы общегосударственные и спеціальные нселѣзнодорожные, про- ; 
довалась за границу 4°/0-ая рента, помѣщались заграницей наши 
ипотечныя обязательства (главнымъ образомъ ЗѴ20/0-ые листы дво- ■ 
рянскаго банка), выпускались заграницей акціи разныхъ иностран-

х) АнгліЙскіе консоли оетавдяемъ въ сторонѣ, ибо ныиѣшнее паденіе ихъ до
013/4% (теперчь впрочемъ опять наблюдается повышаете до 93!/2%) объясняется просш
неудачной войной, требующей новыхъ займовъ.
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ныхъ предпріятій внутри Россіи. Вывозъ-же заграницу русскихъ 
денегъ (по случаю китайской войны, усилепія флота и на Париж
скую выставку 1900 г.) достигъ поистинѣ ■ колоссалыіыхъ раз- 
мѣровъ. Урожаи были слабые (почти полный неурожаи и въ 
текѵщемъ 1901 г.), торговый балансъ очень слабо скопился въ 
нашу пользу, а разсчетиый уже пѣсколько лѣтъ безусловно—не 
въ нашу пользу; мы. можно сказать, ничего за послѣдніе годы 
не накопили, но много прожили прежденакопленныхъ капиталовъ 
и въ долгъ. Для иокрытія баланса мы были вынуждены, вынуж
даемся и теперь заключать все новые и новые займы.̂  Есте
ственно, что наши долговыя обязательства вслѣдствіе обилія ихъ 
предложенія на рынкѣ упали въ цѣнѣ. Только выгодный разсчет- 
ный баланс/ь, сокращеніе заграничныхъ расходовъ, накопленіе новыхъ 
капиталовъ внутри Россіи, спросъ изъ Россіи на наши загранич
ные фонды,—могутъ создать для насъ снова благогіріятное по- 
ложеніе вещей. Но для этого нуженъ рядъ важныхъ экономически хъ 
реформъ и вообще серьезный трудъ цѣлаго населенія. Другая при
чина—чисто психологическаго свойства: недовѣріе къ усиѣшиости 
реформы денежнаго обращенія и другихъ финансовыхъ мѣропріятій, 
сомнѣніе въ будущности Россіи вслѣдствіе продолжающагося въ ней 
иолиаго застоя въ области крайне необходимыхъ общественных!, 
реформъ и вслѣдствіе ея неудачной вігѣшней политики, опять сту
пившей на неестественный путь благотворительности, теперь уже но 
адресу Китая, которому предположено возвратить всѣ наши заво- 
еванія и въ интересахъ котораго затрачены огромный деньги на 
Квантупскомъ полустровѣ и въ Манчжуріи безъ всякаго вознаграж
дения Россіи, при чемъ ради дальняго Востока забыты столь важ
ные для насъ интересы Востока ближняго... Все это по обыкно
венно весьма чуткій заграничный рынокъ давно учелъ (какъ учелъ 
онъ, иапр. то, что Апглія, хотя и.ведетъ крайне позорную съ мо
ральной стороны войну, но преслѣдуетъ свои собственные, правильно 
понятые интересы, отчего кредитъ Англіи остался почти на преж
ней высотѣ, не смотря на громадность военныхъ расходовъ). Мы 
убѣждены, что болѣе энергическая п преследующая истинные 
интересы внѣшняя политика (хотя бы и агрессивная ио отно- 
шенію къ такимъ государствами какъ Китай, Корея или Персія) 
чрезвычайно быстро могла бы поднять нашъ кредит']», если при 
этомъ, конечно, Россія снова стѵпитъ на путь серьезной внутрен
ней работы, на чпуть такихъ обществеиныхъ и экономическихъ 
реформъ, которыя способствовали бы поднятію уровня народнаго 
просвѣщенія и его экономическаго благосостояния. ІІѢкоторыя изъ
ближайпшхъ задать нашего финансоваго вѣдомства указаны намия
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выше х), и только при ихъ осуществлен̂  можно рассчитывать на 
улучшеніе нашего кредита, и только тогда достигнутые результаты 
въ дѣлѣ подъема госуд. кредита будутъ вполнѣ прочными, ц будетъ 
возможно приступить къ тѣмъ преобразоваиіямъ нашего государ
ственнаго долга, о которыхъ мы говорили выше.

Рус. госуд. кредитъ. т. И, стр. 570—578.
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