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Предислов[е. 

Второй томъ „Банковой Энциклопед1и" выходитъ съ боль-
шимъ запоздан1емъ. Почти весь матерхалъ для него былъ въ ра-
споряжеши редакцш еще въ ион-Ь 1914 года. Но зат-^мъ 
ц']̂ лый рядъ причинъ задерживалъ выпускъ его въ св^тъ. Прежде 
всего невольное отсутствие редактора, застрявшаго, благодаря 
войн-Ь, заграницей вплоть до конца л-Ьта 1914 года. Дал-Ье, рядъ 
трудностей чисто редакщоннаго характера, заставившихъ иногда 
по два и даже по три раза пересылать корректуры изъ К1ева въ 
Петроградъ и обратно. И, наконецъ,—въ самое посл-^днее время— 
недостатокъ въ Шев̂ ^ бумаги, давшш себя почувствовать всл-Ьд-
ств1е разросшихся разм-ЬроБъ тома, и крайняя затруднитель-
ность ея доставки заставили выд'Ьлить уже совершенно готовый 
отд-̂ л̂ъ о товарныхъ биржахъ (статьи А. Ф, Волкова и В. В. Ро-
зенберга) въ одинъ изъ сл-Ьдующихъ томовъ издаяхя, а упомя-
ну тыя въ проспект-Ь издан1я приложен1я—отложить до Х-го 
справочнаго тома „Энциклопед1и". Но съ другой стороны программа 
публикуемаго нын-Ь тома дополнена статьями: Р. Е, „Эконохми-
ческое значеи1е срочныхъ биржевыхъ сд-Ьлокъ'' и В. Мукотева 
„Война и фондовыя биржи". 

Въ будущемъ же издательство предполагаетъ выпустить, 
въ дополнен1е къ нам'Ьченнымъ по плану 10-ти томамъ, еш;е до-
полнительный одиннадцатый томъ: „Банки и война". 

Принося свои извинен1я передъ подписчиками за это не-
вольное запоздате, редакщя и издательство считаютъ своимъ 
долгомъ заявить, что обязательства, принятыя ими на себя, бу-
дутъ выполнены, хотя неизб-^жно съ задержкой. Въ настоящее 
время издательство приступаетъ къ печатан1ю третьяго тома, 
посвященнаго мелкому кредиту и кредитной кооперащи. Мате-
р1алъ для него въ настояш,ее время вполне готовъ, но подго-
товка его также сильно затормозилась отвлеченхемъ ряда сотруд-
никовъ на театръ военныхъ д^Ьйствш и несчастьемъ, постигяхимъ 
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одного йзъ двухъ сиещальныхъ редакторовъ этого тома—С. Б. 
Ратнера, съ л^та 1914: г. и донын̂ Ь томящагося въ германскомъ 
пл'Ьну. 

Составлеше программы предлагаемаго нын'Ь вниманйо чи-
тателей тома „Биржа'̂  и часть редакторской работы принадле-
житъ пр.-доц. Петроградекаго университета И. И. Левину. 

Посвящая выпускаемый нын'Ь томъ организацш и д'^ятель-
ности фондовыхъ биржъ на Запад^^ и въ Росс1и, редакщя не 
можетъ не остановиться зд-Ьсь на темахъ, суд^ественныхъ для на-
шего биржевого д'Ьла. 

Традищи полпцейскаго государства и предразсудки кру-
говъ общества, не доросшихъ до западно-европейскаго понимашя 
значешя свободнаго биржевого оборота, сильнМшимъ образомъ 
тормозятъ развит1е русс каго биржевого д^^ла, а вм'Ьст']̂  съ швгь 
задерживаютъ необходимую, нест1>сняему10 отжившими путами 
опеки и запрещен1й, европеизацш экономической жизни Россш 
въ области торговыхъ, промышленныхъ и кредитныхъ отношешй. 

Ниже, въ стать-Ь В. П. Кардашева, читатели найдутъ харак-
терныя указан1я на истор110—неизб'Ьжно скромныхъ—попытокъ 
петроградскаго биржевого купечества отстоять автоном110 бирже-
вой корпорацш, расширить и демократизировать ея составъ, за-
кр'Ьпить свободу срочныхъ сд-̂ л̂окъ. Традиц1онное биржевое са-
моуправлен1е, хотя и въ довольно узкпхъ, поставленныхъ зако-
номъ, пред^лахъ, было, однако, лишь терпимо, пока не сталки-
валось съ бол-Ье властными интересами. Но именно съ наступле--
шемъ новой эпохи въ русской торгово-промышленной жизни— 
въ 9Ь-хъ годахъ прошлаго в'̂ Ька, когда капиталистическое развит1е 
сд^^лало первые крупные усп-^хи, когда новая валюта должна 
была создать и новый—единый со всЬмъ цивилизованнымъ мь 
ромъ—языкъ для коммерческихъ сношенш, когда нашъ госу-
дарственный кредитъ дошелъ до процв-Ьтатя, достаточно проч-
наго, несмотря на постигппя его потомъ потрясенхя, когда для 
дальнМшаго нормальнаго хода здороваго капиталистическаго раз-
вит1я жизненно нужна была здоровая, сильная и независимая 
биржа,—первый же кризисъ соблазнилъ властнаго реформатора 
нашей застар'^лой экономической рутины наложить тяжелую-
руку на фондовую биржу. „Вм'Ьсто того, чтобы противод'Ьйствге 
понижательной спекулядш видеть въ сильной и здоровой контръ-
мин^, всегда являющейся на свободныхъ биржахъ въ подобныхъ 
случаяхъ, какъ начало, парализующее усил1я отд'Ьльныхъ „злю-
нам'Ьренныхъ" лицъ, въ „Положен1и" (27 шля 1900 г. о фондо-
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вомъ отд-Ьл^ С.-Петербургской биржи) устанавлираютъ противъ 
нихъ административнаго воздМств1я" С. Ю. Витте былъ 
плоть отъ плоти и кость отъ кости русскаго автократическаго 
режима. Ему не дано было того пониматя п топ воли, которыя 
могли бы призвать къ жизни и къ ея обновлешю силы граждан-
ской самод'^.ятельности и экономической свободы. 

И понынЪ царитъ взглядъ, что биржа есть ииститутъ исклю-
чительно опасный и злостный, который нужно держать въ ежо-
выхъ рукавицахъ, съ одной стороны, охраняя государственный 
кредитъ отъ злонам'Ьренныхъ посягательствъ на курсы фондовъ, 
съ другой,—тщательно оберегая обывательскпхъ карасей отъ 
биржевыхъ щукъ и акулъ, заботливо преграждая имъ, недорос-
шимъ до пониман1я собственныхъ интересовъ, достуиъ въ за-
претное капище золотого тельца. Обычная психолог1я среды, въ 
которой сильны традищи власти, привыкшей опекать иедозр'Ь-
лыхъ гражданъ; среды, гд̂ Ь сильно вл1яше старыхъ пом'Ьщичьихъ 
классовъ, въ корн-Ь чуждыхъ и враждебныхъ „спекулятивному 
духу'',—духу всей современной капиталистической эпохи; гд̂ ^ 
обыватели, устраненные отъ всякаго опыта общественной и по-
литической жизни, д-Ьйствительно, до крайности малокультурны; 
среды, наконецъ, гд̂ Ь въ столиц^^ централизуется множество 
„б'Ьшеныхъ" денегъ и паразитическихъ элементовъ, въ пер1оды 
аж1отажа накидывающихся на легкую безтрудовую поживу, не 
подозр^Ьвая, что спекуляция вовсе не есть игра, въ которой выи-
грываетъ и полный нев1^жда, а действительно 8реси1а1,1о ^)~-про-
цессъ, приводящ1Й къ определенному выводу лишь въ резуль-
тате сложныхъ разсчетовъ и сложной осведомленности. 

Не те же ли идейныя течешя въ иной комбинащи и не те 
же ли элементы психологш отдЬльныхъ общественныхъ группъ 
мы въ значительной мере видимъ отразившимися и въ реакщон-
номъ германскомъ биржевомъ законодательстве 90-хъ годовъ, 
запоздаломъ для Герман1и, но роковымъ образомъ совпавшемъ 
съ оживлен1емъ нашей биржи въ конце столет1я? Кризисъ пер-
выхъ годовъ новаго века затормозилъ процессъ усилен1я актив-
ныхъ элементовъ нашего капиталистическаго роста. Но новый— 
совершенно несоизмеримый по своей мощности—подъемъ по-
следнихъ летъ передъ войною долженъ былъ бы, въ связи съ 
неизбежными реформами въ области еврейскаго вопроса, общага 
торговаго и въ частности акщонернаго законодательства и всей 

См. ниже, В. П. Кардашевь. Фондовыя биржи въ Росс1н, стр. 
Съ латпнскаго; умозртнье,. 
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Ц'Ьпи общеполитяческихъ преобразованш, поставить на очередь 
и вопросъ о коренномъ изм'Ьнен1и въ отношент власти и об-
щества къ бирж-Ь и биржевой д-Ьятельности. Однако, военная ка-
тастрофа вновь отсрочила назр^вавш1я реформы. Между т'Ьмъ 
юн^ жизненно необходимы. 

Такъ „опека въ отношен1и къ широкой публикой со стороны 
власти—говоритъ В. П. Кардашевъ —существеннымъ образомъ 
ограничиваетъ кругъ участниковъ биржевыхъ собран1й изъ бо-
язни вредныхъ посл-^дствш для народнаго хозяйства. Это не 
даешь возмоэюносши образоваться на нашихъ фондовихъ бир-
жахъ кушст 2). Теперь кулисса—самый эластичный элементъ 
парижской биржи, элементъ, безъ котораго не могутъ обойтись 
ж самые крупные банковые институты Франщи,—загнана у насъ 
въ подполье кофеенъ и „американокъ'', терпимыхъ поневол'Ь"... 
Между т-Ьмъ, „биржа, лишенная кулиссы, всегда парадоксальна. 
Она подобна арм1и, не им-Ьюп̂ ей тыла; ей неоткуда черпать но-
выя силы и некуда сдать своихъ раненыхъ". 

Это одна сторона вопроса. Съ другой стороны, въ нездоро-
выхъ обш;ествеиныхъ услов1яхъ можетъ развиваться только не-
здоровая спекуляц1я. А намъ жизненно нужна именно „здоровая 
и сильная спекуляц1я",—„словосочеташе, писали мы въ иномъ 
М'Ьст̂  % которое звучитъ для шаблоннаго русскаго кругообо-
рота идей ч'Ьмъ-то всоершенно еретичёскимъ''. Здоровая спеку-
ляц1я выростаетъ въ нормальныхъ условхяхъ свободно разви-
вающагося капитализма. Она является одною изъ неотъемлемыхъ 
чертъ процесса образован1я капиталистическаго духа, духа пред-
пршмчивости, воспитание котораго въ обществ'Ь немыслимо безъ 
оЬободной, нормальной спекулящи. „Въ сущности, всякая пред-
принимательская д'Ьятельность—говоритъ старикъ Макъ Кул-
лохъ—-есть спекулящя", и вс̂ ^ призывы рад^Ьтелей „развит1я на-
шихъ производительныхъ силъ", призывы къ экономической 
„самод-Ьятельности", „предпршмчивости" и т. д. должны оказы-
ваться безплодными безъ воспиташя въ д-Ьятеляхъ на этомъ 
поприщ'Ь той широты и остроты коммерческаго разсчета, кото-
рыя оттачиваются и закаляются въ огн-Ь спекулящи. „Не преу-
меньшайте—говоритъ А. Куртуа^)--общественной ценности этой 

1) Ibid., стр. 220. 
2) Курсивъ нашъ. 
') Сборникъ: „Великая Росс1я", часть П, стр. 111—112, Москва 1911, статья 

„О войн-Ь и нашихъ финансахъ". 
Aljyh. Courtois. Traité des opératioiis de bourse et de change. 14-me édi-

tion, Paris 1910, стр. 44 
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интеллектуальной работы, которая... держитъ Bct умы въ состоя-
Hin бодрствовашя, предиисываетъ имъ предусмотрительность, 
благоразум1е, заставляетъ ихъ быть на страж-Ь общественныхъ 
д'Ьлъ, во имя ихъ собственнаго интереса, побуждаетъ ихъ-акщо-
неровъ великаго общественнаго ц'Ьлаго, называемаго государ-
ствомъ,—знать все, что только ихъ касаетс51, что только можетъ 
им^ть для нихъ важность въ будущемъ"... 

И именно, въ моментъ окончашя войны и въ першдъ ея 
ликвидац1и, возстановлен1я нашего кредита и обычно сл-Ьдую-
щаго за войною расцв'Ьта предпр1имчивости намъ особенно нужна 
была бы сильная и независимая биржа, необходимость которой 
мы обычно недооц-Ьнивали всегда, быть можетъ, недооцЬниваемъ 
даже и теперь, въ разгаръ европейской войны. 

Разм-^^ровъ нын']^шней войны никто, конечно, не могъ преду-
смотр'^ть въ полной M-î pi. Однако, готовивш1еся къ ней деятели 
германскаго банкирскаго Mipa предусматривали необходимость 
сильнаго, емкаго биржевого рынка для успеха внутреннихъ го-
сударственныхъ займовъ именно въ военное время. Одинъ изъ 
изв4стнМшихъ германскихъ финансистовъ Р. Warburg на съ'Ьзд'Ь 
германскихъ бианкровъ въ 1907 году высказывалъ ташя мысли: 
„въ критическш моментъ можетъ оказаться, что немногочислен-
ные банки и банкиры одни не въ состоянш будутъ разм-Ьстить 
военныхъ займовъ (возгласы: „в'Ьрно"). Для этого необходимо 
большое число мелкихъ фирмъ,.. Мы нуждаемся въ здоровой и 
сильной спекулящи, ибо лишь она можетъ въ моментъ объявле-
шя войны предупредить всеобщую панику, пр1обр^Ьтая наши 
Отечественныя д'Ьнности при падающемъ курс^ на нихъ. Огром-
ная важность сильной спекуляц1и ярко осв-̂ ^щается т^^мъ фак-
томъ, что французсюе милл1ардные займы во время и по окон-
чан1и войны были взяты спекулящей, а не сберегающей публикой, 
и окончательное разм-Ьщеше ихъ последовало лишь черезъ 7— 
8 л'Ьтъ посл-Ь" 

Что касается срочныхъ сд-Ьлокъ, то ниже въ статьй 
Р. К -) руссшй читатель найдетъ попытку выяснить обще-
признанныя въ странахъ западнаго капитализма, хотя бы и 
заподозр^^нныя реакщонными течешями въ Германш, свойства 
биржевыхъ явлен1й этого порядка, естественно заподазриваемыхъ 

J) Verhandlungen des 1Д Deutschen Banlsiertages, стр. 31. Докладъ Р. >Var-
burg'a о финансовой готовности Германии къ войн-Ь и германскомъ бирясевомъ 
закона. 

2) Р. К. Экономическое аначенге срочныхъ биржевыхъ сд-Ьлокъ, стр. 384. 
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и у насъ, въ виду очевиднаго ихъ сродства съ наибол'Ье острыми 
проявлен1ями спекулятивной д^Ьятельности. 

Не останавливаясь зд'Ьсь бол-Ье детально на этомъ вопросЪ, 
упомянемъ еще лишь о, такъ иаз., „кризис^ биржи", отг^снен1п 
или даже выт^Ьсненш ея банками и ихъ синдикатами 

Н'Ьтъ соми'6н1я, что нов^Ьйшая концентрац1я банковаго ка-
питала, разв'Ьтвлен1е банковой д'Ьятельности, распространен1е ея 
какъ на фондовыя, такъ и на товарныя операцит, т'Кьсное объе-
динеше банковъ съ промышленностыо,--вс'Ь эти проявлешя той 
центральной роли, какую банковый капиталъ призвапъ играть 
въ нов-̂ й̂шей фазЪ капиталистическаго строя, включаютъ въ себя 
рядъ элементовъ, зам^Ьщающихъ функщи биржъ, въ изв']^стной 
м-Ьр-Ь отт'Ьсняющихъ ихъ съ экономической арены, подчиняю-
щихъ биржи сил'Ь концентрированнаго банковаго капитала. Но, 
какъ далеко зайдетъ въ будущемъ этотъ процессъ, въ какихъ 
•отношен1яхъ и въ какой онъ сможетъ выт-Ьснить биржевыя 
организац1'п, сможетъ ли онъ ц'Ьликомъ превратить биржи въ 
свои лослушныя орудхя, сохранивъ лишь видимость .ихъ само-
стоятельности; или же, какъ скор-Ье можно предполагать, въ 
функщяхъ биржъ им-Ьются стороны непоглотимыя и незамъни-
мыя д-Ьятельностью банковаго капитала, и биржа остается и 
останется такимъ же центральнымъ механизмомъ капитали-
стической экономики, какъ и система коммерческихъ бан-
ковъ,—все это вопросы далекаго буДущаго, предугадать р'̂ ^ше-
н1е которыхъ было бы рискованнымъ. Не мен-Ье трудно выска-
заться зд-Ьсь и относительно ближайшаго будущаго развит1я 
соотношенШ между банковой и биржевой сферой у насъ, въ 
Россш. 

Обычно воззр']зн1ямъ экономическаго либерализма въ этихъ 
вопросахъ противопоставляются аргументы, указывающхе на мо-
нополизащю торговой, промышленной и кредитной области син-
дикатами. А такъ какъ въ русскихъ услов1яхъ сипдикатск1я 
объединешя, несомн^^нно, въ значительной м'Ьр'Ь проявляютъ не 
только свои положительныя, но и отрицательныя стороны, то 
отсюда у насъ выводится обычно необходимость дальнМшаго 
развшчя опеки надъ экономическою жизнью, борьбы съ злоупо-
треблея1ями путемъ м-Ьръ административнаго возд^йств1я. Эти 

1) Соотаошен110 между биржами и банками посвящена въ настоящемъ 
том-Ь статья проф. М, Я. Боголтгова', о вл1ян1и банковъ на биржи им-Ьются 
5ам^чан1я и въ стать-Ь ТГ. Рпоп'а, стр. 243—247. 
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аргументы ц эти выводы ложны въ самомъ корне. Именно урод-
ливыя услов1я, въ которыхъ развивается русская торгово-про-
мышленная, биржевая и банковая деятельность, тормозятъ на-
коплеше капитала, тормозятъ конкурренщю, придавливаютъ пред-
пр1имчпвость, способствуя, вместо широкой индустр1ализац1и 
страны, созданш лишь узкихъ, властныхъ п привплегирован-
ныхъ группъ .промышленной и финансовой олнгарх1и. Что было 
бы съ нашими банками, биржами, съ нашей торговлей и про-
мышленностью прп услов1и широкпхъ либеральныхъ политиче-
скихъ и экономическихъ реформъ, прп нестесняемомъ подъеме 
общей и экономической культуры, какимъ темпомъ въ этихъ 
услов1яхъ пошелъ бы процессъ накопления капитала и развит]я 
предпр1имчпвости, и какъ это отразилось бы на всемъ облике 
нашей экономической жизни,—мы не знаемъ, мы можемъ только 
гадать. 

Можно сказать лпшь одно. Эти реформы не^гыслимы безъ 
систематическаго организованнаго давлен1я со стороны той сплы, 
которую представляютъ собою интересы нашего торговаго и бир-
жевого м1ра к его предпринимательской энорпи. Эта сила не 
собрана, разрозненна, тонъ общественному мнеш'ю задается ины-
ми общественными грзшпамп, чуждыми нашему торговому клас-
су, и этотъ классъ—естественно—оказывается обычно пасын-
комъ общественнаго мнешя. Представительство его у насъ не-
организовано. Биржа въ нашихъ своеобразныхъ услов1яхъ являет-
ся однимъ изъ суррогатовъ такого представительства, но наше 
биржевое купечество не сознаетъ, какою политической сплои оно 
можетъ явиться въ стране и не работаетъ надъ создан1емъ, объ-
единен1емъ и укреплешемъ этой силы. А съ нею связано очень 
многое въ будущихъ судьбахъ нашего отечества, и въ этомъ нап-
равленш должно призывать къ неустанной работе техъ, кто соз-
наетъ все огромное значеше сильнаго, культурнаго и просвещен-
наго купеческаго класса въ будущей великой Россш. 

Вотъ те основныя темы, надъ которыми останавливается 
мысль, подходя къ изучешю вопросовъ, которымъ посвященъ 
выпускаемый ныне въ светъ томъ „Банковой Энциклопедш". 

Редакц1я и издательство „Банковой Энциклопедии" 

Л, Яснопольект. 
Л, Фельдзеръ, 





Что такое биржа? 
Статья проф. Н. Д , Силина. 

Едва-ли како11-ни6удь изъ существующихъ экономическихъ 
инстптутовъ является бол-Ье характернымъ для современнаго хо-
зяйственнаго строя, ч'Ьмъ биржа. Она возникла и развивалась съ 
укр'ЬпЛен1емъ и развит1емъ этого строя и въ н'Ькоторыхъ отно-
шен1яхъ является его логическимъ завершен1емъ. В'Ьдь современ-
ное хозяйство есть прежде всего хозяйство м'Ьновое и характе-
ризуется самостоятельностью многочисленныхъ отд^^льныхъ хо-
зяйствъ, руководимыхъ независимыми субъектами и вступающихъ 
въ связь между собою путемъ обм'Ьна. Для обм'Ьна необходимо 
установлен1е м'Ьновыхъ пропорцш между товарами, т. е. т'Ьхъ 
ц'Ьнъ, по которымъ эти товары обмениваются. Такъ какъ эти 
ц^ны опред'Ьляютсл, по основному правилу существующаго хо-
зяйственнаго строя, свободной конкурренцхей покупателей и про-
давцовъ, то наибол-Ье совершенной въ смысл-Ь существующаго 
строя организащей обмана явл^гется такая, при которой ц^на 
устанавливается подъ вл1ян1емъ спроса шпрокихъ круговъ поку-
пателей и предложешя значительныхъ массъ товаровъ, выступа-
ющихъ не только въ м-Ьстной, но и въ международной торговл-Ь; 
иначе, по крайней м-̂ рЪ относительно ряда товаровъ, были бы 
вполне возможны таше случаи, что ц^ны складывались бы толь-
ко подъ вл1ян1емъ соотношешя спроса и предложешя на м^ст-
номъ рынке и затемъ подвергались бы внезапнымъ колебан1ямъ 
при воздМствш на местный рынокъ со стороны международна-
го спроса и предложешя. Поэтому, для облегчешя обмана про-

и покупатели должны быть знакомы съ соотношен1емъ 
cпpo^ca и предложен1я на м1ровомъ рынке; а это действительно 
возмо жно лишь въ томъ случае, если при определенш этого со-
отноШ(:>н1я мы отрешимся отъ индивидуальныхъ свойствъ това-
ра и б;5,-.демъ разсматривать этотъ товаръ по его родовымъ пр»-

1 
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знакамъ. Но такое отвлечеше можетъ не привести къ непр1ятнымъ 
для отд'Ьльныхъ покупателей и продавцовъ сюрпризамъ только 
тогда, если они им-Ьють д̂ Ьло съ такйми товарами, въ которыхъ 
индивидуальныя свойства отдЪльныхъ единицъ не им-Ьготъ зна-
чен1я и единицы которыхъ могутъ поэтому зам-Ьнять другъ дру-
га. Торговля такими товарами и сосредоточивается на бирж-Ь, на 
которой такимъ образомъ происходитъ процессъ обм-^на между 
отд-Ьльными, самостоятельными хозяйствами въ его наибол-̂ е̂ со-
вершенномъ вид-Ь. 

Практиками и теоретиками неоднократно подчеркивалась 
чрезвычайная трудность задачи выработать точное опред'Ьленхе 
понят1я „биржа": въ мотивахъ къ германскому биржевому зако-
ну 1896 г, прямо указывалось, что едва-ли возможно дать этому 
понятш исчерпывающее опред^^лен1е. Н-Ьмецкая экономическая 
литература, въ которой вообще придается такое больпюе значе-
н1е точности и полнот'Ь опред'Ьлешй, посвятила много вниманш 
и понятш „биржа", но среди данныхъ ею определений, иногда 
чрезвычайно многословныхъ и запутанныхъ, весьма немнопя 
избрали уничтожающей критики; вопросъ запутывался еще 
благодаря тому, что наряду съ чисто-теоретическимъ интересомъ, 
на различныя толковашя занимающаго насъ понятая вл1яли проти-
воположные экономичесше интересы разныхъ •обще:^твенныхъ 
группъ, смотр'Ьвшихъ на биржу, "подъ вл1яшемъ этихъ интере- ^ 
совъ, съ совершенно различнихъ точекъ зр-^шя Основной за-
дачей при разр-Ьшеши этого вопроса являлось проведете раз-
граничительной черты между биржами, съ одной стороны, и дру-
гими собрашями, въ которыхъ покупатели и продавцы точно 
также сходятся лицомъ къ лицу, т. е. рынками и ярмарками, 
что въ свою очередь осложнялось весьма широкимъ значен1емъ, 
которое придается слову „биржа" въ обычномъ словоупотребле-
шш (когда говорятъ, наприм^ръ, о биржахъ извозчиковъ, натур-
щиковъ, музыкантовъ, о биржахъ труда и проч.). 

Въ виду того, что попытки провести вышеуказанное разгра-
ничеше по количеству и професс1ямъ собирающихся на биржахт 
и рынкахъ лицъ и по ц^ли предпринимаемыхъ ими операп'. 

Въ этомъ отношен1и поучителенъ разборъ разныхъ опред-Ьлен^ f-
въ книг1> Wermert.—Börse, Börsengesetz und Börsengeschäfte. Leipzig 19Г' 
94—178; на n^HMtpt опред^лвн1й Винера-(стр. 168), съ одной стороны, i 
го Вермерта (стр. 177), съ другой, мы виднмъ, какъ на этомъ теорет . • 
вопрос^ отразилась борьба интересовъ, завязавшаяся вокругъ берл ;) ' 
Варной биржи по поводу закона 1896 г. 
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должны быть признаны неудачными, первое бросающееся въ гла-
за отлич1е съ большимъ основап1емъ ищется въ положенш, за-
нимаемомъ здЬсь и тамъ предметами, на которые распространя-
ется торгъ. Прежде всего зд-Ьсь подчеркивается, что при заклю-
ченш сделки на бирж-Ь товары, служапце объектомъ сделки, 
отсутствуютъ, не находятся въ наличности; это вполне понятно при 
томъ назначенш биржи, которое уже указано нами выше: разъ 
биржа должна учитывать спросъ и предложен!е м1рового рынка, 
то товары, могущ1е служить предметомъ биржевыхъ сд^локъ, не 
могли бы и поместиться подъ рукою торгующихъ. Но отсутстВ1е 
товара при заключен1и сделки далеко не является отличительнымъ 
признакомъ, свойственнымъ одной только бирже: нередки тако-
го рода сделки и на обыкновенныхъ рынкахъ и ярмаркахъ. Такъ, 
когда совершается покупка товара на основанги представленнаго 
продавцомъ образца этого товара, пробы, объектъ сделки точно 
также отсутствуетъ; между темъ, такого рода сделки заключа-
ются не только на биржахъ, но и на рынкахъ и ярмаркахъ, при-
чемъ тамъ долженъ быть доставленъ покупателю тотъ самый то-
варъ, проба отъ котораго была показана продавцомъ; следова-
тельно, индивидуальность объекта сделки сохраняется. Гораздо бо-
лее важнымъ является то обстоятельство, что отсутствующей товаръ, 
о которомъ заключается сделка на бирже, определяется на пос-
ледней не индивидуально, а только по родовымъ признакамъ: 
какъ указано выше, для биржи характерна заменимость отсут-
ствующаго товара, служащаго предметомъ сделки. Но съ этимъ 
еще не кончаются наши затруднен1я: представлен1е о заменимо-
сти или незаменимости вещей является, какъ известно, доволь-
но искусственнымъ. Безусловной заменимостью отличается одна 
категор1я объектовъ биржевого торга: при сделкахъ съ ценными 
бумагами и деньгами можно, безъ сомнешя, заменять одну едини-
цу другою того же наименован1я. Иначе ббстоитъ дело съ дру-
гими предметами торговли: въ виду различзя между отдельными 
единицами этихъ объектовъ, понадобилось принят1е довольно 
сложныхъ меръ, чтобы придать товарамъ такого рода характеръ 
заменимости и сделать ихъ такимъ образомъ годными для бир-
жевого обращешя. Разумеется, принят1е этихъ меръ разумно и 
достижимо по отношенш далеко не ко всемъ товарамъ. Суще-
ствуютъ так1е товары, потреблен1е которыхъ не очень широко 
распространено, а производство не подвергается резкимъ изме-
нен1ямъ; при торговле такими товарами четъ надобности въ слож-
'^^мъ механизме для уравновеглс.'!;. спроса на нихъ съ ихъ пред-
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ложешемъ, а потому незач'Ьмъ д'Ьлать ихъ объектами биржевой 
торговли и для этого вырабатывать въ нихъ свойство зам-Ьни-
мости. Съ другой стороны, чрезм-Ьрно больш1я различ1я въ ка-
честв^ отд-Ьльныхъ единицъ товара д-Ьлаютъ его непригоднымъ 
для биржи. Но если товаръ производится и потребляется въ 
большихъ массахъ и, притомъ, если производство его и потребле-
Hie часто колеблются подъ вл1ян1емъ трудно-предвидимыхъ или 
и совсЬмъ непредвидимыхъ событ1й, то потребность при торгов-
лЪ имъ въ биржевомъ обращенш становится соверпхенно настоя-
тельной, какъ ясно изъ самаго назначешя биржи, указаннаго въ 
начал-Ь статьи. При этомъ основныя свойства этого товара должны 
быть приблизительно одинаковыми у разныхъ единицъ его, осо-
бенно р-Ьзкихъ различш между этими единицами не должно 
существовать, такъ какъ иначе не можетъ быть р-Ьчи о за-
м-Ьнимости. Несомн-Ьнно, различ1я въ качеств'^ у такихъ про-
дуктовъ, которые отличаются только что описаннымъ характеромъ 
(наприм'Ьръ, у зерновыхъ хл'Ьбовъ, хлопка, угля), еще достаточ-
но велики, и въ виду этого, чтобы сд'Ьлать возможною биржевую 
торговлю этими продуктами, искусственно создаются изв-Ьстные 
типы ихъ, такъ что вс^ единицы даннаго товара, соотв-Ьтствую-
щ1я установленному типу, могутъ вполн-Ь зам-Ьнять другъ дру-
га. Это достигается или указашемъ опред'Ьленныхъ качествъ, ко-
торыми долженъ обладать служащШ предметомъ биржевыхъ сд'Ь-
докъ товаръ (степень добротности, сухости, в'Ьсъ и т. п.—у зер-
новыхъ хл'Ьбовъ), или прямо установлешемъ типическаго образца, 
указывающаго уровень (standard), который долженъ быть достиг-
нутъ товаромъ, составляющимъ объектъ биржевого обращения. 
Въ посл-̂ ^днемъ случай нужно проводить различ1е между заклю-
чешемъ сд'Ьлки по заимствованной изъ состава товара проб% и 
заключешемъ ея соотв'Ьтственно установленному для биржи ти-
пическому образцу: въ торговл-Ь перваго рода продавецъ представ-
ляешь покупателю пробу продаваемаго товара, и если покупатель 
согласится на покупку, то долженъ быть доставленъ именно тотъ 
товаръ, изъ состава котораго взята эта проба (зд-Ьсь товаръ ин-
дивидуализированъ); сд'Ьлки такого рода заключаются на мно-
гихъ биржахъ, хотя и не характерны для посл'Ьднихъ, такть какъ 
заключаются и на рынкахъ;приустановлеши же типическаго образ-
ца зам-Ьнимость единицъ продукта вполн-]̂  сохраняется, такъ какъ 
зд-Ьсь устанавливается общ1й уровень для объектовъ ц^лаго ря-
да биржевыхъ сд-^локъ. Такъ какъ отд-Ьльныя единицы товара 
могутъ въ весьма различной степени обладать установленными 
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на бирже для последняго качествами, то создаются известные 
классы этого товара (сорта — высшш, средн1й, низшт и 
т. п.), внутри которыхъ одна единица можетъ уже заменять дру-
гую; для характеристики того класса, въ который относится дан-
ный товаръ, указываютъ иногда просто место происхождешя 
последняго (напримеръ, на заграничныхъ биржахъ „русская 
рожь"), такъ какъ приблизительно одинаковня услов1я производ-
ства въ одной и той же стране или местности отражаются на 
однородности продукта; свойства же продукта въ этомъ случае 
нередко указываются типическимъ образцомъ. Такимъ образомъ, 
какъ мы видимъ, существуютъ различныя степени заменимости 
предметовъ биржевого обращен1я; это послужило однимъ изъ 
основанш делен1я биржъ на фондовыя, на которыхъ производит-
ся торговля ценными бумагами и деньгами, и товарния,тд,^> сдел-
ки заключаются съ разнаго рода товарами, при чемъ нередко 
для разныхъ товаровъ суп1;ествуютъ особыя биржи (хлебныя, 
мясныя, сахарныя, хлопковыя и друг,). 

Установлен1е при посредстве биржи отношен1я между спро-
сомъ и предложен1емъ отсутствуюп^ихъ заменимыхъ товаровъ на 
широкомъ м1ровомъ рынке, въ нашу эпоху международной эко-
номической солидарности, имеетъ, какъ указано, великую важ-
ность для торговыхъ и производственныхъ отношенш вне биржи; 
поэтому, разъ это отношеше на бирже установлено, результатъ 
этого процесса долженъ быть доведенъ до сведеюя всехъ заинте-
ресованныхъ круговъ; чемъ совершеннее это будетъ выполнено, 
темъ полнее будетъ разрешена лежаш;ая на бирже задача. Но 
точно установить этотъ результатъ — дело не легкое, такъ какъ 
это требуетъ обозрешя сложныхъ операцш съ отсутствующими 
заменимыми товарами; для удобства этого обозрешя, а также по-
тому, что механизмъ этихъ операцш по сложности своей далеко 
не всемъ доступенъ, биржевое обращен1е требуетъ известной 
организацш. Эта организащя, какъ ясно изъ только что сказан-
наго, имеетъ две цели: во-первыхъ, регулироваше биржевого 
обращешя и, во-вторыхъ, установлеше образуюхцихся на бирже 
ценъ. 

Что касается первой задачи, то она разрешается рядомъ 
меръ, относящихся къ устройству биржи и къ регламентащи 
сделокъ. Вся эта организащя чрезвычайно различна въ разныхъ 
странахъ и даже на разныхъ биржахъ одной и той же страны 
(какъ было, напримеръ, прежде въ Гермати) и имеетъ въ раз-
ныхъ местахъ совершенно различное происхождеше, основываясь 
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на закон-Ь. устав'Ь, обычаяхъ, правилахъ частнаго предпр1ят1я. 
Разнообраз1е въ организацш биржъ начинается уже съ того, что 
въ одн'Ьхъ странахъ биржи носятъ характеръ общественно-пра-
вовыхъ институтовъ, подчиняясь законодательному и правитель-
ственному утверлсден110, регламентацш и контролю (страны евро-
пейскаго континента, въ томъ числ'Ь и Росс1я), въ другихъ 
же OH'fe являются только частными ассощащями, не обладающими 
даже правами юридическихъ лицъ (Англ1я, Соединенные Шта-
ты) 2). Соотв-Ьтственно этому, организащя англо-саксонскихъ биржъ 
и услов1я обращен1я на нихъ опред'Ьляются правилами самоупра-
вляющейся ассощащи, а на континентальныхъ биржахъ Европы— 
прежде всего закономъ; впрочемъ, постановлешя общихъ за-
коновъ о русскихъ биржахъ весьма немногочисленны и для 
каждой биржи существуетъ особый уставъ, что, конечно, не 
м^няетъ д^ла существенно. Само собою понятно, что на англо-сак-
сонскихъ биржахъ, являющихся частными учрелдашями, бирже-
вому обществу принадлежитъ полное право самоуправлен1я; но 
и въ т'Ьхъ странахъ, гд'Ь биржи подчинены государственному ре-
гулировашю, OH-fe все-же обладаютъ достаточно широкой автоно-
Mien. По общему правилу, тЬ посетители биржи, которые явля-
ются членами биржевого общества, сходятся на общ1я собран1я, 
главныя функцш которыхъ состоятъ въ выборе комитета, зав^-
дующаго делами биржи, а тамъ, где, биржа не принадлежитъ 
частному акщонерному обществу,—и въ обсужденш финалсовыхъ 
делъ этого учрежден1я; последняя задача отпадаетъ при част-
ной организацш биржи, напримеръ, на лондонской фондовой бир-
же: тамъ общее собрате членовъ и избираемый ими „Committee 
for general purposes" имеютъ въ своемъ ведензи дела биржи, 
какъ частнаго учреждешя, организующаго торговлю деньгами 
и ценными бумагами, а co6paHie акщонеровъ и избираемые ими 
„Managers" заботятся объ интересахъ собственниковъ биржи, какъ 
коммерческаго предпр1ят1я. Выбранный общимъ собран1емъ ко-
митетъ, нocящiй въ разныхъ странахъ различное HaBBanie (Вбг-
senvorstand въ Гермаши, Committee for general purposes въ Лондо-

Подробное изложен1е организащи биржи въ отд'Ьльныхъ странахъ см. 
ниже въ соотв'Ьтствующпхъ статьяхъ. Прим, ред. 

Хотя комйсс1я 1877 г. въ Англ1п и высказалась за обращеше лондонской 
фондовой биржи въ Kopnopauiio, мотивируя свое предложенхе т-Ьмъ, что только 
при этихъ услов1яхъ возможны улучшешя въ ея порядкахъ, но индиви^^^али-
ст11ческае_Ш1СТ4юете англпчанъ въ области экономической жизни пом'Ьшало 
осуществлен11о этого цpeдлoжeuiя. См. Ch. Видигй^—ТЫ story of the Stock 
Exchange, London 1901. Стр. 273—275. 
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Ht, Börsenkammer въ В'Ьн'Ь, биржевой комитетъ въ Poccin), упра-
вляетъ биржей, зав'Ьдуетъ внутреннимъ порядкомъ на ней и д^-
лопроизводствомъ, а въ н1^которыхъ странахъ пм^ьетъ и широ-
к1я функц1п по нормированпо биржевого обращетя. Разумеется, 
права комитетовъ отличаются весьма различною шпротой въ за-
висимости отъ принципа, положеннаго въ основу биржевой орга-
нпзац1и: Committee for general purposes лондонской фондовой бир-
жи обладаетъ гораздо большей самостоятельностью, чЪмъ Bürsen-
Yorstände германскихъ биржъ, связанные закономъ 1896 г. п 
контролемъ разнообразныхъ государственныхъ органовъ, плп бир-
жевые комитеты биржъ русскихъ, съ ихъ зависимостью отъ ми-
нистерства. Описанная организац'1Я, конечно, не можетъ считать-
ся свойственной вс^мъ биржамъ безъ изъят1я: уже такая круп-
ная биржа, какъ парпя^ская фондовая, отличается въ этомъ отно-
шенш своеобраз1емъ, стоящимъ въ связи съ особымъ положе-
н1емъ ея присяжныхъ маклеровъ и ихъ представительной пала-
ты (Chambre syndicale). 

Указанный вопросъ объ устройств^ биржевого управлен1я 
им'Ьетъ, разум'Ьется, важное значен1е для peгyлиpoвaнiя бирже-
вого обращен1я. Но при разрйшен1и последней задачи еще боль-
шую важность имЪетъ д^ло организащи посредничества въ бир-
жевы^съ сд'Ьлкахъ. Такъ какъ биржевая торговля отличается боль-
шой сложностью и требуетъ широкаго знакомства съ обычаями 
биржъ и съ хозяйственной конъюнктурой, то уже въ давшя вре-
мена на биржахъ создался институтъ посреднпковъ между ио-
1^уиателями и продавцами, получившихъ въ разныхъ странахъ 
различная назвашя—brokers въ Англхи, agents de change и сош'-
tiers во OpaHuiH, Sensale въ южно-германскихъ странахъ, мак-
лера въ сЬверной Герман1и и въ Росс1и. Въ виду того, что явля-
лось чрезвычайно важнымъ поручать такое посредничество лишь 

, людямъ изв'Ьстнымъ, иеспособнымъ злоупотреблять своимъ зна-
н1емъ рынка въ ущербъ общественнымъ интересамъ и ко вреду 
вс^хъ' т^хъ лицъ, для которыхъ и съ которыми они заключа-
ютъ сделки, принимались различныя м^ры съ одной стороны 
для того, чтобы ограничить кругъ маклеровъ лицами, облечен-
ными общественнымъ дов'Ёр1емъ, а съ другой для того, чтобы 
обезпечить безпристраст1е маклеровъ при nocpeÄHHHecTBt въ 
сд'Ьлкахъ. Поэтому, маклера назначались общественной властью 
(часто городскими советами) или представителями торговыхъ ор-
ганизащи (купеческими корпоращями) и обязаны были прино-
сить присягу; съ другой стороны, имъ было запрещено заклю-
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чать сделки за собственный счетъ; зато они пользовались моно-
пол1ей посредничества. Въ настоящее время, подъ вл1яшемъ при-
чинъ, на которыя будетъ указано ниже, этотъ принципъ можетъ 
считаться поколебленнымъ, хотя во многихъ странахъ онъ про-
должаетъ еще применяться. Въ Англш со временъ королевы 
Анны была установлена зависимость маклеровъ лондонской фон-
довой биржи отъ лондонскаго Сити: присяжный маклеръ (the 
sworn broker) долженъ былъ для вступлешя въ эту должность 
получить отъ Сити особое разрешительное свидетельство, при-
чемъ требовалось, чтобы онъ предварительно вступилъ членомъ 
въ одну изъ компанш Сити и представилъ рекомендацш отъ 6-и 
домовладельцевъ; затемъ онъ долженъ былъ представить зало-
ги (на сумму въ 1050 ф. ст.), въ обезпечен1е 5-фунтоваго ежегод-
наго взноса въ пользу Сити и обязательство не заключать сде-
локъ за свой счетъ (въ последнемъ онъ долженъ былъ и присяг-
нуть) и исполнить еще рядъ услов1й. Законами 1870 и 1884 гг. 
зависимость маклеровъ отъ Сити была уничтожена, а вместе съ 
темъ были устранены выдача свидетельствъ и упомянутые взно-
сы и залоги, но запрещеше заключать сделки за свой счетъ ж 
сохранеше монополш посредничества только за лицами, имею-
щими на фондовой бирже назваше broker (не jobber), остались 
по прежнему въ силе Во Францш до сихъ поръ сохранилась 
на парижской фондовой бирже организащя присяжнаго посред-
ничества, обладающаго резко подчеркнутой монопол1ей и имею-
щаго вполне плутократическ1й характеръ. Тамъ 70 маклеровъ 
(agents de change), образующихъ т. н. паркетъ (le parquet), явля-
ются общественными чиновниками, должностными лицами наз-
наченными декретомъ президента республики и обладающими мо-
нопол1еи посредничества; каждый изъ нихъ вноситъ залогъ въ 
250,000 фр.; заключеше сделокъ за собственный счетъ имъ запре-
щено. На русскихъ биржахъ маклера являются также должност-
ными лицами и за ними также признана монополхя посредниче-
ства: это особенно подчеркнуто въ Иоложеши 27 1юня 1900 г. о 
фондовомъ отделе Петроградской биржи: по этому положенш мак-
леры назначаются министромъ финансовъ, по представленш Со-
вета отдела, обязаны представлять залогъ и приносятъ присягу; 
обладая монопол1ей посредничества, они съ другой стороны не 
имеютъ права заключать сделокъ на собственный счетъ. Такое 

47-48. 

Duguid.--op. cit., стр. 201—202 и 2^7. 
*) Buchère—Tmité des operations de la bourse. 3-me éd. Paris 1892, стр. 
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положеше присяжныхъ маклеровъ необходимо должно было въ 
разныхъ странахъ вызвать къ жизни явлеше, представляющее 
собою обратную сторону этого института, именно существоваше 
обширныхъ группъ незаконныхъ посредниковъ, не обладающихъ 
достаточными средствами для внесен1я требуемыхъ залоговъ и 
взносовъ, и желающихъ соединить съ посредничествомъ между 
заключающими сделки лицами еще и заключеше сделокъ для 
самихъ себя (биржевые зайцы). Съ течен1емъ времени число и 
операцш этихъ „свободныхъ маклеровъ'* („кулиссы") развились 
настолько, что они явились серьезными конкуррентами макле-
ровъ присяжныхъ; кроме того, нелегальное положен1е этихъ сво-
бодныхъ посредниковъ, ставя ихъ вне подчинешя какому-либо 
контролю, способствуетъ развит1ю ихъ операцш съ недопущенными 
на биржу объектами сделокъ. Это обстоятельство, а также и 
осложнен1е современныхъ экономическихъ отношенш вообще 
толкаютъ наше время въ сторону устранешя привилегирован-
наго положен1я присяжныхъ посредниковъ-моноиолистовъ. Въ 
Гермаши прежше присяжные маклера постепенно стали исчезать 
и законъ 1896 г. уже не знаетъ ни монополш посредничества, ни 
запрещешя маклерамъ лично вступать въ сделку; существующ1е 
теперь на германскихъ биржахъ курсовые маклера, правда, 
также обязаны присягать, но существенное отлич1е отъ прочихъ 
посредниковъ состоитъ лишь въ ихъ праве и обязанности со-
действовать оффиц1альному установлне1ю курсовъ. Даже на па-
рижской фондовой бирже еще въ 1892 г. обнаружилось некото-
рое отступленхе отъ строгости принципа маклерской монополш, 
такъ какъ существован1е кулиссы было легализовано соглаше-
н1емъ, которое она заключила съ присяжными маклерами (пар-
кетомъ). Всего дальше пошли Соединенные Штаты: на биржахъ 
этой страны нетъ никакой маклерской монополш и каждый членъ 
биржц можетъ выступать въ качестве посредника, обладая въ 
то же время и правомъ заключать сделки за свой счетъ 

Таковы важнейш1е органы биржи, устройство и деятель-
ность которыхъ столь важны для регулирован1я биржевого 
обращешя. Мы не будемъ останавливаться здесь на органахъ 
второстепеннаго значен1я и обратимъ теперь вниман1е на другую 

Теперь маклеръ иногда бываетъ вынужденъ самъ вступить въ сделку 
въ качеств^ контрагента. См. О. Штиллихъ—Биржа и ея д-Ьятельность, пер. 
М. Бикермана, Спб. 1912, стр. 53 и сл-Ьд. 

«) Я. Ст. Speculation ов the Stock and Prodnco Exchanges of the 
United States, New-Jork 1896, стр. 20. 
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сторону биржевой организацш, именно на постановку фиксиро-
вашя биржевыхъ ц^нъ. Выше уже указано, какое значенхе им^етъ 
установлен1е этихъ ц^нъ и курсовъ, являюпцееся результатомъ 
биржевой встречи спроса и предложен1я. Установленные на бир-
же цены товаровъ и курсы бумагъ объединяются въ ея отчетахъ 
и» бюллетеняхъ и эти отчеты и бюллетени получаютъ громадную 
важность для широкихъ областей хозяйственной жизни. „Цент-
ральный товарныя биржи", говоритъ Виденфельдъ, „являются та-
кими пунктами въ организащи м1ровой торговли, на которые 
направлены все взгляды, благодаря производимымъ на этихъ 
биржахъ отметкамъ ценъ, вл1ян1е которыхъ распространяется 
поэтому на весь м1ръ. Сельскш хозяинъ въ глубине Аргентины 
и Россш, въ Инд1и и Австралш ощущаетъ на себе, какъ стоятъ 
цены на зерновые хлеба въ Чикаго или Нью-1орке, въ Лондоне, 
Ливерпуле, Берлине; недаромъ въ теченхе долгихъ летъ отметки 
ценъ ржи на Берлинской товарной бирже регулярно выве-
шивались на всехъ русскихъ железнодорожьшхъ станщяхъ въ 
пропзводящихъ хлебъ местностяхъ, да еш;е и теперь въ столь 
важной и влиятельной производящей пшеницу стране, как̂ ь̂  
Аргентина, цена хлеба въ портовыхъ городахъ диктуется непо-
средственно пзъ Европы сообразно съ европейскими отметками 
ценъ" Столь-же большое вл1яше получаетъ и бюллетень 
фондовой биржи: руководясь имъ, владельцы ценныхъ* бумагъ 
оцениваютъ своё собственное имущество, разсчитываютъ услов1я 

• помещен1я своихъ капиталовъ въ промышленныя и иныя бумаги 
и совершаютъ сделки на бирже и вне ея, банки составляют«) 
свои балансы и определяютъ размеръ ссудъ подъ процентныя 
бумаги, государство получаетъ возможность судить о времени, 
5»{есте и услов1яхъ размещения своихъ займовъ и т. д. Въ виду 
всего этого, цена или курсъ, установленные на бирже, долл^ны 
удовлетворять тому требован1ю, чтобы въ нихъ отражалось дей-
ствительное соотношеше между спросомъ и предложен1емъ, а 
между темъ достичь этого не легко, что объясняется и неудов-
летворительностью принятыхъ на разныхъ биржахъ системъ ко-
тировки (установлен1я курса) и различными посторонними вл1я-
н1ями на последнюю. Установлен1е биржевыхъ ценъ происхо-
дитъ такимъ образомъ, что въ течен1е биржевого собрашя отме-
чаются услов1я биржевого обращен1я ценныхъ бумагъ или това-

к. Wesen ип(1 Weгt (1ег Zentralpгoduktenborsen. 
1903, стр. 9 - 1 0 . 
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ровъ, а зат'ЬхМЪ должностныя лица биржи (члены биржевого ко-
митета и присяжные или курсовые маклера) на основаши этихъ 
св^Д'Ьн1й устанавливаютъ окончательныя биржевыя ц1^ны, подле-
жащ1Я внесенио въ биржевой бюллетень. Въ системахъ котировки 
существуешь большое разнообраз1е, и мы можемъ зд'Ьсь ограни-
читься лишь гЬмъ общимъ указан1емъ, что можно различать дв']̂  
основныхъ системы ея. Пользуясь терминолопей Вебера, первую 
изъ этихъ системъ мы назовемъ регистрац1е11 курса или ц1ьны— 
зд^сь просто регистрируются ц^ны, по которымъ въ течен1е бир-
жевого собрашя за данный день заключались биря^евыя сделки, 
и зат'Ьмъ изъ этихъ ц^нъ выводится средн1й курсъ или ц1)иа 
или отмФэчается несколько характерныхъ для даннаго дня ц'Ьнъ 
(наприм^ръ, начальная, заключительная и наиболее значитель-
ный колебан1я между ними, что въ особенности отм'Ьчается на 
товарныхъ биржахъ). Съ другой! стороны можетъ быть приме-
нена и иная система—формулировка курса, при которо!! оконча-
тельное заключен1е сд'Ьлокъ отсрочивается до фиксирования кур-
са, выясняются (по даннымъ маклерамъ поручен1ямъ) размеры и 
услов1я спроса и предложен1'я, а загЬмъ устанавливается единый 
курсъ, именно такой, по которому можетъ быть псполнено наи-
большее число данныхъ въ этотъ день иоручен1й; часть поруче-
н1й остается неисполненного, наприм^ръ, поручен1я т^хъ ирода в-
цевъ, которые назначили за продаваемую бумагу настолько вы-
сокую ц4.ну, что такой ц^ны не даютъ покупатели. Система 
единаго курса применяется на фондовой бирже въ Берлине. 

Изъ всего вышесказаннаго для насъ должно быть въ конце кон-
цовъ ясно, что такое представляютъ собою биржи, по крайней мере, 
по своей идее*, мы видели, что с»Ш5 предназначены для уравновтшв-
нгя щюявяяющихся въ мгровой шорговлт троса и преОложенгя и> 
явмчются рынками для отсг/тсшвующихъ и залтинмыхъ това-
ровъ, притомъ рынками, облагаю щ ими приспособленной дл.члпакой 
торговли организацгей. 0рганизац1я эта соетоитъ, во-первыхъ, въ 
механизм1Ь для урегуяироватя и упорядочетя сдтлокъ и, во-вто-
рихъ, въ установлены гтнъ, являющихся резуяьтспуюмъ встртьчи 
спроса съ предлооюенгемъ на бироют. Но это только въ идее и 
применимо лишь къ наиболее значительными^ биржамъ всехъ 
странъ м1ра. Подсказанное чисто-теоретическими еоображен1ями 
определеше не въ состоянш охватить всего безко11ечно-разно-

См. объ этомъ ст. Прокгаитшго.—Ьщж.ашя котировка и единый курсъ 
(„Народное хозяйство," 1903, кн. 4). 
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образнаго содержан1я, которое вкладываетъ жизнь въ понят1е 
^иржи, даже если мы оставимъ въ сторон^ то слишкомъ широ-
кое употреблеше, которое дается этому термину обычнымъ язы-
комъ. Мы видимъ, что существуютъ биржи продуктовъ, товарныя 
биржи, на которыхъ торгуютъ незаменимыми товарами и кото-
рыя поэтому являются лишь видомъ базаровъ, простыхъ рын-
ковъ; что мнопя биржи лишены столь важной для упорядочешя 
сделокъ части биржевого механизма, какъ институтъ маклеровъ, 
и что, наконецъ, есть биржи, которыя не предпринимаютъ ника-
нихъ меръ для фиксировашя и опубликован1я результатовъ бир-
жевого обраш;ешя. Вышегфиведенное определеше указываетъ 
намъ, такъ сказать, идеалъ биржи, которому она должна отве-
чать для исполнешя своего народно-хозяйственнаго назначешя, 
идеалъ, до котораго мнопя биржи еще не доразвились, а неко-
торыя изъ нихъ, имея каюя-нибудь частныя, постороншя бирже 
вообще задачи, можетъ быть, никогда и не разовьются. Во вся-
комъ случае, въ практической жизни рамки, даваемыя законо-
дательствомъ, достаточно широки, чтобы въ нихъ могли войти 
самыя разнообразныя учрежден1я, такъ какъ законодательный 
определешя биржи отличаются такой неточностью и неполнотой, 
что изъ нихъ нельзя себе составить никакого яснаго представ-
л е т я объ этомъ институте. Такъ, по прусскому указу 7 мая 
1825 г., „биржа есть существующее съ утвержден1я государства 
собраше купцовъ, маклеровъ, комисс1онеровъ и другихъ лицъ 
для облегчен1я коммерческихъ операцш всякаго рода"; по бт. 71 
французскаго торговаго кодекса, биржа есть „происходящее съ 
разрешен1я правительства соединеше торговцевъ, пароходныхъ 
капитановъ, вексельныхъ агентовъ и маклеровъ"; по ст. 656 на-
шего Торговаго Устава, „биржи суть сборныя места, или собра-
н1я принадлежащихъ къ торговому классу лицъ, для взаимныхъ 
по торговле отношешй и сделокъ". 

Есть одно представлеше, нераздельно связанное въ глазахъ 
^(аогихъ съ понят1емъ о бирже, представлен1е, по которому отли-
чительнымъ свойствомъ биржи и ея операщй является то, что 
она служитъ ареной спекулящи. Въ своемъ наиболее популяр-
номъ виде это представлен1е ведетъ къ тому, что отлишемъ 
€иржи отъ другихъ местъ, где происходитъ концентращя спроса 
и предложен1я, считается разнузданная биржевая игра, принося-
щая состояте однимъ людямъ и уносящая его у другихъ. По-
добный-же взглядъ, хотя и не въ столь преувеличенной и прямо-
линейной форме, находимъ мы у некоторыхъ теоретиковъ (Фи-
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липповичъ): по ихъ мнение, отличительной чертой биржевыхъ 
операщй является также ихъ спекулятивный характеръ. Но счи-
тать спекуляц1ю специфическимъ свойствомъ одной биржевой 
торговли, конечно, не приходится. Спекуляшя является харак-
тернымъ свойствомъ не одной биржи, но всего супдествующаго 
экономическаго строя; она точно также свойственна торговле на 
рынкахъ и ярмаркахъ, какъ и биржевой торговле; правда, неко-
торыя особенности последней позволяютъ спекулящи принять на 
бирже более широк!е размеры, но это вполне объясняется темъ, 
что биржевое обращен1е является наивысшимъ выражен1емъ свой-
ственнаго современной хозяйственной стад1и менового процесса, 
такъ какъ оно облегчаетъ учитыванье спроса и предложен1я, воз-
никающихъ на самомъ широкомъ рынке, и даже не только воз-
никающихъ, но и могугцихъ возникнуть въ будущемъ. Большое 
количество неизвестныхъ, съ которыми приходится считаться 
современнымъ хозяйствамъ, необходимо должно создавать ту гада-
тельную „оценку шансовъ выигрыша" i), которая заставляетъ 
принимать на себя значительный рискъ въ надежде на получе-
Hie значительнаго барыша. Поэтому спекулящя производится 
не только на бирже. Между темъ убеждеше, что спекулящя 
является главнымъ и отличительнымъ свойствомъ биржевыхъ 
операщй, сыграло особенно видную роль въ создаши того взгляда, 
что существоваше биржи само по себе является вреднымъ для 
народнаго хозяйства, какъ существоваше гранд10знаг0 игорнаго 
дома, чего-то въ роде рулеточнаго казино въ Монте-Карло, а 
главное, что въ существоваши такого дома нетъ никакой надоб-
ности, что оно поддерживается и охраняется только въ интере-
сахъ кучки безжалостныхъ и безцеремонныхъ игроковъ, не испол-
няя никакой народно-хозяйственной функцш. То, что биржа во-
обще является логйческимъ последств1емъ существующихъ эко-
номическихъ отношенш, что она создается и требуется всемъ 
ходомъ современной экономической жизни, достаточно ясно уже 
изъ всего, что сказано было выше. Представлеше о необходи-
мости устранить ее, при современныхъ услов1яхъ, является впро-
чемъ, настолько наивнымъ, что въ этой области и не выдвига-
ются обоснованныя предложен1я. Гораздо более сложнымъ ста-
новится вопросъ, когда мы цереходимъ къ определеннымъ ви-
дамъ биржевыхъ операцш, именно къ темъ видамъ, на которые 

Ср. Л. L ПетражицкШ.—АкщЕ, биржевая игра и теорш экономиче-
скихъ^Зай^зис^^ Т. I, 1911, стр. 65—66. 
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главнымъ образомъ выпадаетъ odium, лакъ на операцш чисто-
спекулятивныя. 

д е л о въ томъ, что биржевыя сделки могутъ быть разделены 
прежде всего на две категорш: первую изъ нихъ составляютъ 
сделки на наличныя, вторую—сделки на срокъ. Не предупре-
ждая исчерпывающаго ихъ описан1я и характеристики, которыя • 
будутъ даны въ другомъ месте мы вынуждены, однако, кратко 
коснуться ихъ сущности. При сделкахъ на наличныя продава-
емый предметъ немедленно или черезъ небольшой промежутокъ 
времени (напримеръ, на следующш день) переходитъ въ руки ! | 
покупателя, а его эквивалентъ въ денежной форме—въ руки 
продавца. Но этого рода операцш преобладаютъ лишь на более 
отсталыхъ биржахъ, на биржахъ же, играющихъ главенству-
ющую роль на м1ровомъ рынке, сне уступаютъ въ своемъ 
значенш срочнымъ сделкамъ: обороты въ срочныхъ сдел-
кахъ гораздо значительнее, чемъ въ сделкахъ на нали-
чныя, хотя объектами первыхъ служитъ и меньшее число 
бумагъ и товаровъ. Поэтому значен1е срочныхъ сделокъ для 
всего биржевого обращешя очень велико, а между темъ именно 
эти операщи и вызвали сильнейш1е нападки на биржу щ 
нужный и вредный аж1отажъ. Въ срочной сделке закл10^ 
последней и исполнеше по ней отделены другъ отъ дру]|1^ 
которымъ иромежуткомъ времени; заключить биржевую 
можно въ любой биржевой день, но срокъ исполнешя ' Ш ' Ш и " 
является определеннымъ, такъ какъ на биржахъ установлены 
известные дни исполнешя (ликвидацш) срочныхъ сделокъ, имен-
но последнш день месяца (ultimo), или средн1й и последн{й дни 
месяца (medio et ultimo). Сделка происходитъ такимъ обравомъ, 
что одно лицо покупаетъ у другого какой-нибудь предметъ 
(бумагу или товаръ) по той цене, которая существуетъ въ день 
заключешя сделки, но обязуется уплатить эту цену и получить 
объектъ покупки въ день ликвидаши, хотя бы къ тому времени 
цена на этотъ предметъ упала или поднялась; съ своей стороны, 
и продадедъ обязанъ въ день ликвидащи доставить объектъ 
продажи й получить за нее выговоренную цену того дня, въ ко-
торый заклточена сделка, опять таки несмотря на изменеше це-
ны 'Щ> сроку исполнен1я сделки. Изъ- этого следуетъ, что въ 
моментъ заключешя этой сделки, продавецъ не нуждается въ обла-
даши объектомъ ея; для лица, обладающаго объектомъ торговли, 

о биржевыхъ сд^Ьлкахъ см. ниже въ статье Е. НеИ/уо''}^'^ и Е. Feld'a. 

iim 
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даже н^тъ смысла заключать срочнзчо сделку. Поэтому срочныя 
сд-Ьлки заключаются лицами, не имеющими въ своихъ рукахъ 
продаваемаго товара, по т^Ьмъ не мен^е продаюицши его. Про-
давецъ, чтобы доставить въ день ликвидащи проданный товаръ 
или бумагу долженъ къ этому сроку самъ пршбрести ихъ да 
бирж^; но въ такомъ случай повышен1е ихъ ц^ны ко дню ликви-
дащи окайсется для него невыгоднымъ, и онъ проиграетъ, такъ 
какъ долженъ будетъ отдать пр10бретенный по высшей ц е н е 
объектъ сделки за ту, более низкую цену, которая существо-

въ день заключен1я этой сделки. Наоборотъ, покупатель 
проиграетъ въ томъ случае, если цейа къ сроку и с п о л н е н 1 Я 

сделки ПОНИЗИТСЯ, такъ какъ купленный по дорогой ц е н е товаръ 
онъ сможетъ реализовать лишь по ц е н е более низкой. Итакъ, 
продавцы заинтересованы въ понижен1и, а покупатели—въ повы-
шен1и цены, и это создаетъ на каждой бирже две группы сйе-
кулянтовъ, изъ которыхъ одна играетъ на понижен1е, а другая 
—на повышеше. Спекуляция такого рода значительно облегчается 
еш;е темъ, что при ликвидацш биржевыхъ срочныхъ сделокъ 
принимается одна вполне целесообразная мера: такъ какъ въ 

ц п д е н ь исполнешя срочныхъ сделокъ приходится ликвидировать 
П целый рядъ такихъ сделокъ съ предметомъ одного и того же 
| | вида и размера, то нетъ никакой нeoбxoдимoqти въ томъ, чтобы 

П ' въ этотъ день каждый продавецъ передавалъ своему покупателю 
объектъ продажи и получалъ бы за него всю его цену; доста-
точно, если первоначальный поставпдикъ объекта сделки пере-
дастъ его окончательному пр1обретателю этого объекта, и полу-
чить отъ указаннаго пр1обретателя всю уплату въ целомъ, а 
остальные участники срочныхъ сделокъ къ этимъ объектамъ 
ограничатся уплатой и получешемъ разницы мёжду ценами, по 
котордмъ заключались сделки, и ценой дня ликвидащи (для че-
го слуя^атъ ликвидащонныя кассы); такимъ образомъ, промежу-
точные покупатели вовсе не нуждаются въ томъ, чтобы въ день 
исполнешя сделки обладать средствами, достаточными для оплаты 
полной цены за предметъ торговли. 

Операщй такого рода вызвали жесток{я нападки на биржу. 
Здесь смущали наблюдателей въ особенности два обстоятельства, 
тесно связанный другъ съ другомъ: во-первыхъ, то, что про-
даются • бумаги или товары, которыми гфодавецъ не обладаетъ, 
а, во-вторыхъ, то, что целый рядъ биржевыхъ спекулянтовъ 

^ет^гирвится такимъ образомъ ааинтересованнымъ въ понпженщ 
^ Ц'Ьнък и поатому вынужденъ всякими маневрам!/ вызывать это 

M l "ч 
Iv 
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понижеше. Изъ этого делались таше выводы, что если на бирже 
можно продавать вещи, которыхъ не имеешь, то это непременно 
должно означать фиктивное увеличеше предложешя даннаго то-
вара, не могущее не отражаться понижешемъ цены последняго, 
создавая крайне тяжелыя услов1я для стоящихъ вне биржи 
производителей этого товара; такъ приблизительно жаловались 
представители сельскаго хозяйства въ Германш на срочныя 
сделки съ зерновымъ хлебомъ Съ другой стороны, самое 
существоваше на фондовой бирже группы лицъ, стремящихся 
къ пониженш курсовъ, вызывало безпокойство представителей 
государственной власти, видевшихъ въ этомъ злонамеренную 
деятельность въ ущербъ государственному кредиту. Все это 
вызывало неоднократно сильную агитац1ю въ пользу запрещешя 
или возможнаго oгpaничeнiя срочныхъ сделокъ, причемъ аги-
тащя эта особенно оживлялась после пер1одовъ спекулятивнаго 
подъема. Въ самомъ деле, хотя спекулящя вполне возможна и 
въ сделкахъ на наличцыя, но въ последнихъ ея область значи-
тельно более ограничена, такъ какъ для спекулящи на наличныя 
спекулянтъ долженъ обладать достаточными денежными ^ сред-
ствами и притомъ можетъ выиграть лишь при подъеме д е н ъ , 
но не при понижеши ихъ. Поэтому ответственность за злоупо-
требления спекулящи возлагалась главнымъ образомъ на срочныя 
сдедки, и нередко выдвигался вопросъ о возможномъ ограни-
чеши сд'Ьлокъ на срокъ, —сокращещемъ-ли круга могущихъ 
участвовать въ нихъ лицъ дли сокращешемъ числа бумагъ и 
товаровъ, могущихъ быть ихъ объектрмъ,—или даже о полномъ 
залрещенш этихъ сделокъ. Be i BaKH^tmifl въ хозяйственномъ 
отношенш страны Mipa пережили подобныя течешя, причемъ не 
было недостатка Bi. попыткахъ провести въ жизнь предложен1я 
этого рода въ ихъ самой крайней форм^, т. е. въ вид^ запре-
щения такихъ сделокъ, но ц^ль устранен1я спекуляцш при 
этомъ оставалась совершенно недостигнутой. Въ этомъ отношенш 
яодобныя П0ПЫТ1Ш делили общую участь борьбы законодатель-
ства со спекуляций; вотъ какъ характеризуетъ эти попытки 
Эренбергъ: „Первоначально спекулятивный подъемъ встр'ЬчалсЯ 
самыми радостными прив1^тств1ями со вс^хъ сторонъ, а по боль-
шей части находилъ и весьма сильную поддержку; на скоро 
наступавш1е эксцессы его не обращали внимашяили намеренно 
ихъ игнорировали; объ явномъ ажютаж^Ь сожалели въ в Ш -

') Wermert.-^p. c i t , стр. 196. ч 
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шей степени платонически. Правда, въ отдЬльныхъ случаяхъ, на-
прим-Ьръ, въ 1785 г. во Францш и въ 1844 г. въ Пруссш, го-
<^ударство вмешивалось уже и въ этой стадш, но это вмеша-
тельство совершалось недостаточно своевременно, чтобы остано-
вить катящуюся лавину, да и вообще оно делалось нецелесообраз-
нымъ способомъ. Только въ одномъ случае, именно въ 1844 г. въ 
Пруссш, государственное вмешательство прямо дало толчекъ къ па-
денш спекуляцш, т. е. ускорило его; въ другихъ случаяхъ ажштажъ 
всегда рушился самъ собою. Только тогда передъ правитель-
ствами во всей своей полноте выяснялись размеры сделаннаго 
зла, и они начинали съ ужасомъ думать, что теперь делать. Въ 
этомъ случае никогда не оказывалось недостатка въ проектахъ 
всякаго рода; начиналось обсужден1е, люди горячились—точь въ 
точь какъ медицинск1я знаменитости у постели своего уже умер-
шаго пащента —и, наконецъ, решались на какую нибудь доста-
точно строгую меру противъ спекуляцш, между темъ какъ 
последней временно совсемъ не было или она влачила весьма 
жалкое существоваше. При ближайшемъ сиекулятивномъ подъ-
еме этотъ законъ уже опять забывался, и поэтому точно такой 
же аж1отажъ могъ начинаться снова" 1). Если были безуспешны 
меры, направленныя вообще противъ биржевой спекуляцш, то 
подобнымъ же результатомъ сопровождались и заирещешя сроч-
ныхъ сделокъ, соединенныя съ лишешемъ вытекающихъ изъ 
этихъ сделокъ правъ юридической защиты: срочныя сделки не 
прекращались, а начинали совершаться нелегальнымъ образомъ, 
будучи при этомъ лишены всякаго законодательнаго регулиро-
вашя и общественнаго контроля, что открывало широкш иро-
сторъ именно всевоаможнымъ злоупотреблешямъ. Въ Англш въ 
1773 г. былъ проведенъ законъ, объявившш неимеющими закон-
ной силы все срочныя сделки, заключаемыя на фондовой бирже: 
съ этихъ поръ продавецъ долженъ былъ владеть бумагой, ко-
торую онъ продаетъ, или иметь на нее право въ самый моментъ 
заключешя сделки, и каждая сделка должна была сопровождаться 
действительной уплатой денегъ и передачей бумаги; сделки на 
разницу были безусловно воспрещены, и за нарушеше закона 
налагались довольно тяжелые штрафы. Историки свидетель-
ствуютъ, что после закона 1773 г. срочныя сделки, перейдя въ 
нелегальное положете, совершались, однако, столь же оживленно. 

JS. ЕЬ/гепЪегд.—Ые Fondspekulation .und die Gesetzgebung, Berlin 1883, 
стр. 210—211. 
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какъ и прежде 1). Законъ 1773 г. былъ отм^ненъ въ 1860 г., 
но вопросъ о спекулящи на лондонской фондовой бирже былъ 
еще разъ поднятъ, уже въ семидесятыхъ годахъ XIX вЬка. 
Назначенная въ 1877 г. королевская комисс1я, которая должна 
была изследовать вопросы, относящ1еся къ устройству и обы-
чаямъ лондонской фондовой биржи, оправдала последнюю отъ 
обвиненш въ поощреши спекулящи 2). Во Франщи срочныя 
сделки вызвали особенно острое враждебное отношеше со сто-
роны Наполеона I, когда онъ былъ еще первымъ консуломъ: въ 
виду соединенной съ ними игры на понижеше, онъ опасался 
гибельнаго вл1яшя ихъ на государственный кредитъ По-
этому сделки эти были запрещены указомъ 26 прер1аля X года, 
и основанныя на этомъ указ^ статьи 421 и 422 уголовнаго ко-
декса карали сделки на повышеше и понижен1е государствен-
ныхъ и т. п. ценныхъ бумагъ, если последшя продаются ли-
цомъ, не обладающимъ ими въ моментъ заключен1я сделки, 
тюрьмой отъ одного месяца до одного года и штрафомъ отъ 
500 до 1000 фр. Но потребности жизни заставили применять эти 
статьи довольно редко а въ 1885 г. оне были и совсемъ 
отменены. Въ Гермаши съ конца 70-хъ г. г. XIX века началась 
усиленная агитац1я противъ эксцессовъ биржевой спекулящи, 
причемъ въ этой агитац1и не малую роль сыграли представители 
сельскаго хозяйства, которое съ этого времени начало пережи-
вать кризисъ; понижен1е ценъ приписывалось въ значительной 
степени вл1янш биржевыхъ с]»очны[хъ сдЬлокъ. Законъ 22 ш н я 
1896 г., наряду съ принят1емъ меръ по усилен1ю государствен-
наго надзора за биржей и для гарантировашя биржевой публики 
отъ эксплоатацш, ограничилъ количество лицъ, могущихъ за-
ключать срочныя сделки, создащемъ особыхъ реестровъ, въ ко-
торые должны заноситься все желаюпде совершать эти сделки; 
этимъ закономъ были запрещены срочныя сделки съ зерновыми 
хлебами и ценными бумагами горныхъ и промышленныхъ пред-
прщтШ. Но ожидашя инипдаторовъ закона не исполнились: бла-
гопр1ятныхъ измененЩ въ цецахъ зерновыхъ хлебовъ не насту-
1щлр, а между темъ законъ вызвалъ затруднен1я въ обращенш 

Dw^rwic?.—ор. cit., стр. 50—51. 
•) Ibid., стр. 269. 
») См. его разговоръ съ министромъ финансовъ Молльеномъ, переве-

дшный г. Васильевымъ (Биржевая спекуляд1я, Спб. 1912, стр. 79—88) изъ трак-
^ тата Courtois. 

Buchére.—o]}. cit., стр. 443. 
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многихъ продуктовъ и даже повелъ, въ конце концовъ, къ уве-
личенз'ю эксплоатацш производителей хлеба торговцами Въ 
1908 г. запрещеше срочныхъ сделокъ было устранено, съ сохра-
нешемъ некоторыхъ ограничена. Что касается до Россш, то у 
насъ запрещены срочныя сделки съ золотой валютой (ст. 14011 
Св. Зак. т. X. ч. I.), остальныя же допускаются 2). 

Итакъ, посколько дело идетъ о борьбе законодательства со 
спекулящей вообще, то следуетъ признать эту борьбу заранее 
обреченною на неуспехъ, такъ какъ спекулящя тесно связана 
съ современнымъ хозяйственнымъ строемъ и потому при суще-
ствуюпщхъ услов1яхъ неизбежна: когда государство беретъ на 
себя задачу проводить „грубыя репрессивныя меры", биржевое 
обращен1е находитъ способы отъ нихъ ускользать. Теоретики 
стараются провести различ1е между спекулящей допустимой, 
производительной, основанной на знакомстве съ положешемъ 
рынка и разсчете и ведущей къ созданш хозяйственныхъ благъ, 
и спекулящей недопустимой, аж1отажемъ, разсчитаннымъ только 
на случай и представляюшдмъ изъ себя азартную игру; но въ 
виду трудности и даже полной невозможности провести здесь 
различ1е на практике, это разграничеше не обезпечиваетъ успеха 
законодательныхъ меръ. Въ частности, когда недопустимой спе-
кулящей признаются срочныя сделки, то, очевидно, совершается 
именно такая ошибка, которая делаетъ постановлен1я закона 
безсильными. 

„Чтобы запретить срочныя сделки, — говорить Прудонъ,— 
нужно было бы остановить колебашя предложешя и спроса, т. е. 
сразу гарантировать торговле производство, качество, сбыть и 
неизменныя цены товаровъ, уничтожить все зависяпця отъ 
случая условия производства, обращешя и потреблешя богатствь, 
однимъ словомъ—устранить все причины, возбуждаюпця духъ 
предпршмчивости: вещь невозможная, заключающая въ себе 
противореч1е. Злоупотреблен1е, следовательно, неразделимо свя-
зано СЪ принципомъ, доказательствомъ чему служитъ то, что въ 
техъ целяхъ, чтобы поразить злоупотреблен1е какимъ бы то ни 
было путемь, предупреждетемъ, принуждешемъ, подавлешемъ, 
запрещешемъ, исключешемъ, — делается насил1е надъ принци-

Wiedenfeld.—o^. cit., стр. 13, а также наблюдетя Конрада, цнтирувмыя 
Wermвrfoмъ, ор. cit., стр. 50—51. 

О бвзусп1Ьшной попытка борьбы со спекулящей съ золотомъ въ 
Лмерик1Ь. см. Emery, ср. cit., стр. 194—195. 
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помъ; для изл-Ьчетя отъ болезни совершается самоуб1йство" 
Являясь, такимъ образомъ, необходимымъ посл'Ьдств1емъ совре-
менной хозяйственной организацш, срочныя сделки въ то же 
время исполняютъ на бирже имеюш;ую крупное значеше функ-
щю: оне содействуютъ уравновешенш спроса и предложен1я, 
являющемуся задачею биржевой торговли, и достигаютъ этой 
цели темъ, что оказываютъ выравнивающее вл1ян1е на цены. 
Это выравнивающее вл1яше должно явиться необходимымъ по-
следств1емъ того обстоятельства, что благодаря срочнымъ сдел-
камъ, и притомъ именно сделкамъ на разницу, дается возмож-
ность не оставить безъ использовашя различ1е экономическаго 
положешя на разныхъ рынкахъ и въ разное время. Благодаря 
этому достигается значительное уменьшеше риска, связаннаго 
со всякими торговыми операщями, такъ какъ срочныя сделки 
позволяютъ осуществлять въ широкихъ размерахъ страхован1е 
противъ падешя ценъ и такъ перераспределять объекты тор-
говли, чтобы они доставлялись именно туда, где на нихъ су-
ществуетъ особенный спросъ. Кроме того следуетъ заметить, 
что тотъ рискъ, который свойственъ самимъ срочнымъ сделкамъ, 
значительно сокращается благодаря выработаннымъ биржевымъ 
оборотомъ пр1емамъ. Дело въ томъ, что помимо твердой срочной 
сделки, которая должна быть исполнена контрагентами именно 
такъ, какъ указано нами выше, существуютъ еще условныя 
срочныя сделки, въ которыхъ рискъ значительно меньше: сюда 
относится сделка съ прем1ей, въ которой участникъ сделки мо-
жетъ, уплативъ известную сумму, отказаться отъ ея исполнен1я; 
стеллажъ, при которомъ участнику предоставляется право къ 
определенному сроку или продать или купить объектъ сделки 
по определеннымъ ценамъ; кратныя сделки, позволяющ1я участ-
нику потребовать ко дню ликвидацш, чтобы ему было поставлено 
или отъ него было принято двойное, тройное и т. д. количество 
техъ предметовъ, которые составляютъ объектъ сделки. Той же 
цели служатъ комбинащи сделокъ (твердо противъ премш, 
11рем1я противъ прем1и и т. п.). Наконецъ, если для участника 
сделки ликвидироваше ея является невыгоднымъ, онъ можетъ 
ее пролонгировать (репортная сделка, когда покупатель находитъ 
лицо, соглашающееся принять за него объектъ сделки, и де-

du spéculateur à la Bourse. Paris 1869 (Oeuvres 
complètes, tome XI), стр. 37. 
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аортная, когда продавецъ представляетъ заместителя, совершаю-
щаго за него сдачу) 

Изъ сказаннаго можно сделать выводъ, что так1я формы 
борьбы со спекулящей, которыя заключаются въ огульномъ за-
препцеши срочныхъ сделокъ, являются безуспешными и нера-
цюнальными. Темъ не менее, отрицать существоваше самыхъ 
неистовыхъ эксцессовъ биржевой спекуляцш ни въ какомъ слу-
чае нельзя; при этомъ несомненно, что въ поощреши этой спе-
куляцш не въ малой степени виноваты и срочныя сделки. Но 
последнее обстоятельство объясняется главнымъ образомъ темъ, 
что срочныя сделки облегчаютъ веден1е спекуляции съ неболь-
шими средствами, а это позволяетъ чрезвычайно раскинуться 
кругу участвующихъ въ спекулящи лицъ. Въ такомъ случае 
самыя достоинства срочныхъ сделокъ обращаются въ ихъ недо-
статки. ведь даваемое ими страхован1е, какъ и всякое страхо-
Banie, состоитъ въ распределенш бремени потерь на значитель-
ное количество лицъ, а на бирже это распределенное бремя 
имеетъ тенденщю лечь особенно тяжело на людей мало осведо-
мленныхъ, на неирофессхональныхъ спекулянтовъ, на принимаю-
щую участ1е въ игре публику. Этимъ вполне объясняется, что 
во многихъ странахъ принимается рядъ меръ по сокращешю 
круга лицъ, которымъ открытъ доступъ на биржу, а иногда и 
прямо техъ, которые могутъ принимать участ1е въ срочныхъ 
сделкахъ. Ограничен1е доступа на биржу для широкой публики 
имеетъ то значен1е, что съ одной стороны гарантируетъ публику 
отъ опасности самостоятельныхъ рискованныхъ выступлешй, а 
съ другой препятствуетъ недобросовестному посредничеству, 
чрезмерному распространен1ю ложныхъ слуховъ и т. д. На не-
которыхъ биржахъ услов1я въ этомъ отношешй очень стропя; 
такъ, на лондонской фондовой бирже только члены ея могутъ 
принимать участ1е въ биржевой торговле, а чтобы стать чле-
номъ, нужно уплачивать высок1е взносы и представить залогъ и 
поручителей; члены должны быть или маклерами или торговцами 
(jobbers, dealers), причемъ последн1е заключаютъ сделки съ мак-
лерами за свой счетъ, не входя ни въ как1я отношешя съ публи-
кой, находящейся вне биржи (outsiders); публика должна обра-
щаться къ маклерамъ. На большинстве немецкихъ и на русскихъ 
биржахъ услов1я значительно свободнее: здесь, кроме членовъ. 

1) Обо всЬхъ этихъ видахъ биржевыхъ сд-Ьлокъ см. ниже въ стать-Ь 
Heilfron'a и Feld'a. 
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допускается и публика подъ услов1емъ совершешя некоторыхъ 
формальностей и уплаты некрупныхъ взносовъ. Наконецъ, на 
парижской фондовой биржЪ доступъ совершенно свободенъ для 
всякаго: даже взносы отменены еще въ 1861 г. Съ другой сто-
роны, важнымъ услов1емъ гарантировашя биржи отъ эксцессовъ 
спекулящи является внимательное разсмотр^ше и обсуждеше 
качествъ объекта торговли прежде допущен1я его на биржу. 
Особенно важно это на фондовой бирже для предотвращешя 
наводнешя ея несолидными бумагами, торговля которыми не 
можетъ не обладать нездоровымъ характеромъ. Въ этомъ отно-
шеши на англшскихъ и германскихъ (со времени закона 1896 г.) 
биржахъ существуютъ довольно стропя постановлешя: требуется 
сообщеше подробныхъ сведенш о выпускающемъ бумагу пред-
пр1ятш, для чего на германскихъ биржахъ въ ихъ Zulassungs-
stellen (бюро для допущешя бумагъ) долженъ быть представленъ со-
держащШ все эти сведешя проспектъ; законъ 1896 г. установилъ 
матер1альную ответственность эмиттента или лица, вводящаго на 
биржу бумагу, за потери покупателя. И у насъ сделаны некоторые 
шаги въ этомъ направлеши (со времени закона 12 ш н я 1902 г. о до-
пущен1И бумагъ на Петербургскую биржу). 

Въ виду неоднократно отмеченной выше задачи, исполняе-
мой биржами въ современномъ меновомъ обороте, вполне по-
нятно то огромное значеше, которое получаютъ эти учреждешя. 
Значеше это настолько велико, что самое появлен1е биржъ въ 
современномъ смысле слова имело револющонизирующее вл1яше 
во многихъ областяхъ общественной и государственной жизни 
Европы. Благодаря фондовымъ биржамъ, общественная власть 
въ наше время можетъ получать средства, нужныя для разре-
шен1я ея чрезвычайно расширившихся задачъ; съ друх^ой сто-
роны, существован1е этихъ биржъ является необходимымъ услов!-
емъ для прогресса промышленности у современныхъ народовъ. Это 
объясняется темъ, что на фондовыхъ биржахъ, съ одной стороны 
концентрируются свободные капиталы, не исключая и самыхъ мел-
кихъ,а съ другой, выясняются услов1я помещен1я этихъ капиталовъ 
или перемещен1я ихъ, что является необходимымъ результатомъ 
оценки, даваемой на бирже кредиту отдельныхъ государствъ и 
торгово-промышленныхъ предир1ятш. Подобная же м1ровая роль 
выпадаетъ и на долю товарныхъ биржъ, которыя, сосредоточивая 
въ своихъ рукахъ функцш образован1я ценъ на составляющ1е 
объектъ ихъ операщй продукты, оказываютъ регулирующее 
влшше на м1ровую торговлю последними; благодаря этому, тор-
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говля эта избегаетъ напрасныхъ и дорого-стоющихъ перевозокъ 
товара, создающихъ катастрофическ1я изменен1я въ положении 
отдельныхъ рынковъ. Этимъ легко объясняется то величайшее 
внимаше, съ которымъ встречаются бюллетени биржъ во вс^хъ 
областяхъ практической жизни, объясняются ходяч1я сравнен1я 
этихъ бюллетеней съ барометромъ, со стрелками на часахъ и пр. 
Но все это крупное значен1е во всемъ его объеме составляетъ 
уделъ крупныхъ фондовыхъ биржъ и „центральныхъ" биржъ 
продуктовъ, такъ какъ имъ принадлежитъ вполне самостоятель-
ная роль въ уравновешеши спроса и предложешя на самомъ 
м1ровомъ рынке: биржи второстепенныхъ въ хозяйственномъ 
отношен1и государствъ и провинщальныя биржи обречены на 
зависимость оть биржъ м1ровыхъ. 
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1896, ТОМЫ I—IL — Proxidhon. Manuel du spéculateur à la bourse. Paris 1869 
(Oeuvres complètes, tome Jiy—E'tnery. Speculation on the Stock and Produce 
Exchanges of the United States. New-York 1Ш.—Courtois. Traité des opérations 
de la Bourse et des change. 14 изд. Paris 1910. 



Значен1е биржи въ современномъ хозяй-
ственномъ стро-Ь-

Статья проф. М. И. Т у г а н ъ - Б а р а н о в с к а г о . 

Среди современныхъ хозяйственныхъ учрежден1й н^тъ ни 
одного бол^е характернаго для капиталистической системы хо-
зяйства, ч'Ьмъ биржа. Правда, истор1я биржи ведетъ свое начало 
со времени еще средневековья. Но д^ло въ томъ, что капита-
лизмъ, какъ определенная хозяйственная система, начинаетъ свое 
развит1е задолго до того времени, когда капиталистическое про-
изводство стало господствующимъ (собственно капиталистическая 
эра): въ форме денежнаго капитала капитализмъ появляется съ 
древнейшихъ временъ. 

Въ средше века мы видимъ, что во многихъ центрахъ меж-
дународной торговли имеются организацш, аналогичный совре-
меннымъ биржамъ. Однако, это были только слабые начатки 
биржи, пр1обретающей свое настоящее значен1е и настоящ1й 
размахъ только въ 19 веке. И чемъ больше хозяйственный строй 
той или иной страны проникается капиталистическими чертами, 
темъ большее значеше прхобретаетъ въ ней биржа. Поэтому по 
важности биржи въ хозяйственной жизни той или иной страны 
можно судить о степени ея капиталистической зрелости. 

Биржа есть своеобразная организащя, концентрирующая въ 
одномъ определенномъ пункте и въ одно определенное время 
торговыя сделки. Въ этомъ отношенш биржа является однимъ 
изъ вждовъ торговыхъ организащй, преследующихъ цели такой 
концентраши. Стремлен!е къ концентращи торговыхъ сделокъ 
вытекаетъ изъ самого существа менового хозяйства. Ибо меновое 
хозяйство представляетъ собою очень сложную систему, въ ко-
торой отдельныя составныя части автономны, и въ то же время 
отъ характера и направлешя деятельности каждой единицы 
самымъ существеннымъ образомъ зависятъ успехъ и характеръ 
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деятельности другихъ единицъ. Каждое отдельное предпр1ят1е 
формально совершенно свободно придать своей деятельности 
любое направлен1е. но въ то же время его успехъ определяется 
направлен1емъ деятельности другихъ предпр1ят1й. Связью между 
отдельными предпр1ят1ями является обменъ, совершающшся на 
основе той или другой цены. Отъ этой иены, устанавливающейся 
не путемъ приказовъ общественной власти или какимъ бы то 
ни было актомъ коллективной единой воли, но возникающей 
стих1йно изъ столкновен1я воль множества автономныхъ единич-
ныхъ хозяйствъ, зависитъ весь ходъ хозяйственной жизни обще-
ства, живущаго въ услов1яхъ менового хозяйства. 

Услов1емъ существовашя меновой хозяйственной системы 
является известная пропорщональность распределен1я обще-
ственнаго труда между отдельными отраслями его. Подъ пропорщо-
нальнымъ распределен1емъ общественнаго труда следуетъ ра-
зуметь такое, при которомъ продукты производятся и поступаютъ 
на рынокъ въ соответствш съ общественнымъ спросомъ. Если 
распределеше общественнаго труда непропорщонально, то изве-
стная доля общественнаго спроса остается неудовлетворенной и, 
въ свою очередь, известная доля общественнаго труда оказы-
вается для общества безполезной. При значительной степени 
непропорщональности общественное хозяйство становится невоз-
можнымъ. Но и незначительная непропорщональность можетъ 
повести къ временной остановке общественнаго производства, 
благодаря взаимной зависимости отдельныхъ членовъ меновой 
системы другъ отъ друга. 

Отсюда ясна важность для меновой системы хозяйства до-
стижен1я возможно большей пропорщональности. Меновое хозяй-
ство совсемъ не могло бы существовать, если бы оно не обладало 
некоторымъ механизмомъ для достижешя такой пропорщональ-
ности. 

Рыночная цена товара является естественнымъ баромет-
ромъ менового хозяйства, указывающимъ высоту экономическаго 
давлен1я въ каждой отдельной отрасли общественнаго труда. 
Низкая цена указываетъ наизбытокъ иредложешя, высокая — на 
недостатокъ его. Соответственнно этимъ указашямъ, обществен-
ный трудъ распределяется между различными отраслями хо-
зяйства — отливаетъ отъ техъ отраслей, где предложен1е высоко, 
и приливаетъ туда, где предложеше низко. 

Отсюда ясна огромная важность для менового хозяйства точ-
ности и правильности показанхй этого экономическаго барометра. 
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меновое хозяйство жизненно заинтересовано въ томъ, чтобы ц-Ьна 
каждаго товара возможно бол^е точнымъ образомъ указывала 
истинное соотношеше обш;ественнаго спроса и предложен1я на дан-
ный товаръ. Если показашя ц^ны будутъ не точно воспроизво-
дить названное соотношеше, то достижеше пропорщональности 
общественнаго труда существенно затруднится. 

Общественное предложеше, а еще более общественный 
спросъ не локализированы въ немногихъ определенныхъ пунк-
тахъ, но разсеяны во всемъ общественномъ организме. Въ то же 
время меновая система хозяйства не обладаетъ никакой орга-
низащей для планомернаго учета общественнаго предложения и 
спроса. Поэтому каждая отдельная, единичная товарная цена 
лишь очень несовершенно учитываетъ соотношеше обществен-
наго спроса и предложен1я и непосредственно отражаетъ лишь 
местныя, для даннаго пункта обмена, соотношешя спроса и 
предложен1Я, а не общ1я соотношешя этого рода. 

Въ каждомъ отдельномъ пункте обмена возникаетъ, такимъ 
образомъ, своя особая цена. Различ1я местныхъ ценъ затем-
няютъ общую картину соотношен1я общественнаго спроса и пред-
ложешя и затрудняютъ пропорщональное распределен1е обще-
ственнаго труда. Концентращя торговыхъ сделокъ въ немно-
гихъ определенныхъ пунктахъ противодействуетъ этому ме-
стному характеру ценъ и облегчаетъ установлеше общей цены. 

Въ докапиталистической стад1и менового хозяйства, эта 
концентращя происходитъ путемъ такъ называемыхъ ярмарокъ, 
при которыхъ товаръ подвозится къ темъ пунктамъ, где кон-
центрируются торговыя сделки. 

Этотъ подвозъ товаровъ къ определенному пункту выго-
денъ, на этой стад1и развит1я обмена, и покупателю и продавцу. 
Покупателю потому, что ему не приходится самому выискивать 
пункты производства товара, продавцу потому, что ему не при-
ходится самому выискивать покупателя и подвозить товаръ къ 
разсеяннымъ пунктамъ сбыта. Общественное предложеше опре-
деленнаго товара выступаетъ въ этомъ случае въ конкретномъ 
и определенномъ виде подвоза товара къ пункту концентращи 
торговыхъ сделокъ. 

Биржа имеетъ то общее съ ярмаркой, что она также пре-
следуетъ цели концентращи торговыхъ сделокъ и по темъ же 
основашямъ, какъ и ярмарка,—т. е. съ целью приведешя въ 
контактъ всего общественнаго спроса и предложешя (въ отлич1е 
отъ контакта местнаго спроса и местнаго же предложешя въ 
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отдельныхъ пунктахъ обмена). Однако, биржа существенно отли-
чается отъ ярмарки въ следующемъ отношенш: на ярмарке 
концентращя торговыхъ сделокъ сопровождается и концентра-
щей общественнаго спроса и предложен1я въ конкретномъ виде — 
товаръ подвозится къ ярмарке in natura, между темъ какъ на 
бирже концентращя торговыхъ сделокъ не сопровождается ка-
кимъ бы то ни было фактическимъ измeнeнieмъ распределен1я 
запасовъ товаровъ въ различныхъ пунктахъ ихъ производ-
ства и xpaneHin: концентращя предложешя товара на бирже 
имеетъ вполне идеальный характеръ, на бирже не продается 
товаръ in natura, но переуступается лишь право пoлyчeнiя со-
ответствующаго товара въ известномъ пункте и въ известное 
время. Поэтому на бирже продаются не только те товары, ко-
торые не находятся въ данный моментъ на месте продажи, но 
и таше, которые могутъ вообще не существовать въ данный мо-
ментъ на месте продажи, или даже совсемъ не существовать 
въ данный моментъ въ природе,—напр., хлебъ будущаго урожая. 

Въ этомъ заключается существенное и крайне ваяшое отли-
4ie биржи отъ ярмарки. Вызывается оно большей степенью раз-
витiя обмена въ капиталистическомъ, чемъ въ простомъ то-
варномъ хозяйстве. Ярмарочная торговля, съ ея пepioдйчecкимъ 
перемещен1емъ товаровъ къ одному центру, съ темъ, чтобы 
затемъ те же товары перемещать пзъ даннаго центра къ раз-
личнымъ пунктамъ ихъ пoтpeблeнiя, требуетъ непроизводительной 
затраты значительнаго труда на передвилсен1е товаровъ: го-
раздо экономнее было бы перемещать товары непосредственно 
изъ пунктовъ ихъ производства въ пункты ихъ потреблешя, 
чемъ передвигать ихъ раньше къ м^ьсту ярмарки и только за-
темъ къ месту потреблешя; но для возможности такого эконо-
мизиpoвaнiя расходовъ транспорта требуется, чтобы покупатели 
имели возможность во всякое время получить нужные имъ то-
вары въ пунктахъ производства последнихъ, что, въ свою оче-
редь, становится возможнымъ только при значительномъ pa3BHTiHj 
обмена и средствъ сообщешя. ^ 

Такимъ образомъ, на известной ступени -И мена,! 
достигаемой только въ п ^ i-v./̂  папи '̂л ш^аи'к^ m.i.;-; ироий^^одства,! 
сопровождающагося peBOJiioajeii вь yr.:;umaA'j. <'1)0ищешя, 
ярмарки естественно отмираюгь иъ imjxy того, чю не' 'ляется! 
возможность избегать иг^шиших'}» по 
товаровъ къ темъ пунктамъ, xjxb 1^индентрируются торговый 

• ^ ; • ' " - -
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сделки. Но выгоды, соединенный съ концентращей торговыхъ 
сделокъ въ опред^ленныхъ пунктахъ, не исчезаютъ. 

место прежнихъ ярмарокъ заступаютъ биржи. Купля-
продажа товаровъ сосредоточивается въ определенныхъ пунк-
тахъ, хотя продаваемыхъ товаровъ въ данномъ пункте и не 
имеется. Продается голое право получен1я товара, где бы этотъ 
товаръ ни находился. 

Въ непосредственной связи съ темъ, что на бирже товары 
не появляются въ своемъ натуральномъ виде, следуетъ, что 
биржевыя сделки возможны двухъ родовъ —на наличныя цен-
ности и на срокъ. На ярмарке сделки на срокъ невозможны, 
такъ какъ при ярмарочной торговле продается только наличный 
товаръ. Но на бирже продается товаръ отсутствующ1й, значитъ, 
возможна продажа товара съ обязательствомъ поставить его че-
резъ более или менее продолжительный срокъ. 

Для возможности биржевой продажи товара последнш дол-
женъ иметь харатеръ заменимаго—это вытекаетъ изъ самого 
существа биржевыхъ сделокъ. Не буду останавливаться на техъ 
пргемахъ, при помощи которыхъ биржа придаетъ товарамъ свой-
ство заменимости; не буду также останавливаться на описаюи 
различныхъ впдовъ срочныхъ сделокъ, легко принимающихъ 
характеръ азартной игры, ибо срочная сделка, по самому ха-
рактеру биржевыхъ операщй, вовсе не должна неизбежно за-
канчиваться поставкой продавцемъ покупателю определеннаго 
товара. 

Перехожу къ центральному вопросу —каково значеше биржи 
въ системе современнаго хозяйства? 

Чтобы удовлетворительно разрешить этотъ вопросъ, нужно 
прежде всего иметь въ виду основное делеше биржевыхъ опе-
ращй на товарныя и фондовыя, соответственно темъ ценностямъ, 
которыя могутъ бытъ предметомъ биржевыхъ операцш — това-
рамъ и фондамъ. 

Обычно думаютъ, что въ области и техъ и другихъ опе-
ращй биржа играетъ одинаково важную й необходимую роль въ 
системе капиталистическаго хозяйства. Это мнен1е мне кажется 
глубоко ошибочпымъ. 

Остановимся раньше на товарныхъ функщяхъ биржи, Зна-
чен1е этихъ функщй обычно видятъ въ томъ, что благодаря 
бирже ' огановится возможнымъ более правильное учитываше 
соотношен1я общественнаго спроса и предложен1я, установлеше 
средней цены товара, соответствующей всему общественному 
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спросу и предложешю, а не местнымъ, частичнымъ различ1ямъ 
спроса и предложешя. 

Нечего и говорить, насколько заинтересовано капиталисти-
ческое хозяйство въ правильномъ зачете обш,ественнаго спроса 
и предложешя, такъ какъ только, на основе такого учета воз-
можно пропорцшнальное распределен1е обпхественнаго труда, и 
товарныя операцш биржи, безъ сомнешя, содействуютъ этому. 
Въ этомъ отношенш биржа выполняетъ ту же функцш, которую 
раньше выполняли ярмарки, но выполняетъ ее гораздо совер-
шеннее и лучше. 

На ярмарке общественный спросъ и предложеше учиты-
вались самымъ грубымъ образомъ: общественное предложе-
ше учитывалось по количеству подвезеннаго товара, а обще-
ственный спросъ по закупкамъ ярмарочныхъ торговцевъ. Но ведь 
на ярмарку подвозилась только некоторая часть всехъ товаровъ 
того же рода, производимыхъ въ стране; а закупки ярмароч-
ныхъ торговцевъ далеко отступали отъ всего реальнаго спроса 
страны на соответствующш товаръ. 

На бирже механизмъ установлешя размеровъ обществен-
наго спроса и предложен1я гораздо тоньше и совершеннее. На 
биржу товары совсемъ не подвозятся. Поэтому бирже прихо-
дится прибегать къ другимъ лр1емамъ для выяснешя основ-
ныхъ факторовъ общественной цены. 

Въ чемъ же заключаются эти пр1емы? Ни въ чемъ иномъ, какъ 
въ суммироваши техъ сведешй о состоянш общественнаго спроса 
и предложешя, которыми располагаютъ отдельные члены биржи. 
Каждый изъ нихъ обладаетъ обширнымъ знан1емъ въ своей 
области. Собравшись вместе, они могутъ значительно дополнить 
и исправить свои частныя сведен1я. Въ этомъ смысле говорятъ, 
что биржа есть мозгъ современнаго хозяйства: на бирже соби-
раются лица, наиболее осведомленныя относительно состояшя 
баланса общественнаго хозяйства и въ результате ихъ сделокъ 
другъ съ другомъ фактическое состояше этого баланса выя-
сняется. 

Это выяснеше реальнаго соотношешя экономическихъ силъ 
достигается на бирже своебразнымъ методомъ, наиболее при-
годнымъ для данныхъ целей. А именно, отдельные члены 
биржи не только не делятся другъ съ другомъ своимъ зна-
н1емъ, но всячески его скрываютъ другъ отъ друга, въ видахъ 
использовашя этого знан1я въ своихъ частныхъ интересахъ. Но 
такъ какъ та или иная оценка экономическаго положен1я нахо-
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дитъ себе выражен1е въ характере соответствующихъ би 
аыхъ операщй, то, въ конце концовъ, установившаяся цьпа 
объективно учитываетъ все эти различныя оценки, а значитъ 
и экономическ1я знашя отдельныхъ лицъ. 

Однако, не нужно и преувеличивать значен1е въ этомъ смысле 
биржи. Ярмарка была очень грубымъ способомъ выяснешя реаль-
наго соотношен1я обш;ественнаго спроса и предложен1я, но въ 
свое время она имела въ этомъ отношешй большее значен1е, 
чемъ биржа въ наше время. 

А именно, въ наше время знан1е различныхъ элементовъ 
общественнаго хозяйства чрезвычайно расширилось и стало 
более или менее общедоступнымъ, не составляя секрета немно-
гихъ заинтересованныхъ лицъ. Статистика тщательно следитъ 
.за ходомъ общественнаго иредложешя и спроса. Спещальныя 
торговый издан1я сообщаютъ с00тветству10щ1я сведензя всемъ 
желающимъ и биржевые деятели принуждены довольствоваться 
въ этомъ отношешй теми сведешями, которыя собраны отнюдь 
не ими и доступны также и другимъ. 

Это соображеше имеетъ особое значеше по отношешю къ 
наиболее типичной отрасли биржевыхъ сделокъ—сделокъ на 
срокъ. Именно этими сделками и характеризуется биржа: сделки 
на наличныя могутъ легко происходить и при отсутствш биржи, 
сделки же на срокъ получили свое развит1е въ современномъ 
хозяйстве именно благодаря бирже. И когда мы говоримъ о 
специфически биржевыхъ операщяхъ, то всегда имеемъ въ виду 
именно срочныя сделки. 

Сделки на срокъ основаны на учете вероятныхъ измененш 
товарной цены во времени и представляютъ собой то, что назы-
ваютъ спекулятивной торговлей (въ отлич1е отъ торговли распре-
делительной, при которой барышъ торговца зависитъ отъ разли-
чш ценъ въ одинъ и тотъ же моментъ въ различныхъ пунктахъ 
обмена). Что касается народно-хозяйственной оценки спекуля-
тивной торговли вообще, то по этому поводу нужно иметь въ 
виду нижеследующее. 

Нужно различать два вида спекулятивной торговли. Въ од-
номъ случае спекулянтъ стремится заранее предвидеть незави-
сящее отъ его операцш будущее измененхе товарныхъ ценъ и 
приспособить къ последнему свои операцш. Допустимъ, напр., 
что въ стране происходитъ неурожай. Хлебные торговцы, пред-
видя повышеше цены хлеба, увеличиваютъ свои закупки раньше 
того времени, когда уже сильно скажется нужда въ хлебе . 
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Такая усиленная преждевременная закупка хлеба вызы-
ваетъ преждевременное повышеше ценъ на хлебъ; но именно 
потому, что повышеше цены хлеба происходитъ преждевременно, 
ранее, чемъ безъ спекулятивныхъ покупокъ,—оно является более 
постепеннымъ и равномернымъ. Вели бы не было спекулятив-
ныхъ покупокъ, то цены на хлебъ повысились бы позже, но 
зато более резко. Следовательно, торговая спекулящя, заранее 
учитывая будуп1;ее и устраняя резше скачки ценъ, выравни-
ваетъ въ данномъ случае движеи1е товарныхъ ценъ и регули-
руетъ обп];ественное потребленте. Обпхество въ целомъ отъ этого 
выигрываетъ, такъ какъ соответственнно более равномерному 
движение ценъ, более равномерно пдетъ и общественное по-
треблеше. 

Но существуютъ торговыя спекуляц1и и другого рода. Въ 
этомъ случае спекулящя стремится не предвидеть естественное 
движен1е товарныхъ ценъ въ будущемъ, а управлять имъ, со-
здавая искусственный недостатокъ въ товарахъ, чтобы затемъ, 
пользуясь этимъ, сбывать по высокимъ ценамъ товаръ, куплен-
ный по низкимъ ценамъ. Въ этомъ случае спекулянтъ вызы-
ваетъ искусственныя колебан1я ценъ ~ создаетъ искусственную 
нужду въ товаре, разстраиваетъ правильный ходъ общественнаго 
потребления и наживается на чужихъ потеряхъ. 

Итакъ, торговая спекулящя выполняетъ лишь въ томъ слу-
чае полезную общественную функцш, если она основана на 
предвидеши будущаго движен1я ценъ, какъ таковое происходило 
бы на основе естественнаго соотношешя общественнаго спроса 
и предложешя. Это относится къ биржевой спекулящи, какъ и 
ко всякой другой. 

Иными словами, наша оценка биржевой спекулящи съ точки 
зрен1я общественныхъ интересовъ должна определиться темъ, 
признаемъ ли мы за биржевыми деятелями большее умеше 
предвидеть будущее движеше ценъ, чемъ за лицами, стоящими 
вне биржи. И только въ томъ случае, если мы будемъ иметь 
основаше решать этотъ вопросъ положительно, мы должны при-
знать за биржевой спекулящей полезное народно-хозяйственное 
значеше. 

Я лично думаю, что для решен1я этого вопроса въ пользу 
биржевой спекулящи не имеется серьезныхъ данныхъ. Дело въ 
томъ, что предвидеше будущаго движен1я ценъ—дело чрезвычайно 
трудное, для котораго недостаточно практическаго знакомства съ 
данной отраслью торговли. Колебания ценъ различныхъ товаровъ 
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завнсятъ, главнымъ образомъ, отъ факторовъ двоякаго рода: во-
первыхъ, отъ движешя промышленнаго цикла, см^ны фазисовъ 
промышленнаго подъема и упадка, и, во-вторыхъ, отъ урожая. 
Первый факторъ особенно сильно вл1яетъ на ц^ны фондовъ, а 
зат-Ьмъ и на ц^ны металловъ и, въ меньшей степени, на ц^ны 
остальныхъ товаровъ. Второй факторъ особенно вл1яетъ на ц-Ьны 
землед'Ьльческихъ продуктовъ и, прежде всего, хл^ба. Чтобы 
предвидеть будуш,ее движете ц^нъ, нужно ум^ть предвид^тъ 
изм^неше двухъ этихъ основныхъ факторовъ колебашй ц^нъ. 

Врядъ-ли нужно доказывать, что такимъ предвиденхемъ 
биржевые деятели не обладаютъ. Что касается до изменешя фази-
совъ промышленнаго цикла, то даже самая наличность этихъ 
фазисовъ довольно смутно сознается современными биржевыми 
деятелями. Заслуга установлешя закономерности промышленнаго 
цикла принадлежитъ людямъ науки, а не практики. Люди же 
практики вплоть до нашего времени обнаруживаютъ полное не-
знакомство съ движешемъ промышленнаго цикла и потому, какъ 
обпцее правило, бываютъ застигнуты переменой промышленной 
конъюнктуры врасплохъ—промышленный подъемъ после про-
мышленной депресс1и приходитъ для нихъ столь же неожиданно, 
какъ и промышленная депресс1я после промышленнаго подъема. 
Ни одинъ промышленный кризисъ не былъ предвиденъ людьми 
практики—биржевыми дельцами; такое предвиден1е удается и 
удавалось (и многократно) только людямъ науки 

Что жъ касается до предвиден1я урожаевъ, то такое пред-
видеше пока недоступно никому,—ни людямъ науки, ни, темъ 
менее, людямъ практики. 

Въ итоге, ни о какомъ предвидеши биржевыми дельцами 
будуш,аго движен1я ценъ говорить не приходится. Все, что пи-
шется въ книгахъ о биржевой спекулящи, какъ о факторе, учи-
тывающемъ будущее движен1е ценъ, следуетъ признать осно-
ваннымъ на чистейшемъ недоразуменш 

Но, въ такомъ случае, что же представляетъ собой биржевая 
спекулящя? Неужели просто азартную игру, ничемъ не отли-

Нов-Ьйшимъ попыткамъ организованнаго изучешя конъюнктуры, съ 
ц'Ьлью заблаговременнаго выяснешя симптомовъ приближающагося кризиса, 
посвящена будетъ спец1альная статья въ У том^ „Банковой Энциклопедш". 

Прим. ред. 
*) Взгляды автора на роль срочныхъ сд-Ьлокъ и биржевой спекуляд1и 

представляются намъ въ сильной степени односторонними. Мы считаемъ, однако, 
правильнымъ дать м-Ьсто ихъ изложенш для более всесторонняго осв^щен1я 
вопроса. Прим. ред. 
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чающуюся по своимъ шансамъ выигрыша отъ игры въ рулетку? 
Конечно, нетъ. 

дело въ следующемъ. Биржевая спекулящя во многихъ 
случаяхъ основывается на совершенно правильномъ коммерче-
скомъ разсчете и на ВПОЛН'Ё удачномъ предвиденш будущаго— 
но не того будущаго, которое выражается въ независящемъ отъ 
спекулящи естественномъ движенш товарныхъ ценъ, а того буду-
щаго, которое создается самимъ спекулянтомъ. Не умея предви-
деть естественнаго движен1я ценъ въ будущемъ, спекулянтъ 
стремится повл1ять на это движеше въ желательномъ для него 
направленш, и это нередко ему удается,—если онъ обладаетъ 
соответствующими экономическими средствами. Образоваше ог-
ромныхъ капиталовъ въ рукахъ немногихъ финансовыхъ королей 
въ наше время обычно объясняется темъ, что эти лица (своими • 
собст]зенными силами или, какъ общее правило, во главе соот- : 
ветствующей группы лицъ) сумели въ своихъ интересахъ по- -
вл1ять на движен1е соответствующихъ ценъ. ; 

Спекулящи этого рода не только не приводятъ къ более -
равномерному движен1ю ценъ, но, наоборотъ, вызываютъ острыя { 
и резшя колебан1я ценъ, въ высшей степени разорительныя для й 
народнаго хозяйства. Ценности известнаго рода—фонды или то- \ 
вары—скупаются подъ шумокъ группой спекулянтовъ и затемъ, | 
когда цена на эти товары или фонды повышается, вследств1е | 
недостатка последнихъ въ обращен1и, соответствующ1я ценности t 
реализуются по повышеннымъ ценамъ. На рынке оказывается 
изобил1е этихъ ценностей, после того, какъ спекулянты успели 
отъ нихъ избавиться, и цена ихъ внезапно сильно падаетъ, 
разоряя широкую публику, на счетъ которой обогатились спе-
кулянты. 

Правда, так1я спекулящи нередко не удаются ихъ инища-
торамъ и приводятъ къ собственному разорешю последнихъ: спе-
кулянты оказываются не въ силахъ поддержать высокую цену, 
искусственно созданную ими самими, и цены падаютъ еще въ то 
время, когда соответствующ1я ценности не успели еще выйти 
изъ ихъ рукъ; но и въ этомъ случае спекуляц1я оказываетъ свое • 
вредное действ1е на народное хозяйство, вызывая резгая коле-
бавая ценъ. 

Биржевая спекулящя, какъ общее правило, обогащаетъ 
только экономически более сильныхъ биржевыхъ деятелей, мо-
гущихъ управлять, въ большей или меньшей степени, бирже-

3 
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выми ценами, за счетъ разорен1я болЬе слабыхъ спекулянтовъ, 
сл'Ьдуюш.ихъ за ц-Ьнами, устанавливаемыми первыми. 

Итакъ, мы приходимъ къ выводу, что, посколько биржевая 
спекулящя стремится предвидеть будуш;ее движен1е ц^нъ, она 
не достигаетъ этой ц^ли и не выполняетъ, следовательно, ника-
кой полезной общественной функцш; посколько же биржевая 
спекулящя стремится повл1ять на будущее движете ценъ, она 
положительно вредна и увеличиваешь элементъ случайности и 
риска, лрисущш капиталистическому хозяйству. 

Сделки на наличный товаръ должны встретить вообще 
съ нашей стороны более благопр1ятную оценку, чемъ сделки 
на срокъ. Хотя и тутъ возможно воздейств1е на цены въ инте-
ресахъ отдельныхъ спекулянтовъ, темъ не менее въ этой об-
ласти соединеше на бирже многихъ заинтересованныхъ лицъ 
несомненно содействуетъ выясненш действительнаго соотноше-
шя общественнаго спроса и предложешя. 

Какой же общш выводъ следуетъ изъ всего вышесказан-
наго? Товарная биржа, разумеется, выполняетъ известныя важ-
ныя народно-хозяйственныя функцш: концентрируя въ одномъ 
пункте товарныя сделки, она облегчаетъ торгующимъ соверше-
ше этихъ сделокъ, балансироваше спроса предложен1емъ. 

Въ этомъ заключается выгода всякой концентрацш торго-
ваго оборота. 

Затемъ, биржа даетъ возможность въ более широкихъ раз-
мерахъ, чемъ хотя бы ярмарка, устанавливать размеры всего 
общественнаго спроса и предложен1я и, такимъ образомъ, биржа 
содействуетъ тому, что товарныя цены более точно учитываютъ 
это соотношеше, благодаря чему становится возможнымъ более 
пропорщональное распределеше общественнаго труда. 

Но этимъ положительнымъ функщямъ биржи сопутствуютъ 
известныя неустранимыя отрицательныя стороны биржевой тор-
говли. Въ особенности ярко выступаютъ эти отрицательныя сто-
роны въ срочныхъ сделкахъ. 

Въ общемъ итоге, товарная биржа является такимъ элемен-
томъ современнаго хозяйственнаго строя, который оказываетъ 
очень сложное вл1ян1е на разныя стороны народнаго хозяйства. 
Въ экономической литературе обычно сильно преувеличиваются 
положительныя стороны товарныхъ биржъ и замалчиваются отрица-
тельныя стороны последнихъ. Преувеличивается важность товар-
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ныхъ биржъ въ общей системе капиталистическаго хозяйства 
На самомъ же деле, товарная биржа имеетъ довольно ограни-
ченное значен1е въ строе капиталистическаго хозяйства, что дока-
зывается уже темъ, что черезъ биржу проходитъ лишь опреде-
ленная группа продуктовъ капиталистическаго хозяйства. Фак-
тически биржевая торговля имеетъ большое значен1е только 
для очень немногихъ товаровъ и, прежде всего, для хлеба. Въ 
хлебной торговле биржа играетъ, действительно, очень боль-
шую роль. Объясняется это темъ, что хлебъ легко прини-
маетъ характеръ заменимаго товара и потому легко становится 
предметомъ биржевыхъ сделокъ. Затемъ, хлебъ является то-
варомъ MipoBoro значен1я, местная цена котораго находится 
въ тесной зависимости отъ условп! MipoBoro хлебнаго рынка. 
Известное значеше имеетъ въ данномъ случае и то обстоя-
тельство, что цена хлеба подвержена очень сильнымъ коле-
башямъ, благодаря чему хлебная торговля сопряжена со значи-
тельнымъ рискомъ и естественно пр1обретаетъ спекулятивный 
характеръ. 

Какъ бы то ни было, въ области хлебной торговли биржа 
играетъ роль безспорно весьма значительную. Въ некоторыхъ 
странахъ получила большое развитее срочная торговля хлебомъ 
на биржахъ, причемъ биржи выработали очень совершенный 
механизмъ для облегчешя срочныхъ сделокъ съ хлебомъ. Однако, 
и въ области хлебной торговли мы не видимъ, чтобы биржевая 
организащя ея была необходимымъ услов1емъ самой возможности 
хлебной торговли. Такъ, напр., въ Россш, несмотря на огромное 
развитее въ ней хлебной торговли, до сихъ поръ не существуетъ 
правильно организованныхъ срочныхъ сделокъ съ хлебомъ 
чисто биржевого типа (образчикомъ которыхъ являются хотя бы 
срочныя сделки съ хлебомъ на Берлинской бирже, т. н. Ter-
mingeschäfte). Спец1ально хлебныя биржи стали возникать въ 
Poccin только за пocлeднiя два десятилет1я и до настоящаго 
времени большого знaчeнiя для русской хлебной торговли не 
пpioбpeли 2). 

Мы не можемъ согласиться съ воззр1н1ямй автора на значеш'е 
товарныхъ бирзкъ. Давая м-Ьсто изложению его взглядовъ, мы обращаемъ вни-
ман1е читателя на дальн'Ьйшее изложен1в вопроса въ стать-Ь о товарныхъ 
биржахъ. Прим. ред. 

Врядъ ли эта ссылка на Россш можетъ служить доказательствомъ 
развиваемаго авторомъ взгляда. Архаическое положен1е хл-Ьбной торговли въ 
Росс1и и мнопя темныя стороны ея могутъ быть поставлены въ значительной 
м-Ьр-Ь въ связь съ недостаточнымъ развит1емъ русскихъ хл-Ьбныхъ биржъ. 

^ Прим. ред. 

¡г 
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Я не могу также согласиться, чтобы такъ называемый 
Termingeschäfte бы^й- необходимы въ интересахъ развитая хлеб-
ной торговли въ Гермаши. Правда, попытки борьбы со срочной 
торговлей хл^бомъ, предпринятыя германскимъ правительствомъ 
подъ давлешемъ аграрныхъ круговъ, приписывавшихъ этимъ 
операцхямъ неблагопр1ятное вл1ян1е на хлебный ц-Ьны, не им^ли 
успеха, и можно думать, что вс^ подобныя попытки бороться со 
срочными биржевыми сделками будутъ им^ть столь же мало 
успеха, ибо изъ самаго существа биржевой спекулящи вытекаетъ 
ея стремлен1е къ игре на разницу, всего безпрепятственнее и 
шире развертывающейся при срочныхъ сделкахъ. Но эта тен-
денщя биржи къ развитш срочныхъ сделокъ объясняется не 
столько ихъ необходимостью для торговли, сколько пригодно-
стью срочныхъ сделокъ для целей биржевой игры. 

Переходя къ другимъ товарамъ, кроме хлеба, мы замечаемъ, 
что они въ гораздо меньшей степени втягиваются въ область 
биржевой торговли. Отчего бы это ни зависело, фактъ остается 
фактомъ: изъ основныхъ продуктовъ капиталистическаго хо-
зяйства почти только одинъ хлебъ является предметомъ широко 
развитой биржевой торговли. Друпе же продукты только час-
тично проходятъ черезъ биржу, а большинство изъ нихъ и 
совсемъ не соприкасается съ товарной биржей. 

Вообще, предметами биржевой торговля являются, какъ общее 
правило, сырые продукты, а не фабрикаты. Но сырые продукты да-
леко не все появляются на бирже. Правда, число сырыхъ продук-
товъ, играющихъ большую или меньшую роль въ биржевой тор-
говле, очень велико—хлебъ, нефть, сахаръ, хлопокъ, кофе, камен-
ный уголь, железо и многое другое является предметомъ биржевыхъ 
сделокъ. Но значеше биржи въ услов1яхъ сбыта этихъ различ-
ныхъ продуктовъ далеко не одинаково, и для многихъ изъ нихъ 
биржевой сбытъ играетъ далеко не существенную роль. Бозьмемъ, 
напр., самый основной и важный продуктъ капиталистическаго 
производства—железо. Существуютъ спещальныя биржи для 
железа, но биржи эти имеютъ местное значен1е, и м1ровая цена 
железа складывается не на этихъ биржахъ. Въ железоделатель-
ной промышленности биржа сколько-нибудь существеннаго зна-
чения не имеетъ уже потому, что важнейш1е продукты железо-
делательной промышленности вообще не являются предметомъ 
торговли, а изготовляются на заказъ (рельсы, железнодорожный 
принадлежности, суда, вагоны и пр.). 

Вообще, товарныя операцш биржи отнюдь не являются необ-
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ходимымъ услов1емъ капиталистическаго хозяйства. Капитали-
стическая торговля можетъ достигать своихъ ц^лей и безъ по-
мощи биржи—развит1е сношешй и осведомленности каждаго 
предпринимателя относительно состоян1я товарнаго рынка при-
водитъ къ тому, что и помимо биржи каждое заинтересованное 
лицо получаетъ возможность пр1обресть достаточную осведом-
ленность относительно состояшя товарнаго рынка. И я лично 
склоненъ думать, что дальнейшее развит1е сношенш и осведом-
ленности должно повести къ относительному сокращешю роли 
товарной биржи въ системе капиталистическаго хозяйства. 

Однако, изъ этого я отнюдь не делаю вывода, что биржа 
вообще не существенна въ капиталистической системе хозяй-
ства. Наоборотъ, я думаю, что безъ биржи капиталистическое хо-
зяйство немыслимо и что роль биржи въ системе капитализма 
чрезвычайно важна. Но та биржа, которая необходима для 
капиталистическаго хозяйства, есть не товарная, а фондовая 
биржа. 

Незаменимое значеше фондовой биржи заключается въ ни-
жеследующемъ. Капиталистическое хозяйство создаетъ огромное 
количество свободныхъ капиталовъ, которые не находятъ себе 
непосредственнаго помещен1я въ техъ единичныхъ хозяйствахъ, 
где они возникли. Эти свободные капиталы должны найти то 
или другое помещен1е въ пределахъ общественнаго хозяйства. 
Безъ пропорщональнаго размещешя ихъ между отдельными 
предпр1ят1ями хозяйственная система не можетъ расти и раз-
виваться. 

Эти свободные капиталы приливаютъ прежде всего въ 
банки, которые и являются для нихъ естественными резервуарами. 
Можно подумать, что на банки должно всецело ложиться и раз-
мещ^ен1е этихъ капиталовъ между отдельными предпр1ят1ями. 

Однако это не такъ. Какъ бы ни была успешна деятель-
ность банковъ, той функцш, которую исполняетъ биржа, банки 
исполнить не могутъ. Капиталы притекаютъ въ банки въ форме 
краткосрочныхъ вкладовъ (банки долгосрочнаго кредита мы 
оставляемъ въ стороне). Уже одна краткосрочность вкладовъ 
доказываетъ, что вкладчики ищутъ въ данномъ случае для своихъ 
капиталовъ лишь временное помещен1е. Окончательное же поме-
щеше капиталы эти должны найти въ техъ или иныхъ пред-
пр1ят1яхъ. 

Вотъ это то помещеше свободныхъ капиталовъ въ различ-
ныхъ предпр1ят1яхъ или займахъ общественныхъ учрежденш и 
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есть основная чрезвычайно важная функщя фондовой биржи,— 
ф у н к ц 1 Я , делающая биржу центральнымъ учрежден1емъ всей ка -
питалистической системы хозяйства. Владельцы свободныхъ 
капиталовъ, очевидно, не могутъ передать какому-либо кредит-
ному учреждетю, напр. банку, пом'Ьщен1е своихъ капиталовъ,. 
такъ какъ каждое отдельное пом'Ьщен1е имеетъ свои индиви-
дуальный черты, д'Ьлагощ1я данное помещен1е бол^е или мен-Ье 
привлекательнымъ и пр1емлемымъ для того или иного владельца 
капитала. Правда, крупнейшими инищаторами различныхъ пред-
пр1ятш являются сами банки. И это нисколько не удивительно, 
такъ какъ банки влад^ютъ самыми крупными капиталами. Но 
для помеп];ен]я своихъ капиталовъ въ различныхъ предпр1ят1яхъ 
банки опять таки нуждаются въ бирже, не менее частныхъ 
лицъ. 

Для возможности распределешя огромныхъ капиталовъ, 
ежегодно накапливаюп];ихся при капиталистической системе хо-
зяйства, эта система нуждается въ какомъ-либо центральномъ 
учреждеши, въ которомъ сосредоточивалось бы предложеше 
всехъ этихъ капиталовъ, ищупдихъ помеп];ешя, а также и спросъ 
на эти капиталы со стороны различныъ предпр1ятш и обще-
ственныхъ организацш.-Если бы такого центральнаго учрелодешя 
не было, помещен1е капиталовъ встретило бы непреодолимый 
затруднешя. Ибо свободные капиталы, по самой своей природе, 
не могутъ быть предметомъ статистическаго учета и, следова-
тел1Ч0, только на бирже, где эти капиталы непосредственна 
предлагаются, возможенъ ихъ учетъ. 

Фондовая биржа выполняетъ, следовательно, въ капитали-
стическомъ хозяйстве функцш, аналогичную роли банковъ въ 
организацш кредита. Банки размещаютъ между отдельными 
Х1ред11]яят1ями те свободные капиталы, владельцы которыхъ 
ишутъ имъ только временнаго помещешя. Для постояннаго ж е 
размещен1я свободныхъ капиталовъ существуетъ биржа, вну-
треншй строй которой не имеетъ ничего общаго со строемъ 
банка по той причине, что временное и постоянное помещен!© 
капиталовъ требуетъ совершенно различныхъ экономическихъ 
организащй: при временномъ помещеши своего капитала владе-
лецъ отдаетъ его въ ссуду, при постоянномъ же помещенш ка-
питала капиталистъ остается собственникомъ капитала. 

Какъ банкъ является резервуаромъ, въ которомъ скопляется 
капиталъ, ищущш временнаго помещен1я, такъ биржа есть ре-
зервуаръ, въ которомъ концентрируется предложеше капиталовъ> 
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ищущнхъ помещешя постояннаго. Благодаря этой концентращи 
и легкости биржевыхъ сделокъ, постоянное помещеше капиталовъ 
пр1обретаетъ выгоды временнаго помещешя: капиталы легко 
могутъ быть вынуты изъ любого предпр1ят1я и перемещены въ 
другое путемъ продажи соответствующихъ фондовъ и покупки 
новыхъ. 

Только благодаря фондовой бирже стало возможно сл1ян]е 
многихъ незначительныхъ капиталовъ въ гигантсюя скоплешя, 
требуемыя услов{ями капиталистическаго хозяйства. И чемъ 
быстрее идетъ накоплен1е капитала, темъ важнее становится 
фондовая биржа въ общемъ строе жизни капиталистическаго обще-
ства и темъ въ большую зависимость отъ фондовой биржи попа-
даетъ все общественное производство. 

Вотъ почему нужно признать совершенно призрачной мысль 
объ освобожден1и современной хозяйственной системы отъ под-
чинешя бирже. Самое сильное правительство безсильно передъ 
биржей и никак1я реформы биржи не изменятъ ея существа. 
Биржевая игра, со всеми ея отрицательными сторонами, непо-
средственно вытекаетъ изъ этого существа, и ее нужно принять 
вместе съ биржей, ибо безъ фондовой биржи капитализмъ также 
невозможенъ, какъ невозможенъ кредитъ безъ банковъ или 
обменъ безъ денегъ 

Тенденц1ямъ развит1я фондовыхъ биржъ въ современной высшей фав-Ь 
капиталистическаго строя въ связи съ д-Ьятельностью коммерческихъ банковъ 
посвящается въ дальн'бйшемъ изложенш особая статья дроф. М. И. Боголль-
пова. Прим. ред. 



H C T O p i n биржи. 
Статья проф. 1. М. Кулишера. 

1. 

Зачатки биржи въ смысле перходическихъ собранш купцовъ 
и иныхъ лицъ для совершен1я торговыхъ сделокъ заменимыми то-
варами, безъ немедленной передачи самихъ товаровъ и оплаты ихъ, 
появляются впервые въ средше века въ итальянскихъ городахъ. Въ 
северо-итальянскихъ городахъ, въ особенности въ Венещи, Генуе, 
Флоренщи въ ХШ—ХУ ст. сосредоточивалась торговля между За-
падной Европой и странами Востока, между романско-христ1ан-
скимъ и арабско-магометанскимъ м1ромъ. Изъ итальянскихъ го-
родовъ отправлялись торговыя флотилш въ Византш и Малую 
Азш, въ Сир1Ю и на Кипръ, въ Александр1ю и проч1я северо-
африканск1Я гавани. Привезенныя оттуда пряности, красильныя 
веш;ества и благовошя Востока, шелковыя и бумажныя ткани 
итальянцы затемъ распределяли между европейскими страна-
ми—Фландр1ей, Англ1ей, северной Франщей, ими они снабжали 
и пр1езжавшихъ въ Венецш купцовъ Аугсбурга, Нюрнберга, 
Ульма, вены и прочихъ южно-германскихъ городовъ. 

Денежныя и кредитныя операцш итальянцы также держали 
въ своихъ рукахъ: повсюду въ европейскихъ городахъ сидели 
итальянсше мейялы (campsores) или банкиры (bancherii) и про-
изводили разменъ денегъ, переводъ ихъ (giro), операщю вкла-
довъ, наконецъ, выдавали ссуды подъ закладъ движимостей или 
подъ поступлешя отъ доменъ, таможенныхъ сборовъ и податей. 

Въ этихъ то итальянскихъ городахъ, центрахъ средневеко-
вой торговли и кредита, коммерческая жизнь сосредоточивается въ 
определенныхъ местахъ, на площади, нередко вымощенной для 
удобства посещающихъ ее купцовъ,—на Mercato nuoYo во Фло-
ренщи, на Rialto въ Венещи. На Piazza de Banchi въ Генуе на-
ходился монетный дворъ, городсще весы, тамъ же отведены бы-
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ли места для столовъ банкировъ, м^нялъ, нотар1усовъ. Зд^сь 
возникли и биржи, именно вексельныя биржи. Уже въ ХШ ст. 
вексель широко распространился по всей южной и юго-западной 
Европе, т. е. повсюду, где появлялись итальянцы въ качестве 
банкировъ и купцовъ. Пеголотти, писавпий въ первой половине 
XIV века, приводитъ вексельный курсъ на различные города; а 
изъ книги Уцдано (ХУ ст.) видно, что непосредственныя век-
сельныя операцш производились между всеми наиболее важны-
ми торговыми пунктами Итал1и, Франщи, Испан1и, Фландр1и и 
Англ1и, Особенно оживленная вексельная торговля велась въ 
итальянскихъ городахъ, где „вексельный рынокъ въ любое время 
готовъ былъ дать или пол^^чать деньги при помош;и векселей". 
„Если ты меня спросишь—говоритъ известный Fra Luca Pacioli 
въ 1494 г.—какъ можно узнать вексельный курсъ, то я отвечу, 
что въ Венещи надо отправиться на Rialto, во Флоренщи же на 
Mercato nuovo, где обсуждается цена векселей". Во Флоренщи 
на Mercato nuoYO имелась Loggia, где происходила, повидимому, 
вексельная биржа; loggia, lobia или lonja назывались крытыяна-
весомъ галлереи, защищенныя отъ дождя и жары и служивш1я 
въ итальянскихъ городахъ для суда, для публичныхъ собран1й, 
но и для коммерческихъ целей. „Въ Венещи на Piaльтo, безъ шу-
му, безъ споровъ—говорить одинъ авторъ конца XV ст.—какъ 
бы одними кивками головы, заключались торговыя операщй го-
рода или вернее всего Mipa; только банкротство какого-либо 
купца, возвещаемое стуками по его кассе, прерывало эту ти-
шину". 

Итальянцы создали зачатки вексельной биржи и въ дру-
гихъ городахъ, въ особенности въ Лондоне; тамъ въ половине 
XV ст. на Lombardstreet—жили итальянцы, тамъ былъ и тор-
говый центръ— „купцы различныхъ нащй собирались ежедневно". 
Благодаря имъ, возникла биржа и въ Брюгге, въ этомъ круп-
номъ центре международной торговли Х1У—ХУ ст., который 
сталъ „маклеромъ хриспанскихъ народовъ" и куда, „какъ рад1у-
сы къ центру, сходились торговые пути со всехъ сторонъ". 
Здесь торговые обычаи въ маломъ отличались отъ того, что мы 
находимъ въ итальянскихъ торговыхъ городахъ. Въ последнихъ 
торговля сосредоточивалась въ рукахъ собственныхъ купцовъ, 
иностранные же купцы подвергались всевозможнымъ стеснешямъ 
и ограничешямъ, въ частности торговыя сношешя между различ-
т ш ж иностранными купцами не допускались. Брюгге, напротивъ, 
совершенно не мешалъ иноземнымъ купцамъ заключать меаду 
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собою торговый сделки „черезъ головы мЬстныхъ жителей". Жители 
Брюгге ограничивались функщей маклеровъ въ торговыхъ сноше-
шяхъ между купцами различныхъ нащональностей, прйзжавшими 
въ Брюгге; они являлись, дал^е, содержателями гостинницъ для 
иностранныхъ „гостей" (т. е. купцовъ), владельцами торговыхъ 
подворьевъ, амбаровъ, буксирныхъ лодокъ. 

Въ силу возможности сделокъ между иностранцами различ-
ныхъ нащональностей, въ Брюгге биржа (вексельная) могла объ-
единять не только купцовъ одной данной наши, какъ въ Вене-
цш или Генуе, но и купцовъ различныхъ нащональностей; она 
возникла здесь путемъ соединешя купцовъ трехъ „нащй"— 
венец1анцевъ, генуэзцевъ и флорентинцевъ, „ложи" которыхъ 
были сосредоточены въ одномъ и томъ же месте, на площади 
„de bursa". 

Въ Брюгге впервые появляется и самый терминъ „биржа", 
въ отлич1е отъ прежняго назвашя рынка (mercato), площади 
(piazza) или ложи (loggia), которыми обозначались места собра-
шй купцовъ. Какъ указываетъ итальянецъ Гвичч]ардиии, про-
живавшш долгое время въ Нидерландахъ, въ вышедшемъ 
въ 1567 году сочинеши, назван1е „биржа" происходитъ отъ пло-
щади въ Брюгге, на которой стоялъ „большой и старинный 
домъ", принадлежавшш знатному роду van der Burse, на гербе 
котораго, помещенномъ на воротахъ дома, были изображены три 
кожаныхъ мешка (ter buerse). На этой площади происходили со-
брашя купцовъ, которыя и получили отъ нея назван1е „Borsa" 
(биржа). 

Однако, тамъ происходили не собран1я купцовъ вообще, а 
однихъ лишь итальяискихъ купцовъ. Впоследствш на этой пло-
щади помещались консульстае дома, „ложи" венещанцевъ (въ 
доме „ter buerse"), генуэзцевъ и флорентинцевъ; причемъ подъ 
колоннадами дома флорентинцевъ находились столы менялъ и 
банкировъ, и здесь, повидимому, и происходили купечесшя со-
бран1я. 

Если, такимъ образомъ, первоначальный терминъ биржи 
находится въ связи со случайнымъ назваш'емъ площади, где 
происходили собрашя, то, повидимому, дальнейшее распростра-
неше этого термина и укреплеше его объясняется темъ, что 
онъ соответствовалъ значенш слова „bursa". „Bursa" обозначало 
кожаный мешокъ, но въ переносномъ смысле уже въ средше 
века—денежныя суммы; позже подъ этимъ понимались общ1я 
кассы (bourses communes): купечесшя кассыс взаимопомощи, об-
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щ1я студенческ1я столовыя (bursae scolarum), ассощащи торго-
выя и иныя. 

Во всякомъ случае, самый термпыъ биржи еще долго пррг-
менялся лишь въ Нидерландахъ. Въ обычномъ праве Марсели 
XYII ст. говорится: место, где собираются купцы въ Марсели 
для производства своихъ операщй, называется „1а loge", подобно 
тому, какъ въ Л1оне оно именуется „1а loge du change", а въ 
Нидерландахъ—,Да bourse". 

IL 
Какъ въ итальянскихъ городахъ, такъ и въ Брюгге, т. е. 

тамъ, где мы находнмъ зачатки биржи ул е̂ въ средше века, 
это была лишь вексельная биржа, деятельность ея сводилась къ 
вексельнымъ операщямъ. Фондовая биржа еще не могла возник-
нуть, ибо отсутствовали объекты ея—ценныя бумаги, выпускае-
мый на рыиокъ; товарныя же операцш сосредоточивались на 
ярмаркахъ и рынкахъ и не имели еще биржевого характера. Въ 
отличхе отъ биржи, ярмарки происходили лишь несколько разъ 
въ годъ, и товары привозились на самую ярмарку, подвергались 
здесь осмотру въ отношенш количества и качества и затемъ 
отправлялись къ месту назначешя. Товарная биржа могла воз-
никнуть лишь тогда, когда обороты оптовой торговли настолько 
расширились, что 2—4—6 ярмарокъ въ течен1е года оказывалось 
недостаточно; тогда вместе съ концентращей обмена въ не-
многихъ определенныхъ местахъ должна была постепенно уста-
новиться и непрерывность его. Но, вместе съ темъ, для возник-
новен1я биржи необходимо было значительное упрощеше торговыхъ 
сделокъ, ycтaнoвлeнie заменимости товаровъ, чтобы не приходилось 
привозить ихъ на рынокъ для осмотра. Въ области вексельныхъ 
операцш эти услов1я были на лицо уже въ конце средневеко-
ваго пер1ода. Векселя не приходилось привозить на рынокъ, по-
мещать въ амбары и подвергать осмотру; они по самой приро-
де своей являлись предметами заменимыми. И тамъ, где обо-
роты въ векселяхъ были значительны, где вексельный рынокъ^-
пр1обреталъ постоянный характеръ, уже въ средше века, какъ 
мы видели выше, возникла вексельная биржа. 

Биржу въ полномъ смысле слова мы находимъ впервые въ 
XVI ст. въ Антверпене, куда биржа и самое назван1е ея пере-
шло изъ Брюгге. Упадокъ торговли Брюгге происходитъ уже во 
второй половине ХУ века. Важнымъ событ1емъ въ этомъ отно-
шенш являлось то, что англичане сосредоточили въ Антверпене 
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свою торговлю сукномъ. До того времени Англ1я вывозила 
шерсть, а не сукно, причемъ самый вывозъ шерсти произво-
дился не английскими, а иностранными (ганзейскими, флорентин-
скими) купцами. Теперь же шерсть стала обрабатываться въ 
самой Англш, и англшск1е купцы стали постепенно брать вы-
возъ сукна въ свои руки: сукно вывозилось въ большомъ коли-
честве въ Антверпенъ и зд-Ьсь сбывалось м^стнымъ крупнымъ 
торговымъ фирмамъ, которыя уже распределяли его по Ев-
ропе. 

Переселен1е последнихъ въ Антверпенъ совершилось, одна-
ко, лишь со времени открыт1я новаго морского пути въ Индш и 
сосредоточешя торговли съ Инд1ей въ рукахъ Португалш. Сре-
ди объектовъ этой торговли наибольшее значеше имелъ перецъ, 
привозимый изъ Малабарскаго и Коромандельскаго побережья 
въ Лиссабонъ. Торговлю перцемъ португальскШ король объя-
вилъ своей регал1ей. Изъ Лиссабона грузы перца транспорти-
ровались далее въ Антверпенъ; здесь находился факторъ ко-
роля, который и сбывалъ его торговымъ компашямъ; последшя, 
такимъ образомъ, въ свою очередь монополизировали торговлю 
изъ вторыхъ рукъ. Съ этого времени Антверпенъ сталъ цент-
ромъ европейской торговли, куда пр1езжали купцы со всехъ 
странъ Европы для пр1обретешя произведенш Индш. Порту-
гальцы, испанцы, немцы, итальянцы стали • селиться въ Ант-
верпене, устраивать свои конторы, чтобы тамъ закупать пря-
ности, доставляемыя непосредственно изъ Лиссабона, изъ мага-
зиновъ португальскаго короля. 

Перецъ и создалъ въ Антверпене товарную биржу. Онъ 
привозился въ Антверпенъ целыми флотил1ями, и качество его 
не было настолько разнообразно, чтобы его нельзя было пр1об-
ретать безъ осмотра самаго груза, на основаши одной пробы. 
Для перца вскоре выработалась въ Антверпене покупка на срокъ 
прибыт1я португальскихъ судовъ изъ Индш; тогда ликвидиро-
вались все заключенный сделки. Въ виду того, что португаль-
сгай король постоянно нуждался въ деньгахъ, антверпенсгая тор-
говыя компанш пр1обретали обыкновенно товары еп];е въ то вре-
мя, когда они находились въ пути и давали королю зна.чителъ-
ную часть платы впередъ. На антверпенскомъ рынке,.куда по-
ступала наибольшая часть перца, эти торговые дома имели воз-
можность регулировать цену его по своему усмотрешю, по край-
ней мере, до техъ поръ, пока не прибывалъ новый флотъ изъ 
Остъ-Индш, величина груза котораго оказывала вл1яше на цену 
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перца. Этими двумя моментами—интересами крупныхъ компанш 
и величиной новаго импорта—определялась ц^на перца въ Ант-
верпене. Ни то, ни другое невозможно было заранее определить, 
неизвестны были и политическая событ1я ближайшаго б5^душ,аго, 
война и миръ, которыя также вл1яли на цены. Вследствхе это-
го, цены на перецъ сильно колебались, возникла обширная спе-
кулящя, которая распространилась и на друпе товары, ибо це-
ною перца регулировался и прочш рынокъ; перецъ являлся ба-
рометромъ состояшя биржи. Спекулящя распространилась и на 
таше товары, какъ квасцы, импортъ которыхъ составлялъ моно-
полш нидерландскаго правительства; последнее отдавало его на 
откупъ торговымъ комяан1ямъ. Спекулятивный характеръ обна-
руживала и торговля медью; она по временамъ составляла фак-
тическую монополш отдельныхъ компанш, но появлялись кон-
курренты, и цены резко падали. 

Участ1е въ-товарныхъ операщяхъ на антверпенской бирже 
являлось при такихъ услов1яхъ деломъ весьма рискованнымъ. 
Неудивительно, если въ Нидерландахъ процветали предсказашя 
астрологовъ, которые утверждали, что они выдумали систему 
предопределен1я заранее ценъ на различные товары. На осно-
ванш такой системы, можно заранее, на две недели впередъ, 
предсказать повышеше и паден1е ценъ перца, имбиря, шафра-
на, а так^е корицы, мускатнаго ореха и гвоздики, т. е. всехъ 
наиболее важныхъ объектовъ международной торговли того вре-
мени, ибо на этихъ товарахъ, привозимыхъ португальцами изъ. 
Индш, Молуккскихъ и Зондскихъ острововъ, покоилась торговля 
XVI века. 

Однако, наиболее солидные коммерсанты не полагались на 
предсказашя астрологовъ; въ виду риска, сопряженнаго съ то-
варными спекулящями, рни предпочитали помещать свои капи-
талы въ другой области—на фондовой бирже. И последняя впер-
вые появляется въ Антверпене въ ХУТ веке. 

Въ средн[е века, какъ мы видели выше, въ Брюгге и въ 
итальянскихъ городахъ биржевой характеръ приняли лишь век-
сельныя* операщй. Облигащй еще не было, займы государей и 
городовъ еще не заключались на бирже. Для получения займа 
обращались къ купцамъ, которые на ярмаркахъ добывали необ-
ходимую сумму. Быть можетъ, на известныхъ, имевшихъ огром-
ное значеше, ярмаркахъ Шампани, какъ и въ итальянскихъ го-
родахъ, уже въ XIV—XV ст. вместе съ вексельной биржей и 
въ тесной связи съ ней образовались и постоянные рынки де-
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нежныхъ капиталовъ—во Флоренщи уже въ половин^. XY ст. 
было известно, когда въ различныхъ местахъ пер1одически на-
ступаетъ недостатокъ въ деньгахъ и большое предложеи1е де-
негъ. Но это были лишь местные рынки капиталовъ, они им^вли 
значен1е для однихъ лишь купцовъ и едва ли закл10чавщ1еся на 
нихъ займы пр1обрели характеръ постоянной, першдически со-
вершаюш^ейся, операщи. 

Въ Антверпене, напротивъ, мы находимъ впервые облига-
цш на предъявителя, отчужден 1е которыхъ совершалось безъ 
цессш и безъ передаточной надписи, такъ что он^ им^ли боль-
ш1я преимуп];ества передъ векселемъ (передаточная надпись на 
векселяхъ появилась лишь съ конца XVI в^ка). Вместе съ темъ 
one обладали всеми достоинствами векселей; съ половины XVI 
ст. для действительности ихъ признавалось достаточнымъ дока-
зательство правильности подписи лица, выдавшаго облигацш. 
Так1я облигащи выпускались нидерландскимъ правительствомъ, 
отдельными штатами и городами, нередко съ обязательствомъ 
покрыть ихъ изъ определенныхъ источниковъ доходовъ пли за 
поручительствомъ отдельныхъ лицъ. Иногда оне имели форму 
частныхъ облигац1й, выпускаемыхъ сборш;иками податей за счетъ 
правительства. На антверпенской бирже обраш;ались и облига-
ц1и португальскаго короля и англ]искаго короля; последн1е бы-
ли соединены съ поручительствомъ тайнаго совета города Лон-
дона, нередко и торговой компаши „Merchant Adventurers". 

Однако, реализацш займовъ государей на антверпенекой 
бирже установилась не сразу. Правда, уже съ начала XVI ст., 
вследств1е концентрацш товарныхъ и вексельныхъ оборотовъ въ 
Антверпене, сюда п])йтекали въ большомъ количестве свободные 
капиталы, здесь образовался рыночный процентъ по безусловно 
вернымъ обязательствамъ (ditte di borsa); въ виду небольшой 
высоты процента, крупныя торговый фирмы всегда имели воз-
можность дешево пр1обрести необходимыя имъ денелшыя сум-
мы. Нуждавпйеся въ деньгахъ государи также рано стали обра-
щаться къ антверпенской бирже, но имъ приходилось уплачи-
вать первоначально весьма высок1е проценты, да и въ этомъ слу-
чае имъ удавалось доставать лишь незначительный суммы и съ 
большимъ трудомъ; биржа мало доверяла имъ, сомневалась въ 
ихъ кредитоспособности. Это изменилось лишь постепенно, по 
мере того, какъ въ качестве ихъ представителей выступали на 
бирже талантливые коммерсанты, какъ, напр., известный англи-
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чанинъ Грешэмъ, которые уы^лп привлекать со вс^хъ сторон'ь 
свободные капиталы. 

