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1.  Введение

Финансовое посредничество, наряду с торговлей, относится к ключевым от-
раслям сферы услуг, развитие которых обеспечило проникновение в экономику 
товарно-денежных отношений и запуск «современного» режима экономического 
роста2. Эта отрасль непосредственно взаимодействует с другой, более традици-
онной отраслью, а именно сферой государственного управления.

Актуальность исторических аспектов роли финансовых институтов в экономи-
ческом развитии стран и регионов связана с переосмыслением роли государства 
в экономических процессах. Наблюдается усиление позиций сторонников активных 
мер в финансовой сфере, направленных на стимулирование экономического роста. 
В качестве молчаливой посылки при этом подразумевается наличие достаточного 
институционального потенциала у соответствующих государственных структур. 
Изучение релевантных исторических примеров позволяет лучше понять воз-
можности и ограничения применения таких мер в ходе реализации современной 
экономической политики.

Цель статьи состоит в оценке уровня финансовой глубины экономики поздней 
Российской империи в различных измерениях запуска современного режима 
роста. Сопряженным вопросом является оценка масштабов государственного 
стимулирования догоняющего экономического развития методами фискальной 
и денежно-кредитной политики, компенсирующего недостаток капитала, техно-
логий и институциональной среды.

С появлением в литературе оценок по ВВП за период ранее 1885 г. (Broadberry, 
Korchmina, 2024) появилась возможность более точно определить тенденции раз-
вития различных сегментов финансового сектора, сопоставляя опубликованные 
оценки их агрегированных показателей с объемом национальной экономики. Для 
этого рассмотрены в динамике уровень монетизации национальной экономики 
в период ранней индустриальной революции, размеры ее финансового сектора 
и его отдельных сегментов (государственная бюджетная система; банковская 
система, включая сбережения домохозяйств; рынок долговых и долевых ценных 
бумаг). Кроме того, проведено сопоставление имеющихся расчетов показателей 
сберегательного поведения населения в регионах России (Давыдов, 2016) с оцен-
ками валового регионального продукта за 1897 г. (Markevich, 2019).

1  Автор выражает благодарность С. А. Саломатиной и А. В. Дмитриевой за полезные консуль-
тации по показателям финансового сектора.

2  Этот термин ввел С. Кузнец, который понимал его как повышение ключевых показателей 
производства и потребления, достигаемое увеличением производительности на основе применения 
в производстве новых знаний в результате развития науки и образования (Kuznets, 1966, p. 81–82, 
190, 286–293). В литературе последних лет механизмы его запуска проанализированы в (Galor, 2011).
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Среди знаковых событий в российских экономических институтах в рас-
сматриваемый период следует отметить переход в 1860-е гг. на казначейскую 
систему исполнения государственного бюджета, проверяемого ведомством Го-
сударственного контроля, а также создание Государственного банка Российской 
империи (1860 г.), выполнявшего функции расчетного обслуживания бюджета 
и совмещавшего функции центрального и коммерческого банка.

2.  Государственный бюджет и фискальное стимулирование

В Российской империи второй половины XIX — начала XX в. уровень проник-
новения государственной бюджетной системы в экономику продолжал тенденцию 
к росту (рис. 1). Эта тенденция сохранялась и во время запуска современного режима 
экономического роста в конце XIX в. При этом налоговая нагрузка на экономи-
ку повышалась медленнее, поскольку доходная часть бюджета формировалась 
не только за счет налогов. Наблюдаемое в начале XX в. снижение доходов связа-
но с перераспределением средств центрального правительства в пользу органов 
местного самоуправления (составляли порядка 20–25% консолидированного 
бюджета органов публичной власти). 

Рис. 1. Доходы, расходы и дефицит бюджета центрального правительства, % ВВП

Примечание. Не включены средства органов местного самоуправления (земства, городские думы, 
управы, дворянские собрания).
Источник: расчеты и оформление автора на основе ВВП: 1880s — 1880s: (Broadberry, Korchmina, 
2024); 1885–1913: (Cheremukhin et al., 2017, Online Appendix); доходы, расходы: (Tabata, Tabata, 
2019, Appendix tables).

