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основного капитала нашей промышленности. Однако, надо признать, 
что это может произойти отчасти вследствие реализации возможно­
стей дополнительной нагрузки основных капиталов промышленности, 
а главным образом, вследствие недостатка средств, который огра­
ничивает наши возможности в смысле широкого нового строитель­
ства и быстрого перехода к высокоразвитым формам производства 
и вынуждает обращать значительную часть капитальных затрат на 
физически и морально изношенный основной капитал нашей про­
мышленности. Но чем дальше и быстрее мы будем итти по пути 
технического перевооружения нашего хозяйства, тем скорее преиму­
щественный рост продукции уступит место преимущественному 
росту основных капиталов. Выражением ж е эффективности колос­
сально возрастающих основных капиталов народного хозяйства будет 
гигантский рост производительной силы труда и общее сокращение 
производственных затрат.

Л. Ш анин

Вопросы финансового режима1

В нашей среде в вопросах денежного обращения прочно офор­
мились два крайних направления. Одно отрицает всякую опасность 
для нас инфляционных явлений или, по меньшей мере, во всех случаях 
отрицает самое их наличие,- другое, наоборот, пред'являет к нашему 
денежному обращению чрезвычайно ригорозные требования и при 
каждом осложнении, прежде всего, требует: поіі іапёеге сігсиіоз 
тео з .

У одних и у других создалась известная инерция позиций. 
В таких условиях всякая попытка коснуться текущих эмиссионных 
вопросов невольно вызывает известную настороженность против 
вероятной односторонности трактовки.

В каждую вновь поднятую дискуссию, хотя бы она касалась 
лишь текущих вопросов денежного обращения, неизбежно вплета­
ются элементы этих общих позиций. Но привлекаются они сюда 
лишь попутно, отдельными отрывками. Их только краем захваты­
вают, ими помахивают друг перед другом на определенной стадии 
ведомственного спора, но затем от них быстро вновь отходят к за­
пальчивой трактовке вопросов сегодняшнего дня. В таких спорах 
эти общие мотивы не живут самостоятельной жизнью, а в повтор­
ных спорах они постепенно атрофируются. Мысль незаметно превра­
щается в свой собственный худосочный знак, а идейный спор —  в 
бессильное топтание вокруг мертвецки заезженного места. Чтобы 
хотя бы сколько-нибудь избежать этой опасности, я хочу предпо­
слать характеристике конкретных явлений сегодняшнего дня два —  
три общих положения, чтобы в них найти более широкую и по воз­
можности общую для спорящих почву.

Сначала, поэтому, несколько замечаний, стоящих на грани фи­
нансов и экономики.

Деньги —  концентрированная экономика

В нашем хозяйстве от времени до времени обнаруживаются 
достаточно серьезные разрывы. В этих разрывах выявляются кон­
фликты между отдельными неслаженными элементами нашей эко­
номики.

1 В порядке обсуждения. Ред.
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Для настоящей темы существенен не самый ф акт этих разрывов, 
а о с о б а я  ф о р м а ,  в которой эта дисгармоничность проявляется. 
Конфликты между отдельными элементами экономики проявля­
ются сплошь и рядом не прямо. Их подлинное содержание и самые 
элементы, втянутые в них, остаются часто в тени, не выявленными, 

'  а дисгармонии получают маскирующую видимость конфликтов эко- 
1 номики с односторонними интересами денежного обращения. Несо- 
ответствия эти проявляются не в своем непосредственном содержа­
нии, а в косвенном, отраженном выражении столкновений интересов 
денежного обращения с требованиями отдельных отраслей народ- 

■ ного хозяйства.
Взять хотя бы такой пример. Размах, который мы имеем в на­

шем капитальном строительстве, периодически создает для промыш­
ленности финансовые трудности. Промышленность использует свою 
прибыль и часть своих оборотных средств для капитальных затрат  
Она ведет, капитальное строительство так, как будто бы забота о 

г росте ее оборотных средств с нее в основном снята и эта задача 
должна быть обеспечена за счет каких-то посторонних источников, 
в частности, кредитно - эмиссионных. В результате,, в финансовом 
хозяйстве промышленности создается несоответствие между ее обо­
ротными ресурсами и размером капитальных затрат. Но эта внут­
ренняя дисгармония остается как-то в тени, а вместо нее на аван­
сцене фигурирует другой разрыв: конфликт финансового голода 
промышленности и рестрикционных тенденций в политике кредита. 
Трудности во взаимоотношениях промышленности и кредитно-денеж­
ной системы являются лишь отраженным выражением внутренней 
напряженности самого промышленного развития. И  т. д., и т. п.

Несмотря на огромные плановые достижения, наше хозяйство 
сохраняет свою товарную форму. В у с л о в и я х  ж е  т о в а р н о г о  
х о з я й с т в а  в с е  и в с я ч е с к и е  к р и з и с ы  и заминки в большей 

і или меньшей мере п о л у ч а ю т  м а с к и р у ю щ е е  в ы р а ж е н и е  
. к р и з и с о в  и з а м и н о к  к р е д и т н о - д е н е ж н ы х .

Маркс говорил, что „противопоставление товара и денег слу- 
| ж ит абстрактной и всеобщей формой всех противоречий", заклю­

ченных в развитом товарном хозяйстве. Д аж е в наших условиях 
конфликты между отдельными элементами экономики нередко ка­
жутся лишь конфликтами экономики и денежной системы.

Денежная, кредитная и бюджетная система является только 
одним элементом хозяйственной системы. Но э то — не рядовой эле­
мент. На ряду с общехозяйственным планом это — единственный 
частичный элемент, в котором представлено синтетическое начало 
товарного хозяйства. Нервная система тож е является только одной 
частью организма на ряду с другими. Но, вместе с тем, она является, 
именно той частью, которая представляет синтетическое начало 
в организме. Если не бояться примитивных и всегда несколько рис­
кованных аналогий, можно было бы сказать, что план есть головной
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мозг нашего хозяйства, а финансы и денежное обращение —  его нерв- | 
ная система.

Во взаимоотношениях между денежной системой и народным 
хозяйством имеется та ж е  двойственность, что и между организмом 
и нервной системой: денежная система не только отдельная часть 
его, но именно та его часть, в которой, на ряду с планом, народное хо­
зяйство получает свое синтетическое выражение. Э го  положение 
сохраняет силу на все время, пока наше планирование остается не­
достаточно всеоб'емлющим.

Поэтому не надо думать, что конфликты, которые на поверх­
ности представляются столкновением интересов отдельных отраслей 
хозяйства с кредитно-денежной сферой, на деле являются конфлик­
том именно между ними. Э го  всегда, прежде всего, конфликты 
внутри самой экономики. А эти последние в товарном хозяйстве неиз- ^  
менно получают не прямое, а косвенное выражение денежных, по 
преимуществу, затруднений.

Отстаивая устойчивую валюту, мы отстаиваем не часть, а це-— 
лое. Чем сильнее будет плановое начало в нашем хозяйстве и чем 
слабее будут выражены стихийно-рыночные элементы в нем, тем 
непосредственнее будет выступать экономическое целое, не прибе­
гая к косвенным и обходным формам заботы об устойчивой валюте. 
Только потому, что наше непосредственное планирование народного 
хозяйства еще не всеоб'емлюще, значение регулирования через де­
нежную систему сохраняет свое субсидиарное значение.

Правильно одно —  высшие критерии денежной политики лежат  
вне денежного обращения; их можно черпать только в самой эконо­
мике (или политике). Но денежная система —  не ординарный элемент 
на ряду со всеми другими элементами, а тот элемент, который, на 
Ряду с планом, раг ехсеііапсе это экономическое целое выражает. А 
потому к о с в е н н о  — в качестве п о с р е д с т в у ю щ е г о  звена—она 
становится одним из решающих критериев хозяйственной политики.

У  нас охотно противопоставляют интересы экономики интере­
сам денежного обращения. Это —  близорукая, поверхностная поста­
новка вопроса. Маркс в свое время не прощал Грею и Прудону их 
требования, чтобы „благородные металлы утратили свою привиле­
гию сравнительно с другими товарами и заняли бы соответствую­
щее им место". Когда Грей ставил вопрос: „Должны ли мы сохра­
нить наше воображаемое мерило ценности— золото —  и таким образом 
сковать производительные силы страны или же мы должны возвра­
титься к натуральному мерилу ценностей..., чтобы освободить свои 
силы", Маркс говорил об „удивительной глубине критики" тех, кто 
требовал „уничтожения привилегии благородных металлов, противо­
поставляя этой привилегии интересы экономики в целом".

Наш а кредитно-денежная система— не внешний элемент в отно­
шении к экономике, а представляет концентрированное выражение
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ее, поскольку план еще не овладел ею полностью и стихия в той 
или иной мере сохранила свою силу. Нельзя поэтому противопоста­
влять друг другу интересы обоих, ибо при товарном хозяйстве целое 
не может получить исчерпывающе полного выражения в одном 
только плане.

