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В в е д е н і е. 

Въ 1898-омъ французская Акадѳмія Моральныхъ и Поли-
тическихъ Наукъ должна была выдать прѳмію имени Волон-
скаго автору лучшей работы но политической экономіи, фи-
нансамъ или статистикѣ, опубликованной за періодъ съ 1891-го 
года. Премія досталась Альфонсу Куртуа, (A. Courtois), на-
печатавшему за указанный періодъ цѣлый рядъ работъ по 
экономическимъ и финансовымъ вопросамъ; работа, рѣшившаа 
выдачу преміи Куртуа, была озаглавлена: «Трактактъ Бирже-
выхъ Операцій и Операцій Размѣна». (Traité des operations 
de bourse et de change). Докладчикомъ, прѳдставлявшимъ ра-
боту былъ Ж. Симонъ—членъ Аісадеміи. 

Кто знаетъ, какія работы премировались Академіей Мо-
ральныхъ и Политическихъ Наукъ, тотъ не нуждался-бы въ 
дальнѣйшихъ разъясненіяхъ на тему о совмѣстимости морали 
и бирлсевой спекуляціи, о возмолсности премировать книгу, 
посвященную не только описанію и объясиенію существа бир-
жевой спекуляціи, но и какъ-бы филосовско-моральной заіцитѣ 
биржевой игры. 

На биржу установился определенный взглядъ, мало чѣмъ 
отличающійся отъ взгляда на нѳхорошія мѣста, куда порядоч-
ному чѳловѣісу ходить зазорно, а честному—и думать о нихъ 
совѣстно. Въ такомъ взглядѣ или много наивности, непони-
мапія, невѣлсества, или лицемѣрія. 

Биржа въ ряду экономическихъ учреледеній кредитно-де-
нелшаго хозяйства современной намъ жизни ни чѣмъ не отли-
чается отъ любого торгово-промышлѳпнаго предпріятія съ точки 
зрѣнія цѣли, которую она преслѣдуотъ или средствъ, которыми 



она ее достигаетъ. Эта цѣль состоитъ или въ обогащеніи, или 
въ доставленіи бблыиаго удобства; средства—въ умѣньи поль-
зоваться условіями рынка для успѣшнаго достиженія цѣли. 

Всякому торгово-промышленному предпріятію, больше того— 
всей человѣческой дѣятѳльности, за исключеніемъ высшихъ 
проблѳмъ морали, свойственно ставить себѣ эту цѣль и до-
стигать ее именно этимъ умѣньемъ. Слѣдовательно съ этой 
точки зрѣнія Биржа вообще нейтральна, т. е. ни моральна, 
ни а-моральна, какъ ни моральна, ни а-моральна торговля 
шелковыми матеріями, желѣзомъ или какимъ либо инымъ то-
варомъ. 

Почему-же преимущественно, если не исключительно, про-
тивъ биржи раздаются вопли о безнравственности этого 
учрежденія, о необходимости законодательныхъ или админи-
стративныхъ запреіценій иротивъ и самаго учрѳждѳнія, и лицъ 
занимающихся биржевой спекуляціей? 

Дѣло въ томъ, что биржа есть учрежденіе, торгующее! 
деньгами м притомъ, по большей части, въ кредитъ. На биржѣ 
совершаются сдѣлки, громадному большинству публики непо-
нятный, происходящая гдѣ-то скрытно, но въ результатѣ при-
носящая или обогащеніе людямъ ничего, повидимому, недѣла-
ющимъ, или разореніе людямъ «желавшимъ попытать счастья, 
рискнуть и превратившимся въ нищихъ». 

Крики противъ биржи раздаются по большей частью именно 
изъ этой среды «пытавшнхъ счастье» или по поводу ихъ. У 
насъ нѣтъ противъ торговли деньгами религіознаго предразсудка, 
какъ нѣтъ у насъ и національной политической экономіи, кото-
рая боролась-бы съ биржей во имя другого экономичесісаго уклада 
хозяйственной жизни. Вопли противъ биржи раздаются у насъ 
изъ среды, выражаясь словами Торговаго Устава, «невинно 
упавшихъ», если можно считать за нѳвинныхъ лицъ, разорив-
шихся по неумѣныо вести свои дѣла. 

Правда, можно было-бы вовсе не обращать вниманія на 
крики этой группы, но и среди людей куда болѣе заслужива-
ющихъ уваженія Биржа не пользуется популярностью, а, па-
оборотъ, плохой славой. 

Этой группѣ молено сказать, что постолько, посколысо ѳя 
оцѣшса бирлси не основывается на незнаніи основъ и деталей 

ея функціонированія — она направляетъ свои громы и тра-
титъ свое негодованіе не по адресу, Разумѣется, что Биржа 
не школа добродѣтели, не учрелсденіе, гдѣ учатъ самоотреченію, 
любви къ блішнимъ, самопожѳртвованію. 

Противъ этого спорить нельзя. 
Если скажутъ, что на Биржѣ развиваются и достигаютъ 

апогея чувства жалсды наживы, стрѳмленія обогатиться безъ 
труда—то и это вѣрно, по опять-таки Биржа, въ громадномъ 
болыиинствѣ случаевъ, сурово ісараетъ тѣхъ, которые прихо-
дятъ только съ такими данными Этотъ разрядъ людей типа 
игроковъ, конечно, не заслулсиваетъ не только увалсенія, но 
далее солеалѣнія, какъ не заслулеиваетъ ни одного слова за-
щиты ихъ дѣятельность, т. е. бирлеевая игра. 

Въ томъ-то и дѣло, чтобы умѣть различать спекуляцію, 
совершенно неизбѣленую и необходимую при данномъ кредитно-
денеленомъ хозяйствѣ, отъ игры, т. е. отъ намѣренія быстраго, 
на даровщинку и далее мошеническаго, обогащенія. 

Посколысо одна изъ нихъ является обнарулееніемъ низ-
менныхъ побуледеній человѣческой природы, постолыео другая 
естественнымъ, неизбѣленымъ и часто полезнымъ слѣдствіемъ 
и импульсомъ къ расцвѣту торгово-промышленной леизпи 
страны. 

У насъ, въ Россіи бирлеевая спекуляція, въ худшемъ ея 
видѣ, родилась съ момента выпуска первой ассигнаціи Госу-
дарственна™ Казначейства и съ первымъ-же злоупотребленіемъ 
этимъ, тогда новымъ, видомъ кредитныхъ денегъ. Моментъ 
выпуска и моментъ злоупотреблеиія совпали, т. е. каісъ только 
начался выпускъ ассигнацій, такъ началось и злоу потреб леніе 
ими. Раньше, въ Х У І и ХУІІ-омъ в.в., въ еще Московскомъ 
неріодѣ существованія Россіи, когда не было ассигнацій, власть 
портила мѣдную и серебряную монету, т. е. уменьшала въ 
ней количество металла измѣритѳля. Старая Москва видѣла 
цѣлый рядъ «серебряныхъ» и «мѣдныхъ» бунговъ, какъ новый 
ІІетербургъ увидѣлъ лалеъ на серебро и золото, появившійся, 
собственно говоря, то той-лее причинѣ. 

Правильная организація и функціонированіе кредита, дѣ-
лаетъ такія операціи невозмолеными — по крайней мѣрѣ. она 
ихъ тотчасъ-лсе обнарулсиваетъ и такъ рѳагируетъ, что продол-
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жѳиіѳ ихъ немыслимо. Первую и самую сильную рѳакцію 
дастъ Биржа и уже одного этого достаточно, чтобы понять ея 
полезность. 

Входить въ подробности различенія игры и спѳкуляцш во 
введеніи нѣтъ надобности-объ этомъ я говорю въ самой 
работѣ. Здѣсь достаточно указать на то, что экономиста и 
моралиста такого высокаго нравственнаго типа, какой пред-
ставляетъ въ интеллектуальной исторіи Д. С. Милль, относится 
къ биржевымъ операціямъ такъ, каісъ нужно относиться къ 
нимъ, понимая законы, управляющіе политической, экономи-
ческой и психологической жизнью современна™ человѣчества. 

Уровень его морали очень не высокъ и если-бы судить 
его дѣятельность съ этой точки зрѣнія, то пришлось-бы осу-
дить не сдѣлки на разницу, а самоё человѣчество. 

Разумѣется, изъ сказаннаго не слѣдуетъ, что всякія сдѣлки 
допустимы на биржѣ. Вовсе нѣтъ—всякая обманная, мошенни-
ческая сдѣлка должна быть сурово наказуема, но для этого 
вполнѣ достаточно уголовной репрѳссіи и такой политической 
организаціи, которая не только позволяла-бы, a неизбѣжно 
вела къ тому, чтобы виновный, кто-бы онъ ни былъ, несъ 
наказаніѳ, разъ юридически установлено совершеніе имъ про-
ступка или преступленія. 

Достаточно усилить норму наказанія за мошенничество и 
обманъ довѣрія, чтобы очистить биржу отъ многихъ скверныхъ 
сдѣлокъ и людей сомнительной рѳпутаціи. Наше законодатель-
ство совершенно не соотвѣтствуетъ этимъ требованіямъ,—ни 
въ той его части, которая относится къ уголовной репрѳссш 
мошенничества и злоупотребленія довѣріемъ, ни въ той, кото-
рая нормируете биржѳвыя операціи. 

Скоро-ли измѣнится оно—всѣ проекты давно уже изго-
товлены—неизвѣстно, но такъ какъ моя работа относится къ 
биржево-финансовымъ операціямъ внѣ зависимости отъ дѣи-
ствія оказываемаго на нихъ закономъ, то сказанное останется 
въ силѣ при всякомъ законодательс.твѣ. Оно общѳ-европейскаго 
содѳржанія, т. е. одинаково вѣрно и въ Москвѣ и въ Амстер-
д а м , и въ Парижѣ и въ Берлинѣ. Биржа учрежденіѳ вполнѣ 
интернаціональное, a Россія съ ея необычайно-громаднымъ 
государствѳннымъ долгомъ, цѣликомъ—или почти цѣликомъ— 

помѣщеннымъ за границей, въ чужихъ, иностранныхъ рукахъ— 
больше, чѣмъ какая-либо другая страна связана съ движеніемъ 
биржѳвыхъ курсовъ и съ состояніемъ дѳнѳжнаго рынка не у 
себя дома, а въ Парижѣ, Берлинѣ, Іондонѣ. 

Что касается метода, которому я слѣдовалъ, то онъ чисто 
практическій; въ тѳкстѣ даны не только разъясненія бирже-
выхъ операцій, но и примѣры для каждой сдѣлки. Во многомъ 
мнѣ приходилось слѣдовать работѣ Куртуа, выдержившей во 
Франціи, не смотря на то, что въ ней 700 страницъ убористаго 
шрифта, четырнадцать изданій; пользовался я также и такими 
практическими книгами, какъ «La Bourse» — Théorique et 
pratique—Marinitsch'a; перечислять другія имена, т. е. прида-
вать видъ внѣшней эрудиціи тому, что должно быть просто 
знаніемъ, не имѣетъ смысла въ работѣ, подобной выпускаемой. 

Авторб. 



1. Общія понятія. 

Чѣмъ больше развивается денежное хозяйство, т. е. чѣмъ 
больше приходится покупать предметовъ потребленія, тѣмъ 
больше развивается кредитг. 

Въ то время, когда почти все производилось у себя дома, 
когда потребитель былъ и производитель, не могло быть на-
добности въ кредитѣ. Все или почти все производилось въ 
своемъ собственномъ хозяйствѣ и въ нѳмъ же потреблялось. 
Только излишки поступали на рынокъ, но и на рынкѣ они 
обмѣнивались, а не продавались. Раньше всего излишки 
стали обмѣнивать на соль, на желѣзо, вообще на такіе пред-
меты потребленія, которые не могли быть произведены въ 
своемъ собственномъ хозяйствѣ. 

Но чѣмъ больше развивалась мѣна, чѣмъ больше накопля-
лись излишки, тѣмъ быстрѣе возрастала необходимость въ та-
комъ предметѣ, который могъ бы служить мирило мъ цен-
ности для другихъ предметовъ и былъ бы, кромѣ того, всѣмъ 
нуженъ, удобно хранимъ, дѣлился бы на части. Такой пред-
мета получилъ названіе деньги; деньги не сразу появились въ 
видѣ ісредитныхъ билетовъ или металлическихъ ісружковъ. У 
каждаго народа были свои деньги, различныя въ зависимости 
отъ образа жизни, того предмета, въ которомъ онъ больше 
всего нуждался, эпохи и др. причинъ. 

Прежде почти у всѣхъ народовъ скотъ служилъ долгое время 
деньгами; у другихъ роль денегъ исполняли звѣрииыя шкуры, 
у третьихъ соль, у четвертыхъ рѣдкія раковины и т. п. пред-
меты, представлявшіе изъ себя или полезность, или украшѳніе, 
или роскошь. 

Мало-по-малу мѣна превратилась въ торгу, появился но-



вый классъ людей, спѳціально занимавшійся торговлей — 
купцы; появились особыя мѣста, куда, въ определенное время 
года, съезжались купцы и покупатели, — создались ярмарки, 
т. е. временные рынки. Вмѣстѣ съ купцами, ярмарками, вообще 
съ торговлей появляется впервые кредитъ. Совершенно есте-
ственно у человека, ведущаго крупную торговлю, возникаютъ 
такія обстоятельства, при которыхъ срокъ платежа за забран-
ные имъ товары не совпадаетъ со срокомъ платежа покупки. 
Но разъ торговецъ раньше, чемъ продать должѳнъ купить то на это 
время у него рождается потребность въ кредите, т. е. въ томъ, 
чтобы ему поверили въ долгъ. Долгое время въ долгъ вѣрятъ на 
слово, отмечая у себя, что такой-то взялъ столько-то; письменности 
еще нетъ, оборотъ не сложенъ, купцовъ, сравнительно, мало, 
все знаютъ другъ друга и кредитъ почти исключительно лич-
ный, основанный на доверіи къ лицу, берущему въ долгъ. 
Цѣлые века проходятъ при такихъ несложныхъ отношеніяхъ, 
но мало-по-малу, торговый оборотъ расширяется; въ него вхо-
дятъ иностранные купцы; ихъ уже мало знаютъ. Деньги тоже 
успѣваютъ превратиться въ такой предмета, который всѣмъ 
нуженъ. Пересылать или перевозить его небезопасно. Возни-
каютъ другіе способы расплаты. 

