
Л ец ц ф  XII.

Государственный кредитъ. Отличіе государствен наго кредита отъ 
частнаго. Нратносрочный кредитъ. Долгосрочный кредитъ —  про
центный и безпроцентный, внутренній и внѣшній. Консолидирован
ные займы. Механизмъ заключенія долгосрочныхъ займовъ; условія 
и источнини погашенія; формы государственныхъ займовъ; способы 
ихъ реализаціи, проценты и эмиссіонный курсъ. Нонверсіи займовъ.

Многочисленный и разнообразныя [потребности государства 
не могутъ быть удовлетворены одними лишь текущими его доходами. 
Вонігерівыхъ, государству, какъ и частному хозяйству, нерѣдш при
ходится производить тжіе -расходы, которые по времени не совпа
д а т ь  съ поступленіемгь -соотвѣтственныхъ доходовъ, и это несовпа
дение -срокоівъ поступленія доходовъ и расходовъ понуждаегь госу
дарство изыскивать тѣ или иные способы .кредитнаго іпокрытія 
расходовъ „впредь до поступленія соотвѣтственныхъ доходовъ. За- 
тЬмъ, государству приходится производить затраты, равечитанныя 
на много лѣтъ, результатам которыхъ пользуется іиногда п^лый 
рядъ поколѣній. Таковы расходы, имѣющіѳ цѣлью у&рѣпленіе ‘поли- 
тичеокайго могущества (постройка крѣпостей, увелнченіе флота, 
перевооруяоеніе и т. п.), или коренное улучшеше экшоагическаго 
благосостоянія страны (примѣромъ подобныхъ затрать можеть слу
жить у насъ выкупная операція по-слѣ опмѣны крѣпостного 'Права, 
во&сташшшіе металличеокаго обращенія, проведеніе 'сѣти лоешѣз- 
ныхъ дорогъ и т. п.), или, наконещ», насащшіе духовно-культур- 
ныхъ благь, сважныхъ не для одного ныінѣ ясивущаго, но и для цЬ- 
лаго ряда будущихъ поколѣній (устройство университетовъ, библіо- 
текъ, муѳеевъ и т. п.). Создаватьвсѣ эти матеріальиыяикультурныя
блага при помощи однихъ только текущихъ доходовъ государства 
значило бы требовать слишкомъ тяжелыхъ жертвъ отъ настоящаго 
поколѣнія, которое, быть агожетъ, мало вошошвуется блалодѣтель- 
птлмст ло,слѣдствіят[ этикъ государетвешшхъ мѣропріятій. Такія 
затраты могуть быть уподоблены иомѣщенію кь вредпріятіе по- 
стоявнаго или основного капитала, который воспроизводится лишь 
малыши частями, вь течевіе цЬлаго ряда лѣть, и требуеть ноете-



— 528 —

лемаги. долевого логашепія. Участвуя кь ловрытіи ѳтого ,рода 
расходовъ то мѣрѣ силъ своими текущими доходами, государство, 
кмѣіііѣ сть тѣмъ, старается разложить тяжесть затрать и ла слѣ- 
дующія доколѣнія плателыцикювъ. Подобно тому, 'какъ государство 
производить разорочку крупныхъ расходокь, непосильныхъ для 
одного бюджетнаго періода, на нѣсколыоо смѣтныхъ лѣть, такъ 
точно капитальные расходы, непосильные одному жшмѣнію, разсро- 
чиваются, при помощи кредита, на вѣсколько поволѣній, на кото
рый и возлагается равномѣрно тяжесть оплаты процентовъ- и 
логашенія. . .

, Государственный вредить, съ внѣншей стороны, имѣетъ много
! оощато 'Съ частнымъ вредитомъ, ибо и евъ гое удар ственнооръ кредитѣ 
I устано'вляются • изв&стныя ойязательствешшя оггношетя .между го- 
I еударствомъ, какъ должникомъ, и отдѣльными лицами, какъ ікреди- 
I то-рами. Однако, государственный юредить имѣетъ и нѣкоторыя 

характерный особенности, которыми овъ существенно отличается оть 
кредита частиаго. Сущестшваніе государства не только болѣе 
прочно и обезлечено-, чѣмъ какихъ бы то ли было физичесвнхъ и 

. даже юридическихъ лицъ, но по идеѣ считается вѣчііымш. Поэтому,
, тогда какъ частный вредить непременно предполагаете опредѣ- 
I ленный срокъ, государственный кредита можетъ быть беесрочнымъ. 
і Затѣмъ, сколько - нибудь долгосрочные частные займы, предпола- 