Постепенно и въ отноц1ен1и облигацп! образуется „бирже-
вое мнение", выражен1емъ которпго является кал-Пз уплачивае-
мый процентъ, такъ и колебан1я въ курсе уже 0бращаю1цпхся 
на бирже фондовыхъ бумагъ. Если первоначально это опреде-
лялось темъ спещальнымъ обезпечегиемъ, которое гарантировало 
уплату долга, то вг10следств1и биржевое М11е1пе определялось 
обпдей платежеспособностью должника и его готовностью пла-
тить долги. Оценка верности обезпечен1я каждомъ отдель-
номъ случае.являлась не только деломъ чреимычанно еложнымт ,̂ 
но и сильно препятствовала раз1И1т1ю фондово!! би|»жи, 1сотора'Л 
не въ состояи1и проверять харагстеръ обезнечсчпя при ьаждом'ь 
отдельномъ, нередко весьма небольшомъ, займе, зак.чючаемом'ь 
темъ или другимч^ государемъ. Теперь биржа <зсн(1иывалаеь 
на общихъ услов1яхъ, имевшихъ ра1Н1ое значен1е, какъ для того, 
такъ и для другого и третьяго за/'има, заключаемаго данным!̂  
государствомъ. Сведеи{я, которыя въ большомъ количестве по-
являлись въ Антверпене, не да1!али возможности решить во-
просъ о характере отдельныхъ г>,аймовъ, но зато они облег-
чали образован1е об]даго представлсн1я о политическихъ и эко-
номическихъ услов1яхчь о финансахъ даннаго госула}Ш и т. д. 

Спекулящя въ 4)Ондовыхъ бумагахъ дост1П71а на антве])-
пенской бирлге крупныхъ размеровъ, причемъ, однако, боль-
шинство спекулянтовъ не обладало ни необходимыми сведе-
н1ями, ни самостоятельностью сужден1я объ объектахъ бирже-
выхъ операщй. Участп) въ биржевыхъ за11махъ охватило широ-
К1е круги коммерсантовъ, превратилось въ половине XV] ст. 
въ машю, которая въ результате привела къ гибели многихъ 
крупныхъ торговыхъ фирмъ. После того, такъ въ 1550-хъ го-
дахъ короли испанск1е и французсше обт^явили себя несостоя-
тельными, наступнлъ кризисъ на антверпенской бирже, сопро-
вождавшшся банкротствомъ крупнейшихъ торговыхъ домовъ. 

Такимъ образомъ, въ Антверпене въ XVI ст. мы уже на-
ходимъ во всехъ отношен1яхъ современную международную 
биржу, какъ фондовую, такъ и товарную, имевшую значен1е не 
для однихъ лишь Нидерландовъ, но и для всей Западной Евро-
пы, биржу со спекуляц1ей и съ кризисами. Биржа возникла 
изъ ярмарокъ, которыя первоначально происходили лишь въ 
определенное время года. Съ расширен1емъ оборотовъ ярмароч-
ное время удлинялось все более и более и ярмарки постепенно 
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превратились въ одну постоянную и непрерывную биржу. Уже 
къ концу XV ст. современники удивлялись тому, что Антвер-
пенъ сталъ „безконечной ярмаркой". При этомъ, въ отлич1е отъ 
Брюгге, Антверпенъ являлся биржей въ полномъ смысле слова 
и въ томъ отношенш, что биржа служила м^стомъ для собрашя 
не однихъ лишь итальянцевъ, а купцовъ вс^хъ нацш. На от-
крытомъ въ 1531 г. зданш новой биржи имелась надпись—„для 
пользован1я купцами всЬхъ народовъ и языковъ". Исключеше 
составляли лишь англичане, посколько они торговали сукномъ,— 
эта торговля производилась въ иномъ м^сте. Но и здесь идетъ 
речь не о выделен1и техъ или другихъ нащональностей, а о 
сосредоточенш въ разныхъ местахъ различныхъ отраслей бир-
жевыхъ операцш. 

И въ области свободы торговаго обмена Антверпенъ не 
только сохранилъ то равноправное положеше различныхъ нащо-
нальностей, какъ и равноправ1е между иностранными купцами 
и местными жителями, которое господствовало уже въ Брюгге, 
но и развилъ еще более свободу биржевой торговли. Это, по 
словамъ современниковъ, много содействовало концентращи тор-
говыхъ оборотовъ на антверпенской бирже. Маклерскш промы-
селъ, который въ Брюгге еще составлялъ монополш определен-
ной корпорацш, былъ въ Антверпене свободенъ и доступенъ 
всемъ и каждому. Точно также разменъ денегъ, торговля золо-
томъ и серебромъ и производство переводныхъ операщй, при-
надлежавшее въ Брюгге однимъ присяжнымъ меняламъ, было 
здесь предоставлено всемъ и каждому. Если вообще въ Антвер-
пене существовали как1я-либо ограничешя, то они исходили 
отъ самихъ иностранныхъ купцовъ, а не отъ города, который 
всячески старался установить полную свободу торговли. 

Какъ въ Брюгге, такъ и въ Антверпене вся торговля, вся 
биржа находились въ рукахъ иностранныхъ купцовъ, въ осо-
бенности итальянскихъ и южно-германскихъ. „Тамъ раздавался 
гулъ голосовъ на самыхъ различныхъ языкахъ, тамъ можно 
было видеть разношерстную смесь всевозможныхъ одеждъ—пи-
шетъ современникъ; это былъ целый м1ръ въ мишатюре". 
Антверпенъ, по словамъ англичанъ, „проглотилъ купцовъ дру-
гихъ городовъ и ихъ торговлю". 

П1. 

Почти одновременно съ антверпенской биржей возникла и 
другая биржа—на юге, въ качестве центра денежныхъ оборо-
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товъ всей юго-западной Европы. Это была лионская биржа, обра-
зовавшаяся, подобно антверпенской, изъ ярмарокъ, которыя уже 
въ XV ст. имели весьма оживленный характеръ. Первоначально 
и здесь появилась вексельная биряса, причемъ на основанш 
опроса банкировъ различныхъ нащй (прежде всего флорентин-
цевъ) устанавливался оффищальпый вексельный курсъ, кото-
рый сообщался въ друг1я места. Къ этому присоединилась съ 
начала XVÍ ст. фондовая биржа—къ бирже стали обращаться 
французскхе короли. Последше всячески старались сосредото-
чить капиталъ въ Л1оне, чтобы иметь всегда возможность за-
ключать займы. Это достигалось уплатой высокихъ процентовъ 
по займамъ и посредничествомъ итальянскихъ и немецкихъ 
купцовъ, производившихъ операщй въ Л1оне. Первоначально 
платежи процентовъ производились исправно и довер1е къ фран-
цузскому правительству было весьма велико: объявлеше о но-
выхъ займахъ вызывало сильную спекуляцш. Все старались 
участвовать въ подписке ~ продавали свои драгоценности, по-
мещали сбережешя, лишь бы не упустить счастливаго случая. 
Еще въ 1557 году, когда испанскш король прекратилъ плате-
жи, Генрихъ IV заявлялъ купцамъ, что имъ нечего опасаться: 
онъ знаетъ, чего требуетъ королевская честь,~и получилъ снова 
300 тыс. кронъ у немецкихъ купцовъ. Но не прошло несколь-
кихъ месяцевъ, какъ и онъ последовалъ примеру пспанскаго 
правительства. 

Въ. Л1оне, какъ и въ Антверпене, выработалась система 
публичной подписки на займы и заменимыя облигащи, биржевое 
мнеше, оффищальные биржевые курсы. 

Однако, обе м1ровыя биржи XVI века просуществовали не-
долго. Когда началась война между Испашей и Нидерландами, 
когда Альба осадилъ и взялъ Антверпенъ и отдалъ его на раз-
граблеше солдатамъ, торговая его должна была прекратиться; 
иностранные купцы, сначала англичане, а затемъ и друпе по-
кинули городъ, и биржа опустела. Въ 1572 г. мы находимъ уже 
полный упадокъ Антверпена; имелось много непроданныхъ за-
пасовъ товара, но не было ни денегъ, ни кредита. Пять летъ 
спустя сообщается и о Л1оне, что биржа, „place des Changes", 
имеетъ видъ сельской площади въ будшй день, она уже заро-
стаетъ травой. Уже фискальныя операщй французскихъ королей, 
сводивпдяся къ отнятш у города его имущества, вызвали этотъ 
упадокъ, завершила его чума, которая съ 1576 года не прекра-
щалась въ Л1оне. 
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IV. 
После падешя Антверпена обороты его биржи перешли въ 

друг1е города, но уже къ концу XVI в^ка видно было, что глав-
нымъ наследникомъ Антверпена становится Амстердамъ, что 
амстердамская биржа пр1обретаетъ характеръ м1ровой биржи. 
Это вполне понятно, если иметь въ виду те перемены, которыя 
съ конца XVI ст. произошли въ международной торговле, и ту 
роль, которую заняли Нидерланды въ товарной и денежной 
торговле. 

Въ 1585 г. отправилась первая флотилия изъ Амстердама 
въ Остъ-Индш, а съ 1603 г. голландцамъ удалось изгнать пор-
тугальцевъ съ Молуккскихъ острововъ и укрепиться тамъ на 
Амбоине и Банде. Съ этихъ поръ могуш;ество Голландш въ Ин-
дш возростаетъ все более и более, между темъ какъ Португа-
л1я теряетъ одну фактор1ю за другой, Въ 1640 г. вся тоговля 
отъ Кохинхины до Зондскихъ острововъ находилась во власти 
Голландш, португальскш же вице-король уже не въ состоянш 
былъ отправить флотъ изъ Индш въ Лиссабонъ, за отсутств1емъ 
людей и денегъ. Въ следуюш,емъ году Малакка перешла къ гол-
ландцамъ, затемъ Цейлонъ; Суматра и Целебесъ также при-
надлежали Голландш; на Коромандельскомъ и Малабарскомъ 
берегу португальцы были вытеснены ими. „Такимъ образомъ, 
въ течете какого-нибудь полустолет1я Голланд1я стала наибо-
лее могуп];ественной страной въ Индш: повсюду она имела фак-
торш, ея эскадра господствовала на всехъ моряхъ. Изъ всехъ 
европейскихъ странъ она одна только пользовалась правомъ 
торговли въ Япоши, а изъ Формозы она вела торговый обменъ 
съ Китаемъ". 

Съ переходомъ индшской торговли отъ Португал1и къ Гол-
ландш система, господствовавшая въ этой торговле, однако, не 
изменилась. Голланд1я придерживалась той же политики монопо-
лизащи торговли, какую проводили прежде португальцы. Ино-
странные корабли не допускались въ индхйсшя воды, никак1е 
иные продукты, кроме голландскихъ, не могли привозиться въ 
Индш; торговля какъ между Европой и Инд1ей, такъ и между 
отдельными местностями Индш и Азш, вообще сосредоточива-
лась въ рукахъ голландцевъ. Разница заключалась лишь въ 
томъ, что прежде вся торговля съ Инд1ей сосредоточивалась въ 
Лиссабоне и Антверпене, теперь же въ XVII ст. перешла къ 
Амстердаму. Сюда привозились пряности Индш (перецъ, гвоз-
дика, мускатъ и т. д.), позже и новые колошальные товары— 
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кофе, чай, рисъ, и отсюда уже они распределялись по другимъ 
странамъ Европы. Амстердамъ долженъ былъ стать прежде 
всего центромъ товарной торговли — торговли колошальными 
товарами. 

Роль амстердамской биржи въ ХУП ст. станетъ еще бол^е 
понятна, если иметь въ виду, что не менее, а, быть можетъ, еще 
более значительна, чемъ заокеанская торговля, была торговля 
Нидерландовъ на европейскихъ моряхъ. Первое место въ евро-
пейской торговле занималъ обменъ на Северномъ и Балтш-
скомъ моряхъ, где Нидерланды уже съ XV века, постепенно 
вытесняя ганзейцевъ, пр1обретали первенствующее значен1е. 
Прочно утвердившись въ Скандинавскихъ государствахъ и Рос-
сш, они оказались въ ХУП ст. почти единственнымъ посред-
никомъ, которому эти страны могли сбывать свой хлебъ, лесъ, 
железо и друг1е предметы сырья. 

Восточная Гермашя и Польша, отчасти также Росс1я и Да-
шя, стали теперь правильно снабжать хлебомъ различныя мест-
ности Нидерландовъ и Францш, въ особенности же южную Ев-
ропу—Италш, ПиренейскШ полуостровъ. Но посредниками меж-
ду этими странами хлебнаго вывоза и привоза были голландцы, 
ибо ни Итал1я, ни Испан1я, съ одной стороны, ни прибалтщск1е 
города, съ другой, въ эту эпоху торговаго флота не имели и 
поэтому не могли установить непосредственныхъ сношенш. Они 
вынуждены были предоставить хлебную торговлю голландцамъ, 
которые имели своихъ постоянныхъ факторовъ и комисс1онеровъ 
въ прибалтшскихъ городахъ для закупки хлеба и производили 
скупку въ годы обильныхъ урожаевъ по дешевой цене. Затемъ 
они отправляли хлебъ въ Амстердамъ и оттуда уже вывозили 
его туда, где былъ неурожай и где его можно было сбыть по 
высокой цене. Вследств1е этого, Амстердамъ сталъ хлебнымъ 
амбаромъ Европы, и цены на хлебъ, устанавливавш1яся на ам-
стердамской бирже, оказывали свое вл1ян1е во всей Европе—въ 
Генуе, Мадриде и Лиссабоне въ такой же мере, какъ въ Лон-
доне, Гамбурге и Данциге. 

Такимъ образомъ, Амстердамъ являлся центральнымъ рын-
комъ для хлеба, рыбы, соли и леса, далее для сукна, нако-
нецъ, для всехъ колон1альныхъ товаровъ—перца, гвоздики, кофе, 
табаку. Это даетъ представлеше объ его товарной бирже. Но не 
меньшее значеше имела фондовая биржа, которая притомъ въ 
Амстердаме получила совершенно новый характеръ: центромъ 
тяжести являлись не государственныя облигацш, а акщи. Здесь 
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впервые появились сделки на акцш, впервые акцш стали объ-
ектомъ биржевыхъ операцш и биржевой спекулящи. Это обстоя-
тельство также находится въ тесной связи съ характеромъ 
нидерландской торговли и съ т^ми формами, которыя она 
приняла. 

Какъ мы видели выше, торговля Нидерландовъ съ Остъ-
Индхеи носила тотъ же монопольный характеръ, какъ и торговля 
португальцевъ въ Индш. И по своей организащи она немногимъ 
отличалась отъ португальской торговли; она отличалась лишь 
постолько, посколько это обусловливалось различ1емъ въ государ-
ственномъ строе общихъ странъ. Въ Португалш торговля съ 
Инд1ей являлась монопол1ей короля, въ Нидерландахъ монопол1я 
торговли принадлежала акщонерной компан1щ во главе кото-
рой стояли те же лица, которыя управляли республикой. Пер-
выя экспедищи голландцевъ были предприняты различными 
компашями купцовъ, образовавшимися въ несколькихъ горо-
дахъ—-Амстердаме, Миддельбурге, Роттердаме и Дельфте, кото-
рыя независимо другъ отъ друга снаряжали въ Остъ-Индш 
экспедищи съ торговыми целями. Капиталъ составлялся каж-
дый разъ для даннаго определеннаго предпр1ят1я, для даннаго 
плавашя въ Остъ-Индш. По возвращеши кораблей оттуда, поме-
щенный капиталъ вместе съ вырученной прибылью распреде-
лялся и объявлялась подписка для составлешя новаго капитала 
на следующее путешеств1е. 

Въ 1602 г. изъ всехъ этихъ компанш образовалась одна 
Соединенная Остъ-Индская компашя (Vereenigde Oostindische 
Compagnie). Въ отлич1е отъ предыдущихъ компашй, Остъ-индская 
компан1Я имела съ самаго начала определенный капиталъ въ 6V2 
милл. гульденовъ и участ1е въ ней относилось не къ отдельному 
путешеств1ю, какъ прежде, а распространялось на десять летъ, 
ибо на этотъ срокъ компашя получила привилепю (впослед-
ствш она была возобновлена). Лишь по истечеши этого времени 
долженъ былъ последовать расчетъ, и каждый участникъ могъ 
выйти изъ состава компанш; до того времени производилось 
лишь распределенхе прибылей. Это участ1е въ предпр1ятш, да-
вавшее право на долю въ прибыли, именовалось „actie in de com-
pagnie''; акцш обозначала, следовательно, не процентную бумагу,, 
а долю участника въ капитале компашй, которая могла бцть 
различныхъ размеровъ. 

Остъ-Индская компашя пользовалась весьма широкими при-
вжлепями. Она имела право объявлять войну и заключать миръ 
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въ Остъ-Инд1и, право строить города и крепости, чеканить мо-
нету, назначать членовъ Остъ-Индскаго совета и вс^хъ граж-
данскихъ и военныхъ чиновниковъ въ Индш, заключать союзы 
съ туземными раджами, и все это отъ имени генеральныхъ шта-
товъ. Компан1я обладала псключительнымъ правомъ торговли съ 
Остъ-Инд1ей. Лишегаю жизни и конфискащи имупдества подвер-
гался всякШ, кто, не входя въ составъ компанш, вступалъ въ 
торговыя сношешя съ Инд1ей. Даруя столь широМя привилегш 
компан1и, правительство сочло нужнымъ хоть вн-Ьшнимъ обра-
зомъ сохранить равенство всЬхъ передъ закономъ и прибегло 
къ следуюш;ей м^р^: вс^мъ жителямъ страны предоставлялось 
право участ1я въ компанш, всЬ они могли подписываться на ак-
цш—подписка была публичная и производилась по всей стране. 
Въ виду монополш, предоставляемой компанш, и того важнаго 
значен1я, которое придавалось ей какъ нащональному предпр1я-
т1ю, спросъ на акц1и сразу оказался весьма сильнымъ. Всл-Ьд-
CTBie этого, уже немедленно по прекраш;ен1и подписки еще рань-
ше, чемъ компашя успела отправить хоть одинъ корабль въ 
Индш, курсъ ихъ на бирже превысилъ на 14—16 прощ номиналь-
ную цену. 

Такимъ образомъ, акц1и нидерландской Остъ-Индской ком-
панш съ самаго начала стали объектомъ биржевыхъ операцш. 
Уже въ следующемъ 1603 г., после того, какъ португальцы бы-
ли изгнаны съ Молуккскихъ острововъ, курсъ акщй поднялся до 
130 проц., въ 1605 г., когда впервые была распределена при-
быль въ размере 15 проц. (не деньгами, а перцемъ), курсъ уве-
личился до 140 проц., а въ 1607 г. до 180—200 проц., причемъ, 
повидимому, значеше имелъ ложный слухъ о завоеваши компа-
шей Малакки. Но въ 1608 г. акц1и снова упали до 160-—130 проц. 
и возникла оживленная спекулящя на понижеше, чему содей-
ствовали раздоры между директорами компанш. Несмотря на то, 
что акцш не были установлены въ круглыхъ однообразныхъ 
суммахъ, а зависели отъ размеровъ участ1я отдельныхъ лицъ, 
оне все же оказались весьма удобными для биржевой спекуля-
ц1и. Биржа, повидимому, уже съ самаго начала предпочитала 
круглыя цифры, и постепенно стремлеше къ возможно большей 
заменимости объектовъ привело къ тому, что образовалась бир-
жевая единица въ 3000 гульд., и эта единица именовалась те-
перь на бирже „акщей". 

Спекулящя производилась преимущественно въ форме сде-
локъ на срокъ; до наступлешя дня ликвйдац1и сделки реализо-
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вались путемъ противоположныхъ сделокъ; ликвидащя произво-
дилась въ определенные дни (первоначально каждые три меся-
ца, позже въ последше дни каждаго месяца), благодаря чему 
получалась возможность применять издавна (еш;е на ярмаркахъ) 
установившуюся систему компенсацш требовашй, обходясь безъ 
уплаты наличными. Все это сильно облегчало операцш и расши-
ряло рынокъ, ибо при небольшомъ количестве денегъ и акцш 
могли иметь место обширные обороты. 

Последше должны были еш;е более расшириться, вслед-
ств1е того, что въ 1622 году появились на бирже новыя ак-
щи—акщи вновь возникшей Вестъ-Индской компаши. Эта ком-
пан1я открыла подписку на акщи не только въ пределахъ Ни-
дерландовъ, но и заграницей. Былъ составленъ проспектъ, 
въ которомъ указывалось на выгоды, которыя должна доставить 
компашя всемъ участникамъ. Кроме того, распространялись бро-
шюры относительно ея предполагаемой деятельности, причемъ 
на заглавномъ листе былъ изображенъ видъ известныхъ южно-
американскихъ серебряныхъ рудниковъ Потози. Темъ не менее, 
подписка на акщи Вестъ-Индской компанш шла весьма медлен-
но, приходилось дважды удлинять ея срокъ и, кроме того, пре-
доставить всемъ подписавшимся на акщи еще право подписать-
ся дополнительно въ пределахъ 50 проц. уже прежде взятыхъ 
ими акцш. Приходилось снова выпускать проспекты и брошюры 
и выяснять, что Голланд1я должна вступить въ борьбу съ Испа-
н1ей, ее уничтожить и стать первой морской державой. Особен-
но подробно доказывалось, что дивиденды, доставляемые новой 
компашей, должны быть несомненно весьма велики и гораздо 
выше того, что получается въ другихъ отрасляхъ деятельности. 
Наиболее выгодныя предг[р1ят1я въ Голландш даютъ 10 проц.^ 
земля всего 3 проц., деньги подъ залогъ именш 4—6 проц., депозиты 
5—6 проц.; утверждаютъ, что розничная торговля приноситъ 18—20 
проц. прибыли, но едва ли это верно, если иметь въ виду по-
стоянный банкротства, происходяпця въ торговле, и высоше про-
центы по займамъ, которые вынуждены торговцы уплачи-
вать. Напротивъ, Остъ-Индская торговля даетъ въ среднемъ 
24 проц., въ области же Вестъ-Индской есть основан1е раасчи-
тывать на еще большш дивидендъ, ибо она имеетъ много прей-
муществъ, по сравнен1ю съ Остъ-Индской: путешествге въ" Аме-
рику вчетверо скорее, чемъ въ Индш, почему въ течете го-
да корабль можетъ совершить два путешеств1я въ Америку, то-
гда какъ въ Индш лишь одно въ два года; остъ-индск1е кораб-
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ли выдерживаютъ всего три илавашя, вестъ-индск1е же окажут-
ся пригодными для двенадцати пла,ван1и. 

Все эти соображешя имели въ виду биржу, должны были 
вл1ять на подписку и на курсъ акцш. Здесь едва ли не впер-
вые мы имеемъ передъ собой широковещательный проспектъ 
акщонерной компан1и, предназначенный для биржи, первый изъ 
техъ многочисленныхъ проспектовъ, которые впоследствш въ 
течете трехъ столет1й вводили нередко публику въ заблужде-
Hie. Въ данномъ случае, однако, биржа не пошла па удочку, она 
сразу высказала свое отрицательное мнеше по поводу Вестъ-
Индской компан1и; акцш Остъ-Индской компанш, какъ мы видели, 
сильно поднялись въ курсе, курсъ же Вестъ-Нндскихъ акц1й, ко-
гда, наконецъ, капиталъ былъ покрыть, упалъ ниже номиналь-
ной цены и сталъ объектомъ сильной спекулящи на понижеше. 

И биржа въ данномъ случае не ошиблась. Дела Остъ-
Индской компанш въ ХУП ст. действительно шли очень удачно; 
она давала крупные дивиденды. Напротивъ, торговые обороты 
Вестъ-Индской компанш оказались весьма неудачными. Пра-
вда, эта компашя занималась пиратствомъ въ широкихъ раз-
мерахъ: въ 1623—1636 г. г. ею было захвачено 547 испанскихъ 
и португальскихъ кораблей, ценность которыхъ вместе съ гру-
зомъ составляла около 40 милл. гульд. Но расходы компаши на 
сооружен1е кораблей и на содержаше войска оказались гораздо 
большими и поэтому, несмотря на все награбленныя богатства, 
компашя вскоре обанкротилась и вынуждена была отказаться 
отъ завоеванной ею Вразилш. 

Какъ бы то ни было, во всякомъ случае, благодаря акц1-
ямъ Остъ-Индской и Вестъ-Индской компаши, амстердамская 
биржа уже въ начале XVH ст. превратилась въ крупный евро-
пейскШ рынокъ. Еще въ первые годы ХУП века внешняя фор-
ма амстердамской биржи имела старинный средневековый ха-
рактеръ, не соответствуя ея новому содержашю. Купцы,—сооб-
щаетъ одинъ нюрнбергскш купецъ въ 1603 г.,—собираются тамъ 
ежедневно при хорошей погоде „на широкомъ, красивомъ мосту, 
который они называютъ die Piirsch" (bursa), въ случаяхъ же 
дождя—въ церкви; „тамъ каждый вечеръ играетъ органъ и люди 
прогуливаются, въ особенности купцы, когда имъ нужно произ-
водить каюя-нибудь торговыя дела". Здесь передъ нами лю-
бопытный остатокъ средневековья, когда торговля нередко 
совершалась въ самой церкви, почему и церкви именова-
лись рыночными или торговыми церквами; позже она перешла 
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на плош,адь передъ церковью, гд^ пом'Ьш.ались столы м-Ьнялъ, 
банкировъ и нотар1усовъ. Конечно, это уже совершенно не соот-
ветствовало характеру новой формы торговли—торговли бирже-
вой. Но лишь въ 1613 году въ Амстердаме было построено спе-
щальное здан1е для биржи. 

Ясное представлеше о характере биржевой спекулящи въ 
Амстердаме даетъ намъ замечательное сочинеше поселившагося 
въ Амстердаме португальскаго еврея Don Joseph de la Vega. 
Оно вышло въ 1688 году, написано объективно и интересно и 
является, по словамъ Эренберга, до сихъ поръ едва ли не наилуч-
шимъ описашемъ биржевой спекулящи. Биржу онъ называетъ 
совокупностью всего хорошаго и всего дурного на свете, всего 
истиннаго и всего ложнаго, пробнымъ камнемъ всЬхъ осторож-
ныхъ и могилой всехъ черезчуръ смелыхъ, кладеземъ полез-
ныхъ вещей и очагомъ зла, воплощешемъ Сизифа, никогда не 
отдыхающаго, и символомъ Икс1она, постоянно вращающагося 
со своимъ колесомъ. Онъ указываетъ на то, что спекулящя при-
влекаетъ всехъ, та.къ какъ не нужно ни вести книгъ, ни отсы-
лать товаровъ, ни производить платежей, ни держать приказ-
чиковъ. 

Лицъ, участвующихъ въ торговле акщями, de la Vega де -
литъ на три группы. Одну группу составляютъ крупные и спо-
койные капиталисты, не интересующ1еся курсомъ акщй; для 
нихъ важенъ лишь дивидендъ, получаемый отъ акцш. Вторая 
группа можетъ быть названа купцами; эти люди покупаютъ ак-
цш и переводятъ ихъ действительно на свое имя (акцш были 
еще именныя) въ разсчете продать ихъ впоследств1и съ при-
былью, такъ какъ они ожидаютъ прихода большихъ грузовъ изъ 
Индш или надеются на благопр1ятныя политичесюя извесйя . 
Имъ нужна небольшая, но верная прибыль. Наконецъ, третья и 
самая большая группа состоитъ изъ игроковъ. Ихъ операщй 
весьма разнообразны. Покупатель до срока исполнен1я сделки 
иродаетъ акцш, спекулируя на разницу; либо онъ занимаетъ 
подъ нихъ Vs ихъ ценности, что делали даже наиболее состо-
ятельныя лица; либо, наконецъ, покупатель вовсе отказывается 
отъ акцш, уплачивая премш. 

По вопросу о томъ, чемъ определяется курсъ акц1й, de la 
Vega сообщаетъ, что онъ зависитъ, во 1-хъ,—отъ состояшя торгов^ 
ли съ Инд1ей, во 2-хъ,—отъ политическаго положешя въ Европе, 
въ особенности отъ того, не готовятся ли къ войне кащя-либо 
страны, не заключаются ли договоры; поэтому спекулянты повею-
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ду ' имеютъ своихъ агентовъ, осведомленныхъ обо всемъ проис-
ходящемъ. Третш моментъ—биржевое настроен1е, но тутъ ника-
к1я сведен1я не помогаютъ. Въ общемъ онъ советуетъ всегда 
следовать господствующему течешю. Но последнее выяснить 
весьма трудно, ибо в^дь всегда одни продаютъ, а друг1е поку-
паютъ, такъ что течен1я противопололшы. Во всякомъ случай, 
нашъ авторъ находитъ, что никогда не следуетъ давать сов'Ь-
товъ другимъ относительно покупки, продажи или удержан1я 
акц1й, при выигрыше никогда не сожалеть, какъ бы высоко по-
томъ ни поднялась ц^на, не удерживать долго т щ ш въ своихъ 
рукахъ („не вступать въ бракъ съ нпмп"), иметь терпен1е и 
деньги—основы успеха, и помнить всегда, что бир:кевая при-
быль есть утренняя роса, мыльный пузырь, который тутъ 
исчезаетъ, что она имеетъ обманный блескъ карбункула. 

Авторъ говоритъ о томъ, что вся жизнь спекулянтовъ на-
полнена исключительно мыслью объ акд1яхъ. Одни, игроки на 
повышеше, всегда ждутъ добрыхъ извест1й, почему ихъ назы-
ваютъ „amantes de la patria"; они все прикрашиваютъ, египет-
скую тьму превращаютъ въ сумерки, мoлнiю въ фейерверкъ. Ихъ 
сравниваютъ съ волшебникомъ, который показываетъ женщи-
намъ зеркало, где оне кажутся лучше, чемъ оне на самомъ де-, 
ле. Другихъ, „baissiers" („contraminores, contraniinem's"), надо из-
бегать, какъ чумы; это—мизантропы, сделанные изъ однихъ нер-
вовъ. Они не перестаютъ говорить о кончине Mipa, ужасней-
шимъ образомъ преувеличиваютъ политическ1я события, сообщая 
вещи, въ которыхъ еще меньше правды, чемъ въ разсказахъ 
астрологовъ. Они таинственно говорятъ, какъ бы боясь того, что 
они сами сообщаютъ, говорятъ сами съ собой, предсказываюач^ 
какъ пророки. Когда же занавесъ поднимается, оказывается,— 
гора рождаетъ мышь и страшная буря превращается въ лeгкiй 
ветерокъ. 

De la Vega сообщаетъ еще много всевозможныхъ сведешй 
объ амстердамской бирже. Здан1е биржи открыто для операд!й 
ежедневно отъ 12 до 2 часовъ дня, тогда какъ между 10 и 12 
часами сделки совершаются на площади передъ здaнieмъ. Око-
ло 12 часовъ все спешатъ на биржу, ибо въ 12 двери затво-
ряются, и после этого приходится уже платить за входъ. Опера-
щи совершаются черезъ посредство маклеровъ, которые уже тог-
да состояли въ большомъ количестве изъ лицъ, потерпевшихъ 
KpynieHie на бирже. Существовали уже коцсорщумы повышателей 
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и понижателей, распространявш1е ложныя извест1я или искус-
ственно создававш1е недостатокъ въ деньгахъ. 

Первоначально въ Амстердам^ не болЪе 20 челов^къ дер-
жали въ своихъ рукахъ всю торговлю акщями; но къ концу ХУП 
в-Ька число лицъ, участвовавшихъ въ ней, сильно возросло. Ста-
ли играть на части акц1й, даже самыя мелшя. Въ этой игре при-
нимало участ1е все населеше, старики, женш;ины, д^ти. 

Амстердамская биржа покоилась на спекуляцш акщями. 
Но постепенно къ этому присоединились и сделки на государ-
ственныя бумаги, въ особенности на облигацш генеральныхъ 
штатовъ. Правда, последшя еш.е долго были весьма неудобны 
для биржи, ибо каждая облигащя составлялась отдельно; по со-
держание, какъ и по размерамъ номинальной цены облигащи 
отличались другъ отъ друга, все же оне скоро стали постоян-
нымъ объектомъ биржевой игры. Съ конца ХУП века Амстер-
дамъ и въ этомъ отношешй сталъ международнымъ рынкомъ, где 
заключались займы другими государствами, хотя и черезъ посред-
ство генеральныхъ штатовъ, которые выпускали объявлеше объ 
открытш подписки на те или друпя иностранныя облигацш. 
Въ половине ХУШ века, согласно первому дошедшему до насъ 
биржевому бюллетеню (1747 года), котировалось уже 44 вида фон-
довыхъ бумагъ—нидерландск1я акщи троякаго рода, англ1йск1я 
трехъ сортовъ, 25 видовъ нидерландскихъ займовъ, 4 вида анг-
лшскихъ государственныхъ облигащй и т. д. Къ концу ХУП1 в. 
котировалось свыше 100 фондовыхъ бумагъ различнаго рода. 

Еще de la Vega предсказывалъ, что головокружительная 
спекулящя, охватившая все слои населешя, не кончится добромъ: 
день страшнаго суда — говорилъ онъ — скоро наступитъ. Трид-
цать летъ спустя, предсказашя его оправдались — разразился 
биржевой кризисъ, вызванный спекулящями ' на тюльпанахъ 
(тюльпаноман1ей). 

Въ половине XVI ст. тюльпанъ былъ вывезенъ изъ Турцш 
въ Западную Европу, и съ этого времени тюльпаны стали раз-
водить въ Нидерландахъ, причемъ старались производить новые, 
редше и особо ценимые виды и цвета. Тюльпанъ сделался 
предметомъ страстнаго увлечешя и въ 1634—38 г. г. это увлече-
Hie приняло характеръ настоящей манш. Тюльпаны стали объ-
ектомъ биржевой игры, къ нимъ применялись все господство-
вавш1е на бирже методы спекуляцш на акц1и съ той только 
разницей, что акщю заменялъ тюльпанъ. 

Покупались и продавались несуществующ1е вовсе экземп-
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ляры, и вся суть заключалась въ уплате разницы мелсду услов-
ленной ценой и ценой, по которой они котировались въ день 
исполнен1я сделки. 

„Вся страна предавалась обманчивой надежде, что увлечен1е 
тюльпанами будетъ продолжаться всегда; а когда узнали, что 
горячка эта охватила и друпя страны, то не на шутку вообра-
зили, что богатство всего м1ра потечетъ къ берегамъ Зюдерзе 
и что бедность впредь станетъ въ Голланд1и предан1емъ. 
Что этому верили вполне серьезно, видно изъ техъ ценъ, кото-
рыя платили въ те времена за луковицы тюльпана; за одну лу-
ковицу отдавали имуш;ество стоимостью въ 2500 флориновъ, за 
экземпляръ другого сорта 2000 флор., за трет1й сортъ—-карету и 
пару лошадей, четвертый оценивался въ 12 десятпнъ земли". 

За как1е-нибудь два три года—читаемъ у Макса Борта—въ 
одномъ только изъ городовъ Голланд1п на тюльпанахъ было 
сделано оборотовъ более, чемъ на 10 милл. гульденовъ. Но въ 
результате спекулящя кончилась весьма печальной развязкой. 
Въ 1637 г. наступилъ внезапный поворотъ. Разразилась паника, 
доверхе исчезло, заключенныя сделки не выполнялись; во всехъ 
городахъ стали появляться объявлен1я о продажахъ имущества 
за долги. 

Прошло много летъ, прежде чемъ страна оправилась отъ 
этого удара, торговля излечилась отъ нанесенныхъ ей ранъ, 
биржа стала снова нормально функщонировать. 

Впрочемъ и впоследствш подобный азартъ и спекулящя не 
прекращались; сделки на разницу производились не только ак-
щями, но и хлебомъ, кофе, спиртомъ, и люди, не обладавш1е 
тысячью гульденовъ, заключали несколько десятковъ сделокъ 
на огромную сумму на одинъ и тотъ же срокъ, ликвидируя ихъ 
уплатой разницы. 

V, 
И л о н д о н с к а я фондовая биржа создалась п о д ъ вл1ЯН1емъ 

с п е к у л я ц 1 и на акщи; и здесь акц1и, а не г о с у д а р с т в е н н ы я бума-
ги, явились основой б и р ж е в ы х ъ о п е р а ц ш . 

Англ1я уже въ ХУ1 веке выступаетъ въ качестве торговой 
державы. Съ этого времени она освобождается отъ иноземнаго 
владычества, отъ опеки ганзейцевъ и итальянцевъ, услугами ко-
торыхъ она до того времени пользовалась; итальянцы и ганзейцы 
мешали Англш завязать самостоятельныя торговыя сношешя съ 
другими странами, Въ течете ХУ1 века прекращается посеще-
ше Англш венещанскими галерами, ибо, съ открыт1емъ морского 
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пути въ Индио, англичане прюбретаютъ произведешя Востока 
въ Лиссабоне и Антверпене и не нуждаются въ посредничестве 
итальянцевъ. Одновременно исчезаютъ и ш и р о т я привилегщ 
ганзейцевъ въ Англ1и, закрыто ихъ торговое подворье въ Лон-
доне. 

Англичане выступаютъ теперь въ качестве конкуррентовъ 
Испанш и Португал1И, въ борьбе изъ-за колоши. Сначала они 
делаютъ попытки найти туда иной путь, северный, и откры-
ваютъ северную Америку. затемъ, съ конца XVI ст. и они 
отправляютъ 'экспедищи въ Инд1ю вокругъ Африки и посте-
пенно вытесняютъ португальцевъ съ остъ - индскаго конти-
нента. 

И англшская торговля съ Остъ-Инд1ей велась первоначаль-
но несколькими отдельными товариществами лондонскихъ куп-
цовъ, которыя самостоятельно отправляли корабли въ Инд1ю. 
Въ 1599 году образовалось общество для торговли съ Индхей, 
которое постепенно превращалось въ объединенную акщонерную 
компашю. И англшская Остъ-Индская компав1я пользовалась 
монопол1ей въ торговле съ Остъ-Инд1ей, правомъ ведешя войны 
въ Инд1и и заключен1я мира и целымъ рядомъ вытекавшихъ от-
сюда привилегш, причемъ компан1Я строго следила за темъ, 
чтобы ея монопольное положен1е въ торговле не нарушалось 
частными лицами, и жестоко преследовала техъ, кто пытался 
конкуррировать съ нею. 

Въ течен1е X V n века въ Англ1и -образовались еще две 
акцшнерныя компанш для торговли съ заокеанскими странами 
—одна Африканская для торговли съ Африкой и вывоза негровъ, 
другая—Гудсонова компашя, которая пршбретала у индейцевъ 
на севере Америки звериныя шкуры, жиръ и перья и сбывала 
имъ водку, матерш, порохъ и всяк1я безделушки. 

До конца X V n ст. мы находимъ въ Англш только эти три 
акцшнерныя компанш, но въ последнее десятилет1е этого века 
лондонская биржа сразу сильно оживилась. Въ это время появи-
лись новыя акщонерныя компанш, учрежденный въ области 
обрабатывающей промышленности и горнаго дела. Это нахо-
дилось въ связи съ общимъ оживлешемъ въ промышлен-
ности, вызваннымъ переселешемъ гугенотовъ въ Англ1ю и 
введен1емъ ими новыхъ отраслей и способовъ производства. 
Въ 1694 году былъ учрежденъ также Англшсшй банкъ, и въ 
августе того же года появились акщи Англшскаго банка на 
лондонской бирже. Къ тому же времени относится и введеше на 
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биржу различныхъ краткосрочныхъ обязательствъ казначейства; 
сделки на эти бумаги по своему характеру немногимъ отлича-
лись отъ операц1й съ акц1ями. 

Англичане въ эту эпоху старались во вс^хъ областяхъ 
подражать голландцамъ, заимствовать у нихъ все новое и наи-
более совершенное въ области банковаго д^ла и кредита, ко-
раблестроешя и мореплаван1я, сельскаго хозяйства и промышлен-
ности. И во всехъ направлен1яхъ они не только оказывались 
способными учениками голландцевъ, высоко стоявшихъ во всехъ 
сферахъ экономической жизни, но вскоре превзошли своихъ 
учителей. Это произошло и въ области биржевой торговли и 
биржевой техники. Амстердамская биржевая техника была сразу 
и целикомъ^ введена въ Лондоне. Но англичане съ большимъ 
усерд1емъ принялись за дальнейшее развит1е и усовершенство-
ваше ея. 

Биржевыя операции и здесь всецело покоились на сделкахъ 
на срокъ и на уплате разницы: проданныя бумаги никто и не 
думалъ брать, все сводилось къ четыремъ годичнымъ срокамъ 
расчет овъ разницы. 

Change Alley, улицу, где находилась биржа, называли 
разбойничьимъ притономъ, где господствуетъ и особый воров-
ской жаргонъ. для обиран1я публики путемъ неверныхъ изве-
ст1й и лживыхъ курсовъ. Много крупныхъ коммерсантовъ сне-
кулировало черезъ посредство маклеровъ на лондонской бирже; 
последше составляли главный контингентъ посетителей биржи. 
Они состояли изъ бывшихъ пекарей, мясниковъ, сапожниковъ, 
цирюльниковъ и т. п. лицъ, не имевшихъ ничего и все же со-
вершавшихъ крупные обороты. 

Летомъ обыкновенно фондовыя операщй прекращались, но 
оне заменялись спекулящями чаемъ, рыбой, страхован1емъ выи-
грышей и т. д. 

Чрезвычайно крупнымъ событ1емъ въ истор1И лондонской 
биржи является учрежден1е въ 1711 году южно - океанской тор-
говой компан1и. Въ основе учрежден1я этой компанш и той 
спекулятивной горячки, которая охватила Англ1ю во второмъ 
десятилет1и ХУП1 века, лежала „гранд1озная" мысль конверти-
ровать почти весь англ1йсшй государственный долгъ въ акщо-
нерный капиталъ. Уже при учрежденш Остъ - Индской компанш, 
а затемъ и Англшскаго банка значительная сумма ихъ основ-
ного капитала (свыше 6V2 милл. ф. ст.) была передана прави-
тельству; на эту сумму находились въ обращенш акцш, пред-
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ставлявш1я государственный долгъ. То же было сделано и при 
основаши южно-океанской компании. Последняя получила исклю-
чительное право торговли съ Южной Америкой и морями, омывав-
шими ее (они понимались подъ именемъ Южнаго океана), и 
право на всЬ вновь открытыя земли. За это она должна была 
заключить заемъ съ правительствомъ: она передавала ему весь свой 
основной капиталъ въ 10 милл. ф. ст. и выпускала на ту же сум-
му акщи. 

Появлеше на рынке известзя объ учрежденш новой 
компанш сразу вызвало сильный спросъ на ея акцш. Еще при 
Елизавете, благодаря англшскимъ мореплавателямъ, побывав-
шимъ въ испанской Америке, создалось преувеличенное пред-
ставлеше о тамошнихъ богатствахъ и о выгодахъ торговли съ 
этими странами; теперь же сообщалось о намереши новой ком-
панш основать фактор1и въ Южной Америке, где имеются 
несметныя количества золота, серебра и пряностей, съ огром-
нымъ барышомъ вымениваемыя на привозимыя изъ Европы 
промышленныя издел1я. Кроме того распускался слухъ, будто 
бы испанцы готовы уступить англичанамъ четыре гавани въ 
южныхъ моряхъ у береговъ Перу и Чили. 

Тотчасъ же, по образованш общества, акцш его сильно под-
нялись въ цене. „Купцы не замедлили накинуться на позоло-
ченную приманку, и имъ казалось уже, что они видятъ передъ 
собой сверкающее Эльдорадо. Это настроеше охватило и всю 
нацш, и мног1е, едва знавш1е, где находится Америка, были 
вполне убеждены, что она вся покрыта золотомъ и драгоцен-
ными камнями". На общемъ собранш Южно-океанскаго общества 
въ 1713 г. президентъ сообщилъ, что испанское правительство 
даровало обществу монопол1ю торговли неграми во всехъ испан-
скихъ владен1яхъ въ Южной Америке. Капиталъ общества 
былъ увеличенъ, а курсъ его акщй снова повысился. Однако 
головокружительное повышеше его началось лишь съ техъ 
поръ, когда общество снова выкупило часть государственнаго 
долга и выпустило акц1и на соответствующую сумму. Когда 
билль о выкупе различныхъ государственныхъ займовъ прошелъ 
въ нижней палате, курсъ южно - океанскихъ акцш поднялся до 
319 процентовъ. 

Въ верхней палате билль встретилъ сильное сопротивлеше. 
Противъ него возражали, „что онъ способствуетъ обогащешю 
немногихъ въ ущербъ интересамъ большинства; что онъ по-
ощряетъ опасную и обманную торговлю акц1ями и вследств1е 
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этого народъ отвлекается отъ производительной торговли и отъ 
трудовой деятельности; что безумное повышен1е курсовъ на 
южно-океанск1я акщи въ то время, когда билль еще не принятъ, 
представляетъ опасную приманку для неосторожныхъ людей, 
завлекая ихъ обманчивой надеждой на обогащен! е и побуждая ихъ 
бросать свои трудовыя деньги на пр1обретен1е воображаемаго 
богатства; что, если бы, несмотря на все это, предложешя южно-
океанскаго общества были приняты, то следовало бы, по край-
ней мере, ограничить повышеше акц1й этого общества, чтобы 
предотвратить наиболее опасныя последств1я биржевой спеку-*' 
лящи". Несмотря на это, билль прошелъ и въ верхней палате. 
Общество обязалось платить владельцамъ долгосрочныхъ рентъ 
стоимость последнихъ по разсчету 20-летняго съ нихъ дохода, 
а владельцамъ краткосрочныхъ рентъ—стоимость, капитализиро-
ванную изъ 15-летняго дохода. Съ этой целью въ 1720 г. была 
открыта подписка на 200.000 акщй новаго выпуска по курсу 
300 проц. ихъ номинальной цены, и уже въ первый день подписки 
курсъ поднялся до 325 проц. 

Наплывъ желающихъ участвовать въ подписке былъ столь 
великъ, что выпускъ акщй былъ увеличенъ до 2.250.000 ф. ст.; 
но правлен1е компанш находило, невидимому, и этотъ выпускъ 
достаточнымъ и, чтобы облегчить биржевыя сделки на акщи 
оно решило отпускать ихъ въ кредитъ на 4 месяца за 4 проц 
Количество акцш, которое могло быть отпущено въ кредитЪ; 
было определено въ 500.000 ф. ст., но впоследств1и увеличено до 
900.000 ф. ст. Публика была возбуждена до такой степени, что 
требовала выпуска еще новыхъ акцш. Умопомрачен1е-—говоритъ 
историкъ Андерсонъ — было такъ велико, что одно решеше 
правлешя присоединить къ своему капиталу ренты, выкупъ 
которыхъ еще не былъ произведенъ, побудило многихъ изъ 
владельцевъ этихъ рентъ тотчасъ же доверить ихъ обществу 
и начать подписываться на акцш, не зная еще, на какихъ уело-
в1яхъ оне будутъ предложены. 

Вторая подписка была открыта по курсу въ 400 проц., но 
на бирже курсъ немедленно поднялся до 500 проц. Возбужден1е 
на бирже было чрезвычайно велико; каждый спешилъ купить 
акцш. „Происходившая на бирже давка людей всякаго звашя, 
пола и возраста производила почти отвратительное впечатлен1е''. 
Хотя были люди, которые старались открыть публике глаза 
своими вычислешями, и хотя курсъ акщй палъ вследств1е того, 
что мног1е вынуждены были продавать свои бумаги, чтобы иметь 
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средства уплатить второй взносъ, но правлен1е энергично про-
тиводействовало n o H i m e H i i o курса и съ этой ц^лью въ значи-
тельныхъ разм^рахъ ссужало акцш въ кредитъ по курсу 400. 
Вследствхе этого курсъ последнихъ снова поднялся до 800. 
Тогда былъ сделанъ новый выпускъ акщй на 5 милл. ф. ст. по 
курсу 1000 7о, причемъ изъ этого выпуска почти на 3 милл. 
было роздано въ кредитъ, акцш же поднялись на бирже до 
1.050 проц. „Въ доброй старой Англш едва ли оставался хоть 
одинъ мозгъ, способный еще вычислять и соображать вероятные 
результаты всего этого д'Ьла". 

Еще более существенно, однако, то обстоятельство, что бе-
зумная спекулящя южно-океанской компанш увлекла за собой 
и друг1я общества; бумаги Остъ-Индской компанш поднялись до 
445 проц., акцш Англшскаго банка до '260. Вычисляли, что, вслед-
CTBie этого повышешя курсовъ, общая ценность этихъ акщй, а 
также бумагъ множества крупныхъ и мелкихъ предпр1ятш, вы-
званныхъ къ жизни, дошла въ 1720 г. до 500 милл. ф. ст., т. е, 
въ пять разъ превысила все количество наличныхъ денегъ, на-
ходившихся въ то время въ обращенш въ Европе. 

Такихъ новыхъ предпр1ятш, бумаги которыхъ появились на 
бирже въ 1720г., возникъ целый рядъ. „Пока директоръ южно-
океанской компанш лосредствомъ щедрой выдачи своихъ акцш 
въ кредитъ и другихъ средствъ поощряли обманную спекуля-
ц1ю и поддерживали курсъ акщй на его искусственной высоте, 
возникло множество другихъ предпр1ят1й, получившихъ назван1е 
bubbles (мыльныхъ щ^зырей) и поддерживавшихъ публику въ 
постоянномъ возбуждети. Лондонская Change Alley и прилегав-
хшя къ ней кофейни съ утра до ночи были набиты людьми, 
спекулировавшими на эти ,,мыльные пузыри". 

Это была эпоха, когда въ большомъ количеств-Ь какъ в ъ 
Англ1и, такъ и въ другихъ государствахъ появились всевозмож-
лые авантюристы съ разнообразными проектами обогатитъгосуда-
рей и государства. Они предлагали государямъ различные спо-
собы добыть огромныя суммы государственныхъ доходовъ, не - ^ 
увеличиваяпри этомъ подати ни на копейку. Они говорили о всевоз-
можныхъ новыхъ предпр1ят1яхъ, которыя должны развивать нащо-
нальную промышленность и торговлю и создавать богатства въ 
стране; новыя техническ1я усовершенствован1я, какъ бы фанта-
стичны они ни были, организащя внешней торговли на новыхъ 
основан1яхъ съ новыми заокеанскими странами—все это они 
представляли деломъ чрезвычайно простнмъ и, несомненно, край-
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не прибыльнымъ,—нуженъ лишь капиталъ и отвага. „Для этихъ 
лицъ новыя открытая, новые проекты являлись промысломъ, свои 
идеи они продавали другимъ. Появилась особая професс1я та-
кихъ авантюристовъ, „цехъ", задачей котораго являлось привле-
чете на свою сторону государей, вл1ятельныхъ людей, богачей. 
Повсюду—при дворахъ, въ парламентахъ—мы встрЪчаемъ ихъ, 
но и на улице, на рынке они стоятъ и продаютъ свои идеи". 
Съ удивительной логичностью они развиваютъ свои проекты, съ 
математической точностью приходятъ къ выводу, что осуществле-
Hie плана доставитъ миллшнную прибыль, ни копейки меньше. 

Правда, вскоре последовало постановленте парламента „о 
мыльныхъ пузыряхъ", объявлявшее недействительными все пред-
пр1ят1я, возникшая, начиная съ 1718 года, подъ ложными фир-
мами и на основанш устаревшихъ концессай. Все подобныя 
предпрхяпя, а также состоявш1яся въ ихъ интересахъ подписки, 
квитанщи, взносы и т. д. объявлены недействительными, и те, 
кто будетъ торговать этими бумагами, подлежали штрафу въ 
500 ф. ст. 

Несмотря на такое запреш;еше, неоднократно повторенное, 
спекулящя продолжалась, курсы пoднймaJшcь все выше и вы-
ше, акц1и южно-океанской компан1и и „мыльныхъ пузырей" бра-
лись на расхватъ. Первые покупатели легко находили другихъ, 
дававшихъ еще более высокую цену; одна и та же бумага въ 
одномъ конце улицы продавалась на 10 проц. дороже, чемъ на 
другомъ. Ежедневно въ газетахъ появлялись новые проекты, пре-
возносимые въ напыщенныхъ рекламахъ и служивш1е при-
манкою на новую подписку. „Въ однихъ требовался первона-
чальный взносъ всего только въ 6 пенсовъ чистыми деньгами, 
въ другихъ—въ одинъ шиллингъ со ста, въ третьихъ даже въ 
1 шилл. съ тысячи, некоторые изъ безыменныхъ бухгалтеровъ, 
состоявшихъ при этихъ подпискахъ, исчезали, по разсказу ле-
тописца, тотчасъ же по получен1и перваго взноса, а съ ними 
вместе исчезали и книги, въ которыя заносилась подписка; ока-
зывалось, что место, где они производили свои операщй, было 
нанято ими всего на одинъ день". 

Въ списке „мыльныхъ пузырей", возникшихъ въ это вре-
мя, насчитывается свыше 200 предпр1ят1й. Среди нихъ находимъ 
следующ1я: предпр1ят1я по эксплоатацш медныхъ рудниковъ, по 
развитш льноводства, для сбыта живыхъ рыбъ въ Лондоне, для 
колонизацш Вагамскихъ острововъ, предпр1ят1я по рыболовству, 
по улучшенш портовъ и исправленаю рекъ, для торговли чело-

5 
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в^ческими волосами, для очистки Лондона, для излечен1я вене-
рическихъ болезней, для постройки домовъ, для nBoGp-feTeHin 
perpetuum mobile, для торговли „некоторыми" товарами и т. д. 
Среди этихъ мыльныхъ пузырей во многихъ случаяхъ обманъ 
былъ вполне ясенъ, но ослеплен1е публики было такъ велико, 
что нашлись аферисты, которые не стеснялись печатать въ га-
зетахъ проекты въ роде следуюш.ихъ: „подписка на капиталъ въ 
2 милл1она на одно предпр1ят1е, обеш;аюп];ее бoльшiя выгоды и 
цель котораго будетъ объяснена впоследств1и". 

Опьянеше кончилось крахомъ и всеобщ;ей паникой, причемъ 
сигналъ къ крушешю подали сами директора южно-океанской 
компаши. Когда курсъ акщй этой компаши достигъ 1100 проц., 
но дальше оне не повышались, правлеше решило, что главная 
причина заключается въ наличности „мыльныхъ пузырей" и вы-
хлопотало правительственное распоряжеше, положившее конецъ 
существовашю ихъ. Это повергло руководителей этихъ предпр1я-
т1й въ такую панику, что мыльные пузыри стали лопаться съ 
такой же быстротой, съ какой прежде появлялись. Но этимъ де-
ло не кончилось. Падеше курсовъ этихъ пpeдпpiятiй повлекло 
за собой и понижеше акщй самой южно-океанской компан1и. 
Если первоначально его еще удавалось сдерживать, то вскоре 
оно возобновилось съ неудержимой силой, а рука объ руку съ 
этимъ шло банкротство и разореше. 

При всемъ томъ спекулящя 1720-хъ годовъ имела свое зна-
чеше: она создала лондонскую биржу, она сделала акщи нор-
мальнымъ объектомъ биржевыхъ операщи. Правда, англ1йское 
правительство (какъ ранее голландское) пробовало впоследств1и 
бороться со спекулящей, но безуспешно. „Есть одно лишь сред-
ство—говорилъ одинъ спекулянтъ—избавиться отъ насъ: уплатить 
все государственные долги и ликвидировать все акщонерныя ком-
паши; тогда государству не нужно будетъ вешать спекулянтовъ, но 
зато тогда ему придется самому повеситься". Все же выясни-
лась необходимость въ оздоровлеши лондонской биржи, и по-
следняя съ этой целью постепенно превращается въ закрытое 
учреждеше. Именно, въ 1760 году для устранешя сомнитель-
ныхъ элементовъ образовалась группа лицъ, которая наняла 
спещальную кофейню для производства фондовыхъ операцгй въ 
своей среде и допускала туда лишь техъ, кто уплачивалъ 8 ф. 
ст. ежегодно. Въ течеше 40 летъ эта кофейня (Stock Exchange 
Coffeehouse) служила местомъ фондовой биржи, и лишь въ 1801 
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году было выстроено спещальное здаше для фондовой биржи и 
было образовано биржевое общество, члены котораго пользуются 
исключительнымъ правомъ посещен1я биржи. 

У1. 

Причина той головокружительной спекулящи, которая къ 
концу ХУП в^ка и въ 1720—1730-хъ годахъ происходила въ 
Лондоне и Амстердаме и которая въ сущности создала амстер-
дамскую и лондонскую фондовыя биржи, заключалась, невиди-
мому, въ томъ, что въ Голланд1и и Англ1и появились въ это вре-
мя обильные денежные капиталы, искавш1е себе приложешя. 
Вели иметь въ виду, что въ ХУП веке добыча серебра изъ 
американскихъ рудниковъ возростала все более и более, Испа-
шя же и Португал1я являлись лишь каналами, черезъ которые 
серебро направлялось въ Голланд1ю и Англ1ю, то станетъ понят-
нымъ, что въ этихъ странахъ долженъ былъ появиться огром-
ный свободный денежный фондъ. А къ этому присоединилось съ 
конца ХУП века бразильское золото, которое вывозили эти го-
сударства. 

Кредиторы государства и въ Нидерландахъ, и въ Англш го-
товы были довольствоваться чрезвычайно низкимъ процентомъ— 
доказательство обил1я свободныхъ капиталовъ—лишь бы найти 
помещен1е для своихъ капиталовъ. Голландстй „Меркур1й" со-
общалъ, что въ одной провинцш Голланд]и имеется 65 тыс. че-
ловекъ, которые пр1обрели фондовыя бумаги или въ состоян1и 
это сделать, вследств1е обил1Я капиталовъ. Погашен1е же госу-
дарственныхъ займовъ вызывало жалобы со стороны кредиторовъ, 
которые со слезами на глазахъ говорили, что они нигде не въ 
состоянш столь верно помещать свои деньги. Точно также въ 
Англш Вальполь справедливо говорилъ въ 1737 г., что всякая 
конверс1я принудительна, ибо угроза кредиторамъ правительства 
уплатой капитала рав"носильна принужден1ю согласиться на бо-
лее низк1й процентъ; имъ приходится соглашаться, такъ какъ 
другихъ способовъ помещен1я капиталовъ почти нетъ. 

Въ самомъ деле, прибыль, добытая Нидерландами и Англ1ей 
въ торговле и въ колошяхъ и превращенная въ денежные за-
пасы, почти не находила себе приложешя. Внешняя торговля 
была монополизирована немногими компан1ями, и для всехъ про-
чихъ торговля какъ съ Остъ-Индаей, такъ и съ Америкой и дру-
гими странами была закрыта. До конца ХУП и начала ХУШ ст. 
производство и сбытъ различныхъ промышленныхъ И8дел1й так-
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же составляли въ Англш монополио отдельныхъ лицъ или ком-
панш,—различныя отрасли горной и горнозаводской промышлен-
ности, производство стекла, мыла, булавокъ, различныхъ тканей 
и т. п. находились въ рукахъ отдельныхъ монополистовъ, по-
лучившихъ исключительную привилепю отъ короля. Только въ 
начале XVni века совершенно исчезли промышленныя монопо-
лш въ Англш. Посколько же суш;ествовала свобода производ-
ства, господствовала кустарная форма промышленности, не тре-
бовавшая значительныхъ капиталовъ—она покоилась почти все-
цело на оборо^омъ капитале. 

Куда прй^такихъ услов1яхъ могли идти свободные капита-
лы, имевш1еся, какъ мы видели, въ большомъ количестве въ 
Голландш и Англш? Заемный процентъ составлялъ въ Нидер-
ландахъ всего 2V2—3, и немногимъ выше онъ былъ въ Aнглiи. 
Неудивительно, если публика набрасывалась на акцш: во имя 
Господа, дайте намъ возможность подписаться на что-либо, что 
бы это ни было—таково было общее желаше публики во время 
англшской спекулятивной горячки 1720 года. 

Не только Англ1я и Нидерланды были наводнены амери-
канскимъ золотомъ и серебромъ, но и Франщя. Оживленная тор-
говля Франщи съ колошями и Испашей доставляла и ей въ 
большомъ количестве американское серебро и золото. Результа-
томъ и здесь было скоплеше капиталовъ, не находившихъ себе 
применешя въ промышленности и торговле, связанныхъ всевоз-
можными привилепями и монопол1ями. И здесь должна была 
возникнуть биржевая спекулящя, и здесь она была тесно соеди-
нена со всевозможными заманчивыми проектами, измышленными 
разными авантюристами. 

Спекулящя на парижской бирл^е начинается, невидимому, 
въ 1702 году, когда учреждена была Caisse des Empi^nts, вы-
пустившая въ большомъ количестве процентныя бумаги, кото-
рыми производили платежи поставщикамъ казны. Однако, въ ви-
ду того, что последше старались поскорее сбыть ихъ и вслед-
cTBie выпуска ихъ въ очень большомъ размере, оне вскоре упа-
ли въ цене на 50, 60 и даже 75 проц. На rue Quincampoix воз-
никла торговля этими бумагами; тамъ находились конторы боль-
шинства парижскихъ банкировъ. Производимыя этими бумагами 
операщй назывались „agiotage", т. е. сделки для извлечешя вы-
годы изъ повышешя и падешя курса ценныхъ бумагъ. 

Такимъ образомъ, объектомъ биржевыхъ операций явились 
прежде всего бумаги, составлявш1я нечто среднее между cepin-
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ми казначейства и бумажными деньгами. Затемъ операщй рас-
пространились и на государственныя облигащи; только государ, 
ственная рента долго еще не котировалась на парижской бирже. 

Уже въ это время происходила оживленная биржевая спе-
кулящя. Банкиры выдавали деньги по часамъ за огромный про-
центъ (до 1 проц. въ часъ) для усплен1я биржевой игры. Но 
особенно огромные размеры последняя приняла въ связи съ 
операщями Джона Л о. Тогда впервые биржевыя сделки, которыя 
соверп1ались въ домахъ на rue Quincampoix безъ скоплешя лю-
дей, были вынесены на самую улицу; тамъ распространялись 
И8вест1я, делались предложен1я „по образцу Амстердама и Лон-
дона, где купцы ежедневно собираются". 

Джонъ Ло (Law) является наиболее яркпмъ представите-
лемъ техъ авантюристовъ, о которыхъ мы упоминали выше и 
которые странствовали по различнымъ государствамъ въ надеж-
де найти охотниковъ до ихъ фантастическихъ плановъ быстраго 
обогащешя. Покинувъ Англ1ю и попытавъ счастья въ Амстерда-
ме, Брюсселе и Нтал1и, онъ, наконецъ, попалъ въ Парижъ, и пла-
ны его понравились герцогу Орлеанскому. Въ 1716 г. Л о осно-
валъ частный банкъ на акщонерныхъ началахъ для учета век-
селей, пр1ема вкладовъ и выпуска банковыхъ бялетовъ—все но-
выя для того времени операщй. Затемъ онъ превратилъ банкъ 
въ государственное учрежден1е. Далее, онъ основалъ Остъ-Инд-
скую компанио или компанш Миссисипи (аналопя англшской 
южно-океанской компаши) для колонизащи береговъ Миссиси-
пи, незадолго до того поступившихъ во владен1е Франщи. Ком-
пашя пользовалась широкими привилег1ями въ области торговли 
ивъ смысле владешя всеми открытыми уже въ Луиз1'ане странами 
и теми, которыя будутъ открыты. При этомъ предпр1ят1е раздува-
лось всеми искусственными средствами—богатство открытыхъ 
<5транъ изображалось въ самыхъ яркихъ краскахъ. Были выставле-
ны щ^блично гравюры, на которыхъ индшцы и йнд1анки Луизааны 
•съ благоговешемъ спешили на встречу французамъ, и сообща-
лось о томъ, что въ Америке имеются горы, наполненныя золо-
томъ, серебромъ и другими металлами. Въ 1719 г. съ этой ком-
пашей были слиты и две друпя-Остъ-Индская, пользовавшаяся 
псключительнымъ правомъ торговли во всехъ гаваняхъ Тихаго 
и Индшскаго океановъ, отъ мыса Доброй Надежды до Магелла-
нова пролива, и Африканская компашя. Въ рукахъ Ло такимъ 
•образомъ сосредоточивалось исключительное право торговли поч-
та со всеми странами, где имелись французсшя колонш и фак-
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TopiH. Наконецъ, Ло взялъ на откупъ монетную регал1ю и пода-
ти Франщи, и компашя ссудила правительству 1.500 милл. и з ъ 
3 проц. на покрыт1е его долговъ. Ц^лью Ло являлось слить всю 
нащю въ одну огромную корпорацш, управлешемъ которой за-
вЬдывала бы Остъ-Индская компашя, т. е. самъ Ло, а кассою ко-
торой служилъ бы Королевскш Банкъ. 

Осуществлеше этихъ гранд1озныхъ плановъ возмоя^но было 
лишь черезъ посредство биржи, и Ло действительно удалось вы-
звать сильную спекуляцш и азартную игру. 

„Старые и молодые, знать и простолюдины, мужчины и жен-
щины густыми толпами день и ночь теснились передъ бюро 
компаши и, въ ожидан1и открыт1я подписки на новыя акц]и, 
терпеливо выносили голодъ и жалсду, рискуя быть задавленны-
ми или изувеченными въ толпе". Не только изъ провинцш, но 
и изъ-за границы началось настоящее переселен1е народовъ, 
стремившихся на берега Сены. „Всякш, кто только располагалъ 
небольшой суммой, желалъ поживиться изъ неистощимаго золо-
того дна, такъ что впродолжеше несколькихъ месяцевъ улица 
Кенкампуа, где происходила биржевая игра, была сборнымъ 
пунктомъ для всей спекулирующей Европы. Возникла азартная 
игра, равной которой не было ни до того, ни впоследствш". 

Несмотря на огромное количество акщй, заполнившихъ ры-
нокъ, курсъ ихъ повышался все более, дойдя до 18 тысячъ лив-
ровъ при номинальной ц е н е въ 550, 1000 и 5000 ливр., такъ что 
300 тысячъ акцш съ номинальной ценностью въ 150 милл. ливр, 
дали компан1и 1500 милл., а на бирже представляли ценность 
въ 3000 милл. При такомъ курсе дивидендъ, выдаваемый компа-
шей, составилъ не более одного процента, быть можетъ, даже 
всего V4 проц. Уже одинъ этотъ простой подсчетъ долженъ былъ 
бы, казалось, отрезвить публику; но публика и не думала объ 
этомъ—до такой степени она была поглощена биржевой игрой. 
Компашя же, съ целью облегчен1Я торговли акщями, приступила 
къ выпуску ассигнацш—въ течен1е несколькихъ месяцевъ ихъ 
было выпущено на 360 милл. ливр. 

д е л о кончилось, конечно, крахомъ, ибо въ конце концовъ 
выяснилось, что дивидендъ при высокомъ курсе акщй составлялъ 
минимальный процентъ, и тогда курсъ ихъ сталъ падать с ъ 
неимоверной быстротой. 

После перхода спекуляций, вызванныхъ Ло, парижская бир-
жа переместилась изъ rue Quincampoix въ друг1я места, но лишь 
въ 1724 г. была устроена оффищальная биржа и установленъ 
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для нея регламентъ. Она была предназначена для торговли векселя-
ми, прочими торговыми бумагами и фондами. Регламентирована бы-
ла и деятельность присяжныхъ биржевыхъ маклеровъ (agents de 
change), м^стомъ деятельности которыхъ была отныне исключи-
тельно оффищальная биржа. Последняя находилась до революц1и 
на т е \^ivienne, и присяжнымъ маклерамъ было отведено въ ней 
особое помещеше, именуемое „parquet". Проч1е же маклера и 
мелк1е спекулянты перенесли свою деятельность въ места по 
соседству отъ биржи—зачатки нынешней „кулиссы". 

Крупное значеше для французской торговли и промышлен-
ности биржа прхобрела, однако, лишь въ XIX веке; до того вре-
мени биржевая спекулящя обнимала лишь немногихъ лицъ и 
вызывала сильную азартную игру. Только въ XIX веке фондовая 
бирл^а стала темъ центральнымъ пунктомъ, въ которомъ сос|)е-
доточились какъ займы французскаго правительства и другихъ 
государствъ, такъ и выпуски акщй торгово-промышленныхъ 
предпр1ятш, темъ элементомъ, который регулировалъ денежный 
рынокъ и на которомъ наиболее быстро и отчетливо ощущалась 
всякая перемена въ народномъ и м1ровомъ хозяйстве. 

УП. 

Наиболее поздно возникла бирлса въ Германш. Точнее, это 
была не одна биржа, какъ въ Нидерландахъ, Англш, Франщи, 
а много отдельныхъ биржъ, соответственно распадешю Герман1и 
на рядъ самостоятельныхъ государствъ. Въ первой половине 
ХУ1 ст. биржа появилась въ Аугсбурге и Нюрнберге, во второй 
половине того же столет1я—въ Гамбурге и Кельне. Въ начале 
ХУП ст. о ней упоминается и въ другихъ немецкихъ городахъ 
—Любеке, Кенигсберге, Бремене, Франкфурте-на-Майне, Лейп-
циге. 

Однако, Аугсбургъ и Нюрнбергъ уже къ концу ХУ1 ст. по-
теряли свое торговое значеше; вместе съ банкротствомъ испан-
скихъ и французскихъ королей, потеряли свои капиталы круп-
нейш1я торговыя фирмы этихъ городовъ. Въ Кельне, какъ и въ 
Гамбурге, Франкфурте-на-Майне и другихъ городахъ, биржа 
была создана нидерландцами, эмигрировавшими во время пресле-
дованш Альбы. Эти бирлш были организованы по нидерландскому 
образцу. Въ Кельне вексельная биржа временно имела суще-
ственное значеше. Но вскоре магистратъ сталъ преследовать 
переселенцевъ—протестантовъ, ограничивать ихъ въ правахъ, 
стеснять ихъ торговыя операцш. Они въ большомъ количестве 



72 Проф. I. М. Кулишеръ. 

покинули городъ, и биржа снова опустела. Въ течен1е ХУП в-Ька 
сильно развилась торговля Гамбурга. Черезъ посредство Нидер-
ландовъ онъ сталъ торговать всЬми т^Ьми товарами, которые шли 
въ Амстердамъ, т. е. прежде всего колошальными товарами. Съ 
1611 г. въ Гамбурге суш.ествовала постоянная фактор1я англш-
ской компанш Merchant adventurers, перенесенная туда изъ 
Антверпена, и Гамбургъ сталъ центромъ англ1йской торговли на 
континенте, прежде всего центромъ торговли англшскимъ сук-
номъ. Въ 1619 г. учрежденъ былъ и изв'Ьстный Гамбургсюй 
банкъ, устроенный по образцу амстердамскаго банка. Все это 
создало въ Гамбурге, крупнМшемъ немецкомъ торговомъ центре 
ХУП—XVni ст., оживленную товарную и вексельную биржу. Но 
крупной фондовой биржи въ Гамбурге не было еще и къ концу 
X V n i ст. Отд'Ьльные немецк1е князья обращались, правда, къ гам-
бургской бирже при заключеши займовъ, но имъ приходилось 
обыкновенно соглашаться на более высоше проценты, чемъ въ 
другихъ местахъ. Постоянныхъ же фондовыхъ операщй въ Гам-
бурге еще не совершалось. Еще въ начале XIX ст. акцш едпп-
ственной существовавшей тамъ акщонерной компанш всего не-
сколько разъ въ годъ большими парт1ями продавались съ аук-
Ц10на. 

Еще меньше было значен1е прочихъ немецкихъ биржъ. 
Главнымъ объектомъ ихъ деятельности являлись вексельныя, 
отчасти и товарныя операщй, сделки въ области морского стра-
ховашя. Фондовой биржи не было, ибо до второй половины 
XVin ст. въ Гермаши не было почти совсемъ акщонерныхъ 
компашй; единичныя компанш, учрежденный въ ХУП и первой 
половине ХУШ века, весьма скоро прекратили свою деятель-
ность. Еще въ ХУП1 ст. немецк1е князья отправлялись на каж-
дую франкфуртскую ярмарку или посылали туда своихъ при-
ближенныхъ для разыскивашя денегъ у тамошнихъ капитали-
стовъ; последнимъ выдавались индивидуальныя облигащи на 
небольш1я суммы. Въ ХУП—ХУШ ст. Герман1я постоянно стра-
дала отъ недостатка въ капиталахъ. Отсюда те постоянный за-
труднен1я, съ которыми приходилось бороться Фридриху Вели-
кому и Марш Терезш при создаши новыхъ отраслей промышлен-
ности, отсюда необходимость поддержки предпринимателей со 
стороны правительства, отсюда недолговечность вновь возникав-
шихъ мануфактуръ. Недостаткомъ капиталовъ объясняется и 
невозможность возникновешя оживленной фондовой биржи. Только 
во второй половйне ХУП1 ст. возникаютъ постепенно, подъ 
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вл1ян1емъ торговыхъ операцш, бол^е крупные капиталы, но и въ 
это время при учрежденш, напр., прусскихъ акщонерныхъ ком-
панш биржа принимала весьма небольшое участ1е. Главнымъ 
акщонеромъ являлся король, нередко кругъ акщонеровъ былъ 
ограниченъ, подписка открывалась лишь тогда, когда общество 
было вполне учреждено. 

Впрочемъ, въ ХУШ в^ке известную роль уже играла 
франкфуртская и венская биржа. 

Франкфуртская ярмарка уже въ средн1е века имела зна-
чеше не только для товарныхъ, но и для вексельныхъ операщй. 
Во второй половине ст. беглецы изъ Антверпена, поселив-
ш1еся въ Франкфурте-на-Майне, стали производить здесь я 
фондовыя операцш при помощи собственныхъ и чужихъ капи-
таловъ. Немецше города и князья заключали здесь займы, но 
обыхшовенно лпшь краткосрочные и въ размере не более 50 тыс. ^ 
талеровъ. Уже во время тридцатилетней войны процентъ на | 
франкфуртской бирже понизился съ 6 до 472, двигаясь парал- ^ 
лельно Амстердаму. Вообще, вексельныя и фондовыя операцш \ 
Франкфурта находились въ тесной связи съ амстердамскими. | 

Только после упадка Амстердама и его биржи въ последняя 
десятилетия ХУШ века биржевыя операщй оттуда частью перешли 
въ Франкфуртъ. Въ Франкфурте появились облигащи госу-
дарствъ и городовъ на предъявителя и на круглыя суммы. Австр]Я, 
Прусс1я, Дан1я обращались къ франкфуртской бирже. Но раз-
вит1е ея шло весьма медленно. Еще въ 1804 г. на бирже коти-
ровалось всего 26 бумагъ, но только для пяти изъ нихъ уста-
навливался курсъ. Нередко заемъ, заключаемый при посредстве 
определеннаго банкирскаго дома, размещался имъ среди соб-
ственныхъ кл1ентовъ, и публичной подписки вовсе не открыва-
лось; заемъ въ 1У2 милл. талеровъ считался весьма крупнымъ, 
причемъ займы имели обыкновенно краткосрочный характеръ. 

Постепенно это изменилось. Какъ можно усмотреть изъ 
займовъ, заключенныхъ Ротшильдами въ начале XIX ст., къ 
этому времени и благодаря Ротшильдамъ, техника и организащя 
франкфуртской биржи значительно ушла впередъ. Увеличились 
размеры заключаемыхъ займовъ; они пр1обрели публичный ха-
рактеръ; установилась биржевая спекулящя облигащями — 
сделки на'срокъ, которыя къ концу ХУП1 ст. еще отсутствовали 
во Франкфурте, постепенно входили въ употреблеше. Въ 1820 
году во франкфуртскомъ биржевомъ бюллетене появляется пер-
вая акщя, въ 1836 г. находимъ акцш второго предпр1ят1я (Ба-
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варскаго ипотечнаго и вексельнаго банка), за которыми сл^дуютъ 
акщи несколькихъ иностранныхъ железнодорожныхъ обществъ. 
Въ 1863 году котировалось 63 фондовыхъ бумаги и акцш 26 
предпр1ятш (12 жел^знодорожныхъ, 5 банковыхъ, 2 страховыхъ 
и 7 промышленныхъ). 

Одновременно съ франкфуртской, стала развиваться и вен-
ская биржа. Въ 1771 г. была учреждена венская вексельная и 
фондовая биржа. Ц^лью учрежден1я „публичной биржи являлось 
установлен1е м^ста, гд-Ь бы могли встречаться покупатели и 
продавцы публичныхъ бумагъ и черезъ посредство присяжныхъ 
маклеровъ производить куплю и продажу бумагъ и узнавать при 
помощи биржевыхъ бюллетеней ту ц^ну, которая стояла накануне 
на публичпыя бумаги". По образцу парижской биржи (статутъ 
1724 г) , былъ изданъ регламентъ венской биржи 1771 года; 
запрещалось производство биржевыхъ операцш въ другихъ 
местахъ, какъ и громкое объявлеше курса; надзоръ за биржей 
поручался правительственному чиновнику, тогда какъ въ Амстер-
даме, Лондоне и т. д. онъ находился въ рукахъ самихъ купцовъ. 
Въ 1810 году, по парижскому образцу, были установлены и вход-
ные билеты на биржу, которые выдавались только австршскимъ 
купцамъ, входившимъ въ составъ различныхъ корпорацш. Два 
раза въ неделю допускались на биржу и лица, не принадлежа-
вш1я къ купеческимъ гильд1ямъ. Несмотря на запрещешя, од-
нако, существовали и кафе, въ которыхъ совершались биржевыя 
сделки (т. наз. Winkelbörsen), и производилось громкое объявле-
ше ценъ на бирже въ особенности для понижен1я курса (т. наз. 
Niederschreien der Kurse). 

Въ Берлине вексельная биржа существовала уже съ 1739 г. 
(Beurse-Ordnung), причемъ она находилась подъ особымъ покро-
вительствомъ короля и была устроена рядомъ съ королевскимъ 
дворцомъ. Акщи учрежденныхъ Фридрихомъ Великимъ компан1й 
(1769, 1772 г.г. и др.) также отчасти уже продавались на бер-
линской бирже, хотя неизвестно, имели ли эти операщй постоян-
ный характеръ. Значительно позже объектомъ берлинской биржи 
стали государственныя бумаги; курсы прусскихъ бумагъ встре-
чаются въ биржевыхъ бюллетеняхъ Амстердама и Франкфурта 
за 1794/96 Г.Г., въ берлинскихъ же бюллетеняхъ не ранее 1806 г. 
Въ это время на берлинской бирже котировалось лишь не-
сколько курсовъ векселей и иностранной валюты. Фондовыя опе-
ращй въ Берлине оживились лишь въ 1830-хъ годахъ, когда 
появились испанск1е займы и голландск1я 27^ проц. бумаги; де-
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сять л^тъ спустя, началась оживленная спекуляц1я железнодо-
рожными акц1ями. Съ 1830-хъ годовъ берлинская биржа, повиди-
мому, уже сильно оживилась; на это указываетъ тотъ фактъ, что 
въ 1836 и 1840 г.г. были запрещены срочныя сделки сначала съ 
испанскими, а затемъ и со всякими иными иностранными бума-
гами. Въ 1844 году были запрещены и срочныя сделки съ :ке-
лезнодорожными ценностями, выданными до уплаты полной 
суммы пая; число железнодорожныхъ акцш успело вырости за 
5 летъ ( 1 8 4 0 — 4 4 г.г.) съ 2 до 29 . Съ ЭТОГО времени начинается 
быстрый ростъ берлинской биржи, и все проч1я немещпя биржи 
(крупнейшими являются: Гамбургская, Дрезденская, Лейпцигска^г, 
Мюнхенская, Кельнская и Бреславльская) оказались далеко по-
зади ея. Въ 1848 году въ Берлине котировалось 13 впутрепнпхъ 
и 17 иностранныхъ фондовъ и 45 железнодорожныхъ акщй.^1гь 
1870 году—87 фондовъ, 176 железнодорожныхъ акщй и облига-
щй и 46 акцш банковыхъ и промышленныхъ предпр1ят1Й; на 
первомъ плане стояли, следовательно, л^елезнодорожныя цен-
ности. Въ 1910 г., напротивъ, число промышленныхъ акщй 
достигло 1101, тогда какъ число железнодорожныхъ за 70 летъ 
почти не изменилось—индустр1альныя предпр1ят1я стояли на пер-
вомъ плане. Общее же число котируемыхъ въ Берлине ценно-
стей достигло въ 1910 г. 2844, Т. е. составляло въ 8 — 9 рааъ 
более, чемъ 40 летъ тому назадъ. 
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Фондовыя биржи въ Великобритан1и. 
Статья А. М. Смирнова. 

Фондовыя биржи Великобританш представляютъ своебраз-
ный типъ организацш, р-Ьзко отличающшся отъ устройства евро-
пейскихъ континентальныхъ биржъ. Характерная особенность 
британскихъ биржъ заключается въ томъ, что он^ всЬ органи-
зованы, какъ частные, закрытые для постороннихъ союзы или 
корпоращи, пользующхеся полной свободой самоуправлешя, и что 
он-Ь совершенно независимы отъ государственной власти и не под-
чинены какому бы то ни было ея надзору. Прототипомъ и образ-
цомъ' устройства фондовыхъ биржъ Великобританш является 
организация стар-Ьйшей изъ нихъ, лондонской фондовой биржи 
(London Stock Exchange). Ея организацш заимствовали въ основ-
ныхъ чертахъ почти всЬ провинщальныя биржи. 

Краткая исторгя происхождетя Лондонской фондовой 
биржи. Фондовая торговля въ широкомъ смысле въ Англ1и на-
чинаетъ развиваться въ конце XVIT века, когда появляется впервые 
въ этой стране публичный госздарственный долгъ и выпускаются 
первыя акцш вновь создан ныхъ акщонерныхъ компашй. Тор-
говцы этими первыми фондами собирались для заключешя сде-
локъ въ существовавшей въ Лондоне съ 1567 г. общей товарной 
бирже, получившей назваше Королевской биржи (Royal Exchange). 
Здесь фондовая торговля производилась, наряду съ биржевыми 
операщями, со всевозможными другими товарами. Но очень 
скоро число фондовыхъ спекулянтовъ настолько возрасло, что 
имъ не хватало места на Королевской бирже. 

Въ 1698 году фондовые торговцы покинули Королевскую 
биржу и заняли свободныя места Change Alley, а также распо-
ложенныя на ней кофейни (coffeehouses). Другими местами соб-
ранш фондовыхъ спекулянтовъ стали-также ротонда Англшскаго 
Банка, помещен1я южно-океанской и Остъ-Индской компан1Й. 
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Но неудобства, такой разбросанности и отсутств1я всякой орга-
низащи фондовой торговли начинаютъ ощ;у1цаться уже во вто-
рой половине ХУП1-Г0 века. Делаются попытки объединиться 
для этой цели въ клубъ и обзавестись собственнымъ помещен1емъ. 
Въ 1773 году на собранш маклеровъ и спекулянтовъ было решено 
оставить Change Alley и кофейни и совершать впредь биржевыя 
операцш въ пр1обретенномъ для этой цели собственномъ здан]и 
на углу Threadneedle Street. Это здан1е, хотя и сохранило видъ 
кофейни, нона немъ впервые была сделана надпись „Stock Exchan-
ge". Для поддержашя биржевого здашя въ порядке постановлено 
было взимать со всехъ посещаюпхихъ биржевыя собран1я, оди-
наково членовъ и постороннихъ, по 6 пенсовъ за входъ. Торговля 
иностранными фондами продолжалась еш;е некоторое время на Ко-
ролевской бирже, а рынкомъ англшскихъ государственныхъ 
бумагъ была до 1834 г. ротонда Англ1йскаго Банка. 

Хотя уже въ 1773 г. были созданы некоторые зачатки организа-
цш фондовой торговли, но положеше делъ было во многихъ отнопхе-
шяхъ неудовлетворительнымъ. Благодаря свободному доступу на 
биржу всехъ и каждаго, уплатившаго 6 пенсовъ, въ фондовой тор-
говле стало принимать участ1е множество сомнительныхъ и недоб-
росовестныхъ элементовъ. Это вызвало стремлен1е въ кругахъ 
наиболее видныхъ маклеровъ и спекулянтовъ отграничить себя 
отъ постороннихъ бирже лицъ. решено было построить новое 
здаше биржи, собравъ нужный капиталъ путемъ подписки на 
акцш, и разрешать доступъ на биржу лишь членамъ корпоращи. 
Открыт1е биржи въ новомъ зданш въ Capel Court последовало 
въ 1802 г. Въ томъ же месте лондонская фондовая биржа на-
ходится и въ настояш,ее время. Съ переходомъ въ новое здан1е 
и начинается собственно суш;ествован1е лондонской фондовой 
биржи въ ея современномъ виде, какъ самоуправляюш,ейся частной 
корпорапди. 

Въ 1802 г. лондонская фондовая биржа становится не только 
закрытымъ для постороннихъ рынкомъ и новые члены прини-
маются путемъ баллотировки, но уже тогда кладется основан1е со-
временной организацш управлен1я ея выборнымъ комитетомъ, 
облеченнымъ широкими полномоч1ями- Первый печатный бир-
жевой уставъ появляется въ 1812 г. Первый оффищальный кур-
совой бюллетень издается въ 1803 году. Въ дальнейшемъ своемъ 
развитш организащя лондонской фондовой биржи въ своихъ 
основныхъ чертахъ не изменяется, но отдельныя второстепен-
ныя постановлешя ея устава многократно пересматриваются, до-
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полняются и совершенствуются, въ cooTBiTCTBin съ требовашяын 
растуш;аго биржевого оборота и обнаружившимися недочетами 
отдельныхъ правилъ. Въ 1842 г. учреясдается первая провин-
щальная биржа въ Ливерпуле, а въ 1844 г., по ея примеру, въ 
Глазго и Манчестере. Во второй половине XIX в. возникаютъ 
фондовыя биржи и во всехъ другихъ более или менее круп-
ныхъ городахъ Великобриташи. 

Современная организащя Лондонской фондовой биржи. Органы 
управлетя бироюей. Бюро управляюгцихъ. Биржевой комитет.ъ. 
Лолномочгя комитета. Лондонская фондовая биржа является сою-
зомъ гражданскаго права, своеобразнымъ клубомъ, возникшимъ по 
инищативе фондовыхъ маклеровъ и спекулянтовъ. Путемъ частнаго 
соглашешя этотъ союзъ установилъ свою собственную организацш, 
безъ какого бы то ни было участ1я и утвержден1я со стороны госу-
дарственной власти, и пользуется безусловной свободой само-
управлешя, безъ всякаго вмешательства правительственныхъ 
органовъ. Самое здаше биржи не составляетъ собственности бир-
жевой корпорац1й, а принадлежитъ акщонерной компанш. Акщями 
этой компаши владеютъ не только члены биржи, но и посторон-
Н1я лица, участвовавш1я своимъ капиталомъ въ сооруженш и 
перестройкахъ биржевого здашя. Акцш биржи приносятъ довольно 
крупный доходъ, получаюш,1йся отъ членскихъ взносовъ. За 
1910 г. оне дали дивидендъ въ lOOVo нарицательной своей 
стоимости 

Организащя лондонской фондовой биржи покоится на пи-
санной конституцш, такъ наз. документе объ учрежденш (Deed 
of settlement), заключающемъ главныя основы ея управлетя , пе-
ресмотръ которыхъ можетъ быть произведенъ лишь съ соглас1я 
собран1я всехъ членовъ биржи, и на уставе, носящемъ название 
„правилъ и установленш лондонской фондовой биржи" (Rules and 
Regulations of the London Stock Exchange). Последшя могутъ 
изменяться, по м е р е надобности, по постановлешю биржевого ко-
митета 2). 

Высшимъ органомъ управлетя лондонской фондовой биржей 
является выборный биржевой комитетъ, называющшся комите-
томъ для общихъ целей (Committee for general purposes). Въ его 
рукахъ сосредоточены все нити управлетя и функщж биржевой 
власти, кроме заведывашя биржевымъ хозяйствомъ и здашемъ. 

См. „The Economist", 8 April 1911. 
Текстъ устава и правилъ лондонской фондовой биржи данъ въ прило-

жeнiи къ книг^ W. А, Bewes, Stock Exchange law and practice. London 1911. 
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Последнее, такъ какъ здан1е биржи принадлежитъ акц1онерно11 
компанш, находится въ вед-Ьши избираемаго акщонерами пра-
влен1я, подъ назван1емъ бюро управляющихъ (Board of managers 
and trustees), состоящаго изъ 9 лицъ. Такая двойственность въ упра-
вленш биржей представляетъ, конечно, изв-Ьстныя неудобства, 
тЬмъ бол^е, что интересы комитета и бюро управляющихъ, стремя-
щихся доставить акщонерамъ наибольшш дивидендъ, не всегда со-
впадаютъ. Попытки устранить это положен1е вещей—путемъ сосре-
доточешя акщй биржи, а вм-ЬсгЬ съ т-Ьмъ и хозяйственнаго упра-
влешя, въ рукахъ однихъ только ея членовъ,—делались несколько 
разъ. Въ 1904 г. было съ указанной ц^лью внесено въ уставъ 
правило, въ силу котораго всякш принимаемый вновь въ члены 
биржи долженъ быть ея акщонеромъ. Яо до сихъ поръ эта ц^ль 
не была достигнута: въ 1911 году изъ 5091 членовъ биржи 
только 2094 были ея акщонерами 

Биржевой комитетъ состоитъ изъ 30 лицъ, избираемыхъ 
елсегодно въ марте месяце общимъ собран1емъ членовъ биржи 
на одинъ годъ, начинающшся 25-ымъ марта. Для того, чтобы 
быть избраннымъ въ члены комитета, требуется, кроме безу-
пречной порядочности и честности, состоять членомъ биржи не 
менее 5 летъ. Въ первомъ же своемъ заседанш комитетъ изби-
раетъ изъ своей среды председателя (chairman), его замести-
теля (deputy chairman) и изъ среды всехъ членовъ биржи — 
секретаря. Регулярный заседан1я комитета происходятъ ежене-
дельно. Зваше председателя и членовъ комитета считается 
весьма почетнымъ, и на эти должности попадаютъ наиболее вид-
ные и уважаемые члены биржи. 

Комитетъ лондонской фондовой биржи облеченъ чрезвы-
чайно широкими полномоч1ями и въ действительности является 
всемогущимъ органомъ биржевого управлешя. Въ его рукахъ 
сосредоточена вся законодательная, судебная, дисциплинарная и 
административная власть биржевой корпоращи. Комитетъ имеетъ 
право изменять биржевой уставъ и правила торговли и издавать 
по мере надобности новыя. Вне его власти—лишь пocтaнoвлeнiя 
устава, кacaющiяcя порядка выборовъ, заседан1й и полномоч1й са-
мого комитета, пpeдcтaвляющiя основной законъ биржи, для изме-
нешя котораго требуется одобреше общаго собрашя членовъ биржи. 
Комитетъ является также высшимъ биржевымъ судомъ. Все 
споры, вoзникaющie между членами по поводу заключенныхъ на 

Git. „The Econoшi8t^ 15 А 1931. 
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бирже сделокъ, если они касаются общихъ интересовъ фон-
довой биржи, подлежатъ его судебному разбирательству. Коми-
тетомъ рассматриваются также жалобы, направленныя противъ 
членовъ биржи, возбужденныя не-членомъ, если последней заранее 
согласится подчиниться решешю комитета. Споры, не затраги-
вающ1е общихъ интересовъ биржи, разрегааются обыкновенно 
назначенными комитетохмъ третейскими судьями. По спорамъ, воз-
никшимъ по поводу биржевой торговли, членамъ;биржи запрещается 
безъ соглас1я комитета обращаться въ общхе суды, даже если 
противная сторона не состоитъ членомъ. Комитету принадлежитъ 
затемъ чрезвычайно широкая дисциплинарная власть надъ всеми 
членами биржи. За нарушен1е порядка на бирже, неприличное 
поведете, нечестный образъ действш при заключеши и испол-
ненш своихъ обязательствъ, за неподчинеше биржевымъ прави-
ламъ, требовашямъ и решен1ямъ комитета, последнш имеетъ 
право налагать на виновныхъ дисциплинарныя взыскан1я—отъ 
штрафовъ и временнаго удалешя до постояннаго исключешя изъ 
биржевой корпорацш. Все эти дисциплинарныя наказашя нала-
гаются комитетомъ въ спещально созванномъ для того заседаши 
квалифицированнымъ большинствомъ ^/з голосовъ, при кворуме не 
ниже12членовъ. Необходимо заметить, чтоисключеше изъ биржевой 
корпоращи является чрезвычайно тяжелымъ наказашемъ, равно-
сильнымъ нередко разорение, въ виду несовместимости, какъ уви-
димъ ниже, звашя члена биржи со всякими другими торговыми 
занятхями, кроме фондовой торговли. Какъ высш1й администра-
тивный органъ биржи, комитетъ следитъ за порядкомъ на бир-
жевыхъ собран1яхъ, назначаетъ всехъ служащихъ, надзираетъ 
за вспомогательными биржевыми учреждешями, за составлетемъ 
курсового бюллетеня, принимаетъ новыхъ членовъ, допускаетъ 
къ оффищальной котировке новыя ценныя бумаги, назначаетъ 
ликвидацюнные сроки, регулируетъ биржевую торговлю допол-
няющими и разъясняющими уставъ постановлен1ями. 

Въ некоторыхъ частяхъ управлешя биря^ей комитету со-
действуютъ назначаемые имъ изъ своей среды подкомитеты, но 
главная тяжесть работы сосредоточена на лондонской фондовой 
бирже въ рукахъ самого комитета. Большинство решенш коми-
тета вступаетъ въ законную силу лишь по утвержденш ихъ въ 
следующемъ заседанш комитета. Не требуется такого утверж-
денхя для постановленш, касающихся закрыт1я биржи въ 
определенные дни, принят1я новыхъ членовъ, исключешя или 
удалешя членовъ, не исполняющихъ своихъ обязательствъ, на-
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значетя спещальныхъ ликвидащонныхъ сроковъ и допущен1я 
къ оффиц1альной котировке ценныхъ бумагъ. Be i решен1я 
комитета, принятыя установленнымъ порядкомъ, являются 
окончательными и не допускаютъ никакого обжалован1я, въ 
виду неподчинен1я лондонской фондовой биржи какому бы 
то ни было надзору и контролю со стороны государства. 
Но члены биржи гарантированы отъ произвола и необдуман-
ныхъ решен1й комитета благодаря тому, что комитетъ еже-
годно ими переизбирается. Поэтому представляется малов^роят-
нымъ, чтобы постановлен1я комитета могли сколько-нибудь долгое 
время расходиться съ мнешемъ и настроен1емъ большинства 
биржевого собрашя. Диктаторская власть комитета необходима 
при частномъ характере организацш лондонской фондовой биржи, 
въ интересахъ правильнаго развит1я и функщонирован1я этого 
самаго крупнаго въ Mipe и имеющаго чрезвычайно важное обш;е-
ственное значеше фондоваго рынка. 

Условгя приняшгя въ члени лондонской фондовой биржи. 
Обязанности членовъ биржи. Лондонская фондовая биржа, какъ 
выше указывалось, является закрытымъ для постороннихъ фон-
довымъ рынкомъ. Правомъ доступа на нее пользуются только 
члены биржи и ихъ торговые служаш;1е — клерки. Но заклю-
чать на ней биржевыя сделки могутъ только члены и лишь 
при соблюденш особыхъ услов1й спещально уполномоченные 
на то клерки. Для постороннихъ лицъ доступъ на лондон-
скую фондовую биржу совершенно закрытъ, даже въ качестве 
зрителей. Смельчаки, которые пытались нарушить это запре-
ш;еше, подвергались обыкновенно оскорблешямъ со стороны 
членовъ и съ позоромъ изгонялись. Любопытно, что когда по-
койный король Эдуардъ УП, будучи принцемъ Уэльскимъ, по-
желалъ посетить биржу инкогнито, чтобы видеть ее въ разгаре 
делового оживлешя, то, по совету приближенныхъ, ему пришлось 
отказаться отъ своего плана. Возникли опасешя, что принцъ мо-
жетъ быть не узнанъ и подвергнуться оскорблен1ямъ, какъ по-
стороннш i). Пришлось поэтому ограничиться оффищальнымъ 
визитомъ съ заблаговременнымъ предупреждетемъ комитета, но 
при такомъ посеш;енш увидеть самой биржевой торговли принцу 
Уэльскому не удалось. 

Принят1е въ члены лондонской фондовой биржи обставлено 
целымъ рядомъ требованШ, имеющихъ целью обезпечить вы-

См. Duguid. The Story of the Stock Exchange, стр. 310-811. 
6 
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сокш уровень нравственной и деловой порядочности, интеллигент-
ности и имущественной солидности лицъ, занимающихся въ виде 
промысла фондовой торговлей. ТаМя строг1я требовашя къ своимъ 
членамъ, какъ при допущеши ихъ на биржу, такъ и во время 
пребывашя на ней, не предъявляетъ ни одна биржа Mipa. Въ 
настоящее время порядокъ приняия въ члены лондонской биржи 
следующ1й. Принят1е новыхъ членовъ, а также обратное до-
пущен1е на биржу временно удаленныхъ членовъ происхо-
дитъ разъ въ годъ и производится въ спещальномъ заседаши 
комитета въ первый понедельникъ марта месяца. Чтобы сде-
латься членомъ лондонской фондовой биржи,—требуется, прежде 
всего, быть британскимъ подданнымъ, совершеннолетнимъ и пред-
ставить, въ случае требовашя комитета, доказательства своей добро-
порядочности. Иностранцы, ставш1е британскими подданными, мо-
гутъ ходатайствовать о принят1и въ члены биржи не ранее, какъ 
черезъ 2 года после ихъ натурализац1и и после пребывашя въ 
Англ1и не менее 7 летъ. Не допускаются въ члены биржи ди-
ректора и служащ{е акц1онерныхъ компаний, въ томъ числе и 
акщонерныхъ банковъ, и другихъ торговыхъ пpeдпplятiй, не 
занимающихся въ качестве спещальности фондовой торговлей; 
лица, жены которыхъ занимаются торговымъ промысломъ, и лица, 
являющ1яся товарищами или пайщиками предпртятай и учрежде-
шй, занимающихся фондовой торговлей вне лондонской фондовой 
биржи. Последнее постановлеше имеетъ въ виду запретить до-
ступъ на лондонскую биржу членамъ провинщальныхъ биржъ, 
а также владельцамъ вне-биржевыхъ маклерскихъ фирмъ, т. наз. 
bucket shops. Точно также не допускаются въ члены биржи 
обанкротивш1еся, если они не удовлетворили затемъ св§ихъ 
кредиторовъ полностью. OKaBaBmiecH банкротами более двухъ 
разъ ни въ какомъ случае не могутъ быть приняты въ члены 
биржи. 

Кроме указанныхъ положительныхъ и отрицательныхъ усло-
BiH, биржевыя правила устанавливаютъ целый рядъ другихъ 
требовашй. Съ 25 ноября 1904 г. существуетъ два способа при-
нят1я новыхъ членовъ, установленныхъ въ связи съ требовашемъ 
отъ вновь избираемыхъ въ члены состоять акщонерами биржи. 

Первый способъ имеетъ въ виду постороннихъ бирже лицъ 
и состоитъ въ томъ, что члены биржи, оставляющ1е биржевую 
торговлю, а также законные представители умершихъ членовъ, 
пpioбpeтaютъ право рекомендащи, назначешя (nomination) вза-
менъ себя кандидатовъ, передавая имъ по взаимному соглашешю 
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акщи биржи, которыми они должны владеть. Воспользоваться 
этимъ правомъ можно лишь одинъ разъ, причемъ лица, ставшая чле-
нами по рекомендащи, пр1обр'Ьтаютъ это право лишь посл-Ь 4-л'Ьт-
няго пребыван1я членами биржи. Лица обанкротивш1яся, исклю-
ченный или временно удаленный съ биржи не обладаютъ правомъ 
рекомендащи. Но сл-Ьдуетъ им^ть въ виду, что несмотря на такую 
рекомендащю, биржевой комитетъ можетъ отказать въ принятшвъ 
члены кандидата, если онъ не удовлетворяетъ другимъ услов1ямъ. 
Другой порядокъ принят1я применяется по отношенш къ ли-
цамъ, служившимъ на бирже въ качестве клерковъ (торговыхъ 
служащихъ) членовъ, по крайней мере, Згода. Указанныя лица 
могутъ ходатайствовать о занесенш ихъ въ кандидатскш спи-
сокъ въ члены биржи, составляемый комитетомъ, определяю-
щимъ, сколько членовъ не по рекомендащи можетъ быть избрано 
на следующ1й годъ. Оба вида кандидатовъ въ члены биржи 
должны передъ своимъ избран1емъ представить комитету пору-
чителей, которыми могутъ быть лишь наличные члены биржи, 
пробывш1е на ней не менее 4 летъ и всегда исполнявш1е все 
свои биржевыя обязательства. Кандидаты въ члены биржи по реко-
мендащи обязаны иметь 3 такихъ поручителей. Каждый изъ нихъ 
удостоверяетъ добропорядочность кандидата и отвечаетъ за него 
въ размере 500 ф. стерл. Въ случае неисполнешя принятымъ въ 
члены своихъ обязательствъ по биржевымъ сделкамъ въ первые 
4 года пребыван1я на бирже, указанная сумма поступаетъ на 
удовлетворен1е его кредиторовъ. Поручители должны хорошо знать 
лицо, за которое они ручаются, ж представить комитету самыя 
подробныя сведешя о его кредитоспособности, матер1альномъ 
положенш и другихъ качествахъ. Въ биржевомъ уставе содер-
жится, кроме того, рядъ правилъ, имеющихъ целью придать 
институту поручительства действительную силу и значеше. Такъ, 
въ интересахъ безпристраст1я, запрещается выступать поручите-
лехмъ за своего бывшаго клерка. Въ случае вступлен1я въ то-
варищество со своимъ поручителемъ, ручательство последняго 
считается прекратившимся и требуется замена его новымъ по-
ручителемъ. Поручителемъ не можетъ быть членъ биржи, пору-
чительство за котораго еще не окончилось, т. е. въ первые 4 года 
состояния на бирже. Наконецъ, не допускается быть одновременно 
поручителемъ более чемъ за 3 лицъ. Кандидаты въ члены биржи 
изъ клерковъ, прослужившихъ на бирже не менее 3 летъ, 
принимаются на более льготныхъ услов1яхъ, чемъ канди-
даты по рекомендащи. Клерки обязаны иметь всего 2 поручи-
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телей, причемъ каждый изъ нихъ ручается всего въ размере 
300 ф. стерл. Съ 1904 г. вновь поступаюп1;1е члены обязаны пр1-
обр-Ьсти акщи биржи: принятые на основанш рекомендащи—з 
акцш, принятые по кандидатскому списку, т. е. клерки, всего 
1 акцш. Это новое правило, преследующее ц^ль сосредоточить вла-
деше акщями биржи въ рукахъ ея членовъ, въ довольно значи-
тельной степени повысило имущественный цензъ, необходимый ДЛЙГ 

принятая въ члены лондонской фондовой биржи. Подъ вл1яшемъ 
этого правила сильно возросъ спросъ на акщи биржи, и ц^на 
акцш поднялась сразу до 900 ф. ст., но затемъ она упала и 
сейчасъ несколько ниже. Вступительный взносъ при принятш 
въ члены биржи составляетъ: для принимаемыхъ по рекомен-
дащи 500 ф. ст., а для принимаемыхъ изъ клерковъ 150 ф. ст. 
Ежегодный членстй взносъ составляетъ 40 ф. ст. Облегченныя 
услов1я допущешя въ члены биржи клерковъ объясняются темъ,. 
что въ интересахъ биржевой корпорацш принять въ свою среду 
лицъ, знакомыхъ съ фондовой торговлей, благодаря своей службе 
на бирже, притомъ работавшихъ на глазахъ у всехъ и зареко-
мендовавпшхъ себя съ хорошей стороны. Изъ указанныхъ выше,, 
какъ и изъ ряда другихъ постановленш устава, можно заметить, что 
лондонск1я биржевыя правила оказываютъ при принятш новыхъ 
членовъ большее предпочтете нравственному цензу и цензу интел-
лигентности передъ требовашемъ высокой имущественной состоя-
тельности. Если ходатайство о принятш въ члены отклонено комите-
томъ, то возобновить его можно не раньше, какъ черезъ годъ. Харак-
терной особенностью лондонской фондовой биржи является то, чта 
принятхе въ члены не является окончательнымъ и действительно 
только на одинъ годъ. Ежегодно все члены биржевой корпоращи 
подвергаются новой баллотировке, подлежатъ переизбран1ю ко-
митетомъ. Это даетъ возможность комитету устранять все неже-
лательные элементы безъ особыхъ объясненш. Но случаи уда-
лешя такимъ путемъ чрезвычайно редки. Обыкновенно все на-
личные члены переизбираются вновь. 

Все указанныя правила преследуютъ цель затруднить до-
ступъ на биржу сомнительнымъ въ нравственномъ отношешй и 
несолиднымъ въ имущественномъ отношешй спекулянтамъ. Но,, 
сверхъ того, въ биржевомъ уставе содержится целый рядъ по-
становленШ, касающихся обязанностей наличныхъ членовъ биржи 
и ограничивающихъ ихъ деятельность въ разныхъ направле-
н1яхъ. Такъ, члены биржи не имеютъ права заниматься другими 
торговыми професс1ями, кроме фондовой торговли, имъ запре-
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щается вступать въ товарищество съ не состоящими членами 
биржи. О всякомъ заключеши товарищескаго договора членъ 
биржи обязанъ своевременно сообщить комитету. Эти правила 
преследуютъ ц-Ьль облегчить комитету контроль за имуществен-
нымъ положешемъ членовъ биржи и придать большую обезпе-
ченность биржевой торговле. Членамъ биржи запрещается заклю-
чать сделки съ служащими безъ соглас1я ихъ хозяевъ, съ уда-
ленными съ биржи, вследств1е несостоятельности, членами. Все 
принятыя на себя биржевыя обязательства должны быть точно и 
аккуратно исполняемы. Лица, не исполнивш1я своихъ обязательствъ 
по заключеннымъ на бирже сделкамъ, объявляются публично на 
«бирже путемъ стучашя молоткомъ несостоятельными должни-
ками и удаляются съ нея. Ликвидащя ихъ обязательствъ про-
изводится подъ наблюдешемъ комитета назначенными имъ попе-
чителями. Въ общемъ, комитетъ чрезвычайно строго относится 
къ лицамъ, не исполняющимъ своихъ обязательствъ. Бывали 
случаи временнаго удалешя изъ биржевой корпоращи членовъ, 
забывшихъ уплатить мелк1е частные долги. Комитетъ требуетъ 
исполнен1я всякихъ принятыхъ на себя обязательствъ, даже 
•такихъ, которыя по общимъ законамъ страны считаются нич-
тожными, Благодаря этому, при полной независимости лондон-
ской фондовой биржи отъ государственной власти, оставались 
по отношенш къ членамъ биржи мертвой буквой все постановле-
Н1Я государственныхъ законовъ, издававш1яся отъ времени до 
времени для борьбы съ эксцессами фондовой спекулящи, запре-
щавш1я и признававшая недействительными те или друпе виды 
биржевыхъ сделокъ. Обратное принятхе временно удаленныхъ 
съ биржи несостоятельныхъ должниковъ обставлено целымъ 
рядомъ спещальныхъ услов1й. Въ случае поступлешя отъ нихъ 
ходатайства о принятш на биржу, ихъ имущественное поло-
жен1е, характеръ и причины несостоятельности, а также все 
разсчеты съ кредиторами подробно изследуются особой лодко-
мисс1ей комитета (subcommittee on defaulters). Принят1е зависитъ 
отъ усмотрешя комитета, который руководится при этомъ заклю-
чешемъ указанной подкомисс1и. Если несостоятельность прои-
зошла до истеченхя 4-летняго пребыван1я въ качестве члена 
биржи, то для обратнаго поступлешя на биржу требуется поста-
новлеше комитета квалифицированнымъ большинствомъ Vs голо-
совъ. Пoкидaющie биржу члены должны сделать объ этомъ пись-
менное заявлеше комитету и считаются выбывшими лишь после 
исполнешя и ликвидащи всехъ своихъ биржевыхъ обязательствъ. 
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Дтьлете членовъ биржи на маклеровъ и спекулянтовъ. Одной 
изъ своеобразныхъ особенностей лондонской фондовой биржи явля-
ется д4леше ея полнонравныхъ членовъ на двЬ р-Ьзко отграничен-
ныя другъ отъ друга группы: на маклеровъ (stockbrokers или bro-
kers) и на спекулянтовъ (jobbers), называемыхъ также торговцами 
(dealers). Маклеръ имеетъ право заниматься только посредниче-
ствомъ при заключенш сд-Ьлокъ, можетъ исполнять лишь комис-
сюнныя поручешя другихъ лицъ по покупкЬ и продаже фон-
довъ на бирже. Заключать сделки за свой счетъ ему запре-
п];ается. Спекулянтъ или торговецъ, напротивъ, пользуется пра-
вомъ вести только самостоятельную торговлю, можетъ заключать 
сделки только' за свой счетъ и отъ своего жмени. Исполнять 
посредническ1я функцш въ фондовой торговле ему строго вос-
преш;ено. Задача этого разделещя функщй маклера и спеку-
лянта—оградить интересы публики, лишенной возможности конт-
ролировать исполнен1е своихъ порученш, въ виду закрыт1я для 
нея доступа на биржу. Благодаря ему, маклеръ становится не-
заинтересованнымъ посредникомъ, могущимъ разсчитывать толь-
ко на маклерскую провизш. Такъ какъ запрещ;ен1е выступать въ 
двойной роли маклера и спекулянта ицогда не соблюдалось и 
обходилось, то комитетомъ былъ изданъ въ 1909 г. рядъ новыхъ 
правилъ, еще сильнее разграничивающихъ обе эти функщй. 

Въ настоящее время всякш членъ биржи при своемъ при-
н я л и долженъ сделать заявлеше комитету, предполагаетъ ли 
онъ действовать въ качестве маклера или самостоятельнаго спе-
кулянта. Въ случае желан1я изменить родъ деятельности, тре-
буется за месяцъ заявить объ этомъ комитету, который вывеши-
ваетъ соответствующее объявлеше на бирже. Последств1емъ не-
совместимости обопхъ этихъ занятш является запрещен1е макле-
рамъ вступать въ товарищество съ спекулянтами-торговцами, и на-
оборотъ. По новымъ правиламъ, самостоятельный торговецъ не 
смеетъ заключать сделокъ съ не-членами биржи. Исключешемъ 
являются арбитражныя операщй вне Соединеннаго Королевства, 
совершать которыя позволяется съ особаго разрешешя комитета 
и съ не-членами лондонской фондовой биржи, но при этомъ маклеръ 
не имеетъ права действовать въ роли спекулянта, а спекулянтъ 
въ роли маклера. Арбитражныя операцш съ провинщальными 
биржами, называемый shunting business, спекулянтамъ совершен-
но запрещаются. На лондонской фондовой бирже около 3300 спе-
кулянтовъ и около 1700 маклеровъ. Маклеръ является, такимъ 
образомъ, посредствующимъ звеномъ между публикой и биржей. 
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Такъ какъ банки и ихъ представители не имеютъ доступа на 
биржу, не могутъ быть по правиламъ ея членами, то имъ прихо-
дится исполнять, какъ собственный фондовыя операцш, такъ и 
комиссшнныя фондовыя поручен1я своихъ кл1ентовъ, чрезъ по-
средство биржевыхъ маклеровъ. Вдинственнымъ источникомъ 
дохода маклера на бирже является получаемое имъ вознагра-
ждеше за исполнен1е чужихъ поручешй. Что касается размеровъ 
маклерской провизш, то до 1912 года она устанавливалась по 
свободному соглашение, хотя и существовали для большинства 
бумагъ принятия обычаемъ нормы. Въ мае 1912 г. была уста-
новлена комитетомъ и одобрена референдумомъ всехъ членовъ 
биржи, такъ какъ вопросъ вызывалъ больш1я разноглас1я, твер-
дая скала маклерской провиз1и, понижать которую строго вос-
прещается. Нормировка минимума маклерской провизш касается 
большинства обращающихся на бирже фондовъ. Ставки разли-
чаются въ зависимости отъ рода бумагъ, а для некоторыхъ 
дивидендныхъ бумагъ и въ зависимости отъ высоты стоимости 
одной акщи. Для государственныхъ фондовъ маклерская прови-
з1я составляетъ VsVo » Для железно-дорожныхъ и другихъ обли-
гащй на предъявителя V4V0, Для акц1н градащя ставокъ маклер-
ской n p o B ï ï s i n довольно сложна и потому не можетъ быть здесь 
приведена Въ сделкахъ съ незначптельнымъ количествомъ бу-
магъ (до 1,000 фунтовъ стерлинговъ) разрешается понижать про-
впзпо, но не более, чемъ на половину. Одной изъ побудитель-
ныхъ причинъ нормировки маклерской провизш было стремлен1е 
затруднить биржевыя операцш постороннихъ маклеровъ и такъ 
называемыхъ bucket shops (см. ниже, въ конце статьи). Поэтому 
разрешается возвращать V2 маклерской провизш только банкамъ 
и агентамъ (remisiers) биржевыхъ маклеровъ. 

Контрагентомъ маклера на бирже является спекулянтъ, 
самостоятельный торговецъ. Всяюй спекулянтъ обыкновенно спе-
Ц 1 а л и з и р у е т с я въ торговле к а к и м ъ - л и б о однимъ видомъ фондовъ, 
принадлежитъ къ особому „рынку". „Рынкомъ" называется часть 
биржевого зала, где собираются з а н и м а ю щ 1 е с я торговлей изве-
стными фондами спекулянты. Такихъ отдельныхъ ^рынковъ" 
(markets) на лондонской фондовой бирже очень много. Такъ суще-
ствуетъ особый рынокъ для „giltedged securities"—государствен-
ныхъ фондовъ, рынокъ „jankees^—американскихъ бумагъ, глав-
нымъ образомъ железно-дорожныхъ, „KafîirCircus"—рынокъ акщй 

i) См. „The Economist« отъ 9, 13 марта н 25 мая 1912 г. 
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южно-африканскихъ золотыхъ розсыпей, „Ноше rails"—рынокъ 
акцш англшскйхъ железныхъ дорогъ и много другихъ. Спеща-
лизац1я фондовыхъ торговцевъ и предоставлен1е имъ особыхъ 
местъ въ биржевомъ зал^ въ известной степени наблюдается и 
на другихъ крупныхъ фондовыхъ биржахъ, но на лондонской 
фондовой бирже она имеетъ бол^е ясно выраженный и постоян-
ный характеръ. Въ этой спещализащи спекулянтовъ, а также въ 
разграниченш функщй маклера и торговца усматривается обыкно-
венно одно изъ проявленш присупз;аго англ1йскому биржевому и 
банковому строю принципа разд^летя труда. 

Клерки. Кроме полноправныхъ членовъ, правомъ доступа 
на биржу пользуются ихъ торговые служап];1е, называемые клер-
ками. Услов1я допуш;ен1я ихъ на биржу определяются въ бир-
жевыхъ правилахъ, а самоё допуш;енз.е решается комитетомъ по 
ходатайству заинтересованныхъ членовъ. Лица, принимаемыя въ 
составъ клерковъ, должны удовлетворять почти всемъ темъ тре-
бован1ямъ, которыя предъявляются къ поступаюп];имъ вь члены 
биржи, кроме поручительства и владешя акщями биржи. Клер-
ки делятся на две категорш: на уполномоченныхъ (authorized) 
и на не зшолномоченныхъ (anauthorlzed). 

Каждый членъ биржи имеетъ право держать лишь опре-
деленное число клерковъ, ограниченное въ уставе. Уполномочен-
ные клерки, которыми могутъ быть лишь совершеннолетше и 
служивш1е на бирже простыми клерками не менее 2 летъ, по-
лучаютъ право совершать на бирже сделки отъ имени своего 
хозяина—члена биржи. О выдаче такого пoлнoмoчiя, а также о 
прекращеши его, члены биржи обязаны своевременно сделать 
заявлеше комитету, которое вывешивается на бирже. Уполно-
моченными клерками могутъ быть и члены биржи, но тогда 
они лишаются права заключать сделки отъ своего имени. 

Не уполномоченные или простые клерки, которыми могутъ 
быть лица не моложе 17 летъ, являются второстепенными слу-
жащими членовъ биржи, они помогаютъ последнимъ при заклю-
чеши сделокъ и при разсчетахъ и работаютъ или на самой бир-
же, или въ ея разсчетной палате. Въ последнемъ случае они не 
имеютъ права доступа на самую биржу. Обе категор1и клерковъ 
обязаны при поступлеши внести вступительный взносъ, въ 50 ф. ст. 
уполномоченные и въ 10 ф. ст. простые клерки, и уплачивать еже-
годный взносъ: первые—30 ф. ст., вторые—10 ф. ст. Все клерки под-
чинены надзору и дисциплинарной власти комитета наравне съ 
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полноправными членами биржи. Исклгочен1е или удалеы1е съ 
биржи члена ведетъ за собой и удален1е его клерковъ. 

Обгцш ходъ биржевой торговли, Въ отлич1е отъ континенталь-
ныхъ фондовыхъ биржъ, лондонская биржа является фондовымъ 
рынкомъ въ узкомъ смысле. Торговля иностранными векселями-
девизами, сортами денегъ и драгоценными металлами происходитъ 
на особой. Королевской бирже (Royal Exchange). Собранзя на по-
следней происходятъ два раза въ неделю. Лондонская фондовая 
биржа открыта для оффищальной торговли ежедневно, кроме вос-
Kpecenin, большихъ праздниковъ и т. наз. банковыхъ праздни-
ковъ (bank holidays). После закрыт1я биржи продоля:ается до-
вольно оживленная торговля на прплегающихъ къ ней улицахъ, 
главнымъ образомъ, въ американскихъ бумагахъ, заключи-
тельные курсы которыхъ на иью-1оркской бирже стаповятсл 
известными въ Лондоне лишь около 4 ч. дня. Заинтересованныя 
въ этой торговле лица неоднократно ходатайствовали объ ея 
легализац1и передъ комитетомъ и о Äonyni.eHin ея въ здан]е биржи. 
До сихъ поръ комитетъ отхелонялъ все эти ходатайства. 

Ходъ биржевой торговли на лондонской фондовой бирже 
въ обпхихъ чертахъ следующ1й. Маклеръ, получивш]й отъ сво-
ихъ клieнтoвъ поручение продать или купить известную бумагу, 
отправляется на cooтвeтcтвyющiй рынокъ, где спекулянты-тор-
говцы громко выкрикиваютъ цены бумагъ, составляюш.пхъ пред-
метъ ихъ торговли. Маклеръ тогда проситъ одного изъ спеку-
лянтовъ назначить или, какъ говорятъ, „сделать" цену (to make 
price) интересующей его бумаги, причемъ не указываетъ, явля-
ется ли онъ покупателемъ пли продавцемъ. Спекуляптъ назы-
ваетъ тогда две цены: одну более высокую, по которой онъ 
согласенъ продать, другую более низкую, по которой онъ готовъ 
купить данную бумагу. Разница между ценой продажп и ценой 
покупки, называемая технически „the turn of the market", состав-
ляетъ прибыль спекулянта. Въ более ходкихъ бумагахъ она 
меньше, чемъ въ менее обращающихся на бирже, потому что 
спекулянту тогда легче „покрыть себя^* обратной сделкой, т. е., 
напримеръ, покупкой, если онъ продалъ данныя бумаги. Пред-
ложен1е купить или продать определенное количество изве-
стной бумаги связываетъ спекулянта въ случае приият1я макле-
ромъ предложен1я. Онъ тогда обязанъ продать по более высокой 
названной цене или купить по более низкой, что заставляетъ 
его назначать соответствующую действительнымъ условгямъ рын-
ка цену, такъ какъ онъ не знаетъ, является ли маклеръ поку-
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пателемъ или продавцемъ. Если въ предложен1и количество не бы-
ло указано, то обязывающимъ является известная сумма фондовъ, 
считающаяся по брхржевымъ правиламъ рыночной единицей: 
1000 ф. ст.—облигащи (bonds), 100 шт. акцш (shares) рыночной щЬ-
ной въ 1 ф. ст. и меньше, 50 штукъ—цЪной отъ 1 ф. ст. до 15 ф. ст., 
10 штукъ—ценой выше 15 ф.ст., или 100 американскихъ акц1й въ 
100 долларовъ. Сделки считаются заключенными выражешемъ со-
глас1я словами „да", РШИ „беру", или „продаю", и др.Въ некото-
рыхъ случаяхъ, когда д^.ло касается мало обращающейся на 
бирже бумаги ИЛИ очень большого количества ея, маклеръ мо-
жетъ сразу открыть себя, т. е. сказать, является ли онъ продав-
цемъ ИЛИ покупателемъ. Когда сделка заключена, обе стороны 
заносятъ ее въ свои записныя книжки, эти записи вносятся за-
тЬмъ въ конторахъ маклеровъ и торговцевъ въ особыя контроль-
ныя книги и проверяются. 

Выработавшшся на лондонской бирже порядокъ фондовой 
торговли чрезвычайно ускоряетъ биржевой оборотъ. Спещализа-
щя рынковъ облегчаетъ возможность быстро заключать сделки 
въ соответствующихъ фондахъ и притомъ по ценамъ, отвеча-
ющимъ действительному положенш рынка, такъ какъ образова-
ше ихъ происходитъ въ пылу ожесточенной конкурренщи. Въ 
виде исключен1я, маклеру разрешается исполнять поручешя сво-
ихъ кл1ентовъ вне биржи, а именно тогда, когда ему предста-
вляется возможность исполнить ихъ путемъ компенсащи данныхъ 
ему разными лицами противоположныхъ порученш, т. е. когда,, 
напримеръ, одинъ его кл1ентъ поручилъ ему продать ту же бу-
магу, которую другой поручилъ купить. Но такого рода опера-
цш разрешаются маклеру, по биржевымъ правиламъ, лишь въ 
томъ случае, когда заключешемъ сделки вне биржи удастся 
получить более благопр1ЯТную для кл1ента цену, чемъ при со-
вершенш ея на бирже. Въ такихъ случаяхъ маклеръ имеетъ 
право получить комисс1онное вознаграждеше лишь съ одной 
стороны и обязанъ отметить въ выдаваемой кл1енту записке, 
что сделка заключена не съ членомъ биржи. Взаимныя право-
отношешя между маклеромъ и его доверителями—посторон-
ней бирже публикой, регулируются, главнымъ образомъ, общими 
гражданскими законами. Изложен1е ихъ здесь заняло бы слиш-
комъ много места i). Что же касается биржевыхъ правилъ, то однО' 

Подробное разсмотр'Ьн1е этихъ отношен1й можно найти въ указанной 
выше книг'Ь Bewes, стр. 56—94; см. также Schwabe and Branson. А treatise 
on the laws of the Stock Exchange. London 1905. стр. 100—215. 



Фондовыя биржи- въ Великобритан1п. 91 

изъ наиболее важныхъ постановленш, касающихся этихъ отноше-
н1й, состоитъ въ томъ, что доверитель маклера имеетъ права 
потребовать назван1я лица, съ которымъ последни! заключилъ 
по его порученпо сделку. Это право является средствомъ 
контроля действ1й маклера, чрезвычайно важнымъ въ инте-
ресахъ посторонней публики, не имеющей доступа на биржу. 
Все заключенныя на бирже сделки разсматриваются, по бир-
жевымъ правиламъ, какъ заключенныя между ея членами. По-
этому ответственнымъ передъ спекулянтомъ является всегда 
маклеръ, а не его доверитель. Маклеръ, въ случае несостоятель-
ности последняго, долженъ за свой счетъ исполнить сделку. Это 
заставляетъ маклеровъ относиться съ большой осторожностью къ 
выбору своихъ кл1ентовъ. 

Главные виды биржевыхъ сдтлокъ и> порядокъ ихъликвида1{1и. 
Господствующимъ типомъ сделоктз на лондонской фондовой бирже 
являются срочныя сделки. Кассовыя сделки преобладаютъ лишь 
при совершенш операщй съ англ]йскими и инд11{скими копсолямп, 
государственными фондами некоторыхъ колонгп и коммунальными 
займами. Ликвидащонные сроки устанавливаются комитетомъ въ 
первомъ заседан1и каждаго месяца для второго следующаго га 
ппмъ месяца. Для консолей и индшскпхъ государственныхъ 
фондовъ существуетъ лишь одинъ ликвидащониый срокъ, въ 
начале каждаго месяца. Лпквидащя срочныхъ сделокъ со всеми 
остальными бумагами производится два раза въ месяцъ, въ се-
редине каждаго месяца (medio) и въ конце (ultimo). Большин-
ство сделокъ заключается до ближайшаго лпквидащоннаго сро-
ка. Сделки съ дивидендными купонами запрещаются. Чрезвы-
чайно распространены на лондонской фондовой бирже сделки съ 
прем1ей. Так1я сделки носятъ назван1е dealing in options. Слово 
„option" означаетъ возможность, право, пр1обретаемое за уплату 
прем1и, купить или продать, смотря по соглашению, известную 
бумагу въ условленномъ количестве и по условленной цене въ 
течен1е известнаго условленнаго времени, напримеръ, 15 дней, 
1 месяца, или отказаться отъ исполнешя договора. Не входя въ 
изложеше особенностей и значентя такихъ сделокъ, такъ какъ 
оне разсматриваются подробно въ другой статье мы огра-
ничимся здесь лишь объяснешемъ терминолог1п ихъ на лондон-
ской фондовой бирже. 

Наиболее распространенными видами options являются такъ 

См ниже, статью „Биржевыя сд-Ьлки". Прим. ред. 
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называемыя: call option, put option и put and call option. Call 
option, называемая также bull option, такъ какъ къ ней приб-Ь-
гаютъ повышатели (bulls), есть прямая сделка съ прем1ей, даю-
щ ш покупателю прем1и право купить условленную бумагу въ 
течен1е изв^стнаго срока по условленной ц^н-Ь. Put option или 
bear option, такъ какъ ею пользуются понижатели (bears),—обрат-
ная сделка съ пpeмieй, даюш;ая право продать известную бума-
гу по условленной ц-Ьн-Ь въ течен1е определеннаго въ договор-Ь 
срока. Put and call—обоюдоострая сделка, стелляжъ, предста-
вляюш;ая соединен1е обоихъ указанныхъ выше видовъ сделокъ. 
Покупатель npeMin имеетъ право купить или продать опреде-
ленное количество бумагъ по условленной ц ^ н е въ течеше изв^-
стнаго срока 

Ликвидащя срочныхъ сделокъ на лондонской фондовой бир-
же производится три дня, исключая сделокъ съ акщями горныхъ 
предпр1ят1й и золотыхъ розсыпей (mining shares), для которыхъ 
установлено 4 дня. Эти дни ликвидащи носятъ назваше: 1. The 
Mining Contango day (только для mining shares), 2. The General 
Contango day, 3. The Ticket day и 4. The Account day. Въ Mi-
ning Contango day для горныхъ акщй и въ General Contango day 
—для остальныхъ производится пpoдoлжeнie, пролонгац1я („car-
rying over" или „continuing") сделокъ до следующаго ликвидащон-
йаго срока, если стороны не желаютъ поставлять или брать ку-
пленныхъ фондовъ, Курсъ, по которому происходитъ продолжеше 
сделки, называется, „making up price" и устанавливается ко-
митетомъ путемъ определешя среднихъ действительныхъ ценъ 
до 12 ч. дня въ Contango day. Плата за продолжеше сделки 
называется по англ1йски, если это репортъ — „contango", если 
это депортъ „backwardation". Во второй день ликвидапди, въ 
Ticket day, устанавливается размеръ взаимныхъ обязательствъ 
членовъ биржи къ данному ликвидащонному сроку. Въ широкихъ 
размерахъ при этомъ практикуется зачетъ противоположныхъ 
требовашй въ однехъ и техъ же бумагахъ путемъ компенсащи 
ихъ или въ Settlement Department, являющемся биржевой раз-
счетной палатой, или для бумагъ, не подлежащихъ последней, 
путемъ своеобразной системы передачи билетовъ (tickets) чле-
нами биржи, не желающими действительно поставлять и брать 
фондовъ, до техъ поръ, пока не найдется желающ1й это сделать. 

Подробное изложен1е техники и значен1я этихъ сделокъ съ прем1ей 
можно найти въ книг-Ь Higgins. The Put a,nd CaU. London 1906. 
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Для разсчетовъ въ Settlement Department берется въ основан1е 
making пр price, а для зачетовъ путемъ передачи билетовъ—> 
курсъ, выставленный на билет^. Разница между посл-Ьднимъ и 
дМствительнымъ курсомъ уплачивается при передач^ билетовъ. 
Разсчеты при помош;и Settlement Department производятся съ 
большимъ количествомъ бумагъ, но не со всЬми, главнымъ обра-
зомъ, съ бумагами на предъявителя. Точно также не всЬ члены 
биржи участвуютъ въ немъ. Въ последшй день ликвидащи, въ 
Account day, ликвидируются окончательно незачтенныя сделки 
путемъ ушхатъ и поставки. Что касается порядка и условхй по-
ставки проданныхъ бумагъ, то они различны для разныхъ ви-
довъ фондовъ. 

По биржевымъ правиламъ лондонской фондовой биржи, су-
ществуетъ, какъ указывалось выше, своеобразная организащя ли-
квидащи сделокъ т-Ьхъ членовъ биржи, которые не представили 
во время проданныхъ бумагъ или не уплатили въ установлен-
ный срокъ ц-Ьны купленныхъ фондовъ. Такое лицо объявляется 
на бирже публично путемъ стучашя молоткомъ несостоятельнымъ 
должникомъ и удаляется съ нея. Особое отделenie комитета произво-
дитъ тогда публично на бирже покупку или продажу соответ-
ствующихъ фондовъ, съ целью yдoвлeтвopeнiя кредиторовъ не-
состоятельнаго. Такая операщя называется ,,buying in" или „sel-
ling out'^ Убытки, происшедш1е отъ подобной ускоренной ликви-
дащи, потерпевшая сторона имеетъ право искать съ вызвавша-
го ее своего контрагента. 

Допущете бумагъ къ оффш(гальной кошировкт и составле-
нге курсового бюллетеня, Допущеше новыхъ бумагъ къ 
оффищальной биржевой торговле, назначеше для нихъ ли-
квидащонныхъ сроковъ, а также отметка ихъ курсовъ въ 
оффищальномъ курсовомъ бюллетене решаются комитетомъ. 
Комитету при этомъ содействуетъ подкомитетъ, называемый 
Share and Loan Department, разсматривающ1й предварительно 
все ходатайства о допущен1и бумагъ къ котирокве и да-
ющ1й свое заключеше. Заявлеше о допущеши къ оффищ'-
альной котировке вывешивается на бирже секретаремъ ука-
заннаго подкомитета въ Te4eHie 3 дней и все члены биржи 
пользуются правомъ представлять свои возражешя. Лица, 
ходатайствующ1я о допущен1и новой бумаги, должны испол-
нить все услов1я, устанавливаемыя комитетомъ и заключающ1яся 
въ требованш представлешя достаточно подробнаго проспекта и 
целаго ряда другихъ документовъ. Въ виду значительной слож-
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ности этихъ требованш и ихъ различ1я для разныхъ видовъ 
фондовъ, подробное перечислеше ихъ потребовало бы зд^сь слиш-
комъ много места. Указанный требовашя перечисляются въ при-
ложенш къ правиламъ лондонской фондовой биржи На основанш 
заключен1я Share and Loan Department, комитетъ д^лаетъ поста-
новлеше о допуш;енш т^хъ или другихъ фондовъ на биржу и 
назначаетъ ликвидащонный срокъ. Однимъ изъ необходимыхъ 
условш такого допущешя является выпускъ бумаги въ доста-
точно большомъ количестве, но точный размеръ правилами не 
указывается. Въ общемъ, правила о допущенш бумагъ къ оффи-
щальной котировке преследуютъ цель затруднить доступъ къ 
оффищальной биржевой торговле бумагъ явно недобросовест-
ныхъ предпр1ят1й, но, конечно, комитетъ не принимаетъ на себя 
ответственности за качество допущенныхъ бумагъ, которыя впо-
следств1и могутъ оказаться и весьма сомнительнаго достоинства. 
Въ настоящее время курсовой бюллетень лондонской фондовой бир-
жи отмечаетъ курсы более 4000 ценныхъ бумагъ. Но на бирже 
совершаются операщй почти съ такимъ же количествомъ бумагъ, 
не попадающихъ въ курсовой бюллетень. Последнее обстоятель-
ство не является, понятно, доказательствомъ ихъ негодности, хотя 
бы по одному тому, что фонды, выпущенные въ сравнительно не-
большомъ количестве, не могутъ быть допущены къ оффищаль-
ной котировке. 

Система отметки курсовъ на лондонской фондовой бирже 
представляетъ некоторыя особенности. Составлен1е и выпускъ 
оффищальнаго бюллетеня производится подъ непосредственнымъ 
надзоромъ комитета. Онъ издается въ настоящее время manager'ами 
и trustees, то есть управляющими биржей. Членамъ биржи 
разрешается издавать для своихъ кл1ентовъ свои особые курсо-
вые бюллетени лишь съ разрешешя комитета. Порядокъ соста-
влешя курсового бюллетеня следующ1й. Всякш членъ биржи, за-
ключивши сделку, можетъ отметить ее немедленно по заключе-
Н1И съ указан1емъ цены и бумаги на особой записке и опустить въ 
одинъ изъ устроенныхъ для этого въ биржевомъ зале ящиковъ. 
Служащ1е комитета вынимаютъ эти записки и отмечаютъ ихъ со-
держан1е на черной доске. Все отмеченные такимъ образомъ кур-
сы попадаютъ въ бюллетень. Обязанности отмечать совершаемый 
сделки не существуетъ. Поэтому маклеры обыкновенно мало 
заботятся объ этомъ, не желая терять времени на писаше запи-

См. приложен1в № 26 въ цит. книг-Ь Bewes, стр. 236—244. 
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ски. Отмечаютъ маклеры чаще всего лишь курсъ, явля1ощ111ся не-
благопр1ятнымъ для кл1ента, чтобы им-Ьть доказательство, что TaKoii 
курсъ действительно существовалъ при заключен1и сд^лкиЛо по-
становленш комитета, могутъ быть включены въ бюллетень и не 
заявленные членами биржи курсы. Если членъ бпржи не поже-
лаетъ по требован1ю комитета сообщить, съ к Ы ъ онъ заклю-
чилъ отмеченную сделку, то такой курсъ не попадаетъ въ бюл-
летень. 

Государственные фонды и друпя процентный бумаги отме-
чаются въ курсовомъ бюллетене въ 7о-ахъ своей нарпцательно!'! 
стоимости, а акщи—въ виде цены единицы. Въ оффиц1альный 
бюллетень включаются лишь курсы сделокъ, заключенныхъ на 
бирже между ея членами между lOVi и 3V4 ч. дня, а въ субботу 
между IOV4 и 1 ч. дня. Издаваемый печатный курсовой бюллетень 
лондонской фондовой биржи занимаетъ теперь 16 страницъ боль-
шого формата. 

Система отметки курсовъ на лондонской фогщовой бирже и 
характеръ печатаемаго во всеобщее сведен1е бюллетеня неодно-
кратно подвергались критике въ спещальной печатп и литературе. 
Главный недостатокъ его—слишкомъ больш1я колебан1я между со-
общаемыми въ бюллетене курсами продажи и покупки, высши-
ми и низшими курсами, отчего получается значительная разница 
между действительными рыночными ценами и ценами бюлле-
теня Этимъ пользуются для обпрательства своихъ кл1ентовъ 
разныя недобросовестныя фирмы вне-биржевыхъ маклеровъ, въ 
роде bucket shops. Въ виду несовершенства оффищальнаго бюл-
летеня, мнопя газеты печатаютъ свои собственные бюллетени. Осо-
бый видъ отметки курсовъ представляютъ такъ называемые Ticker-
courses, сообщаемые Exchange Telegraph Company. Компашй этой 
предоставлена комитетомъ мoнoпoлiя сообщать по телеграфу сво-
имъ абонентамъ все курсы, по мере ихъ выяcнeнiя на бирже, 
путемъ особаго телеграфнаго аппарата, называемаго Т1скег'омъ. 
Ticker—это отдатчикъ телеграфнаго аппарата, автоматически от-
лечатывающ1й курсы на длинныхъ бумажныхъ лентахъ. Таше 
аппараты имеются въ конторахъ большинства маклеровъ и не-
которыхъ банковъ. Вне - биржевымъ маклерамъ и bucket shops 
комитетъ не позволяетъ быть абонентами этихъ аппаратовъ. 
MHorie маклера издаютъ свои собственные бюллетени для своихъ 
кл1ентовъ. Эти бюллетени полнее оффищальныхъ, такъ какъ въ 

См. „The Economist" за 1908 г., Л̂ М' 25 апреля п 25 ноября. 
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нихъ помещены и заключительные курсы, не попадающ1е въ 
оффиц1альный бюллетень. 

Провгтщальния биржи Великобргыпанш. Фондовыя биржи 
существуютъ, кроме Лондона, во вс^хъ крупныхъ городахъ Со-
единеннаго королевства. Бажнейш1я изъ нихъ,—фондовыя биржи 
Глазго, Ливерпуля, Дублина, Бирмингама, Бристоля, Манчестера, 
Эдинбурга, Лидса, Шеффильда, Бельфаста и Корка,—объедини-
лись въ союзъ „Council of Associated Stock Exchanges", задача ко-
тораго—поддерживать известное однообраз1е въ правилахъ веден1я 
фондовой торговли Что касается организац1и провинщальныхъ 
биржъ, то почти все оне представляютъ ташя же закрытыя корпо-
рац1и, какъ и лондонская фондовая биржа. Уставы ихъ заимство-
вали важнейшхя постановлеюя биржевыхъ правилъ лондонской 
фондовой биржи и отличаются отъ последнихъ, главнымъ образомъ, 
въ второстепенныхъ чертахъ организащи. Одно изъ важныхъ от-
личiй провинц1альныхъ биржъ отъ лондонской—это отсутствхе на 
нихъ разделен1я членовъ на две категор1и самостоятельныхъ спе-
кулянтовъ и маклеровъ. Исключеше изъ другихъ провинц1аль-
ныхъ биржъ представляетъ организащя фондовой биржи Дубли-
на. Она подчиняется правиламъ и нормировкамъ, издаваемымъ 
казначействомъ, и маклеры ея должны получить разрешение, ли-
ценщю на производство промысла отъ лорда-лейтенанта Ирланд1и. 
Пpoвинцiaльныя биржи Великобриташи являются преимуществен-
но фондовыми рынками для бумагъ местнаго 3Ha4eHiff. Самая 
крупная изъ нихъ по своимъ оборотамъ глазговская фондовая 
биржа. Хотя на этихъ биржахъ обращаются и мног1я бумаги, ко-
тируемый на лондонской фондовой бирже, но самостоятельнаго 
значешя эта торговля не имеетъ. Она подчиняется биржевому на-
строешю лондонской фондовой биржи 2). 

Вн'гьбиржевия маклерскгя фирмы. ВискеЬ shops. Довольно значи-
тельный по своимъ размерамъ onepaAin производятся вне биржи. 
Занимаются ими многочисленный фирмы внебиржевыхъ маклеровъ 
(outside brokers) и такъ называемые „Bucket shops". Outside 
brokers, за малыми исключешями, всеми средствами стремятся во-
влечь публику и главнымъ образомъ малоопытныхъ, мелкихъ и 
среднихъ капиталистовъ въ биржевую игру. Среди этого вида 

См. цит. книгу Bewes, стр. 11. 
Описан1е биржевого оборота провинщальныхъ биржъ Соединеннаго 

Королевства см. въ „The Economist" за 1908 г., №№ отъ 18 и 25 января, стр. 110 
и 153. 
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маклерскихъ фирмъ встречаются все ступени отрпцатель-
ныхъ и мошенническихъ предпр1ят1й, Биржевымъ правиламъ 
они не подлежатъ, нсключен1е пмъ не грозитч>, а отъ приго-
воровъ уголовнаго суда часто удается увернуться. Самыя круп-
ныя мошенничесшя операцш производятся особенно такъ назы-
ваемыми Bucket shops. Посредствомъ широко поставленной рек-
ламы, разсылки циркуляровъ, оживленной корреспондепщп и 
издашя финансовыхъ лпстковъ и другими способами они стара-
ются завлечь въ биржевую игру какъ можно более широше круги 
публики, деятельность ихъ распространяется не только на Ве-
ликобританш, но и на мнопя страны континента. Практикуемые 
способы обирательства кл1ентовъ разнообразны. Наиболее тппич-
нымъ видомъ ихъ мошенническпхъ операщй является посредни-
чество въ биржевой игре. Въ действительности они не испол-
няютъ никакпхъ поручены! свопхъ клтентовъ, а деря^атъ противъ 
нихъ пари объ изменеши курса. Если кл1ентъ играетъ на по-
вышеше, bucket shops стараются уговорить его покупать так1я 
бумаги, которыя, по ихъ сведен1ямъ, должны понпзпться. Ихъ 
усил1я направлены къ тому, чтобы овладеть внесеннымъ кл1ен-
томъ обезпечешемъ, устанавливаемымъ обыкновенно очень низко, 
чтобы при малейшемъ пзменен1и курса можно было захватить 
его. Вообще, деловой принципъ большинства этихъ предир1ят1й--
предательство интересовъ своихъ кл1ентовъ. До сихъ поръ ан-
глшское правительство не предприняло никакпхъ решптельныхъ 
меръ для борьбы съ этими мошенническими предпр1ят1ями. 
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Фондовыя биржи во франщи. 
Статья Dr. Eug. Kaufmann 

I. Историческ1й обзоръ развит1я французскихъ фондовыхъ биржъ, въ осо-
бенности Парижской. 

Уже въ средше в-Ька въ некоторыхъ городахъ Франщи 
существовали фондовыя биржи. Къ нимъ въ. ХУ1 B-ÊRÈ присое-
динился рядъ новыхъ биржъ, призванныхъ закономъ къ жизни, 
въ томъ числе м1ровая биржа Jliona съ ея значительнымъ фон-
довымъ оборотомъ, который, однако, вскоре пришелъ въ полный 
упадокъ. Парижъ, повидимому, уже въ ХП веке обладалъ фон-
довой биржей; о ней упоминается въ одномъ изъ приказовъ 
Филиппа Красиваго 1804 года, предписывающемъ, чтобы биржа на-
ходилась на Grand-Pont (впоследствш названномъ поэтому Pont-au-
Change). Въ 1572 году должность маклеровъ, пршбретавшаяся за 
деньги, была объявлена оффищальной должностью, а въ 1638 г. для 
вексельныхъ маклеровъ было создано назваше „agents de change". 
Уже въ XVn веке въ Париже совершались при случае фондовыя 
операщй; съ 1702 г. появился постоянный „ажштажъ" съ биле-
тами основанной для фискальныхъ целей (во время войны за 
испанское наследство) заемной кассы („Caisse des Emprunts"), 
а также съ другими государственными бумагами. Когда затемъ 
въ 1716 г. Джонъ Ло, —первый крупный биржевой спекулянтъ 
въ современномъ значенш этого слова, — основалъ свой „Banque 
générale" и въ 1717 г. развилъ свою систему путемъ основашя 
компаши Миссисиппи, чемъ въ то время существенно способ-
ствовалъ развитпо самой техники биржевого дела 2)—улица Rue 

Статья написана спещально для „Банковой Эндиклопедш''. Переводъ 
съ рукописи Д. М. Марголти. 

Ло былъ, вероятно, первымъ, выпустившимъ акц1и на предъявителя, 
ч^мъ онъ сд-Ьлалъ ихъ зам-Ьнимымъ товаромъ; онъ-же, несомн-^нно, былъ и 
изобр-Ьтателемъ сд'Ьлокъ съ прем1ей (см. Эренбергъ, статья „Börsenwesen" 
въ Handwörterbuch der Staatswissenschaften, П стр. 10). 
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Quincampoix, гд^ въ ту эпоху сосредоточился парижстй 
биржевой оборотъ, сделалась ареной самой бешеной игры, въ 
которой принимали участ1е весь городъ, клиръ, дворъ, королев-
cKie принцы и даже самъ регентъ. Спустя 4 года после круше-
Н1я системы Ло былъ изданъ указъ (24 сентября 1724 г.), кото-
рый, на место прежнихъ частныхъ, келейныхъ биржъ, создалъ 
признанную государствомъ вексельную и фондовую биржу. Одно-
временно съ этимъ была подтверждена и закреплена дарованная 
уже прежнимъ указомъ исключительная маклерская привилеия 
agents de change, и этимъ создана организащя, основныя черты 
которой удержались поныне. Эти распоряжешя оказали въ то-
гдашнее время благотворное вл1яше, посколько стало легче, бла-
годаря надзору за биржевыми оборотами, раскрывать и наказы-
вать явныя мошенничества и посколько путемъ монополизащи 
маклерскаго дела была создана богатая и дорожащая своимъ 
купеческимъ именемъ корпоращя маклеровъ,которые представляли 
въ более высокой степени, чемъ неоффищальные маклера, финан-
совыя и нравственныя гарантш въ отношен1и выполнешя своихъ 
професс1ональныхъ обязанностей. Но ни государственные фи-
нансы, ни народное хозяйство до-револющонной Франц1и, можно 
думать, не извлекли никакой пользы изъ р а з в и т 1 Я парижскаго 
фондоваго оборота. Более всего питались имъ лишь расточитель-
ныя стремлешя двора и обо1-̂ ащался паразитный классъ финан-
совыхъ дельцовъ. Начало револющи повело къ временному пре-
кращенш всего фондоваго оборота. 17-го марта 1791 г. монопол1я 
agents de change была упразднена, а 23-го апреля 1793 г. по-
следовало формальное закрыт1е французскихъ биржъ. Однако, 
уже 29-го апреля 1795 г. парижская биржа была вновь открыта, 
а 20 октября 1795 г. былъ выпущенъ новый регламентъ, который 
возстановилъ монопол1ю маклеровъ въ отношен1и оборотовъ съ 
драгоценными металлами и векселями; ими только и ограничи-
валась спекулящя во времена револющи. Биржевой оборотъ 
обреченъ былъ на медленное развит1е въ самыхъ узкихъ гра-
ницахъ. 

