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Хозяйственные затруднения.4 

В течение четырех лет хозяйственная жизнь Советског» 
Союза протекает под знаком восстановления и под'ема. Го-
лодные и холодные дни периода гражданской войны отошли 
в туманное прошлое и необходимо уже усилие воображения 
для того, чтобы воскресить в достаточной полноте и ярко-
сти все черты недавно минувших тяжелмх хозяйственных 
нѳівзгод. Не еледует, правда, и шреувеличивать последние 
достижеиия и рисовать картину настоящего, иашей хозяй-
ственной жизни, в более светлых тонах, чом она тога заслу-
живает. Стеггень благосостояния населения Советского Союза 
еще очень низка. Мы не только далеки от хозяйственного 
уровня Америки и Западной Европы, но не досгигли еще 
во многом дажо уровня довоенного времени. Мы продви-
гались вперед в течение последних четырех лѳт не плавпо. 
a с перобоямя и круиными затруднениями. Достаточно гіри-
номнить бедствия неурожайного и голодного 1921—1922 г ! . 
баснословно низкио цены иа хлеб в следующем, урожайиом 
году (знамеиитыо «ножницы»), промыиіленный кризис осени 
1923 года, новый неурожай 1924—1925 года. Но нри вссм 
том поступательное движенио было. значительно, опоре-
жало в нокоторые периоды и в нокоторых нанравлечнях 
еа.мые оптимистические ожидания и дало результаты, на 
которыс трудно было рассчитывать к концу четвертого года 
новой экономичоской ПОЛИТИКИ. В 1925 ГОДУ МОЖІІО было 
отметить крупное возрастание всей посовиой площади в це-
лом и особенно увеличение площади под посевами хлопка, 
свеклы, льна, подсолиуха, картофѳля, кормовых трав; значи-
тельноѳ увеличение скотоводства; увеличеиие промышленной 
продѵкции по сравпению с 1921—1922 годом в три с лиш-



шім раза; усиление и улучшоние. работы транспорта; со-
здание дифференцированной сети кредитных учреждений 
с несколькими ужо довольно моіцными цснтрами и мно-
гими сотнями разбросанных по всей стране филиалов; упо-
рядочение финансового хозяйства страны и сведение госу-
даротвенного бюджета с небольшими дефицитами, которые 
нокрываіотся внутрешшми займами, идущими целиком иа 
новоо хозяйственное строительство, a не на нокрытие адми-
нистративных расходов или убытков иромышленных и транс-
иортных предприятий ; создание твердой валюты на основе 
денежных роформ 1922 и 1924 г г . 

Летом 1925 года стало внолне очевидно, что наше народ-
ное хозяйство приближается к производственным нормам 
довоенного времени и что недалек тот срок, когда оно иере-
птагнет за их пределы. Перевал по всем иризнакам дол-
жон совѳршиться, нримерно, на рубеже 1927 года или во 
всяком случае немного времени спустя. Правда, мы вос-

, станавливали свое хозяйство до сих пор на базисе уна-
следованнбйо от довоенной эиохи промышленного и тране-
портного оборудования. Это немало облегчало задачу, ибо 
в дальнейшем развитие сможет совершаться только за счет 
вложения во всо отрасли нашего хозяйства крупных но-
вых средств. Но летом 1925 года мы недостаточно учитм-
вали это обсгоятельство. Настроение всех тех, кто так или 
иначе причастен к дѳлу хозяйственного строительства, было 
исключительно бодрое, и когда выявились виды иа очень 
благоприятный сбор хлебов, хозяйственный оптимизм овла-
дел безраздельно всеми умами. С этим настроением страна 
вступала в новый 1925/26 хозяйствениый год. 

В одном отношении летние ожидания оправдались. Но-
вый год опять протекает гіод знаком под'ема во воех почти 
ограслях народного хозяйства. Но, вместе с тем, иовый 
год принес нам целый ряд обстоятельств, которых летом 
1925 г . ниКто не предусмотрел, и оы ироходит в обстановке 
«заминок», «затруднений», «перебоев», которые делают успехи 
всо более условными, создают вокруг них тревожиую атмо-
сферу и кажутся угрозой дальнейшому движению вперед. 
Колеса хозяйственной машины вертятся еще очень быстро. 
Но в машино кое-что поскрипывает и трещит. Уже в ноябре 
1925 г . на это пришлось обратить очень серьезиое внима-

н-ие. Ужс на рубежо 1926 года бало осознано и иризнано 
в постатювлеииях высших учреждений республикй, что 
причины затруднений лежат не в том, что плохо смазаны 
отдельные колеса механизма, a в том, что в его работо 
имеется какой-то коренной дефект. Сперва пересмотру нод-
вергались частично отдельные хозяйетвенные планы. Патом 
сгало очевидно, что они все подлежат переработк.е, и на-
чался нс вполне еще завершенный генеральный поресмотр. 
В таких условиях задача анализа создавшегося хозяйствен-
ного положения приобретает огромную нрактичеекую важ-
ность. Если нарушение равновесия в нашем хозяйстве носит 
ne случайный и частный характер, a наблюдается на це-
лом ряде важнейших участков хозяйственной работы, то 
надо попытаться отыскать основную причину затруднеішй 
п лишь после этого возмбжно исправлять положение с уве-
ренностью в действительвом уснехе. Поиытаемся опрзделить 
эту основнѵю причину. 

% * * 

Мы сможем утверждать, что отыскали ее, если найдем 
то явление, которое об'ясняст всю совокупность перебоев 
и затруднений, испытываемых народным хозяйством страны 
е оеени 1925 г. Достоверность об'яснения будет доказана, 
ноекольку мы сумеем вывести из этого явления необходи-
мость тех случаев нарушения хозяйственного равновесия, 
которыс мы наблюдаем в дейетвительности. Поэтому при-
ходится начать с описания самих перебоев и затруднений, 
хотя натііа периодическая иечать и посвятила уже много 
места их обсужденшо. Систематизированное перечисление 
их облегчит, однако, выполнение нашей задачи. 

1. Первнм показатѳлем того, что эволюция хозяйства 
•оовершается не вполне благополучно, явился рост цен, на-
чавцшйся с осени и не ирекратившийся до сих нор. В те-
чение нолутора лет соетояние нашего денежного обраіцепин 
R отношении уетойчивости покупательной силы рубля мояшо 
•было считать достаточно благонолучным, хотя некоторыо 
еймптомы чрезмерного вынуска денег в виде разрыва между 
оптовыми и розничныма ценами наблюдались не раз со 
времени реформы. Но симіггомы эти носили временный ха-
рактер, іі основные колебания ден вверх от того уровня, 



на котором ийдеко стоял после роформы, об'яснялись, глав-
ным образом, неурожаем 1924 года, т.-е. причиной преходя-
ідего значения. К концу лета 1925 года, йогд* ла ценах 
сказался уже новый, хороший сбор хлебов, индекс товар-
ных цен был очень близогс к той величине, которую наша 
статистика (Госплана, Коныонктуриого Института, ВЦСІІС) 
зафиксировала на 1 анреля 1924 г . , т.-е. в момеит, когда 
завершены были основные мероприятия ио реформо денеж-
ного обращения. Госплан ожидал, что с этого момента на-
чыется постепенное снижение среднѳго уровня цен, т.-ѳ. 
повышение покупательной силы червонца. Случцдось обрат-
ное. Началось не только повышение общих индексов,. но 
и повышение показателей средних цен но всом основным 
группам товаров. Цифры, характериз.ующие это явление, 
сводятся к следующим : 

Индекс 
оптов. цен 
Госплана 

Индекс 
розн. цен 

К. И. 

Бюджетн. 
индекс 

вцспс. 

(Цены за апрелі> 1924 r . rr lOOO) 

1 сентября 1925 г . . . . 0.977 0.975 0.897 

1 октября „ „ • • • 0.985 1.008 0.924 

1 ноября „ „ • • • 0.992 1.019 0.966 

1 декабря „ „ ••• 1.014 1.049 0.987 

1 января 1926 г. 1.037 0.057 1.009 

1 февраля „ „ ••• 1.076 1.079 1.055 

Несмотря на хороший урожай, рост цен оказался н о ч ш 
яепрерывным и довильно значительным. По сравнению 
с уровиом цен, установившямся вслед за денежной рофор-
мой, индексы поднялись к ііачалу 1926 г . на 5,5—7,90/0, 
a rio сравнсиию с осенним мииимумом — иа 10,2 - і7,6,«/о. 

Притом, как мы только что отметили, рост цен был 
не только почти непрерывным, но и всеобщим. Возра-
стали как оптовые, так и розничные цоны. Увеличивались 
цѳны как на промышленные издѳлия, так и иа продукты 

сельского хозяйства. Это показывают и госплановскиѳ исчис-
ления и индексы Коньюнктурного Института (основарие : дены 
апреля 1924 г . ! ) . 

Индекс Госплана Индекс К. И. 

Промы-
шленный 

Сел. -хо-
зяйствен-

НЬІЙ 

Промы-
шленный 

Сел.-хо-
зяйствен-

ный 

1 сентября 1925 г — 0.940 1.016 0.925 1.032 

1 октября „ „ ••• 0.949 1.029 0.975 1.044 

1 ноября „ „ ••• 0.957 1.026 1.001 1.088 

1 декабря „ „ ••• 0.962 1 .068 1.023 • 
1.078 

1 января 1926 г  0.965 1 .112 1.013 1.107 

1 февраля „ 0 .972 1.190 1.012 1.156 

Ири таком характере движения цен причшна явленмя 
лежала, очѳвидно, не в том, что какие-либо иобочные фак-
торы стали воздейсгвовать на ценообразование ио отдельыой 
группѳ товаров. Явление было общим и должно было имѳть 
общую для всех товаров причину. Всего вероятней ста-
новилось нредположение, что причина эта лежит «на сто-
роне» дѳнег. . 

2. На «свободном» товарыом рынке более бнстрый рост 
сдроса, чем предложения, обычно находит свое полноѳ вы-
ражение в повышенйи цен. На рынке, где все цены под-
воргались бы действителыюму регулированию, т.-е. уста-
цовленные органами власти «указные» цены были бы дей-
ствительными ценами, повышение спроса ие вызывало бы 
роста цен, a находило бы свое полное выражение в яе-
достатке товаров. Покупатели раскупили бы весь налич-
ішй товар по нормированной цене и часть спроса осталась 
5ы совершѳнно неиокрытой. У нас цены подвѳргаются частич-
ному регулированию. Органами государственной власти 
установлены отиускные цсны трестов. Под влияниѳм оргавов 
гооударственной власти устаыавливаются розничные цепы 
в кооперативных прѳдприятиях, которыо ые отдаются ц^ликом 



во власть рыночной стихии. Но оптовые цены находятся 
уже под воздействием факторов вольного рынка, a роз-
ничные дены в частной торговле используют коньюнктуру 
рынка целиком. Увеличение спроса, которому, не сопут-
ствует соответствующее возраетание гіредложения, приводит 
поэтому в нашей обстановке, и к росту цен, и к недостатку 
на рынке товаров, т.-е. к тому, что y нас иринято назы-
вать «бостоварьем». Знаками бестоварья были очереди за 
галошами и. мануфактурой, отпуск тканей или канделяр-
еких принадлежностей отдельному покуйатѳлю в ограни-
ченном количестве, полное отсутствие некоторых наиболее 
ходких товаров местами в деревие. 

8. В течение первого нерйода бестоварья, примерно, 
до декабря, в центре внимания был недостаток готовых 
изделий и оеобенно той категории товаров, на которые пред'-
являло спрос крестьянство. Вслед за этим то же явление 
атало наблюдаться и на другом товарном участке. В виду 
оживленного строительного сезона цеиы на етроительные 
''материалы поднимались уже летом 1925 года. К ново-
му году индекс цен строительных материалов опоредил 
все остальные доны, поднявшиеь более, чем на 80°/о. 
Обнаружилось с несомненностыо, что для летней строитель-
ной камиании 1926 года не хватит кирпича, строительного 
леса и др. материалов. В первых числах февраля руково-
дитолш ВСНХ сообщали, что все ироизводство цемента уже 
запродано на год вперед и что на цементном рынке иред-
стоит дережить недост&ток товара. Ы еіце более наиря-
женным стало положение с тошшвом, с углем, нефтью и дро-
вами. Потребности промышленности, и трансііорта опередили 
приизводство всох "видов топлива, тонливные предриятия 
оказались не только не в силах удовлетворить новые заказы, 
но и выполнять аккуратно все требования по старым кон-
трактам, даже и іго тем, по которым деньги были уже 
.Vплачены вперед. Стране с.тал угрожать топливный кри-
зис в О Ч О І І Ь серьезной форме, и Совету Труда и Обороны 
пришлось поставить вопрос о назначении своего уполиомо-
ченного ію топливу, т.-е. возвратиться к той формо рсгулиро-
вания топливного рынка, которая наиоминала о полуза-
бытых временах крайней нужды и об условиях, казалосё, 
•окончательно уже изжитых. 

