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Аннотация. Статья посвящена исследованию опыта выпуска ценных бумаг в первые годы советской 
власти. После Октябрьской революции 1917 г. фондовый рынок перестал существовать, поскольку 
выпуски ценных бумаг, эмитированных царским правительством, были аннулированы. Однако уже 
в 1922 г. в законодательстве появилась норма, относящая ценные бумаги к видам имущества, кото-
рые могут быть предметом частной собственности. Выпуск государством новых финансовых ин-
струментов был одним из ответов на неудачи политики натурального товарообмена, представляв-
шейся многим идеологам революции неотъемлемым критерием коммунизма. В статье анализируется 
опыт выпуска облигационных займов 1920–1930-х гг., грамотная организация которых позволила со-
ветскому правительству решить ряд текущих финансовых проблем, а также продемонстрировать 
ответственность новой власти перед населением в экономических вопросах.
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Abstract. This paper is devoted to research of the experience related to issue of securities in the first years of the 
Soviet authority. After the October revolution of 1917, securities market ceased to exist, because the securities 
issued by the Imperial government, was cancelled. However, in 1922 a law was contain legal norm, establishing 
that securities are the kind of assets able to be subject to private ownership. The emission of the government 
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За период, начавшийся до Первой миро-
вой войны и продлившийся до Октябрь-
ской революции 1917 г. , российский 

рынок ценных бумаг успел пройти период 
бурного развития. Во время активного роста 
промышленного производства, на рубеже XIX–
XX вв., на фоне повышения общего уровня 
жизни в России начал формироваться сред-
ний класс, для которого ценные бумаги отече-
ственных эмитентов были привлекательным 
объектом инвестирования. Общая стоимость 
всех ценных бумаг, обращавшихся в России 
в 1914 г., составляла, по разным оценкам, 
порядка 13–15 млрд руб. (6,8–7,7 млрд долл. 
США), что позволило ей занять по этому пока-
зателю 5-е место в мире. Однако по показате-
лю «отношение капитализации рынка акций 
к ВВП» она занимала лишь 9-е место: в России 
он составлял 2%, тогда как, например, в Анг-
лии — ​41%, во Франции — ​26%, в США — ​19%, 
Германии — ​11% [1]. По некоторым прибли-
зительным оценкам, в 1913 г. капитализа-
ция всего российского рынка ценных бумаг 
составляла 62,31%, рынка долговых инстру-
ментов (облигаций) — ​43,4%, рынка акций — ​
18,8% [2, c. 466].

Учитывая, что период активного развития 
российского фондового рынка начался лишь 
в 1860-х гг., результат его полувековой истории 
объективно можно считать вполне успешным. 
Тем не менее Российская империя к началу 
революционных событий 1917 г. не смогла стать 
наряду с развитыми европейскими странами 
одним из мировых финансовых центров, что 
можно объяснить спецификой государственного 
управления и особенностями национального 
менталитета [2, c. 474].

Государственный долг России накануне Ок-
тябрьской революции составлял 60 млрд руб. 
Порядок взаимодействия между владельцами 
долговых обязательств царской России и совет-
ской властью был определен Декретом ВЦИК 
«Об аннулировании государственных займов» 
от 21 января (3 февраля) 1918 г. Согласно дан-
ному документу все государственные займы, 
заключенные правительствами российских 
помещиков и российской буржуазии, перечи-
сленные в особом списке, а также все выданные 
ими гарантии по займам различных предпри-
ятий и учреждений, аннулировались с 1 дека-
бря 1917 г. При этом если иностранные займы 

аннулировались полностью, то в отношении 
внутренних займов действовали исключения. 
Декретом предусматривалась компенсация 
в форме именных свидетельств нового займа 
РСФСР малоимущим гражданам, владевшим 
аннулируемыми государственными бумагами 
внутренних займов, на сумму, не превышаю-
щую 10 тыс. руб. Право решать, относится ли 
гражданин к числу малоимущих, входило в ком-
петенцию специальных комиссий, создаваемых 
Советами рабочих, солдатских и крестьянских 
депутатов по соглашению с местными Советами 
народного хозяйства. В дальнейшем, однако, 
во изменение заявленного порядка было уста-
новлено, что стоимость ценных бумаг, принад-
лежащих гражданам, зачислялась на текущий 
счет в Народном банке или сберегательной 
кассе. Операция по возмещению стоимости 
аннулируемых займов малоимущим гражданам 
продолжалась до осени 1920 г. [3].