Утверждая устойчивость валюты, мы утверждаем не один какой- 
либо элемент за счет других, а момент равновесия всей нашей 
экономики в целом. Правда равновесие денежной системы само по 
себе ни в какой мере не гарантирует, что обеспечивающая его 
экономическая политика м а к с и м а л ь н о  правильна и целесообразна. 
Здоровое денежное обращение может базироваться и на излишних 
запасах прочности в хозяйстве и на недоиспользованности наличных 
в стране производственных ресурсов. Но болезненное денежное 

) обращение всегда говорит о ненормальной или патологической 
экономике.

Надо определенно сказать: за счет денежной системы можно 
временно укрепить тот или другой элемент экономики, но не народ­
ное хозяйство в целом.

Материальный и финансовый план

Но пойдем дальше. Оставим в стороне моменты стихии и попы­
таемся конкретизировать те взаимоотношения, которые в пределах 
самого планового хозяйства существуют между материальным и фи­
нансовым планом.

Страна располагает определенной суммой материальных ресур­
сов. Будучи взяты в правильном сочетании, они дают определенный 
производственный эффект. Этот эффект может быть различен в за­
висимости от конкретного характера взятого сочетания. При одном 
эффект может быть высоким, при другом —  низким. В пределах одних 
и тех ж е  ресурсов, в зависимости о того или другого их сочетания, 
может быть получена целая скала растущих (или падающих) произ­
водственных эффектов.

Найти оптимальное сочетание производственных элементов 
составляет задачу техники и экономической политики. Нахождение 
такого оптимума является основной народнохозяйственной задачей. 
Но, будучи основной, она не для всякого народного хозяйства 
является единственной. В самом деле. В товарном хозяйстве ресурсы 
прикреплены к отдельным хозяйственным единицам: трестам, синди­
катам, кооперативным об‘единениям, индивидуальным хозяйствам и т. д. 
В товарном хозяйстве прямое общественное распоряжение народно­
хозяйственными ресурсами, прямая их перегруппировка из одних 
точек в другие (в интересах оптимального сочетания производствен­
ных элементов), как правило, не имеет места. Здесь существует 
э к в и в а л е н т н ы й  (или близкий к нему) о б м е н .  Ресурсы переме­
щаются из одних точек в другие на основе эквивалентного или 
почти эквивалентного возмещения владельцев перебрасываемых
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материальных ресурсов или же на основе кредита, представляющего 
осложненный вариант формально эквивалентного обмена. Если 
в нашем хозяйстве в отношении обобществленного сектора и не 
исключена возможность непосредственной, проводимой прямыми 
велениями государства перегруппировки ресурсов (хотя, как правило, 
и здесь эти перегруппировки осуществляются на основе эквивалент-\ 
ного обмена), то в отношении частного сектора такое прямое 
перемещение материальных ресурсов по существу исключено.
В товарном хозяйстве прямое общественное распоряжение матери­
альными ресурсами заменяется косвенным распоряжением ими, рас­
поряжением через финансовые мероприятия и через политику цен 
и заработной платы. Идет ли речь о налоговом обложении или не­
налоговых изъятиях, о государственном, банковском или фирменном 
кредите, мы имеем здесь дело с перегруппировкой материальных 
ресурсов не прямого, а косвенного типа.

Задача финансовой системы заключается в том,чтобы в о п р е к и  
о с н о в н о м у  п р и н ц и п у  т о в а р н о г о  х о з я й с т в а ,  з а к л ю ч а ю ­
щ е м у с я  в э к в и в а л е н т н о м  о б м е н е ,  обеспечить по суще­
ству в н е э к в и в а л е н т н у ю  перегруппировку материальных ресур-, 
сов. Осуществляется эта перегруппировка не тем, что материальные 
ресурсы прямыми велениями планирующих и регулирующих органов | 
из одних хозяйств непосредственно переносятся в другие, а через I 
финансовые мероприятия. Прямо и непосредственно распределяются 
здесь не материальные, а финансовые ресурсы, а материальные 
ресурсы лишь следуют за перераспределенными финансовыми ресур­
сами, притом следуют за ними „вольнорыночно“, т.-е, в формах 
эквивалентного обмена.

* **
Перегруппировка материальных ресурсов возможна лишь в пре­

делах того, чем страна реально располагает, или чем она реально , 
может располагать (скажем, за счет иностранных кредитов или 1 
внешнеторгового обмена). Если в зависимости от той или другой~ 
комбинации производственных элементов эти последние и могут 
показать различные варианты производительности, то все ж е все 
эти варианты могут осуществиться только в пределах тех производ­
ственных элементов, которыми страна реально располагает. Никакой 
технический или экономический замысел, очевидно, невозможен за 1 
пределами реально доступных ресурсов. А это значит, что народно­
хозяйственный план возможен только как материально с б а л а н с и - І  ^ 
Р о в а н н ы й  план. Поэтому финансовый план может рационально! 
обслужить только такой производственный план, который материально 
сбалансирован. Требование материального баланса есть категориче­
ское требование, вне которого рациональный финансовый план ( 
вообще невозможен.

Но из сказанного следует такж е , что даже материально хорошо 
сбалансированный план ни в какой мере не лишает финансы их сущест­
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венной роли. Хозяйственный план без материального баланса беспло­
ден. Материальный баланс без механизма активного перераспределения 
мертв. А это перераспределение в подавляющей мере осуществляется 
силами финансовой системы. И  это относится не только к  неэкви­
валентному перераспределению, но и к той масти формально 
эквивалентного обмена, который протекает при содействии банков­
ского кредита. Вот почему сам по себе материальный баланс, без 
соответственной работы финансовой системы, мертв.

Таково в основном взаимоотношение хозяйственного и финан­
сового плана, материального баланса и осуществляемого через 
финансы перераспределения.

Посмотрим теперь, какое влияние оказывает то  или другое по­
строение финансового плана на выполнение материально-сбалан­
сированного производственного плана.

Против избыточного финансирования

Рассмотрим три случая. Один —  когда финансовый план пра­
вильно пригнан к хозяйственному; другой — когда финансовый план 
слишком скупо обслуживает хозяйственный план, хотя последний 
и материально сбалансирован, и третий— когда финансирование ведется 
избыточно против наличных материальных ресурсов.

Если финансовый план соответствует хозяйственному плану, 
построенному на основе материального баланса, то благополучное 
развертывание хозяйственной работы в общем обеспечено. Хозяй­
ственный план может быть реализован, ибо страна располагает не­
обходимыми производственными элементами, притом располагает ими 
в нужном сочетании. Мы имеем благополучие и на стороне финан­
сирования, поскольку оно строится в строгом соответствии с на­
личными материальными ресурсами и рассчитано на необходимую 
(для обеспечения заданного производственного плана) перегруппи­
ровку этих ресурсов.1

Второй случай —  случай недостаточного финансирования. Как  
сказано, и здесь хозяйственный план принимается нами, как план, 
правильно и целесообразно задуманный. В стране имеются необхо­
димые для его выполнения материальные предпосылки. Но мы ведем

1 Мы назвали случай правильного финансирования, т.-ѳ. такого финансирования, 
которое соразмерено с хорошо сбалансированным хозяйственным планом, самым про­
стым случаем, Логически это, конечно, так. Положение, созданное этим случаем, 
действительно наиболее простое. Но создание самого этого случая является делом 
исключительно сложным и трудным.

Не трудно методом рестрикции недофинансировать хозяйственное строительство 
и тем дезорганизовать его. Не трудно инфляционным методом перефннансировать 
строительство и тем, с другой стороны, дезорганизовать его (см. об этом ниж е). Но на­
хождение оптимальной меры финансирования пред тавляет задачу, решить которую 
нам пока не удалось.

Некоторые вопросы методики такого финансирования составляют предмет другой 
работы („О  технике напряженного плана"), которая одновременно с настоящей 
статьей печатается в №  11 „Вестника финансов".

Вопросы финансовою реж има 47

н е п р а в и л ь н у ю  п о л и т и к у  ф и н а н с и р  о в а н ия. Мы в недо­
статочной мере снабжаем финансовыми ресурсами тех, кто должен 
притянуть к себе материальные ресурсы, между тем как необходи­
мые для этого материальные ресурсы в стране имеются. Они нахо­
дятся только в других хозяйственных точках, не тех, где они по плану 
должны быть использованы. Результатом такого финансирования будет 
следующее; материальные ресурсы не притекут туда, куда они должны 
притечь; они либо останутся в местах своего производства, либо будут 
притянуты другими точками, которых —  вопреки плану материальных 
ресурсов —  мы не лишили покупательных средств. В результате, 
возможный к осуществлению хозяйственный план сорвется, и вместо 
максимально эффективного использования наличных материальных 
ресурсов мы получим какой-то стихийно сложившийся экономиче­
ский полупродукт, далекий от первоначального замысла. А между 
тем, взятый замысел материально мог быть обеспечен, и срыв про­
изошел исключительно потому, что финансовая система не разре­
шила задачи, которая перед ней стояла и которая могла быть решена.