4. Одним из ярких ироявлений нарушенного равнове-
сия на товарном рынке явился разрыв между цонами: от-
дускными донами и онтовыми, с одной стороны, оитовыми 
и розничными — с другой. В связи с тем характером регу-
рования цен, который присущ наніей хозяйственной си<;томо, 
разрыв должен был выразиться в том, что оптовые цены 
стали повышаться нри стабильности цен отпускных, и дви-
•женио розничных цен, особенно в частной торговле, стало 
опережать движение цен онтовых. Ибо отпускные дены тре-
стов всего полнее поддаются госудаственному регулирова-
нию il тресты в состоянии повышать их только нри номоіци 
«гіринудительного ассортимента» товаров, когорый трудно ио-
ревести на язык дифр и который но находит своего выраже-
ния в индексах товарных ден; влияние государственного 
регулирования на оптовые цоны уже несколько слабее; 
частные же розничные цены "йаходятся почти вно сферы 
государственного воздействия и только в отдельных слу-
чаях государственным синдикатам и трестам уд<гется на-
ложить на частного торговца обязательство продавать от-
нускаемый ему товар, не выходя за пределы установлонных 
накидок. Что касается кооперативных цен, то они сравни-
тельно слабо реагируют на иовышательную тенденцию рынка 
и государственная влаеть в сосгоянии использовать ко-
йперативный аипарат для ироведения своей нолитики дон. 
Ho іі кооперативные предприятия но совсем нечувствитель-
пы к состоянию рыночной коньюнктуры. Во-первых, на ко-
олеративном индексе отражаются дены на сельско-хозяйствен-
ные продукты п кустарные изделия, не регулируемыо го-
сударственной властью. Во-вторых, кооперативная торговля 
пе может не вкліочать в свои калькуляции возрастаюідих 
при обіцем под'еме ден накладных расходов. В третьих, при 
всех своих добродетелях, кооперативные организадии всежо 
ноднимают дены и на изделия государственной нромышлен-
ности, когда новышательная волна охватывает вёсь рынок 
и, особенно, в тех случаях, когда практика «прйнудитель-
ных ассортимонтов» нодталкивает их к этому; только де-
лают они это в болео слабой степени, чем частныо торго-
вые нредприятия. 

Эти разрывы деи мы иллюстрируем нескольвими дифра-
ми, относяідимися к Мос.кве и вычисленными по данным 



Коньюнктурного Института. Ho надо имоть в виду, что 
Москве в течение декабря лроизведела была «товарлая ип-
тервенция», т.-е. брошсно было на рыпок значитѳЗІыюе коли-
чество тканей через носредство аппаратов государственной, 
юоогіеративной и частной торговли, специально с целыо.по-
нижения розничных цен на. мануфактуру. Иитервенция нро-
ведена была успешно. Но нужио иметь ее в виду лри 
оценке значония тех цифр, которыо приводятся нами ниже. 

Процентныо надбавки к оптовым ценам еоставляли в 
частной торговлс в средном по промышленных издслиям: 
1 июля 1925 г. — 35о/о, 1-го августа 38 % , 1-го сентября -
450/0, 1-го октября — 56 о/о, і - го ноября — 6 2 % , І-ГО док. — 
69,О/О, и 1 января 1926 г. (после интервенции) — 5 1 % . ІІо 
мануфактуре они достигали 1-го ноября — 69о/0, a 1-го де-
кабря — 81о/о ; именно по этой группе, и почти только по 
ней, они н сиизились к 1 января до 49о/0. По обуви они 
составляли на 1-е ноября — 50 о/о, на і-е декабря — 87 о/0 ц 
на 1-е я н в а р я — 91,%. 

5. Особиго внимания заслуживает то, что происходило 
в течение последнего нолугодия на хлобном рынке. ІІланы 
государствонных и кооперативных хлобозаготовок еоставле-
ны были шйроко, в расчетѳ на обильный урожай, на кругі-
ные изоыткн зериа в крестьянском хозяйстве, на очеиь 
эначительное участие государства и кооперадии в заготови-
телыіых онерациях, на вывоз больвшх количеств хлеба за 
границу. При составлении этих планов, регулирующие ор-
ганы опасались -более всего сильного падения цен, и были. 
нриняты всо меры к тому, чтобы в течеыио кампании за-
готовляющие оргаішзацим были щедро снабжены деньгами 
в форме целевых и подтовариых ссуд. Этим оргаиизациям 
пред'явлено было требование закончить 7 0 о/0 заготовок к 
1 января 1926 г. ІІри обіцом плане в 780 милл. пудов это 
должно было еоставить 545 милл. пудов хлеба. 

Однако, уже в сенТябре обнаружилось, что плаиьг былп 
построеды на ошибочиых расчетах. Самый сбор хлебов ока-
зался иесколько меныяе яервоначальных нредяоложений. 
Но, главноо, лредложение зерна крестьянами было гораздо 
более сдержанно, чем расчитывали Госплан и Народный 
Комиссариат Внутренней Торговли. Цены, яояизивяіяеся 
иротив высокого уровня, устаиовившегося в иоследние мѳ-

сяцы рѳализадии старого урожая, вскоре ыачали снова расти 
и ловышеііие их совериіастся почти без перерывов с свя-
тября 1925 г . до иастоятдего времени. 

Всего к 1 января 1926 г. было заготовлено ззб милл. и. 
яротив 545 милл. яудов, намеченных яо яервоначальному 
ллану, лри чем количество заготовленной ржи было пи 
времеяам недостаточным даже для вяолне босяеробойного 
сяабжеяия внутреітего рынка. 

Правда, итоги заготовок оетаются иока выше, чом онн 
были в лрояілом году. Недостаток хлеба является, таким 
образом, лияіь относительным. Но хлебные цены столт за то 
R нынеяшем году выяіе, чем они стояли год назад ло гіромя 
неурожая. 

И, так как на основе плана хлобозаготовок был по-
строен и экслортный план, то невыполнение лервого яо-
влекло за собой образованис крупной бреіпи в носледнем, 
с томи лоследствиями для народяого хозяйства, которіле 
связаны с сокраіцением внеяіней торговли. 

6. Но один только ялая хлебного экоіюрта оказался 
новыяолнонным. Веоі> вывоз товаров за границу далеко не 
досгигает первоначально намеченных цифр. Посгановле-
яиями, принятымл в январо 1926 г . , экслортная лрограмма, 
утверждеиная в августе, была снижена на треть, нри чем 
и внполнениѳ нового сокраіцонного ллана нельзя <зіце считать 
безусловно обеспѳченным в яолном его об'еме. 

Но останавливаясь на отдельных статьях старого и но-
вого эксяортяого плана, ііадо отмотить одну из основных 
причин, вызываюіцих это нѳдовылолнсние: ола заключается 
в нерентабельности эксяорта по целому ряду ваяінейшнх 
его статей. В отношенйи лесных материалов нѳблагоприят-
ноо соотнояіенио мировых и наліих внутренних цен наблю-
далось уже в прояілом году. 0 тех яор явлениѳ стало 
гораздо более общям, пря чем оно частично заключается 
в том, что мировые дены абсолютно нерѳнтабельны, a ча-
стично в том, что внутреянио цоны болеѳ рентабельны, чем 
мировне. Неблаголриятным фактором для развнтия экс-
иорта явнлось при этом то, что повышецию ыаших вну-
тренних цен во многих случаях сопутствовало снижеиие 
овролейских цен на лродукты сельского хозяйства. Вывоз 
шлениды из лекоторых хлебородных районов стал невы-



годей уже в ноябре, и тѳлько неблагонриятные виды на 
аргентинский урожай исправили затем на время иоложенио. 
Вывоз льна наши экспортирующие органы задерживали, в 
ожидании более высокой коньюнктуры мирового рыыка, но 
эти ожидания не оправдались. Состояние цен на коровье 
масло невыгодно для экспортирующих предприятий, и были 
ужо случаи, когда иоследние делали иопытку ввезти 
обра.тно тот товар, который был уже вывезен ими заграницу. 
Нефтяному Синдикату было выгоднее продавать керосин 
на внутреннем рннке, чем экспортировать его за границу, 
д проч., и проч. Эксиортная выручка за ііервый квартал 
1925/2« г . дала lie четвертую, a ливіь немногим более 1/ 7 

части первоначального эксігортного плана, и ие дала нолной 
четверти сокраіценного годового плана, утвержденного в ян-
варе 1926 г . Такое состояние экспорта иепосредственно от-
разилось на иаших имлортных возможностях, и из всех 
затруднений, с которыми пришлось считаться нашему на-
родному хозяйсгву в течение последнего нолугодия, именно 
это затруднение было наиболее болезненно и велико. 

7. Пути развития нашего иародноги хознйетва на дан-
ной его стадии неизбежно приводят- к тому, что степень 
«аинтересованности Советского Союза в увеличовии внеш-
него товарообмена всо возрастает. Нашей промышлѳнности 
нужны оборудование, вспомогательные материалы и сырьо. 
ІІостройка нового завода нозволяет нроизводить внутри стра-
ны товары, которые ввозились раныие из-за границы. Но 
для постройки его необходиме предварительно ввезти ма-
лінны и материалы, которые мы сами не в состоянии ,еще 
яроизводить. Всякое расширение работы ныне дойетвую-
іцих уже лрѳдприятий тробует дополнительного ввоза. Ин-
дустриализация страны делает ее п о т е н ц и a л ь н и более 
независимой от мирового рынка лромыліленлых изделий. Но 
самый процесс индустриализации вызывает установление 
все более тесных связей с мировым хозяйством в течение 
того периода времеяи, пока он совершается. При всем зна-
чении колониальных и полуколиниальных рынков для лво-
мышленных стран довоенного времени (для Анімши, Герма-
нии, Бельгии, Соединонных Штатов), главным рынком для 
сбыта их лродукции в начале двадцатого века всо же была 
шщустриаливированная Зацадная Европа. Развитие наліей 

иромышленности имеет лоэтому своим лоследстВием росг 
слроса Советского Союза на иностранные товары. К зтому 
присоединяется еще и то обстоятельство, что наіпе крестьян-
скоѳ хозяйство также пред'являет в возрастаюп^ѳй мере тре-
бования на товары, которыо советская промышленность йе 
может пока ему дать. На этой стороне волроса мы остано-
вимся еще подробнее в дальяейпіом. Здосгі я«е необходимо 
•отмѳтить, что даже болылой импортный план, ламеченный 
Ii августе 1925 г . , в сумме свыше миллиарда рублей, но 
локрывал полностью всох сделаішых, и в общсм достаточно 
обоснованных, заявок. Затруднения должиы былк стать 
очень острыми, когда ллан лрилілось урезать, лримерно, в 

•такой мере, в какой был сокраіцен эксііортный илан. И. 
лоскольку многие строительные и промышленные ирограм-
мы были расчиганы на импорт, который но состоялся и ніѵ 

состоится, заминки, вытекающие из недовыполнения и.м-
портного ллана сделались ыеизбежными, и во многих обла-
стях они начали уже проявляться. 

8. Эти затруднения нс могли но приобресть том боль-
шего значения, что еще до настулления 1925/26 хозяйствен-
лого года, мы уелели уя^е заангажироваться новьгми зака-
зами и покупкамй в счет того эІспортно-импортного илана. 
осутцествление которого доЛжно было начаться с ,1.-го ок-
тября. Р» частноети, были приняты меры по ввозу готовых 
изделий для снабжония крестьянского рыика и облогче-
иия хлебозаготовитольной кампаиии. ІГрл сокраіцоииом экс-
порте, в послѳдние месяцы 1925 ѵ . и в начало ,1926 года 
иіришлось поэтому расходовать иностраииую валюту в го-
раздо больпюй степени для платежей ло старым заказам. 
чем для размеіцения новых, и это поставило те отраслп 
хозяйства, которые нуждаютея в иностранных товарах, в 
особенно трудное положониг. ІІри TUM, сокрагцелие эксиорта 
ле могло не создатг. известного налряжолия и в лаших 
балках. Советскоо государство отвечаот за ішатожесаособ-
ность всех своих предприятий, ибо они суть ого собствен-
лыо предприятия; оно не можѳт не ллатить лоэтому тогда. 
когда отдельныо лредлриятия исціл ывмют затруднѳния, т.-о. 
в такие моменты, когда в частно-калиталистичоском хозяіі-
ствѳ отделышо предприятия иеростали бы ллатить. Гор-
манские или лольскио лредприятия банкротятся и ло платят 



при наступлении финансовых затруднений. Советские пред-
приятия опираются на все государственные ресурсы и иро-
должают выполнять свои обязательства, как единое целое. 
Но именно в силу этого ллатежный механизм и испытывает 
в трудные моменты концентрированное напряжѳние. Наша 
банковая система в полной мерс справилась со своими за-
дачами в области международных расчѳтов, но условием 
етого ие могла не явиться отсрочка ряда новых покупок 
п заказов, которые народному хозяйству необходимы. 

9. Мы останавливаемся сравнительно подробно на ноло-
жѳнии в области внешней торговли и международных рас-
четов потому, что именно здесь, но линии соггрикосяово 
ния с мировым хозяйством, многие затруднѳния выявляются 
рапыіте, чем на другях участках хозяйственной работы. To 
напряженное состояние, 6 котором мы только что удоминали, 
должно было привести к постановке вопроса об увеличѳнии 
яаших валютных резервов,1 несмотря на то, что мьт испыты-
ваем огромную потребность в импорте иностранных товаров. 
Нельзя оыло не обратить внимания на то, что валютиые 
резервы ресгіублики были снижены в 1924/25 неурожайном 
году, который д а л , — и не мог не д а т ь , — в обласги внешней 
торговли пассивный баланс, главным образом, вследствие 
ввоза муки. Тогда для расширения импорта и для поддѳр-

1 жания путем ввоза иностранньтх товаров покупательной 
еилы червонца пришлось снизить от 2 / 6 Д° Ѵз золотое и 
валютное обеспечение банковых билетов и отказаться от 
валютиого покрытия казначейских билетов, которое прак-
тиковалось в течение порвых полутора лет после денѳжной 
реформы, хотя его и не требовал закон. Совершенно ясно, 
что но только нельзя было пойти дальше но этому п.ути, но 
необходимо было добиваться активного сальдо но торго-
вому балансу 1925/26 г. для увеличения валютных р<і-
зервов. Это представлялось тем более необходимым, что и 
валютное напряжение внутри страны требовало этой меры, 
ибо, если до середины 1925 г . покупка наличной валюты 
виутри страны превышала продажу, то со второй половины 
1925 года стала наблюдаться обратная тенденция. Требования 
здоровой валютной политики вели, таким образом, к с'уже-
нию импортной базы, и это обстоятельсгво приходится рас--
сматривать как один из елучаев нарушения хозяйственного 

равновесия иотому, что, независимо от других, указанных 
выттіе, условий состояние цен на внутреинем рыике тробо-
вало в то же самоо время усиленного ввоза ииостраішых 
товаров для поддержания покупателыіой оилы червоица. 

