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Эмиссионная политика дореволюционного (царского) Правительства 
России в годы Первой мировой войны и ее последствия: цифры и факты

Аннотация: В центре исследования находится политика дореволюционного (царского) Правительства России 
в области эмиссии бумажных денежных знаков во взаимосвязи с Первой мировой войной. На фоне общего 
анализа исторических событий и экономической обстановки в статье раскрываются причины изменения 
эмиссионной политики в России, выявляются последствия этой политики в преображении финансовой системы, 
а также в трансформации денежного обращения. Доказывается, что, признав участие в войне чрезвычайным 
обстоятельством, требующим значительных финансовых ресурсов, правительство было вынуждено отменить 
обмен кредитных билетов на золото, а Государственному банку  предоставить право на дополнительную эмиссию 
денежных знаков. На основе анализа статистических данных устанавливается, что неоднократное продление 
Государственному банку права на эмиссию не покрытых золотом бумажных денежных знаков не только 
обеспечило Россию источником финансирования войны, но и в совокупности с другими факторами привело 
к инфляции. Основной целью проведенного исследования является подтверждение того, что изменение в России 
подхода к выпуску в обращение денежных знаков в связи с участием в войне и проведение курса на покрытие 
дефицита бюджета за счет эмиссии денег стали одними из основных причин последующих кризисных явлений 
и процессов в экономике страны. Исследование основывается на нормативных актах и статистических данных 
рассматриваемого периода времени с привлечением работ ведущих экономистов начала XX века, содержащих 
сведения об эмиссионной политике в России в годы ее участия в Первой мировой войне. В статье делается вывод, 
что изменение в России эмиссионной политики и ее продолжение в ходе участия в Первой мировой войне было 
обусловлено только необходимостью восполнения финансовых расходов, вызванных участием в войне. Вместе 
с тем такая политика в дальнейшем привела к дезорганизации денежного обращения и всей финансовой системы, 
отрицательно сказалась на экономике страны в целом. 
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Emission policy of the pre-revolutionary (tsarist) government of Russia during 
the First World War and its consequences: facts and fi gures

Abstract: The study is focused on the policy of the pre-revolutionary (tsarist) government of Russia in the fi eld of issuance 
of paper currency in view of situation around the First World War. Against the background of major historical events and 
the economic situation general analysis, the article reveals the reasons for the changes in the currency issuing policy in 
Russia, identifi es and traces the consequences of this policy in the view of changes in the fi nancial system, as well as 
in the transformation of money circulation. It is proved that, recognizing the participation in the war as an emergency 
requiring signifi cant fi nancial reserves the government was forced to prohibit the exchange of banknotes for gold, and 
to give the State Bank the right to additional issue of currency. Based on the statistical data analysis, it is found that the 
repeated extension to the State Bank of the right to issue non-gold-covered paper currency not only provided Russia with 
a source of funding for the war, but, together with other factors, led to infl ation. The main goal of the study is to confi rm 
that the change in Russia’s approach to currency issuance in connection with participation in the war and focusing on 
budget defi ciency coverage by issuing money became one of the main reasons for the subsequent crisis phenomena and 
processes occurred in the country's economy. The study is based on regulations and statistical data of the considered 
period involving the work of leading economists of the beginning of the XX century, containing information about the 
liquidity creation policy in Russia during the years of its participation in the First World War. The paper concluded that 
the change in the liquidity creation policy in Russia and its continuation in the course of Russia’s participation in the 
First World War was due only to the need to reimburse the fi nancial costs caused by participation in the War. At the same 
time, such policy subsequently led to a disorganization of currency circulation and the entire fi nancial system, negatively 
affecting the economy of the country as a whole. 
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Введение
В настоящее время Правительством России в 

силу ряда причин, в том числе сложной эпидеми-
ологической обстановки, переизбытка на миро-
вом рынке добытой нефти, осуществляются ме-
роприятия по обеспечению устойчивости эконо-
мики страны. При этом принимаемые Правитель-
ством России решения в значительной степени ка-
саются финансовой системы страны, затрагивают 
оборот в ней денег. Вместе с тем отражение мно-
гих современных проблем экономической направ-
ленности можно найти в недавнем прошлом Рос-
сии, где ей пришлось преодолевать стоявшие пе-
ред нею трудности, обусловленные дестабилиза-
цией финансовой системы. Важными здесь явля-
ются как сами возникшие проблемы, так и пути их 
разрешения и полученный результат. Наибольший 
интерес с этой стороны представляет период исто-
рии России, начавшийся с ее участия в Первой ми-
ровой войне и окончившийся укреплением совет-
ской власти на всей территории страны. Именно в 
этот период произошли радикальные изменения в 
экономике России, трансформировавшие систему 
финансов, включая денежное обращение.