Термин «ценные бумаги», тем не менее, не 
вышел полностью из употребления. В ст. 54 
Гражданского кодекса РСФСР 1922 г. ценные 
бумаги наряду с деньгами, золотой и серебря-
ной монетой и иностранной валютой были 
отнесены к видам имущества, которые мо-
гут быть предметом частной собственности. 
Предпринятые на первом этапе реализации 
новой экономической политики попытки раз-
вить промежуточную форму обмена без денег 
и денежного определения цен не увенчались 
успехом: замена продразверстки продовольст-
венным налогом дала возможность крестьянам 
реализовывать произведенные продукты на 
рынке, и этот товарный оборот не мог не соп-
ровождаться оборотом денег. Среди норматив-
ных документов, составлявших юридическую 
основу денежной реформы 1922–1924 гг., за-
ключавшейся в деноминации и затем — ​в об-
мене обесценившихся денег («совзнаков») на 
твердую валюту, имеющую золотое обеспечение 
и получившую название «червонец», были Пра-
вила для фондовых биржевых операций, утвер-
жденные постановлением СНК от 20.10.1922. 
Этот документ устанавливал, в том числе, по-
рядок создания фондовых бирж и фондовых 
отделов при товарных биржах для торговли 
иностранной валютой как в наличной форме, 
так и в форме трат и чеков; банкнотами, госу-
дарственными бумагами, допущенными совет-
ской властью к обращению; акциями и паями 

тема номера: Революционные и консервативные тренды в российской политике и экономике
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акционерных и паевых товариществ и обществ, 
уставы которых утверждены в установленном 
порядке советской властью; благородными 
металлами в слитках.

Специалисты отмечали, что в середине 
1920-х гг. в СССР имелось множество пред-
посылок для деятельности фондовых бирж: 
«органическая связь с международным денеж-
ным рынком, фиксированная установлением 
твердой валюты, разнообразие кредитных от-
ношений и валютных расчетов, возникающих 
в процессе внешней торговли, и инвестирова-
ния иностранного капитала в концессионные 
предприятия, акционерный принцип орга-
низации предприятий, энергичное развитие 
государственного кредита» [4].

До марта 1924 г. основной объем сделок 
в фондовых отделах приходился на сделки 
с червонцами, в связи с чем фондовые отделы 
иногда называли «червонной биржей». Чер-
вонцы приравнивались к дореволюционной 
золотой десятирублевой монете, и на 25% своей 
суммы обеспечивались золотом, другими драго-
ценными металлами и иностранной валютой по 
курсу на золото, а на 75% — ​легкореализуемыми 
товарами и краткосрочными обязательствами. 
Для повышения рыночного курса червонца 
в случае, если он опускался ниже официаль-
ного паритета, Госбанк выбрасывал на рынок 
определенное количество иностранной валюты, 
в противном случае — ​наоборот, скупал золото 
и иностранную валюту на бирже, выпуская для 
этого дополнительное количество червонцев 
[5]. Однако после установления твердого кур-
са червонца, спекуляции с ним прекратились, 
и к началу 1924/1925 финансового года насту-
пил период «здорового развития» фондовых 
отделов: они стали выполнять роль площадок 
для торговли государственными ценными бу-
магами.

Первый внутренний краткосрочный го-
сударственный хлебный заем был выпущен 
20.05.1922 г. на 10 млн пудов ржи. Одной из 
основных задач в начале 1920-х гг. был выход 
из финансового коллапса, вызванного ростом 
денежной массы, инициированный еще вре-
менным правительством в феврале — ​октябре 
1917 г., и продолженный Наркомфином в 1919 г. 
в ответ на неудачи политики натурального 
товарообмена, провозглашенной постанов-
лениями СНК обязательной и представляв-
шейся неотъемлемым критерием коммунизма. 

Одним из способов выхода из сложившейся 
ситуации нарком финансов Г. Я. Сокольников 
видел использование механизма внутреннего 
кредита, ориентированного на процесс мел-
кого накопления через организацию хлебно-
го займа. Предложение наркома сначала не 
вызвало поддержки со стороны соратников. 
В частности, В. И. Ленин в начале мая 1922 г. 
высказал негативное отношение к проекту, на-
звав его «самообманом». Были также опасения, 
что новый заем будет с недоверием встречен 
гражданами в силу активной контрпропаганды 
большевиками Займа свободы, проведенного 
в марте 1917 г. временным правительством 
(этим облигациям, тем не менее, суждено было 
сослужить советскому правительству добрую 
службу: Декрет СНК от 16 (3) февраля 1918 г. 
«О выпуске в обращение облигаций „Займа 
Свободы” в качестве денежных знаков» устанав-
ливал, что в условиях тотального денежного де-
фицита эти облигации имеют хождение в пре-
делах РСФСР наравне с кредитными билетами, 
т. е. выступают в качестве заменителей денег).