В  периоды Наполеоновских войн (1800-е  — 1815  г.) и  Крымской войны 
(1853–1856 гг.) возросшие потребности бюджета покрывались во многом за счет 
эмиссии кредитных денег (преимущественно в бумажной форме), частично — 
за счет выпуска долговых инструментов. В периоды Русско-турецкой войны 
1877–1878 гг. и Русско-японской войны 1904–1905 гг. первый источник не ис-
пользовался; дефицит бюджета финансировался преимущественно за счет выпуска 
ценных бумаг и коммерческих ссуд иностранных банков, то есть преимущественно 
за счет рыночных инструментов. Эмиссия облигаций служила также важным ис-
точником финансирования проектов экономического развития.
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Вопрос о применении фискальных стимулов для национального экономиче-
ского развития впервые непосредственно встал в конце 1860-х гг. и был связан 
с широким участием государства в железнодорожном строительстве. Расходы 
на экономическое развитие (главным образом, на строительство железных до-
рог1 и другой инфраструктуры) в начале XX в. достигали 10–20% расходной части 
государственного бюджета2, что соответствует 1,5–3,6% ВВП3. Таким образом, 
можно говорить о зачатках «государства развития»4, использующего преимуще-
ственно фискальные стимулы в условиях рыночной экономики.

3.  Банковская и денежно-кредитная системы

Системообразующие институты банковской системы России с середины XVIII в. 
также создавались при непосредственном участии государства. В эту логику впи-
сывалось создание и функционирование Дворянского заемного банка (1754–1786), 
Государственного заемного банка (1754–1860), Государственного ассигнационного 
банка (1786–1843), Государственного коммерческого банка (1818–1860), государ-
ственных сберегательных касс (с 1842 г.), Государственного банка Российской 
империи (с 1860 г.), Крестьянского поземельного банка (1882–1917), Государ-
ственного дворянского земельного банка (1885–1917)5. В значительной части их 
операции были призваны обслуживать потребности государственного бюджета 
и правящего класса (дворянства). Созданный за год до отмены крепостного права 
Государственный банк сыграл важную роль в проведении выкупной операции. 
По ее итогам дворяне получили банковскими ценными бумагами и денежными 
средствами выкуп за наделение землей владельческих крестьян, которые, в свою 
очередь, до 1907 г. погашали свою задолженность выкупными платежами.

Значительное место в деятельности Государственного банка занимал учет 
векселей железнодорожных компаний, находившихся в государственной соб-
ственности (Петров, 2010, c. 26–27). Также практиковалась покупка облигаций 
центрального правительства. С учетом подчиненности Государственного банка 
Министерству финансов, следует говорить скорее о фискальном, а не монетарном 
стимулировании экономического развития.

Деятельность банков непосредственно связана с развитием денежной системы. 
Уровень монетизации экономики вырос не столь значительно, как фискальное 
проникновение государства (рис. 2). Расширение денежной базы, состоящей 
из наличных денег и монет, ограничивал институциональный режим золотого 
стандарта. Он способствовал поддержанию инфляционных процессов на низком 
уровне, но сдерживал предложение денег в развивавшейся экономике. В этой связи 
другие денежные агрегаты заметно выросли за счет безналичных компонентов 
(в первую очередь, текущих и расчетных банковских счетов). Также в значительной 
степени функцию денег как средства расчета выполняли векселя, достоверная 
статистика обращения которых отсутствует. 

1  Из данных о государственных расходах на железнодорожное строительство в (Погребинский, 
1954, с. 132) и оценок ВВП в: (Cheremukhin et al., 2017) следует, что в середине 1890-х гг. они до-
стигали 7,7% ВВП.

2  Наша оценка на основе расчетов в: (Tabata, Tabata, 2019).
3  Исходя из оценок ВВП в: (Cheremukhin et al., 2017).
4  Данный термин получил широкое распространение в литературе (одна из самых ранних ра-

бот — (White, Wade, 1988), обращавшейся к опыту индустриализации в странах Восточной Азии. 
В значительной степени основные характеристики «государства развития» были проанализиро-
ваны в: (Гершенкрон, 2015 (1962, 1968)) на материале поздней Российской империи, как страны 
догоняющей модернизации.

5  Подробнее см. в: (Бугров, 2017; Гиндин, 1997; Морозан, 2004).

117Финансовые аспекты догоняющего развития в поздней Российской империи



Рис. 2. Динамика уровня монетизации экономики (денежные агрегаты в % к ВВП)

Примечание. Денежная база — наиболее ликвидная часть денежной массы, которая включает банк-
ноты и монеты в обращении; денежная масса (1) включает денежную базу, переводные депозиты 
(средства на расчетных, текущих и иных счетах до востребования), а также другие депозиты в част-
ных банках; денежная масса (2) включает денежную массу (1), а также депозиты в Государственном 
банке (за исключением средств Государственного казначейства)1.
Источник: расчеты и оформление автора на основе — денежные агрегаты: (Nakamura, 2019, 
Appendix table 7.1); ВВП: 1690–1880-е гг.: (Broadberry, Korchmina, 2024); 1885–1913 гг.: 
(Cheremukhin et al., 2017, Online Appendix); Инфляционный индекс — «Бюджетный индекс Стру-
милина–Далматова», 1913 г. = 100%, правая шкала: (Струмилин, 1954, с. 514–515).