10. К числу заТруднений и перебосв, которые иашо 
народное хозяйство стало испытывать к конду 1925 года, 
следует отнести и нокоторые явления в работе кредитных 
учреждеиий. ГІодходя к оценке своих перспектий в обла-
сти развития пассивных операций, на основании опыта про-
нілого, наши банки, с Государственным банком во главо. 

•ояшдали, что первый квартал 1925/26 г. даст значитель-
ный приток новых вкладов, іі на этом продположении был 
построен квартальный план развитня активпых онсраций. 
ІІланирующими органами эти предположения были вполнс 
одобреиы. Казалось, что иных предположений, действитель-
по, ітс ыожет быть. Увеличеиие денежной массы неизменно 
сопровождалось y нас в течение носледиих лст ростом те-
к.ущих счетов, а, между тем, гіоследний квартал 1924/25 г . 
дал рост количества денег в обращении кругло иа 300 милл., 
a следующий квартал предусматривал новую эмиссию в 
125 милл. Кредитование промышленности и торговли быстро 
расширялось, и трудно было не ожидать увеличеиия вклад-
ных операций. На деле такого увеличения не произошло и 
банкам пришлось работать в условиях болыпого кассового 
напряжения. В последний месяц календарного года они 
с трудом приводили в исполнение данные ранее обещаыия 
относительно новых кредитов, и в провинции были жалобы 
на задержки в тѳкущих платежах. 

11. Наконец, иачались финансовые затруднения и y 
промыіилеиных иредприятий. Стали даже замечаться явле-
ния, которые казались уже совершенно изжитыми. Наканун® 
сроков выдачи заработной платы отдельные предприятия, 
и, нерсдко, крупные,— вынуждоны были уя^е обращаться ' 
со срочными и настойчивыми ходатайствами к банкам. 
Начатые новые строителышѳ работы местами приходилось 
уже замедлять, сокращать или приостанавливать не только 
за недостатком оборудования, но и за недостатком срѳдств 
в совѳтской валюте. Высший Совет Народиого Хозяйства 
поставлеи был в иеобходимость пересмотреть свой гілан но-
вого строительсгва. Но так как пересмотр был продессом дли-



тѳльным, то обнаружйлйеь уже симптомы бесиланового, т.-е. 
стихийного развертывания и свартывания строительных про-
грамм. Пришлось поставить ггод вонрос и некоторые пред-
поЛожения о темпе расширения работы уже действ.ующих 
предприятий, вслѳдствие недостатка сырья. Затруднѳния в 
области денежного ббращения, кредита и внешней торговли 
пачали ириводить к перебоям или угрожать неребоями и 
в области производства. 

Этим перечнем не исчергіывается, разумеегся, все то, 
что можно было бы сказать при описании тех затруднений, 
которыо сопутствуют обіцему росту хозяйства в Советском 
Союзе. Но для характёристики основных случаев наруше-
ния хозяйственного равновесия мьт можем ограничиться тем, 
что еказано на предыдущих страницах. ІІри анализе нрп-
веденных фактов и установлении связи мѳжд.у ними, мы, 
отчасти, пополним это описание некоторыми новыми чертами. 

Перебои и „диспропорция". 

Самоо описание еодержйт лишь такие факты, которые 
известны и нооднократно обсуждались ужс в нашой эко-
номической иечати. Но для правильного разрепіения вопроеа 
о задачах экономической иолитики, вытекающих из с.оздав-
шихся затруднѳний, необходимо но только констатировать 
эти затруднения н указать на ближайшие причины каж-
дого из пих, но иужно найти тот осиовной дефект в хо-
зяйственной работо іюследнего иолугодия, который является 
обіцим источником всех перебоев. С этой точки зрония 
обычные об'яснения, ограничиваюіциеся констатированиом 
того, что хлебозаготовитольный план не выполняется вслед-
ствио просчетов, допущенных, нри его составлонии, в от-
иошснии*размеров урожая или в отношении учета потро-
бления и натурального сберожения в крестьянском хозяй-
стве, что экснортный илан не реализуется вследствие но-
достатка зерна и отсутствия <<воли к экспорту», что платеж-
іше затруднения вытекают из слишком поспешного выіюлно-
ния имнортных планов, что цены на иромышленные изде-
лия растут, вследствие недосгаточного развития лромыш-
ленности для удовлетворения крестьянского спроса, a хлеб-
ішс цены растут воледствие недостатка на крестьянском 

рынке промышленных изделий,—все эти об'яснения, п дру-
гие, подобные им, хотя бы они и были верны, следует 
дризнать недостаточными, нотому что ими затрагиваюгся 
линіь отдельные явления и но вскрывается обіцая причина, 
которая порояідает всю их совокупиость. Надо нскать не 
частных об'яснений, a ибщего об'яснения. Необходимо 
вскрыть основную причину хозяйственного недомогания для 
того. чтобы уверенно и правильно приступить к лечению 
болезнн. Иестрота симіггомов болезни не должыа вводить 
нас в заблуждение. Такая общая причина суіцествует. 

Было бы, однако, иеправильно утверждать, что іш-
какое общее об'яснение в выступлениях последнего вре-
мени не было дано. Одно общее об'яснение гіредложено 
іі на нем необходимо остановиться, прежде чем перейти к 
попытке иного освещения вопроса. 

Самое общее и, в этом смысле, самое интересное об'нсне-
ниѳ иаших хозяйственных затруднений в экономической ли-
тературе последнего времени, заключается в том, что пере-
живаемые случаи ыарушения хозяйсгвенного равновесия вы-
текают из факта диспропорции между темпом восстановле-
ния промышленности и сельского хозяйства. Последнее 
опередило первое и поэтому промышленность не в состоянии 
удовлетворить спрос крсстьянства на изделия. Е. С. Пре-
ображенский («Правда» от 15 декабря 1925 г .) проанали-
зировал и обосповал это положение глубже и полнее, чем 
это делается обычно, и его аргументация представляется 
поэтому наиболее существенной. Ой подчеркивает значение 
того обстоятельства, что изменился не только характер кре-
стьянских повиыностей и платежей, но, вместе с тем, и 
характер нашего внешнего расчетного баланса, и что оба 
эти явления, вместе взятые, внесли крупныо изменения в 
структуру нашего внутреннего рынка. Россия имела до вой-
ны активный торговый баланс на очень' значительные суммы. 
Этим активом по торговому балансу страна уплачивала еже-
годно проценты по внешней задолженности государства. 
Наличность крестьянских платежей помещикам, государству, 
Крестьянскому банку заставляла их продавать хлеб, экснорт 
которого и позволял евести торговый баланс с актйвным 
сальдо и производить вытекавшие из внешней задолжен-
ности расчеты. Все это измеиилось. Хлеб, который выво-

Наіие хозяііствѳшіое положение 2 



знлся за границу для платежей по займам, может оставаться 
внутри страны, потому что нет более этих платежей. И кре-
стьянство не вынуждено продавать свой хлеб для активиза-
ции торгового баланса, потому что на нем не лсжат более 
то обязательства и* повинности, которые сущесгвовали в до-
революционное время. С соответствующим количеством хлеба 
крестьянство растанется теперь только в том случае, если 
ому будет предоставлен достойный его внимания эквивалент. 
Таким эквивалеитом могут явиться только изделия обраба-
тывающей промышленности. С точки зрения спроса ыа про-
мышленные изделия положение, получилось такое, как если 
бы к стране присоединили новую обширцую аграрную 
область, готовую поставлять продукты сельского хозяйства, 
ио требующую взамен их равноцеыных промышленных то-
варов. Мы не получаем хлеба, потому что ые даем достаточ-
ІІОГО количества издѳлий. Отсюда вытекает задача форсиро-
вать развитие промыиіленности и довести .ее производи-
тельность до такого уровня, при котором спрос как бы -вновь 
присоедипеішой аграрной области будет удовлетворен. Тогда 
восстановится равновесие, которого в настояіцое время нет в 
зіашем народном хозяйстве. Другие об'яснения зтого типа, 
элементарней и менее аргументированы, чем то, которое дает 
Е . С. ІІрсображенский, но общий характер построения и 
выводов в них тот жо. Мы имеем пассивный для города 
торговый баланс между промышленностыо и сельским хо-
зяйством. Очевидно, что изменить это положение можно 
только путем расширенйя производства нашей промышлен-
ности до таких пределов, при которых пассивное сальдо 
будет устрансно. ѵ. 

Te явления, на которые ссылается Е. С. Преображен-
ский, действительно существовали или существуюг. В этом 
смысле диспропорция имеется налицо. Рассуждая совершен-
но отвлеченно, т.-е. не учитывая всей современяой обста-
новки, можно, конечно, утверледать и то, что последствия 
диспропорции доляшы быть изжиты расширением промыпі-
ленного производства. Но правильнее было бы сказать дру-
гое: что это' есть лишь наиболее желательный исход, кото-
рый можно сделать программой экономической политики бли-
жайшего времони лишь постольку, поокольку он является 
не только желательным, но и осуществимым. Во-первых, 

ÖTOT исход, будучи желательным, не является единствон-
практически возможиым. Во-вторых, из факта ого желатель-
ности ничего ещо не вытекает относителыю того, в какой 
меро он в данное время осуіцествим. И, в трегьих, ііри 
переходе от обіцего размышления к постановке конкретных 
задач для ближайшего будущего, необходимо точно взве-
сить, к каким результатам моягот нривести разреШение во-
проса в указаниом направлении, не в мору действитѳлытой 
осуществимости, a сверх этой меры, и не сиособно ли гакое 

- разрешение вызвать последствйя, как раз обратные тем. 
к которым мы стремимся; иоследующие строки ітокажут, 
как и в каких условиях это может произойти. 

Крестьянство до революции продавало часгь своего 
урожая в порядке, который по суіцеству был нринуди-
телыіым, и хлеб, роализованный кюестьянством, шел на 
оплату нашей внешией задолжониости. Опуская промоя^.у-
точыые звенья, МОЯІІ ІО сказать, что крестьяиство иосылало 
•за границу свой хлеб для уплаты по долгам бывшего гоеуд-
дарства Российского. Экономическое принуягдение, лежав-
шоо в з^словиях существовавшого социального, хозяйствен-
иого и финансового строя, побуяедало крестьяиство давать 
такос назначение своему хлебу. Крестьянство об этом его 
назначении іне знало, но об'ективно опо было даио. Теперь 
-обстоятельства изменились. Крестьянство тробует за тот же 
хлеб: плуг, сеялку, ' фордзона, кровельпое железо, мануфак-
туру и сапоги. Это ставит нас в довольно болыное затруд-
ненис, ибо иаша иромышлониость не производит эгих пред-
метов в необходимом количестве. Но ведь ноложение нс 
таково, чтобы за хлеб вообще нельзя было купить трактор 
тіли сеялку. Их нельзя купить в иастоягцее время в іпре-
делах Советского Союза, но вне его пределов их возмояшо 
достать на советское зерно. Другими словами, если в прежнее 
время крестьянство. слало свой хлеб за границу, не получая 
за это товарного эквивалонта, то тегіерь оно могло бы 'гтоск 

л а т ь его за границу за соответствуюіций товариый эквива-
лент, раз оно уж настаивает на немедленном ого получс-
нии. «Диспропорция» не сама по себе создает товарный 
голод и те затруднения, которые переяліваѳт- в настоящий 
момент Советский Союз. Она создает их лишь в той мере, 
в какой хозяйственные планы (в часгности план внешней 



торговли) ностроены так, что за вывезенный хлеб креетья-
нин нѳ может получить нѳмедлѳнно полного товарного экви-
валонта. 

Между странами аграрными и индусгриальными суще-
ствует ряд промежуточных стуиеной. Ни одыа из них нѳ 
представляет таких условий, которые неизбсжно вызывают 
бестоварье. Но менео индустриализированной стране до поры 
до времени приходится ввозить сравнитольно большое коли-
чоство иромышленных изделий—орудий^ фабрикатов, нолу-
фабрикатов — из-за границы. Не «диспропорция» ведет к бе:'--
товарью. A «диспропорция» в связи с таким иостроением 
хозяйственных планов, которое оставляет неудовлотвореи-
пым часть платежеспособного спроса экспортируюіцего евою 
продукцию насслеиия. 

У нас очень охотно и очень много говорят od «увязке» 
хозяйственных планов. Госнлаіі специально занимается раз-
решением этой задачи. Но суть затруднений заключается, 
очевидно, именыо, в том, что планы нлохо «увязаіш» с усло-
виями об'ективно сущсствующей обстановки. 