Наполеоновское законода7пельс7Пво (законъ 28 Вентоза 1Л года, 
декретъ 27 Прериаля X года, торговый кодексъ 1807 г.) создало 
единое биржевое право для всей Франщп, которое съ техъ 
поръ подверглось лишь незначительнымъ изменешямъ. Право 
учреждешя биржъ, которыя, кроме Парижа, существовали тогда 
также въ Марсели, Л1оне и Бордо, было предоставлено исключи-
тельно правительству, и были изданы постановлен1Я о надзоре 
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за биржами и о биржевой полищи. Нерегламептированныя бирж,и, 
т. е. частныя объединешя для ц^лей биржевой торговли, были за-
прещены подъ угрозой штрафа. Для посредничества по фондовымъ 
операщямъ и установлешя биржевыхъ курсовъ вновь была вве-
дена монопол1я присяжныхъ маклеровъ въ ограниченномъ состав^, 
которые назначались правительствомъ и которымъ было воспре-
щено заниматься самостоятельной торговлей, вступать въ товарище-
ства и вести друпя д-бла; ВСЁ фондовыя сделки, заключенныя при 
участш неправоспособныхъ для этого посредниковъ, были объявле-
ны недМствительными. Чтобы по возможности ограничить сроч-
ныя сделки, сами по себе не запрещенный, и т^мъ самымъ исклю-
чить спекулящю, было вменено въ обязанность маклерамъ вы-
полнять поручешя лишь после получешя продаваемыхъ бумагъ 
или потребныхъ для покупки бумагъ денегъ. Торговля ино-
странными биржевыми ценностями и ихъ котировка были запре-
щены, какъ это было установлено уже раньше (решеше госу-
дарственнаго совета отъ 7 августа 1785 г). Лишь въ ш л е 1823 г. 
было разрешено обращен1е на бирже иностранныхъ займовъ, 
тогда какъ проч1Я иностранныя ценности были изъяты изъ об-
ращены вплоть до 1854—1855 Г.Г. 

При предоставленномъ маклерамъ ограниченномъ круге 
действш, единственная возможность развит1я более обширнаго 
фондоваго рынка существовала лишь вне сферы деятельности 
оффищальныхъ маклеровъ, привилепя которыхъ значительно 
возросла въ своей ценности, благодаря закону 28 апреля 1816 г., 
сделавшему ихъ на практике собственниками должностей, прежде 
представлявшихся имъ лишь временно, впредь до отмены. Такимъ 
образомъ неудивительно, что въ Париже, единственномъ пункте,, 
который могъ считаться крупнымъ финансовымъ рынкомъ, по мере 
упрочешя государственнаго кредита и укреплешя государствен-
ныхъ финансовъ, появились на бирже торговые посредники {„Cou-
lissiers"^) или „Courtiers marrons") для операщй съ недопущенными 
къ оффищальной котировке бумагами,—какъ, напр., до 1823 г. ино-

„Coulissiers", назван1е которыхъ происходитъ, какъ предполагаютъ, отъ 
имени „Corridores" (корридоровъ) амстердамской биржи ХУП-го стол'Ьт1я, по-
м-^щались первоначально въ узкой длинной галлере'Ь биржи, которая отд-Ьляла 
agents de change отъ публики. Между т-Ьмъ какъ раньше каждое лицо, совер-
шавшее сд'Ьлки на бяржЪ, не состоя маклеромъ или Commis principal (глав-
нымъ приказчикомъ) такового, могло быть названо „Coulissier", это выражеше 
съ течен1емъ времени приняло ограниченное 8начен1е; оно прим-Ьняется теперь 
обычно лишь въ отношенш лицъ, внесенныхъ въ списокъ одного изъ синдика-
товъ кулиссы. 
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странными займами,—а также для производства фактически закры-
тыхъ для оффищальныхъ маклеровъ спекулятнвныхъ и срочныхъ 
сделокъ. Впосл'Ьдств1и происходили даже д^лня собран1я, где 
большое число лицъ заключало сделки, не имеющ1я законнаго ха-
рактера. Уже во времена первой имперш (1809 г.) оффищальные 
маклера возбуждали жалобы по поводу нарушеи1я ихъ монопол1И, 
и были установлены стропя кары для гЬхъ, кто прпсваивалъ себе 
функц1и agent de change. Но во время реставрацш кулисса, уп-
разднен1я которой маклера въ 1824, 1S35, 1S42 и 18-13 г.г. тщетно 
добивались, была терпнма и даже поощрялась при условш, что 
она будетъ поддерживать курсъ ренты; въ интересахъ публич-
наго кредита правительство полагало невозможнымъ обойтись 
безъ фондовой спекулящи. Деятели кулиссы (coulissiers), которые 
заблаговременно уже стремились къ образованно своего рода 
организащи, встречались, съ ведома властей, въ кофейняхъдля 
совершен1я всякаго рода сделокъ и—какъ раньше операцш съ 
иностранными займами—захватили теперь въ свои руки вновь 
народившуюся спекуляцш съ железнодорожными ценностями. 
Время отъ времени предписан1емъ префекта полицш запрещались 
эти незаконный собрашя, и участники ихъ предварялись о тяже-
лой ответственности по закону, после чего кулисса, до техъ поръ 
функщонировавшая одновременно съ оффищальными маклерами 
въ самой биржевой зале или въ вестибюле биржи, переселялась 
въ другое место. 

Жалоба, поданная въ судъ синдикатской камерой присяж-
ныхъ маклеровъ въ 1859 году противъ деятелей кулиссы по по-
воду ихъ вторжешя въ чужую область, имела тотъ конечный 
результатъ, что обвиняемые биржевики были присуждены къ 
уплате штрафа, и имъ былъ воспрещенъ входъ на биржу. Эта 
мера оказала столь вредное вл1ян1е на публичный и частный 
кредитъ, не принесши ожидаемаго оживлен1я паркету что пра-
вительство не приняло никакихъ меръ противодейств1я, когда 
деятели кулиссы по прошествш несколькихъ летъ снова появи-
лись на бирже и здесь, наряду съ оффищальными маклерами, 
нашли для себя богатое поле деятельности, такъ какъ возник-
ш1я темъ временехмъ многочисленныя крупныя акщонерныя 
предпр1ят1я нуждались въ обширномъ рынке, и Парижъ, благо-
даря росту богатства и капиталовъ въ стране, все более стано-
вился руководяшимъ центромъ для заграничныхъ бумажныхъ 

о значен1и этого термина см. ниже. 



102 Dr. E. Kaufmann. 

ценностей. И вплоть до 1818 года господствовало такое своеоб-
разное соотношеше между паркетомъ и кулжссой парижской 
биржи, что въ отношенш допуш;енныхъ къ оффиц1альной коти-
ровке бумагъ только операцш, совершенный при участ1и agents 
de change, признавались покоюпдимися на законномъ основан1и, а 
сделки, заключенныя при посредстве coulissiers, наоборотъ (до 
1885 г.—подобно всемъ прочимъ спекулятивнымъ срочнымъ сдел-
камъ), не имели законной заш;иты, и вся кулисса лишь терпе-
лась и могла быть во всякое время уничтожена. Несмотря на 
это, развит1е биржевого оборота, съ которымъ не могли уже 
совладать 60 agents de change, привело къ тому, что кулиссой 
делались очень значительные обороты, временами б0льш1е, 
чемъ паркетомъ. Въ особенности кулисса издавна завла-
дела большей частью срочныхъ биржевыхъ сделокъ съ фран-
цузской рентой, она-же выступала посредницей въ большей 
части оборотовъ съ иностранными государственными бумагами. 
Некоторыя изъ нихъ, какъ напр., испанск1е внешше займы, ту-
рецк1е займы, а также и друг1я руководяп];1я бумаги парижской 
биржи, какъ акцш Оттоманскаго банка, обпцества Rio Tinto 
и др., завербованы были для французскаго Mipa капиталистовъ 
исключительно деятельностью кулиссы. Вечерняя биржа—„petite 
bourse [du soir]",—которую кулисса устраивала въ залахъ JIÍOH-
скаго кредита (Crédit Lyonnais), имела временами громадное 
значеше, такъ какъ все политичестя и экономическ1я извеспя, 
поступавшая после saKpHTifl оффищальной биржи, отражались 
на курсахъ последней. Большимъ недостаткомъ (старой) кулиссы 
было OTcyTCTBie строгой организащи и cepiosnaro контроля; 
это OTcyTCTBie контроля делало возможнымъ то, что, хотя боль-
шинство ея членовъ составляли почтенный и солидныя фирмы, 
но въ ея среду проникало и много отрицательныхъ элементовъ, 
къ большому yni;ep6y для публики. 

Bo3HHKaBmiH время отъ времени, именно при угнетенномъ 
состояши биржевого дела, все новыя cтoлкнoвeнiя и трешя 
между паркетомъ и кулиссой продолжались естественно до техъ 
поръ, пока блaгoпpiятнaя биржевая конъюнктура не приносила 
обеимъ сторонамъ хорошихъ барышей, какъ это имело место, 
напр., въ годы, cлeдoвaвшie за войной 1870/71 г.г., и вообш;е въ 
грюндерсшя ж спекулятивныя эпохи. Въ 1879—1881 г .г . agents 
de change, действуя въ провинщи едва-ли меньше, чемъ въ 
Париже, въ такой безмерной степени развили у публики страсть 
къ биржевой игре и вместе съ темъ такъ широко спекули-
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ровали за собственный счетъ (въ ЛюнЬ товарищество маклеровъ 
обанкротилось, въ Париже оно удержало свою позицш, лишь 
благодаря займу въ 80 милл. франковъ), что общественное мне-
ние стало требовать упразднешя маклерской монопол1и О, и па-
рижская маклерская камера въ течен1е ряда л^тъ мудро избегала 
выдвигать вопросъ о новомъ регулироваши биржевыхъ отношешй. 

Но этой реформе предстояло осуществиться по инищативе 
правительства. Уже въ апреле 1892 г., вследств1е заключеннаго 
между паркетомъ и кулиссой соглашешя, произошло существен-
ное огранйчеше биржевыхъ оборотовъ кулиссы: сoulissiers обяза-
лись не производить никакихъ операц1й съ ценностями, фигу-
рирующими въ биржевомъ маклерскомъ бюллетене, за исключе-
юемъ турецкихъ, египетскихъ, испанскихъ, португальскихъ и 
венгерскихъ государственныхъ фондовъ, а также не совершать 
никакихъ оборотовъ съ какой-либо новой, допущенной къ коти-
ровке, бумагой,—не отмечать больше никакихъ сделокъ передъ 
началомъ оффищальной биржи или после ея закрыт1я и не 
публиковать курсовъ подобныхъ сделокъ. Благодаря этому но-
вовведешю, руссшя бумаги были предоставлены исключительно 
ведешю паркета. 

Въ 1893 г. правительство решило установить особый налогъ 
на биржевыя фондовыя сделки, и хотело воспользоваться этимъ 
случаемъ, чтобы путемъ введешя соответственнаго добавлешя 
въ проектъ бюджета этого года совершенно воспретить кулиссе 
операщи съ бумагами, допущенными къ оффищальной котировке. 
Такъ какъ сенатъ отклонилъ соединенхе этого важнаго меро-
пр1ят1я съ бюджетнымъ закономъ, то разрешен1е вопроса по 
необходимости было отсрочено. Въ последующ1е годы разразилась 
сильная горячка съ акщями южно-африканскихъ золотыхъ пршс-
ковъ, которая оказалась на руку почти исключительно кулиссе, 
такъ какъ золотопромышленный акцш, въ виду ихъ незначи-
тельной нарицательной цены (большей частью лишь въ 25 фран-
ковъ), за немногими исключешями, не допускались къ оффи-
щальной котировке. 

Изъ общей суммы налога съ биржевыхъ оборотовъ въ 
теченйе 1893 — 1897 годовъ лишь Уз падала на agents de 

23 февраля 1882 г. былъ внесенъ соотв^^тствующШ законопроектъ. При 
господствовавшемъ тогда въ заководательныхъ кругахъ враждебномъ насгрое-
Н1и но отношенш къ монопол1ямъ и фактическомъ обезд'Ьненш, подъ вл1ян1емъ 
кризиса, должности маклера, шансы на урегулирование спорнаго вопроса въ 
дух-Ь законопроекта были довольно благопр1ятны. 
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change. Завидуя барышамъ кулиссы, маклера стали пропаганди-
ровать расширен1е своихъ функщй, которое сд^лало-бы для 
нихъ возможной торговлю золотопромышленными акц1ями, а 
после крушешя южно-африканской золотой вакханалш опять 
начали требовать реорганизацш биржи въ смысле упразднен1я 
кулиссы. Последняя же и часть руководителей общественнаго 
мнешя усердно агитировали въ пользу совершенной отмены 
маклерской монополш. После долгой и страстной полемики въ 
печати и парламенте удалось, наконецъ, при обсужденш бюд-
жета на 1898 г. достигнуть принят1я регулирующей споръ по-
правки Fleury-Ravarin (пунктъ 14 закона 13 апреля 1898 г.) i). 

Частное соглашеше между обоими рынками состоялось 
после того, какъ по поводу обсуждешя поправки Fleury-Ravarin 
была обещана кулиссе свобода срочныхъ сделокъ съ француз-
ской рентой, такъ какъ естественно въ интересахъ самого госу-
дарства было иметь возможно широшй рынокъ для его займовъ; 
при этомъ уплата биржевого налога на сделки, совершенныя 
чрезъ посредство кулиссы, должна производиться чрезъ посредство 
маклерской синдикатской камеры. 

резкое ограничете возможности операщй и барышей, кото-
рое принесъ съ собой кулиссе законъ 13 апреля 1898 г., побу-
дило группу наиболее выдающихся и сильныхъ капиталомъ 
фирмъ кулиссы отказаться отъ своей биржевой деятельности, и 
привело темъ самымъ къ существенному ослаблен1ю парижской 
биржи. После того какъ бразды правлешя перешли къ мини-
стерству, менее благопр1ятно относившемуся къ маклерской мо-
нoпoлiи, состоялось подъ председательствомъ министра финан-
совъ Кайо 18 февраля 1901 г. coглaшeнie между обоими рын-
ками, которое признало за кулиссой право на значительную ус-
тупку противъ нормъ куртажа, установленныхъ для паркета 2), и. 

Принят1е поправки, однако, произошло въ сильной степени благодаря 
тому, что министерство Мелпна желало выказать признательность маклерской 
камер-Ь за ея горячую поддержку биметаллистическихъ и протекц10нистскихъ 
требованШ министерства,—между т^мъ какъ, съ другой стороны, питаемое про-
цессомъ Дрейфуса нацюналистическое и антисемитское настроен1е отвлекало 
симпатш парламента отъ coulissiers, среди коихъ находилось очень много ино-
странцевъ и евреевъ. 

Въ качеств-Ь уступки („remise") членамъ кулиссы при срочныхъ сд-Ьл-
кахъ возвращается 40%, при сделкахъ на наличныя—10%, при репортахъ— 
207о, на TypeuiKifl и cep6cKifl ц-Ьнныя бумаги (включая aкцiи Оттоманскаго 
банка)—80Vo съ обычной куртажной ставки. Coulissiers должны съ своей сто-
роны уплачивать ремизъ за турецшя и сербсшя ц-Ьнности въ томъ же разм-̂ р̂-Ё, 
въ какомъ agents de change его установили для своихъ remisiers. 
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кром-Ь того установило, что членамъ кулиссы въ случае, если 
ценности, 0браща10щ1яся въ моментъ подписан1я соглашешя 
только въ кулиссе, будутъ включены въ оффищальную котировку, 
должны быть оказаны те же льготы, что и относительно турец-
кихъ или сербскихъ ценностей. Благодаря этому, а также 
вследств1е того, что рынокъ кулиссы сталъ снабжаться сер1ей вы-
дающихся спекулятивныхъ бумагъ (резиновыя, каучуковыя, гор-
нопромышленныя и друпя, оффищально не котируемыя акцш), 
отношешя между обоими рынками, бывш1я раньше очень натя-
нутыми, существенно улучшились, и фирмы кулиссы получили 
возможность принимать поручен1я и для паркета. 

2 . Общ'|я черты современной организацж французскихъ фондовыхъ 

биржъ. 

Французское биржевое законодательство не представляетъ 
собою однообразнаго целаго, а является конгломератомъ старыхъ 
и новыхъ законодательныхъ обрывковъ со множествомъ распо-
ряженш и приказовъ, ведущихъ свое начало съ 1720 года. 

Только правительство имеетъ право учреждать биржи. Оно 
вправе открывать биржи везде, где оно находитъ это соответ-
ствующимъ и подходящимъ (см. законъ отъ 28 вентоза IX года). 

Доступъ на биржу открытъ всемъ, исключая малолетнихъ 
и женщинъ, „et шеше aux étrangers" (и даже иностранцамъ, см. 
законъ отъ 27 прер1аля X года, ст. 1). Управлеше делами биржи 
возложено на торговыя палаты, а организащя биржевой полищи 
въ Париже предоставлена префекту деп. Сены, въ провинщи же 
—частью мэрамъ, частью правлен1ямъ организащи оффищаль-
ныхъ маклеровъ. 

Въ центре французскихъ фондовыхъ биржъ стоятъ при-
сяжные маклера, agents de change. Они пользуются монополь-
нымъ правомъ посредничества при всехъ сделкахъ съ ценными 
бумагами, которыя иодлежатъ или могутъ подлежать оффищ-
альной котировке на бирже, притомъ не только въ помещенхи 
биржи и въ биржевое время на бирже, но и вне ея; они одни 
имеютъ право участвовать въ установлен1и и опублпковаши 
курсовъ. Банкамъ и всемъ прочимъ професс1ональнымъ по-
средникамъ по части биржевыхъ фондовыхъ операц1й, со-
гласно ст. 14 закона 13 апреля 1898 г., посколько речь идетъ 
объ оффищально котируемыхъ ценностяхъ, воспрешена вся-
кая компенсащя биржевыхъ поручешй помимо маклеровъ, а 
также самостоятельное выступлен1е и даже непосредствен-
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ная купля-продажа на срокъ, т. е. безъ одновременной пере-
дачи бумагъ. Свободная торговля, т. е. продажа ценныхъ бу-
магъ безъ посредства маклеровъ, дозволяется только собственник 
камъ, притомъ непосредственно третьему лицу, и исключительно 
при условш немедленнаго кассоваго разсчета и передачи бумагъ 
покупателю. Монопол1я маклеровъ ограждена троякимъ обра-
зомъ: 1) посредствомъ признашя ничтожными,—впрочемъ, не без-
спорнаго,~заключенныхъ при участш другихъ посредниковъ 
сд-Ьлокъ съ оффиц1ально котируемыми ценностями; 2) путемъ 
денежныхъ штрафовъ и возмещен1и убытковъ, которыми, въ си-
лу закона отъ 28 вентоза IX года, карается вмешательство по-
стороннихъ лицъ въ функцш agents de change; 3) путемъ де-
нежныхъ штрафовъ въ пользу фиска, за уклонен1е отъ платежа 
биржевого налога. Маклера имеютъ право быть посредниками 
также въ операц1яхъ съ векселями и другими торговыми бума-
гами (ст. 76 торговаго кодекса), но на самомъ деле они зани-
маются въ Париже и другихъ торговыхъ центрахъ посредниче-
ствомъ лишь въ области фондовыхъ операцш. 

Правовыя отношен1я присяжныхъ маклеровъ вновь были-
урегулированы декретомъ отъ 7 октября 1890 г., который былъ 
затемъ измененъ тремя декретами 29 1юня 1898 г. 

Число agents de change каждаго города устанавливается, 
по представлешю министра финансовъ, распоряжешемъ главы 
государства и можетъ быть его же декретомъ увеличено или 
уменьшено (законы 26 апреля 1816 г. и 7 октября 1890 г.). Это 
число составляетъ для биржъ, имеюпцихъ „паркетъ", въ Па-
риже—70, въ Jlione—27, въ Бордо—20, въ Марсели—20, въ Нан-
си—18, въ Тулузе-~8, въ Лилле—6. Никто не можетъ сделать-
ся маклеромъ, если онъ не французъ, не имеетъ 25 летъ отъ 
роду, не обладаетъ всеми гражданскими правами, не отбылъ 
воинской повинности и, по меньшей мере, не проработалъ 4 го-
да у одного изъ agents de change, въ банке, торговомъ доме« 
или у HOTapiyca. Къ необходимымъ качествамъ присяжнаго мак-
лера относится также его полная независимость (указъ 16 ш н я 
1802 г.). Они не должны быть компашонами или состоять на 
службе въ торговомъ, купеческомъ или банковомъ предпр1ят1и, 
не имеютъ права заниматься торговлей за свой счетъ, или при-
нимать участ1е въ какомъ-либо предпр1ятш, не должны обязы-
ваться своей подписью на векселяхъ и т. д.; нарушеше этихъ 
предписашй влечетъ за собою исключеше и, кроме того, денеж-
ный штрафъ. 
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Назначен1е маклера производится исключительно декретомъ 
главы государства; право на выполнен1е маклерскихъ функщй 
ограничивается местомъ назначен1я. Присяжный маклеръ не 
является государственнымъ чиновникомъ, „fonctionnaire*', но, по-
добно HOTapiyсу-—„officier ministériel", т. е. лицомъ съ опредЪ-
леннымъ, установленнымъ закономъ мандатомъ, съ соответствен-
ными правами и обязанностями. Предъ вступлен1емъ въ долж-
ность онъ долженъ представить залогъ, который для Парижа 
установленъ въ размере 2 5 0 . 0 0 0 фр., а для провинщальныхъ 
биржъ съ „паркетомъ" колеблется въ предЬлахъ отъ 10.000 до 
4 0 . 0 0 0 (Л1онъ) франковъ. По внесенш залога маклеръ приводит-
ся коммерческимъ судомъ къ присяге на добросовестное и 
честное исполнен1е его функщй. Такъ какъ отдельные носители 
даннаго зван1я (titulaires) или ихъ наследники и правопреемни-
ки имеютъ, начиная съ 1816 г., право предлагать преемника на 
свою должность,—принят1е кандидатуры котораго хотя должно 
быть проведено черезъ маклерскую камеру и утвержден1е ми-
нистра финансовъ, но обычно безъ уважительной причины не 
отвергается,—то должность маклера de facto сделалась продаж-
ной и—по крайней мере, въ Париже—высокоценимой. Здесь, 
во времена расцвета Crédit Mobilier, а также и въ последнее 
десятилет1е, платили за маклерскую должность 2—2V2 милл. фр. 
Иногда въ большихъ провинщальныхъ торговыхъ центрахъ, 
большею частью также и въ Париже, маклера, хотя вообще они 
весьма состоятельны, оказываются не въ состоянги добыть изъ 
собственныхъ средствъ суммы, достаточныя для оплаты долж-
ности, залога и оборотныхъ средствъ. Въ этомъ случае они 
обыкновенно поступаютъ такимъ образомъ, что, несмотря на запре-
щения всякихъ подобныхъ ассощащй, привлекаютъ къ себе лицъ, у 
которыхъ они занимаютъ деньги, въ качестве негласныхъ участни-
ковъ, и эти последн1е на обиходномъ языке часто называются непра-
вильно сотоварищами („associés'*). Законъ 2 1юля 1862 года опре-
деленно разрешаетъ маклерамъ биржъ, имеющихъ „паркетъ'', 
привлечеше подобныхъ поставщиковъ денегъ („bailleurs de fonds'') 
въ пределахъ до 75Vo стоимости должности. Маклеръ долженъ. 

Стоимость маклерскаго м^ста въ Парижа возросла съ 30.000 фр. внача-
л-Ь до 850.000 фр., въ 1880 г; она упала посл-Ь шльской револющн до 250.000 
фр., составляла въ 1848 г. наканун-Ь февральской революц1н 950.000 фр., посл-Ь 
революпДи—400.000 фр., въ 1857 г. -2,4 милл. фр., въ 1871 г.—1,4 милл- фр., въ 
1898 г.—1,в мнлл. фр. Назначенные въ 1898 г. новые 10 маклеровъ заплатила 
каждый—по 1.372.000 фр. за м^сто въ пользу корпорацш своихъ коллегь. 
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такимъ образомъ, обладать состояшемъ, по меньшей м-Ьр^, въ 
25о/о стоимости должности плюсъ залогъ и необходимый обо-
ротный капиталъ; последнш долженъ быть оцененъ для Парижа 
въ настоящее время въ сумм-Ь отъ 300.000 до 500.000 фр. 

Маклера заключаютъ сделки отъ своего имени и, такимъ 
образомъ, несутъ ответственность за сдачу и оплату того, что 
они купили или продали. На бирже, где они функщонируютъ, 
обезпеченхемъ такой ответственности—и ея одной—служитъ ихъ 
залогъ. Они не должны, за исключешемъ известныхъ единичныхъ 
случаевъ, никому отказывать въ своемъ посредничестве по за-
кл10чен]10 сделокъ съ допущенными къ котировке ценностями, 
но они имеютъ право требовать, чтобы имъ до исполнешя за-
каза, даже и тогда, когда дело идетъ о срочныхъ сделкахъ, 
были вручаемы самыя бумаги или деньги Если это требова-
Hie не исполняется, то маклеръ обязанъ выполнять поручешя 
лишь известныхъ ему платежеспособныхъ лицъ и вправе требо-
бовать покрыт1я наличными или представлешя залога въ легко 
реализуемыхъ бумагахъ. Если покрыт1е состоитъ въ ценныхъ 
бумагахъ, то онъ можетъ ихъ продать и вырученныя деньги 
обратить въ свою пользу въ случае невыполнешя сдачи или 
платежа. Посколько требуемое обезпечеше не было ему предо-
ставлено по прошествш установленнаго трехдневнаго срока, онъ 
имеетъ право покрыть себя посредствомъ контръ-сделки за 
счетъ и рискъ лица, давшаго поручеше. Более подробныя опре-
делен1я о правахъ маклера при просрочке одного изъ контра-
гентовъ устанавливаются правилами отдельныхъ биржъ. Прежде 
лицу, заключающему срочныя сделки, всегда было возможно 
выставить въ качестве возражен1я, ссылку на воспрещающую иски 
изъ обязательствъ по игре ст. 1965 гражданскаго кодекса, действш 
которой подлежалъ и маклеръ, если ему не были переданы уже 
при даче поручен1я деньги или бумаги. Лишь после горькаго 
опыта, вынесеннаго изъ биржевого краха 1882 г., допустимость 
такого возражешя была устранена. Законъ 28 марта 1885 года 

Такъ какъ первоначально маклера были назначаемы лишь, какъ посред-
ники въ наличной торговл-Ь биржевыми ц'^нностями и векселями, то они преж-
де были обязаны ставить это требован1е. Но и теперь срочная торговля во Фран-
щи является лишь терпимой формой торговли д-^нными бумагами, и корпора-
щя маклеровъ уполномочена закономъ въ пределахъ предоставленной имъ на 
бирже автоноьои запрещать своимъ сочленамъ выполнеше поручешй о прода^ке, 
если лидо, дающее порученхе, не сдаетъ продаваемыя бумаги фактически и не 
выдаетъ маклеру одновременно съ ордеромъ о продаже поручешя о покупке 
•бумагъ на одинаковую или большую сумму. 
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объявилъ все сделки съ товарами п ценными бумагами, совер-
шенныя на какой-либо оффишально признанной бпря^е, имею-
ш;ими законную силу. 

Маклерамъ воспрещена выдача справокъ п советовъ, а 
также разсылка финансовыхъ циркуляровъ; маклера должны 
ограничиться чисто посреднической деятельностью. Поэтому имъ 
также строго воспрещена торговля за собственный счетъ,-—хотя, 
какъ показываетъ опытъ, съ отрицательнымъ успехомъ, ибо и 
въ Париже, и въ крупныхъ торговыхъ центрахъ собственная 
спекулящя маклеровъ черезъ подставныхъ лицъ очень распро-
странена и является фактомъ общеизвестнымъ. Маклера обязаны 
вести книги о ежедневно заключаемыхъ сделкахъ и строго со-
блюдать коммерческую тайну. Они имеютъ право собираться 
только на бирже, и совершать сделки должны лишь въ опреде-
ленные биржевые часы. Нмъ запрещено иметь посредниковъ въ 
какомъ-либо другомъ биржевомъ городе и передавать имъ свои 
поручен1я. 

На 7-и биржахъ (въ Париже, Бордо, Лилле, Люне, Мар-
сели, Нанси и Тулузе) маклерамъ отведено отгороженное, не-
много возвышенное пространство (отсюда назван1е „паркетъ''), где 
они собираются въ биржевые часы и куда доступъ всякому дру-
гому лицу воспрещенъ. „Паркетъ" можетъ быть учреждаемъ и 
снова упраздняемъ на каждой бирже, въ которой работаютъ, 
по меньшей мере, б маклеровъ, министерскимъ декретомъ (де-
кретъ отъ 7 октября 1890 г.). Маклера при биржахъ, снабженныхъ 
„паркетами", могутъ приглашать для веден1я своихъ делъ въ 
качестве помощниковъ служащихъ въ ограниченномъ числе 
(ихъ называютъ „commis principaux" или „assessem-s"), которые 
утверждаются маклерской камерой, подчиняются ея надзору и 
дисциплинарной власти и которымъ въ особенности воспрещено 
совершать операщй за собственный счетъ. Сделки маклеровъ 
должны иметь своимъ объектомъ лишь определенный родовымъ 
нaзБaнieмъ ценности, но не конкретныя бумаги съ определен-
ными номерами или какими либо другими ихъ признаками. 
Маклеръ можетъ и долженъ требовать куртажъ за свою маклер-
скую деятельность. Величина этого куртажа определяется мак-
лерской камерой или коммерческимъ судомъ въ пределахъ зако-
номъ установленнаго максимальнаго тарифа (таксы). 

На каждой бирже маклера сорганизованы въ одну корт-
рт{гю съ вспомогательной кассой („caisse соишшпе"), содержи-
мой изъ небольшихъ отчислешй отъ получепныхъ куртажей и 
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т. п. Согласно декрету отъ 29 1юня 1898 г., „паркеты", въ кото-
рыхъ числятся бол^е 40 agents de change, —что доныне имеетъ 
место лишь въ одномъ Париже, — несутъ солидарную ответ-
ственность за все обязательства каждаго маклера по биржевымъ 
сделкамъ, въ отношен1и неликвидированныхъ операц1й его 
клieнтa, въ размерахъ стоимости всехъ маклерскихъ должно^ 
-стей, имуш;ества маклерской компанш и представленныхъ зало-
говъ Напротивъ, ответственность „паркета", какъ это лишь 
въ 1911 г. показала финансовому м1ру ответственность одного 
„agent de change", не распространяется на помеш;енныя у ма-
клера свободныя (т. е. не вытекаюш;1я изъ совершенныхъ сде-
локъ) кл1ентск1я депо бумагъ и на сделки между маклерами съ 
местными или иностранными коммиссшнерами и другими креди-
торами. На биржахъ, имеющ.ихъ паркетъ, ежегодно должна быть 
избираема маклерская камера (chambre syndicale), состоящ;ая изъ 
•одного синдика и отъ 2-хъ до 8-ми помош;никовъ (adjoints) его, 
въ зависимости отъ числа имеющихся маклеровъ (въ Париже 
ихъ 8). Маклерская камера организуетъ внутреннюю биржевую по-
лищю, улаживаетъ споры и недоразумешя маклеровъ между собою 
или меладу ними и третьими лицами, разследуетъ случаи нарушешя 
законовъ или распоряженш и доводитъ о последнихъ до сведе-
шя оффищальныхъ властей. Она можетъ присуждать своихъ 
членовъ къ дисциплинарнымъ штрафамъ, не исключая темъ 
возможности вызова въ K0MMep4ecKÍH судъ и подачи жалобъ въ 
уголовный судъ 2); устранеше съ биржи, которое не должно 
превышать двухъ месяцевъ, можетъ быть назначено лишь съ 
утверждешя министра финансовъ. Маклерская камера, далее, 
управляетъ имупдествомъ организащи маклеровъ, заботится объ 
•урегулирован1и сделокъ, заключенныхъ между отдельными мак-
лерами, составляетъ ежедневный биржевой бюллетень и решаетъ 

Съ н-Ькоторыхъ сторонъ выражается coMHî Hie, является ли постано-
влен1е упомянутаго декрета им^^ющимъ законное основан1е, такъ какъ по ст. 1200 
гражданскаго кодекса солидарная отв-Ьтственность можетъ быть предписана 
лишь путемъ закона. Фактически маклерск1я компан1и въ провинщи приняли 
на себя до 1913 г. добровольно аналогичную отв-Ьтственность, однако, напр. 
л1онская маклерская камера отказалась въ 1913 году принять на себя, 
обязательства подпазшаго подъ конкурсъ члена, простиравш1яся на сумму до 

;3 милл. франковъ. 
2) Дисциплинарная власть надъ профессюнальнымъ союзомъ маклеровъ, 

предоставленная парижской СЬашЬге syndicale еще указомъ 29 мая 1816 г., 
была получена синдикальными камерами въ провинц1н лишь на основанш 
декрета 1890 года. 
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въ первой инстанцш вопросы о допущен1и ценныхъ бумагъ къ 
обращенш на бирже Синдйкъ обязанъ следить за исполне-
н1емъ постановлен1Й маклерской камеры и представляетъ кор-
порацию на суде и во всехъ внешнихъ сношен{яхъ. 

На биржахъ, не имеющихъ „паркета'', функщи, выполняе-
мый на другихъ биржахъ chambre syndicale, принадлежать об-
щему собранш маклеровъ п коммерческому суду. 

Для ушановленгя биржевыхъ кцрсовъ руководящими указа-
н1ями являются правила, заключающгяся въ регламенте отдель-
ныхъ биржъ. Имеется общее предписан1е, что биржевой бюлле-
тень долженъ давать сведен1я о всехъ обрапд,ающихся на бирже 
бумажныхъ ценностяхъ и сообщать о начальномъ и заключи-
тельномъ, высшемъ и низшемъ курсе. 

Высшш надзоръ надъ организащей фондовыхъ биржъ съ 
„паркетомъ" принадлежитъ министру финансовъ (декретъ отъ 
2 поля 1862 г.), безъ утвержден1я котораго не должно быть до-
пускаемо обращен1е ценныхъ бумагъ на бирже и котировка 
жхъ и который по вопросу о допущен1ц иностранныхъ бумагъ 
всегда предварительно сносится съ министромъ иностранныхч> 
делъ 2). 

Биржи безъ „паркета" подчинены министру финансовъ, а 
во французскихъ колон1яхъ—министру колоти (указы з тля 
1816 г. и б апреля 1834 г.). 

Налогъ съ биржевыхъ оборотовъ. Съ 1 шня 1893 г. введенъ 
налогъ на биржевые обороты (законъ 28 апреля 1893 г.), который 
уплачивается покупателемъ и продавцемъ въ размере 5 сантп-
мовъ за каждую полную или неполную тысячу по операц1ямъ 
купли продажи и въ половинномъ размере — по репортнымъ 
операщямъ; налогъ на французскую ренту съ 1895 г. поии-
женъ до iVé сантимовъ. Кроме налога съ биржевого оборота, 
каждый разсчетный ордеръ облагается еще гербовымъ сборомъ 
въ 10 сантимовъ (законъ 23 августа 1871 г.). Для взимашя на-
лога съ оборотовъ кажды11, кто ведетъ въ качестве професс1о-
нала торговлю биржевыми ценностями, обязанъ иметь у себя 
одинъ реестръ для наличныхч>, кассовыхъ сделокъ и другой 

Если министръ отказываетъ въ })азр'Ьшен1и, то помещехие бумагь все 
же возможно путемъ непосредственнаго разм1ьщен1я ихъ самими ;->мисс1он11Ымц 
учрежден1ями, минуя введен1е пхъ на биржу. 

Относительно допущен1я ценныхъ бумапь къ обращению на парижскую 
биржу и cooтвtтcтвeнныxъ постановлений провиишальиыхъ биржъ см. ниже 
въ стать-Ь Л. Н. Зат. Прим. ред. 
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для срочныхъ и заносить туда ВСЁ совершенныя сделки. Дважды 
въ месяцъ выписки изъ реестровъ должны представляться въ 
регистратурное бюро (Bureau de Tenregistrement) съ приложе-
т е м ъ причитающейся суммы налога. Внесете въ реестръ для 
законности биржевой сделки необходимо. Относительно прочихъ 
видовъ обложешя Ц Ё Н Н Ы Х Ъ бумагъ см. ниже (стр. 123 прим. 1). 

3 . Организащя парижской фондовой биржи. 

Что придаетъ парижской бирж^ своеобразный отпечатокъ 
и отличаетъ ее отъ всЬхъ другихъ М 1 р о в ы х ъ фондовыхъ биржъ, 
это ея раздвоен1е, параллельное существоваше въ томъ же са-
момъ биржевомъ зале, разделенныхъ лишь перегородкой,—од-
ного рынка, организованнаго на монопольныхъ началахъ подъ 
эгидою закономъ установленныхъ правилъ, оффищальнаго, и друго-
го ~ свободнаго. Оффищальное биржевое время приказомъ поли-
цейскаго префекта установлено съ 12 до 3 ч. дня, апосубботамъ 
съ 1 мая по 15 шня и ежедневно (исключая ликвидац1онные дни) 
въ течен1е лЬта (15 шня—15 сентября)—лишь съ 12 до 2 ч. дня. 
Залъ, однако, открытъ уже съ IIV2 час. для операцш кулиссы 
съ рентой и для урегулировашя данныхъ „commis au comptant'' 
пopyчeнiй по „среднему курсу дня" для наличнаго рынка „пар-
кета". На свободномъ рынке обороты начинаются при оживлен-
номъ ходе делъ уже въ 1IV2 ч. дня и заканчиваются лишь къ 
4 часамъ. 

а. Ларкетъ. Для того чтобы справляться съ массою бирже-
выхъ делъ, при незначительномъ общемъ числе маклеровъ, не 
превышающемъ 70, каждый изъ нихъ вправе приглашать къ себе 
въ помощь по 6 „commis principaux"; последн1е, помимо получае-
маго жaлoвaнiя, принимаютъ также участ1е въ чистой прибыли; 
часто они являются одновременно вкладчиками въ д е л е своего 
маклера. Въ противоположность инымъ мipoвымъ биржамъ, 
здесь не существуетъ никакого разделешя труда между отдель-
ными маклерами; все торгуютъ всевозможными ценностями, безъ 
того чтобы какой-либо маклеръ, въ силу лучшаго знакомства 
его съ какимъ-либо рынкомъ, получалъ предподчтительно пред-
ложешя на спещальную биржевую бумагу. Для облегчешя за-
ключешя сделокъ внутри „паркета" существуютъ 6 группъ. Въ 
самой центральной и важной группе, въ пределахъ внутренняго 
кольца („corbeille"), маклера самолично совершаютъ операщй по 
срочнымъ сделкамъ съ французской рентой. Здесь они не мо-
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гутъ быть замещаемы своими assesseiir'aMH, а только лишь това-
риихами ПО профессш. 

Вокругъ внутренняго кольца „corbeille" группируются пять 
боковыхъ колецъ („corbeilles subsidiaires^'), по одному для каж-
дой изъ группъ, именно: 1) Extérieure, где, наряду съ испанской 
рентой, производятся крупныя операщи съ прочими испанскими 
ценностями; 2) группа Rio, названная такъ по наименован1ю 
важнейшей спекулятивной бумаги,—акщи „Rio Tinto"; з) группа 
Métro, где заключаются сделки съ акщями парижскихъ транс-
спортныхъ предпр1ят1й и съ иными промышленными ценностями; 
4) обслуживающая обороты съ Балканскими ценностями турец-
кая группа и, наконецъ, 5) одна группа для оборотовъ на рынке 
кассовыхъ сделокъ. Каждой группе данъ cлyжaщiй--„côteur'^ 
который, следя за совершаемыми сделками, записываетъ курсы 
для оффищальнаго биржевого бюллетеня. Въ этихъ пяти боко-
выхъ кольцахъ сделки заключаются при участ1и упомянутыхъ 
помощниковъ маклеровъ „assesseurs" (commis principaux); сделки 
громко выкрикиваются, такъ что чуж1е посетители получаютъ 
точное представлеше обо всемъ, что происходитъ. Эта гласность, 
въ связи съ единствомъ места п зaпpeщeнieмъ для маклеровъ 
самостоятельнаго участ1я въ сделкахъ, должна служить руча-
тельствомъ верности курсовъ i), устанавливаемыхъ и контроли-
руемыхъ съ большой тщательностью^). Въ котировку включаются 
начальный и заключительный курсы, а также высш1й и низшiй 
курсы дня. 

Бумагами торгуютъ либо, какъ рентой, т. е. источникомъ 
определеннаго процентнаго дохода, которыгг оне приносятъ (та-
ковы большинство государственныхъ займовъ), либо по номи-
нальной стоимости, на нихъ обозначенной (напр., мног1я ино-
странныя государственныя бумаги), либо, наконецъ, поштучно, 
какъ обычно акщями и коммунальными, банковыми, промышлен-
ными и другими облигащями. Текущ1е проценты всегда вклю-
чаются въ курсъ. 

Подавляющее число оборотовъ совершается на срокъ. Смотря 
по роду ценныхъ бумагъ, разсчетъ производится либо ежеме-
сячно (ultimo), либо, что наблюдается наичаще, полумесячно 
(medio и ultimo); соответственно то же относится и къ пролон-

Общеизв-Ьстно, впрочемъ, что служащш маклеровъ иер-Ьдко спекули-
руютъ за спиною кл1ентовъ, чтобы обезпечить себя побочными заработками. 

') Бол-Ье подробныя св'Ьд'Ьнхя о котировка и установленш курсовъ см. 
ниже въ стать̂ Ь Dr. W. Prion'a. Прим. ред. 
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гац1ямъ. Твердыя сделки могутъ быть заключены лишь на бли-
жайшай ликвидац1онный срокъ, сделки съ прем1ей — на третш. 
Каждый покупатель на сроки имеетъ право, если не обусловлено 
противоположное, въ любой моментъ до начала ликвидащи пре-
вратить свою срочную сделку въ сделку за наличныя, требуя 
сдачи бумагъ не позже, ч-Ьмъ на пятый день („droit de l'escompte"). 
Срочныя сделки могутъ быть заключаемы только на определен-
ный количества штукъ („coupures"); эти количества составляютъ 
для всехъ продаваемыхъ поштучно бумагъ 25 штукъ, для фон-
довъ, имеющихъ характеръ ренты, столько, сколько соответ-
ствуетъ номинальной сумме въ 50.000 фр. Наличныя' сделки, 
естественно, не связаны подобными ограничешями. Маклер-
ская камера определяетъ, как1я бумаги могутъ котироваться и 
обращаться только за наличный разсчетъ и кашя также на срокъ. 
Относительно ликвидацги сделокъ, точныя указан{я даютъ де-
креты 7 октября 1890 г. и 29 февраля 1898 г. Для ликвидацш 
сделокъ-ultimo назначено 5 дней. Репортирован1е происходитъ 
въ последн1й день месяца, а если этотъ день—праздничный, то 
въ ближайш1й биржевой день; въ последующ1й день совершается 
объявлен1е решен1й о сделкахъ, на трет1й день—сдача бумагъ 
и выплата разницъ маклерамъ, на четвертый день—получен1е 
разницъ отъ маклеровъ, на пятый день—сдача бумагъ макле-
рами и уплата ими разницы другъ другу. Ликвидащя сделокъ -
medio требуетъ лишь 4 дня. 

Нормы куртажа установлены синдикатской камерой, соот-
ветственно одобренной министерскимъ декретомъ 22 1юля 1901 г. 
повышенной таксе, и являются обязательными. Оне должны 
быть уплачиваемы покупателями и продавцами за пролонгащи 
и сделки на прем1и въ томъ же размере, какъ и за покупку и 
продажу. Оказывать скидки крупнымъ кл1ентамъ воспрещено, 
исключая разрешенной скидки (remise) въ 207о въ сделкахъ за 
наличныя професс1ональнымъ биржевымъ комисс1онерамъ (по-
средникамъ). Куртажъ при сделкахъ съ акщями и облигащями 
курсовой стоимостью до 250 фр. составляетъ 25 сантимовъ, стои-
мостью отъ 250 до 500 фр.—50 сантимовъ, въ дальнейшемъ— 
iVo суммы нетто сделки, минимумъ 50 сантимовъ. Когда для 
одного кл1ента въ одинъ день заключаются сделки по купл& 

Ликвидащя срочныхъ сд-Ьлокъ совершается подобно тому, какъ на 
другихъ европейскихъ и нью-1оркской биржахъ, при помощи особаго ликвидащон-
наго бюро; наличные остатки (сальдо) счетовъ уравниваются путемъ перево-
довъ на Banque de France. 
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и по продаже, то меньшая сторона счета не оплачивается кур-
тажемъ. Какъ уже упомянуто выше, профессюнальному по-
среднику въ биржевыхъ онерац1яхъ, а также крупнымъ бан-
камъ, у которыхъ скопляется очень большая часть бирже-
выхъ ордеровъ, запрещено компенсировать равнознач^шця 
требован1я на покупку и продажу оффпц1ально котируемыхъ 
бумажныхъ ценностей; и те и друпя должны быть проведены 
черезъ книги одного изъ биржевыхъ маклеровъ. Это обозначаетъ 
чрезвычайное усилеше монопол1и „паркета" и значительно спо-
собствуетъ повышен1го его ДJX0Д0въ На размерахъ этихъ по-
следнихъ, однако, неблагопр1ятно отражается то, что въ резуль-
тате наступившей въ течете последнихъ десятилетш во фран-
цузскомъ банковомъ деле сильной концентрац{и,—биржа, какъ 
аппаратъ для помещешя бумажныхъ ценностей, все более вы-
тесняется крупными банками, работающими помощью сильно 
разветвленной сети фил1аловъ и размещающими при ихъ 
посредстве свои эмиссш. Ущербъ, причиняемый маклерамъ огь 
уменьшен1я ихъ куртажа, возмещается имъ, однако, въ некоторой 
степени благодаря участ1ю ихъ въ новыхъ эмисс1яхъ. 

Такъ какъ установленная солидарная ответственность даетъ 
биржевой публике возможно верное обезпечен1е исполнен1я от-
дельными маклерами ихъ обязательствъ (впрочемъ, лишь въ 
отношенш обязательствъ, вытекающихъ изъ принятыхъ поруче-
нш, а не изъ доверенныхъ имъ депо и проч.), то маклера 
обладаютъ значительной крупнокапитальной частной кл1ентурой, 
которая не только поручаетъ имъ свои обычныя биржевыя опе-
ращй, но и помещаетъ у нихъ свободные рессурсы въ репорт-
ныхъ сделкахъ и часто оставляетъ лежать у нихъ значительныя 
денежный суммы и депо ценныхъ бумагъ 2). Впрочемъ, по-
ручешя публики, посколько эти поручен1я не передаются бан- -
ками и банкирами маклерамъ, передаются большей частью че-
резъ посредство „remisiers", получающихъ за свои услуги долю 

О Jannet въ 1892 г., — т. е. до издан1я законе, отъ 13 апр-Ьля 1898 г., 
обезпечивающаго бол-Ье высокую ренту,—оц^нилъ доходы - брутто маклеровъ 
по взиман1ю куртажа въ среднемъ за годъ—въ сумм-Ь около 50 милл. фр., 
общ1е расходы и выдачи въ качеств-б ремизъ—въ 35 мплл. фр., а долю учасия 
отд-Ьльныхъ маклеровъ въ остающейся чистой прибыли—отъ 100.000 до 500.000 
франковъ. 

Посл^^ упомянутаго выше объявлен1я конкурса по д1>ламъ маклера, 
совершившаго крупныя злоупотреблен1я и мошенничества, несмотря даже на 
то, что организац1я маклеровъ, не будучи къ тому обязана, пополнила постра-
дй1ВШ1я кл1ентск1Я депо, значительное количество ихъ все же было взято у ма-
клеровъ ихъ кл1ентаыи. 



116 Dr. E. Kanfmann. 

куртажа. Эти „remisiers" являютtîя собственно вдохновителями 
спекулятивныхъ сделокъ, и въ многочисленныхъ случаяхъ они 
покрываютъ своимъ именемъ и спекулящи самихъ маклеровъ. 

Благодаря своимъ крупнымъ состояшямъ, маклера могутъ 
подчасъ (хотя бы это и выходило за рамки ихъ оффищальнаго 
положешя) оказывать существенное влiянie путемъ интервенщон-
ныхъ покупокъ на поддержаше курса французской ренты. Ихъ 
незначительное число, въ связи съ отсутств1емъ антагонизма 
интересовъ въ ихъ средЬ, облегчаетъ осуществлеше м-Ьръ, при по-
мощи которыхъ возможно не допускать обезц'Ьнен1я курса, вызы-
ваемаго бланковыми продажами со стороны спекулянтовъ пони-
жателей. Такъ, во время минувшей русско-японской войны орга-
низащей маклеровъ,—безъ предварительнаго соглашен1я съ ми-
нистромъ финансовъ, какъ это требуется при всЬхъ бол^е важ-
ныхъ м'Ьро1гр1ят1яхъ, хотя бы и входящихъ въ компетенщю кор-
поращи,—было постановлено принимать поручен1я на пролажу 
русскихъ ценностей лишь въ томъ случа-Ь, когда сдача бумагъ 
можетъ быть произведена уже при выдаче ордера. После воз-
никновен1Я Балканской войны въ октябре 1912 г. маклерамъ 
было воспрещено синдикатской камерой—въ целяхъ противо-
дeйcтвiя общему выступлешю понижательной спекулящи,—при-
водить въ иcпoлнeнie приказы и поручешя о продажахъ, когда 
препоручитель фактически не передаетъ продаваемыхъ бумагъ 
или, одновременно съ приказомъ о продаже, не выдаетъ твердаго 
приказа о покупке бумагъ на одинаковую, по меньшей мере , 
сумму съ ордеромъ о продаже. 

в. Еулисса (иначе называемая „marché en banque" и „marché 
libre"). Законодательное урегулирован1е 1898 г. принесло кулиссе 
то единственное добро, что она впервые признана была закономъ и 
получила въ известной степени право на оффищальное существо-
ваше. Число спекулянтовъ кулиссы, естественно, не ограничено; 
каждый можетъ. стать имъ, такъ какъ для этого нужно только 
обосноваться въ ^качестве такового, затратить соответственный 
оборотный капиталъ, платить установленный сборъ и называть себя 
банкиромъ. Нужно различать три категор1и „coulissiers": 1) та-
кихъ, которые, по примеру aнглiйcкиxъ jobbers, оперируютъ 
лишь за свой счетъ, въ качестве спекулянтовъ арбитражеровъ, 
представляя собою то, что понимаютъ подъ назвашемъ „coulissiers" 
на дрз^гихъ биржахъ; затемъ 2) такихъ, которые обслуживаютъ 
исключительно биржевыя операщи известныхъ финансовыхъ 
группъ и консорщумовъ; наконецъ, 3) третья и самая выдающаяся 
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категор1я,--это т-Ь дельцы, которые исключительно или главнМ-
шимъ образомъ занимаются комиссюнными делами. 

Какъ отмечено выше, уже довольно рано часть „кулиссье-
ровъ" образовала известную свободную „организащю"; основались 
группы, которыя черезъ посредство избраннаго комитета стали 
развивать свои срочныя сделки. После реорганизацш биржевого 
устройства въ 1898 году, большинство наиболее крупныхъ и 
капитальныхъ фирмъ вошло въ составь двухъ корпоращи 
(„Syndicats des coulissiers inscrits^O. подведомственныхъ действ1ю 
постановлен1й закона 21 апреля 1884 г.: 1) „Syndicat de Ban-
quiers en valeurs en comptant" и 2) „Syndicat des Banquiers en 
valeurs à terme'^ i), a сверхъ того также „Coulisse des rentes fran-
çaises". Такъ какъ торговля французской рентой составляетъ по 
закону монопол1Ю „паркета^% и поэтому сделки, совершаемыя 
„кулиссьерами" съ этими ценностями, при терпимомъ отношеши 
правительства, въ силу coглaшeнiя 1898 г., являются съ право-
вой точки зренхя незаконными и не имеютъ исковой силы,—то 
организац]я для торговли рентой не могла принять формы оффи-
щальной корпоращи. Синдикатъ „кулиссьеровъ" по срочной тор-
говле насчитываетъ въ данное время въ своемъ составе 110 
членовъ, синдикатъ наличной торговли—146 членовъ, большая 
часть которыхъ принадлежитъ и къ составу перваго синдиката 
и къ „Coulisse des Rentes". Уcлoвiя допущен1я въ число членовъ 
обеихъ корпоращй неоднократно становились все более тяже-
лыми, чтобы устранить нежелательные элементы, недостаточно 
солидныя фирмы и международныхъ jobber'oвъ. Только пред-
ставители французской нащи могутъ быть приняты въ на-
стоящее время, при ycлoвiи рекомендащи ихъ двумя членами 
корпоращи. Въ качестве минимальнаго капитала обезпечешя 
(въ 1898 г. лишь 300.000 фр.) требуется отъ вновь допускаемыхъ 
фирмъ начиная съ 18 марта 1907 г., внесете полностью 1.000.000 
фр. (для фирмъ кулиссы уже ранее включенныхъ въ корпоращю 
—500.000 фр.). Отъ фирмъ, исключительно принадлежапщхъ син-
дикату наличной торговли—500.000 франковъ; акщонерныя об-
щества не принимаются въ составъ членовъ Каждый членъ 

Въ нов'Ьйшее время называется просто: „Syndicat des Banquiers en valeurs". 
Незначительное число иностранцевъ присоединилось къ корпоращи 

еще въ самомъ начал-Ь. 
Это вызываетъ значительное увеличен1е куртамшыхъ доходовъ чле-

новъ корпорацш, такъ какъ акщонерные банки, всл'Ьдствхе этого,—посколько 
они не могутъ сами компенсировать поступающихъ къ нимътребован1"й на коти-
рующ1яся въ кулиссЁ бумаги,—вынуждены пользоваться посредничествомъ кого 
либо изъ „кулиссьеровъ". 
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корпоращи срочныхъ сдЬлокъ обязанъ ежемесячно, по требова-
н ш синдикатской камеры (см. ниже), въ качестве обезпечен1я 
его обязательствъ, вносить залогъ въ сумме до 100.000 фр.; 
каждый членъ „Coulisse des rentes françaises"—до 25.000 фр.; 
этотъ залогъ принимается въ разсчетъ при ликвидащи. Синди-
цированнымъ „кулиссьерамъ" воспрещено заключать сделки не 
съ членами соответственной корпоращи и съ другими бумагами, 
кроме допущенныхъ къ котировке данной синдикатской камерой. 
Не безусловно признанное французскимъ закономъ право комис-
cioHepa на самостоятельное вступлен1е въ сделку для членовъ кор-
поращи признается, согласно ихъ статутамъ, посколько это 
категорически не исключено со стороны комиттентовъ; есте-
ственно, это право не распространяется на ценности „паркета" 
Попытки къ сл1ян1ю обеихъ корпоращй въ одинъ „синдикатъ", 
съ выключешемъ техъ членовъ корпорацш наличной торговли, 
которые, наряду съ комисс1онными операщями, занимаются также 
весьма доходными делами по размещен1ю новыхъ ценностей, и 
при. одновременномъ установлеши более строгой регламентащи 
—потерпели фiacкo, благодаря пpoтивoдeïïcтвiю кулиссы налич-
ной торговли. 

Обе корпоращи ежегодно избираютъ „chambre syndicale" 
(число членовъ въ настоящее время составляетъ 9 для наличной 
—и 10 для срочной синдикатской камеры), съ аналогичными, хотя 
менее обширными полномочтями, какими наделены agents de 
change. А именно, камера обладаетъ дисциплинарной властью 
надъ членами ж правомъ установлешя нормъ куртажнаго возна-
граждешя, правомъ допущен1я на биржу ценныхъ бумагъ и от-
метки ихъ курсовъ въ издаваемомъ ею котировочномъ бюлле-
тене. Допущете связано формально такими же услоыями, 
как1я действуютъ въ оффищальномъ обороте. Какъ и тамъ, 
здесь требуется указать правительству платежеспособнаго пред-
ставителя, который беретъ на себя уплату сборовъ (см. ниже) 
и требуется министерское одобреше. Банкъ или иная фирма, 

. добивающаяся ввeдeнiя своихъ бумагъ на биржу, должны 
при этомъ представить доказательства, что данный заемъ 
производится въ установленномъ порядке или что реги-
стрируемое предпр1ят1е удовлетворяетъ законнымъ услов1ямъ. 

Три влад-Ёльца м'Ьняльныхъ лавокъ („maisons de contrepartie")» кото-
рымъ удалось быть принятыми въ составъ корпорац1и кулиссы, н^^сколько Л-ЁТЪ 
тому назадъ были привлечены „паркетомъ" къ суду за вмешательство въ функц1и 
agents de change и осуждены. 
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Котировочный бюллетень срочной кулиссы сообщаетъ курсы въ 
той-же форм-Ь, какъ и бюллетень „паркета", котировочный же 
бюллетень наличной кулиссы, напротивъ, содержитъ въ себ-Ь 
лишь высш1й и низшш курсы дня. Начальный курсъ можно 
узнать лишь изъ свободныхъ частныхъ курсовыхъ листковъ, изъ 
которыхъ наиболее известны Cote Desfossés („Les cours de la 
Banque et de la Bourse'') и Cote Vidal („La Cote de la Bourse et 
de la Banque"); эти издан1я приводятъ одновременно курсы „пар-
кета" и корпоращи кулиссы, а такл^ курсы ценностей свобод-
наго рынка („valeurs en banque"), съ которыми совершаются 
обороты вне общихъ корпоращй. 

Какъ выше было упомянуто, число обращающихся въ пу-
лисс7ъ бумагъ значительно увеличилось въ течен1е последняго 
десятилет1я, частью за счетъ излюбленныхъ спекулятнвныхъ 
бумагъ, оффищально не допускаемыхъ къ котировке. Наряду съ 
французской рентой, совершаются срочныя сделки съ южно-аме-
риканскими, мексиканскими и некоторыми немногочисленными 
европейскими государственными, провхгащальными и городскими 
займами и съ иностранными бумагами, въ особенности акщями 
и облигащями русскихъ и южно-американскихъ горнозаводскихъ, 
промышленныхъ и транспортныхъ обществъ, а также съ акщями 
южно-африканскихъ и мексиканскихъ горныхъ предпр1ят1й, за-
темъ резиновыхъ, каучуковыхъ, автомобильныхъ, фонографиче-
скихъ, кинематографическихъ и проч. обществъ. 

Ценныя бумаги, подлежащ1я публичной подписке, даже 
если оне представляются къ обращешю и котировке въ „пар-
кете", становятся объектомъ торговли въ кулиссе за 5—10 дней 
до открыт1я подписки, причемъ сделки совершаются какъ съ 
определеннымъ количествомъ, такъ и условно съ принят1емъ во 
внимаше возможныхъ результатовъ разверстки; если же допуше-
nie къ котировке въ „паркете" темъ временемъ последовало, то 
торговля въ кулиссе пpiocтaнaвливaeтcя въ день открыт1я под-
писки. Въ тотъ моментъ, когда обращавшаяся до того въ к^^чиссе 
ценная бумага допущена къ котировке въ „паркете", она тот-
часъ исключается изъ оборотовъ кулиссы Лишь те бумаги не 
подлежатъ исключен1ю изъ состава портфеля кулиссы, которыя 
не отвечаютъ установленнымъ законодательствомъ правиламъ 
относительно допущешя биржевыхъ ценностей къ оффищальной 
котировке. 

Р^шеше кассащоннаго суда отъ 1 1юня 1885 г. 
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Сдгьлки съ цшностями кулиссы регулируются въ общемъ 
правилами, действующими для „паркета", но срочныя сделки 
заключаются исключительно per ultimo, и право превращешя 
ихъ въ кассовыя („droit de Tescompte") не сохраняется. Ликви-
дац1я сделокъ-ultimo совершается точно такимъ же образомъ и въ 
те же дни, какъ и въ „паркете". Какъ и тамъ, торговля между 
членами корпоращй кулиссы происходитъ въ группахъ. Каждая 
отдельная фирма должна уполномочить не более двухъ предста-
вителей („teneurs d'un carnet") въ каждую группу для заключе-
шя сделокъ. Выполнеше nopyneniû представителямъ фирмы, 
принадлежащей къ составу синдиката, воспрещено; нарушешя 
караются со стороны „Chambre syndicale" денежными и дисци-
плинарными взыскашями. Нормы куртажнаго вознаграждетя, 
последнее изменеше которыхъ последовало въ 1912 году, въ 
среднемъ оказываются выше въ кулиссе, чемъ въ „паркете" 
Банкамъ и другимъ професс1ональнымъ комисс1онерамъ делается 
скидка въ размере 507о съ суммы куртажа. Многочисленные 
„remisiers" занимаются въ более крупныхъ биржахъ и торго-
выхъ пунктахъ внутри страны и заграницей, какъ и въ самомъ 
Париже, собирашемъ поручен1й и заказовъ. 

Въ общемъ, члены корпоращй кулиссы обыкновенно распо-
лагаютъ весьма крупными денежными рессурсами. Къ нимъ, од-
нако, не притекаютъ крупный деньги отъ частныхъ капитали-
стовъ для помещешя въ репортныхъ операщяхъ, какъ это наблю-
дается въ отношеши оффиц1альныхъ маклеровъ, такъ что они 
въ гораздо большей степени, чемъ те, поставлены въ необходи-
мость для выполнен1я поручешй своихъ кл1ентовъ разсчитывать 
на получеше оборотныхъ средствъ изъ банковъ. Нормы возна-
граждешя за репортныя сделки вследств1е этого, а также изъ-за 
меньшей обезпеченности, которую представляютъ репортныя опе-
ращй по сравнен1ю съ теми, как1я производятся въ „паркете",— 
всегда стоятъ на более высокомъ уровне, чемъ тамъ, разумеется, 
если только не накопились крупный сделки на понижеше. 

Кроме обеихъ корпорац1Й кулиссы, а также „Coulisse des 
rentes françaises", сделки съ „valeurs en banque'' совершаются 

О GhIs составляютъ въ сделкахъ на наличныя (минимумъ—1 фр.) для 
обращающихся въ процентахъ номинала ц е н н о с т е й — п р о д а в а е м ы х ъ 
на условхяхъ обратной выплаты—отъ 12V2 сантим, (при курсовой д-Ьниости въ 
12V2 фр.) и до 2, 50 фр. (курсовая д-Ённость—до 1000 фр.) или ЗУо (курсовая 
ценность—выше 1000 фр.). При одновременномъ посредничестве въ сд-Ьлкахъ 
по купл-Ь и продаже меньшая сторона счета не остается свободной отъ куртажа, 
какъ это им-Ёетъ место въ „паркет-Ё". 
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при участш биржевыхъ зайцевъ (courtiers marrons), „свободныхъ" 
кoмиccioнныxъ конторъ, „свободныхъ" спекулянтовъ, торгуюш;ихъ 
за собственный счетъ и т. д. по курсамъ, которые можно оты-
скать лишь въ частныхъ котировочныхъ листкахъ (см. выше). 

4 . Критика существующей организац1и. Значен1е парижской фондовой 

биржи. 

Монопольная организащя французскихъ фондовыхъ биржъ 
представляетъ то преимущество, что, благодаря запрещешю са-
мостоятельнаго вступлешя въ сделку кoмиccioнepoвъ, при бир-
жевыхъ поручешяхъ на оффищально котнруемыя бумаги, дви-
жеше курсовъ соотв^тствуетъ въ гораздо больше!! степени дей-
ствительному соотношенпо между спросомъ и предложен1емъ, 
чемъ въ дрзтихъ континентальныхъ странахъ съ сильно разви-
той банковой концентращей, где банки выполняютъ большую 
часть приказовъ по закупке и продаже бумагъ безъ привлечен1я 
къ учасию биржи. Точно также солидарная ответственность 
оффищальныхъ маклеровъ гарантируетъ парижскому оффищаль-
ному рынку обезпеченность выпoлнeнiя обязательствъ, какой не 
предоставляетъ ни одна другая крупная биржа, хотя, правда, 
парижсшй рынокъ, вcлeдcтвie открывающейся благодаря этому 
возможности сокрыия истиннаго соотношешя борющихся повы-
шателей и понижателей,—сильно потерялъ въ смысле своей обо-
зримости, Обороты свободнаго рынка также, вероятно, предостав-
ляютъ въ Париже несколько более высокую степень обезпечен-
ности и надежности, чемъ на большинстве другихъ м1ровыхъ 
биржъ, благодаря организащи корпоращи кулиссы, которая рав-
нымъ образомъ стремится къ известнаго рода монопол1и, хотя 
бы и не въ столь полной мере. 

Этимъ преимуществамъ противостоитъ крупный недоста-
токъ, порождаемый маклерской мoнoпoлieй, въ отношен1и ры-
ночной ходкости парижскихъ ценностей „паркета": недостаетъ 
эластичности рынка, присущей всемъ другимъ большимъ евро-
пейскимъ континентальнымъ биржамъ благодаря существовашю 
кулиссы для встъхъ бумагъ,—эластичности, которая сказывается 
въ томъ, что кругъ лицъ въ кулиссе, смотря по положешю 
рынка, либо расширяется, либо сокращается. Биржа требуетъ, 
какъ и всяк1й другой рынокъ, возможно широкой доступности, 
посколько не предвидится опасности злоупотреблешй. Нетъ до-
статочныхъ основашй къ тому, чтобы посредничество въ бирже-
выхъ трансакщяхъ составляло весьма прибыльную частную мо-
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нополио небольшого числа привилегированныхъ лицъ. И дей-
ствительно, ученые экономисты, какъ и благоразумные практики, 
требовали уже въ течен1е многихъ десятилет]й упразднешя мо-
нопол1и agents de change указывая, между прочимъ, что мо-
нопол1я товарныхъ маклеровъ была уничтожена enie въ 1866 году. 
Однако, на это упразднеше, конечно, нельзя разсчитывать въ 
ближайшее время, благодаря высокой ценности, представляемой 
должностями маклеровъ, и уже въ силу техъ крупныхъ суммъ 
по возмеш;ешю потерь, которыя пришлось бы уплатить за унич-
тожен1е этихъ должностей. 

Значеше парижской биржи, какъ рынка для долгосрочныхъ 
заемныхъ и предпринимательскихъ капиталовъ, умаляется не 
только охарактеризованными организащопно-технпческими недо-
статками, но еш,е и другими моментами. 

1) Какъ аппаратъ для помещешя новыхъ ценностей, па-
рижская биржа еще более, чемъ въ другихъ государствахъ,. 
вытесняется крупными банками, обычно размещающими це-
ликомъ выпуски новыхъ бумагъ прямо среди частной публики. 
Такимъ путемъ размещенныя бумаги не имеютъ собственно ни-
какого рынка на бирже и оказываются совершенно нереализуе-
мыми въ случае, если эмисс1онное учрежден1е отказывается при-
нять ихъ обратно. 2) Все более и более проявляющшся „финан-
совый нащонализмъ'', который въ очень многихъ случаяхъ ме-
шалъ помещенио выпущенныхъ въ последнее десятилет1е ино-
странныхъ займовъ такл^е и на другихъ большихъ биржахъ 
(кроме разве биржъ обыкновенно финансово-слабаго, занимаю-
щаго государства). Это препятствовало интернащонализащи этихъ 
бумагъ и такимъ образомъ изолировало парижскую биржу до 
известной степени отъ другихъ руководящихъ капитальныхъ 
рынковъ. Современное тяжелое положен1е парижскаго финансо-
ваго рынка, которое следуетъ приписать, прежде всего, чрезмер-
ной эмисс1онной деятельности, въ связи съ одностороннимъ 
устремлен! емъ къ помещенш капиталовъ въ бумагахъ типа 
ренты, бумагахъ, по большей части, менее солидныхъ,~находится 
отчасти въ зависимости отъ вышеуказаннаго обстоятельства. 
3) Чрезмерное обременен1е ценныхъ бумагъ, въ частности ино-

Такъ, высказались противъ монополш въ зас^дашяхъ 1859, 1893 и 
1898 Г.Г., созванныхъ для обсужден1я вопроса—„Société d'Economie Politique'' 
(см. „Journal des Economistes", 15 IV 1859, 15 lY 1893, 15 YI 1898 г.), въ 
1898 г.—парижская торговая палата и Tribunal de Commerce de la Seine. 
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странныхъ государственныхъ бумагъ, налогами и пошлииамп 
устраняетъ отъ французскаго рынка (не говоря уже о томъ, что 
это очень затрудняетъ арбитражъ съ загранице!!) какъ-разъ 
наилучш1е займы, ибо для высокопроцентныхъ, но мен^е солид-
ныхъ займовъ обложеше сборами на несколько лишнихъ про-
центовъ играетъ мен^е значительную роль. Это же обстоятель-
ство, въ связи съ чрезвычайно высокими наследственными пош-
линами, побуждаетъ обходить французск]е банки п биржи ири по-
мещеши крупныхъ капиталовъ заграницей. Это явлеше въ послед-
нее десятилет1е приняло уже широюе размеры п должно еш,е 
более усилиться, въ виду новаго повышен]я облол^ешя бирже-
выхъ ценностей. 

Особое значенге и могущество парижеко!! биржи зиждутся 
поэтому не столько на громадности ея оборотовъ, а главнымъ 
образомъ,—благодаря своеобразному строю французскаго народ-
наго хозяйства,—на чрезвычайно мощной покупательной силе 
французской публики на кассовомъ, наличномъ рынке. 

5. Провинц1альныя биржи. 

Еще въ большей степени, чемъ въ другихъ европейскихъ 

Облоо{€ете 'цшныхъ бумагъ во Франца! очень сло;кно. С-огласно но-
в^Ёйшимъ д-Ьйствующнмъ съ 1 1юля 1914 г. нормамъ, взимается: 

a) съ фран'цузсшхъ ценностей: эмиссюнпый налогъ въ 0,09%> могущШ 
быть зам-Ьненнымъ для облегчен1я предприятий, не выпускаюитхъ бумагъ, 
ежегоднымъ абоннементнымъ сборомъ. Вводимый во избЬжан1е уменьшен1я, 
капитала общества уплатой эмисс1оннаго налога абоннементный сборъ выпла-
чивается ежегодно изъ доходовъ общества. Абоннементъ составляетъ 6 сант. съ 
100 фр. номннальнаго капитала и вносится въ ежемесячные сроки. [Передаточ-
ный сборъ (droit de transmission) съ пменныхъ бумагъ въ разм-Ьр-Ь 0,9% кур-
совой ц-Ьны въ день передачи; для бумагъ на предъявителя сборъ въ 0,37«» 
исчисленный, по средней курсовой n,tHl5 прошлаго года. Прим. ред.] Подоход-
ный налогъ (общаго подоходнаго налога до сихъ поръ не существуетъ)- 4%; 
большею частью уплачивается пpeдпpiятieмъ, которому принадлежатъ aKuin. 

b) съ иносопранныхъ ценностей: 
1) Обложеше уплачивающихъ абоннементъ иностранныхъ обществъ—ана-

логично французскнмъ, съ т'Ьмъ различ1емъ, что причитающаяся сумма должна 
быть вносима лишь за ту установленную путемъ приблизительной оценки 
часть 8MHcciH, которая находится во французскихъ рукахъ, по меньшей м'Ьр'Ь 
однако, за V" ^асть для акщй и облигащй. 

2) Акцт и облигацш, не уплачивающ1Я абсннемента, платятъ, вм-Ьсто 
эмисс10ннаг0 и передаточнаго сборовъ, простой гербовый сборъ—27о съ номи-
нальной стоимости, но он-Ь не могутъ ни предлагаться въ продажу, ни пред-
ставляться для отм'Ьтокъ, ни оффнц1ально котироваться на бпрж-Ь. 

3) Заграничные государственные займы не платятъ никакпхъ эмис-
с1онныхъ или передаточныхъ сборовъ, а гербовый сборъ въ ЗУо съ нарпцатель-
ной цъны и подоходный налогъ—57о-
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великихъ державахъ, биржевое фондовое д-Ьдо во Франщи съ 
давнихъ поръ концентрировалось въ столиц^. Преобладающее 
большинство провинщальныхъ биржъ скорее прозябаетъ, чЬмъ 
работаетъ. Лишь шесть провинщальныхъ фондовыхъ биржъ, 
имеющихъ ,щаркеты", ежедневно, исключая праздниковъ, открыты 
для производства операцш, но повсеместно только на короткое 
время (до IV2 часовъ). Но даже и на этихъ биржахъ преиму-
щественно совершаются обороты съ местными ценностями. Об-
щая ценность котировавшихся на этихъ 6-и биржахъ ценныхъ 
бумагъ составила въ 1906 году не более 1.475 милл. франковъ, изъ 
коихъ 753 милл. приходится на долю Л1она, 320 м.—на долю 
Лилля и 205 м.—на долю Марселя Только на трехъ биржахъ 
срочныя сделки достигаютъ порядочныхъ размеровъ; посколько 
для заключен1я такихъ сделокъ установлены минимальныя ку-
пюры,—оне значительно ниже, чемъ въ Париже. Маклерсгая 
правила, выпущенный „Chambres Syndicales" въ провинцш, со-
ставлены всецело по образцу парижскаго „règlement particulier". 
Въ отдельныхъ провинц1альныхъ городахъ, не имеющихъ фон-
довой биржи, прежде всего въ Нанси, производятся оживленные 
обороты съ местными ценностями, благодаря соглашешю между 
местными банковыми фирмами, совместно устанавливающими 
курсы, по коимъ оне являются покупателями, доводя объ этомъ 
до общаго сведешя путемъ объявлешй на дверяхъ. 

Литература: Boissiere. La Compagnie des agents de change et le marché 
'officiel à la bourse de Paris, Paris 1908. — Courtois. Traité des opérations 
de bourse et de change. 12-oe изд. Paris 1902. — Ehrenberg. Статья Börsen-
wesen въ словар'Ь Handwörterbuch der Staatswissenschaften. — Guillard. Les 
opérations de bourse. Paris 1875. — Haristoy. Le marché financier français. 
Paris 1909. — Léon. Etude sur la coulisse et ses opérations. Paris 1896.— 
Vidal. The history and methods of the Paris Bourse (Nat. Mon. Comm., Doc. 
573). AVashington 1910. —Waldmann. La profession d'agent de change. Ses droits 
et ses responsabilités. 2 изд., Paris 1910. — Manuel des agents de change, 
banque, finance et commerce, contenant les lois, règlements 1304 — 1893. Paris 
1893. —• Ministère des Finances. Bourse des valeurs et sociétés par actions. 
Paris. — Eaffalovich. Le marché financier (ежегодное nsÄaHie). — Economiste 
Français, Semaine Financière, Revue Economique et Financière (еженед^Ьльныя 
издашя). 

См- „Economiste Français", 16 февраля 1906 г. 



Фондовыя биржи въ Германш. 
Статья Dr. О. Stillich, 

Доцента Академ1и Гумбольдта въ Б е р л и н t 

За исключешемъ Австрш, изъ вс^хъ странъ земного шара 
Герман1я—единственное государство, въ которомъ биржа подчи-
нена спещальному законодательству, регулирующему всю ея ор-
ганизащю. Имперскш законъ о бирже отъ 22 1юня 1896 г. и до-
полнеше къ нему отъ 8 мая 1908 г. содержатъ рядъ нормъ, 
имевшихъ глубокое вл1ян1е на развит1е всехъ немецкихъ биржъ. 

Причину замены прежней автономш биржи системой госу-
дарственнаго контроля следуетъ искать въ целомъ ряде об-
стоятельствъ. 

Сельсше хозяева страдали въ 80 г.г. и въ первой половине 
90 г.г. отъ сильнаго падешя ценъ на хлебъ. Они приписывали 
это падеше ценъ, главнымъ образомъ, тому, что на берлин-
ской хлебной бирже совершались срочныя сделки на боль-
шее количество пшеницы, чемъ ея ожидалось отъ урожая, 
и полагали, что это преувеличенное предложенхе „бумажной 
пшеницы'' со стороны спекулянтовъ-понижателей и является 
причиной всехъ бедъ. Къ этому обстоятельству, основанному 
на неверномъ толковаши биржевой статистики 2), присоеди-
нился еще целый рядъ эксцессовъ со стороны биржевыхъ спе-
кулянтовъ, какъ, напримеръ, скупка кофе въ Гамбурге съ 
целью искусственнаго поднят1я ценъ, повышен1е ценъ на са-
харъ и последовавшш за этимъ крахъ въ Магдебурге, скан-
дальные процессы, растраты банкирами ценныхъ бумагъ, отдан-

0 Статья написана спец1ально для „Банковой Энцнкдо11ед1н'*, Пере-
водъ съ рукописи Б. Шермана. 

См. Stillich. Die Börse und ihre Geschäfte Berlin. 1909, S. 282 (имеется 
русский переводъ г. Бикермана: О. Штиллнхъ. Биржа н ея д-Ьятельность-Спб. 1912). 
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ныхъ имъ на xpanenie и т. д. Beb эти событ1я много способство-
вали тому, что затронутые ими круги стали требовать государ-
ственнаго вмешательства въ oprannsauiro и д^ла биржи. 

Однако, прежде ч^мъ решиться на законодательный меро-
пр1ят1я, правительство созвало въ 1892 г. комисс1ю, задачей коей 
было устроить анкету о постановке и действительномъ положен 
н1и делъ немецкихъ биржъ, установить причину обнаружи-
вшихся непорядковъ и выяснить на основании собранныхъ фак-
товъ меры, необходимый для ихъ устранен1я. Комисс1я собра-
лась, заслушала мнен1я большого числа сведуш;ихъ спещали-
стовъ и получила этимъ путемъ необычайно ценный матер1алъ. 
Самымъ важнымъ результатомъ работъ этой анкетной комисс1и 
явилось требован1е государственнаго контроля надъ биржей, кото-
рое и было удовлетворено имперскимъ закономъ о бирже отъ 
2 2 1юня 1 8 9 6 г. 

Въ дальнейшемъ мы будемъ говорить лишь объ организа-
щи немецкихъ фондовыхъ биржъ, развит1е коихъ существенно 
обусловлено этимъ биржевымъ закономъ. 

Мы не коснемся товарныхъ биржъ, которыя часто, какъ 
напр., въ Берлине, Гамбурге, Лейпциге, Бреславле и др. горо-
дахъ соединены съ фондовыми биржами въ одно целое, такъ 
что товарныя и фондовыя операщй происходятъ даже подъ од-
ной крышей. 

Правда, не всюду имеетъ место подобное соединеше. 
Такъ, напр., во Франкфурте - на - Майне огромное здаше 
биржи сл^^житъ исключительно для фондовыхъ, но отнюдь не 
товарныхъ операщй. Въ пределахъ Германской импер1и имеется 
20 фондовыхъ биржъ, изъ коихъ три самыхъ крупныхъ нахо-
дятся въ Берлине, Франкфурте-на-Майне и Гамбурге. 

Органгьзатя отдельныхъ немецкихъ биржъ определяется 
ихъ уставами (Börsenordnung), регламентами. Биржъ безъ бир-
жевого устава въ Гермаши нетъ; онъ предписа^ъ закономъ. „Для 
каждой биржи", гласитъ § 4 имперскаго закона о бирже, „дол-
женъ быть выработанъ биржевой уставъ". 

Вопросъ о томъ, кто долженъ выработать такой уставъ, 
оставленъ открытымъ. Въ мотивировке правительственнаго за-
конопроекта сказано: „Уставъ биржи будетъ, въ cooTBeTCTBin съ 
постановлен1ями правительства, исходить отъ органа, которому 
будетъ порученъ непосредственный контроль надъ биржей. ,,Та-
кимъ органомъ вообще являются торговыя палаты, т. е. органи-
зованное государствомъ представительство интересовъ торговли 
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и промышленности. Такъ, напр., въ Прусс1п. Однако, въ осталь-
ныхъ государствахъ, входящихъ въ составъ имперскаго союза, 
нетъ единства въ этомъ вопросе. Уставы, папр., саксонскихъ 
^иржъ (Лейпцигъ, Дрезденъ, Цвнкау) изданы п подписаны 
советами указанныхъ биржъ. 

Во всехъ случаяхъ, однако, уставъ биржи подлежнтъ ут-
верждешю местнаго правительства. Соответственный мпнистръ 
имеетъ право самостоятельно вносить дополнеи1я къ уставу. 
Такъ напр., онъ воспользовался этпмъ своимъ правомъ въ 
знаменитомъ конфликте относительно состава совета товарной 
биржи (хлебной биржи), когда его вмешательство п о в е л о къ оже-
сточенной борьбе биржи противъ правптельственныхъ орга-
новъ (стачка берлинской биржи). 

Биржевые уставы представляютъ собою конституцш бир-
жи; они имели несомненное значен1е для развит1я немецкихъ 
биржъ. Ихъ содержаше охватываетъ, во-первыхъ, вопросы о ру-
ководительстве биржей и ея органахъ, т. е. совете биржи, су-
д е чести, комитете по допуш^ен1ю бумагъ къ котировке, курсо-
выхъ маклерахъ и третейскомъ суде. Во-вторыхъ, они устана-
вливаютъ виды операцш, которыя будутъ производиться на бир-
же, т. е. указываютъ, какого рода предметы (монеты, векселя, 
ценныя бумаги) будутъ допупцены къ обращешю. Затемъ они 
регулируютъ вопросъ о доступе на биржу, и, наконецъ, въ 4-хъ, 
содержатъ указашя о котировке курсовъ. Правда, въ этомъ по-
следнемъ пункте уставы ограничиваются лишь перечислешемъ 
лицъ, устанавливаюш;ихъ курсы, и не содержатъ более подроб-
ныхъ указашй относительно техники образован1я ценъ на бир-
же. Вотъ почему установлеше курсовъ на разныхъ биржахъ 
Гермаши происходитъ не одинаково. 

Кроме биржевыхъ уставовъ, отдельныя биржи имеютъ еще 
особыя правила, не всегда входящ1я въ уставъ. 

Наконецъ, следуетъ упомянуть еще о „правилахъ производ-
ства операщй", т. е. объ обычаяхъ, которые каждая биржа выра-
батываетъ самостоятельно и которые представляютъ собою нечто 
вроде обычнаго торговаго права. Обычаи берлинской фондовой 
биржи („Usancen der Berliner Fondsbörse"), къ которымъ примы-
каютъ обычаи всехъ прочихъ немецкихъ фондовыхъ биржъ, 
распадаются на следующ1е отделы: 1) общ1я услов1я (напр., 
спорныя дела и третейскш судъ), 2) особыя услов1я для сделокъ 
за наличныя, 3) особыя услов1я для срочныхъ сделокъ, 4) денеж-
ныя ссуды, 5) биржевой курсъ, 6) особыя услов1я для ценныхъ 
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бумагъ (такъ, напр., ихъ вн-Ьшшй: видъ, состоян1е), 7) особыя 
услов1я для прочихъ биржевыхъ atHHocTetiHanp., частный учетъ, 
девизы, иностранныя банкноты и т. д.). 

Органы биржи могутъ быть разделены на дв-Ь группы: 
1. Органы правительства, 
2. Органы биржи, 
1) Органы правительства, HMiron^ie отношен!е къ немец-

кимъ биржамъ, суть: 
a) биржевой сов^тъ (Börsenausschiiss); 
b) наблюдательныя инстанцш: правительства и торговыя 

палаты; 
c) правительственный комиссаръ. 
2) Органы бироюи состоятъ изъ: 
a) правлешя биржи (Börsenvorstand); 
b) комитета по допуш;енш бумагъ къ котировке (Zulas-

sungsstelle); 
c) курсовыхъ маклеровъ и палаты маклеровъ (Kursmakler 

и Maklerkammern); 
d) суда чести (Ehrengericht); 
e) третейскаго суда (Schiedsgericht). 

Биржевой Совгьт^ъ [Börsenausschuss). 

Первымъ вспомогательнымъ органомъ правительства въ 
биржевыхъ делахъ является биржевой совп>тъ. Онъ состоитъ 
изъ 40 членовъ и 40 заместителей. Минимальное число членовъ опре-
делено закономъ о бирже въ 30 человекъ. Эти 40 членовъ избирают-
ся Германскимъ Союзнымъ Советомъ на 5 летъ, причемъ половина 
ихъ—по предложен1ю торговыхъ палатъ или правлешй биржъ. 

Правительство обрапхается къ каждому изъ этихъ двухъ 
yчpeждeнiй съ предложен1емъ объ yKasanin подходяп];ихъ лицъ 
для избран1я ихъ въ биржевой советъ. Члены этого последняго 
делятся на две группы: одну для фондовыхъ биржъ, другую 
для товарныхъ. Порядокъ заняли устанавливаетъ Союзный 
'Советъ. Члены биржевого комитета получаютъ 15 марокъ въ день. 

Биржевой Советъ созывается имперскимъ канцлеромъ 
и имеетъ две главныя задачи: 

1) возбуждать заявлешя передъ имперскимъ канцлеромъ; 
2) заслушивать мнешя сведуп];ихъ спещалистовъ. 
Кроме того, онъ разбираетъ кассащонныя жалобы на поста-

нoвлeнie судовъ чести. Такимъ образомъ, биржевой советъ яв-
лется преиму1цественно совеш;ательнымъ органомъ экспертизы. 
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долженствующимъ соединять интересы биржи съ задачами пра-
вительства. Его деятельность до сихъ поръ была не очень 
обширной. Биржевой Сов^тъ зас^даетъ сравнительно р^дко. 

Что касается пред^ловъ власти, какую въ биржевыхъ д^-
лахъ законъ о бирже предоставилъ Союзному Совету то мы ви-
дели уже, что Союзный Советъ избираетъ членовъ своего органа, 
Биржевого Совета. Но у него есть и власть непосредственно 
вл1ять на биржи. Онъ можетъ воспретить для известныхъ от-
раслей деловой жизни пользован1е биржевыми учреждешями 
или же поставить это въ зависимость отъ известныхъ услов1й. Такъ, 
напр.. Союзный Советъ определяетъ, должны ли производиться 
срочныя биржевыя сделки съ акц1ями какого-нибудь общества, 
и лишь после его разрешешя правлеше биржи можетъ объя-
вить срочныя сделки съ этими акщями допустимыми. Такъ, напр.. 
Союзный Советъ въ заседанш своемъ отъ 3 1юля 1913 г. поста-
новилъ разрешить срочныя сделки на берлинской бирл^е съ паями 
Товарищества нефтяного производства бр. Нобель въ Петро-
граде. На основаши этого постановлешя, правлен1е берлинской 
биржи разрешило срочныя сделки съ этими ценностями, обусло-
вивъ,что каждая сделка должна быть не менее, чемъ на 5000 руб. Но 
Союзный Советъ определяетъ не только, как1я бумаги допускаются 
къ срочнымъ сделкамъ, но и те формальныя требовашя, кото-
рымъ должна отвечать ценная бумага, прежде чемъ быть допу-
щенной къ торговле на бирже (напр., минимальный размеръ 
основного капитала общества). Союзный Советъ вправе также 
разрешать отдельнымъ биржамъ устанавливать цены това-
ровъ или бумагъ по способу, уклоняющемуся отъ общихъ 
требовашй закона о бирже (§ 29 абзацъ 1 и 2, § 30 и 31), 
а также издавать постановлен1я съ целью введен1я однород-
ныхъ обычаевъ при установленш курсовъ ценныхъ бумагъ. 
Эта возможность уклонешй отъ общихъ нормъ объясняется 
разнородностью немецкихъ биржъ. Такъ, напр.. Союзный Советъ 
разрешилъ, чтобы установлеше курсовъ на бирже во Франк-
фурте-на-Майне производилось не правлен1емъ биржи, а синди-
катомъ маклеровъ. и чтобы на менее крупныхъ биржахъ (въ 
Штеттине, Дюссельдорфе и Данциге) можно было обходиться 
безъ помощи курсовыхъ маклеровъ. 28 поня 1898 г. Союзный 
Советъ издалъ распоряжен1е, въ которомъ определены общ1я и 
однородный нормы котировки. Курсы указываются въ процентахъ 
номинальной стоимости. Исключешями являются лишь известныя 
бумаги: акцш страховыхъ обществъ,земельныхъобществъ, уставъ 
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коихъ не разрешаетъ выплаты дивиденда, обществъ, находя-
щихся въ ликвидащи или въ конкурс^, а также дивиденд-
ные купоны и паи горнопромышленныхъ предпр1ят1й (Кихеп) 
и выигрышные билеты. Чтобы избегнуть недоразум^шй, свя-
занныхъ съ перечислешемъ ценностей, выраженныхъ въ ино-
странной валюте или въ валюте, вышедшей изъ употреблешя 
(напр., въ гульденахъ). Союзный Советъ установилъ постоянный 
отношешя. Такъ, напр., для русскихъ монетъ: 

1 старый золотой рубль — 3.20 марокъ. 
1 рубль „ 
1 старый кредитный рубль . . . . 
Въ 1912 году Союзный Советъ издалъ постановлеше, вошед-

шее въ силу съ 1 января 1913 г., относительно отмены уплаты 
текущихъ процентовъ при торговле дивидендными бумагами. 
Теперь лицу, продавшему акщи, не уплачиваютъ больше истек-
шихъ процентовъ ло нимъ, а дивидендный купонъ не отрывается 
отъ акцш до техъ поръ, пока его стоимость не будетъ опреде-
лена общимъ собрашемъ акцшнеровъ. Бумаги котируются безъ 
дивиденднаго купона, начиная со второго дня после общаго 
собран1я, если дело идетъ о немецкихъ акщяхъ, или же, какъ 
прежде, по наступлеши срока дивидендныхъ купоновъ, когда 
дело идетъ о заграничныхъ ценностяхъ. 

Эти примеры въ достаточной степени иллюстрируютъ ту 
власть, которой располагаетъ Союзный Советъ въ бпржевыхъ 
делахъ. 

Наконецъ, следуетъ упомянуть, что Союзный Советъ прини-
маетъ известное участ1е и въ деятельности судовъ чести, на-
значая председателя кассащонной палаты (Berufungskaшшer), 
состоящей изъ 6 членовъ. Эта кассащонная палата является 
второй инстанщей по отношенш къ постановлен1ямъ суда чести. 

Контроль правытельства и торговыхъ палатъ. 

Кроме Союзнаго Совета, функщонирующаго, какъ органъ 
имперскаго правительства, не малое вл1яше на биржу имеютъ и 
правительства отдельныхъ государствъ, входящихъ въ составъ 
имперш. Отъ ихъ разрешен1я зависитъ открыт1е новыхъ биржъ, 
отъ ихъ воли—дальнейшее существованхе старыхъ. Однако, было 
бы ошибочно выводить изъ этого, что биржи являются государ-

См. ниже, въ стать-Ь о биржевыхъ сделкахъ. Пршь. ред. 
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етвенными учрежден1ями. Каждый можетъ основать биржу 
но онъ долженъ получить для этого разр-Ьшеше правительства' 
Открыт1е биржи безъ такого разр'Ьшеюя воспрещено. 

Важнейшей задачей правительства по отношен1ю къ бир-
жамъ является надзоръ за ними. Органами общаго контроля 
для самой крупной немецкой биржи, берлинской, являются: 
верховннй президентъ провинщи Бранденбургъ, въ качеств^ 
первой инстанцш, и министръ торговли, въ качеств^ второй. 
Этотъ контроль имеетъ задачей воспрепятствовать тому чтобы 
отъ биржевыхъ операщй пострадали интересы публики или ин-
тересы торговли и промышленности. Проявлен1емъ этой власти 
служитъ, напримеръ, постановлен1е, что „паи иностраннаго об-
щества, номинальная стоимость коихъ не достигаетъ 1000 ма-
рокъ, могутъ быть допущены на биржу лишь съ разрешешя пра-
вительства" (§ 3 распоряжешя Союзнаго Совета относительно до-
пущенхя ценныхъ бумагъ къ торговле на бирже отъ 4 поля 1910 г.). 
Так1я иностранныя бумаги нуждаются, следовательно, въ особомъ 
разрешеши, хотя, конечно, последнее слово въ отношеши оценки 
этихъ бумагъ принадлежитъ комиссш по допущен1ю ценностей 
къ котировке. 

И положительное постановлен1е правительства не предре-
шаетъ еще постановлешя по этому поводу биржевой комиссш по 
допущешю бумагъ относительно того, следуетъ ли допустить эти 
бумаги къ торговле на бирже. 

Но это разрешеше правительства не всегда дается. Въ немъ 
отказываютъ въ техъ случалхъ, если комисс1я по допущение 
бумагъ не представитъ требуемыхъ документовъ, о коихъ мы 
будемъ говорить ниже, или же „если допущеше бумаги вызы-
ваетъ серьезныя опасен1я местнаго или обще-экономическаго 
характера; наконецъ, если комиссш по допущенш бумагъ из-
вестны некоторыя обстоятельства, позволяющ1я опасаться, что 
допущен1е бумаги принесетъ большге убытки ел будущимъ ела-
дтльцамъ и нанесетъ значительный ущербъ общимъ интересамъ^ 
(постановлеше Союзнаго Совета отъ 4 1юля 1910 г. § 14). И по-
добные случаи были. 

Бъ начале же 1914 г. прусскш министръ торговли сообщилъ 
учрежден1ямъ, занимающимся эмйсс1ей, что иностранные займы 
временно вообпхе не будутъ допускаться къ обращен1ю на бирже, 
въ виду несоответствующей конъюнктуры германскаго денеж-
наго рынка. 

Но помимо такого общаго контроля, правительства могутъ 
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поручить непосредственный контроль надъ биржей спец1альнымъ 
органамъ попечешя о торговле—торговымъ палашамъ. Въ настоя-
щее время въ Германш торговыя палаты являются повсеместно 
органами, контролирующими биржу. Въ Берлине въ начале 
контроль находился въ рукахъ корпорацш старейшимъ купе-
чества, но это продолжалось лишь до техъ поръ, пока въ Бер-
лине не существовало торговой палаты. Въ 1903 году положе-
ше делъ изменилось. Корпоращя купечества, собственностью ко-
торой является берлинская биржа и которая поддерживаетъ 
ее, съ этихъ поръ уже не имеетъ надъ нею никакихъ правъ 
контроля. 

Торговыя палаты являются не только органами биржевого 
контроля, но и апеллящонной инстанщей, которая разсматриваетъ 
жалобы на действ1я органовъ биржи. На постановлешя и распо-
ряжен1я правлешя биржи и его отделешй въ восьмидневный 
срокъ можетъ быть подана въ торговую палату жалоба, посколько 
таковая не воспрещена категорически уставомъ биржи (§ 7 пра-
вилъ общаго устава биржи). 

Обращено внимаше на то, чтобы при функщонироваши тор-
говой палаты въ качестве апеллящонной инстанцш не происхо-
дило столкновен1я интересовъ. Поэтому те члены торговой па-
латы, которые входятъ въ составъ правлешя фондового отдела 
биржи, при разборе жалобъ на действ1я этого отдела, уча-
ствуютъ только въ совещашяхъ, но не въ голосоваши. При жа-
лобахъ на постановлен1я общаго правлешя биржи все члены 
торговой палаты, входящ1е въ составъ совета, воздерживаются 
отъ голосовашя ( § 1 1 положешя о берлинской бирже, П1 допол-
неше 1912 г.). 

Торговая палата имеетъ вл1ян1е и на личный составъ важ-
нейшихъ органовъ биржи, принимая участ1е въ ихъ образованш. 
Члены комиссш по допущенгоо бумагъ и ихъ заместители назна-
чаются ею Комисс1я, правда, можетъ сама вырабатывать свой 
наказъ, но последшй подлежитъ утвержден1ю торговой палаты. 
При назначенш маклеровъ торговая палата^ по выслушанш за-
ключеши правлен1я биржи, сообщаетъ свое м н е т е оберъ-прези-
денту черезъ посредство правительственнаго комиссара (поло-
жеше о маклерахъ [Maklerordnnng] берлинской биржи 1906 г., § 2). 
Результаты выборовъ маклеровъ въ ихъ камерахъ (Makler-

Наказъ (Geschaftsordnung) комиссш по допущешю бумагъ берлинской 
биржи, § 1. 
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kammern) сообш;аются торговой палате. Торговая палата разби-
раетъ также все протесты, вызванные распределен1емъ сде-
локъ между маклерами. Наконецъ, торговая палата участвуешь 
и въ образованш правлетя бирэюи и ея суда чести, ея утверж-
ден1ю подлежатъ, кроме того, обычаи и уставы биржи. 

Этотъ контроль правительствъ отдельныхъ германскихъ го-
сударствъ и торговыхъ палатъ простирается не только на биржу, 
но и на все учреждешя, которыя независимы собственно отъ 
биржи и созданы были свободными союзами. Такъ, напр., для 
урегулирован1я разсчетныхъ отношенш существуютъ такъ назы-
ваемые ликвидацгопние ферейни, задача коихъ состоитъ въ облег-
чен1и ихъ членамъ и упрощ;ен1и ихъ взаимныхъ разсчетовъ по 
срочнымъ биржевымъ сделкамъ; въ Берлине, напр., супхествуетъ 
ликвидац1онный ферейнъ для срочныхъ сделокъ, который для 
покрыт1я возникающихъ разницъ пользуется услугами банка Бер-
линскаго Кассового Ферейна; во Франкфурте-на-Майне—„Ферейнъ 
Коллективное Сконтро", въ Гамбурге—„Ликвидащонное бюро 
ценныхъ бумагъ'', въ Бреславле—„Бюро ликвидащи разницъ". 
Все эти служашдя одной и той же цели учреждешя, которыя 
нельзя разсматривать,какъ учреждешя биржи, такъ какъ они слу-
жатъ для облегчен1я разсчетовъ вне биржи, темъ не менее подчи-
нены контролю отдельныхъ правительствъ и торговыхъ палатъ. 

Правтпельственние комиссары [Staats-Kommissarey 

Въ качестве органа правительства, законъ о бирже 1896 г 
повсюду на немецкихъ биржахъ учредилъ правительственные 
комиссаргаты. На одной бирже ттут:ъ действовать одинъ игги 
два правительственныхъ комиссара (на берлинской бирже естя, 
напр., 2 комиссара), но комиссаръ не для всехъ германскихъ 
биржъ обязателенъ. На маленькихъ биржахъ можно не учре-
ждать комиссар1ата. Горнопромышленныя биржи въ Эссене и Дюс-
сельдорфе, биржи въ Эльбинге, Гриммене, Кобленце, Рурортй, 
Страсбурге и Штутгарте не имеютъ правительственныхъ ко-
миссаровъ. 

Правительства назначали комиссаровъ исключительно изъ 
лицъ съ юридическимъ образован1емъ. Это повело къ тому, что 
некоторыя биржи получили комиссаровъ, которые не въ состоянш 
были ор1ентироваться во всей сложной технике биржи и сплошь 
и рядомъ не отвечали требовашямъ, приведеннымъ въ мотиви-
ровке закона, устанавливающимъ, что комиссары должны бы-
вать на бирже и быть вполне осведомленными въ биржевыхъ 
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операщяхъ, чтобы, въ качеств^ безпристрастныхъ наблюдателей,, 
обращать вниман1е правительства на возможный злоупотреблешя 
и на средства къ ихъ устранешю. 

Задачи правительственныхъ комиссаровъ различны въ за-
висимости отъ того, идетъ ли дЪло о полноправпихъ комиссарахъ 
или о комиссарахъ съ ограниченными правами. Законъ создалъ 
две группы комиссаровъ. На некоторыхъ биржахъ деятельность 
комиссара, съ разрешешя Союзнаго Совета, ограничивается уча-
ст1емъ въ суде чести. Такъ обстоитъ дело, напр., на фондовой 
бирже въ Мангейме и Цвикау. 

Что касается задачъ полноправныхъ правительственныхъ 
комиссаровъ, то законъ о бирже въ § 2 определяетъ ихъ сле-
дующимъ образомъ: „На ихъ обязанности лежитъ слтдить за 
ходомъ операцш биржи и за исполнен1емъ изданныхъ о бирже 
законовъ и административныхъ распоряжешй. Имъ предоста-
влено право присутствовать на совещашяхъ органовъ биржи и 
обращать вниман1е последнихъ на замеченные непорядки и зло-
употреблешя. Они должны сообщать объ открытыхъ непорядкахъ 
и о средствахъ къ ихъ устранешю". 

Въ то время, какъ въ Австрш правительственный комис-
саръ имеетъ верховный контроль надъ биржей, его функцш въ 
Гермаши ограничиваются, какъ это видно изъ приведеннаго па-
раграфа, лишь темъ, что онъ следитъ, т. е. наблюдаетъ и доклады-
ваетъ. Онъ является, такимъ об'^д.гшъ/докладчикомъ правитель-
ства, Для выполнешя своей задачи онъ наделенъ целымъ ря-
домъ правъ. Онъ вправе присутствовать на заседашяхъ орга-
новъ биржи, а потому правлеше биржи или комисс1я по допу-
щешю бумагъ, созывая собраше, должны уведомить его объ 
этомъ. Правда, его присутств1е на заседашяхъ контролирующаго 
органа—торговой палаты, въ коихъ разбираются вопросы, свя-
занные съ биржей, не предписано закономъ. Когда правитель-
ственный комиссаръ магдебургской биржи осмелился однажды 
просить старейшинъ купечества о привлеченш его къ заседа-
шямъ коллегш, посколько последн1я будутъ посвящены бирже, 
старейшины въ вежливомъ письме отклонили его просьбу. „Мы 
ответили правительственному комиссару" — сказано въ отчете 
за 1897 г. (стр. 60),—„что мы не находимъ возможнымъ удовле-
творить его ходатайство, такъ какъ мы являемся не органомъ 
биржи, а органомъ, контролирующимъ биржу". Более широка 
компетенщя комиссара въ отношенш маклеровъ и ихъ органи-
зацш, палаты маклеровъ (МаЫегкашшег). 
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Палата маклеровъ должна быть созвана, если комиссаръ вне-
сетъ объ этомъ предложение съ обозначен1емъ вопроса, который 
долженъ быть поставленъ на обсуждешекомиссаръ по пору-
ченш правительства приводитъ къ присяг^ маклеровъ и вправ-Ь 
просматривать ихъ книга. О распред-Ьленш д^лъ междл' макле-
рами должно быть ему сообщено на основанш § 27 положен1я о 
берлинскихъ маклерахъ. Онъ долженъ принимать участ1е ¿.г 
установленш биржевой гиты, присутствуя при второмъ тайномъ 
акт^ установлешя курсовъ (первый актъ происходитъ публично) 
(§ 29 закона о биржф). 

Наконецъ, комиссаръ принимаетъ участие и въ делахъ е//да 
чести. Онъ можетъ потребовать привлечешя къ суду чести и 
это требоваше должно быть удовлетворено. Онъ имеетъ право 
присутствовать на вс^хъ заседан1яхъ суда, вносить предложе-
шя и задавать вопросы обвиняемымъ, свид^телямъ и экспертамъ 
(§ 11 закона о бирж^). Съ его разрешешя, судъ чести можетъ 
прекратить д^ло (§ 13). Права комиссара превышаютъ даже права 
прокурора въ судебныхъ делахъ, такъ какъ „комиссаръ моягетъ — 
даже противъ воли суда чести — заставить последнш возбудить 
обвинеше, требовать всякаго рода доказательствъ п назначить 
обсуждеше д^ла по суш;еству 2)". 

Институтъ правительственныхъ комиссаровъ, суш;еству10ш,1п 
на немецкихъ биржахъ съ 1897 г., вызвалъ при его введен1п 
отрицательное къ себе отношеше. 

Но нужно быть справедливымъ. Все д^ло тутъ сводится, 
главнымъ образомъ, къ вопросу о личности. Въ Берлине и во 
Франкфурте-на-Мапне деятельность компссаровъ была успешна. 
На провинц1альныхъ биржахъ дело обстоитъ иначе. Тамъ пра-
вительственный комиссаръ, являющ1йся въ то же время судебнымъ 
чиновникомъ, играетъ второстепенную роль. Въ большинстве 
случаевъ онъ и не показывается на бирже, причемъ посетители 
ея этимъ очень довольны. Со времени введен1я института ко-
миссаровъ никакихъ сведен1й о более или менее серьезныхъ 
непорядкахъ на биржахъ не имеется. 

Правлеше биро1€и (Вйг8вП1ЮГ81ап(Г), 

Предыдуш;имъ мы исчерпали вопросъ объ органахъ прави-
тельства и переходимъ теперь къ органамъ бироюи, ихъ устрой-

Такое же право npeAocTaBvieiio торговой палагЬ въБерлнн^ стар'Ьйипшамъ 
купечества, правлен!ю биржи, 5 членамъ палаты илп 20 курсозымъ маклерамъ. 

См. Apt, Kommentar zum Böreengosetz. Berlin, 1908, стр. 81. 
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ству и анализу ихъ деятельности. Управле'н1е биржей лежитъ 
въ рукахъ правлешя биржи, Въ тЬхъ городахъ, г д е существуютъ 
фондовыя и товарныя биржи, правлеше биржи распадается на 
два отдела. Въ Берлине, где существуютъ фондовая, товарная, 
а съ 1913 г. (оффип;1ально) и биржа металловъ, правлеше биржи 

* вмеетъ три отдела. Оно состоитъ изъ 43 членовъ, изъ коихъ 11 
избираются торговой палатой на 1 годъ, а 32—на три года посе-
тителями биржи изъ ихъ среды или, какъ это значится въ 
уставе о бирже, „изъ числа лицъ, допущенныхъ на биржу съ 
правомъ участ1я въ биржевыхъ операщяхъ". Фондовый отделъ 
правлешя биржи состоитъ изъ 20 членовъ. Изъ ихъ среды еже-
годно избираются председатель и его заместитель, которые 
должны быть утверждены торговой палатой. Правлеше биржи въ 
другихъ городахъ Гермаши состоитъ изъ меньшаго числа чле-
новъ, чемъ въ Берлине. Такъ, напр., правлеше биржи во Франк-
фурте-на-Майне состоитъ изъ 10, въ Гамбурге правлеше фон-
довой биржи насчитываетъ 13 членовъ (правлеше всей биржи, 
въ виду огромности другихъ пяти отделовъ состоитъ жзъ 42 
членовъ). 

Задачи правлешя биржи сводятся на всехъ немецкихъ 
'биржахъ къ общему управлешю биржей, поддержанш порядка 
и къ известнымъ техническимъ функщямъ, связаннымъ съ тор-
говлей ценными бумагами и установлешемъ курсовъ. Берлинскш 
биржевой уставъ следующимъ образомъ определяетъ компетен-
ц ш правлешя биржи: 

1) оно следитъ за соблюден1емъ изданныхъ о бирже зако-
новъ и административныхъ установленш; 

2) оно поддерживаетъ порядокъ въ помещенш биржи и 
издаетъ съ разрешешя торговой палаты постановлешя о внеш-
немъ распорядке. Въ его распоряженш находятся чиновники 
биржи. Каждый членъ правлешя имеетъ право приказать немед-
ленно и безъ указан1я причинъ удалить съ биржи посетителей, 
которые наруптаютъ порядокъ или прилич1я на бирже или в ъ 
прилежащихъ къ ней местахъ и отказываются безпрекословно 

. подчиниться распоряжешямъ члена правлешя. Последшй дол-
женъ въ подобномъ случае въ тотъ же самый день сделать 
письменный докладъ о случившемся председателю биржи (§ '10 
биржевого устава для Берлина). 

Общ1й отделъ (5 чд.); отд-Ьлъ ц-Ьнныхъ бумагъ„ векселей, денегъ и 
'благородныхъ металловъ (13 чл.); отд'Ьлъ спирта (5 чл.), кс̂ фо (7 чл.), сахара 
»(7 чл.), хлопчатой бумаги (5 чл.). 
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3) Оно р^шаетъ вопросъ относительно допущен1я на биржу; 
4) ему принадлежитъ дисциплинарная власть на бирж^; 
5) ему принадлежитъ право предложешя кандидатовъ при 

выборахъ членовъ въ биржевой комитетъ; 
6) оно допускаетъ товары и ценныя бумаги къ торговле 

на бирже; 
7) на его обязанности лежитъ оффивдальное установлеше и 

опубликоваше курсовъ и ценъ; 
8) оно устанавливаетъ услов1я биржевыхъ операщй и бир-

жевого обращешя; 
9) оно разбираетъ, основываясь на обычаяхъ биржи, споры, 

вытекающ1е изъ биржевыхъ сделокъ. 
Чтобы выполнять эти задачи, правлеше биржи распадается 

на несколько комиссш. Оно выбираетъ ежегодно изъ своей среды 
комиссгю для разбора прошенш о допущеши на биржу. Эта ко-
мисс1я, состоящая изъ 8 членовъ, вправе принимать решен1я 
по этимъ вопросамъ лишь въ случае единогласнаго постано-
влешя. 

Кроме этой такъ называемой „комиссш по допз'-щенш на 
биржу (Zulassungskommission)", правлен1е биржи ежегодно изби-
раетъ изъ своей среды комиссгю третейскаго суда (5 действи-
тельныхъ членовъ и 8 заместителей). Эта комиссая решаетъ 
споры, проистекающ1е изъ биржевыхъ делъ и добровольно пере-
данные комисс1и (см. ниже въ конце этой статьи). 

Правлен1е биржи создаетъ еще и друг1е вспомогательные 
органы. Такъ, оно ежегодно избираетъ изъ числа допущенныхъ 
на биржу газетныхъ хроникеровъ особый комитетъ прессы, со-
стоящш изъ 3 сведущихъ по деламъ прессы лицъ и 2 замести-
телей. Мнен1е этого комитета, какъ эксперта, заслушивается 
при решенш вопросовъ о допущен1и на биржу представителей 
прессы, о лишен1и кого-либо изъ последнихъ этого права, а 
также при возбуждеши дела противъ одного изъ нихъ (2-е до-
полнен1е къ берлинскому биржевому уставу отъ 31 марта 
1911 г.). Правлеше биржи назначаетъ также секретарей биржи, 
которые заносятъ курсы въ протоколъ и т. д. Правление биржи, 
какъ уже упомянуто, участвуетъ въ установленш курсовъ въ 
лице одного или несколькихъ своихъ членовъ. Решен1е о 
высоте устанавливаемыхъ курсовъ или ценъ принадлежитъ ему 
одному. 

Оно устанавливаетъ, съ разрешения торговой палаты, въ 
как1е дни и съ какими промежутками производится установлен1е 
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курсовъ. Такъ, напр., правлен1е биржи издало въ 1910 г. распо-
ряжеше относительно котировки городскихъ займовъ, согласно 
коему курсы займовъ мен-Ье крупныхъ городовъ съ общей номи-
нальной ценностью, не достигающей 5 миллюновъ, устанавливаются 
на берлинской бирже только два раза въ неделю (во вторникъ 
и въ пятницу); а въ остальные дни указываются курсы преды-
дущей котировки. 

Правленш биржи подчинены всЬ посетители биржи. Оно 
можетъ ихъ допустить и исключить. Услов1я допущен1я на отдель-
ныхъ немецкихъ биржахъ не одинаковы. Въ Гамбурге доступъ 
на бирл^у открытъ всемъ. Во Франкфурте-на-Майне просьбы о 
допущенш на биржу должны заявляться письменно „съ указа-
шемъ двухъ местныхъ (т. е. франкфуртскихъ) лицъ, могущихъ 
дать справку". Въ Берлине прошеп1е о допзщеши на биржу 
должно быть подписано тремя поручителями, не менее двухъ 
летъ посещающими биржу. Предложен1е п имена „крестниковъ" 
вывеп1иваются на стене биржи въ течеше 8 дней; мнен1е пору-
чителей о просителе вносится въ протоколъ. Только члены 
правлешя общественныхъ кредитныхъ учрежден1й и курсовые 
маклера не я у ж т ш с я въ поручительстве. Вопросъ репхается 
комисс1ей по допущенш на биржу, если постановлеше будетъ 
единогласнымъ, въ противномъ случае,—правлешемъ биржи. 
Ежегодно целый рядъ лицъ исключается изъ биржи дисципли-
нарнымъ порядкомъ. Въ 1913 г. были внесены предложешя объ 
исключенш всего 90 лицъ: изъ-за несостоятельности—56 лицъ, 
въ томъ числе 4 въ 1912 году; изъ-за оскорблен1я, нанесеннаго 
другимъ посетителямъ биржи,—14, изъ-за шума и нарушешя 
порядка—11 и по другимъ причинамъ—9. 

Изъ этихъ 90 предложенш 48 были взяты обратно, одно 
отклонено, одно передано суду чести, а по остальнымъ приняты 
решешя, а именно: въ 23 случаяхъ исключили изъ биржи, въ 
11 случаяхъ сделали выговоръ, въ одномъ случае наложенъ 
былъ денежный штрафъ; прекращено было 5 делъ. Изъ осуж-
денныхъ только 4 лица подавали жалобы въ торговую 
палату 1). 

Еомиссля по допущенгю бумагъ {Zulasslíngsstelle), 

Второй органъ, имеющш значеше лишь для фондовой 
биржи, это—комишя по допущенгю бумагъ^ безъ разрешешя 

Berliner Jahrbuch für Handel und Industrie, Jahrg. 1913, Berlin 1914, стр. 548. 
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коей никашя ценныя бумаги не допускаются къ покупке 
или продаже на бирже, а также къ оффищальной котировке. 
Она служитъ для охранешя биржевой торговли отъ вторже-
шя неподходяш;0[хъ или не отвечающихъ требован1ямъ закона 
бумагъ^). 

Члены комисс1и по доп^тщенш бумагъ избираются торговой 
палатой на 3 года. Председателя же и двухъ заместителей ко-
мисс1я избираетъ самостоятельно изъ своей среды; однако, и эти 
выборы нуждаются въ утверждеши торговой палаты. По меньшей 
мере, половина ея членовъ должна состоять пзъ лицъ, которыя 
не занимаются биржевыми операщями, какъ професс1ей. Чтобы 
избежать столкновен1я интересовъ, при совещан1яхъ и постано-
влен1яхъ о допущенш какой-нибудь бумаги къ обращенио на 
бирже исключаются те члены, которые заинтересованы въ вве-
ден1и этой бумаги на биржу. По уставу комиссп! по допущен1ю 
бумагъ берлинской биржи (§ 3) заинтересованными въ допущенш 
какой-нибудь ценности лицами считаются также и члены наблю-
дательныхъ советовъ обществъ, бумаги коихъ должны быть до-
пущены къ котировке на бирже, а равно техъ обществъ, кото-
рыя поставили предложеше о допущенш этихъ ценностей. Это 
относится и къ обществамъ, участвующимъ въ эмисс1онныхъ кон-
сорщумахъ. Изъ всехъ немецкихъ биржъ на берлинской биря^е 
наблюдается самое большее число допущенш; на второмъ месте 
находится франкфуртская биржа. Этимъ объясняется и то об-
стоятельство, что, въ то время какъ комцсс1я по допущешю бу-
магъ во Франкфурте состоитъ изъ 6 членовъ и 3 заместителей, 
эта же комисс1я въ Берлине насчитываетъ 28 членовъ и Ю за-
местителей. 

Вносить предложешя о допущеши бумагъ къ обращен1ю 
на берлинской бирже могутъ лишь фирмы, местожительство 
коихъ находится въ самомъ Берлине илп въ одпомъ пзъ его 
предместш. То же относится и къ другпмъ германскпмъ 
биржамъ. 

На комиссш по допущенш бумагъ возлоясены три задачи: 
1) она должна требовать представлен1я документовъ, каса-

ющихся вводимыхъ на биржу бумагъ, п выяснять ихъ ценность; 
2) она доллша следить за темъ, чтобы публика была по 

возможности информирована о всехъ фактическпхъ п правовыхъ 

Излойсен1е механизма допущен]я бумагъ на. биржи, въ томъ 'чпсл'Ь на 
н'Ьмещая, см. ниже въ спед1альной статье А. Л, Зсига. Прил\. Ред. 
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отношен1яхъ, знан1е коихъ необходимо для оценки вводимыхъ 
на- биржу бумагъ, и въ случай недостаточно полныхъ св-ЬдешЁ 
не допускать бумагъ къ обращешю на бирж^; 

3) она должна не допускать бумагъ, которыя наносятъ 
сер1озный ущербъ общимъ интересамъ, или которыя очевидно 
направлены къ обману публики. 

Комитетъ по допущешю бумагъ следитъ за т^мъ, чтобы 
проспектъ пpeдпpiятiи, выпускающихъ новую бумагу, содержалъ 
всЬ требуемыя закономъ свед^шя. Обязанъ ли комитетъ убе-
диться въ фактической верности данныхъ, изложенныхъ въ про-
спекте,—вопросъ спорный. Freund высказываетъ въ своей книге ^ 
тотъ взглядъ, что въ случае сомнешя въ правильности какого-
нибудь yкaзaнiя, комитетъ можетъ потребовать доказательствъ 
отъ внесшаго предложение. 

Эмисс1онныя фирмы несутъ по закону ответственность за 
составленный ими проспектъ. Относящ1йся сюда § 45 биржевого 
закона гласитъ: „Если въ проспекте, на основаши коего бумаги 
были допущены къ обращен1ю на бирже, указашя, имеющ1я 
существенное значеше для оценки бумаги, неправильны, то лица, 
выпустивш1я этотъ проспектъ, а также лица, отъ которыхъ 
проспектъ исходитъ, если они знали или же—безъ грубаго на-
рушешя своихъ обязанностей—не могли не знать о неправиль-
ности указашй проспекта, несутъ полную ответственность передъ 
всякимъ владельцемъ такой бумаги за убытокъ, проистекающ1й 
для последняго изъ-за обстоятельствъ, несоответствующихъ 
yкaзaнiямъ проспекта. То же самое относится и къ темъ случа-
ямъ, когда проспектъ не содержитъ существенныхъ указашй, и 
это умолчаше основано либо на злонамеренномъ сокрыт1и, либо 
же на томъ, что лица, издaвшiя проспектъ, и те, отъ кото-
рыхъ онъ исходитъ, недостаточно проверили все обстоятельства 
дела". 

Ответственность не устраняется указашемъ въ проспекте, 
что содержащ1яся тамъ сведен1я доставлены третьими лицами. 
Раньше эмисс10нныл фирмы вообще оставались неизвестными, и 
проспектъ обычно не опубликовывался. Въ настоящее время можно 
не издавать проспекта лишь въ томъ случае, если соответ-
ствующая бумага уже котируется на другой бирже; причемъ 
это разрешеше дается правительствомъ по предложешю комитета 
по допущенио бумагъ. 

Die Rechtsverhältnisse der öffentlichen Anleihen. Berlin 1907, стр. 112. 
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Для введешя на биржу акщй такихъ обществъ, которыя 
раньше были частными предпр1ят1ями, необходимо, чтобы про-
шелъ одинъ годъ, ,,годъ запрета'' („брегдаЬг"), со дня ихъ вы-
пуска, прежде ч^мъ опЬ могутъ быть допущены на бпржу. Въ 
§ 41 закона о бирж-Ь сказано, что допущен!е къ торговле на 
бирже акцш новообразованнаго акщонернаго или коммандитнаго 
общества не можетъ последовать ранее пстеченхя года после 
внесен1я общества въ торговый реестръ п до опубликования пер-
ваго годового баланса, а также счета прибылей и убытковъ. 
Только въ особыхъ случаяхъ правительство можетъ освободить 
отъ соблтодешя этого срока, полностью или частично. 

Допущеше паевъ или не гарантированныхъ государствомъ 
облигащй гшостратыхъ промышленныхъ предпр1ят1й обусло-
влено темъ, что эмисс1онныя фирмы обязуются въ течен1е пяти 
летъ ежегодно опубликовывать въ одной или несколькихъ ука-
занныхъ комитетомъ газетахъ балансъ, а также счетъ прибылей 
и убытковъ, немедленно же после ихъ изготовлешя. 

Для русскихъ бумагъ имеетъ значен1е въ Германш почти 
одна лишь берлинская биржа; въ гораздо меньшей степени— 
франкфуртская и гамбургская. 

На немецк1я биржи было допущено^) русскихъ бумагъ на 
общую сумму (номинальной цены, въ миллюнахъ марокъ): 

Г о д ы : 1903 1904 1905 1906 1907 1908 1909 1910 1911 1912 
Госуд. займы — — — 500 — — ~ — — — 
Займы провинцш, 
городовъ и т. д. 13 — — — — — — — 77,7 
Акцш банковъ — — — — 36,7 6,5 126,4 103,7 68 
Железнодор. 
облигащи - - — — — — — 121,4 72,7 97,2 80 
Акцш промышл. 
предпр1ятш — 23,62)— _ __ 6,5 )̂ 13") 132) __ 82 )̂ 
Облиг. пром. пр. 6 )̂ — 32,4^)-- — — — — — 3,8 

Опытъ обязательнаго установлешя комитетовъ по допу-
щешю бумагъ на всехъ фондовыхъ биржахъ можно назвать 
весьма благопрхятнымъ. Предсказаше пессимпстовъ, полагавшихъ, 
что одинъ воронъ не выклюетъ глаза другому, не исполнилось. 

Vierteljahreshefte zur Statistik des Deutschen Reichs, 1913, Ergänzungs-
band 2 и 3, стр. 151 и сл'Ьд. 

2) Акщи электротехнической iiHAycTpiu. 
^̂  Въ томъ числ'Ь на 38,9 мнлл. электроте.хническихъ npeAnpifliiii и 43,2 

нефтепромышленныхъ. 
*) Вумажныя и целлулозныя фабрики. 

Нефтепромышленныя ц-Ьнности. 
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ВажнМшимъ сл'Ьдств1емъ учреждешя этого органа биржи было 
yвeличeнie общей солидности биржи. Принудительность проспек-
товъ создала предпосылки, на основаши коихъ публика могла 
до подписки составить себе мнеше о внутренней ценности бу-
магъ. Сер1озная работа комитетовъ охранила немецюя биржи 
отъ бумагъ сомнительнаго достоинства. 

Случаи, когда комитетъ по допуш;етю бумагъ отвергалъ 
соответству10П];1я пpeдлoжeнiя, ясно показываютъ, как1я стропя 
тpeбoвaнiя предъявляетъ комитетъ, который, въ суп1;ности говоря, 
является органомъ самоуправлен1я биржи. Такъ, напр., въ 1911 г. 
комитетъ по допуш;ен1ю бумагъ „изъ-за серьезныхъ опасений 
экономическаго характера'' отказалъ въ допуп];еши не гаранти-
рованныхъ долговыхъ обязательствъ одного торговаго пpeдпpiятiя, 
выпускъ коихъ предназначался для финансировашя торговыхъ 
товариш;ествъ и общ,ествъ съ ограниченной ответственностью. 
Далее, было отвергнуто предложен1е о допущеши акщй въ связи 
съ опасешями, основанными на недостаточной финансовой устой-
чивости пpeдпpiятiя. 

Комитетъ въ одномъ случае отказалъ въ допущенш даже 
на томъ ocHOBaHin, что пpeдпpiятie, акщй коего были предло-
жены къ допущешю, не указало своихъ оборотовъ за последше 
три года. [Впрочемъ, торговая палата, по поступившей къ ней 
жалобе, разъяснила (годовой отчетъ за 1911 г., стр. 53), что эти 
указан1я по закону о бирже (§ 36, отделъ Ш, литера В) не 
необходимы]. Одно акщонерное общество, при увеличети своего 
капитала, уступило акщй банку по определенному курсу, при-
чемъ банкъ обязался возместить обществу часть прибыли, по-
лученной отъ реализащи выпуска; однако, комитетъ отклонилъ 
предложеше о допущеши „изъ-за серьезныхъ опасешй эко-
номическаго характера", ибо прибыль отъ реализащи новыхъ 
акщй, выпущенныхъ по курсу, превышающему ихъ нарица-
тельную цену, была бы въ данномъ случае употреблена не на 
усилеше резервнаго фонда, а на списывашя, вследств1е чего эта 
прибыль могла бы частью пойти на выплату дивидендовъ ак-
щонерамъ. Комитетъ усмотрелъ въ этомъ опасность для солид-
ности акщонернаго дела въ Гермаши Можно было бы при-
вести еще много другихъ подобныхъ примеровъ деятельности 
комитета въ смысле стремлешя къ охранешю публики отъ убыт-
ковъ путемъ запрета котировки. 

Годовой отчетъ торговой палаты въ Верлин'Ь за 1911 г., стр. 44. 
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Что касается сборовъ, связанныхъ съ донущешемъ бумаги 
къ торговле на бирже, а также съ нользованхемъ учрежден1ямп 
биржи, то они устанавливаются въ соразмерности съ общей 
суммой выпуска, а также зависятъ отъ рода бумаги. 

На берлинской бирже установленъ mapii(fi% согласно коему 
взимается: 

I. Съ отечественныхъ твердопроцентныхъ бумагъ: 
1. За каждый начатый милл10нъ М. 100., общая сумма сбора 

не должна, однако, превышать М. 2000. Германск1е имперсше 
и государственные займы освобождены отъ всякихъ сборовъ. 

2. Сборъ въ половинномъ размере: не менее 100 марокъ и 
не свыше М. ЮОО, взимается: 

a) съ займовъ, уплата процентовъ по коимъ гарантирована 
импер1ей или однимъ изъ союзныхъ государствъ; 

b) съ займовъ коммунальныхъ управлен1й (провинцш, окру-
говъ или городовъ) или ихъ кредитныхъ учрежден1й; 

c) съ закладныхъ листовъ или долговыхъ обязательствъ 
публичныхъ кредитныхъ учрежденш, образованныхъ союзами 
землевладельцевъ (Landschaften) илп стоящихъ въ управлен1и 
государства или коммуны, а также съ закладныхъ листовъ и 
долговыъ обязательствъ сословныхъ кредитныхъ учрежден1й прус-
скихъ провинщй и коммунъ. 

3. Если при выпуске долговыхъ обязательствъ, относительно 
коихъ правительство установило, что необходимости въ издаши 
проспекта нетъ, общая сумма выпускаемыхъ бумагъ не будетъ 
сообщена правлен1ю бпржи, то взимается сборъ въ М. 1000, а 
если курсъ не будетъ оффищально котироваться,—только М. 500. 

П. Съ твердопроцентныхъ иностранныхъ бумагъ: за каждый 
начатый милл1онъ М. 200, но всего не свыше М. 4000. 

Исключетя изъ I и II: Твердопроцентныя бумаги отече-
ственныя или иностранныя, уже введенныя ранее на биржу и 
ныне лишь путемъ наложен1я штемпеля изменяющ1я свое пра-
вовое положеш'е, безъ увеличен1я своей номинальной ценности, 
платятъ половину указанныхъ въ п. п. I и II сборовъ. но не ме-
нее 100 марокъ. 

III. Акц1'и и друг1е виды уч0* т1я въ отечественныхъ и ино-
странныхъ предпр1ят1яхъ за искл)'''̂ 1ен1емъ горнопромышленныхъ 
паевъ (Кпхе): за каледый начатый миллшнъ~М. 300, но всего не 
свыше М. 6000. 

При уменьшенш капитала обществъ, акц1ц (паи) коихъ уже 
введены на биржу, введеше новыхъ уменьшенныхъ акщй (паевъ) 
освобождено отъ сборовъ. 
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IV. Куксы М. 500. 
V. Дивидендные купоны: за каждые начатые 10000 листовъ 

М. 500, но не свыпхе 6000 марокъ. 
Въ 1912 г. комисс1я по допупценш бумагъ въ Берлин^ до-

пустила 254 ц-Ьнныхъ бумаги, во Франкфурт^—99, въ Бреславл^ 
всего лишь 20 (въ это число не вошло ни одной русской ценности). 

Маклера (КигзшаШег). 

Другимъ органомъ биржи являются маклера, Законъ о 
бирже характеризуетъ ихъ, правда, лишь какъ „вспомогательные 
органы правлешя биржи", на самомъ же д^ле они предста-
вляютъ собою нечто большее. Ибо они необходимы для важней-
шей жизненной функц1н биржи—установлен1я ценъ. 

На немецкихъ биржахъ имеются два рода маклеровъ: оф-
фипдальные или курсовые маклера, прежде называвш1еся при-
сяжными маклерами, и свободные или частные маклера, такъ 
наз. „РйзсЬтакХег" (биржевые зайцы). Такъ какъ только кур-
совые маклера признаны оффищально, то въ нижеследуюш,емъ 
речь будетъ идти лишь о нихъ. 

Число оффиц1альныхъ маклеровъ на разныхъ биржахъ раз-
лично. Согласно указателю курсовыхъ маклеровъ берлинской 
биржи (мартъ 1912 г.), въ Берлине имеется 77 маклеровъ на 
фондовой и 4 на товарной бирже. Эти маклера не избираются 
правлен1емъ биржи, а назначаются правительствомъ; въ Берлине 
они, по предложешю торговой палаты и палаты маклеровъ, назна-
чаются оберъ-президентомъ провинщи Бранденбургъ, который 
одновременно является оберъ-президентомъ Берлина; на другихъ 
биржахъ Пруссш маклера назначаются президентами техъ админи-
стративныхъ округовъ, къ коимъ принадлежитъ соответствующая 
биржа, въ Баварш—министерствомъ королевскаго двора и ино-
странныхъ делъ по соглашенш съ министерствами юстищи и 
финансовъ, въ Саксоши—„по выслушанш правлешя биржиипра-
вительственнаго комиссара", министерствомъ внутреннихъ делъ. 
Во всехъ случаяхъ, однако, курсовые маклера назначаются и 
увольняются правительствомъ. ^ Передъ вступлешемъ въ испол-
неше своихъ обязанностей он.о приносятъ присягу въ томъ, что 
будутъ честно исполнять возложенныя на нихъ обязанности. 
Къ этой присяге приводить ихъ правительственный комиссаръ. 
По принятш присяги маклеръ получаетъ отъ назначившаго его 
ведомства особое удостовереше. Однако, курсовые маклера. 
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хотя и назначаются властями, все-же не являются чиновниками. 
Напротивъ, они занимаютъ двоякое положен1е: они п коммер-
санты, и чиновники. Они—комхмерсанты, ибо они ведутъ торговое 
предпр1ят1е, имеющее определенную фирму и внесенное въ тор-
говый реестръ, и въ определенныхъ случаяхъ выступаютъ въ 
качестве самостоятельныхъ контрагентовъ, т. е. совершаютъ 
сделки за собственный счетъ. Но они въ то же время п чинов-
ники, такъ какъ они подчинены контролю палаты маклеровъ п 
правительственнаго комиссара, имеющихъ право контролировать 
ихъ книги; крохме того, они должны принести присягу въ томъ, 
что по совести будутъ исполнять возложенны'я на нихъ по-
ручен1я. 

Задачи курсовыхъ маклеровъ на фондовой бирже сводятся 
къ следующему. 1) Они должны служить посредниками между 
покупателями и продавцами ценныхъ бумагъ; 2) они должны 
участвовать въ установлеши курсовъ и 3) онп вправе по по-
ручешю третьихъ лицъ совершать продажи (прпнудительныя 
продажи, ликвидащи находившихся въ залоге бумагъ) и покупки 
(въ целяхъ покрыт1я) ценныхъ бумагъ. 

Курсовые маклера вправе совершать сделки лишь для техъ 
посетителей биржи, которые обладаютъ свидетельствомъ на 
право торговли на бирже. Они, следовательно, не имеютъ права 
принимать поручешя лицъ, стоящихъ вне биржи. Онп обязаны 
хранить молчаше о данныхъ имъ поручен1яхъ, посколько они не 
освобождены отъ этого либо заинтересованными лицами, лпбо-же 
характеромъ самой сделки. 

На немецкихъ биржахъ существуютъ две системы посред-
ничества въ торговле ценными бумагами: или маклера посред-
ничаютъ во всехъ бумагахъ, или-же ценныя бумаги разделяются 
на определенныя группы, и каждому маклеру поручается опре-
деленная группа бумагъ. Въ этомъ случае сделки съ каждой 
группой бумагъ обыкнове^шо поручаются двумъ маклерамъ. 

Только что упомянутый принципъ разделен1я труда прове-
денъ на берлинской бирже. Въ Берлине группы изъ 2 макле-
ровъ (въ исключительныхъ случаяхъ изъ 3 маклеровъ) совер-
шаютъ сделки съ однеми и теми-же бумагами. Эти группы 
распределены въ трехъ залахъ биржи. Число бумагъ, продажа 
коихъ поручена одной группе, весьма различно. Такъ, напр., 
двумъ маклерамъ, образующимъ группу Л'1, поручено всего лишь 
14 ценностей {имперск1е и прусскхе займы, а также земсше за-
кладные листы), въ то время какъ два маклера группы XI 

10 
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получили не мен-Ье 140 бумагъ, главнымъ образомъ, изъ мало-
ходкихъ облигащй промышленныхъ npeAnpiHTin. Справедливое 
распред'Ьлен1е, конечно, не легко провести. Технически же сис-
тема распределешя бумагъ является неизбежной предпосылкой 
облегчешя торговли на крупныхъ биржахъ. Совершенно невоз-
можно, чтобы на крупной бирже, на которой котируется не-
сколько тысячъ ценностей, все маклера могли торговать всеми 
бумагами. И съ технической стороны врядъ-ли подобная система 
можетъ быть рекомендована, ибо торговля определенными бума-
гами предполагаетъ известное знаше ихъ. Такая система, раз-
решающая маклерамъ торговлю всеми бумагами, принята лишь 
на маленькихъ биржахъ, но раньше она практиковалась только 
во Франкфурте и въ Мюнхене. 

Вторая функщя курсовыхъ маклеровъ состоитъ въ участхи 
при оффгщгальномъ установлены курсовъ Только сделки, про-
веденныя по ихъ книгамъ, влiяютъ на оффищальные курсы. § 31 
закона о бирже гласитъ, что при сделкахъ съ товарами или 
ценными бумагами только тогда можно требовать, чтобы эти 
сделки были приняты во вниман1е при оффищальномъ устано-
влеши курсовъ, если оне были заключены при посредстве курсо-
вого маклера. Этимъ путемъ исключены курсы кз^лиссы. Правда, 
последше могутъ быть приняты во внимаше правлешемъ биржи, 
но это имеетъ скорее теоретическое, чемъ практическое значе-
ше. Въ качестве самостоятельнаго контрагента маклеръ можетъ 
выступить лишь въ случае такъ называемыхъ „концовъ" (Spit-
ze), остатковъ. Такъ, напр., если нужно продать М. 95,000 и ку-
пить М. 100,000 какой-нибудь бумаги, то маклеръ можетъ при-
нять „конецъ'', т. е. остатокъ въ М. 5,000 на собственный счетъ. 
Однако, маклерамъ воспрещено совершать сделки за собствен-
ный счетъ съ бумагами, которыя они оффищально продаютъ. 
Согласно § 32 закона о бирже, курсовые маклера могутъ совер-
шать сделки на собственный счетъ пли же принимать гарант1ю 
за совершенныя ими сделки съ бумагами, въ установлеши кур-
совъ коихъ они участвуютъ, лишь постолько, посколько это 
необходимо для выполнен1я данныхъ имъ порученш. Всяк1й кур-
совой маклеръ заноситъ полученныя имъ поручешя въ записную 
книжку, число страницъ или листовъ коей удостоверяется пра-
влешемъ биржи. Благодаря этому, книжка маклера пр1обретаетъ 
особую веру. Путемъ взаимнаго взвешивашя долученныхъ пору-

См. подробно ниже въ стать-Ь W. Prion'a. 
Прим. ред. 
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чеши купли и продажи вычисляется курсъ, посколько д^ло ка-
сается сделокъ за наличныя. На фондовой бирже въ Берлине 
принятъ т. наз. „единообразный курсъ« (ЕшЬе118киг8). Подъ 
этимъ понимается такой курсъ, при которомъ въ одинъ 
день можетъ быть совершено наибольшее число покупокъ и 
продажъ. 

Этому единообразному курсу берлинская биржа обязана 
своимъ ростомъ; и теперь эта система введена на большинстве 
прочихъ биржъ. Установлеше курса производится въ Берлине 
после 2 часовъ дня (по субботамъ около 170), въ курсовой ком-
нате, куда имеютъ доступъ лишь курсовые маклера, правлеше 
^иржи (три представителя его) ж правительственный комиссаръ. 
Курсы записываются секретарями биржи, и протоколъ посту-
паетъ въ находяш;уюся въ подвале типограф1ю, которая къ по-
ловине 4-го уже выпускаетъ оффищальную котировку. 

Положеше о маклерахъ (§ 24) определяетъ, что курсовые 
маклера, по требовашю, должны представить все необходимыя 
объяснен1я членамъ правлен1я биржи, которымъ поручено уста-
новлеше курсовъ оффищальной котировки. Если возникаютъ со-
мнен1я или споры при установлен1и курсовъ, то руководящей 
этимъ членъ правлешя биржи вправе потребовать внесенхя въ 
протоколъ соответствующаго объяснешя маклера при напоми-
наши о принесенной последнимъ присяге, а также по своему 
усмотренш проверить правильность курса путемъ просмотра 
записныхъ книжекъ маклеровъ или инымъ образомъ. Однако, 
маклера вправе при представленш книжекъ, не открывать именъ 
своихъ кл1ентовъ. 

Представительствомъ маклеровъ, а также контролирую-
щимъ ихъ органомъ является ^халата маклеровъ. Такая палата 
имеется не на всехъ биржахъ, но тамъ, где она существуетъ, 
положеше о маклерахъ возложило на нее известныя функц1и. 
Въ Берлине палата маклеровъ состоитъ изъ 13 членовъ и 6 за-
местителей. Изъ нихъ 11 членовъ и 5 заместителей избираются 
изъ своей среды курсовыми маклерами фондовой биржи, осталь-
ные же—маклерами товарной биржи При обсуждеши вопро-
совъ, касающихся фондовой биржи, члены, избранные маклерами 
•товарной биржи, не принимаютъ участ1я. Выборы происходятъ 
на 4 года. Палата маклеровъ имеетъ правлеше и можетъ обра-

0 Новоучрежденная въ Берлин'Ь биржа металловъ (м'Ьдная биржа) им-Ьетъ 
•не курсовыхъ маклеровъ, а лишь назначенныхъ торговой палатой агентовъ. 
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зовьтвать изъ своихъ членовъ комиссхи для определенныхъ 
нуждъ. Ея задачи следу10щ1я: 

1) она контролируетъ курсовыхъ маклеровъ, независимо 
отъ правъ, предоставленныхъ въ этомъ отношен1и правитель-
ственному комиссару, торговой палате и правлвшю биржи. 

2) она распределяетъ дела между отдельными курсовыми 
маклерами (образоваше группъ). 

3) она, по предложенш маклеровъ, улаживаетъ споры меж-
ду ними. 

4) она улаживаетъ споры, возника10Щ1е на почве сделокъ 
между маклерами и ихъ кл1ента1.1и, по предложешю последнихъ. 

5) она, по требованпо правительства, даетъ свои отзывы по 
вопросамъ, входящимъ въ ея компетенщю. 

Остается еще коснуться въ краткихъ чертахъ техъ не-
мецкихъ биржъ, которыя не имеютъ ни курсовыхъ маклеровъ, 
ни палатъ маклеровъ. Къ этой категор1и изъ числа фондовыхъ 
биржъ относится биржа въ Гамбурге. Для установлен1я курсовъ 
тамъ существуютъ друг1е органы, а именно, эту функцш испол-
няетъ членъ комиссш экспертовъ по торговле ценными бума-
га.ми. Курсы отмечаются на запискахъ, которыя контрагенты 
опускаютъ въ особые ящики, предназначенные для этой цели. 
Въ Маннгейме положен1е о бирже определяетъ, что курсовые 
маклера въ томъ смысле, какъ это понимаетъ законъ о бирже 
отъ 22 шня 1896 г., не назначаются. Члены фондовой биржи со-
вершаютъ сделки непосредственно безъ учасия курсовыхъ мак-
леровъ. Въ качестве биржевыхъ секретарей при установленш 
курсовъ выступаютъ, такъ называемые, торговые маклера, на обя-
занности коихъ лежитъ вносить въ особый существующш для 
этой цели реестръ все совершенный на маннгеймской бирже 
сделки, съ указашемъ контрагентовъ, ценностей, суммъ, курса 
и т. д., и удостоверять подписью правильность записей. Этотъ 
биржевой реестръ имеетъ публичный характеръ, и всякш посе-
титель биржи вправе во время открыт1я биржи просматри-
вать его. 

Судъ чести (ЕНтепдепсШ). 

Дальнейшимъ органомъ биржи, хотя и въ более широкомъ 
значенга этого слова, служитъ судъ чести, который является 
обязательнымъ для каждой биржи и общимъ для разнаго 
рода биржъ. Такъ, напр., фондовая, товарная и металли-
ческая биржи въ Берлине имеютъ лишь одинъ судъ чести. 
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Члены суда чести назначаются обыкновенно торгово]'! па-
латой. § 9 закона о бирже определяетъ: Судъ чести со-
стоитъ изъ всехъ или части членовъ наблюдательнаго о])гана 
биржи, если таковой существуетъ, въ противномъ случае, изъ 
членовъ, избираемыхъ биржевыми органами. Въ Дрездене 4 чле-
на суда чести избираются торговой палатой, а три—советомъ 
биржи; председателемъ суда чести является всегда председа-
тель совета биржи. На берлинской бирже судъ чести состоитъ 
изъ 5 действительныхъ членовъ и 7 заместителей, которые на-
бираются торговой палатой изъ числа ея членовъ на три года. 
Кроме того, въ судъ чести входитъ секретарь торговой палаты 
съ правомъ совещательнаго голоса. Заседания суда чести про-
исходятъ въ составе 3 или 5 членовъ съ правомъ решающаго 
голоса. И на другихъ немецкихъ бирж:ахъ судъ чести состоитъ 
большей частью изъ 5 членовъ. 

Еолтетвнцгя суда чести определена § 10 закона о бирже, 
согласно коему судъ чести привлекаетъ къ ответственности по-
сетителей биржи за поступки, несовместимые съ честью пли 
подрываюпце довер1е. Къ такого рода поступкамъ ирипадлежатъ, 
напр., злонамеренное вл1яше на курсы путемъ распространен1я 
ложныхъ пзвестп!, подкупъ и т. д. Но и въ томъ случае, когда 
допущенный къ бирже банкиръ навязываетъ кл1енту гиилыя бу-
маги, судъ чести можетъ подвергнуть его наказан1Ю. 

Заседан1я суда чести въ полномъ составе—не публичны. 
Однако, судъ чести можетъ постановить разсматрпвать дела пуб-
лично; онъ обязанъ это сделать, если правительственный комис-
саръ или обвиняемый этого потребуетъ, за исключен1емъ техъ 
случаевъ, когда съ публичными разбирательствами связана опас-
ность для общественнаго порядка, государственной безопасности 
или нравственности (§ 173 закона о судопроизводстве). Обви-
няемый можетъ иметь адвоката или иного защитника. Судъ 
чести можетъ приглашать свидетелей и экспертовъ и приводить 
ихъ къ присяге. Наказаше можетъ ограничиться выговоромъ 
или же повести къ временному или полному псключен1ю изъ 
биржи. 

Кто однажды былъ исключенъ изъ одной какой-нибудь бир-
жи, не можетъ быть более допущенъ ни на какую другую бир-
жу. На постановлен1е суда чести можетъ последовать жалоба 
какъ правительственнаго комиссара, такъ и обвиняемаго; для 
разсмотрен1я этихъ жалобъ пер1одически образуется кассац1онная 
палата, состоящая изъ председателя и 6 членовъ. Председатель 
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ея назначается Союзнымъ Советомъ, члены избираются биржевымъ 
советомъ изъ числа его членовъ, назначенныхъ по предложен1Ю 
органовъ биржи. Кроме того, назначаются заместители предсе-
дателя и членовъ. Въ заседан1и палаты не должны принимать 
участ1я более двухъ членовъ, принадлежащихъ къ одной и той-
же бирже (§ 17 закона о бирже). Для подачи жалобы устано-
вленъ недельный срокъ, детали установлены въ §§ 18—27 бир-
жевого закона. 

Когда еще только собирались ввести судъ чести въ орга-
низац1Ю немецкихъ биржъ, люди практики изъ теоретическихъ 
соображешй были противъ этого нововведешя. Соображешя эти 
сводились, главнымъ образомъ, къ тому, что обыкновенно судъ 
чести, напр., офицеровъ, врачей и т. д. базируется на однород-
ныхъ элементахъ съ одинаковыми понят1ями о чести, съ прибли-
зительно одинаковымъ образовашемъ, между . темъ какъ посе-
тители биржи состоятъ изъ самыхъ разнородныхъ элементовъ. 
И это paзличie образован1я, обусловливая разное понимаше во-
просовъ чести, казалось препятств1емъ для ращонально функц1о-
нирующаго суда чести. Однако, эти опасен1я оказались неосно-
вательными. 

Судъ чести на биржахъ выполнилъ возложенныя на него 
задачи. Привлекая къ ответственности и наказывая временныхмъ 
или постояннымъ исключешемъ техъ подозрительныхъ членовъ 
биржи, которые не были исключены правлешемъ ея, судъ чести 
способствовалъ охранешю и укреплен]ю репутащи биржи. 

Третейскш судъ (ScMedsgericlit). 

Наконецъ, органами биржи являются третейскге суды. По-
требности торговыхъ сношешй, особенно въ области биржевыхъ 
сделокъ, требуютъ скорейшаго устранешя разноглас1й и выте-
кающихъ изъ нихъ споровъ. Покупатели и продавцы чрезвы-
чайно заинтересованы въ томъ, чтобы возможно скорее по-
лучить уверенность, имеетъ-ли договоръ юридическую силу 
или нетъ, ибо отъ этого большей частью зависятъ дальнейш1я 
биржевыя операщй. И что, безъ сомнен1я, особенно важно для 
торговаго Mipa—решешя по этимъ спорнымъ вопросамъ выно-
сятся коллегами по професс1и, которые изъ личнаго опыта впол-
н е осведомлены о потребностяхъ торговли и реальныхъ соот-
ношешяхъ. 

Въ Берлине споры разрешаются комисс1ей правлешя бир-
жи, т. наз., трехчленной комиссгей. Ея компетенщи подлежатъ 
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д^ла въ т^хъ случаяхъ, если цЬнныя бумаги, относительно ко-
ихъ возникъ споръ, допуш;ены къ торговл-Ь на берлинской бир-
же, и если дело идетъ о разноглас1яхъ по вопросу о сдаче бу-
магъ, о толковаши или применен1и суш;еству10ш,ихъ обычаевъ. 
Эта трехчленная комисс1я разрешаетъ споры, не взымая ника-
кихъ сборовъ и основываясь на устномъ изложен1и обстоя-
тельствъ дела сторонами или торговыми представителями ихъ. 
Заш;ита другими доверенными или представлен1е письменныхъ 
доказательствъ не разрешаются. Комисс1я допускаетъ лишь 
только свидетелей и документы, которые имеются на-лицо и мо-
гутъ быть представлены тотчасъ же. 11риведен1е къ присяге од-
ной изъ сторонъ или свидетелей не доп^^скается. Вынесенныя 
постановлешя и состоявш1яся соглашен1я должны быть, по тре-
бованш одной изъ сторонъ, внесены въ книгу протоколовъ. Со-
стоявшееся соглашеше должно быть подписано сторонами. Неис-
полнеше постановлешя или состоявшагося соглашешя можетъ 
повлечь за собой исключеше изъ биржи. Комисс1я можетъ въ 
каждый моментъ разбирательства дела уклониться отъ поста-
новлешя и передать дело фондовому отделу правлен1я биржи, 
которое также имеетъ право отказаться отъ разбирательства. 