При том, что государственные банки продолжили функционировать и увели-
чивать объемы своих операций, важнейшей новацией пореформенного периода 
стало существенное расширение деятельности частных банков2. К 1914 г. объем 
активов акционерных коммерческих банков более чем в два раза превышал тот 
же показатель (валюты баланса) Государственного банка. Также значительную 
роль к концу XIX в. приобрели и другие виды коммерческих банков, такие как 
общества взаимного кредита и городские общественные банки, призванные гибко 
реагировать на потребности в банковских услугах на нижних уровнях предпри-
нимательского сектора и местного городского управления.

В Приложении 1 представлены ключевые показатели, характеризующие роль 
отмеченных основных видов банковских институтов в национальной экономике, 
в разрезе ключевых активных операций. Из приведенных результатов расчетов 
видно, что и государственные, и общественные, и частные банки активно содейство-
вали экономическому росту путем кредитования и размещения средств в ценных 
бумагах. С конца 1890-х гг. происходило замещение доли государственных банков 
частными, из которых наиболее значительными субъектами выступали акционерные 
коммерческие банки. В государственном секторе доля Государственного банка3 

1  Конвенциональные определения агрегатов денежной базы и денежной массы см. в: (Банк 
России, 2023).

2  Подробнее см. в: (Бовыкин, 2001, с. 160–217; Саломатина, 2004).
3  Который выступал эмиссионным центром, в связи с чем его валюта баланса включает денеж-

ную базу.
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сокращалась, но значительно возрастала доля государственных сберегательных 
касс, привлекавших средства домохозяйств и размещавших их в ценные бумаги. 
Таким образом, происходила трансформация сбережений в инвестиции.

Уровень проникновения розничных банковских услуг в экономику характери-
зует показатель отношения объема розничных депозитов (сбережений населения) 
к ВВП (из (Broadberry, Korchmina, 2024; Cheremukhin et al., 2017) за 1885–1913 гг.). 
На региональном уровне это показатель отношения объема розничных депозитов 
(из (Давыдов, 2016, с. 1031–1050)) к ВРП (из (Markevich, 2019)). Для мелких вкладчи-
ков банковские депозиты скорее являются средством сбережения, как отложенного 
потребления, чем предпринимательской деятельности, нацеленной на накопление 
капитала. Таких вкладчиков привлекали государственные сберегательные кассы. 
В Приложении 2 приведены результаты наших расчетов, характеризующие пока-
затели их работы с этим видом пассивов, и их региональное распределение.

Уровень организованных сбережений домохозяйств за период с 1897 по 1914 г. 
вырос с 4,1% до 7,0% ВВП. В советский период восстановить этот уровень уда-
лось лишь через 50 лет, в середине 1960-х гг. (к концу советского периода этот 
показатель составил к 30% ВВП)1.

В 1897 г. показатель нормы сбережения в 7% ВРП и более имели центральные 
губернии (Владимирская, Вологодская, Калужская, Нижегородская, Орловская, 
Рязанская, Смоленская, Тверская, Тульская, Ярославская); из поволжских — 
Симбирская, из северо-западных — Новгородская и Прибалтика (Эстляндская, 
Курляндская). Столичные губернии показывали уровни выше, чем в среднем 
по стране, но далекие от максимального.

Рис. 3. Объем сберегательных вкладов и ВРП на душу населения в 1897 г., руб.

Источник: расчеты и оформление автора на основе — ВРП: (Markevich, 2019; объем розничных де-
позитов: (Давыдов, 2016); численность населения: (Статистический ежегодник России, 1916).

Хотя обеспеченность населения вкладами оставалась низкой (менее 50 сче-
тов на 1000 чел.2), в среднем по стране розничные вклады на душу населения 

1  Исходя из оценок объема розничных депозитов в: (Nakamura, 2019, Appendix table 7.2; Кашин, 
Козлова, сост., 2012, с. 1910) и ВВП в: (Steinberg, 1990).

2  К концу советского периода она составляла около 800 счетов на 1000 чел. (Кашин, Козлова, 
сост., 2012, с. 191).
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выросли в два раза (против роста реального ВВП на душу населения в 1,2 раза). 
Это свидетельствует о значительном усилении проникновения финансовых услуг 
на уровень домохозяйств.

