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Авторами рассмотрен вопрос сотрудничества в 1922 г. Государственного банка РСФСР и Московской товарной 
биржи в части, касающейся развития товарного рынка. Исследуемый период интересен тем, что именно тогда нача­
лось возрождение рыночных механизмов, позволивших вывести молодую Советскую республику из экономического 
кризиса и восстановить народное хозяйство, разрушенное в годы Гражданской войны. В статье также проанализиро­
ваны действия Государственного банка РСФСР в отношении его кредитной политики, кооперации с биржей и  участ­
никами  рынка. Рассмотрены причины «кризиса сбыта» весны 1922 года. 

The authors examine the cooperation between the State bank of the RSFSR and Moscow commodity exchange in the area 
of trade turnover development on 1922. The research of this period is actual enough. It is connected with introducing market tools 
that later led to economic growth in the USSR. The article analyzes the activity of the State bank of the RSFSR in the sphere of 
credit policy, cooperation with commodity exchange and market participants. The drivers of «consumption crisis» are analyzed.
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УДК 338.1

В первые годы советской власти страна нахо­
дилась в тяжелом экономическом положении. 
Последствия Гражданской войны негативно 

отразились на экономике страны: были утрачены 
финансовые и торговые связи, разрушена большая 
часть предприятий и железных дорог. Финансовые 
институты дореволюционной России – банки, биржи, 
биржевые артели были упразднены. Из-за дефицита 
топлива и сырья останавливались заводы и фабрики, 
развивалась гиперинфляция, которая прогрессирова­
ла с каждым днем.

Руководство молодой Советской республики было 
вынуждено принять решение допустить капиталистиче­
ские элементы в экономику и начать череду рыночных 
реформ в рамках новой экономической политики (НЭП). 
Главной движущей силой НЭПа стала кооперация. 
Частники проникли во все ниши экономики, производ­
ство восстанавливалось, увеличивался выпуск това­
ров, и, соответственно, возникала необходимость в их 
реализации. Именно поэтому во многих городах стали 
открываться биржи. В основном они концентрировались 
там, где находились в дореволюционной России.

29 декабря 1921 г. на организационном собрании 
Центральной товарной биржи ВСНХ и Центросоюза 
было принято решение об учреждении Московской то­
варной биржи (далее – МТБ), которая в дальнейшем 
стала ведущей биржей страны.

Основная задача, которая стояла перед биржами 
в тот период, заключалась в создании организован­

ной торговой площадки, где будущие участники могли 
бы централизованно осуществлять реализацию сво­
ей продукции по ценам, складывающимся на рынке. 
Так, в одном из первых отчетов МТБ было написано: 
«Московская Товарная Биржа» имеет своей задачей 
выявлять отношение спроса и предложения, облегчать 
и упорядочивать как товарообмен, так и связанные с 
товарообменом товарные и торговые операции» [2].

Для увеличения товарооборота предприятиям 
были необходимы значительные финансовые ре­
сурсы, которыми на тот момент располагал только 

Здание Московской товарной биржи. Начало ХХ века
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Государственный банк РСФСР1. Поэтому его участие 
в данном процессе было  непременным условием.

Роль Государственного банка РСФСР 
в деятельности Московской товарной 
биржи
Государственный банк РСФСР с первых дней сво­

его существования начал активно кредитовать пред­
приятия различных форм собственности. Кредитные 
ресурсы банка должны были позволить предприятиям 
развиваться более эффективно, что также способство­
вало ликвидации товарного дефицита в стране. Однако 
стали возникать проблемы с возвратом кредитов. 
Большинство заемщиков из-за неразвитости рынка не 
могло вернуть взятые кредиты «живыми» деньгами, а 
предлагало рассчитаться собственной продукцией [3]. 

Государственный банк РСФСР

Поэтому на складах Госбанка РСФСР начали ска­
пливаться различные товары, которые нужно было 
где-то реализовывать. Для этого наиболее подходили 
товарные биржи. Сначала они возникли в  крупных го­
родах: Москве, Ленинграде, Саратове, Перми, Нижнем 
Новгороде и др. В  апреле 1922 г. на съезде управля­
ющих Госбанка РСФСР было высказано пожелание о 
поддержке открытия товарных бирж и в других губерн­
ских городах, чтобы иметь связь с МТБ для обмена и 
продажи продуктов, товаров, сырья и т. п.