Утверждение, что недостаток товаров на рыыке можно 
устранить при иомоіци расширения производства, правильно 
в общей перспективе, но для проверки его практичеекой 
применимости в данных конкретных условиях времени я 
меета нообходимо рассмотреть, каковы предпосылки расши-
рения произвоодства, к каким ближайшим последствиям 
оно может привести и в каких нределах оно в данной 
обстановке возможно. Расширение нроизводства означает ыо 
только увеличепие нредложения товаров. Оно означает 
иредварительно и увеличение спроса на какйе-то товары,. 
необходимые для оборудования и работы новых предприятий, -
Применительно к условиям внешней торговли и к соотоянию 
баланса. обмена между городом и деревней это означает 
следующее. /і,ля расширения производства необходимо часть 
экспортиой выручки затратить йа ириобретение средств про-
изводства, которые через известный срок дадут рынку до-
иолнителыю нроизведешше готовыѳ изделия. И если в дан-
ное время на рынке готовых изделий наблюдается бѳсти-
варье, то нредприятие, ноставившее на рынок экспортный 
продукт, может получить товарный эквивалент лишь к концу 
этого срока. До этих пор оно должно ограничиться нолучс-

нием деножного, т.-с. в йаших условиях «червонного» экви-
валентаі и; дожидаться того момента, когда на червонцы 
можно будет получить товары. Другими словами, носкольку 
нромышленный экспорт для этой цели недостаточен, іфе-
стьянство должно кредитовать город на срок расширения 
производства и соглаиіаться держать до более благоприят-
ного времени обязательства города в видо банковых или 
казначейских билетов. 

Это — совсём не плохая программа. Необходимо толькр, 
чтобы она была приемлема для обеих сторон, как для 
должника, так и для кредитора. Так как денежное нако-
пление в крестьянском хозяйстве увеличивается, то отсіода 
•следует, что в некоторой море крестьянство считает такую 
црограмму для себя ириемлемой. Но только не в той мере, 
какую ему хотят навязать. Крестьяство своими действиями 
возражает против предлагаемого ему плана устранения «дис-
пропорции» и мы испытываем на рынкс все носледствия ого 
«озражений. 

Таким образом, не диспропорция между нромышленостыо 
ri сельским хозяйством сама по себе являстся причиной 
наших хозяйственых затруднений. Причиной является такой 
план борьбы е этой диспропорцйей, который построен на 
намерении отодвинуть момент снабжения крестьянского рынка 
товарами с тем. чтобы вести пока работу по расширеяию 
лромышлѳности за счѳт валютного кредитования города де-
ревней, т.-е. намерения расширить промышленное про-
изводство на осове кредитования, лишенного реальной базы 
в виду нежелания крестьянетва выступить в роли кредитора. 

Мы рассмотрели вопроо только с одной стороы, так как 
додошли к ысму с точки зреия потребности расширяю-
іцейся гіромышленоети в иностранных товарах, т.-е. в ва-
.лютных рессурсах. Но вопрос этот имеет и другую сторону, 
так как для пового строительства необходимы рѳальнке ка-
питалы не только в виде импортных товаров, но и в виде 
товаров внутреннего происхождения. Следует еіце рассмо-
треть, где источник этих каниталов и не покоится ли с ка-
к о г о - т о м о м е н т a и план развертывания промышленностіі 
за счет капиталов самой страны на необходимости кредито-
вания города деревей, т.-е. обнажения крестьянского рынка. 
У ы думаем, что и на этот вопрос в оуществующей обстановке 



приходится дать ноложительный ответ. Но мы отложнм 
несколько обоснование этого ответа, так как нам придется 
еіце возвратиться к этой теме в дальнейшем. 

Под'ем и кредитная экспансия. 

Если все частные об'яснения иереживаемых перебоев-. 
неприемломы по своей ыедостаточности, если ссылка ыа дис-
пропорцшо между развитием промышлеиости и сельского 
хозяйства іі на лассивный баланс торговли между городоч 
и деревней, коыстатируя правильно некоторые факты, все 
же но дает действительного об'яснения наших затруднений, то 
в чем же следует искать общей причиной тех нарушений хо-
зяйственногоравновесия, которые оопровождают процесс розта. 
ітроизводительных сил Советского Союза в течение послед-
иих шести месяцев и были неречислены на псрвых страни-
цах настояіцего очерка? 

_Ответ, на наш взгляд, гласит следующес: 
M ы іі е р е ж и в a е м т о р г о в о - п р о м ы ш л е н н ы й 

п о д ' е м н а о с н о в е к р е д и т н о - д е н е ж н о й э к с п а н -
с и и и л и и н ф л я ц и и и э т и м с о з д a н ы у с л о в и я в с е х 
il a б л ю д a е м ы х х о з я й с т в е н н ы х п е р е б о е в и з а -
т р y д н е н и й. 

Советский Союз переживает в настоящее время фазу 
хозяйственной коньюнктуры, не представляющую ообой ни-
чего необычного для современного хозяйства, фазу вполне 
типичяую il для других стран, но только глубоко моди-
фидированную особеыностями советской экономической си-
стемы. To обстоятельство, что смена обычных этадов развипія 
хозяйственной коныонктуры может .повторяться и y нас, 
не являетея чем-либо неожидашіым и етранным, ибо мы 
нмеем товарное и при том денежное хозяйетво й элементы 
яланового регулирования тесно переплотаются в нашей эко-
номичсской системе с элементами стихийного выявления 
действия . хозяйственыых сил. ГІри том, если наша еистема 
ставит себе целью подчинить хозяйственную стихию хозяй-
ственному план,у, то это нѳ иеключает того, что нередко-
н хозяйствеиный план строится под влиянием хозяйствон-
ной стихии. Но то обстоятельство, что переживаемая фаза 
коньюнктуры «модифицирована» и есть, повидимомз'', одна. 

из главных причин ненравильного ce понимания, a часто 
.. и полного ее непонимаиия. Надо отдать себе отчет в том, 

какие изменения должны были внести в общую для частно-
капиталистических стран смену хозяйственных явлеыий оео-
бенности в организации советской внутренней и внешней 
торговли, промышленности, денежной и кредитной системы 
и методы планового регулирования всей хозяйственыоіі 
жизни для того, чтобы существо совершающи^ся процессов 
стало совершенно ясыо. 

Летом, после года иитенсивного промышленного под'-
ема, прекратившегося проедания осыовного канитала 
страны, возобновившегося накопления, достаточно устой-
чивого состояния денежного обращения (несмотря д а к е на 
плохой сбор хлебов 1924/25 г .) и в ожидании хорошего 
урожая и значительного расширения экспорта, страыу охва-
гывает то ішстроение, которое всегда предшествует боль-
шому торгово-промышленному под'ему и сопровождает его. 
Co стороны крестьянства ожидается значительный сирое на 
товары. Потребление города также растет. Розничная тор-
говля спешит пополнить свои запасы. Заказы увеличива-
ются. Промышленность предвидит возможность получення 
крупных нрибылей, которые могуг служить основанием для 
ее развертывания. Экспорт обеіцает обеспечить ириток ино-
етранных товаров не только для снабжеиия крестьянского 
и городского рынка готовыми изделиями, но также и для 
пополнения запасов сырья и ввоза нового оборудования, 
которое притом все чаще удается закйзывать за границей 
в кредит. Все данные для повышателыюго настроения на-
лицо. В отличио от кагшталистических стран это настроенде 
охватывает y нас не частных иредпринимателей, a планн-
руюідие органы и руководителей государственных и коопе-
ративных предириятий. Зарождается то же маесовос опти-
мисгическое иастроение, которое десятки раз наблшдалось 
в соответствующие моменты в Еврогіе и в заокеанских стра-
нах, но настроение, действующее еще могущественнее и 
быстрее, потому что проводником решеиий о хозлйственном 
развертывании является организованныіі государствѳнный 
аппарат. Для развертывания хозяйства y нас не іютребо-
валось времени для раскачивания массы формалыю неза-
висящих друг от друга предприятий, как к капиталнсти-



ческих странах, a производительные силы могли быть ;при-
ведены в движение авторитетными постановлениями госу-
дарствонных учреждений. Надо сознаться, что- едва ли 
кто-либо избежал действия этого настроения. Оно былопора-
зительно іто своей силе и всеобщности. Проявления его: вон-
трольные цифры Госітлана (повидимому, самое яркое из всех 
нроявлений) ; хлебозаготовительный план, экспортный план, 
мнбгочисленные отдельные импортные планы, утвержден-
ные в течение лета 1925 года, иервоначальный импортный 
на 1925/26 год на миллиард с лишним рублей, план вло-
жения в основные капиталы но всем отраслям хозяйства 
(в государственные предприятия и через посредство госу-
дарствениых ассигнойіний) 2,300 милл. рублей и в част-
иости, в иромышленность около миллиарда, государствен-
ный бюджет в четыре миллиарда рублей, кредитный план 
Государственного Банка на четвертый квартад 1924/25 г . 
с эмиссией около 300 милл., проект выпуска в течение 
одноого года займа хозяйственного восстановления насумму 
в 300 милл. рублей, ироект, не предусмотревший того, что 
промышленность не ограничится суммами, предоставляе-
мыми ѳй по этому займу, a будет вкладывать R основные 
капиталы все свои собственные новые накопления, снимая 
с денежного рынка большую часть тех средств, без на-
личия которых крупный заем должен повисыуть в воздухе. 
Все — планы, оказавшиеся неосуществимыми. Но планы, 
к осуществлению которых страна пристугіила, пойдя тем 
самым по пути все более вбзраставпшх затруднений. 

Несколько цифр, характѳризующих темп этого развер-
тывания до того момента, когда затруднения обнаружилиеь 
уже с полной' очовидностыо и стали предметом обсуждения 
в печати и в государственных учреждениях. . 

Стоимость продукдии государствеиной промышленности 
составляла в январе 1925 года 389 милл. руб., в июле—-
389 милл .руб., в августе—430 милл. руб., в сентябре— 
514 милл. "руб., в октябре 540 милл. рублей. 

Добыча угля в /Донецком Бассейне составляла в январе 
1925 г .—1.051 тыс. тонн, в июле—1.020 тыс. тонн, в ав-
густе—1.000 тыс. тонн, в сентябре—1.245 тыс. тонн, в ок-
тябро —1.527 тыс. тони. 

Валовая продукция металлопромышленности составляла 
по довоенным ценам в январе 1925 года 38 милл. руб., 
в июле—42 милл. руб., в августе—46 милл. руб., в сентя-
бре—58 милл. руб., в октябре 62 милл. руб. „ 

Выработка хлопчато-бумажной пряжи достигала в январе 
1925 г .—14,6 т. тонн, в июле—12,9 т. тонн, в авгуете— 
17.2 тыс. тонн, в сентябре- 20,9 тыс. тонн, в октябре— 
22,1 тыс. тонн. 

Грузооборот железных дорог исчислялся (в миллионах 
ТОІІН) в следующих цифрах: январь 1 9 2 5 г . — 6 , 0 0 ; иголь— 
7 , 0 6 ; а в г у е т — 7 , 9 2 ; с е н т я б р ь — 8 , 7 4 ; о к т я б р ь — 9 , 9 5 . 

Обороты Моековской Товарной Биржи дали в январе 
1925 г .—227 милл. рублей; в июле—317 милл. руб., в ав-
густе—249 милл. руб.; в сентябре—465 милл. руб. и в ок-
тябре—467 милл. рублей. 

Ввоз товаров из-за границы составлял в январе 31,8 м. p. ; 
в шоле -66,7 м. p.; в августе—45,7 м. p.; в сентябре— 
76.3 м. p.; в октябре—82,5 м. р. («Экономический Бюлле-
тень Коиыонктурного Института», Л<> 1, 1926 г . ) . 

Все признаки торгово-промышленного под'ема были на-
лицо. 

Но для под'ема недостаточно, конечно, того «настрое-
ння», о котором речь шла выше. Такое настроение обычно 
прѳдшествует хозяйственномѵ расширению и сопровождает 
его, но для него необходима, прежде всего, материальная 
база, без которой оптимистическое настроение, если бы оно 
по какой-либо причине и возникло, увяло бы. не успевшн 
расцвесть. II опять-таки y нас, как нередко бывает в ана-
логичных случаях в странах с иной организацией 
хозяйства, одной из могущественнейших ііредпрсылок 
торгово-промышленного развертывания явилась кредитная 
э к с іі a н с и я. Учетно-ссудныо операции Государственного 
Банка дали за третий квартал 1924/25 г. увеличение на 
154 милл. рублей, a за четвертый квартал на 303 милл. руб., 
но считая крѳдитов на хлебозаго.товки. Баланс одного Гос-
банка возрос с 1 апреля но 1 октября с 2.459 милл. руб. 
до 3.413 милл. руб., т.-е. почти на один миллиард рублей. 
Четыре круннейших акционерных банка (Торгово-Промыш-
ленный, Баык для Внешней Торговли, Всероссийский Ко-
оперативный и Московский Городской) дали увеличенио 



учетно-ссудных операций в третьем квартале на 102 м. p., 
a в четвертом на 104 м. р. Сводный баланс их увеличился 
за то жѳ полугодие от 635 м. р. до 1064 м. p. В дальнейгйем 
теми роета несколько сократился. Но развитие активных 
операций всо же продолжалось, несмотря на то, что к на-
чалу гіервого квартала текущего хозяйственного года 
в области кредита уже остро чувствовались последствия кре-
дитного расширения, вышедшего за рамки реальных рес-
сурсов страны. Учетно-ссудные огіерации Госбанка воз-
росли за октябрь—декабрь месяцы еіце на 208 м. p., хотя 
тѳкущие счета предприятий, вступивших в полосу работы 
при большом финансовом напряжении, не дали уже за этот 
период никакого прироста. 

В какой мсре именно кредигная эксиансия создала нред-
посылку для торгово-гіромышленной горячки, видно, в част-
пости, из тех наблюдений, которыѳ1 высказывались во время 
обсуждения осенней хозяйствонной коныонктуры в нлано-
вых учреждсниях. Рынок даже не сразу воспринял всю ту 
масеу новых средств, которые нредоставляла ему кредитная 
система, и снерва возвращал их обратно в банки (особенно 
в августс іі сентябре) в видс вкладов, что казалось пара-
доксалыіым в те месяцы, когда деньги обычно бысгро рас-
сасываются в отране (заготовки сырья), лишь постепенно 
притекая снова в кредитныо учреждения. Рынок не вос-
принял сразу денег в ожидавшейея мере, потому что кре-
дйтная система, подстёгнутая широкими планами хозяй-
ственного строительства, пошла на иервых порах впереди 
этих планов и мы спохватились лишь тогда, когда банки 

перестали уже поспевать за темпом развертывания хозяйства. 