Накануне вступления в Первую мировую войну 
Россия имела сбалансированную финансовую си-
стему. В этот момент находившиеся в обращении 
бумажные денежные знаки более чем на 90 % по-
крывались имевшимся у Государственного бан-
ка золотом. Однако с момента вступления Рос-
сии в войну эта ситуация была изменена. 27 июля 
1914 года был отменен обмен бумажных денеж-
ных знаков на золото. Кроме этого, Государствен-
ный банк приобрел право дополнительной эмис-
сии бумажных денег на 1,2 млрд рублей свыше 
ранее определенного лимита, которые не покры-
вались золотом. С этого момента эмиссия таких 
денег Государственным банком стала рассматри-
ваться правительством России в качестве одного 
из основных источников получения финансов для 
продолжения войны. После этого право на эмис-
сию указанных денежных знаков Государственно-
му банку неоднократно продлевалось. В резуль-
тате таких действий денежная масса внутри Рос-
сии многократно возросла, что привело к инфля-
ционным процессам. В дальнейшем всем сменя-
ющим друг друга правительствам пришлось соче-
тать свою эмиссионную политику с прогрессирую-
щей инфляцией. Однако именно дореволюционное 
(царское) Правительство России положило начало 
политике восполнения дефицита бюджета за счет 
денежной эмиссии. Продолжение такой политики 
при Временном и советском правительствах приве-
ло к полной дезорганизации финансовой системы.

Историография
Исследованию финансового положения Рос-

сии после ее вступления в Первую мировую вой-
ну посвящено значительное количество научных 
трудов. Все они в большей или меньшей степе-
ни затрагивают вопросы эмиссии денежных зна-
ков в рассматриваемый период. Разбирать сложив-
шуюся ситуацию с финансами экономисты нача-
ли сразу после того, как Россия вступила в вой-
ну. В данных работах на основе статистических 
данных рассматривалась эффективность воспол-
нения бюджета в связи с чрезмерными военны-
ми расходами за счет эмиссии денег, увеличения 
налогов, проведения государством займов, иссле-
довалось влияние увеличения денежной массы на 
денежное обращение, возможные меры по умень-
шению количества денег после окончания войны 
[Михайлов 1916; Михайлов 1917; Каценеленба-
ум 1917]. Не были прекращены такие исследова-
ния и после установления в России советской вла-
сти [Зак 1918; Каценеленбаум 1918; Каценеленба-
ум 1924; Фалькнер 1924]. Здесь уже оценивались 
фактические последствия эмиссионной полити-
ки, в том числе и в период Временного и советско-
го правительств, дезорганизация денежного обра-
щения, действия по стабилизации финансовой си-
стемы путем реформирования денежного обраще-
ния. В советское время проблемам финансов и не-
посредственно денежному обращению в России в 
период Первой мировой войны также было уделе-
но значительное внимание [Далин 1983].

Современный период развития исторической и 
экономической наук также характеризуется боль-
шим количеством работ, посвященных финансо-
вой системе и отдельно денежному обращению 
России периода Первой мировой войны. Здесь не-
обходимо отметить исследования В.Д. Белоусо-
ва, В.А. Бирюкова, В.В. Каширина, А.А. Нестеро-
ва [Российские… 2019], Пушкаревой И.М. [Пуш-
карева 2018; Пушкарева 2019] и других авторов, 
в которых обстоятельно рассматривается тема фи-
нансов России в 1914–1917 гг.

Несмотря на значительное количество иссле-
дований в области финансового регулирования в 
России в годы Первой мировой войны, здесь все 
еще присутствуют нераскрытые моменты, что 
предоставляет возможность для дополнительных 
многоаспектных исследований.

Целью настоящей статьи является подтверж-
дение того, что изменение эмиссионной полити-
ки России в ходе Первой мировой войны, насту-
пившие в ходе реализации этой политики послед-
ствия стали в дальнейшем причинами дезоргани-
зации ее денежного обращения и всей финансовой 
системы в целом.
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Также предполагается, что исследование позво-
лит показать всю сложность экономических про-
цессов, происходивших в России в годы Первой 
мировой войны, вступить в дискуссию по этому 
вопросу.  

Практической основой для статьи явились ста-
тистические данные об эмиссиях Государственно-
го банка, сборники нормативных актов, регламен-
тировавших организацию финансовой системы и 
денежного обращения России в конце XIX – нача-
ле XX века.