Первый и второй случаи (случай нормального и недостаточного 
финансирования) весьма ясны. Случай нормального финансирования 
прозрачен по самому определению своему. Случай недостаточного 
финансирования хозяйственного плана бесконечно разрабатывается 
всеми нашими хозорганами. Дезорганизующее значение последнего 
очевидно. Центральный интерес представляет поэтому третий случай,—  
случай избыточного финансирования. О  нем у нас почти не говорят. 
Поскольку речь идет о клиентах финансовой системы, они не склонны 
жаловаться на него. Об опасностях его должны бы говорить финанси­
рующие органы, ^ о  за последние годы и политически и практически', 
наркоматы —  клиенты явно доминируют над финансовой системой.1 
Последняя по отношению к клиентам занимает лишь оборонитель­
ную позицию и то не слишком уверенную. В связи с этим все эти 
годы отсутствовала энергия даже в теоретической разработке 
Последствий такого метода финансирования. Между тем, случай 
этот становится у нас „бытовым явлением", и он уже по одному 
этому заслуживает пристального внимания.

В самом деле, как складывается выполнение хозяйственного 
Плана в случае избыточного финансирования?

Страна располагает определенным количеством материальных 
Ресурсов. Эти ресурсы могли бы быть максимально плодотворно 
использованы, если бы были собраны из тех хозяйств, где они сей- 
ч®с находятся, и в заданных пропорциях были сконцентрированы ' 
8 намеченных точках строительства.

Для того чтобы этот план был осуществлен, необходимы два 
Финансовых условия. Первое— чтобы хозяйственные единицы, кото- 
Рые должны притянуть к себе необходимые материальные ресурсы, \ 
были в полной мере снабжены денежными средствами. И  второе—  ) 
чтобы в с е  о с т а л ь н ы е  т о ч к и  (которые в условиях материаль-
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ного дефицита не должны притягивать к себе материальных ресурсов) 
( б ыли  л и ш е н ы  с о о т в е т с т в е н н о г о  к о л и ч е с т в а  ф и н а н ­
с о в ы х  с р е д с т в  или, если они еще не превратили своих матери- 

|альных ресурсов в денежные, чтобы они финансовым нажимом 
были предварительно к этому принуждены.

В тех случаях, когда ресурсы не распределяются прямо и не­
посредственно велениями регулирующих инстанций, а перемещаются 
по законам рынка, с н а б ж е н и е  о д н и х  ф и н а н с о в ы м и  с р е д ­
с т в а м и  б е з  т о г о ,  ч т о б ы  д р у г и х  л и ш и т ь  э т и х  с р е д с т в ,  
н е  о б е с п е ч и в а е т  н е о б х о д и м о г о  п е р е р а с п р е д е л е н и я  
м а т е р и а л ь н ы х  р е с у р с о в .  Если даже одни будут полностью 
снабжены финансовыми ресурсами, а другие не будут лишены 
избыточных средств (избыточных в отношении данного конкретного 
плана и данной массы ресурсов), то притяжение первыми необходимой 
совокупности материальных ресурсов н е  с о с т о и т с я . -  Поскольку 
распределение производится через рынок, т.-е. через денежное при­
тяжение (и на рынке имеется ограниченное количество производ­
ственных элементов), последние распределятся в некотором соот­
ветствии с распределением платежеспособного спроса. И  если этот 
платежеспособный спрос избыточен против наличных производ­
ственных материалов, то производственные материалы растекутся 

[тонким слоем по большинству носителей спроса и распределятся 
между ними в самых причудливых и произвольных по отношению  
к плану сочетаниях. А это значит, что вопреки тому, что необхо­
димые для данного плана ресурсы имеются налицо, они не будут 
сконцентрированы там, где это было намечено; они, следовательно, 
н е  д а д у т  т о г о  п р о и з в о д с т в е н н о г о  э ф ф е к т а ,  к о т о р ы й  
о ж и д а л с я  и к о т о р ы й  п о  с о с т о я н и ю  с а м и х  п р о и з в о д ­
с т в е н н ы х  э л е м е н т о в  м о г  б ы т ь  о б е с п е ч е н .

Наличие избыточных финансовых средств г у б и т  всякий пра­
вильно задуманный хозяйственный план, е с л и  э т о т  п л а н  п о ­
с т  р е н н а  д о с т а т о ч н о  п о л н о м  и н а п р я ж е н н о м  п р о и з ­

в о д с т в е н н о м  и с п о л ь з о в а н и и  м а т е р и а л ь н ы х  р е с у р с о в  
' с т р а н ы .  Другое дело если хозяйственный план строится с боль­
шим запасом, если он предполагает использовать ресурсы страны 
лишь на каких нибудь 60—7О°/0, а за счет остальных 3 0 -4 0 л/о> 
создать большие резервы. В э т о м  случае избыточное, скажем, 
процентов на 20 против плана финансирование не принесет еще 
ущерба основному строительству. Если план использования матери­
альных ресурсов построен на больших резервах, то избыточное 
против плана финансирование еще не обязательно будет и по 
существу избыточным. В этом случае „избыточное" финансирование 
лишь дополнительно мобилизует часть этих товарных резервов, но 
не дезорганизует основного строительства. Н о  е с л и  х о з я й с т в е н ­
н ы й  п л а н  с т р о и т с я  с в е л и ч а й ш и м  н а п р я ж е н и е м ,  
с т р о и т с я  т а к ,  ч т о б ы  в с е  и л и  п о ч т и  в с е  н а р о д н о х о з я й -
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с т в е н н ы е  р е с у р с ы  б ы л и  к о н ц е н т р и р о в а н н о  и с п о л ь ­
з о в а н ы  п о  о с н о в н ы м  л и н и я м ,  и с в о б о д н ы х  р е з е р в о в ,  
м о г у щ и х  б ы т ь  п о  п р о и з в о л у  и с п о л ь з о в а н н ы м и  в н е ­
п р е д у с м о т р е н н ы х  н а п р а в л е н и я х ,  п л а н  н е  о с т а в л я е т ,  
т о  з д е с ь  в с я к о е  и з б ы т о ч н о е  ф и н а н с и р о в а н и е  г у б и т  
п л а н .  Оно создает избыточные и бесконтрольно рассеивающиеся 
точки притяжения материальных ресурсов и тем самым в корне 
расстраивает основной хозяйственный замысел.

М н о г о р е з е р в н о е  хозяйство (с эластичным спросом) может, , 
не бояться либерального финансирования. Для него оно, скорее, \ 
благодетельно. Но для б е з р е з е р в н о г о  хозяйства повадки либе­
рального финансирования губительны. Они говорят лишь об экономи­
ческой некультурности и о торжестве индивидуалистического рвачества 
и антиобщественного хозяйничания над настоящим плановым режимом. .*

Финансовая система обязана полностью обеспечить необходи­
мое финансирование в намеченных точках концентрации материаль­
ных ресурсов. Но она для того в такой же мере обязана в остальных 
точках и з ' я т ь  (в налоговой ли форме или форме мобилизации сбе­
режений) излишние —  против плана материального перераспределе­
ния— финансовые ресурсы. Правильное и полное финансирование 
основных хозяйственных организаций неизбежно требует ф и н а н ­
с о в ы х  и з ' я т и й  и с т р о г о й  р е с т р и к ц и и  в о т н о ш е н и и  тех,! 
К т о  п р и  д а н н ы х  р е с у р с а х  н е  м о ж е т ,  а с л е д о в а т е л ь н о ,  
и не д о л ж е н  б ы т ь  о б е с п е ч е н  м а т е р и а л ь н ы м и  с р е д ­
с т в а м и .  Поэтому универсальный финансовый либерализм есть вер­
нейшее средство погубить напряженный хозяйственный план. Послед­
ний требует полного финансирования одних и постановки на строгий 
финансовый паек и из'ятия ресурсов у других. Это значит, что он 
требует не только п о л н о г о  финансирования важнейших напра-  ̂
влений, но в условном смысле и м о н о п о л ь н о г о  их финансиро­
вания. Второе — не менее существенный элемент правильного 
финансового плана, нежели первое.1

У нас, однако, распространено противоположное понимание. 
Обыкновенно так рассуждают: наш хозяйственный план крайне

1 Вот почему эмиссия является п о  с у щ е с т в у  н е п о д х о д я щ и м  ме  то-  
Д о м  финансирования т а к о г о  хозяйственного плана. Эмиссия означает снабжение 
°Дних организаций ресурсами без того, чтобы предварительно лишить другие орга- > 
Иизации этих средств. Эмиссия означает снабжение одних организаций ресурсами \ 
Дри условии, что финансовые ресурсы других организаций остаются нетронутыми.

это означает не концентрацию средств в единственно возможных точках строитель- ) 
Ства, а распыление их по слишком широкому фронту. Методом перераспределения 
Финансовых ресурсов могут быть только бюджет и кредит, политика цен и поли- ] 
™ ка заработной платы, но не эмиссия. По крайней мере это так при малорезервном і: 
хозяйстве. У эмиссии —  свои, совсем другие, притом строго определенные задачи. 

Рмальным ж е  средством перераспределения ресурсов она служить не может.

-Плнловое Ховяйство" Л> 10 4
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напряжен. В своих производственных элементах он балансируется 
с величайшии трудом. А потому мы не вправе усугублять напряжен­
ность самого материального плана еще и строгой и придирчивой 
размеренностью финансирования.