По мнению же Г. Я. Сокольникова, проект 
хлебного займа позволял изъять из обраще-
ния часть обесценившихся денег и уменьшить 
объемы эмиссии, а в случае успешной его реа-
лизации — ​стать шагом на пути формирования 
доверия населения к решениям большевиков. 
Облигации реализовывались за рубли, но но-
минированы были в пудах ржи: были предус-
мотрены номиналы в 1, 3, 5, 10, 25 и 50 пудов 
ржи, проценты по ним не выплачивались. После 
получения продналога — ​в декабре 1922 г. — ​
предусматривалось погашение облигаций в на-
туральной форме. При этом крестьяне могли 
вносить продналог не зерном, а облигациями, 
что упрощало процесс уплаты налога: не тре-
бовалась перевозка зерна от производителя 
до ссыпного пункта [6]. Несмотря на широкую 
агитацию, облигации не были востребованы 
летом 1922 г., однако к началу периода сбора 
продналога крестьяне начали активно скупать 
их. Общая сумма средств от реализации займа 
составила приблизительно четверть от средней 
массы денежного обращения страны за май, 
что позволило существенно сократить объем 
денежной эмиссии [7].

Положительный результат первого хлеб-
ного займа позволил успешно реализовать 
в 1923 г. второй хлебный заем, фактический 
объем которого составил 100 млн пудов ржи 
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вместо планировавшихся при выпуске 30 млн. 
В том же году был реализован краткосрочный 
сахарный заем, облигации которого погаша-
лись сахаром. При этом поощрялись покупки 
облигаций с крупными номиналами: например, 
стоимость облигаций с номиналом 10 фун-
тов составляла 3 р. 50 к. (14 руб. за пуд), тогда 
как облигаций с номиналом 1 пуд — ​13,25 руб., 
5 пудов — ​62,5 руб. (12,5 руб. за пуд), 25 пудов — ​
287,5 руб. (11,5 руб. за пуд).

Первый денежный государственный заем 
был выпущен осенью 1922 г. на сумму в 100 млн 
руб. золотом. С 1924 г. советское правительство 
стало ежегодно выпускать государственные 
займы на срок от 5 до 10 лет на суммы от 50 до 
300 млн руб. Облигации этих займов в основном 
приобретали государственные и кооперативные 
предприятия, у которых оказывались излишки 
средств.

Уже при осуществлении первых денежных 
займов конструирование выпусков было ори-
ентировано на финансовый статус потенциаль-
ных потребителей. Так, в 1926 г. правительство 
выпустило небольшой заем объемом 30 млн руб. 
сроком на 3 года, рассчитывая разместить его 
среди наиболее состоятельных слоев населения. 
Цена облигации была высока — ​100 руб., поэто-
му продавались и четвертушки облигаций — ​по 
25 руб. Однако и стоимость четвертушки была 
высока для массового покупателя, и для их 
совместной покупки в крупных городах стали 
образовываться группки рабочих и служащих.

Весной 1927 г. правительство выпустило 
заем на 100 млн руб. Целая облигация стоила 
25 руб., при этом можно было приобрести и пя-
тую часть ценной бумаги за 5 руб. При подписке 
коллективы рабочих получали рассрочку до 
6 месяцев и скидку 4% от стоимости: вместо 
5 руб. платили 4,8 руб. [8].

Еще одной советской инновацией в области 
конструирования долговых инструментов стали 
выигрышные займы, где выпуск подразделялся 
на беспроигрышные и процентные облигации. 
По беспроигрышным облигациям займодержа-
тели получали весь доход в виде выигрышей. 
Каждая из этих облигаций выигрывала один 
раз на протяжении 10-летнего срока займа, 
возможные размеры выплат по каждой из таких 
бумаг номиналом 100 руб., включающие сумму 
выигрыша и стоимость самой облигации, со-
ставляли от 150 руб. до 3 тыс. руб. Процентные 
облигации в тиражах выигрышей не участво-

вали, но по ним предусматривалась выплата 
купонного дохода по фиксированной ставке.