* * 
* 

Коренное явленис последнего полугодия 1925 года ин-
•ценсивное развертывание хозяйства на почво расширения 
банковоро кредита. Торгово-иромышленный иод'ем такого 
рода всегда угшрается в коице-концов в то, что выходит 
за пределы реальных рессурсов отраны. Срок зависит ог 
об"ема этих рессурсон и от того, с какого момента расшире-
ние кредитования пореходит в кредіггно-денежную инфля-
цию, Такой переход произошел y нас в конце лета. Если 

датировать быстрое хозяйствениое расширеиие со вромешг 
денежной реформы, то под'ем на осиове, в общем, доста-
точно реалыюй, длился бодее года. Но положение во вто-
рую половииу этого периода было уже напряженным. К 
концу лета 1925 года гіод'ем перешел уже в высокую тор-
гово-промышлеішую коныонктуру на базисе кредитной экс-
пансии. Реальные рессурсы — нлоды накопления, осо-
бенно те рессурсы, которые могли быть втянуты в сферу'1 

расширяюіцегося госудаствеиного хозяйства, остались с этого 
времеии нозади тех средств, которые кредитно-эмиссиоішый 
мппарат представлял хозяйственным преприятиям для даль-
нейшего развертывания их работы. 

Последствия инфляции. 

Каковы должны быть последствия хозяйственного подема 
на основе кредитной инфляции и совгіадают ли они с тем, 
что y нас. соблюдалось в действительности? 

Высокая коныонктура неизменно сопровождается ростом 
цен тем более усиленньщ, чем в большей мере она опирается 
яа увеличение илатежных сил -населения в порядке рас-
ширения кредйтования и эмиссии новых деиег. 11з в с х спи-
саний коньюнктурных циклов известно, что время нод'ема 
всегда характеризуются ростом цен и недостатком товаров, 
a пориод кризиса и последующей депрессии -падением деы 
и избытком товаров на рынке. Бсе описания всегда наибо-
лее красноречиво изображали появление вслед за кризисом 
огромных нереализуемых товарных занасов па складах, к ко-
торым населсние не имеет доступа вслодствис безработицы 
ІІ отсутствия платожных средств. Наоборот, гіериод І І О В Ы -

шательной коньюнктуры, носмотря на расширонио нроизвод-
ства, никогда ие бывает отмечен видимым изобилием това-
ров. Если в других условиях, чем напш, соотношение темпа, 
роста различных цен бывает иное, чем то, которое мы на-
блюдаем с осеии 1925 г . в Советском Союзе, то это об'яс-
няется особенностями нашей хозяйетвенной обстаіювки, a 
не корениыми различиями в исследуемых хозяйсгвошіых 
процессах. Часто оігговыс цены растут быстрее розничных, 
потому что носледниѳ отличаются болыпим консѳрватизмом,. 
a оптовые цены ориентируютея не только но состоянию по 



требленИя готовых товаров данного дня, a еіце и по пред-
видимому (хотя в последний период под'ема и ошибочно 
предвидимому) дальнейшем,у увеличонию спроса. У нас от-
пускные цены трестов сравнителыю неподвижны, нотому 
что они зафикспроваиы постаиовлениями государственных 
учреждений. Наоборот, розничные цены в частной торговле 
быстро следуют y нас за повншателыюй тендендпей спроса. 
Прп тим, что в высшей степени существенно, на рост роз-
ничных цен на промышленные изделия y нас оказало силь-
ное влияние состояние крестьянского рынка вслед за 
хорошим сбором хлебов, обстоятельство, которое могло совпа-
дать с промышленным под'емом, но не было неизбежным 
его спутником. Обычно усиленный рост цен наблюдается 
в отношеыии средств производства. У нас это лишь отчасти 
имеет место (как мы отметили ужо выше, относительно 
строительных материалов), потому что средства производ-
ства (уголь, нефть, железо, чугун, сталь и ироч.), явля-
ются продуктами крупной гоеударствеиноп нромышленнб-
сти, которая отпѵскает товары по фикеированным ценам. 

Ни общая тендендия оставалась вполне обычной. Возрос 
спрое па рабочие руки, увеличилась заработная плата, по- ' 
высился благодаря урожаю спрое деревни, розничная тор-
говля обнаружила, что ѳе запасы товаров быстро тают и 
ота.та пред'явля-ть требования оптовикам, антиципируя уже 
при этом дальнейшее новышеиие спроса, бойкий ход тор-
говли, особеино в наших условиях (при «разрыве» между 
олтовымп H розничными . цеиами) силыю увеличил барыши 
в частной торговло и часть этих барышей в евою очередь, 
обращена была на покупку предметов потребления. Росг 
цеи в связи с системой их регулирования частично превра-
тплся в бестоварье. Бестоварье обнаружилось но только на 
рынке готовых изделий, но и на рынкс средств производ-
етва. Мы имеем недостаток топлива и строительных мате-
риалов, не говоря уже о недостатке привозных средств про-
извддства. Наши железные дороги местами начинают ие спра-
вляться с перевозкой гр.узов. Вероятно, мы вскоре будем 
наблюдать, поскольку иаша экономическая политика не 
успеет во-время свернуть на иной путь, — недостаток еіде 
гі в других товарах п услугах . Форсированный иод'ем y нас, 
.яак il всюду, несмотря на расширение произврдства, харак-
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теризуется не избытком товаров, a недостатком их, ибо рае-
ширяющееся хозяйство не только создает новое нредложенне 
товаров, но создает также и. новый епрос на них. По мере 
перехода к производств.у средств производства оно удли-
няет продолжительность нроизводственных процессов, обес-
печивает значителыюе увеличение готовой продукциіі в бу-
дущем, но само требуот для реализации своих планов рас-
ширенной продукции уже в настоящем. Это ссть одпа из 
важнейших сторон вопроса, на которую до оовсем недавнего 
времени y нас обращали недостаточное вниманйе ІІ к ко-
торой мы ;возвратимся подробней в связи с анализом поло-
жения специально на крестьянском рынке. 

Крестьянство не вывезло иа рынок того количества хлгба, 
которое государство предполагало получить по своим заго-
товительным программам и цены на хлеб вопреки ожида-
ниям новысились с сентября 1925 г . Меньше всего это 
об'ясняетея тем, что разморы уроіжая оказались несколько 
ниже тех итогов, которые ггоказали пёрвоначальные под-
счеты. В большей мере это об'ясняется тем, что крестьяне 
сами определили разморы своих хлебных излишков, под-
лежащих реализации, совсем иначе, чем их исчисляли наши 
статистические учреждения: они гораздо большо положили 
на собственное потреблсние, на нрокорм скота, иа восста-
новяѳние запасов на случай неурожая. Они также стали 
заниматься, подобно городу, восстановителышм процессом 
и при том ойи стали вести его в форме, соответствующей 
обстановке (созданной недостатком промышленных товаров. 
налоговой политикой, политикой кредитования сельского хо-
зяйства), т.-е. в форме натуральной. Некоторую роль в по-
вышении хлебных цен на гіервых порах сыграла коммерче-
ская тактика крупных государственных и кооперативных 
хлебозаготовителей. Именно в стыке хмеждз̂  иромышленно-
стью и сельским хозяйством получились одни из самых 
оетрых хозяйственных затруднений поеледнего пориода. 
Анализ их причин имеет особенно существенное значение. 

Под'ем и бестоварье. 

Почему, действительно, расширение промышленности не 
обеспечило вовлечения в оборог болынего кодичества кре-



стьяиского хлеба? Отйет может быть лишь один: дотому, 
что торгово-промышленный под'см в том виде, в каком он 
соовершался, не дал и не мог дать деревне новых товаров. 
Сейчас еіце трудно подобрать материалы, достаточные для 
того, чтобы точно доказать это лоложение с исчерлываіощей 
полнотой. Но все даііные говорят за то, что расширением 
нроизводства мы не' преодолевали бестоварья, a может быть 
дажо іі обострялм сго. Это можно обосновать рядом приме-
ров іі соображений. 

Число рабочих возрастало почти непрерывно в течение 
истекшего года вплоть до настоящего времени. В государ-
ственнрй дромышленности оио составлнло в январе 1925 г . -
1 .413 тыс. , в июле—1.545 тыс. и на рубеже 1926 г . — 
1.859 тыс. человек. ІІоследиий год дал, таким образом, уве-
личелие на 450 с лишним тыс., сопровождавшееся ростом 
средней месячиой заработиой ллаты, примерно, иа 10 руб. 
(от 40 руб. до 50 p.). Увеличение месячного дохода рабочих 
в государствеішой промышленности к концу года ио срав-
нснно с его началом сосгавляло, таким образом, лриблизи-
тельно 36 милл. рублей. Можно считать, что около иоло-
вины этой суммы, или 18 милл. руб. расходуется на при-
обретедие лромышленлых товаров. Но возросли ие только 
доходы рабочих (как вследствие увеличения их числа, так 
и вследствле иовышеяия заработной длаты) в гозударствен-
ной гіромышленности, но также и в транслорте, в жи-
лищном строительстве, возросли доходьг служащих, ремес-
леыииков il кустарей, наконец, сравнительно крудные до-
ходы частных промыпіленииков и особенно торговцев. Если 
считать, что рабочие государственной дромышленности со-
ставляют около іД неземледельческого населения, имоюіцего 
самостоятельный заработбк, то мождо, довидимому, без лре-
увеличения додустить, что некреетьянские доходы, обра-
щаемыо на докупку лромышленных товаров, составляли на 
рубежо 1926 года на 75—80 милл. рублей в месяц болыде, 
чем в яиваре 1925 г . 

Если доходы в далыіейшем будут стоять на уровне 
рубежа 1926 года, то для удовлетворения слроса городского 
и дромыділенного населения необходимо будет дредоставлять 
•<?му ежемесячно на 75—80 милл. руб. промышленных това-

ров больше, чем в январе 1925 г. Что можот дагь в этом 
отнопіении дромышленность ? 

Ядварьская лродукция легкой дромыпілеиности 1925 г . 
составила в довоенных цедах 110 милл. руб., что дбвольно 
близко соответствует средией годовой дродукции 1924/25 г . 
(112 милл. руб. в месяц) Если 1925/26 г . даст по сравне-
нию с лредшествуюіцим увеличение в 40 о/о, то средняя мо-
сячная дродукция легкой дромышлснности лодиимется до 
157 милл. руб. ; это составляет по доваенным ценам на 
47 мнлл. руб. больше, чем в январе 1925 г . , т.-е. в точ ме-
сяце, который мы взяли за основание для сравнеішя. По со-
врсмеиным ценам это составит, примерно, в два раза большс. 
т.-с. около 95—100 милл. руб. в месяц. Эти расчетьт, коиечно, 
гидотетичны, но, во всяком случае, они иллюстрируют одно: 
расширение хозяйственного строительства в том виде, в 
каком оно совердіалось, лочти не дает новых товаров для 
дерсвни. Город дотребляет б.ольдіую часть того, что он до-
лолнительно лроизводит. Моягет быть, не % — Г)/6, как вы-
текает из лриведеиных цифр, a несколько менье. ІТо. 
может быть, и несколько больше. Не исключено, что на долю 
деревди дришлась совершешіо ничтожная часть додолни-
тельной нродукции дромыщленных товаров. 

Иначе оно, лри существуюіцем характоре развертыва-
ния хозяйства, и быть не могло. ІІервый квартал 1924/25 г . 
(вссь) дал лродукцию тяжелой промышлонности ло довоед-
ным цеиам в 260 м. p., a лоследний квартал — в 340 м. p., 
т.-е. на 30,7 о/о болыие. По легкой промышленности соот-
ветствующие цифры составляют 295 милл. руб. и 355 м. p., 
т.-е. на 20,7 о/о болыпс. Это означает, что отиосителыіо боль-
шая доля дродукции .тіегкой промышленности должна была 
дойти на удовлетворонио спроса городского и дромышлон-
ного населения. 

Перводачальыый ллан каітиталыіых затрат расзчитал бьп 
на вложение в основные калиталы ло всем видам етроигель-
ства 2.307 милл. р. в течение 1925/2,6 года против 1.127 м. р. 
в 1924/25 г . , т.-е. суммы лочти да 1.200 милл. руб. большей. 
0 лрироде и хозяйственных лоследствиях калиталыіых за-
трат y дас довольно широко раслространело оишбочное 
дредставление. Все средства, идуидие на кадитальные за-
траты, древращаются в заработную ллату и прибыль пред-



приятий, выполняюіцих заказы, или идут на оплату сель-
ско-хозяйственного сырья. Эти средства, за иеключешіем 
той части прибылей, которая не вкладывается, в свою 
очередь, в дело, появляются на товарном рынкс, предста-
вляя спрос на предметы иотребления, между тем, как самые 
затраты могут дать эффект в смысле увеличения произ-
водства предметов иотребления лишь в будущем, a не в 
настшпцем. Если исходить из того, что лишь 50 Ч'о новых, 
но сравнеыию с прошлым годом, капитальных затрат, ио-
требуют эквивалснта в виде готовых изделий промышлен-
ности, то это при первоначальных нланах должно было бы 
дать увеличение спроса на 600 м. p., т.-е. такого сггроса, кото-
рый, при наличности! прочих, упомянутых уже условий, не 
может быть удовлетворен увеличением производства промыш-
ленных товаров. Ибо, надо иметь в виду, что этот расчет 
по капитальным затратам ne гюкрывает иредыдущего, a 
только перекрещивается с ним. Увеличение числа рабочих 
в промышленности, производяіцей предметы массового 
потребления, само по себе увеличивает уже спрос на них. 
В том же направлении действует увеличение заработной 
платы в старых учреждениях и предприятиях. Сокращение 
капитальных затрат на 1/-0, как оно было предноложено в 
последнее время В С Н Х , не спасло бы в таких условиях 
иоложения даже в том случае, если бы этот коэффициенг 
сокращения был распространеи на все хозяйствеиное строи-
тельство. 