Напряженность материального плана ничем не может быть 
ослаблена. Границы материального хозяйства не могут быть резко 
и произвольно раздвинуты. Другое дело денежные средства. В отли­
чие от материальных ресурсов они эластично поддаются экспансии. 
Но если так, то мы обязаны облегчить положение наших хозорга- 
низаций, компенсируя их хотя бы известной вольготностью финан­
сирования. Надо, по крайней мере, с этой стороны не осложнять 
положения и без того чрезвычайно напряженного материальными 
нехватками. Поэтому если в напряженности и ограниченности мате­
риальных ресурсов есть своя неизбежность, то в сдержанном 
финансировании нет ни неизбежности, ни тем менее целесообраз­
ности.

Такова обычная аргументация. На первый взгляд она может  
быть и кажется убедительной. Но она в корне ложна.

Верно обратное. Если материальные ресурсы напряжены, то 
финансирование не „смеет“ быть либеральным и избыточным, ибо 

, т а к о е  ф и н а н с и р о в а н и е  н е  т о л ь к о  н е  к о м п е н с и р у е т  
. н а п р я ж е н н о с т и  м а т е р и а л ь н ы х  р е с у р с о в ,  н о  б е с к о ­
н е ч н о  у су  г у  б л я е т  о п а  с н о  с т ь  п о  с л е дн  ей. При недостатке 
материальных ресурсов и избытке финансирования мы наши огра” 
ниченные материальные ресурсы неизбежно будем р а с п ы л я т ь  по 
растянутому фронту. В результате материальные ресурсы будут 
разводнены между большим числом организаций, чем сколько могут 
быть реально ими насыщены и целесообразно и с хорошим темпом 
обслужены. В результате ресурсы эти н е  п р о и з в е д у т  д а ж е  
т о г о  п р о и з в о д с т в е н н о г о  э ф ф е к т а ,  который мог бы быть 
обеспечен, если бы они были сконцентрированы на меньшем участке

Ограниченность материальных ресурсов требует исключительно 
четкого распоряжения ими. Но так как в товарном хозяйстве распоряже- 

, ние материальными ресурсами регулируется через финансирование, то  
эта ограниченность ресурсов требует чрезвычайно строгой финан­
совой политики, з н а ч и т е л ь н о  б о л е е  с т р о г о й ,  ч е м  п р и  м а ­
л о н а п р я ж е н н о м  с о с т о я н и и  м а т е р и а л ь н ы х  р е с у р с о в .

Сторонники либерального финансирования не хотят быть „фе­
тишистами денежного обращения11. Они хотят от кредитно-денежных 
видимостей итти к  экономическому существу явлений. Это очень хо­
рошо. Беда только в том, что они ограничиваются при этом одними 
лишь превосходными жестами в сторону экономики, освобождая себя 
от обязанности к  о н к р е т  н о прослеживать экономическое существо 
того, что стоит за кредитно-денежными видимостями.

И с другой стороны: если явления денежного обращения пред­
ставляют собой лишь маловажную видимость, то откуда эта напря­
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женная борьба за финансовые ресурсы. Разве не следует из самого 
факта такой борьбы, Что та или другая финансовая политика пред­
решает кое-что и в самом распределении материальных ресурсов; 
что финансовый и материальный ряды не так уж оторваны друг 
от друга.

Можно ли, в самом деле, думать, что расплывчатая финансовая 
политика не предрешает расплывчатого рассеяния материальных ре­
сурсов. Можно ли сомневаться в том, что неряшливо-либеральная 
финансовая политика может лишь дезорганизовать материальный ряд.

И  следует ли считать, что в финансовом ряду допустима неосмо­
трительно-либеральная политика, а в материальном ряду нам удастся 
с п о м о щ ь ю  т а к о й  ф и н а н с о в о й  п о л и т и к и  навести четкий; 
порядок и провести строгую концентрацию ресурсов в нужнейших 
точках и только в них.

Ф актическое положение

Мы возражаем против избыточного финансирования. Но име­
ется ли оно у нас в действительности? Не представляет ли „избы­
точное11 финансирование только надуманную возможность, далекую  
от того, чтобы быть характерным массовым фактом?

У нас широко распространено мнение, что в нашей хозяйствен 
ной системе финансы находятся скорее в м и н и м у м е ,  что они 
играют роль л и м и т и р у ю щ е г о  элемента, что если бы не бюджет­
ная и кредитная рестрикция, то народное хозяйство могло бы раз­
виваться значительно шире и быстрее. Так ли это? Присмотримся 
к нашей действительности.

Если спросить любой хозяйственный орган, поскольку он явля­
ется п о т р е б и т е л е м  и п о к у п а т е л е м  чужой продукции, то он 
скаж ет, что если бы он в кредитном или бюджетном финансирова­
нии не был ограничен, а главное, если бы он „своевременно" был 
снабжен деньгами, то смог бы несравненно шире развернуть свою 
работу. Он пожалуется, что деньги „в минимуме11 и „в опоздании”, 
а это насильственно калечит размах его хозяйственной работы. Если 
спросить каждого о т д е л ь н о г о  п о к у п а т е л я ,  то мы получим^ 
довольно дружные показания, что они чувствуют на себе известный 
финансовый зажим, хотя конкурирующие с ними покупатели в 
совокупности и снабжены деньгами в большой мере, чем имеется 
Нужных товаров.

Если обратиться с аналогичным вопросом к хозяйственной 
организации, поскольку она выступает не как покупатель, а как  
п р о д а в е ц  товара, то услышишь столь ж е  дружное указание на ' 
всеобщее превышение платежеспособного спроса над возможным 
предложением. Можно без риска преувеличения сказать, что, как пра­
вило, у нас нет такого треста, продукция которого залеживалась , 
бы потому, что ей не противостоит достаточный платежеспособ­
ный спрос.

4*
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Нашим хозяйственным органам, как о т д е л ь н ы м  покупателям, 
кажется, что в качестве реального препятствия для расширения 
с в о е й  работы они наталкиваются, прежде всего, на дефекты финан- 

I сирования (при избыточном, может быть, финансировании других); но 
1 как продавцы, они безоговорочно констатируют, что рынок перепол­

нен покупателями, располагающими финансовыми ресурсами, доста- 
[точными для того, чтобы поглотить продукцию и значительно боль­
шую, чем та, которая может быть выброшена на рынок.

Или другая черта нашей действительности. Сейчас жалуются 
может быть даже чаше на несвоевременное финансирование, нежели 
на недостаточное финансирование. Хозорганы утверждают, что 
ежели бы они деньги получили на три —  четыре месяца раньше, 
они еще могли бы запастись теми производственными материалами, 
отсутствие которых сейчас нарушает их работу. К  этому указанию  
стоит прислушаться, ибо в нем есть нечто, что может облегчить 
понимание общего положения.

Хозорганы признают, что в разгар производственного или строи­
тельного сезона действительно бывает невозможно полностью и целе­
сообразно использовать наличные денежные средства. Какое ж е  значе­
ние может иметь для общей оценки положения то обстоятельство, 
что в разгар сезона уже невозможно запастить нужнейшими произ­
водственными элементами. Очевидно, что к этому моменту уже  
полностью вскрывается несоответствие между платежеспособным 

-спросом и возможным предложением. Каждый отдельный хозорган 
может не делать такого общего вывода, ибо его интересует не оценка 
общего положения, а собственный запас материалов, который он 
должен образовать любой ценой. Он не задерживается поэтому на­
долго на этом общем выводе. В соответствии с его практическим 
интересом, он быстро переходит к выводам совершенно другого 
порядка. Если в разгар сезона нельзя обеспечить себе нужных ко­
личеств и сочетаний производственных материалов, а подчас и ра­
бочей силы, то очевидно, что он должен запасаться ими р а н ь ш е .  
Но для этого он должен быть более „своевременно" профинанси­
рован. Так как он имеет перед глазами случаи, когда организа­
ции, несколько раньше располагавшие средствами, действительно 
запасались материалами, то его вывод направляется на то, что 
финансирование запоздало. Так думает один, второй, десятый, со­
тый... В результате, создается общее мнение, что срыв строи­
тельства не в малой мере зависит от запоздалого финансирования.

В отношении о т д е л ь н о г о  хозоргана такое об'яснение и на 
самом деле правомерно. Но достаточно го  пытаться обобщить его, 
чтобы понять всю его вздорность. В самом деле, если не только тот 
или иной о т д е л ь н ы й  хозорган, но и в с я  м а с с а  их будет до­
статочно „своевременно" профинансирована, то, очевидно, результат 
сможет быть только один: прежние затруднения выявятся на три 
месяца раньше. Или даже больше того. Если в самый разгар сезона,
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т.-е. тремя —  четырьмя месяцами позже, на базе соответственного 
добавочного производства этих месяцев не удается насытить весь пла­
тежеспособный спрос, то очевидно, что при всеобщем приближении 
сроков финансирования дефицит не только обнаружится раньше, он 
и окажется большим. В результате будут считать, что трехмесячное 
авансирование недостаточно, что деньги должны выдаваться не тремя, 
а шестью месяцами раньше, что только при этом условии можно 
еще успеть запастись необходимыми материалами. И  сказка про бе­
лого бычка будет повторена во всей своей наивной свежести. Несо­
ответствие между платежеспособным спросом и предложением в отно­
шении того или другого о т д е л ь н о г о  хозоргана можно преодолеть 
более ранним финансированием; но только при том условии, что это 
более своевременное финансирование н е  б у д е т  р а с п р о с т р а ­
н е н о  н а  о с т а л ь н ы х .  Только на основе м о н  о п о л ь н о с т  и та ­
кого более раннего финансирования та или другая организация д ей -' 
ствительно могла бы с помощью его запастись необходимыми 
материалами. У н и в е р с а л ь н о е  же  применение такой практики 
является выходом, совершенно фиктивным.

