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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 



Что такое биржа? 17 

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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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 



38 Проф. М. и. Туганъ-Барановскш. 

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 



66 Проф. I. М. Кулишеръ. \ 

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 
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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 



Фондовыя биржи- въ Великобритан1п. 89 

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. 
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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. 
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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-