Для решения вопроса с товарным залогом отделе­
ния Госбанка РСФСР были вынуждены сами занять­
ся его реализацией на товарных биржах, в том числе 
на МТБ. Поэтому в Госбанке РСФСР формировались 
отделы по товарным группам, в работе которых при­
нимали участие и сотрудники биржи. В свою очередь, 
представители Госбанка РСФСР направлялись в со­
ставы биржевых комитетов, арбитражных комиссий, 
Советов секций бирж, чтобы иметь возможность луч­

1  На 1 октября 1922  г. на долю Госбанка РСФСР приходи­
лось около 77,5% объема кредитования торговли. Наряду 
с Госбанком РСФСР существовали также иные источники: 
Банковский отдел ВСНХ, Покобанк, Украинбанк, четыре 
Общества взаимного кредита (два в Петрограде, одно в 
Москве и одно в Саратове), а также осуществлялось еще 
личное кредитование синдикатами и трестами своих клиен­
тов. Однако указанный вид кредитования не мог быть учтен 
в тот период по причине его свойств, аналогичных свойствам 
теневой экономики [1]. 

ше контролировать их операционную деятельность. 
Таким образом, началась кооперация торговых пло­
щадок с банковским сектором, что позволило решать 
общую задачу по стабилизации экономики и выводу 
страны из экономического кризиса.

В рамках своей деятельности по развитию торгов­
ли в стране Госбанк РСФСР осуществлял следующие 
мероприятия:

►► выдавал предприятиям ссуды под различные виды 
обеспечения с целью поддержания торгового обо-
рота. Одним из ключевых видов кредитов стали 
кредиты, предоставляемые на развитие товарообо­
рота. Согласно отчету Самарской товарной биржи 
1922–1923 гг. «кредит, оказанный Самарским отде­
лением Банка, имел столь существенное значение 
для кооперативной и государственной торговли, что 
размеры их торговых оборотов находятся в прямой 
зависимости от этого кредита» [4]. Аналогичная си­
туация наблюдалась и на МТБ [2];
►► формировал обеспечение под залог из произво-
димой продукции. Учитывая сложившиеся  эконо­
мические условия, Государственный банк РСФСР 
принял решение о выдаче ссуд не только под залог 
товаров, но и в форме специальных текущих сче­
тов до востребования (on-call) под их обеспечение. 
Допускалось также, что в случае, если кредиторы 
не могли полностью рассчитаться за кредит, про­
дав свою продукцию, оставшаяся часть товара 
могла быть передана в обеспечение следующего 
кредита. Такая либеральная политика позволя­
ла Госбанку РСФСР поддерживать ликвидность 
предприятий, стимулируя их развитие; 
►► проводил переводные операции. Все операции на 
бирже осуществлялись с помощью переводных 
операций Госбанка РСФСР. Покупатель, к приме­
ру, оставлял заявку на 100 руб., после чего пред­
ставитель биржи сообщал соответствующую ин­
формацию в банк, который, в свою очередь, фик­
сировал с помощью записи покупку продукции за 
100 руб. (списывал со счета покупателя 100 руб.) 
и переводил указанные деньги на счет продавца 
(записывал 100 руб. на счет продавца). Поэтому 
вся операционная деятельность на МТБ (и на иных 
биржах) находилась в полной зависимости от рас­
четов, которые проводил Госбанк РСФСР по тор­
гам на бирже среди участников;
►► осуществлял комиссионные операции. Госбанк 
РСФСР оказывал поддержку государственным 
учреждениям, кооперации и частникам по комис­
сионным операциям банка, включавшим в себя 
перевод денежных средств и получение платежей. 
Данная функция по своей сути схожа с совре­
менными услугами, предоставляемыми в рамках 
платежной системы Банка России. Фактически 
при осуществлении комиссионных операций банк 
обеспечивал распределение ликвидности, а также 
устойчивость заключаемых сделок, зависимых от 
скорости и надежности перевода;
►► участвовал в поддержке торговых ярмарок. 
Помимо стимулирования торговли на биржах, 
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банк принимал непосредственное участие в орга­
низации ярмарок. В частности, в 1922  г. Госбанк 
РСФСР предложил своим филиалам распростра­
нять сведения о проводимых ярмарках, а также 
оказывать финансовую поддержку  их участни­
кам. Ярким примером такой деятельности стала 
Нижегородская ярмарка [5], участникам которой 
было организовано предоставление кредитов;
►► осуществлял торговые операции по поручениям, а 
также торговые операции за свой счет. Торговые 
операции по поручениям были связаны как раз с 
механизмом формирования обеспечения из про­
дукции предприятий. Госбанк РСФСР принимал 
товары в качестве обеспечения по специальным 
текущим счетам и срочным ссудам. При этом в 
случае невозврата кредита Госбанк РСФСР был 
вынужден проводить торговые операции с целью 
реализации принятого обеспечения. В то же время 
Госбанк РСФСР проводил  торговые операции и за 
собственный счет, которые, согласно мнению эко­
номистов того времени, «едва можно оправдать 
серьезными экономическими аргументами» [1].