Внимательное изучение конкретной действительности в ее ц е ­
лом  свидетельствует со всей неопровержимостью, что у наев мини­
муме все, что угодно, только не деньги и не кредит. Каждому отдель­
ному потребителю временами может казаться, что в минимуме у него 
деньги, что при „достаточном", а главное „своевременном" финанси­
ровании он смог бы вырвать для себя необходимый, хотя бы и дефи­
цитный товар. Но не может быть сомнений в том, что в отношении 
всей совокупности носителей платежеспособного спроса ни кредит, 
ни бюджетное финансирование не являются лимитирующим элемен­
том и что в минимуме находится материальное предложение.

Если присмотреться к тому, как были выполнены составленные 
весной 1928 г. промфинплан и бюджет, то надо сказать, что нет ни 
одного материального показателя, который в конце истекшего года был 
превзойден по сравнению с тем, что намечалось к периоду утвер­
ждения промфинплана и бюджета, И  единственный показатель, кото­
рый был значительно превзойден по сравнению с весенними планами, 
это — финансы и, прежде всего, денежное обращение и кредит. Уже  
это одно говорит о том, что ошибочно утверждение, будто финансы 
находятся у нас в минимуме.

В минимуме находятся материальные ресурсы. И  никакое либе­
ральное финансирование ничего не может изменить в этом положе­
нии вещей, кроме, быть может, одного: еще больше дезорганизовать 
Рынок и еще больше снизить эффективность народнохозяйствен­
ного использования ресурсов, которыми располагает страна,
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М ожет, однако, показаться странным: если у нас нет недостатка 
в деньгах, то почему же у хозорганизаций средства не накапливаются 
на текущих счетах, почему у них касса падает, почему у них нет из­
бытка средств, почему они так  жадно требуют допэлнительного фи­
нансирования. К ак примирить одно с другим. К а к  с о ч е т а т ь  
у т в е р ж д е н и е ,  ч т о  ф и н а н с ы  у н а с  н а х о д я т с я  в м а к с и ­
м у м е ,  с в и д и м ы м  н е д о с т а т к о м  их.

Всякий хозорган, намечающий то или другое строительство и 
снабженный средствами, спешит закупить ту часть товаров, кото­
рую он может получить, нанимает сезонную, а иногда даже и по­
стоянную рабочую силу, которой он м о ж е т  располагать, ибо позже 
может оказаться недостаток и в этих товарах и даже в нужной ему 
рабочей силе. Он все это собирает, хотя бы для него и оставалось 
неясным, удастся ли ему получить в с е  о с т а л ь н ы е  элементы, 
необходимые для производства и строительства.

Для реального производства наличия о т д е л ь н ы х  только эле­
ментов, конечно, недостаточно. Чтобы производство шло и строи­
тельство совершалось, необходима, очевидно, п р а в и л ь н а я  с о в о ­
к у п н о с т ь  всех их. Ни у одной хозяйственной организации нет 
уверенности, что она сможет обеспечить себя всеми элементами 
строительства и производства в н у ж н ы х  п р о п о р ц и я х .  Несмотря 
на эту неуверенность, все стремятся запастись, пока что хотя бы 
тем, чем можно запастись, хотя бы ч а с т ь ю  продуктов, хотя бы 
с риском т  го, что они будут месяцы и годы лежать втуне, пока не 
удастся получить других эл ментов.

Что в результате этого получается? Результаты эти можно 
наблюдать в любом строительстве. К ак  часто у нас из б дней не­
дели сколько-нибудь правильно работа идет 4 или 5 дней, в осталь­
ное же время часть рабочих стоит без работы за нехваткой сегодня 
кирпича, завтра цемента, послезавтра алебастра, затем сухого леса, 
кровельного железа, краски и т. д., и т. п. Рабочая сила оплачива­
ется и в этот пятый и шестой день. В той или иной части (сегодня 
в одной части, а завтра в другой) строительство стоит, продукция 
не создается, а тяжело ложащиеся на народное хозяйство расходы 
идут, и ресурсы непроизводительно уничтожаются.

Р К И  в своем докладе С ТО  пишет:
„Общейболезнью являются в о п и ю щ и е  н е д о с т а т к и  с н а б ­

ж е н и я ,  з н а ч и т е л ь н о  у д о р о ж а ю щ и е  с т р о и т е л ь с т в о .  
Дефицитность строительных материалов является источником срыва 
всякого плана снабжения. Стройконторы, не уверенные в возмож­
ности получить в нужный момент требуемые материалы, прибегают 
к чрезмерной страховке, создавая часто запасы ненужных материа­
лов. Так, в Индустрое затоваривание по одним металлам к  январю 
1928 года составляло 2.280 тонн, а общее затоваривание выражается 
суммой свыше 3,5 млн. руб.
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Отсутствие материалов на близлежащих рынках заставляет при­
бегать к дальним перевозкам. Так, Текстильстрой заказывает крас­
ный кирпич в Подольской губернии, Госпромстрой дает заказ за­
воду Донсода в Лисичанске на доставку в Москву миллиона штук  
силикатного кирпича и т. д .“.

И  это не только в строительстве, но и в промышленности. 
Тов. Коссиор так живописует эту картину:

„На ряду с видимыми „хвостами“ у нас имеются „хвосты" неви­
димые, С которыми, однако, приходится сталкиваться не менее, если 
не более часто.

Недостаток черных и цветных металлов ограничивает возмож, 
ности развития нашего машиностроения. Имевшие место случаи пе­
ребоев в снабжении черными металлами приводили к п р о с т о я м  
ц е х о в ,  а и н о г д а  и ц е л ы х  з а в о д о в .  Это первый скрытый 
„хвост", хвост ожидающих работы рабочих и вхолостую вращаю­
щихся машин. Второй „хвост", скрытый от постороннего глаза, на­
ходится за лесами начатых, но с перебоями снабжаемых строитель­
ными материалами построек. Имевшие место факты остановки целых 
предприятий из-за того, что теплосиловое хозяйство поистрепалось 
электростанции давно требуют замены, такж е образуют иногда 
„хвосты“, исчисляемые не десятками, а тысячами человек. Наконец, 
перед нами вырастает угроза увеличения, пока еще находящегося 
в зародышевом состоянии, „хвоста" за топливом, где снова может 
создаться узкое место в развитии промышленности и транспорта.

„Хвосты" образуются по вине безмолвствующих станков и мото­
ров, тысячами рабочих, ждущих работы, неизбежно оплачиваемых \ 
за простои и увеличивающих потом „хвосты" на улицах за недопроиз- 
веденными товарами".

У  хозорганов деньги имеются в избытке по сравнению с возмож­
ностью соразмеренного с о в о к у п н о г о  материального обслужива-1 
ния своего строительства. Но расходы по одним элементам идут неза­
висимо от того, производится ли эффективная работа. Запасы одних 
товаров делаются в совершенно несообразных размерах, притом при 
отсутствии каких бы то ни было запасов по другим товарам. Об этих 
излишних запасах легко забывают, о выброске их никто не помышляет, 
а все помыслы концентрируются исключительно на приобретении; 
недостающих материалов, для которых —  н а  б а з е  и д у щ е й  с в о и м )  
ч е р е д о м  о п л а т ы  п р о с т о е в  и о п л а ч е н н ы х  и з л и ш н и х  
з а п а с о в  — сплошь и рядом действительно нехватает средств.
В результате мы имеем и удорожание работ и создающуюся н е ­
х в а т к у  в средствах.

То, что на деле является н е х в а т к о й  м а т е р и а л о в  и и з ­
б ы т к о м  с р е д с т в ,  то на основе резкого удорожания (вследствие 
о б у с л о в л е н н ы х  э т и м  и з б ы т к о м  с р е д с т в )  запасов, пере- \ 
боев снабжения и накопления нерациональных превращается в н е .  
Д о с т а т о к  денег.
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Одновременно с этим у одних получается избыток рабочей силы 
против наличных материалов, у других — недостаток рабочей силы 
против наличного строительного материала или избыток какого-либо 
одного материала при недостатке другого. Дезорганизация строи­
тельства растет, и в о з м о ж н о с т ь  э ф ф е к т и в н о г о  и с п о л ь ­
з о в а н и я  д а ж е  т е х  р е с у р с о в ,  к о т о р ы м и  с т р а н а  р а с п о ­
л а г а е т ,  п а д а е т .  В р е з у л ь т а т е  и з б ы т о ч н о г о  (против на­
личных материальных ресурсов) ф и н а н с и р о в а н и я  н а р о д н о е  
х о з я й с т в о  р а з в и в а е т с я  м е д л е н н е е ,  ч е м  о н о  м о г л о  б ы  
р а з в и в а т ь с я .  Чрезмерное финансирование распыляет матери­
альные ресурсы, вместо того чтобы концентрировать их в самых 

1 нужных, реально возможных точках строительства; оно понижает 
тем самым возможность производственного эффекта за счет тех ре­
сурсов, которыми страна реально располагает. О т в е т с т в е н н о с т ь  
з а  э т у  д е з о р г а н и з а ц и ю ,  за это понижение эффективности хо­
зяйственного использования ресурсов в заметной мере н е с е т  и з б ы ­
т о ч н о е  ф и н а н с и р о в а н и е .