гаютъ непремѣнно обезиеченіе кредита жакимъ-нибудь лрочнымъ 
залогомъ, иатаримѣръ, недвижимою 'собственностью; государство асе 
им ѣт. возможность заключать займы на самые продолжительные 
сроки безъ всяжаго залога или обезпеченія опредѣлеинымъ шгу- 
ществомъ. Хотя государственные займы обыкновенно обеспечи
ваются „®сѣмъ государсгоенньгмъ до,стояніемъ“ , до само собою 
понятно, что обезпеченіе это особаго юридическаго значенія не 
нмѣетъ, ибо, большею частью, иѣтъ той власти, которая могла бы 
побудить государство реализовать это достояніе для удовлетворенія 
претензій государствеиныхъ кредиторовъ. Только политически ела- 
быя государства 'бываютъ людчасъ вынущены въ обезшчені-е про- 
центовъ и иогашенія своихъ займоівъ предоставлять определенные 
источники доходовъ, яапримѣръ, таможенные сборы, или какой- 
нибудь шс-венный налогъ, прігчемъ вредиторали. иногда даетс-я 
право имѣть своижъ представителей ъъ администраціи этой, вакъ бы 
заложенной, статьи государствеиныхъ доходовъ. Такъ, наягримѣръ, 
турецкіе займы обезпечены доходомъ оть табачиой мотшіоліи, штем- 
іетьнымъ, иитейнычта и некоторыми другими натогамн; егшіетскій 
заемъ обезпеченъ палогомъ на таба-къ и т. и. Подобные гоеудар-
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ственные займы уже уклоняются отъ чистаго типа государствѳнмаго 
кредита, то адеѣ не нуадающагося въ снеціалыісшъ обеспечен іи. 
Такого же рода уклон-еніе въ сторону часгио-хозяйственнаго кредита 
представляютъ собою займы нѣкюторыхъ государству обезиечива- 
емые поручжгельствомъ по'стороннихъ державъ, какъ, наиримѣръ, 
некоторые египетскі-е и .штаискіе займы. Дальиѣйшая особенность 
государственная кредита, (Сравнительно съ частнымъ, заключается 
въ томъ, что 'частный >кредитъ всегда предполагаетъ добровольное 
соглашеиіе между обѣими сторонами, государство же моясетъ при 
заключені/и своихъ займосвъ до извѣстной -степени вносить здементъ 
принужденія, надримѣръ, при выпускѣ бумашныхъ дш-егъ съ лри- 
нудительнымъ куроомъ. О'собевсность государственнаго кредита 
можно также усматривать въ ого •способности привлекать въ огром- 
ныхь размѣрахъ иностранные капиталы. Частное лицо или даже 
крупная торговая фирма, каково >бы ни было довѣріе къ нимъ, не 
міожетъ пользоваться иностраннымъ кредатомъ въ той формѣ и въ 
такихъ размѣрахъ, такъ это доступно государству. Прибѣгая къ 
этому источнику въ тѣхъ случаяхъ, когда необходимый затраты, 
разсчитаиныя на долгій срокъ, не могутъ быть покрыты внутрен
ними капиталами, кредитоспособная «страна, финансы (которой нахо
дятся въ лорадкѣ, можетъ получать такимъ иугемъ необходимые 
средства и притомъ (иногда изъ болѣе низкаго процента, чѣмъ про- 
центъ, существующей въ странѣ.

Съ другой стороны, шѣтогорыя свойства, присущія частному 
кредиту, выступадоть ®ь государственном^ кредитѣ съ особенною 
силою. Благодѣтелыное дѣйствіе частнаго жредата 'состоитъ, глав- 
ньпмъ образомъ, въ {возможности сосредоточивать разрозненные ка
питалы, -ищущіе помѣщенія, и, такимъ обра&омъ, расширять произ
водство страны путемъ затраты этихъ сборныхъ капитал овъ. Ту же 
функцію івыполняетъ и государственный кредитъ, но въ еще боль
шей мѣрѣ, .конечно, въ тѣхъ случаяхъ, тоща онъ ушотребляется на 
произъодительоаыя цЬли. Другое благотворное дѣйствіе кредита, бо- 
лѣе сильное въ госудшрственномъ, нежели въ частномъ ікредитѣ. 
заключіается въ томъ, что, открывая обѳзпеченное помѣщеше для 
калшталовъ, о*нъ оодѣйствуетъ натшпленію сбережений, а, слѣдша- 
тельно, и умноженію капиталовъ въ странѣ. Въ какой степени госу
дарственный кредитъ способствуете ршвитію духа бѳрежлигост 
.можно видѣть на примѣрѣ Фраящіи, гдѣ въ 1830 гору государ- 
ствешгныхъ кредиторовъ было гвсего 12.500 ліщъ, въ 1863— 833.000, 
въ 1877 году ожшо 4% милліошхвъ и т. д. ^