Литература: Saling's Börsenpapiere.—Frankfurter Börsen-Handbuch.—в^ог^г 
Biirs. Berliner Börse 1685—1913, 1Ш.—Зрапде71Ша1 Geschichte der Berliner 
Börse, 1903.—lubiräumsschrift der Hamburger Börse, Ш!.—Stillich. Die Börse 
und ihre Geschäfte, 1909—(Русск. пер. Шшиллихъ, Биржа н ея деятельность. 
Спб. 1912).-G'. Obst. Geld, Bank und Börsenwesen, IW.—Wiedenfeld. Die Börse, 

Börse, Börsengesetz und Börsengeschäfte 1904.—CoÄ«. Beiträge 
zur deutschen Börsenreform Beleger und Börsenreform in Deut-
schland 1896, 1897, 3 B - d e . — D i e Börsenreform, 1Ш.—Кпгррег. Der Berliner 
Effectenhandel, 1902.—^. Meyer. Die Deutschen Börsensteuern, 1902.—iJ. Mark. Die 
Entwicklung der deutschen Provinzbörsen, 1913. 



Фондовыя биржи въ Австро-Венгр1и-
Статья А. С. Шора. 

Для фондовой торговли въ Австро-Венгрш имеютъ наиболь-
шее значеше венская, пражская и будапештская биржи. Въ 
дальнейшемъ мы ограничимся изложен1емъ организащи венской 
фондовой бир.жи, такъ какъ организащя прочихъ биржъ отли-
чается отъ венской лишь въ деталяхъ. 

Устройство фондовыхъ бироюъ въ Австрш рег^^лируется 
следующими законами: 1 апреля 1875 г. (объ устройстве биржъ 
4 апреля 1875 г. (икститутъ биржевыхъ Миаклеровъ); законъ 
11 апреля 1876 г. (участхе торговыхъ и промышленныхъ пред-
пр1ятш въ биржевомъ фонде); 1 августа 1895 г.—(статьи граж-
данскаго уложешя XIII—XXVI—третейсше суды). Въ Венгр1и до 
сихъ поръ нетъ спец1альнаго биржевого законодательства. Фон-
довыя, какъ и товарныя биржи, въ Австро-Венгрш связаны съ 
организащями, представляющими интересы торговаго сослов1я и 
землевладешя. Оне пользуются самостоятельностью лишь въ 
известныхъ пределахъ. Государство въ лице министровъ финан-
совъ, торговли, а иногда и земледел1я, регулируетъ сферу бир-
жевой деятельности: для решен1я наиболее важныхъ вопросовъ 
требуется соглас1е правительственной власти, и деятельность 
бпря^ъ происходитъ подъ постояннымъ надзоромъ со стороны 
правительства. 

Государство признаетъ лишь так1я организащи, которыя 
возникаютъ съ соглас1я правительства. Для открыт1я биржи 
требуется разрешеше министра финансовъ и министра торговли; 
а если на биржахъ идетъ торговля продуктами земледел1я,—так-
же и министра земледел1я. Участ1е въ биржахъ, не разрешен-
ныхъ государствомъ, запрещено и карается различными спосо-
бами (штрафомъ до 1000 гульденовъ). Разрешеше министръ фи-
нансовъ выдаетъ па основанш заключешя торгово-промышленной 
камеры, министръ земледел1я выслушиваетъ мнеше организацш. 
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представляющей интересы землед'Ьл]я въ данной частп государ-
ства—(Landeskultштat, ЬапсЬу1г18с11аШ1сЬе Ое^еИбсЬаЙ). 

Для настоящаго надзора за деятельностью биржъ государ-
ство представлено на нихъ особымъ должностнымъ лицомъ, нося-
щпмъ назван1е биржевого комиссара. Комиссары вправе обращать 
вниман1е представителей биржевого общества на действзя, кото-
рыя, по ихъ мнешю, не соответствуютъ треиован1ямъ закона. При-
сутствуя на С0Бещаи1ЯХъ органовъ биржи, они могутъ даже въ 
некоторыхъ исключительныхъ случаяхъ ирюстаиавливать реше-
ние ихъ вплоть до момента, когда спорный вопросъ будетъ 
окончательно разрешенъ минпстерствомъ. Вообш,е, во всехъ на-
иболее важныхъ вопросахъ общаго характер)а пр^иизте.чьственная 
власть является высшей иистаищеп. Вопросъ о долутце]]1и къ 
котировке на бирже техъ плп другихъ бумагъ решает<.'я даже 
всецело министромъ финансовъ. При этомъ лишь выслушивается 
миен1е представителей биржи. Напротивъ, биржа вполне само-
стоятельна въ вопросахъ, касающихся внутренняго распорядка, 
напр., въ урегулированш ликвидащонныхъ операщй и т. д. Власть 
министра фвнапсовъ выражается еще въ его праве временно 
прекращать деятельность биржи, по соглашенпо съ министромъ 
торговли. Полное закрыт1е биржи возможно лишь после совеща-
Н1Я министровъ съ местной торгово-промышлеиной камерой. 

Хотя биржа считается одною изъ организащи торговаго со-
слов1я, но принадлежность къ торговому сословию не является 
необходимымъ услов^емъ допушен1я па биржу. Правила допуще-
т я на биржу техъ или другихъ лицъ на различныхъ биржахъ 
различны. Вообще-же на биржу не допускаются несооершепно-
летн1е, банкроты и лица, совершпвш1Я поступки, ведущ1е къ по-
тере торговойчести, также лица, соверп]ивпия проступки противъ 
биржевыхъ уставовъ (распространен1е ложныхъ слуховъ и т. д.). 

Во главе австрИ1скихъ биржъ стоитъ выборное правлен1е. 
На его ответственности лежитъ соблюден1е биржевого устава; оно 
представляетъ биржу во всехъ впепп1ихъ отношен1яхъ, следитъ 
за поддержан1емъ порядга на бирже и обладаетъ необходимой 
для этого дисциплинарной властью. Оно можетъ налагать на про-
винившихся штрафы до 1000 кроиъ и запрещать имъ посещеи1е 
биржи на срокъ до трехъ месяцевъ. Въ случае, если штрафъ не 
превышаетъ 100 кр.,а запрещен1е посещать биржу,—две недели, 
дисциплршарныя взыскан1я являются безапеллящонными. При 
более значительныхъ взыскаи]яхъ решешя биржи могутъ быть 
обжалованы. 
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Хотя биржи управляются уставами, ими же самими выра-
ботанными, но уставы эти нуждаются въ утверждеши со сторо-
ны власти. То же относится и къ правиламъ, посредствомъ кото-
рыхъ биржи регулируютъ происходящ1я на нихъ операц1и. Преж-
де ч-Ьмъ эти правила пр1обр'Ьтутъ обязательный характеръ, они 
публикуются и не получаютъ утвержден1я, если торгово-промыш-
ленныя камеры или сельско-хозяйственныя корпорацш найдутъ 
эти правила нецелесообразными, и опротестуютъ ихъ. Органы 
правительственной власти могутъ требовать также отмены пра-
вилъ, уже применявшихся. 

Лишь ценности, оффищально допущенныя на биржу, мо-
гутъ являться объектомъ биржевыхъ сделокъ. Отсюда, однако,, 
не следуетъ, чтобъ законодательство не допускало на биржахъ 
сделокъ, касающихся другихъ ценностей. Так1я сделки можно 
заключать на бирже, но имъ нельзя придавать биржевой формы.. 
Для ихъ реализащи нельзя пользоваться аппаратомъ, существу-
ющимъ къ услугамъ лицъ, которыя заключаютъ сделки чисто 
биржевого характера. 

Сделки обыкновенно заключаются черезъ посредство бир-
жевыхъ маклеровъ (обычное ихъ назваше—Sensal). Но посредни-
чество маклеровъ не является обязательнымъ услов1емъ заключе-
н1я биржевой сделки. Въ Венгр1и въ настоящее время даже со-
вершенно отсутствуетъ институтъ оффищальныхъ присяжныхъ 
маклеровъ. 

Бироюевые маклера назначаются правлен1емъ биржи, но 
утверждаются правительственной властью после приведен1я ихъ 
къ присяге. Они должны выдержать конкурсное испытан1е. Испы-
таше это производится правлен1емъ биржи, если маклеръ же-
лаетъ ограничить свою деятельность только данной определен-
ной биржей. Въ случае, если онъ желаетъ npioбрести право 
деятельности и на другихъ биржахъ, испыташе производится 
торгово-промышленной камерой. Биржевой маклеръ долженъ 
обязательно быть австршскимъ гражданиномъ, достигнуть воз-
раста 24 года, не быть опороченнымъ по суду и свободно распо-
лагать принадлежащимъ ему имуществомъ. Въ некоторыхъ слу-
чаяхъ отъ маклера требуется внесеше залога (на венской бирже 
въ фондовомъ отделешй 40.000 кр.). Вступлешю маклера въ долж-
ность предшествуетъ публикащя въ оффищальномъ органе. 
Вступлен1е въ должность считается законченнымъ, когда маклеръ 
получаетъ отъ биржевого комитета книгу для веден1я записей. 

Маклеръ обязанъ вносить въ свою книгу все сделки, за-
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ключенныя черезъ его посредство. При этомъ должны быть ука-
заны имена контрагентовъ, время заключешя сделки, родъ и ко-
личество проданнаго товара, ц-Ьна его и срокъ выполнен1я обя-
зательства. Сделка обязательно должна быть обозначена опреде-
леннымъ номеромъ. Какъ только заключена сделка, маклеръ 
составляетъ въ двз^хъ экземплярахъ заключительную записку 
(Schlussnote) т^мъ же номеромъ, какъ запись въ книге. Записка 
содержитъ те же данныя, что и книга. Каждой изъ сторонъ, всту-
пившихъ въ сделку, вручается по экземпляру. Такимъ образомъ,. 
сделка оказывается засвидетельствованной въ трехъ документахъ. 

Маклерамъ запрещено заключать сделки за собственный 
счетъ или въ качестве комисс1онеровъ. Они не должны занимать 
зависимыя положен1я въ предпр1ят1яхъ, не могутъ быть членами 
правлен1я или ревизшнной комиссш въ акщонерныхъ обществахъ. 
Они имеютъ право держать помощниковъ. Но помощники эти 
(Remisiers) должны лишь исполнять nopy4eHifl, но не имеютъ 
права принимать участ1е въ сделкахъ. Правлеше биржи опреде-
ляетъ число такихъ помощниковъ. Маклеры обыкновенно обра-
зуютъ особыя общества (Gremium). 

Маклеръ долженъ способствовать лишь сделкамъ, относи-
тельно которыхъ онъ убежденъ, что оне не носятъ фиктивнаго 
характера. Въ случае подозрешя, что сделка фиктивна, маклеръ 
вправе отказывать въ ея заключеши. Маклеръ долженъ иметь 
дело съ лицами, ему знакомыми, и не имеетъ права принимать 
письменныя поручешя изъ другого города. Онъ обязанъ, по тре-
бован1ю одной изъ сторонъ, сообщать ей имя лица, выступающа-
го съ противоположной стороны. Отказать въ этомъ требовании 
онъ можетъ лишь въ томъ случае, если сторона, не желающая 
назвать себя, внесла залогъ, обезпечивающ1й выполнен1е обяза-
тельства, или если это лицо ему близко знакомо. Въ последнемъ 
случае самъ маклеръ отвечаетъ за выполнен1е обязательства. 

Вознаграждеше маклерамъ составляетъ для девизъ—®/io Voo 
(про-милле), причемъ каждый контрагентъ платитъ половину; для 
ценныхъ бумагъ—V2 %о чистой курсовой цены, но не меньше 1%о 
номинальной цены. 

Споры между сторонами, вступающими въ сделки, реша-
ются трешейстмъ судомъ. Подчинен1е третейскому суду обяза-
тельно для всехъ лицъ, вступающихъ въ сделку. Освобождаешь 
отъ подчинешя третейскому суду только письменное услов1е, 
заключенное между сторонами, вступающими въ сделку. Решешя 
этого суда безапеллящонны; лишь въ известныхъ случаяхъ, пре-
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дусмотреыныхъ уставами биржъ, недовольная сторона имеетъ 
право обращаться въ общ1е суды съ просьбой объ отмене p t -
ineniH. Но случаи, когда лица, пользугощшся третейскими судами, 
оказываются недовольны ихъ решеп1ями,—крайне р^дки. 

Министерству юстищи предоставлена возможность следить 
за деятельностью третепскихъ судовъ черезъ посредство своихъ 
представителен. Ему же третейск1е суды ежегодно представляютъ 
подробный отчетъ статистпческаго характера относительно своей 
деятельности въ течен1е года. 

Вопроса о котировке курсовъ мы коснемся здесь лпшь въ 
общихъ чертахъ 

Процедура выполняется членами биржевого правлен1я, подъ 
иаблюден1емъ биржевого комиссара, и происходитъ ежедневно 
после закрыт1я бнржп. Основан1емъ для разсчетовъ служатъ 
сделки, заключенный маклерами, п некоторый друг1я сведешя, 
сообщенный пмп же относительно разныхъ обстоятельствъ, со-
провождавшпхъ заключен1е сделки. Порядокъ, посредствомъ ко-
тораго устанавливается курсъ, иодлежптъ изменен1Ю лпшь съ 
разрешен]я министерства по представленио бирл^евого правлешя 
или корпоращп, связанныхъ биржей. 

Истор1я венской биржи. 

венская биржа была основана патентомъ императрицы 
Mapin Терез1и 1 августа 1771 г. Назначеше биржи должно 
было заключаться въ томъ, чтобы способствовать обществен-
ному кредиту п служить населенш защитой отъ ростовщиче-
ства. Она представляла собой учрея^деше съ резко выраженнымъ 
государственнымъ характеромъ. Всъми операщями заведывалъ 
правительственный чиновникъ „биржевой комисса.ръ". Торговыя 
операщп съ фондами было разрешено производить исклю-
чительно на бирже. Вне ея пределовъ эти бумаги разре-
шено было продавать только по номинальной цене, И въ этомъ, 
и въ дрзтомъ случае было признано обязательнымъ посредни-
чество биржевого маклера. Для операщй съ векселями допуска-
лось несколько больше свободы. На биржахъ ихъ можно было 
производить безъ посредства маклера. Но вне биржи и эти опера-
щп должны были производиться при содействш маклера, на осно-
BaHin записей въ его книге. Маклера назначались коммерческимъ 

См. подробно ниже въ статье W. Frión'а. 
Прим, ред. 
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судомъ (Merkantil шас1 WechseJgericlit). Средн1я цЪиы бумагъ 
устанавливали биржевые маклера подъ руководстиомъ комис-
сара. Ежедневно после закрыт1я биржи эти лица устанавливали 
цену, которую пу б ликовал п на следующих день. Строг1я меры 
были приняты противъ возможности ßлlянiя на цены бумагъ со 
стороны участниковъ биржевыхъ операщй. Въ виду это1ю под-
вергался наказашю всяюй, кто пытался воздействовать на публи-
ку путемъ выкрикиван1я или какимъ-нибудь другимъ способомъ 
(знаками). Правительство настолько старалось дисциплинировать 
биржевое собраше, что принимало меры къ снабжен1ю его для 
поддержашя порядка военной охраной. 

До половины XIX века венская биржа сохранила свое пер-
воначальное устройство. Только въ 185-4 г. она была преобразо-
вана на совершенно новыхъ началахъ. Заведыван1е деламп бир-
жи было отнято у комиссара и поручено правлен1ю биржи, котс»-
рому дано было назван1е „биржевой камеры''. Она состояла изъ 
18 биржевыхъ советниковъ. Пхъ утверждалъ на три года ми-
нистръ финансовъ, по представлен1ю трехъ корпораци!: торгово-
промышленной камеры, гпльдiп крулпыхъ торговцевъ и осталь-
ныхъ торговцевъ, по шесть изъ числа членоБЪ этихъ корпо-
ращй. Президентъ камеры назначался министромъ финансовъ 
изъ числа советниковъ, по представлен1ю камеры. 

Биржевые маклера утратили свои прпвилепп: было разре-
шено заключать сделки и безъ ихъ посредничества. Они стали 
назначаться министромъ финансовъ, по представлен1ю биржевой 
камеры. Кроме того, возникъ институтъ биржевыхъ агентовъ, 
избираемыхъ уже самой биржевой камерой на четыре года. П въ 
такомъ виде биржа все еще пользовалась очень незначительной 
свободой. Не говоря уже о другихъ европеискихъ странахъ, 
даже въ той же ABCTpin, въ TpiecTe, существовала биржа на бо-
лее свободныхъ началахъ. 

Дальнейш1й толчекъ развит1ю биржъ далъ кризисъ 1873 г.; 
При немъ обнаружилась полная несостоятельность правительствен-
ной регламентащи. Такимъ образомъ возникъ законъ 1875 г., 
составляющ1Й и до сихъ поръ основу биржевого законодатель-
ства Австр1и. Онъ создалъ новую автономную биржу, которая 
начала функционировать съ 1 сентября 1876 г. 

Биржа получила теперь право самоуправлен1я, биржевая ка-
мера стала выборной и, въ свою очередь, стала избирать прези-
дента. Камера сама вырабатываетъ теперь уставъ биржи, следитъ 
за порядкомъ на ней и т. д. Биржевой комиссаръ сталъ лишь 
органомъ надзора правительства за биржей. 
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Эволющя биржи находится въ связи съ развит1емъ на ней 
различныхъ операцш. Узаконенное время, въ течете котора-
го функцюнировала биржа, оказывалось недостаточнымъ для 
усп-Ьшнаго ведешя биржевыхъ операцш. Всл'Ьдств1е этого, воз-
никли подпольныя биржи, утренняя и вечерняя, собиравш1яся 
въ кафе. Въ сороковыхъ годахъ o n i стали играть очень круп-
ную роль въ биржевыхъ операщяхъ, и притомъ въ 1847—8 г.г. 
вредную. Правительство т-Ьмъ пе мен^е было вынуждено 
сначала терпеть ихъ, а въ 1850 г. разрешить вечернюю биржу, 
приставивъ къ ней для контроля чиновника (Regierungsrat). Эту 
биржу сменило въ 1860 г. общество Effekten-Sozietät, представ-
лявшее уже и вечернюю, и утреннюю биржу. Какъ видно по его 
назван1ю, оно являлось фондовой биржей и было основано груп-
пой фондовыхъ маклеровъ. Только въ 1872 г. это общество было 
уничтожено и слилось съ фондовой биржей (съ 1873 г. и въ 
одномъ здaнiи). Появлеше товарной биржи также относится къ 
1873 г., но сначала она сливалась съ фондовой биржей, и только 
съ 1887 г. ей дано было отдельное помещеше, и операщй на ней 
•стали производиться отдельно отъ операщй фондовой биржи. 

Сравнительно къ недавнему времени (1906 г.) относится 
возникновеше дисциплинарнаго суда. Что касается третейскаго 
.суда, то современная его форма установилась лишь путемъ по-
следовательной эволющи. Когда впервые въ 1854 г. была осно-
вана биржевая камера, она вместе съ т^мъ была снабжена 
функщями третейскаго суда. Суду этому подлежали лишь сдел-
ки, зaключaвшiяcя черезъ посредство маклеровъ. Судъ не былъ 
гласнымъ, адвокаты на него не допускались. Онъ находился въ 
тесной связи съ общимъ судомъ, въ особенности посколько де-
ло касалось исполнешя приговоровъ. Наравне съ этимъ судомъ 
для сделокъ, заключенныхъ безъ посредства маклеровъ и не на 
бирже, а въ Effekten-Sozietät, возникла иного рода организащя. 
Та же биржевая камера стала выступать не въ качестве судьи, 
а въ целяхъ примирешя между сторонами, недовольными другъ 
другомъ. Такого рода деятельность, скорее административнаго, 
чемъ судебнаго характера, пpioбpeлa огромное значеше въ жиз-
ни биржи. Хотя, въ случае неудачи въ попытке примирить сто-
роны, камера предоставляла обратившимся къ ней сторонамъ 
перенести дело въ судъ, но большей частью оно до суда не 
доходило. Такимъ образомъ, последшй освобождался отъ огром-
наго количества безполезной работы. Съ течетемъ времени ста-
.ло ясно, насколько важно существоваше особой примиритель-
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ной инстандш и насколько въ ней нуждается биржа также и 
при сд'Ьлкахъ, заключенныхъ черезъ посредство маклера. Во 
время кризиса 1873 г. особенно ярко обнаружилась непригод-
ность судовъ въ томъ виде, какъ они тогда существовали, для 
р е ш е т я огромнаго числа делъ, возникшихъ во время кризиса. 
Въ виду этого, еще до появлешя новаго закона о биржахъ въ 
1875 г. стали временно функц1онировать новые суды, распро-
с т р а н и в ш 1 е свою компетенщю на все дела; суды эти представ-
ляютъ уже особую организацпо, независимую отъ биржевой ка-
меры. Суды, которые начали действовать съ 1 янв. 1876 г., все 
еще не были гласными, на нихъ по прежнему не допускались 
адвокаты, присяга свидетелей попрежнему приносилась въ об-
щемъ суде, Въ 1877 г. они распространили свою компетенцпо и на 
сделки, заключенныя вне биржи. Законъ 6 янв. 1896 г., действу-
ющ1й и въ настоящее время, не внесъ никакихъ измененш въ 
компетенщю судовъ, но преобразовалъ ихъ на началахъ гласности. 

Учреждешя для ликвидац1и биржевыхъ сделокъ также раз-
вивались постепенно. До 1869 г. сами стороны принимали все 
меры, необходимыя для ликвидащи. Оне составляли, такъ назы-
ваемыя, цепи (Kettenarrangement); каждое лицо ликвидировало 
сделку со своимъ контрагентомъ на основан1и условленнаго 
между ними курса. Такой порядокъ былъ сопряженъ съ очень 
крупными неудобствами. Въ виду этого, въ 1869 г. была введена 
система журналовъ. Особыя лица, назначавш1яся биржевой ка-
мерой, служили посредниками между лицами, ликвидировавшими 
свои сделки. Но сами стороны должны были высчитывать раз-
ности, инкассировать следуемыя суммы и т. д. Исходнымъ 
пунктомъ при ликвидащи служилъ ихъ ликвидащонный курсъ. 
И такой порядокъ оказался нецелесообразнымъ. Въ силу этого, 
16 августа 1873 г. было основано особое ликвидащонное бюро, 
действующее и до сихъ поръ. Заметимъ также, что, по мере 
того, какъ прогрессировалъ порядокъ ликвидащи, уменьшалось 
число дней въ неделю, посвященныхъ ликвидандоннымъ опера-
щямъ. Первоначально оне производились ежедневно после за-
крыта биржи, и такой порядокъ былъ въ выюшей степени не-
удобенъ. Съ 1 января 1898 г. ликвидащонныя операцш произ-
водятся разъ въ неделю. 

Венская биржа въ настоящее время. 

венская биржа состоитъ изъ двухъ отделен1й: фондоваго и 
товарнаго. Лица, допущенныя въ одно изъ отделенш биржи, до-
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пускаются и въ другое, но фондовое отделеше доступно пос^Ь-
тителямъ товарнаго лишь въ определенные часы. Принимаетъ 
въ число членовъ товарнаго отделешя особый комитетъ, доп5̂ --
скаюш1й на биржу только лицъ, торгуюш;ихъ даннымъ товаромъ. 

Еъ участт въ бирэюевыхъ опврагпяхъ допускаются руко-
водители торговыхъ предпр1ят1й, либо ихъ уполномоченные. 
Въ последнемъ случае доступъ на биржу труднее, чемъ въ 
первомъ. Вступленйо въ члены обш,ества татъого уполномоченнаго 
должна предшествовать публикащя (въ течете 8 дней), точно 
также публикуются и сообш,ен1я объ утрате полномоч1й даннымъ 
лицомъ. Полномоч1е можетъ быть полнымъ и неполньтмъ. Въ по-
следнемъ случае сделки, которыя заключаетъ данное лицо, 
обставлены более строгими формальностями. Напр., сделка съ 
лицомъ, располагаюпхимъ ограниченными полномоч1ями, счи-
тается действительной лишь, если она оформлена посредствомъ 
заключительной записки (к8с}111188по1е). При неогранпченномъ пол-
номочш заключительная записка не является обязательнымъ 
услов1емъ договора. 

Пр1емъ въ число членовъ происходитъ на основаши ппсь-
меннаго заявлен1я о желанш вступить въ число членовъ биржи. 
Обыкновенно при этомъ требуется поручительство двухъ чле-
новъ биржи. Поручительство длится въ течете трехъ летъ, и 
поручивш1яся лица рискуютъ утратить право вводить новыхъ 
членовъ, если рекомендованное ими лицо не оправдаетъ довер1я. 
Вступленпо должна предшествовать публикащя въ течен1е 8 
дней. Въ течеше этого срока могутъ поступать возражешя про-
тивъ принят1я новаго члена. Помимо того, биржевая камера мо-
жетъ отклонить вступлеше безъ мотивировки отказа, а возобно-
влеше попытки допускается лишь по истеченш 6 месяцевъ. 
Иногда биржевая камера требуетъ, чтобы лицо, желающее вести 
дела на бирже, вступило въ нее въ качестве уполномоченнаго 
какого-нибудь стараго члена биржи, пользующагося прочной 
репутащей. 

Для посещешя бирлш установлены билеты, оплачиваемые 
особымъ сборомъ. Размеры этого сбора устанавливаются еже-
годно. Они различны въ зависимости отъ того, какого рода би-
летомъ пользуется лицо, являющееся на биржу. Передавать би-
летъ другому лицу строго запрещено. 

Кроме посетителей биржи, на нее допускаются еще гости, 
которые также уплачиваютъ сборъ. Гость получаетъ доступъ на 
биржу лишь по рекомендащи члена. Жители Вены, принадле-
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жащ1е къ торговому сословио, могутъ посещать биржу въ ка-
честве гостей не чаще четырехъ разъ въ месяцъ. Гости, живу-
щ1е вне вены, имеютъ право посещать биржу не чаще, чемъ 6 
разъ въ течен1е полугод1я. 

Биржа открыта ежедневно отъ 10 до 11 час., апотомъ отъ 1272 
до 272 (въ субботу до 1^4 ч.). Начало и конецъ биржевого собра-
шя возвещается звонкомъ. Моменты, когда заканчивается какой-
нибудь разрядъ операщй (фонды, девизы, валюта), также возве-
щаются звонкомъ. 

Правлеше биржи носптъ назван1е „В'Ьнской биржевой ка-
меры'Ч Оно состоитъ изъ 30 „биржевыхъ советниковъ" (Вог8еБга1е). 
Должность советника—почетная п безплатная. Пзъ советниковъ 
15 выбираетъ фондовый отделъ биржи, 9—товарный, 6—акхцонер-
ныя общества и кредитныя товарищества, бумагп которыхъ коти-
руются на бирже и оплачиваются особымъ сборомъ. На участ1е 
въ выборахъ даетъ право уплата сбора въ размере не менее 
200 кронъ. Правомъ избрашя въ члены биржевой камеры поль-
зуются лишь те посетители биржи, которые, будучи австрпь 
скпми гражданами, являлись въ течен1е трехъ летъ до пзбран1я 
руководптелямп какого - ппбудь торговаго предпр1ят1я пли его 
участниками, также участники акщонерныхъ и т. п. обществъ, 
являющ1еся на бпрже представителями этихъ обществъ. Бирже-
вая камера выбпраетъ изъ своей среды президента и двухъ 
вице-президентовъ. 

Камера представляетъ биржу во всехъ внешнпхъ отноше-
н1яхъ, поддерживаетъ спошен1я съ министрами, отвечаетъ за по-
рядокъ на бирже и ведетъ ея дела. Она заведуетъ биржевымъ 
фондомъ (здан1е бпржи, движимое имущество), получая необхо-
димыя для этого средства путемъ различныхъ сборовъ (за би-
леты, отъ акщонерныхъ обществъ, бумагп которыхъ котируются 
на бирже). Размеры сборовъ устанавливаем ежегодно особая 
финансовая комисс1я. Отчеты о состояц1п фонда ежегодно пред-
ставляются министру финансовъ и публикуются. 

Биржевая камера обладаетъ крупно!! дисцпплпнарнои 
властью. Она можетъ делать выговоры, налагать штрафы, устра-
нять отъ посещешя биржи (см. выше). Штрафы поступаютъ въ 
б л а г о т в о р и т е л ь н о е учрежден1е (имени императора Фран1Щ-1осифа). 
Дисщшлинарпымъ наказашемъ караются следу101д1е приступки: 

1) Воздейств1е съ корыстной п , е л ь ю на курсъ путемъ за-
ключешя фиктивныхъ сделшгь. 

И • 
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2) Заключен1е сделокъ на услов1яхъ, стоящихъ въ проти-
вор^чш съ правилами торговой чести. 

3) Реклама, форма которой признана неприличной. 
4 ) З а к л 1 0 ч е н 1 е сделки съ уполномоченнымъ фирмы, когда 

имеется o c H O B a n i e предполагать, что сделка не въ интересахъ 
хозяина фирмы. 

5) З а к л 1 0 ч е н 1 е сделки лицомъ, являющимся представителемъ 
фирмы, въ собственныхъ интересахъ, вопреки интересамъ вла-
дельца фирмы. 

6) Заключен1е сделки съ лицомъ, стоящимъ вне биржи, 
экономически несамостоятельнымъ и необезпеченнымъ. 

7) Операщй, носящ1я характеръ игры. 
Трешейсшй судъ имеется и въ фондовомъ отделен1и, и въ 

товарномъ, Въ зависимости отъ предмета сделки, разреп1ен1е 
спора беретъ на себя тотъ или другой судъ. Третейск1й судъ 
фондоваго отделен1я состоитъ изъ 36 членовъ, товарнаго—изъ 40. 
Члены эти выбираются общимъ > собрашемъ биржи, но въ фондо-
вомъ отделеши четырехъ судей избираетъ корпоращя маклеровъ. 
Судьи, въ свою очередь, выбираютъ изъ своей среды президента 
ж двухъ вице-президентовъ. Все эти должности—почетный, без-
платныя. Выбираются судьи на три года. Потеря активнаго 
избирательнаго права лишаетъ возможности занимать должность 
судьи. Къ лишешю должности приводятъ особенно крупные 
проступки, и вопросъ объ исключенш решаетъ вся коллепя 
судей. 

Въ каждомъ отдельномъ случае судъ производится лишь 
тремя или пятью лицами изъ состава данной коллеши. Тяжу-
ддяся стороны выбираютъ каждая по одному или по два члена. 
Эти последн1е выбираютъ со своей стороны председателя. Въ 
случае, если они не сойдутся въ выборе, назначеше исходитъ 
отъ президента суда. Каждая сторона пользуется правомъ отвода 
•судей, выбранныхъ противоположной стороной, если имеетъ осно-
ван1е заподозрить ихъ въ пристрастномъ отношенш. 

Лица, не принадлежащ1я къ числу членовъ или посетите-
лей биржи, имеютъ право избирать въ качестве третейскихъ 
судей также лицъ, стоящихъ вне биржи. Но имъ предоставленъ 
выборъ изъ ограниченнаго числа лицъ—изъ десяти лицъ, кото-
рыхъ назначаетъ для венской биржи торгово-промышленная 
камера. 

Судебное разбирательство производится гласно. Лишь въ силу 
особыхъ причинъ, на которыя особо указано въ правилахъ о третей-
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скомъ суде, гласность можетъ быть устранена; стороны вправе 
поручить ведете своего дела поверенному. Въ качестве поверен-
ныхъ могутъ выступать следующ1я лица: третейсше судьи, но 
только не данной биржи, адвокаты, участники торговыхъ товари-
ществъ, прокуристы,торговые служащ1е, а также члены биржи и ея 
посетители. Прежде чемъ судебное разбирательство заканчивается, 
судъ снова делаетъ попытку примирить стороны. Примирете 
только въ томъ случае считается состоявшимся, если обе сто-
роны его подписываютъ. Если примирен1е не удалось, судъ ре-
шаетъ дело по совести. Обсужден1е и постановленхе peшeнiй 
происходитъ негласно. Резолющю суда объявляетъ председатель. 
Решен1е суда безапеллящонно. По вступленш решетя въ закон-
ную силу, судъ по ходатайству стороны выдаетъ о томъ удостове-
penie. Для исполнешя р е ш е т я сторона обращ.ается къ общимъ 
судебнымъ установлешямъ. 

Производство ведется устно, но въ случае, если дело пред-
ставляетъ трудности, судъ можетъ потребовать отъ сторонъ пись-
меннаго объяснен1я. Р е ш е т я суда должны быть выполнены въ 
24 часа, если дело касается уплаты денежныхъ суммъ. Жалоба 
на р е ш е т е третейскаго [суда можетъ быть направлена либо въ 
коммерческш судъ, либо въ общ1я судебныя ycтaнoвлeнiя. 

Сделки, заключенныя на венской бирже, по способу ихъ 
ликвидацш можно разделить на два разряда. Къ первому при-
надлежатъ сделки, которыя заключаются прямо между контра-
гентами. Передача такой сделки третьему лицу сопряжена съ 
известными трудностями, за попытку обойти которыя полагается 
дисциплинарное взыскаше. Въ этихъ случаяхъ сторона, приступа-
ющая къ сдаче, предупреждаетъ противоположную въ соответству-
ющ1й день до 10 часовъ утра о сдаче, а затемъ доставляетъ товаръ 
на домъ. Такимъ образомъ ликвидируются: 1) сделки съ кассовымъ 
расчетомъ, при которыхъ девизы и валюта сдаются на следующш 
день после заключешя сделки, а фонды черезъ день, 2) сделки 
на несколько дней, для которыхъ установленъ пятидневный 
срокъ, включая праздничные дни, причемъ, однако, сдача должна 
последовать въ день, когда биржа открыта. 

Этимъ прямымъ сделкамъ можно противопоставить друпя, 
для ликвидацш которыхъ необходимо содейств1е ликвидащон-
наго бюро (Arrangement-Bureau); оне поэтому носятъ техническое 
назван1е сделокъ „рег Arrangement". Для сделокъ съ твердымъ 
срокомъ возможенъ и прямой способъ, и ликвидащя рег Arrange-
ment. Такъ, напр., при сделкахъ съ прем1ями прямой способъ 
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применяется, если назначается определенный день, или сделка, 
заключена на срокъ по истеченш несколькихъ дней, недель, 
месяцевъ. Но при сделке на месяцы можетъ отсутствовать ука-
зана дня ликвидации. Такая сделка становится сделкой „къ 
концу месяца"~„рег пШто". А сделки „per ultimo" требуютъ 
ликвидации черезъ посредство бюро. Все остальные разряды 
сделокъ также ликвидируются при помош;и бюро. 

Сдача ценностей обыкновенно происходитъ такимъ образомъ,. 
что сдающая сторона шлетъ ихъ на домъ принимающей стороне. 
На самой бирже принимать и сдавать ценности запрещено. Упла-
та должна последовать немедленно по предъявлен1и доставлен-
ныхъ ценностей. Прп простыхъ сделкахъ съ прем1ями уплата 
премш должна происходить утромъ следующаго после заклю-
чешя сделки дня. При сделкахъ объ условныхъ покупкахъ или 
продажахъ, въ случае, если одна изъ сторонъ отступаетъ отъ 
исполнешя сделки, она должна уплатить прем1ю не позже утра 
следующаго дня—после того, какъ было сделано соответствующее 
заявлен1е. При двойныхъ прем1яхъ уплата производится не позже 11 
часовъ утра на следующ1й день после того, когда заключена сделка. 
При кратныхъ сделкахъ та часть, которая составляетъ предметъ 
твердой покупки или продажи, уплачивается либо одновременно 
съ прем1еи (девизы), либо немедленно. Въ случае пролонгащи, 
сделки можно заключать либо прямо, либо per Arrangement. Про-
должительность ихъ зависитъ отъ соглашешя сторонъ. При этомъ 
вознагражден1е за продлеше сделки наступаетъ либо въ форме 
процента, либо въ виде определенной суммы Kostgeld и Leihgeld 
(репортъ и депортъ). 

Въ случае невыполнешя прямой сделки въ условленное 
время, пострадавшая сторона можетъ либо настаивать на выпол-
нен1п сделки, либо отказаться отъ сделки, либо сама произвести 
покупку и продажу соответствующихъ ценностей, причемъ 
уплата разности въ цене и прочихъ расходовъ падаетъ на сто-
рону, не выполнившую договоръ. Исполнеше наступаетъ въ тотъ 
же день, о чемъ извещаются заказнымъ письмомъ и контрагентъ, 
и биржевая камера. Сообщеше можно сделать и прямо въ бюро 
камеры, где составляется протоколъ. Въ случае несостоятель-
ности одной изъ сторонъ, другая не освобождается отъ испол-
нен1Я сделки, но соответствующ1Я покупки или продажи про-
исходитъ немедленно же и исключительно черезъ посредство 
маклеровъ. 

Посредствомъ ликвидащоннаго бюро ликвидируются опера-
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дш съ определенными ценностями. (Кагая именно ценности.— 
решаетъ биржевая камера). Все посетители биржи, заключа1ош;1е 
сделки per Arrangement, обязаны пользоваться услугами бюро. 
Въ противномъ случае имъ грозитъ штрафъ (до 200 кр.), а въ 
случае повторешя—даже запреп^еше посеш;ать биржу. 

Ликвидащонныя операцш обыкновенно происходятъ разъ 
въ неделю. Къ 5 часамъ оне заканчиваются; еще въ теченш 
получаса ихъ можно заканчивать съ приплатой 10 кронъ. Позже 
лицо, не явившееся для ликвидацш, несетъ ответственность. Оно 
обязано явиться съ отчетомъ въ ликвидащонное бюро и уплачи-
ваетъ штрафъ въ 50 кронъ. Не для всякихъ ценностей ликви-
дащя происходитъ еженедельно. Некоторыя ценности ликвиди-
руются постоянно „per medio" или „per ultimo". Для выигрыш-
ныхъ билетовъ время ликвидащи устанавливается въ соответ-
CTBiH съ моментомъ тиража. 

Лица, участвующ1я въ ликвидащи, должны сообщить бюро 
о всехъ заключенныхъ сделкахъ, о курсе, на основаши 

котораго оне заключены, и разнице, которую имъ приходится 
получить или уплатить (saldo). Листки съ этими сведешями 
они должны сдавать въ бюро даже въ томъ случае, если saldo 
равняется нулю, т. е. данное лицо не должно ни получать, ни 
платить никакой суммы. 

Расчеты происходятъ на основан1и ликвидащоннаго курса. 
Этотъ курсъ публикуется биржевой камерой для бумагъ съ 
еженедельнымъ срокомъ ликвидащи въ день ея, для ликвидащи 
per ultimo за день до нея. Для бумагъ, ликвидащ.онный курсъ 
которыхъ не установленъ, таковымъ считается cpeднiй курсъ. 

Если одна изъ сторонъ не принимаетъ или не сдаетъ во 
время условленныхъ ценностей, пострадавшая сторона должна 
сообщить объ этомъ ликвидащонному бюро въ тотъ же день, 
когда обязательство оказалось невыполненнымъ (не позже 1272 
часовъ). После этого общество, органомъ котораго является бюро, 
въ той или иной форме удовлетворяетъ заявившее лицо, сооб-
щивъ о случившемся биржевой камере. 

Бюро инкассируетъ и выплачиваетъ разницу, которая прихо-
дится на долю отдельныхъ лицъ после окончан1я разсчетовъ. Лица, 
которымъ приходится платить, разсчитываются днемъ раньше, 
чемъ лица, которымъ приходится получать разность. 

Въ виду того, что, въ случае несостоятельности одного 
изъ участниковъ ликвидащоннаго бюро, его контрах^ентъ полу-
чаетъ полное удовлетворен!е, бюро должно располагать доста-
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точными средствами, для чего каждый участникъ бюро долженъ 
представить известное обезпеченхе. Именно, при вступленаг въ 
бюро уплачивается залогъ въ 400 кр., помимо вступительныхъ 
денегъ (50 кр.), которыя не возвращаются обратно. 

На венской бирже приняты следующ1я минимальния пар-
т ' ш для ценныхъ бумагъ: 500 фун. стерл., 10.000 фр. или лиръ, 
10.000 левъ, 10.000 мар., 5.000 голл. фл., 5.000 руб., ю.ооо датскихъ 
кронъ, 2.000 долл. Векселя принимаются только акцептованные, 
причемъ векселедатель и акцептантъ должны проживать въ од-
номъ и томъ же государстве. Краткосрочными векселями счи-
таются так1е, срокъ которыхъ не превышаетъ 14 дней, векселями 
„на более продолжительный срокъ"—так1е, для которыхъ срокъ 
не превышаетъ 92 дней. 

Минимальныя партш съ валютой составляютъ: золотыя 
монеты 500 шт., германскш банкноты 5.000 мар., итальянск1я 
банкноты 5.000 лиръ, бумажные рубли 2.500 руб. (купюрами не 
ниже 5 рублей). 

Операцш съ векселями внутри страны распространяются 
только на акцептованные векселя, причемъ местожительствомъ 
акцептанта должна быть Австро - Венгр1я. Минимальная цена 
такого векселя 2.000 кронъ, максимальная 150.000 кронъ. Срокъ 
отъ 60 до 92 дней. 

Дтьяшельность втнекой бирэюи стала пр1обретать крупное 
значеше для страны лишь въ 60-хъ годахъ. Вь курсовыхъ бюл-
летеняхъ сороковыхъ годовъ мы находимъ меньше 50 бумагъ; 
изъ нихъ значительную часть составляютъ девизы. При этомъ 
въ таблице вексельнаго курса фигурируютъ также австрШск1е 
рынки—Прага и Тр1естъ. Въ столбце акщй транспортныхъ пред-
пр1ятш—только четыре же.пезнодорожныхъ лиши. Въ отделе 
банковыхъ учрежденш—акцш единственнаго существовавшаго 
тогда „Нащональнаго банка"^). И въ пятидесятыхъ годахъ число 
бумагъ не достигаетъ еще сотни. Но въ это время возникаютъ 
крупныя банковыя учреждешя: въ 1853 г. „Нижне-австр1йское 
кредитное общество", въ 1855 г. „Императорско-Королебскш 
Привилегированный австрхйсшй кредитный банкъ для торговли 
и промышленности" (съ капиталомъ въ сто милл1оновъ гульде-
новъ). А въ 60-хъ годахъ возникаютъ главнейш1я части желез-

*) Хотя въ то время существовало въ Австр1и уже не мало промышлен-
ныхъ акдюнерныхъ компаьпй, мы въ бюллетеняхъ в-Ьнской биржи сороковыхъ 
годовъ этихъ предпр1ят1й не находимъ. 
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нодорожной сЬти Австро-Венгрш, и венская биржа тесно свя-
зывается съ железнодорожнымъ строительствомъ. 

Съ семидесятыхъ годовъ на венской бирже котируется 
уже более 600 бумагъ, въ настоящее время даже больше. 

Интересно отметить, что количество лицъ, нрпнимающихъ 
участ1е въ биржевыхъ операц1яхъ, не увеличивается съ разви-
т1емъ биржевыхъ операцш, а даже уменьшается: 

1901 1905 1909 
Число ежегодныхъ бплетовъ 942 785 746 
Отгороженныхъ местъ 143 133 136 
Ежемесячныхъ билетовъ 82 97 129 
Еженедельныхъ „ 77 130 66 
Билетовъ для гостей 630 879 1 .098 
Столовъ 12 13 15 
Разсматривая эти цифры, мы раньше всего констатпруемъ 

увелнчен1е числа участниковъ, связь которыхъ съ биржей не 
носитъ прочнаго характера: число лицъ, пользующихся месячны-
ми билетами съ 1901 г. по 1909 г., возросло въ полтора раза 
8 2 — 1 2 4 ; число посетителей - гостей за тоже время возросло 
более, чемъ въ полтора раза: 6 3 0 — 1 . 0 9 8 . Заметно также увели-
чен1е числа столовъ (Schreibtische), где сосредоточиваются круп-
ные капиталы участниковъ биржевыхъ операц1й—лицъ, особенно 
тесно связанныхъ съ биржей. Такимъ образомъ, мы можемъ на-
блюдать одновременное возрасташе грзшпъ, представляющихъ и 
самые мелк1е и самые крупные капиталы. Напротивъ, число лицъ, 
составляющихъ прочное зерно биржевой публики (лицъ, распо-
лагающихъ ежегодными билетами и отгороженными местами), 
последовательно убываетъ. Объ этомъ свидетельствуютъ и вы-
шеприведенныя цифры; но еще более интереса npio6pe-
таютъ оне, если ихъ сопоставить съ соответствующими циф-
рами за более долпй пер1одъ. Въ 1855 г. число посетителей съ 
ежегодными билетами составляло 870, въ 1873 г. достигло макси-
мума въ 2 .941 , затемъ въ 1882 Г. ОПусТИЛОСЬ до 2 . 309 , въ 1872 г.— 
1 .557 . Отгороженныхъ местъ въ 1855 г. было 94; въ 1 8 9 5 — 2 0 1 

(максимальное ЧИСЛО); въ 1 8 8 2 — ' 1 7 2 ; в ъ 1 8 9 5 — 1 6 4 ; после 1900 г. нико-
гда не достигало полутораста. Это уменьшен1е числа постоянныхъ 
посетителей идетъ параллельно съ постояннымъ повышешемъ 
платы за участ1е въ биржевыхъ операщяхъ. Въ 1855 г. цена 
ежегоднаго билета составляла всего 20 гульденовъ, въ 1873 г.— 
60 гульд., 1895 г.—80 гульд., въ 1907 Г . — 1 0 0 кронъ (50 гульд.)^). 

Такимъ образомъ, лпшь за пос.1'11Днее время съ переходомъ иа кроны 
BMliCTO гульденовъ, uibna н'Ьсколько понизилась. 
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Еще больше возросла ц^на отгороженныхъ м-Ьстъ. Въ 1855 г. за 
м-Ьсто уплачивалось всего 50 гульденовъ; въ 1895 г.—240 гульд., 
въ 1907 г.—360 кронъ. 

О томъ же уменьшеши числа постоянныхъ участниковъ бир-
жевыхъ операцш свидетельствуетъ и постепенное убыван1е лицъ, 
пользующихся услугами ликвидащоннаго бюро. Число ихъ со-
ставляло: въ 1895 г.—801, въ 1901 г .—459, въ 1905 г. —386, въ 
1909 г.—384. 

Литература: НйЬегд. Das erste Jahrhundert der Wiener Börse. Wien 1871.— 
Jahresbericht der ЛViener BÖrsenkammer за 1908 г. AVien 1908 (истор1я в^^нской 
биржи съ 1848 г. по 1908 г . ) ~ Б . Täuber. Die Börsen der ЛУеП. Berlin 1911.— 
R. Sonndorfer. Die Technik des Welthandels, 4 изд. Berlin 1911. 



Фондовыя биржи въ С-Ьверо-Американ-
скихъ Соединенныхъ Штатахъ-

Статья А. М. Смирнова. 

Происхооюденге и развитге фондовыхъ биржъ въ Стверной 
Алье'рикт. Фондовыя биржи Северо-Амерпканскпхъ Соедпненныхъ 
Штатовъ принадлежатъ къ тому же типу организащ'!!, какъ и 
фондовыя биржи Великобрптан1и. Какъ и последняя, oHt являются 
закрытыми частными союзами, свобо/дными корпорациями, не под-
чиненными надзору правительственныхъ органовъ и вмешатель-
ству государства въ ихъ управлен1е. 

Первая фондовая биржа въ Америке возникла въ начале 
XVni века въ Филадельф1п, въ виде организащи группы фон-
довыхъ маклеровъ, установившихъ для своей торговли изве-
стныя правила. Въ Нью-1орке торговля фондами начинается въ 
конце ХУШ века. Первая попытка организац1и этой торговли 
въ Нью-1орке относится къ 1792 г. Въ этомъ году заипмавш1еся 
фондовой торговлей маклера заключили между собой договоръ 
не изымать компсс1оннаго в о з и а г р а ж д е н 1 Я ниже ViVo суммы 
сделки. Потребность въ более прочной организацш торговли 
ценными бумагами усиливается съ появлен1емъ на амерпкан-
скомъ рынке большаго количества фондовъ, акщй и облигацш 
въ начале XIX века. Въ 1817 г. собран1е фондовыхъ маклеровъ 
решаетъ образовать биржевую корпоращю и съ этой целью но-
сылаетъ своихъ делегатовъ ознакомиться съ устройствомъ со-
перничавшей съ ними филадельфийской биржи. Результатомъ 
этого ознакомлешя явилось решен1е заимствовать орга1И1зац1ю 
и правила фйладельф1цской биржи для вновь учреждаемой нью-
1оркской биржи, получившей назван1е New-York Stock and Exchange 
Board. 

Въ 1820 г. подъ вл1ян1емъ вступлен1я въ ея составъ ряда 
новыхъ членовъ изъ среды видныхъ капиталистовъ Нью-1орка, 
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первоначальныя биржевыя правила подвергаются значительнымъ 
измененгямъ. Во время гражданской междоусобной войны, когда 
фондовая спекулящя, благодаря росту государственнаго долга и 
постояннымъ колебашямъ курса выпущенныхъ въ большомъ 
количестве бумажныхъ денегъ, приняла чрезвычайно крупные 
размеры, въ НьюЛорке образовалось несколько новыхъ, успешно 
конкуррпровавшихъ со старой, фондовыхъ биржъ. Это было вы-
звано, главнымъ образомъ, нежелашемъ членовъ старой биржи 
увеличивать свой составъ пр1емомъ новыхъ лицъ. Особенно вре-
дила интересамъ старой биржи конкурренщя биржи, называв-
шейся Tlieopen board of brokers. Подъ вл1яшехмъ указанной при-
чины члены старой биржи решили принять въ свой составъ 
членовъ новой организащи. Ихъ объединен1е въ одну биржу 
произошло въ 1869 г. Тогда же было кореннымъ образомъ изме-
нено и самое устройство нью-шркской фондовой биржи. Управлеше 
биржей и право издавать регулирующ1я биржевую торговлю пра-
вила были переданы особому выборному комитету. До того времени 
эти функцш исполнялись общимъ собрашемъ членовъ биржи. Съ 
1869 г. и ведетъ свое начало современная организащя нью-щркской 
фондовой биржи. Въ своихъ основныхъ чертахъ она сохрани-
лась до настоящаго времени. Изменились лишь вторбстепенныя 
постановлен1я устава, касавш1яся устройства и нормировки бир-
жевой торговли. Ньго-1оркская фондовая биржа занимаетъ теперь 
господствующее положен1е среди другихъ американскихъ биржъ. 
Благодаря своимъ крупнымъ оборотамъ и связанности съ евро-
пейскимъ фондовымъ рынкомъ, поместившимъ въ северо-аме-
риканскш бумаги громадные капиталы, нью-1оркская фондовая 
биржа стала однимъ изъ важнейшихъ центровъ м1ровой фон-
довой торговли. Вследств1е этихъ обстоятельствъ, главное вни-
ман1е въ настоящей статье будетъ уделено организац1и пре-
имущественно нью-1оркской фондовой биржи. 

Организатя нью-юркской фондовой биржи. Общая ея ха-
рактеристика. Нью-1оркская фондовая биржа съ 1863 г. носитъ 
назван1е „The New-York Stock Exchange'\ Она помещается въ на-
стоящее время во вновь отстроенномъ изъ белаго мрамора рос-
кошномъ зданш, расположенномъ на Wallstreet, въ финансовомъ 
центре Нью-1орка. Назван1е этой улицы „Wallstreet" стало в ъ 
печати и литературе синонимомъ нью-1оркской фондовой биржи, 
хотя главный входъ въ нее теперь съ Broadstreet. Нью-1оркская фон-
довая биржа является закрытымъ для постороннихъ лицъ частно-
правовымъ союзомъ маклеровъ, возникшимъ по ихъ иыищативе безъ 
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всякаго участ1я государства. Юридическая природа Ныо-1оркскоп 
биржи имеетъ чрезвычайно неопределенный характеръ. Амери-
канскте судьи называютъ ее клубоА1ъ, но правъ юридпческаго 
лица она не имеетъ Въ виду этого, право собственности на бир-
жевое здан1е принадлежитъ специально образованной съ этоп целью, 
по законамъ штата Нью-1оркъ, акщонерно1! компан1И. Акцп! этой 
компан1и переданы въ руки биржевого комитета. Поэтому 
нетъ того дуализма въ управлен1и бирлхей, кшой наблюдается 
въ устройстве лондонской фондовой биржи. 

Организац!я нью-1оркской фондовой бпря^и покоится на 
уставе, называемомъ конституц1еп, Constitution of the New-York 
Stock Exchange, установленной образовавшими биржевую кор-
поращю маклерами. 

Органы управленгл ньЮ'Щжскон (фондовой биржей. Органом7> 
управлегия нью-1оркской фондовой биржей является „правяпцй ко-
митетъ'' (governing committee), состоящ;1й изъ президента, казна-
чея, секретаря и 40 членовъ. Этотъ комптетъ избирается 
ежегодно во второй понедельнпкъ мая месяца общпмъ собра-
н1емъ всехъ членовъ биржи. Президентъ. казначей и секретарь 
выбираются на 1 годъ, члены комитета выбираются на 4 1\)да, 
прпчемъ такимъ образомъ, что ежегодно происходятъ выборы 
поочередно лишь V-i части комитета, т. е. 10 членовъ. Дли того, 
чтобы быть избраннымъ въ должностныя лица нью-1оркской 
бпржи, не требуется никакихъ особыхъ услов1й, кроме состоян1я 
членомъ биржи. Комитетъ является высшимъ органомъ управлешя 
нью-1оркской биржей. Ему принадлежитъ прежде всего право 
устанавливать новыя и изменять старыя правила, регулирующгя 
биржевую торговлю и обязанности членовъ биржи, и издавать 
всяк1я друпя постановлен1я, не затрагиваюш;1я только самой 
биржевой конституцш. Изменен1я последней должны быть одоб-
рены общ,имъ собрашемъ всехъ членовъ биржи. Комитетъ является 
затемъ высшимъ органомъ дисциплинарной власти надъ членами 
биржи, наблюдаетъ за поведен1емъ ихъ на биржевыхъ собран1яхъ 
и имеетъ право налагать на нихъ взыскан1я. Онъ является также 
высшимъ биржевымъ судомъ по спорамъ, возникающпмъ по за-
ключеннымъ на бирже сделкамъ. Ему принадлежитъ высш1й 
надзоръ за хозяйственной частью биржи, за должностными ли-
цами и биржевыми служаш.ими, право устанавливать размеръ 

См. John It Dos Passes. A Treatise on tlie law oi' stock Itrokci's and 
stock exchanges. Xew-York 1905. стр. 20. 
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ихъ лагловаиш, определять велнчпиу членскихъ взносовъ, На-
конецъ, правящехму комитету предоставлено право устанавливать 
новые и упразднять старые подчиненные ему, т. наз. постоянные 
комитеты и назначать въ нихъ изъ своей среды отдельныхъ 
членовъ. Въ действительности, вся тяжесть работы по управлешю 
отдельными частями и делами фондовой бпржи сосредоточена, 
главнымъ образомъ, въ этихъ постоянныхъ комитетахъ (standing 
committees), которыхъ въ настоягцее время—11. HpaBHn^in же коми-
тетъ является на практике лишь высшей апеллящонной инстан-
щеи по жалобамъ на решеш'я постоянныхъ комитетовъ и органомъ 
надзора за ихъ деятельностью. Важнейш1е постоянные комитеты: 1) 
committee on admission, комитетъ по npHHHTiro новыхъ членовъ, со-
стояш;1Й изъ 15 лицъ; 2) arbitration committee, биржевой судъ, со-
cтoящiй изъ 9 членовъ и paBCMarpHBarouiin все споры между 
членами биржи по заключеннымъ на бирже сделкамъ, а также 
при согласии подчиниться pemeniro и таше, въ которыхъ одна 
изъ споряхцихъ сторонъ не является членомъ биржи; 3) commit-
tee on the stock list, комитетъ фондоваго бюллетеня, cocтoяш,iй изъ 5 
чле-ноБЪ, paзcмaтpивaющiй ходатайства о дoпyпJ;eнiи новыхъ бу-
магъ къ оффищальной котировке и контролирующхй составлеше 
и издаше курсового бюллетеня. Все почти решешя постоянныхъ 
комитетовъ могутъ быть обжалованы заинтересованными членами 
биржи, равно какъ несогласными членами самихъ комитетовъ, 
правящему комитету. Исключеше представляютъ пocтaнoвлeнiя 
комитета по принят1Ю новыхъ членовъ (committee on admission) 
и комитета биржевого суда (committee on arbitration). Решен1я 
последняго могутъ быть обжалованы лишь въ техъ случаяхъ, 
когда сумма спора составляетъ более 2500 долл. Что касается 
комитета по npnHHTiro, то допускается лишь обжалование отказа 
въ принятии обратно на биржу временно удаленнаго съ нея 
несостоятельнаго должника, и то лпшь после 6-тикратнаго 
отклонешя его ходатайства. Решен1Я правящаго комитета счи-
таются окончательными. 

Во главе правящаго комитета находится президентъ биржи. 
Онъ является главнымъ исполнительнымъ органомъ биржевой 
корпоращи. Ему принадлежитъ право созывать спещальныя за-
ceдaнiя, какъ правящаго комитета, такъ и общаго биржевого 
собрашя, перваго—по письменному требовашю ю членовъ ко-
митета, второго—по требовашю 100 членовъ биржи. Заместителемъ 
его является избираемый правящимъ комитетомъ изъ своей 
среды вице-президентъ. Наиболее важными должностными ли-
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цами биржи, кроме указанныхъ, являются кпаначе1'1 секретарь 
и председатель биржи (cliairnian) п его заместитель (assistant 
chairman). Казначе!! ведаетъ финансовое хозяйство бпржево11 
корпорац1и и состоитъ по своей должности членомъ фпнансоваго 
комитета (finance committee), органа контроля за этимъ хозяй-
ствомъ. Секретарь ведетъ все делопроизводство биржи, заве-
дуетъ ея кaнцeляpieй и состоитъ делопроизводптелемъ правящаго 
комитета и всехъ постоянныхъ комитетовъ. Chairman—председа-
тель на бирлсевыхъ coбpaнiяxъ, въ отлич1е отъ указанныхъ долж-
ностныхъ лицъ, назначается правящимъ комитетомъ не изъ своей 
среды, а изъ прочихъ членовъ биржи. Онъ является высшпмъ 
органомъ биржевой полиц1п. Его обязанность председательство-
вать на бирже, открывать и закрывать биржевое coupanie, сле-
дить за внешнимъ порядкомъ и за псполнен1емъ членами бир-
жевыхъ правилъ. Ему предоставлено право налагать на винов-
выхъ въ нарушеши порядка п правилъ взыскаи1я до 20 долл., 
а при повторен1И—удалять съ биржи на срокъ до 10 дней. Cliairman 
не имеетъ права лично заключать биржевыя сделки, когда оиъ 
председательствуетъ на бирже. Сверхъ того, на бирже суще-
ствуетъ много другихъ служащихъ, нанимаемыхъ комитетомъ 
изъ постороныпхъ лицъ. 

Условгя приняпыя въ члены нью-щлсскууй фондовой бирэюи. 
Нью4оркская фондовая биржа отличается еще более резко вы-
раженнымъ замкнутымъ характеромъ, чемъ лондонская фондовая 
биржа. Право посещать помещенгя, въ которыхъ производится 
биржевая торговля, принадлежптъ только членамъ биржевой кор-
поращи и служащему персоналу биржи, одетому въ особую 
форменную одежду. Посторонн1я лица могутъ наблюдать внеш-
нюю картину биржевой торговли съ устроенной въ зале галлереи, 
доступъ на которую разрешается лишь по рекомендащи членовъ 
биржи. Это огранйчеше вызвано было темъ, что нью-1оркская 
биржа сделалась одно время любимымъ зрелищемъ туристовъ, 
заполнявшихъ всю галлерею и мешавшихъ биржевой торговле 
производимымъ шумомъ. Характерной особенностью нью-1оркской, 
какъ и всехъ другихъ северо-амерпканскихъ биржъ, является 
orpaHn4eHie количества членовъ биржи определенныхмъ чи-
сломъ и недопущеше увеличешя последняго. Въ настоящее 
время норма членовъ нью-1оркской фондовой биржи состав-
ляетъ еще съ 1879 года 1100 человекъ. Эта норма не можетъ 
быть увеличена постановлешемъ одного правящаго комитета, 
какъ гласитъ одинъ изъ основныхъ законовъ биржевой кон-
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ститущи. Поэтому для увеличешя числа членовъ свыше н о о 
требуется, кром-Ь принят1я соотв-Ьтствующаго предложен1я боль-
шинствомъ 2/з голосовъ правяш,аго комитета, еш;е одобрен1е этого 
решен]'я большинствомъ обш,аго собран1я всЬхъ членовъ биржи. 
Такъ какъ увеличеше указанной нормы не въ интересахъ настоя-
щихъ членовъ биржи, пользующихся благодаря ей монопольнымъ 
положешемъ, то можно думать, что теперешнее число членовъ 
сохранится и въ будущемъ. 

Чтобы сделаться членомъ нью-1оркской фондовой биржи, 
необходимо пршбрести членское м^сто (seat), быть сЬверо-
американскимъ гражданиномъ, совершеннолетнимъ и быть 
принятымъ комитетомъ по принятие (committee on admission) 
большинствомъ 2/g голосовъ. ПршбрЬсти членское м^сто можно 
лишь въ случае открыпя ваканс1и члена, т. е. оставлешя 
биржи к^мъ-либо изъ наличныхъ членовъ, смерти или псклю-
чен1я члена. Въ первомъ случае место покупается у поки-
дающаго биржу члена, во второмъ и третьемъ оно продается 
правящимъ комитетомъ. Изъ вырученной отъ продажи места 
умершаго или исключеннаго члена суммы погашаются все 
обязательства его по отношешю къ биржевой корпорацти, за-
темъ удовлетворяются все его кредиторы по заключеннымъ на 
бирже сделкамъ, а также посторонше кредиторы, причемъ пре-
имущество оказывается первымъ. Если получится остатокъ, то 
•онъ передается наследникамъ умершаго члена или исключенному 
члену. Стоимость членскаго места за последн1я десятилет1я 
сильно возросла, вследств1е чрезвычайной прибыльности про-
фесс1и члена биржи при увеличивающихся размерахъ бирже-
вого оборота. Въ кoлeбaнiяxъ этой цены отражается различная сте-
пень оживлен1я фондовой спекулящи въ разное время. Цена 
членскаго места составляла въ 1827 г.—100 долл., въ 1833 г.— 
1 5 0 долл., въ 1 8 4 3 г .—350 долл., въ 1 8 6 2 г . — 3 0 0 0 ДОЛЛ., въ 1 8 7 1 Г . — 

^ 7 5 0 долл., въ 1 8 8 2 — 3 2 . 5 0 0 Д О Л Л . , ВЪ 1 8 9 3 Г . — 1 5 . 2 5 0 . ДОЛЛ., въ 1 9 0 1 Г . — 

8 0 . 0 0 0 ДОЛЛ., ВЪ 1 9 0 6 г . — 9 5 . 0 0 0 ДОЛЛ., ВЪ 1 9 0 7 Г . — 5 1 . 5 0 0 ДОЛЛ., ВЪ 

1 9 1 0 Г . — 7 8 . 0 0 0 ДОЛЛ. Членское место, въ отлич1е отъ акщй лондон-
ской фондовой биржи, приносящихъ высоюй дивидендъ, не даетъ 
права на участ1е въ прибыляхъ биржи. Оно предоставляетъ 
только чисто личное и неотчуждаемое безъ разрешен1я комитета 
право заключать на бирже сделки и пользоваться биржевыми 
учрежден1ями. Но одно пр1обретеше членскаго места недоста-

См. Beibnitz. Die New-Jorker Foiidborse. Jena 1912, стр. 86. 
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точно для вступлешя въ члены: для этого необходимо прпнят1е 
committee on admission, который обраш,аетъ внима1пе и на нрав-
ственныя качества и порядочность кандидата. Принятый въ члены 
обязанъ тотчасъ же внести вступительный взиосъ въ 2000 долл. 
и подписать обязательство въ подчинен1и биржевой KOHCTHTyn,in 
и правиламъ. Ежегодный членсшй взносъ составляетъ 100 долл. 
Кроме того, всякп! членъ обязанъ при вступлен1и внести Ю долл. 
въ фондъ вспомош.ествовашя (The Gratuity Pmid). Изъ этого 
фонда выдаются пособ]я семьямъ п наследникамъ умершихъ 
членовъ биржи въ размере Ю.ООО долл., собираемыхъ путемъ 
раскладки между остальными членами. Необходимость обладан]"я 
довольно большимъ капиталомъ, чтобы npio6pecTH членское 
место, придаетъ нью^оркской фондовой бирже въ значительной 
степени плyтoкpaтичecкiй характеръ. Для малосостоятельныхъ 
лицъ доступъ на нее совершенно закрытъ. Съ другой стороны, 
высокая стоимость членскаго места служитъ своего рода обез-
печешемъ на случай нeиcпoлнeнiя членами биржи своихъ обя-
зательствъ. Какъ мы видели, въ случае прекра1цен1я членомъ 
биржи своихъ платежей, пзъ выручаемой комитетомъ отъ про-
дажи его места суммы удовлетворяются его кредиторы. Въ этомъ 
отношешй требован1е пр1обретен1я членскаго места отъ принп-
маемыхъ въ члены нью-1оркской биржи заменяетъ другой видъ 
обезпечен1я, суш,ествующ1й на лондонской фондовой бирже въ 
виде института поручительства. 

Уставъ нью-1оркской фондовой биржи заключаетъ въ себе 
целый рядъ правилъ, преследующихъ цель поддерживать 
высошй уровень нравственной и деловой порядочности чле-
новъ биржи при зaключeнiи ими сделокъ и исполнен1и выте-
каюхцихъ изъ нихъ обязательствъ. За исполненгемъ всехъ 
этихъ правилъ и за деятельностью членовъ биржи наблюдаетъ 
правяпдй комитетъ, облеченный широкими полномоч1ями дис-
циплинарной власти, начиная отъ права налагать на виновныхъ 
штрафы, до права временно удалять ихъ или совершенно исклю-
чать изъ биржевой корпорац1и. Постановлен1я о временномъ уда-
лен1и принимаются простымъ большинствомъ голосовъ коми-
тета, пocтaнoвлeнiя объ исключеши изъ числа членовъ биржи— 
большинствомъ 2/з голосовъ. Лица, не имеющ,1я возможности 
исполнить своихъ обязательствъ, немедленно удаляются съ биржи. 
Они должны представить секретарю биржи подробный докладъ 
о положеш'и своихъ делъ, после чего имъ назначается изве-
стный срокъ, но не более 2 летъ, въ течеше котораго они 
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должны удовлетворить всЬхъ своихъ кредиторовъ. Принимаются 
они обратно на биржу комитетомъ по принят1ю (committee on 
admission) лишь после представлешя последнему доказательствъ, 
что они исполнили все свои обязательства и удовлетворили 
всехъ своихъ кредиторовъ. Если после ncTeneHiH указаннаго 
срока временно удаленному члену биржи не удастся упла-
тить сполна по всемъ своимъ обязательствамъ, онъ исключается 
съ биржи, его членское место продается комитетомъ и изъ 
вырученной суммы погашаются его долги. Если прекраш;ете 
платежей и несостоятельность явились результатомъ лeгкoмыcлiя 
и неделового образа дeйcтвiй, что констатируется комитетомъ по 
принятхю, то пpaвяш,iй комитетъ большинствомъ голосовъ 
можетъ совершенно исключить такого рода несостоятельнаго. 
Простымъ большинствомъ голосовъ исключаются члены биржи, 
виновные въ обманномъ образе действхй или мошенничестве при 
зaключeнiй биржевыхъ сделокъ, а также пpeдcтaвившie коми-
тету по иринят1ю неверныя cвeдeнiя при принятзн или обрат-
номъ вcтyплeнiп въ члены биржи после временнаго удалешя. 
Рядъ другихъ постановлешй устава имеетъ въ виду оградить 
интересы нью-iopкcкoй фондовой биржи и содействовать солид-
ности биржевого оборота. Такъ, запреш;ается членамъ биржи, 
подъ страхомъ временнаго удалешя или иcключeнiя, принадле-
жать къ какой-либо другой организац1и фондовой торговли въ 
Нью-1орке, заключать на бирже сделки съ нечленами, нару-
шать издаваемыя комитетомъ правила и пocтaнoБлeнiя, поступать 
недобросовестно въ деловомъ обороте, заключать сделки со слу-
жаш;ими пpeдпpiятiй безъ paspemenin ихъ хозяевъ, состоять въ 
товариществе съ лицомъ, объявленнымъ несостоятельнымъ долж-
никомъ. 

Сотавъ членовъ нью-горкской фондовой биржи^). Hью-iopкcкaя 
фондовая биржа является союзомъ маклеровъ. Делешя членовъ на 
спекулянтовъ и маклеровъ и строгаго разграничешя ихъ функщй, 
какъ на лондонской фондовой бирже, на ней не существуетъ. Изъ 
1100 членовъ биржи регулярными посетителями биржевыхъ собра-
шй являются лишь человекъ 500—600. Остальные не заключаютъ 
сами сделокъ на бирже, а пользуются услугами посещающихъ 
биржу маклеровъ. Это, главнымъ образомъ, крупные банки и бан-
KnpcKie дома, крупные капиталисты и видные финансовые дель-
цы, охотно yплaчивaющie высокую цену за членское место, что-

См. PraU. The work of the Wallstreet, New-Iork 1910, гл. YIIL 
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бы въ качестве членовъ пользоваться по своимъ биржевымъ 
операщямъ правомъ на пониженную маклерскую провиз1ю. Что 
касается регулярно посещающихъ биржу членовъ, то они пред-
ставляютъ въ действительности не одинъ чистый типъ макле-
ровъ, а являются довольно пестрой массой биржевыхъ деятелей. 
Одна часть ихъ является такъ называемыми „two dollar brokers", 
т. е. маклерами, исполняющими поручешя другихъ, не посещаю-
щихъ .биржу членовъ. Последн1е уплачиваютъ маклерскую про-
визш въ меньшемъ размере—въ 2 долл. со 100 акщй, тогда 
какъ посторонняя публика должна платить 2,50 долл. со 100 
акц1й. Другая категорш маклеровъ занимается исполнен1емъ 
комиссшнныхъ поручен1й широкой публики. Большинство бан-
ковыхъ учреждешй, сделавшихъ своей спещальностью комис-
с1онную операцш по покупке и продаже ценныхъ бумагъ, npi-
обретаютъ обыкновенно съ этой целью членское место на бирже 
для одного изъ своихъ директоровъ или компаньоновъ. Среди этой 
группы встречается много маклеровъ чистаго типа, не спекулирую-
щихъ совершенно за свой счетъ. Особую группу членовъ биржи пред-
ставляютъ т., паз. „room traders'',—торговцы биржевого зала. Это 
професс1ональные спекулянты, не занимающ1еся вовсе комисс1он-
ными поручешями. Они заключаютъ на бирже сделки только за 
свой счетъ и стремятся при этомъ использовать въ своихъ ин-
тересахъ колебашя курсовъ, происходящ1я въ течен1е одного и 
того же биржевого дня. Наконецъ, особая категорш членовъ нью-
шркской биржи это—„спещалисты", спекулянты, избравш1е своей 
спещальностью операщи съ одной, двумя, самое большее тремя 
бумагами, рынокъ которыхъ изученъ ими въ совершенстве. Чле-
ны биржи, являющтеся по преимуществу маклерами, составляютъ 
въ общемъ немного менее половины всехъ членовъ. 

Что касается маклерской провиз1и, то минимальный размеръ 
ея установленъ биржевой конститущей и представляетъ одно 
изъ важнейшихъ ея постановленш. Маклерская провиз1я по 
сделкамъ не-членовъ биржи не должна быть ниже Vs 7о съ сум-
мы сделки, по сделкамъ между членами биржи, когда маклеръ 
не называетъ своему контрагенту имени доверителя, VsVo, а 
если онъ указываетъ его,—V^ Если курсъ бумаги спускается 
ниже 107о, то провиз1я можетъ быть понижена на половину. 
Маклерская провиз1я по сделкамъ съ государственными и му-
ниципальными фондами можетъ устанавливаться по свободному 
соглашешю. Членъ биржи, нарушивш1п указанныя правила о 
провизш, наказывается удален1емъ съ биржи на срокъ отъ 1 до 

12 
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5 л-Ьтъ, по постановлешю правящаго комитета, а при повторномъ 
нарушенш совершенно исключается изъ биржевой корпорации. 

Ответственными по вс^мъ заключеннымъ на бирже сдел-
камъ биржевыя правила, какъ и въ Лондоне, считаютъ самихъ 
членовъ биржи, а не ихъ доверителей, юпентовъ. Последн1е 
имеютъ право требовать отъ своего маклера назвашя контра-
гента, съ которымъ онъ заключаетъ сделку. Биржевые маклера 
имеютъ обыкновенно свои конторы, где принимаютъ отъ публи-
ки комисс1онныя поручен1я. Мнопя так1я конторы представ-
ляютъ предпр1ят1я съ громаднымъ штатомъ служап^ихъ. 

Правила биржевой торговли^ виды одгьлокъ и лщвидагпя, 
Нью-1оркская фондовая биржа открывается ежедневно въ 
9V2 ч. утра, но сделки можно совершать лишь съ 10 ч. 
утра, когда chairman (председатель биржевого собран1я) 
объявляетъ биржу открытой. Имъ же закрывается биржевое со-
брате въ 3 ч. дня, а въ субботу и въ полупраздники (half-holi-
days)—въ 12 ч. дня. Биржевого собран1я не происходитъ по во-
скреснымъднямъивъ сравнительно немнопе дни большихъ празд-
никовъ. Заключете сделокъ до открыт1я и по закрыт1и бпржи, 
равно какъ и публичная торговля вне биржи, запрещаются. Все 
сделки, заключенныя на бирже между ея членами, подлежатъ 
юрисдикщи биржевого суда и должны совершаться по прави-
ламъ биржи. По биржевымъ правиламъ, всякое произнесенное 
громко предложеше купить или продать связываетъ сделавшаго 
его. Бели количество предлагаемой бумаги не указывается, то 
считаются обязывающими сделки съ 100 акщй или съ 10.000 
дол л, облигащй. 

Разрешаются на нью-1оркской фондовой бирже лишь следую-
щie виды сделокъ: 1. „Cash", чистыя кассовыя сделки, когда бумаги 
должны быть поставлены и цена за нихъ уплачена вътотъ же день не 
позднее 27^ ч. дня; 2. „Regular way" — сделки, при которыхъ 
исполнеше должно последовать не позднее 2V4 ч. следующаго 
дня; 3. „At three days"—сделки на срокъ трехъ дней, которыя 
должны быть исполнены на трет1й день по заключен1и сделки; 
4. „Buyer's or seller's option^'—сделки, при которыхъ покупатель 
и продавецъ имеютъ право требовать поставки бумагъ не ранее 
4-го дня и не позднее бО-го дня по заключен1и сделки. 

Если при предложен1и заключить сделку не указывается 
ея видъ, то, по биржевымъ правиламъ, предполагается сделка 
„Regular way". Въ настоящее время преобладающимъ на нью-
1оркской бирже видомъ сделокъ являются кассовыя, именно. 
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сделки съ исполнешемъ на следующш день — „Regular way'' 
Оне составляютъ приблизительно около 99 /̂о всехъ заключае-
мыхъ сделокъ. Развит1е кассовыхъ сделокъ началось после 
кризиса 1857 г., когда въ Нью-1орке обанкротилось много вид-
ныхъ членовъ биржи, и подъ вл1ятемъ этого распространилось 
сильное недовер1е къ срочной торговле. До 1857 г. около 2/3 
всехъ фондовыхъ операцш были срочными сделкамина 10-90дней^. 
Современный порядокъ биржевой торговли считается въ Амери-
ке весьма удобнымъ и совершеннымъ 2). Особое преимуш;ество 
практики кассовыхъ сделокъ усматривается въ томъ, что, благо-
даря ежедневной ликвидацш въ конце каждаго биржевого дня, 
известны немедленно все случаи несостоятельности, вызванные 
невозможностью исполнить заключенныя накануне обязательства. 
Суш;ествуюп];1й же на европейскихъ биржахъ порядокъ одного 
или двухъ ликвидащонныхъ сроковъ даетъ возможность спеку-
лянтамъ нагромождать свои обязательства одно на другое, при-
чемъ общее положен1е ихъ обязательствъ до момента ликвидацш 
неизвестно. Но, несмотря на отсутств1е срочныхъ сделокъ въ 
европейскомъ смысле, бланковыя сделки и превращеше кас-
совыхъ съ формальной стороны сделокъ въ срочныя по суще-
ству весьма широко распространено на нью-1оркской бирже, бла-
годаря чрезвычайному развитш практики одалживан1я бумагъ. 
Занимаются ссудой фондовъ или капиталисты, поместивш1е въ 
соответствующ1я бумаги свои капиталы, или спекулянты, не 
желающ1е платить стоимости купленныхъ ими бумагъ и полу-
чающ1е нужныя для уплаты деньги путемъ ихъ одалживан1я. 
Одалживающему соответствующ1я бумаги передаются для постав-
ки на следующ1й день. Отдающ1й акщи въ ссуду получаетъ 
наличными деньгами ихъ стоимость, устанавливаемую по заклю-
чительному курсу дня, такъ какъ на нью-1оркской бирже не суще-
ствуетъ единаго курса. Въ случае изменен1я курса въ течензе срока 
ссуды, делаются добавочные взносы той или другой стороной, 
смотря по тому, повышается ли или понижается курсъ бумаги. 
Указанныя операцш имеютъ много общаго съ продолжешемъ 
сделокъ путемъ репорта на европейскихъ биржахъ. Существен-
ное отлич1е ихъ отъ последнихъ въ томъ, что оне представ-
ляютъ ссуды до востребован1я, которыя могутъ быть ежедневно 
ликвидированы. Сделки съ прем1ей запрещаются на нью-1оркской 

Stedman and Easton. History of the New - York Stock Exchange, New-
York 1905, стр. 446. 

Pratt, op. cit., стр. 114—115. 
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бирже, равно какъ н, такъ наз., чистыя сделки на разницу, къ ко-
торымъ оне приравниваются. Биржевыя правила заключаютъ въ 
себе это запрещеше, такъ какъ ташя сделки считаются ничто-
жными по законамъ штата Нью-1орка и большинства другихъ 
штатовъ, какъ договоры игры или пари. Точно также не допу-
скаются подъ угрозой удален1я съ биржи на срокъ до 1 года 
фиктивныя сделки, такъ наз., „wash sales". Зато комитету не удает-
ся прекратить, кроме случаевъ обмана, другой биржевой маневръ, 
такъ наз., „matched orders", предпринимаемый для оживлен1я 
рынка какой-либо бумаги, и заключаюш;1йся въ одновременныхъ 
действительныхъ продажахъ и покупкахъ разными маклерами 
принадлежаш;ихъ одному и тому же лицу фондовъ. 

После закрыпя биржи для фондовой торговли, т. е. въ 
обыкновенные дни после 3 ч. дня, происходитъ на ней еже-
дневно собрате маклеровъ и представителей банковъ для за-
ключешя сделокъ по ссудамъ денегъ до востребовашя (call money) 
подъ залогъ бумагъ и по одалживан1ю бумагъ подъ обезпечеше 
равной ихъ курсовой стоимости суммы денегъ. Что касается 
торговли девизами, т. е. иностранными векселями, то въ Нью-
1орке, какъ и въ Лондоне, она не производится на фондовой 
бирже. Сделки съ девизами совершаются въ конторахъ банковъ 
и банкирскйхъ домовъ или непосредственно, или при уча-
CTin посвящающихъ себя этой операщй маклеровъ. Банки и 
банкирсте дома, занимающ1еся девизной торговлей, выпускаютъ 
обыкновенно свои собственные курсовые бюллетени. 

Что касается порядка заключен1я сделокъ, то стороны за-
писываютъ каждую сделку для памяти на особыхъ листкахъ.. 

' Листки эти должны быть затемъ сверены въ конторахъ обоихъ 
контрагентовъ не позднее 1 часа по ихъ заключенш. Въ видахъ 
удобства совершен1я операцш, биржевыя правила предписываютъ 
своимъ членамъ иметь свои конторы вблизи биржевого здашя. 
Лишь сделки съ исполнешемъ позднее 3 дней совершаются, по 
правиламъ, путемъ обмена письменныхъ документовъ. Ликвида-
щ я большинства сделокъ производится теперь при посредстве 
биржевой разсчетной палаты (clearing house), учрежденной въ 
1892 г. Устройство ея сходно въ значительной степени съ организа-
щей разсчетной палаты берлинской и франкфуртской биржи, откуда, 
и было заимствовано- При ликвидащи, въ виду отсутств1я на нью-
1оркской бирже единаго курса бумагъ, принимается заключи-
тельный курсъ ихъ. Черезъ разсчетную палату проходитъ около 
85% биржевого оборота, хотя въ ней участвуетъ лишь незначи-
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тельная часть котирующихся на нью-1оркской бирже бумагъ. 
Бумаги, не допущенныя къ ликвидац1и черезъ посредство раз-
счетной палаты, должны быть поставлены непосредственно. 
На пью-1оркской фондовой бирже, какъ и на лондонской, су-
ществуетъ своеобразный порядокъ ликвидащи биржевой властью 
сделокъ членовъ биржи, не исполнившихъ въ установленный 
срокъ своихъ обязательствъ. Такая ликвидащя называется „un-
der the rule" и состоитъ въ томъ, что chairman (председатель) 
биржи публично продаетъ или покупаетъ соответствующая 
маги, по самой лучшей цене, которую удастся получить. Про-
иcтeкaющie отъ такой ликвидащи убытки потерпевшая сторона 
имеетъ право требовать отъ лица, вызвавшаго эту ликвидащю. 

Допу'щете бумагъ къ оффшпальной котировкт и курсовой 
бюллетень. J\o 1910 года на HHO-iopKCKOE фондовой бирже соверша-
лись сделки, какъ съ бумагами, допущенными къ оффищальной тор-
говле и отмечаемыми въ курсовомъ бюллетене, такъ и съ бу-
магами, торговля съ которыми разрешалась на бирже, но курсъ ко-
торыхъ не указывался въ курсовомъ бюллетене. Уcлoвiя допущешя 
на биржу последней категор]и бумагъ были облегченныя. Съ 
21 апреля 1910 г. разрешаются лишь сделки съ допущенными 
къ оффищальной торговле и отмечаемыми въ бюллетене бумага-
ми. Допущен1емъ бумагъ къ оффищальной котировке ведаетъ 
подъ общимъ руководствомъ правящаго комитета постоянный 
комитетъ фондоваго листа (committee on the stock list). Услов1я 
допущешя на нью-1оркской бирже менее строг1я, чемъ на бер-
линской и даже на лондонской. Требуется лишь представить 
точныя сведен1я о финансовомъ положеши, и характере дея-
тельности предпр1ят1я, выпустившаго бумаги, и приложить его 
уставъ. Допускаются къ биржевой торговле лишь бумаги, вы-
пущенныя въ достаточно крупныхъ размерахъ, но точной нор-
мы не указано. Пpaвящiй комитетъ имеетъ также право вы-
черкнуть изъ листа котирующихся бумагъ любую бумагу, 
какъ только онъ заметитъ, что обращающееся на бирже коли-
чество ея является недостаточно значительнымъ. 

Курсовой бюллетень на нью-1оркской фондовой бирже оффи-
щально не издается. Издашемъ его занимается получившая на 
это привилeriro Quotations Company, но въ составлеши бюлле-
теня принимаетъ участ1е и окончательно его проверяетъ коми-
тетъ фондоваго листа (committee on the stock list). 

Порядокъ составлешя бюллетеня следующ1й. О всякой заклю-
ченной сделке маклеръ сообщаетъ комитету фондоваго листа, кото-
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рый записываетъ каждую сделку въ порядк-Ь времени ея заклю-
чешя и зат-Ьмъ передаетъ упомянутой компан1и. Эта компан1я 
о всякой заключаемой сделке немедленно сообш;аетъ по теле-
графу въ конторы маклеровъ, банковъ и биржевыхъ спекулян-
товъ, которые почти всЬ являются абонентами Ticker - арра* 
r a t - о в ъ Н а основан1и св^д^шй о заключенныхъ сделкахъ со-
ставляется и печатный бюллетень, проверяемый комитетомъ. 
Курсовой бюллетень нью^оркской фондовой биржи характеренъ 
въ томъ отношеши, что въ немъ, кроме цены покупки и прода-
жи, указывается и сумма оборота каждой бумаги. 

ВнгЬ'биро1себш маклеры, bucket shops. Кроме маклеровъ, со-
стояш;ихъ членами биржи, въ Нью-1орке суш;ествуетъ большое 
количество вн'Ьбиржевыхъ маклерскихъ предпр1ят1й, занимаю-
ш;ихся посредничествомъ въ фондовой спекулящи широкихъ 
круговъ спекулирующей публики. Среди нихъ попадаются иногда 
вполне солидныя предпр1ят1я, но большинство ихъ представ-
ляютъ такъ наз. bucket shops. Эти учреждешя имеютъ такой 
же характеръ, какъ и въ Англ1и2). Они часто называютъ себя 
банкирскими конторами или банками, но въ действительности яв-
ляются мошенническими предпр1ят1ями, занимающимися обира-
тельствомъ спекулирующихъ при ихъ посредстве неопытныхъ лю-
бителей биржевой игры. Они на самомъ д е л е не исполняютъ в ъ 
большинстве случаевъ кл1ентскихъ поручешй, адержатъ противъ 
своихъ кл1ентовъ пари на повышен1е или понижеше курса. Ихъ 
цель при первой же возможности завладеть внесеннымъ кл1ен-
тами обезпечешемъ. Въ эпохи спекулятивнаго подъема число 
bucket shops чрезвычайно увеличивается, но также быстро по-
томъ исчезаетъ. Членамъ нью-1оркской биржи запрещается всту-
пать въ как1я бы то ни было сношешя съ bucket shops. 

Консолидированная фондовая биржа—New-York Consolidated 
Stock Exchange New-York Consolidated Stock Exchange пред-
ставляетъ фондовую биржу, конкуррирующую съ нью-1оркской 
фондовой биржей. Она образовалась изъ соединешя Mining Exchange 
и Oil Exchange, отсюда ея назваше: консолидированная. Происхо-
жден1е ея относится къ 60-мъ годамъ. Въ 70-ыхъ и 80-ыхъ го-
дахъ на ней происходила оживленнейшая спекуляц1я съ гор-
ными и нефтяными ценностями. Но, когда эта спекулящя при-

См. статью объ англхйскихъ биржахъ, стр. 95. 
2) Ibid. стр. 96—-97. 

См. Nelson. The ABC of the stock speculation. New-York 1902 стр. 129 
-139. 
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шла въ упадокъ, члены биржи стали заниматься торговлей все-
возможными фондами, 0браща10ш;имися на нью4оркской фондо-
вой бирже. Въ настоящее время на ней обращаются главнымъ 
образомъ те же бумаги, которыя допущены къ оффищальной 
торговле и на основной нью-1оркской бирже. Организащя консо-
лидированной фондовой биржи почти во всехъ отношешяхъ 
тождественна съ организащей Stock Exchange. Главное различ1е— 
въ менее строгихъ услов1яхъ принятш въ ея члены. Число чле-
новъ ограничено на ней 2400 человекъ, и членское место стоитъ 
сепчасъ всего около ЮОО долл. Возможность ея существовашя, 
наряду съ такой могущественной и вл1Ятельной организац1ей, 
какъ основная нью-шркская биржа съ ея крупнейшими оборо-
тами, объясняется преимущественно облегчен1емъ доступа въ ея 
члены менее состоятельнымъ маклерамъ и мелкимъ спекулян-
тамъ. Известную роль играетъ и то обстоятельство, что на ней 
допускаются сделки съ меньшимъ минимальнымъ количествомъ 
акщ'н, именно 10 штукъ, чемъ принято обычаемъ на главной 
бирже (100 штукъ). Сделки съ числомъ акцш менее 100 штукъ 
и являются на консолидированной бирже преобладающими. Въ 
общемъ, это нью-1оркская фондовая биржа въ мишатюре. Обо-
роты ея по сравненпо съ крупными оборотами главной биржи 
незначительны. Работающ1е на ней спекулянты самостоятельнаго 
биржевого мнешя не создаютъ, а подчиняются настроенш глав-
ной биржи. Ихъ задача использовать колебанш курсовъ на послед-
ней, которыя сообщаются на консолидированную биржу по теле-
графу. Комитетъ нью-1оркской биржи относится къ ея существо-
ван1ю весьма неодобрительно. Имъ принимались меры къ пре-
кращена телеграфнаго сообщешя на нее курсовъ, но пока оне не 
привели къ желательнымъ результатамъ. Членами консолидиро-
ванной биржи являются иногда некоторые bucket-shops, счи-
тающ1е членство выгодной рекламой и проводящ1е поручешя 
своихъ кл1ентовъ на бирже путемъ matched orders (см. выше), 
некоторыя маклерск1я фирмы консолидированной биржи зани-
маются арбитражными операщями между Нью-1оркомъ, Фила-
дельф1ей и Бостономъ, которыя на Stock Exchange запрещены. 

Curb Market. Кроме этихъ двухъ биржъ, въ Нью-1орке су-
ществуетъ еще весьма оживленный неорганизованный фондовый 
рынокъ на прилегающей къ бирже улице Broadstreet, назы-
ваемый Curb Market. Эта неоффищальная фондовая биржа со-
вершенно независима отъ нью-1оркской главной фэнз;)зэ:1 бир-
жи. Производятся на этомъ улпчномъ рынке опергцч! с:) в:зз-
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возможными бумагами разнообразиаго качества. Тутъ обращаются 
и всЬ те бумаги, которыя не допущены къ оффищальной бир-
жевой торговле. На Curb Market совершаются и запрещаемыя 
на оффиц1альной бирже сделки съ прем1ями, хотя и въ незна-
чительномъ количестве. Зато весьма развита торговля не выпу-
щенными еще бумагами (when issued), а также и после выпуска, 
пока оне не котируются еще на oффицiaльнoй бирже. Въ не-
которые годы, какъ напр., въ 1890 г., обороты Curb Market вре-
дили интересамъ торговли на главной H b r o - i o p K C K o n бирже. 
Порядокъ заключешя сделокъ, принятый на Curb Market, а так-
же маклерская пpoвизiя одинаковы съ оффищальной биржей. 

Дрг/ггл фондовыя бироюи Соединенныхъ Штатовъ. Фондо-
выя биржи существуютъ во всехъ почти крупныхъ городахъ 
отдельныхъ штатовъ. Важнейш1я изъ нихъ находятся въ Фила-
дeльфiи, Санъ-Луи, Бостоне, Новомъ Орлеане, Чикаго, Балти-
море и Питсбурге. OpraHHsaui iH ихъ сходна съ Hbro - iopKCKof i 

биржей, у которой она заимствована почти всеми. Все оне пред-
ставляютъ закрытыя корпоращи; во всехъ для того, чтобы сде-
латься членомъ, требуется купить членское место. Стоимость 
членскаго места этихъ биржъ ниже, чемъ въ Нью-1орке, но на 
главныхъ биржахъ довольно высока. Въ 1906 г. членское ме-
сто фондовой биржи Бостона стоило—35.000 долл., Филaдeльфiи— 
12.000 долл., Новаго Орлеана—-10.650 долл., Питсбурга—8.000 долл., 
въ Чикаго всего 1.100 долл. Уставы многихъ пpoвинцiaльныxъ 
биржъ почти дословно списаны съ кoнcтитyцiи нью-1оркской 
биржи. Все эти биржи играютъ подчиненную роль, посколько 
дело касается обращающихся на нью-iopкcкoй фондовой бирже 
ценностей. Указанныя ценности котируются лишь на немно1?ихъ 
провинщальныхъ биржахъ. Последшя служатъ, главнымъ обра-
зомъ, фондовымъ рынкомъ для бумагъ местнаго значешя, преи-
мущественно такихъ, которыя, въ виду ихъ незначительныхъ 
количествъ, не могутъ быть допущены къ нью-1оркской оффи-
щальной биржевой торговле. 

Литература: По ncTopin—iJ. С. Stedman and А. N. Easton. History of the 
New-York Stock Exchange. NeлY-York 1905.—^. S. Pratt. The work of the AVaU 
street. New-York 1 9 1 0 . — T h e ABC of the Stock speculation. New-York 
1902.—По современной организащи—Constitution of the New-York Stock Exchange. 
—PV/i. Reibnitz. Die New-Yorker Fondborse—Geschichte, Verfassung und wirt-
schaftliche Bedeutung, Jena. гШ.—Мп. E. Dos Pcissos. A Treatise on the law of 
stock brokers and stock exchanges. New-York 1905. 

Reibnitz, op. cit., стр. 87. 



Фондовыя биржи въ Росаи, 
Статья В. П. Кардашева. 

Торговля фондами и валютой ведется въ Россш на биря^ахъ 
Петрограда, Москвы, Одессы, Варшавы, К1ева, Риги и Харькова. На 
петроградской бирже торговля фондами и валютой ведется на 
особомъ фондовомъ ея отделе, на прочихъ же биржахъ такого 
деления нетъ. Для удобства торговцевъ определенными товара-
ми, однако, устраиваются отдельныя биржи: напримеръ, Калаш-
никовская хлебная въ Петрограде, фруктовая, чайная, вин-
ная, рыбная и т. д. 

Предметомъ биржевыхъ сделокъ фондовой биржи являют-
ся: купля и продажа иностранныхъ денегъ, иностранныхъ че-
ковъ и переводныхъ векселей, облигащй государственныхъ зай-
мовъ, займовъ городовъ, городскихъ кредитныхъ обществъ, про-
мышленныхъ компанш, закладныхъ листов1!; земельныхъ банковъ, 
акц1Й различныхъ предпр1ят1й — пароходныхъ, транспортныхъ, 
страховыхъ, железнодорожныхъ, банковъ коммерческихъ п зе-
мельныхъ и различныхъ промышленныхъ предпр1ят1й. 

Наши фондовыя биржи знаютъ сделки какъ наличныя, такъ 
и срочныя. Въ первомъ случае исполнен1е сделки—сдача—про-
исходитъ въ течен1е трехъ дней по ея совершен1и; во второмъ— 
въ условленный срокъ или въ продолжеше обусловленнаго пе-
ршда времени, или, наконецъ, на средину месяца—на мед1о, 
или же на конецъ месяца—на ультимо. Дни эти для каждаго 
месяца указываются въ оффищальномъ биржевомъ календаре 
даннаго места. Кроме простой купли и продажи, существуютъ 
и друия формы сделокъ, заимствованныя изъ практики запад-
но-европейскихъ биржъ^). 

Количество совершаемыхъ сделокъ съ фондами огромно, и 
оборотъ фондовыхъ биржъ весьма значителенъ. Но, къ сожале-

Подробн-Ье о русскихъ биржевыхъ сд-Ьлкахъ см. ниже ст. Л. М. Гессена. 
Прим. ред. 
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н110, мы не располагаемъ такой статистикой оборотовъ фондо-
выхъ биржъ, какою располагаетъ Герман1я въ виде данныхъ 
о поступленш гербоваго сбора съ маклерскихъ записокъ, и та-
кимъ образомъ цифровые размеры оборота русскихъ фондовыхъ 
биржъ остаются неизвестными. 

По своимъ оборотамъ и вообгце по своему значенш первое 
место въ Россш занимаетъ петроградская биржа. 

Причины этого, во-первыхъ, историчесшя—это первая, старей-
шая биржа, получившая автономную организацпо и съ нею 
возможность здороваго развит1я; во-вторыхъ, значеше петро-
градской биржи покоится на финансовой мощи, сосредоточенной 
въ кредитныхъ установлен1яхъ, имеющихъ въ Петрограде свои 
центральный учрежден1я. Государственный Банкъ и Государ-
ственное Казначейство, Кредитная Канцеляр]я, частные банки 
коммерческаго кредита, правлешя страховыхъ и промышленныхъ 
предпр1ятш, пароходныхъижелезнодорожныхъобществъ и т.д.— 
создаютъ необычайно мощный притокъ денежныхъ ^ средствъ 
въ Петроградъ и делаютъ изъ него центральный резервуаръ 
изъ котораго, при помощи биржи, путемъ выпуска акщй и об-
лигацш, черпаются средства для предпр1ят1и внутри страны. 

Поэтому неудивительно, что въ настоящее время въ коти-
[ ровку петроградской биржи введено около 700 наименованзй 

различныхъ ценностей на милл1арды рублей. 
Что касается провинщальныхъ биржъ и московской бир-

жи, то оне удовлетворяютъ местному сп1)осу, делаютъ сделки 
съ местными ценностями,—въ К1еве, напримеръ, съ паями са-
харныхъ заводовъ, въ Москве съ железнодорожными цен-
ностями. Ихъ расценки отражаютъ очень близко расценки 
петроградской биржи, и кругъ ихъ вшян1я не великъ. 

Иначе дело обстоитъ съ петроградской биржей. Ея вл1яше 
простирается на всю Россйо, и ея курсы не остаются безъ влхя-
шя даже на курсы берлинской и парижской биржъ въ отноше-
ши нашихъ ценностей. 

Поэтому деятельность петроградской биржи была предме-
томъ живейшаго внимашя правительства, темъ более, что ему 
приходилось часто выступать въ качестве стороны какъ при 
сделкахъ съ валютой, такъ и при введеши въ котировку облига-
Ц1й государственныхъ займовъ. Ея постановлен1я и проекты да-
вали министру финансовъ матер1алъ для биржевого законода-
тельства, получавшаго распространеше и на д р у и я биржи. 

Поэтому и мы въ дальнейшемъ изложенш остановимся под-
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робн-Ье на петроградской бирже п проследимъ въ общихъ чер-
тахъ ея развит1е до начала нашего столет]'я, а затемъ уже по-
знакомимся съ существующей организац1ей. 

Петръ Великш, познакомившись съ деятельностью запад-
ныхъ бпрл^ъ—амстердамской, лондонской, основанной еще въ 
1558 годз^ гамбургской (1608 г.), а также и съ деятельностью биржъ 
въ Брюгге (1531 г.) и въ Антверпене (1556 г.), пожелалъ дать куп-
цамъ, тогда главнымъ образомъ иностранцамъ, привычную органи-
зацш, справедливо ожидая отъ того пользы государству. 

Уже въ заложенномъ въ 1703 г. на месте нынешней Тро-
ицкой площади, Гостиномъ дворе было отведено место для 
собран1я торговыхъ людей^). 

После пожара 1710 года въ возобновленномъ въ 1713 году 
Гостиномъ дворе было построено архитекторомъ Трезнни вре-
менное здаше бирлш. 

Указомъ Сената 8 ноября 1723 г. было повелено „на Санктъ-
Петербургскомъ острову, ныне где пристойно сделать биржу, 
а на Васильевскомъ острову на Гостиномъ дворе биржу-жъ 
сделать каменную". 

До начала XIX столет1я петроградская биржа была бир-
жей товарной: на ней совершались сделки по покупке п прода-
же товаровъ, фрахтовашю судовъ и проч. Сделокъ съ ценными 
бумагами не было: продавали, какъ и во времена Петра, пеньку,, 
сало, ленъ, воскъ, нефть и холстъ, покупали предметы привоза— 
металлы, хлопокъ и колошальные товары. Въ связи съ товар-
ными операщями, совершались сделки по покупке - продаже 
иностранныхъ векселей и денегъ. 

Организащя биржи отличалась полной свободой: торговые 
люди не принуждались къ посещешю и не пр1обретали отъ ея 
посещен1Я никакихъ правъ: на бирже происходилъ обменъ све-
ден1й о прибывшихъ корабляхъ. роде п количестве товаровъ, о 
ценахъ и спросе на нихъ, и совершались сделки. 

Указомъ Сената 1723 года были установлены способы осве-
домлешя о ценахъ на хлебъ и на друпе товары въ разныхъ 
местахъ Росс1и, а также и въ Амстердаме, Лондоне и Данциге: 
Коммерцъ-Коллеия должа была собирать сведен1я на установ-
ленныхъ бланкахъ еженедельно (изъ местъ отдаленныхъ—еже-
месячно) и брать изъ иностранныхъ прейскурантовъ цены и, 
отпечатавъ въ Сенатской типограф1п, пускать эти бюллетени въ 

Тимофгьееъ. Исто|)1я С.-ПетербургекоП бпрлсп, СПБ. 1903. стр. 5—(>. 
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продажу. Были учреждены институты: аукц1онистовъ, маклеровъ^ 
съ гофъ-маклеромъ во главе, браковщиковъ и биржевыхъ арте-
лей. Биржа съ 1717 г. находилась въ заведываши Коммерцъ-Кол-
легш, для которой въ 1724 году былъ изданъ регламентъ, со-
державшей статьи, относяш;1яся къ деятельности биржи. 

Въ царствоваше преемниковъ Петра не произошло суш;е-
ственнаго изменен1я въ организацш петроградской биржи: это 
обстоятельство находится въ непосредственной связи съ неизме-
нившимся характеромъ ея деятельности. 

Въ эти 75 летъ, до начала XIX века, для петроградской бир-
жи было сделано немногое: биржа была перенесена на Василь-
евсшй островъ, въ каменное здан]е, рядомъ съ Гостинымъ дво-
ромъ и таможней и подчршена в е д е н ш таможни; пересматрива-
лись правила о времени биржевыхъ собранш, о присяяшыхъ 
маклерахъ (последнему вопросу было уделено не мало внима-
шя)^); издавались указы, стремивш1еся регламентировать бир-
жевую торговлю, наприм., указъ Коммерцъ-Коллегш 1733 г. о 
Bocnpenienin иностраннымъ купцамъ торговать другъ съ дру-
гомъ; возобновлялись попытки бороться съ недобросовестной 
торговлей, причемъ имена виновныхъ предавались гласности, 
что не исключало строгой кары по закону. 

Разрешался вопросъ о составленш прейскуранта, для чего 
въ 1760 году была учреждена Гофъ-Маклерская контора; в ъ 
1798 году последовало распоряжеше о составленш маклерскихъ 
записокъ на гербовой бумаге; въ самомъ понят1и „маклера", 
какъ простого посредника, происходитъ изменен1е: это уже 
должностное лицо, удостоверяюш;ее своей запиской обстоятель-
ства сделки и элементы, до ея существа относящхеся. Такова 
деятельность маклеровъ при учетныхъ конторахъ, учрежден-
ныхъ въ 1797 году: вексельныхъ, страховыхъ, а также и дея-
тельность браковщиковъ. 

Нигде не встречается упоминан1я о сделкахъ съ ценными 
бумагами; это объясняется ихъ отсутств1емъ: несмотря на ста-
ран1Я Петра, акщонерныхъ компанш, подобныхъ Остъ-Индской, 
для русской торговли съ иноземными государствами основать не 
удалось; кооперащи капитала въ сфере производства, столь 
распространенной въ любимой Петромъ Голландш, въ Россш не 
существовало. Облигацш государственныхъ займовъ, заключен-

Интересный проектъ маклерской пнструкщи передала Коммерцъ-Колле-
:пя въ 1797 году „на особливое уважен1е Сената''. 
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ныхъ Екатериной въ Голланд1и черезъ банкировъ де-Сметъ 
Маврущо, Фридериксъ, Гопе и К ,̂ де-Вольфъ, Реньи въ общей 
сумме, съ 1769 по 1793 годъ, въ 9-2,9 миллюна голландскихъ гуль-
деновъ, не обращались на нашей бирже; даже спустя 25 летъ 
въ курсовой части Ло 1 за 1825 годъ, „Коммерческой Газеты^' ^ 
издававшейся Департаментомъ внешней торговли, курсовъ „кре-
дитныхъ бумагъ^^ не находимъ, несмотря на то, что въ про-
спекте газеты обещаны были подъ п. б „Биржевой курсъ'^—„све-
ден1я о денежномъ биржевомъ курсе въ главныхъ торговыхъ 
местахъ, также и курсе разныхъ кредитныхъ бумагъ". 

За время до 1816 года петроградская биржа представляла собою 
преимущественно иомещеше, отведенное правительствомъ для соб-
ранш торговыхъ людей; биржевого общества, зарегистрированнаго 
правительствомъ, съ известнымъ кругомъ правъ п обязанностей не 
было; были посетители биржи, состоявшей то въ томъ, то въ иномъ 
ведомстве. Одно обстоятельство заставило создать органъ биржевого 
купечества „Комитетъ С.-Петербургской биржи-: построенное въ 
царствоваше Александра 1-го здаше биржи, по плану архитектора 
Томона съ затратой 2.331 т. рублей^), необходимо было содержать 
Ни одно изъ ведомствъ не желало, да и не могло, по тогдаш-
нему положен1ю финансовъ, нести такихъ крупныхъ расходовъ 
по его содержашю и ремонту. Потребовалось создать для этого 
особый органъ. 

15 1юля 1816 года существующее и поныне здан[е было 
освящено и передано въ веден1е Городского Головы. По при-
глашешю этого последняго, 6 ноября 1816 года биржевые 
купцы, числомъ 122, собрались впервые для выборовъ Ко-
митета. Комитетъ С.-Петербургской Биржи былъ пзбранъ въ 
числе б человекъ, изъ числа купцовъ и маклеровъ срокомъ на 
2 года. Председателемъ былъ, по должности. Городской Голова. 
Кроме заведыван1я здашемъ, на обязанности Комитета лежало рас-
ходоваше биржевыхъ суммъ, сборъ доходовъ и веден1е отчетности. 

Избранный на общемъ собранш биржевого купечества, Ко-
митетъ являлся его исполнительнымъ органомъ п ежегодно 
представлялъ на его утвержден1е свой отчетъ. Общ1я собрашя, 
кроме того, созывались по мере надобности. 

Первый № выпущенъ 5 февраля 1803 г. подъ назваьпемъ ^С'Петер-
бургскгя Комлюрческгя В'}ьдомосши''. 

Здаше, начатое еще въ ХМП в-Ьк-Ь по указу 17 декабря 1781 года, по 
плану знаменптаго архитектора Гваренги, было снесено въ 1804 въ недостроен-
номъ вид-Ё за ветхостью. 
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Рапортъ о состоявшихся выборахъ и о функщяхъ Комитета 
былъ утвержденъ министромъ финансовъ, отклонившимъ, однако, 
право Комитета им^тъ собственную печать. Такимъ образомъ, по 
•совершенно внешнему поводу было положено основаше суще-
ствующему и въ настоящее время автономному управлен1ю 
петроградской биржи. 

Существенный oгpaничeнiя автоном1и были сделаны прави-
лами, изданными правительствомъ только въ начале двадцатаго 
века и только въ отношенш биржевыхъ купцовъ, занимающихся 
•торговлей фондами. 

Первой кодификащонной работой особой комисс]и бирже-
вого купечества было составленхе получившаго въ 1831 году 
•силу закона „Положешя о маклерахъ", вместе съ которымъ было 
издано и положеше о Биржевомъ Комитете и о надзоре онаго 
за благочишемъ биржевыхъ собранш. Кроме председателя (го-
родского головы) въ составъ Комитета входилъ, по должности же, 
Гофъ-Маклеръ. Комитету было предоставлено право налагать 
штрафы за неисполнеше правилъ и иметь свою печать. 

Съ началомъ второй четверти XIX века петроградская 
биржа изменила свой характеръ. Кроме значительныхъ оборо-
товъ съ товарами и сделокъ фрахтовыхъ, вексельныхъ и валют-
ныхъ, появляются сделки съ бумажными ценностями, пр1обрев-
лпя въ дальнейшемъ огромное значен1е не только для Петрограда, 
но и для всей Россш. Необходимый матер1алъ для сделокъ съ 
ценными бумагами появился въ 1809 году, когда, вследств1е 
утраты внешняго кредита, правительство выпустило внутреншй 
7% заемъ на 3 милл. рублей ассигнащями. Заемъ имелъ успехъ: 
былъ размещенъ al pari. Правительство понизило доходность до 
67о и выпустило въ 1810 году 20 милл1оновъ рублей съ темъ-
же успехомъ; имея нужду въ деньгахъ, правительство продол-
жало выпуски внутреннихъ займовъ: съ 1817—1818 г.г. было выпу-
щено пять б7о займовъ на общую сумму въ 381 милл. номи-
нальныхъ, за которые было выручено 313 милл. рублей ассигна-
щями. Такимъ образомъ, за девять летъ въ обращеше поступило 
на 354 миллioнa бумажныхъ ценностей. Съ другой стороны, 
часть изъ выпущенныхъ заграницей въ 1820—1822 году 83 мил-
.л1оновъ рублей попала на нашу биржу. Если принять, что не-
которая часть облигащй внутреннихъ займовъ попала въ руки 
иностранцевъ заграницу, то и тогда появивщ1ися матер1алъ не 
могъ не оживить биржу. Въ 30-хъ годахъ прошлаго столет1я на 
петроградской бирже уже были въ обращеши акщи и обли-



Фондовыя биржи въ Р0СС1И. 191 

гацш частныхъ обществъ; но отношен1ю къ сделкамъ съ ними 
успели образоваться биржевые обычаи, съ ч^мъ считался и 
Петроградскш Коммерческ1й Судъ. 

Законъ 1836 года о промышленныхъ обществахъ далъ но-
вый толчекъ къ увеличеюю частныхъ ценностей на петро-
градской бирже. 

До 1836 года регулироваше деятельности биржи предоста-
влялось ей самой: самодеятельность биржевого купечества есть 
основная черта биржевого законодательства съ 1816 года. Ио въ 
пер1одъ издан1я вышеупомянутаго закона государство стало на 
точку зрен1я строгой регламентащи и запретило, между про-
чимъ, срочныя сделки съ акщями и временными свидетель-
ствами—„росписками" Это запрещеше просуществовало до 
1893 года, когда былъ изданъ законъ 2), допускавш]й всевозмож-
ныя биржевыя сделки, кроме особо въ законе поименованныхъ. 
Оффищальная котировка бумагъ сначала только записывалась, 
затемъ стала печататься на французскомъ языке и только съ 
1884 года на русскомъ. 

Каждое потрясен1е спокойной деятельности фондовой биржи 
при недостаточности действовавшаго законодательства вело къ 
разнаго рода вмешательствамъ правительства въ лице Мини-
стерства Финансовъ и Государственнаго Совета. Усложнившаяся 
съ течен1емъ времени деятельность биржи требовала кодифика-
щи уст^Ьновившихся обычаевъ и оффиц1альнаго признан1я изве-
стныхъ правъ. Поэтому уже въ 1830 году Биржевой Комитетъ 
поручилъ Биржевому Старшине К. М. Мейснеру составить 
проектъ устава. Въ конце 1831 года проектъ устава петро-
градской биржи былъ составленъ по даннымъ объ иностранныхъ 
биржахъ и въ соответствш съ обычаями, установившимися на 
петроградской бирже. Этотъ уставъ получилъ 5 октября 1832 г. 
силу закона Составленный съ большимъ знан1емъ дела и въ 
духе автономной англ1йской биржи и биржъ вольныхъ немец-
кихъ городовъ, хотя и основанный „на существующихъ по этому 
предмету узаконентяхъ и постановлешяхъ", уставъ Мейснера 
заслуживаетъ внимашя какъ по своему вл1яшю на развит1е 
петроградской биржи, такъ и потому, что духъ этого устава 
живетъ и во всехъ позднейшихъ уставахъ русскихъ биржъ. 

Уставъ петроградской биржи 1832 года распадается на 

Ст. 2167, т. X ч. I. Св. Зак., изд. 1887 г. 
Выс. утв. мн'Ьн1е Государственнаго Сов-Ьта 8 11оня 1893 г. 

8) П. С. 3. 1832 г., Л« 5^8. 
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главы: о бирже и посеш;ающихъ оную, о Биржевомъ Комитете, 
о правахъ и обязанностяхъ посещаюшсихъ биржу, о правахъ и 
обязанностяхъ Биржевого Комитета, объ ответственности и о 
распорядительной и хозяйственной частяхъ Петроградской 
биржи. 

Въ этомъ уставе дается новое понят1е „биржи", прежде— 
мжта где торговые люди сходились для обмена сведен1ями 
и заключен1я сделокъ, т^ьш-^ъ—общества торговыхъ людей. Въ 
ст. 1 гл. I мы читаемъ: „Биржа есть обш;ее собран1е принадле-
жащихъ къ торговому сословпо лицъ, которыя собираются въ 
одномъ месте для удобства взаимныхъ сношенш и сделокъ по 
всемъ оборотамъ торговли и промышленности". 

Право посещешя биржи предоставлено всемъ желающимъ; 
сделки же могутъ совершать только лица, перечисленныя въ ст. 5 
гл. 1. „а) Негощанты или первостатейные купцы, производящее 
внутреннш и заграничный оптовый торгъ; банкиры, занимаю-
щ1еся переводомъ денегъ на россшсше и иностранные города, 
учетомъ векселей и всякими банкирскими делами и вообще 
купцы 1-ой гильдш, производящ1е вышеозначенные коммерческ1е 
обороты; б) заводчики и фабриканты, для продажи оптомъ соб-
ственныхъ изделш и для покупки матер1аловъ, къ производству 
необходимыхъ; в) купцы 2-й гильдш, производящ1е оптовую или 
розничную торговлю; г) иностранные гости, занимающ1еся опто-
вою торговлей или банкирскими делами; д) заезжхе иностранные 
купцы, согласно предоставленному имъ закономъ праву только 
на 6 месяцевъ; е) торгующ1е крестьяне по свидетельствамъ пер-
выхъ двухъ родовъ; ж) местные купцы 3-й гильд1и и торгующ1е 
крестьяне по свидетельствамъ 3-го рода, желающ1е покупать на 
бирже товары отъ росс1йскихъ купцовъ первыхъ двухъ гильдш 
и торгующихъ крестьянъ первыхъ двухъ родовъ; з) биржевые 
маклера, аукщонисты, корабельные маклера, диспашеры, нота-
р1усы и браковщики, и) подрядчики на привозъ и отвозъ това-
ровъ и на проч1я коммерчесМя потребности". 

Изъ приведеннаго перечня видно, какъ широко понимался 
составъ биржевого общества, принадлежность къ которому была 
связана съ уплатой взносовъ на содержаше здашя -и проч1я 
нужды, въ размерахъ въ зависимости отъ потребности, по при-
говору биржевого купечества. 

За Биржевымъ Комитетомъ уставъ признавалъ право воз-
буждешя ходатаиствъ о пользахъ и нуждахъ С.-Петербургской 

Ст. 2156, т. ХГ. Св. Зак., изд. 1857 г. 
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биржи; составъ его былъ сохраненъ прежнш и кругъ деятель-
ности не изменился. Объ общихъ собрашяхъ биржевого купече-
ства упоминается только въ статье объ отчете Биржевого Коми-
тета по хозяйственной части: отчетъ представляется биржевому 
купечеству. 

Председателемъ Биржевого Комитета является по прежнему 
Городской Голова,—лицо, бирже постороннее. Принципъ само-
управлен1я получилъ свое окончательное признан1е только въ 
царствован1е Николая I, въ 1846 году когда, по ходатайству 
биржевого купечества, ему было разрешено избирать председа-
теля изъ числа почетнейшихъ биржевыхъ купцовъ, ведущихъ 
въ С.-Петербурге постоянную торговлю. 

Къ этой организащи обращалось правительство, прежде 
чемъ решиться на ту или иную меру воздейств1я на биржу. 
Правительство считало себя обязаннымъ вымешиваться въ жизнь 
биржи всякш разъ, какъ ея деятельность бывала потрясаема 
кризисами и угрожала спокойному развитш народнаго хозяйства. 
Сами же потрясен1я въ биржевой торговле бумажными ценно-
стями были следств1емъ увеличешя въ Poccin количества ихъ, 
совершавшагося во второй половине девятнадцатаго века съ боль-
шою быстротой. Оставивъ въ стороне частныя бумаги, достаточно 
сказать, что количество бывшихъ въ обращеши бумагъ государ-
ственныхъ на 1 января 1862 года составляло 393 милл. руб. мет. 
и 969 милл. руб. кред., а на 1 января 1900 года 6.233 милл. руб. 

Интересъ къ ценнымъ бумагамъ возникъ въ широкихъ 
кругахъ общества, которые пострада-ти уже отъ перваго бирже-
вого кризиса, имевшаго место въ 1869 г. Въ это время возникла 
въ Петрограде негласная биржа въ ' отеле Демута, где, въ ут-
ренн1е часы, совершались спекулятивныя сделки съ акщями 
Рыбинской железной дороги, выигрышными билетами и другими 
бумагами, повлекш1я за собой разорен1е многихъ. Законъ 1836 года, 
воспрещавшш сделки на срокъ, не устрашалъ спекулянтовъ. Оза-
боченное установлешемъ большей обезпеченности торговыхъ отно-
шешй, министерство финансовъ въ сентябре 1869 г. поручило 
Биржевому Комитету спешно разработать проектъ правилъ тор-
говли ценными бумагами, которыя, допуская срочныя сделки, 
могли бы въ то же время содействовать сокращенш спекулящи. 

Биржевой Комитетъ, созывая биржевое купечество, совер-
шающее сделки съ фондами, сталъ на точку зрешя необходи-

») 21 октября 1846 г.; см, П. С. 3. 1846 г. № 20132, 
13 
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мостя ограш1чен1я свободы срочныхъ сделокъ, а не категориче-
скаго ихъ вос11реш;ен1я[, полагая, что при запрещеши срочныхъ 
сделокъ отсутствие гласности, торговыхъ обычаевъ и возмож-
ности обратиться къ защигЬ закона будетъ причиною всякихъ 
злоупотребленп!. Избранная въ этомъ собранш комисс1я соста-
вила „проектъ главныхъ основашй Устава и Синдикальныхъ 
правилъ для срочныхъ сделокъ по акц1ямъ при С.-Петербургской 
бирже". Проектъ этотъ, однако, не получилъ хода: тотъ д^та 
разумныхъ уступокъ требовашямъ времени, которымъ онъ былъ 
пропитанъ, не находилъ отклика въ среде министерства. 

Европейскш кризисъ 1873 года и последовавшш въ октябре 
1875 года рядъ краховъ русскихъ предпр1ятш поставили на 
очередь вопросъ объ организацш биржи, вопросъ особенно важ-
ный, потому что въ уставе 1832 года роль биржевого купечества 
была очерчена весьма неясно. Одно было вне сомнешя: Бирже-
вой Комитетъ долженъ былъ отчитываться передъ обпдимъ со-
бран1емъ купечества; обсуждеше сложныхъ вопросовъ въ много-
людномъ собраши представляло значительный трудности и было 
мало плодотворно, поэтому выделенный изъ его среды комиссш 
действовали почти постоянно. Сама собой являлась мысль о по-
стоянномъ организованномъ представительстве биржевого купе-
чества съ определенными правомоч1ями, которое отражало бы 
действительный его составъ. 

Еще въ 1871 году председатель Биржевого Комитета А. Г. 
Золотаревъ составилъ проектъ преобразован1я Биржевого Коми-
тета и правилъ участ]я въ делахъ биржевого общества. По этому 
проекту на Биржевой Комитетъ (по уставу 1832 года состоявшш 
изъ б членовъ, въ томъ числе и гофъ-маклера) возлагалось пред-
ставлять С.-Петербургское биржевое купечество и, въ новомъ 
составе 15 членовъ, давать заключешя по вопросамъ, по-
ступающимъ изъ правительственныхъ и судебныхъ установлений, 
а также возбуждать ходатайства въ порядке инищативы, 
какъ самостоятельно, такъ и совместно съ гласными, въ числе 
100 избранными по разрядамъ. Будучи авторитетнымъ предста-
вителемъ купечества, Комитетъ являлся бы посредникомъ гри 
разборе споровъ. Въ основу проекта Золотарева былъ поло-
женъ уставъ 1882 года и принципъ самодеятельности биржево.^о 
общества. 

Этотъ проектъ былъ обсужденъ въ особой комиссш, избран-
ной общимъ собрашемъ, и въ 1872 году поступилъ на разсмо-
треше министерства. Тамъ, въ особой КОМИСС1Й, В Ъ составъ ко-
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торой входили представители министерства 10стиц1и, внутрен-
нихъ д^лъ и председатель Биржевого Комитета, проектъ былъ 
расширенъ до проекта „Устава С.-Петербургской биржи" и снова 
поступилъ на отзывъ купечества. Разсмотренный въ особой ко-
миссш, этотъ проектъ былъ въ 1873 году возвращенъ въ мини-
стерство, где движен1Я не получилъ и поступилъ въ комисспо, 
которой тогда было поручено составить общ1й нормальный уставъ 
русскихъ биржъ. Недовольное такимъ оборотомъ дела биржевое 
купечество, въ общемъ собран1и въ феврале 1875 года постано-
вило ходатайствовать объ издан1и временныхъ правилъ, допол-
нительныхъ къ уставу 1832 года. Составленный комитетомъ, 
совместно съ особой комисс1ей, проектъ былъ утверждвнъ Коми-
тетомъ Министровъ 25 октября 1875 г. Проектъ же правилъ для 
выбора гласныхъ былъ утвержденъ только въ 1877 году. 

Правила 1875 года установили новый порядокъ въ заведы-
Banin делами биржи. Во главе ея поставлено было Собрате 
Гласныхъ изъ 80 человекъ; это число могло быть увеличено до 
150 съ утвержден1я министра; избиратели разделялись на 7 
разрядовъ, по роду промысла и, въ соответствш съ ихъ значе-
н1емъ, каждый разрядъ избиралъ, срокомъ на 3 года, определен-
ное число гласныхъ и ихъ кандидатовъ. Въ гласные могли быть 
избираемы лишь купцы 1-ой Г11льд1и, ведущ1е биржевую тор-
говлю. 

Къ компетенцш Собран1я Гласныхъ относятся следующ1я 
дела: устройство и порядокъ биржевыхъ собран1й; правильность и 
удобство биржевыхъ сделокъ; назначен1е часовъ для биржевыхъ 
собранш; закрыт1е собранп!, перенесете курсовыхъ дней; назначе-
ше платы за носещен1е биржи, установлеше пени и размера оной 
за несоблюден1е установленныхъ порядковъ и правилъ п решен1е 
вопросовъ, вносимыхъ въ Общее Собран1е Биржевымъ Комите-
томъ; ходатайство передъ правптельствомъ о нужда УЛ» торговли 
и промышленности п представлеше направленных!, пр^гнтечпъ-
ству предположешй о мерахъ къ ея э̂< впт1ю п a^J Uil^Hiiij; 
распоряжеше имуществомъ и денежными КРЛШ галами СИ|)жевого 
общества; выборы председателя, ч.̂ ^̂ ^мовъ Биржевого Комитета, 
кандидатовъ къ нимъ, макл'-т'г/въ, ау1чц;онистовъ, нотар1усовъ 
и диспашера; разсмотрек;- и утверждеше сметы расходовъ 
и прпходовъ и отчета по ,т]1> :1,еству и расходованпо суммъ бир-
жевого общества. 

ВзаимоотЕошегП^ Об^даго Собраи1я гласныхъ и Биржевого 
Комитета нашли себе въ правилахъ 1876 года вполне ясное вы-
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ражен1е: Биржевой Комитетъ представляетъ Общему Собрашю 
всЬ д^ла, подлёжащ1я в^д^шю последняго, а также всЪ те, ко-
торыя заявлены къ Общему Собрашю. Если иницхатива исходитъ 
отъ гласныхъ, то число подписавшихся подъ заявлен1емъ, под-
лежащимъ внесенш въ Общее Собраше, должно быть не менее 
75 общаго числа гласныхъ. Биржевой Комитетъ исполняетъ по-
становлешя Общаго Собрашя. Въ случае разноглас1я съ боль-
шинствомъ гласныхъ въ частныхъ собрашяхъ, члены Биржевого 
Комитета пользуются правомъ передавать споры на разсмотреше 
Общаго Собран1я. 

Правилами 1875 года составъ Биржевого Комитета опреде-
ляется такъ: Биржевой Комитетъ состоитъ изъ председателя, 
членовъ отъ купечества, именуемыхъ биржевыми старшинами, и 
гофъ-маклера. Кроме того, для замены биржевыхъ старшинъ на 
случай ихъ отсутств1я или выбыт1я до окончашя срока выборовъ, 
избираются кандидаты въ числе не менее половины противъ 
числа биржевыхъ старшинъ. Число старшинъ и кандидатовъ 
определяется и изменяется по постановлешю Общаго Собран1я 
гласныхъ и съ разрешешя министра финансовъ. Срокъ службы 
биржевыхъ старшинъ и ихъ кандидатовъ трехлетшй. Они изби-
раются въ Общемъ Собранш гласныхъ изъ числа купцовъ пер-
вой гильдш. 

Кругъ деятельности Биржевого Комитета определяется сле-
дующимъ образомъ: составлеше и издаше прейскурантовъ по това-
рамъ, фондамъ, акщямъ, дисконту, вексельному курсу и по другимъ 
биржевымъ сделкамъ; кодификащя торговыхъ обычаевъ,составлеше 
правилъ для торговли на петроградской бирже; доставлеще сира-
вокъ и заключенш по требовашямъ правительственныхъ местъ 
по деламъ, касающимся торговли, промышленности и судо-
ходства; своевременное производство выборовъ и наблюдете за 
ихъ прагальностью; возбужден1е и разсмотрен1е меропр1ят1й; на-
-лравленныхъ къ развитш деятельности петроградской биржи; 
пре^ставлед1е правительству приговоровъ собрашя гласныхъ по 
деламъ, касающим'ет-.. торговли, промышленности и судоходства. 

Таковы были „допо^гнительныя правила 1875 года", почти 
въ течете четверти века регулировавш1я деятельность петро-
градской биржи. 

Развит1е некоторыхъ видовъ биржевой торговли повлекло за 
собою и з м е н е т е деятельности биржи: ло прежнему потрясешя 
въ сфере деятельности фондовой биржи влекли за собой вме-
шательство правительства. „Проектъ главныхъ основанш устава 
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и синдикальныхъ правилъ для срочныхъ сделокъ по акщямъ 
при С.-Петербургской Бирже«, составленный на основахъ свободы 
срочныхъ сделокъ комисс1ей, избранной собрашемъ биржевого ку-
печества, въ свое время, какъ уже было упомянуто, движен1я не по-
лучилъ. Лишь спустя тринадцать летъ, въ 1883 году, были одобрены 
собрашемъ гласныхъ „Правила для сделокъ по покупке и про-
даже фондовъ и акщй на С.-Петербургской Бирже". Изданныя 
въ 1896 году, правила эти действовали до начала двадцатаго 
столет1я. 

Въ министерство С. Ю. Витте правительство изменило въ 
корне свое отношен1е къ кардинальному вопросу организащи 
биржи. Въ 1893 году оно обратилось черезъ Кредитную Канце-
ляр1ю къ биржевому купечеству съ предложешемъ ответить на 
рядъ вопросовъ объ изменеши действовавшаго законодательства. 
Купечество въ своихъ ответахъ осталось вернымъ само себе, и 
его комисс1я подъ председательствомъ гофъ-маклера М. И. Фальке 
высказалась за pacшиpeнie правъ органовъ купеческаго бирже-
вого самоуправления и демократизащю состава самого биржевого 
общества. Статьи, относивш1яся къ положешю маклеровъ, были 
проникнуты темъ же духомъ, равно какъ и касающаяся Бирже-
вого Комитета. „Проектъ заведывашя биржевыми делами", пред-
ставленный въ министерство въ 1 8 9 8 — 1 8 9 9 годахъ и воплотившш 
въ себе духъ, совершенно чуждый господствовавшему тогда въ 
министерстве, не могъ встретить сочувствия и былъ отвергнутъ. 

Министерство финансовъ выступило съ проектомъ выделен1я 
изъ состава биржи особаго фондоваго отдела, находящагося въ 
большей и непосредственной зависимости отъ м-ва финансовъ, 
но въ виду опасен1я, что Государственный Советъ можетъ не 
одобрить попытокъ министерства финансовъ установить новый по-
рядокъ, органически не связанный съ традищями и торговыми 
обычаями биржевого купечества, министръ финансовъ решилъ 
провести „Положеше" въ порядке временной меры черезъ Ко-
митетъ Министровъ. 

Положеше Комитета Министровъ удостоилось Высочайшаго 
утвержден1я 27 поня 1900 года. Этимъ актомъ былъ нанесенъ 
сильный ударъ автономш биржевого купечества, о чемъ подроб-
нее будетъ сказано ниже. 

Историчесшй обзоръ нормъ, регулировавшихъ деятельность 
петроградской биржи до начала двадцатаго столет1я, когда отъ 
нея былъ отделенъ „Фондовый Отделъ", былъ бы не законченъ, 
если бы мы не остановились еще несколько подробнее на орга-
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низащи института бироюевихъ маклеровъ и не показали бы, 
какъ сложилась практика и каковы были нормы, опред'Ьлявш1я 
деятельность котировочной комиссш. 

Институтъ биржевыхъ маклеровъ суш;ествовалъ съ момента 
основашя биржи. Въ царствоваше Петра сенатскимъ Указомъ 
1723 года устанавливались правила продажи съ торговъ остав-
шихся за казной товаровъ, въ которыхъ маклерамъ отводилась 
ответственная роль: своей подписью свидетельствовать продажу, 
совершенную „вендеймейстеромъ"—биржевымъ йукщонистомъ 

Есть основашя предполагать, что биржевые маклера суш;е-
ствовали и ранее: еш;е въ Регламенте, или уставе, Главнаго Ма-
гистрата указывается: „главному магистрату велеть въ примор-
скихъ и въ другихъ знатныхъ городахъ, въ техъ, где знатные 
торги есть, такихъ маклеровъ выбрать магистратамъ изъ купе-
чества добрыхъ и во всехъ торгахъ и вексельныхъ переводахъ 
искусныхъ людей и, приведши къ присяге (или вере), содержать 
ихъ во всемъ такъ, какъ выше объявлено, а за труды ихъ опре-
делить имъ брать указанное...", ссылаясь на обычаи европей-
скаго купечества, где „никак1е договоры въ торгахъ безъ 
оныхъ не утверждаются и для того журналъ или повседнев-
ная записка маклеровъ такую силу имеетъ, какъ протоколъ 
въ суде". 

Для продажи казенныхъ товаровъ и исполнешя поручешй 
казны по покупке потребныхъ матер1аловъ, указомъ 1717 года 
былъ назначенъ гофъ-маклеръ Самуилъ Мюксъ 

Вскоре число гофъ-маклеровъ достигло трехъ, затемъ 8-ми; 
число маклеровъ доходило до 40. Въ этотъ пер1одъ времени, по 
представлешю иностранныхъ купцовъ, давалось гофъ-маклерское 
достоинство, какъ особая награда, а не въ зависимости отъ дей-
ствительной въ нихъ потребности. 

Въ 1790 году Георги насчитывалъ 8 гофъ-маклеровъ, 5 вексель-
ныхъ и корабельныхъ и отъ россшскаго купечества 17 вексель-
ныхъ и по товарамъ маклеровъ По переписи, сделанной въ 
1802 году гофъ-маклеромъ Яковомъ Барцемъ по поручешю Ком-
мерцъ-Коллегш, на петроградской бирже числился еш;е одинъ 
гофъ-маклеръ и 105 маклеровъ, изъ которыхъ посеш;ало биржу 
только 84. 

п . с . 3. 1723 г. № 4358. | 
2) П. С. 3. 1717 г. Jsi 3074. 

Георги. Описанхе Росс1йскаго Императорскаго Столичнагограда С.-Пе-
тербурга. 1794 г. 
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Въ самомъ начале биржевой торговли возникъ вопросъ о 
недозволенномъ маклерстве, борьба съ которымъ не прекращается 
и до нашего времени. Назначенные Коммерцъ-Коллег1ей изъ c<j-
става купечества маклера приводились къ прпсяге, суп;ество ко-
торой заключалось въ обещан1и безпристраст1я и незаинтересо-
ванности; удовлетворяясь куртажемъ по установленной таксе, 
маклера не должны были вести торговли за собственный счетъ. 

Обращеше къ услугамъ неприсяжнаго маклера разематрп-
валось, какъ преступлеше, за которое былъ предусмотренъ 
штрафъ отъ ста до тысячи рублей съ каждой стороны 

Присяжные маклера въ конце столет1я получали по сдел-
камъ на товары по V̂ Vo съ каждой стороны, по век'сельнымъ 
п валютнымъ—по Vfi7o съ каждой стороны. Было лп занят1е этимъ 
промысломъ занят1емъ выгоднымъ? Современникъ Георгп нахо-
дитъ, что „въ разсужден1и большого куртажу дЬла маклеровъ 
были выгодны, но, поелику число ихъ велико, то MHorie изъ нихъ 
бедны." 

Въ конце восемнадцатаго и въ начале девятнадцатаго сто-
лет1я положен1е маклеровъ регулировалось инструкцгей 1797 года: 
кроме высокихъ моральныхъ качествъ, заналич1е которыхъ у сво-
его кандидата купцы должны были ручаться въ своемъ проше-
Hin, отъ кандидата въ маклера требовались еще и знан1я, про-
верять которыя было поручено особой KOMHCCÍH. Маклера при 
вступлеши въ должность получали свой знакъ—печать и книгу» 
шнурованную и возобновляемую каждый годъ перваго января. 
Въ эту книгу заносились все сделки въ редакщи точной и вер-
ной и въ присутствш сторонъ. За убытки, проиешедш1е отъ 
ошибки, маклеръ несъ матер1альную ответственность; въ случае 
же умышленной ошибки подвергался и уголовной ответствен-
ности. Производство сделокъ за свой счетъ пли въ компан1и имъ 
воспрещалось, равно какъ и исполнен1е, пли даже только при-
нят1е заочныхъ порученш. 

Маклера были обязаны доставлять гофъ-маклеру сведен1я о 
ценахъ на товары и о количестве вексельныхъ переводовъ въ 
чуж1я страны, деятельность пхъ подверглась регламентацп! въ 
начале века по отдЬльнымъ вопросамъ, не изменяясь значи-
тельно въ своей сущности. Только въ 1831 году отдельные за-
коны и сложивш1еся въ ежедневной практике обычаи были сое-
динены въ одно „Положен1е о маклерахъ 1831 г." 

1) Объявлен1е Коммердъ-Коллегпг 1764 года н проектъ маклерскаго устава 
1797 года. 
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Это Положен1е устанавливаеть права и обязанности гофъ-
маклера, маклеровъ биржевыхъ и корабельныхъ, аукщонистовъ 
и диспашеровъ. Обязанности маклера—быть посредникомь въ тор-
говыхъ делахъ. Должность эта выборная, право избран1я принад-
лежитъ купечеству; избранное лицо утверждается въ должности 
министерствомъ финансовъ. Комплектъ маклеровъ для петро-
градской биржи определяется въ 100 человЬкъ. Изъ нихъ изби-
рались два биржевыхъ нотар1уса. Для нихъ устанавливается из-
вестный цензъ. Кандидатъ въ маклера долженъ иметь не менее 
30 летъ отъ роду, быть русскимъ цодданнымъ, состоять купцомъ 
третьей гильдш или быть управля10п];имъ у купца первой или 
второй гильдш, или приказчикомъ; кроме того, долженъ знать за-
коны, къ коммерщи относяш;1еся, и товары и операцш, по кото-
рымъ онъ будетъ работать. Само избран1е производится купцами 
•первой и второй гильдш, торгующими на бирже, открытой по-
дачей голосовъ путемъ написан1я противъ фамилш кандидата 
своего имени въ книге, куда признанные достойными были вне-
сены Биржевымъ Комитетомъ: получившш въ течен1е трехъ дней 
наибольшее число голосовъ считается избраннымъ. Избранные, 
по утверждеши Департаментомъ внешней торговли, получали 
маклерскш знакъ отъ Департамента, за который вносили сто 
рублей. 

Вознаграждеше маклеровъ составлялъ куртажъ въ размере 
по полъ-процента съ продавца и покупателя по товарнымъ сдел-
камъ, по одной четверти—по сделкамъ съ переводными векселями 
и по одной восьмой процента—по прочимъ денежнымъ сделкамъ. 

Честность и нелицепр1ят1е поставлялись имъ въ обязанность 
по долгу присяги, равно какъ и строгое соблюден1е торговой 
тайны: выписи изъ ихъ книгъ могутъ быть даваемы только 
участникамъ сделки или судебнымъ местамъ. За нарушеше тор-
говой тайны виновные подвергались наказанш: штрафу денеж-
ному въ размере отъ двойного куртажа и до дисциплинарнаго 
взыскан1Я — отрешен1я отъ должности. Производство торговли за 
собственный счетъ было имъ воспрещено подъ угрозой денежнаго 
штрафа въ пятьсотъ и, въ повторномъ случае, въ тысячу рублей. 

За маклерскими записями признавалась сила безспорнаго 
доказательства, невнесен1е же сделки въ маклерскую книгу не 
влекло для нея утраты защиты закона. 

Положешемъ 1881 года на маклеровъ возлагалась обязан-
ность давать сведенхя гофъ-маклеру для составлешя прейс-
куранта 
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Въ дальнейшихъ главахъ Положен1е устанавлпваетъ кругъ 
деятельности корабельныхъ маклеровъ, аукщ'онпстовъ п диспа-
шеровъ, биржевыхъ нотар1усовъ, и опред'Ьляетъ ихъ обязанности 
въ духе торговыхъ обычаевъ, сложившихся на петроградской 
бирже къ тому времени. 

Какъ уже было изложено, уставъ петроградской биржи 
1832 года не коснулся положешя маклеровъ. Въ 1840 году было 
возбуждено ходатайство объ изл1ене1йи порядка выбора макле-
ровъ. Не взирая на поддержку моек шскаго Бир:кевого Комитета 
и таможеннаго ведомства, ходатайство двпжен1я не получило. 
Учрежденный въ 1862 году к'омптетъ изъ представителе!! бир-
жевого купечества изменплъ этп правила и представплъ пхъ на 
уважен1е Государственнаго Совета, мпен[в котораго удостоилось 
Высочайшаго утвержден1я въ 1864 году. Биржа уже констптуп-
ровалась, какъ организованное общество, и новый порядокъ пз-
брашя маклеровъ вполне соответствовалъ понят1ямъ того вре-
мени: выборы происходили въ общемъ собран]п купечества при 
наличности не менее всего числа, заггрытой баллотировкой. 
Избраннымъ считался получпвш1й не меггЕе 73 голосовъ; послед-
няя норма оказалась стеснительной п въ следующемъ году была 
понпжена до 72. Маклерскпмъ заппскамъ, по ходатайству купе-
чества, было присвоено закономъ право представлен1я къ про-
тесту у биржевого нотар1уса въ течен1е трехъ месяцевъ со дня 
просрочки; что же касается другихъ сторонъ пхъ деятельности, 
то законодательство конца века коснулось лишь вопроса о по-
нижешп вознагражден1я маклерамъ съ 747о по сделкамъ 

съ переводными векселями, да еп1;е разреи1ен1я маклерамъ петро-
градской и архангельской биржъ исполнять ппсьмепныя пору-
чешя иногороднихъ кл1ентовъ. 

Дополнительныя правила 1875 года вводятъ новшества: чис-
ло маклеровъ устанавливается въ общемт^ собранп! гласныхъ и 
утверждается министромъ финансовъ. Вь остальномъ же онп по-
вторяютъ,—ссылаясь на правила московской бпржи, утвержден-
ныя въ 1871 году, куда онп вошли целикомъ,—изложенныявыше 
правила 1864 года. 

Ставки куртажа подверглись дальнейшпмъ изменеи1ямъ: 
ставка УзУо была чрезмерно высока для фондовъ и прочихъ денеях-
ныхъ сделокъ; конкурренщя заставляла маклеровъ понижать ее до 
710%, и ниже; возникавш1я недоразумен1Я п споры побудили гофъ-
маклера поставить этотъ вопросъ на обсужден1е компсс1и, которая 
и постановила ходатайствовать о замене постоянной ставки ста-
вкой, высота которой определялась бы общимъ собрашемъ глас-
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ныхъ. Въ 1899 году это 110становлен1е было утверждено минист-
ромъ финансовъ. 

Другой институтъ, им'Ь10ш;и1 огромное значеше для правильна-
го функц10нир0ван1я фондовой биржи, это котировочная комиссгя, 

Съ самой ранней поры въ деятельности правительства 
обнаруживается забота о возможно правильномъ осведомлен1И 
купечества о цЪнахъ на объекты биржевыхъ сделокъ. 

Сначала Камеръ-Коллепя сама составляла прейскурантъ 
по даннымъ, полученнымъ административными ея органами или 
заимствован чымъ изъ бюллетеней западныхъ биржъ: амстердам-
ской, лондонской и другихъ (1723 г.). 

Въ 1761 году указомъ Сената было предписано прейскуран-
ты печатать въ типографш Академ1и Наукъ и продавать по ц^не 
не свыше двухъ копеекъ. Вероятно, за неассигнован1емъ на это 
средствъ, указъ этотъ исполненъ не былъ, и въ 176-1 году при-
шлось дать новый указъ и произвести выдачу 200 рублей изъ 
средствъ Кабинета Ея Величества на ихъ печаташе. Сведен1я 
должны были доставлять гофъ-маклера и маклера еженедельно 
таможне, въ веден1и которой и находилась въ то время биржа, а та 
передавала эти сведен1я Коллепи. Сведен1я поступали не аккурат-
но; нужно было искать другихъ способовъ заставить маклеровъ ихъ 
давать. Тогда была учреждена гофъ-маклерская контора: въ ней 
должны были вестись записи не только ценъ, но и оборотовъ 
какъ по товарамъ, такъ и по векселямъ внутреннимъ и перевод-
нымъ. Неизвестно, принесло ли пользу такое учреждеше: веро-
ятно, дело и въ этомъ случае не наладилось, ибо въ поздней-
шихъ законодательныхъ актахъ о гофъ-маклерской конторе 
нетъ больше речи. 

По инструкщи 1797 года сведен1я собираетъ гофъ-маклеръ 
иликъ тому уполномоченный маклеръ ежедневно: отмечаются цены 
товаровъ, состоян1е курса и суммы переводовъ за границу. Чтобы 
побудить маклеровъ выполнять требовашя инструкцш, былъ уста-
новленъ штрафъ въ пять рублей за непредставлен1е сведенш; въ 
случае же троекратнаго нарушешя этого требовашя маклеру 
грозило отрешение отъ должности. 

Сведешями, доставляемыми гофъ-маклерами, правитель-
ство пользовалось для оповещен1я купечества о ценахъ, суш;е-
ствовавшихъ на бирже, путемъ издан1я газеты „С.-Петербургсшя 
Коммерчесгая Ведомости". 

Съ 1825 года Департаментъ внешней торговли сталъ вы-
пускать въ светъ другое издаше „Коммерческую Газету" въ 
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количестве 104 нумеровъ, съ доставкой и пересылкой по всей 
импер1п за 25 рублей ассигнащямп въ годъ. Такпя с[)а1пи1тельно 
невысокая ц^на показывала намерен1Я департамента 1>о:1можпо 
расширить кругъ лицъ, ее читающихъ, и закрепить пергйчк'твут-
пдее зиачен1е С.-Петербургской бпржи, ея обычаеьп,, ц^иъ и сде-
локъ для всей Россш. Прейскурантъ, вънейпом1мценньп1, содер-
жалъ цены товаровъ на биржахъ с.-петербур]'ско11, а1:»хангельско11, 
рижской, московской, одесской, 9еодос1йской и та]\1Ирогекой; 
вексельный курсъ на Лондонъ, Амстердамъ, Гамбургъ, Па]>ижъ 
и Тр1естъ за рубль въ иностранной валюте (кроме Tpiecra). Все 
эти курсы котировались только на с.-петербургс1ч'(>(1 бирже; па 
рижской бирже котировались только фунты, а ш\ «цесской 
бирже только австр1йск1е гульдены. Кроме того, здесь же по-
мепхалась цена росс1йской и иностранной монеты. 

Съ 1845 года состаБлен1е курсового листка иаходилсиъ на 
обзанности гофъ-маклера, которому маклера были обязаны до-
ставлять необходимый сведен1я. Въ 1S59 году министръ финан-
совъ предписывалъ Биржевому Комитету: предложить биржевому 
купечеству избрать изъ числа !^1аклеровъ четырехъ, которые 
совместно съ гофъ-маклеромъ „наблюдали бы за точнымъ испол-
нешемъ закона и вместе съ темъ подгпюывалп бы куреовыя 
ведомости". Эти курсовые листки имели быть представляемы въ 
курсовые дни—вторникъ и пятницу—министру финансовъ. Испол-
няя распоряжеше министра, ссылавшагося на поступивпп'я къ 
нему жалобы на непорядки, купцы подчеркивали, что „по cié 
время они оставались совершенно довольными курсовыми ведо-
мостями, составляемыми гофъ-маклеромъ". 

Составленный по этому 11редписан]ю „Иотпровальный вег^сель-
ный комитетъ'' работалъ, не имея инструкщй илп какихъ-либо 
правилъ. Комисс1я, работавшая въ 1862 году надъ проектомъ ма-
клерскаго устава, въ своей работе затронула и этотъ вопросъ. 
Какъ известно, труды ея не получили осуществлен1Я. Въ конце 
1869 года недостатки въ иатирован1и вексельныхъ курсовъ и 
котироваши ценъ появивптгося къ тому времени ул:е значитель-
наго количества бумажныхъ ценностей, заставили рядъ фирмъ 
возбудить вопросъ о пересмотре правилъ, которыми комитетъ 
въ своей работе руководствуется. Образовался частный коми-
тетъ изъ представителей купечества и выработалъ проектъ пра-
вилъ о нотирован1и вексельныхъ курсовъ. Проектъ этотъ въ ми-
нистерстве хода не получилъ. 

Но въ томъ же году, по предппсан11о министра финансовъ. 
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былъ образованъ „Котировальный Комитетъ" для составлешя 
прейскурантовъ по фондамъ, процентнымъ бумагамъ, акщямъ 
и проч. 