Верно, что финансы у нас подчас задерживают строительство; 
но вызывается это сейчас уж е не столько общим недостатком, 
сколько общим и з б ы т к о м  финансирования.

# *
#

Обыкновенно утверждают: раз финансируемая хозорганизация 
берет в банке деньги, то она может, очевидно, их реально исполь­
зовать на рынке. Если полученные в порядке учетно-ссудных опера­
ций средства не остаются неиспользованными на текущем счету, 
очевидно, хозорган находит на рынке противостоящий его деньгам 
товар. А в этих условиях нельзя говорить об инфляции.

Правилен ли указанный критерий? Если хозорганы, не находя 
на рынке товаров, основным образом нужных им, достаточно часто 
приобретают вместо них товары малонужные, товары, не стоящие 

• в центре их потребности, или за счет отдельных, нужных, вообще 
і говоря, товаров образуют технически избыточные запасы, то  о чем 
говорит такая практика? Прежде всего, о том, что в отношении зна­
чительной части нужных товаров мы имеем несоответствие между 
спросом и предложением.

Хозорган может полностью использовать свои финансовые ре­
сурсы, но он использует их в какой-то части за счет приобретения 
малонужного товара. Полагают, что если на деньги удается ку­
пить товар (хотя бы это в известной части был товар сейчас 
ненужный или нужный не в первую очередь), то это с бесспор­
ностью свидетельствует, что никакой инфляции нет.

Но почему хозорган делает запасы такого товара? Рациональное 
ведение дела строится на том, что производственные элементы при­
обретаются на средний срок и в какой-то внутренне мотивированной 
пропорции. Если хозорган запасается отдельными товарами безотноси­
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тельно к этой нормальной пропорции, если он в связи с неравномерно­
холостым расходованием отдельных производственных элементов (в 
частности рабочей силы) идет на значительное удорожание производ­
ства, если он пользуется банковским кредитом безотносительно ко 
всем этим критериям,— то это значит, что деньги начинают утрачивать \ 
свое значение инструмента строгого отсева хозяйственно-целесо- 1 
образного от нецелесообразного.

Не бывает такой инфляции, при которой хозяйствующие орга­
низации вообще отказывались бы от банковского кредита. Признаком 
того, что страна перешагнула за границу здорового денежного обра­
щения является не то, что коммерческие организации отвергают 
доступный им банковский кредит, а то, что пользуясь этим кредитом, 
они п о г л о щ а ю т  т о в а р н ы е  м а с с ы  и н а ч е ,  ч е м  э т о  д е л а- Д 
е т с я  в у с л о в и я х  н о р м а л ь н о г о  д е н е ж н о г о  о б р а щ е н и я .  
Инфляционное состояние денежного обращения отличается от здо­
рового не тем, что при первом кредитом вообще не пользуются и 
не тем, что деньгами на рынке вообще не противостоят никакие 
товары; а тем, что полученными кредитными ресурсами начинают \ 
и н а ч е  распоряжаться, чем в нормальных условиях. Если при здо­
ровом денежном обращении носитель платежеспособного спроса 
разборчив, строг и требователен и берет только действительно 
нужный товар, только в действительно нужных количествах, запа-\ 
сается товарами только в строго мотивированных пропорциях, то в | 
условиях инфляции разборчивость слабеет, товар берется в немоти­
вированных количествах и независимо от того, удастся ли его вос­
полнить нужным количеством других товаров.

Не бывает такой ультра-выраженной инфляции, при которой 
Деньги вообще не могли бы быть израсходованными на покупку товара.
В условиях обычной инфляции товарные цены быстро поднимаются 
и д е н ь г и  п о к р ы в а ю т с я  т о в а р а м и  на основе такого повыше­
ния цен. Если ж е  цены жестко регулируются, то в действие всту-1 
пает другой процесс, но с аналогичным результатом. Вместо нуж- '  
Нейших товаров начинают приобретать товары, мало нужные, 
постепенно проходя всю шкалу, от товаров, стоящих в фокусе 
потребности, до самых периферийных И опять-таки деньги в боль­
шей или меньшей мере покрываются товарами. Они покрываются 
8 этом случае в меньшей мере, чем при нерегулируемых ценах (от-1 
сюда товарный голод), но все ж е значительно более полно, чем это 
было бы при сохранении естественного строения приобретений и 
естественной их очередности.

Если товарные цены не регулируются, то они в меру инфляции 
быстро растут и на этой основе устанавливается временное соответ-\ 
ствие между платежеспособным спросом и товарным предложением. 
Переход от основных потребностей к второстепенным и третьестепен­
ным при этих условиях выражен значительно слабее, чем при регу- і 
лируемых ценах, ибо избыточный платежеспособный спрос остается
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концентрированным, прежде всего, на самых нужных товарах. Пла­
тежеспособный спрос при этих условиях мало рассеивается по пе­
риферийным потребностям. В результате этого избыточные деньги 
рассасываются в первую очередь за счет этих важнейших товаров, 
и их быстро растущих цен. Поэтому при нерегулируемых ценах, 
в периоды ярко выраженной инфляции цены отдельных товаров 
неслыханно разнятся друг от друга: одни достигают геркулесовых 
столбов, другие стоят много ниже среднего индекса.

Это расхождение цен отдельных товаров крайне характерно для 
инфляции в условиях нерегулируемых цен. Оно говорит о том, что 
таким путем пробивает себе дорогу технически обусловленная про­
порция отдельных приобретений. В условиях ж е  эффективно регу­
лируемых цен вместо этого идет другой процесс. Нормальное строе­
ние приобретений, правильное сочетание отдельных товаров в по­
купках уже не может проложить себе дорогу путем неравномерного 
роста цен отдельных товаров. В этих условиях цены на разные 
товары растут значительно более равномерно, спрос же вынуж­
денным образом направляется на товары третьего и четвертого 
порядка.

*  *
*

При любом неорганизованном или недостаточно организованном 
хозяйстве отдельные материальные элементы производятся в не­
правильных пропорциях: одни —  больше чем нужно, другие— меньше 
чем нужно. Но в условиях нормального денежного обращения от­
дельные, излишне произведенные товары не находят себе покупа­
теля. Товары, производство которых забежало вперед, остаются на 
Складе производителя или одного из ближайших к  нему звеньев 
оптовой торговли. Тот факт, что отдельных товаров произведено 
больше, чем это диктуется требованиями пропорциального строения 
товарной массы, не может никого заставить приобрести этот товар 
у производителя. Отвлекаясь от воздействия цен, покупатель при­
обретает товар не в тех пропорциях, в каких он произведен, а в 

I пропорциях, которые отвечают строению его хозяйственных потре- 
* бностей. За эти рамки он, как правило, не выходит.

Для инфляционного хозяйства характерно другое. Любой товар, 
будь он произведен и в несоответственной пропорции, не останется 
у производителя, а найдет себе дорогу к  покупателю. Издержки  
и отрицательные последствия непропорционального строения про­
дукции при инфляции несет н е  п р о и з в о д и т е л ь ,  а н о с и т е л ь  

/ п л а т е ж е с п о с о б н о г о  с п р о с а .  О н поглощает товар в любых 
пропорциях, ибо располагает избыточными, качественно дрогнувшими 
денежными средствами. По сравнению с ними даже товары, и не 
в рациональной пропорции произведенные, даже товары, не могу­
щие быть правильно дополненными другими товарами, предста- 

'вляют практически большую ценность, чем эти дрогнувшие деньги.
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Тот факт, что покупатель может израсходовать свои средства 
/(приобретая малонужные товары), поэтому не говорит еще о здоро- 
вом денежном обращении. Роль лакмусовой бумаги для определения 
инфляции играет другое: ч т о  и к а к  покупает хозорган и потребитель; 
переходят ли они к товарам последующего порядка лишь по удовлет- . 
вОрению своего спроса на товары более раннего порядка или еще 
до такого удовлетворения; в каких пропорциях они покупают те 
или иные товары, покупают ли они один товар, независимо от того, 
обеспечено ли им приобретение комплементарных (дополняющих) ( 
товаров или в строгой зависимости от последнего.

Если названные отрицательные показатели становятся массо­
вым явлением, то деньги и кредит стали избыточными, и инфляцион­
ный процесс начался.

*  **
М о ж ет показаться, что если товары произведены в неправиль­

ных пропорциях и если, в связи с этим покупатель вынужден при­
обретать не то, что ему первейшим образом нужно, и не в тех 
сочетаниях, как это ему нужно, то явление это растет целиком 
со  с т о р о н ы  т о в а р о в ,  а н е  д е н е ж н о г о  о б р а щ е н и я . '  
Какое касательство может к этому иметь инфляция, если произ­
водство самих товаров идет в неправильных соотношениях; как  
Можем мы вменять этипроизводственные диспропорции политике 
денежного обращения?