Дифференциация регионов по объему вкладов на душу населения возросла 
(с 0,79 до 0,87, по коэффициенту вариации); по обеспеченности сберегательными 
вкладами — несколько сократилась (с 0,90 до 0,86).

Средние размеры сберегательных вкладов были сопоставимы с размерами 
годовой оплаты труда рабочих в промышленности и сельском хозяйстве (Волков, 
2016; Сборник статистико-экономических сведений…, 1907, 1916). Средний объем 
вкладов умеренно коррелирует с ВРП на душу населения (рис. 3).

Исходя из данных в (Cheremukhin et al., 2017), Россия в конце XIX — нача-
ле XX в. отличалась сравнительно высоким уровнем накопления физического 
капитала (в среднем немного ниже 20%), во всяком случае более высоким, чем 
наблюдаемый уровень сбережений домохозяйств. В то же время зависимость нор-
мы сбережения от уровня ВРП на душу населения (косвенно — от материального 
благосостояния) статистически не обнаруживается.

4.  Рынок ценных бумаг

На рынке долговых ценных бумаг (рис. 4) основными инструментами были 
государственные облигации и облигации частных компаний (преимущественно 
железнодорожных), гарантированные государством. Довольно высокий объем 
безусловной и условной (в форме гарантий) суверенной задолженности, в усло-
виях положительных реальных процентных ставок (порядка 3–4% годовых при 
среднегодовой инфляции около 1%1) не был подкреплен аналогичным показате-
лем государственных доходов. Но с 1880-х гг. происходило понижение высокого 
уровня государственной задолженности. Хотя к началу Первой мировой войны он 
оставался высоким, тезис о кризисе государственных финансов и росте долговой 
зависимости не подтверждается2. Снижение суверенного кредитного риска России 
нашло отражение в сужении премии по доходности к аналогичным облигациям 
Великобритании, которые в рассматриваемый период являлись базовыми для 
ценообразования на мировом долговом рынке, с 2,08–2,36 п.п. в начале 1880-х гг. 
до 0,93–0,94 п.п. в 1912–1913 гг. (Flandreau, Zumer, 2004, p. 125).

С учетом того, что уровень процентных ставок на рынке капитала в наиболее 
явной форме свидетельствует об эффективности институциональной системы 
(Норт, 1997, с. 94), в России рассматриваемого периода институциональный 
потенциал государства можно характеризовать как достаточный для проведения 
активной политики развития. В этой связи неудивительно, что даже к концу рас-
сматриваемого периода подавляющее большинство выпущенных облигаций имело 
суверенный риск (76%), то есть центральное правительство выступало либо их 
эмитентом, либо гарантом платежей3. 19% облигаций было обеспечено залогом 
недвижимости (ипотекой), без дополнительных государственных гарантий.

1  Уровень процентных ставок см. в: (Flandreau, Zumer, 2004, p. 125), уровень инфляции определен 
по «бюджетному индексу Струмилина–Далматова» (Струмилин, 1954, с. 514–515), а также по ин-
дексу оптовых цен Подтягина для региональных рынков России и сводному индексу розничных 
цен российских столиц (Грегори, 2003, с. 92–96).

2  В настоящее время отношение объема аналогичных выпущенных инструментов составляет 
32% ВВП России, долговые обязательства с суверенным риском занимают менее половины (расчет 
автора на основе данных Банка России об объемах выпуска (URL: https://www.cbr.ru/vfs/statistics/
credit_statistics/debt/debt_new.xlsx; https://www.cbr.ru/vfs/statistics/debt_securities/66-debt_securities.
xlsx) и Росстата о годовом объеме ВВП на конец 2022 г. (URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/accounts)).

3  В 1861 г. таких было 100%.
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Рис. 4. Уровень проникновения долговых и долевых инструментов рынка ценных бумаг в экономику, 
% ВВП

Источник: расчеты и оформление автора на основе — объемы выпущенных инструментов: (Сало-
матина, 2011); ВВП: (Broadberry, Korchmina, 2024); (Cheremukhin et al., 2017, Online Appendix).

Рис. 5. Сравнительная динамика фондового рынка США и России  
во 2-й половине XIX — начале XX в. (январь 1865 г. = 100)

Источник: расчеты и оформление автора на основе (Yale School of Management, 2021).