Предписан1е 21 1юля 1859 года, кромЪ определешя состава 
Комитета, не содержало въ себе никакихъ правилъ для его деятель-
ности. Четыре биржевыхъ маклера, избранные въ собран1и бир-
жевого купечества, должны были, подъ председательствомъ гофъ-
маклера, пять разъ въ неделю—по понедельникамъ, вторникамъ, 
средамъ, четвергамъ и пятницамъ—обозначать цены, существо-
вавш1я въ биржевыхъ собрашяхъ. 

Въ связи съ общимъ оживлешемъ въ деятельности фондо-
вой биржи въ 1875 году. Биржевой Комитетъ ходатайствовалъ 
объ усиленш состава котировальнаго комитета еще четырьмя 
маклерами и находилъ нужнымъ избрать къ нимъ кандидатовъ 
въ половинномъ числе, т. е. четырехъ. Ходатайство это было 
удовлетворено министерствомъ. 

Отсутств1е точныхъ и определенныхъ основанш для уста-
новлешя котировки ценъ по весьма разнообразнымъ сделкамъ 
повело къ тому, что вскоре стали раздаваться недовольные го-
лоса и посыпались жалобы въ министерство: въ коллективныхъ 
заявлешяхъ требовали изменен1я существующаго порядка. Со-
званное въ 1883 году собраше биржевого купечества, ведущаго 
торгъ фондами, избрало комисс1ю для изследовашя этого вопро-
са; комиссш эта признала деятельность котировальнаго комитета 
правильной. 

Порядокъ этотъ продержался до начала двадцатаго столе-
т1я, когда комисс1я, выделенная изъ состава совета, вновь обра-
зованнаго при петроградской бирже фондового отдела, подъ 
председательствомъ П. Л. Барка, составила проектъ Инструкцш 
Котировальной Комиссш. Инструкщей было разрешено пользо-
ваться временно, для выяснешя ея пригодности. Въ 1901 году 
былъ избранъ ея первый составъ. 

Съ началомъ двадцатаго века петроградская фондовая 
биржа начинаетъ вести самостоятельное существоваше: до сре-
дины 1900 года торговля фондами, валютой и акщями происхо-
дила, какъ мы видели, въ общихъ биржевыхъ собрашяхъ; чле-
ны биржевого общества, ведущ1е торговлю товарами и ведупце 
торговлю фондами, составляли одно целое—биржевое купечество. 
Правда, это вводило элементъ известной свободы и даже, быть 
можетъ, дезорганизащю, въ силу того, что наблюдеше за незакон-
нымъ маклерствомъ и его нежелательными последств1ями было 
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затруднено самой численностью собравшихся. Но но въ этомъ 
было дело: произошелъ поворотъ во взглядахъ министерства 
на самую организащю биржи. Принципъ автономности, даже въ 
техъ срфомныхъ размерахъ, которые предоставлялись уставомъ 
1 8 3 2 года п дополнительными временными правилами 1 8 7 5 года, 
вносилъ въ новый курсъ министерства финансовъ нежелатель-
ныя осложнешя. Острый кризисъ 1 8 9 8 п 1 8 9 9 годовъ далъ 
поводъ министерству снова заняться биржей, líe отрицая 
возможности известныхъ ошибочныхъ, а иногда и недобро-
совестныхъ действш со стороны отдельныхъ биржевыхъ д е -
ятелей, ускользнувшихъ отъ воздейств]я Бпрж-,евого Коми-
тета, приходится признать, однако, что для иринят1я та-
кихъ суровыхъ меръ противъ автоном1п и свободы доступа въ 
ряды биржевого купечества, торгующаго фондами, какъ установ-
ленныя „Положенхемъ объ образованш на С.-Петербургской Бир-
ж е Фондового Отдела 2 7 1юля 1 9 0 0 года'', действительно вес-
кихъ основашй не было. Основан1емъ Отдела уничтожался строй, 
сложившшся исторически, въ угоду стремлен1ямъ власти, вмешать-
ся непосредственно въ сферу экономической жизни, правда, име-
ющую большое значеше для государства, какъ владельца же-
лезныхъ дорогъ и эмиттента государственныхъ займовъ и обли-
гацш государственныхъ земельныхъ банковъ. 

Въ Герман1и въ это время происходила подобная же 
борьба между группами коммерсантовъ и биржевыхъ деятелей,-
сторонниковъ свободной организащи и самостоятельной регла-
ментащи деятельности биржи, и правительствомъ, стремившим-
ся путемъ постояннаго контроля и активнаго вмешательства 
создать изъ биржи инструментъ для наилучшаго использоватя 
государственнаго кредита и для охранен1я широкой публики 
отъ злоупотреблешй недобросовестнаго грюндерства. Тамъ за-
кономъ 22 1юля 1896 года были введены суровыя правила, смяг-
ченныя новеллой 1908 года, но все же продолжающая и до сего 
времени оказывать свое вл1ян1е на деятельность германскихъ 
биржъ,—не въ сторону ихъ развит1я. 

И въ то время, когда въ немецкой повременной печати и 
спещальной литературе шла ожесточенная критика закона 1896 
года и обсуждались результаты его применешя, русское мини-
стерство финансовъ въ упрощенномъ порядке изменило законъ 
о бирже издашемъ Положен1Я о Фондовомъ Отделе, въ кото-
ромъ оно пошло еще дальше немецкаго закона 1896 года въ 
деле осуществлешя административнаго воздейств1Я на биржу. 
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Къ 1900 году петроградская биржа, какъ мы знаемъ, и ра-
нЬе единственная по своимъ оборотамъ и значешю фондовая 
биржа Poccin, пр1обр'Ьла огромное значеше: и государство въ 
пер1одъ дешевыхъ денегъ, и частная промышленность въ пер1одъ 
грюндерства выпустили огромное количество бумажныхъ ценно-
стей. Достаточно сказать, что къ этому времени нашъ государ-
ственный долгъ достигъ уже 6.233.657.037 рублей, изъ которыхъ 
въ стране было размеш;ено, вероятно, около половины. 

По даннымъ Bulletin Russe de Statistique Financière, на пер-
вое января 1900 года oбш;iй капиталъ акщонерныхъ обществъ 
горной, металлургической, механической и машиностроительной 
промышленности, верфей и вагонныхъ заводовъ составлялъ 
1.950 милл1ановъ франковъ (на 1 января 1897 г. всего около 
•600 милл. фр.). Всего же акщонерныхъ складочныхъ капиталовъ 
было на 5443 милл1она франковъ, и, кроме того, находилось въ 
обращен]и aкцiй железнодорожныхъ обществъ на 333,5 милл. 
фр. Если принять, что на петроградской бирже обращается 
всего количества, то окажется дивидендныхъ бумагъ на сумму 
около одного милл1арда рублей. Всего, такимъ образомъ, на 
петроградской бирже могло быть въ обращен1и около 4 милл1ар-
довъ рублей, въ томъ числе на три четверти государственныхъ. 
Къ началу 1914 года оффищальная котировка петроградской 
биржи содержала около 700 наименовашй бухмагъ, въ томъ числе 
16 пpeдпpiятiй, находившихся въ ликвидащи. Вл1яте хода 
делъ на петроградской бирже сказывается при такихъ ycлoвiяxъ 
очень сильно на курсахъ русскихъ государственныхъ фондовъ, 
и финансовое ведомство не можетъ не быть въ этомъ заинтере-
сованнымъ. Но вместо того, чтобы противодейств1е понижатель-
ной cпeкyляцiи видеть въ сильной и здоровой контръ-мине, всегда 
являющейся на свободныхъ биржахъ въ подобныхъ случаяхъ, 
какъ начало, парализующее усил1я отдельныхъ „злонамеренныхъ" 
лицъ, въ „Положен1И" устанавливаютъ противъ нихъ меры ад-
министративнаго воздейств1я. 

Въ настоящее время деятельность петроградской биржи 
регулируется: а) уставомъ, изданнымъ въ виде приложешя къ 
ст. 592 Уст. Торг., т. XI, ч. 2, Св. Зак. изд. 1893 г., представля-
ющимъ сводку изъ прежде изданныхъ законоположен1й б) 
Выс. утв. 27 1юля 1900 г. Положешемъ Комитета Министровъ 
объ образоваши на С.-Петербургской Бирже Фондоваго Отдела; 

Уставъ 1832 года, временныя правила 1875 года и положен1е о макле-
рахъ 1831 года. 
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в) Правилами для Фондоваго ОтдЬла, изданными в'ь развит1е п. 
„а" отд. „Е" Положен1я 27 ¡юля 1900 года; г) Правилами для 
сделокъ по покупке и продаже иностранной тглюты, фондовъ п 
акщй на С.-Петербургской Бирже, утвержденнымп минпстромъ 
финансовъ 10 ноября 1907 года; д) Правплимп о допупд,ен1п бу-
магъ къ котировке на Фондовомъ Отделе С.-Пстербургскоп Биржи, 
утвержденными министромъ финансовъ 5 сентября 1902 года и, 
въ связи съ ними, внесепнымъ въ прпмечан1е 1 къ ст. 057 Уст. 
Торг.попрод. 1906годаВыс.утв. 12ионя 1902г. мнен1емъ Государ-
ственнаго Совета; е) Правилами объ ответственности лпцъ, вводя-
щнхъ въобращен1е на С.-Петербургской Бир'/ке ценныя бумаги; ж) 
Правилами о впуске гостей въ биржевыя собран1я Фондоваго Отде-
ла С.-Петербургской Биржи; з) Правилами ио доставлен1к» въ Коти-
ровальную Комисс1ю маклерами и прочими де1'1ствптельними чле-
нами Фондоваго Отдела при С.-Петериургско11 Бпр:ке данныхъ, 
необходимыхъ для составлеп1я котировки. 

Размеръ маклерскаго куртажа определяется выработан-
ными общимъ собран1емъ гласныхъ петроградско!'! биржи 
правилами, утверяаденнымп министромъ финансовъ; применен1е 
новыхъ ставокъ началось 1 мая 1899 года. Въ защиту интере-
совъ маклеровъ, по сдЬлкамъ съ малоцЬнпымп дивпдсидны>п1 
бумагами въ 1901 году было устновлено мпнимальноэ возна-
гражден1е (по 15 копеекъ съ штуки). 

Реформа петроградской бпржи была произведена иа осно-
ванш Высоча1гше утверяъденнаго положен1я Комитета Мини-
стровъ въ порядке, следовательно, адмпнпстратпвномъ, а не за-
конодательномъ. Положен]емъ предоставлялось министру финан-
совъ „для торговли ценными бумагамп и валютой па С.-Пе-
тербургской бпрже образовать Фондовый Отделъ", въ виде 
меры временной,—оговорка для опрс1Вдаи1я такого необычнаго 
порядка пздан1я распоряжон1я, измепяющаго законъ, изданный 
въ установленномъ законодательномъ порядке. 

Фондовый отделъ состоптъ въ ведених минпстра финансовъ 
по Особенной Канцеляр1и по Кредитной Части; фондовый отдЬлъ 
посещаютъ: а) действительные члены отдела, б) постоян1П:1е по-
сетители отдела, в) гости и г) представители министерства фи-
нансовъ. Заведыван1о делами фондоваго отдела прпнадлежнтъ 
общему собранно, действительных!) членовъ отдела и совету 
отдела. Прп фондовомъ отделе состоятъ фондовые маклера и 
котировальная комисс1я. 

Пунктомъ „в" отд. „Е" министру финансовъ было предо-
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ставлено право назначить первоначальный составъ отдела въ 
числе не выше шестидесяти действительныхъ членовъ, удовле-
творяюпхихъ требовашямъ п. 1, ст. II, отд. „Б" Положешя, т. е. 
представителей частныхъ кредитныхъ установлешй и банкир-
скихъ домовъ—не более двухъ отъ каждаго, и лицъ, выбрав-
шихъ промысловый свидетельства перваго разряда на производ-
ство банкирскихъ операщй, притомъ выразившихъ желан1е быть 
действительными членами отдела. 

Пунктомъ „г" отд. „Е" министру предоставлялось назначить 
советъ фондоваго отдела. 

Открывая заседаше совета фондоваго отдела 16 февраля 
1901 года, министръ финансовъ, С. Ю. Витте, определилъ задачи 
Положешя 1900 года, какъ устранеше недостатковъ и пробеловъ 
въ биржевой деятельности при помощи правильной организащи, 
основанной на необходимой во всякой организацш дисциплине, 
которою, по мнешю министра, будетъ предупреждено искус-
ственное создан1е ценъ. Министръ финансовъ не скрывалъ, что 
дело идетъ о подчинеши членовъ Фондоваго Отдела и постоян-
ныхъ посетителей вл1яшю министерства, темъ более чувстви-
тельному, что „Положешемъ" была предусмотрена возможность 
исключешя изъ числа действительныхъ членовъ по предложенш 
министерства. Хотя въ этомъ случае, при наличности уважи-
тельныхъ причинъ, исключенному и предоставляется право хо-
датайствовать о вторичномъ пересмотре принятаго решен1я, но 
такъ какъ принесете жалобы не останавливаетъ приведетя въ 
исполнеше постановлешя совета объ исключеши, то шаги, пред-
принимаемые минпстерствомъ, достигаютъ своей цели. Постоян-
нымъ посетителямъ, которыми могутъ быть, по „Положешю'^ 
все лица, выбравш1я въ Петрограде промысловое свидетельство, 
соответствующее свидетельствамъ первой гильд1и, посещеше 
биржи можетъ быть воспрещено советомъ отдела временно или 
безсрочно въ порядке того же п. 4, ст. П, отд. „Б" положешя и 
притомъ безапеллящонно. 

Что касается третьяго необходимаго элемента биржи—мак-
леровъ, то, по „Положенно" 1900 года (п. 9 ст. VIH, отд. „Б"),, 
независимо отъ взысканш, налагаемыхъ на фондовыхъ маклеровъ, 
какъ действительныхъ членовъ отдела, и взысканш, налагае-
мыхъ на маклеровъ на основаши Уложен1я о Наказашяхъ, фон-
довые маклера, въ случаяхъ неправильныхъ действш въ отно-
шенш къ кл1ентамъ, подвергаются: въ первый разъ—воспрещенш 
посещать биржевыя собрашя на время до трехъ месяцевъ, во-
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второй разъ на время до одного года и въ трет1й разъ псклю-
чешю навсегда. Взыскатя эти налагаются министромъ финан-
совъ по истребованш объяснена отъ фондоваго маклера и за-
ключешя по симъ объяснешямъ совета отдела. Состоявшееся 
на указанныхъ основан1яхъ распоряжен1е министра финансовъ 
обжаловашю не подлежитъ^). 

Центръ тяжести работы въ отделе переносится пзъ общаго 
собрашя въ советъ: общему собранно дМствительныхъ членовъ 
отдела предоставляется только а) производство выборовъ чле-
новъ совета отдела и б) разсмотр'Ьн1е и утвержден1е см^тъ до-
ходовъ и расходовъ фондоваго отдела и отчетовъ по исполиепш 
сихъ см^тъ. Постояннымъ посетителямъ правъ по управлешю 
отд^ломъ не предоставлено вовсе. 

Возложивъ по Положенно 1900 года всю работу на со-
ветъ отдела, министерство оставило за собой право и въ буду-
щемъ изменять составъ его по своему усмотренйо: п. 2 ст. УП, 
отд. „Б" предоставляетъ министру финансовъ право назначать 
вторичные выборы, если избранные члены совета не будутъ при-
знаны заслуживающими утвержден1я или выборы не состоятся. 
Если л̂ е неутверждеше повторится или и вторые выборы не 
состоятся, то министру предоставляется право назначить членовъ 
совета по своему усмотренпо изъ действительныхъ членовъ 
отдела, состоящихъ върусскомъ подданстве, на выборный срокъ. 
Связь совета фондоваго отдела съ петроградско!! биржей уста-
навливается темъ, что председатель биржевого комитета является 
председателемъ и совета фондоваго отдела и, кроме того, члены 
совета участвуютъ въ общемъ собранш гласныхъ петроградской 
биржи. Кругъ веден1я совета очерченъ приблизительно такъ же, 
какъ и биржевого комитета на другихъ биржахъ. Постановленхя 
совета по деламъ объ устэ-новлеши дней и часовъ для бирже-
выхъ собранш, составлеше и издан1е правилъ о порядке заклю-
чешя биржевыхъ сделокъ, составлеше и издан1е инструкцш для 
фондовыхъ маклеровъ по веденш книгъ, определен1е формы 
бюллетеня и установлеше способовъ, формъ и средствъ приве-
дешя въ известность ценъ на ценныя бумаги и валюту, назна-

Кром-Ь того, для усялен1я вл1ян1'я министерства въ составъ коти-
ровальной комисс1и и совета фондоваго отдела (въ посл-бдшй только по во-
просу о допущенш бумагъ къ котировк^О введены представители министерства, 
въ числ-Ь двухъ съ правомъ р-Ьшающаго голоса. Для производства же сделокъ 
за счетъ Государственнаго Банка н Государственнаго Казначейства команди-
руются каждый разъ особо чины министерства (ст. Л', отд. „Б")' 

13 
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чен1е размера взносовъ действительныхъ членовъ отдела и по-
стоянныхъ посЬтителей отдела, назначен1е таксы вознаграждешя 
фондовыхъ маклеровъ за исполнеше приказовъ (п. 5 а, ст. Л'"!!, 
отд. „Б") подлежатъ утверждение министра финансовъ. Совету 
же принадлежитъ право допускать къ котировке на фондовомъ 
отделе бумаги и разбирать и разрешать споры, возникаю1ц1е 
при заключеши и исполненш биржевыхъ сделокъ. Непосред-
ственное обраш;еше къ суду, безъ предварительнаго разсмотрешя 
спора въ совете отдела, грозитъ виновному исключешемъ изъ 
числа членовъ отдела (п. 7 Правилъ, утвержденныхъ 10 января 
1901 года). 

Биржевымъ маклерамъ более не предоставляется права 
посредничать при совершеши фондовыхъ или валютныхъ сде-
локъ: Положен1е предусматриваетъ фондовыхъ маклеровъ, на-
значаемыхъ министромъ, по представленш совета, изъ числа чле-
новъ отдела, русскихъ подданныхъ. Имъ воспрепхается совер-
шать сделки за свой счетъ, они вносятъ залогъ, отвечаютъ за 
исполнеше сделокъ, заключенныхъ при ихъ посредстве, и ве-
дутъ книги согласно ст. 633—643 Уст. торг. Фондовые маклера за-
ключаютъ сделки по приказамъ, полученнымъ въ биржевомъ со-
бранш отъ действительныхъ членовъ отдела и отъ постоянныхъ 
посетителей отдела. Действительные же члены отдела, не при-
надлежащ1е къ числу фондовыхъ маклеровъ, могутъ заключать 
сделки лично или черезъ своихъ уполномоченныхъ. 

Правила для совершешя сделокъ были выработаны впослед-
ствш—въ 1907 году. Они разделяются на две части: часть первая— 
о сделкахъ съ иностранной валютой, и вторая—сделки съ фон-
дами и акц1ями. Правилами устанавливаются об1ц1я услов1я: 
сделки могутъ быть или на наличную валюту, или на наличныя 
бумаги, или со сдачей въ условленный срокъ. Остальные виды 
биржевыхъ сделокъ на фондовомъ отделе петроградской биржи, 
какъ не вошедш1я въ правила, должны почитаться недозволен-
ными. Правила для срочныхъ сделокъ, одинаковыя для валют-
ныхъ и фондовыхъ сделокъ, предусматриваютъ сделки на опре-
деленное число, на первую или вторую половину месяца, на одинъ 
и несколько полныхъ месяцевъ, на мед1о или на ультимо. Объ 
услов1яхъ сделки составляется маклерская записка, въ двухъ 
экземплярахъ, скрепленная подписями на одной—покупателя, на 
другой—продавца. Сдача по сделке на определенное число про-
исходитъ въ условленный день и.яи накануне его, если день не 
биржевой, безъ предварительнаго уведомлешя. По сделкамъ на 
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первую или вторую половину месяца сдача совершается по 
письменному заявленш, сделанному согласно условно сделки, 
продавцемъ или покупателемъ за пять дней до сдачи во время 
отъ 10 до 3 час. дня. Дни расчета по сделкамъ на мед1о п 
ультимо устанавливаются на ц^лый годъ впередъ и вносятся 
въ биржевой табельный календарь. 

На одинъ и тотъ же день сдачи и расчета, по одной и той 
же маклерской записке могутъ быть заявляемы къ сдаче, не более 
5 . 0 0 0 фунтовъ стерлинговъ, 125.000 франковъ, 100.000 марокъ гер-
манскихъ, 60.000 гульденовъ голландскихъ. 

Порядокъ сдачи ценныхъ бумагъ въ общемъ тотъ лее, что 
и валюты; но есть и рядъ особенностей: при сделкахъ срочныхъ 
съ процентными бумагами проценты по купону по день сдачи 
насчитываются въ пользу продавца, по дивиденднымъ купонъ 
принадлежитъ покупателю со дня совершешя сделки; ему же 
принадлежитъ и право на получен1е новыхъ акцш. Бумаги должны 
быть сдаваемы годными къ обращешю, въ неповрежденномъ виде, 
со счетомъ, подписаннымъ маклеромъ, въ помещеши покупателя. 
При сдаче именныхъ бумагъ только последняя передаточная над-
пись можетъ быть бланковая. Бумаги сопровождаются объявлен1емъ 
о передаче. Процентныя бумаги могутъ быть сдаваемы и безъ теку-
щаго купона, тогда какъ дивидендныя должны иметь последнш 
купонъ. Бумаги поврежденныя могутъ быть не приняты, въ чемъ 
отказавши! въ пр1еме обязанъ выдать удостовереше для возбуж-
дешя дела объ освидетельствованш бумагъ особой комиссгей^) 
и требовашя возмещешя убытковъ въ случае недостаточиаго 
основашя къ отклонешю. 

Бопросомъ о составлен1и котировки много занимались въ 
совете фондоваго отдела, и почти черезъ пять летъ после изда-
шя правилъ для сделокъ, въ 1912 году вышли „Правила для 
доставлешя въ котировальную Комиссш данныхъ, необходимыхъ 
для составлен1я котировки''. 

Котировка составляется на основан1И заявлен1й какъ дей-
ствительныхъ членовъ фондоваго отдела, такъ и фондовыхъ мак-
леровъ; первые имеютъ право, а вторые и обязаны доставлять 
сведешя и притомъ обо всехъ совершенныхъ ими сделкахъ. 
Въ этихъ заявлен1яхъ указывается количество, или сумма, на-
именован1е ценностей и курсъ, по которому сделка совершена. 

П действующей на основанш „Правилъ объ органнзаши и д^тельности 
комитета по опред^лешю годности дродентныхъ бумагъ къ обращенш" утвер-
жденныхъ общ. собр. гласныхъ С.-Петербургской биржи 18 февраля 1886 года. 
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Для получен1я права котировки сделки съ валютой, необходимо^ 
чтобы ея сумма была не менЬе 5.000 фунтовъ стерлинговъ, 
100.000 марокъ германскихъ, 125.000 франковъ, 60.000 гульденовъ 
голландскихъ, 125.000 кронъ австршскихъ и 90.000 кронъ дат-
скихъ. Для котировки ценныхъ бумагъ для сделокъ крупныхъ 
требуется сумма не мен^е 10.000 рублей действительныхъ РХЛИ 

100 акцш, курсовая стоимость которыхъ не мен^е 100 рублей 
каждой, для котировки же сделки мелкой требуются суммы, въ 
десять разъ меньш1я. Заявлешя опускаются въ яш;икъ до 174 ч. 
дня, после чего, по наступленш указаннаго момента, разсматри-
Баются комисс1ей. 

Комисс1я постановляетъ свои решен1я простымъ большин-
ствомъ голосовъ, имеетъ право не принимать во вниман1е за-
явлешя о сделкахъ, вызывающихъ сомнен1е въ соответствш ихъ 
съ действительною биржевою стоимостью бумаги, и ея постано-
влешя обжалованш не подлежатъ. 

Особый интересъ представляетъ порядокъ котировашя курса 
продавцевъ и покупателей, когда сделка не состоится. Въ 
этомъ случае действительный членъ фондоваго отдела обязанъ 
заявить, не позже 12% ч. дня, лично члену котировальной ко-
миссш, что онъ ищ;етъ или предлагаетъ на известную сумму 
бумагъ или известное количество валюты, на услов1яхъ, уста-
новленныхъ для крупныхъ сделокъ, по известному курсу. Если 
до 1 часу дня приказъ остается неисполненнымъ, то это под-
тверждается письменнымъ заявлешемъ действительнаго члена; 
онъ продолжаетъ быть обязаннымъ контрагентомъ по этой сделке 
до 172 ч. дня. Затемъ его заявлеше служитъ для составлея1я 
котировки курса покупателей или продавцевъ. 

Въ развит1е ст. 59 правилъ для фондоваго отдела при пет-
роградской бирже была издана инструкщя котировальной ко-
мисс1и при фондовомъ отделе, руководствоваше которою было 
разрешено министромъ финансовъ. 

По этой инструкцш котировальная комисс1я состоитъ изъ 
тринадцати членовъ, кроме председателя, избираемаго советомъ 
отдела изъ числа членовъ совета отдела, срокомъ на одинъ 
годъ, и двухъ представителей отъ министерства финансовъ. 
Члены котировальной комисс1и и кандидаты къ нимъ избираются 
советомъ отдела изъ числа действительныхъ членовъ, по пре-
имуш;еству маклеровъ, срокомъ на два года. На котировальную 
комисс1ю возлагаются: 

а) составлеше биржевого бюллетеня; 
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б) набл10ден1е за достоверностью представляемыхъ въ ко-
миссио маклерами и прочими действительными членамп заявлен1й 
о котироваши ценностей и за соответствземъ показанныхъ въ 
заявлешяхъ курсовъ действительному положен1Ю рынка, а также 
представление ежемесячно совету списка лицъ, заявлен1я коихъ 
не были приняты во внимаше при составленш биржевого бюл-
летеня, съ указан1емъ количества такихъ заявлешй; 

в) наблюдеше за точнымъ исполнешемъ маклерами обязан-
ностей по доставленио котировальной KOMHCCÍH заявлешй о всехъ 
заключенныхъ при ихъ участ1и биржевыхъ сделкахъ; 

г) обозрен1е, въ случае надобности, записныхъ книжекъ 
маклеровъ, безъ обнаружешя, однако, пменъ кл1ентовъ мак-
лера; 

д) представлеше совету фондоваго отдела о необходимости 
принят1я меръ, указанныхъ въ ст. 7, п. Б, утвержденныхъ ми-
нистромъ финансовъ 10 января 1901 года правилъ для фондоваго 
отдела при С.-Петербургской бирже, въ случае подачи недобро-
совестныхъ заявлешй въ комиссш о котироваши курсовъ на ва-
люту или на бумаги; 

е) представлен1е совету фондоваго отдела предположен1й 
объ'?измененш или дополнеши формы биржевого бюллетеня, а 
равно способовъ, формъ и средствъ приведешя въ известность 
ценъ на ценныя бумаги и валюту; 

ж) представлен1е совету фондоваго отдела о назначенш ре-
визш книгъ маклеровъ и о принят1и меръ, указанныхъ въ п. 9 
ст. УШ, отд. Б. Выс. утв. 27 шня 1900 года положешя комитета 
министровъ объ образован1и на С.-Петербургской бирже фондо-
ваго отдела; 

з) представлеше на утвержден1е совета сотрудниковъ ко-
тировальной KOMHCCÍF, избираемыхъ изъ состава маклеровъ на 
шесть месяцевъ; 

и) представлен1е совету заключенш по всемъ деламъ и во-
просамъ, относяш;имся до правъ и обязанностей маклеровъ, формы 
и способа составлешя биржевого бюллетеня и способовъ, формъ 
и средствъ приведешя въ известность ценъ на ценныя бумаги 
и валюту (ст. 7 Инструкцш). 

Пзъ приведеннаго перечня видно, что котировальная ко-
мисс1я, кроме своей прямой задачи—составлять биржевой бюл-
летень,-имеетъ еще рядъ другихъ функц1й административнаго 
характера: это есть правая рука совета въ области надзора за 
маклерами, особенно въ деле борьбы съ фиктивными сделками. 
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Остальныя статьи Инструкцш повторяютъ въ подробностяхъ 
уже известныя намъ положешя о котировке сделокъ съ валютою 
и ценными бумагами и курсовъ покупки и продажи. 

Высочайше утвержденнымъ 12 ш н я 1902 года мнешемъ Го-
сударственнаго Совета была определена ответственность лицъ, 
ходатайствовавшихъ о допуш;е1аш бумагъ къ котировке и пред-
ставившихъ при этомъ неверныя сведен1я. 

На основан1и этого мнешя, было сделано примечан1е къ 
ст. 657 (прим. 1) Уст. Торг. по прод. 1906 года, и были составлены 
правила о допуш;енш бумагъ къ котировке на фондовомъ отделе 
С.-Петербургской биржи, утвержденный министромъ финансовъ 
5 сентября 1902 года. Мы коснемся здесь лишь въ об1цихъ чер-
тахъ этихъ правилъ, такъ какъ вопросу о допуш,ен1и ценныхъ 
бумагъ на биржу посвяпдена спещальная статья. По этимъ пра-
виламъ государственныя и правительствомъ гарантированный 
бумаги включаются въ котировку по распоряженш министра 
финансовъ, закладные листы частныхъ земельныхъ банковъ, обли-
гащи городовъ и городскихъ кредитныхъ обп];ествъ—по поста-
новлен1ю совета фондоваго отдела, на основаши ходатайствъ 
правлешй банковъ, кредитныхъ обпцествъ и городскихъ улрав-
лешй съ указашемъ цели и законодательныхъ или иныхъ осно-
ванш выпуска; остальныя бумаги выпускаются съ соблюден1емъ 
ст. 2—13 этихъ правилъ. Ими устанавливается минимальная 
обш;ая сумма нарицательнаго капитала предлагаемой къ коти-
ровке бумаги въ 500.000 рублей; требоваше сведешй, допухцена-
ли бумага къ котировке на другихъ биржахъ или последовалъ 
отказъ; акта, на основании котораго бумага выпущена, образца 
бумаги, балансовъ, отчетовъ, кошй съ протоколовъ общихъ со-
бранш за последн1е три года или за все время существовашя, 
если предпр1ят1е существуетъ менее трехъ летъ; денегъ на пуб-
ликацш объявленш и проспекта; обязательства правлен1я учре-
жден1я, выпустившаго бумагу, доставлять совету на будущее время 
отчеты учреждешя и копш протоколовъ общихъ собранш и— 
требоваше проспекта, подписаннаго теми же двумя лицами, ко-
торыя подписали ходатайство о допущеши бумаги къ котировке. 
Статья 5 определяетъ услов1я, которымъ проспектъ долженъ 
удовлетворять: содержать въ себе сведешя какъ о финансовомъ по-
ложенш предпр1ят1я, такъ и о нарицательной сумме предлагаемой 
въ первомъ биржевомъ собранш, о нарицательной сумме, бумагъ. 

См. ниже статью Л. Я. 8ака. Прим. ред. 
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предлагаемыхъ къ обращешю на бирже, и о курсе, по которому 
бумага будетъ предложена на первомъ собраних; къ проспекту 
должны быть приложены документы, П0дтвержда10ш,1е полноту и 
точность содержап];ихся въ проспекте данныхъ. Если дело пдетъ 
о превраш;еши существуюндаго предпр1ят1я въ новую акционерную 
фирму, то требуется опись переданныхъ имуш,ествъ и оценка 
ихъ, а также списокъ учредителей. 

Въ этомъ вопросе—о допущен1и къ котировке—министер-
ство финансовъ создало себе позищю, обезпечивающую возмож-
ность энергичнаго вмешательства въ необходимыхъ случаяхъ: 
хотя ст. 12 правилъ и устанавливаетъ окончательность и беза-
пеллящонность постановлешй совета фондоваго отдела по во-
просу о допуш;ен1и бумаги къ котировке, темъ не менее предста-
вите лямъ министерства, обоимъ вместе и каждому въ отдельности, 
предоставлено право принесешя протеста министру финансовъ на 
постановлеше совета, причемъ, впредь до разрешешя спорнаго 
вопроса, исполнеше постановлешя совета пр1останавлиБается. 

Правила эти находятся подъ сильнымъ вл1яшемъ герман-
скаго законодательства о бирже, какъ это уже было замечено 
ранее. 

Такова организащя крупнейшей и единственной по своему 
значенш петроградской фондовой биржи. 

Фондовая биржа нашей первоначальной столицы—Москвы— 
не отличается значительно отъ типа провинц1альныхъ фондо-
выхъ биржъ, находящихся, какъ общее правило, подъ вл1яшемъ 
петроградской биржи въ такой степени, что только въ отношешй 
къ местнымъ ценностямъ и валюте заметна самостоятельность. 

Кроме уже выше отмеченной причины — признашя за кур-
сами петроградской биржи оффищальнаго значешя на про-
странстве всей Россш, — къ причинамъ, усиливающимъ ея зна-
чеше, въ частности въ ущербъ значенш московской биржи, 
нужно отнести вл1ян1е сети отделенш коммерческихъ банковъ, 
имеющихъ свои центральныя учреждешя въ Петрограде. 

Еще въ конце восемнадцатаго столетхя биржа въ Москве 
признавалась существующей. Но началомъ существован1я биржи 
въ Москве, считается дата 8 ноября 1839 года такъ какъ, до этого 
времени отмечались только вексельные курсы гофъ-маклеромъ, 
не имевшимъ къ бирже никакого отношен1я. Высочайше утвер-
жденнымъ 16 ноября 1837 года мнен1емъ Государственнаго Со-
вета на московскш биржевой комитетъ были распространены 
правила, изданныя для петроградскаго. Действ1я свои москов-
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скш биржевой комитетъ открылъ 11 ноября 1839 года подъ пред-
сЬдателъствомъ „Градскаго главы, дворянина и временно мо-
сковскаго первостатейнаго купца Валентина Алексеевича Кума-
нина" 1) 

Уставъ свой московская биржа получила въ 1870 году. 
Московское купечество, недовольное своимъ безправнымъ поло-
жешемъ, возбудило въ 1869 году, 14 марта, передъ Биржевымъ 
комитетомъ ходатайство о необходимости образовашя изъ среды 
купечества комиссш для выработки, совместно съ комитетомъ, 
проекта устава биржъ. Проектъ былъ выработанъ, 18 ноября 
1870 года представленъ въ министерство финансовъ, и положеше 
Комитета Министровъ было удостоено 20 ноября 1870 года Вы-
сочайшаго соизволешя. 

Московская биржа осталась въ томъ виде, какъ она была 
конституирована по уставу 1870 года 2). Этотъ уставъ представ-
ляетъ собою первую сводку законоположешй, относившихся къ 
петроградской бирже, после издашя положешя о маклерахъ 
1831 года и устава с.-петербургской биржи 1832 года, и этихъ 
последнихъ. До издашя этого устава на московскую биржу 
распространялось действ1е правилъ, изданныхъ для -биржи 
петроградской законодательство о . которой попрежнему 
осталось источникомъ для составлешя уставовъ провинщаль-
ныхъ биржъ. 

Составъ московскаго биржевого общества определяется 
гораздо шире: производящ1я торговлю по купеческимъ свидетель-
ствамъ на московской бирже физичесшя и юридичесшя лица, 
внесш1я установленный взносъ за право посещешя—лица, произ-
водящ1я торговлю оптовую по свидетельствамъ перваго разряда 
на торговыя предпр1ят1я, владельцы промышленныхъ предпр1я-
тш, торгующ1е произведешями своего промысла, и скупщики 
сельскохозяйственныхъ продуктовъ и животныхъ, имеющ1е про-
мысловыя свидетельства не ниже V разряда на промышленныя 
предпр1ят1я. 
' Биржевое общество избираетъ изъ своей среды выборныхъ 
мосТйРОкаго биржевого общества въ числе 100 человекъ и 30 
къ HHÍTJ. кандидатовъ; исполнительнымъ ихъ органомъ является 

Биржа 1839—1889. Москва 1889 г., стр. 19. 
2) П. С. 3.1^70 г., Д̂о 48159, дополненъ и изм'Ьненъ въ 1872, 1873, 1875 

и 1876 г.г. 
Согласно рстановлен1ямъ московскаго Биржевого Комитета отъ 11, 

18 и 25 ноября 183§^ода. 
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Биржевой Комитетъ, избираемый собран1емъ выборныхъ на три 
года въ составе председателя и пяти членовъ. Кроме того, при 
московской бирже функцюнируетъ рядъ постоянныхъ комиес1]1 
(ст. 24 и 26, прим. 2), въ томъ числе котировальная кимисс1я 
для хлопка и для фондовъ и банковая для совещашй по де-
ламъ кредитныхъ установлешй Москвы. Имеется также комис-
с1я для составлен1Я бюллетеней о справочныхъ ценахъ, распа-
дающаяся на 10 подкомисс1й по каждой группе товаровъ от-
дельно. 

Московская биржа — биржа по преимуществу товарная — 
хлопковая. На ней обращается теперь несколько местныхъ цен-
ностей, совершаются валютныя сделки, обращается рядъ железно-
дорожныхъ акц1й обществъ, опирающихся на местиыя (|)инаиео-
выя группы, да некоторый промышленныя и иефтяныя. Самосто51-
тельнаго же значен1я московская фондовая биржа не пр1обрела: она 
находится всецело подъ вл1яшемъ петроградской, чему не мало 
способствовало улучшен1е средствъ сообщешя Москвы съ Нетро-
градомъ. 

Въ то время, когда на петроградско!! бирже уже соверша-
лись сделки съ фондами, на московской таковыхъ еще не су-
ществовало. Въ 1847 году московск1е маклеры отозвались на 
приглашен1е гофъ-маклера доставлять сведен1я о ценахъ на 
акщи и о денежномъ курсе такъ: „въ Москве банкирскихъ до-
мовъ, которые бы постоянно занимались курсовыми делами, не 
находится, а въ посылаемыхъ заграничныхъ векселяхъ и про-
чихъ разсчетахъ московское купечество сообразуется съ курсомъ, 
означаемымъ въ „СПБ. Коммерческой Газете"; акц!]"! ясе при мо-
сковской бирже не продается и не покупается" 

Въ начале 1864 года въ Москве еще не было въ обычае 
совершать сделки съ процентными бумагами на бирже. Кредит-
ная Канцеляр1я предложила, въ 1865 году, отмечать цены на 
внутреннп! заемъ, на что Биржевой Комитетъ въ марте следую-
щаго года писалъ въ ответъ, что „курсы на московской бирже 
постоянно соответствуютъ курсамъ С.-Петербургской, а фонды 
такъ редко обращаются на бирже, что нетъ возможности зюсле 
каждаго собраи1я доставлять объ оныхъ сведен1я". 

Но въ 1869 году Биржевому Комитету приходится уже при-
нимать меры противъ распространен1я биржевой игры, какъ уже 
было упомянуто, закончившейся биржевымъ кризисомъ. Потре-

Журналъ Московскаго Бх^зжевого Комитета отъ 20 декабря 1847 г. 
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бовалось составлеше ежедневной котировки и принятхя админи-
стративныхъ м^ръ противъ сходокъ л и ц ъ , принадлежавшихъ къ 
самымъ разлргчнымъ слоямъ обш,ества, въ одномъ пом-Ьщенш на 
Чижевскомъ Подворье и въ доме Грузинской Царевны. 

Съ этого времени сделки съ фондами и акщями составляютъ 
явлен1е, обычное на московской бирже. 

Къ началу 1914 года въ котировку московской биржи было 
ло введено свыше 120 наименовашй ценныхъ бумагъ съ постоян-
нымъ доходомъ и около 80 наименован1й дивидендныхъ бумагъ. 
Кроме бумагъ, введенныхъ въ котировку другихъ баржъ, въ 
томъ числе и петроградской, на московской бирже котируется 
до 12 наименован1й акцш местныхъ предпр1ятш 

Что же касается оборотовъ, то сделки на московской бирже 
совершаются съ весьма небольшимъ количествомъ изъ введен-
ныхъ въ котировку бумагъ. Отчасти это потому, что среди акщй 
много находящихся въ крепкихъ рукахъ или акцш семейныхъ 
предпр1ятш, среди-же облигащй много такихъ, которыя введены 
въ котировку, въ соответствш съ директивами финансоваго в е -
домства, и местнаго рынка не имеютъ. 

Нзъ п р о в и н ц 1 а л ь н ы х ъ биржъ—одесская, варшавская, 
рижская, харьковская и к1евская ведутъ торговлю фондами. На нихъ 
нетъ спецгальнаго отдела, подобнаго фондовому отделу петро-
градской биржи, ихъ обороты незначительны. Единственно т о л ь к о -
одесская биржа ведетъ сколько-нибудь самостоятельное суще-
ствоваше, остальныя же находятся въ сфере воздейств1я или 
петроградской или, какъ въ случае варшавской биржи, непо-
средственно берлинской, отъ которой зависитъ и вообще рынокъ-
капиталовъ въ Западномъ крае, особенно въ лодзинскомъ ра1оне. 

По своимъ порядкамъ и организацш къ типу петроград-
ской дореформенной биржи, а следовательно и теперешней мо-
сковской, сохранившей въ своей организацш принципъ широ-
каго самоуправлен1я, ближе всего подходитъ биржа шевская, а 
по значешю въ торговле фондами и валютой—биржа одесская. 

Одесская биржа основана еще въ 1796 году. Ея первый 
уставъ былъ опубликованъ 20 ш л я 1848 года 2). Тогда же были 
опубликованы и статьи, относящ1яся къ деятельности маклеровъ.. 

Одесская биржа по преимуществу—хлебная. Но примитив-
ность нашей биржевой торговли хлебомъ, не достигшей чистой 
формы биржевой торговли по выработаннымъ типамъ, передви-

„Руссшя биржевыя Ц'ЁННОСТИ" 1914—1915 г. стр. 85. 
П. С. 3 . 2 2 4 5 9 . 
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гала деятельность маклеровъ изъ биржевого зала въ конторы 
маклеровъ и развивала, въ данномъ случае уже не незаконное, 
а свободное маклерство, только въ случае мнительности кл1ента, 
прибегавшее къ оффиц1альной маклерской записке. 

Фрахтоваше и деятельность диспашеровъ, а также местный 
рынокъ валюты находится въ связи съ развит1емъ отпускной 
внешней торговли, преимуш;ественно зерномъ. 

Въ 1825 году въ „Коммерческой Газете", издававшейся Де-
партаментомъ Внешней Торговли, уже помещались курсы одесской 
биржи на переводные векселя на европейск1я банконыя места. Съ 
ранней поры Одесса знала, не исчезнувш1я и до сего времени, арби-
тражныя сделки по векселямъ и имела свое почтенное сослов1'е ме-
нялъ, изъ котораго произошелъ рядъ известныхъ крупныхъ фи-
нансовыхъ деятелей. 

На одесской бирже торговля фондами не отличалась теми 
размерами, какъ на петроградской бирже, но шла весьма 
самостоятельно, особенно въ раннш пер1одъ ея деятельности. 
Сделки-же съ валютой, какъ результатъ экспорта хлеба, пмели 
вл1ян1е и на курсы петроградской биржи. 

Торговля фондами регулируется такъ называемыми „Одес-
скими биржевыми правилами для сделокъ по покупке п прода-
же ценныхъ бумагъ, золотой валюты, траттъ и тому подобныхъ 
ценностей". 

Этими правилами устанавливается право совершать сделки 
безъ посредства маклеровъ только для владельцевъ пли пред-
ставителей действующихъ въ Poccin торговыхъ, промышленныхъ 
и банкирскихъ пpeдпpiятiй. Остальнымъ маклеръ въ моментъ 
совершешя сделки вручаетъ кратк1я записки лишь за своей 
подписью, а затемъ уже составляетъ подробную записку съ ука-
зашемъ условш сделки, курса, срока и способа расчета за под-
писями своею и обеихъ сторонъ. Въ дальнейшемъ правила ка-
саются услов1й сдачи щЬнныхъ бумагъ. Сообразно большохму 
значен1ю сделокъ съ валютой, правила посвящаютъ много вни-
ManiH этому вопросу. При сделкахъ на срокъ со сдачей по догово-
ру требуется извещенхе о дне сдачи за три дня, что соответ-
ствуетъ большей живости оборота на одесской бирже. Взаимныя 
сделки на срокъ по продаже однородныхъ векселей на одни и 
те же сроки обязательно компенсируются; въ нихъ устанавли-
вается также ответственность сторонъ въ случае нeиcпoлнeнiя 
сделки, и по всемъ спорамъ по толкован1ю и прнменен1ю этихъ 
правилъ устанавливается юрисдикщя арбитражной комисс1и. 
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Слабое развит1е торговли фондами на местахъ, какъ уже 
было отмечено выше, должно быть поставлено въ связь съ раз-
вит1емъ сЬти отд'Ьлен1й банковъ въ провинщи, стягивающихъ 
приказы на покупку и продажу изъ обширныхъ рашновъ и 
т^мъ отнимающихъ отъ местнаго рынка необходимый матер1алъ 
для его развит1я. 

Съ другой стороны, опека въ отношеши къ широкой пуб-
лике со стороны власти существеннымъ образомъ ограничи-
ваетъ кругъ участниковъ биржевыхъ собранш изъ боязни вред-
ныхъ последств1й для народнаго хозяйства. Это не даетъ воз-
можности образоваться на нашихъ фондовыхъ биржахъ кулиссе. 
Теперь кулисса—самый эластичный элементъ парижской биржи, 
элементъ, безъ котораго не могутъ обойтись и самые крупные банко-
вые институты Франц1и—загнана у насъ въ подполье кофеенъ и 
„американокъ", терпимыхъ поневоле, — имъ банки иногда от-
водятъ особыя комнаты въ своихъ помещешяхъ, такъ какъ 
иначе ихъ публика заполняетъ операц1онный залъ и корридоры; 
или же наша кулисса делаетъ свои дела прямо подъ открытымъ 
небомъ. Этимъ наносится еще большш вредъ правильной торгов-
л е фондами и всей биржевой деятельности. 

Биржа, лишенная кулиссы, всегда парадоксальна. Она по-
добна армш, не имеющей тыла: ей неоткуда черпать новыя си-
лы и некуда сдать своихъ раненыхъ. 

Литература: л . Тшюфъевъ.Ш^^о-^гя. С.-Петербургской биржи (Юбилейное изда-
Н1е). СПБ. 1903.—Л. С, Яе^зоро^-ь.Русск1я биржи. 1898—1901.—Л". Я . Яисселовичъ, 
О биржахъ, биржевыхъ установлен1яхъ и мерахъ ограничешя биржевой игры. 
СПБ. 1т.—Мосповстя Ш р о т , 1839—1889 (Юбилейное издан1е). Москва 1889.— 
В. А. Гетгр. С.-Петербурская Биржа 1913 г.—Правила сд-Ьлокъ по покупка и 
продаж^Ь ц'Ьнныхъ бумагъ, золота, серебра, таможенныхъ купоновъ и иностран-
ныхъ переводныхъ векселей, установленныя собран1емъ выборныхъ Московскаго 
Виржеваго Общества 6 поля 1891 г. и 30 декарбя 1892 г.—Я. Яо^г^г^-^гш-Сбор-
никъ биржевыхъ узаконенШ и уставовъ биржъ Росс1йской Империи, СПБ. 1871. 
—Г. Л. Лемировъ. Опытъ истор1и С.-Петербургской биржи въ связи съ исто-
р1ей С.-Петербурга, какъ торговаго порта. СПБ. 1893.— Биржевая реформа въ 
Германш, Вте7ппикъ Европы^ 1896 г. кн. УП.—А, Дмитргевъ. Биржа, бирже-
вые посредники и биржевыя операщй. СПБ. 1863.—О спекуляцш и барышни-
честв'Ь акщями и фондами вообще на бирж-Ь, и въ особенности въ С.-Петербур-
г .̂ Труды Жмпершпорскаго Вольно-Эконолшческаго Общества, 1869 г. т. Ш.— 
Русск1я биржевыя ценности 1914—1915 г.г., подъ ред. проф. Ж. Я. Боголтгова. 
СПБ. 1915. 



Ростъ петроградской фондовой биржи. 
Статья И. И. Левина. 

Настоящая статья, дополняя предыдущую, является попыт-
кой обозреть эволющю петроградской биржи, бросить взглядъ 
на ея значен1е въ прошломъ и сравнить его съ настоя]Щ1МЪ, 
выяснить ея связь съ народнымъ хозяйствомъ прежде и теперь. 

Для этого намъ нЬтъ надобности изсл^довать „древн1е в^-
ка" петроградской биржи: основанная въ 1708 году (одна изъ 
самыхъ раннихъ въ Европе оффищально утвержденныхъ биржъ), 
петроградская биржа стала, действительно, фондовой биржей 
лишь съ середины XIX века. На Западе фондовыя биржи были, 
правда, более ранняго происхожден1я. Блестящ1я изследоваи1я 
Ehrenberg'a рисуютъ намъ еще въ эпоху Фуггеровъ наличность 
м1ровыхъ биржъ. Подробное ouncanie биржевой спекуляц1и ран-
няго пер1ода мы встречаемъ у замечательнаго писателя—пере-
селившагося въ Амстердамъ португальскаго еврея Don Joseph 
de la A^ega, оиубликовавшаго въ 1688 году свое произведен1е, 
являющееся, по характеристике Elirenberg'a, и до сихъ поръ 
едва ли не лучшимъ описашемъ биржевыхъ операц1й. 

Въ Россш развит1е запоздало. И это вполне понятно: вне 
развитого денежнаго хозяйства биржа не можетъ существовать. 
Какъ рыба въ воде и человекъ въ воздухе, она нуждается, какъ 
въ предпосылке, въ меновомъ хозяйстве, основанномъ на денеж-
номъ обороте. Последнее, однако, въ Росс1и, наростая непре-
рывно въ своемъ значеши въ конце ХУП! и въ первой поло-
вине XIX в., свою окончательную, оффищальную победу за-
вершило лишь въ 60-ыхъ годахъ прошлаго века. 

До начала XIX века петроградская биржа носила почти 
исключительно товарный характеръ. Нетоварныя сделки были 
только СЪ иностранной валютой и монетами. Въ первомъ выпу-
ске ежегодныхъ отчетовъ таможеннаго ведомства, пзданномъ подъ 
назвашемъ „Государственная торговля за 1802 годъ въ разныхъ 
ея видахъ", помещена въ конце особая таблица подъ заглав1емъ 
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„Санктпетербургсшй вексельный курсъ въ 1802 г.", изъ которой 
мы видимъ, что двукратно въ неделю делались биржевыя от-
метки о существовавшей въ С.-Петербург^ ц ^ н е червонцевъ и 
ефимковъ, о вексельномъ курсЬ на Амстердамъ, на Лондонъ, на 
Гамбургъ, на В-Ьну и на Парижъ, а также о промене золота и 
серебра. Но въ то время не было еще въ Poccin и объектовъ 
фондоваго оборота: акщонерныхъ компаши не существовало, а 
государственный долгъ выражался въ бумажныхъ деньгахъ. По-
явлеше въ Россш процентныхъ б^шагъ связано съ внутренними 
займами наполеоновской эпохи и послЪдующихъ л-Ьтъ (1809, 
1811, 1817, 1818). Шъ меньшей степени, чЬмъ на Запад^, но и въ 
PocciH биржа развивалась вм^ст-Ь съ развит1емъ государствен-
наго кредита, по м^р^ накоплешя капиталовъ въ стране и обра-
:30ван1я внутренняго рынка для государственныхъ займовъ. Т^мъ 
не менее, до 60-хъ годовъ государственный долгъ давалъ мате-
р1алъ преимущественно заграничнымъ бирлтмъ, такъ какъ почти 
вся масса займовъ заключалась на внешнихъ рынкахъ i). 

Постепенно возникалъ и оборотъ съ акпдями и облигащями. 
Однако, до 50-хъ годовъ число акц1онерныхъ предпр{ят1й было 
незначительно, обороты съ акц1ями ничтожны. Приблизительно 
^съ 1856 г. начался першдъ акпдонернаго учредительства. Вотъ 
несколько Щ1фръ-иллюстрацш: 

Капиталъ вновь основанныхъ акц1онерныхъ компанш: 
составлялъ 1856 г. 15 милл. рублей. 

1857 „ 300 „ 
1858 „ 51 „ 
1859 „ 67 „ 

Отдельные моменты этого подъема отличались чрезвычайной 
горячкой. Мы имеемъ свидетельство Н. X. Вунге, который гово-
ритъ, что въ 1858 г. „подписка на акцш общества с.-петербург-
'Скихъ водопроводовъ представила картину, о которой у насъ 
имели понят1е лишь по разсказамъ европейскихъ журналовъ 
1853—1854 годовъ,—картину крайняго увлечешя и аж1отажа" 

После трехъ летъ оживлешя въ акщонерномъ деле , 1859 г. 
принесъ съ собой некоторый отливъ, реакцш. Зато бо-ые годы 
означаютъ уже новую эпоху въ развитш нашего народнаго хо-

Не вполне точные подсчеты В. Лрокшинскаго (Биржевой законъ 1900 
г., „Народное хозяйство", 1902 г. кн. УЦ, стр. 117) устанавливаютъ, что изъ 172 
•съ лишнимъ милл1ардовъ рублей меньше 100 милл1оновъ было размещено 
въ Росс1и. 

Журналъ для акцюнеровъ, 1860, № 194. 



Ростъ петроградской фондовой биржи, 223 

зяйства. Переживая въ общемъ въ известной м'1>ре остатки на-
туральнаго хозяйства, Росс1я оказалась въ то же время втянутой 
въ м1ровой подъемъ, пр1общилась частью своей къ уепЬхамъ, 
достигнутымъ наиболее развитыми хозяйственно странами того 
времени. По удачному выраженгю П. Б. Струве „на Росс1ю 
надвинулась западно-евроги^йская техника во вс^хъ ея формахъ: 
въ форме техники промышленной и, въ особенности, въ форме 
техники транспортной и милитарной". 

Создаше железныхъ дорогъ и банковъ потребовало громад-
ныхъ капиталовъ, часть которыхъ нашлась внутри страны. Бир-
жа стала собирать эти средства и размещать выпускаемый цен-
ности. По мере проникновен1я акцшнериой формы въ промыш-
ленность, биржа становится рынкомъ дивидендныхъ гтнностей. 
Она собираетъ капиталы теперь уже не только для государства, 
но и для предпринимателей, чему способствуетъ накош1ен1е ка-
питаловъ въ стране. Биржа соединяетъ капиталиста и предпри-
нимателя. 

Юбилейное издан1е московской биржи констатируетъ, что 
„биржа въ течен1е многихъ летъ ея устройства оставалась по-
чти не посещаемой", „биржевой торговли фондами не существо-
вало въ Москве до 2-ой половины 60-хъ годовъ, такъ что въ на-
чале 1864 г., на запросъ о цене одной изъ процентныхъ бумагъ, 
биржевой комитетъ отзывался, что предъявлен1е для продажи на 
здешней бирже бумагъ въ обыкновен1е еще не вошло" 2). Но въ 
томъ же 1864 г. на московской бирже уже состоялись первыя 
эмиссш—были открыты и прошли съ успехомъ подписки на паи 
Московскаго Купеческаго банка и на 1-ый выигрышный заемъ. 
Съ 1867 г. въ Москве курсъ уже сталъ показываться въ ежене-
дельныхъ прейсъ-курантахъ, съ 18б9 г.—-ежедневно, съ 1870 г. 
в в о д и т с я ежедневная котировка з). Въ 1869 г. произошелъ у насъ 
и первый биржевой кризисъ—своего рода признакъ совершенно-
лет1я. Нисселовичъ говоритъ даже о появившемся въ то время 
„русскомъ Джоне Ло"^). Современникъ утверждаетъ. что „1869 годъ 
С.-Петербургъ, по всей справедливости, можетъ назвать годомъ 
спекулятивнымъ. Одушевлен1е, съ которымъ производились обо-

я . я 07пруее, Кр^иостное хозяйство, СПБ. 1913, стр. 155. 
стр. 45. 
Любопытно, что въ Петроград^ котировки лишь съ 4 января 1884 г. 

стали печататься на русскомъ язык'Ь (прежде на франдузскомъ). 
Л. Нисселовичъ. О биржахъ, биржевыхъ установл[ен1яхъ н м-Ьрахъ 

ограничения биржевой игры. СПБ. 1879. 
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роты бумажными ценностями, охватившее все классы обидества, 
распространялось, подобно заразительной эпидемш Тотъ, кто 
вчера ездилъ на извош;ичьихъ дрожкахъ, обитая въ скромной 
меблированной комнатке,—отправлялся на другой день, въ соб-
ственной коляске, нанимать на лето комфортабельную дачу"... 

Эта спекулящя имела место, главнымъ образомъ, съ выиг-
рышными билетами хотя подъемъ курсовъ охватилъ и диви-
дендныя ценности. 

Въ то время, какъ въ Петрограде разыгрывалась эта спе-
кулящя сосредоточившаяся въ Демутовскомъ Отеле, и въ Мо-
скве образовались негласныя биржи для оборота съ ценностями: 
сначала на Чижовскомъ подворье, а затемъ, после закрыт1я ея 
генералъ-губернаторомъвъ 1870 г., въ доме Грузинской Царевны. 
Однако, и эту биржу постигла участь первой. 

Ростъ оборотовъ и спекуляц1я, разроставшаяся параллельно 
развит1ю размещешя въ стране дивидендныхъ ценностей, про-
должались, правда, не равномерно и постепенно, а толчками, бы-
стрыми устремлен1ями впередъ, за которыми следовала реакщя. 
Пер1оды подъема сменялись застоемъ, оживлеше—кризисомъ. 
По мере развитая денежнаго хозяйства въ Россш и усилешя 
связи между Росс1ей и м1ровымъ хозяйствомъ смена цикловъ 
промышленнаго подъема въ Россш стала все больше и больше 
приближатьсяи совпадать съ м!ровой хозяйственной конъюнкту-
рой, наряду съ политическими событ1ями главнымъ образомъ 
определяющей обычно биржевое настроеше 

Такъ, въ начале 70-хъ годовърусск1я биржи переживали ожив-
леше, закончившееся, какъ и въ Гермаши, банковскими крахами 
(одно изъ главныхъ действующихъ лицъ этой эпопеи въ Герма-
ши—StroussЪerg, занесъ заразу въ Россш, перенесъ ее черезъ 
границу, связавъ со своими делами и судьбой Московскш Ссуд-
ный КоммерчесМй банкъ). Такъ, общеевропейсшя политичесшя 
события обусловили въ 1876 г. падеше ценъ. 

Со второй половины 70-хъ годовъ начинается першдъ уси-
леннаго покровительства отечественной промышленности. Брандтъ 
отмечаетъ, что „таможенное покровительство дало сильный тол-
чекъ развит1ю разныхъ отраслей промышленности, образовашю 
многочисленныхъ акц10нерныхъ компашй для эксплоатацш при-

д . д . Наши бумажный ц-Ьнности. Спб. 1870, стр. 5. 
Ibid. стр. 7. 

• Ibid. стр. 11. 
См. ниже статью W. Frión'а. 
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родныхъ богатствъ страны, возникновен1го многихъ новыхъ пред-
пр1ятш, отчасти на собственныя средства, отчасти на капиталы, 
приливавш1е въ значительной м-Ьр-Ь изъ-за границы" Резуль-
таты сказались не тотчасъ же, а въ 80-хъ годахъ, когда значи-
тельно выросла промышленная Росс1я. Но непосредственно для 
биржи несравненно большее значеше имЪли 90-ые годы. 

Этотъ пер1одъ принесъ съ собой новое значительное рас-
ширен1е и укр'Ьплен1е биржи. Проведеше въ жизнь протек1ЦО-
нистскаго таможеннаго тарифа, м-^ры къ регулирован1ю денеж-
наго обраш;ешя, приливъ иностранныхъ капиталовъ, широкгя 
реформы С. Ю. Витте, и—прежде всего—условхя м1рового рынка 
капиталовъ—все это создавало благопрхятную почву для того 
пышнаго экономическаго расцвета, который въ супдностп поло-
жилъ основу современной промышленной Росс1и. 

Въ 60-ые годы толчекъ былъ данъ жел'Ьзнодорожнымъ уч-
редительствомъ, спекулящей на железнодорожныя ценности. 
Теперь, въ 90-ые годы, снова ростъ железнодорожной сети способ-
ствовалъ биржевому подъему, но уже не непосредственно: казна 
взяла въ свои руки железныя дороги, а бирже оставалось лишь 
учитывать перспективы предпр1ят1й, работающихъ на казну. 

По данныхмъ П. X. Шванебаха, извлеченнымъ пзъ „Собрашя 
узаконешй и распоряженш правительства", за 6-летн1й перюдъ 
1894-1899 г.г. разрешено было открыт1е 927 новыхъ акщонерныхъ 
компанш со складочнымъ капиталомъ въ 1149,6 милл. рубл.; сверхъ 
того, за тотъ же пер1одъ времени разрешены были дополнительные 
выпуски акщй и облигащй старымъ компашямъ на сумму 270,9 
милл. рубл. Разумеется, не все разрешенныя компанш действи-
тельно возникли. Но и данныя о возникшихъ преднр1ят1яхъ на-
глядно показываютъ этотъ чрезвычайный ростъ. По даннымъ 
Брандта^), къ 1 января 1899 г. состояло акщонерныхъ пред-
пр1ятш: 

Акщонерный капиталъ 
Число въ милл. рублей 

Возникшихъ ДО 1 января 1889 г. . . 504 912 
Вновь возникшихъ за Ю-летнш першдъ 677 825 

Всего . . 1.181 1.737 
Въ привлеченш капиталовъ для этихъ предпр1ятш биржа 

сыграла уже крупную роль. 

Б. Ф. Брандтъ. Торгово-промышленный кризисъ, ч. П, СПБ. 1904, 
стр. 10. 

2) Ор. cit., стр. 2fi ' 
35 
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Широюя перспективы развит1я промышленности и доход-
ности предпр1ят1й съ одной стороны, переходъ широкихъ ело-
евъ населешя подъ вл1яшемъ конверсш отъ твердопроцентныхъ 
бумагъ къ дивиденднымъ, съ другой, были причиной этому. 
Эта связь публики съ биржей вскоре создала бурный спекуля-
тивный потокъ. 

Естественно, биржа приветствовала новую эпоху Ьапзз'ой 
по всей лин1и. Конверсш побудили искать более выгоднаго по-
меш,ен1я капиталовъ. Къ этому еш;е присоединился законъ 8 ш н я 
1893 г., признавш1й дозволенными всевозможныя биржевыя сдел-
ки, за некоторыми указанными въ законе исключешями (на сме-
ну закона 1836 г., выступавшаго противъ азарта) и темъ самымъ 
расширивш1й поле спекулящи. Съ осени 1893 г. стала разви-
ваться спекуляц1я. М. И. Туганъ-Барановскш такъ описываетъ 
этотъ пер1одъ: „Всякш петербуржецъ легко могъ убедиться, 
безъ помощи какихъ бы то ни было таблицъ, въ быстромъ раз-
витш биржевой игры. Достаточно было пройти мимо здашя пе-
тербургской биржи, вокругъ которой въ начале 90-хъ годовъ не 
замечалось никакого движешя и площадь передъ которой пред-
ставляла собой подоб1е пустыни, и посмотреть на нескончаемый 
рядъ экипажей, который теперь стоялъ у подъезда биржи въ 
часы биржевыхъ собран1й, чтобы убедиться въ происшедшей пе-
ремене. Страсть къ биржевой игре охватила обширные круги 
общества; оффищальная биржа не могла вместить всехъ жела-
вшихъ принять участ1е въ биржевой вакханал1и, и некоторые 
модные рестораны гостепршмно открыли свои двери для бирже-
выхъ игроковъ, для которыхъ на оффиц1альной бирже не нахо-
дилось места" 

„За как1я-нибудь 5 летъ С.-Петербургская биржа измени-
лась до неузнаваемости и, сделавшись крупнымъ деловымъ цен-
тромъ, начинаетъ втягивать въ свои операцш широк1е круги 
публики" 

„По словамъ старожиловъ, посещающихъ ежедневно биржу, 
такой крупной игры дивидендными бумагами промышленныхъ 
и кредитныхъ предпр1ятш, какая велась въ течен1е 1894 и 1895 
годовъ, они не запомнятъ" з). 

Проф.-Б. Судейкинъ ярко рисуетъ, какъ въ пер1одъ 1894/95 

и. п. ТуганЪ'Варатескгй. Русская фабрика, СПБ. 1907, стр. 348. 
*) Б. НикольскШ. Причины колебанш курсовъ русскихъ государствен-

ныхъ бумагъ въ 1884—1904 г.г. СПБ. 1912, стр. 164. 
В, СудегЪтнъ.'Пщжешя игра на Петербургсгсой бирж-Ь. Журналъ Юр«д. 

О-ва, Спб. 1897, кн. X. 
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г.г. на петербургской бирж-Ь были налицо и денежные капиталы, 
и арм1я жаждущихъ наживы, руководимыхъ вожаками - повы-
шателями, работавшими при поддержке банковъ 

Брхржевой кризисъ во второй половине 1895 г. несколько 
омрачилъ прежде ясный небосклонъ, охладилъ настроенхе. Од-
нако, промышленный подъемъ продолжался, ободряя и вселяя 
все новыя и новыя надежды въ оптимистически настроенной бир-
ж е и ея кулиссе, которая начинала образовываться въ лице 
широкихъ круговъ держателей дивидендныхъ бумагъ, втянутыхъ 
въ биржевой ажштажъ. 

Это благополуч1е не могло, разумеется, продолжаться без-
конечно. Наступилъ промышленный кризисъ, затянувш1йся до 
конца столет1я и захвативппй начало новаго века. 

деятельность петроградской биржи въ начале XX века 
можетъ быть более детально и полно освеш,ена на основанш 
архивныхъ матер1аловъ, недавно впервые опубликованныхъ, бла-
годаря которымъ удалось установить емкость петроградской фон-
довой биржи за время съ 1899 по 1912 г. 2). 

Пер1одъ этотъ не умышленно выбранъ, а поставленъ внеш-
ними причинами, свойствомъ матер1ала. Дело въ томъ, что впер-
вые какая-либо регистращя допущенш ценностей къ коти-
ровке- начата у насъ въ декабре 1898 г., когда гофъ-маклеръ 
петербургской биржи сталъ заносить эти данныя въ особую 
книгу. Эта книга ведется непрерывно съ 1899 г. Правда, ея све-
дешя нередко неточны, не полны, трудно сравнимы, твердо 
установленныхъ положенш и правилъ въ основу ведешя ея не 
положено. За первые годы она велась чрезвычайно небрежно. 
Заносились далеко не все допущешя. Съ 1901 г., когда новыми 
правилами введеше въ котировку передано Совету Фондоваго 
Отдела, сведен1я означенной книги становятся более примени-
мыми для использован1я. Несмотря на всЬ свои недостатки, этотъ 
матер1алъ является однимъ изъ немногихъ источниковъ сведе-
шй за разсматриваемый пер1одъ. Къ счастью, этотъ пер1одъ охва-
тываетъ частично промышленный циклъ конца XIX в. и даетъ 
намъ возможность сравнить подъемъ 1899 г. съ пережитымъ въ 
последнее время. Наблюден1я за 13 летъ—пер1одъ сравнительно 
н е б о л ь ш о й — н е даютъ места обобщешямъ, но темъ не менее по-
зволяютъ сделать некоторые выводы, сами напрашивающхеся 

1) Ibid. 
2) II. и. Левннъ. Петербургская биржа въ 1899—1912 и дивидендныя д-Ьн-

ностп, „В'Ьстникъ Финансовъ'', 1914, .М» 13. 
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и вытекающ1е изъ сопоставлетя цифръ. Въ упомянутой работ-Ь 
нами воспроизведены полностью таблицы, показывающ1я номи-
нальныя ц^ны выпускаемыхъ бумагъ и капитала бумагъ, допу-
скаемыхъ ежегодно къ котировк-Ь за пер1одъ 1899—1912 г.г., и 
указанъ методъ составлешя и разработки ихъ. Мы ограничимся 
здесь лишь указан1емъ т^хъ выводовъ, которые изъ означеннаго 
матерхала можно сделать. 

Данныя обш;ей суммы допухценнаго къ котировке капитала 
локазываютъ сильное и систематическое п а д е т е после 1899 г. 
Насталъ кризисъ, рынки сжались, биржи бездействовали. Время 
войны и револющи сказалось штилемъ на бирже. Лишь въ 1909 г. 
наблюдается новое оживлен!е, которое достигаетъ въ 1912 г. 
небывалой у насъ цифры допущенныхъ бумагъ въ 220 съ лиш-
нимъ милл1оновъ. Мы не знаемъ общей суммы эмиссш въ эпоху 
подъема 90-хъ годовъ; цифра 1899 г., однако, показываетъ, что 
оне далеко отставали отъ нынешнихъ. 

Общая сумма донущеннаго къ котировке капитала за каж-
дый годъ: 
Годы. Рублей. Годы. Рублей. 
1899 . . . . . 91.799.800 1906 . . . . . 24.589.000 
1900 . . . . . 36.602.000 1907 . . . . . 22.400.000 
1901 . . . . . 10.500.000 1908 . . . . . 17.967.600 
1902 . . . . . 4.250.000 1909 . . . . . 40.819.200 
1903 . . . . . 26.100.000 1910 . . . . . 124.145.964 
1904 . . . . . 26.595.625 1911 . . . . . 69.999.900 
1905 . . . . . 17.850.000 1912 . . . . . 221.794.900 

Сказанное о связи между биржей и промышленнымъ подъ-
емомъ подтверждаетъ и следующая таблица, указывающая намъ 
число предпр1ят!й, собиравшихъ капиталы на бирже. 

Разрешено допустить къ котировке акцш предпр1ят1й (вклю-
чая новые выпуски старыхъ предпр!ят1Й) 
Годы. Предпр1ятШ. Годы. 

1899 
1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 

36 

21 
5 
2 
6 
9 
7 

1906 
1907 
1908 
1909 
1910 
1911 
1912 

Предпр1ят1й. 

7 
7 
6 

13 
25 
22 
47 

Мы видимъ, какъ поднялась въ 1909 г. волна учредитель-
ства при помощи биржи. Но самый характеръ выпусковъ акцш 
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предпр1ят1я, обращающагося за капиталомъ на биржу, несколько 
изменился. Теперь это-—выпускъ въ среднемъ въ 4—5 миллю-
новъ рублей, т. е. крупно-капиталистическаго предпр1ят1я. Биржа 
предпочитаетъ крупное предпр1ят1е съ большимъ количествомъ 
бумажнаго матер1ала для оборотовъ. Прежде 91 милл. р. распре-
делялся на 36 предпр1ятш, теперь 221—всего лишь на 47. 

Средшй размеръ капитала каждаго выпуска: 
Годы. Рублей. Годы. Рублей. 
1899 . . . . . 2.699.994 1906 . . . . . 3.512.714 
1900 . . . . . 1.742.952 1907 . . . . . 3.200.000 
1901 . . . . 2.100.000 1908 . . . . . 3.094.600 
1902 . • . . • 2.125.000 1909 • . . . . 3.139.938 
1903 . . . . . 4.850.000 1910 . , . . . 5.065.838 
1904 . . . . . 2.955.069 1911 . . . . . 3.181.813 
1905 . . . . . 2.550.000 1912 . . . . . 4.719.040 

Преобладаше интереса биржи къ крупнымъ предпр1ят1ямъ 
показываетъ и след5чош,ая таблица. Центръ тяжести въ начале 
столет1я лежалъ на выпускахъ съ капиталомъ до 5 милл. руб., 
теперь до—10 милл. руб. Выпуски очень крупные съ капитала-
ми въ 10—20 милл. и свыше все еще были въ изследуемый пе-
р1одъ явлен1емъ сравнительно единичнымъ. 

Распределеше выпусковъ по размер, капитала: 

Годы. до до до до свыше 
1 милл. 5 милл. 10 милл. 20 милл. 20 милл. 

1 8 9 9 . . . . . . . 11 2 3 1 — 1 

1 9 0 0 . . . . . . . 10 10 1 — — 

1 9 0 1 . . . . . • . 2 3 — — — 

1902 . . . . . . . 1 1 — 

1903 . . . . . . . 2 2 1 1 — 

1 9 0 4 . . , . . . . 4 3 2 1 

1 9 0 5 . . . . . . . 4 2 1 — — 

1906 . . . . . . . 2 4 — 1 — -

1907 . . . . . . . 2 4 — 1 — 

1 9 0 8 . . . . . . . 1 4 1 — — 

1909 . . . , . . . 3 8 2 — — 

1 9 1 0 . . . . . . . 7 11 5 1 1 

1 9 1 1 . . . . . . . 6 10 6 — — 

1 9 1 2 . . . . , . . 8 2 9 7 2 1 

Любопытно разсмотреть распределеше выпусковъ по номи-
нальной стоимости акцш. Здесь бросается въ глаза соверши-
вш1йся переходъ отъ акщй крртной купюры къ акщямъ мелкой 
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купюры, переходъ, особенно р^зко выразившшся въ 1912 г., въ 
связи съ последовавшей переменой политики министерства фи-
нансовъ въ отношен1и акц1й мелкой купюры. 

Распред'Ьлен1е выпусковъ по номи-
нальной стоимости акщй: 

101— 251— 501— СВЫШ( 
Годы ДО 100 р. 250 р. 500 р. 1.000 р. 1.000 р 
1899 Изъ 36 допуш;. КЪ котир. 1 2 3 5 6 2 

1 9 0 1 2 1 99 99 99 1 15 3 3 — 

1 9 0 0 • » 5 99 99 99 1 3 — 1 

1902 » 2 99 99 99 — 2 — — — 

1 9 0 3 » 6 99 99 99 1 1 4 — — 

1 9 0 4 99 9 99 99 91 6 1 2 — 

1 9 0 5 99 7 »> }9. 99 3 2 1 1 

1906 п 7 99 Я 99 2 4 — 1 — 

1907 }9 7 99 >? 99 2 4 1 1 — 

1908 99 6 У» ?? 99 2 3 — 1 — 

1909 99 13 99 V 99 2 10 1 — — 

1910 99 2 5 »> 99 99 4 18 2 1 — 

1911 99 2 2 » 99 99 9 9 1 1 1 

1912 » 4 7 99 99 2 4 18 2 2 2 

Наконецъ, последшя две таблицы показываютъ намъ зна-
чеше биржи для отдельныхъ отраслей промышленности. Сумми-
руя данныя за весь пер1одъ 1899—1912 г.г., мы видимъ, что наи-
большш спросъ (по количеству предпр1ятш), помимо смешанной 
группы, предъявили металлургическ1я и механичесшя предпрхя-
т1я, за ними следуютъ коммерчесюе банки и нефтяныя предпр1ят1я. 

Изъ всего числа предпр1ятш—213—въ 7о% было: 
Пароходныхъ 9 4,237о 
Страховыхъ и транспортныхъ . . . 5 2,357О 
Железныхъ дорогъ 8 3,7б7о 
Коммерческихъ банковъ 30 14,097о 
Мануфактурной промышленности. . 13 6,11% 
Во до- и газоснабжешя 3 1,41% 
Электротехническихъ 7 3,297о 
Для ссудъ подъ зал. движ. иму1цествъ 3 1,41%-
Водочныхъ и пивоваренныхъ . . . 3 1,417о 
Каменноугольныхъ и горныхъ, . . 16 7,517О 
Нефтяныхъ 22 10,зз7о 

Одно предпр1ят1е выпустило акц1и разныхъ купюръ. 
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Стекольныхъ . . • 2 0,94% 
Цементныхъ и строит. матер1аловъ. 7 3,29% 
Металлургичскихъ и механическихъ 36 16,9 % 
Золотопромышленныхъ 3 1 , 4 1 7 о 

Разныхъ 46 21,5б7о 
Количество требованш, предъявленныхъ къ биржевому рынку 
различными отраслями народнаго хозяйства, видно изъ следую-

щей таблицы: 

Число 1 
предпр1ятгй. о о о ^ ^ ^ ^ о ^ ^ о ^ о ^ ^ ^ 

Пароходныя . . . . 2 ~ — 2 — 1 — — 1 1 1 9 

Страховыя и тран-

спортныя — — —- — — 2 — 3 5 

Жел^^зныя дороги . 1 1 — — 1 1 1 3 ^̂  

Коммерческ1е банки 1 — — ~ 1 2 — 1 1 1 5 9 3 б 30 
Мануфактурная про-

мышленность . . 5 1 — _ — — _ — — 1 2 1 — 3 13 

Водо- и газоснаб-
жен1е 3 

Электротехническ1я 1 — 1 — 1 — 2 7 

Для ссудъ подъ за-
логъ движ. им. . . — — ~ — — _ — 1 __ _ _ 2 — 3 

Водочныя и пивова-
ренныя — 1 — ^ ^ 

Каменноугольныя и 
горныя 3 2 1 — 1 1 — — 1 — 2 — 2 3 1») 

Нефтяныя 8 2 — — — — 1 3 — 1 1 2 — 4 22 

Стекольныя . . . . — — — — _ — — — — — _ _ _ _ 2 2 

Цемент, и строительн, 
матер1аловъ . . . 2 — 1 1 — . — _ — _ — — — 1 2 7 

Металлургия, и ме-
ханическая . . . 5 5 — — — 8 1 2 1 1 1 3 б 8 3(5 

Золотопромышлен. . 1 — — — 1 1 — — — 

Разныя 6 8 2 1 1 1 2 1 1 2 1 4 6 10 4(5 

36 21 5 2 6 9 7 7 7 б 13 25 22 47 213 

Что же произошло новаго въ начале XX века? 
Фондовый отделъ, какъ мы видели въ предыдущей статье, 

къ этому времени уже выделился изъ общей биржи, выросъ въ 
самостоятельную единицу съ особыми интересами, представляя 
собой учреждеше чрезвычайной важности для государства, чемъ 
и объясняется спещальное его регулироваше. 

Но за первое десятилет1е XX века его значензе еще более 
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возросло въ силу того роста емкости биржи, который намъ по-
казали приведенныя выше таблицы. Собственно говоря, физ1о-
ном1я петроградской биржи изменилась резко даже за послед-
шя несколько летъ. Какъ мы видели, после эпохи кризиса, 
войны и револющи, лишь съ 1909 г. пробуждаются новыя силы, 
сказывается на бирже общее наросташе экономическаго подъема. 
Въ пер1одъ 1909—1912 г.г. промышленный подъемъ, сменивш1й 
продолжительную полосу затяжной депрессш, былъ у насъ въ 
полномъ разгаре. На какую бы отрасль народнаго хозяйства ни 
обратить внимаше, —- всюду рекордныя цифры производства, 
спросъ превышаетъ предложеше, товаръ рвутъ изъ рукъ. На-
чавшееся на этой почве еще осенью 1909 г. биржевое оживлеше 
.достигло .въ Петрограде своего апогея летомъ 1912 г. Каждый 
день приносилъ съ собою новыя повышен1я курсовъ. Кругъ бир-
жевыхъ посетителей чрезвычайно расширился; помещен1е биржи 
съ трудомъ вмещало всехъ з^частниковъ биржевыхъ собранш. 
Организовалась спещальная вечерняя биржа, такъ какъ во время 
оффищальной дневной не успевали нередко исполнить поруче-
шя публики; создались неоффищальныя собрашя въ банкахъ, 
въ ресторанахъ, на скетингъ-ринке; словомъ, биржевой оборотъ 
продолжался съ ранняго утра до поздней ночи. Это станетъ 
вполне понятнымъ, если мы обратимъ вниман1е на то, каше ши-
роте круги населен1я захватила биржевая игра. Въ Петрограде 
и Москве играли буквально все, но въ этотъ водоворотъ втяну-
•лась и провинщя. Безконечныя повышен1я курсовъ расшевелили 
и ее, и здесь оказалась покупательная сила, о которой прежде 
и представлешя не имели. Провинщальныя отделешя банковъ 
заваливали правлешя поручешями своихъ кл1ентовъ. Возроди-
лись прежде существовавш1я лишь на бумаге провинщальныя 
биржи—Одесса, Шевъ, Харьковъ. Немудрено, что вскоре не хва-
тило матер1ала для биржевыхъ оборотовъ: бумаги были закупле-
ны ждавшими повышешя, свободный матер^алъ на рынке все 
сокращался. Капиталы прилили тогда въ новыя бумаги, выпу-
щенныя на биржу, и въ старыя, нзвлеченныя вновь на светъ Бо-
жш. Эмиссш пользовались невероятнымъ для русскихъ условш 
успехомъ, будучи покрываемы въ десятки разъ. Русские капи-
талы обратили свое внимаше на англшскш бумаги (русскихъ 
предпр1ятш—-медныхъ, золотопромышленныхъ, нефтяныхъ и т. д.), 
и крупныя партш последнихъ перекочевали въ Росспо, стали 
-здесь объектомъ оживленной игры. Акцш многихъ предпр1ят1й, 
основанныхъ на иностранные капиталы, возвратились въ Россш 
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ШЪ заграницы. Безконечныя повышенхя курсовъ сменились пани-
кой осенью 1912 г. подъ вл1ян1емъ Балканскихъ событш. Временно 
вспыхивая или внезапно понижаясь, переживая по временамъ 
припадки hauss'a, курсы продолжали въ общемъ оседать въ те-
ч е т е всего 1913 г. тамъ не мен^е подъемъ, им'Ьви11й м-Ьсто, 
оставилъ неизгладимые слЬды на народномъ хозяйств^. Онъ 
привлекъ на биржу новые слои населен1я, новихъ людещ про-
будилъ въ нихъ капиталистическую психологпо, внушилъ имъ 
идеи наживы, обогащен1я, связалъ ихъ съ биржей. Онъ при-
влекъ на биржу новыя отрасли промышленнос?т1, нашелъ имъ 
капиталы, оборудовалъ предпр1ят1я, далъ возможность расши-
рить производство. Онъ пробудилъ къ новой жизни дремавш1е 
районы, новыя части страны открылъ золотымъ ключемъ биржи, 
оплодотворилъ ихъ, Пр1общИЛЪ къ MipOBOñ культуре. 

Подведемъ итоги. Таблицы ввели насъ in medias res, въ 
оживленный подъемъ биржи конца прошлаго в^ка. Мы наблю-
дали ея тяжелый болезненный сонъ въ середине десятилет1я, 
мы пережили вместе съ ней новое оживлеше 1909 —1912 г.г. 
Полной параллели между обоими подъемами мы провести не мо-
жемъ: для этого надо было бы разработать oтcyтcтвyющie мате-
р1алы за 1895—98 Г.Г., добавить и 1913 годъ. Однако, даже бег-
лый просмотръ нашего мaтepiaлa показываетъ, какъ выросла 
наша биржа, ея емкость, какъ она стала направлять въ про-
мышленность мил;поны, притекающ1е къ ней со всей страны, 
какъ определился ея вкусъ къ крупнымъ предпр1ят1ямъ, къ бу-
магамъ мелкой купюры. Въ 90-хъ годахъ валюта колебалась. 
Денежный рынокъ былъ въ полной зависимости отъ Западной 
Европы. Весь подъемъ совершался на иностранные капиталы. 
Немудрено, что петроградская биржа была тих имъ подголоскомъ 
западно-европейскихъ биржъ, въ частности берлинской, и не имела 
самостоятельнаго знaчeнiя. 

Все это переменилось къ нашему времени. Нынешняя бир-
жа сильна прежде всего темъ, что ее составляетъ не только 
кучка професс1оналовъ: опора биржи—стоящхе позади нея ши-
р о т е слои населешя, ея „кулисса". Выросли за это время круп-
ные акщонерные банки, въ значительной мере эмансипирова-
вш1еся отъ иностранной зависимости, paзбpocaвшie сеть отделе-
шй по всей стране и пpioбщившie темъ самымъ провинщю къ 
.денежному рынку страны. Прежде изолированная отъ Западной 
Европы, въ 90-хъ годахъ подчиненная ей, петроградская биржа 
начинаетъ отъ нея эмансипироваться. Сильное накоплеше капи-
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таловъ въ стране позволяло нашей бирже впервые широко вы-̂  
ступить на путь посредничества между капиталомъ и предпри-
нимателемъ. 

Росс1я уже достигла той степени экономическаго развитая, 
когда биржа становится центромъ хозяйственной жизни, а не 
придаткомъ ея. Недавно приведенные въ „Торгово-Промышленной 
Газете'' подсчеты ясно показали, какъ выросла въ Россш часть 
нащональнаго капитала, помендаемая въ бумажныхъ ценностяхъ. 
Биржевой подъемъ последнихъ летъ тесно и неразрывно свя-
залъ биржу съ народнымъ хозяйствомъ: и въ Россш промышлен-
ность и свободные капиталы ищутъ и находятъ другъ друга на 
бирже. Ростъ акщонерной формы и крупнаго производства еде-
лалъ невозможнымъ расширеше существующихъ предпр1ятш и 
создаше новыхъ вне и безъ биржи. Биржа даетъ ныне напра-
влеше дальнейшему промышленному развитпо страны, она опре-
деляетъ его и осуществляетъ. Разумеется, распорядительная 
роль въ этой деятельности принадлежитъ не коллективу биржи, 
а ея руководителямъ—крупнымъ банкамъ. Самое значен1е бир-
жи, какъ резервуара капиталовъ, отъ этого, однако, отнюдь не-
уменьшается. 

„Торг. Пром. Газета«, 1 марта 1914 г., № 50 (см. ниже въ стать'Ь А. Н.-
Зака, стр. 262—274). 



Образован1е ц^нъ и установлен1е курса 
на важнейшихъ биржахъ. 
Статья доцента Dr. W. Prion, Берлинъ 

Значеше биржи заключается прежде всего въ томъ, что 
она является средоточ1емъ торговли ценными бумагами, стало 
быть, вмЬсте съ т^мъ и центромъ огромной части оборотовъ 
капиталовъ въ стране. Это не значитъ, что все обороты съ цен-
ными бумагами могутъ производиться только на бирже. Напро-
тивъ: благодаря развитие банковъ—по крайней мере, на конти-
ненте—все большая и большая часть оборотовъ съ ценными бу-
магами осуп];ествляется вне биржи, хотя, конечно, все же въ тес-
ной связи съ биржей, такъ что о бирже собственно можетъ 
идти речь только, какъ объ идеальномъ центре оборотовъ съ 
ценными бумагами. 

Въ противоположность этому значен1ю биржи въ отношенш 
торговли ценными бумагами, съ каждымъ днемъ усиливается и 
прюбретаетъ все большую важность вл\яте биржи на образованге 
ц1ьнъ,—явлеЕ1е, находящ,ееся въ связи съ этой торговлей. Не 
только увеличивается съ каждымъ годомъ количество ценныхъ 
бумагъ, ихъ сумма, а, стало быть, и заключенные въ ценныхъ бу-
магахъ капиталы и вместе съ темъ число заинтересованныхъ 
въ бирже лицъ, но устанавливаемыя на бирже цены кладутся 
въ основаше постоянно возрастающаго числа сделокъ, совершае-
мыхъ вне биржи. Значеше установлен1я ценъ на бирже воз-
расло еще потому, что на экономическое развит1е—особенно за-
падныхъ странъ—все больше и больше оказываютъ вл1ян1е круп-
ныя акщонерныя компан1и, для акщй которыхъ на биржахъ 
устанавливается курсъ, а быстро шагающая впередъ интерна-
щонализащя капитала, ростъ ценныхъ бумагъ въ международ-
номъ обращеши, на первомъ плане—облигащй государственныхъ 

Статья написана спещально для „Банковой Экдпклопед1"п". Переводъ 
съ рукописи Г. Я. Лозовика, 
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займовъ, все бол^Ье и бол^е выдвигаютъ биржу, какъ центръ 
экономическихъ и политическихъ интересовъ. Известное изре-
чете Шмоллера: „биржевой курсъ—это барометръ всей нащо-
налъной деловой жизни"—можно въ настоящее время легко при-
менить ко всей хозяйственной жизни вообще. 

Относительно такого значен1я курса возникаетъ вопросъ: 
да правильно ли, совершенно ли образоваше ц^нъ, имеющее место 
на бирже? Но такъ какъ еще труднее дать ответъ на предва-
рительный вопросъ: что такое правильная цена?—то, въ силу 
этого, точное разрешеше поставленнаго выше вопроса вызоветъ 
чрезвычайныя затруднен1я, а, пожалуй, даже покажется невоз-
можнымъ. Все же можно придти къ известнымъ выводамъ, если 
попытаться изследовать, какъ образуются курсы, какими факто-
рами они определяются, как1е мотивы лежатъ въ основан1и дея-
тельности участвующихъ въ установленш курса лицъ. Этихъ 
вопросовъ не надо смешивать съ вопросами объ установленш и 
выяснеши курса, о биржевой котировке и объ опубликоваши ея. 
Эти последшя явлен1я составляютъ, главнымъ образомъ, механи-
ческую часть образован1я биржевыхъ ценъ, хотя ихъ то и при-
нимаютъ довольно часто за самое существо дела. 

I. Факторы образован!я utHb на б и р ж е . 

Все факторы, участвующ1е въ образоваши ценъ, можно 
подвести подъ три группы: эпономическге, которые определяютъ 
ценность бумагъ и этимъ образуютъ фундаментъ всего здашя; 
яичные, т. е. совокупность лицъ,—участниковъ биржевого обо-
рота,—и побудительныя причины ихъ деятельности; техническо-
биржевые, т. е. факторы, действующ1е въ зависимости отъ 
внутренне-биржевыхъ отношенш каждаго даннаго момента. 

А. Экономичвскге факторы, 
Какъ уже указано, они относятся къ ценности бумагъ—объек-

товъ оборота. Отъ какихъ обстоятельствъ зависитъ ценность бума-
ги? Чтобы дать ответъ на этотъ вопросъ, необходимо разсмотреть 
отдельно обебольш1я категорш ценныхъ бумагъ: облигащи и акцш. 

При оценке облигацш, бумагъ твердопроцентныхъ, конкур-
рируютъ между собою две точки зрешя—надежности и рента-
'<5ельности. 

Что касается надеоюноши, то капиталистъ даетъ свои 
деньги на пр1обретен1е твердопроцентныхъ долговыхъ обяза-
тельствъ (становясь благодаря этому кредиторомъ на сумму 
.^ложеннаго имъ капитала), въ надежде получить по истеченш 
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определеннаго времени, кроме договорныхъ процеитовъ, еще и 
капиталъ (займы съ погашешемъ), или же съ услов1емъ, чтобы 
ему лишь систематически аккуратно выплачивались проценты 
(рентные займы). Обязательство, которое беретъ на себя долж-
никъ за предоставлен1е ему капитала, зависитъ не только отъ 
его доброй воли (последнюю въ настоящее время можно пред-
положить у всехъ должниковъ, по крайней мере, по ценнымъ 
бумагамъ), но и отъ ряда другихъ возможностей, которыя ле-
жатъ вне сферы воли или силъ должника. Примеры: платежныя 
затруднешя, проистекающ1я отъ неурожаевъ, револющй, войнч., 
когда должниками являются государства, потери отъ неплатежей 
у частныхъ предпр1ят1й и т. п. Но наступлен1е такихъ момеп-
товъ до того неопределенно, что едва лп кредиторъ можетъ 
принять ихъ въ соображен1е при определенш степенп риска, 
хотя бы на случай подобныхъ возможносте!! давались особыя 
гарантш. Если не иметь въ виду исключительныхъ случаевъ 
и взять для примера сравнеше молодого государственнаго орга-
низма, какъ напр., С1амъ, съ более старымъ, какъ Прусс1я, то 
будетъ чрезвычайно трудно определить, заемъ какого изъ этпхъ 
государствъ более или менее веренъ, и надежнее ли онъ вообще, 
чемъ всякш другой заемъ и т. д. Стоитъ только подумать о на-
дежности государственныхъ займовъ Англ1и, Франщи и Герма-
ши. Какой изъ нихъ надежнее? Или они все равно надежны? 
Ссылаются, правда, при выяснеши надежности займа на бюджетъ 
страны, на отношеше ея доходовъ къ расходамъ, на податныя 
услов1я, на политическое ея состояше. Но все этп обстоятельства, 
какъ вместе взятыя, такъ и каждое въ отдельности, врядъ ли 
между собой сравнимы, и поэтому едва ли пзъ такихъ посылокъ 
можно придти къ безспорному выводу о надежности займовъ. 
Какъ часто предсказывали государственное банкротство Россш,— 
однако, стоило только появиться на берлинской бирже записно!! 
книжке биржевого представителя русскаго правительства Мен-
дельсона, какъ уже курсы снова начинали подниматься. 

Но все это верно не только относительно государственныхъ 
займовъ. Въ большей или меньшей степени все это применимо 
и къ другимъ твердопроцентнымъ бумагамъ. Было бы чрезвы-
чайно трудно (хоть въ виде пример а) указать разницу въ надеж-
ности закладного листа того или другого ипотечнаго банка, 
займа того или иного города, котирующихся на берлинской 
бирже. Можно сказать только одно, что, какъ то по непосредствен-
ному чувству считается, что государственный заемъ более на-
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деженъ, ч^мъ городской, а этотъ посл'Ьдн]й—бол^е надеженъ, ч^мъ 
закладной листъ или промышленная облигащя. И если даже , 
этой основанной на внутреннемъ инстинкт^ оценке отвЪчаютъ 
небольш1Я разницы въ ценахъ, то разницы эти такъ незначи-
тельны, что онЪ (ОПЯТЬ таки не им-Ья въ виду исключительныхъ 
случаевъ) отступаютъ на задшй планъ передъ вторымъ факто-
ромъ—рентабельностью. Капиталистъ, а вместе съ т^мъ и обще-
ственное MHtnie заранее предполагаютъ у должника какъ 
доброе намерен]е оставаться платежеспособнымъ, такъ и проя-
влен1е имъ при использован1и капитала необходимой предусмотри-
тельности, въ целяхъ постоянной возможности выполнешя обяза-
тельствъ. Такимъ образомъ, на д^л-Ь все бол^е и бол-Ье расплы- .у 
ваются грани при сравнеюи степени надежности даже важнМ-
шихъ видовъ различныхъ ценныхъ бумагъ. На вопросъ: какой 
заемъ в^ршЬе: Московск1й городской или заемъ фирмы Фр. 
.Крупна? врядъ ли можетъ быть данъ точный отв^тъ. 

Что касается реншабвльностгс, то кредиторъ получаетъ за 
ссужаемый имъ капиталъ ренту, и высота этой ренты, какъ мы 
видели, имеетъ решающее вл1ян1е на ц^ну, которую онъ пла-
титъ за бумагу. Но рента заключается не только въ тЪхъ номи-
нальныхъ процентахъ, которые должникъ обязуется регулярно 
уплачивать. Въ разсчетъ принимается и разница, возникающая 
при взносахъ и выплатахъ капитала. Если, напримеръ, за ссужен-
ный должнику полностью въ размере 1007о капиталъ, по 
которому онъ долженъ платить -i процента годовыхъ, онъ обя-
зуется уплатить 104 и, предположимъ, въ Ю л^тъ, тогда капи-
талистъ получаетъ 47о интереса плюсъ 47оза Юл^тъ , или сред-
нимъ числомъ О,47о ежегодно, т. е. въ общей сложности 4,4.7о. 

Эта средняя норма соответственно повышается, когда вы-
плата ренты,—напримеръ, при розыгрыше лоттереи, произво-
дится впередъ. Эти незаметный погасительныя выплаты необхо-

^димо иметь въ виду при соображен1яхъ о рентабельности, а 
вместе съ темъ и о цене данной бумаги; этимъ-то и объясняется, 
почему на одной и той же бирже две бумаги одинаково высокой 
рентабельности имеютъ различную цену. 

Но разъ это такъ, разъ—какъ доказано выше,—рентабель-
ность имеетъ решающее значен1е при образоваши ценъ займовъ, 
то важное значеше пр1обретаетъ следующш вопросъ: чемъ же 
определяется высота рентабельности, требуемой капиталистомъ? 
Эта высота зависитъ отъ обычной въ стране ставки. Если въ 
данной стране, въ силу господствующихъ тамъ вообще отноше-
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нш капитала и степени его накоплешя, учетная ставка высока, если 
капиталистъ, отдавая свои средства промышленности или зсхмлевла-
дельцамъ, получаетъ высоте проценты, тогда онъ соответственно 
будетъ требовать высокихъ процентовъ и съ бумагъ, и наоборотъ. 
Обычная въ стране учетная ставка не можетъ быть, однако, точно 
установлена въ цифрахъ. Масштабъ можно получить, если принять 
во внимаше не оффищальный, а частный учетный процентъ въ 
данной стране. Тогда мы замечаемъ, что рентабельность твердо-
процентныхъ бумагъ не только приспособляется къ колебашямъ 
учетной ставки въ отдельныхъ странахъ, но она, а вместе 
съ нею и курсъ для твердопроцентныхъ бумагъ, въ разныхъ 
странахъ имеетъ различную высоту, такъ какъ нормы частнаго 
дисконта въ разныхъ странахъ различны. Это въ конечномъ 
итоге и обусловливаетъ собой различая въ высоте курса зай-
мовъ цивилизованныхъ государствъ. 

цены второй группы бумагъ, акта, равпымъ образомъ 
можно вывести, какъ сл^едств1е двухъ причинъ. Акщя предоста-
вляетъ право на определенную долю имущества известнаго кол-
лективнаго предпр1ят1я, а затемъ и право на участ1е въ еже-
годной прибыли. 

Что касается, прежде всего, участ1я въ имуществе, то пу-
бликуемые баллансы предпр1ятш даютъ, правда, известную кар-
тину ихъ имущественнаго состояшя. Однако, такъ какъ соста-
влен1е баллансовъ производится не только съ целью осведомлен1я 
объ Ихмущественномъ положенш, но служитъ, главнымъ образомъ, 
цели выяснен1я вопросовъ, связанныхъ съ распределен1емъ прибы-
лей, то картина эта въ большей или меньшей степени ненадежна. Не 
только скрытые резервы не поддаются обозренш, но остается также 
открытымъ вопросъ: а какъ обстояло бы дело съ общей ценностью 
предпр1ят1я при добровольной или вынужденной ликвидащи, въ 
случае продажи, сл1яшя (фузш)ит. д. Такимъ образомъ, въ дей-
ствительности оказывается почти невозможнымъ точное опреде-
.лен1е доли, приходящейся на акщю въ общемъ имуществе, а 
темъ самымъ открывается широчайш1й просторъ для всякихъ 
„мненш" заинтересованныхъ лицъ. 

Во-вторыхъ, акц1я даетъ право на участ1е въ распределенш 
прибылей. Прибыль предпр1ят1я получается постепенно въ тече-

. ше года и, по общему правилу, можетъ быть установлена только 
къ концу года. Поэтому въ промежуточное время владельцу 
акщи, если последнШ желаетъ определить сумму своего диви-
денда, приходится прибегать къ глазомернымъ оценкамъ, пред-
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пoлoжeEiямъ; понятно, что и тутъ опять легко могутъ им^ть м^сто 
разноглася и paзнoмыcлiя. Во всякомъ случай, зд-Ьсь могутъ быть 
известные исходные пункты для приблизительной оц-бнки диви-
дендовъ, такъ, наприм'Ьръ, экономическое положен1е даннаго мо-
мента и виды на будущее; прошлое пpeдпpiятiя ]М[ожетъ въ та-
кихъ случаяхъ дать ответъ на вопросъ, какъ установится теку-
щая прибыль, если учесть при этомъ и экономическое положеше 
даннаго момента. Во всякомъ случай, ран^е окончательнаго опре-
д^лешя дивидендовъ рента aKUjionepa им-Ьетъ несколько неустой-
чивый характеръ. Однако, именно высота этой ренты—такъ какъ 
акцхонеръ обычно стремится къ ея капитализац1и—и им-Ьотъ 
значеше для вычислешя ц^Ьны акщй. 

Итакъ, капиталисту приходится комбинировать два момента: 
долю имущества и капитализированный дивидендъ, если онъ 
желаетъ определить окончательно внутреннюю ценность акцш. 
Положимъ, доля одной акц1и въ имуществе пpeдпpiятiя выра-
жается примерно цифрой 1.000 марокъ, другой—1.500 марокъ, 
дивидендъ первой—57о, второй—107о; въ такомъ случае при ка-
питализащи изъ 57о ценность акщй въ первомъ слз^чае будетъ 
1.000 марокъ, во второмъ—3.000 марокъ, хотя въ последнемъ 
случае въ акщй заключается имущественной ценности всего 
только на 1.500 марокъ. Это „непокрытое" aжio необходимо, сле-
довательно, принять во внимаше при капитализащи, такъ что при 
HOBHffieHiH дивиденда, когда оно не сопровождается соответствен-
нымъ увеличешемъ доли въ имуществе, долженъ повыситься и 
процентъ капитализащи. Но это означаетъ, что должно наступить 
замедлеше въ повышеши расценки. Такимъ образомъ, процентъ 
капитализащи въ различныхъ случаяхъ различенъ, и о высоте 
его можно опять-таки расходиться во „мнешяхъ". Это также 
служитъ объяснешемъ тому, что не все бумаги, приносящ{я 
107о дивиденда, одинаково котируются по 200, 190 или 1807о. 

Но если, такимъ образомъ, основашя для вычислешя цен-
ности акщй допускаютъ paзличiя мнешй, то необходимо обратить 
внимаше и на то, что эти основашя сами по себе опять подвер-
жены измeнeнiямъ. Такъ, можетъ измениться общая ценность 
имущества предпр1ят1я, потому ли, что оно увеличивается въ 
цене, или же пpeдпpiятie терпитъ убытки, причемъ то и другое 
не должно непременно стать известнымъ всемъ. Мнопя несо-
стоятельности показываютъ, что задолго уже началось гшеше, 
котораго акщонеръ и не замечалъ. Далее, процентъ капитали-
защи также изменчивъ. Онъ изменяется въ зависимости отъ обыч-



Образованге ц^нъ и зхтановл. курса на ва/кнейш. биржахъ. 241 

:НОЙ въ стране учетной нормы, которая въ свою очередь подвер-
жена колебашямъ. И, наконецъ, изменчивъ также н размерт» 
дивиденда, такъ что, въ конце концовъ, при о]1ределен{и цеи-
:НОСТИ акцш въ каждый данный моментъ играетъ роль большое 
количество неопределенныхъ моментовъ. 

Такъ какъ иаъ всехъ этихъ факторовъ изменен1я диви-
денда выступаютъ наибол-^е наглядно, то получается виечатлен1е, 
будто они одни только и имеютъ решающее значен1е въ коле-
бан1яхъ ценъ. И въ действительности они имеютъ наибольшее 
вл1ян1е, такъ какъ обусловливаюсь собой ренту акц10нера, а эта 
последняя, съ своей стороны, подъ давлен1емъ конкурреиц1и 
стремится къ выравнешю капитальныхъ величинъ. Такимъ обра-
зомъ, становится понятнымъ, что заинтересованныя лица, въ 
особенности професс1ональные торговцы, всегда стремятся узнать 
предполагаемые размеры дивиденда предпр1ят1я, чтобы путемъ 
покупки или продажи извлечь пользу изъ колебанЛ! курса, ибу-
словливаемыхъ изменешями дивиденда. Спекулянты поэтому 
зорко следятъ за всемъ, что можетъ пметь вл1ян1е на развитее 
предпр1ятш, при чемъ параллельно пдутъ два ряда наблюденш: 
во-первыхъ, за общимъ положен1емъ и экономическимъ состоя-
шемъ страны, во-вторыхъ, за развцт1емъ с11ец1ально дашигго 
предпр1ят1я, причемъ естественно обладаютъ известными преиму-
ществами въ осведомленности т е , кто ближе стоптъ къ пр^^дпрзя-
т1ю, какъ заинтересованныя лица. 

На ряду съ этой спещально хоаяйственпой подкладкой, на 
образован1е ценъ процентныхъ бумагъ, какъ займовч>, такъ и 
акщй, вл1яетъ общее настроеы1е денежнаго рынка и рынка капи-
таловъ въ стране и заграницей. Не только въ обп1;ихъ взаимоотно-
шен1яхъ спроса и предложен1Я на капитальномъ рынке, но и 
вообще на рынке ценныхъ бумагъ могутъ иметь место х>азлич-
ньш перемещения. Нередки случаи, когда капиталъ отъ рынка 
бумажныхъ ценностей переходитъ къ другимъ впдамъ помеще-
Н1Я, или же отъ рынш1 акцш к ъ фондовому рынку,—-и наоборогь, 
такъ что появляются колебан1я ценъ, обусловлеаныя именно 
этими общими взаымоотношешшп и ничего общаго не и.мекчши 
съ внутренними измененцмн^уь 11оложен1и заемщиков'!, пли же 
предир1ятш. Регулярно рняющпхъ другъ друга эк'ономп-
ческпхъ конъюнктурах^, м^Ьо'г^аблюдать так1я 1]еремещен1я 
г.апиталовъ, вследств1е; чего ¿и конъюнктуры 11р1(.бр'Ьтаютх ре -
шающее значеше всего развит1я бпржи. 

( 
. / 
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B. Личные факторы образовангя цтнъ. 

Здесь речь пдетъ о томъ, чтобы известное no.noKeHie—пред-
ложен1е и спросъ определяютъ цену—свести къ лпчностямъ, 
которыя скрываются за спросомъ и предложешемъ, и выяснить 
степень участ]я этихъ личностей въ образован1и ценъ, ихъ по-
ложете на рынке, ихъ знаше рынка. Все ли личности, уча-
CTByromiH въ торговле ценными бумагами, равноценны въ отно-
шешй зпашя рынка и способностей къ торговле, не имеютъ ли 
одне изъ нихъ какпхъ-нибудь преимуществъ передъ другими, и не 
имеютъ ли эти лица темъ с-амымъ известнаго влiянiя на установле-
ше ценъ? Ответъ на этотъ вопросъ будетъ различенъ какъ для 
различныхъ биржъ, такъ и для различныхъ пepioдoвъ времени 
на одной и той же бирже, и именно потому, что онъ находится въ 
сильнейшей зависимости отъ ^ обш;аго экономическаго cocтoянiя 
страны, отъ организащи кредита и банковъ, отъ устройства 
биржъ. Детальныхъ изследовашй на этотъ счетъ для большин-
ства биржъ не существуетъ. 

Прежде всего мы разсмотрпмъ здесь—въ общихъ чертахъ—-от-
HomeHie професс1ональной спекулящи къ публике, къ капита-
листамъ. Состоитъ ли професс1ональная спекулящя изъ само-
стоятельныхъ дельцовъ или же существенный элементъ ея со-
ставляютъ банкиры биржевого города, которые совершаютъ по-
купки и продажи ценныхъ бумагъ, выполняя въ то же время 
поручешя публики? Последнее имело место въ течен1е некото-
раго времени въ Берлине и проявлялось въ томъ, что ходъ д е л ъ 
на бирже и образован1е курса неоднократно находились въ ру-
кахъ спекулировавшихъ комисс1онеровъ. Далее, образуетъ ли 
профессиональная спекулящя однородную, общими интересами 
спаянную массу (какъ въ Лондоне), или же среди нея выдви-
гаются „вожди", которые и инсценируютъ биржевые перевороты, 
изменен1е курса (какъ раньше на берлинской бирже и поныне 
еще въ Нью-1орке)? Какъ далеко простирается участ1е въ спе-
куляцш промышленнйковъ, коммерсантовъ, директоровъ банковъ, 
членовъ различныхъ наблюдательныхъ комитетовъ—на основаши 
ихъ точныхъ знашй подробносте какъ „своихъ'% такъ и род-
ственныхъ aкцioнepныxъ обществъ"'^ ^^шчается ли эта спекуля-

ЛГУ» 

щя—независимо отъ ея результат« >—ч'^мг-нйбудь отъ спеку-
лядiи публики (какъ, напримеръ, Германии)? П неналагаетъ 
ли она особый отпечатокъ на биржу, сливая дгеятельность этой 
последней съ ходомъ делъ въ промышленных^ъ пpeдпpiят^яxъ 
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<какъ въ Ныо-1орке)? И, наконецъ, каково oTHOuienie огромной 
массы неопытной публики къ бирже? Вдохновляютъ ли ее 
или руководятъ ею как1е-нибудь посредники, которые сами спе-
кулируютъ, или же руководителями являются не участвующ1е 
въ д е л е банки, заинтересованныя эмисс1онныя фирмы? 

Эти вопросы показываготъ, что отношеи1я въ каждомъ от-
дельномъ случае могутъ быть и бываютъ весьма различны. 
Важно, однако, то, что именно эти отношен1я смотря по тому, 
какъ они складываются, оказываютъ огромное вл1ян1е на образо-
ван1е ценъ. Для примера,—ибо, какъ упомянуто, нетъ изследова-
яш для всехъ биржъ—въ последующемъ изложен1и вкратце 
будетъ представлено отношеше нтьмецкихъ банковъ къ берлин-

ской бирою7ь, въ особенности въ д е л е образования ценъ^). Отно-
шен1я банковъ къ бирже любопытны въ трехъ нацравлешяхъ: 

1. Регуяированге курса, Какъ обладатели акщй, или въ си-
л у особыхъ отношенш къ различнымъ предпр1ят1ямъ или заем-
щикамъ, банки заинтересованы въ образованш курса большин-
ства бумагъ. Они имеютъ зоркое наблюден!е за этими бумагами 
на рынке и въ каждомъ отдельномъ случае пз^емъ покупки или 
.продажи проявляютъ решительное вмешательство, когда речь 
идетъ о томъ, чтобы удовлетворить неожиданному спросу, отве-
чать на предложен1е или держать курсъ на определенной высоте. 
Совершеннее всего такое регулирован1е курса развилось на рын-
к е закладныхъ листовъ. Ипотечные банки всегда выступаютъ на 
рынке, какъ покупатели собственныхъ закладныхъ листовъ, со-
здаютъ такимъ йутемъ постоянную возможность сбыта для вла-
дельцевъ закладныхъ листовъ и держатъ поэтому курсъ высоко. 
Большой успехъ подобнаго регулировашя курса породилъ стрем-
лешя къ таким'^ же интервенщямъ и на рынке государствен-
ныхъ займовъ. Въ 1904 году капиталъ Прусскаго Государствен-
наго Банка (Preussische Königliche Seehandlung) былъ усиленъ съ 
31 до 100 милл. мар. отчасти и для той цели, чтобы дать банку воз-
можность регулировать курсы государственныхъ займовъ. Одна-
ко, успеха эта игра не имела, такъ какъ, естественно, на рын-
к е , на которому помещены миллиарды, куда ежегодно вновь при-
текаю,тъ многге милл1оны, на рынке, состояше котораго зависитъ 
ютъ совокупности мхровыхъ экономическихъ отношен1й, регули-
рующая курсы деятельность обречена на безсил1е. Общензве-

См;, работу Dr. И'. Prion, pie Prelsbüdung an der Weitpapierbörse, 
beipzig 1910, I 
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СТНЫ та1сже iitponpiHiifl no 110ддержан110 курсовъ русскихъ бу-
магъ на берлинской бирже со стороны банкирскаго дома Мен-
дел ьс онъ и К^. 

Особеннаго Б н и м а н 1 я заслуживаетъ p e г y л и p o в a н i e курса ак-
щй. Здесь почти каждая бумага имеетъ своего ангела-храните-
ля, который всегда кстатп появляется прп установлеши курса, 
чтобы воздействовать покупкой или продажей, какъ только этого 
требуетъ положен1е рынка. Благодаря такому coдeйcтвiю банковъ 
или банкировъ, конечно, для многихъ бумагъ, незначительный 
капиталъ которыхъ безъ этого не могъ бы позволить производитъ 
съ ними крупныхъ оборотовъ, создается постоянная возможность 
покупки и продажи. Но въ то же время, естественно, образовав 
Hie курса этихъ бумагъ въ большей или въ меньшей степени 
переходитъ въ руки регулирующаго ихъ банка, и отъ него уже 
зависитъ, правильно ли происходитъ образоваш'е цены или нетъ. 
Подобное воздействие на курсъ облегчается установлеи1емъ еди-
нообразнаго курса, при которомъ, какъ известно, сравнительно 
небольшпхъ суммъ достаточно, чтобы изменить курсъ в ъ т у пли 
другую сторону. (Сравн. ниже: влiянie остатковъ при установле-
Hin кассоваго курса на берлинской бпрже). 

2. Компемсаг{ш ешь öiipofcu. Регулирован1е курса съ раз-
вит1емъ крупныхъ банковъ въ пocлeднie годы получило совер-
шенно иной видъ. Поглощение многочисленныхъ банкировъ и 
ак1цонерныхъ банковъ крупными банками. учрежден1е ими 
огромнаго числа отделен1Й и депозитныхъ кассъ и cлiянie 
провинщальныхъ банковъ съ берлинскими крупными банками, 
—все это возымело то пocлeдcтвie, что въ настоящее время 
все поручен{я по покупке и продаже ценныхъ бумагъ со 
всего государства стекаются къ шести или девяти берлин-
скнмъ банкамЪ), кОторымъ, благодаря этому, открыта возмоя^^-
ность взаимно компенсировать эти n o p y n e H i H . Такимъ образомъ, 
каждый крупный банкъ сталъ самъ по себе небольшой биржей, 
которой только сделки по неурегулпрованнымъ остаткамъ остается 
прпводпть въ псполнен1с въ другихъ банкахъ или на бирже. Въ 
результате, в'ь настоящее время только небольшая часть изъ об-
щей суммы оборотовъ съ ценными бумагами оказываетъ прямое 
воздепств1е на образован1е ценъ на бирже. Съ другой стороны, 
вл1яше крупныхъ банковъ на образованхе курса возросло весьма 
значительно. Смотря по преследуемымъ ими целямъ, ст(3итъ имъ 
только большую илп меньшую часть поручен1й выпустить на бир-
жу, чтобы изменить курсъ въ сторону повышешя или пониже-
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шя. Если имъ важно, допустимъ, вызвать большое предложен1е, 
чтобы дешево принять его для своихъ покупателей, они легко 
могутъ одной—двумя тысячами марокъ понизить'на бпрж'Ь курсъ, 
который кладется въ основаше разсчета. Точно также и наобо-
ротъ. Поопцряется это возд'Ьйств1е на курсъ, естественно, гЬмъ, 
что банки постоянно заинтересованы въ определенныхъ бума-
г а х ъ и поддерживаютъ ценность свопхъ собственныхъ запасовъ, 
которые они затемъ употребляютъ для новаго воздействия на 
биржевые курсы. 

Какъ разсматривать эту эволюц1ю? Безъ со>пгЬн1я, подобное 
БОздейств]е на курсъ является впдомъ спекуляцпт; потому что, 
ведь, и банки стремятся скупленный бумаги сбыть съ барышемъ. 
Но эта спекулящя все же другого рода, чемъ у частныхъ бан-
кировъ, которые въ то же время спекулпруютъ п на срочныхъ 
сделкахъ. Крупные банки не являются спекулянтами въ томъ 
смысле, чтобы использовать по мере сплъ положенхе р1>1нка; 
прежде всего, они не пользуются страшнымъ оруж1емъ бланкотдхъ 
продажъ во время кризисовъ. Какъ разъ въ трудныя в|>емена 
весьма часто можно наблюдать, что именно въ те моменты, когда 
со стороны профессшнальной спекулящи бланковыми продажами 
вызвана паника, банки решительно выступаютъ съ покупками, 
чтобы панику успокоить. Они, следовательно, делаютъ какъ 
разъ обратное тому, что ранее делали многочисленные частные 
банкиры. 

Что касается нормальнаго времени, то тутъ уже нельзя сра-
зу решить вопросъ, выгодно или пагубно действхе охарактеризо-
ваннаго вмешательства банковъ въ процессъ образован!я курсовъ. 
Для этого потребовалось бы подробное изследован1е изменен1й 
курса отдельныхъ бумагъ. На основание подобнаго изследовашя, 
я склоняюсь къ тому воззрен1ю, что регулпрован1е курса при по-
средстве крупныхъ банковъ, въ общемъ, нельзя разсматривать 
исключительно, какъ вредное явлен1е, и что образован1е ценъ 
врядъ ли происходило бы лучше, если бы вместо крупныхъ бан-
ковъ на берлинской бирже все еще существовали только много-
численные частные банкиры съ обычной для нихъ двоякой рлчыо: 
комисс1онеровъ и спекулянтовъ. 

3, Наконецъ, крупные "банки влхяютъ на образовап1е ценъ,— 
какъ и на всю вообще торговлю ценными б у ш т ^ ш — п р е д о с т а -

мяемымъ гит ^гредшпомъ. При этомъ надо различать: отдачу де-
негъ взаймы на бирже и предоставлен1е кредита банкови!'! кл1-
ентуре. 
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Какъ известно, npo.TOHrauiH срочныхъ обязательствъ дости-
гается т'Ьмъ, что какое-нибудь „третье" лицо ссужаетъ на м е -
сяцъ бумаги или деньги. Этимъ „третьимъ лицомъ" въ Берлине, 
главнымъ образомъ, являются крупные банки, которые, благодаря 
этому, пpioüpeтaютъ большое вл1яше на пролонгащю. Дешевыя 
пролонгащонныя деньги, естественно, подстрекаютъ спекулящю. 
Если, далее, владельцы денегъ предоставляютъ ихъ въ распоря-
жен1е не только дешево, но и ш,едро, спекулящя отсюда дела-
етъ выводъ, что положеше делъ отнюдь не оценивается банка-
ми неблагопр1ятно. Дороговизна пролонгащонныхъ ссудъ, на,обо-
ротъ, действуетъ ограничивающимъ образомъ на начинашя спе-
кулящп: на бирже возникаетъ продажа, такъ какъ высошй про-
центъ ло репорту легко можетъ поглотить выгоды курса, и такъ 
какъ вообще уже намечается опасность невозможности дальней-
шаго получен1я денегъ. Такимъ образомъ, крупные банки своей 
политикой' ссудъ оказываютъ и здесь косвенное влхяше на уста-
новлен1е курса крупныхъ спекулятивныхъ бумагъ. 

Въ сношен1яхъ съ клieнтaми предоставляемый имъ банками 
кредитъ играетъ огромную роль для фондовой спекулящи. Kлi-
енту, желающему npio6pecTb ценныя бумаги, нужно внести толь-
ко часть покупной цены, причемъ остальную часть банкъ самъ 
вносптъ за своего покупателя, предоставляя этому последнему 
кредитъ подъ купленный имъ ценныя бумаги. Подобное предо-
ставлен1е кредита имеетъ своимъ следств1емъ то, что кругъ по-
купателей ценныхъ бумагъ сразу расширяется, и къ спекулящи 
поощряются TaKie круги, которымъ лучше бы стоять подальше 
отъ нея. Сила влiянiя банковъ на движен1е курсовъ и деятельность 
биржи еще усиливается въ своемъ значеши, вcлeдcтвie необ-
ходимости доплаты со стороны клieнтoвъ при понижающемся кур-
с е и въ виду давящихъ курсы принудительныхъ продажъ со сто-
роны банковъ, если дополнительныя обезпечешя не внесены. Въ то 
время, какъ частные банкиры легко переходятъ къ предупре-
жден1ю объ отказе въ кредите (Kündigung), затрудняясь сами в ъ 
пр1искан1и наличныхъ средствъ, это основан1е у крупныхъ бан-
ковъ отступаетъ на заднШ планъ. 

Pa3BHTie последнихъ повлекло за собой значительный, срав-
нительно съ прежнимъ, переворотъ' и въ отношеши кредитной 
спекулящи. Въ настоящее время достаточно кивка сверху, чтобы 
при посредстве сотенъ конторокъ крупнаго концерна банковъ-
направить вниман1е публики на ту или на другую бумагу. Зато,, 
съ другой стороны, достаточно Одного общаго распоряжен1я, что-
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бы успокоить публику въ томъ или другомъ случае, предохра-
нить ее отъ безразсуднаго сбыта и, стало быть, предотвратить 
общее паден1е курсовъ. Отъ банковъ теперь, более или менее, за-
виситъ прекратить биржевую панику въ самомъ зародыше, въ 
то время какъ прежде, напротивъ, каждый стремился пзъ подобной 
паники извлечь для себя пользу. Наконецъ, среди немногочпс-
слепныхъ группъ крупныхъ банковъ легко возможно соглашен1е 
по поводу сжат1я кредита, или для того, чтобы общимъ требова-
н1емъ доплатъ на продолжительное время сократить, курсъ спе-
кулянтовъ, къ чему, напримеръ, стремится недавно состоявшш-
ся картель руководящихъ группъ немецкихъ банковъ, или же 
по темъ мотивамъ, что при данномъ состояши биржи, вообще, въ 
общихъ интересахъ нежелательно расшпрен1е делъ. 

Сводя вместе все сказанное выше, приходится, такимъ об-
разомт., сказать, что въ Берлине банки пользуются огромнымъ 
вл1яшемъ на образован1е ценъ, и что и на остальныхъ баржахъ-— 
различаясь въ частностяхъ—знан1е рынка, положен1е и денежная 
мощь участвующихъ группъ и лицъ имеютъ величайшее значе-
ше для вопроса объ образовани! ценъ. 

О, ТехническО'биржевие факторы образовангя 1тн7>. 

Эти факторы мало обращаютъ иа себя вниман]е лицъ, стоя-
щихъ въ стороне отъ биржи, но, какъ будетъ указано ниже, они 
также пмеютъ очень большое значен1е для образован1я ценъ. 

1. Величина рынка, Чемъ болше число лицъ, заинтересо-
ванныхъ какою-нибудь бумагой, чемъ шире, стало быть, рынокъ 
этой бумаги, чемъ вернее, поэтому, для нея возможность сбыта, 
темъ выше, говоря вообще, окажется цена такой бумаги. 
Бумаги съ незначительнымъ рынкомъ имеютъ более низк1е 
курсы. Примеромъ молсетъ служить сравнен1е рыиковъ госу-
дарственныхъ и городскихъ займовъ. 

Нельзя, однако, упускать изъ виду еще и того обстоятель-
ства, что рынокъ той или другой бумаги можетъ подвергнуться 
регулирован1ю. Уже указано было на то, какъ на берлинской 
бирже, напримеръ, рынокъ закладныхъ листовъ регулируется 
ипотечными банками, въ результате чего при постоянной воз-
можности покупки и продажи курсъ этихъ закладныхъ листовъ 
всегда стоитъ относительно высоко. Точно такъ же и обычно 
мало оживленный рынокъ промышленныхъ облигацш искус-
ственнымъ путемъ, благодаря интервенцшнной деятельности бан-
ковъ, можетъ значительно расшириться. Совершенно правильно 
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поэтомз^ поступаютъ тЬ, кто, въ ц'Ьляхъ подъема курса государ-
ственныхъ займовъ, стремится найти для нихъ широкхй интер-
нац1ональный рынокъ. 

Все это применимо и къ акщямъ. II зд-Ьсь, ч^мъ шире ры-
нокъ, т'Ьмъ сильнее проявляется тенденц{я курсовъ къ повышешю 
сравнительно съ другими равноценными бумагами съ незначи-
тельнымъ рынкомъ. По этой причине и обороты съ срочными-
сделками также действуютъ повышаюпцимъ образомъ на цены, 
благодаря присущему имъ свойству расширять рынокъ. Но и въ 
отношенп! акщй необходимо принять въ разсчетъ, что рынокъ 
не всегда предоставляется на произволъ собственной судьбе, а, 
можетъ находиться подъ верховнымъ надзоромъ заинтересован-
ныхъ лицъ, банковъ и т. д. 

Прп небольшомъ рынке возникаютъ еще и друпе вопросы^ 
относительно образовашя ценъ. Надо различать, находится ли 
матер1алъ и въ какомъ именно количестве въ прочныхъ рукахъ,. 
и дальше, въ . рукахъ ли банка, зшолномоченнаго продавать, 
отдельный бумаги соответственно съ спросомъ, или въ руках:ъ. 
отдельныхъ крупныхъ акц1онеровъ, которые прибираютъ къ ру-
камъ все акщй. Въ этомъ случае образован1е ценъ всецело за-
виситъ отъ этихъ держателей бумагъ: малейшш спросъ—можетъ 
быть, даже искусственно инсценированный—резко повышаетъ 
курсъ. Подобное положен1е рынка очень легко можетъ быть 
использовано'въ целяхъ пр1украшешя баланса. Повышен1е курса 
при такихъ условхяхъ создаетъ искусственное увеличен1е прибылей 
или скрытые резервы. Не лишено поэтому справедливости тре-
бован1е пр1останавливать котировку бумагъ общества, если изве-
стная часть акцш его изъята изъ обращен1я. 

2. Денеоюная сила спекулянтовъ—второй техническо-бир-
жевой факторъ. Личности, участвующая въ спекулящи, обла-
даютъ въ высшей степени неравными денежными силами. Особая 
роль въ образован1п ценъ принадлежитъ такъ называемымъ „сла-
бымчз рукамъ'*; это' именно те мелк1е спекулянты, которые даютъ 
толчокъ, вызывающей переломъ спекулящи. ;Для рынка этотъ 
родъ покупателей становится особенно опаснымъ, когда прп 
сильно повышенномъ курсе они выступаютъ, какъ последн1е 
ряды покупателей. При обратномъ движенй! курса ихъ взносы 
быстро исчерпываются, и продажа бумагъ неминуема. Эта про-
дажа вызываетъ затемъ новое падеше курсовъ, такъ что 
чемъ дальше, темъ все более и более новыя „слабыя руки" 
переходятъ къ реализащи своихъ обязательствъ. 
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Но денежныя силы професстональной спекулящи также 
имЪютъ больпюе значеше. Если денежныя силы отд'Ьльнаго спе-
кулянта или всей ихъ совокупности незначительны, то он^ весьма 
скоро истощаются и теряютъ возможность поддерживать курсы 
новыми покупками. Благопр1ятныя изв^ст^я при подобныхъ обстоя-
тельствахъ врядъ ли могутъ возыметь какое-нибудь вл1ян1е на 
курсы, разве только выступятъ новыя группы покупателей (банки, 
публика). Действ1е подобныхъ изв^стш на курсы было бы без-
спорно значительнее, есМ бы въ рядахъ покупате.чей была также 
спекулящя съ крупными покупательными силами. Во всякомъ 
случае, благопр}ятное или неблагопр1ятное извест1е само по себе 
еще не можетъ служить решающимъ моментомъ для пзменентя 
курсовъ. Важна здесь, прежде всего, еще и возможность для спе-
куляцш действовать соответствующимъ образомъ. 

Наконецъ, очень большое значеше для высоты курса пмеетъ 
еще 3, данное соотногиете спекулятивныхъ обязательствъ. 

Что подразумевается подъ этимъ соотношен1емъ?Сопоставле-
н1е кассовыхъ и срочныхъ сделокъ способствуетъ выяенен1ю этого. 
Если кто-нибудь продаетъ за наличный расчетъ, онъ долженъ 
доставить акцш—самое позднее—на трет1й день, п лишь такимъ 

.путемъ его обязательство по отношен1ю къ бирже погашается. 
Продавецъ при наличныхъ сделкахъ не имеетъ больше никакого 
интереса къ дальнейшему развит1ю курсовъ; самое большее, что 
онъ можетъ еще сделать, —это опять купить, если курсъ понизится. 

'Онъ мооюетъ опять купить, но онъ не обязанъ покупать. Прода-
вецъ за наличный расчетъ не играетъ никакой роли при обсу-
ждеши положен1я рынка. Немного иначе обстоитъ дело съ поку-
пателемъ при сделке на наличныя. Зд'Ьсь уже возникаетъ во-
просч>: кто этотъ покупатель? Капиталпстъ-ли, который пр1обре-
таетъ бумаги для более или менее продолжительнаго помеиден1Я 
капитала, или же спекуляйтъ, которых! при повышешп курса 
опять намеренъ ихъ сбыть. Наличность въ этомъ последнемъ 
случае намерешя продать существенна при ()бсужден1и поло-
жензя рынка. 

При срочной сделке покупатель оказывается въ такомъ же 
положенш: онъ намеренъ опять продавать (лишь редко слу-
чается, чтобы покущателемчэ въ срочной сделке оказался каппта-
листъ). Вследств1е этого, при большихъ покуш^ахъ на срокъ, во 
всякомъ случае возникаетъ возможность предвидеть, что на 
рынке произопдуть новыя продажи. Продавцомъ въ срочно!! 
с д е л к е можетч-> оказаться бланковый продавецъ, т. е. продаюпцй 
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объекты, которыхъ онъ въ данную минуту совсемъ не имеетъ. 
Въ этомъ случае онъ долженъ купить эти объекты въ блaгoпpi-
ятны11 моментъ, чтобы быть въ состояши выполнить свои обяза-
тельства по поставке. Онъ, стало быть, по отношен1Ю къ рынку 
взялъ на себя известное обязательство, которое можетъ, правда, 
быть отсрочено, но которое, въ конце концовъ, можетъ быть по-
гашено не иначе, какъ соответствующей покупкой бумагъ. Эту 
покупку и долженъ учитывать рынокъ. Подъ соотношешемъ спе-
кулятивныхъ обязательств'Ь надо, следовательно, понимать: родъ 
и размеры заключенныхъ на срокъ обязательствъ повышателей 
и понижателей и ихъ взаимоотношен1е въ данный моментъ. 

При каждой купле-продаже, конечно, другъ противъ друга 
стоятъ и покупатель, и продавецъ; но было бы большой ошибкой 
думать, что въ TOproBvie на срокъ всегда выступаютъ и равно-
сильныя n a p T i n повышателей и понижателей,—napTiH покупгх-
телей и продавцовъ, которые и соперничаютъ между собою за 
правильную цену. На самомъ же д е л е продавецъ иногда мо-
жетъ оказаться реализующимъ повышателемъ, стремящимся 
къ определенной компенсащи, следовательно, онъ не дол-
женъ непременно быть понижателемъ, вступающимъ въ борь-
бу съ противной партией. Затемъ, и покупатель можетъ быть 
покрывающимъ себя понижателемъ, т. е. вести понижательную 
политику для покрытая, а потомъ, по окончаши своей покупки, 
онъ можетъ потерять всякхй интересъ къ дальнейшему движешю 
курсовъ. Само собой разумеется, возможно и cтoлкнoвeнie дей-
ствительныхъ повышателей и понижателей, которые по суще-
ству дела им'бютъ совершенно противоположные интересы по 
отношешю къ движен1ямъ курсовъ. Во всякомъ случае, обяза-
тельства повышателей и понижателей не должны непременно 
находиться въ paBHOBecin; и те, и дpyгiя могутъ различнымъ 
образомъ распределяться среди отдельныхъ группъ и лицъ, 
такъ что у пpoфeccioнaльнoй спекулящи или у публики перевесъ 
можетъ оказаться на стороне техъ или другихъ; или же будетъ 
отсутствовать или, наоборотъ, исключительно господствовать одна 
какая-нибудь группа^ обязательствъ. 

Для образован1я ценъ, однако, данное распределен1е обяза-
тельствъ имеетъ огромное значеше. Изъ ряда безчисленныхъ 
кoмбинaцiй необходимо выделить здесь лишь некоторый. 

Если верхъ одерживаютъ повышательный сделки, или— 
выражаясь техническо-биржевымъ языкомъ—все спекулируетъ 
на повышенхе, то въ одно прекрасное утро долженъ оказаться недо-
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статокъ въ новыхъ покупателяхъ. При такихъ обстоятельствахъ 
благопр1ятныя изв^стш врядъ ли могутъ оказать какое-нибудь 
действ1е на курсъ, такъ какъ покупать больше некому, и если 
даже появляется какой-нибудь покупатель, то ему сбываются 
только уже су1и;ествуюш:1я обязательства повышателей. Такимъ 
образомъ, случается, что курсы, несмотря на ц^лыи рядъ событИх, 
въ течен1е н^котораго времени остаются безъ движения. Для 
обхцаго положешя биржи такое распределен1е обязательствъ 
опасно. Опасно потому, что если внезапно случается событ1е 
благопр1ятнаго сво11ства, вдругъ всЬ устремляются продавать, и 
эта стремительность продажъ можетъ повлечь за собой настояш,ую 
панику. Фактически кризисы, главнымъ образомъ, и наступали 
именно тогда, когда на бирже наблюдалось подобное распреде-
леше обязательствъ. 

Когда обязательства повышателей и понижателей на бирлсе 
распределены равномерно, образован1е ценъ въ течепге более 
или менее продолжительнаго времени происходитъ подъ конт-
ролемъ борющихся партш. Но и въ этомъ положенш легко мо-
жетъ случиться, что одна пзъ этихъ парт1Й „будетъ побита", и 
перемена ею позищи можетъ вызвать внезапный изменен1я кур-
совъ. Многое еще' въ подобныхъ случаяхъ зависитъ отъ поведе-
шя публики: если она выступаетъ съ покупками, она темъ 
самымъ побуждаетъ понижателей къ покрыт1ямъ, которыя спо-
собствуютъ повышенш курсовъ^). 

Перевесъ обязательствъ понижателей тотчасъ же произво-
дитъ соеобразное действ1е на образован1е ценъ. Неблагонр!ятныя 
сообщешя врядъ ли могутъ оказать на курсъ еще какое-нибудь 
вл1ян1е, такъ какъ продавцовъ нетъ, и понпжатели обнаружи-
ваютъ скорее готовность къ покрыт]ямъ. Вотъ почему старая 
биржевая поговорка гласитъ, что биржа „наиболее устойчива", 
когда на сцену выступаетъ большое количество понижательныхъ 
обязательствъ. Если при подобномъ настроен1и биржи вдругъ 
наступаетъ какое-нибудь благопр1ятное событ1'е, покупки для 
покрыт1я иногда вызываютъ внезапное повышен1е курсовъ. То же 
самое происходптъ, когда пролонгац1я становится затруднительной. 

Вопросъ о действ1и срочных7> сд1>локъ иа образован1е дЬнъ, вызы-
ваютъ ли o u t обоетренш или смягчен1е Koaeoaiiiii курса, а также о целесо-
образности вообще 1!гры на пинижеше, не можетъ быть прямо выяененъ изъ 
существа срочной сд-Ьдкн. Отв'Ьтъ на этотъ вопрооъ зависитъ, главнымъ обра-
зомъ, отъ того, какое направлен1е принимаютъ на бнржТ> въ томъ или въ дру-
гомъ случа'Ь личные и техническхе биржевые факторы. 
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и понижатели вынз^ждены для исполнешя своихъ обязательствъ 
по поставке прибегнуть къ обратной покупке бумагъ. 

Если же, наконецЪ), повышательныя обязательства нахо-
дятся въ рукахъ публики, а понижательныя въ рукахъ спеку-
ляц1и, тогда опять таки положеше биржи небезопасно. Обыкно-
венно такое распределен1е обязательствъ можно наблюдать во 
времена резкаго повышен1Я' курсовъ: если вдругъ наступаетъ 
какое-нибудь побочное обстоятельство, которое побуждаетъ пуб-
лику къ продажамъ, то тутъ уже дальнейш1я бланковыя про-
дажи со стороны спекулящи ставятъ своей целью вызвать вне-
запное паден1е курсовъ. 

Изъ этихъ краткихъ указан1й можно видеть, какую роль 
биржевые ангажементы играютъ при образоваши ценъ. Вотъ по-
чему спекулящя прилагаетъ особыя усшшя къ тому, чтобы въ 
каждомъ случае изучить данное распределеше обязательствъ, 
техническо-биржевыхъ факторовъ, чтобы сообразно съ этшмъ 
дать то или другое направлен]е своей деятельности. Но возмож-
ность составить правильную точку зрешя въ высокой степени 
зависитъ отъ того, концентрируется ли совокупность всехъ обо-
ротовъ на бирже или же въ различныхъ -местахъ вне биржи. 
Это последнее имеетъ место тамъ, где крупные банки, въ каче-
стве комисс1онеровъ публики, совершаютъ у себя большую часть 
сделокъ. 

II. Установлен1е курсовъ.. 

Вопросъ о томъ, какъ устанавливаются связанные с̂ ъ ито-
гами биржевой деятельности цены и курсы, какъ они стано-
вятся достояшемъ гласности,—различно решается на отдель-
ныхъ биржахъ. Вотъ почему ycтaнoвлeнie курса находится въ 
тесной связи съ существомъ маклерскаго дела, которое на отдель-
ныхъ биржа.хъ получило различную постановку. Общественное 
MHenie имеетъ два основашя, по которымъ его могутъ интересо-
вать точныя сведешя о направлеши курсовъ. Во-первыхъ, боль-
шая часть заинтересованныхъ въ ценныхъ бумагахъ лицъ ве-
детъ свои дела не непосредственно на бирже, а поручаетъ ихъ 
ведеше ряду посредствующихъ лицъ. Затемъ, курсъ представ-
ляетъ собой основу, по которой производятся все разсчеты по 
вложеннымъ въ ценныя бумаги капиталамъ. Поэтому правильное 
установлеше курса и его оглашен1е—это цель, къ которой стре-
мятся везде и повсюду. 

А. Методъ АоидонскоИ^ бироюи. Лондонская биржа—это ча-
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стный союзъ, члены котораго делятся на 2 груйпы. Къ одной 
группе принадлежатъ jobbers, или dealers, которые ведутъ торгов-
лю ценнйми бумагами. Они покупаютъ и продаютъ ценныя бумаги 
и могутъ вступать въ деловыя сношешя только съ такими же, 
какъ и они, jobber'aMH, а также съ Ьгоскег'ами, которые образуютъ 
вторую группу лицъ, ведуш;ихъ дела на бирже. Они такимъ 
образомъ, и составляютъ рынокъ, на которомъ во всякое время 
возможно заключеше сделокъ. Отдельные ]оЬЬег'ы спец1ализпро-
вались на отдельныхъ бумагахъ, такъ что внутри биржи опять 
возникло известное число спещальныхъ рынковъ. Въ противо-
положность этому, Ьгоскег'ы являются исключительно посредни-
ками: они-то своей посредствующей деятельностью и завязываютъ 
сношен1я между внешнимъ м1ромъ (т. е. банками, банкирами, 
публикой) и биржей, т. е. вышеупомянутыми dealer'aMn. Вгоскег^ы 
обязаны переданный имъ дела приводить въ исполнен1е черезъ 
торговцевъ. Только въ двухъ случаяхъ могутъ онп отъ этого 
уклониться: во-первыхъ, съ разрешен1я контрагентовъ они могутъ 
компенсировать между собою взаимно тождественные приказы, 
что должно быть отмечено въ разсчетной записи. Во-вторыхъ, 
разрешается также заключать сделки съ эмисс1онными фирмами 
при выпускахъ отдельныхъ бумагъ, стало быть, въ этомъ случае 
покупать и продавать для своихъ доверителей. 

Деловь1я отношешя между Ьгоскег'омъ и jobberЧ)MЪ выра-
жаются въ томъ, что первый предлагаетъ последнему назвать 
курсъ той или другой бумаги, по которому онъ готовъ заклю-
чить сделку. Jobber въ ответъ на это указываетъ два курса: 
курсъ, по которому онъ готовъ купить, и другой курсъ, по ко-
торому онъ намеренъ продать. Другими слштмп, jol)ber назы-
ваетъ два курса: („Geld и „Brief-Kurs"), совершенно не зная, 
желаетъ ли brocker продать или купить. После этого brocker мо-
жетъ опросить другого, третьяго jobbera, пока не найдетъ, на-
конецъ, благопр1ятный Детя себя курсъ. На первый взглядъ по-
ложеше jobber'a можетъ показаться страннымъ: въ одно и то 
же время онъ обязанъ п покупать, и продавать. Иуячтю 
однако, принять во впиман1е, что къ нему стекается огромное 
число n o p y 4 e H i ü , такъ что онъ въ любое время М(:)жетъ возета-
новить для себя равновес1е. Даже еслп это и невозмоялю въ на-
стоящую минуту, онъ можетъ, благодаря соответствующему уста-
новлен1ю курса, создать такую приманку для покупки и продажи, 
что компенсащя для пего станетъ достижима въ блпя:апш1й мо-
ментъ. Конечно, нельзя сказать, что заият1е jobber'a с ш - Ш ь 
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уже безъ риска; этпмъ п объясняется, почему для мен^е ход-
кпхъ бумагъ этотъ видъ установлен1я ц^нъ не всегда приме-
няется. 

Разъ brocker акцептировалъ предложеше jobber'a, онъ обя-
занъ отметить курсъ на доске. Однако, эта обязанность не всегда 
исполняется, такъ, что издаваемые Биржевымъ Комитетомъ списки, 
которые черпаютъ сведешя о курсе изъ означенныхъ отметокъ, 
весьма и весьма ненадежны. Еще меньше цены можно прида-
вать только публикуемымъ двойнымъ курсамъ, спроса и пред-
ложешя {„Geld" и „Brief"), такъ какъ выставляемыя отдельными 
jobber'aMH обозрешя ценъ часто весьма значительно между собой 
расходятся. Наконецъ, часто путемъ опроса известнаго числа 
jobbeг'oвъ изъ оглашаемыхъ ими ценъ выводится cpeднiй курсъ, 
который, естественно, ничего не говоритъ о томъ, была ли въ 
действительности хоть одна сделка заключена по этому курсу. 
Рядомъ съ этой оффиц1альной публикащей курса существуетъ 
еще частное yчpeждeнie, которое снабжаетъ большинство газетъ 
,cвeдeнiями о курсахъ. Телеграфное общество ежедневно коман-
дируетъ своихъ представителей на биржу, которые разспраши-
ваютъ з'оЬЬег'овъ о курсе и пытаются при помощи отметокъ на . 
таблицахъ о курсе дать исчерпывающую картину положешя 
рынка. 

Для работающихъ на самой бирже членовъ лондонской 
биржи такое установлен1е курса, пожалуй, и достаточно; но для 
находящейся вне биржи публики подобный видъ установлешя 
курса приходится считать далеко недостаточнымъ. Пожалуй, 
удовлетворительна подобная практика для того, чтобы устано-
вить, какимъ, приблизительно, курсомъ пользуется та или другая 
бумага; но. этотъ пр1емъ уже совершенно не пригоденъ для того, 
чтобы определить, можно ли действительно выполнить nopynenie • 
по данному курсу. Во всякомъ случае, brocker, по господствую-
щему на бирже порядку, обязанъ каждому препоручителю, по 
желан1ю, предъявить подлинную разсчетную запись, а изъ нея 
уже явствуетъ подлинный курсъ, по которому сделка со-
вершена. 

В, Мешодъ аутаоновъ на англгйскихъ щювгтцгальныхъ бир-
жахъ. При этомъ способе биржевое управлеше сознательно при-
нимаетъ самыя решительныя меры для установлешя курса, 
устраивая настоящ1й аукщонъ на отдельныя бумаги въ Te4eHie 
биржевого собран1я. При посредстве должностныхъ лицъ биржи 
выкликаются отдельныя бумаги одна за другой, и заинтересован-
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нымъ лицамъ предоставляется объявить, как{я сделки и по ка-
кимъ ц-Ьнамъ они желаютъ заключить. Приведенныя въ изве-
стность цены затемъ оффищально публикуются. Этотъ пр1емъ 
имеетъ тотъ недостатокъ, что во время аукц1она дела съ дру-
гими бумагами пребываютъ въ покое, и произведеннымъ шумомъ 
вся биржа направляетъ по очереди свое внпман1е на отдельныя бу-
маги, хотя не все, конечно, посетители биржи пмеютъ одпнакозый 
интересъ къ этимъ бумагамъ. Кроме того, путемъ фпктивныхъ сде-
локъ легко могутъ быть искажены цены. Аукщонные пр1емы, 
поэтому, применимы только при небольшихъ оборотахъ. 

С. Мегподъ регистрсщги курса. Этотъ пр1емъ съ более или 
менее значительными отступлен1ями применяется на большин-
стве биржъ. 

Въ Париже курсы, по которымъ состоялись сделки, пере-
даются сторонами биржевому должностному лицу, которое ихъ 
отмечаетъ въ особомъ биржевомъ реестре. Къ закрытш биржи 
собираются уже все оффищальные маклера, чтобы установить 
курсъ, подлежащШ внесешю въ котировочный бюллетень. Въ 
этомъ бюллетене отмечаются: первый курсъ—последнш курсъ, 
низш]й и высш1й курсъ. Кроме того, выводится еще средн1й 
курсъ для бумагъ, обращающихся на кассовомъ рынке. 

Подобнымъ же образомъ происходитъ установление курса 
и на венской бирже. 

Въ Гамбурге не все посетители бпржп могутъ принимать 
участ1е въ установлеши курса. Только внесенные въ фирменный 
реестръ посетители биржи имеютъ право объявить достигнутый 
ими курсъ для опубликовашя, которое уже производится бир-
жевымъ управлешемъ. 

При системе регистращи курсовъ не всегда можно предупре-
дить одно отрицатальное явлеше—достаБлен]е неточныхъили даже 
ложныхъ сведен1й. Зато уже, если объявлешя точны, тогда этотъ 
пр1емъ даетъ хорош1й обзоръ положен1я рынка. Конечно, изъ 
группировки начальнаго и окончательнаго, высшаго и нпзшаго 
курсовъ нельзя еще узнать пи направлен1я колебанш, нп разви-
тая делъ на рынке. Лицо, не находящееся на бирже, не можетъ 
никогда твердо знать, действительно ли посчитанный ему курсъ 
является курсомъ заключенной сделки. 

Объ установлеши курсовъ п по]шдк-П котировки нп лст1>ог].'адгкой бирж1> 
см. выше въ стать'Ь В. П. Кардатееа. 
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Въ противоположность этомз^ пр1емъ регистрац1и курса на 
ныочорксрсоп бирже представляетъ некоторыя преимущества. 
Здесь также о каждой заключенной сделке должно быть со-
общено комитету, которымъ она и регистрируется. Отсюда же 
при посредстве такъ пазываемыхъ Тюкег'овъ о сделкахъ со-
общается немедленно всемъ заинтересованнымъ лицамъ вне 
биржи телеграфнымъ путемъ; прп этомъ оповещается не только 
курсъ, но и сумма „сделанныхъ" бумагъ и время совершен1я 
сделки. Такимъ образомъ, каждый банкъ, каждый спекулянтъ^ 
чуть ли не каждая кофейня, имеютъ возможность знать все, 
что произошло на бирл^е, въ какой последовательности часъ за 
часомъ развивались биржевые обороты. Каждый немедленно име-
етъ возможность контролировать курсъ и въ каждомъ удобномъ 
случае выступить на рынокъ съ покупкой или продажей. Нужно, 
однако, иметь въ виду, что въ Европу по кабелю сообщаются 
опять таки лишь высшз'е, низш1е или средн1е курсы, достигну-
тые на бирже, которые не всегда точно отражаютъ положеше 
делъ. 