Состояние финансов России накануне Первой 
мировой войны

В Первую мировую войну Россия вступила, 
имея бездефицитный бюджет. Общий размер дохо-
дов России в 1913 году составил 3452,5 млн рублей, 
из которых было израсходовано только 3383 млн 
рублей [Каценеленбаум 1917, с. 10]. Кроме этого, 
в предыдущие годы, начиная с 1909 года, проис-
ходило возрастание обыкновенных доходов над 
обыкновенными расходами, в результате чего к 
концу 1913 года в государственном казначействе 
образовалась свободная наличность в 514,2 млн 
рублей [Дементьев 1917, с. 4–5]. Данные финан-
совые резервы, как показал ход истории, приго-
дились уже в последующие годы, когда началось 
стремительное увеличение военных расходов.

Рассматривая финансовое состояние России 
накануне войны, нужно обратить внимание и на 
то, что значительные поступления в бюджет на тот 
момент давала казенная винная монополия (27,9 % 
всех обыкновенных поступлений в бюджет) [Де-
ментьев 1917, с. 5–6]. Это обстоятельство скажется 
с отрицательной стороны на поступлении финан-
сов в бюджет после ограничения продажи спирт-
ной продукции в связи с началом мобилизацион-
ных мероприятий, а затем и военных действий. 

Сфера обращения денег в России перед Пер-
вой мировой войной также находилась в благопо-
лучном состоянии. Реформирование министром 
финансов С.Ю. Витте денежного обращения в 
1895–1897 гг. привело Россию к золотому мономе-
таллизму, позволило стабилизировать ее финансо-
вую систему. 

После этой реформы в соответствии с указом 
от 29 августа 1897 года кредитные билеты выпу-
скались только Государственным банком и в раз-
мере, который строго ограничивался потребностя-
ми денежного обращения. При этом деньги выпу-
скались под обеспечение золотом. Сумма золота, 
обеспечивающая покрытие кредитных билетов, 
должна была быть не менее половины общей сум-
мы выпущенных в обращение билетов, которая, 
в свою очередь, не могла превышать 600 млн ру-
блей. Все остальные выпущенные в денежное об-
ращение кредитные билеты должны были покры-
ваться золотом «рубль на рубль» (Полное собра-
ние законов…, т. XVII: 1900, с. 575). При такой 
строгой регламентации накануне Первой мировой 
войны Государственный банк с учетом объема уже 
выпущенных в обращение кредитных билетов мог 

выпустить не покрытых золотом кредитных биле-
тов только в размере 300 млн рублей. Все осталь-
ные выпуски бумажных денежных знаков должны 
были обеспечиваться золотом. 

В соответствии с указом от 14 ноября 1897 года 
для облегчения расчетов, а также для практическо-
го введения в оборот был начат выпуск, помимо 
ранее выпускавшихся в обращение монет из золо-
та достоинством в империал (15 рублей) и полуим-
периал (7,5 рубля), пятирублевых золотых монет 
(Полное собрание законов… т. XVII: 1900, с. 630), 
а в соответствии с указом от 11 декабря 1898 года – 
десятирублевых золотых монет (Полное собрание 
законов… т. XVII: 1901, с. 1064–1065). Сделано 
это было для более широкого распространения в 
денежном обращении золотых монет.

Введение золотого монометаллизма потребова-
ло соответствующих изменений и в надписях на 
выпускавшихся кредитных билетах. В соответ-
ствии с указом от 14 ноября 1897 года новые над-
писи на кредитных билетах объявляли о том, что 
Государственный банк разменивает эти билеты на 
золотую монету без ограничения суммы и данный 
размен обеспечивается всем достоянием государ-
ства [Полное собрание законов… т. XVII: 1900, 
с. 630]. Кроме этого, на деньгах теперь указыва-
лось, что кредитные билеты имеют хождение по 
всей империи наравне с золотою монетой. Таким 
образом, надписи на кредитных билетах наглядно 
декларировали базирование денежного обраще-
ния на золоте.

Завершение денежной реформы было фактиче-
ски окончено утверждением 7 июня 1899 года мо-
нетного устава, где прямо указывалось, что рос-
сийская монетная система основана на золоте, 
а золотые монеты обязательны к приему во всех 
платежах на неограниченную сумму (Полное со-
брание законов… т. XVII: 1902, с. 665–671).

Вместе с тем Государственный банк не ис-
пользовал в полном объеме имеющуюся у него 
возможность эмиссии денежных знаков, в связи 
с чем  сумма накопленных резервов золота при-
близилась к объему эмитированных  банком кре-
дитных билетов. Уже на 1 января 1914 года у Го-
сударственного банка России имелось золота на 
1527,8 млн рублей, а в денежном обращении  на-
ходилось кредитных билетов на 1664,7 млн рублей 
(Народное хозяйство… 1922, с. 172). Таким обра-
зом, за несколько месяцев до начала участия России 
в войне кредитные билеты были обеспечены золо-
том более чем на 90 %. Помимо этого, на 16 июля 
1914 года золотом обеспечивалось уже 98,2 % на-
ходившихся в обращении бумажных денежных 
знаков [Каценеленбаум 1924, с. 11].