Если какому-нибудь купцу, живущему въ Венеціи надо 
уплатить деньги купцу, живущему въ Риме, и если эти купцы 
находятся во взаимныхъ длящихся торговыхъ оборотахъ, то 
купецъ, живущій въ Венеціи, можетъ поручить купцу, живу-
щему въ Риме, уплатить его долгъ своимъ римскимъ кредито-
рами То же можетъ сделать и венеціансісій купецъ. Вместо 
пересылки денегъ они ограничатся пересылкой приказа объ 
уплатѣ. Такой приказъ объ уплате будетъ переводнымъ век-
селемъ. Сделка можетъ быть не прямая, т. е. венеціанскій 
купецъ приказываетъ уплатить свой долгъ не римскому купцу, 
предполагая въ свою очередь уплатить долгъ римскаго купца его 
венеціанскимъ должникамъ, а своему банкиру, лсивущему въ Риме. 

Банкиръ появляется совершенно естественно съ развитіемъ 
денѳжныхъ отношѳній и роль его безусловно необходима. Даже 
у первобытныхъ народовъ деньги различны; ввѳдоніѳ и общее 
распространеніе металлическихъ денегъ не уничтожаетъ а, на-
оборотъ, увеличиваетъ необходимость такого лица, которое 

занялось бы исключительно продажей новаго всеобщаго товара 
денегъ. Все въ нихъ различно: содержаніе драгоценнаго ме-
талла, внѣшній видъ, наименованіе. Въ одномъ месте это 
франки, въ другомъ марки, въ трѳтьемъ лиры, въ четвѳртомъ 
фунты, въ пятомъ рубли, потомъ прибавляются доллары, іены, 
рупіи и т д. и т. д Деньги всеобщій товаръ, но и онѣ имѣютъ 
свою ценность; денегъ можетъ быть больше или меньше не 
только въ зависимости отъ того сколько добыто золота и се-
ребра, а и въ зависимости отъ того, какъ развита торговля, 
крѳдитныя операціи, пути сообщенія, скорость обращенія де-
негъ вообще и т. п. Для торговыхъ операцій нужна денежная 
единица, устанавливаемая каждый день въ зависимости отъ 
указанныхъ причинъ. Конечно подъ денежной единицей въ 
этомъ смысле нужно понимать не ту, которую устанавливаетъ 
на долгій періодъ времени государственная власть, а ту, ко-
торая меняется ежедневно, т. е. собственно биржевой курсъ. 
Банкиръ торгуѳтъ деньгами различныхъ странъ, меняетъ ихъ, 
даетъ въ долгъ, принимаетъ на вклады, производитъ разсчѳтныя 
опѳраціи, т. е. исполняетъ работу абсолютно необходимую при 
сколько нибудь развитомъ товарообмене и дѳнежномъ хозяй-
стве. Онъ является естественнымъ посрѳдникомъ между двумя 
торговцами, изъ которыхъ одному нужно произвести уплату 
въ Венеціи, другому въ Риме. Въ его контору приходятъ 
тысячи лицъ, занятыхъ торговлей, они часто даже не знаютъ 
кто состоитъ въ отношѳніяхъ съ ними, а банкиръ знаетъ и 
благодаря этому можетъ устроить разсчѳтную опѳрацію. 

Какъ бы, однако, ни развились крѳдитныя опѳраціи, какія бы 
оне ни приняли сложный и многообразныя формы — въ основе 
всехъ ихъ лежитъ одно и то же отношеніе: въ каждой изъ 
нихъ есть лицо дающее деньги въ долгъ (кредиторъ, заимода-
вец^ и лицо берущее деньги въ долгъ (дебитора, должникъ). 
Первоначальной формой кредита будетъ обычная долговая опе-
рація, т. е. дача денегъ лицу. ЗатЬмъ появляется дача денегъ 
уже не лицу, а его имуществу. Кредитъ становится вещ-
нымъ, т. ѳ. открывается не на основаніи доверія кредитора 
къ моральнымъ качѳствамъ дебитора, а на основаніи уверен-
ности въ томъ, что имущество, которымъ онъ владеетъ доста-
точно для обезпеченія делаемаго имъ долга. 



— 10 — 

Кредитная опѳрація изъ чистой сдѣлки, имѣвшей въ своей 
основѣ только довѣріе превращается въ ссуду подъ залогъ. 
Ссуда подъ залогъ можетъ и не имѣть вида ссуды въ точномъ 
значеніи, т. е. можетъ и не сопровождаться передачей обез-
печенія кредитору или наложеніемъ запрещенія (ограничѳніе 
права распоряженія) на имущество дебитора. Если кто-либо 
знаѳтъ, что у лица A имѣется имущество, превышающее по 
цѣнности сумму, даваемую ему въ долгъ, то, давая этому А 
деньги, можно взять съ него только долговую росписку въ 
той или другой формѣ (векселя, заемнаго письма, сохранной 
расписки). Разъ въ странѣ правильно организовано правосудіе, 
то, въ случаѣ отказа уплатить, достаточно предъявить долговое 
обязательство въ судъ, чтобы было произведено взыскаиіе. 

Въ наше время приходится имѣть дѣло почти исключи-
тельно съ вещнымъ кредитомъ, такъ какъ кредита чисто лич-
ный отошелъ въ область дружескихъ или благотворительныхъ 
отношеній. Вещный кредитъ имѣетъ двѣ основныя формы: век-
сельную и залоговую. 

Въ залогъ могутъ быть даваемы или движимыя имущества 
или недвижимыя; если даются имущества второго рода, то 
кредитъ носите названіѳ ипотечного. 

Вексель и вообще всякая бумага, удостовѣряющая совер-
шеніе кредитной сдѣлки представляютъ изъ себя цѣнность тѣмъ 
большую, чѣмъ она ближе подходитъ къ той валютѣ, которую 
она представляетъ, чѣмъ вѣрнѣе обезпеченге. Если прячется 
золотая или серебряная монета, a взамѣнъ ея выпускаются 
бумажныя деньги въ томъ же количествѣ и могущія быть въ 
любое время и въ любомъ количествѣ обмѣненными на золото 
или серебро, то, очевидно, цѣнность такой бумаги будетъ равна 
цѣнности серебра или золота, которыя она представляетъ. 
Иногда цѣнность бумаги даже выше, такъ какъ ее удобнѣѳ 
хранить, пересылать и т. д. 

Вексель или залоговое обязательство тоже могутъ замѣ-
нять деньги. Конечно, какъ бумаги чаетныхъ лицъ, они не 
такъ абсолютно обѳзпѳчены, ихъ цѣняость колеблется чаще и 
легче, но въ извѣстномъ кругу и при извѣстныхъ условіяхъ 
они могутъ замѣнять деньги. 

Мы сказали, что во всякой кредитной операціи цѣль — 
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полученіе денегъ и если деньги молено получить по документу, 
удостоверяющему совершеніе такой кредитной операціи, го 
можно вмѣсто денегъ принять такой документа. 

Изъ этой возможности вытекаетъ, какъ естественное слѣд-
ствіе, обращаемость (цирку ляцгя) бумажныхъ документовъ, 
т. е. ихъ переходъ изъ рукъ въ руки. Въ слѣдующей главѣ мы 
раземотримъ различные виды долговыхъ обязательствъ. 

2- Виды кредитныхъ цѣнноетѳй-

Съ развитіемъ и услолшеніемъ торговыхъ и политическихъ 
отношеній быстро образуется особая организація, называемая 
государствомъ. ІІамъ нѣтъ надобности входить въ разсмотрѣ-
ніе политической, соціологической или юридической природы 
этой организации Намъ достаточно знать, что она предпола-
гаете націю, территорию и правительство. Если нѣтъ одного 
изъ этихъ элементовъ, то нѣтъ и государства. Для насъ валено 
только то, что государство производите громадныя торговыя, 
финансовыя и кредитныя операціи, т. е. является то кредито-
ром^ то дебиторомъ. Когда расходуѳтъ, то оно крѳдиторъ, 
когда получаетъ — оно дебиторы Доходы государства обра-
зуются изъ налоговъ, расходы изъ издерлсекъ на содѳрлеаніе 
агентовъ власти. Главными издерлеками государства являются 
расходы на воорулеенную силу (армію и флота) и на полицію. 

Въ настоящее время на государств!; — западио-европей-
скомъ — лелеитъ обязанность производить расходы на всеобщее 
обученіе, обезпеченіе трудящихся, поощреніѳ національныхъ 
наукъ, искусствъ и т. п. дѣятельность, требующая все больше 
и больше расходовъ. 

Очень часто государству не достаете доходовъ, получаемыхъ 
имъ — тогда оно занимаетъ деньги, совершаете кредитную опе-
ранда. Первый видъ государственной кредитной опѳраціи есть 
обычный залогъ: оно закладываете свои доходы или учиты-
ваете ихъ, сдавая на откупъ. До сихъ поръ такія государ-
ства, какъ Пѳрсія, Китай должны занимать деньги путемъ за-
лога своихъ доходовъ. До 70-хъ годовъ гірошлаго вѣка Россія j 
сдавала на откупъ свои питейные доходы. Съ теченіемъ вре-



мени, съ развитіемъ техники взиманія доходовъ, увеличеніемъ 
чиновниковъ, государство уже не закладываете и не сдаетъ 
свои доходы, а обезпечиваетъ ими, точно также, какъ вообще 
всѣмъ своимъ имуществомъ, совершаемую кредитную операцію. 
Взамѣнъ получаѳмыхъ имъ денегъ оно выпускаете бумажный 
обязательства, называемый рентою. 

Рента предполагается или вовсе непогашаемой, т. е. по ней 
не производится уплаты капитальная долга или она пога-
шается черезъ долгіе сроки. Какъ и частный должникъ, госу-
дарство платите по своимъ обязатѳльствамъ проценты (°/0 °/0). 

Кромѣ долгосрочныхъ государственныхъ долговъ, ісакъ-бы 
непогашаемыхъ и называемыхъ консолидированнымъ долгомъ— 
существуютъ кратко-срочные долги — текущіе, т. е. погашае-
мые черезъ ісраткій промежутокъ времени. 

Кратко-срочный долгъ государство совершаетъ въ видѣ 
выпуска казначейгкихъ свидѣтельствъ (боны казначейства). 
Такія свидѣтельства есть ни что иное, какъ векселя государ-
ства, учитывающіе имѣющіеся къ поступленію доходы. Они 
погашаются въ указанный срокъ послѣ того, какъ поступили 
доходы, ими учтенные. Внутри государства образуются об-
щины — часто онѣ предшествую™ образованію государства — 
городскія исельскія. Эти общины также производятъ расходы 
на улучшенія, школьные, больничные и т. п.; онѣ распола-
гаю™ своими средствами, доходами, несутъ свои расходы. До-
ходы и расходы государства, городовъ и сельскихъ общинъ, 
называются бюджетомъ. Если въ бюджетѣ обнаруживается 
недостатокъ доходовъ, т. ѳ. превышеніѳ расходовъ, то обра-
зуется дефицитъ. Для покрытія дефицита прибѣгаютъ къ зай-
мамъ. Совокупность государственныхъ и общинно-городскихъ 
долговыхъ обязательствъ носите названіѳ публичнаго фонда. 

Къ публичны мъ фондамъ можно причислить и долговыя 
обязательства крупныхъ промышленныхъ предпріятій: ипотеч-
ныхъ кредитиыхъ учреждены, банковъ, желѣзныхъ дорогъ, гор-
нопромышленныхъ, нѳфтяныхъ и т. п. 

Впрочемъ долговыя обязательства городовъ, банковъ и т. д. 
носятъ названіѳ не ренты, а облигацгй и акцій, ипотечныхъ 
свидѣтельствъ и т. д. 

Между этими двумя видами, т. е. акціями и облигациями, 

существуете важное различіе. Облигація есть только долговое 
свидѣтельство того города, банка или промышлѳннаго пред-
пріятія, которые взяли въ долгъ. Это есть вексель, по кото-
рому платится извѣстный проценте и который долженъ быть 
погашенъ. Акція есть свидѣтельство о томъ, что ея владѣ-
лецъ участникъ предпріятія въ той суммѣ, на которую онъ 
имѣетъ акціи. Какъ участникъ акціонеръ несете рискъ пред-
пріятія, т. е. участвуете въ его прибыляхъ и убыткахъ про-
порціонально стоимости своихъ акцій. Онъ получаете не °/0, 
а доходъ, называемый дивидендом?,, т. е. часть прибыли при-
ходящуюся на каждую сотню основного капитала. 

Если прибыль равна 10,000,000, a акцій 100,000 по 
сто рублей, то на каждый рубль акціи придется одинъ рубль 
дивиденда. Имѣющій акціи на 1000 руб. получите тысячу, на 
десять тысячъ десять тысячъ и т. д. 

Если получится убытокъ, то никакого дивиденда распре-
дѣлено не будетъ. Облигаціонеръ, т. ѳ. владѣлецъ облигаціи, 
наоборотъ, не принимаете никакого участія въ прибыляхъ и 
убыткахъ города или предпріятія, которому онъ одолжилъ свои 
деньги, пріобрѣтая ихъ облигаціи; онъ всегда и нѳизмѣнно 
получаете свой °/0 на ссуженный капиталь. 

Когда акціонерная компанія закрывается (ликвидируешь), 
акціонеръ получаете часть имущества, приходящуюся на его 
долю — облигаціонеръ получаетъ только свой капиталь 

Изъ сказаннаго вытекаете воиервыхъ то, что кредитный 
операціи мобилизуютъ капиталь, т. е. дѣлаютъ его подвиж-
нымъ, пѳреводятъ изъ рукъ въ руки, отъ тѣхъ, которые имѣютъ 
деньги въ руки тѣхъ, которые въ нихъ нуждаются. 

Во вторыхъ то, что должниками могутъ быть государства, 
городскія и сѳльскіяобщины, торгово-промышленный предпріятія. 

Въ третьихъ то, что кредите можете быть личный и вещ-
ный, краткосрочный и долгосрочный. 

Въ четвертыхь то, что за кредите полагается извѣстная 
плата, называется процентами. 

Въ пятыхъ то, что кредита бываете или вексельный—въ 
разныхъ видахъ—если онъ не дѣлаѳтъ кредитора участни-
комъ предпріятія или акціонѳрный, если кредиторъ участникъ. 

Въ шестыхъ выяснилась необходимость спѳціальныхъ лицъ, 



которыя занимались-бы оцѣнкой и упорядоченіемъ крѳдитно-
дѳнежнаго обращенія—такія лица суть банкиры, a учрѳждёнія, 
въ которыхъ происходятъ торгъ деньгами и ссуда ихъ—банками. 