Предположим, что неправильное строение товарной массы дей­
ствительно вызвано явлениями на стороне товаров. Основным 
является вопрос: п о ч е м у  э т и  н е п р а в и л ь н о  п р о и з в е д е н н ы е  
т о в а р ы  н е  о с е д а ю т  и н е  з а л е ж и в а ю т с я  у п р о и з в о д и ^  
т е л я ,  а н е с м о т р я  н а  э т у  в н у т р е н н ю ю  н е п р и г н  а н н о с т  ь 
и н е ц е л е с о о б р а з н о с т ь  с о с т а в а  п р о и з в о д с т в а  в с е  же  
Н а х о д я т  п у т ь  к п о т р е б и т е л ю  (производственного или 
прожиточного типа)? Почему этот последний, несмотря на аномалии 
состава товарной массы, полностью их поглощает? Почему они от­
кладываются технически нецелесообразным запасом на складах ( 
п о к у п а т е л е й ,  вместо того чтобы мертвым грузом лежать на 
складах п р о и  з во д и т е  л ей? Д аж е если неправильная спропорцио- 
Нированность и должна быть об'яснена факторами, независимыми 
от инфляции, то сопутствующий этому в т о р о й  ф а к т ,  ч т о  н е ­
р а ц и о н а л ь н ы й ,  п о т р е б н о с т я м и  н е м о т и в и р о в а н н ы й  
в с с о р т и м е н т  т о в а р о в  н а х о д и т  в с е  ж е  с в о й  п у т ь к п о - Ѵ  
к у п а т е л ю ,  о б ' я с н я е т с я  т о л ь к о  и н ф л я ц и е й .  Если бы в 
стране не обозначилась инфляция, покупатель приобретал бы товары 
только в целесообразно спропорционированных ассортиментах, ра­
вняя приобретения избыточных товаров по технически связанным 
с ними дефицитным товарам.

Однако, и в отношении самого непропорционального п р о и з в о д ­
с т в а  товаров инфляция не совсем безвинна. Если товар произведен
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в несоразмерном с другими, комплементарными (дополняющими) това- 
I рами количестве и о н  залеживается у п р о и з в о д и т е л я ,  то в еле- 
, дующем производственном кругообороте производитель наверняка 

" учтет это обстоятельство; он несомненно скорректирует свое произ- 
і водство. С теми или другими трениями, но фронт товарного произ­
водства будет выравнен. Если ж е страна вступила в полосу инфляции 
и на базе этой последней всякие, хотя бы и в неправильной про­
порции произведенные товары находят своего покупателя, то эта 

! неправильность имеет значительно меньше шансов быть прокоррек- 
[ тированной. Национальные ресурсы будут и дальше получать непра­
вильное направление, и требования гармоничного строения произ­
водства будут с значительно меньшим успехом пробивать себе дорогу. 
В результате народнохозяйственная эффективность производства 
останется на пониженном уровне, и ответственность за это будет 
не в малой мере нести инфляционное финансирование.

Для наших условий характерно, что ни производящий трест, 
ни специально связанная с ним оптовая организация, как правило, 
не имеют запасов с в о е й  продукции. И  это так независимо от того, 
что именно производит данный трест, сырье ли для других отраслей, 
или производственные материалы для них, или оборудование, или же 
готовые изделия для широкого рынка.

На ряду с этим бросается в глаза другая черта. Почти у каж ­
дого треста, у каждой железной дороги, у каждой стройконторы  
накапливаются явно избыточные запасы о т д е л ь н ы х  видов с ы р ь я  

[и м а т е р и а л о в  (на ряду с кричащей нехваткой у них ж е других 
видов сырья и материалов).

Было бы, конечно, неправильно утверждать, что, на ряду с ого- 
ленностью р е а л и з а ц и о н н ы х  запасов с о б с т в е н н о й  продукции, 
наши предприятия, как правило, располагают избыточными п р о и з ­
в о д с т в е н н ы м и  запасами. В такой общей форме это противопо­
ставление, конечно, неверно. Но все ж е  если по ряду о т д е л ь н ы х  
статей сырья или материалов или топлива предприятия сплошь и 
рядом имеют явно избыточные, а иногда и многолетние запасы 
(можно считать, что таких н е р а ц и о н а л ь н ы х  запасов в обобще­
ствленном секторе имеется, примерно, на 500 млн. рублей), то по 
собственной продукции предприятия, как правило, н и  п о  к а к и м  
с т а т ь я м  не имеют таких запасов. У  производящей организации 
или у специально связанного с нею оптового звена вы не най­
дете залежавшихся запасов собственной продукции; но совер­
шенно не исключено, что вы найдете избыточные, подчас дли- 

! тельно залеживающиеся количества производимой ею продукции у 
с л е д у ю щ е г о  производственного звена, у производственного по­
требителя ее.
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Таково положение вещей, если его брать с фактической сто­
роны. Попытаемся проанализировать это явление с точки зрения 
его народнохозяйственного значения.

У нас нет сколько-нибудь достаточных товарных резервов. Это 
совершенно бесспорно. Но надо иметь в виду, что наше предста­
вление о степени этой недостаточности, при безусловно о б щ е й  его 
правильности, все ж е несколько преувеличено.

Тот ф акт, что на складах производителя или в ближайшем 
к нему оптовом звене запасы собственной продукции, как правило, 
совершенно не накапливаются, не в полной мере характеризует 
фактическое положение вещей. Вообще говоря, запасы этой продук­
ции имеются в несколько большей мере, чем об этом можно судить 
по наличию их н а  с к л а д а х  п р о и з в о д я щ и х  и т о р г у ю щ и х  
о р г а н и з а ц и й .  Избыточные по отдельным видам запасы сырья и [ 
материалов на складах п о т р е б л я ю щ и х  организаций вносят в эту 
картину некоторый (правда, частичный) корректив.

Но хотя этот корректив и говорит о реально имеющихся дополни­
тельных ресурсах, на деле ресурсы эти лишены народнохозяйственного 
значения; с некоторой натяжкой можно было бы сказать, чтц на-) 
роднохозяйственно их все ж е не существует. Почему это так? А по-; 
тому, что эти избыточные запасы лежат мертвым грузом и не только 
фактически не используются для производства, но и н е м о г у т ,  
быть здесь сейчас использованы. Народнохозяйственно они дали бы I 
значительно больший эффект, если бы оставались в месте с в о е г о  ' 
производства или —  лучше — в оптовоторгующем звене.

Никто не станет искать этих ресурсов на складах п о т р е б и ­
т е л е й .  Их ищут только на складах оптовой торговли или у п р о - /  
И з в о д и т е л е й .  Там, где они находятся в избытке, их не ищут, 
а там, где их ищут, их, при данном размещении, нет. Если бы эти 
запасы были производственно мобилизованы, они могли бы дать 
народнохозяйственный эффект. Залеживаясь на складах потреби­
теля, они представляют прямой вычет из производственно-активи­
зированных народнохозяйственных ресурсов.

В отношении этой части наших ресурсов мы обыкновенно до­
пускаем двойную ошибку. Во-первых, мы ограничиваем свое внима­
ние исключительно запасами на складах производителей и синдикатов, | 
и тем самым несколько преуменьшаем наши фактические запасы. 
Во-вторых, мы недооцениваем влияния того или другого размеще­
ния этих ресурсов на эффективность их народнохозяйственного 
Использования. Мы недооцениваем, что нахождение тех ж е ресурсов 
На складах их производителей или —  лучше —  оптового звена позво­
лило бы значительно шире развернуть народнохозяйственное исполь-\ 
зование этих запасов, чем нахождение их в виде чрезмерных запасов 
У потребителей.

Казалось бы, что нахождение товарных запасов у производ­
ственных потребителей (а не у производителей данного продукта)
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приближает их к тем точкам, где они могут скорее всего дать 
народнохозяйственный эффект. Однако, не всегда это так. Посколь­
ку они у производственных потребителей размещены крайне не­
равномерно (у одних в чрезмерном количестве, у других —  в недоста­
точном), наличие их в п о т р е б и т е л ь с к и х  хозяйствах (а не в опте 
и не у производителей) сводит на-нет возможность нужного их пе- 

! рераспределения.
Надо сказать, что концентрация этих ресурсов в оптовом 

звене или даже у производителей данной продукции обеспечила бы—  
в отличие от нынешнего положения —  необходимую их мобильность 
и, следовательно, значительно более полное их производственное 
использование.

Н ы н е ш н е е  р а з м е щ е н и е  р е с у р с о в  с в я з а н о ,  в п е р ­
в у ю  о ч е р е д ь ,  с и з б ы т о ч н ы м ,  н е д и с ц и п л и н и р о в а н н ы м  

ф и н а н с и р о в а н и е м .  А поскольку это так, пониженное использо­
вание народнохозяйственных ресурсов создано практикой инфля­
ционного финансирования.

Инфляция с двух сторон снижает эффективность использова­
ния народнохозяйственных ресурсов: один раз поддерживая непро­
порционально повышенное производство продуктов, скрывая и маски­
руя условную избыточность этого производства и отвлекая этим 
народнохозяйственные ресурсы на условно ненужное производство; 
а с другой стороны, она создает неправильное размещение и, сле­
довательно, неполное использование и тех ресурсов, которые про­
изведены отнюдь не в избыточных количествах.