На вопросѣ о .прѳдѣлахъ благоразумная пользованія госу-

Лекціи о народномъ хозяйствѣ . ■
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дарсшеннымъ кредитомъ мы не «будемъ здѣсь подробно останавли
ваться, такъ какъ объ этомъ мы говорили уже при излоавеніи осии- 
ваній бюджетной 'политики. Тамъ мы указали, что по ѳто-му вопросу 
оуществуютъ два противополЕОйшыхъ воззрѣнія: одни пртанають 
государственный предать ‘с.редсіммъ крайне івреднымъ и опаснымъ 
и ре&омщцуютъ всячески избѣгалъ его; другіе, нашоротъ, счи
таюсь государственный уедать блаіюдѣяніеагь, которымъ можно и 
должно пользоваться івъ -самыхъ широшхъ размѣрахъ. Правильное 
же отноіпеніе къ государственному кредиту, к ак ъ  >мы указывали, 
заключается въ -соблюденш золотой средины между этими крайно
стями, лзъ которыхъ первая способна совершенно заторэшить й 
шивгоическое, г  экономическое разштіе 'Страны, а вторая можеп. 
шриаесж государство къ ншодрашостя въ платежа/хъ, т.-е. къ 
банкротству, даже при самой производительной затратѣ занятыхъ 
калнталовъ.

Кажъ выше было сказаео, государственный ©редитъ имѣетъ 
двоякое назначение — или способствовать 'Своевр ем-ешоаіу кроив- 
иодству расходовъ даннаго бюджетнаго деріода при иесоотвѣт-ствіи 
(грошвъ по-ступленія доходовъ, или же давать средства для расхо
довъ, eoajepni'OTiio ііепосильшыхъ одному и даже нѢсешькимъ бю*д- 
жешымъ иеріодамъ. Въ первомъ случаѣ мы шгѣемъ дѣло съ кратко- 
срочнымъ кашзвымъ кредтдаъ, во второмъ—-съ долгосрочным!» 
тударствешшмъ .крѳдитооіъ.

Краткосрочный кассовый кредитъ можетъ проявляться въ д-вукъ 
форма-хъ: въ видѣ обышоѳезгааго тммерческаго кредита и въ видѣ 
тещчаго гѳсударственнаго долга.

Коммерческій к р ед и т  государства выражается т  пользоваши 
тйми же обыкновенными кредитными оп-еращямй, какими {поль
зуются и частныя хозяйства; сюда -ошоюится вексельный, депо
зитный и. банковый кредртъ.

Второй вядъ крашусрочнаго кредита 'составляетъ такъ назы- 
ва,е.мый текучій долгъ (dette flottante), который выражается иди 
въ полкзованіи депозитными капиталами, шли івъ выпускй кратко- 
'срочщыхъ шязательствъ.

Депозитными капиталами называются суммы, .которыя частныя 
лица и учреаденія обязаны въ изв&стіныхъ случаяхъ вносить на 
времшное хрдаеніе въ государ-ствданыя кассы. Такъ, ііапримѣіръ. 
когда капиталы частныхъ лицъ являются предметомъ -судебнаго про
цесса, эти капиталы должны находиться въ тосударственномъ депо- 
зиті>. Залоги чиновтіковъ, подрядчпковъ точно* также вносятся въ 
детозитъ. Итог да государство обязываетъ извѣстныхъ лицъ или



531 —

учреждения держать у него въ дѳпо&итѣ всѣ «свои свободные капи
талы. Талаь, сберегательный и встомогателиныя кассы и другія 
учреаденія обязываются держать свои капиталы въ депозитѣ у 
государственной -казны. Во Франции даже -существуетъ особенный 
органъ финансоваго уирашенія, завѣдующій ташки депозитами, 
именно Caissc des depots et des consignations, куда стекаются всѣ 
депозиты «судебныхъ и адміжиютратквяыхъ учреждевій, залоги под- 
рядчіткотъ и предпринимателей, вклады ісберегатвльныхъ каосъ, 
капиталы различтіыхъ рябочихъ -сокшвъ для вспомоществоваінія, 
отраяованія п т. от. Изъ года овъ тч>дъ замѣчается постоянный при- 
росгі) этнхъ депозитныхъ таииталшъ, такъ что государство мшкетъ 
совершенно ‘Свободно пользоваться ‘значительною частью ®хъ, даже 
не возвращая самыхъ каииталовъ, а лишь іначмсляя на иихъ -про
центы, ката это и имѣетъ мѣсто ©о Франвди, щѣ депозитный кре
дита даже нерешелъ за нредѣлы кратко срочнаго каосоваях) 'кредита 
и сдѣлался и-сточншюмъ долгокзрочнаго государствеина/го кредита.