Б. Вы-яснеше курса на берлинской биржт.—тшъ называемый, 
берлииск1Й единый курсъ. Методъ берлинской биржи отличается 
весьма существенно отъ описанныхъ до сихъ поръ методовъ 
выяснешя и побликащи курса: для кассовыхъ сделокъ курсъ въ' 
Берлине не регистрируется, а ежедневно выводится единый 
курсъ для всехъ сделокъ съ отдельными буАхагами. Главную 
роль при этомъ играютъ оффищальные курсовые маклера, на 
которыхъ возлагается какъ посредничество въ сделкахъ, такъ 
и установленхе курса. Участ1е самихъ маклеровъ въ сделкахъ 
является весьма ограниченныыъ; именно, оно должно проявляться 
лишь постолько, посколько производимое въ надлежащемъ по-
рядке установлен1е курса оправдываетъ пр1емъ и распределен1е 
небольшихъ суммъ ценныхъ бумагъ. Кроме курсовыхъ макле-
ровъ, существуетъ еще большое число вольныхъ маклеровъ, ко-
торые не подчинены ннкакимъ ограничен1ямъ и могутъ, следо-
вательно, свободно посредничать, заключать сделки 'и спекули-
ровать. Однако, главнымъ образомъ въ рукахъ оффиц1альныхъ 
курсовыхъ маклеровъ (ихъ приблизительно около 80) находится 
посредническая деятельность при кассовыхъ сделкахъ, посколько 
таковая деятельность въ данномъ случае еще необходима на 
бирже. 

Процессъ установлен1я курса приблизительно таковъ: каждые 
два маклера образуютъ особую группу; между этими группамп 
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и распределяются все 2.000 (круглымъ счетомъ) бумагъ, обра-
ш,ающихся на берлинской бирже, такъ что на каждую груп-
пу,—смотря по оживленности рынка техъ или другихъ пред-
пр1ятш,—приходится определенное количество (отъ 20 до 70) 
бумагъ. Это распределен1е видно изъ надписе!'!, такъ что каждое ,̂ 
заинтересованное лицо легко можетъ найти назначеннаго для 
данной бумаги маклера. При установлени! курса нужно разли-
чать три стад1и: 

a. Время предварптельныхъ приготовлен!!'): - о т ъ двенадцати 
до половины второго пополудни. Въ течен1е этого времени мак-
лера принимаютъ поручен1Я по покупке и продаже отъ посети-
телей бпржи, главнымъ образомъ, отъ банковъ, съ определенными 
пределами курсовъ. Однак'о, оба маклера не работаютъ совме-
стно, а каждый изъ нихъ старается получить для себя возможно 
больше порученш. До половины второго все поручения концен-
трируются, такимъ образомъ, вь книгахъ маклеровъ; до этого 
времени едва ли произошли как1я-нибудь окончательныя сделки. 
Все дела пока еще висятъ, такъ сказать, въ 1-и)здухе. 

b. Въ половине второго начинается приведен1е курса нъ 
известность, и это продолжается до 2 часовъ, следовательно, 
полчаса. Для каждой бумаги устанавливается единый курсъ, 
по которому можно выполнять все поручен!я, посколько это до-
пускаютъ постановленные маклерамъ пхъ доверителями пре-
дельные курсы. Этотъ единый курсъ, следовательно, имеетъ 
место не при сделкахъ между отдельными контрагентами, а выво-
дится маклерами для всехъ заключаемыхъ сделокъ; а это, согласно 
^биржевымъ порядкамъ, и есть тотъ курсъ, по которому (такъ, 
по крайней мере, предполагается) болмиписшео поручен]й вы-
полнимо. Для этой цели каждый ма1^леръ ближаГшимъ обра-
зом'ь, на основан1И поступившихъ къ нему поручен!!!, выводитъ 
курсъ, по которому онъ для себя большинство порученп! нахо-
дитъ выполнимымъ. Затемъ оба маклера при. иолн'Ё1[шей гла-
сности вступаютъ между собой въ переговоры, чтобы изъ этихъ 
найденныхъ пми курсовъ определить единый курсЧ), по кото-
рому возможно было бы выполнить полностью все поручеп1я. 
Они совещаются до техъ поръ, пока не сойдутся, наконецъ, на 
какомъ-нибудь определенном'ь курсе. Пока длятся эти перего-
воры, прпсутствуюпие посет1ггелп бпржп могуть ¡пмстугпггь съ 
ноз^ой покупко!! пли продажей, такъ что полоукспный В'ь осно-
ван1е совещан1я маклеровъ курсъ опять можетъ перетерпеть 
изменение. Эти колеиан1я то въ ту, то въ другую сторону п[»о-
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должаются до т^хъ поръ, пока не состоится соглашензе. Если 
же оно не достигнуто, биржевое yпpaвлeнie самостоятельно уста-
навливаетъ соответствующ!!! положешю рынка курсъ. 

Прим^ръ установлешя курса: 

Поступили поручешя: 

На покупку: На продажу: 
1. 10.000 по 120% 4. 20.000 ПО 120% 
2. 5.000 „ 119% 30.000 „ 121% 
3. 10.000—какъ можно дешевле. 
Курсъ установится въ 120, такъ какъ по этому курсу 4, 

1 и 3 могутъ быть выполнены; 2 и 5 останутся невыпол-
ненными. 

с. Третья стад1я, собственно, и есть установлеше курса. 
Если только между маклерами и активными посетителями биржи 
достигнуто соглашен1е насчетъ к^фса, то одна за другой идутъ на 
обсуждеше въ 40 группахъ маклеровъ все циркулиру10П],1я бумаги, 
после чего курсовые маклера направляются въ такъ называемую 
курсовую комнату. Здесь они сообщаютъ биржевому пpaвлeнiю 
установленный ими на совеш;аши курсъ; за правлен1емъ же остается 
право подвергнуть этотъ курсъ особому, более тш;ательному изсле-
довашю путемъ обзора и наведешя соответствуюп],ихъ справокъ въ 
маклерскихъ книгахъ. Въ большинстве случаевъ биржевое прав-
леше не пользуется, конечно, своимъ правомъ, такъ что фактически 
установлен1е курса всецело находится въ рукахъ должностныхъ 
маклеровъ. Начиная съ этого момента, курсы поступаютъ въ ти-
пoгpaфiю для изготовлешя oффицiaльнaгo котировочнаго бюлле-
теня, который уже въ 3 часа дня выпускается въ светъ. 

Что можно сказать объ этохмъ методе единаго. курса? 
1. Прйведеше къ единому курсу обозначаетъ, прежде все^о, 

весьма действительную концентращю спроса и предложешя. Не 
только по методу, но и по времени дела сосредоточиваются въ 
одномъ пункте. Для бумагъ съ большимъ рынкомъ эта концент-
ращя безъ сомнешя знаменуетъ более совершенное 06pa30BaHie 
цены, чемъ если бы незначительных! оборотъ расходился по раз-
личнымъ местамъ. 

2. Точно такъ же ясно, что чемъ, менее биржевая публика 
обнаруживаетъ заботливости объ установлешй кассоваго курса,— 
темъ более нормировка курса собственно предоставлена на про-
изволъ маклеровъ или заинтересованныхъ банкирскихъ домовъ. 

Значеше этого факта выступаетъ заметнее, если принять 
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во внимаше вл1ян1е остатковъ на установлен1е курса. Если, 
примерно, поступили следугош;1я поручен1я: 

На покупку: На продажу: 
50.000 по 100 110.000 возможно выгоднее, 
30.000 по 98 
20.000 по 95 

тогда при курсЬ 95 не хватаетъ еще Ю.ооо, чтобы всю продажу 
•въ 110.000 выполнить наилучшимъ образомъ. Если теперь самъ 
маклеръ или какой-нибудь банкирсшй домъ предложить эти 
10.000 по курсу 90, тогда всЬ поручен1я будутъ выполнены по 
:90, даже Ti, которыя предлагали за 50.000 по 100, за 30.000 по 
'97 и т. д. Такимъ образомъ, эти последшя получаютъ бол'Ье де-
шевый курсъ, между т^мъ какъ продавецъ за всЬ свои 110.000 
получаетъ только 90%. Не будь этого единаго курса, онъ прп своей 
продаже получилъ бы гораздо больше выгоды, просто потому, что 
онъ продалъ бы 50.000 по 100, зо.ооо по 98 и т. д. Значитъ, при 
единомъ курсе остатки во многихъ случаяхъ пр1обретаютъ ре-
шающее значен1е, а съ этимъ могутъ быть связаны и значительныя 
изменешя курса со дня на день. Во всякомъ случае, это пре-
дупреждается до некоторой степени темъ, что маклера обязаны 
отмечать на доске всяшя предстоящая более или менее значи-
тельныя изменешя курса з н а к а м и - I - - } - и л и Благо-
д а р я этому, 'вниман1е заинтересованныхъ лицъ обращается на 
установлеше курса, и они могутъ немедленно покупками шш 
продажами принять свои меры для его цоддержашя. 

3. Въ противовесъ этому, огромное преимущество берлпнскаго 
единаго курса заключается въ томъ, что все комиссзонеры,—ка-
ковыми въ Германш являются исключительно банки,—въ основа-
.fíie всехъ своихъ разсчетовъ съ доверителями кладутъ единый 
курсъ. Публика, стало быть, имеетъ возможность во всякое вре-
мя контролировать, принялъ ли комисс1онеръ въ своихъ разсче-
тахъ правильный курсъ. Злоупотребления маклеровъ съ курсами 
здесь, следовательно, совершенно исключаются. Вотъ почему го-
ворятъ даже, что нигде публика не обслуживается столь солид-
нымъ образомъ, какъ въ кассовыхъ сделкахъ на берлинской бир-
ж е , и что единый курсъ более всего способствовалъ росту этой 
^иржи. Изъ германскихъ биржъ пр1емъ единаго курса заим-
ствовали также франкфуртская и мюнхенская. 

Возиикновен1е единаго курса надо отнести къ тому времени, 
когда обороты въ кассовыхъ сделкахъ были еще весьма незна-
чительны. Всегда тамъ, где дЬла становятся оживленными, 
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тересованныя лица желаютъ также немедленно знать курсъ, по-
которому они могутъ заключать сделки. Вотъ почему даже и те-
перь весьма часто можно наблюдать на берлинской бирже, какъ-
рядомъ съ оффищально установленнымъ единымъ курсомъ за-
ключаются сделки по твердымъ курсамъ, если только почему-
либо обороты съ какой-нибудь кассовой бумагой оживились. 
И недавно даже правительственнымъ комиссаромъ на берлинской 
бирже былъ п о д н я т ъ вопросъ, не будетъ ли целесообразнее, что-
бы при оживленныхъ оборотахъ текущ1я записи велись оффищ-
альнымъ путемъ. 

Хотя къ этому недостатку единаго курса присоединяется 
еще и то неудобство, что остатки оказываютъ черезчуръ большое 
вл1ян1е на его установлен1е, темъ не менее въ биржевыхъ кру-
гахъ съ большой цепкостью держатся за институтъ единаго кур-
са. Всегда указываютъ на те больш1я преимущества, которыя 
онъ доставляетъ публике, но при этомъ обходятъ. молчашемъ, 
что этотъ-то именно методъ и является темъ удобнымъ сред-
ствомъ, которое обезпечиваетъ банкамъ господство надъ курсомъ.. 
(Ср. выше: Банки и образоваше,цещь). 

Къ сказанному объ оффищальномъ установленш курса на 
берлинской бирже надо еще добавить, что оно ближайшимъ об-
разомъ имеетъ применеше только къ кассовымъ сделкамъ. Въ 
срочныхъ сделкахъ, какъ и на другихъ биржахъ, соглашен1я за-
ключаются по текущему курсу, который, какъ и везде, регистри-. 
руется. Необходимо, однако, еще упомянуть о двухъ особенно-
стяхъ: 

1. Установлен1е начальнаго курса въ срочныхъ сделкахъ 
также происходитъ по образцу установлен1Я кассоваго курса. 
При содействш курсовыхъ маклеровъ начальный курсъ „выво-
дится" изъ поступившихъ предложен1й и сделокъ посетителей 
биржи и оффищально отмечается, какъ единый курсъ. Устано-
вивъ начальный курсъ, биржевой маклеръ совершенно устра-
няется отъ дальнейшаго развит1я срочной биржи, которое про-
должается уже въ рукахъ самихъ дельцовъ. Применяющ1еся въ 
сделкахъ курсы отмечаются на доске, благодаря чему создает-
ся текущая регистращя и вместе съ темъ дается обзоръ разви-
тая рынка отдельныхъ бумагъ. Колебашя курса опубликовыва-
ются въ оффищальныхъ бюллетеняхъ. 

2. Вместе съ текущей регистращей срочныхъ курсовъ въ 
2 часа пополудни выясняется также кассовый курсъ для сроч-
ныхъ бумагъ описаннымъ выше путемъ. Этотъ курсъ и отмечается. 
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оффиц1ально. Вследств1е этого, установлен1е кассоваго курса при-
влекаетъ къ себе интересъ и срочныхъ спекулянтовъ, благодаря 
чему кассовый курсъ держится въ некоторомъ соответствзи съ 
<?рочнымъ курсомъ. Но въ то время, какъ кассовая сделка съ 
у станов лешем ъ единаго курса къ 2 часамъ собственно заключена, 
<5рочныя дела продолжаются еще до 3 часовъ. Курсы, по кото-
р ы м ъ въ течен1е этого времени состоялись сделки, къ концу 
оффищальной биржи вносятся еще въ списки, какъ курсы сво-
-боднаго оборота. 

Сводя воедино все сказанное, надо въ заключен1е заметить, 
чтв на берлинской бирже собственно для всехъ бумагъ отме-
чается единый курсъ, но, такъ какъ съ главнейшими бумагами 
обыкновенно заключаются срочныя сделки, при которыхъ дела 
совершаются по текущему курсу, то практическое значен]е еди-
наго курса, главнымъ образомъ, выявляется въ большомъ количе-
стве бумагъ, имеющихъ менее оживленный рынокъ. 

Литература; Dr. W. Prion. Die Preisbildnng an der Wertpapierbörse. Leip-
:zig 1910, II указанныя тамъ сочиненхя. 
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Объекты фондовыхъ сделокъ—ценныя брмаги—предста-
вляютъ огромную часть MipoBoro богатства. Въ 1895 году Аль--
фредъ Неймаркъ оценивалъ общую совокупность движимыхъ-
данностей въ 450 милл1ардовъ франковъ, въ 1912 году—онъ же 
исчнслялъ это количество въ сумм-Ь 850 милл1ардовъ, т. е. уве-
личен1е оказалось въ 17 л'Ьтъ на 400 милл1ардовъ франковъ или 
почти на 1007о, а за вычетомъ двойныхъ подсчетовъ 625—675 мил-
лiapдoвъ франковъ. 

Средн1е размеры ежегодныхъ миссш съ 70-хъ г.г. Неймар^ 
комъ определяются по пятилет1ямъ такъ: 

^ „ . Общая сумма Въ среднемъ въ годъ. 
иятилътш. эмисс1й. Мнлл1а.рды фр. 

1871—75 Г.Г. 45 9,0 
1 8 7 6 - ^ 8 0 „ 3 1 , 1 6 ,2 

1881—85 „ 24,1 4,8 
1886—90 „ 40,4 • 8,1 
1891—95 „ 40,4 8,1 
1896—900 „ 60,0 12,0 
1901—905 „ 83,7 16,7 
1906-910 „ 114,1 22,8 
1911—912 „ 39,7 19,8 

По отдельнымъ странамъ общш итогъ для 1912 г. распре--
деляется такъ (въ милл1ардахъ фр.): 
Великобритатя . . . .145—150 Австро-Венгр1я. . 25—26 
Соед. Штаты . . . . . 135—140 Итал1я 16—18 
Франц1я . 108—115 Япошя . . . . . 14—16 
Гермашя . 100—110 Проч1я страны . .^50—65 
Росс1я 32— 35 

Итого 625—675 

Докладъ А. Лейлшрка в-Ьнской cecciii Между народнаго Ртатистиче-
скаго Института въ 1913 г. (См. рефератъ М. И. Боголшюва въ „В-Ьстник^Ь Фи-
нансовъ'^ 1913 г., 46). 
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Что касается спещально Великобриташи, то уже въ 1865 г. 
• Гиффенъ исчислялъ стоимость обращающихся тамъ фондовъ 
въ З^/з милл1арда фунтовъ стерлинговъ, что составляло прибли-
зительно 7з часть всего народнаго богатства страны. Въ 1815 году 
на лондонской бирже котировалось 30 бумагъ, въ 1877 году— 
уже 1.367, а въ 1889 году—1.630 До 1867 года для лондонской 
котировки хватало 1 страницы, до 1889 года—4 страницы, до 
1900 года—8 страницъ, до 1902—12 страницъ, теперь-же самымъ 
обширнымъ и разнообразнымъ листомъ ценностей въ свете 
является „Daily Official List" лондонской фондовой биржи, ко-
торый занимаетъ 16 страницъ 2), Въ 1885 году нормальная цен-
ность котирующихся на лондонской бирже бумагъ равнялась 
5,48 милл1ардовъ фунтовъ, въ 1909 году—10,2.. Котировальный 
листъ лондонской биржи разделенъ на 38 группъ. Согласно 
даннымъ на 31 декабря 1912 года % приходится на: 

Британск1е фонды 1.012 милл. ф. ст. 
Иностранныя ценности 3.132 
Американск1я жел.-дор. ценности . . .1.730 
Британск1я „ „ . . . 1.210 
Иностранныя „ „ ' „ . . . 709 
Инд1йсшя и колошальныя „ . . . 439 
Бумаги колон1альныхъ н провинщаль-

ныхъ правительствъ 403 
Бумаги публичныхъ учреждешй и кор-

поращй . . . . 277 
Торгово-промышленныя ценности. . . 380 

9.292 

Что касается спещально акщонерныхъ компан1й Англ1и, 
то всего въ настоящее время въ Aнглiи таковыя имеютъ вы-
плаченный (paid up) капиталъ въ 2.222.293.974 фунтовъ стер-
линговъ^). 

Во Франщи число бумагъ, котирующихся на парижской 
бирже, съ 30 въ 1830 г, и 152 въ 1852 Г. увеличилось къ 1869 г. 
до 402 и къ 1883 г. Д0 783. Спустя 20 летъ, число этихъ бумагъ до-

я . я . Basset. The english Commerce, 1913, стр. 113. 
2) Л. X. Озеровъ. Основы финансовой науки, т. II, Москва, 1914 г., изд. 4, 

стр. 304. 
3} F. Hirst. The Stock Exchange, стр. 137—8. 

Ср. Annual Stock Exchange OMcial Intelligence и I. Wheek^\ The 
Stock Exchange, London, 1913, стр. 23. 
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стигло, по даннымъ Неймарка, 1.131 съ общей ценностью при-
близительно въ 130 милл1ардовъ, къ чему необходимо, разумеется, 
прибавить для полноты подсчета свыше 7 миллзардовъ ценностей, 
котирующихся въ кулиссе, и свыше милл1ардовъ на 6 важ-
нейшихъ провинщальныхъ биржахъ. 

Относительно Пруссш въ 70-хъ годахъ прошлаго столет1я 
произведены были подсчеты профессоромъ Г. Шмоллеромъ, со-
гласно коимъ ценныхъ бумагъ было въ Пруссш на 16—20 мил-
л1ардовъ марокъ; съ техъ поръ эта сумма увеличилась и те-
перь составляетъ не меньше части всего богатства Пруссш. 
Въ настоящее время биржевой бюллетень берлинской биржи 
заключаетъ въ себе 2.500 различныхъ ценныхъ бумагъ 1). 

На петроградской ортрже котировалось на 1 января 1913 года 
процентныхъ бумагъ на 17,0 милл1ардовъ рублей, именно, обли-
гащй на 15,5 милл1ардовъ и акцш на 1,5 милл1ардовъ рублей 2). 
Всего на петроградской бирже въ 1912 году обращались (со-
гласно оффищальному бюллетеню) акцш 295 предпр1ят1й, фак-
тическп-же котироваетись акцш 173 предпр1ятш. Въ 1911 году 
изъ общаго числа 1.617 акщонерныхъ компан1й, существующихъ 
въ Россш, на петроградской бирюке котировались акщи 275. 

По позднейщимъ сведешямъ „Торгово-промышленной Га-
зеты" отъ 1 марта 1913 г., № 50, наличность процентыхъ бу-
магъ въ России исчислялась следующими суммами: 

Государственные Ипотечныя ц'Ьнно-
займы и гаранти- етп, выпущенныя 

Къ концу года рованныя правн- въ обращеше част. ^̂  Приростъ 
тельствомъ облп- ппотечн. учрежде- за годъ. 

гащи. н1ямп. 
Въ мплл1онахъ рублей. 

1900 3.212 1.903 5.115 
1901 3.382 1.960 5.342 + 227 
1902 3.434 2.070 5.504 + 162 

О ВегИпег Böree von 1885-1913, стр. 114. 
В. 3. Ценныя бумаги на петербургской бирж'Ь, „Торгово-Промышленная 

Газета", 22 августа 1913 года. Эти данныя не совс-Ьмъ совпадаютъ съ приве-
денными ниже разсчетами. По даннымъ издан1Я гофъ-маклера петроградской 
биржи В. Л. Гешца. „СПБ. биржа въ 1913 г." (СПБ. 1914), въ течен1е одного 
1913 года включено въ котировку петроградской биржи бумагъ на 712.457.518 р. 
70 к. Что касается преобладан1я на петроградской бирж'Ь облигащй, то это 
объясняется гЬмъ фактомъ, что на государственные займы приходится 8,6 мил-
л1ардовъ рублей. Ср. также Я. Я. с'Твб̂ ^шг, Петербургская биржа въ 1899—1912 г.г. 
н дивпдендныя ц'Ьнности („В'Ьстнпкъ Финансовъ" 1914 г., Л*« 13) и его же статью 
„Ростъ петроградской биржи" въ настоящемъ том-Ь. 
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1903 3.563 2.157 5.720 + 216 
1904 3.912 2.230 6.142 Ч- 432 
1905 4.462 2.252 6.714 Н- 572 
1906 4.739 2.247 • 6.986 272 
1907 4.906 2.229 7.135 - - 149 
1908 5.151 2.257 7.408 - ь 273 
1909 5.354 2.356 7.710 302 
1910 5.505 2.565 8.070 360 
1911 5.782 2.793 8.575 505 
1912 6.027 2.956 8.983 + 408 

Приростъ съ 
1900 г. по 1912 г. -р2.815 - 4 . 0 5 3 ~|~3.868 

Такимтй образомъ, съ 1900 по 1912 г., общая сумма про-
центныхъ бумагъ, за исключен1емъ акщй и негарантированныхъ 
облигащй, увеличилась съ 5.115 милл. руб. до 8.983 милл. руб., 
или на 3.868 милл. руб. (-¡-75,б7о)- Особенное увеличен1е емкости 
нашего рынка наблюдалось за последше годы, въ частности, 
въ четырехл^тиш промежутокъ 1909—1912 г.г. 

По подсчетамъ „Торгово-Промышленной Газеты", общая 
сумма дивидендныхъ бумагъ, котирующихся на русскихъ фон-
довыхъ биржахъ, определялась къ концу 1913 года номинально 
въ 1.649 милл. рублей; къ этому же времени итогъ облигащон-
ныхъ капиталовъ частныхъ торгово-промышленныхъ предпр1ятш 
составлялъ приблизительно около 400 милл. руб. Если считать, 
что въ 1913 году итогъ процентныхъ бумагъ, указанныхъ въ вы-
шеприведенной таблице (государственныхъ займовъ, гарантиро-
ванныхъ правительствомъ облигащй и ипотечныхъ ценностей, 
выпущенныхъ частными учреждешями долгосрочнаго кредита), 
возросъ на средшою величину за трехлейе 1910—1912 г.г., то 
сумма этихъ бумагъ въ стране къ началу 1914 года определится 
въ 9.407 милл. руб. Прибавляя къ этой циф]^е номинальную 
сумму дивидендныхъ и облигащонныхъ (негарантированныхъ) 
бумагъ, получимъ, что къ началу 1914 года итогъ ценностей—го-
сударственныхъ займовъ, гарантированныхъ и негарантирован-
ныхъ облигащй, частныхъ ипотечныхъ бумагъ и техъ акцш, 
которыя вошли въ котировку русскихъ фондовыхъ биржъ (по 
номинальной цене),—составитъ 11.456 милл. руб. . 

Но въ эти подсчеты не вошли акщи и паи многихъ 
торгово - промышленныхъ предпр1ят1й, не находящееся еще въ 
настоящее время въ биржевомъ обороте. По даннымъ „Еже-
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годника Совета С Ъ ^ З Д О Б Ъ " , общая сумма капитала русскихъ 
акщонерныхъ предпр1яти1 составила къ началу 1911 года 
2.983 милл. руб., тогда какъ акщонерный капиталъ, пред-
ставленный на нашихъ биржахъ, достигалъ къ концу 1913 
года только 1.64:9 милл. руб., т. е., на 1.334 милл. руб. менЬе. 
Если принять во вниманге, что съ 1910 года капиталы акщо-
нерныхъ предпр1ят1й значительно увеличились (въ 1911 году 
открыли Д'Ьйств1я акщонерныя компанш съ капиталомъ 185 мил-
л1оновъ рублей, въ 1912 году—233 милл. руб. и въ 1913 году 
200 милл. руб., а всего за эти три года 618 милл. руб.), то можно 
придти къ тому заключенно, что къ началу 1914 года итогъ 
акщонернаго капитала этихъ предпр1ят1й составлялъ дриблпзи-
тельно 3.600 милл. руб., что вм^Ьст-Ь съ облигащоннымъ долгомъ 
(400 милл. руб.) даетъ величину 4.000 милл. руб. номинальныхъ. 
Прибавляя къ этой цпфр^ указанный въ таблиц-Ь итогъ 8.983 
милл. руб., а зат-Ьмъ увеличивъ его на 424 милл. руб.,—в-Ьроятный 
приростъ за 1918 годъ,—получимъ, что къ началу 1914 года 
общая сумма русскихъ ц-Ьнныхъ бумагъ (исключая бумаги пае-
выхъ товарищёствъ), находящихся въ странЬ щЬликомъ или въ 
подавляющей своей части, выражается приблизительной цифрой 
13.407 милл. руб. Если принять во внимаше. что часть акщй и 
облигащй русскихъ акщонерныхъ предпр1ятгй разм-Ьщена за-
границей, что паевой капиталъ въ шЬкоторыхъ отрасляхъ про-
мышленности весьма великъ (напр., въ мануфактурной промыш-
ленности центральнаго района) и что, далЬе, акщонерный капи-
талъ желЬзнодорожныхъ обществъ, не вошедшш въ эти под-
счеты, составляетъ приблизительно 140 милл. руб.,—учитывая 
всЬ эти величины, получимъ, что къ началу 1914 года приб-
лизительный итогъ всЪхъ ц'Ьнныхъ бумагъ, разм'Ьщенныхъ въ 
Россш, достигалъ номинально 15 миллхардовъ рублей^). Эта 
цифра въ грубыхъ чертахъ совпадаетъ съ приведенными выше 
подсчетами Неймарка. 

Приведенныя данныя характеризуютъ громадное значен1е 
бумажныхъ ценностей, какъ составныхъ частей общаго народнаго 
богатства-). 

А не 17 милл1ардовъ, притомъ исключительно котируюищхся на пет-
роградской ..бпрж-Ь. (Ср. выше разсчеты В. 8. изъ „Тор]^".-Пром. Газеты*'). 

За 1908—12 г.г. было выпущено русскихъ бумагъ: 
Ипотечныхъ на 2.292'^шлл. руб. 
Промышленныхъ н банковыхъ . . . „ 1.541 , у , 
Железно дорожныхъ 728 ,, 
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Переходя къ краткому pascMOTptHiio отдельныхъ впдовъ 
ценныхъ бумагъ, следуетъ остановиться, прежде всего, ыа твер-
допроцентныхъ. Начнемъ съ государственныхъ бумагъ и прежде 
всего съ англшскихъ консолей „Two and а half per cent Con-
solidated Stock of the United Kingdom" регистрпруется въ Англ1й-
скомъ Банке, где ведутся списки собственннковъ; однако, въ 
последнее время стали выпускаться и свидетельства на предъ-
явителя. Колошальные и инд1йск1е фонды также частями запи-
саны въ Bank of England или въ другихъ банкахъ. Отметпмъ 
также следующее отлич1е „Stock" отъ другихъ „securities". 
Именно, сделки съ д|)угими объектами могутъ быть произво-
димы только въ суммахъ кратныхъ—100, консоли же—въ какихъ 
угодно купюрахъ. При этомъ передача именныхъ консолей 
требовала до последняго времени личнаго присутствия въ Aнглiй-
скомъ Банке (громоздкая процедура, ср. у Wheeler, стр. 5 сл.), 
но по бюджетному закону 1911 года это требоваше отменено и 
введенъ для консолей и 272% и 23Д7о аннюитетовъ и Irish-Land 
2V4V0 и 3% Guaranteed Stocks такой порядокъ, что переносъ 
права собственности на таковыя производится, какъ переносъ 
акщй, причемъ за маленькую пошлину консоли превращаются 
въ „stock transferable by deed"^). 

Главную массу французскаго государственнаго долга со-
ставляетъ рента. Въ настоящее время во Франщи имеется на 
21,9 милл1ардовъ франковъ ренты постоянной и на 3,5 милл1ар-
довъ франковъ ренты погашаемой, приносящихъ 3%. Надписи 
на бумаге даютъ обозначеше не номинала, а ренты (дохода)— 
3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 20, 30, 50, 100, 200, 300, 500, 1000, 1500 И 
3000 франковъ. Интересы уплачиваются перваго числа: января. 

Государственныхъ . . . . . . . . . . 375 „ „ 
Городскихъ 264 

5.200 мн.ял. руб. 
Изъ нихъ 1.513 мнлл. руб. выиуп;ено за-границей (см. Докладъ Бюджетной 

KoMHCCÎH Гос. Думы по СМ-ЬТ-Ё Кред. Канцелярии на 1914 г., стр. 17). 
„Consols"; иногда консоли называются ^Goshens", всл'Ьдств]е знаменитой 

конверС1и 1888 года, произведенной канцлеромъ казначейства Гошеномъ. 
Т. е. фактически предъявнтельск1е. Такимъ образомъ, въ Англ1и для 

именныхъ ц'Ьнностей была довольно громоздкая процедура по передач'^ права 
собственности на нихъ. (См. MlieHer, op. cit., стр. 25 и сл1'.д.). Этимъ и объяс-
няется существоваше въ Лнгл1и, гд'Ь большинство объектовъ фондоваго обо-
рота именные, такъ называемаго второго регуляц1оннаго дня („settlements''), 
т. наз. „ticket day" или „name day", когда имена покупателей зарегистриро-
ванныхъ бумагъ сообщаются брокерами джобберамъ для осуществления H3Bli-
стной ироцедуры (см. выше въ стать1^ Смирнова, стр. 76—07;. 
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апреля, ноля и октября, платежъ по з7о по погашаемой до 1953 
года ренте производится 16 числа т^хъ же месяцевъ 

Германск1й пмперсшй государственный долгъ предоста-
вляетъ бирже 4, и 3% облигащй всего на сумму свыше 
4,8 милл1ардовъ марокъ (на 1 Апреля 1912 г. 2). Громадный и 
разнообразный матер1алъ для оборотовъ даютъ государства, 
входящ1я въ германскш союзъ, особенно Г1русс1я (9,4 мил-
Л1арда). 

Въ составе 2)1/сскаго государственнаго долга преобла-
даюшимъ типомъ являются и по числу займовъ и по сумме 
долга 4%-ные займы, среди которыхъ находится основная бу-
мага—4% государственная рента (2.820 милл. руб. на 1 января 
1918 г.). Поэтому государственная рента считается руководящей 
бумагой на русскомъ рынке твердопроцентныхъ бумагъ. Второе 
место занимаютъ 57о фонды и третье—3%-ные. 

Текущая задолженность государствъ даетъ фондовому 
рынку особый видъ бумалшыхъ ценностей, въ виде краткосроч-
ныхъ облигащй государственнаго казначейства. Во Франщи эти 
облигащи весьма разнообразны; къ такимъ обязательствамъ от-
носятся „bons du Trésor", выпускаемые государственнымъ казна-
чействомъ для покрыт1я текущихъ расходовъ, не совпавшихъ съ 
текущими доходами; соответственно различ1ю въ положеши де-
нежнаго рынка процентъ по этимъ бонамъ значительно варьи-
руетъ; bons de caisse—выпускаемый кредитными учрежденхями 
процентныя свидетельства на предъявителя или именныя на 
срокъ не свыше 5 летъ; bons de liquidation, выпущенные фран-
цузскимъ правительствомъ и городомъ Парижемъ для возмеще-
HiH убытковъ отъ войны и коммуны; bons de coupons, выпускае-
мые акщонерными обществами, вместо наличныхъ, за недоимку 
въ платеже купоновъ и тиражныхъ акщй: напримеръ, въ 1874 
году на 400.000 франковъ недоимки по купонамъ общества 
Суэцкаго канала было выпущено предъявительскихъ боновъ на 
400.000 франковъ; bons à lots, напримеръ. Crédit foncier, купюра 
—100 франковъ безъ процентовъ съ выплатой въ 75 летъ (мак-
симумъ выигрыша—100.000 франковъ). Въ Гермаши къ текущей 

Разные типы французскихъ реитъ: Rente mixte (см'Ьшаныая. рента) съ 
предъявительскими на 10 л^тъ купонами; 37о рента в-Ьчная (perpetuelle); 3Vo 
погашаемая (amortisable) съ 1878 г., по 1953 г. въ 500 фр. за купюры въ 15 фр. 
ренты. См., напр., Bobert Milles. Die Pariser Börse, ihre Usancen unh Operatio-
nen, стр. 16). 

CM. Statistisches Jahrbuch für das Deutsche Reich, 1913, стр. 346.-
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задолженности относятся краткосронныя обязательства IlMnepiii— 
ReichsschatzamveisHHgen, и так{я же обязательства отдельныхъ 
государствъ, входящихъ въ составъ союзной 11мпер1н, какъ 
Preussische Staatsschatzanweisimgen и т. д. (хотя этимъ видомъ 
бумагъ частная публика сравнительно мало интересуется); въ 
Aнглiп—Exchequer bonds, treasury bills; въ PocciH—краткосрочныя 
обязательства и билеты государственнаго казначейства (т. н. 
„cepin") и т. д. 

Среднее место между государственными фондами и частными 
бумагами занимаютъ бумаги, гарантированный правительствомъ. 
Для Poccin дело пдетъ препмущественно о железнодорожныхъ 
ценностяхъ. Правительственная гарант1я означаетъ следующее: 
„правительство беретъ на себя обязательство въ томъ, что, если 
данное железнодорожное общество закончитъ операщонныи годъ съ 
такимъ результатомъ, который не позволитъ ему оплатить сполна 
договорный процентъ по облигащоннымъ займамъ, или еслп ди-
видендъ по акщямъ будетъ ниже установленнаго въ уставе ми-
нимума, то оплата акдюнерныхъ и oблигaцioнныxъ капиталовъ 
общества будетъ произведена за счетъ Государственнаго казна-
чейства. Так1я выдачи по гарант1и записываются, какъ долгъ 
данной дороги государственному казначейству'' О- Подобныхъ 
гарантированныхъ облигащй на петроградской бирже котирова-
лось, по даннымъ на 1 января 1913 г., на сумму свыше 1.570 
милл1оновъ рублей. 

Переходя къ другимъ видамъ твердо-процентныхъ бумагъ, 
упомянемъ городсше, провинщальные, общинные, уездные займы, 
oблигaцiи такихъ учрежден1й, какъ, напр., кассы городского и 
земскаго кридита въ Poccin, Landschaftliche Pfandbriefe въ Гер-
ман1и (ипотечныя, съ круговой порукой, облигащи). Въ составе 
ихъ мы находимъ на петроградской бирже (въ милл1онахъ 
рублей): 

З а к л а д н ы е л и с т ы : 
Госуд. Дворянскаго земельнаго банка 823,8 
Крестьянскаго „ „ 1.237,5 
Городсше займы 239,7 
Закладные листы 1.775,1 

О б л и г а ц i и: 
Городскихъ кредитныхъ обществъ 1.161,2 
Акщонерныхъ обществъ 62,8 
0-въ подъездныхъ путей. 34,9 

»Русск1я биржевыя цЬнцоетп 1914—1915'% с,тр. 34. 
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Обращаясь къ дивидендиымъ гтнносшямъ, необходимо, 
прежде всего, напомнить, что акц1и суть части въ имущества 
акщонернаго общества со всЬми правами и обязанностями, 
именно, съ правомъ на участ1е въ прибыляхъ, съ з^част1емъ въ 
управленш, въ разд'Ьл'Ь имущества при ликвидацш и т. д. 
Различаются именныя и предъявительсшя акцш. Въ американ-
скихъ жел^нодорожныхъ шерахъ мы наблюдаемъ комбинацио 
зарегистрированныхъ (именныхъ) и предъявительскихъ акц1й. 
Именно, на оборот'Ь шеры есть н^^что въ родЬ assignement, такъ 
что, когда держатель акшй (holder) подписывается тамъ, то по-
лучается бланковая надпись, уполномачивающая на передачу 
акцш безъ трансферта по книгамъ. Однако, такъ какъ въ та-
кихъ шерахъ отсутствуютъ купоны, то дивидендъ выплачи-
вается зарегистрированному держателю, а лишь посл'Ьднимъ— 
фактическому влад-Ьльцу 

Въ Англ1и обычная купюра шеръ—1 фунтъ стерлинговъ, 
причемъ именные держатели акщй получаютъ дивиденды почтой, 
а дер-жатели предъявительскихъ акщй—путемъ оплаты купо-
новъ. .Несмотря на серьезныя неудобства, связанныя съ имен-
ными якщями и способомъ ихъ передачи и оплаты, английская 
точка зр$н1я коренится въ особенности англшскаго законода-
тельства, признающаго, что потеря предъявительской акцш свя-
зана съ потерей на нее собственности. 

Изъ особыхъ видовъ акцш въ Англш отм'Ьтимъ preference 
shares, обладающ1я преимущественнымъ правомъ при разд'Ьл'Ь, 
прибыли; именно, обычно дивидендъ фиксируется для такихъ 
акщй въ pasM-fept 4,5,6о/о> весь же доходъ свыше—въ распределеше 
дивиденда по этимъ акщямъ не идетъ. Поэтому, какъ объектъ 
пом'Ьщен1я капитала, привилегированная шера во многомъ пред-
ставляется аналогичной облигащи. 

Необходимо также указать на разницу между „Stock" и 
„shares"^). Именно, шеры не должны быть сполна оплачены, Stock же 
долженъ быть оплаченъ и притомъ въ известный срокъ, указанный 
во время выпуска, Дал'Ье, шеры могутъ быть переносимы только 
полностью, Stock ножета дробиться и увеличиваться. Наконецъ, 
каждая шера должна им^Ьть номеръ (за исключен1емъ шеръ 

См. Wheeler J op. cit,, стр. 27—28. „Collected from Mm Ъу the possesor 
of the certificate". 

6p. Л. R PoZ/'^.and F. H. Garniihers Gould. The history, law and prac-
i-ice of the Stock Exchange, 2 изд. стр. 52. 
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^National Provincial Bank of England"), чего не требуется отъ 
Stock. 

Укажемъ, далЬе, на cumulative preference shares, отличитель-
нымъ признакомъ которыхъ является то, что если въ одинъ 
годъ не будетъ уплаченъ фиксированный дивидендъ, то въ бу-
дущ1е годы эти акц1н получаютъ преимущественное удовлетворение 
передъ ординарными^). Въ Германш также имеются аналогичныя 
Vorzugsaktien, т. е. привилегированный въ отношен1и прибыли и 
раздала имущества. A^orzugsaktien въ изв'Ьстный срокъ погашаются, 
и прибыль по нимъ ограничена изв'Ьстнымъ процентомъ. Во Франщи 
им'Ьются Actions de priorité (также privilegié или de préférence), 
которыя регулируются законами 9 1юля 1902 года и 16 ноября 
1903 года. Эти акщи (въ Poccin онй встречаются р1щко; см., 
впрочемъ, уставы петроградскаго общества страхован1й и о - в а 
Николаевскихъ заводовъ и верфей) такимъ образомъ уясе давно 
употребляются заграницей и одинаково удобны какъ акц1онер-
нымъ обществамъ, такъ и держателямъ. Посл^дн^е имеютъ то 
же право голоса, но преимущественное право на дивидендъ. 
Этимъ путемъ npioóp-bTaroTCH солидные держатели, не выбрасы-
вaющie акцш на рынокъ и, въ случаяхъ нужды, общества, созда-
вая т а й я акщи, привлекаютъ необходимые капиталы. 

Ординарныя шеры (ordinary shares) получаютъ дивидендъ 
на второмъ м'Ьст'Ь, но зато размеры такового не ограничены, 
почему ординарная шера представляетъ болЪе спекулятивное 

. пом'Ьщеше денегъ. Ординарныя шеры по временамъ делятся 
на preferred и deferred: первыя представляютъ изъ себя 
родъ преимущественныхъ акц1й второй очереди, а вторыя—уча-
етвуютъ лишь въ избыткахъ прибыли 

О такихъ акщяхъ надо сказать, что если соотв'Ьтствующ1я 
пpeдпpiятiя публикуютъ, какъ, наприм'Ьръ, жел'Ьзныя дороги, 
свои пер1одическ1я данныя, то можно разобраться въ дивиденд-
ныхъ перспективахъ той или другой разновидности акщй; въ 
противномъ случа-Ь игра идетъ почти совершенно въ темную, 
ибо можно только сл'Ьдить за преважными и покупными щЬнами, 
устанавливаемыми на бирж^ insider'aMH. 

Actions cümulath'es—1ев intérêts en retard sont cumulés et sont payés 
avant toute autre répartition. 

2) Ha. иодоб1е preference share, есть и preference stock, а таклге defoi-red 
stock; первыя даютъ право на фиксированный дивидендъ „when earned^', а 
вторыя ¡surplus profits. (Напримеръ, London, Chatham and í.>awer fvíülway— 
им-Ёютъ 1-st and 2-nd Preference Stock, Grand Trunk Railway oí Cíinada-—1, 2, 
3 preff Stock). IbrbioTCH также „cumulative preferen<?e stock". 
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Укал-семъ, дал^е, на participating preference shares, хотя 
даюиця преимущественное ynacTie въ дивиденде, но оставляю-
щ1я и право на прибыль сверхъ фиксированнаго процента, при-
чемъ доходъ можетъ быть кумулятивнымъ; затемъ, deferred shares^). 
y4acTie въ прибыли коихъ идетъ после ордпнарныхъ шеръ, 
когда эти поеледн1я уже удовлетворены известнымъ процептомъ: 
это обычно yчpeдитeльcкiя акщи (founders shares), ихъ очень 
немного и часто въ i шиллингъ акщя. Эти акщи часто даютъ, 
въ виду этого, громадиыя суммы (напр., Harrods Stores) 
при большихъ дивидендахъ и увелпченныхъ основныхъ капита-
лахъ, такъ что оне встречали нападки, по, по мпeнiю, напр., 
Wheeler'a, так]я aK4in все же заслуживаютъ защиты, какъ даю-
щ1я справедливое вознагражден1е темъ, трудами которыхъ 
предпр1ят1е доведено до нынешняго благополуч1Я. 

Следуетъ, далее, упомянуть, какъ особый видъ акщй, 
„пользовательск]я акщ'п'^ (actions de jouissance) во Франщи, въ 
которыхъ капиталъ уже уплаченъ (въ срочныхъ концессгяхъ, въ 
железнодорожныхъ обществахъ, компаи1яхъ по ocвeщeнiю и др., 
но то же имеется и въ разныхъ горныхъ пpeдпpiятiяxъ, где 
природныя богатства истощаются). 

Въ Герман1и ташя акщи (Genussscheine) даютъ участ1е въ 
прибыляхъ, но не въ имуществе. Акщи по аппортамъ, согласно 
французскому правилу, могутъ котироваться только черезъ 2 
года после окончательнаго открьтя д е л ъ общес'з;ва и передачи 
ему учредителями аппорта. 

Что касается вопроса о полной оплате акщй, то здесь 
услов]я бываютъ различны. Такъ, напримеръ, оплата по страхо-
вымъ акщямъ,-"Такъ какъ таковыя выпускаются не для создан1я 
оборотныхъ средствъ, а для 06pa30BaHiH прежде всего капитала 
rapaHTiii,—допускается неполная, а напр., 20—25%, на-остальную 
же сумму акщокеръ выдаетъ соло-вексель; поэтому страховыя 
акщп должны быть именныя и передаются лишь съ соглас1я 
правлен1я. При неуплате же ло Tpe6oBaHiro дополнительнаго 
взноса производится протестъ векселя, а по некоторымъ уставамъ 
уничтожается сила акц1й и уже сделанныхъ по ней взносовъ. 

Во Франщи по акщямъ полная оплата не обязательна, но 
должно быть внесено не менее 25%. 

По 'лсаргону лондонской биржи, акц1и А—это deferred stock (об.ычно, учре-
дптелъек1я), {IKJ;1II СЪ иравомъ на дивидендъ лишь посл'Ь preference и ordinary 
siiares. Aiiiuii В—это preierrt'd s^toek, стояпця ири получен1и дивиденда въ 
первой очереди. 
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Въ Англ1и въ виде правила, акцш, которыя выписаны на 
определенное имя, не оплачиваются сполна. 

Что касается купюръ акцш, то въ Германш промышленныя 
акцш, допускаемыя къ биржевой котировке, не могутъ быть 
менее 1.000 марокъ. Во Франщи акцш могутъ быть отъ 25-фран-
ковой купюры при основномъ капитале до 200.000 франковъ и 
отъ 100 франковъ—при большемъ основномъ капитале; при 
этомъ во Франщи, напримеръ, иностранныя акщи меньшей ку-
пюры, чемъ 100 франковъ, можно купить только у кулиссы, 
а не черезъ посредство присязкнаго маклера. Въ то же время 
обычной купюрой англ1йскпхъ шеръ является 3—2—1 ф. ст., 
5 шилл., а у американскихъ шеръ 1 долларъ. Въ Poccin мини-
мумъ купюры въ Уставе Кредитномъ обозначенъ въ 250 руб. 
(ст. 6 разд. X, т. XI, ч. II, Св. Зак.), но имеются изъят1я изъ 
этого правила—въ виде 200 рублевыхъ акцш некоторыхъ бан-
ковъ, а для промышленныхъ акц1й купюра спускается обычно 
до 100 руб; 

Переходя къ выигрышнымъ билетамъ, необходимо указать 
на существующ1е займы не только государствъ, но и отдель-
ныхъ корпоращй, напримеръ, общества Панамскаго канала, 
Краснаго Креста и т. д. Эти выигрышные билеты либо прино-
сятъ процентъ, уменьшенный на cyMMj% предназначенную для 
розыгрыша, либо нормальный процентъ (въ Poccin займы 1864 
66 и 89 г.г.), либо не приносятъ никакого процента, ибо вся 
сумма идетъ на выигрыши. Напримеръ, акщи Панамскаго ка-
нала п турецше выигрышные билеты тиражируются 6 разъ 
въ году съ значительными выигрышами и уверенностью, что не-
когда цена ихъ будетъ возмещена по курсу более высокому, 
чемъ существующ1й. 

Въ отлпч1е отъ общаго принципа ограниченной ответствен-
ности акщонеровъ, имеются еще р иныя формы акщй. Та-
ковы во Франщи Parts, de sociétés en participation. Оне воз-
лагаютъ па владельца неограниченную ответственность съ 
правомъ синдика обращаться къ наиболее кредитоспособнымъ 
участникамъ; оне, разумеется, именныя, и переносъ права соб-
ственности на нихъ производится въ общемъ гражданскомъ по-
рядке. Эта французская форма п}шменяется для использован1я 
изобретен1й и патентовъ. 

Въ Герман1п имеется также особый видъ ценныхъ бумагъ 
„Kuxé'',—участ1е въ Ge\Yerksehaft, т. е. въ горныхъ иредпр1я-
т1яхъ по разработке угля, кал1я и руды. Обычное общее число 

18 
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куксъ—1.000, р-Ьдко 100,11 обычно же ont представляютъ право на 
опредЬлеиную часть общаго имущества (Viooo, Vioo). Куксы 
именныя п даютъ право на соотв'Ьтственную долю добычи, но и 
влекутъ за собой обязанность компенсировать вс-Ь приходящ1еся 
на куксу убытки, освободиться отъ каковыхъ возможно лишь 
посредствомъ уступки товариществу своей куксы, „кадущфуя" 
ее. Торговля куксамп сосредоточена, главнымъ образомъ, въ 
Эссен^ и Дюссельдорф'^. Другимъ спегдально германскимъ 
объектомъ фондовой биржи являются „Bohranteile" (буровыя 
доли), въ общемъ нмЪющгя rk же свойства, какъ куксы, причемъ 
эти предпр1ят1я организуются до забпт1я фонтана; такимъ обра-
зомъ, это—опытный товарищества. Отсюда большой рискъ, но 
еще больши! рискъ ,вследств1е того, что участникъ отв'Ьчаетъ 
всЬмъ своимъ имуществомъ и не моя^етъ избавиться, какъ вла-
^1,'Ьлецъ куксы, кадуцирован1емъ „BohranteiГя". 

На фондовыхъ биржахъ продаются и покупаются, между 
нрочпмъ, также и дивидендные купоны, предрешая такимъ обра-
зомъ размеры фактпческаго дивиденда. 

Литература: Bernhard. Verkehr in Wertpapieren, Berlin, 1903.—Handels-
lexikon für den eontoristischen Gebrauch mit besonderer Berücksichtigung dos 
allgomehien Deutsclien Handelsgesetzbuches, bearbeitet von L. C. Bleibtreu, Stutt-
< ârt, 1865 (sub verbo ^Effekten-Handel''), стр. 147—164.—i?. Caleb. Kapitalanlage 
u. Bankverkelir, vStuttgaj-t, 19U.~-Fmncis W. Hirst (издатель „The Economist'*)-
The Stock Exchange, a short study of ivestment and speculation (глава 5-^„Good 
securities and the art of investment", стр. 137—168, и глава 6—„Speculative 
securities and modes of speculation", стр. 164—186).—La statistique internatio-
nale des valeurs mobilières, par Alfred Хоутагск (Congres International des 
valeurs mobilières и въ „Bulletin de l'institut interatioal de statistique'').—Лrf/zi^r 
Cook. Les valeurs mobilières du Royaume Unie, 1^10.—Alfred Neymarck. Les 
valeurs mobilières en France, Paris, 1 9 0 4 . — B ö r s e n p a p i e r e , разные томы,— 
Schneider—Dahlhei?n, Usancen der Berliner Fondsbörse, 16 нзд. IQIÖ.—E. Mor-
timer Hurley. Safety of Capital, London, 1907 (гл. 3-ья—„Description and Classifi-
cation of securities" j.—Лf/rzc'/i Dubreuil Bourse et Finance, Paris, 1914, стр. 11— 
31. —Emile Lecouturier. Traité (fes pars de fondateur, Paris, 1913 n т. д. Для 
PocciH—курсы торговаго права {Шершеневича п др.), пздан1я кредитной кан-
цeляpiи о русскомъ денежномъ рьтнк'Ь и бир'лсЬ, ^Справочная книга для дер-
,7кателей русскихъ государственныхъ и гарантнрованных7> правптельствомъ 
процентныхъ б у м а г ъ ( е с т ь французское издаше) и т. д. 



Допущен1е utHHbixb бумагъ къ бирже-
вому обороту. 

Статья А. Н. Зака. 

Прежде ч^мъ приступить къ непосредственной характери- ' 
стике формъ и условш допуш;ен]я ценныхъ бумагъ къ бирже-
вому обороту, необходимо указать значен1е этого допуш;ешя. Во-
первыхъ, съ допупз;ен1емъ бумаги къ биржевому обороту, она 
начинаетъ котироваться, т. е., на нее установляется оффищальная 
ц-Ьна % которою руководствуются во всЬхъ гражданско-правовыхъ 
сд'Ьлкахъ, и которая способствуетъ поэтому увеличенш полез-
наго значен1я биржи, какъ концентрирующей у себя спросъ и 
предложеше организащи. Дал-Ье, эта котировка служитъ показа-
телемъ спроса и предложешя данной ценности и зачастую также 
общей промышленной и финансовой конъюнктуры,(Несомненно, 
что такое значен1е котировки укрепляетъ за бумагой, получившей 
право на таковую, значеше серьезной ценности. Значеше этой 
котировки, по германскому законодательству, въ отношенш цен-
ныхъ бумагъ, представленныхъ къ публичной подписке, опре-
деляется въ томъ смысле, что оффищальное установлен1е ценъ 
ихъ до окончашя подписки не разрешается, причемъ подъ этимъ 
запретомъ оффищальнаго установлен1я курса понимается запретъ 
пользован1я биржевыми учрежден1ями, запрещеше котировки 
курсовыми маклерами, публикац1и такихъ сделокъ въ биржевыхъ 
бюллетеняхъ (Preislisten, Km^szettel) и даже распространешя ме-
ханически изготовленныхъ въ множественпомъ чпс-те листовъ 

0!|)ф1щ1;гльная котировка производится или самой бирже»'!—черезъ по-
средство биржевого комитета, плп особой котировальной KOMíroeleii, или авто-
номной Kopiiopauieü маклеровъ (Chambre Byndiealo, ^lakieríc iiumer). 
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съ обозначен1емъ ц^Ьнъ на эти бумаги (§ 43 германскаго бир-
жевого закона) 

Характеризовать значеше и ц-Ьди установлешя изв'Ьстныхъ 
услов1й для допущен1я ценныхъ бумагъ къ биржевому обороту 
излишне. Совершенно достаточно сказать, что таковыя им-Ьготъ-
своей главной ц'Ьлью—охрану государственнаго и народно-хозяй-
ственнаго кредита, какъ въ отношешй ограждения интересовъ ка-
питалистовъ, пом'Ьп];ающихъ свои капиталы и ц-Ьнныя бумаги^ 
такъ и для укр'6плен1я за биржей значен1я здороваго и прочнаго 
учрежден1я, являющагося средоточ1емъ спроса и предложен1я 
капиталовъ. 

Органы, допускающге бумаги на биржу. 

Въ Германш, согласно § 36 биржевого закона, при биржахъ 
образуются особыя комиссш по допуш;енш ценныхъ бумагъ 
на биржу—„ги1а881ш§'881е11еп", состояш;1я изъ лицъ, не меньше 
половины которыхъ не занимается въ вид-Ь профессхи биржевой 
торговлей ценными бумагами. При обсужден1и и р'Ьшен1и во-
проса о допуп];еши исключаются члены, которые участвуютъ въ-
введен1п соотв'Ьтствующей бумаги въ биржевой оборотъ. Задача 
и обязанность комиссш заключается, какъ въ наблюденш и 
изсл'Ьдованхп всЬхъ данныхъ о выпускаемой бумага, такъ и въ 
томъ, чтобы публика им'Ьла всЬ необходимыя св'Ьд'Ьшя обо всЪхъ 
фактическихъ и правовыхъ отношешяхъ выпускаемой ценности и 
въ недопущенй! безъ такихъ полныхъ св'Ьдешй выпуска бумаги.. 
Къ задачаыъ комиссш относится также не допускать ЭМЕ[СС1Й, 

которыя вообш,е вредятъ серьезнымъ общимъ интересамъ и съ оче-
видностью ведутъ къ вреду для публики. Комисс1я можетъ откло-
нить просьбу о допущеши и исключить уже допущенныя ценности 
безъ указан1Я основаши (§ 37) 2). Объ отклоненш ходатайства ко-

См., напрпм., Miniatiir—Bibliothek, Die Börse, Fondsbörse, Produkten-
börse und Börsengeschäfte—стр. 7—12. Значен1е допущешя utHHHXb бумагъ въ 
repManin можетъ быть формулировано, какъ допущен1е къ торговл-Ь или на 
бирж^ и къ ycTanoBaeHiio курсовъ на эту бумагу: „Zulassung zum Handel und zur 
Notiz''. Во Франц111 юридическое зиачен1е дог1уи1,ен1я бумагъ на бирлсу форму-
лируется въ отношен!и права торговли ими бол1>е полно, какъ право на „Femis-
ßion, la nogoeiation, Texposition et la mise en vente". 

Это постановлеи1е встр'Ьтдло возрайсен1я и во всякомъ случа'Ь противо-
р1;>ч1ггъ постановлен1ю того лее закона о прав1э жалобы. Въ самомъ д'Ьл'Ь, при 
но дать жалобы приходится ссылаться и опровергать Tt основашя, которыя, и о 
САухамъ, легли въ основу р'Ьшен1я; дал'Ье, сама комисс1я должна была ссы-
латься въ случай жалобы (BescMverde) на мотивы своего p'íiшeнiя, поэтому 
въ нов'Ьйшее время обычно во всЬхъ случаяхъ приводятся конкретные мотивы 
р1.шен1Я. (См. Th. Hemptenmacker. KoMMeHTapiö къ биржевому закону. Berlin. 
1908, стр. 122). 
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•мтс1я должна сообщить вс^мъ другимъ биржамъ ценныхъ бу-
магъ, съ указашемъ, что бумага не допущена всл'Ьдств1е MÍ-
^стныхъ обстоятельствъ или изъ другихъ основашй. Въ послед-
немъ случае, допущен1е другой биржей можетъ быть сделано 
лишь съ разрешен1я той, которая допущеше отклонила. Про-
•спектъ долженъ публиковаться какъ при введеши бумаги, такъ 
ж при увеличен1и капитала и конверс1яхъ. 

Въ Англ1и (см, выше въ статье объ англшскихъ биржахъ) 
роль такой комиссш для допущен1я на биржу ценныхъ бумагъ 
играетъ, „Committée for general purposes''. Власть этого коми-
тета неограничена и безконтрольна. Отъ комитета зависитъ до-
:11ущен1е бумагъ къ котировке, причемъ въ этомъ отношенш 
онъ не связанъ никакими ограничен1ями Онъ можетъ распо-
рядиться занесешемъ въ бюллетень какой угодно бумаги и точно 
также исключешемъ изъ него любой бумаги. Дощ^щеше къ ко-
тировке (quotation) делается комитетомъ, по особому его поста-
новлешю, на основанш доклада одного изъ членовъ биржи, на-
значеннаго комитетомъ для разсмотрешя и проверки всехъ дан-
ныхъ, относящихся къ данной бумаге 2). 

По русскому законодательству, въ фондовомъ отделе пет-
роградской биржи роль комиссии по допущен1ю бумагъ играетъ 
Советъ фондоваго отдела. Здесь правила так1я: по пост5^нлен1и 
в ъ Советъ ходатайства о допущен in къ котировке, выставляются 
на одну неделю въ зале биржевыхъ собран1й проспектъ и объя-
вление, съ приглашен1емъ желающихъ сообщить свои замечан1я. 
Ло истечеши одной недели со дня выставлен1я объявлен1я и 
«проспекта Советъ фондоваго отдела, при участ1и представителей 
Министерства Финансовъ, приступаетъ къ разсмотрешю хода-
т^айства и могущихъ последовать на него замечашй. Членамъ 
•Совета отдела и представителямъ Министерства Финансовъ пре-
доставляется знакомиться съ делами предпр1ят1я, бумаги коего 
<^оставляютъ предметъ обсужден1я, путемъ личнаго осмотра пред-
11р1ят1я и его книгъ, въ случае йзъявлен1я соглас1я на cié пра-
влен1я предпр1ят1я. Для означеннаго ознакомлешя Совету фон-
,доваго отдела предоставляется избирать изъ своей среды особыя 
KOMHCCÍH. В Ъ обсужден[и заявлен1я не могутъ участвовать члены 

п . 1, ст. 151, „Rules and regulations of the Stock Exchange'', (см. въ 
ирнложегпп къ K H I I R T „Law and practice of tlie Stock Exchange'' A, P . Foley, 
London, 1907, стр. 304). 

Cp. JO. Филгтповъ. Биржа, стр. 119—126 и ТаенЬег. Die Börsen der 
Wel t , Berlin 1912; стр. 562 сл. 
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Совета отдёла, принадлежащхе къ составу органовъ управлен1я' 
или набл10ден]я того предпр1ят1я, бумага коего предлагается къ 
котировке, а также подппсавш1е проспектъ действительные члены. 
Совету предоставляется, если онъ признаетъ нужнымъ, пригла-
шать означенныхъ лицъ для представлен1я объяснешй, а равна-
требовать представлен1я дополнительныхъ документовъ, а также 
изменешя и дополнешя проспекта. Советъ разрешаетъ вопросъ 
о допупхенш къ котировке открытымъ голосован1емъ. Разсмот-
ренный Советомъ фондоваго отдела проспектъ публикуется въ 
„вестнике Финансовъ, Промышленности и Торговли". 

Разрешенная Советомъ къ котировке бумага включается въ 
биржевой бюллетень лишь по истеченш одной недели со дня 
оглашешя разсмотреннаго Советомъ фондоваго отдела проспекта. 
Постановлеше Совета фондоваго отдела по ъопросу о допуш,ен]и 
бумаги къ котировке признается окончательнымъ и обжалован1ю-
не подлежптъ; но представителямъ отъ Министерства Финансовъ, 
каждому въ отдельности или обоимъ вместе, предоставляется 

^ принести на него протестъ Министру Финансовъ. Въ семъ случае 
приведен1е постановлен1я Совета отдела въ исполнен1е npiocTa-
навливается впредь до разрешен1я спорнаго вопроса Министромъ 
Финансовъ 

Формальныя и латер'шльныя услов1я допущешя бумагъ на биржу, 

Въ rejxnama просьба (Antrag) о допуш,ети делается однимъ 
изъ банковъ пли банкирскихъ домовъ, пмеюш,ихъ представителя 
на бирже. Такимъ банкомъ подписывается проспектъ, прила-
гаемый къ прошенш и содержащш все необходимыя для су-
жден1я о бумаге сведен1я. 

Если представленный Antrag соответствуетъ предписан1ямъ„. 
то комисс1я постановляетъ о публикащи, которая производится 
за счетъ Antragssteller'a, въ виде 3-дневнаго вывешивашя на 
бирже и публикащи въ „Reichsanzeiger^'e, и, по меньшей мере, 
въ 2 газетахъ соответственнаго германскаго государства. Одоб-
ренный KOMHCcien проспектъ публикуется тамъ же (кроме „Reichs-
anzeiger'''а), и минпмумъ чрезъ 3 присутственныхъ дня после 
peшeнiя о допущеши и после публикащи проспекта ценныя 
бумаги допускаются къ котировке на бирже. Для того, чтобы, 
предупредить возможность спекулящи съ бумагами, допускае-
мыми на биржу, путемъ организащи на таковыя согпег'овъ, при-

Собр. у закон, за 1902 г., Л1' 90, ст. 1010. 
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нимается рядъ м^ръ въ качеств^ услов1й до11ущеы]я бумагъ къ 
биржевому обороту, устраняющнхъ возможность скупки бумагъ 
и затрудняющихъ концентрац1то ихъ въ одтгЬхъ рукахъ. Именно, 
согласно распоряжен1я Имперскаго канцлера i), на биржу могутъ 
быть допущены только Tib бумаги, которыя представляютъ акц]о-
нерный капиталъ на сумму не мен-Ье 1 милл1она марокъ--для 
Берлина, Франкфурта-на-Мапн'Ь и Гамбурга, а для остальныхъ 
биржъ—72 милл1она марокъ. Однако, комисс1я можотъ отойти 
отъ этого требован1я, когда бумаги того же Aus.steJler'a уже до-
пущены къ биржевому обороту, и въ отношенп! шцктщпшпк 
общества, капиталъ котораго уменьшенъ, если до этого эти бу-
маги были допущены къ котировка, а также съ разрйшсгия ме-
стнаго правительства для указанныхъ биржъ, если объскт'ь 
эмиссш имt>eтъ лишь м^Ьстное значен]е. Ценныя бумаги, безт> 
денежнаго номинала—куксы, пользовательская акци! (Genusscliei-
пе2)—допускаются ли]пь въ томъ случа'Ь, если ихъ имеется ми-
нимум ъ 1000 штукъ. 

Въ Апг.Ни въ качеств-Ь одного изъ услов1й допущен1я бу-
магъ къ котировка ставится соотв^Ьтственное рас11ред1у1ен1е акдап 
изв'Ьстная часть ихъ должна быть разобрана лпцами, не стоя-
щими въ связи съ учредителями .комцан1и, ч'Ьмъ предупре-
ждаются стачки между учредителями ради спекулятивнаго вздут1я 
курса 

При ходатайств^Ь о допущен1и бумаги требуется предста-
влен1е сл^дующихъ документовъ: Konin учредительскаго дого-
вора, устава компан1и и свидетельства учреждения, зав'Ьдующаго 
регистрац1ей акцвшерныхъ обществъ; дал^е, требуется свиде-
тельство о томъ, какое количество лицъ изъявило желание под-
писаться на акщй компан]и, съ указан1емъ количества и номе-
ровъ акд1й, действительно выданныхъ каждому поднисчику за 
наличныя и на иныхъ услов1яхъ, свед'Ьн1я о суммахъ, посту-
пившихъ въ распоряжен1е компаши; наконецъ, необходимо ука-
зать банкъ или банкира компанш и сколько имъ принято суммъ 
за счетъ акщонерной комшипи. При этомъ главнымъ услов[емъ 
ставится, чтобы въ заявлен1и комитета не было никакихъ не-
ясностей или умолчанш. Вопросъ о допущении бумаги péiiIaeTCH 
комитетомъ закрытой баялотировкой после того, какъ пзъ доку-

Bekanntmacbun^^ des Keicliskanziers betreffend die Ziiiassuii^- von Wei-i-
papieren zum Börsenhandel vom 4 Juli, 1010. 

CM. статью „Объекты фондовыхъ едЬлокъ", стр. 226 и ел. 
См. „Rules'*, п. 1Г)1 и 152 (прнл. къ указанной !:нигТ. стр. 331 и 72). 
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ментовъ обрисуется обликъ этой бумаги; каждый изъ членовъ 
можетъ протестовать противъ ея допущешя на биржу. Для вклю-
чен1я бумаги въ биржевой бюллетень комитету долженъ быть 
представленъ проспектъ, съ сообщен1емъ въ немъ важн^^йшихъ 
изъ вышеозначепныхъ данныхъ; этотъ проспектъ публикуется 
во всеобщее св'Ьд''Ьн1е 

Согласно германскимъ правиламъ^), допущеше бумагп мбжетъ 
им'Ьть м-Ьсто лишь при томъ услов1и, 1) что бумаги опла-
чены сполна )̂ и ,что влад-'Ьльцамъ не сполна оплаченныхъ бу-
магъ предоставляется сд'Ьлать окончательные взносы въ любое 
время, безъ прим'Ьнен1я этого требован1я къ акц1ямъ и времен-
нымъ свид'Ьтельствамъ страховыхъ обществъ; 2) что номинальный 
капиталъ бумагъ обозначенъ въ германскихъ маркахъ или одно-
временно и въ маркахъ и въ другой валют'Ь; 3) что эмиттентъ 
принялъ на себя обязательство оплачивать въ томъ или иномъ 
германскомъ биржевомъ м^ст-Ь, безъ взиман1я какого-либо до-
полнительнаго сбора купоны, а равно выщедш1я въ тиражъ или 
назначенныя къ выкупу бумаги, а также выдавать на т'Ьхъ же 
основан1яхъ новые купонные листы; 4) что эмиттентъ бумагъ, 
являющихся долговыми ценностями, принялъ на себя обязатель-
ство печатать, по крайней м^р'Ь, въ одной изъ газетъ, выходя-
щихъ въ германскихъ биржевыхъ мЪстах^ъ о всякомъ тираж'Ь и 
выкуп'Ь и публиковать такимъ же порядкомъ, по крайней м^р-Ь, 
разъ въ годъ, списки бумагъ, ран-Ье назначенныхъ къ выкупу 
или вышедшихъ въ тиражъ, но къ оплат'Ь еще не предъявлен-
ныхъ, и 5) что эмиттентъ акцш германскаго банка принялъ на 
себя обязательство, кром-Ь годового баланса, опубликовывать ре-
гулярно балансовые обзоры въ сроки и по образцу, которые 
установлены соглашешемъ между некоторыми членами берлин-
ской разсчетной палаты и, съ одобрешя президента директор1ума 
имперскаго банка, между ними и названной палатой. Контрольная 
комисс1я можетъ допускать отступлен1я отъ перечисленныхъ 
выше требованш. Отступлен1я отъ требовашя, означеннаго въ 

См. Foley, Law and practice of theStocic Exchange, стр.331—340, Taeu-
her, стр. 564—565. 

CM. Bekanntmachung Канцлера отъ 4 iюля 1910 г., см. также Richard 
Passow, Materialien für das wirtschaftliche Studium, U, Effektenbörsen, стр. 35—43, 
ТаеиЪет, Филгтповъ, Биржа и др. 

Въ AnraiH достаточно оплаты въ 107« {Taeiiber, стр. 563 и 5). Во Фран-
щи, если купюра акц^1 до 100 франковъ (minimum—для допущения на биржу— 
25 фр.)—должно быть оплачено не меньше 25 фр., при купюр1> свыше 100 фран-
ковъ—minimum 257о (ТаенЬег, 533). 
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п. 5, могутъ быть допускаемы лишь съ соглас1я м^стнаго пра-
вительства. Въ случае допущен1я отступлешя отъ требован1я, 
изложеннаго въ п. 2, контрольная комисс1я должна установить 
определенный срокъ для перевода иностранной валюты на гер-
манскую. Отступлешя отъ требованш, изложенныхъ въ п.п. 1—4, 
должны быть доводимы до сведен1я правительственнаго комис-
сара съ указан1емъ основан1й, ихъ вызвавшихъ. Контрольная ко-
мисс1я можетъ также ставить допущеше бумагъ на биржу въ 
зависимость отъ выполнешя непредусмотренныхъ особо требо-
ванш, если эти требован1я направлены къ облегченш биржевого 
оборота или къ более полному обезпечен1ю правъ пpioбpeтaтeлeй 
бумагъ или касаются осведомительной части. Въ случае не-
исполнешя эмиттентомъ принятыхъ на себя при допущен1и бу-
маги обязательствъ, контрольная комисс1я можетъ распорядиться 
объ изъят1и бумаги изъ оброщен1я. Ходатайства о допущен1и 
ценныхъ бумагъ къ обращен1ю на бирже подлежатъ возбужден1ю 
черезъ какой-либо представленный на данной бирже публичный 
или частный банкъ и подаются на имя контрольной комисс1и 
письменно, съ указан1емъ капитала и рода вводимыхъ бу-
магъ. Къ ходатайству должны быть приложены все необходимые 
оправдательные документы и проспектъ. Г1оследн1п подписы-
вается теми, которые его выпускаютъ, и въ томъ числе проси-
телемъ. 

Проспектъ долженъ заключать въ себе: 1) наименован1е 
публично-правоваго союза, общества илп лица, выпускающаго 
бумагу; 2) указан1е на цель выпуска; 3) указан1е на нарица-
тельный капиталъ выпуска и притомъ какъ того, который уже 
сделанъ, такъ и того, который предполагается сделать въ буду-
щемъ,'съ обозначешемъ времени, къ которому онъ предусматри-
вается; 4} указаше на признаки бумаги (достоинства, сер1и, ну-
мера) съ пояснешемъ, именная ли это бумага пли предъявитель-
ская, процентная пли дивидендная и снабжена ли она купонами; 
о) указаше на то, допускаетъ лп бумага досрочное погашен1е 
или нетъ, и если она принадлежитъ къ числу погашаемыхъ, то 
какъ производится погашен1е; 6) указан1е на систему обезпечен1я 
капитала, процентовъ и дивиденда, съ приведен]емъ всехъ слу-
жащихъ къ выяснешю этого обстоятельствъ; 7) указан1е на пре-
имущертвеннрля права, предоставляемый держателямъ бумагъ 
даннаго выпуска сравнительно съ держателями бумагъ преды-
дущихъ выпусковъ, илп наоборотъ; 8) указан1е на вычеты и 
указан1е на место и сроки уплаты процентовъ, дивиденда и капита-
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ла; 9) огра1И1чен1я при хп^ишате капитала, пр^зцеытовъ или дивиден-
да; 10) указан1е иа давностные сроки, 110гаша10щ1е право на выплату 
процентовъ-, дивиденда и капитала и 11) въ отношенпт бумагъ 
иностранныхъ—указан1е на постоянный курсъ для перевода на 
германскую валиггу. Кром'Ь то1̂ о, для отдельныхъ разрядовъ бу-
магъ требуется предста,влен1е некоторыхъ дополнительныхъ све-
ден1й, а именно: для облпгац!!! иностранныхъ государственныхъ 
запмовъ» шюстраиныхъ коммунальныхъ облпгац1й и облигщпх 
коммуиалыидхъ. кредитныхъ учрежден1Й—1) обозреи1я последней 
рисппси доходовъ п расходовъ обыкиовенныхъ и чрезвычайныхъ, 
2) обозрения отчетовъ по псполиеипо росписей за последнее 
а года и о) обозрен1Я задолженности за последн1я Ю летъ. Для 
бумагъ промышленныхъ предир1ятп1—СБеден1я: 1) о цели п раз-
мерахъ предпр1ят1я, 2) о предоставленно]'! ему концесе1и (прпвп-
лег1и), 3) о лравахъ третьихъ лицъ по отношенш къ предпр1ят]'ю 
и 4) о собыпяхъ за последнее трехлет1е, сократившпхъ доход-
ность предпр1ят1я на продолжительное время, если так1я событ1я 
имели место. Для ппотечныхъ ценностей—сведен1я: 1)осоотно-
шенш къ концу последней календарной трети междз^ суммою 
обязательствъ ппотечнаго учрежден1я п имеюпщмся для нихъ 
покрытгемъ, 2) о доиускаемомъ, по правпламъ учрежден1я, соотно-
шенш между пассивомъ п активомъ, 3) о порядке оценки не-
движимостей и выдачи ссудъ, 4) о суш.ественныхъ правомоч1яхъ 
держателей ипотечныхъ бумагъ въ отношен1и эмиттента и, на-
конецъ, 5) о постановке надзора со стороны государства, комму-
нал ьнаго союза и пр. Проспекты для бумагъ акщонерныхъ пред-
пр1ят1й должны, сверхъ того, приводить некоторый спещальныя 
данныя, какъ-то: способъ избрашя членов7> правлешя и совета 
общества, порядокъ его публпчной отчетности, соотношен1я между 
К'алендарнымъ и операд1оннымъ годомъ, методъ распределен1я 
прибыли, исключйтельныя права отдельныхъ акщонеровъ, раз-
меръ дивиденда, выплаченнаго за последн1е годы, и целый рядъ 
другихъ сведен1й. 

Допущен1е бумагъ къ обращен1ю въ фондовомъ отдтл1Ъ пет-
роградской бирэюи регулируется следующими постановлен1ями. 
Ыеоплаченныя сполна бумаги (временныя свидетельства) допу-
скаются къ котировке лишь съ разрешешя въ каждомъ отдель-
номъ случае Мпнпстра Финансовъ. Общая, по нарицательной цене, 
сумма капитала предлагаемой къ котировке ценной бумаги не 
можетъ быть менее пятисотъ тысячъ рублей (здесь мы видимъ 
проведен1е меры, аналогичной германскому постановлен1ю). Хо-
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датайства о допз^щен]и бумагъ къ котировке подаются правле-
шемъ установлен1й, выпускающихъ- ценныя бумаги. Эти хода-
тайства могутъ быть поддерживаемы другими лицами и учре-
ждешями, коимъ предоставляется подписывать ходатайства и при-
лагаемые къ нимъ документы наравне съ правлен1ямп выпускаю-
щихъ бумаги установлен1й. Къ ходатайствамъ прилагаются: а) 
актъ, на основан1и коего бумага выпущена (уставъ предпр1ят1я, 
разрешен1е правительства); б) балансы, отчеты, коп1и съ прото-
коловъ общихъ собранш за последн1е три года; если предпр1ят1е 
существуетъ менее трехъ летъ, то означенные до1сументы должны 
быть представлены за все время его существован1я и не менее, 
чемъ за одинъ годъ, (т. обр., какъ въ Гермаши, у насъ суще-
ствуетъ такъ наз. „8регг]а11г); в) образецъ предлагаемой бумаги; 
г) проспектъ, подписанный лицами, подписавшими ходатайство 
о допущен1и бумаги къ котировке; д) Деньги на публикац1ю 
объявлен]'й и проспекта; е) сведешя о томъ, допущена ли бу-
мага къ котировке на другихъ биржахъ, или не последовалъ 
ли отказъ въ допущеши, ея къ котировке, и ж) обязательство 
правлен1я учреждешя, выпустившаго бумагу, въ сообщен!и Со-
вета на будушее врехмя отчетовъ учрежден1я и коп1й съ прото-
коловъ общихъ собрашй. 

Проспектъ долженъ заключать въ себе изложен1е финан-
соваго положения даннаго установлешя и содержать сведен1я: 
а) о нарицательной сумме ценныхъ бумагъ, предлагаемыхъ къ 
обращенш на бирже и б) о курсе, по которому бумага будетъ 
предложена на продажу въ первомъ биржевомъ собранш после 
допущешя ея къ котировке, а равно о нарицательной сумме 
бумаги, предлагаемой на продажу въ томъ же биржевомъ со-
бран1и. 

Къ проспекту могутъ быть приложены документы, подтвер-
ждаю щ1е полноту и точность содержащихся въ проспекте данныхъ. 

Сверхъ приложенш, означенныхъ въ ст. 4, къ ходатайству 
о допущенш къ котировке паевъ или акщй за передаваемый 
предпр1ят1ю имущества, прилагаются: а) опись переданныхъ иму-
ществъ; б) оценка сихъ имуществъ; в) списокъ учредителей. 

Такимъ образомъ, на основаши представляемыхъ докумен-
товъ и сведешй, соответственные органы биржи принимаютъ 
то пли другое решеше по вопросу о пр1еме бумагъ къ обра-
щение. Однако, допускаются некоторый бумаги безъ санкцш 
такихъ спещальныхъ органовъ. Таковы, напр., въ Германш, 
имперск1е займы и займы отдельныхъ государствъ, а так-
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же Tt займы, оплата % % и капитальной суммы которыхъ. 
производятся имиер1ей или союзными государствами, дал^е 
коммунальные займы, облигащи коммунально-сословныхъ кре-
.дитныхъ учрежден1й, а также стоящихъ подъ правительствен-
нымъ надзоромъ банковъ и земельно-кредитныхъ учрежден1й 
(Pfandbriefanstalten) (см. § 39—40 биржевого закона). Допущеше 
этихъ бумагъ производится по распоряженш местныхъ государ-
ственныхъ властей (Landesregierung) и не требуется ни проспекта 
(а лишь необходимыя для котировки св^д^шя), ни разрешешя. 

По правиламъ фондоваго отдела петроградской биржи,' 
государственныя и правительствомъ гарантированныя процентныя 
бумаги включаются въ бюллетень фондоваго отдела по распоря-
жению Министра Финансовъ; закладные листы частныхъ земель-
ныхъ банковъ, облигащи городовъ и облигащи гбродскпхъ кре-
дитныхъ обществъ допускаются къ котировке по постановле-
н!ямъ Сов-Ьта отдела, на основаши ходатайствъ подлежащихъ 
правлешй земельныхъ банковъ, городскихъ управлеши и пра-
влен1Й городскихъ кредитныхъ обществъ. Къ симъ ходатайствамъ 
прилагаются сведен1я о выпускаемыхъ бумагахъ, какъ-то: о це-
ляхъ выпуска бумаги, о законодательныхъ или иныхъ основа-
шяхъ выпуска, о присвоенныхъ бумаге обезпечешяхъ, а равно 
друпя сведешя, по усмотрешю 'Совета. СведЬнш эти публи-
куются въ „вестнике Финансовъ, Промышленности и Торговли^' 
по допущении Советомъ бумаги къ котировке. 

Въ Германш допущеше паевъ и негарантированныхъ обли-
гащй заграничныхъ промышленныхъ обществъ („Brwerbsgesell-
schaften) связано съ обязательствомъ банковъ и банкирскихъ до-
мовъ, вводящихъ бумагу, 5 летъ публиковать балансъ и счетъ 
прибылей и -убытковъ ежегодно, по крайней мере, въ одной не-
мецкой газете, назначенной биржевой комисс1ей (§ 41). Загра-
ничныя государственныя бумаги и коммунальныя обязательства 
могутъ быть допущены и безъ означеннаго обязательства. Въ 
Англ1и котировка („to be listed") иностранныхъ и колошальныхъ 
ценостей допускается не раньше, чемъ. по допущен1и ихъ къ 
котировке въ родной стране^). 

Для воспрепятствован1я биржевой торговли до появ лешя бума-
ги на биржу („per Erscheinend^, ведущей къ продаже по более высо-
кому курсу, чемъ эмисс1онны11, по немецкому закону (§ 42), запре-
щается котировать (notieren) и посредничать въ торговле бумагами 

Investors Guido, editioii of „The Financial Times«. 
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до окончан1я щ^бличной подписки. Тотъ же запретъ относится и к ъ 
бумагамъ, въ допущенш которыхъ отказано или о допущеши 
коихъ не было подано прошеше. (§ 43)^). 

Последнимъ и очень важнымъ вопросомъ является вопросъ 
объ ответственности за убытки, вследств1е падешя ценъ бумагъ, 
введенныхъ на биржу. Посколько дело касается Германш, то 
здесь, если существенный данныя проспектовъ неверны, за 
все отсюда возникш1е убытки подписавш1е проспектъ отвечаютъ 
солидарно по отношешю къ каждому собственнику такой цен-
ной бумаги въ размере всего того вреда, который вытекаетъ 
изъ положен1я вещей, не соответствующаго приведеннымъ въ-
проспекте даннымъ. Эта ответственность, по немецкому закону, 
существуетъ не только въ случае несоответств1я действитель-
ности данныхъ, помещенныхъ въ . проспекте, но и въ случае 
злонамереннаго опущетя существенныхъ данныхъ. Обязатель-
ство возмещен1я убытковъ не устраняется темъ, что въ про-
спекте неверныя данныя указаны исходящими отъ третьихъ 
лицъ. Эта ответственность касается лишь техъ бумага, которыя 
на основанш проспекта'допущены, а владельцемъ пр.1об; етены 
нутемь сделки внутри страны (§ 46), и убытокъ возмещав тся въ 
размере разницы между существующей ценой и ценой п( купки 
или курса, стоявшаго во время введешя бумаги, смотря по тому, 
какой курсъ меньше. Срокъ предъявлен1я 1шка—5 летъ со вре-
мени допущен1я бумаги (§ 47). Для получешя права на возна-
граждеше потерпевшее лицо должно доказать, во-первыхъ, на-
личность умысла пли небрежностп со стороны 3MHCcioHHofi фирмы 
или лица, введшаго бумагу на биржу; во-вторыхъ, установить 
причинную связь между неверностью или неполнотой проспекта 
и потерями, понесенными имъ 2). Конечно, представить все эти до-
казательства не очень легко, но если они будутъ представлены, 
то лицо, введшее бумагу, обязано вознаградить потерпевшаго 
(§§ 45—46). 

Въ Poccin, согласно Выс. утв. мнешя Гос. Совета 12 ш н я 
1912 года (Св. Зак. прод. 1906 г., т. XI ч. 2, Уст. Торг., стр. 657, 
пр. 1, прилож.) лица, выпускающ1Я на петроградской бирже 
ценныя бумаги, несутъ ответственность за убытки, обусловлен-
ные неверностью представленныхъ при выпуске бумаги данныхъ. 

Ср. Fürst Moderne kaufmännische Bibliothek, Die Börse, Lipzig 1913, 
стр. 65 сл. 

Еслп потерп'15ВШ1п зналъ о н е в ^ н о с т и пли неполнот'Ь св1^ден]й про-
спекта, то ответственность эмпттента отпадаетъ (§ 46). 
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необходимыхъ для надлежащей оценки ея и финансоваго поло-
жешя установлен1я, выпустившаго ценную бумагу. Ответствен-
ность определяется въ размере разницы между ценой, ушла-
ченноп пр1обретателемъ ценной бумаги, или ценой, по теоторой 
бумага была выпущена въ биржевое обращен1е, если таковая 
ниже покупной цены, и курсомъ, по которому бумага была за-
темъ продана или могла быть продана, согласно последней до 
предъявлен1я иска биржевой отметке. Вместо уплаты зшомя-
нутой курсовой разницы, ответственное лицо можетъ пр1обрести 
бумагу истца по цене, по которой последн1Й ее прюбрелъ, пли 
же по цене, по которой она была выпущена въ биржевое обра-
щен1е, если таковая ниже покупной цены. Право предъявлен1я 
иска объ убыткахъ, обусловленныхъ неверностью данныхъ, пред-
ставленныхъ при выпуске въ биржевое обращен1е ценной бу-
маги, прекращается по истечензи трехъ летъ (въ Герман1и— 
пяти летъ) со дня опубликовашя означенныхъ данныхъ въ „Ве-
стнике Финансовъ, Промышленности и Торговли". Срокъ этотъ 
не применяется къ пскамъ о вознагражден1н за убытки, пррши-
ненные преступлен1емъ или проступкомъ ~так1е иски подчи-
няются общимъ законамъ о давности. Всякаго рода предвари-
тельныя соглашен1я, направленныя къ устраненш или умень-
шеш'ю выше установленной ответственности, признаются недей-
ствительными 

Въ Англш гарант1ей доброкачественности вводимой бумаги 
на первомъ месте служитъ нравственная ответственность за до-
пущенную бумагу лица, рекомендовавшаго эту бумагу, ибо хо-
датайство о допущеши бумаги на биржу должно быть подписано 
членомъ биржевого общества, а биржевое общество, имея ши-

Проф. и. X. Озеровъ совершенно правильно противопоставляетъ русское н 
германское законодательство въ отношенш даннаго вопроса. „По нашему закону 
отв-Ьтствениость устанавливается только на случай нев'Ьрностн представлен-
ныхъ при выпуск-Ь бумаги данныхъ, нев-^рности, которая повлекла за собо11 
убытки. Германский законъ смотрптъ шире на д-Ёло: онъ устанавлнваетъ эту 
отв1^тственность и въ томъ случай, если всЬ данныя, сообщенныя въ про-
спект-Ь, в'Ьрны, но были замолчаны или упущены так1е факты, которые чрез-
вычайно ва:1шы для ОЦ-̂ БКИ выпущенныхъ бумагъ. Нашъ законъ посл-Ъдняго 
рода отв'Ьтственностп не знаетъ, что, конечно, въ значительной степени будетъ 
сугкивать сферу его прнм^нен1я, такъ какъ нер'Ьдко, конечно, лица, выпу-
скп10щ1я бумагп, зная, что за нев'Ьрность сообщенныхъ данныхъ пмъ грозитъ 
отв'Ьтственность, будутъ изб-Ьгать этого и просто умалчивать о такихъ дан-
нрлхъ, которыя плгЬются въ наличности и опорочпваютъ известную бумагу" 
Проф. Озерову „это обстоятельство представляется существеннымъ проб1зломъ 
русскаго закона". {II. X. Озероеъ, ор 'Мг.. стр. ¿•18—319). 
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рокую власть надъ членами Stock Exchange, можетъ, ъъ случа'Ь 
недоброкачественности бумаги, исключить этого члена пзъ кор-
поращи. Кроме того, объ акцюнерпыхъ обществахъ § 8 4 aHr.Tiii-

скаго закона постановляетъ, что всякое лицо, означенное въ про-
спекте дпректоромъ, всякш промоторъ (эмиттентъ) и всякое лицо, 
принявшее ответственность за выпущенньп! просг1ект1>, от]^е-
чаетъ за убытки. 

Во Франц'т, въ виду обнаруживишхся недостатковъ закона 
3 0 Января 1 9 0 7 г., изданнаго въ Ц'ЁЛЯХ'Ь :^атциты францу;^скаго 
рынка отъ наплыва ^недостаточно солидныхъ бумагъ, мпнистръ 
финансовъ и министръ юстищи въ 1912 г. представляли въ со-
ветъ министровъ законопроектъ, который сильно расширяетъ 
ответственность лицъ, вводящихъ бумаги на биржу (émmetteiii's, 
exposants, metteurs en vente et Introducteurs) 

Прежде всего законопроектъ требуетъ, чтобы г)б'ьявл*'Н]е о 
выпуске ценностей содержало въ себе не толыаэ точныя и под-
робный данныя о характере предлагаемыхъ публике ценностей 
п о связанныхъ съ последними выгодахт-» и гарант1ях'ь, но тагч'же 
и все с в е д е н 1 Я , необходимыя держателямъ для п о л у ч е н 1 Я полна]^о 
представлешя о финансовому:^ положен in и плате/кеспособности 
эмиттента. Кроме того, проспекты, циркуляры и просты я рек-
ламный заявлен1я, въ которыхъ подлежатъ воспропзведенио Btrfe 
данныя первоначальнаго объявлен1я, должны быть снабжены под-
писью эмиттента, темъ самымъ принимаюпшго на себя ответ-
ственность за правильность показан! п. Съ другой стороны, зако-
нопроектъ воспрещаетъ эмпттентамъ включать въ проспекты 
как1я бы то ни было сведен1я, могущ1я ввести публику въ за-
блужден1е (напримеръ, указывать на предполагаемое допущеше 
бумаги къ котировке или прикрываться кредитоспособностью 
третьихъ лпцъ безъ пхъ соглас1я). Для нарушителей устана-
вливаются денежные штрафы, если причиной было добросове-
стное заблужден1е, и тюремное заключение отъ одного до пяти 
летъ,—въ случае намеренпаго обмана. Наряду съ этимъ, за по-
терпевшимъ остается право 11редъявлен1я г р а ж д а н с к а г о пека о 
возмещенп! убытковъ, причемъ соглашен1е сторонъ объ изме-
нении этого пункта признается педык'твительпымт^. 

Monflïoron въ стать'Ь,. Pr<:)jet (i- loi doM.Klntz sur la 'i-s émi--
sions financières {^Le Jourmil' ' ,}^ отъ 17 ноября l ' j ]2 r.) х л р а т е ] . • .у»'тъ 
м'Ьрную строгость новаго законопроет^та: „что касается MCHÎU : порнтъ онъ. т • 
если иы я бькгь (ринанснстомъ, я някогпа н̂ ' ноднпса ii. Ли ип нднмгп iii»« -
спекта прп су111;естпован1п такого 3ai:<aia"' 
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Таковы те основныя нормы, которыми современное биржевое 
законодательство регулируетъ допущен1е биржевыхъ бумагъ къ 
биржевому обороту. Но достигаютъ ли въ полной степени эти 
меры своей цели—оздоровлен1я биржевого "рынка, или, вернее, 
рынка ценныхъ бумагъ? Ответъ приходится дать отрицательный. 
Отрицать известнаго значешя этихъ меръ, конечно, нельзя, но 
нельзя закрывать глаза на то, что современный формы бирже-
вого оборота переросли эти нормы. Въ самомъ д е л е , вопросъ о 
допущеши бумагъ къ биржевой котировке совсемъ не касается 
всехъ техъ выпусковъ, которые производятся черезъ банки (а 
теперь банки въ значительной степени заменяютъ биржи далее, 
до введен1я бумаги на биржу долженъ пройти годъ,—здесь та-
кимъ образомъ побудительная причина реализовать бумаги че-
резъ банки, а не на бирже. Далее, что касается современныхъ 
синдикатовъ, скупающихъ отдельный бумаги, биржевыхъ манев-
ровъ со старыми бумагами, спекулятивныхъ повышенш и пони-
жешй курсовъ на бумаги, то здесь регулрхроваше „допущешя" бу-
магъ безсильно. Съ другой стороны, отсутств1е оффищальныхъ 
бюллетеней не мешаетъ широкой публикащи въ газетахъ и въ 
отдельныхъ издан1яхъ неоффищальныхъ курсовъ. Запрещен1е 
производить сделки на бирже — порождаетъ вечершя биржи 
„американки". Далее, развит1е субститущи сильно меняетъ кар-
тину: допускается одна бумага, а 'обращается, въ сущности го-
воря, другая, портфельное качество которой все время меняется. 

Напр., въ Англш имеется постановлеше о томъ, что пуб-
лике должно быть предложено не менее выпуска. Но учре-
дители черезъ подставныхъ лицъ распределяГотъ акщи и обра-
зуютъ согпег'ы въ отношеши бланковыхъ продавцовъ 2). 

Благодаря всему этому, существующ1я нормы оказываются 
явно недостаточны, причемъ сознан1е этой недостаточности всегда 
было живо. Въ частности, въ Россш въ 1896 году комисс1я,. 
созванная для пересмотра устава с.-петербургской биржи, пред-

Директоръ Кредитной Канцеляри! заявлялъ въ бюджетной комиссш Гос. 
Думы (см. докладъ по смет1ь Кредитной Канцелярп! на 1914 г., стр. 1379), что 
рядъ бумагъ обращается на бйрж1ь безъ допущен1я къ оффицгальной котировк-Ь, 
причемъ борьба съ неоффпц1альнымъ биржевымъ обращен1емъ крайне затруд-
нительна, какъ по отсутств11о прямого указан1я закона на то, чтобы на биржахъ 
могли быть совершаемы сд-^лки только со включенными въ оффиц1альные бюл-
летени бумагами, такъ и потому, что никакой регистрац1и сд-Ьлокъ органами 
управлен1я биржи, кром^ котировки Д'Ьнъ, къ тому же необязательной для дей-
ствительныхъ сд-Ьлокъ, у насъ но установлено. 

См. ТаеиЬег, стр. 565. 
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ставила проектъ, согласно которому, между прочимъ, въ случае 
развит1я спекуляцш на какую-нибудь бумагу или понижен1я на 
50% ея нормальной стоимости, бумага можетъ быть исключена 
изъ бюллетеня по распоряжен1ю биржевого комитета или Мини-
стра Финансовъ. .Кроме того, проектъ требовалъ не только ve-
ritas, но и bonitas бумаги. Лицо, вводящее бумагу, по проекту, 
принимало на себя материальную ответственность въ течен1е 
двухъ летъ съ момента поступлен1я бумаги на биржу, причемъ 
оно само определяло -и ту предельную сумму, въ размере ко-
торой несло ответственность: патрону, т. е. лицу, вводящему бу-
магу на биржу, предоставлялось высказать какъ бы свой взглядъ 
на вводимую имъ ценность, выразить свое мнен1е о солидности 
бумагп. При известныхъ услов1яхъ—голодъ, эпидем1я, запре-
щен1е ввоза—Министру Финансовъ предполагалось дать право 
испрашивать Высочайшее разрешен!е на пр1остаиовлен1е этой 
ответственности 

Это предположеше о необходимости установлешя ответствен-
ности не только за Veritas, но и bonitas бумаги представляется 
имеющимъ серьезныя основан1я. Наиболее, однако, действитель-
ной мерой, казалось бы, должно бы являться не установленхе 
нормъ дoпyщeнiя бумагъ на бпржу, а регулирован1е банковыхъ 
операцш съ ценными бумагами въ смысле ихъ запрещешя при 
известныхъ ycлoвiяxъ -). Въ даннномъ OTHomeHin необходимо 
было бы определить юpидпчecкiя ycлoвiя дoпyщeнiя бумагъ къ 
банковому обороту, т. е. правоспособность определенной бумаги 
служить объектомъ покупки банкомъ за свой счетъ, подобно 
тому, какъ и въ настоящее время разграничиваются права ком-
мерческихъ банковъ по покупке за свой счетъ гарантирован-
ныхъ п негарантированныхъ бумагъ, и быть обезпечешемъ сие-
щальныхъ (оп call) п другихъ кл1ентскцхъ счетовъ. Для того, 
чтобы ценная бумага, такимъ образомъ, сделалась объектомъ 
банковаго оборота, требовались бы, напримеръ, следующ1я услов1я: 
чтобы первоначальный выпускъ этой бумаги на свободный ры-
нокъ (публичная, черезъ банки, подписка и т. д.) производился 
на основан1и проспекта, объявлен1й и др. документовъ, подпи-
санныхъ банками, которые отвечали бы за бумаги, хотя бы въ 
смысле установлен{я для банковъ обязательства въ Tenenie изве-

0 См. проф. II. X. Озеровъ, ор. cit., стр. 310. 
2) См. статью автора „Бнрн^выя проблемы'^ въ гйзет^ „Биржа" 

1913 г. № 9. 
19 
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стнаго срока принимать ее обратно по известному курсу. При 
этомъ, въ случае последующаго, по истечеши обусловленнаго 
срока, паден1я этихъ бумагъ ниже известнаго процентнаго отно-
шешя, эти бумаги подлежали бы изъятпо изъ банковаго оборота. 
Съ другой стороны, ценныя бумаги, которыя были выпущены въ 
светъ безъ соблюден1я этого услов1я, могли бы быть приняты въ 
число таковыхъ, при условш гарант1и ихъ курса на известный 
срокъ и подписан1Я ихъ проспекта известными банками и т. д. 

Это постановлен1е отнюдь не противоречитъ имеющемуся 
въ большинстве банковыхъ уставовъ параграфу, запрещающему 
принимать на банкъ ручательства за подписку, ибо въ послед-
немъ случае ручательство относится къ выпускающему акцш 
учрежден1ю, въ первомъ же случае лишь къ возможной ответ-
ственности въ отношенш покупающей ценныя бумаги публики. 

Литература: Heüfron. Geld- Bank- und Börsenwesen, 2 изд. (Berlin 1912). 
Его-же. Die GeBetzgobung über Geld- Bank- und Börsenwesen (Berlin 1911).— 
u-ipt. Börsengesetz, 5 изд. (Berlin l^)~Eenipte7imacher. Kommentar zu dem 
Börsengesetz, 2 изд. (1908).—Kommentar zum Börsengesetz, auf Veranlassung 
des Zentralverbandes des deutschen Bank- und Bankiergewerbes bearbeitet von 
Behm, Trumpler, Dowe, mit Vorwort von Prof. Dr. J". (Berlin 1909).— 
Ъаит. Kommentar zum Börsengesetz (Mllnclien 1^10)-~Sehnei(Ier und Dahlheim. 
Usancen der Berliner Fondsbörse (Berlin 1911).—Dr. Paul Jacobs. Die Zulassung 
von Wertpapieren zum Börsenhandel (Berlin 1914),—Тлег^Ьег. Die Börsen der 
AVeit (Berlin 1912).—^. Poley and Gould, The history, law and practice of the 
Stock Exchange (London 1912).—B. Прокшинсшй. Биржевая жизнь ценной бу-
маги по наше1«у законодательству {„Народное ХозяИство", 1905, ]\Г2 6). 



Биржевыя сд-Ьлки, ихъ пролонгац1я и 
ликвидащя. 

Статья проф. Ed. Heilfron и Dr. Ervin Feld ^j. 

Въ настоящей стать'Ь приняты во вниман1е отногпен1я на 
м1ровыхъ биржахъ—Лондона, Парижа, Ныо-1орка, Берлина, Франк-
фурта-на-Майне и В^ны. Въ основу изложешя правовыхъ условш 
положено -германское право 2), а посколько р^чь идетъ о бирже-
вой практике — „Обычаи берлинской фондовой биржи" („Usancen 
der Berliner Fondsbörse"), действующ1е оффищально съ 1 апреля 
1914 года. 

I. Кассовыя и срочныя сд%лки. 

Характерной особенностью биржи является то, что обраща-
ющ1еся на ней товары не имеются въ наличности въ месте за-
ключешя сделки, какъ на базаре и ярмарке, такъ что каждая 
поставка ихъ можетъ произойти только позднее и вне бпржи. 

Биржевыя сделки сушь сдтлки, которыя совершаются съ 
баржевыми, т. е., обращающимися на биржт цтнностями на 
основанш твердо опредгьленнихъ условш и записей. Нужно раз-
личать кассовыя сд1ьлкщ т. е. сделки, которыя выполняются тот-
часъ или, по крайней мере , въ ближайшемъ будущемъ, и сдшь 
mi на время или на срокъ, т. е. так1я, которыя выполняются въ 
Йолее отдаленномъ будущемъ. 

1. Кассовая сдтлка,—это сделка, вытекаюпщя изъ оборотовъ 
повседневной жизни. Ценныя бумаги немедленно доставляются 
продавцомъ и принимаются покупателемъ съ уплатой покупной 
цены. Оне заключаются на берлинской бирже или прямо „per 

м Статья написана спешально для „Банковой Энциклопед!!!'*. Переводъ съ 
рукописи 3/. Г. Новинского. 

О биржевыхъ сд'Ьлкахъ по русскому праву см. нпл:е статью Я. 3/. Гессена. 
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Kassa" (т. е. съ выполнен1емъ тотчасъ по закрыли биржи) или-
„на завтра,, (т. е. съ выпoлнeнiexMъ въ ближайш1й биржевой день),..^ 
или „чрезъ несколько дней"; при последнемъ роде сделки каж-^-
дая сторона имеетъ право .съ третьяго биржевого дня объявить 
нacтyплeнie срока. 

Къ кассовымъ сделкамъ относятся также и сделки, „по 
пoявлeнiи", заключенныя съ бумагами вновь выпускаемыми, на. 
которыя нредстоитъ еще подписка. 

Въ противоположность срочнымъ сделкамъ, въ кассовомъ 
обороте обращаются даже самыя мелк1я парт1и. 

Кассовый оборотъ обнимаетъ значительно больше ценностей, 
чемъ срочный. Но такъ какъ срочный оборотъ имеетъ дело съ 
несравненно большими суммами, то въ кассовомъ обороте коле-
бaнiя курса, соответственно незначительности суммы оборота 
сильнее. 

Заключеше кассовыхъ сдЬлокъ происходитъ обыкновенна 
устно; въ Герман1и, однако, на основаши имперскаго устава о 
гербовомъ сборе на каждую совершенную сделку долженъ быть 
составленъ заключительный счетъ („Schlnssnote"), который со-
стоитъ изъ двухъ половинъ — одной для продавца, другой для 
покупателя, а по средине его наклеивается гербовая марка для 
обезпечешя уплаты налога. 

2. При срочной сд^ъяш продавецъ доставляетъ бумагу, а 
покупатель производитъ уплату по ней—несколько позже. Сро-
комъ поставки (Stichtag) является на берлинской бирже послед-
Hin день месяца, и такимъ образомъ сделки здесь заключаются 
„per иШшо". Срочные дни наступающаго года заранее устанав-
ливаются и объявляются правлен1емъ биржи. Обыкновенно въ 
трет1Й отъ конца месяца день происходитъ объявлеше прем1и 
(см. ниже), въ предпоследн1й день — передача разсчетныхъ ли-
стовъ (см. ниже), въ последшй день —поставка, въ первый день 
следующаго месяца—выплата разницъ. 

Въ Лондоне и Париже имеетъ место не только кассовая 
торговля и торговля „per ultimo", но также торговля „per medio'', 
съ ликвидащонныхмъ днемъ въ половине месяца; въ Вене тор-
говля „per Kassa" (на ближайш1й биржевой день), „per Arrange-
ment" (не позднее 5 дней) и „per ultimo" (для выполнешя въ 
последшй 1̂;ень месяца);, въ НьюЛорке существуетъ только кас-
совой оборотъ. 

Сделки срочныя съ ценностями въ основе своей являются 
фиксированными сдчълкамщ т. е. доставка и принят1е "должны 
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шроисходить не ран^е, какъ въ день срока; но существуютъ 
также так1я срочныя сделки (Eskomptgeschafte), при которыхъ 

/ а Ш ш о является последнимъ днемъ выполнешя, но которыя, по 
предупреждешю одной изъ сторонъ, должны быть исполнены и 

^.-раньше („покупка'^ или „продажа рег ultimo ежедневно^^ или 
' рег ultimo твердо и аЬ medio ежедневно"). Въ этихъ случаяхъ 

предупрежден1е можетъ быть сделано въ каждый день месяца, во 
/второмъ примере—съ 15 числа даннаго месяца въ биржевой 
.день до 1V2 час. (въ субботу до 1 часу). 

Биржевое ,,количество^* въ торговле на срокъ, 

Въ то время, какъ кассовыя сделки заключаются на бирже, 
какъ было упомянуто, на всяк1я даже самыя мелкгя суммы для 

:^аключешя срочныхъ сделокъ обыкновенно существуетъ опредт-
. лепная основная сумма илгь количество; свыше ея сделки также 
я е могутъ быть заключаемы на любыя суммы, а только на крат-
^пыя основной суммт. Она составляетъ ьъБерлнть—за единичными 
исключен1ями—для германскихъ имперскихъ и государственныхъ 

::займовъ 10.000 марокъ, для другихъ внутреннихъ, выписан-
ныхъ въ маркахъ цЬнныхъ бумагъ 15.000 марокъ, для ино-

-странныхъ ценныхъ бумагъ 20.000 марокъ или кронъ, фран-
ковъ, лиръ, пезетъ, или 1000 ф. стер., 10.000 рублей или флори-
.новъ или же 5.000 долларовъ; для бумагъ, обращающихся по-
штучно, 25 штукъ. 

Франкфуртская биржа въ общемъ допускаетъ и менее зна-
ч и т е л ь н ы я суммы; такъ, в н у т р е н н 1 Я бумаги н а 6.000, 5.000, 3.000 
1£арокъ, иностранныя бумаги на 10.000 марокъ, 500 ф. ст., 10.000 
кронъ, 5.000 рублей и т. д. 

На венской бирже сделки производятся по преимуществу 
^ р е г Arrangement". Л р и этомъ оне могутъ совершаться только 
въ размерахъ полныхъ биржевыхъ количествъ и кратныхъ имъ. 
При непосредственномъ заключен1и сделокъ размеръ ихъ мо-
ж е т ъ и не быть кратнымъ, но во всякомъ случае не менее основ-
ного количества. 

Биржевое количество составляетъ для выигрышныхъ биле-
товъ, акщй транспортныхъ предпр1ят1Й, банковыхъ акцш и акщй 
промышленныхъ предпр1япй—25 штукъ; для прочихъ категор1й 
<за некоторыми исключешями) 10.000 кронъ или марокъ, 5.000 

Нью-шркская биржа, которая не знаетъ срочныхъ сделокъ въ соб--
<;твенномъ смысла, требуетъ, однако, и для кассовыхъ сд1^локъ разм-Ьра не 
^teH-fee 100 штукъ aimiii или 10.000 долларовъ. 
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флориновъ плп золотыхъ гульденовъ, 12.000 франковъ; для н е -
которыхъ акцш допускаются минимальныя сделки въ 5,10 или 
20 штукъ. 

На парижской бирже могутъ обраш;аться на сумму не ме-
нее 1.500 франковъ—з7о французская и з7о итальянская ренты;. 
на 1875 франковъ—ЗЗД% итальянская; на 2.000 франковъ—4% 
русская; на 2.000 ф. стерл.—2'74^о англ1йск1е консоли; акщи или. 
облпгащп отъ 25 штукъ и т. д. 

Экономическое значеше срочной 7по2Швли, 

Касровыя сделки служатъ преимущественно дтйствитель-

нолу спросу, сделки на с^окъ-^спекулягть. 

Оъ этимъ не нужно смешивать вопроса о томъ, являются^ 
ли сделки на (у^окъ—сдмками на разницу (по германскому за-
конодательству не пользующаяся судебной защитой игра). Сдел-
ка на разницу будетъ тогда, если договоръ поставки, „намеренно' 
заключается съ^'тою целью, чтобы разница между ценой обу-
словленной и биржевой или рыночной ценой момента поставки 
была уплачена потерявшимъ эту часть выигравшему ее" (§ 764 
Германск. Гражд. Уложешя). Таковъ, напр., будетъ случай, когда 
совершается покупка на 15.000 паевъ Diskonto-Gesellschaft 3 мар-
та на ultimo по курсу дня 183 7о, но безъ действительнаго вы-
полнен1я поставки 31 марта, а съ оговоркой, что если 31 марта 
курсъ будетъ стоять 186, уплатитъ продавецъ покупателю, а 
если курсъ будетъ стоять 180, уплатитъ покупатель продавцу 
3% съ суммы 15.000 марокъ. Но такого рода сделокъ совершенно 
не существуетъ въ биржевомъ обороте. Обычно каждая сделка 
либо выполняется въ день ultimo путемъ действительной пере-
дачи, либо выравнивается противоположной сделкой. Продавецъ. 
часто не имеетъ еще бумагъ, которыя онъ въ течен1е месяца 
продаеть на ultimo, покупатель пр1обретаетъ бумаги обыкно-
венно не для того, чтобы держать ихъ продолжительное время>. 
но для того, чтобы съ наступлен1емъ ожидаемаго повышен1я. 
курса перепродать ихъ дальше. Его прибыль состоитъ такимъ-
образомъ не въ разнице курса дня купли и дня наступлешя 
срока, а въ разнице курса дня купли и дня перепродажи, при-
чемъ последн1й обычно предшествуетъ дню срока. Если ожидае-
мое повышеше курса не наступаетъ, напр., до 26 числа д а н н а г О ' 

месяца, покупатель, уже не разсчитывая на зaключeнie выгодной, 
обратной сделки, обычно откладываетъ сделку чрезъ пролонга-
щю ея'̂  съ продавцомъ или же—что представляетъ обычное явле^ 
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Hie во взаимныхъ сношен1яхъ биржевыхъ посетителей—съ треть-
имъ лицомъ до iiltimo следующаго месяца. Такимъ образомъ, 
курсъ въ день ultimo берется для вычислен1я разницы тольк'о 
въ томъ случае, если случайно на ultimo заключается обратная 
сделка. Столь же малую роль играетъ и т. н. курсъ дня ликви-
дащи въ качестве „биржевой цены для поставки'' (см. объ этомъ 
ниже). Тотъ именно фактъ, что заключается обратная сделка, 
указываетъ на необходимостъ фактическаго выполнен1я каждой 
сделки. 

Но согласно установившейся въ PepMaHin практике, осно-
вывающейся на paзъяcнeнiи Имперскаго суда, нужно признать, 
что § 764 Гражданскаго Уло>кеи1я касается такихъ сделокъ, кото-
рыя могутъ быть приравнены въ хозяйственномъ oтнoшeнiи игре; 
таковъ будетъ случай, когда сделка и обратная сделка заклю-
чаются одними и теми же контрагентами, что регулярно зхроис-
ходитъ въ сношеи1яхъ банкира съ его постоянной кл1ентурой. 
Если А покупаетъ отъ В 3-го числа рег ultimo, а 8-го продаетъ 
ему те же бумаги рег ultimo, тогда онъ долженъ былъ бы 31 
числа принять отъ В и доставить ему одне и те же бумаги; 
такъ какъ въ этомъ случае фактическое выиолиен1е заменяется 
кoмпeнcaцieй, то здесь дело сводится къ уплате разницы. Но 
даже и въ этомъ случае применимость § 764 В. G. В. обычно 
исключается § 58-мъ германскаго устава о биржахъ. 

Такимъ образомъ, юридически заключаемыя на бирже сдел-
ки на срокъ нельзя подвести подъ noHHTie. „биржевой игры*Ч 
Напротивъ, дело идетъ о действительно выполняемыхъ сделкахъ 
купли съ изменяющимся временемъ выполнения ихъ. Но и въ 
хозяйственномъ отношен1и также нельзя разсматривать все бир-
жевыя сделки на срокъ, какъ „игру". 

Несомненно, что сделки на срокъ служатъ спекулящи; не-
сомненно также, что на кая.дой бирже есть посетители, которые 
занимаются спекулящей, кжъ самоцелью, т. е. желаютъ полу-
чить прибыль исключительно на повышеши или падей]и курса, 
на который они по возможности стараются влiять. Различаютъ 
две группы спекулянтовт^: „повышатели'' (haussiers, по франц. 
mineurs, по англ1Йски bulls—быки), которые спекулируютъ на 
повышен!е курса и поэтому покупаютъ въ надежде, что подъ-
емъ курса создастъ для нихъ возможность предъ ultimo про-
дать съ прибылью еще не имeющiяcя у 'нихъ и неоплаченные 
бумаги, и „понижатели" (baissiers, по {()ранц. eonii'cmineurs, по 
aнглiйcки bears—медведи), которые въ ожидапги паден]я курса 



296 Проф, :p]d. Heilfron и Dr. Ervin Feld. 

продаютъ per ultimo бумаги, которыхъ они совсЬмъ не имеютъ 
(„in blanco", „Leerverkauf", „а découvert"), въ надежд^ покрыть-
ся ими дешевле до ultimo). Кто не получаетъ возможности по-
крыться до ultimo, тотъ стремится отсрочить сделку. Преобла-
даше отсроченныхъ сделокъ на пoвышeнie или отсроченныхъ 
сделокъ на понижеше вл1яет']^ на размеръ процента по ultimo-
сд^лкамъ. Эта спекулящя также имеетъ свое оправдаше съ на-
родно-хозяйственной точки зр^шя,—она является важнымъ фак-
торомъ въ уравниваши курсовъ и устранеши внезапныхъ потря-
сен1й курса, подъ вл1ян1емъ понижателей при слишкомъ рЪзкой 
nplocTaHOBKe повышешя или наоборотъ. Иногда консорщумъ по-
вышателей питается скупить все находящееся на рынк'Ь коли-
чество акщй опред-^леннаго разряда (Schwänze, corner, pool) и 
тогда получаетъ возможность диктовать цiàны понижателямъ, ко-
торые, по причин-Ь недостатка товара, не могли покрыться. Од-
нако же, эта спекулящя большей частью не удается, такъ какъ 
не удается скупить (блокировать) всЬ находящ1яся на рынк-Ь 
бумаги. 

Но большая часть биржевыхъ сд'Ьлокъ на срокъ заключает-
ся не професс1ональными спекулянтами. Чаще сд'Ьлка на срокъ 
используется, какъ родъ страховки противъ угрожающаго ухуд-
шен1я „конъюнктуры". Если кто-нибудь, напр., ожидаетъ круп-
ной получки, но онъ для пом-Ьщешя капитала въ бумаги какъ разъ 
теперь желаетъ воспользоваться благопр1ятнымъ состояшемъ 
курса, хотя и не имеетъ возможности уплатить сейчасъ покупную 
ц^ну; или, если кто-нибудь долженъ поздн'Ье произвести пла-
тежъ, но какъ разъ сейчасъ получаетъ благопр1ятный случай 
для продажи своихъ бумагъ, не яселаетъ, однако, чтобы деньги 
лежали до срока платежа, не принося процентовъ; или же, если 
кто въ качеств'Ь экспортера или импортера хочетъ гарантировать 
себя при сношешяхъ съ заграницей отъ колебан1й валюты,—тотъ 
заключаетъ для своего обезпечешя сд'Ёлки на срокъ. Такъ, въ 
русско-германской экспортной торговле, до фпксировашя курса 
.рубля въ 1897 году, обычно на ожидаемую чрезъ три месяца въ 
рубляхъ сумму заключалась въ данный моментъ также въ кре-
дитныхъ рубляхъ сд'Ьлка продажи, и обратно. 

ДалЪе, только благодаря срочнымъ сд'Ьлкамъ создается воз-
можность другого вида биржевой спекуляц1И, арбитража. 

Совершенно необходимой является торговля на срокъ для 
такихъ продуктовъ м1ровой торговли, какъ хл-Ьбъ, кофе, сахаръ. 
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хлопокъ, которые производятся только въ определенный пер1одъ 
времени, а должны удовлетворять потреблеше въ течен1е ц^лаго 
года. Здесь она создаетъ возможность страховки отъ значитель-
нцхъ колебашй ценъ. Наконецъ, нельзя согласиться и съ темъ, 
что срочныя сделки представляютъ для широкой публики, сто-
ящей вне биржи (outsiders), по сравнен1ю съ кассовыми сдел-
ками, болп>е опасную форму. Для лица, не располагающаго капи-
талами, кассовая сделка является столь же опасной. Какъ уже 
указывалось, при кассовыхъ сделкахъ колебашя курса больше. 
Въ другихъ торговыхъ сделкахъ покупка въ кредитъ, быть мо-
жетъ, и опаснее, чемъ покупка на наличныя, такъ какъ она мо-
жетъ вызвать соблазнъ пр1обрести предметы, которые въ насто-
ящее время не являются необходимыми, или какъ-нибудь иначе 
обременить свои покупательныя силы. Но биржевыя сделки съ 
частной публикой едва ли заключаются въ форме кредитныхъ 
сделокъ въ чистомъ виде; чаще банкиръ требуетъ обезпечен1я, 
которое покрываетъ до известнаго размера дебетъ кл1ента. Съ 
другой стороны, кассовыя сделки въ известной степени также 
оказываются кредитными сделками; купленный бумаги до полной 
оплаты ихъ остаются собственностью банкира, кл1ентъ дол-
женъ отказаться отъ реестра бумагъ (описи пр1обретенныхъ бу-
магъ съ указашемъ ихъ нумеровъ) и довольствуется только ука-
зашемъ числа ихъ, т. е. банкиръ признаетъ, что отъ себя долженъ 
кл1енту соответствующее количество бумагъ, не обозначенныхъ 
по нумерамъ. Правда, при сделкахъ на срокъ рискъ увелшчи-
вается благодаря крупнымъ оборотамъ, но вместе съ темъ онъ 
и понижается: 1) благодаря возможности пролонгащи, т. е. от-
срочки окончательнаго платежа и возникающей отсюда новой 
возможности получить темъ временемъ прибыль, или же 2) чрезъ 
заключеше сделки съ прем1ей. Поэтому то банкиры и требу-
ютъ при кассовыхъ сделкахъ обычно большаго взноса, чемъ при 
сделкахъ на срокъ i). 

II. Сделки съ прем1ей. 
Въ то время, какъ при срочныхъ сделкахъ, о которыхъ го-

ворилось до сихъ поръ, твердая покупка или продажа можетъ 
принести каждому контрагенту непредвидимую напередъ по-
терю, т. н. сдтлпи съ премгей ограничиваютъ для одной сто-
роны возможный размеръ потери. При сделке съ прем1ей 
(Pramiengeschaft, option, шагсЬе а prime) „плательщикъ пре-

Подробнее объ экономическомъ значен1и срочныхъ биржевыхъ сд-Ь-
докъ см. нн̂ ке въ стать1̂  Р. К. Прим. ред. 
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м1й" покупаетъ у противника, „получателя прем1и", чрезъ без-
условное noHcepTBOBaHie определенной суммы—npeMin—npa^o вы-
бора и вытекающее отсюда orpaHï ï4eHie риска. Сделки съ пре-
шек совершаются въ различныхъ 'формахъ и комбинащяхъ—эъ 
Гермаши фактически только на товарныхъ биржахъ Берлина, 
Франкфурта-на-Майне и Гамбурга и только въ виде неоффищаль-
ныхъ сделокъ, т. е. въ свободномъ обращен1и безъ курсового 
маклера и безъ оффищальной регистрагци (только въ Франк-
фурте-на-Майне оффиц1ально публикуются пределы- разницъ 
для стелляжей, предварительный и обратныя npeMin). 

След., здесь всегда можетъ быть известенъ размеръ заранее 
ограниченной потери; прибыль же получается только тогда, если 
колебашя курса делаются настолько значительными, что превы-
шаютъ разницу межд5'' u l t i m o - курсомъ и ^курсомъ сделки съ 
npeMieü (écart) плюсъ куртажъ, провиз1я и гербовые сборы. Но на 
TaKiH колебашя курса въ сделкахъ u l t i m o можно редко разсчи-
тывать. Кроме того, какъ разъ сделки съ прем1ей охотно при-
меняются для эксплоатащп своей клieнтypы мелкими банкира-
ми ( W i n k e l b a i i l c i e r s , b u c k e t - s h o p s ) , которые держатся - принципа: 
„ограниченный рискъ, неограниченная прибыль". Поэтому въ 
последнее время сделки съ прем1ей пр1обрели дурную славу. 

1. CdibdKU съ предварительными и обратными огремгями. 
Среди сделокъ съ прем1ями такого рода сделки являются на-
иболее частыми и наиболее подходятъ также для outsiders, т. е. 
лицъ, не посещающихъ биржу, которыя желаютъ спекулироватъ 
при ограниченномъ риске. Кто желаетъ вступить въ сделку 
съ прем1ей въ качестве покупателя, покупаетъ предварительную 
премью. Онъ покупаетъ бумаги на ultimo, но удерживаетъ за 
собой право не принять бумаги до определеннаго дня (уста-
навливаемаго правлен1емъ биржи, обыкновенно назначаемаго 
на трет1й день отъ конца месяца), дня заявленгя ртшетй от-
носительно премш. Если онъ не пррхнимаетъ бумаги, то ила-
титъ заранее определенную прем1ю, если же принимаетъ, то 
платитъ заранее определенную покупную цену, которая, 
естественно, превышаетъ обыкновенный ultimo - курсъ. Ея вы-
сота колеблется не только въ зависимости отъ. соотношен1я 
спроса и. предложешя, но и отъ ожидаемаго, вследств1е общей 
конъюнктуры, большаго или меньшаго изменея1я курса; отъ рода 
бумаги, т. е. отъ предвидимаго въ особыхъ случаяхъ колебан1Я 
курса (для бумагъ, подверженныхъ резкому колебашю курса, пре-
м1я естественно выше, чемъ для менее подвижныхъ), а также отъ 
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продолжительности времени до объявлен1я прем1и. Продавецъ 
премш не можетъ бездеятельно нести свои неограниченный рискъ; 
поэтому онъ обыкновенно покрывается, т. е. самъ совер1иаетъ 
покупку съ прем1ей или Покупку на половину твердую, на 
половину стелляжную, или же совершаетъ твердую покупку где-
нибудь въ другомъ месте. Такъ какъ онъ обыкновенно можетъ 
покрываться только до ближайшаго ultimo, а дальнейшую от-
срочку можетъ совершат^) лишь съ значительными расходами, 
то онъ долженъ напередъ учесть эти добавочныя издержки при 
заключеши долгосрочной сделки съ предварительной прем1ей. 

Если А желаетъ спекулировать на повышен1е при огран1ь 
ченномъ риске акцшмп X—банка, то онъ покупаетъ у В О ап-
реля пШшо-апрель акц1п X---банка на зо.ооо марокъ (обыч-
но наименьшая норма сделокъ съ прем1ей) при ultimo— кур-
се 251^/4% съ предварительной прем1ей; если, напр., пре-
мш п экартъ составляютъ Р/8%, то при пр1еме акц1й онъ 
долженъ платить покупную цену въ 253V/sVn» при отказе—пре-
м1ю въ l'VsVo. Запись тогда имеетъ такой видъ: 253Vs/lVs V, 
нужно читать 253Vs dont (въ томъ числе) iVs^/o предвари-
тельная прем1я. Такимъ образомъ онъ можетъ потерять самое 
большее 300XiV8~4:12,5o марокъ. 

Прем1я уплачивается въ Берлине въ день, следуюш;п1 за 
днемъ 0бъявлен1я прем]й, въ Франкфурте-на-Майне тотчасъ 
при заключенш сделки (наличная прем1я). 

Если, напр., акщи X—банка 12 апреля будутъ котироваться 
по 256, то А продастъ ихъ С и чрезъ это выручить 27^ 
862,50 марокъ (за вычетомъ провизш, куртажа и гербовыхъ рас-
ходовъ). Но онъ можетъ сделку еш,е продолжить. Если, напр., 
акщи X—банка 20 апреля упадутъ до 245 7о, то онъ можетъ 
купить у D 30.000 марокъ и темъ увеличить свою прибыль безъ 
всякаго риска. Ибо, если этотъ курсъ сохранится до ultimo, то 
онъ пож;ертвуетъ по отношеп1ю къ В прем1ей и потеряетъ на 
этомъ 178 7о; но зато на разнице между курсомъ сделки съ С 
и съ D онъ заработаетъ и 7 о , въ общемъ, след., его прибыль 
составитъ 978 7о, если не считать различныхъ накладныхъ рас-
ходовъ. 

Разумеется, если акщи станутъ падать уже съ 9 апреля, 
то его спекулящю на повышен1е нужно считать неудавшейся. 
Еслп акщи въ день oбъявлeнiя лрем1И стоятъ 247 7о/ 
ступаетъ отъ выполнен1я договора и платитъ пpeмiю. 
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Обыкновенно объявлешя премш въ собственномъ смысла 
этого слова не д-^лается, потому что изъ положен1я курса ясно, 
'будетъ ли покупатель жертвовать прем1ей или Н'Ьтъ. Въ нашемъ 
примере 253V8 минусъ 1V8=251V4 является базисомъ („Stich-
knrs") сд-Ьлки. Если iiltimo-курсъ превыситъ Stichkurs настоль-
ICO, что покроетъ издержки (гербовый и пр.), то само собой по-
нятно, что покупатель возьметъ бумаги; если же ultimo-курсъ 
будетъ стоять ниже базиса, то опять-таки очевидно само собою, 
что онъ отступитъ отъ исполнен1я договора. Всл'Ьдств1е этого, 
объявлеше прем1и только тогда необходимо, если базисъ случай-
но будетъ приблизительно равенъ ultimo-курсу. 

Заявлеше о р-Ьшеши относительно прем1и должно быть сде-
лано точно до IV2 часовъ дня (въ субботу до часу). Если это не 
сделано, то въ сомнительныхъ случаяхъ д'Ьло решается т. н. 
комисогей изъ трехъ лицъ—членовъ пpaвлeнiя биржи (въ Франк-
^фурт^-на-Майн^^—камерой маклеровъ), должны ли быть бумаги 
•сданы или н'Ьтъ. При отказ-Ь уплата n p e M i n совершается въ сл-Ь-
дуюш;1й за днемъ заявлешя биржевой день между 9 и 12 часами; 
на практик^, однако, получеше или сведете счетовъ производит-
ся въ день, назначенный для уплаты разностей. 

Если ликвидац1онный курсъ равенъ базису, то для получа-
теля n p e M i n можетъ оказаться выгоднымъ взять бумаги обратно, 
напр., если онъ совершилъ твердую продажу и теперь пуждает-
-ся въ бумагахъ, въ ц-Ьляхъ сбережетя издержекъ по n p i o 6 p ' f e -

тешю ихъ, или если онъ надеется на повышен1е курса въ бли-
жкйш1й- м^Ьсяцъ; сделка же съ прем1ей не можетъ быть пролон-
гирована. Такимъ образомъ, если покупатель не можетъ решить-
ся ни на окончательную потерю npeMin, ни на заключен1е новой 
сделки съ прем1ей, такъ какъ въ будуш;емъ м-бсяц-Ь его шансы 
на прибыль будутъ меньше на сумму экарта, то онъ, быть мо-
жетъ, предпочтетъ взять бумаги въ надеждЬ на повышен1е ихъ 
курса; съ этого времени, конечно, рискъ его становится неогра-
ниченнымъ. 

Сделки съ прем1ей могутъ заключаться не только въ виде 
сделокъ на ultimo, но и на Medio, а также на несколько дней 
или на ближайшш день (дневная прем1я). 

2. Обратная премгя. Кто ожидаетъ паден1я курса известной 
бумаги, тотъ можетъ продать обратную премт, Онъ npio6pe-
таетъ чрезъ это право заявить покупателю въ день oбъявлeнiя 
npeMin, желаетъ ли онъ поставить проданныя бумаги или не же-
лаетъ. Днемъ поставки является обш;1й день ликвидащи еде-
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локъ—пШто. Если онъ отказывается отъ поставки, то долженъ 
уплатить въ качеств^ неустойки премш, которая по своимъ раз-
м^рамъ приравнивается къ предварительной премш соответству-
ющей бумаги. Если же онъ предпочитаетъ поставку бумагъ, то 
эта поставка производится по заранее установленному курсу^ 
который обычно ниже пШшо-курса дня заключенш сделки на 
сумму премш. 

Напр., А желаетъ спекулировать на понижен1е съ ограни-
ченнымъ рискомъ австршскими кредитными акщями (котирую-
щимися по 320 кронъ штука, въ сделкахъ съ прем1ями въ ко-
личестве не менее 15 штукъ). Въ этихъ целяхъ онъ продаетъ 
В 9 ионя при ultimo-курсе въ 200^4 /̂о 100 штукъ акц1й ul t i -
mo—шнь съ обратной прем1ей по 19972/IV4 R. (обратная пре-
м1я), т. е. онъ долженъ въ день 0бъявлен1я нреми! заявить, же-
лаетъ ли онъ поставить бумаги по 19972% или же при отказе 
желаетъ заплатить iV^Vo- Такимъ образомъ, базисомъ будетъ 
20074- Если курсъ пШто—тюнь будетъ стоять ниже, то онъ 
поставитъ акщй, въ противномъ случае предпочтетъ отказаться. 
Возможныя колебан1я курса въ промежуточное время онъ можетъ 
использовать способами, изложенными въ предыдущемъ пункте. 
Но прибыль онъ можетъ иметь только тогда, если курсъ упа-
детъ ниже lODVo. 

3. Превращете едтлокъ съ предваршшиьнылт прелкгии въ 
сдтлкю съ обратнЫ'ЛШ прелиями гь наоборотъ. E C J H I А купилъ 
предварительную премт и хочетъ, въ случае паден1я курса, 
,у000р0тишься^^, то это онъ делаетъ иосредствомъ совершен1я 
meepdoii продажи на одинаковую' сумму. Если, напр., онъ дер-
жится мнен1я, что акщй Х-банка, вследств1е полученныхъ но-
выхъ сообщеши, перестанутъ подниматься, тогда онъ продаетъ 
С 12 апреля (после того, какъ онъ купилъ 9 апреля съ предва-
рительной прем1ей) на 30.000 марокъ акщй Х-банка per ultimo 
по 251^4 7о (=базйсу первой сделки) или по иному курсу. Обе 
сделки имеют^) тогда точно такое же действ1е, какъ если бы А 
заранее совершилъ продажу съ обратной прем1ей по 250^8/l^/s. 
Въ случае, если курсъ поднимется выше 253Vs, онъ предпочтетъ 
выполнеше сделки съ В; тогда онъ получитъ бумаги по 253V^̂  
но долженъ будетъ поставить ихъ С по 251 У ,̂ след., съ по-
терей въ I'Vs. -Если же курсъ упадетъ, напр., до 24:57о, тогда 
онъ отказывается отъ сделки по отношен1ю къ В, платптъ ему 
прем1ю въ iVs 7о, но зато самъ поставляетъ С бумаги по 251V4; 
имея возможность самъ покрыться по 245, онъ такимъ образомъ 
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получаетъ прибыль въ 6V4 минусъ 1 Vs ~ 5'Vs Vo- Сл^д., онъ по-
лучитъ прибыль только при паденш курса и какъ разъ столько 
же, какъ если бы онъ продалъ обратную премш по 250^8 
при премш въ iVs. Сдшка съ предесфшпеяьной премией {на 
повышенгё) моэюетъ быть превращена въ сдголку съ обратной 
огре.тей {на понижете) посредствомъ твердой продажи на оди-
наковую сумму; сдтлка съ обратной премгей соотвттственно м-о-
жетъ быть превращена въ сдгоЛку съ предварительной премгей, 

4. Стеллаэюъ. Покупатель стеллажа имеетъ двоякое право 
выбора: онъ можетъ заявить въ день объявлешя премш, желаетъ 
ли онъ поставить или принять бумаги. Но одно изъ двухъ онъ 
долженъ сд-Ьлать; след.^.бнъ не можетъ отступиться отъ догово-
ра. Для поставки и пр1ема, естественно, устанавливаются различ-
ныя ц^ны, онъ долженъ купить по высокой ц-Ьне, превышающ;ей 
nltimo-курсъ въ день заключен1я сделки, или же онъ долженъ 
продать по цЬя% стоящей ниже этого иШгао-курса на размЪръ 
разницы стеллажей. 

На некоторыхъ биржахъ, однако не на берлинской, суще-
ствуютъ также условныя сдтлки съ премгялт („сделки со 
сдачей и пр1емомъ"), по которымъ покупателю стеллажа предо-
ставляется еще третье право выбора—совершенно отступиться 
отъ договора. Но на берлинской бирже покупателю стеллажа 

.дозволяется лишь серединное решенхе, т. е. дозволяется по-
ловину принять, половину поставить. 

Стеллажъ (называется также Stellgeschäft) представляетъ 
соединеше сделки съ предварительной прем1ей со сделкой съ 
обратной прем1ей.' Если, напр., пШюо-курсъ коммандитныхъ 
паевъ Disconto-Gesellschaft 9 апреля равняется I86V2, то А, 
если онъ желаетъ иметь развязанный руки для игры и на по-
вышеше, и на понижеше, могъ бы при размере премш 172 % 
заключать съ В сделку съ предварительной прем1ейпо 188/1V2 V. 
(предварительная прем1я) и съ С сделку съ обратной лре-
м1ей^по 185/1V2 R (обратная прем1я: двойная сдтлка съ премгей). 
Того же самаго эффекта онъ достигаетъ безъ позднейшей упла-
ты наличностью премш посредствомъ сделки съ однимъ кон-
трагентомъ, если купитъ у него стеллажъ; въ последнемъ обо-
значается только цена, по которой онъ долженъ пр1обрести и по 
которой онъ долженъ поставить; въ предыдущемъ примере А 
покупаетъ у Stillhalter'a стеллажъ на 30.000 марокъ коман-
.дитныхъ паевъ Disconto-Gesellschaft по I89V2/I83V2, эта разница 
называется „Spannung" или „Stellgeld", а iSßV^ называется 
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„срединой" (Mitte) или „Stichkurs", Если „средина'^ не рпвна 
пШто-курсу дня заключешя сделки (если, напр., она равна iso), 
то это обозначаютъ „Stellage mit schiefer Mitte 

Такъ такъ стеллажъ представляетъ соед11нен1е сделокъ съ 
предварительной и обратной прем1ямп, то отсюда следуетъ, что 
разница (Spannung) соотв'Ьтствуетъ четверной прем1п (или, при 
отклонеши экарта отъ размера прем1и, равняется двойной прем1и 
плюсъ экартъ). 

Итакъ, А можетъ получить прибыль только тогда, если 
курсъ въ день объявлешя прем1й стоитъ выше 18[Н/2 плп ншке 
183V2, сл^д., если онъ стоитъ, наприм., 191 или 181, потому что 
тогда онъ покупаетъ бумагу по покупной цЫЪ iso^/o п мож'етъ 
ее точасъ перепродать по 191, или же продаетъ за 188 V2 бума-
гу, которой можетъ самъ покрыться. Stichkurs обозначаетъ для 
него наивысш1й размеръ потери. Но А можетъ таклч'е исполь-
зовать промежуточное время, причемъ онъ можетъ едЪлать это 
гораздо легче, ч-Ьмъ съ простой сделкой съ прем i ей, П|П1 ])ас-
членимости стеллажа на его составныя части—сд'Ьлкп съ пред-
варительной и обратной прем1ей. Это и послужпло причиной 
того, что всегда легко можно найти продавцовъ стеллажа; ибо, 
въ виду слабаго кoлeбaнiя uitimo-рынка, онп разсчитываютъ иа 
то, что разница не переступитъ границы ни въ ту, пи въ дру-
гую сторону; во вторыхъ, они имеютъ возможность совершать 
много сделокъ для покрыт1Я стеллажа: такъ, маклеръ. который 
продалъ стеллажъ, купитъ предварительную прешю и продаетъ 
обратную npeMiio, которыя B M Í C T Í полностью покрываюгь его: 
тогда онъ безъ риска можетъ заработать тройную npoBnaifö. 

Легкость пр1обретен1Я п легкость пpeБpaщeиiя д^лаютъ 
стеллажи измерителями ценности для всехъ видовъ пpeмiй. 
Однако, сткулягщь они мало приносятъ пользы, вследствзе ши-
рокихъ пределовъ разницы (Spannung); ихъ главной целью явля-
ется уравншате сдтлокъ съ премгялш. 

5. Кратниясдш1ки(Кос]1де8с1шАе). При кратной сделке со-^ 
вершается твердая покупка по определенному курсу , которая сое-
диняется съ правомъ покупателя на дополнительное требиван1е по' 
одипаковму курсу, или же продажа съ правомъ продавца па 
дополнительную поставку. Такимъ образомъ, при кратной сделке 
покупатель можетъ въ день oбъявлeнiя прем1и дополнительно 
требовать на сумму, равную той, на которук^ шгь совершилъ 
твердую покупку, или вдвое, втрое („покупка двойная, тройная 
и т. д."), но зато онъ долженъ при заключегйп сделки уплачп-
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вать сумму, превышающую обыкновенный ultimo-курсъ; соотв^т-
ственнымъ образомъ и продавецъ можетъ въ день заявлен1я по-
ставить, или только твердо запроданное или же вдвойне, втройне, 
но получаетъ меньшую сумму, чемъ ultimo-курсъ дня соверше-
Н1Я сделки. Если А покупаетъ (въ двухкратномъ размере mit 
2ХП) на 30.000 мар. акщй Laurahlltte, курсъ которыхъ стоитъ 
181о/о, то онъ долженъ будетъ платить приблизительно по 188; 
если онъ продаетъ на 30.000 мар. (въ двухкратномъ размере— 
mit 2><п), то онъ получитъ только по 179. Въ качестве кратнаго 
покупателя (Noch-Kaufer) онъ долженъ принять акцш на 30.000 
марокъ по твердой сделке, а на дальнейш1я 30.000 мар. или 
60.000 мар. потребуетъ только тогда, если ликвидац1оный курсъ 
превышаетъ 183; въ качестве продавца онъ долженъ поставить 
на 30.000 мар. и воспользуется своимъ правомъ дополнительной 
поставки лишь въ томъ случае, если ликвидашонный курсъ 
стоитъ ниже 179. 

Такимъ образомъ, при кратной сделке размтръ no7nepii не 
огрхмиченъ. Но кратный покупатель (а равно и кратный прода-
вецъ) могутъ ограничить возможность потери путемъ продажи 
на сумму твердой покупки (покупки на сумму твердой продажи). 
Тогда остается лишь чистая сделка съ прем1ей, т. е. сделка съ 
ограниченнымъ рискомъ. 

Кратныя сделки редко совершаются на бирже: оне нахо-
дятъ свое хозяйственное оправдан1е въ кольгьссЛонномъ дтлт. Напр., 
не вполне надежный кл1ентъ заказываетъ 30 вагоновъ угля; тог-
да К0мисс10неръ покупаетъ только 10 вагоновъ съ двухкратнымъ 
дополнительнымъ требован1емъ (mit 2Хп); если кл1ентъ приметъ 
неисправно, тогда комисс1онеръ не воспользуется своимъ правомъ 
на дополнительное требованге. 

Прочгя гшост2Шннил биржи. Лондонъ, The Stock Exchange, 
Сделки съ npeMiflMH (option dealing) совершаются во всехъ формахъ, 
въ виде предварительной прем1и (call option, кратко call), въ 
виде обратныхъ прем1й (put option, кратко put), въ виде стелла-
жей (put and call), однократныхъ сделокъ по выбору покупателя 
(call of more), двухкратныхъ по выбору покупателя (call of twice 
more), однократныхъ по выбору продавца (put of more) и т. д. 
Заявлешя решешй относительно прем1Й делаются для горно-
промышленныхъ ценностей за день до дня пролонгац1и этихъ 
ценностей, для консолей-въ особо назначенный для этого день, 
для остальныхъ ценностей—за день до общаго дня пролонгащи 
до 27^ час. дня (въ субботу до 12% ч.). Премш (кроме Stellgeld) 
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ушашваются при .заключенп! сделки, след., являются наличны-
ными прем1ями;но въ отношешяхъ съ заграницей уплата прем1и 
произБОдитея лишь въ день выполнен1я сделки. Вследств1е пред« 
варительной выплаты премш, плательщикъ. прем]и всегда обозна-
чается покупателемъ, что по германскому обычаю неприменимо 
для обратной прем1и. След., кто заключаетъ въ Лондоне сделку 
<?ъ обратной прем1ей, напр., на зоо East Rands, которыя котиру-
ются по 3 шиллинга и за это долженъ уплатить У, экарта на 
премш, тотъ обозначается покупателемъ L V4 put of soù 
East Rands à 3, въ то время, какъ въ Германш онъ былъ бы 
продавцомъ 300 East Rands по R (обратная прем1я) или— 
ври предварительной уплате премш — п о 3/0. Соответственно 
большей р р н и ц е (Spannung) при стелдажахъ за нихъ обыкно-
венно должно выплачиваться двойное call and put. 

Парижъ, Здесь совершаются почти исключительно сделки 
<5Ъ предваршпельными премиями п при томъ лпшь съ определен-
ными размерами премий при подвижномъ экарте. Размеры пре-
щй для рентъ составляютъ dont 5,10, 25, 50 cts и i Fr.; для про-
чихъ ценностей (поштучно) dont 2V2, 5, 10, 20, 40 Fr. Заявлешя 
о решеши относительно прем1и (réponse des primes) делаются 
накануне дня ликвхщащи, какъ при сделкахъ medio, такъ и 
ultimo. 

Существуютъ также дневныя прем1и (pour le lendemain). 
Временемъ подачи заявлешя относительно прем1п является для 
нихъ 2 часа, для другихъ прем1й—1V2 дня. 

Вша. Прп ultimo-сделкахъ, ликвидпруемыхъ per Arrange-
'Xnent, заявлеше должно быть сделано въ биржевой день, 
дредшествующ1й дню поручен1я, при сделкахъ на medio-накану-
не дня medio до 1 часу дня. Въ случае неподачи заявлен1я, пре-
мия при сомнительномъ курсе теряется. 

III. Арбитражъ съ ц%нными б у м а г а м и . 

Арбитражъ—это такой видъ спекулящи, который направленъ 
на использован1е разницы курса, существующей въ одно и то 
же время въ разныхъ местностяхъ; въ то время, какъ са/ълка 
на время стремятся использовать колебан1я курса во времени, 
арбитражъ строится на колебан1яхъ курса въ простраиствго. 
Напр., цена Lombarden на берлинской и венской бпржахъ обык-
новенно стоитъ приблизительно на равной высоте; но все-таки 
какое - нибудь случайное плп вызванное ранее дошедшими до 
той дли иной биржи сведен1ями yвeлïïчeнie пли уменьшеше 

20 
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IIpeдлoжeнiя можетъ поставить курсъ на общихъ биржахъ на 
разную высоту. Этимъ и пользуется арбгшражъ въ целяхъ. по-
лучен1я прибыли. 

Арбитражи имеютъ хозяйственное значен1е въ смысле урав-
HHBaHiH, нивeллпpoвaнiя курса; если, напр., ломбардсшя котиру-
ются въ вене на V2 % ниже, чемъ въ Берлине, тогда арбитра-
жеръ покупаетъ ихъ въ BjàHe, а- продаетъ въ Берлине* курсъ 
въ вене чрезъ покупку повышается, курсъ въ Берлине чрезъ 
продажу понижается и такимъ образомъ выравнивается разница 
(Marge). 

Отъ только что описанныхъ арбитраоюегь на ратгщу^ шлу-
чен1я прибыли чрезъ использоваше paзличiй ценъ въ простран-
стве, необходимо отличить 'уравнительные арбитражи. Последн1е 
выражаются въ отыскан1и наиболее дешеваго способа удовле-
TBopeHifl кредитора въ международномъ еообщен1и (посылки на-
личностью, покупки девизъ или выплатъ и т. п.), который на-
ходится въ зависимости отъ положешя вексельныхъ кур.совъ и 
отъ правовыхъ предписан1й различныхъ государствъ. Арбитражи 
на разницу имеютъ своимъ предметомъ, главнымъ образомъ,, 
банкноты, благородные металлы, ценныя бумаги и векселя. 

Совершете арбитража. Для соворшешя арбитража необходи-
мо: а) самое быстрое освтдомленге посредствомъ телеграфа или— 
еще въ большой степени—по телефону; поэтому на всехъ боль-
шихъ биржахъ существуютъ собственные телефоны, которые въ. 
течеше функц1онирован1я биржи въ несколько минутъ передаютъ. 
телеграммы биржевыхъ посетителей ихъ коллегамъ на другихъ 
биржахъ.Между Берлиномъ, Франкфуртомъ-на-Майне, Гамбургомъ 
и веной происходитъ въ течеше биржевыхъ часовъ непрерыв-
ный телефонный разговоръ; лицо, распределяющее очередь (»Tur-
nus") заранее устанавлпваетъ, кто въ какую минуту будетъ го-
ворить со своимъ корреспондентомъ (Metist). При быстромъ 
колебашй спекулящонныхъ курсовъ здесь минуты имеютъ часто 
громадную важность, потому что уже въ силу факта передачи 
поручен1я на совершен1е арбитража разница (Spannung) кур-
совъ можетъ исчезнуть. Далее, для совершешя арбитража, суще-
ственное значен1е имеетъ постоянная связь съ биржевымъ по-
сетителемъ другого места, (такъ наз. Metaverbindung), благодаря 
которой можно быть постоянно осведомленнымъ о положеши 
дела тамъ. Корреспонденты (Metisten) обыкновенно делятъ при-
были и убытки между собою. Кроме того, Metaverbindung име-
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етъ еще то преимущество, что сберегаетъ арбитражисту провиз!-
онные расходы какъ по покупке, такъ п по продаже. 

Арбитражистъ долженъ быть хорошпмъ счетчпкомъ. Онъ часто 
долженъ производить въ уме сложный вычпслен1Я въ течен!е 
краткаго времени (въ особенности, прп возможности самаго крат-
каго обдумыван1я при разговоре по телефону); где монетная 
система и обозначен1я курсовъ построены одинаково, какъ, напр., 
на всехъ германскихъ биржахъ, тамъ это сравнительно просто. 
Но громадный затруднешя представляютъ CHoineniH между стра-
нами съ различной валютой, обозначенземъ курсовъ, исчислен1емъ 
процентовъ и гербовымъ законодательствомъ. Такъ, если арби-
тражистъ у знаетъ, что аргентинская рента котируется въ Лондоне 
по 86%, то онъ прежде всего долженъ определить, чему это бу-
детъ равняться въ переводе на берлинскш курсъ; для этого онъ 
долженъ принять во внпмаше разницу валюты, ибо переводный 
курсъ для 1 фун. ст. составляетъ въ Берлине 20,40 мар., но дол-
женъ быть также прпнятъ во внимаше чековый курсъ; если онъ 
равенъ 2046, то вексель въ 100 ф. ст. будетъ стоить не 2040 
марокъ, а 2046 мар., такимъ образомъ лондонских курсъ будетъ 
относиться къ берлинской котировке не какъ 86:89, а какъ 

:89. На германскихъ биржахъ для бумагъ съ твердымъ 

процентомъ (до конца 1912 года также и для дивидендныхъ бу-
:магъ) присоединяется сюда еще долевое начислен1е процен-
товъ, которые на большинстве вне-германскихъ биржъ не взыма-
ются (см. стр. 810). Одновременно должны быть для выяснешя то-
го, обещаетъ ли покупка и продажа выгоду или о какой сумме 
идетъ дело, приняты во вниман1е всяше гербовые сборы, биржевые 
обычаи, вексельно-правовыя постановлен1я, сроки поставки, курта-
жи и т. п. Наконецъ, нельзя не упомянуть о томъ, что расходы по 
прюбретенпо соответственныхъ ценностей при продаже или по 
выпетатамъ при покупке заграницей могутъ свести къ нулю всю 
часто весьма нееначительную прибыль отъ арбитража. 