Кроме кредитных билетов во внутреннем об-
ращении России на начало 1914 года находились 
также: золотые монеты на сумму в 494,5 млн руб-
лей, высокопробные монеты из серебра (досто-
инством в 25 и 50 коп., 1 рубль) – на 122,7 млн 
рублей, мелкие разменные монеты из серебра (до-
стоинством 5, 10, 15 и 20 коп.) – на 103, 1 млн 
рублей и медные монеты – на 18,1 млн рублей 
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(Народное хозяйство… 1922, с. 173), что делало 
такое денежное обращение сбалансированным.

Приведенные факты показывают, что непо-
средственно перед тем, как Россия вступила в Пер-
вую мировую войну, денежное обращение в ней 
было исключительно устойчивым и базировалось 
на значительных резервах золота. При этом запа-
сы золота примерно на 250 млн рублей превыша-
ли практическую необходимость [Российские… 
2019, с. 119].

Изменение эмиссионной политики в России 
в связи с началом участия в Первой мировой 
войне

20 июля 1914 года был провозглашен Высочай-
ший манифест «Об объявлении военных действий 
между Россией и Германией» (Важнейшие зако-
ны… т. 1: 1915, с. 7–8). Уже 23 июля 1914 года ми-
нистр финансов П.Л. Барк сообщил Совету мини-
стров о необходимости ввиду чрезвычайных об-
стоятельств, каким было участие России в войне, 
временно приостановить размен кредитных биле-
тов на золотую монету и предоставить Государ-
ственному банку право выпустить свыше ранее 
разрешенных к выпуску бумажных денежных зна-
ков в размере 300 млн рублей кредитных билетов 
еще на 1,2 млрд рублей, что было принято Сове-
том министров, а 24 июля 1914 года утверждено 
императором Николаем II (Важнейшие законы… 
т. 1: 1915, с. 39; Особые журналы… 1914 год: 2006, 
с. 221). В принятом решении было также указано, 
что Государственному банку предоставляется пра-
во в случае истребования находящихся на его сче-
тах сумм казны учитывать краткосрочные обяза-
тельства государственного казначейства в разме-
рах, вызванных потребностями военного време-
ни. За этим решением 27 июля 1914 года после-
довал Закон «О некоторых мерах финансового ха-
рактера в виду обстоятельств  военного времени», 
в котором были отражены аналогичные положения 
и нововведения (Важнейшие законы… т. 1: 1915, 
с. 51–52). В соответствии с указанными решени-
ями количество не покрытых золотом кредитных 
билетов увеличилось до 1,5 млрд рублей. Кроме 
этого, Государственный банк был теперь наделен 
функцией учета краткосрочных обязательств госу-
дарственного казначейства, которых в тот момент 
было выпущено на 150,5 млн рублей, что ранее 
не входило в обычные операции, совершавшиеся 
банком [Каценеленбаум 1921, с. 226]. 

Приведенными решениями эмиссионная поли-
тика в России была радикально изменена. Вместе 
с тем в сложившихся условиях это было необходи-
мым решением. Оставление действовавших нор-
мативных положений в условиях значительных 
эмиссий бумажных денежных знаков могло по-
влечь за собой быструю потерю Государственным 
банком имевшегося у него золота, а в дальнейшем 
привести к утрате доверия ко всей финансовой си-
стеме России. Как следовало из речи министра фи-
нансов России П.Л. Барка на заседании Государ-
ственной думы 26 июля 1914 года, каждый день 
промедления в отмене размена кредитных билетов 

на золотую монету вел бы к сокращению золотых 
запасов, которые являлись залогом для  восстанов-
ления металлического обращения по окончании 
войны [Каценеленбаум 1921, с. 223].

Падение доходов и увеличение финансовых 
затрат России в связи с участием в войне

В начале участия России в Первой мировой во-
йне никто не мог предположить объема расходов 
в связи с этой войной, а также реального размера 
сокращения доходов бюджета. Вместе с тем рас-
ходы на войну оказались чрезмерно огромными, 
превышающими имеющиеся финансовые возмож-
ности России. При этом значительно сократились 
и финансовые поступления в бюджет. Еще 5 мая 
1914 года начальником Главного управления не-
окладных сборов и казенной продажи питей Рос-
сии был направлен в подведомственности цирку-
ляр, где подробно разъяснялся порядок закрытия 
питейных заведений и продажи спиртного во вре-
мя мобилизации [Михайлов 1917, с. 16]. В соот-
ветствии с данным циркуляром с началом мобили-
зации была ограничена продажа такого вида про-
дукции. После указанных мероприятий прода-
жи спиртного должны были возобновиться. Одна-
ко 22 августа 1914 года последовало Высочайшее 
повеление о продлении запрета продажи спирта, 
вина и водочных изделий для местного употре-
бления в России до окончания военных действий 
(Важнейшие законы… т. 1: 1915, с. 170–171). Та-
кое решение исключало, в отличие от довоенного 
времени, формирование значительной части дохо-
дов бюджета за счет поступлений от винной мо-
нополии, что существенно осложнило положение 
финансового ведомства во время войны. 