Краткосрочный обязательства, выпускаемыя для потребностей 
текучаго долта, носятъ названіе билетавъ казначейства (bons du • 
trpsor). Погашаются они но мѣрѣ пбступленія государственныхъ 
доходовъ. Билеты эти удобны тѣмъ, что, будучи (выпущены на ко
ротки ‘С.рокъ и обеотечѳны государственными доходами, они охотно 
принимаются публикою, служа одновременно и шадежньшъ оред- 
гтюмъ, и нра/гкосрочнымъ помѣщешемъ для кжиталовъ. И у насъ 
первоначально билеты казначейства вполиѣ носили характеръ теяу- 
чаго долга, но хролическіе дефициты* въ прежнее время 'способство
вали тоску. что билеты оставались долгое свремя въ обращеніи и не 
погашались. Билеты ѳтк носятъ у насъ назвате серій, выпускаются 
на срокъ не болѣе восьми лѣть, но на мѣсто погашенныхъ обы?кжь 
вешю выпускаются новыя, такъ что долгъ по серіямъ іпріобрѣлъ у 
н^съ характеръ долгосрочіности. Серіи находятъ большой опросъ и 
обыкновенно стоять выше паритета. Выпускаются онѣ небольшими 
купюрами, обыкновенно въ 100 и 50 рублей, ш  нимъ уплачивается 
отъ Ъс/  до 3,79%, и онѣ принимаются въ платежи, какъ налоачныя 
деньги. Поэтому серіи и пріобрѣли у насъ значеніе какъ бы ж>д- 
собныхъ денежныхъ знашвъ. Въ тюслѣдніе годы долтъ ѳтоть значи
тельно сократился.

Мы уже указывали, что въ тѣхъ -случаяхъ. когда предстоящія 
государству затраты не могутъ быть покрыты ни текущими сред
ствами, ни краткосрочнымъ :кредитомъ, правительству приходится 
прибѣгать кт> долгосрочнымъ займамъ.

Различаются два основпыхъ вида дшшсрочнаго кредита-
84^
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бездр оцштаый и процентный кредит Безпроценшный кредите пред- 
ставллегъ собою исключительную и ненормальную форму кредита 
и обыкновенно является наслѣдіемъ неправіильнаго финансоваго 
управ ленія ш-и болмпихъ войнъ. Осуществляется от» или путемъ 
выпуска государствепныхъ бумазкныхъ денегъ съ принудительньімъ 
курсомъ, о чемъ уже говорилось въ лекціяхъ по народному хозяй
ству, или путемъ лредоставленія какому-нибудь частному банку 
исключительнаго права выпуска необезпечеиныхъ банковыхъ биле- 
тшъ на сумму, заимствуемую шрадаительствомъ у банка. Такъ, 
напрігмѣръ, при основаніи Англійскаго байка т> 1694 году, послѣд- 
ній получилъ право выпуска банковыіхъ <билетовъ, безъ всякаго по
крытая, на 1.200.000 фунтовъ отерлинговъ, т.-е. именно на сумму, 
ражую долгу правительства банку. Віпослѣдствіи, съ возрастаніемъ 
долга правительства -банку, росло п количество банковыхъ биле- 
товъ, выпускаемыхъ безъ покрытія; въ 1888 году оно равнялось 
16,4 милліонамъ фунтовъ. Въ настоящее время беспроцентная 
форма государственнаго кредита осуждается финансовой наукой и 
практикой, какъ нарушающая экономические «интересы страны и 
подрывающая дсшѣріе .къ государствеинымъ фшансамъ.

Обычной формой государственнаго долгосрочного кредита 
являются нъннѣ процентные долгосрочные займы, заключаемые или 
внутри государства — такъ называемые внутреннге займы, или за 
границей — такъ. называемые внѣшніе займы. Внутренніе займы, 
при равенствѣ прочихъ условій, конечно, выгоднѣе для страны въ 
ввду того, что проценты, уплачиваемые государством^ остаются 
внутри самой страны, и такимъ образомъ насел-еяіе получаетъ 
обратно ту часть налошвъ, которую оно вносить на расходы по 
оплатѣ процентами тосударственныхъ займовъ. Одаако, въ финансо- 
(вомъ отношении, внѣпшіе займы 'представляются иногда болѣе вы- 
.(годнъеш, ибо правительство' получаетъ шозможтость выбирать 
для заключенія займа ту страну, щѣ, ©слѣдствіе обилія капита- 
лшь, ссудный процента стоить на болѣе ншкомъ урошнѣ, и гдѣ съ 
бодытшъ успѣхомъ и быстротой можетъ быть произведена реали- 
зація займа. Долгосрочные государственные займы называются 
также консолидированными займами. Это назваініе объясняется тЬмъ, 
что значительная часть долгосрочныхъ займовъ вызвана необходи
мостью консолидировать, т.-е. отвердить текучій государственный 
долгъ, другими словами, преобразовать накопившіѳся краткосрочные 
•кредиты въ долгосрочные займы. *

Въ механшмѣ заключѳнія долгосрочныхъ займовъ необходимо 
.отмѣтить. слѣдующіе моменты: 1) условія и источники потатешя;
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2) формы долговыхъ обязательству 3) способы реал-изаціи^ 4) (про
цента и шшосіонный курсъ. ..