IV. Пролонгащя биржевыхъ с д е л о к ъ . 

Какъ уже указывалось выше, неправплышмъ является 
взглядъ, что срочныя сделки всегда свг^дятся Только къ уплате 
разницы. Напротивъ, А., купивъ у В. 5 апреля ultimo - а п р е л ь 
на 15.000 марокъ коммандитныхъ паевъ Disconto-Gesellseliaft, Д0v̂ -
женъ прп иШшо--ликвидащи принять и оплатить ихъ, если до 
ultinio—апреля онъ не перепродалъ ихъ, такъ что не можетъ 
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приказать В. поставить бумаги своему покупателю. Равнымъ^ 
образомъ В, продавш1й бумаги на ultimo, не имЬя ихъ и не бу-
дучи въ состоян1и покрыться до ultimo, всл'Ьдств1е высокаго-
курса,, долженъ поставить ихъ при ликвидащи и, сл^доват.,, 
npio6pi>CTH ихъ по курсу ultimo—ликвидащи, хотя-бы и зна-
чительно болЬе высокому. 

Но часто спекулянтъ не обнаруживаетъ склонности прекра-
тить спекулящю; повышатель, напр., будетъ думать, что ожи-
давшееся въ апреле повышеше курса наступитъ въ мае или. 
что наступившее уже повышен]е увеличится такъ, что при пе-
репродаже въ мае можно будетъ получить бoльшiй барышъ;. 
поэтому онъ желалъ бы продолжить свою спекулящю въ томъ же 
направлеши. Это онъ достигаетъ путемъ совершен]я такъ наз-
пролонгагнотой сдтлки. Другое лицо беретъ у него бумаги и 
платитъ ему ихъ курсовую ценность, которую оне имеютъ въ 
день ликвидащи, подъ обязательство принять обратно ценныя 
бумаги въ ближайш1й ultimo по той же цене. Такимъ образомъ 
другое лицо принимаетъ эти бумаги къ себе, оно является 
„принимателемъ'' („Hereinuehmer"); лицо отсрочивающее сдаетъ 
ему бумагу: оно является „сдатчикомъ" („Horoingeber"); оно 
сдаетъ бумагу на „содержаше" („Kostgesctiäft"). Юридическая кон-
струкщя этой сделки представляетъ соединеше сделокъ купли 
и продажи; приниматель покупаетъ на ultimo—апрель; но онъ 
иродаетъ ихъ сдатчику снова на ultimo— май. 

Пролонгаторъ можетъ достичь своей цели также и дрз^гимъ 
способомъ; онъ занимаетъ у другого требуемую сумму, беретъ 
на нее бумаги и отдаетъ ихъ ссудодателю въ виде ломбарднаго 
залога; такимъ образомъ, юридически здесь дело идетъ о ссуд'Ь 
подъ залогъ; на практике эти ломбардныя операщй совершаются 
только въ. пролонгащонныхъ сделкахъ между банками, потому 
что частныя лица могутъ получить подъ заложенный ценныя 
бумаги только часть ихъ цены, тогда какъ при сделке со сда-
чей на содержаше (Kostgeschäft)—полную ихъ цену по курсу дня. 

/. Репортъ. Если Л наблюдаетъ—приблизительно за неделю 
до ultimo - апреля,—что, повидимому, курсъ купленныхъ имъ 
коммандитныхъ паевъ Discouto-Öesellschaft до ultimo не подни-
мается более, и онъ не желаетъ реализовать сделку съ потерей для 
себя, но л^елаетъ отсрочить ее до ultimo—мая, тогда онъ б^щетъ 
стремиться совершить Kostgeschäft. Въ качестве принимателя 
является ссудодатель—большей частью крупный банкъ—или пони-
жатель, который совершилъ твердую сделку и теперь нуждается. 
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'ВЪ бумаге. Такимъ образомъ, А продаетъ X на 15.000 марокъ паевъ 
Disconto-Gesellschaft на ultimo—апрель по ликвидационному курсу, 
310ка еще не установленному, но который будетъ определенъ за 2 дня 
до ultimo, и вместе съ темъ покупаетъ эти бумаги обратно у 
X ultimo—май по тому же курсу; изъ природы сделки видно, 
что X долженъ поставить не те же самыя, а лишь подобнаго 
рода бумаги. Германск1й имперсшп законъ о гербовомъ сборе 
-следуетъ тому соображен110, что эта сделка, представляя съ 
юридической точки sjmma двойную сделку—продажи и обрат-
ной покупки, въ хозяйственномъ отнош.еши является единой, а 
именно, ссудной сделкой, почему разрешаетъ оплач'йвать гербо-
вымъ сборомъ только одну разсчгтную записку (Schlussnote), 
которая содержитъ обе сделки. 

Ссудодатель X имеетъ право на процентъ на выданный въ 
виде покупной цены капиталъ. Размеръ пролонгац1оннаго про-
цента зависитъ прежде всего отъ общаго положешя денеяснаго 
рынка, создаваемаго учетнымъ процентомъ центральнаго банка 
и частнымъ, а также ultimo—процентомъ (т. е. процентомъ по 
ломбарднымъ ссудамъ, выдаваемымъ отъ одного ultimo до другого, 
•см. ниже); кроме того, на размеръ пролонгащоннаго процента 
вл1яетъ соотношеше ultimo—сделокъ, т. е. преобладан1е въ пре-
дыдущемъ месяце спекулящй на повышен1е или же на пони-
жен1е и вызванное этимъ большее предложеше или больппй 
-спросъ на бумаги (см. стр. 315 и сл.). Такъ какъ иролонгащонный 
процентъ обыкновенно выше банковаго дисконта, то вкладываше 
капитала въ репортную сдтлку является очень выгоднымъ для 
принимателя, въ особенности, если ссуженный капиталъ по исте-
чеши месяца долженъ быть возвращенъ. Установлен1е и исчи-
<слен1е репорта различны на германскихъ биржахъ въ зависи-
мости отъ того, пдетъ ли дело о твердо-процентныхъ или же о 
дивидендныхъ бумагахъ. 

Что касается первыхъ, напр., 47о русской ренты, то тотъ 
владелецъ этихъ бумагъ, кому оне принадлежатъ 1-го января 
или 1-го 1юля, т. е. въ сроки выдачи процентовъ по нимъ, 
будетъ находиться въ более выгодномъ положеши по сравнен1ю 
съ темъ, кто продалъ ихъ ему, скажемъ, въ 1юне после того, 
какъ онъ владелъ ими отъ февраля до 1взня; покупатель, имея 
бумаги въ течен1е лишь несколькихъ дней, получитъ уже по 
нимъ проценты, тогда какъ продавецъ въ продолжен1е пятиме-
•сячнаго обладан1я бумагами не получитъ по нимъ такихъ про-
центовъ. Если бы В продалъ А бумаги не 25 1юня, а лишь 5 
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iiojiH, TO онъ самъ получнлъ бы проценты, которые теперь при--
шлись на долю А. Зд^сь должно быть произведено уравнеше. Э т 
совершается путемъ долевой оплаты процентовъ (Stückzinsen): 
покупатель долженъ уплатить продавцу проценты за время съ 
момента последняго платежа ихъ въ номинальномъ размере 
Эти проценты прпнадлежатъ продавцу, а покупатель получитъ. 
ихъ въ ближайш1й срокъ платежа. 

Отсюда явствуетъ" что, если А даетъ въ репортъ банку X 
въ конце марта на 15.000 марокъ русской ренты, то онъ полу-
читъ отъ Х—банка въ качестве платежа ликвидащонный курсъ 
(см. ниже) ^ бумагъ плюсъ 47о за 90 дней, а въ конце 
апреля долженъ отдать банку тотъ же курсъ плюсъ -l7o 
за 120 дней. При исчислеши долевыхъ процентовъ, которые-
вычитаются не съ выданной суммы, а съ номинальной цен-
ности бумагъ, годъ принимаютъ въ 360 дней, каждый месяцъ 
въ 30 дней; только если ultimo-февральявится моментомъ выполне-
нiя сделки, февраль счит^ютъ въ 28 дней (въ високосные годы—въ • 
29 дней). Вычислеше долевыхъ процентовъ производится по 

формуле причемъ обозначаетъ процентъ, п—номи-
100.ооО 

нальную сумму, t—количество дней. Такъ какъ размеръ про-
цента для каждой бумаги является определеннымъ (въ приве-
денномъ примере -iVo). а делитель 36000 также остается неизмен-
нымъ, то, след., для каждой бумаги изменяется только п и pi 
такимъ образомъ, для русской 47о ренты формула будетъ 
71. L «Ау ^ п, L 

ДЛЯ 37о ОумаГИ— и т.. д. 9000' ^ ^ ^ 12000 

Какъ указано выше, пролонгащонная сделка между А и бан-
комъ X представляетъ собою продажу А банку на пШшо—мартъ-
и обратную покупку у банка на ultimo-—апрель; поэтому съ юри-
дической точки зрешя и по бухгалтерскимъ книгамъ банка по--
cлeднiй является собственникомъ бумагъ въ течеше апреля ме-
сяца; след., А при обратной покупке долженъ уплатить банку 
долевыхъ процентовъ более, чемъ онъ получилъ отъ банка 
при продаже за 30 .дней; поэтому въ бухгалтерскихъ книгахъ 
банка вносятся въ дебетъ А долевые проценты за 30 дней,, 
т. е. (если дело шло о 15.000 марк. номинальной ценности А) 
15000X30 
— — = оО марокъ. Но соответственно хозяйственной при-
роде сделки, А долженъ уплатить не только процентный деньги 
—50 марокъ, но вoзнaгpaждeнie еза ссуду, которое соответство--
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;.вало бы пролонгащонному проценту, вычисленному съ выданной 
суммы, а не съ номинальной стоимости бумагъ. Сл^д., пролон-
гащонный процентъ слагается изъ долевыхъ процентовъ въ 
.50 марокъ плюсъ некоторая добавочная сумма. Эта добавка и 
представляетъ собою действительно подлежащш уплате ре-
7юртъ. 

Если банкъ X заключаетъ сделку по пролонгац1опному 
проценту б7о, то выданная сумма составляетъ на 100 марокъ 
номинальной стоимости бумагъ 92 марки (а именно, фактиче-
ская курсовая стоимость, положимъ 91 марка, плюсъ 4 про-
цента за 90 д н е й = 1 марка), т. е. въ целомъ 13800 ма-

1 3 8 0 0 X 0 
рокъ; проценты по нимъ составятъ "^гтГосГ ~ марокъ; 
отнимаемъ отсюда, какъ указано выше, долевые проценты въ 
размере 50 мггрокъ; след., репортъ составляетъ 19 марокъ. Эти 
19- марокъ взимаются въ форме добавки къ цене обратной по-
купки ultimo—апрель; такъ какъ они взимаются на сумму 
15.000 марокъ, то, след., на каждыя 100 марокъ падаетъ репортъ 
въ 0,13 марокъ, что въ биржевой технике выражается такимъ 
образомъ: банкъ X при обратной продаже беретъ съ А не упла-
ченную ему покупную цену въ 91%, а 9 1 , 1 3 7 о , или на бирже-
вомъ языке: сделка даетъ репортъ въ 13 сотыхъ (репортный 
процентъ = 0 , 1 3 % , т. е. 1 3 пфениговъ на 1 0 0 марокъ или 1 3 

коп. на 100 руб. номинальнаго капитала). 

Согласно этому, репортъ находится по следуюш,ей фор-
муле: 
курсъ+долевые проценты до сдачиХпро^гащ^ш^ процентъ 

Отсюда отбрасываются долевые проценты за годъ; результатъ 
делится на 12; следовательно: 

выданная сумма >< ripaiонг. процентъ \ _ • долевые 7о7о за годъ 
: - , ^^^ 

При данномъ репорте (Д), наоборотъ, легко определить по-
лол^енный въ основу пролонгащонный процентъ (Р). Вычисляется 
годовой процентъ репорта ( Д Х Г 2 ) , къ нему прибавляется до-
левой процентъ (5), все это помножается на 100 и делится 
на курсъ [К) съ присоединенными къ нему долевыми про-
центами; след., формула будетъ такова: 
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[ ( В Х 1 ' 2 ) ± Д Х 1 ^ P, a въ нашемъ. npiiM^pt; 
A 

[ ( О Д З X 1 2 ) + 4 ] X I O Q ^ P 

( 9 1 - B L ) 

Производство вычисленш ynpocTHTCir, если мы не'будемъ'» 
помножать на 100 и результатъ. делить на куреъ съ^ 
прибавленными къ нему долевыми процентами, а вместо этого 
раздЪлимъ курсъ, увеличенный долевыми процентами, на 100» 
и полученное число возьмемъ д'Ьлите:ттемъ, а на м^сто д^Ьлимаго • 
поставимъ (ЙХ 12XS'); тогда искомую величину можно вычислятъ. 

(jR, ^ ) S 
проще: р • 200 ' = ^ Д«̂ ^ взятагО' нами примера:. 

+ ^ = = результата, въ.круглой. 
92 : 100 0,92 0,92'' ^ ^ ^^ 

цифре будетъ равенъ 6%. 
Значительно проще вычисляется репортъ съ бумагъ диви-

дендныхъ, а не твердо-процентныхъ. На германскихъ биржахъ.. 
дивидендныя бумаги стали обращаться безъ долевыхъ про-
центовъ съ января 1913 года (заграницей уже давно). До т^хъ'. 
поръ по дивиденднымъ бумагамъ также платили долевые-
проценты и притомъ одинаковые, независимо ОТЪ того, давно ли. 
происходило общее собран1е или недавно, можно-ли разсчитывать. 
на дивидендъ въ 127о или же совершенно нельзя ожидать диви-^-
денда; долевые проценты составляли 4:7о. По прошествш об--
щаго собрашя бумага падала тогда на размеръ дивиденда, за. 
вычетомъ долевыхъ процентовъ, т. е., если дивидендъ соста-
вилъ юУо.—на 6%, если курсъ бумаги оставался безъ. из-
мйнешя. И наоборотъ, если дивидендъ составлялъ только 1%,. 
бумага поднималась на 87о, если совершенно не было выдано-
дивиденда, бумага поднималась на 4%. Начислен1е долевыхъ. 
процентовъ въ 4%, естественно, вл1яло на внутреннюю ценность-
бумаги; было несправедливо уплачивать продавцу бумаги, отъ 
которой можно твердо надеяться на 12^0 дивиденда, только 4%. 
за время обладашя ею; съ другой сторены, несправедливымъ явля-
лось также оплачивать 4% бумагу, отъ которой нельзя ожидать, 
никакого дивиденда. Это положеше дела было съ полнымъ осно-
вашемъ изменено въ начале 1913 года. Съ этого времени, про-
давецъ получаетъ процентъ въ виде повышешя йурса до общаго• 
собран1я; после собран1я курсъ падаетъ на полный дивидендъ.. 
Теперь, если А отдаетъ банку X на 15.000 коммандитныхъ паевъ. 
Disconto-Gesellscliaft, онъ уже не получаетъ nltlmo—-мартъ. до-
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левыхъ процентовъ и не долженъ платить ихъ ultimo—ап-
рель; такимъ образомъ, ему не записываются въ дебетъ доле-
вые проценты за одинъ м'Ьсяцъ и не производится вычетъ 
ихъ изъ суммы репорта. 

Вычислен1е репорта совершается просто сл^дующимъ обра-
зомъ: курсъ=::183, процентъ=б7о, след., процентъ на 100 марокъ 
номинальной стоимости за 1 годъ™10,98, за l месяцъ=:0,91 марки, 
(обозначается „0,9i cent"). Итакъ, А долженъ обратно принять 
свои б^^маги по курсу 183,сл. 

При данномъ репорте процентъ вычисляется по формуле: 
РепортъХ12 ^ 0,91 : 12 
K ^ ^ l ô ô = въ нашемъ примере 

т. е. 10,92 : 1,83 — 6% (въ круглой цифре). 

2. Депо2шъ. Какъ мы видели, въ сделкахъ съ твердопро-
центными бумагами нужно иметь, кроме дебетируемыхъ до-
левыхъ процентовъ, еш;е репортъ, вследств1е того, что (вы-
численные съ действительно выданной суммы) ссудные процен-
ты выше, чемъ (вычисленные съ номинальной стоимости) до-
левые проценты. Но можетъ случиться, что долевые про-
центы будутъ выше, чемъ реальные проценты; напр., курсъ бу-
маги стоитъ знстчительно ниже пари, почему и выданная сумма 
значительно меньше номинальной ценности бумагъ, или décou-
vert (т. е. сиросъ понижателей) настолько великъ, что принима-
тели, СЪ трудомъ покрывая ихъ потребность въ бумагахъ, удо-
вольствуются процентомъ, который будетъ ниже долевого 
процента, т. е. обозначеннаго на купонахъ соответствувлдеи 
бумаги. Хотя въ данномъ случае сдатчикъ въ общемъ долженъ 
уплатить процентовъ (въ количестве вознагражден1я за пролон-
гац1ю) на сумму меньшую той, какую составятъ долевые 
проценты за одинъ месяцъ, но онъ будетъ, какъ указано выше, 
дебетованъ долевыми процентами за одинъ месяцъ, т. е. на 
сумму большую, чемъ онъ долженъ платить. Разница между 
суммой дебета и долгомъ по процентамъ должна быть ему воз-
мещена; это возмещеше совершается путемъ выплаты при обрат-
ной покупке имъ бумагъ, т. е. при обратномъ приеме онъ полу-
чаетъ бумаги со скидкой противъ той суммы, которая была 
уплачена ему при сдаче. Эта скидка называется депортомъ. 
Изъ сказаннаго явствуетъ, что депортъ возможенъ только при 
торговле ценными бумагамп съ твердымъ процентомъ, где 
имеетъ место начислен1е долевыхъ процентовъ. 
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Вычисление депорта совершается следуюш;имъ обрггзомъ: 
курсъ сдачи пусть будетъ 4 9 ^ / 0 , поштучные проценты COCTÍIB-

ляютъ 470; процентъ (R) за денежную ссуду въ целяхъ про-
лонгащи составляетъ 3%; тогда сдатчикъ получаетъ въ конц-Ь 
марта за каждыя 100 марокъ номинальной стоимости 49 плюсъ 
долевые проценты (47о на 3 месяца—1 мар.)=:оО марокъ; 
онъ дебетуется 0,33 мар. долевыхъ процентовъ за 1 мЪсяцъ, 

оО 3 

а долженъ уплатить только - О Д З мар.; сл^д,, 0,20 мар. 

еаму должны быть возмещены въ качеств^ депорта. 
Итакъ, депортъ находятъ сл-бдующимъ образомъ: къ ликви-

дащонному курсу (49%) прибавляютъ текущ1е долевые про-
центы, вычислен вые съ каждыхъ .100 марокъ номинальной стои-
мости (за 3 месяца, сл-Ьд., 1 марка), сумму помножаютъ на про-
лонгащонный процентъ (Р), результатъ делятъ на 100, получен-
ное частное вычитаютъ изъ годовыхъ долевыхъ процентовъ 
(здесь 4 марки) и—въ целяхъ получен1я процента за одинъ mí-

сяцъ—-все это делятъ ла 12; следовательно: ^^^^ .; -въ дан-

. (49 + 1 ) . 3 
^ V 100 

номъ примере — = 0,20 мар. на 100 мар. номиналь-
1JÍI 

ной ценности. Вычиташе пролонгащоннаго процента при дан-
номъ депортномъ проценте (D) и курсовой'СТОИМОСТИ, съ прибав-

. ленными къ ней текущими долевыми процентами, совер-
шается по обратной формуле: í ^ S I L ^ ^ ^ A j ^ J ^ ^ - въ данномъ 

К 
примере: ^ — = : ( в ъ круглой сумме) 87о. 

Но можетъ случиться такъ, что при пр1еме долевые про-
центы и пролонгац1онный процентъ будутъ какъ разъ равны меж-
дд собой; напр, пусть пролонгащонный процентъ будетъ 37з7о; 
бумага, допустимъ, имеетъ курсовую стоимость 119%; тогда 
сдатчикъ получитъ въ конце марта 119 плюсъ (долевые про-
центы за 8 месяца) 1 марка = 1 2 0 марокъ на каждые 100 мар. 
номинальной стоимости; онъ будетъ дебетованъ ultimo—апрель 
0,33 марками долевыхъ процентовъ; платить онъ долженъ 
120 X зуз 

пролонгащонныхъ процентовъ за годъ, т. е. .какъ :разъ 

4 марки или 0,33 хмар. въ месяцъ; въ виду того, что онъ дебетованъ 
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,уже на равную сумму, не происходптъ платежа ип репорта, г. 
депорта; обязательство урегулировано („das Engagement ist 
•geschoben''). 

Репортныя и депортныя сделки могутъ заключаться ' h 
третьими лицами, но также и между первона-чальными контра-
гентами. Въ сношен1яхъ банкира съ частной публикой поелг;!-
нее является даже обычнымъ. Но и при этой, въ собственн'-^мт. 
смысле слова, пролонгацш она сохраняетъ форму ирода'ла! 
обратной покупки. 

Отъ совокупности многихъ обстоятельствъ зависитъ т-. 
нужно ли въ отдельныхъ случаяхъ платить репортъ или л/-
портъ и въ какомъ размере. Главными факторами являв тса 
курсъ и размгоръ процента сд1ълоко на ultimo. 

Если, напр., бумага стоптъ 50 за сто а даетъ 47о на шту-
ку, то процентъ для сделокъ на ultimo долженъ подняться y 
до 8%, чтобы принпматель могъ получить репортъ; и, наобор«"] ь, 
если бумага котируется по 2007о п приноситъ 47о, процентт. 
ultimo долженъ пасть ниже 27о для того,, чтобы былъ во:;м -
женъ депортъ. 

Напротивъ: при ultimo —проценте 6Vo четырехпроден! -
ная бумага должна упасть ниже вб% для того, чтобы сдатчпьъ 
былъ свободенъ отъ платежа репорта, тогда какъ, при ultimr. -
проценте въ 2,66% четырехпроцентная бумага только тогл.;̂  
принесетъ репортъ, если поднимется, по крайней мере, на l5vr-'/o. 

Далее оказываетъ вл1яше, какъ уже упомянуто выше, пр^'-
обладанге на иигто-рЫ'Нш сдтлокъ на повыс и-
те или же на пониоюенге. Если преобладаютъ сделки на повы-
шеше настолько спльно, что MHorie стремятся сдать своя бум;иги, 
тогда ссудодатели и покупаюшче бумагп понижатели, въ виду 
излишка предложен1Я, потребуютъ отъ сдатчпковъ выcoкiй про-
центъ. Если же, наоборотъ, преобладаетъ спекулящя на повыше-
ше такъ, что понижатели съ затрудЕен1емъ пр1обретаютъ 
статочное количество бумаги, тогда они —а также банки, 
рые получаютъ много поручешй отъ понижателей на поставку 
бумагъ,— удовольствуются незн-ачительнымъ процентомъ. Наи-
большаго размера достигаетъ это движеи1е въ томъ случае, 
когда консорщуму повышателей удается скупить все бумлги 
определеннаго рода (Corner, Schwänze) и такимъ образомъ 
звать поднят1е ихъ на ultimo даннаго месяца, напр., процентовъ 
до 180, за которымъ последуетъ потомъ къ ближайшему икик^ 
паден1е курса процентовъ до 140;. тогда создается возможность 
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диктовать процентъ понижателямъ, которые, въ виду высокаго 
уровня курса, стремятся сделать отсрочку до ближайшаго 
ultimo и принуждены бываютъ соглашаться на очень зыеок1й 
депортъ. 

Затемъ, оказываютъ также вл1ян1е обязательства по арби-
тражалгъ, благодаря которымъ часто въ одномъ м^ст^ предъ-
являются требован1я на бумаги ко времени ultimo, тогда какъ 
въ другомъ—ихъ предлагаютъ; арбитражи, естественно,'направ-
лены не только къ тому, чтобы выравнять свои сделки въ про-
странстве, чтобы, напр., въ В-Ьне столько же требовалось, сколь-
ко въ Берлине подлежало уплате, но и къ тому, чтобы уравно-
весить свои сделки внутри отдельныхъ биржъ. На этомъ осно-
ван1и арбитражи также часто делжны быть пролонгированы; 
н^, какъ указано выше, арбитражъ является выгоднымъ только 
въ большихъ суммахъ; поэтому вызванный имъ пролонгащи ча-
сто оказываютъ большое влiянie на репортъ и депортъ. Арби-
тражъ мойхетъ быть направленъ также какъ разъ на использо-
ваше разницы въ пролонгавдонномъ проценте на отдельныхъ 
биржахъ. Тогда онъ вл1яетъ также въ качестве уравнивающаго 
фактора. 

Наконецъ, нельзя забывать о томъ, что личная кредито-
способность оказываетъ также влiянie на размеръ процента, ко-
торый взимаетъ банкиръ съ каждаго своего клieнтa. 

Такъ какъ при репортныхъ и депортныхъ сделкахъ юри-
дически право собственности на сданныя бумаги переходитъ къ 
принимателю, то последн1й въ продолжен1е владешя ими имеетъ 
все права собственности, т. е„ напр., право голоса въ обш;емъ 
собранш въ случае, если оно придется на соответствующ1й ме-
сяцъ. некоторые банкиры принимаютъ даже бумаги съ незначи-
тельнымъ репортомъ, въ целяхъ усилен1я своего права голоса 
въ предстоящемъ обш;емъ собран1И. 

Съ другой стороны, сдатчикъ долженъ проверить солид-
ность принимателя. Если последшйкъ ultimo—апрелю попадетъ 
въ конкурсъ, а бумаги къ тому моменту поднимутся на 10%, 
тогда сдатчикъ можетъ воспользоваться этой разницей лишь 
въ качестве обыкновеннаго конкурснаго кредитора. При дей-
ствительномъ лолюардировант сдатчикъ можетъ выделить бу-
маги изъ конкурсной массы, подъ услов1емъ обратнаго возвра-
та ссуды. Приниматель, наоборотъ, при конкурсе сдатчика (въ 
случае паден1я его бумагъ) также можетъ воспользоваться сво-
имъ правомъ требовашя курсовой разницы лишь въ качестве 



Бпржевыя сделки, ихъ пролонгащя и ликвидац1я. 317 

обыкновеннаго конкурснаго кредитора. Поэтому прп каждой 
пролонгацш, въ силу обычая, разница между курсомъ въ мо-
ментъ договора и иШшо-курсомъ уплачивается наличными. 

3. Ломоардныя сд%лки совершаются въ цЬляхъ пролонгащи 
только между банкирами. 

При косвенной ломбардно! сделке ссудодатель (какъ 
и при репортной сделке) является собственникомъ бумагъ. 
Но онъ принимаетъ ихъ не по полному, а по обуслов-
ленному более низкому курсу и поставляетъ обратно ихъ (или 
на ту же номинальную сумму того же рода бумагъ) въ ближай-
ш1й ultimo по тому же самому курсу (плюсъ репортъ или ми-
нусъ депортъ). Но, такъ какъ расчетъ будетъ совершаться по 
ликвидащонному курсу (см. ниже), ссудодатель сейчасъ же 
получаетъ эту разность между ликвидащоннымъ и обуслов-
леннымъ курсомъ; чрезъ это онъ пр1обретаетъ известную 
гарант1ю. Получеше данной гарант1и и является для принима-
теля целью всей сделки: она служитъ обезпечешемгь противъ 
слабаго контрагента; высота этого обезпечешя, т. е. разница 
между курсомъ, по которому ссудодатель доставляетъ повы-
шателю пли принимаетъ отъ понижателя, и курсомъ ликвида-
щоннымъ завпсптъ отъ качества бумагъ, конъюнктуры и лично-
сти ссудопринимателя. 

Ломбардная сделка, въ собственномъ смысле слова, является 
наиболее распространенной между посетителями биржи пролон-
гащонной сделкой. Целью ея является получен1е займа 
(festes Geld, Ultimo-Geld), т. е. ссуды, по которой ни одна сторона 
не можетъ требовать уплаты въ срокъ между двумя ultimo. Главное 
преимущество ея предъ репортной сделкой заключается въ Герма-
Hin въ ея свободт отъ обложешя (косвенная ломбардная сделка 
также подлежитъ обложешю). Гарант1я ссудодателя состоитъ въ 
качестве требуемыхъ имъ бумагъ и въ размере оказываемой 
имъ залоговой ссуды. Очень часто заемщикъ еще самъ не знаетъ, 
как1я бумаги онъ сможетъ въ ultimo отдать въ залогъ въ то 
время, какъ является уже вынужденнымъ войти въ переговоры 
съ ссудодателемъ. Иногда обусловливается, должны ли быть сда-
ны государственныя бумаги, или банковыя акцш, или железно-
дорожный акцш; друпе ссудодатели принимаютъ только 
внутренняя бумаги, некоторые совершенно не принимаютъ про-
мышленныхъ бумагъ, третьи даютъ подъ внутренн1е госу--
дарственные займы б0льш1я ссуды, чемъ подъ внешн1е и т. д. 
Главными ссудодателя^ш на берлинской бирже являются 
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]\оролевсгай llpyccKit Банкъ (Seeliandlung) и Прусская Central-
(ienossenschafts-Kasse (т. наз. Preussenkasse). Они предъявляютъ 
иольш1я требован1я къ качеству бумагъ и допускаютъ ссуды 
лишь въ ограниченной доле курсовой ц^иы бумагъ, но зато 
даютъ деньги по бол^е дешевому проценту, ч^мъ крупные бан-
ки. Солидность заеми1,ика въ сношензяхъ съ частными банками, 
конечно, играетъ также большую роль. 

Наконецъ, къ ломбарднымъ сделкамъ относятся ссуди де-
'Ъ на коротте сроки, посредствомъ которыхъ ссудодатель при-

ходитъ на помоШ;Ь своимъ кредитомъ после ultimo. Эти деньги 
дороже, чемъ ultimo—ссуды; но зато проценты уплачиваются 
только за несколько дней. Но этому преимуш,еств5^ противо-
стоитъ та опасность, что при недостаточномъ оживлеши денеж-
наго рынка ссудоприниматель не въ состояши буд^етъ выпла-
тить занятыхъ денегъ. 

Внт-германстя биржи. Где допускается торговля на срокъ, 
тамъ возможна и пролонгац1я; повсюду долженъ быть возме-
ьденъ процентъ принимателю. Въто время, какъ на всехъ биржахъ 
иролонгащонная сделка представляется въ виде соединен1япокуп-
1ен и обратной продажи,.т. е. юридическая ея конструкц1я такова же, 
к:)къ и на германскихъ биржахъ, техническая сторона дела, способъ 
н(1числен1я процентовъ различны. Венская и будапештская биржи 
( какъ и германская биржи) для бумагъ съ твердымъ процентомъ 
признаютъ уплату долевыхъ процентовъ, тогда какъ на лон-
донской и парижской биржахъ все бумаги обрапдаются безъ до-
л(чшхъ процентовъ, и процентъ, который следуетъ продавцу, 
выражается только въ курсе. Далее: тогда, какъ на парижской 
бирже вознагражден1е за пролонгащю выражается въ томъ, что 
обратнь^й пр1емъ совершается по другому, более высокому 
курсу (при репорте, который только и возможенъ въ Париже, 
.ибо, если понижатель нуждается въ бумагахъ, то онъ платитъ 
Г1рем1ю), чемъ гфи сдаче, на лондонской (а равнымъ образомъ 
на брюссельской, амстердамской и венской биржахъ) ку^съ 
обратной n p i e M K H равенъ курсу сдачи; вместо, этого начисляется 
особая сумма въ виде пролонгащонныхъ процентовъ. Въ резуль-
тате получается одно и то же, только методы исчислешя иные. 

V. Ликвидац1я биржевыхъ сделокъ. 

i . Ликвидатл кассовыхъ сдтлокъ. Поставка производится 
ни берлинской бирже въ месте, указанномъ покупателемъ: 
для наличныхъ иностранныхъ монетъ, бумажныхъ денегъ, ры-
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ыочныхъ векселей—отъ 3 до 5 часовъ въ день срока, а для дан-
ныхъ. бумагъ, процентовъ, дивпдендовъ и девпзъ—въ ел'1>лую-
щ т биржевой денъ между 9 и 12 часами. Если одна сторона па-
жедлитъ исполнешемъ, другая должна потребовать выполжчпя, 
по берлинскимъ обычаямъ, не позднее я-го биржевого дня! 
Если же обе стороны молчатъ въ течен]е этот̂ о срока, то сделка 
считается прекраш;енной. Если сторона, не пропустившая е])о]са, 
хочетъ приступитъ къ щуинудишельиолп} ¡/регулированпо сделки 
(которое можетъ быть произведено путемъ покупки или продажи 
чрезъ посредство курсового маклера или caмoeтoятeлыкJ;|, то, такъ 
какъ кассовыя сделки не являются фиксированными сделками, 
она должна дать другой стороне устно или письменно известный 
срокъ, по меньшей мере, до ближайшаго биржевого дня, а если 
требоваше было сделано после 1 часа, днемъ позднее до 12 ча-
совъ дня, причемъ необходимо сделать ясное предупрежде-
Hie о принудительномъ урегулирован1и. Но безрезультатномъ 
жстеченш срока, въ ближайшИг биржевой день должно быть 
произведено принз^дительное урегулирование п притомъ по дей-
ствующему курсу. Разность мелсду курсомъ сделки и курси^гь 
урегулирован1я должна быть тотчасъ зшлачена той стороне, ко-
торой она следуетъ. 

Для поставки бумагъ въ Берлине, напр., существуетъ осо-
баго рода центральная организащя, къ которой примкнули все 
более или менее значительныя банковыя фирмы, а именно, осно-
ванный въ 1894 году 0ани;ъ берлпнскаго кассоваго союза {Вшк d(4S 
Berliner Kassenvereins). Если при кассовой сделке банкъ X дол-
женъ поставить 20 банковымъ учреждеи1ямъ купленныя бумаги и 
въ то же время имеетъ получить бумаги отъ 15 бан]х0въ, то онъ не 
долженъ посылать своихъ разсыш^ныхъ къ каждому изъ этихъ 
банковъ для разноса и coбиpaнiя бумагъ, а вместо этого иосы-
лаетъ въ кассовый союзъ бумаги, которыя онъ долженъ поста-
вить, вместе съ документами на бумаги, которыя онъ долженъ 
получить; одновременно поступаютъ^ сюда и отъ другихъ фирмъ 
бумаги или же документы на получеше таковыхъ. Кассовый 
союзъ дебетуетъ и кредитуетъ счетъ—;киро каждой фирмы сум-
мами, подлежащими къ платежу или получен1ю, и пропзводптъ 
взаимные разсчеты; такимъ образомъ, въ результате вс1:>хъ раз-
счетовъ банка X его счетъ въ кассовомъ союзе будетъ деисто-
ванъ или кредитованъ всего одною цифроИ. 

2. Ликвидацгя срочныхъ сдтлокъ имеетъ главной целью пере-
дачу товаровъ продавцолга ггокупателю: наск'>льк0 это npocTi» въ 
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принципе въ кассовыхъ сделкахъ, настолько это усложняется 
при сделкахъ на сроки. Ибо существующ1й при срочной сделке 
промежутокъ по большей части (здесь не принимаются во вни-
Manie случаи пролонгащи) используется покупателями для даль-
нейшей перепродажи бумагъ, между темъ, какъ бланкопродавцы 
(Leerverkäufer) въ это время покрываются бумагами. Такимъ обра-
зомъ, кэ дьпо срока большинство срочныхъ сделокъ уравнове-
шивается обратными сделками, и только немнопе участники по-
лучатъ пли должны будутъ поставить бумаги „per saldo". Но 
затруднешя возникаютъ отъ того, что большинство обратныхъ 
сделокъ совершается съ другими лицами, а не съ теми, съ ко-
торыми были совершены главныя сделки. Если А 8 апреля ку-
пилъ у В на 15.000 марокъ по номинальной Ц Е Н Е акщи Deutsche 
Bank по курсу 242%, а 12 апреля продалъ ихъ С по 245%, 
то онъ собственно, если не считать 3% разницы, полученной 
имъ въ свою пользу, не принимаетъ более никакого участ1я въ 
поставке. Въ результате ему не нужно ни поставлять, ни npi-
обретать акц1й Deutsche Bank. HQ В и С продолжаютъ считать 
его своимъ контрагентомъ по договору. Такимъ образомъ, онъ 
долженъ былъ бы 30 апреля принять бумаги отъ В чрезъ упла-

15000X242 ^ ту ему мар. и поставить ихъ С, получивъ отъ него 

15000X245 ^ 
- марокъ. Если принять во внимаше, что, напр., на 100 

берлинской бирже участвуетъ несколько сотенъ фирмъ, кото-
рыя въ течен1е одного месяца совершаютъ тысячи сделокъ съ 
одинаковыми бумагами, то ясна станетъ невозможность прямого 
выполнешя отдельныхъ сделокъ участвовавшими въ нихъ лицами. 
Поэтому на всехъ биржахъ создается необходимость въ учрежде-
шя въ щЬляхъ поставки бумагъ также, какъ и для платежа де-
негъ, центральнаго разсчетнаго бюро (союза для Л й к в и д а ц 1 и , 

вывода сальдо, сведешя счетовъ), которое, исключая сделки, 
урегулированныя обратными сделками, вычисляло бы, кто долженъ 
поставить или принять бумаги per saldo, и сообщало о томъ 
участнику съ указан1емъ его контрагента. 

Дальнейшее затруднен1е состоитъ въ томъ, чте сделки съ 
однеми и теми же бумагами совершаются по самымъ разнооб-
разнымъ курсамъ. Поэтому урегулирован1е ихъ было бы сопря-
жено съ громадными затруднешями; въ самомъ деле, если банкъ 
X долженъ поставить бумагу однимъ банкамъ по 107, другимъ 
по 108, а отъ третьихъ банковъ имеетъ получить ту же самую 
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бумагу по 106-/з пли 107V2, то, конечна"), урегулирован it.; lui-io-
ветъ самыя сложныя вьтчпслен1я; и это только ггцтъ пр1км'Ё|л> 
изъ тысячи, по которымъ долженъ быть пропзведенъ разсчегъ 
въ каждый ultimo. Разумеется, окончательная поставка или 
пр1емъ должны совершаться по различнымъ курсамъ. Мо вь 
целяхъ устранен1я этихъ затруднешй лри предмарите/нлюмт. 
разсчете поставка всехъ бумагъ определе]П1с1го рода вь 
ultimo совершается по одному курсу, т. наз. лнкупгдащоннпл!}} 
курсу, Онъ устанавливается биржевымъ правлен1емъ за два дня 
до биржевого ultimo и соответствуетъ приблизительно стоящему 
въ этотъ день „первому курсу" (,,erster Kurs"). Такпмъ образомъ, 
этотъ ликвидащонный курсъ является чисто разсчотнымъ кур-
сомъ, по которому не совершаются новыя сделки (исключая 
пролонгащи, см, выше). 

Вврлинская биржа. Биржевое иравлен1еза1гЬскольк^о иедЬль 
предъ окончан1емъ каждаго года устанавливаетъ Д1Ш ка'ждаго ме-
сяца, въ которые должно происходить ypeгyлйpol'.aнie срочныхъ 
сделокъ; обычно трвтиг отъ кониа будтишный день является 
днелгь заявлешя рттенш относшне, и,но премт (Priini ionerklärungs-
tag), предпослтдн'пь—днемъ определен]я ликвидап^онныи-ь кцрсовъ 
(и BpyneHiH счетовъ ликвидац1ониому союзу), послтдшй будничный 
день—днемъ поставки бумагъ и платежа по нимь. 

Цеитральнымъ разсчетнымъ учрежден1ем7> для лпквидaцiи 
въ день ultimo является на берлинской бирже рукиводимый 
кассовымъ ферейномъ „ликвидaцioнный ферейнъ для срочных'ь 
сделокъ на берлинской фондовой бирже", учрежденный въ 18i)5 
году, ^ во Франкфурте-на-х\1айне и въ Мвшхене—„коллекщон-
ная контора", въ Гамбурге—„бюро для ликвидации ценныхъ 
бумагъ", въ Бреславле—„ферейггь для caльдиp^)вaнiя". Къ этимь 
организац1Ямъ принадлежатъ все, принимаюиця более или ме-
нее значительное участ1е въ торговле на ultimo, фирмы дан1]ой 
местности. Нелпшнимъ поэтому является здесь краткое омиса-
Hie берлинскаго ликвидащоннаго союза. 

Вступительный взносъ составляетъ 75 марокъ, ежегодный 
члeнcкiй взносъ (который устанавливается комитетомъ, соот-
ветственно оборотамъ каждаго чл(та) колеблется мг'жду т и 
S.OOO марокъ. Каждый членъ получаетъ до 25 числа ка.]Сдаго ме-
сяцп, для каждой сконтрируемой въ ликвидац1оннг>мъ ф<^рейие 
бумаги (въ 1912 году—52 вида бумагъ) ^копЬЫмщеи, т. е. раз-
сч';̂ тнып листъ, на кот».>ромъ написаны имена всехъ <316) чле-
новъ ферейна и две колонки: налев«;) отъ имени—„отъ коп", 

21 
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вправо—„кому". Въ колонки должны быть записаны суммы всЬхъ 
обращавшихся по ultimo—сделкамъ данного месяца бумагъ въ 
размерахъ, кратныхъ 15.000 (или 10.000). Въ конце разсчетнаго 
листа выводится сальдо соответствующей бумаги, т. е. устанав-
ливается, должна ли фирма въ заключительномъ итоге поста-
вить или получить бумаги. Въ заглав1и листа отмечается фир-
ма, а внизу печатное назваше бумаги. Разсчетный листъ, внима-
тельно и ясно составленный, долженъ быть за 2 биржевыхъ дня до ul-
timo до 8 часовъ вечера (т. е. въ день установлешя ликвидащоннаго 
курса) переданъ ферейну. За запоздаше или совершенную непо-
дачу листовъ пpocpoчившiй членъ подвергается денежному штра-
фу до 300 марокъ; но разсчетныхъ листовъ по темъ бумагамъ, 
по которымъ членъ въ данный месяцъ совершенно не заключалъ 

. сделокъ, не требуется подавать. 
Ночью же производится провтрка листовъ; при правильномъ 

вписываши каждой суммы членами ферейна все сальдо въ ко-
нечномъ итоге должны уравняться. Всякая ошибка вызываетъ 
чрезвычайно трудную счетную pa6oTj^; въ то же время подсчетъ 
долженъ быть произведенъ очень быстро. Вследств1е этого, каж-
дая ошибка, всякая неточность, всякая неясность штрафуется 
6 марками. На следующее утро союзъ сообщаетъ темъ фирмамъ, 
которыя по сальдо имеютъ получить бумаги даннаго рода, на-
зван1я фирмъ, которыя обязаны поставить эти бумаги. Такимъ 
образомъ, Deutsche Bank, скажемъ, получаетъ уведомлен1е, что 
онъ долженъ поставить на 30.000 марокъ акщй А. Е. гер-
манскохму Nationalbank, хотя бы онъ съ нимъ и не совершалъ 
ни одной сделки на эти акщи. Нащональный банкъ присоеди-
няетъ къ своему разсчетному листу записку {Lieferungsbeleg): 
„поставить для Нащональнаго банка акц1й А. Е. G. на 45.000 
марокъ". Эта записка на поставку препровождается въ Deutsche 
Bank, который пересылаетъ ее вместе съ соответственными цен-
ностями Нащональному банку; отсюда Нащональный банкъ за-
ключаетъ, что ценности поступили въ уплату по сальдо его раз-
счетнаго листа. Иногда, по требовашю обстоятельствъ, ликвида-
щонное бюро раздробляетъ обязательство поставки, если, напр., 
въ указанномъ случае ни одинъ банкъ не долженъ поставить 
бумагъ на 45.000 марокъ, но Deutsche Bank долженъ поставить 
па 30.000 марокъ, Dresdner Bank на 15.000 марокъ; тогда ликви-
дащонное ия>ро само изготовляетъ соответственный разсчетъ. 

Всеобщая комлан1я элекгричества. 



Биржевыя сделки, ихъ тгролонгад1я и ликвидация. 323 

"Поставка и пр1емъ некоторыхъ впдовъ бумагъ совершается н(-
;:П0средственн0 черезъ ферейнъ. 

^ Самая поставка происходитъ въ бпржево!! ultimo по ликви-
дацшнному курсу; платежъ договорными сторонами разности 
(конечно, не непосредственный, а путемъ разсчетовъ по сче-
тамъ жиро) совершается въ следуюш,1й биржевой день. Бу-
маги также не передаются обыкновенно съ рукъ на руки, какъ 
описано въ вышенриведенномъ примере, но это совершается 
посредствомъ обязательнаго депо отщювихъ билшгъ, которое каж-
дый членъ можетъ иметь при кассовомъферейнедляглавнейшихъ 
обращающихся бумагъ. Поэтому, если А купилъ у X на зо.ООО 
марокъ 3% имперскаго займа по 857о и продалъ У на бо.ооо марокъ 
по 857о, а ликвидащониый курсъ для зо/о имперскаго займа уста-
новленъ въ 85,50 о/о, тогда А въ ultimo даннаго месяца передаетъ 
-следуемыя къ поставке въ качестве сальдо 3% бумаги и^шер-
• скаго займа на 30.000 марокъ фирме, указанной ферейномъ, напр., 

Z, получивъ отъ нея (плюсъ долев. 'процен-

ты). X также ликвидпруетъ по этой покупной цене, т. е. 
долженъ уплатить А V2% съ 30.000 марокъ, причемъ А поруча-

• етъ кассовому ферейну произвести по нимъ инкассо или сииса-
Hie со счета. Съ другой стороны, оказывается, что У при одина-
ковой ликвидащи также не доплатилъ V2%; тогда А делаетъ 
относительно У подобное же nopj^enie ферейну путемъ переда-
чи ему счета разности (Differeiiznote). Уплатой или же списа-
н1емъ со счета по счетамъ разности (въ разсчетной палате, су-
ществующей въ Берлине при Пмперскомъ Банке) и заканчива-
ется ликвидащя ultimo. 

Витермаття биржи, 

1. Лондонская бирлеа. Ликвидaцiя {scftlemejit) продолжается 5 
дней. Въ первый день---заявлен1е решений относитбчтьно прем1ц 
для горнопромышленныхъ ценностей, во второй день—пролонга-
щя этихъ ценностей и oбъявлeнie прем1й ддя всехъ прочихъ 
ценностей; на TpeTin день—пpoлoнгaцiя прочихъ ценностей. Чет-
вертый день называется Jfcket-drrir': въ этотъ день те лица, ко-
торый по сальдо должны поставить или принять бумаги, пврела-
ютъ отпечатанные формуляры своимъ непосредетвеннымъ пред-
шественникамъ, а пocлeднie—снабдивъ ихъ своимъ именемъ,— 
въ свою очередь,•• передаюп> ихъ своимъ предшествеиншсамъ до 
техъ поръ, пока формуляры не поиадут'ь иъ руки д'^йетвшель-
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наго поставщика. Въ этотъ же ticket-dciy устанавливается и лик-
ьидац1онны1][ курсъ. На пятый день (settling day, pay day) посьь 
лаются бумаги или же уведомлен1я о произведенныхъ списан!--
яхъ счетовъ по ликвидац1онному курсу, а также ликвидируются 
разницы. 

Берлинскому лпквидац1онному союзу соотв^тствуетъ Stock 
Exclumge Clearing House. Ликвидащя по англ1йскимъ государ-
ственнымъ бумагамъ и инд111скимъ ценностямъ совершается 
только одинъ разъ въ месяцъ (Consols settlement), а по прочимъ 
ценностямъ дважды. 

2. Парижская бирэюа. Ликвидащя въ „паркете" быва-
етъ и на medio, и на ultimo, а въ „кулиссе" (неоффищальной тор-
говле) только на ultimo и притомъ по ликвидащоннымъ кур-
самъ (Course de compensation). 14-го числа или въ предпослед-
Hin день месяца происходятъ объявлешя о прем1и (Réponse deis 
primes), 15-го пли въ последн!й день—ликвидащя, 16-го или 1 
и 2-го—проверка (pointage des écritures), 17-го или 8-го—постав-
ка и платежъ должниками маклерамъ (agent de change), 18 или 
4-Г0-—платежъ этими последними кредиторамъ, наконецъ, 19-го 
или 5-го—поставка бумагъ кредиторамъ чрезъ маклеровъ. 

3. Втнская биржа. Большинство сделокъ, если не сделано 
особой оговорки, считаются заключенными per Arrangement. Бу-
маги по этимъ сделкамъ (т. е. все главнейш1я государственныя 
бумаги и все акщи) очень редко обращаются непосредственно. 
Ликвидащя сделокъ per Arrangement совершается чрезъ Аггап-
gemenfMreau, учрежденное при венскомъ Giro—und Kassenverein; 
къ нему обязаны примкнуть и передавать свои сделки все по-
сетители биржи, производящ1е ташя сделки. 

Ликвидащя сделокъ per Arrangement происходитъ однаж-
ды въ неделю, иcключeнie существуетъ для турецкихъ выш-
рышныхъ займовъ (per medio) и для некоторыхъ другихъ бир-
жевыхъ ценностей (per ultimo). Передача разсчетныхъ листовъ 
совершается до 5 часовъ пополудни;" при подаче отъ 5 до 5Va 
часовъ дня каждый листъ штрафуется 10 кронами, после 5 V2 часовъ 
пр1емъ совершенно прекращается. На разсчетномъ листе отно-
сительно каждой сделки долженъ быть указанъ курсъ, по ко-
торому она была заключена, причемъ разрешается показыватъ 
только такой курсъ, который можетъ быть разделенъ на 4 до-
ли; могущ1й быть остатокъ контрагенты должны сами урегули-
ровать (подобно тому, какъ въ Берлине—относительно разности). 
Если показанные обеими сторонами курсы не совпадаютъ и ими 
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не будетъ внесено поправокъ, Arrang«^ment1)urel)l] лг. 1гзв'1у т̂иихъ 
размеровъ разницы (по обыкиовенпо иа 1 крону) принимаетъ 
низш1й курсъ, при превышен1и этой разницы—лггквидагипннгай 
курсъ. Поставка совершается черезъ посредетпо ЛlT'aиgê и<•пt— 
Ъигеаи, которое принимаетъ на себя инкассо и платежм> разни-
цы по ликвидащонному курсу. Просрочивпппгь лип{видац1опнии 
курсъ поставщикамъ или иршп1мпт<-лтям'ь угро>каетъ экзо11'уц1ин-
ная продажа, соответствуюпгая берлинсксгму прпнудитгмьиому 
урегулироватпю). 

VI. Правовыя основы биржевыхъ срочныхъ од%локъ. 

Германсшй злконъ отказался отт> точ11агоо!!ррд1уим11я поня-
тая биркйсевой срочной торговли, чтобгл не стеснят.ь :тп\ъ судеб-
ную практику. 

Пртнаки понят1я биржево!! торговли иа срокъ следуючпе: 
1) Заявлен1е сделки на известный срокъ. 
2) Заключен1е ея, какъ фикспрованноГг сделки, т. е. точное 

указан1е времени поставки; обычно доиускж^мыя иезначительныя 
•отклонешя—краткая отсрочка или такое же досрочное В1г11плне-
н1е не противор^чать этому признаку. 

3) Биржевой характеръ заключенГя сд'Ьлки, т. г.. устраиенш 
индивидуальнаго ея характера,--„типпческ1я'' условтя договора. 

Необходима зависимость даинп11 сделки отт» биржи по су-
ществу, а не въ томъ смысле, чтобы сделка заключена была 
именно въ помещенш биржи. Иными словами, заключенная, напр., 
въ банкирской конторе сделка также можетъ быть биржевой 
сделкой на срокъ. 

Биржевой характеръ ваключгн1я сделки обусловливаетъ 
зависимость цшы ся отъ оф(/п1ииь1ьтй биржевой итни. Этв 
зависимость не доллша быть, однако, въ каждомъ случае дока̂ а̂-
на. Несущественнымъ является то обстоятельство, заключается 
ли сделка съ целью спекуляп1и, пли нетъ. Сделка съ нал!ере-
шемъ действительнаго выполнения, разъ она заключена въ фор-
ме биржевой срочной сделки, подлежитъ темъ же прав()тамъ 
постановлеЩямъ и только после выиолисчпя становится закон-
ченной юридической сделкой, съ распростра11ен1емъ 110<'ледств1Й 
этого на все предшествуюпця действия контрагентовъ. 

Дшете биржевыхъ срочныхъ сдтлокъ. Биржевыя (.'.делки 
по своему юридическому действ1ю разделяются ¡пи 

А) Дозволенный и, въ частности, а) офсИпцальпыя (съ до-
пущенными товарами и ценными бумагами), Ь) неоффищальныя. 
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B) Запрещенныя биржевыя срочныя а) подлежащ,1яьг 
выполнешю (съ ценными бумагамп и товарами за псключешемъ^ 
хл^бнаго зерна), Ь) наказуемый (съ хлебомъ и продуктами хл-Ьб-
наго мукомолья) 

А. Дозволенныя бироюевыя сдголки на сропъ. 

1. Допущение къ баржевой срочной упордовлт. Что касается: 
оффитальныхъ бироюевыхъ срочныхъ сдтлокъ, то подъ таковыми, 
разумеются бпржевыя сделки на срокъ съ такими товарами и цен-
ными бумагами, которыя допущены къ биржевой срочной торговл-е 
правлен1емъ биржи, посколько оне заключаются съ соблюден1емъ. 
установленныхъ правилъ (въ отношеши количества, качества,.,, 
срока доставки и т. д.). 

Для сделокъ съ товарами, не исключенными безусловно изъ-
срочной торговли, необходимо предварительно запрашивать пред-
ставителей заинтересованныхъ отраслей промышленности, мнен1е 
которыхъ сообщается имперскому канцлеру, и приходится ждать 
его заключен1я. Для допущешя ценныхъ бумагъ къ биржевой^ 
срочной торговле необходимо, чтобы оне прежде всего вообще-
были допущены къ биржевой торговле; общая сумма допущен-
ныхъ акц1й предпр1ят1я должна составлять не менее 20 милл!о-
новъ марокъ; паи какого-либо германскаго коммерческаго то-
варищества могутъ быть допущены только съ его • соглас1я. До-
пущение къ биржевой торговле на срокъ можетъ быть произве--
дено и безъ ходатайства оффищальнымъ путемъ, коль скоро это = 
является необходимымъ, напр., для того, чтобы смягчить круп-
ныя колебаш% курса въ кассовомъ обороте. 

Запрещены срочныя сделки, посколько предметомъ ихъ 
являются товары или ценныя бумаги, не получивш1я спещаль-^ 
наго разрешешя обращаться на срокъ, а именно: 

a) паи горныхъ и фабричныхъ предпр1ят1й—безъ разреше-
шя Союзнаго Совета; 

b) товары или ценныя бумаги, относительно которыхъ сроч--
ная биржевая торговля Союзнымъ Советомъ запрещена безуслов-
но или поставлена въ зависимость отъ еще невыполненныхъ-
услов1й. 

Разрешен1е срочныхъ сделокъ съ даннымъ товаромъ или 
бумагой можетъ быть во всякое время взято правлешемъ биржи 
обратно; это должно быть сделано имъ по требовашю правитель-

Какъ изв:Ьстно, германскимъ биржевымъ закономъ, г. срочныя. 
сделки съ хл^^бомъ были запрещены. Ыргш. ред. 
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ства союзнаго государства {LandesregieriiDg), или когда исчезаютъ 
законный услов1я возможности срочныхъ сделокъ, ИлМеииО" при 
уменьшеши общей суммы акщй иредпр1ят]я ниже 20 милл]оповъ 
марокъ или по требовашю того отечественнаго промышленнаго 
акц1онернаго общества, паи котораго были допущены къ сроч-
нымъ сд^лка^гъ. Разрешен1е прекращается само собой при исклю-
ченш данной бумаги изъ биржевой торговли вообще. 

Что касается неоф(/)1Ш;2алшыхъбиржевьгхъ срочныхъ сдшюкъ, 
то подъ ними разумеются так1я, которыя совершаются или съ 
недопущенными ценностями или же съ несоблюдеи1емъ предписап-
ныхъ условхй (сделки на medio, сделки согласно лондопскимъ 
обычаямъ). Экономическ1я последств1я: недопуще1пе пользовашя 
биржевыми учреждешями посредничествомъ курсовыхъ маклеровъ, 
невключен1е въ оффищальныя котировки. Г1ублпкац1я или рас-
пространен1е курсовыхъ бюллетеней неоффищальныхъ сделокъ 
наказуемо, Юридичесшя последствгя: неограниченная допусти-
мость возражений о томъ, что сделка является игрой на разницу. 

2. Цтттттельность биржевыхъ сдтлокъ на срокъ. Гермаи-
сюй биржевый законъ 1896 г. требовалъ внесеи1я такихъ сделокъ 
въ биржевой реестръ, какъ необходимаго услов1я для придан1я за-
ключаемымъ биржевымъ сделкамъ на срокъ полной силы. Но по-
следств1я его оказались крайне нежелательными; въ 1907 году во 
всей Гермаши было внесено въ срочный реестръ сделокъ съ цен-
ными бумагами только 201, съ товарами всего 208, изъ нихъ 73 бы-
ло зарегистрировано въ Берлине, а во Франкфурте 8. Вследствие 
этого, каждый контрагентъ долженъ былъ быть готовъ къ тому, что 
его противникъ сделаетъ возражен1е объ игре на разницу; та-
кимъ образомъ существовала всеобщая правовая неуверенность. 
Поэтому биржевой законъ 1908 года отменилъ биржевой реестръ. 
Законъ различаетъ (•§ 53 и далее}: 

a) Биржевыя сдтлки на срокъ, гитющ1Я: полную силу. Та-
ковыми считаются сделки, въ которыхъ оба контрагента являются 
лицами, способными къ заключенш биржевыхъ срочныхъ сделокъ. 

Биржевыя сделки на срокъ, заключенныя между лицами, 
способными къ совершентю таковыхъ, имеютъ полную силу, 
пользуются судебной защитой; форма возможнаго обезпечешя не 
предписана; вoзpaжeнie о сделке на разницу допустимо также и 
между лицами, способными къ заключен1ю биржевыхъ сделокъ 
на срокъ при неоффищальныхъ срочныхъ сделкахъ. 

b) Биржевыя срочныя сдтлки, не им1оющ}я полной силы. Сдел-
ки на срокъ, заключенныя между лицами, неспособными къ совер-
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ineniio ихъ, уже вследств1е одного этого, не имеютъ полной силы. 
Все-таки биржевая сделка на срокъ можетъ получить полную 
силу въ томъ случае, если одпыъ изъ контрагентовъ являет-
ся способнымъ къ заключению сделокъ на срокъ, а другая сто-
рона представитъ залогъ; дозволеиныя срочныя сделки, заклю-
ченныя между лицами, не способными къ совершен1ю пхъ, также 
пр1обретаютъ известную силу: 

Л. Черезъ npedocmae.ienie o6esiie4eHisi. На одной стороне 
долженъ быть способный къ совершен1ю сделки на срокъ, на 
другой—недееспособный контрагентъ; последни! долженъ пред-
ставить первому обезпечеите вьтолнен1я сделки, jipn чемъ это 
обезпечен1е, съ одной стороны, должно состоять изъ денегъ или 
обращающихся на бирже ценныхъ бумагъ. съ другой стороны, 
изъ спещальнаго письменнаго документа, въ которомъ должно 
быть ясно сказано, что обезпечен1е служитъ для покрыт1я по-
терь отъ биржевой срочной сделки; бумаги должны быть обо-
значены въ письменномъ доку?^1еите по роду и количеству, или 
номинальной ценности. Биржевая сделка на срокъ является для 
способпаго къ заключен1ю ея вполне обязательной,—для его контр-
агента—-только въ размере внесеннаго залога. 

В. Кроме случая внесен1Я обезг1ечен1я, также и ест дозво^ 
ленныя биржевыя сджти между лниами, неспособным,н къ со-
вершенпо срочныхъ сдтлокъ, въ известныхъ отно-
шен1'яхъ. Именно: а) уплаченное на осиованиг сделки не можетъ 
быть потребовано обратйо па томъ основанпг, что сделка не по-
родила обязательства; действительное вьто:шен1е срочной сдел-
ки одной стороной при наличности предыдущаго согласхя про-
тйвн^[ка сообщаетъ полную силу всемъ предыдущимъ актамъ 
сторонъ. При этомъ лишь сдача и пр1емъ во исполнен1е сделки 
считаются действительнымъ выполнен1емъ ея; заключен1е новаго 
обязательства (вексель, признан1е долга) есть лишь datio in so-
Intionem. 

Въ принципе, требован!я по срочнымъ биржевымч:. сделкамъ, 
не имеющимъ полной силы, не могутъ быть использованы для 
1^заимныхъ зачетовъ, такъ какъ пocлeднie предполагаютъ иско-
выя требовашя. Биржевой законъ допускаетъ отсюда одно исклю-
чен1е: взаимныя требовашя по биржевымъ срочнымъ сдЬлкамъ 
допускаются для зачетовъ и въ томъ случае, если этп сделки 
дла участника не обусловливаютъ обязательства. Это имеетъ зна-
чеше лишь для зачета по желан1ю одной стороны. Зачетъ по 
взаимному cdглaшeнiю всегда допустимъ, такъ какъ онъ пред-
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ставляется выполнен1емъ сделки. Она производится обикновен-
НО чрезъ ВЫВОДЪ сальдо и ПрИЗНаН'О его въ KOHTOKOjipcHTt. Но 
все это относится только къ требован 1ямъ но дозволеннымъ бир-
жевымъ срочнымъ сделкамъ. Для требонан1'1г но за{1р>чденнымъ 
биржевымъ срочнымъ сделкамъ соглашение о вычетЪ и выводъ 
сальдо юридически ничтожны. 

с)' Bosjjaoiceuie о mojt7j,4mo cpoynasi сдпкчка является трои 
на разницу. Р1грою называется заключенный сь намп>ретемъ на-
живы договоръ, по которому одна сторона даетъ другой об1уи;а-
Hie платежа, если наступитъ известный, зависяни!! отт. случая, 
результатъ. §'762 Германскаго г])ажданскаго уложен]я не при-
знаетъ за сделкой, имеющей характер'ь игры, права еудс^бной за-
щиты, но не допускаетъ обратнаго требован1я унлаченнаго по 
такой сделке. § 764 гражд:анскаго уложен1я иризнает'ь ш р̂ою 
также и сдтлку на разипыу (l)lfíVчг^nzgeschilt1j, т. е. до1юворъ, 
при которомъ HaMipenie, по крайней м^р^, oднoii[ сторсщы на-
правлено къ тому, чтобы обуслоЕтенная пос^тавка TOBapoim или 
ценныхъ бумагъ не выполнялась, а выплачивалась разница 
между ц^ной обусловленной и биржевой въ моменг1> поставки, 

Ташя сделки, какъ указывалось выше, не (довершаются на 
бирж-Ь. Но HMiicpcKiii кассащонньп! судъ, а съ нимъ и практи-
ка, усматриваетъ предпосылки § 764 Гражд. уложсн1я и вытека-
ющую отсюда допустимость возражен1я объ nrpii на разницу 
уже тогда, когда обЬ стороны или оДна изъ сторонъ <гь ведома 
противной разсчитывэетъ своевременно компснсп])овать сдЬлку 
встречной сделкой, так^ что фактически цроизойдетъ только 
уплата разницы; это HaMtpenie стороны обнаруживается изъ ея 
общественнаго положешя, изъ несоответств1я суммамъ сдЬлки 
незначительнаго имущества данной стороны и т. д. Bcл1>д('твie 
этой практики, вознвк.та большая юридическая необез11ече1шо(угь, 
Tafe^ какъ веб невнесенные въ биржевой реестръ, т. е. (|)актиче-
ски подавляющее большинство ВС1УХЪ по1:унател(Ч1 и продав-
цовъ—могли заявлять возражения объ nrpiv на разницу. 

Это положен!е вещей изменилось съ кведенЬ^мъ новаго бир-
жевого закона. § 58 Германскаго биржевоз^о закона 1908 г. по-̂  
становляетъ, что противъ исковъ ио о(1зфиц1альшлмъ сделкамъ иа 
срокъ йе могутъ быть сделаны в(»зражен1я объ игре на разни-
цу теми лицами; для которыхъ сделка является обязательно!!, 
благода|)я пр^обретенпо ими правоспособности къ соверпюшю 
срочныхъ сделокъ, внесению одною изъ сторонт. обезпечсн1я или 
с о в е р ш и в ш е м у с я выполнен!ю сделки; посколько же допусти-
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мость возражен1я объ пгр^ на разницу остается, отв-Ьтчикъ со-
храняетъ право на залогъ его контрагента, а сделки допускают-
ся къ залету. Что же касается до неоффищальныхъ срочныхъ 
сделокъ, то противъ нихъ,—при наличности указанныхъ выше 
услов1й,—возражен1е объ игре на разницу какъ со стороны лицъ, 
стоящихъ вне биржи, такъ и лицъ, имеющихъ право совершать 
срочныя сделки, всегда допускается. 

d) Только что пзложенныя постановлен1Я о юридической 
силе биржевыхъ срочныхъ сделокъ имеютъ, согласно § 59 бир-
жевого закона 1908 г., значен1е также и для соглашен1я, по ко-
торому одна сторона, въ целяхъ пoгaшeнiя долга по незапрещен-
ной биржевой сделке, вступаетъ въ обязательство по отношешю 
къ другой стороне, въ особенности въ смысле признан1я долга. 

Лишь посколько новая биржевая сделка была бы действи-
тельна, постолько действительно и принятое обязательство вы-
полнешя старой; не пользующаяся судебной защитой биржевая 
срочная сделка не пр1обрететъ, след., права на судебную за-
щиту черезъ то, что должникъ акцептируетъ вексель или вы-
даетъ чекъ, или подвергнетъ себя полагающейся по договору не-
устойке; залогъ, который не удовлетворяетъ требовашямъ § 54 
биржевого закона (см. выше пунктъ в), является, след., также 
недействительнымъ. 

Однако, остаются действительными: 1) тглсаття съ треть-
гит лицами, посколько они представляютъ не только акцессор-
ное (поручительство), но и самостоятельное обязательство (век-
сель), а также 2) сделки, которыя сами по себе представляютъ 
исполнен1е обязательства. 

Слтдсття: 1) Обещан1е исполнен1я является действитель-
нымъ, если при даче его или при заключен1и биржевой срочной 
сделки обе стороны были способны къ совершешю биржевыхъ 
сделокъ на сроки; хотя бы оне не были таковыми въ оба эти 
момента. 2) Внесете обезпечешя, которое должно подкрепить 
обещан1е исполнен1я, должно совершаться въ строго изложенной 
форме (см. пунктъ Ь.). 3) Недействительное само по себе обеща-
Hie выпoлнeнiя можетъ стать действительнымъ чрезъ выполнеше 
или чрезъ односторонн1й зачетъ по отношешю къ лицу, дав-
шему такое обещан1е по биржевой срочной сделке. 4) Разъ обе-
щaнie стало действительнымъ —оно уже не подлежитъ возраже-
шю объ игре на разницу не только при оффищальныхъ бирже-
выхъ срочныхъ сделкахъ, но также и при неоффищальныхъ. 
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е) Вспомогательные договоры. Предписан1я относительно 
действительности биржевыхъ срочныхъ сделокъ находятъ также 
применеше: 1) при даче или принятш поручения на совершен1е 
биржевой срочной сделки (полная юридическая действительность 
сделки, если обе стороны способны къ совершенпо биржевыхъ 
срочныхъ сделокъ, въ иныхъ случаяхъ условная действитель-
ность чрезъ представлеше обезпеченш, при выполненш, произ-
водстве зачетовъ, обещаши выполнешя; возражен1я об'ь иг-
ре на разницу прп оффиц1альныхъ биржевыхъ сделкахъ 
на срокъ не допускаются), 2) къ объединешямъ лицъ въ целяхъ 
совершен1я биржевыхъ сделокъ на срокъ. 

1) Сделки Со заграницей граждански-правового и торгово-
правового характера въ принципе подчиняются въ отношен]и 
предпосылокъ законамъ места заключен1я сделки, въ отношенп! 
ихъ юридическаго действ1я—законамъ места выполнен1я сделки. 
Отклонен1емъ отсюда является то, что для германскихъ суде11 
и предпосылки, и юридическое действ1е иностранныхъ, т. е. за-
ключенныхъ или подлежащихъ выполнен1ю заграницей, бирже-
выхъ сделокъ на срокъ подчиняются только что изложеннымъ 
предписан1ямъ относительно германскихъ биржевыхъ срочныхъ 
сделокъ. 

В. Недозволенныя биржевыя сделки на срокъ. 

1. Цгьнныя бумаги и товары, кромт зернового хлтба. Бир-
жевыя сделки на срокъ съ паями горнозаводскихъ и фабрич-
ныхъ предпр1ят1Й допускаются только съ разрешен1я Союзнаго 
Совета. Биржевыя срочныя сделки съ ценными бумагами и то-
варами, которые сами по себе допущены, могутъ быть запре-
щены Союзнымъ Советомъ, или же доиущен1е ихъ можетъ быть 
поставлено въ зависимость отъ известныхъ условШ. 

Биржевая сделка на срокъ, заключенная вопреки этимъ по-
становлен1ямъ, не создаетъ обязательства. Хотя бы эта. сделка 
была заключена между лицами, способными къ совершен1Ю сроч-
ныхъ сделокъ, она не пользуется судебной защитой, не стано-
вится обязательной чрезъ выполнеше ея или представлеше обез-
печен1Я. Но уплаченное на основаши сделки. не можетъ быть 
обратно потребовано на томъ основанхи, что обязательства не су-
ществовало (§ 64 биржевого закона). 

2. Зерновой хлтбъ и продукты хлтбнаго мукомолья. Бир-
жевыя сделки на срокъ съ хлебомъ и продуктами хлебиаго му-
комолья запрещены совершенно (§ 65). Что касается ихъ юри-
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дической силы, то этп биржевыя срочныя сделки юридически 
}je подлежатъ В1>1110лнеи]ю; уплаченное можетъ быть потребовано 
обратно въ TCHenie двухъ л^тъ (а если въ это время было сде-
лано письменное заявлен!е, то право обратнаго Tpe6oBaHi4 сохра-
няется въ течен1е обычного ЗО-л^тняго срока давности). 

Эти постановлешя не касаются сделокъ съ заграницей, а 
равнымъ образомъ биржевой срочной торговли предметами, ко-
торые не являются продуктами хлебнаго мукомолья, какъ, 
напр., cypénnoe масло. 

Сдтлки торговой поставки. Хлебная торговля не можетъ 
обходиться безъ срочныхъ сделокъ; основная причина этого ле-
житъ въ томъ, что производство хл^боБъ пр1урочено обыкновенно 
къ короткому промежутку времени, потреблен1е же совершается 
въ течен!е всего года. Поэтому законный сделки торговой по-
ставки съ дМствительнымъ товаромъ не могутъ быть прекра-
щены. Однако, торговля должна совершаться съ - ycтpaнeнieмъ 
характера биржевыхъ срочныхъ сделокъ. Поэтому законъ до-
зволяегъ только торговлю съ соблюден1емъ услов1Й, одобренныхъ 
Союзнымъ CoBtTOMB. TaKiH услов1я установлены па биржахъ въ 
Берлине, МаннгеИме и Данциг^; основные пункты: недопущен1е 
твердыхъ сдЬлокъ, но обязательное предоетавлен1е отсрочки; 
сдача и пр!емъ также и въ томъ случае, если товаръ окажется 
меньшей или же большей ценности, чемъ было обусловлено, 
каковая разница подлежитъ возмещен1ю. Во вторыхъ, торговля 
дозволяется только пропзводителямъ или лицамъ, перерабаты-
вающпмъ товаръ даннаго рода, или професс1ональнымъ закуп-
щикамъ и продавцамъ, пли лицамъ, выдающимъ ссуды подъ за-
логъ данных^. товаров7>. 

Эти сделки подчиняются торговому, а не биржевому 
праву. Следовательно, для совершен1я пхъ не требуется допу-
щен]'я къ биржевой торговле. 

Но если оне совершаются въ виде сделокъ на разницу, то 
къ нимъ применяются правила о запрещен1и срочныхъ сделокъ 
съ хлебомъ, хотя бы оне и были заключены между производи-
телями съ соблюдешемъ услов!й, одобренныхъ (Союзнымъ Сове-
томъ (§ 68, I биржевого закона). Это опять таки не касается 
сделокъ съ заграницей. 

Совершен]е запрещенныхъ срочныхъ сделокъ карается 
уголовными наказа]пями и дисциплинарными взыскашями до 
10.000 мар. 
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Кроме того, прп наличности нодобросов'1;стпаго ограда leii-
cTBiii биржевой судъ чести можетъ присуждать къ выговору, а 
также къ искл10чен110 пзъ биржи. 

Германское биржевое уголовное право. 

1. Воздейств1е на курсъ. 
a. Кто съ мошенническимъ ншЦмтШъ средствами, ]»аз-

считанными на обманъ, стремится повл1ять иа курсъ, тотъ гкд-
лежитъ наказан1ю тюрьмой до 5 лет!, и, вместе съ темъ, денеж-
ному штрафу до 15.000 мар., а также лишен]н:) гражданский чести 
(Ehreverlust);npn наличности смягча10]цнхъ оистоятельствъ--исклю--
чительно денежному штрафу; одинаковому нак.азан1ю подлежитъ 
издатель заведомо неправильныхъ проспектовъ, если онъ 
ствовалъ съ целью обмана. 

b. Кто, въ целяхъ вл1ян1я на курсъ, доставляетъ свед'Ьн1я 
въ прессу и за это выговариваетъ себе вознагражден1е, стояш,ее 
въ крапнемъ несоответствш съ оказываемо!! услугой, подлежитъ 
наказан1ю тюрьмой до l года, а денежному наказан1ю подле-
житъ тотъ, кто действуетъ несоответствуюпшм'ь об])азо.\г]> в'ь 
целяхъ непоявлен1я сведен!й въ прессе. 

c. Кто съ иамерен1емъ наживы, въ целяхъ вл1ян1я па курсь, 
совершаетъ запрещенную срочную сделку съ хлебомъ, наказы-
вается тюрьмой и денежнымъ штрафомъ до 10.000 мар. 

2. Кто въ виде професс1и совершаетъ срочныя сдЪлки съ 
хлебомъ и за это уже два раза подвергался дисциплинарнымъ 
штрафамъ, наказывается тюрьмой или уголовнымъ денежнымъ 
штрафомъ до 10.000 марокъ.^ 

3. Вовлечеше- съ целью иaживJ>{ неопытн]ахт> и легкомыслен-
ныхъ людей въ биржевыя спекулятивныя сд;Влки гъ товарами, ко-
торые не являются предметомъ ихъ профессиональной деятель-
ности, наказывается -тюрьмой и денежнымъ штрафомъ до 15.00о 
мар., а также лишен1емъ гражданской чести. 

•i. Кто, въ качестве комиссионера, действуетъ сознательно во 
вред ь коммитенту (при выполнен1и нирученз'я или при подаче со-
вета), наказывается тюрьмой и, KpoMls того, денежным'ь пгграфом ь 
до 8.000 мар. и лишсн^емъ гражданский чести. 

Литература: См. указанныя подъ преды.1,ущп.ми статьями co4inioHi;i 
Werniert'a, StiUich'a. Bi(chen% Couriois, Emrnj и др. 



Экономическое значен1е срочныхъ бир-
жевыхъ сделокъ. 

Статья Р. К. 

Срочными биржевыми сделками, въ отлич1е отъ сделокъ на 
наличныя (т. наз, кассовыхъ), при которыхъ пр1емъ и сдача 
фондовъ и акцш и разсчетъ по нимъ производится непосред-
ственно за совершешемъ операц1п покупки и продажи, назы-
ваются .таюя сделки, при которыхъ исполнен1е операцш (т. наз. 
регулирован1е или ликвидащя) производится въ срокъ бол^Ье 
или мен^е отдаленный, причемъ посл-Ьдиш, равно какъ и рядъ 
другихъ услов1й, касающихся выполнешя онеращи, по большей 
части, бываетъ определенъ заранее твердо установленными пра-
вилами. 

Срочныя сделки являются логическимъ следств1емъ разви-
т1я биржевыхъ оборотовъ, будучи естественнымъ и могучимъ 
факторомъ облегчешя разсчетовъ ^по операщямъ съ товарами 
однородными и много обращающимися. 

Впервые срочныя сделки появляются на амстердамской 
бирже въ ХЛ'П веке , и съ техъ поръ нельзя отметить какого-
либо существеннаго изменешя въ ихъ органи8ац1и и действ1и. 
Возникнувъ изъ естественной потребности известнаго упроще-
шя и облегчешя биржевого оборота, срочныя сделки и поныне 
являются естественнымъ и полезнымъ элементомъ денежнаго и 
товарнаго обращешя, и, придавъ последнему уже съ своей сто-
роны некоторый собственный черты, оказываютъ вл1яше на со-
вокупность народно-хозяйственныхъ отношенш и м1ровое образо-
ван1е капиталовъ. 

И поныне суп1.ествуютъ крупнейш1я (напр. нью-1оркская) 
и сранительно больш1я (петроградская и друг.) биржи, на кото-
рыхъ нетъ срочныхъ сделокъ. Фактически же срочныя сделки 



Экономическое значен1е срочныхъ биржевыхъ сд^лок-ъ. аз9 

товарнаго и денежнаго рынка происходятъ ныне на всемт. зем-
номъ шаре, и отсутств1е ихъ въ оффиц1альномъ обороте неко-
рыхъ биржъ есть только отсутств1е формы, а не существа. 

Какъ мы уже сказали, срочныя сделки возникают'ь тамъ, 
где большое количество оборотовъ съ однородными товарами' 
(какими, по существу, являются всегда всяк1я биржевыя ценно-
сти) вызываетъ постоянную большую работу по пр1ему и сдаче 
бумагъ и по денежнымъ по нимъ разсчетамъ; вторымъ обстоя-
тельствомъ, способствующимъ ихъ возникновенпо, является пере-
ходъ къ более развитымъ формамъ торговли, въ особенности съ 
заморскими странами (какъ, напр., въ Голландии въ ХУЛ веке), 
при которыхъ товары не могутъ быть доставляемы ранее не-
сколькихъ месяцевъ или недель. Развивающ1еся параллельно 
товарные рынки и рынки денежныхъ капиталовъ создаютъ осо-
бенно благопр1ятную почву для все большаго роста ихъ наибо-
лее совершенныхъ аппаратовъ—-биржъ, а последн1я въ своемъ 
развит1и более или менее быстро создаютъ более совершеиныя 
формы торговли обращающимися на нихъ товарами. 

На этой почве развивается спещально биржевая спекуля-
ц[я, но намъ кажется, что всяшя попытки определить, какая 
доля оиржевыхъ сделокъ должна быть отнесена на чистую спе-
кулящю, т. е. на такую, которая заинтересована въ получеип! 
„разницы'\ и какая на действительныя покупки, основанный иа 
знан1и конъюнктуры, на ближайш1я надобности капиталиста 
(сильно сомневаемся въ существованпг вообще такихъ надобно-
стей, т. е. потребности въ пр1обретеши процентной бумаги,— 
какъ возникаетъ, напр., потребность въ хлебе и воде,—кагштали-
стическое хозяйство отличается именно более или менее плано-
мернымъ возникновешемъ и' удовлетворен1емъ всехъ иотребко-
стей,̂  и капиталистъ всегда имеетъ возможность подождать хотя-
бы несколько дней со своими операц1ями) и т. д.,—всяк1я такого 
рода попытки заранее обречены иа неудачу, такъ какъ иротиво-
речатъ основной тенденщи капитализма, т. е. тенденции къ рас-
ширен1ю рынка. 

Интересна нстор1я срочныхъ сделокъ въ Герман1и за П')-
следн1я 25 летъ. На почве антагонизма между м1ра>п1 аграр-
нымъ и торгово-промышленнымъ въ конце прошлаго века иъ 
Германш возникло движен1е противъ бирялт, указывавшее на то, 
что, благодаря биржевой спекулящи, въ особенности на [»ыт.'е 
срочныхъ сделокъ, происходитъ значительное ухудп1ен]е Т1»ва]>-
наго Ц денежнаго рынкопъ, и что, въ частности, срочныя слегши 
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СЪ продуктами земледел1я, внося спекулятивный элементъ въ 
торговлю предметами перво11 необходимости, оказываютъ губи-
тельное вл1ян1е на положен1е земледел]я. Противники срочныхъ 
сделокъ утвер'лчлалп н доказ1явали, что благодаря имъ на бирже 
обращаются ьи; фактическ1е, тотчасъ могз^щ1е быть поставлен-
ными, товары, а фиктивные, неопределенные, Л10гущ1е безмерно 
рости количественно предметы, и требовали полнаго пхъ запрета. 
Случивплеся то время биржевые крахи какъ-бы подтверждали 
обвииен1я биржъ въ чрезмерной снекуляцхи, и правительство въ 
1892 году сочло необходимымъ учредить комиссио для всесто-
ронняго обследовашя биржевого дела. Комиссш эта (Вогзеп-
Enqпete-Кот]1а881оп), состоявшая изъ очень авторитетныхъ лицъ, 
произвела громаднейшую работу, явившуюся основан1емъ для 
изданнаго въ 1896 г. „биржевого закона". Несмотря на крайне 
продуманную и серьезную обработку собраннаго матер1ала, ре-
зультатъ работъ комисс].и явился крайне печальнымъ, и бир-
жевой законъ, имевшш целью оздоровить биржевой оборотъ и 
хозяйственную жизнь страны, оказался соверше.ино не соответ-
ствующимъ возложеннымъ на него ожидан1ямъ, и почти съ 
перваго же дня сталъ вызывать безконечные протесты, привед-
ш{е, въ конце концовъ, къ его пересмотру и частичному пзме-
но-шю въ 1908 году. 

Въ отношенш срочныхъ сделокъ, якобы форсирующихъ 
спекулящю, биржевой законъ проводилъ запрещеше срочныхъ 
сделокъ съ хлебомъ и мукой, съ акщями и паями горнозавод-
скихъ и ((тбричныхъ предпр1ят1й и съ акщями и паями об-
ществъ съ капиталами ниже 20 милл1оновъ марокъ. АШ не бу-
демъ останавливаться на другихъ стеснен1яхъ и огранпчешяхъ, 
которыя вводилъ въ биржевой оборотъ биржевой законъ, а ска-
жемъ только, что попытка стеснить и ввести въ известныя рамки 
биржевой рынокъ привела только къ тому, что спекулящя пе-
ребросилась на лондонсшп рынокъ южно-африканскихъ золото-
промышленныхъ бумагъ, па акц[и американскихъ железныхъ 
дорогъ, отчего, конечно, въ сильной мере пострадалъ местный 
рынокъ; что спекуляц{я создала целый рядъ обходовъ за-
кона, для того чтобы продолжать игру съ любимыми бирже-
выми объектами, и что вообще попытка ввестп въ более закон-
ное, якобы, русло столь крупные рынки, какъ германск1я биржи, 
скоро была признана крайне неудачной и губительной для всего 
народнаго хозяйства. 
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После многолетней агитацш въ 1908 году въ биржевой за-
конъ были внесены yлyчшeнiя. Къ заключен1ю срочныхъ сделокъ 
допускаются въ настоящее время общества съ капиталомъ не ниже 
20 милл1оновъ марокъ, причемъ на это требуется согласче пра-
влешя общества, а также—союзнаго совета Пмперш. Запретъ 
срочныхъ сделокъ на продукты земледелхя остался въ силе,— 
это естъ уступка аграр1ямъ, направленная къ суженш рынка и 
теоретически противоречащая капиталистической тенденцш къ 
его расширенно и получешю возможно более дешеваго про-
дукта. 

Такимъ образомъ, и въ Гермаши,-—стране, где причину зло-
вреднаго вл1ян1я развит1я спекулящи искали въ институте сроч-
ныхъ сделокъ, пришли, по крайней мере, до некоторой степени, 
къ убеждешю, что дело не въ нихъ, а въ какихъ-то общихъ 
причинахъ, свойственныхъ биржевымъ сделкамъ, какъ срочнымъ, 
такъ и кассовымъ. 

Постараемся выяснить эту связь. 
д е л е въ томъ, что срочныя биржевыя сделки по отношешю 

къ сделкамъ кассовымъ суть проявлеше биржевой хозяйствен-
ной деятельности более высокой степени развит1я и по сущ-
ности своей являются не чемъ-либо противоположнымъ сделкамъ 
кассовымъ, а только фактомъ, указывающимъ на более высо-
кую ступень хозяйства. 

Современный строй м1рового хозяйства везде и всюду про-
являетъ те же самыя тенденцш, коренящаяся въ глубокихъ хо-
зяйственныхъ процессахъ, но различ1е ихъ по разнымъ стра-
намъ, временамъ и проч. обстоятельствамъ, а также некоторыя 
сумбурныя толкован1я лицъ, не достаточно ясно разбирающихся 
въ изучаемыхъ ими явлешяхъ, создаютъ объяснешя, ухватываю-
Щ1яся за разныя случайный различ1я и выводящ1я законы и 
различ1я, по существу совершенно неправильныя и уже въ свою 
очередь вносящ1я иногда губительную путаницу и въ воззре-
н1я, и въ законодательство. 

Такимъ сумбурнымъ вопросомъ мы считаемъ и вопросъ о 
противоположеши сделокъ на наличныя и срочныхъ и хотели бы 
выяснить, что срочныя биржевыя сделки суть при развитомъ 
капиталистическомъ хозяйстве столь-же естественное, нормаль-
ное и здоровое явлен1е, какъ, напр., существован1е оптовой тор-
говли на-ряду съ мелочной, железнодорожныхъ магистралей ря-
домъ съ ветками местнаго сообщен1я, проселочными дорогами 
и т. д. 
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Торговля, народовъ, достигшпхъ известной стад!и хозяй-
ственнаго развит1я, вырабатываетъ известныя соответственныя 
формы, отражающая гЬ факторы, пзъ которыхъ она складывается 
и которые на нее же воздействуютъ. 

Пока человекъ нуждался въ покупке предметовъ, необхо-
димыхъ для его ближайшаго непосредственнаго потреблен1я, 
конечно, не могло быть и р^чи объ оптовой торговле, пли о тор-
говле вообще. Последняя можетъ явпться только при разделен1и 
труда и при установленности известныхъ пер1одическихъ по-
требностей. На этой почве постепенно возникла торговля, въ 
последнее время уже достигшая м1рового характера. Обменивая 
товары разныхъ странъ, мы устраняемъ неровности распределе-
шя „въ пространстве",—при помощи же срочныхъ сделокъ мы 
производимъ то же действ1е во времени. 

Въ денежномъ капитале элементъ времени играетъ важ-
нейшучо, если не главнейшую роль,— ведь процентъ исчисляется 
по времени, и при денежныхъ разсчетахъ, темъ более кредит-
наго характера, главнымъ решающимъ факторомъ почтп-что 

. всегда является срокъ денежной операщи, а не высота процента 
или какой-либо другой факторъ. 

Вполне понятно, что лишь только практика вырабатываетъ 
мало-мальски удобный (и наиболее соответствующш данной раз-
витой стадш хозяйства) способъ разсчета, то все сделки даннаго. 
рынка стремятся приноровиться къ этому способу торговли, а 
образующаяся глыба сделокъ, производимыхъ по более усовер-
шенствованному способу, уже давитъ на рынокъ, продолжающих 
действовать по прежнему способу. Изъ этого, конечно, не сле-
дуетъ, что рынки эти находятся въ какомъ-то антагонизме,— 
нетъ, они служатъ одной цели,—т. е. регулирован1ю оборота, но 
более совершенный способъ, конечно, является руководящимъ. 
V Наиболее ясно мы видимъ это явлен1е въ Англш,—тамъ все 
биржевыя сделки заключаются на известные ликвидацюнные 
сроки;—практика, а не какой-нибудь писанный законъ, это устано-
вила, такъ какъ, несомненно, въ этой форме заключалось наиболее 
Быгодъ для всего хозяйства, и ныне лицо, желающее купить или 
продать что-либо на лондонской бирже, должно ждать для рас-
чета определеннаго дня и не можетъ уже такъ свободно распо-
ряжаться своимъ биржевымъ имуществомъ, какъ распоряжаются, 
напр., деньгами. Такъ культура, давая массу удобствъ, всегда 
несетъ съ собою и небольш1я ограничешя, которымъ отдельное 
лицо должно подчиняться во имя общихъ интересовъ. 
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Конечно, я въ Лондоне происходятъ сделки на нилнчныя, 
но оне носятъ въ общемъ ничтожный характеръ, причемъ за-
мечательно то, что за купленныя на наличныя бумаги приходится 
платить обычно дороже, чемъ на срочномъ рынке. 

Такъ какъ къ рынку срочныхъ сделокъ переходила всв»ду 
руководящая роль, то и типичныя черты биржевого оборота стали 
отмечаться более ясно на немъ, а затемъ и приписываться ему, 
какъ нечто свойственное спед1ально ему, а не всему биржев..му 
рынку,—и съ рынкомъ срочныхъ сделокъ стало связываться 
понят1е объ особой его тенденщи къ спекулятивной деятель-
ности,—заблужден1е это нанесло громадны!'! вредъ народному 
хозяйству некоторыхъ странъ, да и сейчасъ оно еще далеко не 
можетъ считаться разсеяннымъ. 

Мы имеемъ поразительные факты, доказывающ1е непра-
вильность подобной тенденщи. Биржевыя колебан1я за послед-
шя десятилетия происходили въ наиболее грандюзныхъ, всеобъ-
емлющихъ размерахъ какъ разъ въ техъ странахъ, где суще-
ствуетъ только кассовое биржевое обращение, т. е. въ Америке 
и въ Россш, и значительно слабее и равномернее въ Англ!и, 
Франщи и въ Гермаши. Конечно, известная роль въ этомъ дол-
жна быть приписана более резкимъ подъемамъ и паден1ямъ 
народнаго хозяйства у насъ и въ Штатахъ, но подобный фактъ 
общаго подъема мы видимъ и въ Германп!, и несомненно, что 
существован1е срочныхъ рынковъ оказывало существеннейшее 
уравнительное и смягчающее действхе на биржевыя колебан!я 
въ этой стране. Постоянная, ежеминутная необходимость бы-
страго регулирован1я сделокъ (у насъ 8 дня) виситъ Дамокло-
вымъ мечомъ надъ биржевымъ спекулянтомъ и является допол-
нительнымъ факторомъ колебан1й, совершенно не вызываемыхъ 
ни определеннымъ мнешемъ биржевого деятеля, ни даже основ-
ной биржевой тенденц1ей. Эта постоянная необходимость незамед-
лительнаго регулировашя своей позиц1и, только ради того, чтобы 
удержаться ,самому въ сфере обращаемости, вызываетъ туби-
тельную нервность рынка, парализующую его мыслительную спо-
собность, и объясняетъ те ДЙК1Я колебания, свидетелями кото-
рыхъ мы были на нашихъ биржахъ, когда часто обиця повы-
шательныя движензя, продолжавп11яея как1е-нибудь полчаса. 
сменялись моментами, когда безъ всякой мало-мальски р а з у м н о й 

причины весь рынокъ являлся продавцомъ и за быстрымъ по-
1П1[шен1емъ следовало не менее быстрое обп;ее понижен!^. 
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Вопросъ о спекуляцш въ свое время вызвалъ громадную?• 
литературу, но въ настоящее время едва-ли найдется мало--
малъски экономически образованное лицо, которое-бы не при-
знавало значешя спекулящи, какъ народно-хозяйственнаго фак-
тора. Современный услов1я обращаемости капиталовъ и товаровъ 
требуютъ свободы ихъ обращешя, и прекратить спекуляцш также-
немыслимо, какъ уничтожить оптовую торговлю или порвать на-
всегда экономичесшя сношешя между обоими полушар1ями. Про-
тивополагая кассовыя сделки, какъ якобы основанный на безу-
словно-необходимыхъ операщяхъ, срочнымъ, какъ спекулятив--' 
нымъ, совершаютъ такую же, по нашему мн^шю, ошибку, какъ» 
говоря, что хлЬбъ намъ нужно покупать каждый день въ бу^-
лочной, а тотъ, кто закупаетъ муку оптомъ (т. е. торговецъ),, 
стремится исключительно къ зловредной нажив-Ь, да еще угро-
жающей интересамъ всЬхъ прочихъ потребителей. 

Конечно, и личный элементъ играетъ большую роль в ъ 
этомъ вопросе,—где будетъ хоть некоторая возможность нажить 
деньги, туда всегда будутъ устремляться тысячи людей, и разъ 
спекуляц1я существуетъ (а въ настоящей стадш развит1я народ-
наго хозяйства она не существовать не можетъ), то, конечно,, 
она будетъ притягивать къ себе людей, будетъ-ли она спекуля-
щей на основанш кассовыхъ разсчетовъ или же на срочномъ-
рынке. Разъ же эта центростремительная сила существуетъ и: 
даже является характерной для нашей эпохи, то лучше всего,., 
конечно, пользоваться более высокой ея формой, более полезной: 
для совокупности интересовъ народнаго хозяйства, не отрицая, 
конечно, что и она, какъ и все человеческое, имеетъ и свои 
недостатки и даже вредныя стороны. 

Главное преимущество и главное экономическое аначен!^ 
срочныхъ сделокъ заключается въ томъ, что оне действуютъ-
уравнительно на движете курсовъ биржевыхъ ценностей; ка-
ждая отдельная биржевая операщя имеетъ въ своей основе опре--
деленное волевое решеше, основанное на мысли .о необходимости 
по той илд другой причине производства операщй—при сроч-
ныхъ сделкахъ мысль освобождается отъ посторонняго элемента,, 

^ т. е. отъ необходимости принимать въ разсчетъ немедленную ре-
гулировку сделки; такъ, напр., если я имею основаше думать,, 
что такая-то бумага упад етъ или подымется, черезъ • несколько' 
недель, то я при срочныхъ сделкахъ могу дать своей мысли' 
ясное выражен1е и противопоставляю ее столь-же яснымъ мы-
слямъ инако мыслящихъ. Только на срочномъ рынке осуще«-
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^ствляется то, что принято считать функщей биржи, т. е. сво-
-бодный рынокъ. 

При кассовыхъ сделкахъ привходитъ, какъ мы уже сказали, 
::элементъ постояннаго налич1я свободныхъ капиталовъ, и т^мъ 
фактически ставитъ въ привилегированное положеше обладате-

.лей 1крупныхъ денегъ и ставитъ препятств1е образованш новыхъ 
капиталовъ. Этимъ фактомъ объясняется слабость русской бир-
•жевой кулиссы и ужасающ1я колебан1я ньго-1оркской биржи, когда 
.нроцентъ за деньги, ссужаемыя на сутки, доходилъ до 100% и 
выше;—так1я колебан1я для народнаго хозяйства въ конц'Ь-кон-
щовъ очень убыточны, безпрестанно уничтожая мелше капиталы, 
которые, при суш;ествованш другихъ условш, могли-бы расти 
^жоличественно и совершенствоваться качественно. Конечно, и въ 
•срочныхъ сделкахъ есть элементы усилешя биржевой игры, от-
.^утствующ1е у сд-Ьлокъ кассовыхъ, но трудно допустить, чтобы 
въ итогЬ на образован1е ц'Ьнъ больше вл1яла формальная 
сторона организащи операщй, ч-Ьмъ совокупность общихъ эко-
'жомическихъ, денежныхъ и психологическихъ причинъ. 

Существуетъ ц^лый рядъ случаевъ, когда срочныя сделки 
:'8аключаются не для того, чтобы спекулировать, а какъ разъ съ 
ц-клыс избегнуть спекулящи и обезпечить себ-Ь операц1ю по 
определенной цене. Таковыми являются, во-первыхъ, выравнеше 
мностранной задолженности посредствомъ продажи ценныхъ бу-
зсагъ, обращающихся на заграничныхъ биржахъ, во-вторыхъ 
..арбитражъ, т. е. операщй, основывающ1яся на разнице курсовъ 
на разныхъ биржахъ и выравниваюпця цены бумагъ. Этого рода 
операцш имеютъ очень большое значеше, въ особенности для 
-торговли со странами съ колеблющейся валютой,—безъ срочныхъ 
-сделокъ немыслима торговая, а темъ более финансовая связь 
с ъ такими странами. Ценяыя бумаги являются могущественней-
шей помощью финансовыхъ разсчетовъ при ликвидащи круп-
'^яыхъ расплатъ и, вообще, при всякомъ межадшародномъ 
разсчете, а срочныя сделки делаютъ ихъ возможными и 
расширяютъ ихъ кругъ действ1я. Далее, срочныя сделки 

-значительно расширяютъ капитальный рынокъ и даютъ воз-
3£0ЖН0СТЬ вводить въ него почти незаметно крупныя массы 
'Ч)умагъ, которыя более легко разсасываются въ общей массе, 
яемъ на кассовомъ рынке. Это имеетъ особо важное зна-
'яеше въ настоящее время, когда на биржевые рынки почти еже-
„дневно выбрасываются бумаги на десятки, а иногда и сотни мил-
^Юновъ рублей (въ 1914—1915 г.г. уже перешли на ыилл1арды); 
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ПОНЯТНО, что рынку значительно легче приспособиться къ вос-
принятпо большого количества будхагъ къ известному ероку, 
чемъ быть въ необходимости постоянно держать наготове боль-
ш1я наличныя суммы. Производство крупныхъ финансовыхъ опе-
рацш, размещен1е займовъ. и т. д. сильно облегчаются срочными 
сделками. И въ этомъ обстоятельстве особенно ясно проявляется 
то, что мы считаемъ главной характеристичной чертой сроч-
ныхъ сделокъ, т. е. ихъ полное соответствхе современной стадш 
развцт1я MipoBoro хозяйства. 

Срочныя сделки имеютъ особое значеше для краткосрочнаго 
денежнаго рынка. При теперешней концентращи денежныхъ капи-
таловъ, въ крупныхъ центрахъ постоянно образуются колеблющ1яся 
массы свободныхъ денежныхъ капиталовъ, иидущихъ помещен1я па 
более или менее непродолжительные сроки. Отъ знашя дела и 
отчасти искусства руководителей банковъ и банкировъ зависитъ 
правильное и разумное размеш;еше этихъ суммъ такъ, чтобы и 
деньги эти ИСПОЛНЯЛИ: свое предназначен1е, т. е. работали бы, и 
чтобы въ то же время была возможность ихъ своевременно 
иметь у себя въ кассе и держать свой активъ въ достаточно 
текучей ^форме. Деньги эти выдаются подъ обезпечеше местнымъ 
маклерамъ или фирмамъ и делятся на: 1) суточныя, т. е. выда-
ваемый на сутки,—эта форма получила особо широкое применед!е 
въ Америке, где, благодаря отсутств1ю срочныхъ сделокъ, суш;ест-
вуетъ всегда колоссальная потребность въ деньгахъ, и въ Лондоне,, 
обладающемъ самымъ большимъ и активнымъ денежнымъ рын-
комъ, и 2) деньги на срокъ (Ultimo—geld. Report), выдаюш,1яся 
подъ бумаги на определенный срокъ, до конца 2-недельной или 
месячной ликвидащи. Благодаря существование срочныхъ сделокъ,. 
делается возможнымъ более опр.еделенное и равномерное использо-
ван1е денежныхъ капиталовъ,, такъ какъ рынокъ этотъ вводится въ 
определенное русло, а %, будучи определяемъ всеми контрагента-
ми на одинаковый срокъ и на определенныхъ услов1яхъ обезпече-
шя, имеетъ, вследств1е этого, тенденщю къ нивеллированш не 
только у себя на месте, но даже и на всем1рномъ денежномъ 
рынке. 

Срочныя сделки производятъ также большую экономш въ 
пользоваши денежными средствами. Дело въ томъ, что при кассо-
выхъ сделкахъ постоянно обращается большое количество денегъ, 
которыя могли бы быть более интенсивно использованы для дру-
гихъ целей,—это съ точки зрензя общихъ интересовъ народнагО' 
хозяйства. 
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Съ точки же зр'Ьнж частнаго лица, сд'Ьлк'п на налич1ил!я 
требуютъ иммобилизаип! большихъ каниталивъ, на кот(.рыр 
ирестаино насчитываются проценты, сильно удорожак.пие всякчя 
операщй. На практик-Ь банки и банкирск1я учрежден1я Р'арабо-
тали способы д'Ьйств]я, заключающ1'(^ся въ том'ь, чти кл1енту пре-
доставляется кредитъ на основан1и внесеииыхъ имъ В1. учр»'-
жден1е бумагъ, деньги же на остальную сумму авансируются баи-
комъ. При срочныхъ сделкахъ процентъ обезпечешя обычно бы-
ваетъ ниже процента обезпечеш'я при сделкахъ на наличныя, да 
обезпечен1емъ его могутъ служить и 7о-я бумаги, текуп^1й 
счетт} и т. д. 

Недостатками срочныхъ едкюкъ обычно признаются те 
обстоятельства, корень которыхъ лежитъ вне самаго факта раи-
вит1я срочныхъ сделокъ. При существован1й высшихъ (()ормь 
разныхъ экономическихъ явлен1п ими могутъ пользоваться—и 
пользуются себе на вредъ, и на вредъ и всему народному хозя11-
ству—лица, развит1е которыхъ-сильно отстаетъ отъ стадих, дости-
гнутой народнымъ хозяйствомъ въ целомъ. Если люди, научив-
ш1еся грамоте, пользуются этимъ благомъ только для чтен1я 
безсмыслениой сенсащонной и порнографической литературы, 
если культивируется главнымъ образомъ фарсовый жанръ В1> те-
атрахъ и 1шнематографахъ,то это происходитъ, во-а1ервыхъ,отъ не-
достаточнаго развитая, умственнаго и нравственнаго, лицъ, име-
ющихч^ возможность прюбщиться къ прогрессу культуры и не 
понимающихъ, какой вредъ они приносятъ такимч> нравственнымъ 
принижен1емъ и, себе непосредственно, и своей стране въ ко-
нечномъ счете, и, во-вторыхъ,—отъ бедности, являющейся и 
следств1емъ, и причиной обиден некультурности. Хотя ненадле-
жапдее пользован1е „дарами культуры'' и ведетъ къ ряду серп> 
зныхъ отрицательныхъ явлен1й, но никому не приходило въ го-
лову требовать на этомъ основанш ихъ упразднен1я. То же 
самое можно сказать й про срочныя сделки—хотя ими и расширяет-
ся кругъ спекулятивной деятельности, но все же интересы совре-
меннаго народнаго хозяйства требуютъ ихъ существования, а лица, 
становящ1яся жертвами би1)жевого азарта, становятся таковыми и 
при любыхъ услов]яхъ. Въ начале экономическаго ])асцвета 
страны неизбежны увлечен]я, но люди постепеннп учатся . 
осторожности въ оиращен1и съ денежными капиталами и столько 
уже насл]^шалйсь про опасности биржевой игры, что и въ 
этомъ отношешй, какъ и во многихъ других'ь, довольно быстро 
усваиваютъ необходимые принципы. Громадпыя биржи Лондона, 
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Парижа и Берлина уже прошли тяжелкоя школы опытами б'езукг-
ныя увлечен1Я на нихъ повторяются в-се р^же и р^же;. и веегда. 
вахватБшаютъ только небольшую сравнительно- модную группу 
бумагъ, оставляя обш;1й громадный об'оротъ- вн^ значителъни^^ 
необоснованныхъ колебашй. 

Все предыдуш;ее относится къ мирному времени,, когда,, ка« 
залось, всЬ нацш стремились все къ бол^е и болгЬе близкому 
соприкосновешю и когда все рынки, денежное и товарные^. изо> 
дня въ день и изъ года въ годъ все теснее- связывались, б'-ез-
конечными узами товарныхъ и финансовыхъ отношеши.. Но-
европейская война перевернула все отношешя мирнаго> вре-
мени,' воздвигла стены тамъ, где долгимгь мирнымъ еожи-
тельствомъ и неустаннымъ трудомъ. удалось еще н^- такъ 
давно сломить преграды,. и, конечно, на биржахъ съ. ихъ- гро-
маднымъ международнымъ оборотомъ всюду пришлось ввести 
стеснешя и ограничешя, вызванныя необ^ходимостъю запщтитъ 
свое финансовое положеше и помешать отливу денегъ въ странм 
вражеск1я. Биржевые рынки введены повсюду въ узк1я русла,, и 
въ Лондоне и Париже происходитъ только- ограниченное- число-
сделокъ, исключительно на наличныя, причемъ требуется предста-
вленХе и самихъ бумагъ и доказательства, чт:о оне не принадле-
жатъ подданнымъ вражескихъ странъ. Правительства вынуждены 
делать все возможное,"чтобы нац1ойальныл деньги шли то-лько 
на самое необходимое, они вынуждены, ткращашь рынокъ и 
вводить его въ узкое русло. При такихъ уеловхяхъ ерочныя сдел-
ки,—этотъ могуч1й факторъ свободнаго- М1рового хозяйства,.—ко^-
нечно, временно должны исчезнуть. 

Срочныя cдtлки въ Р е̂с'и .̂ 
Въ Россш биржевыя срочныя сделки призн1ЬБ:ы законо-мъ, 

но фактически таковыя на бирже не имеютъ места. Все бирже-
вое обращеше у насъ происходитъ съ регулировко-й не позже 
а-го д^я по совершеши сделки, причемъ сторо-на, не исполни-
вшая своего обяза:тельства, можетъ быть экзекутирована, т. е. 
контрагентъ можетъ черезъ присяжнаго маклера купить несдан-
ную, или продать непринятую отъ него бумагу, а раанида въ 
курсе и расходы , по экзекущи падаютъ на сторону, неиспол-
нившую своего обязательства. 

Экзекущ.и эти происходятъ не часто, такъ какъ никому непр1ят-
но доводить дело до этого, хотя позорящаго въ нихъ по существу 
ничего нетъ, и самый серьезный и порядочный членъ биржи мо-
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жетъ, благодаря стечешю случайныхъ обстоятельствъ- какъ, напр. 
всл-бдствз'е несвоевременной сдачи бумагъ, отсутств]я кл1ента, 
оповдашя почты и т. п., быть поставленнымъ въ невозможность 
немедленно регулировать заключенную имъ сделку. Подобныя 
задержки, особенно частыя въ моментъ большихъ биржевыхъ дви-
жен1й, когда банки и конторы не успеваютъ сдавать и прини-
мать все бумаги своихъ кл1ентовъ и посредниковъ, регулируются 
по большей части известной взаимной снисходительностью, со-
вершенно неуместной, однако, когда запозданге вызывается не-
добросовестной игрой за счетъ другого контрагента. За послед-
нее время, въ связи съ некоторыми выяснившимися слабыми 
сторонами нашихъ биржъ, возникло несколько плановъ ихъ 
оздоровлен1я, причемъ среди меръ, долженствующихъ произ-
вести это действ1е, выдвигалось введеше въ оборотъ срочныхъ 
сделокъ и устройство при Государственномъ Банке разсчетныхъ 
отделовъ для бумагъ. 

Для введешя срочныхъ сделокъ въ оборотъ нужна опреде-
ленная организащя, а теперешнее устройство нашихъ биржъ не 
особенно благопр1ятствуетъ введен1Ю ихъ въ стропя рамки, не-
обходимый для правильнаго действ1я этой более совершенной 
формы биржевого оборота. У насъ доступъ на биржу пока-что 
сравнительно легокъ и для вступлен1я въ ея члены не требуется 
никакой матер1альной гарант1и. А на такой зыбкой почве, ко-
нечно, рисковано строить кредитное сооружеше, въ которомъ 
равноправными участниками являлись бы и солидные банки, и 
крупные капиталисты, и лица, по своей предыдущей деятельности 
совершенно неподготовленныя для работы на бирже и не име-
ющ1я ни малейшаго понят1я о ея принципахъ и обычаяхъ, какъ 
мы часто видимъ въ последше годы. 

Конечно, биржи наши очень молоды, въ современномъ своемъ 
виде существуютъ всего какихъ-нибудь 20 летъ, такъ какъ рань-
ше у насъ не было сколько-нибудь серьезнаго биржевого рынка. 
Естественно, что у насъ не имеется столь многочисленнаго и 
богатаго биржеваго класса, какъ на Западе, сильнаго и капита-
лами, и связями и состоящаго изъ лицъ, принадлежащихъ къ 
семьямъ, имевшимъ часто уже 4—5 поколенш и семейныя тра-
дищи биржевиковъ, высоко ставящихъ и свою репутащю. У 
насъ этотъ классъ находится пока только въ зародыше, но мы 
убеждены, что онъ будетъ расти и крепнуть по мере того, какъ 
будетъ расти Росс1я и развиваться ея народное хозяйство. Луч-
шая организащя биржи сама по себгь не можетъ, конечно, явиться 
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панацеей и создать лучш1й биржевой рынокъ,--таковой долженъ 
им^ть въ основе истинно-здоровое народное хозяйство, и только 
на этой почве возможенъ и быстрый ростъ капиталовъ, консо-
лидащя ихъ черезъ банки и акщонерныя общества и обращеше 
посредствомъ биржи. Но все-же, введен1е въ биржевой оборотъ 
института срочныхъ сделокъ, какъ всякая высшая форма тор-
говаго обращешя, къ тому-же крайне полезная съ общехозяй-
ственной точки зрешя, можетъ оказать большую услугу самому 
биржевому делу, поднявъ его на более устойчивую и серьезную 
ступень развит1я. 

Известное количество срочныхъ сделокъ происходитъ у 
насъ и ныне,—ихъ заключаютъ на определенные сроки крупные 
спекулянты и банки,—но въ общемъ оне носятъ характеръ слу-
чайныхъ и единичныхъ явленш. 



Биржевыя сд-Ьлки по русскому праву• 
Статья прис. пов. Я. М. Гессена. 

Источниками дМствующаго нрава о биржевыхт. сд'Ьлках'ь 
въ Poccin являются законъ, уставы отдельныхъ бнржъ и бир-
жевые правила и обычаи. Но законъ—этотъ, обычно, главней1и1и 
источш1к;ь дМствующаго права—въ данномъ случае отличается 
крайней скудостью правовыхъ нормъ и даетъ слишкомъ мало 
матер1ала для выяснешя юридической природы биржевыхъ сде-
локъ. Такъ, некоторыя указан1я, касаю1щяся вопроса о бпр̂ !:«̂ -
выхъ сделкахъ, мы находимъ въ Высочайше утвержденномъ 
27 1юня 1900 г. Положенш Комитета Министровъ объ образован1и 
на С.-Петербургской Бирже Фондоваго Отдела (П. С. 3., № 1894G, 

отд. X, ст. I); о запрещен{ц сделокъ по покупке и продаже на 
срокъ золотой валюты говоритъ ст. 140Р зак. гражд. (т. X, ч. 1); 
определен1е круга лицъ, могуш;цхъ заключать сделки, и поря-
докъ ихъ совершен1Я чрезъ биржевыхъ маклеровъ дается въ 
некоторыхъ статьяхъ уст. торг. (ст.ст. 661, 697, 705), —и этимъ 
исчерпывается весь законодательный матер1алъ по данному во-
просу. Уставы биржъ трактуютъ, главнымъ образомъ,. с>бъ ихъ 
организащи и по поводу биржевыхъ сделокъ гиворяхъ лишь о 
правахъ и обязанностяхъ маклеровъ, участвующихъ въ_11хъ за-
ключен1и. 

Больше данныхъ по интересующему насъ вопросу мы на-
ходимъ въ правплахъ, вырабатывае.мыхъ и издаваеыыхъ самими 
биржевыми обществами, на основанп! существув>щихъ обычаев!, 
и согласно уставамъ отдельныхъ биржъ, предоставляюп].и.хъ со-
ставлен1е и издан1е такихъ правилъ собрашямъ з^ласныхъ плп 
выборныхъ каждой бпржи. Сюда относятся, главиым'ь образомъ, 
„Правила для сделокъ по покупке и продаже иностранной 
валюты, фондовъ иа,кщй на С.-Петербургской Бирже", утвержден-
ный министромъ финансовъ 10 ноября 1907 года, „11|)авила для 
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фондоваго отдела при С.-Петербургской Биpж'fe'^ утвержденныя 
министромъ финансовъ ю января 1901 г., „Правила для сд-Ь-
-локъ по покупке и продаже ценныхъ бумагъ, золота, серебра, 
-таможенныхъ купоновъ и иностранныхъ переводныхъ векселей 
ша Московской бирже", „Правила биржевой торговли на Москов-
•ской хлебной бирже", „Правила биржевой торговли на Калаш-
жиковской хлебной бирже въ С.-Петербурге" и мн. др. 

Наконецъ, существенное значеше для толковашя юри^иче-
^скихъ нормъ, определяющихъ и регулирующихъ биржевыя сдел-
ки, имеютъ разъяснен1я, преподанныя въ соответственныхъ ре-
•шешяхъ судебнаго и гражданскаго кассац1онныхъ департамент 
товъ Правительствующаго Сената. 

Основываясь на вышеприведенномъ правовомъ матер1але, 
постараемся выяснить самое поняйе биржевыхъ сделокъ, опре-
.делить ихъ юридическую природу, указать субъектовъ, участвую-
щихъ въ заключеши биржевыхъ сделокъ, объекты и лодразде-
лешя последнихъ и, наконецъ, проследить самое движеше бир-
жевыхъ сделокъ—ихъ заключен1е, пролонгащю, ликвидащю и 
•судебную запщту. 

По своей юридической конструтпи биржевыя сделки, какъ 
и соответственныя сделки, заключаемыя вне биржи, являются 
зсуплей-продажей (сделки кассовыя) или поставкой (сделки сроч-
ныя) и, какъ таковыя, представляютъ собою двустороннш дого-
воръ, въ силу коего одна сторона обязывается передать другой 
въ собственность, немедленно или къ определенному сроку, то-
1варъ наличный или определеннаго рода и въ определенномъ 
количестве, а другая—-обязывается заплатить за то известную, 
.•заранее обусловленную сумму. Все отлич1е биржевыхъ сделокъ 
•отъ указанныхъ сделокъ обще-гражданскаго характера заклю-
чается лишь въ услов1яхъ, при которыхъ эти сделки соверша-
ются. Условия эти сводятся къ следующимъ основнымъ момен-
'тамъ: месту и времени заключешя сделки, лицамъ, ее заклю-
•чающимъ, объекту, относительно котораго сделка заключается, 
;и, наконецъ, внешнимъ особенностямъ заключешя сделки. 

Согласно § 1 гл. X вышеупомянутаго Положен1я 27 1юня 
1900 г., „биржевой сделкой признается сделка, заключенная въ 
-биржевомъ собранш между действительными членами биржи за 
собственный счетъ или по приказамъ". 

Такимъ образомъ, первымъ необходимымъ услов1емъ для 
признан1я данной торговой сделки биржевой, является заключе-
ше ея на биржт и во время биржевого собратя. Правда, „Пра-
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вила биржевой торговли'' на некоторыхъ биржахъ допускаютъ-
заключеше биржевыхъ сделокъ и вне биржи, при посредстве^ 
биржевого маклера, и даже безъ последняго, если участвующш 
въ деле стороны договорились считать данную сделку бирже-
вой,—но эти случаи являются лишь исключен1ями и касаются^ 
только товарныхъ, а не фондовыхъ сделокъ; товарныя же бир-
жевыя сделки, въ большинстве случаевъ, почти ничемъ не от-
личаются отъ сделокъ, заключаемыхъ вне биржи, если не счи-
тать того, что первыя могутъ заключаться чрезъ биржевыхъ ма-
клеровъ; поэтому, говоря о биржевыхъ сделкахъ, мы имеемъ въ 
виду, главнымъ образомъ, сделки именно фондовыя. 

Но, кроме места и времени заключен1я сделки, биржевой 
характеръ последней обусловливается и личностью контраген-
товъ: фондовая сделка признается биржевой, если она заклю-
чена лишь между действительными членами фондоваго отдела. 
Таковыми являются избранные советомъ фондоваго отдЬла (по 
рекомендацш двухъ действительныхъ членовъ) представители 
частныхъ кредитныхъ установлешй и банкирскихъ конторъ (не 
более двухъ отъ каждаго) и лица, выбравш1я промысловое сви-
детельство 1-го разряда на производство банкирскихъ операцш 2). 
На прочихъ бпржахъ производство операщй съ фондами, вексе-
лями и валютой дозволяется внесшимъ установленную бирже-
вымъ обществомъ плату владЬльцамъ или представителямъ тор-
говыхъ, промышленныхъ и банкирскихъ предпр1ят1й, въ преде-
лахъ торговыхъ правъ, каждому изъ нихъ по закону ^хринадле-
жащихъ Постоянные посетители фондоваго отдела петроград-
ской биржи, коими могутъ быть все лица, выбравшхя въ Петро-
граде промысловыя свидетельства, соответствующгя свидетель-
ствамъ 1-ой гильдш, вправе заключать сделки, но не непосред-
ственно, а исключительно лишь чрезъ фондовыхъ маклеровъ 
Сделка, заключенная на петроградской фондовой бирже между 
постояннымъ посетителемъ и действительнымъ членомъ безъ 
посредства биржевого маклера, согласно последнему решенш 
Правительствующаго Сената 5), должна быть признана недействи-
тельной. Постороншя лица, посещающ1я собрашя (по оффищаль-
ной терминологш—-„гости"), правомъ заключешя биржевыхъ сде-

0 Московской, § 2; Калашниковской хл'ёбной въ Потроград'^, § 2. 
Положение, гл. 11, § 3. 
Уставъ торговый, ст. 660-
Положен1е объ ' образоваши на СПБ. бирж-^ фондоваго отдела, гл. 

; 2 И ГЛ. X, § 3. 
Указъ суд. деп. отъ 30 мая 1913 г. за № 1621, по д. Литвака. 
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локъ совершенно не пользуются. На товарныхъ биржахъ сделки 
считаются биржевыми, если он^ заключены въ установленные 
биржевые часы дМствительными членами или посторонними по-
сетителями не только между собою, но и съ лицами посторон-
ними^). Это обстоятельство, равно какъ и отсутств1е въ законе 
и уставахъ биржъ упоминашя о какихъ-либо преимуш,ествахъ 
въ йсполненш заключенхя биржевыхъ сделокъ для той или дру-
гой категорш посетителей, даетъ основаш'е некоторымъ авто-
рамъ з^тверждать, что и случайные, и временные, и постоянные 
посетители имеютъ, прп соблюденш требованш Положешя о про-
мысловомъ налоге, одинаковое право на участ1е въ биржевомъ 
обороте 2). Такое утверждеше отчасти правильно, какъ мы ви-
дели, лишь въ отношешй сделокъ на товарныхъ биржахъ; къ 
сделкамъ же фондовымъ, насъ главнымъ образомъ интересую-
ш;имъ, оно не применимо. Однако, и на товарныхъ биржахъ не всемъ 
лицамъ предоставляется возможность не только совершешя сделокъ, 
но и даже самого посещен1я биржи. Согласно новейшимъ бирже-
вымъ уставамъ, „не могутъ принадлежать къ составу биржевого об-
щества, а также посещать биржу п производить на оной торго-
выя дела: 1) подвергш1еся суду за преступный деяшя, влеку-
щ1я за собою лишеше или огранйчеше правъ состоян1я, либо 
исключен1е изъ службы, а равно за кражу, мошенничество, при-
своеше ввереннаго имущества, укрывательство похищеннаго, по-
купку и принятхе въ закладъ заведомо краденаго или получен-
наго чрезъ обманъ имущества и ростовщичество, когда они су-
дебнымъ приговоромъ не оправданы; 2) состоящ1е подъ след-
ств1емъ или судомъ по обвинен1ю въ означенныхъ преступныхъ 

.деяшяхъ; 3) подвергш1еся несостоятельности, впредь до опреде-
лешя свойства ея, и изъ лицъ, о которыхъ дела сего рода при-
ведены уже къ окончанпо, все несостоятельныя, кроме признан-
ныхъ несчастными, и 4) лица, по деламъ которыхъ учреждены 
. администращи" ). ' ̂  

Дальнейшимъ основнымъ моментомъ въ понят1и биржевой 
сделки является объектъ ея. Таковымъ могутъ быть товары, 
ценныя бумаги, звонкая монета, векселя. Со всеми этими пред-
метами Бозмо5 с̂ны торговыя сделки И вне биржи, но, въ отличхе 
отъ последнихъ, на западно-европейскихъ биржахъ сделки фон-

Правила Московской биржи, § 1; СПБ. Калашниковской биржи, § 1. 
Ю. Д. Филгтповъ. Бирнса 1912 г., стр. 172. 
Уставъ симферопольской фруктовой бпряси (утв. 11 дек. 1913 г., собр. 

узак. отъ 1 апр. 1914 г., Л!; 59), § 9, прим. 
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довыя могутъ совершаться лишь съ ценностями, допупдеппыми 
къ обращешю и котировке на данной бирже, а товарныя-исклю-
чительно съ предметами заменимыми- товары съ особыми ин-ць 
видуальными качествами, требующими при купле-продаже пр .ъ 
варительнаго осмотра, предметомъ биржево]'! торговли быть не 
могутъ. Кроме того, при срочныхъ товарныхъ сделкахъ коли-
чество продаваемыхъ или покупаемыхъ ценностей не можетъ 
быть предоставлено исключительно усмотренпо контрагент^.въ: 
срочныя сделки можно заключать лшпь въ отноптенш опреде-
ленныхъ, такъ называемыхъ, договорныхъ единицъ, т. е. въ 
твердо установленныхъ количествахъ и въ кратныхъ этихъ ко-
личествъ. На русскихъ биржахъ принципъ заменимыхъ ценно-
стей проводится при сделкахъ фондовыхъ, которыя, вместе съ 
темъ, совершаются также исключительно съ ценными бумагами, 
котирующимися на данно11 бирже Сделки съ бумагами, не 
допущенными къ котировке на данной бирже, не носятъ 0())фи-
щальнаго характера, не включаются въ биржевые бюллетени, не 
могутъ пользоваться посредничествомъ биржевого маклера и, въ 
случае спора, не могутъ быть предметомъ разбирательства бир-
жевыхъ судовъ. (О правилахъ допущен1я ценныхъ бумагъ къ 
биржевой котировке см. выше статью А. Ы. Зака), 

На товарныхъ биржахъ сделки по определеннымъ „типамъ'\ 
„классамъ", „штандартамъ^—производятся лишь съ некоторыми 
продуктами фабрично-заводского производства (сахаръ, хлопокъ, 
нефть); зерновые продукты (и ихъ фабрикаты) продаются пре-
имущественно или въ натуре, или по конкретнымъ, а не типич-
нымъ образцамъ-). Что касается договорныхъ единицъ, то тако-
выя русскимъ биржамъ неизвестны, и лишь по правиламъ Ка-
лашниковской хлебной биржи (§ 1) парт]я товара, составляющая 
предметъ биржевой сделки, должна быть по весу не менее 750 
пудовъ или по стоимости не ниже ЮОО руб. 

Последней отличительной черто!!, характеризующе!! спец1-
ально биржевую сделку, является своеобразный поряоокъ ея ш-
ключенгя. Заключаются биржевыя сделки сторонами или непо-
средственно, или же черезъ маклеровъ; вт:) первомъ случае до-
пускается, какъ письменная, такъ и словесная форма сде/юкъ, 
во второмъ—-исключительно письменная. Словесная форма допу-
скается для заключен1я сделокъ кассовыхъ, „съ наличнымъ то-

Правила для сд'Ьлокъ по покупкЬ акц!^ и т. д. на СПБ. часть 
II, § 1. 

Неезоровъ. Русск1я биржи, вып. стр. 214, гЬ'). 
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варомъ". При заключен1и словесной сделки употребляются яс-
ныя и всЬмъ понятныя выражен{я, какъ-то: „кончено", „прошу 
товаръ считать за мной'', а на фондовыхъ биржахъ и кратшя: 
„даю"—продавцомъ и „беру"—покупателемъ. 
^ Сделки на срокъ съ „товаромъ будуш;имъ", являюш;1яся по 
своей юридической конструкщи договоромъ поставки, должны 
быть изложены обязательно въ письменной форме и совершают-
ся главнымъ образомъ,—а фондовыя (между постоянными посе-
тителями или между ними и действительными членами) даже 
исключительно —путемъ маклерской записки, составляемой въ 
двухъ экземплярахъ и вручаемой сторонамъ немедленно по за-
ключении сделки Въ записке . этой должны быть обозначены 
все подробности заключенной сделки—имена продавца и поку-
пателя, назван1е товара или бумагъ, количество ихъ, курсъ, срокъ, 
способъ разсчета и все остальныя услов1я, поставленныя сторо-
нами при заключенш сделки. Записка скрепляется подписями 
продавца въ томъ, что онъ продалъ, и покупателя въ томъ, что 
онъ купилъ—на услов1яхъ, въ записке изложенныхъ. ^'Маклер-
ская записка, въ коей допупдено какое-либо отступлеше отъ вы-
шеизложенныхъ правилъ, согласно ст. 702 уст. торг. й решенш 
суд. деп-та 1872 г. за № 853, „въ случае спора признается не-
действительной и въ суде быть принята не можетъ". Исключен1е 
допускается лишь при „курсовыхъ сделкахъ", по которымъ „по 
большому количеству такихъ делъ дозволяется маклерамъ да-
ватъ записки кратк1я и только за своими подписями" (уст. торг. 
ст. 704). Точно также недопустимъ допросъ свидетелей въ под-
тверждея1е факта соглашешя о заключенш чрезъ биржевого ма-
клера сделки, равно какъ и услов1й сего с о г л а ш е ш я 2). Кроме 
маклерской записки, сделки, преимуш;ественно на товарныхъ 
биржахъ, могутъ заключаться также и путемъ подробныхъ кон-
трактовъ, снабженныхъ подписями сторонъ и участвовавшаго 
при заключенш сделки маклера, а также путемъ торговыхъ пи-
семъ и телеграммъ, коими лично обмениваются договаривающ1я-
ся стороны 

Таковы способы заключен1я сделокъ на наличные товары 
или бумаги (loco) и на сделки со сдачей въ условленный срокъ. 

Уст. торг., ст.ст. 698—704; Уставъ СПБ. биржи, §§ 94—96; Положеше о 
фондовомъ отд-Ьл-б на СПБ. бирж^, гл. X, § 4; Правила для сд-Ьлокъ на фонд. 
отд-Ьл-Ь СПБ. биржи, § 8; Правила Московской хл-Ьбиой биржи, §§ 12—14; Пра-
вила Калашниковской биржи §§ 12—14, и др. , 

Р-Ьшете суд. деп. сената 1899 г., Л"» 216. 
8) Правила Московской хл-Ьбной биржи, § 14; Калашниковской, § 14. 
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Но эти посл'Ьдн1Я сделки—въ отношен1и операщй фондовыхъ--
получили право гражданства на нашихъ биржахъ лишь въ срав-
нительно недавнее время. Еще въ дМствовавшихъ до 1907 г. 
„Правилахъ для сделокъ по noKjTiKe и продай:^ фондовъ и ак-
щй на СПБ. бирж-Ь отъ 8 марта 1883 г." упоминаются для п.> , 
купки и продажи процентныхъ бумагъ лишь сделки наличныя, 
срочныя же сделки допускались лпшь по операц1ямъ вексель-
нымъ и валютнымъ. Точно также действующ1Я еще и поныне 
упомянутыя выше „правила для сделокъ по покупке и продаже 
ценныхъ бухмагъ, золота и т. установленныя собран1емъ вы-
борныхъ московскаго биржевого общества б ноля 1891 года, 
знаютъ для ценныхъ бумагъ лишь простыя сделки на налич-
ныя, а срочныя—лишь для иностранныхъ переводовъ, золота 
и т. п. 

Основнымъ типомъ биржевыхъ сделокъ у насъ, въ Poccin, 
являются, такимъ образомъ, сдголки на товаръ плп бумаги на-
личныя. По своей юридической природе сделки эти, называемый 
также каесовЫ'ли, являются чистымъ видомъ купли-продажи, и 
лишь самая немедленность псполнен1Я сделки носитъ въ дан-
номъ случае особый, условный характеръ. Такъ, по правиламъ 
фондоваго отдела петроградской биржи, „тратты и чеки, поку-
паемый „loco", должны быть доставлены продавцомъ покупщику 
на следующш, по совершен1и сделки, биржевой день, отъ Ю-ти 
час. утра до 3-хъ час. пополудни^- (часть I, § 4); ценныя же 
бума[^и „должны быть сданы покупателю въ течен1е трехъ дпей 
по заключенш сделки, не принимая въ разсчетъ день заключе-
Н1'я таковыхъ; если же трет1Й и последующи! дни будутъ не бир-
жевые, то последнимъ днемъ обязательной сдачи считается сле-
дующш за симъ биржевой день" (часть II, § 3). Эти же сроки 
ycTaHOBv̂ eHH и правилами московской бпржи, съ той лишь раз-
ницей, что ими допускается отсрочка сдачи проданныхъ бумагъ, 
съ ппсьменнаго соглас1я обеихъ сторонъ, до 7 дней и что „въ 
видахъ предоставлен!я возможности продажи ц'Ьнныхъ бумагъ, 
находящихся во время совершен1я сд^злки въ отдаленныхъ 
стахъ Poccin или заграницей, допускается для сдачи пхъ время 
до 14 дней со дня продаял!, о чемъ должно быть выражено inicb-
менно при самомъ совершенш сдьлкп- (§ 2 и прим. 1 и 2). По 
правиламъ товарныхъ биржъ (Московской хл̂ >бно11, Калашни-
ковской, §§ 25 п 26, и др.), наличный товаръ принимается еъ же-
лезной дорогп въ течен1е сутокъ, а съ судна или амбара в .. 
срокъ, обусловленный въ договоре, плп же, при необозначе!:,!! 
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такового, въ течеше 7 дней (въ Москв^) п 15 дней (въ Петро-
граде). Самое выполнен1е сделокъ съ наличнымъ товаромъ ни-
ч^мъ не отличается отъ такового въ отношенш сделокъ сроч-
ныхъ, и потому прежде, ч^мъ перейти къ вопросу объ йсполне-
нш биржевыхъ сделокъ, мы остановимся на Быяснен1и характе-
ра и основныхъ чертъ срочныхъ сделокъ. 

Подъ срочными сдголтми, или ..сдтлками на срокъ'' разу-
меются сделки, реализащя коихъ отделяется отъ момента за-
ключен1я на более или менее продолжительный перюдъ времени 
(абсолютно, впрочемъ, не очень значительный), устанавливаемый 
у насъ соглашешемъ или обычаями и правилами биржъ. Такимъ 
образомъ, въ то время, какъ при сделкахъ кассовыхъ товаръ 
или бумаги должны быть у продавца при заключен1и сделки 
на-лицо, при сделкахъ на срокъ продавецъ можетъ действовать 
à découvert, въ разсчете на то, что къ моменту псполнен1я сдел-
ки цена бумагъ понизится, и онъ, купивъ ихъ по позднейшему 
курсу, выиграетъ разницу между ценой рыночной и обуслов-
ленной. Поэтому-то сделки на срокъ нередко разрешаются 
лишь одной уплатой разницы между курсами въ день заключе-
н1я и день исполнен1я сделки и являются уже сделками „на 
разность", въ противоположность сделкамъ „реальнымъ", раз-
считаннымъ на фактическую сдачу условленнаго товара или 
бумагъ. 

Срочныя сделки, какъ мы уже видели, легально существу-
ютъ у насъ сравнительно съ недавняго времени. Съ 1837 г. и 
вплоть до закона 8 1юня 1893 г. въ законахъ гражданскихъ (т. 
X, ч. I, изд. 1887 г.) существовала статья (2167, п. 2), которая 
гласила дословно следующее: „Всяк1я услов1я между частными 
лицами какъ на бирже, такъ и вне оной о покупке или про-
даже акщй или росписокъ не за наличныя деньги, а съ постав-
кой къ известному сроку по известной цене, решительно вос-
прещаются, съ темъ, чтобы таковыя, если будутъ предъявлены 
суду, считать недействительными, а обличенные въ подобныхъ 
сделкахъ подвергаются наказашямъ, за азартныя игры установ-
леннымъ". Статья эта, какъ законъ ограничительный, какъ ис-
ключеше изъ общаго правила о дозволенности поставки каждой 
движимой вещи, состоящей въ гражданскомъ обороте, казалось 
бы, распространительному толкованш не подлежала. Таково было 
господствующее мнеше и въ литературе но судебная практи-

Малышевъ. О биржевыхъ фондовыхъ сд-Ёлкахъ („Ж. гр. и торг. права'' 
1В71 г. wYo 3, стр. 359—360); Радловъ. Сделки на разность („Ж. гр. и угол. 
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ка, а всл^дъ за ней и оффиц1альная практика биржевая, скло-
нились на сторону того предположен]я, что, „по духу правила 
ст. 2167 (изданнаго въ 1836 г.) действ1е его должно простирать-
ся не только на акц1п, но и на друпя процентныя бумаги'̂  I). 
Благодаря такой постановке вопроса становится вполне понят-
нымъ, что сделки на срокъ съ ценными бумагами не упомина-
лись въ правилахъ фондовыхъ биржъ, и что, по свидетельству 
Невзорова, взглядъ на эти сделки, какъ на запрещенный вообще, 
широко былъ распространенъ въ то время не только въ Москве 
и въ С.-Петербурге, но и въ провинщальныхъ городахъ Это 
отрицательное отношеше къ срочнымъ биржевымъ сдклкамъ, 
оффищально отмечаемое до последняго времени и на западе З), 
объясняется исключительно свойствомъ сделокъ на срокъ пре-
вращаться въ ,,сделки на разность''. „Сделки на срокъ, гово-
ритъ проф. Гольмстенъ благодаря обращен1ю ихъ въ сделки 
на разность, часто теряютъ свой сер1езный характеръ и служатъ 
лишь средствомъ прикрыт1я сделокъ на разность; стороны вовсе 
не имеютъ въ виду реальнаго обмена ценностей, а играютъ на 
разность. Подъ видомъ срочныхъ сделокъ производится азарт-
ная биржевая игра, обогащающая безъ затраты труда и капи-
тала однихъ и повергающая въ нищету другихъ''. Страхъ предъ 
этой азартной биржевой игрой, предъ аж1отажемъ и диктовалъ 
повсюду преследован1е срочныхъ сделокъ путемъ строгаго за-
прещешя и лишен1я ихъ исковой силы и судебной защиты. Ме-
ры эти, однако, не привели къ я^елаемому результату: запрети-
тельные законы обходились, сделки на срокъ и на ра^шость про-
должали встречаться, и постепенно иностранныя законодатель-
ства стали приходить къ заключен1ю, что, съ одной стороны, за-

права** 18Ь'5 г. vM 1, стр. 75—76); ПобшЬпосцевъ. Курсъ гражданскаго права, 
т. Ш, стр. 569; Цгшоеичъ. Учебнпкъ торговаго права, стр. 241; Шершеиевнчъ. 
Курсъ торговаго права, т. П, стр. 582. Противоположный взглядъ у Го^ь.п-
стена. Очерки по русскому торговому праву, стр. 190; Меиеръ. Русское граж-
данское право, § 35. 

Р̂ ^Ш. общ. собр. Прав. Сената 23 мая 1875 г. по д. Петрококпно; ръш. 
4 деп. Пр. Сената 19 мая 1880 г. по д. Гинзбургъ и др. Противоположный 
взглядъ выраженъ, впрочемъ, въ поздн'^Гипемъ р'Ьшен1п суд. деп. по д. Б{»од-
скаго (1887 г. ЛЬ 2001). 

Нсвзороеъ. Русск1я бпржи, т. 1, ст|». ni. 
3) Во Франщи—до закона 28 ма])та 1885 г.; въ Гермшпп - до ииржевсго ¡за-

кона 1896 г. и гра:кданскаго кодекса, ветуппБшлго къ Д']п']ств1е въ ГЛК) г. н 
н'̂ >сколько ограничившаго биржевую свободу; въ Англ1п д'кйствуетъ законъ 
1860 г., направленный против^з биржевой! ¡irpî>i. luBeiin.apcKiö заь'онъ |;:!аконъ 
объ обязаг. § 512) также откааываетъ бпржевымъ <;'ромь'ымъ сделкамъ г.ъ ю{)11-

.дической затцитЬ и др. 
Го.1ЬМ(.П1ГНъ, lüUJi;. соч.. crv. ibb—l^'-i. 
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прещешями невозможно пресЬчь биржевую спек.уляц!ю, а съ^ 
другой,—бол-Ье ч-Ьмъ трудно определить истинный характеръ 
сделокъ и подлинныя намерешя ея контрагентовъ. Въ связи съ. 
этимъ, существованхе срочныхъ сделокъ было признано, и судеб-
ная защита была имъ обезпечена. 

То же, какъ указано выше, наблюдалось и у насъ. Зако-
номъ 8 1юня 1893 г. отмеченный выше п. 2 ст. 2167 т. X, ч. 1 
былъ отмененъ, и приведенное въ немъ запрещен1е срочныхъ 
сделокъ отпало. Темъ же закономъ въ действующее биржевое 
право внесено было новое начало о допущеши срочныхъ сде-
локъ, съ однимъ лишь ограничешемъ относительно сделокъ на 
золотую валюту. 

Указанный законъ, вошедш1й въ ныне действующш т. X, ч. I 
св. зак. (изд. 1914 г.),подъ статьей 1401^ гласитъ следующее: „Запре-
щаются' сделки по покупке и продаже на срокъ золотой валюты, 
траттъ и тому подобныхъ ценностей, писанныхъ на золотую ва-
люту, совершаемыя исключительно съ целью получешя разницы 
между курсомъ валюты, условленнымъ сторонами и действи-
тельнымъ на какой-либо назначенный ими срокъ, а также сдел-
ки по покупке и продаже золотой валюты и упомянутыхъ цен-
ностей, известныя подъ назвашемъ сделокъ съ прем1ями, стел-
лажей и сделокъ съ правомъ дотребован1я или кратныхъ". По 
своему изложенш статья эта—въ сущности, запретительная: она. 
запрещаетъ определенный, точно указанныя въ ней сделки, на 
те^ъ самымъ, следовательно, она разрешаетъ все так1я же сдел-
ки съ ценностями, въ ней не означенными: „что не запрещено, 
то дозволено", и это темъ более применимо въ данномъ случае, 
когда запрещенное точно и определенно формулировано, и когда 
ст. 2167 т. X, ч. 1, коей сделки на разность именно съ акщямц. 
запрещены, темъ же закономъ 8 1юня 1893 г. была отменена.— 
Правда, теперь, по введенш у насъ золотой валюты, все бумаги 
значатся на таков^по, такъ что, если понимать созданное ст. 1401^ 
ограничеше въ буквальномъ смысле, то почти все сделки на 
срокъ окажутся совершенно недопустимыми, но, если принять 
во внимаше, что законъ 8 1юня 1893 г. имелъ именно въ виду 
уничтожить бывш1я затруднешя для срочныхъ сделокъ, то едва 
ли подобное толковаше ст. 1401^ можетъ быть признано правиль-
нымъ. Такой взглядъ на данный вопросъ разделяется и нашей 
литературой и нашей судебной практикой. Такъ, въ решенш 

Ср. у Гольмстена (яраго противника срочныхъ сд-Ьлокъ), назв. соч., 
отр. 192, Шершенввгьча, назв. соя., стр. 583, Федорова, Торговое право, стр. 663 
сл-Ьд., и др. 



Биржевыя сделки по русскому праву. 357-

шо д. Дункана (1897 г. № 792) сенатъ нашелъ, что „сделка о 
покупке къ данному сроку по заранее условленной ц^не той 
шш другой денежной валюты ио закону допустима, и то обсто-
ятельство, что по книгамъ записанъ разсчетъ лишь въ разности 

. ценъ по курсу, не меняетъ дела, какъ вызванное непринят1емъ 
ценностей и необходимостью требовать по этому поводу лишь 
убытки". Бъ позднейшемъ решен1и, по делу банк, дома „Куссъ 
ж Ксид1асъ'' (1908 г. Ко 2308). сенатъ вполне допускаетъ 'уже 
-суш;ествоваше и сделокъ на разность, признавая, что „сделка 
купли-продажи на бирже процентныхъ буматъ, совершаемая съ 
целью получен1я разницы на срокъ сдачи ихъ, не представляетъ 
собою запрещ,енной закономъ сделки, такъ какъ запрещеше 
сделокъ на разность касается исключительно ценностей, указан-

1ныхъ въ ст. 14011 т. X, ч. 1 Св. Зак.". Такимъ образомъ, надле-
житъ признать, что у насъ закономъ разрешаются ныне не толь-
ко реальньтя сделки на срокъ, но и сделки на разность, за ука-
занными выше исключешями. 

То обстоятельство, что въ ст. 1401̂  перечисляются сделки 
съ прем1ей, кратныя, стеллажныя, указываетъ на то, что все 
эти более сложные виды срочныхъ сделокъ известны законода-
телю и запрещены у насъ опять таки только въ отношен1и сде-

. локъ съ золотой валютой. За отсутств1емъ какъ въ уставе тор-
говомъ, такъ и въ законахъ гражданскихъ какихъ-либо само-
ютоятельныхъ для нихъ постановлешй, так1я сделки долягны 
регулироваться общими нормами относительно заключен1я и ис-
полнен1я договоровъ. Но правиламъ нашихъ биржъ, какъ фон-
довыхъ, такъ и товарныхъ, все эти разновидности сложныхъ 

-сделокъ на срокъ совершенно не знакомы, и мы нигде въ этихъ 
•правилахъ не наидемъ указан1й на способы 8аключен1я и реали-
защи подобныхъ сделокъ: оффиц1ально оне и не существуютъ, 
котировки ихъ не принимаются во внимаше, и следовъ ихъ въ 
ютметкахъ котировальной комисс1и найти невозможно. Но факти-
'чески, въ действительности, „по свидетельству близкихъ къ 
-бирже людей", уже и въ прежнее время, когда срочныя сделки 
въ силу ст. 2167 были запрещены, „въ большомъ ходу были 
разныя сложныя биржевыя сделки: Koch- und Nachgeschäfte, 

• стеллажи и т. п.",—„все эти выдумки немцевъ" употреблялись 
не только какъ термины, но и какъ действительно существо-
вавш1я сделки Практикуются все эти сделки на нашихъ бир-

Невзоровъ, назв. соч., т. I, стр. 61. 
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жахъ и въ настоящее время, хотя он^ п не пользуются охраной: 
и защитой со стороны биржевыхъ комитетовъ и совета фондо-
ваго отдела. Но нерегулированныя закономъ, совершенно игно-
рируемый биржевыми правилами, всЬ эти сложный сделки на. 
срокъ не могли пршбр'Ьсти у насъ какихъ-либо своеобразныхъ 
чертъ, какихъ-либо отличительныхъ свойствъ въ способахъ ихъ 
заключешя и ликвидащи; иностранный цв-Ьтокъ, цЬликомъ пере-
саженный на русскую почву,—сделки эти нич^мъ не отлича-

'ются отъ такихъ же сделокъ, широко развитыхъ на западе, и 
юридическая природа ихъ не требуетъ, поэтому, особаго спещ-
альнаго изложения: она изследована уже въ статье проф.. 
Heilfron'a и Е. Feld'ci 

Переходимъ, поэтому, къ вопросу объ штолнепш бироюевыхъ 
сдтолокъ. Мтсто исполнен1я таковыхъ въ отношенш ценностей 
признается, по общему правилу, тамъ же, где сделка заключе-
на, если не обусловлено противное О, причемъ при отсутст1з[й 
назначешя по этому предмету продавецъ обязанъ доставить бу-
магп въ прпнадлежащхя покупателю помещен1я Время испол-
неиля въ отношешй кассовыхъ сделокъ указано уже выше, сроч-
ныя же сделки, въ отлич1е отъ требован1я западно-европейскихъ 
биржъ, могутъ быть заключаемы на определенное число месяца,, 
на первую или вторую половину онаго, на одинъ или несколько-
полныхъ месяцевъ, а также па середину (medio) или конецъ 
(ultimo) месяца. Сдача бумагъ по сделке, заключенной на опре-
деленное число, производится безъ предварительнаго о семъ со-
общешя, въ условленный день, а если этотъ день не биржевой^ 
то, въ oтличie отъ общаго порядка, не на cлeдyющiй день, а на-
кануне условленнаго. При сделкахъ, заключенныхъ на одинъ 
или несколько месяцевъ или на какую-либо половину месяца, 
объ исполнен1И сделки должно быть, по правиламъ фондоваго-
отдела петроградской биржи, сделано письменное зaявлeнie, со-
гласно ycлoвiю, покупателемъ или продавцомъ за 5 дней до дня, 
назначеннаго для сдачи, каковымъ могутъ быть все биржевые 
дни недели. Если же по сделке, заключенной на определенный 
месяцъ, заявлешя о сдаче или принят1и не последовало въ те-
4eHie всего месяца, то сдача и разсчетъ производятся въ послед-

Правила СПВ. Биржи, ч. I, § 2, ч. И, § 2; московской—§ 2, рижской— 
§ 100, и др. 