3. Свободная конкуренція. 

Съ развитіѳмъ торгово-промышленной жизни кредита те-
ряетъ случайный хараістеръ, т. е. образуются спеціальные эісо-
номичѳскіѳ финансовые законы, которые управляютъ имъ. Об-
разуются также и спеціальные техническіе пріемы его осуще-
ствленія. 

Мы не будемъ входить въ сложныя толкованія политико-
экономических!. и финансовыхъ законовъ, регулирующихъ кре-
дита. Не только для нашей спеціальной цѣли, но и вообще 
для совершенно полнаго пониманія финансовыхъ и биржевыхъ 
операцій совершенно достаточно пониманія двухъ законовъ: 
спроса и предложенія и силы тою лица или той группы 
лицъ, которыя производят!) кредитную операцію. 

Разумѣется, что подъ силой лица или группы лицъ надо 
подразумѣвать не мускульную или вообще физическую силу, а 
экономическую, т. е. способность удерживать свою позицію, 
способность къ конісурренцію. Только въ кредитныхъ операціяхъ 
государства сила—въ лицѣ арміи и флота—имѣетъ вліяніе на 
исходъ, но и то эта сила учитывается не путемъ столкновеній, 
а путемъ оцѣики политики государства. Политика можетъ 
быть внѣшней и внутренней, въ зависимости отъ того отно-
сится-ли она до сношеній даннаго государства къ его граж-
данам^ или къ отношеніямъ съ другими пародами. 

Для всякаго лица, занимающагося финансовыми и бирже-
выми операціями совершенно необходимо въ высшей степени 
внимательно слѣдить за политикой—внутренней и внѣганей— 
того государства публичные фонды котораго онъ желаетъ 
пріобрѣсти или продать. 

Законъ спроса и предложенія есть законъ чисто экономи-
ческій, если онъ дѣйствуетъ при наличности свободной кон-
куренціи и не осложненъ политическими событіями. ГІодъпо-
нятіемъ свободная конкурренція нужно разумѣть отсутствіе за-

прѳщеній, привилегій вообще всѣхъ распоряженій власти, ко-
торыя мѣшали-бы или, наоборотъ, покровитѳльствовали-бы при-
току капиталовъ къ какой либо отрасли торговли, промыш-
ленности, вообще производству цѣаностей. Допустимъ, напри-
мѣръ, что обнаружился усиленный спросъ на сахаръ; въ силу 
свободной конкурренціи на производство сахара будуті. затра-
чены новые капиталы; будетъ произведено большое количество 
сахара, которое покроотъ усилившійся спросъ. Притоісъ такихъ 
новыхъ капиталовъ продолжится до тѣхъ иоръ, пока прибыль, 
даваемая сахарными заводами не опустится до общаго уровня 
прибыли, реализуемой въ другихъ отрасляхъ промышленности. 
Вообще, если въ какой либо отрасли промышленности при-
быль чрезмѣрно высока, то въ силу закона свободной конкур-
ренціи, на производство продуктовъ этой отрасли промышлен-
ности направляются свободные капиталы; производство рас-
ширяется, количество его продуктовъ растетъ, ихъ больше по-
ступаете на рыноісъ, спросъ превышаешь предлооісенге, цѣны 
падаютъ, прибыль понижается. Тогда прекращается притокъ 
капиталовъ въ эту отрасль промышленности, производство со-
кращается, цѣны опять становятся выше, устанавливается нѣ-
которая средняя. 

Понятно, что для возможности такого прилива и отлива 
капиталовъ 'нужно то отсутствіе запретительныхъ или поощри-
тельных!) мѣръ, о которомъ сказано выше. Въ современною 
промышленно-экономической жизни, особенно въ Россіи за-
конъ спроса и предложенія, т. е., другими словами, резуль-
тата свободной конкурренціи, крайне стѣсненъ въ своемъ про-
явлены безконечпыми ограниченіями, опутывающими русскую 
экономическую и вообще соціально-политическую жизнь. Од 
нако, сила его настолько велика и область отношеыій имъ 
регулируемая такъ обширна, что, вопреки всѣмъ этимъ огра-
ничѳніямъ и стѣсненіямъ, онъ дѣйствуетъ и у насъ, приводя 
то къ перепроизводству, то къ недостатку тѣхъ или иныхъ 
товаровъ. 

Само-собою разумѣется, что законъ спроса и прѳдложенія 
вовсе но дѣйствуетъ въ тѣхъ производствахъ, которыя состав-
ляют!) моноиолію государства или исключительную привилегии 
компаиій частныхъ лицъ. Въ области чисто финансовыхъ от-



ношѳній, т. е., главнымъ образомъ, при биржевой спекуляціи 
законъ спроса и предложенія находитъ свое полное примѣненіе 
съ того момента, когда бумажная цѣнность поступила въ об-
ращеніѳ, начала циркулировать. 

Изученіе спеціальныхъ измѣненій, претерпѣваемыхъ зако-
номъ спроса и предложѳнія бумажныхъ цѣнностей сводится 
къ изученію внутренняго механизма биржевой игры и спеку-
ляціи, что и будетъ составлять предмета слѣдующихъ главъ. 

4- Техника кредита-

Техническіе пріемы улсе развившихся кредитныхъ операцій 
приводятъ къ тому, что образуются: 1) спѳціальный классъ лицъ, 
ими занимающейся—банкиры, биржевые агенты, финансисты; 
2) мѣста, гдѣ онѣ производятся:—банки и биржи; 3) опреде-
ленный ценности, съ которыми операціи производятся и 4) 
определенною пріемы выпуска ценностей. 

Что такое банкиры, биржевые агенты и финансисты—осо-
быхъ пояснений не требуетъ, но о томъ, что такое банкъ и 
биржа нужно сказать нѣсколько словъ. 

Банкъ образовался изъ потребностей мены одвехъ денегъ 
на другія. Первоначальная банковая операція есть мена. Если 
надо разменять деньги одного государства на деньги другого, 
то необходимо, чтобы было лицо и учрелсденіѳ, которое и въ 
которомъ можно было произвести эту опѳрацію. Не только 
широкіе слои публики, но и политико-экономы, люди спеціально 
занимавшееся денежными делами не знаютъ ценности денегъ 
чужихъ народовъ. На вопросы сколько стоитъ франкъ? гуль-
денъ? долларъ? іена? рупія? не ответятъ изъ милліона и одинъ. 
Значить надо лицо, сделавшее изъ опредѣленія взаимной цен-
ности денегъ свою профессію. Еще слолснее и трудігЬе опре-
делить ценность русского векселя въ Парнасе, Амстердамсісаго 
въ Петербурге, Московскаго въ Лондоне, Берлинскаго въ 
Вене и т. д. Между тѣмъ таісихъ векселей обращается на 
сотни милліоновъ, далее милліардовъ рублей. Московсісій век-
сель можетъ стоить доролсе въ Н. Новгороде, нилсегородскій 
въ Пензе, парижскій въ Лондоне, лондонскій въ Вѣнѣ. Изъ 

разницы цѣнъ векселей въ разныхъ местахъ вытекаѳтъ воз-
можность продавать ихъ тамъ, где они стоятъ всего дороже— 
следовательно нужно тонкаго знатока для осуществленія по-
добныхъ (арбитражныхъ) операцій. Эти операціи настолько 
сложны, что доступны исключительно профессіоналамъ, бан-
кирами 

Сказаннаго вполне достаточно, чтобы понять валсность роли 
банкира, следящаго за условіями кредита, кредитоспособностью 
десятковъ тысячъ лицъ, взаимно обязывающихся векселями и 
ценою, продаваѳмыхъ бумагъ. 

Но ни разменная, ни арбитраленая опѳраціи не составля-
ютъ всей деятельности современнаго банка. Банкъ приаимаетъ 
вклады отъ техъ лицъ, который лселаютъ отдать деньги на 
хранѳніе и получать за это °/0°/0. Однако, чтобы платить °/0<70 

банкъ доллсенъ пустить деньги въ оборотъ, т. ѳ. дать ихъ 
другимъ въ долгъ. 

Входить въ разсмотреніе всехъ банковыхъ операцій намъ 
не за чемъ; важно только одно: банкъ нринимаетъ деньги отъ 
однихъ—вкладчиковъ—отдаетъ ихъ другимъ—торговцамъ про-
мышленникамъ. Разница °/0°/0, платимыхъ банісомъ вгеладчикамъ 
и получаемыхъ имъ отъ дебиторовъ, составляетъ его прибыль. 
Ссуды банкъ даетъ подъ векселя, товары, открываете текущій 
счета, позволяя его владельцу покупать бумагъ на сумму 
бблыпую, чемъ его обезпеченіе (oncol). 

Сложность, ответственность и рискъ подобиыхъ операцій 
очевидны. 

Въ таісихъ странахъ, какъ Россія, Швеція существуютъ 
особый банкъ—Государственный. На ряду съ чисто финансо-
выми операціями, въ Россіи, Государственный Банкъ произ-
водить особую опѳрацію по выпуску бумажныхъ кредитныхъ 
денегъ. Эти деньги есть долгъ Государственнаго Казначейства 
Государственному Банку. Въ настоящее время онѣ размениы 
на золотую монету; ихъ больше, чѣмъ то золотое обезпечѳніе, 
которое имеется для размена, но превышеніе суммы кредитно-
бумажныхъ денегъ количества золотого разменнаго фонда 
явленіе нормальное до известной степени. Все бумаленыя 
деньги сразу не могутъ быть предъявлены къ размену и по-
тому нетъ надобности иметь обезпѳченіе рубль за рубль. 
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Впрочемъ, въ Россіи выпускъ крѳдитныхъ бумажныхъ денегъ 
производится—особенно въ ХІХ-омъ столѣтіи—не столько по 
законамъ банково-финансбвой политики, сколько по потребно-
стямъ Государственна™ Казначейства Поэтому съ момента 
появленія ассигнацій, т. е. кредитныхъ денегъ, появился въ 
Россіи и лаоісъ на золото,—т. е. ассигнаціи, такъ какъ ихъ 
выпускалось слишкомъ много,, стоятъ дешевле, чѣмъ цѣна на 
нихъ написанная. На асеигнаціи написано сто рублей а 
стоила она восѳмьдесять, иногда даже гораздо меньше. Раз-
ница между номинальной цѣной ассигнаціи, т. е. той, которая 
на ней напечатана и действительной, т. е. той, которую за 
нее даютъ, другими словами разница между паритетомб и 
действительной цѣной и есть лажъ на золото. Съ какой 
энергіей правительство Екатерины 11-ой принялось за выпускъ 
ассигнацій видно изъ того, что въ началѣ ея царствованія 
русскій рубль стоилъ пять франковъ—въ концѣ два, т. е. 
образовался лажъ, дѣлавшій сто рублей равными сорока прѳж-
нихъ. Къ 1810-му году ассигнаціонный рубль стоилъ лишь 
'/.-ю нарицательной цѣны *). 

Россія отъ лажа избавилась только путемъ девальвацги, т. е. 
пониженія содержанія золота въ монетной единицѣ (рубль) до 
действительной цѣнности бумажнаго рубля. Другими словами— 
не бумажный рубль поднялся, а понизилось количество драго-
ценна™ металла въ золотой измерительной единице (рубли 
металлическомъ). Какъ-бы ни относиться къ подобной опе-
раціи, но надо признать, что практически она была совершена 
и съ болыпимъ искусствомъ, и съ большой выдержкой. Резуль-
тате ея былъ чрезвычайно благодЬтельный, такъ какъ бумаж-
ный рубль былъ изъята изъ числа биржѳвыхъ ценностей, на 
него прекратилась спѳкуляція, у насъ появилось въ обрящете 
золото и Россія должна разсматриваться какъ страна, обла-
дающая золотыыъ обращеніемъ. Само-собою разумеется, что 
второй разъ такую операцію сделать невозможно такъ какъ 
иначе само содержаніе золота въ золотой единицЬ сд-Ьлалось 
бы настолько незначительно, что и ея ценность была-Оы 
чисто весовой, а не монетной. Надо надеяться, что въ русскомъ 

*) Ом. Изъ Исторіи Бумажныхъ Денѳгъ въ Россіи пр. И. И. 
Кауфмана. 

финансовомъ ведомстве не найдется лицъ, хоть сколько нибудь 
серьезно думающихъ о разстройствЬ или колебаніи нашего 
золотого денежна™ обращонія и все проекты о введеніи сере-
бряна™, бумажнаго и т. под. относятся къ «шгЬнной мысли 
раздражен ыо». 

После девальваціи наше денежное обращеніѳ не столько 
матеріально, сколько морально сдѣлалось нашимъ слабымъ 
пунктомъ и пріобрГло свойство point d'honneur, ниісаісія пося-
гательства на который абсолютно недопустимы. 

Затронутый вопросъ не входите въ объемъ нашей задачи, 
но сказать о иемъ несколько словъ было необходимо, такъ 
какъ денежное обращеніе вообще, а непосредственно связан-
ное съ Государственнымъ Казначействомъ играете необычайно 
важную роль, давите на все финансовым сделки. Насколько 
все еще нѳурегулирована деятельность нашего центральна™ кре-
дитнаго учрежденія—Государственна™ Банка—видно и изъ того, 
что правительство многократно составляло проекты объ обоонове 
операцій Банка на чисто финансово-коммерческихъ соображе-
ніяхъ, т. е. на основе исключительно банковаго актива. Все 
эти проекты осуществленія не получили и Государственный 
Банкъ слишкомъ часто оперируете не какъ финансовое тор-
говое предпріятіе, а какъ казенное ведомство, подчиненное 
требованіямъ другихъ казенныхъ вГдомствъ и обязанное испол-
нять их'Ь денежный претензіи. 

Въ такихъ странахъ, какъ Франція, ^ Англія и др. только 
одинъ центральный (національный банкъ) имеете привилегію 
выпуска кредитныхъ билетовъ; такой привилегированный банкъ 
имеете свои невыгоды, но, во всякомъ случае, онъ незави-
•симъ отъ правительства въ той мере, что не обязанъ испол-
нять ничего сверхъ договорѳннаго и, наоборотъ, обязанъ вести 
свои операціи исключительно коммерческим1!» способомъ подъ 
коитролемъ и правительства, и парламента, и свободной 
печати. 

Какова-бы, однако, ни была организація банка, т. е. госу-
дарственный ли онъ, принадлежитъ-ли компаніи частныхъ лицъ, 
отдельнымъ штатамъ — онъ всегда остается однимъ изъ могу-
щественпыхъ техническихъ учрежденій современнаго кредитно-
дѳнежнаго хозяйства. Безъ банковъ оно было-бы невозможно 
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и посколько оно порождаете банки, постолысо-же банки по-
рождаю™ его. 