Влияние кредитной политики Госбанка 
РСФСР на развитие товарооборота 
Кредитная политика Госбанка РСФСР была на­

правлена в основном на стимулирование товарообо­
рота. Это подтверждается биржевыми отчетами того 
времени, где отражено положительное влияние кре­
дитной политики Госбанка РСФСР на развитие товар­
ного рынка в стране. Однако математически данный 
факт до недавнего времени не был подтвержден. 
Для оценки уровня влияния кредитов банка авторами 
была построена эконометрическая модель, включаю­
щая следующий набор переменных:

►► LNTRADE_OPERATIONS_TOVAR (зависимая пере­
менная)  – логарифм товарных операций на МТБ 
(товарооборот) по основным группам участников 
в товарных рублях. Выборка включает данные по 
государственным предприятиям, кооперации и 
частникам;
►► LNCREDIT_PODTOVAR (объясняющая перемен­
ная)  – логарифм объема подтоварного кредита. 
Выборка включает данные по государственным 
предприятиям, кооперации и частникам;
►► PERCENTAGE_PODTOVAR (объясняющая пере­
менная) – процентные ставки Госбанка РСФСР в 
1922 г. по подтоварным кредитам.
Для построения модели авторы использовали 30 

наблюдений, а также применили метод наименьших 
квадратов. Статистика была сформирована на осно­
ве анализа официальных отчетов Госбанка РСФСР и 
МТБ за 1922 год.

LNTRADE_OPERATIONS_TOVAR =  
= 0,34 LNCREDIT_PODTOVAR – 7,1282 ×  
× PERCENTAGE_PODTOVAR + 7,2396, 

R2=0,438066, R2adj=0,396442,  
Prob(F-statistic) = 0,000418.

Полученное значение 0,396 (Adjusted R-squared) 
свидетельствует о высокой точности используемой 
модели. Следует также отметить, что при построении 
модели была учтена корректировка на гетероскеда­
стичность, что повышает уровень ее достоверности. 
Фактически это объясняет 40%-ную зависимость то­
варооборота предприятий от подтоварного кредита 
Госбанка РСФСР. 

Таким образом, с помощью математической моде­
ли дополнительно подтверждается значительная роль 
Госбанка РСФСР в увеличении товарооборота пред­
приятий.

Учитывая степень своего влияния на данные про­
цессы, Госбанк РСФСР в первые месяцы деятельно­
сти старался выработать сбалансированный подход 
в отношении кредитования предприятий. Процентная 
политика банка коррелировала с объемом спроса на 
ликвидность со стороны участников рынка.

Однако в ходе исследования была выявлена инте­
ресная закономерность. Если сравнить средний  еже­
месячный размер сделок в первом полугодии 1922 г. 
на МТБ и средний объем выданных кредитов за тот же 
период, то данные величины окажутся сопоставимыми. 
Исходя из этого, становится очевидным наличие взаи­
мосвязи между кредитами и реализованным товаром на 
бирже (рис.  1). Соответственно, можно предположить, 
что все деньги, полученные заемщиками по подтовар­
ным кредитам, сразу направлялись на покупку товаров 
на бирже, а не вкладывались в развитие производства. 

Рис. 1. Средний размер сделки на МТБ и средний 
объем подтоварного кредита, тыс. руб.
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Источник: График построен авторами на основе официальных от-
четов Госбанка РСФСР и МТБ.