И н ф л я ц и о н н о е  ф и н а н с и р о в а н и е  народного хозяйства 
неизбежно п р и в о д и т  п о э т о м у  к  с н и ж е н и ю  в о з м о ж н о й  
в с т р а н е  п р о и з в о д с т в е н н о й  р а б о т ы .

# **
Мы имеем дело с двусторонним процессом. Инфляция вызывает 

неравномерное и постольку местами чрезмерное накопление запасов 
у потребителей. С другой стороны, такое неправильное накопление 
запасов создает для хозяйственных органов финансовые затруднения. 
Оно тем самым вызывает потребность в дополнительном финанси­
ровании и, таким образом, диктует дальнейшее развитие инфляцион­
ного финансирования. Так, и з б ы т о к  ф и н а н с и р о в а н и я ,  п о л у ­
ч а ю щ и й  в и д и м о с т ь  н е д о с т а т к а  ф и н а н с и р о в а н и я ,  т о л ­
к а е т  н а  д а л ь н е й ш е е  р а з в и т и е  и н ф л я ц и и .

Мы указывали на то, что неравномерное и чрезмерное нако­
пление запасов у производственных потребителей нецелесообразно, 
что целесообразнее было бы эти запасы концентрировать в опто­
вых звеньях снабженческой торговли. Но если говорить об  и н ф л я -  
ц и и не как о факторе образования запасов, а к а к  о р е з у л ь ­
т а т е  е г о ,  то могло бы показаться, что накопление тех ж е  запасов 
в оптовых звеньях ничего не изменит в требовании дополнительного
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финансирования. И  если такое финансирование было инфляционным 
в одном случае, оно останется таким и в другом. В общей избыточ­
ности финансирования иное размещение финансируемых запасов, 
казалось бы, ничего не меняет. В зависимости от того или другого 
размещения запасов как будто бы только адресат финансирования 
меняется. Об'ем ж е  этого финансирования определяется размерами 
запасов, а не их топографическим размещением.

Однако, это не так. Если речь идет об образовании избыточных 
запасов в связи с непропорциональностью самого производства! 
в связи с тем, что одни отрасли несоответственно с другими забе­
жали вперед, то накопление запасов в производственном звене не|' 
обязательно потребует дополнительного финансирования. В меру таких 
избыточных запасов, прежде всего, должно сократиться производство 
данного товара; временно оно должно протекать на сниженном уровне, 
а в связи с этим упадет потребность и в финансировании.

Если ж е данный товар не вообще избыточно произведен, 
а только инфляционно неправильно размещен (избыточно в одних 
точках и дефицитно в других), то недопущение образования чрез­
мерных запасов у части потребителей не обязательно означает \ 
реальное накопление запасов в оптовом звене или у производителя.
В этих условиях отказ от образования неравномерных запасов у части 
производственных потребителей не означает длительного накопления 
запасов в оптовом звене. Такой отказ вероятнее всего привел бы 
к более правильному снабжению всей совокупности производственных 
организаций, а следовательно, к более широкому размаху производ- I 
ства, а это значит: к более полной реализации переработанного 
в дальнейшем запаса сырья и материалов и, следовательно, к фи­
нансированию оборота за счет реализации данных ресурсов. В этих 
условиях потребность в дополнительном финансировании, поскольку 
она вызывалась образованием м е р т в о г о  запаса, отпала бы.

Таким образом, иное размещение запасов могло бы ослабить 
инфляционистский нажим хозорганов на банк. Оно ослабило бы его А 
и вследствие придержки непропорционально забежавших вперед | 
производств и вследствие расширения — за счет мертвых запасов —  
отстающих производств.

И  только в том случае, если бы мы заменили распыленные 
избыточные запасы длительными концентрированными запасами, 
запасами, немедленно производственно неиспользуемыми, только 
в этом случае потребность в финансировании осталась бы неиз­
менной. И  все ж е  и в этом случае положение было бы принципиально 
иным. Если об‘ем финансирования в этом случае и не изменится, 
то народнохозяйственная эффективность такого финансирования 
заметно подымется. Благодаря иному размещению резерв этот бу­
дет доступен экономическому маневрированию и, следовательно,
8 нужную минуту [сможет быть использован для о с л а б л е н и я  
о т р и ц а т е л ь н ы х  п о с л е д с т в и й  с л и ш к о м  ш и р о к о г о  фи-
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н а н с и р о в а н и я .  При таком размещении запасов либеральное 
финансирование сможет быть в нужную минуту компенсировано 
соответственной товарной интервенцией. Если ж е  те же запасы 
в немотивированных сочетаниях и размещениях мертвым грузом 
накапливаются в разных потребительских хозяйствах, то они для 
такого корректирования (слишком широкого финансирования), в сущ­
ности, пропали. В этом случае опасность избыточного кредитного 
питания лишь с величайшей трудностью и то лишь отчасти могла бы 
быть парализована.

Таким образом, идет ли речь о замене данного размещения 
чистой формой централизованного запаса, как запаса, или речь идет 
о более полном и правильном производственном использовании дан­
ных ресурсов, или о корректировке избыточно развернутых произ­
водств, — во всех этих случаях замена нынешнего типа размещения 
запасов другим означает существенное улучшение для денежного 
обращения и для всего народного хозяйства. Но для этого надо ре­
шительно прекратить практику избыточного финансирования.

* *
*

Последние годы мы форсировали беспроектное строительство, 
чтобы хотя бы такой ценой ускорить строительство. В результате 
двухлетнего тяжелого опыта ВСНХ и Р К И  пришли к тому выводу, 
что беспроектная спешка со строительством не ускоряет, а замед­
ляет его. Было время, когда все были убеждены, что удорожает 
наше производство и с н и ж а е т  эффективность использования ре­
сурсов страны только недостаток финансирования. Сейчас посте­
пенно пробивается сознание, что и то и другое является резуль­
татом и з б ы т о ч н о г о  ф и н а н с и р о в а н и я .

Лимитом в нашей стране являются материальные ресурсы и 
правильная организация их использования. Было бы недопустимо, 
если бы финансовая политика строилась так, чтобы задерживать 
тот рост народного хозяйства, который возможен с точки зрения на­
личных и доступных перераспределению материальных ресурсов. У фи­
нансовой политики советского государства нет никаких других задач, 
кроме разрешаемой ею задачи максимального обслуживания народно­
хозяйственного под'ема.

Но не менее важно осознать и другое: что избыточное финанси­
рование является фактором не роста, а разложения, фактором за­
держки и замедления в темпе народнохозяйственного под'ема. Оно 

уведет к распылению материальных ресурсов, к их разбросанности 
и разбазаренности, к раздуванию дефицитов и к фактическому п о ­
н и ж е н и ю  э ф ф е к т и в н о  с,т и и с п о л ь з о в а н и я  м а т е р и а л ь ­
н ы х  р е с у р с о в  с т р а н ы .  Необходимо,чтобы это положение было 
нами осознано.

Н . А . Ковалевский

Попытка лечения не с того конца или фиговый 
листок к правому уклону

В длинной статье, долго похаживая вокруг да около, тов. Ш а ­
нин пытается ставить и разрешать основные вопросы финансовой 
политики: проблему соответствия денежной массы потребностям то­
варообращения и проблему пропорционального народнохозяйствен­
ным потребностям финансирования промышленного строительства.

Прежде чем подойти к выводам, которыми он намерен обога­
тить своего читателя (статья его в этом отношении является „це­
леустремленной"), он пытается построить целую теорию для обос­
нования этих выводов. В этой „теории" он много и долго говорит 
о плане, об явлениях стихийных, об эквивалентном и неэквивалент­
ном обмене, об оптимальном сочетании производственных элементов 
и, наконец, детально и небезынтересно рассматривает три случая 
финансирования: первый, когда финансовый план отвечает хозяй­
ственному, второй —  случай недостаточного финансирования при ра­
ционально построенном и материально сбалансированном плане и 
третий случай —  финансирования избыточного против наличных ма­
териальных возможностей. В особенности подробно останавливается 
он на этом последнем случае —  избыточного финансирования при 
напряженном и необеспеченном материальными ресурсами хозяй­
ственном плане.

И  вот здесь-то и обнаруживается „короткий смысл" его „длин­
ной речи": наше фактическое положение представляет собою слу­
чай и з б ы т о ч н о г о  финансирования хозяйственного плана, стра­
дающего крайней напряженностью (отсутствием резервов) и даже 
Дефицитом материальных ресурсов по ряду статей.

Таким образом, весьма деликатно „теоретически" разобранный 
третий случай всем острием своего „гневного" анализа обрушивается 
на нашу грешную действительность.

„Если хозяйственный план,— говорит тов. Ш анин,— строится с ве­
личайшим напряжением, строится так, чтобы все или почти все на­
роднохозяйственные ресурсы были сконцентрированно использованы 
но основным линиям, и свободных резервов, могущих быть по произ­
волу использованными в непредусмотренных направлениях, план не 
оставляет, то здесь всякое избыточное финансирование г у б и т  
п л а н“.
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