Слѣдующимъ за банками, по организаціи и рѳгуляціи кре-
дита, мѣсто занимаетъ биржа. 

Собственно бирлса есть соединеніѳ вмѣстѣ всѣхъ лицъ за-
интересованныхъ въ продажѣ и покупкѣ цѣнныхъ бумагъ. 
Собираясь вмѣстѣ, они опредѣляютъ количество бумагъ, пред-
лагаемыхъ къ продажѣ и число желающихъ купить ихъ. Въ 
этотъ моменте наступаетъ дѣйствіе закона, который объяснѳнъ 
выше подъ именемъ закона спроса и предлолсенія. Какъ 
именно дѣйствуетъ онъ и какимъ естественнымъ и искусствен-
нымъ измѣненіямъ онъ подвергается будетъ видно изъ нилсе-
слѣдующихъ главъ. Теперь умѣстно опрѳдѣлить только понятіѳ 
«биржа», сказавъ, что подъ ыимъ надо разумѣть собраніе про-
давцевъ и покупателей цѣнныхъ бумагъ. 

Такъ какъ торговля бумагами затрагиваете сущѳственнѣй-
шіе интересы государства, частныхъ лицъ и, такимъ образомъ, 
вліяетъ на все національное богатство, то дѣятельность бирлси 
служите предметомъ особаго законодательства и контроля со 
стороны правительства. Что касается русскаго законодатель-
ства о биржахъ, то оно абсолютно архаическое, устарѣвшее, 
до такой степени, что оно, фактически, ничего не регулируете 
и ни къ чему не прилагается. 

Напримѣръ, ст. 662-я Уст. Торг. запрещаете «на биржахъ 
говорить о дѣлахъ политическихъ или распоряженіяхъ воен-
ныхъ и умножать или увеличивать неприличные толки, подъ 
опасенгемъ законнаго взысканія». 

Ст. 693-я требуете, чтобы «въ званіе маклера избирались 
вообще люди добрые, опытные во всѣхъ торгахъ и вѳкСель-
ныхъ перѳводахъ искусные и 694-я добавляѳтъ: «всѣ маклеры 
избираются изъ купечества и преимущественно изъ невинно-
упадшихъ». 

Достаточно этихъ двухъ статей, чтобы убѣдиться въ пол-
номъ нѳпониманіи нашимъ закономъ ни важности, ни значенія 
биржи, ни того, что во главѣ ея управлѳнія должны стоять 
не разорившісся—невипно-упадшіѳ — банкроты, а лица, обла-
д а н и е громаднымъ состояніемъ и ни чѣмъ незатронутой репу-
таціей. 

Теперь правительство занято новымъ законопроѳктомъ о 
биржѣ, но у насъ много законопроектовъ во всѣхъ областяхъ, 
а продолжаютъ дѣйствовать законы ХТІІІ-го вѣка. 

Конечно, правительство понимаете значеніе бирлси и не 
только ея техническую роль распредѣлителя и установителя 
національнаго кредита, но и ея роль политическую; недалеко 
то время, когда организація русской биржи будетъ поставлена 
на ыадлелсащій фундаменте, но сегодня она громадное боль-
шинство своихъ сдѣлокъ совершаете какъ-бы внѣ закона или 
даже вопреки ему. 

Такое юридическое положеніе русской бирлси совершенно 
не совпадаете съ той ролью, которую она улсѳ играете въ 
нашей финансовой, экономической и политической лсизни. 

Банки и бирлса, сказали мы, представляютъ учрелсденія, 
выработанныя техникой современнаго кредитно-денеленаго хо-
зяйства. Та-же техника выработала и опрѳдѣленныя орудія 
обращенія, передачи бумаленыхъ цѣнностей, т. е. ихъ внѣшній 
видъ, форму и ыазванія. 

Мы улсе упоминали и дали опредѣленія такихъ цѣнностей; 
ихъ немного и къ уже упомянутымъ надо прибавить слѣдую-
щее: акціи могутъ быть или вполнѣ оплаченных, т. ѳ. въ кассу 
общества, выпустившаго ихъ поступаете полная ихъ стоимость 
или только часть. 

Многія законодательства требуютъ, чтобы сдѣлки съ не 
вполнѣ оплаченными акціями не допускались. Такое требованіе 
нулено считать справѳдливымъ. Затѣмъ первоначальныя акціи 
могутъ быть замѣняемы другими, дающими право только на 
дивидендъ, но не на определенную норму дохода. Такая за-
ыѣна производится путемъ тиража и владѣлецъ замѣнѳнной 
аісціи получаете обратно, внесенной имъ капиталь, такъ что 
при лиісвидаціи получаете лишь право на прибыль, а не на 
активъ. 

Учредители акціонернаго общества могутъ въ уставѣ вы-
говорить себѣ особыя льготы, ісаісъ вознаграждѳніѳ за хлопоты 
по учрелсденію общества, предварительные расходы по изучѳнію 
и т. под. Такія льготный акціи носятъ названіе «часть учреди-
теля». Обычно таісія части гіредусмотрѣны уставомъ; впередъ 
опредѣляется какая часть прибыли пойдете на распредѣленіе 



между учредителями, напримѣръ, уставъ общества Суэзсісаго 
Канала отдѣляѳтъ въ пользу владѣльцевъ учредительскихъ 
паевъ 1 0 % своей чистой прибыли. Сначала таісихъ паевъ 
было 100, потомъ 1.000 и, накоиецъ, теперь ихъ 100.000; эта 
цифра, какъ и тысяча получились путемъ дѣленія первона-
чальныхъ паевъ сперва на 10 нотомъ на 100. 

Кромѣ того, .есть акціи привилегированный, получающія ^ 
дивидендъ раньше другихъ или въ размѣрѣ бблынѳмъ. 

Что касается облигацій, то и онѣ могутъ быть разныхъ 
видовъ, хотя постояннымъ признакомъ облигаціи будетъ тотъ, 
что она даетъ неизмѣнно одинъ и тотъ-же доходъ. 

Обычно облигація въ тысячу, скажемъ, рублей выпускается 
по курсу девятьсотъ; выкупается при тиражѣ, за тысячу и 
разница въ сто рублей образуетъ премію для лица, чья обли -
гація попала въ тиражъ. Понятно, что такую премію полу-
чите лишь первоначальный владѣлецъ, пріобрѣвшій ее въ мо-
мента выпуска съ указанной уступкой. Если курсъ облигаціи 
затѣмъ подымается "и стоите выше паритета, то ея послѣдую- 4 

щій владѣлецъ при тиражѣ не только не выигрываете, а те-
ряете. Противъ такихъ потерь примѣняется страховка. 

Всѣ цѣнныя бумаги могутъ быть или именными, или на 
предъявителя. Различіе меледу ними то, чго вторыя перехо-
дить изъ рукъ въ руки свободно; каждый владѣлецъ, т. е. 
предъявитель такой бумаги почитается ея собственникомъ. 
Именная бумага переходить по записямъ, дѣлаемымъ въ кия-
гахъ того общества, которое ее выпустило. Перехода бумаги 
или ея трансфертъ изъ рукъ въ руки обычнѣйшее явленіе и 
подавляющее большинство современныхъ бумалшыхъ цѣнно-
стѳй суть бумаги на предъявителя; только номѳръ бумаги слу- І 
лштъ ей паспортомъ, а иначе она безымопная. 

°/0°/0 доллсные собственнику цѣиной бумаги уплачиваются 
по предъявленію имъ, въ назначенный срока, купона, т. е. 
малѳнькаго четвероугольнаго листка, отрѣзываѳмаго отъ листа, 
изображающая вторую половину цѣнной бумаги. При предъ-
явлены купона удерживаются и тѣ налоги, которые установ-
лены въ данной странѣ или съ капитала, или съ дохода. Разъ 
купона отрѣзанъ, бумага негосируется (продается) ех-купонъ 
M 1-ый, 2 и т. д. по числу №№ отрѣзанныхъ купоновъ. 

Такова, въ главныхъ и общихъ чертахъ, техническая орга-
низація современнаго кредита; установивъ ее, мы молсомъ 
перейти къ подробному разсмотрѣнію ея дѣйствія или, какъ 
говорятъ, функціонированья. 

5. Эмиеія, капитализация, куреъ. 

За исключеніемъ векселя всѣ остальныя цѣнныя бумаги 
выпускаются въ обращеніе посредствомъ предложенія государ-
ства или учредителей частныхъ акціонерныхъ обществъ купить 
выпускаемую бумагу. Подобный выпуска бумаги и сопрово-
ждающее ее предложен]е купить на такихъ-то условіяхъ на-
зывается эмиссіеи. Бумага родится для публики въ момента 
эмиссіи и съ этого момента начинается ея финансовая жизнь. 

Мы знаемъ, что каждая бумага есть долговое обязательство 
того, кто ее выпускаете; государство, частное лицо, компанія 
лицъ имѣютъ нужду въ деньгахъ — всѣ они обращаются къ 
публикѣ съ предложеніемъ купить ихъ долговыя обязательства. 
Если государство, частное лицо или компанія лицъ надѣются 
продать — размѣстить — свои долговыя обязательства безъ по-
мощи посредниковъ, то они обращаются къ публикѣ чѳрезъ 
печать дѣлая объявленія въ газетахъ, афишахъ и другимъ 
способомъ о томъ, что ими такого-то числа будетъ произве-
дет . выпускъ такихъ-то бумагъ, на такихъ-то условіяхъ. 

Государство съ хорошо поставленными т. е. прочнымъ 
кредитомъ и образованной, интеллигентной финансовой админи-
страціѳй производите выпускъ (эмисію) самостоятельно, т. е. 
безъ посредниковъ-банкировъ. Государство необладающеѳ ни 
такимъ кредитомъ, ни такой администрацией доляшо обращаться 
къ посредникамъ-банкирамъ для размѣщенія своего займа, для 
созданія ему видимаго или реальнаго успѣха съ самаго момента 
эмисіи. Само-собою разумѣется, что банкиры даромъ не будутъ 
стараться размѣстить правительственный заѳмъ, а потребуютъ 
за свои услуги плату. Плата банкирамъ за размѣщеніѳ займа 
называется провйжщ производится она или путемъ уступки 
большей части займа банкирамъ по курсу низшему, чѣмъ 
объявленный въ эмисіи, или посредствомъ °/0-ной скидки. 



Часто плата производится и тѣмъ и другимъ способомъ одно-
временно. Всѣ послѣдніе русскіѳ займы сопровождались упла-
той громадной провизіи иностраннымъ банкирамъ за его раз-
мѣіценіѳ. Государство съ затрудненнымъ крѳдитомъ доляшо 
прибѣгать къ услугамъ банісировъ, т. к. очень часто банкиры, 
какъ-бы оптомъ купивъ заемъ, размГщаютъ его исподволь, въ 
розницу, тГмъ способствуя его реальному и прочному размѣ-
щенію въ публикѣ. 

Все рекриминаціи за уплату слишкомъ высокой провизіи 
должны обращаться не противъ банкировъ-посредниковъ, а 
противъ правительства, не могшаго ни утвердить своего кре-
дита, ни создать правильно организованной, интеллигентной 
и деятельной финансовой администрации 

Если кредитъ государства стоитъ прочно, то можно ожидать, 
что требованія на выпускаемый долговыя обязательства прѳ-
высятъ предложеніе, т. е. желающихъ купить новую бумагу 
будетъ больше, чемъ бумагъ. Въ такихъ случаяхъ открывается 
предварительная запись, а потомъ пропорціональная разверстка 
подписанной суммы по следующимъ правиламъ: если подписка 
покрыла сумму долговыхъ обязательств!, выпускаемыхъ прави-
тельсквомъ въ два раза, то прежде подписавшійся получаетъ 
половину заявленной имъ по подписке суммы, т. е. желавшій 
купить на тысячу получитъ на пятьсотъ, на десять тысячъ на 
пять и т. д.; если заемъ покрытъ въ три раза, то треть, въ 
четыре раза, то четверть подписанной суммы, вообще полу-
читъ во столько разъ меньше во сколько разъ спросъ на вновь 
выпущенную бумагу больше предложенія. На -практике раз-
верстка не всегда производится съ такою математическою пра-
вильностью; могутъ быть предоставляемы разныя льготы под-
писавшимся первыми, до известнаго срока, владельцамъ преж-
нихъ обязательствъ такого-жѳ типа, увеличиваемыхъ въ раз-
мерь новыми выпусками. 

На такихъ-же основапіяхъ, хотя, конечно, въ мѳнынихъ 
размГрахъ, какъ выпускъ (эмисія) государствеиныхъ долго-
выхъ обязательствъ, происходить и выпускъ долговыхъ обя-
зательствъ частныхъ акціонѳрныхъ компаній. 

Изъ сказаннаго нетрудно вывести заключеніе о той слож-
ности, которую представляете изъ себя эмисіонная операція 

хоть сколько нибудь крупнаго займа. Легко видеть, какіе ап-
петиты она возбуждаете, сколько требуется знанія состоянія 
денежнаго рынка и искусства со стороны министра финансовъ 
или учредителей, чтобы выпустить новое долговое обязатель-
ство на условіяхъ наиболее выгодныхъ для выпускающаго, 
т. е. государства или частной компаніи. Фрапцузское прави-
тельство и городъ ГІарижъ все свои займы совершаютъ безъ 
всякаго посредства банісировъ путемъ прямого обращенія къ 
публике; русское правительство, иаоборотъ, все займы произ-
водить черезъ посредство банкировъ, почти всегда и исключи-
тельно иностранныхъ. 

Долговое обязательство выпускается по определенной цЬне, 
т. е. на немъ написано: рента, или акція, или облигація въ 
100 руб., въ 1000, въ десять тысячъ; эта написанная цена 
называется номинальной. Та цена, по которой такая рента, 
акція или облигація действительно продаются называется кур-
совой, курсомъ. Ясно, что, чемъ большимъ довЬріемъ пользуется 
выпускаемая бумага, темъ выше ея курсъ, т. е. темъ меньше 
разница между номинальной ценой и действительной, эми-
сіонной. 

Если новый заемъ трудно размещаема т. е. кредитъ дан-
наго государства истощѳнъ, то во-первыхъ тѣмъ тяжелее бу-
дутъ его условія, т. е. темъ выше °/0 онъ будетъ давать и 
затЬмъ темъ ниже будетъ его эмисіонный курсъ. 