Крестьянская оборона. 

Как ни подчеркивалось в конце лета 1925 г . значение 
широкого снабжения крестьянского рынка нромышленными 
товарами, совокупность хозяйственных планов оказалась ио-
іюстроенной так, что дополнительных товаров для этого 
рьгака народное хозяйство фактически выделить не могло. 

От создавшегося положения крестьянство и етало оборо-
нятея сокращением подвоза зерна. И, тем не менее, конь-
юнктура рынка оставалась для него оееныо отнюдь не бла-
гоприятной. С точки зрения невьгііолненных хлебозагото-
вительных и экспортных планов тактика крестьянского хо-
зяйства могла казаться наступательной. С точки зрения дей-

ствительного состояния рыпка в деревне, она, по крайней 
мере до поздней осени, оставалась только оборонительной. 
Правда, цеіш на хлеб непрерывно росли. Но это был номи-
нальный рост, отражавший только избыток денег в обра-
щении. Позиция крестьянства была сильной, покудп оно 
не продавало хлеба:, откладывало запасы, не давало вовлечь 
свои ресурсы в орбиту государственно-организованного хо-
зяйства. Но она становилась слабой, коль екоро оно вы-
ступало на рынке. Соотношение между хлебными ценами 
и ценами промышлешшх товаров в д е р е в н е изменялось 
осеныо ые в пользу крестьян, что и должно было иметь 
место в период кредитно-денежиой инфляции, которая, при 
ітвердом курсе червонца, должна бить сильнее всеі'о по 
экспортиым отраслям хозяйства, отрезая их от внешнего 
рынка. Действителыю, инфляция повышает всс ценк в их 
номиналыюм выражении. Но для тех отраслсй, которые 
реализуют свои товары на внутреыыем рынке, это повыше-
ние не" связано опрѳделенными иределами, между тем, как 
для тех, которые вывозят свою продукцию, граница дана 
мировой золотой цено.й, переведенной по твердому курсу в 
-местную валюту. Коыечно, инфляция можеТ дойти до таких 
пределов, что цена «экепортного» товара перескочит эту гра-
ницу. Но это нѳ облегчает положѳния «экспортируюпщх» 
отраслей хозяйства, ибо, отрезаыиые ог внешнего рынка, 
они выиуждеиы понижать, хотя бы лишь относительно, 

цены своих продуктов. 
ІІри таких. условиях крестьянство, несмотря на благо-

приятную для него налоговую и кредитную политику, все 
же оказалось на осеннем рыике слабейшей стороной. Цены 
па хлеб возрастали номинальио, a не реалыіо. Если взять 
крайний случай — заготовительные цены ржи, которые го-
сударственные оргаыы платили крестьянам, и цеыы, которые 
крестьяне уплачивали частным торговцам за промышлен-
ные товары (по материалам ВЦСПС), то нолучается следую-
щая динамика эквивалентов. (См. табл. на стр. 34). 

1-го июля мы имели еще высокие хлебиые цены, как по-
следствис неурожая предшествующего года. Ііовышеиие 
хлебного эквивалента к 1-му сентября вполпе иормальио, и 
оно сопутствовало падению хлебных цен. Ho с l-го сентября 
хлебныо цены уже имеют тенденцшо повышаться, a экви-
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Число ф у н т о в ржи 
товара 

за ед. 

На 
1 июля 

На 
1 сентября 

На 
1 ноября 

Сапоги (пара)  472 771 945 
Ситец (аршим)  11 17 3 2 
Сукно (аршин)  168 226 395 
Полотно (аршин)  29 39 71 
ІСеросин (фунт) 1,8 2,5 3,1 
Мыло (фунт)  6,8 

I 
9'5 11,5 

валент за промышленные товары в ржи тем ие менее растет. 
а т е и д е н ц , І Я ' естественно, обнаруживаѳтся гораздо слабее 

ѳсли ирать не заготовительные цены государственных ор-
ганизаций, a средние заготовительныс цены, учитывающие 
также цены частных хлеботорговдев. И она становится ещо 
слаоее, если брать, при средних заготовнтёльных ценах на 
рожь, уездные кооператйвные цены на промыійленные то-
вары. Но ігоказагелыго, что во всех случаях та же т е н д е і т и я 
хотя II с ослаблёкной силой, все же остается. 

Импортные и финансовые затруднения. 

Но каковы бы ІІИ были все эти меновые эквиваленты 
для того, чтобы создать затруднения в области экепорта' 
достаточно было и номинального роста цен на все экспорт-
ныѳ товары. Вывоз товаров находится y нас почти исключя-
тельно в руках государственных и кооперативішх организа-
ций и, по крайней мере, первым из них правительственная 
власть может предложить вывозить товары даже в том слу-
чае, если эксиорт сопровождается ыекоторыми убыткаміг 

0 І Ш Т П 0 К а з а л уже, что провести в жизнь нерентабельный 
экспорт, даже при помощи гооударствѳнных организаций 
дело очень трудное, если эти организации работают на ос-
новв хозяйственного расчета. Работа предприятия в условиях 
денежного хозяйства имеет свою внутреннюю логику, которуіо 

пѳлегко нрсодолеть, если дажѳ иризнать, что иреодолеть ее 
в даішый момент, по тем или другйм соображениям, не-
ибходимо. 

Что из эксиортньтх затрудиеийй должны были вытекать 
все неблагоприятные осложненйя .в области импорта, со 
всеми последствиями, связашшми с недостатком в иривоз-
ных товарах, но трѳбуѳт иикаких доказатѳльств и пояснѳний. 

Оеложнения, характеризуюпіие современное хозяйствен-
ное ноложение, не могли остаться нѳзамеченными, о них 
миого говорилось уже при обсуждении крѳдитного плана 
на первый квартал тевущего хозяйственного года, но они 
проявились в ноябре— декабре с гораздо большей остротрй, 
чем это предвидели ири составлении кредитного плана. I I " 
состоянию денежного, валютного и товарного рынка новую 
эмиссию нужно было нрекратить уже в первом квартале. 
Этого не было сделано, но она была ограничеяа суммой в 
125 милл. руб., в расчете на значительный приток новых 
средств на текущие счета кредитиых учреждений и на ео 
ответствуюіфе расиіироіше учетно-ссудных операций. Рас-
чет оказался ошибочным. Размах торгово-промышленного 
под'ема, основанного на осенних иланах и на размерах 
ранее"допущенного кредитования, требовал более значитель-
ных средств, чем те, которые были предусмотрены иріі раз-
работке кредитного плана на первый квартал. Новоэ строи 
тельство вызвало вложение оборотных средств и ирибылеіі 
промышлениости в ее основные капиталы и повело к тому, 
что коммерческие текуіцио счета в банках не дали нм-
какого прироста. 

Точиые размеры сумм, вложенных промышлэнностыо в 
основные каішталы с начала тѳкущѳго года, еіде не уста 
новлены. Однако, приблизительные исчислѳния уже имеют-
'•ся, иони рисуют следуюіцую картину. Наличными деньгамн 
il материалами с l -го октября ио 20-е января ио всей про-
мышленности (союзной, республиканокой и местной) затра-
чено около 150 милл. рублей и, еверх того, выдано обяза-
тельств по заказам на сумму около 163 милл. рублей. Между 
ггервой іі второй категорией затрат с народно-хозяйственной 
точки зрения нет суіцественной разницы. Всякоѳ вложѳние 
ііапитала, оплачено лн оно уже илн еще ие оплачено, из-
расходован ли ужѳ матѳриал или он находится в стадии за-

з* 



готовлеішя, представляет иммобилизацию хозяйственных 
Олаг в целях будущего производства, и источником его 
может быть лишь ОДИІІ и тот же общий товарно-денежный 
фоид. Произведена ли затрата за счет сродств строящегося 
предириятия или же авансирована за счет средств ирѳд-
приятия, принявшего заказ и согласившегося отсрочйть-
уплату его стоимости, под этим углом зрения совершенно 
безразличяо. Судя по тем цифрам, которые в настоящее 
время уже подытожены, расходы иервого квартала исходили 
из расчета годовых заграт не меыее, чем в миллиард рублей. 
Такой размер затрат не соответствовал состоянию реальных 
рееурсов страны, его можно Оыло финансировать только в 
норядке инфляционного кредитоваиия или в порядке иммо-
билизации оборотыых капиталов страны, или, наконец, в 
обоих порядках, вместе взятых. 

Из этого с неизбежностыо проистекали кассовые затруд-
иения кредитных учреждений, етрсмившихся или вынужден-
иых выполнять активные операции, предусмотренные их 
планами, ио не иолучившие тех рессурсов, поступление 
которых предусматривалось планом их пассивных онераций. 
Из этого же стали проистекать и все те перебои в промыш-
ленности, которыс были перечислены в начале настоящего 
очерка: финансовые. затрудиения, срочные обращепия к 
банкам за помощыо, заминки в развертывании работы ео-
гласио намечеиных производственных программ. 

Как ни разнообразны симптомы недомогания, расстраи-
вающего развитие нашего хозяйства в теченже иоследнего 
полугодия, все они восходят, таким образом, к идному об-
щему источнику, имея своим основанием кредитно-денеж-
ную инфляцию, как фактор форсированного торгово-про-
мышленного под'ема. Это осыоваиие об'ясняет все заминки, 
перебои и затруднения, в условиях которых мы живем, и 
этого достаточно, чтобьг от диагпоза болезни иерейти к рае-
смотреншо способов ее лечения. 

Проекты устранения перебоев. 

Остановимся сперва на тех способах, которые довольпо 
часто предлагаются в последнее время. Некоторые из них 
иосят более частный, другие —более общий характер. 

Премирование экспорта. 

1. ІІаиболое ч у в с т в и т е л ы ш в коице .1925 года стали за-
друдноиия по линии внешней торговли. Недостаток эк. -
Г р a означает сжатие импорта, отсутствие необходимого 
оборудования для дальнейшего строительства вли 
лов и еырья для продолжеыия, a тем оолее, для расши 
рения работы. Вполно естественно, что иа эту сторону во-
проса устремлено усиленное внимание. Одна из = а -
мых мер сводится к форсированию внвоза при помоіщи ^ 
мироваішя экспорта, т , ѳ . покрытия тех убытков, і л Р н о 
с-вязаны в настояіцее время с экспортной т о р г о в л ^ ^ мера. 
продлагается в различных вариантах, на деталях когорых 
мы можем здссь не останавливаться. 

В настошцих трудных условиях, когда бнвтрое увели-
чение эксиортной выручки иастоятельно необходимо, мы мо-
жом признать и эту меру приемломой, если она будеі про-
водиться достаточно обдуманно и осторожыо і не поведет 
К разбазариванию государственных средств и ь бесхозяй 
ственности в работе экспортирующих организаций. 

Но необходимо отдать сеОе ясный отчет в том, что эта 
мера может носить лишь врѳмѳнный и чрезвычайныи харак-
т е р ибо ииаче указаиные ее отрицателыше последствия 
совершеино неизбежны. Премирорание экспорта в той или 
другой отрасли промытиленности, при наличии специальных 
условий, не имеет ничего общего с тем широким и, можно 
сказать, огульиым мероприятием, которое иногда проекти-
руѳтся В целях борьбы с последствиями нерентаоелыюстн 
экспорта. Такое широкое премирование не может не расша-
тывать самих основ здоровой хозяйственной работы, ведя 
к небрежному отношонию, к накладным расходам, к учот,> 
себестоимости и т. д. 

Mo кроме т о г о - и это еще в а ж н е й п о к р ы т и ѳ уоыт-
ков по экспорту является лечением не самой болѳзни, a 
только одного из ее симптомов. Народное хозяйство страны 
не может сущѳствовать благополучно при условии, когда 
строение товарных цен делает его общение с мировым хо-
зяйством невозможным. Выбрасыванне денег на премирова-
ние эксиорта только позволяет сохранять или усугублять 
дѳйствие тех факторов, которые образуют самую основу пере-



живаемых затруднений. При таких условиях логика веіцей 
должна повести к постепенному усилению премирования, 
ибо оно загоняет болезнь виутрь организма, вместо того, 
чтобы. выявить и лечить ее. Такова судьба всякого лечения 
оимптомов. Дозы предлагаемого средства приходится все 
болес увеличивать, действие этого средства стаиовится все 
более слабым, a болезнь продолжает развиваться. 

Покрытие убытков по ѳкспорту приемлемо лишь в каче-
стве временной, осторожію проводимой и частичной меры, 
при условни, что одновременно происходиг лечение и самой 
болезни. 

Финансовая политика и крестьянство. 

2. Другое, часто выдвигаемое мероприятие заключается 
в изменеиии финансовой нолитики в отношении к крестьян-
ству , в целях усиления реализации иродуктов сельского 
хозяйства и, главным образом, зерна. Мы оставляем в сто-
роне всю политическую сторону вопроса, хотя это не озна-
чает, конечно, что ее возможно обойти при его разрешении.. * 

Бесспорно, что крестьянские платежи сталй гораздо 
меньше, чем оыи были в дореволюционное время и что верх-
ний по зажиточности слой крестьянства распоряжается свои-
ми натуралышми запасами гораздо свободнее, чем раньше. 
Запасы зерна в деревие е,сть, и финансовыми меропрня-
тиями можно было бы добиться того, чтобы крёстьяне про-
давали больше хлеба, чем в настояіцее время. Политика 
сельско-хозяйственного кредита не всегда была достаточно 
сообразована с общими народно-хозяйственными задачами, 
a политика кредитной дисциплины в деревне, повидимому, 
почти всегда былаі еовервіенио ни с чем несообразна. II мъг 
поэтому не отрицаем, что создавшееся .иоложение позволяет 
и даже понуждает принять в этой области ряд финансо-
BiJX мер. 