Творческий подход к выпуску займов про-
являли и отдельные организации. Скорее всего, 
некоторые инициативы не имели аналогов 
в зарубежной практике. В частности, ЦК Со-
юза цементно-керамической промышленно-
сти предлагал всем организациям, входящим 
в союз, облигации займа «За грамоту». Це-
лью займа было достижение к 1 мая 1932 г. 
сплошной грамотности среди рабочих на всех 
предприятиях строительных материалов. Об-
лигации займа «За грамоту» выдавались бес-
платно каждому неграмотному и культармейцу. 
Каждый час учебы погашал 1 купон облигации. 
Погасивший все купоны облигации и выпол-
нивший на 100% условия займа, получал выиг-
рыш-премию. К числу дополнительных усло-
вий для учащихся относились: стопроцентное 
посещение занятий по общеобразовательному, 
техническому и обществоведческому циклам; 
стопроцентное усвоение программного ма-
териала; объявление себя ударником в учебе 
и на производстве; вербовка в школу ликбеза 
не менее 1 человека из рабочих и членов их 
семей; активное участие в общественной ра-
боте (не менее одного вида нагрузки по линии 
общественной работы) [9]. Безусловно, по ряду 
причин данная конструкция с трудом может 
быть отнесена к инструментам финансово-
го рынка, однако факт ее создания говорит 
о чрезвычайной популярности термина «об-
лигация» в рабочей среде. Основную массу 
держателей советских облигаций составляли 
рабочие и служащие.

Если в первые годы реализации советских 
денежных займов имели место попытки влас-
ти исключить принудительный подход к раз-
мещению облигаций (например, в декрете 
ВЦИК «О реализации крестьянского займа» 
от 06.07.1925 указывалось: «…при повторной 
реализации крестьянского займа в текущем 
году необходимо …решительно устранить 
всякие попытки каких бы то ни было форм 
принудительного размещения крестьянского 
займа» [10]), то в документах, датированных 
1930-ми гг., можно обнаружить множество сви-
детельств использования активной пропаганды 
и административного давления в целях активи-
зации распространения займов. Однако спустя 
многие десятилетия весьма сложно опреде-
лить, где проходила граница между страхом 
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как реакцией на запугивания и искренним 
желанием исполнить гражданский долг для 
авторов подобных инициатив: «Каждое большое 
событие в нашей стране всегда сопровождает-
ся буквально потоком писем с предложением 
выпустить заем. Вот и сейчас, в связи с убий-
ством т. Кирова белогвардейцами-зиновьевца-
ми, поступает много писем рабочих… Рабочий 
Донбасса т. Колачевский пишет тов. Сталину из 
Константиновки: «…Я не могу забыть память, 
работу и руководство, где Мироныч был пря-
мой твой помощник. Я пишу эти строки, но 
рука дрожит от волнения, и чувствую, что мне 
так тяжело. Не забыть те дни, кода провожали 
Мироныча. Я — ​рабочий Донбасса, стаж 15 лет, 
бывший ударник Магнитостроя, обращаюсь 
к ЦК ВКП через Вас, дорогой, любимый наш 
вождь И. В. Сталин, и прошу выпустить „Заем 
второй пятилетки третьего года в честь памяти 
С. М. Кирова”». (Из доклада т. Гринько на I сес-
сии ЦИК СССР 07.02.1935) [11].

Помимо облигаций, в первые годы советской 
власти в обращении находились и другие фон-
довые ценности. В частности, постановление 
СНК «О допущении, по заявлению вкладчика, 
выдачи вкладов государственными сберега-
тельными кассами всякому предъявителю сбе-
регательной книжки» от 09.10.1923 фактически 
вводило в оборот сберегательные книжки на 
предъявителя, а Положение о государственных 
трудовых сберегательных кассах СССР 1925 г., 
хоть напрямую и не относило сберегательные 
книжки на предъявителя к категории ценных 
бумаг, но устанавливало такую их форму, что 

благодаря своим свойствам эти документы 
фактически выполняли функции ценных бумаг 
[12]. В 1927 г. появляется возможность выпуска 
сберегательных сертификатов (сертификатов 
государственных трудовых сберегательных 
касс), а некоторые авторы указывали на сущест-
вование такой ценной бумаги, как переводное 
письмо, или просто «перевод» [10]. Векселя, 
упраздненные с началом политики военного 
коммунизма, были с переходом к нэпу допу-
щены к обращению, в том числе как инстру-
мент взаимного кредитования хозяйственных 
организаций: 20.03.1922 г. было утверждено 
Положение о векселях, действовавшее на терри-
тории РСФСР и УССР. В качестве метода борьбы 
с нехваткой наличных денег в начале 1920-х гг. 
также предлагалось введение системы чековых 
расчетов [13].

Несмотря на наличие перекосов в процессе 
размещения займов, развитие внутреннего 
кредита в первые годы советской власти дало 
положительные результаты. Грамотная поли-
тика в области выпуска внутренних займов 
позволила решить ряд текущих финансовых 
проблем, а также продемонстрировала ответ-
ственность новой власти перед населением 
в экономических вопросах. Во многом благо-
даря этой политике стране удалось впоследст-
вии осуществить внутренние займы в период 
Великой Отечественной войны, что не только 
позволило профинансировать существенную 
долю расходов на оборону, но и выступило ин-
струментом стабилизации денежной единицы 
страны.
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