ІІаритѳтомъ каждой бумаги будетъ равенство номинальной 
и действительной цѣнъ; если на бумаге написано сто рублей 
и ее можно продать за сто, то ея курсъ стоитъ al pari-, если 
написано сто, а продаютъ ее за девяносто, то ея курсъ ниже 
al pari; если написано сто, а продать молено за сто десять, 
то курсъ стоитъ выше выше al pari. Слѣдовательно всѣ кур-
совыя колебангя цѣны бумаги ѵроисходятъ вокругъ ея номи-
нальной цѣны, то стоя съ ней на одномъ уровнѣ, то превы-
шая его, то опускаясь ниже. Въ зависимости отъ того под-
нимается или опускается цѣна бумаги говорятъ, что она идете 
на повышеніе или поншкеніе. Ясно видно, что пониженіе 
цЬны бумаги происходить тогда, когда бумагъ на рынке больше, 
чемъ спроса, повышеніе тогда, когда спроса больше, чѣмъ 
предлагаемыхъ къ продажѣ бумагъ. 



Какъ ии простъ, повидимому,1 законъ спроса и предлолсенія 
умѣнье прилагать его далеко нелегко и не всѣмъ дастся, т. к. 
практически оно должно сводиться къ пониманію состоянія 
денѳжнаго и бумажнаго рынковъ и къ умѣныо учесть всѣ тѣ 
элементы, которые въ ближайшемъ будущемъ должны произ-
вести своимъ вліяиіемъ или увѳличеніе или сокращеніе 
спроса. 

Изъ колебанія курса бумаги при неизмѣнности дохода при-
носи маго ею прежде всего слѣдуѳтъ то практическое правило, 
что далеко не всегда выгодно купить бумагу, приносящую 
высшій °/0, но стоящую дорого, т. е. стоящую выше аі-рагі. 

Въ самомъ дѣлѣ — возьметъ акцію стоящую по курсу 
400 рублей и приносящую 8 рублей дивиденда; °/о ея доход-
ности равенъ 2-мъ рублямъ. Возьмемъ другую, стоящую двѣсти 
и приносящую шесть рублей; °/о ея доходности равенъ тремъ. 
Здѣсь ясно что вторая акція доходнѣе первой, такъ какъ 
первая капитализуется изъ 2°/0, вторая изъ трехъ; ясно 
какую изъ нихъ нужно купить. Другой примѣръ: одна обли-
гація стоить по курсу 200 рублей и приносить пять рублей— 
ея доходность равна 2,5°/„. 

Другая-же акція приносить четыре рубля дивиденда, но стоить 
восемьдесятъ рублей. Какую изъ нихъ выгоднѣе купить? Ясно, 
что вторую, т. к. °/0 ея доходности равенъ 5, т. е. она ка-
питализуется изъ пяти процентовъ. 

Изъ этого слѣдуетъ, что при покупісѣ бумаги надо обра-
щать вниманіе не только на доходъ ею приносимый, но и 
прежде всего на ея курсъ. Возьмемъ реальный примѣръ: 
5°/0 заемъ стоить по курсу 103, 4° /о - н а я рента—93. Каісовъ 
"/о капитализации той и другой? 

Сдѣлавъ разсчетъ, увидимъ, что °/0 капитализации 1-й ра-
венъ 4,941 —второй — 4,3. Слѣдовательно разница между 5 °/0 

и 4 °/о рентой при курсЬ первой съ 93 и второй въ 103 равна 
не одному, а 0,6 °/0. Если-бы 4 °/0 рента упала до 90, то 
разница была-бы всего 0,5 при курсѣ въ 80 °/0 °/0 іса-
питализаціи обѣихъ рентъ сравнялись-бы, а при дальнѣйшемъ 
паденіи курса стало-бы выгодиѣе покупать 4 °/0-ную ренту, 
ибо °/о ея капитализации былъ бы выше, чѣмъ 5°/0. 

Вообще для получения процента (нормы) капитали заціи 

какой либо бумаги нужно процеитъ ею приносимый умно-
жить на сто и раздгьлить на курсъ. 

Полученное частное сразу отвѣтитъ на вопросъ какую изъ 
бумагъ: съ высшимъ °/0 и высокимъ курсомъ или съ низшимъ 
и/0 и съ низшимъ курсомъ выгоднѣе купить. 

Изъ установленнаго правила слѣдуютъ нѣсколько довольно 
простыхъ задачъ, рѣшаемыхъ обычнымъ арифметическимъ спо-
собомъ. 

Первая задача. Каковъ доллсенъ быть курсъ 4 °/0 ренты, 
чтобы приносить пять процентовъ дохода? 

Четыре есть доходъ ста, значить цѣыа (курсъ) ренты должна 
быть меньше ста; доходъ въ одинъ рубль дастъ капиталь въ 
пять разъ меньпгій, т. е. а доходъ въ четыре раза боль-
шій, т. е. — = 80. Значить курсъ ренты доллсенъ рав-
няться 80-ти рублямъ. 

На бирлсѣ "/о займовъ одного и того же государства при-
близительно выравнивается, если только послѣдующіе займы 
не представляютъ исключительныхъ выгодъ по сравненіи съ 
предыдущими; впрочемъ, далее и въ этомъ случаѣ происходить 
приблизительное выравненіе путемъ паденія ісурсовъ займовъ 
предыдущихъ. 

Если 4 °/о рента падаетъ очень низко, то 5 °/0 будетъ 
стоять высоко; ея курсъ не трудно расчитать, примѣняя ука-
занное правило ісапитализаціи. 

Легко таклее рѣшить задачу: сколько 4 °/о ренты можно 
купить на 100,000 рублей по курсу въ 60? Стоить 100,000 
раздѣлить на 60 и частное умнолсить на 4. 

Нулсно помнить, что на биржѳвомъ языкѣ купить 20,000 
4 % ренты, значить купить не двадцать n V - е я по тысячи 
рублей калсдый, а такой ея капиталь, который давалъ бы двад-
цать тысячъ дохода, т. е. если эта рента стоить 80, то до-
ходъ въ 20,000 будетъ, въ номинальной рентѣ, представлять 
500,000 руб., въ дѣйствительно заплаченной цѣнѣ 400,000. 

Если цѣна определяемой бумаги не виолнѣ внесена, то 
при вычисленіи надо вычитать сумму остающуюся для взноса. 
Напримѣръ, если номинальная цѣна акціи 100, внесено 50, 
то десять акцій будутъ стоить не 1000, а 500 рублей, если 



эмисіонная цѣна (курсъ) стоить al pari. Если онъ ниже или 
выше al pari вычитаніѳ недостающей суммы дѣлаѳтся изъ кур-
совой цѣны. 

Нужно замѣтить, что °/0 приносимый бумагами находится 
въ прямой зависимости отъ общаго уровня прибыли, а нор-
мируется прежде всего дисісонтнымъ процентомъ. Въ силу за-
кона спроса и предложенія при наличіи высокаго дисконтнаго 
°/о капиталисты станутъ употреблять свои деньги на дисконте, 
т. е. будутъ продавать принадлежащая имъ бумаги; наступите 
паденіе ихъ курса и, косвенно, повышеніѳ ихъ доходности: 
это опять заставите притечь капиталы къ покупкѣ °/0 °/0 бу-
магъ, ихъ курсъ повысится, доходность, относительно, упадете. 

Такимъ образомъ при вычислены нормы капитализации 
надо принимать во вниманіе общее состояніе денежнаго рынка, 
запасъ денегъ въ сберегательныхъ кассахъ, т. е. способность 
правительства покупать свою ренту и другія обстоятельства, 
могущія повліять въ ближайшѳмъ • будущемъ на курсъ °/0 % 
бумагъ. 

Какъ общій выводъ молено сказать, чго всякая бумага, 
курсъ которой стоить много выше al pari представляете пло-
хое помѣщеніѳ, такъ какъ норма ея капитализаціи очень низка 
въ виду увеличенія знаменателя (курсъ). 

Напримѣръ, покупка выигрышныхъ билѳтовъ очень плохое 
помѣщеніе въ виду высоты ихъ курса, покупать ихъ молено 
только въ надеждѣ выиграть, а не ради °/0 доходности. 

Стремленіе нормы капитализаціи различныхъ бумагъ къ 
выравненію представляете явленіе громадной экономически-
финансовой валености и, въ то лее время, слулеитъ регулято-
ромъ повышательнаго и понилеательнаго двилееыія всѣхъ со-
лидныхъ бумагъ. 

Конечно, на биржѣ есть много чисто спѳісулятивныхъ цен-
ностей двилееніе курсовъ которыхъ не только не слѣдуетъ за 
двилееніемъ основныхъ государственныхъ бумагъ, но и стоить 
въ явномъ съ ними противорѣчіи; однако самая такая неза-
висимость ихъ курса молеетъ, для человѣка опытнаго, служить 
стимуломъ къ тому, чтобы разстаться съ такой бумагой ири 
иервомъ удобномъ случаѣ. Высокая норма капитализаціи, т. е., 
другими словами низкій курсъ по существу солидныхъ бумагъ 

можетъ быть или явленіемъ скоропреходящимъ, или чисто по-
литическая происхожденія. ЬІаоборотъ, низкая норма капита-
лизаціи, т. е. высокій курсъ какой нибудь случайной бумаги 
уже самъ по себѣ внушаете опасеніе, говорите о чистой спе-
куляціи, а не о естественномъ колебаніи, вызываемымъ об-
щимъ двилееніемъ кредитно-денеленаго рынка. 

Какъ общее правило можно формулировать пололееніе, въ 
силу которая надо сказать, что чѣмъ солиднѣе бумага, тѣмъ 
меньше ея доходность. 

6- Помѣщѳніе капитала в ъ 7 о ° / о бумаги. 

Деньги сами по себѣ не приносятъ никакихъ доходовъ; 
только человѣческій трудъ заставляетъ ихъ приносить доходъ, 
а потому владѣлецъ денегъ доллеенъ или продолнеать самъ 
трудиться, если не хочетъ истратить, пролеить ихъ, или, если 
онъ самъ улее не можетъ трудиться по преклонности лѣтъ, 
состоянію здоровья или другимъ причинамъ, долженъ одолжить 
свои деньги тѣмъ, которые хотятъ и могутъ трудиться. Такая 
отдача денегъ будетъ ихъ помѣщенгемъ. 

Вполнѣ понятно, что никто даромъ своихъ денегъ не дастъ, 
и потребуете возиагражденія за ихъ ссуду; всякій пожелаетъ 
имѣть возиагражденіе возмолшо большее — чѣмъ больше, тѣмъ 
лучше. Единственный предѣлъ лееланію наибольшая возна-
граледенія за ссуженныя деньги кладете страхъ потерять ихъ. 
Такимъ образомъ, два чувства руководить человѣкомъ ищу-
щимъ помѣщеніе своему капиталу: во-первыхъ лселаніе полу-
чить возмолшо больше, во-вторыхъ страхъ потерять все. 

Преодолѣиіе страха есть риску, чѣмъ больше страха, тѣмъ 
больше риска, тѣмъ выше будетъ требуемое вознаграледеніе. 
Каждому извѣсгно, что чѣмъ больше риска, тѣмъ выше 
возпаграледеніе рискующая. Чтобы одолжить деньги лицу, 
кредите которая поколебленъ необходимо взять большой про-
центе, какъ одинаково, чтобы влолшть ихъ въ рискованное 
предпріятіе молшо только тогда, когда его выгода молеетъ воз-
наградить, въ случаѣ удачи за страхъ потери. 

Французы далее въ строямъ, лишешюмъ всякой картин-



ности юридическомъ языкѣ употребляютъ очень вѣрное опи-
сательное выраженіе для обозначенія помѣщенія капитала, 
прѳдставляющаго наиболыніи гарантіи, максимумъ обезпеченія. 
Они называютъ такое помѣщеніе «placement du père de fa-
mille» — помѣщеніе отца семейства, т. е. такого человѣка, ко-
торый обязанъ заботиться не только о своихъ интерѳсахъ, но 
и объ интересахъ своихъ дѣтѳй. Такое помѣіценіе должно 
представлять максимумъ гарантій, слѣдовательно минимумъ 
риска. 

Конечно, такое помѣщеніе не можетъ представить особыхъ 
выгодъ въ смыслѣ доходности. Такъ какъ мы разоматриваемъ 
не всѣ возможный помѣщенія, а только помѣщѳнія капитала 
въ °/о % бумаги, то на насъ и лѳжитъ обязанность указать 
между ними такія, которыя даютъ маіссимальныя гарантіи. 
Среди нихъ надо упомянуть прежде всего государственные 
фонды. Правительство каждой страны непосредственно заинте-
ресовано въ томъ, чтобы кредите государства представляли 
изъ себя скалу, о которую въ дребезги разбивались бы всѣ 
попытки поколебать ее. Оно должно и употребляете всѣ уси-
лія на то, чтобы его кредита былъ выше всякихъ подозрѣній, 
чтобы не было лсертвъ, пѳредъ которыми оно остановилось бы 
для тщательнаго и непреклоннаго исполнѳнія взятыхъ на себя 
долговыхъ обязательства Оно знаете, что отъ кредита госу-
дарства зависите весь націопальный кредитъ и, прежде всего, 
его собственное сущѳствованіѳ. Этого достаточно чтобы счи-
тать иомѣщеніе капитала въ государственную ренту наиболѣе 
обезлеченнымъ видомъ помѣщенія. 

Для пріобрѣтенія государственныхъ фондовъ въ цѣляхъ по-
мѣщенія капитала не за чѣмъ обращаться на биржу; доста-
точно обратится въ любой банкъ и поручить ему гіріобрѣсти 
за счете покупателя такую-то сумму ренты. Разумѣется, и въ 
этомъ простомъ случаѣ надо дѣйствовать съ разумѣніемъ и 
различеніемъ наиболѣѳ выгоднаго. Бумаги одного и того же 
государства все-таки неодинаково выгодны; нужно умѣть вы-
брать наиболѣе выгодную; но и наиболѣе выгодная бумага 
бываете то болѣе, то менѣе дорога — стало быть надо умѣть 
выбрать моменте наименьшей ея дороговизны. 