Однако, ис следует все жѵ игнорировать те замечания, 
которые сделаны были выше, и думать, что эти меры могут 
имсть самодовлеющео значенио. По оптовому индексу Гос-
плана мы имеем на 1 января 1926 г . (осыование—1913 г . ) по-
казатсль цен для сельеко-хозяйственных продуктов — 169,4,, 
a для промышленных товаров — 1 9 8 , 2 . Ио индексу рознич-
ных цен Коньюнктурного Института мы имеем в иервом елу-

чае показатель цен - 2 0 8 , 0 , - и во в т о р о м - 2 4 8 , 0 . ІІри том 
эти индексы совсем не гіоказывают действительного еоот-
ноигения цен между обеими группами, по сравнению с до-
военным временем. Во-первых, потому, что рожь есть рожь, 
лен есть лен, масло есть маело, теперь, как и в 1913 году, 
и различия в качестве этих продуктов в общем и целом 
мало существенны, если сравнить современное их состоянио 
с тем, что было двенадцать лет назад. Но нынѳшнер сукно, 
нынѳшний ситец, тшнешняя сбруя, ныыспшяя сельско-хо 
вяйствеыная машина отличаются от довоенных по своему 
качеству в очень значительной сгепени. Иидексы совсем 
не отражают этих изменений. И, во-вторых, ни индекс роз-
ничных цен Коньюнктурного Ииститута, ни, тем более, ин-
декс оптовых цен Госплана, не исчислены иа оонова-
нии тех цен, которые крестьяне в среднем действительно 
получают за свон продукты, и тех цен, которые крестьяне 
в среднем действителыю уплачивают за промышленные из-
делия. «Ножницы» сжались по сравнению с тем, что имело 
место в течение недавних лет, но они еще существуют, 
они зиачительней, чем это обнаруживают наши статистиче-
ские исследования, и, как мы. показали выше, осенью 1925 г . 
раствор между их лезвиями порой расширялся, если иринять 
во внимание те действительные рыночныѳ отношѳиия, ко-
торые существовали на крестьяыском. рынке. 

Поэтому политика извлечения болыпего количества 
хлеба и гіонижения цены иа него при помощи финансовых 
мороприятий может быть здоровой политикой лишь в том 
случае, есліт она будет сопровождаться нолитикой лучшего 
слабжения крестьян более дсшевыми товарами, более до-
шсвыми TIC только в правлешш треста, но И в той лавке, 
где крестьянин покупает товар. Однако, в этом случае мы 
восходим к общему вопросу об оздоровлении всего товарного 
рыика, т.-е. к вопросу о таких мероприятиях, которые долж-
ны устранить всіо совокупность затруднений, характерпзую-
ідих переживаемый фазис хозяйствеішой коньюнктуры. 

Изменение валютной политики. 

3. Ц е і ш н у ж н о снизить, чтобы восетановить возможиоеть 
более широкого внешнего товарообмена. На коонстатирование 
этого факта опирается радикалыюе предложение, которое 



в последисе время нашло доволЪно многочисленных адептов. 
В е д ь , д л я восстановления внешнего товарообмена вовсе не 
необходимо снизить цены в их номинальпом выражении, т.-е. 
в червонцах, рублях и копейках. Достаточно снизить их 
в реальном золотом выражении или в долларах и ф у н т а х 
стерлингов. Вывоз леса или масла затруднителен л и ш ь до 
тех пор, пока з а д о л л а р , выручаемый за границей, Государ-
ственный банк даеі< 1 р. 94 коп. Е с л и он будсг платить за 
пего на 1 0 — 2 0 % болыие, т.-е. 2 р. 14 коп., или 2 р. 33 коп., 
то экспорт станет у ж е рентабелен. Т а к ие ироіце ли, вместо 
снижения всех товарных цен в копейках и рублях, оставить 
внутренние цены без изменения и снизить один только курс 
червонца. Рентабелыюсть экспорта будет восстановлена, 
вывоз товаров увеличится , приток валютьт возрастет, импорт 
товаров может быть расширен, товары, необходимые для раз-
вертывания нроизводства и д л я нового строительства, будут 
ввезены из-за границы. Имевшее место в течение последнего 
полугодия, а, может быть, даже и более долгого срока, по-
вышение цен, — хотя бы оно и об'яснялось инфляцией, — 
будет фактически изжито, ибо в реальном золоте цены ис-
пытаіот, в связи с измѳнением курса червонца, необходи-
мое сиижение. Мало того, даже дальнейшее развертывашго 
хозяйства, путем иродолжеиия политики кредитпой инфля-
ции, не представит опасностей и не будет сопровождаться 
всеми теми затруднениями, с которыми нам приходится счя-
т а т ь с я тсперь, если и в будущем иадению покупательной 
силы червонца бз^дет соответствовать снижение его курса 
в отношении к устойчивым иностранным валюгам. Послед-
нее соображение пока еще не высказывается, но все осталь-
ные утверждения у ж е формулированы и вылились в конкрет-
ные предложения. 

Форм,ула соблазнительно проста. Вместо сложных меро-
прятий и тяжелого процесса лечѳния предлагается лишь не-
болыпая операция как-будто чисто местного зыачения, и, 
вместе с тем, обладающая чудодействениым свойством из-
бавить от множества недомоганий все народное хозяйство. 
Не учитывается лишь то обстоятельство, что хотя операция 
н является неболыпой, но произвести ее необходимо над 
органом, который образует центр кровообращения хозяйетвеіг-
ного .организна. Такие опѳрации бывают опаснее всяких др^у-

г и х , и неприятная их сторона заключается в том, что чаще 
д р у г и х они бываюИ смертельны. 

Изменение курса червонца не есть изменение одной из 
огромного числа товарных цен, a есть изменение цены такого 
«товара», который имѳет определяюіцее значсние для всей си-
сгемы ценностных отношений в народном хозяйстве. ІІони-
жение курса червонца, т.-е. повышѳние курса иностранной 
валюты прежде вссго должно иметь своим прямым послѳд-
ствием под'ем цен на все импортные товары, составлягощие 
с у щ с с т в е н н у ю статью в издержках производства готовых из-
делий. Повышение курса иностранной валюты должно со-
ігровождаться и повышешіем цеи на экспортные товары, ибо 
в этом ведь заключается самая цоль отказа от золотого пари-
тета. Всо это означает уже всеобіций под'ем цен, выраженных 
в советской валюте. Под'ем тем более зяачительный, что 
on не может не сопровождаться повышением заработиой пла-
ты, реальное содержание которой иначе бы упало. При все-
общем изменеыии цен в направлении их ловышения, не-
избежно иред'явлеиие новых требований к кредитішм учро-
ждениям д л я пополнения денежной части оборотных капн-
талов промышленных и торговых предприятий. Это — н о в ы й 
«голчов к дальнейшей инфляции и, следовательно, к даль-
нѳйшему изменению курса и цен. Конечно, на каком-то но-
вом уровне хозяйственное равновесие может в конце концов 
уотановиться , но совершенно очевидно, что для этого трѳ -
буется длительный срок, полный огромных ценностных сдви-
гов и серьезных хозяйствѳнных потрясений. Операция, ка-
з а в ш а я с я иростой, оказывается совсем не безобидной. 

Однако, этим отнюдь не исчерпываются возражения 
против предполагаемого валютного мероприятия. И, может 
быть, даже в существуюіцей обстановке другие возраже-
ния кмеют еще более существенное значение. 

Необходимо твердо помнить, что мы имеем очень моло-
дую денежиую систему, над которой без крупного риска 
нельзя производить какие-либо эксперименты. Д е н е ж н а я 
масса, циркулирующая в стране, и достигающая цифры 
і і Д миллиардов рублей, создана почти целиком в течение 
послѳдних 2 — 3 лет и возможность ее устойчивого существо-
вания покоится на том, что население приемлет червонцы 
іі рубли в качестве орудий сбережения в денежной форме. 

Гесудірстввыная 
RliEü'inT A 



Все то, что могло бы поколебать доверие к денежной сйетеме, 
было бы поэтомуі глубоко опасно. Падение доверия сопрово-
ждалось бы настойчивым желанием держателей бумажных 
денег обратить их, если не в золото и иностранную валюту, 
то, no крайней море в товары, цены на которыѳ, как мы 
только что показали, при отказе от паритетного к.урса, долж-
ІІЫ были бы возрастать. A это означало бы не что иное, как 

.. обостреиие товарного голода, т.-е. усиление именно той бо-
лезни, лечение которой составляет задачу дня. Допустить, 
что изменение курса и соировождаюіцее его повышение то-
варных цен ие поколебало бы доверия к денежной системе, 
•шачило бы предаваться ничем не оправдываемому опти-
мизму. Допустить жо, чтобы это доверие было иоколоблено, 
значило бы итти навстречу затруднениям и опасностям го-
раздо худшим, чем те, которыѳ приходится иреодолеватт, 
ß настоящее время. И надо прибавить к этому, что речь идёт 
о сохранении доверия к нашей валюте и нашему финан-
совому положению не только внутри страньг, но такжо и 
за границей и что вопрос, таким образом, тесно связан с 
нашей кродитосіюсобностыо на) иностраиных рынках. 

Народно-хозяйственные затрудненил сопровождались бы 
сще Ii финансовыми перебоями. Бюджетной работе угрожало 
бы глубокоо расстройство, и дело государсгвенного креди-
та, которое стало налаживатьея сколько-нибудь удовлетво-
рительно лишь в самое последнее время, нриіпло бы в пол-
пый ^падок . Советские займы выражены в советской ва-
люте и не могут быть ныне выражены в какой-либо иной. 
Вложение сбережений и капиталов в государственные про-
центные бумаги поэтому связано с увереиностыо в том, что 

• валюта устойчива и что погашение, обеіцанноо через несколь-
лет, не только иоминально, но и роалыю (по крайней мере, 
в отиошении к золоту), будет равно той сумме, которая за-
трачена была на покупку облигаций. Если утрачивает^я 
эта уверенйость, то разрушается и та база, на которой 
строится государственный кредит. 

Достаточно этих указаний, чтобы обнаружить нолную 
неприемлѳмость леченйя наших хозяйствѳнных затруднений 
методом понижения курса червонца. Он кажется невинным, 
но on в действительности опасней и, вмѳсте с тем, бесплод-
нѳй всех других. 

Развертывание промышленности до ликвидации бестоварья. 

4 Ймеется еще одио иредложшие, на котором гледугт 
оістановиться. Отчасти потому, что оно имеет влиятелышх 
ириверженцов, отчасти же потому, что на нѳм можно ясно 
показать, какими путями невозможно итги. Это предложе-
ние заключается в преодолении товарного голода дальнеи-
шим фореированием производства вплоть до того момеыта, 
когда расширенная промышленность даст рынку все не-
обходимое ому количество товаров и нынѳшниѳ перебои 
народного хозяйства этим способом будут ликвидированы. 

Недостатком этого предложения является его полная 
неосуществимость. Оно игнорирует самое сущесгвенное из 
условий, вызывающих наши хозяйственныо затруднения. 
A имеино, оно забывает о том, что мы обязаны иашими за-
труднениями недостатку рсальных ресурсов и что как раз 
форсйрование развертывания хозяйства нри наличин такого 
нѳдостатка ведет не к сокращѳнию, a к усилению бес-
товарья. Может казаться, что при использоваыии предла-
гаемого метода, успешная ликвидация товарного голода 
виднеется в коыечной перспективе. Но это видение нѳсит 
характер только миража, и к этому миражу дажѳ действи-
тельных подступов нет. 

Д л я расіпирения необходимы иовыс средства. Источни-
ком их в даыных условиях мог бы быть, повмдимому, один 
только банковый кредит, ибо остальные исгочники, посколь-
ку онй суіцествуют (собственные средства промышленности, 
бюджетныо ассигыования), и без того уже используются. Но 
банки не создают новых реальных средств, a только пере-
распредѳляют существующие реальныѳ ередства, прѳдоста-
вляя йх тем, кто может дать им производительное назна-
чение. Кредитиая еистема и работает нормально до тех пор, 
покуда она не стремится перераспределить большее количе-
ство реальных благ, чем то, которое в действительноетп 
сущесгвует или поддается перераепределению, Она, подобиа 
самой прекрасной девушкѳ Франции, которая, по посло-
вицо, не может дать больше того, что y нео . есть. Когда 
же крсдитная система выходит за ЭТЙ прсделы, тогда н 
наступает инфляция со всеми со неблагоприятными послод-
ствиями. • 



Ha какие же реальные ресурсы могло бы опираться y 
нас дальнейшее расширение кредитования теперь, когда ии-
фляция уже налицо? Не на рееуреы промышленности, ибо 
она-то сама и нуждается в новых кредитах. Не на ресурсы 
кооперации, ибо. если ее (заемные) срсдства и иревышают 
вначительно то, что иеобходимо для доведения товара от 
производителя до потребителя нри технически рацйональ-
пом использовании капитаЛа, извлечение этих избыточных 
средств может быть лишь задачей, раечитанной на долгий 
срок и .связанной с длительным улучшением работы коопе-
перативной системы. Не па частный капитал, ибо, поскольку 
его ресурсы и могли бы быть использованы в целях укре-
плеыия государственного строительства, такое их исіголь-
зование составляло бы трудную и сложную проблему, кото-
рая сейчас даже и не поставлена. Тогда остаются только 
те средства, которые имеются y врѳстьянского хозяйства, и 
вопрос заключается в том, чтобы именно их втянуть в на-
стоящее время в сферу государственно - организованного 
хозяйства. 