Доля акций среди активов фондового рынка1 занимала скромное место, что 
является характерным признаком «континентальной» модели европейского фи-
нансового рынка в крупных странах Центральной и Восточной Европы (Германия, 
Австро-Венгрия, Россия) (Мошенский, 2015, с. 139–142, 218–225, 323–325, 338–340, 
367–368). При этом доля акций в выпущенных ценных бумагах возросла с 4% 

1  В широком смысле (акции и облигации).
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в 1861 г. до 20% в 1914 г.1 Система, при которой для создания каждого открытого 
акционерного общества требовалась личная подпись царя или его министра фи-
нансов, значительно замедляла расширение корпоративного сектора, в результате 
чего Россия существенно отстала в этом отношении от страны-лидера, Англии 
и даже от страны-последователя, Германии (Шепелев, 1973, с. 232).

Динамика фондового рынка (рис. 5) отличалась неровным характером, значи-
тельную роль играла спекулятивная составляющая, в результате манипулятивных 
действий игроков2. При близких темпах роста ВВП на душу населения в США 
и России (Maddison Project Database, 2020), обращают на себя внимание различия 
в динамике их фондовых рынков. С одной стороны, Россия, как менее развитая 
экономика, за 50 лет показала в два раза больший рост стоимости фондовых акти-
вов, демонстрируя «преимущества отсталости» (Гершенкрон, 2015 (1962, 1968)).

С другой стороны, сильный рост котировок акций с 1885 по 1895 г., при пере-
ходе России к современному режиму экономического роста, во многом опередил 
динамику реального сектора. При этом, ввиду изначально завышенной оценки 
российских акций, капиталоемкость российской экономики по фондовому рынку 
за рассматриваемый период практически не изменилась (рис. 6).

Рис. 6. Динамика фондового рынка относительно объема экономики России во 2-й половине XIX — 
начале XX в. (январь 1865 г. = 100)

Источник: расчеты и оформление автора на основе (Yale School of Management, 2021).

Заключение

В России во второй половине XIX — начале XX в. был сделан скачок в раз-
витии финансового сектора экономики, в некоторых аспектах опережавший по-
требности развития реального сектора. Это проявилось в создании дисбалансов 
в долговой сфере и завышенной оценке фондовых активов. Исторические данные 
свидетельствуют, что эти проблемы не носили фатального характера, финансовая 
система сохраняла управляемость, дисбалансы постепенно сокращались. Инфля-
ция поддерживалась на невысоком уровне. Дефицит государственного бюджета, 

1  Наш расчет на основе (Гиндин, 1948), цит. по: (Саломатина, 2011).
2  Примеры см. в: (Бородкин, Коновалова, 2010, с. 176–178).
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за исключением 1904–1906 гг. (Русско-японская война и Первая русская рево-
люция) держался на стабильном уровне. При том, что объем государственных за-
имствований оставался значительным, их стоимость за рассматриваемый период 
несколько снизилась, наряду с сужением суверенного спреда.

Изучение сберегательного поведения домохозяйств в региональном разрезе по-
зволило установить, что хотя средний объем вкладов умеренно коррелирует с ВРП 
на душу населения, связи нормы сбережения с уровнем ВРП на душу населения 
на стадии запуска современного режима экономического роста не обнаруживается.

В значительной степени связи финансового и реального секторов экономики 
создавались при непосредственном участии государственных институтов. Согласно 
обобщению А. Гершенкрона (2015 (1962, 1968)), в странах, отставших от мировых 
лидеров, они компенсируют недостаток физического капитала и инфраструктуры 
прямыми интервенциями. Приведенные в настоящем исследовании свидетельства 
подкрепляют и уточняют его концепцию. В отличие от командно-административной 
модели советского периода, в рассмотренный период финансовые стимулы при-
менялись в рамках направляемой государством рыночной экономики. Особенно 
следует отметить, что деятельность частных банков расширялась опережающими 
темпами. Возникла и расширялась эмиссия облигаций частного сектора, пре-
имущественно ипотечных.

Государственная денежно-кредитная политика была скорее подчинена фискаль-
ной политике. В этой связи возможно говорить о государственном фискальном 
стимулировании экономики, в условиях которого монетарное стимулирование, 
ограниченное институтом золотого стандарта, играло в лучшем случае подчинен-
ную роль. Тем не менее и в этих условиях денежная система активно развивалась 
вслед за банковской, уровень монетизации экономики повышался за счет безна-
личных составляющих.

Таким образом, стимулирующая деятельность российского государства в пере-
ходных экономических процессах оказалась результативной в условиях, когда оно 
обладало достаточным институциональным потенциалом для проведения эконо-
мической политики, а его действия привели к созданию новых сегментов финан-
сового рынка и укреплению их связей с реальным сектором рыночной экономики.
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