Условія погашенія 'займа являются чрезвычайно важнымъ мю- 
мѳнтомъ въ механизмѣ заключенія займовъ и служатъ основаніемъ 
для раздѣленія ихъ на нисколько тміовъ. Прежде всего, различаются 
займы погашаемые м  иепогашаемые, или рентные. Выше было уже 
-сказано, что государство, по -самой своей адеѣ, является институ- 
томъ вѣчнымъ, и потому правительство мояоетъ обѣщать безпре- 
рывную зі >безсрочную уплату процентов!, бѳзъ возврата самого 
капитала. При этомъ иногда государство, н-е обѣщая погасить долгъ 
въ опредѣлекный срокъ, сохраіняетъ за .собой -право, если оочтетъ 
-нулшымъ, выкупить -его. Заключені-е рентныхъ займоовъ предста- 
вляетъ для финансоваго управленія важное преимущество въ то-мъ 
отнопгеніи, что оовобосодаетъ его оть необходимости изыскивать 
средства для (возврата капиталовъ въ неудобное для (него время. 
Но, съ другой стороны, опасность ѳтой формы зайж>въ заключается 
въ томъ, что-, освобождая правительство -отъ заботы о погатенш 
государственныхъ долговъ, она можетъ повести къ -болѣе легко
мысленному пользованію государствеянымъ кредитоодъ. При заклю- 
ченіи погашаемыхъ займовъ заранѣе устанавливается планъ пога
шения, въ которомъ обозначаются какъ срюки, такъ и размѣры еже- 
годныхъ выплата. Ин-огда правительство 'обязывается начать пога- 
шеніе займа не ранѣе опредѣленпаго срока, напримѣръ 5-ти или 
10-ти лѣтъ «оо времени заключ-ѳнія займа, или же выговариваетъ 
себѣ право досрочнаго выкупа, если срокъ погашенія отдаленъ на 
продолжительное .время, напримѣръ, на 20, 30 или 50 лѣтъ.

Что касается -самыхъ способовъ погагаенія, то въ отомъ отно
шений различаются двѣ системы: или погашение производится ио- 
грѳдствомъ періодическаго тиража долговыхъ обязательсішъ и оплаты 
ихъ по номинальной стоимости, или же долгъ погашается аіосред- 
ствомъ присоединения ш  ежегодньтмъ платежамъ процентовь 
извѣстной погасительной*доли капитала, такъ что къ на/ступленію 
условлѳпнаго срока весь долгъ оказывается погашешшмъ.

Займы съ іюслѣлщей формой логапіешя, т.-е. съ уплатой ка
питала одновременно съ процентами, известны шдъ назватемъ 
срочныхъ рентъ. Въ экономичѳскомъ отнош-еніи срочныя ренты? пред
став ляюта тоть недостаток^ что могутъ вести къ легкому расходо- 
ванію населеніемъ возвращаемыхъ капиталовъ, вслѣдствіе выплаты 
ихъ малыми долями.

Въ связи съ установлепхемъ плана погатенія займовъ нахо
дится вопросъ о>бъ йзыскаіпін потре-бныхъ для этого финансовыхъ
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ттот иповъ . Если государство не устанавливаетъ ностепеннато т -  
гашенія, а сохраняетъ лишь т  собой право выкупа займа при благо- 
лріятныхъ обстоятельствах^ то возможность выкупа 'обусловливается 
щраоканіемъ кашхъ-дибо чреб^шайныхъ рессурсовъ. Однимъ изъ 
такзажъ чрезвычайныхъ источникювъ представляется продажа госу- 
дщ ст вт ны хъ имущества. Бели шсударствѳнныя имущества въ ка- 
эданомъ улравлеши іприносятъ мало дохода, а вмѣстѣ съ тѣмъ 
лредсташляется возмошіооть продать ихъ *за значительную -сумму, 
то, конечно, съ чисто - финансовой точікй зрѣінія, погапгеніе займа 
поорвдетво&ъ такой продажи можно считать выгодною олераціею. 
Однако, отчуждение государствекныхъ земель въ сктаьго-кибудь 
крудныхъ размѣрахъ (протйворѣчитъ важнѣйншш, интересамъ на- 
родааго хозяйства, лишая лрашител ылдао запасн-аго земельнаго фощда 
для устройства гобыааднадх) населенія.