Обычно есть опредѣленные сроки и обстоятельства опре-

дѣленно вліяющіе на курсъ самой вѣрной, солидной бумаги. 
Напримѣръ, близкое заключеніе новаго займа должно пони-
жательно действовать на курсъ займовъ предыдущихъ, если 
новый заемъ болѣе выгоденъ для держателей, чѣмъ предыду-
щіе Самъ новый заемъ въ началѣ стоите дешевле т. е. его 
эмисіонный курсъ ниж.е, чѣмъ будутъ курсы позднѣишіе если 
выпускъ его хоть сколько нибудь обезпеченъ. Курсы всьхъ 
о/ о/ бумагъ вообще повышаются ко дню ликвидащй, къ 
сроку распредѣленія дивидендовъ, уплаты процентовъ. Правда 
противъ всЬхъ этихъ повышательныхъ тенденцш борется группа 
понижателей, но, во всякомъ случаѣ, надо принимать ихъ во 
вииманіе при отдачѣ приказа купить такую-то или такую бумагу. 

Ясно, что покупать какую-бы то ни было бумагу выгод-
нѣе при наиболѣе низкомъ ея курсѣ и вотъ почему надо при-
нять во вниманіе указанные факторы. Впрочемъ, можноудо-
влетворяться при покупке бумаги для помѣщенш средшмг 
курсомъ, т. е. тѣмъ, который определяется отъ сложены сред-
нихъ курсовъ каждой биржи на число биржъ за мѣсяцъ 

Если есть уверенность въ томъ, что вслѣдъ за понижет мъ 
наступитъ повышеніе, то покупать надо въ моменте пониже-
нія, затѣмъ не приходить въ отчаяніе отъ дальнѣишаго, а спо-
койно выжидать, т. к. при покупкѣ бумаги съ цѣлью помЬ-
щенія рѣшительно всего равно какой устанавливается на нее 
курсъ, разъ покупка была совершена по цене нид . 

Для постоянна™ помещенія, чуждаго спекулятивньшъ рас 
четамъ важно лишь одно: наивысшая норма капитали ацш 
т е наиниспіій курсъ. Разъ покупка сдѣлана при такихъ 
условіяхъ! то покупатель поступилъ вполне благоразумно, ему 
не о чемъ больше безпокоиться. 

Какъ правило, государство пользуется н » л у ™ » ъ № 
томъ и представляетъ наибольшая гарантіи, но на раду еъ го 
сударственными фондами обращаются и фонды Ч ™ * 
городскіе, гарантированный правительствомъ, ипотечные же 
лѣзно-дорожные, горно-промышленные, обезпеченность кото-
рых™, хоРтя и меньше государственныхъ фондовъ, однако на-
столько достаточная, что нѣтъ основашй относиться къ нимь 
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щеніе капитала въ нихъ нѳ есть placement du père de fa-
mille въ строгомъ смыслѣ этого понятія, но при раздѣленіи 
помѣщаемаго капитала на разныя части, изъ которыхъ одна 
употребляется на пріобрѣтѳніѳ государствѳнныхъ фондовъ, дру-
гая на фонды, представляющіѳ всѣ элементы разумной гаран-
тіи —нѣтъ основаній отсовѣтовать пріобрѣтѳніе такихъ бу-
магъ. Въ этомъ случаѣ недостаточно обращать вниманіе на 
общее состояніе денежнаго рынка и на курсъ бумаги, прі-
обрѣсти которую желаютъ. Къ этимъ даннымъ надо прибавить 
знаніе баланса общества, т. е. надо знать его прибыли и убытки— 
активъ и пассивъ за возможно болѣе продолжительный рядъ 
лѣтъ; надо прослѣдить его опѳраціи, проштудировать отчеты 
ежегодныхъ собраній и только послѣ этой предварительной 
работы рѣшиться на помѣщѳніѳ своихъ денегъ въ бумаги 
общества. 

Само-собою разумеется, что за исключеніемъ государствѳн-
ныхъ, городскихъ или гарантарованныхъ правительствомъ бу-
магъ, помѣщенгя денегъ въ новыя бумаги делать нельзя, если 
подъ помещеніемъ понимать держаніе съ намѣреніемъ пере-
дать своему потомству или далее только обезпечить свою ста-
рость. Для такого помѣщенія нужно, кроме того, стараться 
пріобрести именныя бумаги. 

7- Спекуляція и различныя виды биржевыхъ 
едѣлокъ-

Отъ помещен!я денегъ въ °/0°/о бумаги съ целью держа-
нія нужно отличать спекулятивную покупку бирлсевыхъ цен-
ностей. Биржевая спекуляция прежде всею состоишь въ томъ, 
что всякая покупка бумаги дѣлается не съ цѣлью держать 
ее, а съ цгьлью продать. Разница между покупной цѣной бу-
маги и продажной составляете прибыль и цѣль биржевой сне-
куляціи. Биржевой спѳкулянтъ всегда и покупатель, и прода-
вецъ не только на протяженіи известнаго срока, но и одно-
временно. Одну бумагу онъ продаете, другую покупаете— 
еще чаще онъ одновременно и покупаѳтъ и продаете одну и 
ту-же бумагу. 

Однако, обычный типъ биржевого спекулянта изъ пу-
блики—это лицо, располагающее более или менее крупной 
суммою денегъ, на которую онъ покупаетъ бумагу, которая 
должна подняться, съ цѣлыо продать ее въ этотъ моменте. 
Это намѣреніе и смутное знаніе нѣсколькихъ биржевыхъ тер-
миновъ—вотъ весь запасъ его свѣдѣній въ тотъ моменте, 
когда онъ приступаете къ биржевой игре; весь расчетъ, вся 
сложность биржевыхъ комбинацій у него заменяется наделсдой 
выиграть потому, что другіе выиграли, «въ два дня составили 
себе милліонноѳ состояніѳ». 

Какъ, правило, такія надежды кончаются потерею капитала; 
если такихъ потерь много, то въ печати и обществе начинаются 
лицемерныя и очень дурного, далее низменнаго тона жалобы, 
призывы къ «обузданію» биржи, требованія законодательныхъ 
а то и просто административныхъ запрещеній, закрытіе дос-
тупа на биржу и т. под. ограничительпыхъ и запретительныхъ 
распорялееній власти. Обычно таісія леалобы, требованія и об-
виненія биржи и банкировъ исходятъ отъ проигравши хъ, еще 
накануне мечтавшихъ сделать милліонное состояніе. Другіе 
сочувствуютъ имъ, жалѣютъ ихъ, тоже кричать о соблазыахъ, 
о развращеніи. Ясно видно, что моральныя основы всѣхъ та-
кихъ спеісулянтовъ также ничтожны, какъ ихъ финансовый 
зианія и также заслуживаютъ сочувствія, какъ, напримѣръ, 
заслуживаете его человекъ, напавшій на другого въ расчете 
справиться съ нимъ, но убедившись въ превосходстве его силы, 
начинающій звать на помощь и кричать, что его ограбили. 

Кто выходить съ такими намереніями, съ такими претен-
зіями и такими знаніями, тому лучше на биржу не ходить, а 
если пошелъ и нотерялъ, то скромно замолчать, не кричать о 
томъ, что его корыстолюбивые расчеты были обмануты. 

Биржевая спекуляція требуете знанія; тотъ, кто желаетъ 
заработать путемъ тонкаго расчета 30—40°/0°/о прибыли, уве-
личивая ихъ еще случайными прибылями отъ особо выгодныхъ 
операцій, успехъ которыхъ обязанъ его личной прозорливости, 
тотъ на биржу лшюваться не будетъ. Всякій, бѳрущій карты 
въ руки, покупающій акцію, облигацію, вообще бумагу—рис-
куете; есть рискъ сознательный, т. ѳ. учитывающій неблаго-
пріятные шансы и есть не рискъ, а, собственно говоря, 
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смутное сознаніѳ опасности и бѳзшабашное не пренебре-
жете ею, а не умѣньѳ оцѣнить, взвѣсить ее. Къ сожалѣ-
нію, на бирже, т. е. къ биржевой спѳкуляціи стремятся мно-
гіѳ ни чѣмъ, кромѣ жажды обогащѳнія и нѳвѣлсествомъ не об-
ладаюіціѳ; ихъ деньги, посколько онѣ у нихъ бываютъ, неиз-
бѣжно будутъ служить фондомъ для другой, сравнительно не-
многочисленной, категоріи игроковъ, умѣющихъ расчитывать, 
знающихъ не только принципы, но и подробности техники 
бирлеевыхъ операцій. 
• - Къ принципат биржевой техники нужно прежде всего 

отнести постоянную наличность на биржѣ группы лицъ, 
заинтересованныхъ въ пониженіи ценностей и другой группы, 
заинтересованной въ повышеніи биржевыхъ курсовъ. Борьба 
между этими группами составляетъ внутреннее содержите 
биржевой игры. 

Всякій приходящій на биржу, всякгй намѣревающійся 
принять участіе въ биржевой спекуляціи прежде всего дол-
женъ самъ для себя определить—къ какой группе онъ при-
мыкаетъ, т. е. связанъ ли его интересъ съ повышеніемъ курса 
данной бумаги, или съ пониженіемъ ея. Это первое правило. 

Само-собою разумѣется, что произвести повышательное или 
понижательное двшкеніе курса биржевой цѣнности можетъ 
только могущественный банкъ или компанія лицъ, въ распо-
ряженіи которой имѣются громадные, по цѣнности, запасы 
денегъ или бумаги. Лицу, действующему въ одиночку, распо-
лагающему небольшими, сравнительно, средствами остается 
только примкнуть къ группѣ понижателей или повышате-
лей, такъ какъ одно оно со своими маленькими средствами 
повліять на колебаніе курса не въ еостояніи. 

Въ новышеніи курса прежде всего заинтересованы вла-
дѣльцы бумаги. Государство, разумѣется, заинтересовано въ 
томъ, чтобы курсъ его ренты стоялъ высоко; въ томъ-жѳ заинтере-
сованы и всѣ общества, бумаги которыхъ котируются на биржѣ. 

Ловышенге курса можетъ быть произведено путемъ по-
купки бумагъ. Мы знаемъ, что, чѣмъ больше спросъ, тѣмъ 
выше цѣна спрашиваемаго предмета. Этотъ заісонъ роста цѣны 
подъ вліяніѳмъ спроса цѣликомъ приложимъ къ бирлсевымъ 
цѣнностямъ. Чѣмъ больше ихъ спрашиваютъ, тѣмъ выше ихъ 

курсъ. Следовательно, государство въ лицѣ своихъ финансо 
выхъ агентовъ, банки, правленія обществъ и всѣ тѣинтересы 
которыхъ связаны съ ними будутъ стараться о томъ, чтобы 
спросъ на ихъ бумаги увеличился, другими словами будутъ 
стараться о томъ! чтобы на эти бумаги было много покупщи-

,С°вгНаоборотъ-всѣ тѣ, интересы которыхъ, въ силу конку-
ренціи, противоположны, будутъ стараться о томъ, чтооы или 
трѳбованій на эти бумаги было меньше, или, чтобы бумагъ 
на рынкѣ, въ предложена было больше. Этого можно. достиг-
нуть или путемъ отвлеченія спроса бумагъ одной категорш и 
сосредоточены! его на бумагахъ другой категорш, или путемъ 
продажи бумагъ, такъ какъ обиліе бумагъ предлагаемых! къ 
продажѣ неминуемо повлечете за собой падете ихъ курса 

На бирже все изменчиво, все текуче; сегодняшшй покуп-
щиісъ завтра продавецъ-значитъ интересы его меняются -
но постоянный собственник бумаги, т. е. лицо или учрежде-
ніе, состояніе котораго помещено въ данной бумаге безу-
словно и всегда заинтересовано въ томъ, чтобы курсъ ея сто-
ять высоко. Лицо, впервые желающее пріобрѣоти какую либо 
бумагу почти всегда, почти наверно обратить свое внимате 
на ту которая подымается въ цѣне, а не на ту ікурсъ кото-
рой понижается или стоить на одномъ уровне. Этотъ психо-
логически законъ прекрасно учтенъ банкирами и л и ^ 
рами профессіоналами вотъ почему естественная тенденцш бу-
магъ есть повышательная. Надобны особый обстоятельства 
въ потитическомъ положеніи страны, или въ финансовому 
частная нреднріятія, чтобы удалось съ ушѣлом*. хоть сколько 
нибудь въ значительной степени, играть на нониженіе. 

, Такая общая повышательная тенденцш, связанная съ пси-
' хологичѳскимъ закономъ, заставляющимъ стремиться къ прюо-

ретенію бумаги, курсъ которой подымается, стоить въ извЬ-
Z мъ и врѳменномъ противоречии съ реальньшъ = р е с о м ъ 
Очевидно, что выгоднее всего покупать тогда, когда курсъ 
наиболее низкій; это выгодно и тогда, когда въ данную, бу-
магу хотятъ поместить свое состояніе и тогда, когда покупка 

^чи о спекулятивна, т. е. делается съ намѣренншъ продать. 
Нужно помнить, что при обычномъ теченш политики колеба-



нія курсовъ публичныхъ фондовъ незначительны, но нужно 
помнить и то, что и самыя незначительный колебанія при 
громадныхъ массахъ обращающихся цѣнностей даютъ весьма 
осязательные результаты. Если я покупаю 10,000 4°/0 ренты 
при курсѣ 80, то попаденіѳ курса до 78 дастъ мнѣ 5.000 р. 
потери въ томъ капиталѣ который мыѣ нужно было затратить 
для покупки 10.000 руб. ренты, ибо при курсѣ въ 80 нужно 
было затратить 200.000 руб., а при курсѣ въ 78 нужно 
195.000 руб. Этотъ примѣръ показываете что вовсе не надо 
какихъ либо политическихъ или фипансовыхъ катастрофу 
чтобы на протяженіи одной недѣли или даже, скажѳмъ, мѣ-
сяца потерять или пріобрѣсти 5.000 руб. 

Въ приведенномъ расчетѣ взято еще сравнительно рѣзкое— 
на два пуанта, выражаясь технически—падѳніе биржевого 
курса; паденіе на одинъ пуантъ даете выигрышъ или проиг-
рышъ въ 2.500 руб. и далее паденіе всего на Va пуанта все-
таки кладетъ или вынимаете изъ кармана играющаго 1.250 руб-
лей. При ежемѣсячной лиісвидаціи въ концѣ года прибыль 
или убытокъ играющаго можетъ сальдироваться маіссимумъ въ 
15.000 руб. при колебаніи курса всего въ предѣлахъ одного 
пуанта; при девяти выигрышахъ и трѳхъ проигрышахъ при-
быль равняется 11.350 руб., т. е. почти 6°/0. Принимая во 
вниманіе, что годовое ісолебапіе далее и для очень постоян-
ныхъ курсахъ самыхъ солидныхъ бумагъ всегда превышаете 
два пуанта—прибыль или убытокъ достигнете маіссимумъ 
15 — 20°/0°/0; такой % исключеніе въ торгово-промышленной 
сферѣ и, наоборотъ, минимальный въ бирлеѳвой при игрѣ съ 
самыми солидными государственными фондами. 