Таким образом, государственные доходы в 
России начали уменьшаться практически сра-
зу после начала войны. Если в первой половине 
1914 года доходы (обыкновенные) России со-
ставили 1767,6 млн рублей, что было больше на 
155 млн размера доходов за аналогичный пери-
од 1913 года, то во второй половине 1914 года до-
ходы поступили на 1130,5 млн рублей, что оказа-
лось меньше на 674,2 млн рублей по сравнению 
с тем же периодом 1913 года [Дементьев 1917, 
с. 8–9]. Значительное сокращение поступления 
доходов, помимо поступлений от винной моно-
полии, произошло еще по двум направлениям: от 
перевозок по железным дорогам и от таможен-
ных платежей, – что было обусловлено, соответ-
ственно, уменьшением коммерческих перевоз-
ок и поступления товаров из-за границы [Демен-
тьев 1917, с. 9].  За первый год войны все доходы 
России составили 4556 млн рублей, однако общая 
сумма расходов была на 1185,7 млн рублей боль-
ше (Народное хозяйство… 1922, с. 163). При та-
кой ситуации имеющаяся у государственного казна-
чейства наличность в размере 514,2 млн рублей была 
использована для покрытия финансового дефици-
та [Михайлов 1916, с. 12–13]. Также для компен-
сации недополученных доходов были установ-
лены и увеличены некоторые налоги (повышены 
ставки промыслового налога, акцизов с табака, 
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с нефтяных продуктов, спичек, установлен налог 
на телефон, на перевозку грузов и пр.). Однако но-
вые меры не могли обеспечить достаточное посту-
пление финансов для восполнения военных рас-
ходов. На 1916 год при общих военных расходах 
около 30 млрд рублей новые налоги дали только 
1052 млн рублей [Пушкарева 2019, с. 142].

Военные расходы росли практически ежеднев-
но. Если в 1914 году день участия в войне обхо-
дился России в 9–10 млн рублей, то в 1917 году 
эти расходы  были уже в несколько раз больше, и 
каждый месяц участия в войне требовал 2 млрд 
рублей [Каценеленбаум 1917, с. 19]. К началу 
1917 года Россия непосредственно на участие в во-
йне израсходовала 30,5 млрд рублей, что в 9 раз 
превышало расходный бюджет России в 1913 году 
[Пушкарева 2019, с. 140]. На росте военных расхо-
дов также сказывались возрастание вооруженно-
сти армии и увеличение ее численности, повыше-
ние товарных цен и стоимости перевозок. Однако 
уже в конце 1914 года в бюджете начал ощущать-
ся недостаток средств. Общее поступление дохо-
дов (за исключением доходов, полученных от кре-
дитных операций) в 1914 году оказалось ниже на 
14,3 % по сравнению с предыдущим периодом 
[Михайлов 1917, с. 64]. В таких обстоятельствах 
правительство было вынуждено использовать 
эмиссии бумажных денег для покрытия военных 
расходов (Материалы… 1922). 

Помимо этого, бумажные деньги потребова-
лись и для замещения ими находившихся ранее в 
обращении монет. На 1 января 1914 года монеты 
из золота, серебра и меди составляли более 30 % 
всей имеющейся денежной массы [Наше денеж-
ное обращение 1926, с. 4]. После того как Россия 
вступила в войну, из обращения исчезли золотые 
монеты, которые население стало использовать 
в качестве сокровища. В конце 1915 года монеты 
из золота достоинством в 10 рублей продавались 
за 16–17 рублей бумажными деньгами [Денисов 
2004, с. 59]. Через некоторое время постепенно ис-
чезли монеты из серебра, а затем пропали и мед-
ные монеты. Такая ситуация в середине 1915 года 
привела к разменному кризису в денежном обра-
щении. Для разрешения этого кризиса 28 сентября 
1915 года министр финансов П.Л. Барк предста-
вил в Правительствующий сенат России распоря-
жение «О выпуске в обращение разменных марок» 
(Важнейшие законы… т. 2: 1916, с. 335–336). Эти 
марки должны были иметь хождение наравне с се-
ребряными разменными монетами и медными мо-
нетами, выпускались по образцу изготовленных к 
юбилею празднования царствования дома Романо-
вых почтовых марок номиналом в 20, 15, 10, 3, 2 и 
1 копейку с соответствующими надписями на обо-
роте о хождении в денежном обращении.