Другжмъ спвдіальнымъ юредствомъ для логашенія займовъ 
можетъ -служить образование особаго погасительиаго фонда? накшля- 
емаго или посредством ввѳденія с/леціальныхъ налотвъ, или на 
счегъ отчіиісленій изъ общихъ гоісударетвеніныхъ доходовъ. Практика* 
оден&ко, ш^азала, что образование погаоителыіыхъ фондовъ не обоз-, 
печиваетъ правильности іпогашенія долговъ, такъ какъ финансовое 
управлеиіе, имѣя въ погасительжшъ фонздѣ постоянный запасъ 
'сшбодныхъ 'средствъ, обыкновенно пользовалось имж вопреки ихъ 
назнач-енію и черпало иѳъ нихъ всякій іразъ, когда отьюканіе 
доушхъ источниковъ .сопряжено было съ  затруйненіями. Система 
тогасительныхъ фондовъ, весьма распространенная прежде въ 
Западной Европѣ, нынѣ повсюду оставлена.

Въ кояцѣ шнцовъ, ©ъ виду повсемѣстнаго еиетематическаго 
роста «государственной задолженности, въ наше время шпросъ о 
погашеніи -государственныхъ долговъ своідится скорѣе къ вопросу 
о преобразованіи (прежней задолженности на новыхъ, болѣе выгод- 
ныхъ для государства условіяхъ, т.-е. къ такъ называемому 
конверт ирована  государствшгныхъ зайсиовъ. Конечно, при налич
ности особо благолріятныхъ финансовыхъ обстоятельствъ, государ
ство можетъ предпринять и ногашеніе части ^своего долга за  ететъ 
бюджетныхъ избытковъ. Къ сожалѣінію, въ виду ‘СОвременяаіх> кшос- 
оальнашо роста государствееныхъ тютробностей, заботы о погашѳніи 
государственныхъ долговъ въ наше время могутъ быть отнесены 
лишь къ области (блатихъ пожеланій.

Въ отношеніи формъ государственныхъ займовъ можно разли
чать три основныхъ типа: 1) яиглійскія консоли, 2) французскую



ренту и 3j ошигаціонную форму, получившую раенроотрапеніе въ 
средней Екропѣ.

АнглШская оистема консолей заключается ьъ томъ, что всѣ 
долги государства заносятся въ особую долговую .кн-игу, въ которой 
каждому кредитору открывается авюя 'Страница-, гдѣ отмѣчается его 
имя и фамжлія, «су-мода 'Внесеинаго капитала и размѣръ процента. 
Сумма всѣхъ .записей, внесенныхъ въ долговую книгу, ооставляетъ 
такъ называемый консолидированный национальный долгъ, а каждая 
отдѣльная запись носить іназоэаніе -консоли. Никакихъ документовъ, 
чзввдѣтельствующихъ о долгЬ, на руки не выдается, и за иолуче- 
ніемъ процеігшвъ необходимо являться въ учреждение, ’завѣдующее 
англійош-мъ государственны» долгомъ, именно въ Англійсжій банкъ. 
Для передачи долга другому лицу или для .продажи овонхъ вдеолей 
необходимо произвести надлежащую запись въ долговой книгѣ. Этою 
затруднительностью отчужден ія коисолей и объясняется, почему -въ 
чиелѣ кредоторітъ англііюкаго правительства фигурируютъ преиму
щественно один крупные англійскіе капиталисты. Однако, необхо
димость придать жшоолямъ большую подвижность на денежною 
рынкѣ заставила англійоюое правительство отступить отъ своей 
старинной системы, и въ 1865 году государствен!іьшъ кредиторамъ 
было предоставлено право получать изъ Англійокаго 'банка облнга- 
ціонныя свіцѣтельства, съ купонными листами, на сумму, запи
санную въ долговой книтѣ. .

Во Франціііг въ 1793 году была таете заведена Большая 
книга тосударствеі и іыхт. до-лтовъ. Въ эту -книгу вносятся .записи 
покунашыхъ у правіггельства рентъ, но въ отличіе --отъ англійской 
системы—безъ указанія на капитальный долгъ. Однако, уже въ 
двадцатыхт» годахъ XIX вѣка французское правительство стало 
выдавать имениыя свидѣтельства, уідостовѣряющія внесеиіе -въ 
Большую книгу рентнаш платежа въ пользу дашпа-го лица, а оъ 
1831 года и -свидетельства на предъявителя. Другая особенность, 
отличающая французскую ренту отъ англШокихъ коэдсолей, шстоить 
въ томъ, что въ то время, какъ запись на иослѣднія принимается 
лишь въ Лінглійеіѵюмъ банкѣ, французскую ренту можно лріобрѣтать 
у всѣхъ соорщиковъ податей. Благодаря этому удобству, а также и 
тому обстоятельству, что французская рента допущена івъ купюрахъ 
до 5 франдавъ ежеиоднаш дохода, при взносѣ капитала около 100— 
150 франйоовъ, рейта ѳта получила широкое раепроотраненіе въ 
иаселеніи, которое мало-по-малу пріучилоісь ігомѣщать вь этой рентѣ 
всѣ m m , даже самыя мел&ія, сбережешія. . ^