Бирлеевая спеісуляція, слѣдоватѳльно, не есть дѣло случая 
или «счастья», а расчета; какъ именно дѣлается онъ и въ 
въ какія сдѣлки претворяется биржевая игра будетъ видно 
изъ послѣдующаго. 

Сдѣлка за наличных. Наибольшую простоту изъ всѣхъ 
бирлеевыхъ сдѣлокъ прѳдставляютъ сдѣлки за наличных деньги. 
Однако, какъ мы увидимъ впослѣдствіи, сдѣлки за наличныя 
составляютъ наименьшее количество изъ всѣхъ совершаемыхъ 
на бирлеѣ; это зависите во первыхъ отъ того, что но самому 
существу своему бирлеа есть кредитное учреледеніе и во вто-

рыхъ потому, что реальное количество хоть сколько нибудь 
солидныхъ бумагъ ищущихъ помѣщенія, переходящихъ изъ 
руісъ въ руки очень невелико, конечно, сравнительно. 

Сдѣлки за наличныя могутъ состоять изъ покупки и ио-
томъ продажи векселей, золота, серебра, бумагъ или изъ ар-
битража; арбитражъ можетъ быть или между двумя цѣнностями 
или между двумя рынками. При арбитражѣ двухъ цѣниоетеи 
операція состоите въ продажѣ одной для замѣны ея другой; 
арбитражъ на двухъ рынкахъ состоите въ покупкѣ одной и 
той-же дѣнности тамъ, гдѣ она стоите всего дешевле и про-
дажѣ ея тамъ, гдѣ она стоитъ всего дороже. 

При сдѣлкахъ за наличныя нужно избѣгать всѣхънѳ вполнѣ 
оплаченныхъ бумагъ и, кромѣ того, никогда не задалживать 
(иммобилизировать) всего своего капитала на покупку одной 
и той-же цѣнности. Вообще, какъ правило надо принять, что 
одна сдѣліса очень плохая операція; всегда надо заключать 
по крайней мѣрѣ двѣ противоположныя-съ такимъ расчетомъ, 
чтобы убытокъ по одной покрывался-бы прибылью по другой. 

Приказъ о покупкѣ или продажѣ за наличныя можетъ 
быть троякаго рода: по фиксированному курсу, яо наилуч-
шему и по среднему. „„„„^ 

Приказъ о покупкѣ и продажѣ дѣйствителенъ или на одинъ 
день его отдачи или впредь до измѣнешя; обычно, въ зави-
симости порядковъ разныхъ биржъ, приказъ о продажѣ или 
покупкѣ «впредь до измѣненія» дѣйствителенъ не свыше недѣли. 

При покупкѣ лучшимъ курсомъ будетъ наиболѣе низкш, 
при продажѣ, наоборотъ, наиболѣе высокій. 

Фиксированный курсъ указывается самимъ покупатѳлемъ 
или продавцемъ. 

Средній курсъ устанавливается раздѣлешемъ высшаго и 
нисшаго на два; если курсъ въ теченіе дня (биржи) не из-
мѣнялся, то онъ будетъ и единственнымъ и среднимъ Если 
приказъ о продажѣ или покупкѣ былъ впредь до измѣнешя, 
то средній курсъ исчисляется, беря за дѣлителя число биржъ. 

При сдѣлкахъ на наличныя, особенно если эти сдѣлки 
хоть сколько нибудь значительны, за врѳменнымъ повыше-
ніемъ. вызваиномъ покупкой часто происходить падете курса 
покупаемой цѣниости. Такое паденіе вполнѣ естественно 



и не должно быть принимаемо за основаніе для продажи 
только—что пріобрѣтенной бумаги. ЬІаоборотъ, часто бываете 
выгодно продолжать покупку по пониженной цѣнѣ, купивъ 
такое-же количество, но нѣсколвко исподволь, какое было 
куплено по сравнительно высокой цѣнѣ. Ясно, что если было-
куплено 10 акцій по 500 рублей и затѣмъ еще 10 по четы-

. „ 9000 . с г . -
реста, то средняя цѣна акціи будетъ — 450 руб.; какъ 

только акція подымется выше 450-ти рублей ее можно пере-
продать уже съ выгодой, тогда какъ если-бы ограничиться 
покупкой по 500 рублей, то пришлось-бы долшдаться курса 
высшаго, чѣмъ 500. Такой способъ покупки на паршкекой 
биржѣ называется faire une commune или une moyenne, т. е. 
едтълатъ среднюю. 

Покупать при пониженіи нужно, какъ сказано, исподволь, 
дабы не превратить обнаружившуюся тендѳнцію къ пониже-
нію въ повышеніе. При быстромъ или даже стремителыюмъ 
паденіи курса не покупать до того момента, когда, по своему 
крайнему разумѣнію, дальнѣйшаго паденія олшдать больше 
нельзя. Ясно, что такое «крайнее разумѣніе» и есть знаиіе 
условій кредитнодѳнежнаго рынка и то, что молшо назвать 
финансовой сообразительностью. 

При покупкѣ или продалгѣ °/0 °/о бумаги надо обращать 
вниманіе на состояиіе ея куионовъ, т. е. на количество ихъ; 
купонъ подлежащій оплатѣ въ ближайщій слѣдующій срокъ 
долженъ быть при ней, иначе его цѣиа должна вычитаться. О 
вліяніи приближенія срока оплаты ісупоновъ на курсъ уже 
было сказано. Сдѣлки за наличныя сопроволсдаются передачей 
и денегъ, и бумагъ изъ рукъ продавца въ руки покупателя. 

Сдѣлки на срокъ. 

Подъ сделкой на срокъ подразумѣваютъ такую, осущест-
вленіе которой отстоитъ отъ момента заключенія; срокъ, раз-
дѣляющій эти два момента можетъ быть болѣѳ или мѳнѣе 
продоллштельный. Обычно всѣ сдѣлки съ цѣнностями ликвиди-
руются, т. е. приводятся въ исполненіѳ или разъ въ мѣсяцъ 
или два раза въ мѣсяцъ; дни, когда производятся исполненіе 

сдѣлокъ на срокъ называются ликвидацией. Сделки съ нѣко-
Г и ценностями-напримѣръ на Парижской биржѣ съ 

французской рентой, акціями Фратщузскаго Банка и 
р ы м и другими-ликвидируются одинъ разъ; акцш и облигадш 
частньіхъ компаній ликвидируютъ сдѣлки два раза въ мѣсяць 

1 6 ^квидацГсостоитъ, следовательно, въ онределеніи коли-
чества проданныхъ и количества купленныхъ бумагъ. тон_ или 
иной категоріи. Если-бы всѣ сделки ^ Ѵ * * ^ ™ ™ 
ныя то ликвидировать было-бы почти ничего, нодѣловъ томъ 
Zona биржи продають и покупаю», бумаги, ^порыхъшшъ^ 
наличности, ко который обѣщаютъ имѣть - продавцы -
Пню ликвидации и купить въ тотъ-же срокг ^упашлш 

Такимъ образомъ сдѣлка на срокъ есть всегда ^итн^ 
сдѣлка, ибо она состоишь въ обѣщаніи продать и въ обеща-

Н Ш Собственно говоря настоящая биржевая спекуляція начи-
нается только съ момента появленія срочной сделки, такъ 
Г ъ только она сопровождается весьма многими э л е м е = 

риска и даетъ основаніе для различныхъ более или мен Le 

Для анализа просхМшій случай сроч-

Н°ЙІСалъ В десять акцій на 15-ое августа по цѣнѣ 
400 рублей за акцію; сделка произошла 10-го августа Съ 
12-го августа начинается повышеніе и къ 15-ому августа акцш 
поднялись до 425-ти рублей. Въ этотъ день А. должен, до-
ставить В . нроданныя имъ ему акцш; онъ продалъ по 400 руо-
лей-онѣ стоять 425 руб.-стало-быть онъ самъ долженъ за-
платить за каждую акцію на 25 руб. дороже и на всей сдѣлкѣ 

понести убытку 250 руб. ( 2 5 x 1 0 = 2 5 0 ) . 
А. продалъ, не имея въ рукахъ акцій и, следовательно, 

заинтересован въ томъ, чтобы къ сроку ихъ доставки курсъ 
понизился. Следователь А. какъ продавецъ заинтересован^ 
въ понижены курс;а; за все время, остающееся отъ дня за-
ключены сделки до дня исполиенія ликвидацш онъ будете 
играть на пониженіе или, какъ говорить, вести понижатель-
ную кампанію. 



Какова позиція В , т. е. покупателя? Ясно, что прямо 
противоположная, т. е., что В , заинтересованъ въ повышеніи 
курса. Онъ купилъ по 400 рублей, но если его акція будутъ 
стоить 425 руб., то онъ получить тѣ 250 руб., которые по-
теряете его продавецъ. Слѣдовательно В. поведетъ повыша-
тельную ісампанію, какъ покупатель товара, купившій его за 
меньшую, чѣмъ онъ можетъ стоить цѣну. 

Продажа акцгй или вообще цѣнностей на ерокъ при томъ 
условіи, чти продавецъ не имѣетъ продаваемыхъ бумагъ на-
зывается бланковой продажей или, иначе à découvert. 

11-ой видъ срочной сдѣлки. 
А пр'одалъ В десять акцій по 400 рублей 10 августа къ 

лиісвидаціи 15-го августа. Къ этому сроку акціи повысились 
до 425 рублей. 

12-го августа начинается повышеніе, которое, по его пред-
видѣньямъ продолжится. Пусть акція стоите 13-го августа 
415 рублей; онъ покупаете десять и 15-го передаете ихъ 
своему покупателю В\ этой операцгей выкупа онъ уменьшаешь 
свою потерю на 150-тъ рублей. ( 1 5 x 1 0 = 1 5 0 . ) 

Если Б , т. е. покупатель видите, что купленная имъ акція 
падаетъ въ цѣнѣ и стоить вмѣсто 400 руб. 380, то онъ въ 
качествѣ владельца десяти аісцій можетъ перепродать ихъ на 
тотъ-же срокъ 15-го августа. Его потеря отъ операціи по-
купки исчислится въ 200 руб. ( 2 0 X 1 0 = 2 0 0 . ) 

Всѣ эти примѣры ликвидируютъ сдѣлку, съ прибылью или 
потерей, но бирлеевая операція закончена; однако, по боль-
шей части сдѣлки оканчиваются не такъ, а путемъ ихъ от-
строчки или операціи извѣстной подъ именемъ репорта. 

Въ чемъ она состоите? Въ продоллсепіи сдѣлки, почему-
либо оказавшейся невыгодной. 

Какъ это происходить? 
1-ый случай. У покупателя В нѣтъ денегъ къ сроку— 

онъ закладываете купленный имъ бумаги у банкира до дня 
слѣдующей ликвидаціи. Понятно, что за ссуду онъ платите 
извѣстный °/0, высота котораго и есть плата за репорте, т. ѳ. 
за опсрацію по ссудѣ денегъ. 

Легко понять, что вмѣтательство въ сдѣлку двухъ лицъ 
трѳтьяго—банкира—избавляете отъ необходимости покупателя 

брать, купленныя въ кредитъ бумаги, а это, въ свою очередь, 
позволяете, съ неболыпимъ покрытіемъ, производить громад-
ныя опѳраціи. 

Если у меня есть 1000 рублей, то я могу купить 100U 
ренты, т. е. сдѣлать оиерацію въ 22,500 руб. съ 4 % Р е н т о й 

при курсѣ въ 90. 
При малѣйшемъ повышеніи—скажемъ до 92-хъ—мои вьшг-

рышъ равняется 450 рублямъ, что, при рискѣ 1000 рублями, 
даете 4 5 % прибыли. Въ случаѣ пониженія къ моимъ услу-
гамъ имѣется репорте. 

Мы уже указали, что посредствомъ выкупа или перепро-
дажи можно уменьшить свою потерю при операціи срочной сд Ьлки; 
совершенно логично, что отъ уменыпенія можно перейти къ 
уничтожению, а отъ уничтоженія и къ выгодѣ путемъ двойной 
сдѣлки съ одной и той-же бумагой. Понятно, что двойная 
сдѣлка, т. е. одновременная нозиція и покупателя, и продавца, 
уменьшаете возмоленую выгоду одной позидіи, но она умень-
шаете и ея рискъ, a всякій спекулирующій долженъ имѣть 
въ виду не только возмоленую выгоду, но и уменьшение 
риска. Пояснимъ примѣромъ, указавъ предварительно на слѣ-
дующее: 

Въ сдѣлкѣ одновременной покупки и продажи спекули-
рующей впередъ опредѣляетъ максимумъ выигрыша. Разъ ему 
удалось продать дороже, чѣмъ онъ купилъ, то для него уро-
вень ликвидаціоннаго курса безразличенъ, т. к. потеря по 
одной части операціи компенсируется выигрышемъ по другой. 
Пусть Павловъ купилъ 10 акцій по 400 руб. и продалъ 
10 акцій по 425 руб. Его возможный выигрышъ опредѣляется 
въ 250 руб.; ( 1 0 X 25 = 250) к/к опредѣлился въ 450; какъ 
покупатель онъ выигрываетъ 500 руб. ( 1 0 X 5 0 = 500) какъ 
продавецъ онъ проигрываешь 250 руб. (25 X 10 = 250) и въ 
общемъ итогѣ его выигрышъ равенъ 250 руб. (500—2oO_25U). 
Ясно, что совпадете цѣны покупки или про далей съ к/к 

; даете 0 по той или другой части сдѣлки, но всегда полу-
чается заранѣе предвидѣнный выигрышъ, если цѣна продажи 
превышаете цѣну покупки. 

Если возмолено продать дороже, чѣмъ купилъ самъ, то 
каково-бы ни было стояніе курса игра кончится выигрышемъ. 



Чтобы сдѣлать сказанное еще болѣе яснымъ дадимъ еще два 
примѣра, усвоить механизмъ которыхъ нужно съ наибольшою 
внимательностью, т. к. двойная операція должна быть основой 
каждаго разсудительнаго спекулянта, строющаго расчете не 
на случаѣ, а на пониманіи. 