Однако уже 20 ноября 1915 года Советом ми-
нистров на основании заключения министра фи-
нансов П.Л. Барка было принято решение о выпу-
ске в денежное обращение взамен разменных ма-
рок, в связи с выявленным неудобством их прак-
тического использования, разменных казначей-

ских знаков достоинством в 50, 20, 15, 10, 5, 3, 2 
и 1 копейку (Особые журналы… 1915 год: 2008, 
с. 547–548). Тогда же в связи с возросшей потреб-
ностью в стране было принято решение о выпу-
ске в обращение кредитного билета номиналом 
1 рубль с упрощенной нумерацией. 

Реализация решений о выпуске в денежное об-
ращение разменных марок, казначейских знаков 
и нового типа кредитного билета номиналом в 
1 рубль способствовало росту общей бумажной 
денежной массы. Только за 1915–1916 гг. было вы-
пущено разменных марок на 105,6 млн рублей и 
разменных казначейских знаков на 60,5 млн ру-
блей [Наше денежное обращение 1926, с. 82, 86]. 
В 1916 году в обращении России находились прак-
тически только одни бумажные денежные знаки 
разного вида [Каценеленбаум 1921, с. 227]. При 
этом количество находящихся в обращении бу-
мажных денег все возрастало.

Эмиссионная политика России в годы 
войны и ее отражение на деятельности Государ-
ственного банка и финансовой системе страны

Желая получить необходимые финансовые ре-
сурсы для покрытия военных расходов, Прави-
тельство России прибегло к неоднократному рас-
ширению эмиссионного права Государственного 
банка. Если в соответствии с законом от 27 июля 
1914 года такое право Государственному банку 
было расширено до 1,5 млрд рублей (с учетом ра-
нее разрешенных к выпуску не покрытых золотом 
кредитных билетов на сумму в 300 млн рублей), то 
в дальнейшем соответствующими нормативными 
актами оно было расширено: 17 марта 1915 года 
– до 2,5 млрд рублей (Важнейшие законы… т. 1: 
1915, с. 526),  22 августа 1915 года – до 3,5 млрд 
рублей (Важнейшие законы… т. 2: 1916, с. 301), 
29 августа 1916 года – до 5,5 млрд рублей, 27 де-
кабря 1916 года – до 6,5 млрд рублей [Каценелен-
баум 1917, с. 42]. Такие решения привели не толь-
ко к значительному возрастанию по сравнению с 
мирным временем объема бумажных денег, но и 
к росту их количества в течение войны. На 1 ян-
варя 1914 года во внутреннем денежном обраще-
нии России кредитных билетов было на сумму в 
1664,7 млн рублей. Однако на 1 января 1915 года 
кредитных билетов в обращении было уже на 
2946,6 млн рублей, на 1 января 1916 года – на 5616,8 
млн рублей, на 1 января 1917 года – на  9683,5 млн 
рублей (Народное хозяйство… 1922, с. 172). Сред-
немесячный прирост объема денег в первые годы 
войны (за исключением некоторых месяцев) нахо-
дился в пределах 6–7 % [Фалькнер 1924, с. 177]. 
Если в 1914 году в среднем в день выпускалось 
в обращение кредитных билетов на сумму в 8 млн 
рублей, то в августе 1917 года этот выпуск равнял-
ся уже 37,8 млн рублей [Зак 1918, с. 3]. При этом на 
1 марта 1917 года золотом фактически могло быть по-
крыто только 14,8 % кредитных билетов. Здесь сказа-
лось не только увеличение денежной массы, но и не-
посредственно уменьшение золотого запаса России. 
На 1 марта 1917 года резервы золота уменьшились до 
1476 млн рублей [Каценеленбаум 1917, с. 57].
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Абсолютное увеличение массы выпуска бумаж-
ных денег было направлено исключительно на то, 
чтобы выжать из товарного оборота необходимое 
количество реальных ценностей, поскольку это 
обуславливали потребности войны. При этом на-
чавшаяся война превратила денежную эмиссию из 
технической операции, заключавшейся в выпуске 
денег, в финансовую операцию, направленную на 
покрытие военных расходов. 