Совершенно иной іхарактеръ имѣетъ такъ называемая оолигсі-
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ціопная система заключенія займовъ. Сущность ея состоита въ томъ, 
что правительства выдаетъ своимъ кредиторамъ однообразные дол
говые документы, въ кдаорыгъ обоенач&ется суміма долга, обыкно
венно въ круглыхъ цифрахъ (100, 500, 1000, 10.000), размѣръ 
процента, условія иогашенія, и къ которымъ приложенъ купонный 
лнеть. Облигаціи выпускаются имеиныя и на предъявителя. П о з д 
няя форма является яанболѣе распространенною, такъ какъ лшнь 
ври лей правительство мюсвегь разсчитывать на всемірный денежны ri 
рьшокъ.

Сравнивая облигационную форму займовъ съ англійсжой кон
сольной, слѣдуетъ замѣтить, что лишь по&лѣдняя зюжеть р засчиты
вать на ломѣщадіе займовъ въ твердыя руки, тогда какъ облигацін 
легко подвержены етекуляціи и биржевой игрѣ. Французская рейта 
на предъявителя, хотя но формѣ и близко подходить къ облига- 
ціямъ, однако, по характеру своего размѣщенія среди береяаиваго 
французскаго насел е-нія, не мометъ служить удобнымъ орудіемъ для 
спеікуляціи. Тѣмъ не мѳнѣе, въ Западной Европѣ и у насъ утверди
лась облигационная система въ виду того, что по современнымг 
зиономическимъ условіяда государственные кредитные документы 
должны обладать легкою подвижностью. .

Обращаясь жъ способамъ реалщсщт государственныхъ займовъ. 
слѣдуеть отмѣтить два основныхъ нріема. Правительство можеп, 
либо уступить всю сумму займа синдикату бажировъ по условлен
ному курсу, предоставляя имъ сшиміъ размѣстить заемъ въ частный 
руки, либо объявить публичную подписку, въ которой (Могутъ принять 
участіе свсѣ желающіе. Выборъ того или другого способа зависите, 
отъ состоянія денеянаго рынка. При уступкѣ займа синдикату бап- 
кирошъ, правительство обезлечиваетъ себя отъ риска «на случай 
неудачи подписки и получаетъ возможность быстрѣе имѣть въ евоемъ 
распоряжении иеобходимыя- средства, нежели при публичной под
ш е й . Но, съ другой стороны, правительство теряетъ всю скидку 
съ номинальной стоимости займа, которую банкиры выговари- 
ваютъ въ свою пользу (банкирская ѣровизія). Впрочем'!., и при 
публичной подпискѣ правительство ©быкшвешіо принуждено при
бегать къ услугамъ баншвъ н банкировъ по размѣщ-епію займа 
шъ публикѣ, товечно, таете за опредѣленное кодашонное в т -  
наиражденіе.

Въ ‘связи съ выборомъ способа реализация займа находится 
й опредѣленіе высоты процента и курса, по которому правительство 
выпускаете, заемъ. Относительно процента 'Слѣдуетъ замѣтить, что 
онъ можетъ быть устажхвленъ или равным»' существующему въ дан-



ное вреяя на денежномъ ршікѣ проценту роста на калиталъ, или 
ниже, или лее выше ѳп>; ©ь вашсимости отъ этого находится и вы
сота курса, но которому реализируется ва&мъ, т.-е. размѣръ скидки 
съ номинальной цѣны, которую правительство дѣлаетъ щріобрѣта- 
■re.no оолигаціи. Тата., нанримѣръ, аіредположимъ, что существующій 
уровень соуднаго процента составляетъ 4% ; если въ этомъ еіучаѣ 
лралштельстіа» ішжелаетъ заключить заемъ иеъ 3%, то оно не полу- 
чип. за каждую ІОО-рублшую облигаяцю полностью 100 рублей, а 
гораздо меньше, нажримѣръ, 75 рублей; правительство, уплачивая 
3 рубля щмщентшл. «а номинальную сторублевую обмтацію, будега 
]гь дѣіктвнтельности платить тѣ же 4% на .полученный жашиталъ. 
Г-і, другой стороны, при уровнѣ -роста въ 4% , выпуская еаемъ изъ 
Ь‘у< ■ правительство іюлучаетъ возможность оомѣстять его по 125 руб
лей за каждую сторублевую облигацію, т.-е. будетъ пшиить'на полу
ченный in. дѣік-твительгостп ошшталъ тѣ лее 4%. Такимъ обра
зумь. і.казивается, что займы, заключаемые изъ 3% или 5%,  
всл1>Ді:тніі‘ разницы вь  реалнзуемомъ курсѣ, въ дѣйствитель- 
ниети оплачиваются нравительствомъ одинаково, какъ и зашъ изъ 
.[</,. реализуемые al pari. Опрашивается, что выгоднѣе— ваіклю- 
чить-ли заемъ ьзт. 4%, выіііустивъ его al pari, или изъ 3% и 5%, 
выліустивъ его выше иди ниже поминальной стоимости? На ирак- 
тнкѣ разрѣшеніе этого вопроса представляется очень слшаншгь и 
завіісить отъ условій денежнаго рынка и общей финаисово-мюно-
мичоекой политики страны.