Правила московской биржи, § 2, Р-Ьш. сената 3 сент. 1873 г. по д. Г у н -
деггеръ. 
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Hit день месяца. Наконецъ, сделки на середину (medio) или 
конецъ (ultimo) месяца ликвидируются въ заранее устаипвлсн-
ные для этого сов^томь фондоваго отдела дни, которые и ука-
зываются въ табель-календаре петроградской биржи 

Самое исполнен1е заключенной сделки должно быть произве-
дено во всемъ согласно услов1ямъ договора. На случай же от-
сутств1я таковыхъ спецхальныхъ услов1й „Правилами" биржъ 
установлены следующ1я, приблизительно общ1я, требоваи1я, при 
соблюден!и коихъ исполнеше cHumaemcsi надлежащимъ, Такъ, при 
фондовыхъ сделкахъ требуется, чтобы бумаги сдавались въ не-
поврежденномъ виде, годными къ обращен! ю, дпвпдендныя-~обя-
зательно съ текущими во время совершен1я сдельа! купонами, а 
процентныя—съ купонами или же съ вычетомъ стоимости и(̂ т:оста-
ющаго купона изъ суммы счета 2); при продаже ценныхъ бу-
магъ, могущихъ быть именными и на предъявителя, покупатель 
въ праве требовать сдачи проданныхъ бумагъ въ последнемъ ви-
де, при сдаче же ценныхъ бумагъ именныхъ продавецъ обязанъ 
выполнить все формальности, требуемыя подлежащими уставами 
или положен1ЯМИ для перехода этихъ бумагъ на имя покупате-
ля продавецъ также въ течен1е месяца гарантируетъ покупа-
теля въ томъ, что сданныя бумаги не вышли въ тиражъ, за ис-
ключен1емъ случая, когда сдача бумагъ происходить въ день 
тиража 

На западе, какъ мы знаемъ, ликвидащя биржевыхъ сде-
локъ строится на принципе зачета взаимныхъ требовашил! про-
исходитъ чрезъ особыя ликвпдащонныя бюро, связываюпця меж-
ду собою первое и последнее звено длинной цепи контрагентовъ— 
сдатчика и пр1емщика—и облегчающихъ расчетъ между ними 
и всеми прочими контрагентами путемъ установлешя расчетнаго 
курса, по которому промежуточные члены уплачиваютъ свои 
разницы,—На нашихъ биржахъ ликвпдащонныхъ учрежден]и не 
имеется; отчасти ихъ заменяютъ образованные при некоторыхъ 
конторахъ Государственнаго банка расчетные отделы, созданные 
для облегчен1я денежныхъ расчетовъ между кредитными учреж-
ден1ямп. Учрежден1я, совершающ1я между собою сделки, состоя 
участниками расчетнаго отдела, лпквидирувзтъ ежедневно свои 

О npaiiiLia СПБ. биржи, ч. 1, § 10-14, ч. П, § 4. 
П р а в и л а С П Б . бир:к!1, ч . П , §§ б, 9, 11; М о с к о в с к о й б и р ж и 3 , 7 , 9 , 1 0 . 
П р а в и л а М о с к о в с к о й б и р ж и § § 11, 14; С П Б . б и р ж и ч. П , § 13 и д р . 

4 Hpi iBi i . ia М о с к о в . б и р ж и g 13 п п р п м . к ъ ^ 13; С П Б . — § 10; 1>]Гл:ской-

§ 1 1 3 II д р . 
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взаимные расчеты, вместо платежей наличными деньгами, лишь 
путемъ зачетовъ и перенесен1я соответственнымъ образомъ тре-
бованШ и платежей, т. е. вообш,е денежныхъ суммъ со счета од-
ного на счета другихъ участниковъ отдела; наличными же (че-
ками на Государственный банкъ) вносится лишь причнта10ш,аяся 
съ даннаго учреждешя разница. Тамъ же, где расчетныхъ от-
д^ловъ не имеется, равно какъ между контрагентами, не состо-
ящими участниками отделовъ, ликвидащя производится непо-

' средственно передачей ценностей или, при обоюдномъ согласш,— 
уплатой соответственнымъ контрагентомъ разницы между обу-
словленной и рыночной ценой бумаги. 

Но если въ обусловленный для реализац1и день конъюн-
ктура для одного изъ контрагентовъ складывается неблагопрь 
ятно, и последнш надеется, что въ дальнейшемъ она изменится 
въ благопр1ятную для него сторону, то, какъ и на западе, онъ 
можетъ прибегнуть къ пролонгагть сделки, которая совершает-
ся двоякимъ образомъ: либо при согласш другой стороны, пу-
темъ отсрочки момента исполнен1я сделки на определенный про-

• межутокъ времени, либо путемъ ,,репорта". Хотя пи о простой 
сделке ' пролонгащи, ни о „репорте" (сущность коего изложена 
уже въ статье проф. НегЩюп'а) ни въ законе, ни въ правилахъ 
нашихъ фондовыхъ биржъ совершенно не упоминается, темъ не 
менее, оба вида пролонгащи сделокъ, за силой ст. 1530 зак. 
гражд. вполне у насъ допустимы, фактически часто на нашихъ 
биржахъ встречаются и пользуются признашемъ со стороны 
какъ биржевыхъ установлен:й, такъ и судебной практики (опред. 
суд. д-та по д. Сувчинскаго, 1 9 0 6 г., № 1 1 9 8 ) . Указанное определе-
н а интересно еще и въ томъ отношенш, что оно выясняетъ точ-
ку зрен1я сената на юридическую природу репорта, вопросъ о 
коей имеетъ весьма важное практическое значен1е въ виду того, 
что некоторые юристы, какъ на западе, такъ и у насъ при-
знаютъ въ репорте заемъ подъ залогъ процентныхъ бумагъ и 
соответственно съ симъ квалифицируютъ права и обязанности 
участниковъ репорта. Между темъ, сенатъ находитъ, что „подъ 
репортомъ подразумевается сделка покупки бумагъ на наличныя 
деньги ^и перепродажи ихъ на срокъ, обыкновенно принятый на 

Ст. 1530. „Договаривающимся сторонамъ оставляется на волю вклю-
чать въ договоръ, по обоюдному согластю и по пхъ усмотр'Ьн1ю, всяшя услов1я, 
законамъ не противныя, какъ-то: услов1я о cpoKt, о платеж-Ь, о неустонк'Ь, объ 
обезпечен1яхъ п тому подобныя*'. 

Гольмстенъ. Очерки по торг. праву, стр. 180. 
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бирж-Ь 15-тидневный, иногда по соглашешю бол^е продолжи-
тельный". Такимъ образомъ, репортеръ (т. е. лицо, покупающее 
бумаги отъ кого-либо для обратной перепродажи ихъ ему же на 
срокъ) является не залогодержателемъ бумагъ, а собственникомъ 
и, какъ таковой, несетъ на себе рискъ случайной гибели бу-
магъ, оставляетъ въ свою пользу проценты и дивиденды, причи-
тающ1еся за время до сдачи, извлекаетъ все личныя права нзч> 
обладанхя врученными ему акщями, т. е. становится акц10неромъ, 
пользуется правомъ личнаго участ1я въ общихъ собран1яхъ и 
несетъ также ответственность по невполне оплаченнымъ ак-
щямъ. 

Съ наступленхемъ срока, либо первоначально обусловлен-
наго, либо пролонгированнаго, наступаетъ все же необходимость 
сделку ягтвидыровашь: сдать ценности для одной стороны и 
принять ихъ—для другой. Каковы же послгьдсшв'ич неиеполненгя 
принятыхъ на себя обязательствъ одной изъ сторонъ? Ответъ на 

• этотъ вопросъ мы находимъ какъ въ правилахъ биржъ такъ 
и въ общихъ гражданскихъ законахъ 2) и въ судебной практике 
спещально по биржевымъ деламъ Въ случае неисполнен1я 
сделки въ надлежащей срокъ, исправный контрагентъ въ праве 
обратиться после 3-хъ часовъ дня, назначеннаго для сдачи, съ 
письменнымъ требован1емъ къ неисправной стороне объ испол-
ненш сделки на следующш день—до 3-хъ часовъ (въ Петрогра-
де) и до 12-ти час. дня (въ Москве).—Если означенное требова-
Hie выполнено не будетъ, и до указаннаго часа въ следующш 
биржевой день реализащи сделки не последуетъ, то исправный 
контрагентъ въ праве приступить къ покупке или продаже со-
ставлявшихъ предметъ сделки ценностей, при посредстве ма-
клера, въ ближайшемъ биржевомъ собранш, за счетъ неисправ-
ной стороны и требовать отъ нея уплаты ему разницы между 
ценой, по которой была заключена сделка, и тою, по которой 
состоялась вынужденная покупка или продажа, съ прибавлен1емъ 
къ этому маклерскаго куртажа, а по московскимъ правиламъ— 
и процентовъ за просрочку въ размере 6 % годовыхъ. Объ озна-
ченной покупке или продаже тотъ, за чей счетъ она произво-
дится, долженъ быть извещенъ письменно не позже следующаго 

1) Правила СПБ. биржи ч. I, § 18, ч. И, § 19; московской—§ 27; москов-
ской хл^Ьбной—§§ 35—38; Калашниковской—§§ 35—38; Правила для фондоваго 
отд'Ьла при СПБ. бирж'Ь—§ 7 и др. 

Т. X, ч. I св. зак., ст.ст. 569, 570, 572, 1530, 1537 и д]». 
3) Р'Ьш. суд. д-та 1899 г. Л!; 124, 1891 г. № 466 и др. 
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за спмъ дня. Согласно определенш сената (1899 г. 124), факти-
ческая реалпзац1я сделки за счетъ неисправнаго контрагента на 
слЪдующш день после срока исполнешя таковой составляетъ 
право другого контрагента, которымъ онъ можетъ воспользовать-
ся или не воспользоваться, отложпвъ действительное пр1обрете-
ш'е бумагъ на другой срокъ, пли вовсе отказавшись; но во вся-
комъ случае, въ отношенш ответственности непсправнаго кон-
трагента, разсчетъ долженъ быть ЧРШИМЪ на основанш только 
курса того дня, въ который наступило для другого контрагента 
право купить или продать за счетъ перваго. Означенное положе-
ше вновь подтверждено судебнымъ департаментомъ сената въ 
позднейшемъ определенп'!, отъ 8 декабря 1914 г. за Л'о 3738 (по 
делу Трейблюта съ Стембо). Въ указанномъ определениг сенатъ 
разрешаетъ и другой, весьма существенный вопросъ, а именно: 
имеетъ-ли покупатель, въ случае неисправности продавщг, поми-
мо требован!я возмещен1я убытковъ, исчисляя размеръ таковыхъ 
вышеустановленнымъ способомъ, также и альтернативное право 
на обязаше продавца сдать проданныя имъ акщи въ натуре? 
Признавая, что сделка купли-продажи акц1й, какъ сделка не-
пмеющая своимъ объектомъ индивидуально определенное иму-
щество, само по себе не можетъ сообщить права собственности 
на нихъ покупщику, сенатъ решаетъ этотъ вопросъ отрицатель-
но и находитъ, что покупщикъ можетъ искать лпшь убытки въ 
размере разницы между условленной ценой и стоимостью акщй 
въ следующей день после последняго срочнаго дня. На товарныхъ 
биржахъ, при ненсполнеши или при ненадлежащемъ исполнен]п 
сделки продавцемъ, покупатель имеетъ право либо отступиться 
отъ договора и требовать отъ продавца возмещешя убытковъ и 
расходовъ, либо принять поставленный ненадлежащаго качества 
товаръ со скидкой по установленной арбитражной комисс1ей рас-
ценке, либо, наконецъ, потребовать отъ продавца доставки над-
лежащаго товара, по сделке съ наличнымъ товаромъ—въ течен1е 
сутокъ, а по сделке срочной—въ течен1е 3-хъ сутокъ, съ темъ, 
чтобы при неисполненш сего продавцомъ въ течеше следую-
щихъ сутокъ приступить къ покупке обусловленнаго товара за 
счетъ продавца. При неисправности же покупателя продавецъ 
въ праве либо поместить товаръ въ складъ за счетъ покупателя,, 
либо за его же счетъ продать, причемъ покупатель въ обоихъ 
случаяхъ обязанъ возместить продавцу разницу въ цене и про-
ч1е причиненные непсполнен1емъ сделки расходы. О сделанномъ 
выборе той или другой меры исправные продавецъ или покупа-
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тель обязаны уведомить другую сторону и одновременно дове-
сти о ссмъ до сведен1я биржевого комитета. Биржево!! комитетъ, 
илп заменяющ1я его на многихъ биржахъ арбитражныя комисс]и 
или биржевые суды а также советъ фондоваго отдела при 
петроградской бирже и являются первой и главне1'1шей ин-
станщей для ртшенгя всякнхъ споровъ, в ;̂)знпкаь>пц1хъ при п'/-
полнен1и сделокъ, и для побужденш неисправноп стороны к'ь 
удовлетворен1ю своего контрагента на основангп вышеприведен-
ныхъ правилъ. Постановленая совета по сему поводу подлежать 
немедленному исполнен1ю, карательныя же меры, нах0дящ1я('я 
въ распоряжен1и совета, простираются отъ иредостережег!!!"! и 
временнаго запрещен1я посеш,ать бп]>жу до полнаго исключен]'я 
изъ числа действительныхъ членовъ отдела илп постоянныхъ 
посетителей. Недовольная ре1лен1емъ совета сторона моя:ет'ь 
обрапдаться, согласно § 6 гл. X Правилъ для фондоваго отделчг, 
къ коронному суду, но обраш;ен1е къ таковому безъ предвари-
тельнаго обращешя къ защите совета отдела влечетъ за собою 
также исключен1е пзъ числа действительныхъ членовъ или по-
стоянныхъ посетителей. Въ этой особой защите биржевыхъ сд;{> 
локъ своимъ же корпоративнымъ судомъ и состоитъ огромное 
преимущество биржевыхъ сделокъ сравнительно съ торговыми 
сделками обще-гражданскаго характера: благодаря своему суду,, 
биржевыя сделки гораздо быстрее регулируются, въ основу ре-
шен1й этого суда полагаются биржевые же правила и обычаи, и 
меры принужден1я къ исполнен1ю решешя суда настолько серь 
езны, что представляютъ достаточный гарантш подчинензя 
таковымъ всехъ членовъ биржи. 

При обращенш же стороны, недовольной решен1емъ совета 
фондоваго отдела, къ суду обще-гражданскому, ей надлежитъ 
предъявить искъ въ суде коммерческомъ, коему, согласно ст. 
40-—42 уст. суд. торг., подсудны, вообще, все спорный дела по 
обязательствамъ и договорамъ, торговле свойственнымъ, и въ 

.частности, „дела по торговымъ обязательствамъ, заключаемымъ 
при бирже, посредствомъ маклерскихъ записокъ". Коммерческле 
суды въ решен1яхъ своихъ руководствуются уставомъ торго-
вымъ, законами гражданскими и обычаями,—следовательно, въ 
отношеши биржевыхъ сделок7>—обычаями и правилами бирже-
выми. Апеллящонной инстанц1ей является судебный департаменть 

Смотри ыате{:»1алы о биржевомъ суд-Ь на Калашнпков^-кий бпрлЛл со-
бранные въ книг-Ь Л. Волкова „Биржевое пpaвo^ СИВ. 1905 г. 
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Правительствующаго Сената, съ практикой коего по деламъ, ка-
пающимся различныхъ биржевыхъ сделокъ, мы познакомились 
уже выше. Судебная защгта, какъ мы видели, гарантирована 
у насъ не только сделкамъ кассовымъ, но и срочнымъ, и даже 
сделкамъ на разность, за указанными въ ст. 1401 ̂  т. X, ч. 1 
исключешями Но въ отношен1и сделокъ на разность вопросъ 

1) Вопросъ о томъ, тождественна лн разрушенность закономъ биржевыхъ 
едУлокъ на разность (несомненная посл-Ь отмены въ 1893 г. п. 2 ст. 2167, 
т. X, ч. 1) съ предоставлен1емъ таковымъ сд-Ьлкамъ права на судебную зап^и-
ту,—явился предхметомъ недавняго р'Ьшен1я Сената (по отд-^ленпо гражд. 
•касс, деп.), неподлежащаго опубликованш въ сборник-Ь. Поэтому приводпмъ 
;это pifemenie in extenso.—Обстоятельства дУла следующ1я. Въ основан1е иска, 
предъявленнаго въ К1евскомъ Окружномъ Суде Гепнеромъ къ т-ству Джурин-
•скаго сах. завода, была положена сд^^лка такого содержан1я: товарищество 
„гарантировало" Гепнеру на 50.000 пуд. рафинада среднюю чистую годовую 
цЪя^ за 1907/1908 операц1онный годъ въ 5 руб. 472 коп. за пудъ; а именно, 
•если показанная въ годовомъ отчете Шевскаго рафинаднаго завода за 1907 /1908 
годъ ц'Ьна будетъ ниже 5 р. 472 коп., то т-во обязалось уплатить Гепнеру раз-
ницу между ц'Ьноп, объявленной въ отчет-Ь и обусловленной по сделгЬ, и на-
оборотъ. Щ н а въ действительности оказалась ниже обусловленной, но т-ство 
отъ добровольной уплаты разницы отказалось, BC t̂ACTBÍe чего Гепнеръ предъ-
явилъ къ нему искъ. На суде ответчикъ ссылался на спекулятивный харак-
теръ сделки и указывалъ, что разрушенность сделки закономъ еш,е недоста-
точна для признан1я ея облеченной защитой суда: вУдь по ст. 2014 н 2019 
т. X, ч. 1, долгъ по игре недУйствителенъ вне зависимости отъ того, дозво-
ленная ли была игра илп недозволенная.—Окружный Судъ въ подробно моти-
вированномъ рУшеши отказалъ въ искУ, ссылаясь на отсутств1е действитель-
наго перехода ценностей по сдУлкУ и на ея спекулятивный характеръ (рУше-
Hie это напечатано въ „11рат% 1910 г., № 18, въ видУ статьи подъ заглав1емъ 
«Сделки на разность"). Судебная Палата, напротивъ, удовлетворила искъ, 
признавъ сделку непредусыотр-Ьннымъ въ нашемъ законодательстве, но тЫъ 
не менее вполнУ допустимымъ договоромъ гаратпт. Въ Сенате д1>ло слуша-
лось 15 апреля 1914 г.; состоявшееся опред'Ьлен1е гласитъ: „Выслушавъ за-
ключеше исп. об. товарища оберъ-прокурора и повУренныхъ сторонъ, при-
сяжныхъ повУренныхъ Шатуновскаго и Шефтеля, н принимая во вниман1е: 
1) что всяшй договоръ, хотя и неподходящ1й подъ одинъ изъ предусмотрУн-
ныхъ въ закону отдУльныхъ видовъ договоровъ, признается дУйствптельнымъ, 
если только цУль его не противна закону, благочншю или общественному по-
рядку (рУш. 1912 г. № 80, 1899 г. 68); 2) что къ числу таковыхъ договоровъ 
принадлежитъ и непредусмотрУнный положительно дУйствующимъ закономъ, 
но встрУчающ1йся въ гражданскомъ и торговомъ обороту договоръ гарант1и," 
т. е. соглашение, въ силу котораго одна сторона беретъ на себя отвУтзтвен-
ность за наступленхе или ненаступленхе пзвУстнаго обстоятельства, вепосред-
<^твенно отражающагося на томъ илп иномъ предпр1ятш, либо на промысловой 
или вообще экономической дУятельности другой стороны; этой связью съ пред-
пр1ят1емъ либо промысловой или экономической дУятельностью стороны и сво-
имъ в помогательнымъ, служебнымъ отношен[емъ договоръ гарант1и отличает-
ся отъ договора пари и отъ игры на разницу, въ виду чего вопросъ о дУй-
ствительности договора гарант1и разрушается независимо отъ того, пользуются 
ли по дУйствующему законодательству защитою закона и суда всяк1я вообще 
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въ будущемъ грозитъ некоторыми осложнешями. Внесенный 13 
октября 1913 года въ Государственную Думу проектъ „Обяза-
тельственнаго права" (кн. V Гражданскаго Уложен5я), охраняя, 
биржевыя сделки на срокъ (ст. 212) категорически отказыва-
етъ въ судебной защите сделкамъ на разность. Согласно ст. 
1105—1107 проекта, подобно обязательствамъ, возникшимъ изъ 
игры, не пользуются судебной защитой и так1я „срочныя сдел-
ки, имеющ1я своимъ предметомъ товары пли процентныя либо 
иныя ценныя бумаги, которыя, по намеренно обеихъ сторонъ, 
или только одной пзъ нихъ, соверп1аются не съ целью действи-
тельной покупки или продажи означенныхъ предметовъ, а лишь 
для получешя или уплаты разницы между условленною ценою 
и рыночною или биржевой ценой, существующею въ срокъ ис-
полнешя сделки". Въ объяснительной записке къ указаннымъ 
статьямъ редакционная компсс1я по составлен1ю проекта граж-
данскаго уложен1я не отрицаетъ, что „по взгляду, господству-
ющему ныне въ науке, ограничительныя меры законодательства 
противт:. сделокъ на разность являются нежелательны.мп", что 

сделки на разницу; 3) что Судебная Палата установила, что сд'Ьлка 27 апр-Ьля 
1907 г. есть договоръ гаранти! п., хотя дал-Ье въ обжалованномъ р'Ьшен1и и со-
держится несомн1знно ошибочное указание на то, что соглашен1е о гарант!и 
состоялось во поводу конкретной сд1злки продажи Геинеромъ Джурпнскому 
заводу своего запаса сахарнаго песку, но БМ1=.СТ1Ь еъ т'бмъ пзъ другихъ уста-
новленныхъ Судебною Палатою обстоятельствъ явствуетъ съ виолн'Ь достаточ-
ною определенностью, что сд'^лка 27 апреля 1907 г., хотя и не касалась како-
го-либо конкретнаго договора продалси сахарнаго веску, но находилась въ 
ближайшей связи съ промысловою деятельностью обеихъ сторонъ по произ-
водству и продаже сахара и имела своею целью уменьгаен1е того риска, кото-
рый обе стороны несутъ при означенной своей деятельности, каковая цель 
не находится въ противореч1и съ какимъ-либо запретительнымъ правиломъ 
закона; 4) что при этихъ услов1яхъ, несмотря на допущенную Судебною Пала-
тою при устаповлен1п фактической стороны дела ошибку, даключен1л ея о дей-
ствительности состоявшагося между сторонами договорнаго соглашен1я, а рав-
но о томъ, что оно не противоречитъ содер^канш § 23 устава Товарищества 
Джуринскаго завода, представляются въ окончательномъ выводе правильными, 
вследств{е чего отмеченный недостатокъ ея решен1я не мo;í:eтъ служить до-
статочнымъ поводомъ къ его отмене,—Правительствующ1й Сенатъ определя-
етъ: кассацюнную жалобу повереннаго Товарищества Джуринскаго свеклоса-
харнаго завода, прнсяжиаго повереннаго ГoльдeнвeiíУepa, оставить иозъ по-
следст1й, о чемъ Шевской Судебной Палате, съ возвращен1емъ дела, дать 
знать указомъ". 

Ст. 212. „при продаже товаровъ на точно оо! еделе11иый срокъ не о 
блюден1е прода1зцомъ этого срока даетъ покупщику право отступиться отъ • 
говора и требовать вознагражден1Я за убытки или уплаты разни I: ме.к..!у 
условленной покупной ценой и рыночной плп биржепо!! ц1л1011 и:\;;;лцсетиа 
времени, назначенному сторонамп для ]1сполнен1я договора..." 
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„торговый оборотъ не можетъ обойтись безъ серьезныхъ сроч-
ныхъ сделокъ, между т^мъ отличить последнхя отъ сделокъ, 
разсчитанныхъ исключительно на разность, представляется не-
возможнымъ", и т^мъ не мен^е, „законъ долженъ—утверждаетъ 
комисс1я—запрещать подобныя сделки, какъ вредныя для об-
щественной нравственности, и не давать имъ сЗ'Дебной защиты, 
хотя бы такимъ запрещешемъ заключеше сделокъ этого рода на 
практике и не всегда устранялось". Столь суровое отношеше 
проекта къ сделкамъ на разность могло бы весьма печально от-
разиться на срочныхъ сделкахъ вообще, если бы въ самомъ 
тексте закона не было подчеркнуто, что речь идетъ исключи-
тельно о вполне доказанныхъ фиктивныхъ сделкахъ на разность, 
и если бы сама комиссия въ той же объяснительной записке не 
признавала далее, что, „въ виду трудности различить между дей-
ствительными и фиктивными срочными сделками, представляется 
весьма вероятнымъ, что сделки, разсчитанныя исключительно на 
разность, б^щутъ скорее признаваться при споре действитель-
ными, а не наоборотъ, что серьезныя срочныя сделки будутъ 
признаваться за сделки, имеющ1я целью получеше одной лишь 
разницы въ цене". И действительно, разъ сделка, совершенная 
на бирже,—-следовательно, между людьми, причастными къ бир-
жевой торговле и не внушающими потому сомнешя въ торго-
вомъ характере сделки,—не будетъ заключена, буквально и ис-
ключительно для получешя лишь курсовой разницы,—доказать 
на суде, что это—сделка не срочная, а фиктивная, на разность 
будетъ более, чемъ трудно,—почти невозможно. Срочнымъ же 
•сделкамъ судебная защита, согласно ст. 212 проекта, какъ мы 
видели, обезпечена, даже при требованш одной изъ сторонъ 
лишь причитающейся разницы, а потому, если статьямъ 1105— 
1107 проекта и суждено будетъ стать закономъ, то и тогда су-
ществовашю срочныхъ сделокъ, во всехъ ихъ разновидностяхъ, 
не будетъ грозить никакой опасности, и судебной защиты ока-
жутся лишенными только сделки, явно, вооч1ю заключенныя ис-
ключительно для получен1я одной лишь разницы; а так1я сдел-
ки, въ коихъ означенная цель была бы дословно выражена въ 
договоре контрагентовъ, фактически не встречаются и въ насто-
ящее время.—Положеше вещей, такимъ образомъ, останется по-
чти безъ изменеши, и всемъ биржевымъ сделкамъ и впредь бу-

.детъ, очевидно, гарантирована та же, что и ныне, судебная защита. 
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Биржа и банки. 
Статья проф. М. И. БоголЪпова. 

Изстари биржа была настолько важнымъ народно-хозяй-
ственнымъ органохмъ, что выяснен1е ея позищи и ея взаимоотно-
шен1Й съ другими народно-хозяйственными институтами и орга-
низац1ями представляетъ выдающшся интересъ. Въ особенностй 
же важно и необходимо выяснеше отношешй фондовой биржи къ 
банкамъ краткосрочнаго кредита, такъ какъ и биржи, и банки яв-
ляются органами одного и того же рынка капиталовъ. Система 
взаимоотношешй банковъ и биржи определяетъ характеръ и по-
ведеше даннаго рынка капиталовъ. Недавше разговоры о „кризисе 
биржи", въ конце концовъ, сводятся къ вопросу о супдности 
взаимоотношен1й между биржей и банками. 

Обычныя представлешя о бирже и банкахъ покоятся на 
несколько отвлеченномъ и, можно сказать, идеалистическомъ 
основаши. Рынокъ капиталовъ въ этомъ представлен1и уподо-
бляется м1ру „монадъ" Лейбница; эти монады, какъ атомы це-
лаго, движутся въ стройномъ порядке, осуш;ествляя высш5^ю 
гармонизируюш;ую волю, выполняя предуставленный планъ. Но 
при более внимательномъ отношешй къ действительности легко 
можно увидеть, что „Ьагтоша praestabilita" по отношенш къ 
рынку капиталовъ является чистейшимъ миеомъ. Экономическ1е 
законы, которыми управляется рынокъ капиталовъ, во-первыхъ, 
являются результатомъ напряженной борьбы отдельныхъ и часто 
противоположныхъ интересовъ, а, во-вторыхъ, эти законы до-
вольно изменчивы. Обыкновенно биржу представляютъ, какъ 
высшш рынокъ, всеобъемлюш;ш, руководяп];1й и независимый; 
банки же низводятся на роль служебнаго органа биржевого 
рынка. Директивы идутъ отъ биржи, выполняются же оне бан-
ками. Биржа сильнее банковъ, сила биржп проявляется не 
только по отношешю къ такъ называемымъ биржевымъ ценно-
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стямъ, но и ко всемъ другимъ ценнымъ бумагамъ, которыя 
казались или недостойными биржевого паркета, или еще не 
созрели настолько, чтобы попасть въ избранное биржевое об-
щество. 

Конечно, ташя представлешя наивны, но темъ не менее 
они живучи настолько, что научная литература съ трудомъ раз-
стается съ ними, и до сихъ поръ она фиксируетъ свое вниман1е 
на оффищальной бирже, какъ на самодовлеющемъ организме, 
какъ бы не замечая, что биржа давно уже окружена фальши-
выми биржами, биржеподобными организащями, и что кредптныя 
учрежден1я уже давно и въ большихъ размерахъ выполняютъ 
биржевыя функцш. Издали работа банковъ и биржи можетъ, пожа-
луй, показаться согласной и стройной; вблизи же не трудно заметить, 
чтоивъ этой области, какъ и повсюду, царитъ живая борьба, въ ре-
зультате которой одни выигрываютъ, друпе обязательно проигрыва-
ютъ. Биржа и банки давно уже стали на положен1е партнеровъ въ 
карточной игре. Это обстоятельство имеетъ крупнейшее обществен-
ное значеше. Нельзя забывать, что тотъ рынокъ капиталовъ, на кото-
ромъ возвышаются биржи и банки, состоитъ изъ живыхъ людей, 
связанныхъ съ рынками самыми существенными и часто насущ-
ными интересами. Эти живые люди часто безиомощны передъ 
течешями рынка, передъ его колебашями и вынуждены воспри-
нимать вл1ян1я рынка, какъ удары слепой судьбы. Неисправ-
ности механизма рынка, трешя его отдельныхъ частей, переме-
щен1я центра тяжести, все это и многое другое обязательно со-
провождается индивидуальными ущербами и выигрышами. 

Оставаясь въ пределахъ вопроса о Бзаимоотношен1яхъ бир-
жи и банковъ, прежде всего следуетъ заметить, что эти отно-
шешя отнюдь нельзя считать за постоянную величину. Кроме 
того, нельзя думать, что взаимоотношешя между биржей и бан-
ками во всехъ странахъ складываются по одному общему ша-
блону. Въ действительности позищя биржи на рынке капита-
ловъ меняется во времени, а, кроме того, въ различныхъ стра-
нахъ биржи занимаютъ различныя места въ системе кредитнмго 
оборота. Между биржей въ Лондоне и биржей въ Петрограде, 
пожалуй, больше различ1й, нежели сходства. Биржа Лондона въ 
начале прошлаго века и та же самая биржа въ наши дни пред-
ставляютъ собою различныя величины. Биржи первокласснаго 
типа, напр., пмеющ1я м1ровое значеи]е биржи Лондона и Парижа 
и въ наши дни отличаются между собою резко выраженными 
индивидуальными чертами, 

24 
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Прежде всего меняется съ течен1емъ времени сама 
биржа. 

Хорошо известно, что среди ценныхъ бумагъ, составляю-
щихъ объектъ биржевой деятельности, долгое время исключи--
тельное место принадлежало государственнымъ фондамъ. Фон-
довыя бпржи прежде всего и больше всего своимъ развит1емъ 
обязаны росту государственнаго кредита. Въ этомъ отношен1и 
между рынкомъ капиталовъ, между банками и биржами суш,е-
ствуетъ полная аналопя: все это обязано своимъ развит1емъ 
государственному кредиту. Въ средине прошлаго века въ обо-
роте на лондонской бирже значилось 300 ценностей. Въ начале, 
текупдаго столетхя это число поднялось до 4.000. Совершенно 
ясно, что биржа съ 300 ценностями и биржа съ 4.000 бумагами 
мало походятъ другъ на друга. По изменен1я, отмечаемый для 
лондонской биржи, далеко выходятъ за пределы количественныхъ. 
Биржевой оборотъ заполнился частными ценными бумагами, сре-
ди которыхъ видное место заняла торгово-промышленная акщя. 
Въ составе лондонскихъ биржевыхъ ценностей вошло мно-
жество иностранныхъ бумагъ. Если мы обратимъ вниман1е на 
отношен1я частныхъ банковъ къ государственнымъ облигац1ямъ 
и рентамъ съ одной стороны, а съ другой—на ихъ отношен]я 
къ торгово-промышленнымъ акщямъ, то заметимъ существен-
ный различ1я въ поведенш кредитныхъ учрежденш. По отноше-
н ш къ государственнымъ фондамъ банки являются только въ 
роли наемныхъ посредниковъ при эмиссш; по отношешю же къ 
акщямъ банки весьма часто сами являются эмиттентами или пат-
ронами. Если банкъ выпускаетъ акцш или патронируетъ ихъ 
выпускъ, то естественно, что его заботы и попечеше не окан-
чиваются съ выпускомъ акщй, а продолжаются и тогда, когда 
акщи поступили въ биржевой оборотъ. Въ силу этого, у бан-
ковъ создается особая заинтересованность въ бирже, на которой 
обращается масса торгово-промышленныхъ акщй. Финансирова-
Hie банками предпр1ят1й создаетъ новыя и прочныя связи меж-
ду банкомъ и акщями. Заполнеше биржевого оборота акщями 
сильно приближаетъ банки къ биржамъ и возбуждаетъ въ бан-
кахъ особую активность по отношенш къ бирже. Такимъ обра-
зомъ, внедрен1е акщи на биржу создавало почву для более тес-
наго соприкосновешя банковъ, заинтересованныхъ въ торгово-
промышленныхъ предпр1ят1яхъ, съ биржей, заполненной акц1ями. 

Въ былыя времена фондовая биржа, действительно, была 
€редоточ1емъ рынка капиталовъ. Безъ участ1я биржи трудно 
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'было осуществить сколько-нибудь значительную эмпсс1ю. Въ на-
'Стоящее время услов1я рынка капиталовъ въ этомъ отношенш 
резко изменились. Рынокъ капиталовъ страшно возросъ въ 
•своихъ размерахъ, и биржевой оборотъ сделался только частью 
общаго оборота съ ценными бумагами. М1ровая эмисс1я ценныхъ 
бумагъ въ эпоху франко-прусской войны въ пятилет1е соста-
вляла около 20 милл1ардовъ франковъ, за последше же годы эта 
цифра поднялась до 100 миллхардовъ. Допущеше ценныхъ бу-
магъ къ котировке на оффиц^альныхъ бпржахъ, конечно, весьма 
значительно отстаетъ отъ приведенныхъ цифръ. Весьма мнопя 
'бумаги никогда не появляются въ биржевомъ обороте; много 
бумагъ долгое время находится на положен1и пспытываемыхъ и 
попадаютъ на биржу лишь после долгихъ поиытокъ; наконецъ, 
мнопя бумаги вводятся на биржу только для номинальнаго, а 
не фактическаго обращешя на ней. Мы не будемъ затрагивать 
здесь вопроса о роли и значеши каждой отдельной группы 
ценныхъ бумагъ, биржевыхъ и рыночныхъ, для насъ важно 
установить одинъ фактъ: биржевыя бумаги составляютъ только 
часть, и притомъ не самую значительную, общей массы обра-
щающихся ценныхъ бумагъ. Во Франщи наряду съ оффищаль-
ной биржей выросла такъ называемая „кулисса", съ колоссаль-
ными оборотами, съ массой обращающихся на ней ценныхъ бу-
магъ. Альфредъ Неймаркъ называетъ кулиссу „оффицюзнымъ 
рынкомъ''. Кулисса возникла потому, что рынокъ пересталъ 
удовлетворяться оффищальной биржей, которая не можетъ, ко-
нечно, допускать къ себе ценности второго сорта. Но и кулисса, 
не смотря на свой относительный либерализмъ по сравнен1ю съ 
паркетомъ, все таки не смогла удовлетворить всехъ потребно-
стей широкаго рынка капиталовъ. Наряду съ оффищальнымъ и 
0ффиц10знымъ рынками ценныхъ бумагъ, растетъ совершенно 
свободный рынокъ, который во Францш принимаетъ биржено-
добный характеръ и строй. Характерный признакъ оффищаль-
ной биржи—"Пер1одичесшй выпускъ котировочнаго листа—усвоенъ 
и кулиссой, и свободнымъ рынкомъ. Свободный рынокъ вклю-
чилъ въ себя значительную часть „шелудивыхъ" (ёгнр^уеэ). 
ценностей, т. е. бумагъ, выпущенныхъ часто химерическими и 
надувательскими предпр1ят1ями Во всехъ странахъ, где об 
ротъ съ ценными бумагами принялъ сколько-нибудь значитель-

л. Neymarck. Que doit on l'ai го de son aTg:onf? Quatrième éaition. 
•Paris, 1913, p. 20. 
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ный характеръ, образуются свободныя биржи, подъ разнообраз-
ными назвашями, напр., вечерняя биржа, уличная биржа и т. д. 
Кром-Ь того, на паркетъ оффищальной биржи происходятъ 
сделки со свободными ценностями, т. е. съ такими бумагами,, 
которыя не были оффищально допущены къ биржевой котировке. 
Все эти обстоятельства говорятъ за то, что въ позицш оффи-
щальной бпржи за последнее время произошли существенныя 
перемены, которыя сводятся къ тому, что биржа утрачиваетъ 
свое былое исключительное значеше единаго центральнаго рынка 
капиталовъ. На рынке развиваются не только центростремитель-
ныя, но и центробежный течешя, въ водовороте которыхъ ста-
рая биржа теряетъ свое значен1е, а новыя силы и организацш 
выигрываютъ. 

Свободныя биржеподобныя организацш выигрываютъ на 
томъ, что оне обладаютъ значительнымъ просторомъ для своихъ 
действий, находясь вне какого бы то ни было контроля. Ниже 
мы увидимъ, что контроль надъ оффищальной биржей, прове-
денный въ неумелой форме, способенъ заморозить биржу, за-
тормозить ея развнт1е. Свободныя биржи очень доступны—какъ 
для бумагъ, такъ и для публики. На оффищальную биржу пуб-
лика получаетъ доступъ только черезъ маклера, услуги котораго 
оплачиваются особыми пошлинами, часто довольно значитель-
ными. Маклерское посредничество носитъ обязательный и фор-
мальный характеръ. Обязательный характеръ маклерскаго ин-
ститута вытекаетъ изъ того, что публика не имеетъ доступа па 
биржу. Но посредничество маклера формально, онъ—исполнитель 
даннаго поручешя, независимо отъ того, ijmho ли это поручеше, 
или оно страдаетъ существенными и невыгодными для кл1ента 
дефектами. Маклеръ удобенъ былъ въ такое время, когда бир-
жевой оборотъ, съ одной стороны, былъ заполненъ небольшимъ 
количествомъ однородныхъ государственныхъ фондовъ и малымъ 
чпсломъ акцш, съ другой—когда на биржу шли немнопе ча-
стные капиталисты, имевш1е возможность разобраться и въ бу-
магахъ, и въ сделкахъ. Но эти услов1я къ нашему времени су-
щественно изменились. 

Въ настоящихъ услов1яхъ биржевой бюллетень, особенно 
на крупныхъ биржахъ, заполненъ такой массой разнородныхъ, 
часто интернащональныхъ бумагъ, что рядовой публике стало 
весьма трудно разбираться во всехъ этихъ ценностяхъ. А между 
темъ въ современныхъ услов1яхъ пропагандируется и прово-
дится въ жизнь система разнороднаго портфеля бумагъ. Въ 
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-наше время рантье и капиталисты не безъ основашй изб^гаготъ 
односторонняго помещен1Я своихъ капиталовъ, а стремятся раз-
местить ихъ въ разнообразныя бумаги, въ целяхъ такимъ раз-
меш;ен1емъ застраховать свой рискъ. Въ виду наличности колос-
сальнаго выбора ценныхъ бумагъ, причемъ высокая доходность 
бумагъ часто сопровождается значительнымъ рискомъ помеш;ешя, 
капиталистическая публика, конечно, испытываетъ существенныя 
затруднен1я. Затемъ, въ наше время помещен]я сбереженш и 
свободныхъ капиталовъ въ ценныя бумаги должно совершаться 
и совершается по методу управлен1я, а не по методу простого 
хранешя закупленныхъ ценныхъ бумагъ. Въ былое время, при 
наличности небольшого выбора пзъ ассортимента рыночныхъ 
бумагъ, при преобладаши на рынке государственныхъ фондовъ, 
помещеше капитала въ ценныя бумаги, обыкновенно, создавало 
только одну простую заботу—заппси въ долговыя книги и т. п. Те-
перь этихъ средствъ недостаточно для рантье и капиталиста. Бу-
маги, какъ и всякое другое имущ;ество, должны находиться въ не-
юслабномъ управлен1й". Это обстоятельство создаетъ почву для 
'.Сблйжен1я рантье и банкоьъ. 

Современный биржевой оборотъ характеризуется не только 
чрезвычайнымъ обил1емъ ценныхъ бумагъ, но п быстро пду-
щимъ процессомъ демократизацш биржевой публики. Ценная 
бумага проникла въ таше общественные слои, которые недавно 
еще стояли очень далеко отъ биржи и до сихъ поръ не отли-
чаются особымъ развит1емъ. Такая публика нуждается въ руко-
водителяхъ, въ опеке, она сама ищетъ этой опеки; на этой 
почве выростаетъ желтая биржевая печать, сомнительныя бан-
кирск1я конторы, которыя удачно на Западе окрестили терми-
номъ: „лавочки для простофилей" (bucketshops). 

Все эти услов1я приводятъ къ тому, что позищя биржи, 
какъ основного рынка, резко изменяется, и создается почва для 
образовашя сильно заметной зависимости бпржи отъ банковъ. 

Вместе съ темъ, и сами банки на пространстве последняго 
столет1я не остаются на одной и той же позищи. Банки видоиз-
меняются гораздо быстрее, нежели биржи, связанныя традпц1ямп, 
уставами п консерватизмомъ, столь присущимъ всякой замкну-
той корпорацш. Банки свободнее въ своихъ действ1яхъ, они не 
только быстрее подчиняются объективнымъ услов1ямъ и требо-
ван1ямъ рынка, но и сами совершенно сознательно ставятъ себе 
цели, далеко уводящ1я ихъ отъ первоначальныхъ позицш. Въ 
•былыя времена банки, существовавш1е, какъ правило, въ ьи ;t> 
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едпноличныхъ предпрзятш, представляли собою независимые 
другъ отъ другъ кредитныя учрежден1я. Часто кл1енетела та -
кихъ банковъ была узко замкнутымъ кругомъ жителей данной: 
местности. Какъ бы ни былъ великъ капиталъ банка, какъ бы: 
много кл1ентовъ ни им^лъ данный банкъ, все же кругъ ега-̂  
вл1янш былъ ограниченъ. Друпя ограничешя шли отъ сосЬд-
нихъ конкуррируюш;ихъ банковъ. Такая конкурренц1я страхо--
вала интересы публики, причастной къ банкамъ и къ бирж^.. 
Биржевые маклеры представляютъ часто весьма сплоченную^' 
массу, почти синдикатъ; маклеръ мало подходитъ на роль-
советчика, публика не найдетъ въ маклере того, что она ищетъ^ 
при покупке и продаже ценныхъ бумагъ, именно, такого со^ 
ветника, которому можно довериться. Публика охотнее дове--
рится банкиру, который, въ свою очередь, охотно даетъ советъ. 
Но за последн1я десятилет1я въ банковомъ Mipe мы наблюдаемъ. 
усиленную концентращю, устраняющую конкурренцш банковъ ж 
создающую почву для образовашя банковыхъ соглашен1й и син^ 
дикатовъ. Въ наше время выросли колоссальные акщонерные 
банки, которые раскинули свою сеть по всей стране въ виде. 
фил1альныхъ отделенш. Частные банкиры. отчасти исчезли, от-
части отодвинуты банками на задшй планъ. Рынокъ захваченъ. 
огромными банковыми группировками—концернами, весьма легка 
вступающими между собою въ различнаго рода соглашен1я. Эти. 
соглашешя особенно часто возникаютъ на почве выпуска р а з -
личныхъ ценныхъ бумагъ, т. е. въ такой моментъ, когда объ-
ективный советъ банка публике особенно нуженъ и цененъ-
Разумеется, для такой объективности остается слишкомъ мала-
места. Во Франщи раздаются очень громгая жалобы на то, что 
публика, покупающая ценныя бумаги, очутилась во власти двухъ^ 
синдикатовъ: синдиката биржевыхъ маклеровъ и синдиката 
крупнейшихъ банковъ. Так1я жалобы сконцентрированы въ на-
шумевшей французской книге: Lysis „Contre Toligarchie f inan-
cière en France". Нужно признать, что въ этихъ жалобахъ ш 
oбвинeнiяxъ есть много совершенно обоснованнаго. Рынокъ цен-
ныхъ бумагъ дирижируется крупными банками. Изъ Парижа исхо-
дитъ лозунгъ по всей стране, указывающ1й, что покупать и что про-
давать. Въ одинъ день во всехъ банкахъ публика услышитъ. 
одинъ и тотъ же советъ. Ясно, что въ такихъ ycлoвiяxъ биржа 
является не свободнымъ въ своихъ движeнiяxъ рынкомъ, а м-Ь-
стомъ выполнен1я банковскихъ советовъ. 
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Такимъ образомъ, въ настоящее время мы мо^кемъ конста-
'тировать рядъ существенныхъ перем^нъ на рынке капиталовъ. 
Изменилась среда рынка капиталовъ: изъ плутократическаго 
рынокъ капиталовъ сделался въ высшей степени демократиче-
скимъ. Биржа обогатилась массой новыхъ бумагъ и массой но-
выхъ участниковъ въ биржевыхъ оборотахъ. Банки выросли въ 
могущественнейш1я 0рганизац1и, устранивш1я почти совсемъ 
взаимную конк5френд1ю и выступивш1я на путь теснаго сотруд-
ничества и соглашенш. При такихъ услов1яхъ должны были 
измениться и взаимоотношен1я между банками и фондовыми 
•биржами. 

Есть еще одинъ моментъ, который не следуетъ упускать 
изъ вида при анализе взаимоотношешй между банками и фон-
довыми биржами. Концентращя промышленнаго производства, 
вертикальная и горизонтальная, образован1е такъ называемой 
общности интересовъ (Interessengemeinschaft), образоваше и 
ростъ синднкатовъ, трестовъ, финансовыхъ компанш, обмена 
акщями, -замена оддЪть акщй другими, держан1е акцш „въ па-
кете" и т. д., все это приводитъ къ тому, что современный тор-
гово-промышленный оборотъ выдвигаетъ на первый планъ фи-
нансовую организащю предпр1ятш. Въ этой организацш банки 
принимаютъ необходимое и вл1ятельное участхе. Банки заинте-
ресованы въ отдельныхъ предпр1ят1яхъ настолько, что трудно 
сказать, кто является действительнымъ хозяиномъ того или 
иного предпр1ят1я. Можно указать на электрическую промышлен-
ность, которая, напр., въ Германш является настоящей финан-
совой организаций, создающей собственные банки, если суще-
ству ющ1е почему-либо ея не удовлетворяютъ. Въ иныхъ усло-
в1яхъ банки держатъ бумаги данныхъ предпр1ят1й, а въ другихъ 
услов1яхъ бумаги предпр1ятш „держатъ" банки. Въ результате 
рынокъ располагаетъ „несвободными" бумагами. Так1я бумаги 
по необходимости занимаютъ на бирже своеобразную позищю. 
Рядъ бумагъ не котируется, хотя оне и введены въ биржевой 
оборотъ; друпя бумаги котируются настолько, насколько это 
выгодно и нужно держателямъ бумагъ еп gros, т. е. банкамъ. 
Такую же картину можно наблюдать и на товарныхъ биржахъ: 
синдикатск1е товары или обращаются номинально, или оконча-
тельно исчезаютъ съ биржи, напр., керосинъ съ германскихъ 
товарныхъ биржъ. 

Среди крупнейшихъ биржъ лондонская биржа, благодаря 
своей удачной организащи и консервативному строю банковъ. 
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сохранила въ значительной Mipt свою былую позицио биржи, 
независимой отъ банковъ. Лондонск1е банки остаются на роли 
outsider'oвъ, т. е. они не находятся на биржЬ. На биржЪ ору-
дуютъ джобберы и обыкновенные маклеры. Лондонский джобберъ. 
(jobber) представляетъ собою „рынокъ" для данной бумаги, или 
для ряда бумагъ. Онъ располагаетъ значительными средствами, 
прекрасно знаетъ рынокъ и способенъ всегда покупать и прода-
вать. Джобберъ противостоитъ банкамъ и публике. Публика 
можетъ обращаться по своему выбору къ банкамъ, къ джобберу 
и къ простому маклеру (broker). Такъ какъ въ Лондоне до 
сихъ поръ рынокъ ценныхъ бумагъ былъ организованъ довольно 
аристократически (стоитъ вспомнить о размещен1и англшскихъ 
консолей), то значительные покупатели и продавцы ценныхъ 
бумагъ сохраняютъ старыя привычки обходиться въ покупкахъ 
и продажахъ безъ участ1я банковъ, обращаясь непосредственно 
къ джобберамъ и пользуясь услугами биржевыхъ маклеровъ. 
Позищя джоббера, обыкновенно крупнаго капиталиста, весьма 
твердая, дающая ему возможность самостоятельныхъ действш. 
ценныя бумаги въ банкахъ являются не источниками бирже-
выхъ ссудъ, а основан1емъ другихъ кредитовъ, или оне просто 
находятся тамъ въ „dépôts". Англичане любятъ „good gamble'"' 
(хорошую игру), но эта игра не приводитъ ихъ къ рабской за-
висимости отъ банковъ, такъ какъ игрокъ весьма часто распо-
лагаетъ значительными средствами. 

Но и въ Лондоне за последнее время,—передъ войной,— 
наблюдался некоторый разладъ въ биржевой позищи. Правда, 
тахмъ этотъ разладъ шелъ не извне, а изнутри самой биржи, 
некоторый старыя биржевыя фирмы ушли съ биржи и превра-
тились въ oпtsider'oвъ. Конечно, оне не перестали заниматься 
биржевыми делами, оне только стали представителями свобод-
наго рынка. Расколъ внутри биржи былъ вызванъ рядомъ при-
чинъ, повлекшихъ къ образовашю на бирже двухъ партш. Одна 
изъ парт1й вынуждена была встать на роль оппозицш. Эта оппо-
зиция, между прочимъ, указывала на то, что господствующая 
парт1я слишкомъ легко относится къ допущен1ю бумагъ на 
биржу, разрешая это допущеше безъ всякаго проспекта. Ко-
нечно, такой порядокъ вызвалъ отчаянную спекуляцш и въ то 
же время лишилъ биржу контроля надъ собственными делами. 
Вместе съ темъ, были введены стеснительныя меры по отноше-
нш къ биржевымъ посредникамъ, повышены ставки маклерской 
таксы, что отшатнуло публику отъ биржи, а съ другой стороны 
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заставило рядъ эмиссюнныхъ фирмъ даже покинуть ст^ны лон-
донской биржи. Последнее обстоятельство имЬетъ огромное зна-
чеше. Лондонская биржа т^мъ и была сильна, что безъ ея посред-
ничества трудно было совершить крупную эмиссш. Биржа, какъ 
рынокъ для новыхъ эмиссай, была силой, противостоящей банкамъ. 
Превращеше биржевыхъ эмиссшнныхъ фирмъ (джобберовъ) въ 
•обыкновенные банки означаетъ сокращен1е той силы, которая 
удерживала лондонскую фондовую биржу на старой познщи. 
Захватъ въ другихъ странахъ банками эмиссюнныхъ сделокъ и 
послужилъ основною причиной сокращешя значешя бпржи, какъ 
самостоятельнаго рынка. 

Событ1я на лондонской фондовой бирже, которымъ дозреть 
помешала вспыхнувшая война, привели къ тому, что въ Лон-
доне была сделана не совсемъ неJ'дачная попытка создать „сво-
бодную биржу". Такую биржу наладила одна изъ самыхъ рас-
пространенныхъ въ Англ1и газетъ „Daily Mail", которая на 
своихъ страницахъ открыла особый отделъ подъ назвашемъ 
„Exchange", где ежедневно публиковала ластъ покупателей и 
продавцевъ ценныхъ бумагъ. Газета заявила, что на ея „бпрясЬ" 
нетъ высокихъ коммисс1онныхъ сборовъ, что она взимаетъ толь-
ко небольшую плату за объявлеше и ничтожную пошлину на 
организащю дела. Такъ какъ посредниковъ на этой бпрже нетъ, 
то такъ называемый „turn"—барышъ маклера—идетъ въ пользу 
кл1ентовъ. Въ Лондоне поговаривали даже объ организацш но-
вой оффиц1альной биржи. 

Примеръ лондонской фондовой биржи, по нашему мнен1ю, 
поучителенъ въ томъ oтнoшeнiи, что здесь мы имеемъ случай, 
показывающ1й, какъ старая биржа, сохранившая прзиц1ю неза-
впсимой самостоятельной биржи, подъ напоромъ новыхъ условш 
и подъ влiянieмъ новой обстановки современнаго биржевого обо-
рота, переживаетъ внутренн1й органпзащонный крнзпсъ. Этотъ 
кризисъ обостренъ внутренними трешями, которыя, по Bceii ве-
роятности, возникли на той же самой почве изменившихся уело-
Bin биржевой деятельности. 

Лондонской бирже ставили зшрекъ въ томъ, что она сде-
лала уступку „улице", допуская къ котировке и 9MHCCin цен-
ности „безъ проспекта", т. е. TaKin ценности, въ паспорте кото-
рыхъ нетъ отметокъ объ особыхъ заслугахъ п достоинствахъ. 
Hью-iopкcкaя биржа въ oтнoшeнiи такой „свободы" пошла еще 
дальше и вызвала сильныя нарекашя и целый рядъ законодатель-
ныхъ предполояген1й о необходимости ограничить свободу биржи. 
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Нью-юркская фондовая биржа за посл^дше годы сильно 
сократила свои обороты, что можно видеть изъ сл-Ьдующихъ 
данныхъ: 

Годы. Число проданныхъ Ценность въ милл. долл. 
бумагъ. 

1 9 0 9 2 1 4 . 6 3 2 . 1 9 4 1 9 . 1 4 2 

1 9 1 0 1 6 4 . 9 5 1 . 0 6 1 1 4 . 1 2 5 

1911 1 2 7 . 2 0 8 . 2 5 8 1 1 . 0 0 3 

1 9 1 2 1 3 1 . 1 2 8 . 4 2 5 1 1 . 5 6 2 

1 9 1 3 8 3 . 4 7 0 . 6 9 3 7 . 1 7 0 

Такое сокращеше оборотовъ на главнМшей американской 
фондовой бирже вызвало рядъ практическихъ предложенш от-
носительно необходимой биржевой реформы. Уже въ 1910 г. на 
нью-1оркской бирже была проведена реформа, которая имела 
своей целью обуздание чрезмерной спекулящи и усилеше кара-
тельныхъ меръ противъ недобросовестныхъ маклеровъ. Были 
сделаны предложен1я превратить биржу изъ свободнаго обще-
ства въ замкнутую корпоращю и подчинить ее контролю. Эти 
предположения не получили осуществлешя, такъ какъ после 
продолжительныхъ дебатовъ выяснилось, что биржа сама можетъ 
упорядочить себя. Въ этомъ инциденте характерно признаше 
того, что биржа стараго типа, какъ свободный союзъ частныхъ 
лицъ, способна къ увлечешямъ, извращающимъ самое существо 
независимаго рынка. Въ предположешяхъ по преобразовашю 
биржи указывалось, что законъ долженъ запретить биржамъ, не 
преобразованнымъ въ замкнутый корпоращи, публиковать и раз-
сылать по почте свои бюллетени. Биржа не могла удержаться 
на позищи оффищальнаго рынка, она была слишкомъ податлива 
по отношешю къ широкому рынку, къ „улице". Вследств1е 
этого, сразу оказались ясными несоответств1я между старымъ 
строемъ биржи и новыми услов1ями рынка капиталовъ. Биржа 
превратилась въ залъ спекулятивнаго банка, въ которомъ и 
речи быть не можетъ относительно объективной оценки бумагъ. 
Биржа выродилась въ спекулирующую организащю, въ которой 
хозяйничали банки и профессшнальные игроки. Разумеется, по-
казан1я биржевого бюллетеня, составленнаго въ такой атмосфере, 
всегда внушаютъ публике больш1я подозрешя и отдаляютъ пу-
блику отъ сделокъ на бирже. Биржа пустеетъ, залы банковъ 
наполняются. Хорошо известно, что курсовыя колебашя на аме-
риканскихъ биржахъ отличаются особенно значительными ампли-
тудами. Были моменты, когда курсъ железнодорожныхъ акщй: 
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за годъ колебался такимъ образомъ: низи11й курсъ 69, высш1й— 
285 Правда, въ этомъ отношеши за последше годы не отста-
вала и русская биржа. 

Нью4оркская биржа, съ точки зр^шя частной публикиг 
имеетъ то огромное преимущество, что въ своихъ курсовыхъ 
бюллетеняхъ она публикуетъ не только ц^ны, по которымъ 
были совершены сделки съ бумагами, но и показываетъ въ т^хъ 
же бюллетеняхъ, сколько штукъ данныхъ бумагъ было сделано 
по этой ц-Ьн-Ь. Такимъ образомъ, публика получаетъ возможность 
судить о томъ, насколько серьезны движешя биржевого бюлле-
теня. Совершенно иначе обстоятъ д-бла на европейскихъ бир-
жахъ. Здесь возможны случаи такихъ показан1й въ бюллетене, 
которыя прикрываютъ частный интересъ, сумевшш искусственно 
воздействовать на движеше биржевой стрелки. Однажды Леруа-
Болье въ своемъ журнале „L'Economiste français" указалъ, что 
такзе казусы произошли летней порою на парижской бирже. 

Такъ какъ всемъ до очевидности ясно, что биржа теряетъ 
неприст^чтность своихъ позицШ и что она склонна сделаться 
оруд1емъ банковъ, то естественно охлажден1е къ бирже со сто-
роны большой публики. Не даромъ за иоследн1е годы почти 
повсюду слышались жалобы на сокращен1е биржевыхъ оборотовъ, 
хотя промышленная конъюнктура попрежнему стояла на высо-
комъ уровне. Какъ и прежде, публика стремится на биржу 
тогда, когда она охвачена угаромъ игры; проходитъ угаръ, осты-
ваетъ у публики увлечен1е биржей. Но если учесть размеры де-
мократизацш рынка капиталовъ, то можно было бы ожидать 
обратнаго: иостояннаго и устойчиваго интереса публики къ 
бирже. Этого нетъ, такъ какъ биржа, къ сожален1ю, выдвигаетъ 
на первый планъ свою позицш, какъ места для хорошей и не-
хорошей игры, а ея роль рынка остается на второмъ и, быть, 
можетъ, даже на последнемъ плане; по крайней мере, всегда 
эта роль оказывается въ тени. Биржа склоняется къ роли ору-
д1я, а не къ роли рынка. Конечно, est modus in rébus. Этотъ 
modus заключается въ томъ, что на современномъ рынке капи-
таловъ мы наблюдаемъ перемещеше центровъ. Бъ такомъ иере-
мeщeнiи банки и финансово - промышленныя организащи не 
остаются безучастными зрителями, напротивъ, они проявляютъ 
повышенную активность. Стоитъ указать на ту же Америку, 

Сы. множество прим-Ьровъ въ книг-Ь: Reibnitz. Die New-Yorker Fonds-
Ъогве. Ihre Geschichte, Verfassung und wirtschaftHche Bedeutung-. Jena 1912. 
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классическую страну синдикатовъ и трестовъ, страну, гд^ про-
мышленный капиталъ тЁсно переплелся съ финансовымъ капи-
таломъ и где прибыли трестовъ, пожалуй, больше зависятъ отъ 
финансовыхъ комбинащй, нежели отъ промышленной деятель-
ности. Какую позиц1ю занимаетъ на рынке акц1я, находяш,аяся 
подъ присмотромъ могуш;ественнаго финансово-промышленнаго 
треста? Что изображаетъ собою биржа, на которой обращ,аются 
,,связанныя" акцш и къ которой обращаются, съ одной стороны, 
неосведомленная публика, а съ другой—финансовые короли, 
маги и волшебники, распоряжающ1еся колоссальными средствами, 
находящимися въ рукахъ исполинскихъ трестовъ? 

Старый латинскш поэтъ сказалъ про деньги: 
Pecunia est ancilla, si seis uti; 
Si nescis, domina est. 

По oтнoшeнiю къ бирже въ современныхъ услов1яхъ можно 
сказать, пародируя приведенное двycтишie: „биржа—служанка, 
если ты знаешь, какъ съ ней обходиться, но она—госпожа, если 
ты этого не знаешь"... 

Наиболее ярко эволющя современной биржп проявилась въ 
Герман]и, где биржевое законодательство, съ одной стороны, 
затормозило paBBHTie биржевого рынка, съ другой—ускорило 
процессъ перемещен1я центра тяжести на рынке капиталовъ въ 
сторону банковъ. 

Биржевое законодательство въ Гермаши прежде всего из-
гнало съ немецкаго рынка рядъ весьма выгодныхъ эмисс1й ино-
странныхъ ценностей. Эти эмиссии перекочевали на ино-
странные рынки. Немецше банки, чтобы не терять выгодныхъ 
делъ, вынуждены были открыть за границей свои фил1альныя 
отделен1я. Такимъ образомъ, то, что раньше шло въ Гермашю 
черезъ германсюя биржи, теперь пошло туда-же черезъ банки. 
Враждебность законодательства по отношешю къ срочнымъ сдел-
камъ вызвала то, что для биржевыхъ операщй потребовались 
огромные капиталы. Ясно, что сделки на наличныя требуютъ 
большихъ денегъ, нежели сделки на срокъ. Въ силу этого банки 
были поставлены въ необходимость увеличить свои капиталы, 
что въ конце концовъ привело банки къ концентращи, которая 
имела двояк1я последств1я. Съ одной стороны, наряду съ осла-
бленной биржей выростала могучая сила объединенныхъ банковъ. 
Съ другой стороны, концентращя банковъ вызвала концентращю 
производства. Биржевой законъ затруднилъ выпускъ. новыхъ 
акщи. Тогда промышленныя иpeдпpiятiя пошли путемъ увели-
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чен1я стараго капитала; образоваше новыхъ самостоятельныхъ 
предпр1ят1й значительно отстало отъ увеличешя капиталовъ уже 
существуюш;ими обществами. Увеличеше крупнаго производства 
по необходимости вызываетъ обязательное участ1е банка. Ч^мъ 
крупнее предпр1ят1е, т-Ьмъ больше рискъ; поэтому банки стре-
мились къ тому, чтобы этотъ рискъ какъ - нибудь застраховать. 
Эта ц^ль достигалась т4»мъ, что въ очень крупныхъ предпр1я-
т1яхъ стали принимать финансовое участ1е не одинъ, а несколько 
банковъ. Ясно, что при такихъ условхяхъ биржа им-Ьла д^ло не 
съ свободными акщями, а съ „связанными", во всякомъ случай 
съ акщями, стоящими подъ бдительнымъ надзоромъ могуще-
ственныхъ банковъ. Особенно заметно участ1е финансовыхъ ком-
бинащй въ электрической промышленности. Для финансирован1я 
электрической промышленности Dentsche Bank создалъ въ Цю-
рих-Ь особый „Bank für elektrische Unternehmungen". Известный 
финансовый деятель Гермаши, создатель „Allgemeine Elektrizitäts 
Gesellschaft", Ратенау создалъ особую систему ведешя электрп-
ческихъ предпр1ят1й, такъ называемую „System Rathenau", кото-
рая заключается въ томъ, что промышленныя предпр1ят1я совер-
шенно интимно связываются съ банками чисто финансовыми ком-
бинад1ями, причемъ эта промышленность даже обособляется отъ 
обычнаго хода общей промышленной жизни страны. 

Такъ какъ германское биржевое законодательство затрз^д-
нило эмисс1и, то он-Ь съ биржи перекочевали въ банки. РанЪе 
биржа была центральнымъ рынкомъ эмисс1й, теперь въ 
этомъ отношешй центръ тяжести перешелъ въ банки. Въ 
обороте появились такъ называемыя „дик1я акщи" (Avilde Aktien), 
которыя обращаются вне биржи. Банки являются рынкомъ для 
этихъ акщй, банки разсылаютъ особые циркуляры цЬнъ на ди-
к1я акщи, какъ это делается и для такъ называемыхъ куксъ 
точно также стоящихъ вне биржи. Такимъ образомъ, въ Герма-
Н1и жизнь перешагнула черезъ рамки закона и ео ipso черезъ 
оффищальную биржу. 

Проф. Риссеръ, оценивая вл1ян1е германскаго биржевого 
законодательства на биржу, говоритъ, что банки взяли на себя 
функщй биржи, ликвидируя nopy4eHiH по покупке и продаже 
ценныхъ бумагъ путемъ компенсащи противоположныхъ пору-
чешй и вынося на рынокъ только ту часть поручен1й, которая 
не поддается простои компенсащи. Биржа ослабла, она утеряла 
свое значен1е рынка, важнаго для образован1я курсовъ. Она.уж^^ 

О Пап горнопромышленкыхъ предирштИ). 
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не является инструментомъ изм^ретя ц^нъ, и не служитъ ре-
гуляторомъ спроса и предложешя. Между биржей и банками 
развивается борьба интересовъ. Риссеръ считаетъ ошибочнымъ 
MH^Hie т^хъ, кто, въ виду новМшихъ течешй на рынке капи-
таловъ, отожествляетъ банки и биржу. Онъ подчеркиваетъ, что 
происходитъ не сл1яше банковъ и биржъ, а развит1е между ними 
острыхъ противоположностей. Это отражается не только на со-
краш;енш биржевыхъ оборотовъ, но, что особенно печально, и 
па образованш биржевыхъ ц^нъ 

По отношешю къ русскимъ фондовымъ биржамъ, собственно 
говоря, вопроса объ отношешяхъ между банками и биржами не 
возникаетъ. Исторически наши фондовыя биржи являются орга-
нами банковъ и чемъ дальше, темъ теснее делается связь 
между банками и биржами. Наши биржи—весьма слабыя орга-
низащи. Разве, напр., въ Poccin можно думать о прямой aMHCcin 
ценныхъ бумагъ на бирже, минуя банки? Самостоятельный 
руссшя aMHccin мыслимы только при непосредственномъ учасйи 
банковъ. Такъ оно и было въ действительности. Банкамъ уда-
валось еще въ 70-хъ годахъ делать 9MHCcin акщй на русскомъ 
рынке. Это было большимъ завоевашемъ русскаго рынка. Въ 
последше годы русстй рынокъ особенно окрепъ и былъ спосо-
бенъ воспринять значительныя порщи эмиcciй. Но биржа при 
•ЭТИХЪ эмиcciяxъ была непричемъ, биржа выполняла роль бан-
ковской подмоги. Руссшя эмисс1и разсчитаны на банковскую 
кл1ентелу. У насъ въ Poccin рынокъ капиталовъ еще очень бе-
денъ такими единицами, которыя были бы надежнымъ основа-
шемъ для биржевой SMHCcin. Къ кому можно обратиться на 
бирже съ предложешемъ новыхъ бумагъ? Къ темъ же банкамъ. 
Но при такихъ ycлoвiяxъ удобнее сделать это непосредственно, 
выгоднее получить гарантш банковъ, оплативъ эту гаранйю, 
нежели рисковать остаться на бирже гласомъ вошющаго въ пу-
стыне, что обязательно и случится, если эмиттентъ не заручился 
соглас1емъ и поддержкой банковъ. При такихъ услов1яхъ намъ, 
русскимъ, еще трудно говорить о независимой бирже. Она вы-
растетъ, если вырастетъ массовый капиталистъ, и если общая 
тенденц1я рынка будетъ направляться въ сторону независимости 
отъ банковъ. Наша оффищальная биржа, поскольку она не является 
oтpaжeнieмъ иностранныхъ биржевыхъ вл1яшй, служитъ подмост-

Messer. Die deutschen Grossbaiiken. Vierte Auflage. Jena 1912, стр. 
629—330. Его-же. Die Notwendigkeit einer Revision des Börsengesetzes. 
Berlin. 1912, стр. 42—43. 
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ками для банковъ, помимо которыхъ не проходитъ никакая эмпсстя. 
Оффищальная биржа открывается не въ зданш биржи, а въ ка-
бинетахъ банковъ; кулисса совершенно связана съ банками при 
помощи онкольныхъ и другихъ кредитовъ. Играющая публика 
привязана къ т-Ьмъ же банкамъ при помощи того же самаго 
средства. Банки являются собственниками массы бумагъ, кото-
рыя они должны разместить въ публике. Наличность массы бу-
магъ въ рукахъ банковъ является факторомъ, который опреде-
ляющимъ образомъ вл1яетъ на биржевой рынокъ. Наши круп-
нейш1е банки, напр., вся группа петроградскихъ банковъ, сде-
лались биржевыми банками, такъ какъ за последнее время въ 
ихъ активной деятельности ссуды подъ ценныя бумаги превы-
сили наиболее существенную операцш коммерческихъ банковъ— 
учетъ векселей. 

Формулируя все сказанное, мы должны признать, что центръ 
тяжести на рынке капиталовъ переходитъ на нашихъ глазахъ 
отъ биржи къ банкамъ. Фондовая биржа нереживаетъ кризисъ. 
Такъ какъ падеше биржи является, на нашъ взглядъ, фактомъ 
въ высшей степени отрицательнымъ, какъ съ точки зрен1я на-
роднаго хозяйства, такъ и съ точки зрен1я интересовъ огромной 
безличной массы капиталистовъ, то следуетъ думать, что кри-
зисъ биржи долженъ вызвать реформу биржи. Эта реформа 
должна приспособить биржу къ изменившимся условхямъ рынка 
и времени. Поглощеше биржи банками таитъ въ себе большую 
народнохозяйственную опасность. Система банковой олигарх1и 
выгодна очень немногимъ, невыгодна—многимъ. Быстро расту-
щш рынокъ капиталовъ нуждается въ независимой бирже, ко-
торая должна отражать истинныя движешя рынка, должна регу-
лировать спросъ и предложен1е и давать широкой массе точныя 
показашя. 

Быть можетъ, будетъ утоп1ей мечтать въ нашихъ услов1яхъ 
о независимой бирже? Врядъ-ли такъ. Хотя рынокъ капиталовъ 
растетъ безмерно и потокъ ценностей переливается черезъ края 
самыхъ емкихъ и сильныхъ биржъ, но нельзя упускать изъ 
виду, что масса ценныхъ бумагъ оседаетъ въ твердыхъ рукахъ. 
На рынке остаются текуч1я количества бумагъ, которыя являются 
незначительною частью общей массы ценныхъ бумагъ. Собственно 
говоря, биржа и нужна только для этой части бумагъ. Следова-
тельно, задача имеетъ ограниченные пределы. Беда въ томъ, 
что нигде, ни въ одной стране, до сихъ поръ не былъ поста-
вленъ во всей широте вопросъ о томъ, какъ приспособить биржу 
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къ новымъ у с л о Б 1 я м ъ . Широкой публике советуютъ только одно: 
финансовое воспиташе. Но этого совета мало, необходимо бир-
жевой оборотъ и биржевой механизмъ приспособить къ интере-
самъ техъ, безъ кого биржевая жизнь замираетъ. 

Это—огромная задача для будущаго демократическаго бир-
жевого законодательства, связаннаго неразрывно съ банковымъ 
законодательствомъ. 

Литература: Литература вопроса б^^дна, но много зам^чан1й разсыпано по 
различнымъ книгамъ н статьямъ, такъ или нначе касающимся банковъ и биржъ. 
Можно, между прочимъ, указать на сл'Ьдуюпця книги и статьи: Д. Neymarck. 
Que doit on faire de son argent? Paris 1913.—Die Störungen im deutschen 
Wirtschaftsleben während der Jahre 1900 ff. 6 Band.(Schriften des Vereins für Social-
poUük). Leipzig 1903, стр. 81—83; 269 и Ernst Loeh, „Die Wirkungen des 
Börsengesetzes auf das Bank-und B ö r s e n g e s c h ä f t в ъ „Jahrbücher" ConracVa 
1897. Band ХП1.—I. Riesser. Die deutschen Grossbanken, 4 изд. Jena 1912.— 
Его-же. Die Notwendigkeit einer Revision des Börsengesetzes. ВегИп 1912.— 
Prion. Preisbildung an der AVertpapierbörse. Leipzig 1910.—Lysis . Contre l'oli-
garchie financière en France. Paris Stillich. Die Börse und ihre Geschäfte. 
Berlin 1909. Глава: „Falsche Börsen".—(рус. пер. Шптллихъ. Биржа и ея 
д'Ёятельность. СПБ. 1912).—Р. Гильфердингъ. Финансовый капиталъ, рус. 
пер. М. 1912, гл. Ylll.~^Pîjca:ifb оироюевыя 'ЦГоннос7Ут^\ Петроградъ 1915, 
подъ редакщен М. Л. Боголтгова см. статьи „Биржа и публика"^ 
„Биржевыя ц-Ённости", а также статьи о петроградской бнрж-Ё.—М. Л. Боголт-
повъ. „Биржевой кризисъ, или кризисъ биржи?" въ „Торгово-Промышл. Газет-Ь" 
1913, Хо 57. 



Война и фондовыя биржи. 
Статья В. А. Мукос^ева. 

1. 
Последн1й пер1одъ развит1я MipoBoro хозяйства, дл11вш1йся 

еъ 1896 г. по 1913 г., характеризовался необычайнымъ подъе-
момъ. Прочно установившееся въ это время господство „высокой 
конъюнктуры" было обязано огромному накоплен1ю свободныхъ 
капиталовъ и въ конечномъ итоге тесно связывалось съ непре-
рывнымъ расширешемъ системы кредита.—Накапливавш1еся въ 
крупныхъ массахъ капиталы создавали естественныя предпо-
сылки для этого расшпрешя кредита, ибо только такимъ путемъ 
возможно было ихъ продуктивное размеп],еше и исиользоваше. От-
сюда чрезвычайное возрастан1е въ хозяйственной жизни значешя 
и роли органовъ кредита—банковъ и брижъ. Съ дрзтой стороны, 
указанное накоплеше капиталовъ, совершавшееся особенно быс-
тро въ странахъ старой капиталистической культуры, достигло 
столь огромныхъ массъ, что уже вызывало неблагопр1ятное да-
влен1е на местный денежный рынокъ i), создавая необходимость 
вывоза ихъ заграницу, где они могли быть размешены съ боль-
шей прибылью. При наличности института акщонерныхъ ком-
панш и развитой организащи кредита излишне накопленный 
капиталъ получалъ, разумеется, возможность эмигрировать от-
дельно отъ своего владельца въ любое государство, даюпхее 
повышенную норму прибыли. Отсюда интернащоналпзащя обра-
щающихся на биржахъ бумагъ и сведен1е отдельныхъ момен-
товъ новейшаго хозяйственнаго процесса къ понят1ю „фондоваго 
капитализма" (der Effektenkapitalismus), т. е. иризнан1е того, 
что въ разростающемся применен1и частнаго хозяйственнаго и, 
въ особенности, банковаго почина къ производству и npioöpt-

Hobson. Export of Capital, р. 54. London 1914. 
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тешю биржевыхъ бумагъ, имеющихъ повсеместный сбытъ, вы-
ражается динамическ1й принципъ господствующей капиталисти-
ческой организащи 

По даннымъ Неймарка, опубликованнымъ въ „Bulletin de 
l'Institut International de Statistique", общая сумма ценныхъ бу-
магъ, обращающихся на биржахъ м1ра, составляла: 

Годы. Мнлл1арды франковъ. 
1 9 0 8 5 2 3 

1 9 1 0 ООО 

1 9 1 2 8 5 0 

действительно, цифры этп показываютъ, насколько значи-
тельно и глубоко въ настоящее время внедрен1е элементовъ 
биржи въ хозяйственную жизнь. Очевидно, если ходомъ капита-
листической эволющи установилась столь прочная связь между 
хозяйственной жизнью и биржей, что нельзя себе представить, 
чтобы связь эта могла быть нарушена или порвана, не задевъ 
и не повредивъ самыхъ основъ экономическаго существовашя 
целыхъ народовъ,-—подобный фактъ уже а priori долженъ пред-
полагать нсяличность катастрофы чрезвычайной силы. 

„Въ настоящее время мы пережпваемъ эпоху ж е л е з н ы х ъ дорогъ 
и электричества, м1ровой торговли и м1рового обращешя» эпоху сод1аль-
ныхъ противореч1й м е ж д у предпринимателями и рабочими, между рентой 
и заработной платой,—но эти явлен1я покоятся не на капитализме (Kapi-
talismus), какъ таковомъ, но на фондовом^ кстнтализлио'' (Effektenkapita-
lisnms). Liefmann. Beteffigungs-und Finanzierungsgesellschaften, 38, Jena, 1913. 

Приблизительно то же самое говоритъ п Зомбартъ. „Еслп выразить въ 
одной ф р а з е направлеше, по которому пдетъ современное народное хо-
зяйство, то можно сказать: биржевые доверенные банковъ все больше и 
больше становятся господами хозяйственной жизни. В с е хозяпственныя 
явлен1я все более и б о л е е подпадаютъ подъ власть финансовыхъ сферъ. 
Идетъ ли речь о возникновен1и новаго промышленнаго предпр1ят]я, или о 
расширешн у ж е существующаго, пли о доставке средствъ в л а д е л ь ц у 
крупнаго торговаго заведешя для дальнейшаго увелнчен]я его оборотовъ, 
—все это решается въ пом^щен1и банковъ и банкировъ. Точно также и 
сбыть продуктовъ становится все въ большемъ р а з м е р е проблемой фи-
нансоваго искусства. Самыя крупныя отрасли нашей промышленности, 
какъ, напр., электрическая, представляютъ н ы н е настолько же финансо-
выя общества, насколько и промышленныя предпр1ят1я. Но и друг1я от-
расли промышленности при завоеван1п рынка все больше подпадаютъ въ 
зависимость отъ финансовыхъ п биржевыхъ с д е л о к ъ (подрядное дело!). 
Биржа оказываетъ вл1ян1е на ц е н ы большинства полуфабрикатовъ и 
сырья, а также на ц е н ы многихъ готовыхъ фабрикатовъ, и кто хочетъ 
остаться победителемъ въ борьбе съ конкуррентамп, тотъ долженъ стать 
властелиномъ биржи''. Sovibart. Juden und Wirtschaftsleben, 130—131. 
Leipzig. 1912. 
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и. ' 
Внешне казалось, что интернащонализащя хозяйственныхъ 

•отношенш, непрерывно возростающая на базисе каждодневно 
расширяющихся кредита и биржъ, является существенной га-
рант1ей противъ эксцессовъ усилившагося импер]алпзма, кото-
рый повсюду обладалъ запальчивой склонностью бросать обна-
женный мечъ на весы экономическаго соперничества. Несмотря 
на очевидную парадоксальность, соображен1е это не лишено бы-
ло, однако, известнаго значен1я и, во всякомъ случае, не носило 
характера отвлеченной гипотезы. Кредитный небиржевой кри-
зисъ, создавшиеся въ 1911 г. на почве франко-германской распри 
изъ-за Марокко, наглядно показалъ, что выросшее до чрезвыча!'!-
ныхъ размеровъ могущество рынка капиталовъ, консервативный 
характеръ интересовъ, имъ представляемыхъ, и нерасторжимая 
связанность руководящихъ денежныхъ центровъ между собою,— 
составляютъ весьма серьезный протпвовесъ противъ всякой по-
литической опасности, грозящей военными осложнениями. „Соли-
дарность, связывающая въ настоящее время различные рынки 
капиталовъ,—говорилъ тогда органъ парижсной haute banque,-— 
настолько велика, что нетъ никакой надобности въ открытой 
войне для того, чтобы потрясти медленно воздвигнутое здан1е 
культуры. Достаточно уже опасен1я чьей-нибудь враждебности, 
чтобы вызвать кризисъ, отголоски котораго безчисленны По-
добная мысль проходитъ красной нитью и въ знаменитомъ со-
чинен1и Нормана Энжела—„Великое заблужден1е'' (The Great 
niusion). По его мнен1Ю, въ современныхъ услов1яхъ высокаго 
развит1я кредитныхъ и биржевыхъ взаимоотношен1й культурные 
народы Европы самымъ решительнымъ образомъ заинтересованы 
въ поддержанп! мира, ибо война, каковы бы ни были ея резуль-
таты, разоряетъ всехъ; завоеватель можетъ достигнуть успеха 
лишь путемъ сильнейшаго потрясен1я собственнаго кредптно-
денежнаго и биржевого механизма, на которомъ опираются его 
финансы и промышленность; но и этотъ успехъ является иллю-
зорнымъ, такъ какъ матер1альныя пр1обретешя войны не въ со-
стоянш будутъ превысить принесенныхъ жертвъ; кром!» того, 
военное вознагражден1е, отчуждаемое победителемь въ ф!1рм'1> 
милл1ардныхъ конфискац1Й и icoHTpn6yuiii , не им1>еть за coôoii 
разумнаго смысла еще и въ томъ от11ошен1п, что оно разру-
шаетъ фпнансовыя силы не только побежденнаго, какъ так-1 го, 

„L'li formatioir% 2 j;!nvler, 1912. 
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но и экономическаго контрагента победрхтеля; последнш же за -
интересованъ, чтобы его контрагенты обладали способностью 
вести и поддерживать широкш экономическш обманъ, ибо, если 
они будутъ ограблены и ниш,и, то победитель первый получитъ 
отъ этого уш;ербъ, который долженъ будетъ послужить лишней 
демонстращей полной экономической безплодности завоевашй М» 
„Немнопе изъ насъ,—говоритъ Энжелъ,—сознаютъ, въ какомъ 
размере тяжесть экономическихъ факторовъ заменила въ чело-
веческихъ отношен1яхъ физическую силу" „Различхе, кото-
рое мы здесь наблюдаемъ, создалось благодаря вл1ян]'ю целаго 
ряда техническихъ изобретенш и переменъ—печатан1е, порохъ, 
паръ, электричество, лучш1е пути сообщен1я. Последше же со-
здали кредитъ и реагирующ1я другъ на друга биржи. Кредитъ-
представляетъ собою лишь простое следств1е расширешя упо-
требления денегъ, и мы уже не можемъ избавить себя отъ вла-
дычества надъ нами того и другого. Мы видели, что самый 
кровожадный деспотъ является рабомъ денегъ, ибо онъ неиз-
бежно ими пользуется. Точно также никакая физическая сила 
въ современномъ намъ м1ре не въ состоянш уничтожить си-
лу кредита. Въ наше время велик1й народъ не можетъ жить 
безъ кредита такъ же, какъ и безъ денегъ, частью которыхъ 
является кредитъ. Не находимъ ли мы здесь подтвержде-
ния того, что неосязаемый экономическ1я силы уничтожили 
силу оруж1я"?'^). Въ высшей степени характерно, что къ этимъ 
же прпнципамъ апеллировалъ и сэръ Эд. Грей, давая инструк-
ц ш англ1йскому послу въ Вене въ моментъ появлеи1я извест-
наго австр1йскаго ультиматума, положившаго начало пережи-
ваемой нами катастрофе. „Возможный последств1я настоящаго 
иоложен1я ужасны, — читаемъ мы въ упомянутой инструкцш 
<^эра Эд. Грея, опубликованной въ англшской „Белой книге". 
Если четыре европейскихъ державы—скажемъ Австр1я, Франщя, 
Росстя и Гермашя—окажутся втянутыми въ войну, то это, мне 
кажется, должно будетъ повлечь трату такой колоссальной суммы 
денегъ, создать такую помеху торговле, что война повлечетъ за 
собок) полнейш1й упадокъ -европейскаго кредита и промышлен-
ности. Въ наши дни въ большихъ промышленныхъ государ-

^ 0 Angelí. The Great Illusion. A study of the relation of military p o w e r 
to national advantage, p. 27 —28. London. 23 ed. 1914. 

. ]. c. 264. 
0 1- c. 271. 
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•ствахъ это будетъ означать положен1е вещей худшее, ч^мъ въ 
1848 году, и, независимо отъ того, кто выйдетъ поб^дителемъ, 
очень многое можетъ оказаться*сметеннымъ безсл4дно". 

Пророчествамъ этимъ, однако, не было суждено сбыться. 
Бъ оц^^нк-Ь кредита и биржъ, какъ силы, нейтрализующей вн'Ьш-
•н1я политическ1я отношен1я великихъ европейскихъ державъ, 
ошиблись всЬ — финансисты, философы и дипломаты. Война на-
чалась не вопреки чрезвычайно возросшему значенпо кредита и 
<)иржъ, а потому, что ихъ возрастан1е, совершавшееся подъ зна-
комъ усиливавшейся интернац1онализац1и, знаменовало переро-
сшате существующей организащи хозяйства въ целомъ и невоз-
можность въ дальнМшемъ совершать поступательное движен1е, 
оставаясь, какъ ран'Ье, въ рамкахъ отдЬльныхъ нащональныхъ 
зозяйствъ Сложивш1йся режимъ внешнихъ полптически.к^ 
отношенш не соотв'Ьтствовалъ—да и не могъ соответствовать— 
фактическимъ требовашямъ быстро развивавшагося м1рового 
хозяйств?^. Если для перваго было необходимо резкое противо-
лоставлеше даннаго государства остальнымъ, то для второго 
являлось самымъ существеннымъ гармоническое сотрудниче-
•ство ихъ всЬхъ. Однако, посколько, въ силу элементарныхъ 
историческихъ законовъ, это сотрудничество о!фашивалось въ 
цв'Ьтъ боевой копкурренщи, то и усп-Ьхи, нзвлекаБш1еся 

ш ъ нея, шли на усилен1е вн^Ьшней политической мощи го-
сударства. Предполагалось, что для поддержанш и уеилен1я 
этихъ у с п ^ о в ъ вн'Ьшняя политическая мощь государ'ства, 
выраженная въ штыкахъ и пушкахъ, ' является наилучшей 
гарант1ей. Но тутъ само собой обнаруживалось неразрешимое и 
роковое противор'Ьч1е между требованиями вн^шняго политиче-
скаго режима и требован1ями м1рового хозяйства. Интерпащ'она-
лизащя торговыхъ отношен1й и, въ частности, кредита и биржъ 
оказывалась р-Ьшительно несовместимой съ ростомъ вооруженш 
державъ и антагонизмами, возникавшими ^ между этими дер-
жавами въ области того же м1рового хозяйства, на почве кото-
раго столь сильно развилась упомянутая интернащонализащя. 
•Очевидно, единственнымъ выходомъ из.ъ создавшагося по-
.ложен1я являлось приноровлен1е внешняго политическаго режима 
державъ къ этимъ услов1ямъ м1рового хозяйства. Но какимъ об-
разомъ? Добровольнымъ установленземъ мирнаго сотрудничества 

Мукоотевъ В. Экономичвск1я причины войны („Вопросы м1ровой 
войны'', подъ ред. проф. М. И. Туганъ-Варановскаго, стр. 267). Петро-
д̂ радъ. 1915. 
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ж сожительства? Безгтлодные труды гаагской конференцш ясно 
показали полную несостоятельность этихъ пацифистскпхъ увле-
чешй. Очевидно, указанный выходъ могъ быть созданъ лишь 
силой оруж1Я. Происходящая сепчасъ война достаточно красно-
речиво убеждаетъ насъ въ непререкаемости такой гипотезы... 

Итакъ, еслп закономерное развит1е хозяпственныхъ отно-
шен1й неизбежно привело къ расширенш въ огромномъ мас-
штабе кредР1Т'1, п биржъ, то это же закономерное развпт1е влекло 
за соиою неотвратимость великой войны, разъединяюш;еп наро-
ды на враждебные лагери, и потому вызываюш;ей крахъ кредита 
и ,биржъ. Очевидно, чемъ выше уровень развит1я м1рового хо-
зяйства, чемъ сильнее затронуты интересы борюш;пхся сторонъ, 
темъ ожесточеннее война, темъ острее крахъ кредита и биржъ, 
темъ глубже и значительнее вызываемый этимъ крахомъ эко-
номичесюя бедств]я. 

III. 

Начавшаяся во второй половине 1914 года великая война 
вызвала повсеместно глубочайшее разстройство хозяйствен-
ныхъ процессовъ и наложила на м1ровую финансовую си-
стему своеобразный и неизгладимый отпечатокъ тревоги, паники 
и разрухи. Кредитъ и денежное обращеше испытали велик1я 
потрясен1я, а биржевыя бумаги и въ частности фонды, въ своихъ 
курсахъ выражающ1е финансово-экономическое быт1е целыхъ 
нащй Европы, резко пали,—рынки же, руководивш1е расценкой 
этихъ бумагъ, почти всюду закрылись. Гибельное разстройство 
органовъ пу б личнаго кредита обнаружилось уже 12 зюля,. 
когда исчезли надежды на мирный исходъ конфликта между 
великими державами Европы. Уже тогда правильное функщони-
роваше биржъ было резко нарушено, а неотвратимость грозно 
нависшей катастрофы всюду диктовала политику быстрыхъ и 
решптельныхъ меропр1ят1й въ целяхъ охранешя нащональныхъ 
рынковъ капиталовъ. Въ числе такихъ меръ было и закрыт1е 
фондовыхъ биржъ. 14 зюля закрылись биржи въ вене , Буда-
пеште и Брюсселе; 15-го прекращены операщй въ Торонто и 
Монреале, а также и въ кулиссе парижской биржи; 16-го были 
закрыты биржи въ Петрограде, Амстердаме, Антверпене, Бар-
селоне и Гавре; въ этотъ же день были прекращены срочныя 
сделки на берлинской, гамбургской и ф^ранкфуртской биржахъ; 
17-го закрылись биржи въ Риме и Милане и пршстановленъ 
выходъ котировокъ берлинской и гамбургской биржъ; 18-го 
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биржи были закрыты въ Лондон^, Ливерпул'к и Нью-1ирк1>; на-
ряду съ закрыт1емъ перечислеиныхъ онржъ также были закр]>1ты 
и друг1Я—въ скандинавскихъ и восточныхъ странахъ; паркетъ 
парижской бирлл! оставался открытымъ до 2-го сентября, когда 
онъ былъ закрытъ расгторяжен1емъ префекта полпц1и,—операц1и 
затемъ были перенесены въ Бордо, но размеръ ихъ былъ нич-
тожнымъ. 

Конечно, въ обстановке современнаго капиталистическаго 
хозяйства XX в., съ его иитернащональнымъ фииансовымъ рын-
комъ, необычайно расширенной системой кредита, текуче-
стью денегъ и капиталовъ, способностью биржевыхъ ценностей 
къ мелчдународнымъ перемещен1ямъ, милл1ардными биржевыми 
оборотами, въ поддержан1п которыхъ столь cnjjbHO заинтересо-
ваны и обп1.ество, п государство,—картина эта представлялась 
невероятной и совершенно неестественной. Финансивая культура 
народовъ, это наиболее деликатное создан1е новейшей экономи-
ческой эпохи, была безпошадно раздавлена въ несколько мгно-
венш,—казалось, что человечество вернулось къ хозяйственнымъ 
услоЕ1ямъ XYII в. 

Кризисъ былъ обш^имъ, универсальнымъ, и его разруши-
тельная сила распространилась на весь цивилизованный и вар-
варск1й м1ръ. Трудно сказать, въ какомъ пункте земного шара 
паника проявилась наиболее сильно. Она была одинаково жесто-
кой на биржахъ стараго и новаго света. 

На русскихъ биржахъ фронтъ сломался уже 12 1юля. 
Въ этотъ день „петроградская биржа пережила панику, 
какой давно не видела. Даже сведен1я о созыве чрез-
вычайнаго собран1я банковаго „Краснаго Креста'^, обычно 
Бл1яюш;1я на биржу успокоительно, не оказали сегодня ни-
какого вл1яшя. Все ценности, не исключая государственной ренты, 
летели внизъ съ головокружительной быстротой". Равнымъ об-
разомъ, въ указанный день „на московской бирже царила фор-
менная паника. Бумаги летели стремительно внизъ. Продавцов'ь 
было сколько угодно, а покупателей никого. Бумаги понижались 
на десятки рублей. Такого смятешя не было ни передъ после;;-
ней балканской, ни даже передъ русско-японской вопной^^ 18 
шля было воскресенье, п котировки не вышли. Въ понедел!.-
никъ 15-го и во вторникъ 16-го, благодаря солидной интервенщп 
банковъ и оптимистическпмъ уповашямъ на возможность созда-

I) „Деньги", отъ 15 ¡юля 1114 г.; ^Русск. Слово^, отъ 13 ¡юля 1914 г. 
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шя конференцш пословъ въ Лондон^, настроеше было болЪе 
спокойнымъ, причемъ, однако, сделки совершались въ крайне 
узкихъ границахъ, а от^м^тки скор-Ье были номинальными. Ве-
черомъ во вторникъ получились изв'Ьст1я о формальномъ объяв-
лешй Австро-Венгр1ей войны Сербш. Уже съ утра въ среду въ 
петроградскихъ банковыхъ кругахъ циркулировали слухи, что 
очередное биржевое собран1е едва ли состоится, при этомъ ука--
зывалось, что венская биржа закрыта, что на парижской бирж-Ь 
функцюнируетъ только паркетъ и что, по св'6д'Ьн1ЯМЪ изъ Лон-
дона, лондонская биржа будетъ также закрыта. Въ происходи-
вшихъ тогда телефонныхъ переговорахъ между крупнейшими 
банками определилось два течешя: одни высказывались за за-
крыт1е биржи „съ исключительной целью помешать спекулян-
тамъ вызвать панику и наловить рыбу въ мутной воде; другая 
часть настаивала, наоборотъ, на открыт1и биржевого собрашя" 
Къ обычному времени въ зале биржи собралась почти вся ку-
лисса; паркетъ же, т. е. представители банковъ, отсутствовалъ, 
и некоторые члены его, а равно и представитель отъ Государ-
ственнаго банка появились въ зале лишь около И^Д час. Ку-
лисса оживленно обсуждала последн1я политичесшя новости, 
но, въ виду распространившагося слуха о возможномъ закры-
тш биржъ, къ сделкамъ не приступала. Вместе съ темъ, 
среди собравшихся биржевиковъ царило крайне тревожное 
настроеше, причемъ высказывались обш,1я опасен1я, что, въ 
связи съ закрытхемъ срочныхъ сделокъ и паникой на загра-
ничныхъ биржахъ, можетъ весьма серьезно пострадать и петро-
градская биржа, заключившая предыдущш день съ сравнительно 
благопрхятной котировкой. Мнопе считали необходимымъ биржу 
закрыть, въ целяхъ предотврап];ешя дальнейшаго пониженш 
курса бумагъ и воспрепятствовашя заграничнымъ биржамъ, въ 
особенности венской, продать у насъ пакеты своихъ ценностей. 
Затемъ, и представителями кулиссы, и членами совета фондоваго 
отдела этотъ вопросъ былъ решенъ въ положительномъ смысле, 
а именно: „желательно воздержаться сегодня отъ какихъ-либо 
биржевыхъ сделокъ во избежаше паники, возможной въ виду 
особенно тревожнаго международнаго политическаго положен1я" 2). 
После этого тотчасъ же было созвано заседаше фондоваго от-
дела, который единогласно безъ прешй постановилъ 16-го ш л я 
биржевого собрашя не открывать. Данное постановлеше мотиви-

0 „Бирж. В'йд.'Ч отъ 17 тля 1914 г. 
„Петроградстй Курьеръ", отъ 17 ноля 1914 г. 
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ровалось желашемъ удержать руссшя ценности на прежнемъ 
высокомъ уровне. ЗагЬмъ, оно немедленно было сообщено ми-
нистру финансовъ, директору кредитной канцеляр1и и управля-
ющему Государственнымъ банкомъ, соглас1е которыхъ требова-
лось для проведешя этой мЬры въ жизнь. Кредитная канцеляр1я, 
въ свою очередь, вела спешные переговоры по данному поводу 
съ министромъ финансовъ, выезжавшимъ въ это утро въ Пе-
тергофъ. Въ 11 ч. 45 м. по телефону на биржу было передано 
изъ кредитной канцелярш распоряжен1е министра финансовъ о 
закрытш биржевого собратя, а въ 11 ч. 58 м. секретарь биржи 
объявилъ это распоряжен1е оффищально присутствовавшимъ въ 
зал-Ь паркету и кулиссе, которые его приняли съ громкимъ 
„ура"! Такимъ образомъ, петроградская фондовая биржа за-
крылась впервые за время своего существован1я 

Вечеромъ этого же дня (16-го шля) въ помещенш Учетно-
ссуднаго банка состоялось соединенное заседан1е совета фондо-
ваго отдела совместно съ представителями петроградскихъ и 
московскихъ банковъ и крупнейшихъ банкирскихъ домовъ. На 
этомъ заседанш было констатировано, что „закрыт1е биржи про-
извело въ широкихъ финансовыхъ кругахъ самое благопр1ятное 
впечатлеше, такъ какъ этимъ путемъ было избегнуто несомнен-
ное въ противномъ случае, въ виду создавшагося настроен1я, 
паническое паден1е нашихъ ценностей. Независимо отъ предот-
вращен1я паники, закрьгае биржи имеетъ положительное зна-
чеше и потому, что, вследств1е закрыт1я срочныхъ сделокъ на 
берлинской и парижской биржахъ, петроградская биржа, на ко-
торой срочныхъ сделокъ не имеется, оказалась бы въ сравнен1и 
съ иностранными въ слишкомъ иевыгодномъ положеши... Въ виду 
продолжающейся неопределенности положен]я, единогласно было 
постановлено закрыть биржевыя собран1я на всю текущую не-
делю до 19-го шля включительно, причемъ было оговорено, что 
въ случае, если положен1е определится въ благопр1ятную сто-
рону, и срочныя сделки на иностранныхъ биржахъ будутъ во-
зобновлены раньше, то и петроградская биржа можетъ открыться 
раньше этого срока" Постановлен1е закрыть биржу до 19 
шля тогда-же получило оффищальную санкц1ю со стороны под-
лежащихъ чиновъ финансоваго ведомства. Въ последующ1е дни— 

Былъ лишь случай закрытая биржевого собран1Я на одинъ день, что 
произошло во время русско-турецкой войны. 

2) 1. с. 
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17-го и 18-го поля—-международныя осложнен1я приняли на-
столько угрожающ1й и безнадежный характеръ, что вопросъ объ 
открыт1и биржи въ субботу 19-го могъ быть решенъ лишь въ 
р^зко отрицательномъ смысле. Поэтому 19 поля советъ фондо-
ваго отдела петроградской биржп, обсудивъ данный вопросъ въ 
спещальномъ заседан1и, вынесъ следующее постановлен1е: 

1) Закрыть биржу впредь до распоряжешя, о чемъ довести 
до сведен1я министра финансовъ; 

2) решеше всехъ вопросовъ, связанныхъ съ исполнен1емъ 
срочныхъ сделокъ и иностранной валютой, а также по акц1ямъ 
и фондамъ, сроки коихъ наступятъ или уже наступили во время 
закрытая биржи, отсрочить до перваго заседашя совета фондо-
ваго отдела после открыт1я биржи. 

Въ соответствш съ этимъ постановлешемъ, петроградская 
биржа остается закрытой вплоть до сего времени... Конечно, 
закрыт1е петроградской биржи непосредственно отразилось на 
деятельности провинц1альпыхъ биржъ, такъ какъ за отсут-
ств1емъ оффиц1альной руководящей котировки, получавшейся 
изъ Петрограда, оне оказались не въ состоянш произво-
дить правильную расценку фондовъ и девизъ. Поэтому, напр., 
хотя московская биржа оставалась открытой, но выходъ бирже-
вого бюллетеня былъ оффищально прекращенъ съ 16 шля , т. е. 
со дня закрыт1я петроградской биржи. Одесская, рижская и 
харьковская биржи формально прекратили операщй также съ 
16 1юля, а варшавская съ 17 1юля. 

Въ общемъ, закрыт1е русскихъ биржъ было обусловлено не-
обходимостью предотвратить обезценен1е бумагъ, оффищально 
зарегистрированное, и темъ самымъ сохранить позищи милль 
арднаго биряшвого оборота, который иначе могъ бы быть 
совершенно дехморализованъ, особенно если принять во вни-
Manie крупныя затраты банковъ на биржевые кредиты (on call), 
предоставленные, главнымъ образомъ, слабымъ рукамъ. Не безъ 
вл1яшя также было и то, что въ первые дни паники происхо-
дили запродажи товара на Петроградъ со стороны иностранныхъ 
биржъ, въ частности, берлинской, и притомъ по низкимъ ценамъ. 

Курсовое движеше бумагъ на петроградской бирже за раз-
.сматриваемое время было таково: 

Тюль 1914 г.: Понижеше 

10 12 14 15 (—) 
Фонды и капитальны я: 

4% госуд. рента . . . . 92'V8 9278 92^/8 92Vi — Vs 
57o заемъ 1905 г ЮЗ ю з ю з ю ^ zti 



Война и фондовыя биржи. 89{ 

57о заемъ 1906 г. . . . . . 10274 102 10172 101 
4727О заемъ 1909 г. . . . 98 98 97 - 72 
472^/0 облиг. петр.кред. о -ва 80 7о 8574 85 ̂  А - 1 7 4 
472% закл. листы вилен. 3. б. 8274 8172 81 /̂о 81 
4727О загел. листы моек, з, . б. 8272 8174 8174 81 

А/а{ 1 и же. 1гдороэ1<:н. 
московско-казанской. . . . 43» 425 420 428 —10 
моск.-к1ево-воронежской. . . 720 701) 70о 705 - 1 5 
виндаво-рыбинской. . . . . 387 330 330 829 — 8 
юго-восточныхъ . . . . . 204 248 247 248 -—1 6 

Колииерч. бииковъ: 
азовско-донской . . . . .531 515 515 515 — 16 
вол/кско-камсктй . . . . . 845 840 N40 840 — 5 
русск. для внеиш. торговли. 354 334 345 318 — ( ) 

сибирскш . . 540 520 530 580 — 16 
международный . . . 414 362 370 885 —29 

М.еталяурггтескихъ и мехаип-
ческихо }1редпр1я]п1и.' 

брянстая . . 144 125 126 132 — 12 
донецко-юрьевсктя . . . . 257 224 225 230 —27 
мальцевск1я . . . . . . 20572 227 240 250 - 1 5 7 2 
никополь-мар]упольск1Я 215 200 203 205 — 10 
путиловсшя . . . . 107^0 93 99 10772 Г-П 

тульская . . 349 345 345 848 — 1 

Нефтяныя: 
бакинсшя . , 605 535 575 580 - 2 5 
Манташевъ 206 185 190 195 — 11 
Нобель 827 760 767 780 47 

Разныя: 
глуховскш цементный . . 107 190 91 97 --«10 
ленск1я золотопромышл. . . 392 310 8i0 870 —22 

Положеше иностранныхъ биржъ, несмотря на весьма суще-
ственное отлйЧ1е ихъ отъ биржъ русскихъ, во многомъ пред-
ставляло аналогичную картину. 

Главнейш!!! и центральный рынокъ въ м1ре ценныхъ бу-
магъ—лондонская биржа въ памятные шльсше дни пережила 
панику, какой ни разу не было въ современной ея истор1и, и 
вынуждена была закрыться въ первый разъ за все свое трехвЪ-
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ковое существоваше. „Тяжкая разруха рынковъ,—читаемъ мы въ 
„Econonaist'f,—происшедшая въ неделю, действительно, не 
имеетъ примеровъ (without parallel) въ современной истор1и 
лондонской фондовой биржи. Австр1йск1й ультиматумъ Сербш 
явился для финансоваго Mipa полной неожиданностью, вслед-
cTBÍe чего падеше ценъ въ субботу и понедельникъ (12 и 14 
1юля) было чрезвычайно гл5^бокимъ. Иностранные банки въ це-
ляхъ высвобождешя средствъ безудержно стремились распро-
дать товаръ, форсируя сбытъ по какимъ угодно ценамъ, въ то 
время какъ закрыт1е континентальныхъ биржъ, естественно, на-
правляло весь потокъ этихъ продажъ на Лондонъ, где маклера, 
чтобы хоть сколько-нибудь его задержать, въ свою очередь, вы-
нуждались понижать цены,—бумаги поэтому выбрасывались за 
бортъ'' Наиболее пострадавшими оказались игровыя группы 
американскихъ, бразильскихъ и южно-африканскихъ ценно-
стей. Въ среду, вследств1е объявлешя войны между Австро-
Венгр1ей и Сербией, нормальное течеше делъ оборвалось, 
и биржа вверглась въ состоян1е хаоса. Цены и сделки были 
лишь номинальными. Утромъ (16-го 1юля)- „члены биржи, бу-
дучи въ совершенно подавленномъ настроеши, вели около часа 
разговоры, обсуждая создавшееся положеше и спрашивая другъ 
друга о возможномъ исходе кризиса, причемъ въ это же время 
составляли таинственные ответы на телеграммы, ими получа-
вш1яся, въ которыхъ содержались приказы на продажу. Въ мо-
ментъ оффищальнаго открыт1я биржи, 8 час. 15 м. утра, ударъ 
молотка прозвучалъ дважды а затемъ въ промежутке до 3-хъ 
часовъ дня въ зале царилъ ужасный ш у м ъ с е м ь фирмъ объявили 
себя несостоятельными, въ добавлен1е къ одному банкротству, 
зарегистрированному вчера... Въ четвергъ утромъ стало извест-
нымъ о весьма крупной несостоятельности. Звукъ сорока двухъ 
ударовъ мол.с>та, прогремевш1й въ день платежей, въ день, когда 
обанкротилось семь фирмъ, еще отдавался въ ушахъ биржи, а 
сообщеше, что прошлой ночью чеки Messrs Derenburg были воз-
вращены неоплаченными, подвергло членовъ глубокой тревоге" 

^The Economist", отъ 1 августа (н. ст.) 1914. 
На лондонской бирж'Ъ существуетъ обычаи, согласно которому, передъ 

объявлен1емъ постановлен1я комитета объ удалени! провннившагося члена изъ 
зала собран1й, напр., по npHnHH-fe банкротства, къ находящейся въ ка-
еедр-Ь подходитъ старш1й служитель и ударяетъ о станку ея (каеедры) мо-
.лоткомъ три раза, дабы привлечь вниман1е къ данному происшествш ое.таль-
ныхъ членовъ. Burn, Stock Exchange investments in theory and practice, 102. 
London. 1909. 

L c. 
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Въ два часа дня состоялось собран1е к<)Л1итета, въ которомъ 
были заслушаны предложешя отдельныхъ членовъ относительно 
необходимости закрыть биржу или, во всякомъ случае, по при-
меру парижской биржи, перенести разсчеты ультимо на сле-
дующш месяцъ. Въ комитете указывалось, что хотя публикуе-
мыя въ котировкахъ цены носятъ номинальный характеръ, но 
оне возбуждаютъ сильную панику среди публики, которая, под-
даваясь настроенш, продаетъ бумаги и превращаетъ чеки въ 
наличность, ео ipso резко увеличивая спросъ на денежные знаки 
и ставя Лнглшсшй Банкъ въ критическое положеше въ це-
ляхъ предотвращешя дальнейшихъ краховъ и упрочен1я позиц1и 
банковъ, представляется необходимымъ прекратить публикацио 
ценъ совершенно. Постановлеше комитета было оффищально 
объявлено въ пятницу (18 1юля) утромъ после 10 ч. утра,—оно 
гласило, что биржа закрывается на неопределенное время, а ли-
квидащя срочныхъ сделокъ переносится на ультимо сентября. 

Понижен1е цеиъ на лондонской бирже за время паники 
иллюстрируется нижеприводимой таблицей 

1юль 1914 г. (ст. ст.) Понижеше (—). 

10 17 

Аигл1йше фонды: 

2V2% англ. консоли . . 
2%7о ирландок, заемъ . 
87о трансваальск. заемъ 
8V2O/0 инд1йск. заемъ . 

Иностранные правт 
ственние займы: 

4% австршская рента . 
4% венгерская рента . 
87О герман. импер. заемъ 
372% итальян. рента . 
3% франц. рента . . . 
40/0 русск. консоли 1889 г 

Атаи 
мттнаго рынка: 

South Eastern clef . . . . ^GVs 31V2 —15V8 
Midland def 72^4 вв — 97^ 

7578 6974 — 678 
7572 707з — 5 
94V4 92 - 274 
8974 8574 — 4 

8072 767» ' — 4 
7972 7372 — 6 
75 72 — 8 
94 9172 — 272 
8172 7672 — 5 
86 79 — 7 

„Banker's Magazine", March 1915, p. 493. 
„The Statist", отъ 1 августа (н. ст.) 1914. 
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Gt. Western, ord . . , . 115'V4 1OSV2 — I ' j , 
Brighton and S. C. dei . . S3V4 72 - l l ^ A 

Стверо-ам ер ¡ та и скаго и 
юоюно-американсшго: 

Bait, and Ohio Common . 85V4 72 — 13V4 
Canadian Pacific . . . . 190V2 165 —25V2 
Union Pacific I6IV2 llfi —43,5 
San Paulo Ord 239V2 215^4 —24 

Парижская биржа, одинаково важный центръ международ-
ной торговли фондами, пережила, въ свою очередь, глубошй 
кризисъ. Не имея въ своемъ распоряжешй достаточно полныхъ 
матер1аловъ, ограничимся лишь краткой характеристикой этого 
кризиса. Уже въ продолжеше первой половины года, вследств1е 
неопределенности внешняго политическаго положешя, проектовъ 
фискальныхъ притязан1й къ капиталу и подготовки къ эмисс1и 
3V2% правительственнаго займа, деятельность на парижской 
бирже протекала весьма слабо, и цены, за редкимъ исключе-
н1емъ, неуклонно оседали. Какъ разъ накануне катастрофы былъ 
выпущенъ упомянутый 3V27o заемъ, который, мобилизовавъ гро-
мадный суммы капитала, нeблaгoпpiятнo отразился на курсе 
37о ренты и вообще на французскихъ капитальныхъ бумагахъ 
предыдущихъ выпусковъ. Въ последовавш1е затемъ дни ослож-
нен1й естественно обнаружилось, что размеръ спекулятивныхъ 
обязательствъ весьма ограниченный, а скала возможныхъ пони-
жен1й курсовъ фондовыхъ ценностей уже сильно использована 
выпускомъ 3V2V0 займа. Такимъ образомъ, разразившаяся среди 
1юля паника проявилась въ относительно узкихъ границахъ и 
не носила характера того безум1я, какимъ обыкновенно отлича-
лись паники, происходивш1я до сего времени на парижской 
бирже, темъ не менее, уже въ пятницу 11 1юля здесь замеча-
лось сильное разстройство операщй, причемъ товаръ массами 
запродавался на ближайшее ультимо. Въ субботу, какъ и въ 
Петрограде, биржа открылась въ чрезвычайно слабомъ и пода-
.вленномъ настроен1и. Наплывъ приказовъ на продажу былъ столь 
огроменъ, что котировка вышла совершенно опз^стошенной. По 
словамъ парижскаго корреспондента „The Economist", „кулисса 
находилась въ такомъ состояши хаоса, что комитетъ разсчетной 
палаты (Chambre de Compensation) решилъ временно этотъ ры-
нокъ закрыть. Bcлeдcтвie полной утраты довер1я къ политиче-
скому положешю, рента испытала поннжен1е, безпримерное въ 
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памяти современнаго покол'Ьи1я. Синднкатъ банковъ тогда же 
вынесъ постановлеше относительно прекращешя срочныхъ сде-
локъ въ паркете и ограш1чен1я времени для производства от-
рацш за наличныя. Въ последуюш^1е дни, хотя оффишально биржа 
оставалась открытой, объемъ сделокъ былъ весьма нпчтож-
нымъ". 

Курсовыя колебан1я, происходивш1я въ этотъ промежутокъ 
времени на парижской бирже, приводятся ниже: 

Тюль 1914 г. Пои11жен1е ( - ) . 

10 17 
Фонды: 

37о франц. рента 82,50 Sij'io — 
5% русск. заемъ 1906 г. . . 101,o 95,. —6,0 

Акит: 
франц. банкъ 4.574 4.400 —174 
парижск. и голл. банкъ . . . 1.295 i.ioo — laö 
люнскш кредитъ I.4S0 1.840 —140 
земельн. кредит 874 849 — 25 
суэцк. кан 4.670 4.300 —370 
восточн. жел. дор ' . 896 835 — 61 
западн. „ „ 860 850 — 10 
ЮЖН. „ „ 1.240 1.095 —235 
северн. „ „ 1.270 1.240 —• 30 

Положен1е делъ на берлинской бирже въ эти дни пред-
ставляетъ такую же картину разрухи операцш и ценъ. Здесь 
теиденфя была слабой и до опубликовашя известнаго австр1й-
скаго ультиматума. Однако, она резко ухудшилась и перешла 
въ панику, какъ только стало известнымъ его содержан1е (11 
1юля). Особенно сильное виечатлен1е произвело на биржу сде-
ланное тогда директоромъ Dresdner Bank заявлеше, что созда-
вшейся конфликтъ не будетъ разрешенъ мирнымъ путемъ (der 
Konflict Averde nicht auf friedlichem Wege zu lr>sen sein) Паден1е 
цеиъ достигло 10% большинства дивидендныхъ бумагъ, при-
чемъ вл1ян1е обильно поступавшихъ приказовъ на продажу 
„въ значительной мере ослаблялось интервенц10нн0й деятель-
ностью банковъ, особенно на рынке срочныхъ сделокъ" На 
cлeдyюшiй день, 12 iюля, паника усилилась. По отчету берл1П{-
скаго фипансовсхго корреспондента газеты „Standard'\ „страхъ 

„Der Deutsche Oekonoiiiist", отъ 25 ifö.in (п. ет.) 1914. 
«) „Pfntns" отъ I августа (н. ет.) 3904. 
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непосредственнаго объявлешя войны вызвалъ сегодня на бирже 
вновь жестокш кризисъ (а severe slump). Вскоре по открытш 
собрашя бумаги предлагались огромными парт1ями, причемъ, од-
нако, покупателей на нихъ не находилось вовсе, и въ большин-
стве случаевъ цены въ котировке обозначались номинальныя. 
Въ конце собрашя паника достигла крайняго напряжешя... Кас-
совый рынокъ промышленныхъ ценностей совершенно демора-
лизованъ" Однако, въ последующ1е дни положеше делъ 
приняло более ровный характеръ, отчасти вследств1е крупныхъ 
банковыхъ интервенцш, отчасти вследствхе настойчиваго стара-
шя прессы внести успокоен1е въ широк1е круги пу^блики; не 
безъ вл1ян1я осталась также значительная заинтересованность 
берлинской биржи въ австршскихъ ценностяхъ (такихъ цен-
ностей въ Берлине котируется не менее 110), поддержка кото-
рыхъ съ необходимостью вытекала изъ внутренняго развит1я 
политическаго конфликта въ целомъ. Просматривая внимательно 
биржевые отчеты за пер1одъ 14—16 1юля, мы нигде не встре-
тили данныхъ, рисуюш,пхъ состояше берлинской биржи въ эти 
дни въ неблагопр1ятномъ свете. По отчету „Times'^ 14 шля 
берлинская биржа прошла „съ частнымъ успехомъ"; 15-го по 
отчету ^Vossische Ztg."—„значительно лучше, чемъ въ пpeдыдyшiiй 
день" 16-го, когда состоялось прекраш;ете срочныхъ сделокъ, 
эта же газета констатировала—„никакой паники" (keine Panik-
stimmung). Только 17 iюля въ враждебной бирже газете мы 
находимъ, что собраше прошло „очень слабо" 18-го, какъ из-
вестно, по постановлешю совета биржи, опубликоваше котиро-
вокъ пр1остановлено. Номинально биржа осталась открытой, но 
фактически она закрылась, ибо невозможно производить операщй, 
разъ котировка отсутствуетъ. Здесь удобно будетъ заметить, 
что передъ войной берлинсше спекулянты вели крупную игру 
на лондонской и парижской биржахъ, оставивъ затемъ на этихъ 
рынкахъ крупныя суммы непогашеннаго долга 

„The Standard", отъ 27 шля (н. ст.) 1914 г. Въ высшей степени ха-
рактерно, что отчетъ объ этомъ собранш немецкихъ газетъ даетъ со-
вершенно иную оценку; „Eine relativ kräftige Erholung war am Schlüsse der 
gestrigen Berliner Börse nach den überaus starken Kursstürzen, die der schwarze 
Sonnabend gebracht, eingetreten''.—„Berliner Tageblatt", отъ 26 т ш (я. ст.) 
1914 г. 

„The Times«, отъ 28 тля (н. ст.) 1914. 
„Voss. Ztg.", отъ 15 iюля (н. ст.) 1914 (Abendausgabe). 
„Post", отъ 30 1юля (н. ст.) 1914 (Abendausgabe). 
„The Statist" отъ 30 января (н. ст.) 1915. „В-Ьстн. Фин.", Xs 45, 1914. 

^Standard", отъ 6 ноября (н. ст.) 1914. „Торг.-Пр. Газ.", № 283, 1914-
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Ниже приводимъ таблицу, характеризующую курсы Оу.магъ 
берлинской биржи за время, HeiiocpejcTji.^iHo нредшествоватиее 
объявление войны. 

1юль 1914 Г.: TinlUrAH4lk 
10 17 (—) 

Фонды: 
4 7 - % горман . HMfiepcK. з а е м ъ 99 ,80 98 ,40 — 1,40 

» >5 .V S6,40 84 ,00 — 2,40 
75 ,50 72 ,00 — /5,50 

AKi[in\ 
Н е м е ц к . ' ( D e u t s c h e ) б а н к ъ . 2 2 9 , 8 0 218 ,00 — l l , s > 
У ч е т н о е о-во 179 ,90 170,00 — 9, in) 
Д р е з д е н с к т й б а н к ъ . . . . 144 ,25 138 ,00 — 0,25 
Г е л ь з е н к и р х . о -во . . . . 17-4,оО 154,90 —19,6i> 
Л а у р а х ю т т е , зав 136 ,25 12'J,0(» — 1 6 , 2 5 
B o x p i c K i n „ . . . . 211 ,40 189,75 — 2 1 , 6 5 
В с е о б щ . э л е к т р и ч е с т в а . , 232 ,75 210 ,00 — 2 2 , 7 5 
С и м е н с ъ и Г а л ь с к е . . . . 201Л 0 11) 2 ,00 — 9,10 
Г а м б у р г . — а м е р и к . лпнiя . 121 ,20 103 ,00 — 1 8 , 2 0 
С е в е р о - г е р м а н . л л о й д ъ . . 102 ,40 S9,40 — 13,00 

На венской бирже кризисъ не могъ проявиться въ полной 
мере, ибо она прекратила onepauh- i въ самомъ начале er«) раз-
витая,—последняя котировка датируется суббото!! 12-го 1юля; 13-ги 
было воскресенье, а 14-го биржа уже не открылась; объявлена 
войны Сербш последовало лишь въ среду 1б-го, каковое обстоя-
тельство, естественно, биржа уже воспринять не могла. По отче-
тамъ местныхъ газетъ, тревожный день 11-го поля—предъявлен1е 
C e p 6 i n ультиматума—прошелъ на бирже сошверенно спокойно 
(blielj der M a r k t v o l l k o m m e n r u h i g ) 

Движен1е курсовъ на венской бирже за указанные дни 
было таково: 

Тюль 1 9 U Г.: Понижен1е 

10 12 
Фонды: 

4 % а в е т р . кр. р е н т а . . . 79 ,50 79 ,00 — 0,50 

4-/'и иБстр. золот . р е н т а . . 99 ,25 98 ,50 0,75 

в е и г е р . кр. р е н т а . . . 77 ,00 76 ,50 — 0,50 
в е н г е р . золот . рента . . 94 ,00 91 ,00 — 3 ,00 

Aniilu: 
Союзн. б а н к ъ . . . . . . 490 ,50 4^5 — 5,50 

У ч е т , о-во 700 690 — 1 0 

В е н г е р . зем. кред . . . . . 735 7-J 4 — ] ] 

V) „Neu»' t'veie Presse", < >тъ 25 ¡юля (н. г'Т, ) Ь.П4. 
У) 
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Восточн. ж. а 748 722 —26 
„Шкода", зав 002 595 — 7 
Пражск. механ 2.078 2.050 --23 
Галиц. карп, не:)) 666 660 — 6 
Дунайск. парохг^д 981 960 —21 
Австр. ЛЛОЙДЪ 519 495 —24 

Кризисъ европейскаго биржевого рынка передался въ Аме-
рику, вызвавъ закрыт!е тамошппхъ бп1)жъ. Масса американ-
скихъ бумагъ, котировавшихся г.ъ Лондоне, Париже, Берл^уне 
и Амстердаме, въ дни паники прода]5алнсь на Ныо-1оркъ, вслед-
ствие чего ныо-]оркск.ая биржа оказалась затопленной обезценеп-
нымъ товарохмъ п, пе имея возможности срочно покрыть эти 
необычайный по размърамъ запродажи, была поставлена въ не-
обходимость закрыться. По словамъ одного сг1еп.1альнаго отчета, 
въ эти дни пароетающаго европепср^аго кризиса „иа ныо-1оркскоп 
бирже происходила :гранд1озная ликйидац1я 6ума1'ъ, которыя 
сюда сыпались со всехъ концовъ Mipa, вызывая ужасающее па-
деше ценъ. Въ конце концовъ, грузъ такпхъ запродажъ сде-
лался столь иевыпоспмьвп^, что было решено въ пятницу, 18-го 
шля, биржу не открывать... Это былъ первый случаи после 
1873 г., когда нью-1оркская биржа закрылась, вследствие С11льн!~>п 
паники, обусловленной банкротствомъ фирмы Yay Coolie & ( У 

Такимъ обра-омъ, въ дип. иепосредетвеиио предшествова-
вшие войне, закрылись все важиейш1я бирже Mipa. Мотивы, по 
которымъ происходило это закрыт1е бпржъ, тесно связаны съ 
местными услов1ямп денежнаго рынка ка^кдой отдельной страны, 
но въ общемъ онп вытекали изъ необходимости создать нац1о-
нальнои системе кредита действительную охрану отъ неминуе-
маго тяжкаго разстройства. Внешне казалось, что закрьше биржъ 
местнаго зпачешя, напр., петроградской или венской, вызыва-
лось соображен1ями иного формальнаго порядка, чемъ закрыт1е 
биржъ съ широко развитымъ обращен1емъ международиыхъ цен-
ностей, напр., лондонской Stock Exchange. Но по существу эти 
формальныя соображешя здесь не играли особой роли, ибо па-
ника разрушала рынки публичнаго кредита—оиржп—одинаково 
жестоко какъ въ Петрограде, такъ и въ Лондоне. Следуетъ 
помнить, что съ этпми рынками прочно связаны интересы частп 
населен!я, банковъ и государства. Развалъ курсовъ, столь есте-
ственный въ моменты всеобщей тревоги, могъ бы чрезвычайно 

О „The Commercial and Fhiancial Chronicle." Bank and Quotation Section 
ior August 1914, p. 19. 
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глубоко потрясти весь кредитио-денежпьп'! организмъ страны, 
будь она по oTHouieHiK) къ другимъ странамъ кредито]и:)мъ или 
дебиторомъ. 

Паника вызываетъ обезценен1е бумагъ. По посколько бир-
жевой оборотъ широко покоится на on саИ'ныхъ крг^лптахъ, ука-
занное обезценеп1е необходимо влечетъ за собой прпиудитель-
ныя экзекутивиыя продажи бумагъ многочисленныхъ 1̂ л1ентйВ'ь 
банковъ; съ другой стороны, массовая реалпзац1я бумагъ пдетъ 
параллельно съ возрастан1емъ спроса на паличпыя средства, ибо 
получен1е послЪднпхъ дасгь держатолю счета он саП пе]м,̂ и:пть 
панику, избежавъ неминуемаго краха, сопряженнаго съ 
щей его бумагъ. Въ результат^ биржево]! 1.:ризт1ст> 1]е}:)еносптся 
на денежны!! рынокъ, т. е. сначала на Ganirii, а потомъ, когда 
кассовыя ДIfcпoзицiи послалии.къ испытают^, резкое уху днепк',— 
на центральный эмисс1онный банкъ. Очер.пдио, если бы биржи, 
оставаясь открытыми, оффиц1ально регистрировали паническче 
курсы, то экзекущи бумагъ, неизб'1>Ж1ПзТЯ прп такомъ положен in, 
могли бы вызвать острыя замешательства въ ci{)epe мплл1арлнаго 
оп саИ'наго кредита и отсюда меха]П1чески перейти на де11еж1]!>!Й 
рынокъ и центральны]'! змпссюнный банкъ. Вь тревожные мо-
менты на;1вигающейся военной катастрофЕ^ подобныя 3aM'hina-
тельства могли бы, несомненно, создать явную угрозу yciiennioii 
мобилизацп! финансовыхъ силъ страны. 

Съ другой стороны, въ силу интернащонализащи обращения 
ценныхъ бумагъ и фондоваго арбитража., данная группа ценностей 
можетъ быть запродана на любой бирже. Такъ, нашъ 5% заемъ 
1906 г. можно продать въ Амстердаме, Брюсселе, Вене, Пар1гже 
и Лондоне, не говоря уже о русс1шхъ бпрлсахъ. Если, напр., 
вена желаетъ развязаться съ этой бумагой, ст])емясь мобилизо-
вать свои наличныя сродства, то, естественно, она будетъ за-
продавать ее большими парт1ями на Петроградъ, где более всего 
заинтересованы въ поддержанш ея курса. Образовавп]аися та-
кимъ образомъ курсовая разница будетъ, въ свою оч'оредь, учтена 
и другими биржами, когорыя, исходя изъ ;'а:шон конъюнктуры, 
также пожелаютъ превратить эту бумагу въ наличность,~пре-
восходной иллюстращей въ этомъ 0Т110шен!И можетъ служить 
отмече]И1ое выше нами паническое предложсчпе бумагъ на Пы{>-. 
1оркъ. Въ результате та или иная бпр'леа въ моменты тревоги 
оказывается завалонной приказами на продажу. Чемъ с1Гльн'Ёе 
биржа связана съ 1Штернац1опальнымъ рынкомъ, напр., лондон-
ская или парижская, темъ глубже въ так1о моменты она йены-
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тываетъ разстройство отъ запродажъ извне. Съ другой стороны,. 
чЬмъ большая часть бумагъ даннаго фондоваго рынка обра-
п].ается заграницей; напр., русскш или американскш рынокъ,. 
темъ меньше онъ можетъ справиться съ поступающими на него 
предложен]ями этихъ бумагъ съ другихъ рынковъ, предложе-
шями, столь естественными въ перюды всеобщей паники. Ока-
зать подобнаго рода запродажамъ и предложен1ямъ сколько-ни-
будь значительное сопротивлен1е невозможно, ибо они произво-
дятся по чрезвычайно низки'мъ ценамъ и, вызывая сильное дав-
лен1е на курсы смежныхъ группъ ценностей, деморализуютъ 
весь рынокъ, ослабляя и разстраивая фжнансовыя силы страны. 

Итакъ, причины, вй[звавш1я закрыт1е биржъ, обусловлены: 
1) необходимостью предотвратить кризисъ биржевого оборота, 
который, будучи тесно связанъ съ интересами публики и бан-. 
ковъ, непосредственно опирался на систему нащональнаго кре-
дита,—кризисъ биржевого оборота могъ бы повлечь за собой 
кризисъ кредита со всеми его ужасами и бедств1ями; 2) необ-
ходимостью -эмансипироваться отъ заграничныхъ запродажъ то-
вара,—оне не только усиливали разстройство местнаго бирже-
вого оборота, но также вызывали ростъ срочныхъ платежей и 
обязательствъ на заграницу, т. е. чрезвычайно ухудшали балансъ 
внешнихъ разсчетовъ. Въ сущности, указанные мотивы имели 
одну" общую цель—охрану нащональнаго денежнаго рынка и » 
кредита. 

Х[ногомилл]ардныя массы движимыхъ ценностей, создан-
ныхъ потребностями культурнаго капиталистическаго хозяйства, 
являлись, подобно всякому товару, объектами широкаго мено-
вого' обра,ще1ия, имея огромные рынкй и мшшоны покупателей 
и продавцовъ во всех']^'частйхъ света. Очевидно, если въ бир-

• жевомъ обороте выражалось одно изъ важнейшихъ условш 
развит1я этого хозяйства; то съ закрыт1емъ биржъ оно какъ* 
бы* перестало Существовать: рынки ценныхъ бумагъ,' вмещав-
ш1е въ себе миллхарды мобилизованнаго капитала, оффищаль-
но упразднялись. Вся эта масса ценностей такимъ образомъ 
сразу ставилась вне рамокъ нормальнаго менового обращешя, а 
народное хозяйство, претерпевая колоссальныя потери отъ па-
ден1я стоимости движимаго богатства, утрачивало важнейшш 
(|>пнансовый аппаратъ, при помощи котораго оно могло столъ 
успешнр мобилизировать капиталы и развивать свою производи-
тельную мощь. Подобное явленхе было столь необычайнымъ и 
нсчч-тественны^гъ, что простая наличность его должна была сви-
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детельствовать о томъ, что современный намъ капиталистическо-
финансовый укладъ подвергся катастрофе исключительной силы. 

1У. 
Закрыт1е фондовыхъ биржъ, какъ оффиц1альных|ь институ-

'товъ, не могло, разумеется, окончательно парализовать фондо-
ваго рынка, какъ известной экономической организацш, создан-
ной реальными потребностями жизни,—ведь капиталистическое 
хозяйство продолжало непоколебимо суш;ествовать. Поэтому вскоре 
после закрыт1я оффищальныхъ биржъ почти повсеместно воз-
никъ частный биржевой торгъ. Первоначально онъ обслулсивалъ 
сравнительно з^зше капиталистичесгае круги, вынуждавш1еся, 
вследств1е невозможности располагать своими вкладами по при-
чине банковыхъ моратор1евъ, искать наличныхъ средствъ и про-
давать бумагп по какой угодно цене. Затемъ, по мер^е возра-
ставшей потребности въ купле-продаже ценныхъ бумагъ, какъ 
результатъ более спокойной оценки положения делъ, онъ ири-
.нялъ широкую форму „вольнаго рынка". Сделки, совершавш'шся 
на такого рода рынкахъ, конечно, не регистрировались ни въ 
«акихъ контролирующихъ инстанц1яхъ, м цены, которыя на нихъ 
устанавливались, были далеки отъ действительныхъ, особенно 
въ первые дни войны, когда нормальный критерш оценки проч-
ности той или иной бумаги совершенно отсутствовалъ Въ стра-
нахъ съ развитымъ обращен1емъ ценныхъ бумагъ ^подобное 
положен1е делъ, естественно, вызывало необходимость упорядо-
чешя, темъ или инымъ способомъ, фондоваго рынка, йбо налич-
ность неурегулированныхъ счетовъ давила на банки, а отсут-
ютв1е правильныхъ ценъ препятствовало производить ликвидащи 
обязательствъ % бумагами и по % бумагамъ. Отсюда возникъ 
вопросъ о желательности открыт1я оффищальныхъ биржъ, хотя 
бы для сделокъ на наличныя. Такое решен1е въ известной мере 
.стояло въ связи съ обнаружившейся приспособляемостью фи-
нансовыхъ рын|совъ къ тяжелымъ услов1ямъ войны^ и строго 
.проведенной охраной этихъ рынковъ отъ покушен1й непр1ятеля 
косвенными путями-использовать ихъ средства въ своихъ це-
ляхъ. Въ 'соответствхи съ даннцми обстоятельствами, 20 сентября 
•открылась копенгагенская брижа,, 15 ноября—нью-1оркская биржа, 
54 ноября—парижская биржа, 22 декабря—лондонская биржа, ' 
12 января—амстердамская* бцржа и т. д. Изъ крупныхъ евро-

Боголшо&ъ. Война я рынокъ кап11таловъ. ;.1истнйкъ Финансовъ'', 1915 

года, 19- . 
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пейскпхъ биржъ оставались закрытыми вплоть до настояп:]^агс 
времени: берлинская, брюссельская, венская, миланская и пе-
троградская. 

Первоначально операщп на вновь открытыхъ биржахъ были 
строго регламентированы въ отношенпг установлешя ц^нъ, про-
изводства сделокъ и доступа бумагъ съ иностранныхъ рынковъ, 
прпчемъ, дабы предотвратить возможность крупныхъ реализацш 
со стороны дебиторовъ, посл-Ьднимъ какъ въ Англш, такъ и во 
Франц1и были оказаны ссуды изъ центральныхъ банковъ, а 
равно имъ было предоставлено право погашать свои обязатель-
ства последовсгтельнымп взносами. Какъ сл'Ьдств1е регламентац1и, 
на лондонской бирже, напр., 4 января 1915 г. были установлены 
мпнимальныя д^ны на рядъ руководящихъ фондовыхъ бумагъ; 
ниже этихъ щЁнъ котировальная комисйя лишалась права вы-
ставлять отхлгьтки въ котпровкахъ; хотя 18 марта 1915 г. мини-
мальныя цецы были понижены, дМств1е ихъ, однако, для лон-
донской биржи сохраняется до настоящаго времени. На париж-
ской бирже, согласно постановлешю отъ 14 января, маклера,, 
напр., моглп исполнять поручешя по продаже 7о бумагъ лишь 
за счетъ лицъ французской нащональности и притомъ прожи-
вакщихъ во Франщи. Деятельность ныо-1оркскоп биржи вначале, 
также подверглась де11ствш минимальныхъ ценъ, которыя были 
уетсшовлены 12 декабря 1914 г. и отменены затемъ 1 апреля 
1915 г. Въ первое время сделки повсеместно происходили за 
наличныя, причемъ требовалось доказательство принадлежности 
бумагъ продавцу; отметки курсовъ производились лишь по фак-
тическимъ сделкамъ. Впоследствп!, по мере отмены и ослабле-
Н1я мораторныхъ законовъ, возстановились операцш и на сроч-
номъ рынке. Интересно отметить, что урегулирован1е срочныхъ 
сделокъ ,на парижской бирже последовало лишь 4-го октября 
(1915 г.), а на берлинской—30-го ноября (1915 г.). 

После закрыт1я петроградской офф11щальной биржи, проис-
шедшаго 16 шля, въ газетахъ тотчасъ же было отмечено, что 
„биржевс1я деятельность - фактически замерла" 1), затемъ, что 
„банки воздерживаются отъ выдачи ссудъ. подъ дивидендныя. 
ценности" 2), и что „сделокъ въ банкахъ съ дивидендными бу-
магами не происходитъ" Состоявшееся 30 1юля совещаше^ 
представителей банковъ относительно возобновлен1я биржевыхъ 

М „Бирж. В'Ьдомостп, отъ 17 лоля 1914 г. 
пБирж. В-Ьдомости", отъ 25 1юля 1914 г. . 

Новое Время", отъ 30 1юля 1914 г. 
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сделокъ въ Петрограде „высказалось иротивъ открыпя въ на-
стоящее время бпржи въ Петрограде" Въ этотъ же день стало 
известнымъ, что „слухи объ открыт1и дивидендной бирж и 4 въ 
Петрогра де лишены основан1я" 2), Однако, жизнь требовала своего. 
1 августа въ газетахъ уже отмечалось следующее: „сделокъ съ 
бумагами еще не производится, хотя уже заметно, что серьез-
ные капиталисты начинаютъ робко интересоваться ценами, по 
которымъ можно было бы npiOOpeCTH те или иныя солидныя 
бумаги, ценъ не называютъ, но есть желап1е купить, если то-
варъ будетъ дешево продаваться"^). 

Въ ближайшее затемъ время эти попытки возобновить 
операцш, осуществились. Более или менее нормальное 
функщонирован1е частнаго биржевого рынка въ Петрограде 
началось приблизительно во второй половине сентября 1914 г. 
и съ техъ поръ непрерывно продолжается, втягивая въ себя но-
вые объекты ценностей. Конечно, нельзя говорить, насколько 
сделки съ теми или иными бумагами, совершаемыя на воль-
номъ биржевомъ рынке, имеютъ реальный характеръ и насколько 
оне ллшены элементовъ спекулящи,—никто такихъ сделокъ про-
верить не можетъ, ибо оне ппкемъ не контролируются. Однако, 
если исходить изъ того, что данная бумага является меновой 
ценностью, то расценка этой бумаги при всякихъ услов1яхъ бу-
детъ складываться въ непосредственной зависимости отъ реаль-
ныхъ экономическихъ факторовъ, т. е. на основанш внутреннихъ 
законовъ обращен1я меновыхъ ценностей. Съ этой точки зрешя 
возможно признать, что закрыт1е биржъ въ настоящее время, 
когда хозяйственная жизнь уже приспособилась къ режиму 
войны, а priori мало изменяетъ услов1я образован1я ценъ бир-
жевыхъ бумагъ. 

Все же, повидимому, существуютъ причины, если, не-
смотря на это, оффищальный биржевой рынокъ въ Петро-
граде остается закрытымъ. Действительно, по заявлен1ю дирек-
тора Кредитной Канцеляр1и (Д. И. Никифорова), „въ данный 
момент'|> на пути къ возобновленпо биржевых7> co6paHifi нахо-
дятся весьма многочисленный препятств1я". Препятствзя эти: 
1) возможность резкихъ колебашй курса, которыя „не могутъ 
быть допустимы при нынешнихъ обстоятельствахъ"; 2) „возмо';]с-
ность наплыва къ намъ ценностей изъ враждующихъ съ на^:и 

„русское Слово", отъ 31 iюля 1914 г. 
2)'„Новое Время", отъ 30 iiojm 1914 г. 

„Бпрж. В1эД0М0СТи", отъ 2 августа 1914 i\ 
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странъ", главнымъ образомъ, изъ Германш, легко осуш^ествимая, 
„въ случае функщонйрован1я биржевого аппарата"; 3) необходи-
мость устранить переоценку бумагъ банковыхъ кл1ентовъ по 
счету on call, ибо при открыт1и биржи „мы неизбежно будемъ 
свидетелями экзекутивныхъ продажъ указанныхъ бумагъ, кото-
рыя будутъ понижательно вл1ять на расценку бумагъ" Въ сущ-
ности, перечисленные доводы скорее относятся къ самому акту 
закрыт1Я биржи, чемъ къ установленш причинъ, по которымъ 
теперь биржу открыть нельзя... 

Что же касается русскихъ провинщальныхъ бирл^ъ, то въ 
данномъ отношен1и следуетъ упомянуть лишь о московской, где, 
по примеру Петрограда, купля-продажа ценныхъ бумагъ широко 
обслуживается „волънымъ рынкомъ", т. е, частными биржевыми 
собрашями. Въ то время, какъ въ Петрограде эти собрашя про-
исходятъ въ помещешяхъ отдельныхъ коммерческихъ банковъ, 
въ Москве, напротивъ, они функщонируютъ неоффищально въ 
зале фондовой биржи. Вследств1е такого обстоятельства, петро-
градскш вольный фондовый рынокъ абсолютно предоставленъ 
самому себе и не испытываетъ никакихъ воздейств1й со сто-
роны; въ Москве же онъ формально связанъ съ некоторыми 
условностями, непосредственно вытекающими изъ его отношен1Я 
къ местной бирже, хотя бы оффищально несуществующей. От-
сюда являлось возможнымъ регламентировать сделки съ цен-
ными бумагами, совершаемыя на частныхъ. биржевыхъ собра-
шяхъ въ Москве, несмотря на отсутствхе оффиц1ально установ-
ленныхъ контролирующихъ инстанщй. Подобная регламентащя 
была проведена представителями банковъ и банкирскихъ кон-
торъ съ 20 августа 1915 г. Въ общемъ она сводится къ сле-
дующему: 

Процентныя бумаги можно продавать и покупать не иначе, 
какъ со сдачей не позднее 3 час. дня на следующш день, а не 
на третш день, какъ это до сихъ поръ практиковали маклера. 
Маклерсшя записи и подтвердительныя о сделкахъ записки 
должны получаться продавцомъ непременно при совершеиш сде-
локъ. При совершеши сделокъ должна соблюдаться фактическая 
передача бумагъ; бланковыя же запродажи безусловно запреща-
ются. О всехъ нарушен1яхъ правилъ по сделкамъ банки должны 
доводить до сведешя банковой комисс1и при бирже, такъ какъ 
банки не могутъ не знать лицъ, являющихся ихъ контрагентами 

О ^Финансовая Газета", отъ 19 октября 1915 г-



Вийна н фолдовыя 6ii[»;iai. 409 

по сд^лканъ. Бумаги пе должны быть выдаваемы на хранеше 
посредникамъ-маклерамъ, а должны непосредственно переходить 
отъ продавца къ покупателю. При продаж^ валюты необходимо 
соблюдать правило объ уплате денегъ на следующих день после 
покупки, и чтобы валюта фактически выдавалась темъ лицамъ, 
на которыхъ она записана. 

Въ заключен1е, приведемъ данныя относительно состояния 
ценъ на руководящ1я бумаги по различнымъ рынкамъ, сравнивъ 
ихъ съ ценами, существовавшими до начала войны. 

Общее представлеше о паденш ценъ на лондонской бирже 
даетъ индексъ курсовъ 387 руководящихъ бумагъ, даваемый 
журналомъ „Banker's Magazine" (милл. ф. ст.): 

1914. 1915. 
январь . . . . 3.389 3.114 
февраль 3.455 3.092 
мартъ 3.408 3.018 
апрель . . . . 3.406 3.053 
май 3.386 3.026 
шнь . . . . . 3.383 3.009 
ПОЛЬ 20-го (Н. ст.) 3.371 ^9 910 
ШЛЬ ЗО-ГО (н. СТ.) 3 . 1 8 2 J"" 

августъ . . . . — 2.907 
сентябрь . . . . — 2.906 
октябрь . . . . — 2.926 

Падеше курсовой ценности достигаетъ, съ 20 шля 1914 г, 
по октябрь 1915 г., 445 милл. ф. ст. или 10,87о общей суммы 
бумагъ. Что же касается курсовой расценки отдельныхъ бу-
магъ, ТО таковую приводимъ ниже: 

Курсы бумагъ на лон-
донской бнрж^: Пон11жен1е (—). 

10 1юля 10 октября 
1914 г. 1915 г. 

Ан2л, и КОЛОН, фонды: 
2V27O КОНСОЛИ Ib^i^ 65 —lOV^ 
2V4V0 ирландок, заемъ . . 75^2 65V2 
3V27O ИНДШСК. заемъ . . . 89V4 807^ — ^Vs 

Займы иностр, государствъ: 
50/0 аргент. заемъ 1886 г. . 102V2 987^ , — 
57о китайск. 1896 г. . . . 102V2 941/4 — &V4 
47о египет. униф." . . . . 9972 85 —1472 

„ 1907 г. . . . 9974 9174 
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47О русск. коне. 1889 г. 86 73 —13 

5% ,, заемъ 1906 г. . 103 92 —11 

Акц1и мтстн. рынка: 
Gt. Northern Railw, . . . 51V8 37 V2 —ISVs 
Midland, def 56 /̂2 —15V4 
North Eastern, ord. . . . 123V4 100 ~231Д 

Brighton and S. Ĉ  . . . S3V4 52 —31V4 
Англ1йск. Банкъ . . . . 252V2 230 - 2 2 7 2 

Амвриканск. pынка: 

Canadian Pacific 190\/2 184 — 6V2 
174 — 651/2 

и. S. Steel . 92> +30Vs 

Въ отношена! направления курсовъ парижской биржи можно 
привести так1я данныя: 

Движете курсовъ 
паризкской бпржи: Понижеше (—)• 

10 110ля 10 октября 
1914 г. 1915 г. 

Фонды: 

37о франц. рента . . . . 81 66 ,50 — 1 4 , 5 0 

57о русск. заемъ 1906 г. . 101 8 7 , 9 0 — 1 3 , 1 0 

4 7 2 ^ 0 „ . 1909 г . 95 ,50 77 — 1 8 , 5 0 

Акши: 

франц. банка . 4 , 5 7 4 4 . 3 0 0 — 2 7 4 

Париж, и голл. банка . . . 1 .295 8 6 0 — 4 3 5 

лioнcк. кредита . . . . . 1 . 480 9 4 1 — 5 3 9 

земельн. кред 8 7 4 629 — 2 4 5 

орлеан, ж. д . 1 . 280 1 .075 — 2 0 5 

северн. ж. д . 1 .270 1 .200 70 

воеточн. ж. д 8 9 6 5 9 5 — 3 0 1 

суэцк. канала . . . . 4 . 6 7 0 3 . 9 9 0 — 6 8 0 

Такъ какъ берлинская биржа остается зггкрытой и ц^ны: 
частнаго биржевого оборота въ Гермаши не публикуются, то 
привести здесь сведен1я относительно интересуюхцихъ насъ кур-
совъ германскихъ бумагъ представляется невозможнымъ. 

Курсовое направлен1е бумагъ петроградскаго рынка приво-
дится ниже: 
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Курсы бумагъ въ Пе-

троград^Ь. 

10 1юля 1914 г. 10 октября Повышен!«.' 
{офф1щ1альиая 1915 г-(по част- (-f-) или по-

котпровка). нымъ сд^лк.). нн -кен'ю (—)• 

Фонды и капитальныя: 
47о госуд. рента . . . . 9278 7974 — 127'8 
57о заемъ 1905 г. . . . 103 9272 - - 10^/. 
5% заемъ 1906 г. 102V4 103 - г 
4727О заемъ 1909 г. 1). . 98 9772 
5о/о военн. заемъ 1914 г. . — 91,70 — 

5% военн. заемъ 1915 г. . — 91,60 — 

5727о военн. заемъ 1915 г. — 9772 
472^0 облиг. Петр. кр. о-ва 8672 77,15 - 9,35 

472^0 закл. л. вилен. з. б. 827. 68 - 1474 
4727О закл. л. МОСК. з. б. 8272 • 77 - 5 /̂2 

Акцш: 

Жел,-дорожп. О'въ: 
московско-казанской . . 438 409 — 29 
к1ево-воронежской . . . 720 606 —114 
виндаво-рыбинской . . . 337 212 —125 
юго-восточныхъ . . . . 264 21572 4S7, 

Коммерч. банковъ: 

азовско-донскаго . . . . 531 435 — 96 
волжско-камскаго. . . . 845 740 —105 

русск. для вн. торговли . â54 290 64 

сибирскаго 546 470 — 76 
международнаго . . . . 414 300 —114 

Нефтяныя: 

бакинск1я 605 579 — 26 

манташёвск]я 206 13672 — 

Нобель 827 918 + 91 

Металлург, и механич/. 

брянсшя 144 140 — 4 

донецко-юрьевсшя . . . 257 186 — 71 

мальцевск1я 26572 233 — 3272 
никополь-мар1упольск1Я . 215 176 — 39 

1) Котируют ся на иЕоетранныхъ биржахъ и имеютъ обо8начен1я въ ино-

странной валют!^. 