По мере того как Государственный банк уве-
личивал эмиссии кредитных билетов и направлял 
их в государственное казначейство, последнее де-
понировало у него во все возрастающих размерах 
5 %-ные краткосрочные обязательства, которые 
выпускались только для учета банком. На 1 октя-
бря 1914 года Государственным банком были 
учтены обязательства на сумму в 239 млн рублей, 
на 1 января 1916 года их было учтено на 3295 млн 
рублей, а на 1 января 1917 года – уже на 6866 млн 
рублей [Каценеленбаум 1917, с. 36–37]. Здесь рост 
объема краткосрочных 5 %-ных обязательств от-
ражал увеличение общей массы бумажных денег. 
Именно в такой форме банк фактически осущест-
влял передачу основной части выпущенных им де-
нежных знаков казне на покрытие военных расхо-
дов. При этом Государственный банк превратил-
ся из должника государственного казначейства в 
крупнейшего кредитора правительства [Пушкаре-
ва 2018].

 Во время войны также были выпущены 
4 %-ные билеты государственного казначейства 
номиналами в 25, 50, 100 и 500 рублей. Данные би-
леты принимались во все платежи государствен-
ному казначейству и Государственному банку, 
а также в залог по казенным подрядам и постав-
кам, выполняя этим функции денег. Всего с 1914 по 
1917 год было выпущено таких билетов на сумму 
около 800 млн рублей, и существенного влияния 
на общие финансы России они не оказали [Каце-
неленбаум 1921, с. 243]. Вместе с тем они, заменяя 
в некоторой части деньги, не увеличивали непо-
средственно денежную массу и не способствовали 
инфляции [Российские… 2019, с. 119].

Эмиссии бумажных денег вызвали существен-
ные изменения в денежных операциях самого Го-
сударственного банка. До момента вступления 
России в войну учет векселей был основной ак-
тивной операцией банка. Однако через несколько 
месяцев после войны эта операция потеряла свое 
значение. Вместе с тем с августа 1914 года Госу-
дарственный банк стал учитывать краткосроч-
ные обязательства государственного казначейства, 
и эта деятельность стала основной банковской 
операцией. Кроме этого, с ростом объемов выпу-
ска бумажных денег значительно пополнились те-
кущие счета Государственного банка, которыми он 
стал активно оперировать, финансируя казну [Ка-
ценеленбаум 1921, с. 237].

Желая покрыть часть дефицита бюджета и ча-
стично уменьшить  инфляцию, Правительство 
России осуществило несколько выпусков облига-
ционных внутренних займов. Всего с начала уча-
стия России в войне до февраля 1917 года было 

осуществлено 6 таких заимствований, не счи-
тая краткосрочных займов, на общую сумму в 
8000 млн рублей [Мукосеев 1917, с. 155]. Пред-
полагалось, что займы обеспечат финансовые ре-
сурсы в значимом объеме. Однако доходы от заим-
ствований не смогли обеспечить достаточного фи-
нансирования расходов на войну и полного покры-
тия бюджетного дефицита. В таких обстоятель-
ствах эмиссия бумажных денежных знаков оста-
валась основным источником получения для этих 
целей финансов [Далин 1983, с. 166]. 

Большие эмиссии бумажных денег, которые 
не были обеспечены золотом, сокращение произ-
водства стали факторами роста товарных цен. Од-
нако темпы роста объема денежной массы были 
выше роста товарных цен и, соответственно, паде-
ния покупательной силы рубля. На конец февраля 
1917 года реальная покупательная сила рубля со-
ставляла около 27 довоенных копеек, что сви-
детельствует о ее падении примерно в 3,15 раза. 
Вместе с тем денежная масса в обращении в тот 
момент была на 9975 млн рублей, увеличившись 
по сравнению с довоенным периодом более чем в 
4 раза [Наше денежное обращение 1926, с. 76]. Сло-
жившаяся ситуация давала возможность получить 
значительный доход от эмиссии денег. Всего за пе-
риод с июля 1914 года по февраль 1917 года было 
эмитировано денежных знаков на общую сумму в 
8234,2 млн рублей, что с поправкой на падение по-
купательной силы рубля в конце срока позволило 
получить реальный доход на сумму в 5365,9 млн 
довоенных рублей [Наше денежное обращение 
1926, с. 9].

Одновременно с падением покупательной силы 
рубля по отношению к товарам происходило паде-
ние курса рубля к иностранной валюте. После того 
как началась война, Министерство финансов, пы-
таясь повлиять на курс рубля, приняло ряд мер, на-
правленных на регулирование спроса и предложе-
ния на иностранную валюту, вывоза ценностей за 
границу. На территории России был введен разре-
шительный принцип сделок с валютой и ограни-
чено право ее передачи гражданам других стран. 
15 ноября 1914 года имел место Высочайший указ 
«О некоторых мероприятиях, вызванных воен-
ным временем», которым был установлен запрет 
на вывоз за границу денег, ценных бумаг, серебра, 
золота и платины на сумму более 500 рублей на 
одного человека (Важнейшие законы… т. 1: 1915, 
с. 311–314). Кроме этого, с 25 января 1916 года рас-
четным отделом при кредитной канцелярии мини-
стерства финансов были установлены предельные 
курсы иностранной валюты [Наше денежное обра-
щение 1926, с. 218].  