Во втором полугодии ситуация начала меняться в 
лучшую сторону. Разница между средним размером 
одной сделки и средним размером кредитов Госбанка 
РСФСР стала увеличиваться. Одним из объяснений 
может служить тот факт, что заемщики, успокоив­
шись по поводу напрасных инфляционных ожиданий, 
начали инвестировать кредитные ресурсы не только 
на товарные нужды, но и для развития производства. 
Данная тенденция, сложившаяся к концу 1922 г., сви­
детельствовала о стабилизации ситуации на рынке и 
о преодолении возникшего кризиса.
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Экономические ошибки, возможно, 
ставшие причиной «кризиса сбыта» 
1922 года
«Кризис сбыта», произошедший весной 1922  г., 

согласно официальным данным, был вызван высокой 
инфляцией, которая значительно снизила покупатель­
ную способность населения. В итоге это привело к 
дисбалансу между спросом и предложением, а также 
к стремительному росту цен на товары. Одной из воз­
можных причин кризиса могла стать единовременная 
реализация заемщиками полученных кредитных де­
нежных средств на покупку товаров, вызванная высо­
кими инфляционными ожиданиями.

Ранее авторами косвенно была доказана взаи­
мосвязь выданных банком кредитных ресурсов с 
объемом покупок на бирже. Поэтому можно предпо­
ложить, что в тех условиях инфляция была вызвана и 
другим внутренним фактором, во многом связанным с 
деятельностью Госбанка РСФСР в отношении кредит­
ной политики. Так, в частности, если рассчитать отно­
шение объема к показателю обеспечения (Leverage)1, 
то становится ясно, что степень обеспеченности пре­
доставленных кредитных ресурсов банком заемщи­
кам в первом полугодии 1922 г. находилась на относи­
тельно низком уровне (рис. 2 и 3).

Данный факт говорит об избыточном предоставле­
нии кредитных ресурсов банком, которые фактически 
не были обеспечены реальным товаром в первом по­
лугодии 1922 года.

На основании математически рассчитанных пока­
зателей можно предположить, что именно активная 
выдача банком необеспеченных кредитов стала од­
ним из катализаторов «кризиса сбыта» весны 1922 г. 
и резкого роста инфляции. 

Исходя из анализа сложившейся ситуации в пер­
вом полугодии 1922 г., Госбанк РСФСР пересмотрел в 
дальнейшем свою кредитную политику, оценил риски, 
а также изменил процентную ставку по кредитам в сто­
рону увеличения. С другой стороны, Госбанком РСФСР 
было принято решение об увеличении ценностного 
фонда Госбанка РСФСР, в связи с чем степень обеспе­
ченности выдаваемых кредитов стала более высокой.

Таким образом, Госбанком РСФСР были выстро­
ены барьеры для пресечения спекулятивных тенден­

1  Отношение объема кредитов  к показателю их обеспечения 
(в млн  руб.). В рамках данной статьи выделяется Leverage_
общий, рассчитанный как отношение объема кредитов (в  млн 
руб.) к показателю (объему) товарных операций, операций с 
иностранной валютой и драгоценными металлами. Также 
представлен показатель Leverage_товарный, рассчитанный 
как отношение объема кредитов к объему товарных операций. 

ций, способствующих развитию необратимых нега­
тивных последствий в экономике, что в итоге позво­
лило стабилизировать общую ситуацию на товарном 
рынке.

Заключение
Проведенное исследование показывает роль 

Государственного банка РСФСР в развитии товарообо­
рота на товарных биржах. Помимо кредитора, Госбанк 
РСФСР также взял на себя функцию «потребителя из­
лишка продукции», что позволило оптимизировать си­
туацию между спросом и предложением на товарном 
рынке. В то же время либеральная политика в отноше­
нии кредитования чуть не обернулась экономическим 
крахом. Однако вовремя предпринятые Госбанком 
РСФСР шаги позволили взять ситуацию под контроль 
и продолжить экономические реформы НЭПа.
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Рис. 2. Leverage с учетом товарных операций, 
иностранной валюты и драгоценных металлов
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Источник: Построен авторами на основе отчета Госбанка РСФСР.

Рис. 3. Leverage с учетом товарных операций 
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Источник: Построен авторами на основе отчета Госбанка РСФСР.