Но современный опыг как раз и показывает, что путем 
расширения кредитования и эмиссии это нельзя сделать в 
большей мере, чем это сделайо уже до сих пор. Крестьянство 
нмвѳт запасы реальных средсгв в натуралыюй форме. 
Однако, оно не склонно продолжать, по крайней меро в 
сколько-нибудь существенной мере, замеиу этих натураль-
ных ресурсов денежными "до тех пор, пока деньги, выручен-
ные за свои продукты, оно не сумеет быстро обращать в 
необходимые ему товары. Между тем, предполагаемый метод 
црстроен на том, что товары крестьянство получит впослед-
сгвии, когда развертывание достигнет тех пределов, при 
которых бестоварьс перестанет существовать. A до тех пор 
крестьянство должио выступить в качестве крѳдитора. • 
Имеішо этого крестьянство в настояіцее время и ие желает. 

Если же кредитование народного хозяйства нашей бан-
ковой системой, в целях дальнейшего форсирования тор-
гово-прамыщленного под'ема, стало бы опираться не на ре-
альйые ресурсн страны, то весь кредитный аппарат за : 

нялся бы работой в пустую и безрезультатность его дея-
телыюсти обнаружилась бы через самый короткий срок. 
ІІоследствием было бы только далыіейшее повышение цеи, 

ттви котором планы, исчисленные в огромных суммах, авто-
, матич ски должпы были бы сокращаться до реальпо 

лвимнх размеров, a может бнть, даже, 
ственной неурядицы, и ниже этих размеров, в виду не 
иреріГвногого роста товарных цен. Это имеет уже место со 
Г о г и м и строителыіыми планами. Если цены иа ^тронтвль-
ные материалы подиялись с осени на одну Ч « « , го это 
означает что при намеченных затратах возможно будет оеу 
щестшіть лишьР */, того, что было предположено в соста-

вленных осеныо планах. 
Т ч е м же заключается в таком случае выход из со-

здавшихся затруднеыий ? 

Капиталистическая гипотеза и возмотности советсного 
хозяйства. 

ІЬежде чем наметить его, полезно будет, в целях внвсв-

н и я воГожно большей ясносхи в ^ 
„ и й , поставить еще следующий вопрос: ч т б ы п р м в ш и ^ 
если бы т о р г о в о - п р о м н ш л е н н ы й под'ем, на оснаве в ^ д и я о 
денежной инфляции, в общсм подобный нашему, ^вершался 
в ™ хозяйетвенной обстановке? Что бн ^ - о ш л о при 
отоутствии важнейших овобеншстей советской ^ я й с і в е н 
ной с и с т е м ы - т . - е . при отсутствии монополии внѳпхней юр 

в Й л Г в — регулирования, 
ных предприятий государству, руководства 
этими предприятиями и, вместе о тем, ответственности rocj 

Д а % В нфляция Х ? приведшая > развертыванию ироизводетва 
о в е р х м е р Г установлённой реальннми росурсами странн 
привела L также при веяких условиях к 
недостатку ряда необходимых стране ^ в а р о в Одновремвнно 
она повлекла бы за собой дакое соотношение^между вну 
тренними цеиами на товары и мировыми ценами при К » о 
ром вывоз товаров стаяовилея бы все менее выгоден a ввю 
човаров превратился бы в очень рентабельную операщшв 
Торговый балане стал бн пассивным, » стране пришло ь ou 
прибегиуть к. использованию своих валюдных рѳэврвов. До 
сих пор все совпадает с твмп явлениями, воторые совеР" 
шалиеь и y нае. Но далыпс начинаются существеннейшив 



различия. Hpir отсутетвии государствениого управления хо-
зяйством весьма трудно было бы форсировать экепорт. ГІри 
отсутствии моноіПолии внепшей торговли невозможно было 
бы еократить размеіцеиие новых заказов за границей д л я 
а р и в е д е н и я платежей в соответствие с реальными валют-
ными ресурсами. Нажим на валютные резервы был бы до-
етому несравнеино сильиее, чем y нас, и последствием его, 
лри разменности банкнот, были бы вывоз золота и опусто-
шение золбтых запасов цёнтрального банка, a лри неразмен-
иости банкнот, т.-е. при бумажно-донежном обращении, 
было бы падение к у р с а валюты. 

Е с л и бы кредитная система сколько-нибудь долгое время 
ле реагировала л а такие затруднения, страна очутилась бы 
лицом к лицу с глубоко расстроенным денежным обраще-
лием, д а л ь н е й ш е е финансирование хозяйства бумажными 
деньгами превратилось бы в фикцию и срыв торгово-иромыш-
ленного Гюд'ема был бы пеизбежен. Т а к как нри его неизбеж-
ности не было бы никакого расчета жертвовать государствен-
ной денежной системой ради нсдостижимых благ, то обычная" 
реакция заключалась бы в ловышении учетной с т а в к и и 
сжатии кредитов, и эта олерация лроведена была бы с тем 
болыией решительностью и резкостыо, чем д а л ь ш е успел бы 
зайти болезненный инфляционный ироцесс. На этом закоп-
ч и л с я бы под'ем, выиіедший за пределы тех материалыгых 
росурсов, на которых только и может строиться нрочное 
хозыйственное расширеиие. Он кончился бы баикротствамл 
фирм, урезанпых в своих кредитах, закрытием одних иред-
приятий и сокращением работы д р у г и х , прекраіцением но-
вого строительства, безработицей, выбрасыванием товаров на 
рыпок д л я лревраіценкя их в лаличиые депьги, ладением 
товарных цен, отсутствием с б ы т а , — словом, всем тем, что 
характеризует те дереломы в хозяйственной коньюнктуре, 
которые ігринято называть кризисами. 

Б л а г о д а р я тем евойствам нашей хозяйственной системы, 
отсутствие которых мы условно иредиоложили д л я того, 
чтобы набросать обычное в каітиталистических страиах те-
чение событий, такого рода кризис y лас не наступил. 
Правда, это дало возможлость лродолжать еще инфляцию в 
то врѳмя, когда ce пбра было у ж е гірекратить. Но это же 
дало пока возможность еохранить куре валюты, избежать 
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после лего длительпой депрессии. 
Б ы л о бы одпако, глубокой ошибкой думать , что если 

МЫ До сих пор могли форсировать хоргово-промышленн и 
под'ем при помощи кродитио-деиежной з к с п а н с ш , нѳ вы-
з н в а я вмосте с тем, острых проявлений хозайственного кри-
3 Х а т о ничто ne мсшает нам итти и дальшо по тому же 
™ и ™ в этом именно лежит одно из преимуществ 

нчшего хозяйственного порядка. Преимущество заключается 
\ ш Т в то чхо мы в еостоянии долыпе сдерживать папор 
" х сил, коіорые етремятся разрушить систему хозяйствен-
ного равновееия. Но мы не в соетоянии игнорировать дей-
ствме этпх с н л . Te затруднения, которые вознішают из кре-
шхно-деиежноіі инфляции, ноеят на первых порах харак-

тер более ш ш меиее ч у в с т в и т е л ы і ы х перебоев затем о н и 

пвевращаются в серьезные препятотвия дальнейшему хо-
Z Z Z m развитшо, и, в ионце вонцов они создают 
такое положение, которое нс может в о н ч и т ь с я иначе чем 
ітиЯИсом. Состояние зкспорхных отраелей нашего хозяи 
с х в Г нашей вшшшей торговли и тех предприятий, которые 
иѵждаются в иностранном оборудовании или сырье, поаа-
зываег зхо с полной очевидностью. Мы могли отдалить ври-
ЗІС и ЧЫ в силах иродотвратихь его. Но д л я этого nyâm, 
пршшхь всо хе меры, і .еобходиносхь к.охорых вытекает из 
еѵтдествующего положения, и нужно ировесхи эі мерн с 
последовательностью, реиштельноетыо и полнохой. 

В ы в о д ы . 

Сущиоеть эхих мер совершенно я с н а доеле воего тогб, 
чхо было сказано на п р е д ы д у щ и х с т р а ш щ а х . Мотоды лечс 
н и я должны еоответствовать диагиозу болезни. Е с л и при-
ч и н ы ее лежат в кредитно-денежной экспанеии и нвооот-
вехствии денежной массы д е й с х в и т о л ы ш м потребностям обо-
рота то необходимо, очевидно, принять меры к вооетано-



влению нарушенного соответствия. Но мы этим отнюдь не 
хотим сказать, что вся задача сводится к изменению курса 
кредитной политики. Методь* регулирования, которыми вла-
деет государство, должньг быть применены в полном об'еме, 
т.-е. не только на этом участке, но и во всех других обла-
стях. Лишь при этом условии процесс перехода к нормаль-
ному темпу хозяйственного развития, т.-е. в такому темпу, 
который мы в состоянии поддерживать, будет относитѳльно 
безболезнен. 

Это означает, что все пересмотренныѳ хозяйственные 
планы должны быть ориентированы в сторону восстановле-
ния соответствия между реальными ресурсами страны и на-
меченными программами. 

План расширения работы существующих промышленных 
предириятий с учетом того, что на ближайшее время не-
обходимо предосгавление рынку возможио болыиего количе-
с г в а готовых изделий и возможно меньшее форсироваиие 
спроса па них ; другиѳ задачи в данный момент могут быть 
поставлены лишь в ограиичешіой мере. 

План нового строительства с учотом, во-первых, того, 
что всякие капитальные затраты вызывают новый спрос на 
готовые изделия, между тем, как опи расширяют продук-
цию новых изделий только через болсе или мепее продол-
жительный срок, и, во-вторых, того, что сгроить можно 
-голько в меру наличия реальных ресурсов, пригодных 
для строительства. 

План внешней торговли с учетом того, что, при всей 
тггенсивности потребности нашего народного хозяйства в^ 
иностранных товарах, псред. нами стоит первостспенной важ-* 
ности задача увеличения наших валютных резервов, обра-
зующих ту базу, на которой покоятся устойчивосгь нашей 
валюты и бесперебойное выполнение наших международ-
ных обязатѳльств. Б е з усйления этих резервов мы могли бы 
не выдержать повторения таких затруднеиий, как те, кото-
рые имели место в течение последних месяцѳв. 

ГІлан нашей финансовой политики с учетом того, что 
необходимо сократить расходы. вызывающие рост потребле-
ния„ и что для восстановления хозяйственного равновесия 
нужно во что бы то ни стало вовлечь в торговый оборот 
болыпее количество сельско-хозяйственных продуктов, чем 

то, которое при нынешнем состоянии рынка кростьяые го-
товы отчуждать. 

План внутренней торговли с учетом того, что в товаро-
проводящем аппарате, вследствие медлительности его обо-
ротов, застряло (во вред развитию промышленности) не-
оравненно болыпее количество предоставлеыных ему про-
мышленными предприятиями и кредитными учреждениями 
средств, чем те, которые необходимы для продвижения 
товаров от производителя к потребителю при более рацио-
нальной постановкѳ торговли, что, другими словами, в тор-
говлю помещены средства, которые следовало бы исполь-
зовать для расширеыия промышленности. 

И, наконец, общий плаи кредитования и эмиссии с уче-
том безусловиой необходимости ликвидировать существую-
щую инфляцию. 

Многое из того, что здесь отмечено, нроводится уже 
в жизнь в течение поеледпего времени. Но не вся работа 
выполнена и она не ведется с необходимой настой-
чивостью, решительностью и по^інотой. Итти на сокращение 
всегда менее отрадно, чем составлять оптимистические пла-
ны, ио такова уже практика хозяйственной жизни, что, 
вслед за составлением чрезмерно оптимистических планов 
сокращенио становится неизбежным. 

Решительное принятие мер к ликвидации существую-
щих затруднений имеет еще и ту благоприятную сторону, 
что в случае своевременного предотвращения кризиса иам 
вовсе ыет надобности итти на снижение достигнутого уров-
ня производства. В целом ряде направлений мы в состоя-
нии .поставить себѳ целью дальнейшее расширение, но толь-
ко не в том об'еме, который был предположен осенними 
хозяйственными планами. Речь идет не о сокращении про-
изводства, a о сокращении темпа его развертывания. После 
многих ошибок, допущенных в начале текущего хозяйст-
венного года, такую перспективу можно признать достаточно 
олагоприятной. Даже при рассмотрении кредитпых планов 
на лервые мевяцы 1926 года могло быть установлено, что 
при целесообразном п е р е р а с п р е д е л е н и и кредитов за-
дача действительной борьбы с кредитно-денежной инфля-
цией была бы совместима еіце с некоторым усиДением креди-
тования тех отраслей промышленности, которые всего более 
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нуждаются в оборотных средствах и рост иоторих особенно 
жеЛатеден с точди зрения „асыщения рннка ховарами за 
счет сокращения кредитования торговли. ^ « м м ^ 

Г в о ш и т е л ш о м у их осуществледдю, тем более болезненно 
протѳкал № продесс в^ссхаковления нарушенного равно-

бѵпрт нѵждаться впредь в круішых и.ниспш 
Т а е сжежег поэтому расти в том чрезвычайном темпе, в 

— = — = Z ==.-. 
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Т 0 Гтіѵбочайшие социально-психологичесжие 

ближайшие годы. Но есть все основан 1 * ожидать 

Т Ч Г Г С ^ ' 
И Впггяп/о хозяйства Только не следует д р е д в ^ х и і д а т ь 
народного хозяйствгд в 0 3 М ожностей . работою эмис: 

" д е д е ж Г й д о л и л ^ й здоровые еилн — " 0 

организма. 
17 Ф е в р а л я 1926 г. 
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