Несмотря на рост объема денежной массы, 
принимаемые правительством меры, в том чис-
ле по повышению и введению новых налогов, по-
шлин, займы, позволили не доводить падение по-
купательной способности и курса рубля до крити-
ческого уровня и обеспечили, несмотря на нали-
чие остродефицитного бюджета, функционирова-
ние финансовой системы дореволюционной Рос-
сии до февраля 1917 года. Даже после Февраль-



39
Гвоздков Ю.Ю. 
Эмиссионная политика дореволюционного (царского) Правительства России в годы Первой мировой войны...

ской революции финансовая система продолжи-
ла относительно стабильно работать до конца лета 
1917 года.

После того как в 1917 году на смену царскому 
правительству пришло Временное правительство, 
а позднее последнее в ходе вооруженного проти-
востояния уступило свое место советскому прави-
тельству, ситуация с денежным обращением суще-
ственно ухудшилась. Вновь приходившие к власти 
правительства продолжали рассматривать эмис-
сии бумажных денег в качестве основного источ-
ника покрытия бюджетных расходов. При осу-
ществлении такой политики Временным прави-
тельством в период с 1 марта 1917 года по 1 но-
ября 1917 года выпуск кредитных билетов соста-
вил 6412,4 млн рублей. Помимо кредитных биле-
тов для денежного обращения были еще напеча-
таны разменные марки на сумму в 95,8 млн ру-
блей и разменные казначейские знаки на сумму 
в 38,9 млн рублей [Наше денежное обращение 
1926, с. 11]. В то же время в обращении были вы-
пущенные Временным правительством денежные 
знаки достоинством в 250 и 1000 рублей и каз-
начейские знаки достоинством в 20 и 40 рублей. 
На 1 января 1918 года в обращении России  нахо-
дилось денег на общую сумму около 27,3 млрд ру-
блей, а на 1 января 1919 года – уже на 60,8 млрд 
рублей [Каценеленбаум 1924, с. 54]. Здесь нужно 
учитывать, что в обращении были еще и денеж-
ные суррогаты, которые значительно увеличивали 
общую денежную массу. При этом реальная цен-
ность денежной массы с учетом падения покупа-
тельной способности рубля на 1 января 1918 года 
и 1919 года составляла приблизительно 1500 млн 
и 500 млн рублей соответственно [Каценеленба-
ум 1921, с. 248]. В последующие годы в резуль-
тате уже неконтролируемых эмиссий общий объ-
ем находившихся в обращении денег многократ-
но увеличился. При этом покупательная способ-
ность рубля стремительно падала, а товарные 
цены быстро росли. Здесь речь уже не могла идти 
о возврате к золотому монометаллизму. К декабрю 
1921 года в России при огромной денежной 
массе, размер которой подходил уже к 10 000 млрд 
рублей, денег стало критически не хватать [Каце-
неленбаум 1924, с. 55]. Ситуацию могла исправить 
только денежная реформа, что и было осуществлено 
в 1922–1924 гг., после чего состояние государствен-
ной финансовой системы было стабилизировано.

Заключение
Столкнувшись с необходимостью восполне-

ния дефицита бюджета в условиях войны, доре-
волюционное (царское) Правительство России ис-
пользовало для этого самый мощный и эффектив-
ный инструмент – эмиссию бумажных денежных 
знаков. После этого именно выпуски новых денег 
стали обеспечивать покрытие в значительной ча-
сти военных расходов. Вместе с тем многократное 
увеличение денежной массы способствовало ин-
фляции, где падение покупательной способности 
рубля было естественным процессом восприятия 
финансовой системой новых объемов денег. Такая 

политика в области выпуска денежных знаков, на-
рушив баланс между объемами денежной массы и 
товаров, в дальнейшем, когда эмиссии стали бес-
контрольными, привела к полной дезорганизации 
денежного обращения и всей финансовой системы 
России, что потребовало денежной реформы. Од-
нако именно дореволюционное (царское) прави-
тельство, хотя и вынужденно, начало первым осу-
ществлять эмиссии бумажных денег для воспол-
нения бюджета, что предопределило расстройство 
системы финансов.

Проведенное исследование раскрывает слож-
ность экономических процессов, происходивших 
в России в годы Первой мировой войны, и явля-
ется актуальным для настоящего времени, позво-
ляя найти в прошлом аналогии с трудностями, ко-
торые приходится преодолевать экономике России 
в текущий момент.
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