Особыми, елпюобомъ привлеченія пріобрѣтателеи для иоваго 
займа, и обезпечсжія уелѣха подписки является выпускъ процент
ных?, бріагь съ преміями пли выигрышами. Это такъ называемые 
л<,тч« ітие займы, представляющее одну изъ еамыхъ раишхъ формъ 
г. «сударетвеииаго долгосрочного кредита. Ею пользовались уже въ 
Х П І ігіікіѵ ігь Голландіи и Апгліи, съ конца ХУПІ столѣтія въ 
Двстріи. а къ XIX гіиеЬ въ Пруссіи и Роосіи. Сущность жтерейныхь 
яаймюя. заключается въ томъ, что проценты по займу, цЬликомъ 
или частью, обращаются на выдачу болѣе или мбнѣе •'значитель
ных'), выигрышей. Благодаря равечету на выиірышъ, населеніе 
охотнѣе иомѣщаеть свои капиталы вь лотерейный ваемгь и прюбрѣ- 
тіить его по высшему курсу, нежели при иростомъ процентном^ 
яаймѣ Лотерейные займы, однако, оказывають вредное юпяше на 
народную нравственность и благосостоянге, поощряя страсть къ 
игрѣ и легкой наживѣ п отвлекая капиталы отъ ироизводительнаго
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тельсткь не стольно направляются на шгашеніе займовъ, 'сколько 
на, нреобразованіе ихъ, съ цѣлью умѳньшенія платежа ігроцеятовъ 
по інймъ. Этою рода шераціи и&вѣ-стны иодъ «азваніемъ кот ерсіи. 
Сущность конверсж соотоитъ въ темь, что государство аредлагаотъ 
сэоимъ кредиторамъ ит  согласиться на ношыя, мечіѣе вышдныя 
для шш> условія займа., зші полутень свои капиталы обратно. 
Само собой разумѣется, что шнверсін могутъ имѣть мѣ-сто лишь 
то тѣмъ займамъ, по 'воторымъ правительство <х-та вило для себя 
въ этожь отяосп«ніи свободу дѣйствій и зге связало ч-еоя неизмѣи- 
нымъ планомь аіоташенія. Кромѣ того, для осущеетвдетя тажверсіи 
необходимы ооредѣаенныя внѣшнія услдаія, а именно, лдаиженіе 
уровня ссуднаго .процента въ странѣ, гдѣ размѣщенъ заеагъ, и за- 
тЬмъ возможность для государства ш й т  .наличные капиталы для 
удовлетворения татсизъ владѣльцевъ ©огавертируемаго займа, кото
рые не 'пожелали бы согласаюъся на новыя условія. При выборѣ 
удачнато момента для вопэерсга, последняя иредставляегъ весьма 
выгодную для государства финансовую оіперацію. Что же карается 
до івозражетй, вотюрыя выставляются протігвъ шнверсШ с о стороны 
заинтереосквашыхъ лицъ ( ообственшш.ш. кі >ш «ф'пгруешжч, фон- 
день), именно, что тнварсія является нарушеніемъ со стороны 
государства авоихъ обязательств, подрывакшшмъ даже «г» кр<>- 
(Дить. то подобный вовражешя прѳдсталшштся пеопншателыныші. 
Предлагая владѣльцамъ фондовъ на выіборъ— сотлаеться на пони
ж ете процента, или получить каииталъ обратно— государство дѣ- 
лаеть то же самое, что шраівѣ сдѣл&ть оггосителыю своего креди
тора всякій далноникъ, не связанный нерасторжимостью сдѣлки. 
Съ другой стороны, если бы ираиителмчэо продолжало платить 
болѣе высокій про-цеить, котда есть ^возможность понизить его. <пю 
поступало бы несправедливо ш  отноиіент 'юо всеэду населен ію 
сараны, съ шиіраго собираются излишггія 'средства для <«usrm 
процентами гоеударствешпаго долга.