Положимъ какой либо банкиръ. дѣйствуя за свой счете 
или по приказу кліентовъ, покупаете къ ближайшей ликвидаціи 
200.000 4°/о ренты по курсу 94,20\ этотъ-же банкиръ прода-
ете къ тому-жѳ сроку тѣ-жѳ 200.000 ренты по курсу 94,25. 
Компенсационный курсъ (к/к) установленъ въ 94 30. Спраши-
вается каковъ финансовый результат!, такой двойной сдѣлки? 

Какъ покупатель банкиръ заинтересованъ въ повышены — 
оно действительно произошло въ размере 0, 10 к. на каждую 
сотню ренты; у него сотенъ 50.000 — следовательно онъ 
выигрываете 50.000 X 10 = 500.000 к. или 5.000 рублямъ. 
(куп. 94,20, к/к 94,30). 

Какъ продавецъ онъ заинтересованъ въ пониженіи — оно 
не произошло т. к. к/к выше на 0,5; все ионшкеніе выра-
зится въ произведены 5 0 . 0 0 0 X 5 = 2 5 0 0 0 0 = 2 . 5 0 0 руб. (пр. 
94,25, к/к 94,30 ) Следовательно общая прибыль банкира 
равна: 5 . 0 0 0 — 2 . 5 0 0 = 2 . 5 0 0 руб. 

Другой примѣръ. 
Некто .Павловъ купилъ 20.000 4°/0 ренты по 94.80. и 

продалъ т4-же 20.000 по курсу 95; к / к = 9 2 . 
Какъ покупатель, онъ заинтересованъ въ повышены курса, 

но мы видимъ, что к / к = 9 2 — т. е. онъ потерялъ на каждой 
с о т н е — 5 . 0 0 0 X 2 . 8 0 = 1 4 . 0 0 0 0 руб. 

Какъ продавецъ, онъ заинтересованъ въ понижены — оно 
произошло, ибо онъ продавалъ по 95, а к/к = 92, т. ѳ. его 
выигрышъ ровенъ 5 . 0 0 0 x 3 = 15,000 руб. 

Следовательно, въ результате выигрываете 1000 рублей 
(15 ,000—14.000=1000) . 

Сказаннаго достаточно, чтобы понять и сущность двойной 
одновременной сделки и ея выгоды или невыгоды. Все зависитъ 
отъ курса продажи; въ случае пониженія—выгода по одной 
части операціи покрываете или значительно уменьшаете по-
терю по операціи покупки. Конечно, молено и покупкой га-
рантировать, страховать продажу и въ зависимости отъ боль-' 

шей или меньшей вероятности повышенія или пониженія можно 
варьировать суммы, затрачиваемыя на понижательную или по-
вышательную кампаніи. пп„„„Ля о Ий 

Все сделки такого характера сальдируются разницеи, а не 
действительной передачей фондовъ; если А продаете В и поку-
паете у С на одну и ту-же сумму одинаковые бумагьто ему 
достаточно въ день ликвидаціи свести вмѣстЬ В и С, чтобы они 
взаимно ликвидировали сделку, уплативъ А или получивъ еъ 
него то что причитается. Поэтому срочный сделка есть сделка 
на разницу если только законъ позволяетъ ее открыто. 

Курсы срочныхъ сделокъ всегда несколько выше курсовъ 
сдѣлокъ за наличныя, т. к. при срочной сделке оказывается 
кредита, за который следуете уплачивать °/0. 

Разница между курсомъ за наличныя ^ по срочнымъ 
сделкамъ н-°/о за ссуду денегъ будетъ высотой репорта. 

При покупке 1000 руб. 4°/0 ренты но курсу 90 надо 
уплатить 2 5 0 X 9 0 = 2 2 . 5 0 0 руб.; при покупке на срокъ упла-
ти" придется всего 1000 руб., т. е. на 21.600 руб. меньше 
понятно, что эта ссуда въ 21.500 руб. должна быть оплачена 
соотвѣтствующимъ °/0. 

Нужно помнить, что покупщикъ въ кредите (на срокъ) 
имеете право на полученіе по купону за все время кредита 
также, какъ и полный собственникъ; кроме того, при повы-
шены курса все выгоды его приходятся покупателю. Прода-
вецъ, отдавая купонъ, получаете репорте. 

Рѳпортная сделка происходите, какъ мы знаемъ, при но-
спедствѣ банкира. Лицо, оказавшееся въ положенш не могу-
шаго или не желающего принять купленныя ценности прода-
ете ихъ по курсу ликвидаціи банкиру и выкупаете ихъ по 
той-же цене плюсъ репорте. Это значите, что, если курсъ 
ликвидаціи равенъ 425 р. за штуку ценности, а репорте 
четыремъ, то покупщикъ продаете ее за 425 р. и сейіасъ 
же выкупаете къ сроку следующей ликвидащи за 42о-+-4_ 
= 4 2 9 рублей т. е. репорта есть разница между ценой про-
дажи И покупки 4-, какъ сказано выше плата за ссуду денегъ. 

Если продавецъ оказывается въ положенш лица не могу-
шаго доставить проданнаго въ силу повышенія, то онъ мо-
жете взять въ долгъ, такъ сказать, на прокате до следующей 



ликвидаціи, проданное количество ценностей, уплативъ за это 
депортъ. Положимъ онъ продалъ по 500 руб. аісцію, а она 
въ день ликвидаціи стоить 505 руб. Онъ пойдѳтъ къ тому, 
кто пожѳлаѳтъ ему уступить, до следующей ликвидаціи, дан-
ную акцію за означенную цѣну плюсъ плата за наемъ, т. е. 
онъ сперва покупаете по ликвидаціонному курсу и сейчасъ-лсе 
продаетъ по этой лее цѣнѣ минусъ плата за депортъ, что и 
составляетъ выгоду продавца цѣнности. 

Депортъ на какую-либо ценность явлѳніе, сравнительно, 
редкое, обусловленное превраіценісмъ сдѣлокъ на разницу въ 
реальныя. Если-бы не было реальнаго перехода цѣнностей изъ 
руісъ въ руки, то, очевидно, число проданныхъ бланковымъ спо-
собомъ цѣнностей равнялось-бы числу куплѳнныхъ. Въ действи-
тельности некоторая часть сделокъ реальна, т. е. сопроволсдается 
передачей ценностей изъ руісъ въ руки; эта передача приводить 
къ тому, что сделки не сальдируются и наступает!» необходи-
мость или выкупа или найма недостающимъ ценностей, такъ какъ 
для продавца необходимо сохранить позицію для поншкательной 
кампаніи. 

На практике спекуляторы заинтересованы въ томъ, чтобы 
не обращаться къ банкиру, а найти контръ-парти, т. е. по-
купщиісъ отыскиваете продавца и vice versa. 

Пусть, напримеръ, Павловъ покупаете на 20.000 4 % 
ренты ср. на 15 августа по 94.40. 

Другое лицо, Петровъ, продаетъ на ту-лсе сумму и на 
тотъ-лсе срокъ=по 94.20: &/&=94.30. 

Павловъ лселаетъ сохранить свою позицію покупателя и 
въ начале биржи заявляете: «репортирую себя къ следующей 
ликвидаціи по 20 к. репорта». 

Петровъ заявляете: репортирую себя по 25 к. репорта; 

средняя цена репорта будетъ 22'/ 2 к. ^ 2 0 " ^ " " 5 ^ . Значить Пав-
ловъ продаетъ Петрову по 94.30 и покупаете у нѳго-же по 
94.30-b22 , / î i т. е. сохраняете позицію покупщика и опять 
играете на повышеніе. Петровъ сохраняете свою позицію про-
давца на слѣдующю лшсвидаціу по курсу 94.557 2 и продол-
лсаетъ понилсательную кампанію. 

Къ следующей ликвидаціи молсетъ наступить депортъ и 

Павловъ по прелшему останется покуищикомъ по лиісвидаціон-
ному курсу минусъ депорте: Петровъ продавцемъ по томѵ-лсе 
курсу. 

Можетъ наступить такая ликвидація, при которой для 
данной ценности нетъ ни репорта, ни депорта, а есть пари-
петъ, т. е. полная сбалансировка сделокъ по продаже и покупке. 

Въ общѳмъ, следовательно, при срочной сделке возмолены 
шесть положеній—три для для продавца и три для покупателя; 
вотъ они: 1) продавецъ или доллсенъ доставить проданное, или 
2) выкупить его, если продажа была бланковая или 3) ре-
портировать себя съ согласія своей контръ-партіи, а если ея 
согласія нетъ, то при посредстве третьяго лица, (банкира). 

Покупатель находится въ такомъ-же положѳыіи, т. ѳ. онъ 
доллсенъ: 1) или принять куплѳпное, или 2) перепродать его, 
или 3) репортировать себя. 

Результатомъ всехъ срочныхъ сделокъ къ ликвидаціи будетъ 
определяться выгода капиталистовъ, т. е. лицъ, занимающихся 
дачей или денегъ, или ценностей, нуждающимся спекулян-
тамъ. Понятно, что при шЬкоторыхъ ликвидаціяхъ деньги бу-
дутъ дороже, при другихъ, наоборотъ, будутъ дороже ценности; 
если усиленно велась повышательная кампанія, кончившаяся 
усшЪхомъ, то все продавцы по бланковой запродаже окажутся 
въ затруднительномъ положеніи, особенно, если большое ко-
личество сделокъ было реально, т. е. сопровождалось передачей 
ценностей. При твердой сдѣлкѣ на срокъ, т. е. при такой, 
которая имеете въ виду не разницу ценъ, а переходъ ценно-
стей, покупатель имеете право дисконта, т. е. доставки цен-
ности, за наличныя, конечно, деньги, раньше дня ликвидаціи; 
ясно, что это право молсетъ быть использовано повышателями 
которые, требуя доставки цѣнностей, темъ самымъ повышаютъ 
ихъ курсъ, заставляя продавцевъ прибегать къ выкупу. 

Срочныя сделки нредставляютъ основу всехъ типично бир-
лсевыхъ сделокъ; все остальпыя вытекаютъ изъ нихъ; сами 
онѣ разделяются на твердил и съ преміей. Твердыя могутъ лик-
видироваться ими путемъ реальной передачи ценностей, или 
уплатой разницы мѳлсду курсами продался, покупки и комнен-
саціоннымъ курсомъ. (k/k). 

При ясномъ пониманіи существа сделки на срокъ въ ру-



кахъ биржевого спекулянта находится тотъ золотой ключъ, 
который открываете всѣ секретные замочки остальныхъ бир-
жевыхъ комбинацій и прежде всего секреть срочной сделки 
съ преміей. 

Срочная сдѣлка съ преміей. 

Сущность срочной сдѣлки съ премівй состоишь въ томъ, 
что она условна въ противоположность твердой срочной 
сделки, которая связываешь обѣ договаривающіяся стороны и 
ставить ѵхъ въ то тройственное положеніе, которое только 
что разъяснено. 

Въ срочной сдѣлкѣ съ преміей покупатель можетъ отка-
заться отъ заключеннаго имъ контракта. Разумеется, что если-
бы покупатель могъ отказаться просто, т. е. безъ всякаго воз-
награжденія продавца, то онъ никогда не нашелъ-бы желаю-
щаго вступить съ нимъ въ сдѣлку; но въ действительности 
онъ можетъ отказаться только при условіи вознаградить про-
давца. При каісомъ условіи онъ долженъ уплатить вознаграж-
деніе? Очевидно, тогда, когда ошибся въ расчете, т. е. когда 
покупаете по цене высшей чемъ курсъ ликвидаціи; если онъ 
отказывается, то уплачиваешь продавцу условленное возна-
граждеме, называемое преміей. 

Такимъ образомъ премгя есть вознаграоісденіе продавца за 
отказъ отъ заключенной сделки. Высота преміи определяется 
впередъ. 

Срочная сделка съ преміей легко превращается въ обыч-
ную твердую сделку, разъ продавецъ заявляете, что онъ ее 
удерживаете, т. е. желаетъ доставки купленныхъ ценностей 
въ этомъ последнемъ случае наступаютъ все последствія обыч-
ной срочной сделки. 

Первое слпдствіе этой сделки для покупателя состоишь 
въ томъ, что онъ никогда не можетъ потерять больше, чгьмъ 
условился заплатить преміи въ случае отказа отъ сделки. 

Заявленіѳ о томъ удерживаѳтъ-ли покупатель сдЬлку, т. е. 
превращаетъ-ли онъ ее въ твердую, или покидаете премію въ 
пользу продавца дЬлается накануне дня ликвидаціи. 

Эта операція заявки называется отвѣтъ премій. 
ГІремія уплачивается за каждую сотню ренты. 

Чгьмъ меньше премгя, темь по более высокой цене (курсу) 
будутъ покупаться ценности на ближайшую ликвидацгю, 
такъ какъ тѣмъ менее рисгсгуетъ покупатель 

Разность между курсомъ по твердой сделке и о д Ш 
съ преміей называется уклоненіемг. Е с л и курсъ твердой сделки 
равенъ 500, а сделки съ преміей 510 при премш въ 2 а то 
разность между 510 и 500 будетъ уклоненіемъ. Технически 
сделка съ преміей пишется такъ: 510,20 Если премш равна 
10 то курсъ повысится и будете 520,10. Ясно что уклоните 
т е величина разности подчиняется закону спроса и предло-
жена т. е. оно темъ выше, чемъ больше желающихъ заклю-
ч а в этого рода сдѣлки и темъ ниже, чѣмъ ихъ меньше. При 
нормальном' теченіи дѣлъ, чѣмъ ближесрокъ ликвидацпцтѣмъ 
меньше уклоненіе, т. к. темъ яснѣе движете курсовъ, значите 

М Т м е ы с Г ^ д е л к и съ преміей заключается въ томъ, чтобы 
уменьшить рискъ, не ограничивая возможной прибыл. Оамо-
собою разумеется, что операція для покупателя остается ти-
пичной сдЬлкой, преследующей повышен* курсовъ• 
ностей съ которыми заключаются сделки, этого рода. При зна 
чительныхъ колебаніяхъ курса одно и то-же лицо должно за-
мочить целый рядъ продажъ и покупокъ. Т о т ъ к т о = д и т е 
пониженіе будетъ продавать твердо, покупая съ првміѳм н рас 
читывая, конечно, какъ величину уклоненія, такъ и высоту 
лреміи Во время повышательнаго движенія сделка съ преміеи 
даете въ результате значительный, а иногда и громадный выгоды 

Когда наступаете моментъ, въ который выгодно покинуть 
премію продавцу, т. е. отказаться отъ сделки, не обращать ее 
въ твердую т. е. не требовать доставки ценностей? 

Очевидно тогда, когда курсъ ниже цены покупки-мину съ 

П Р е 7 с ш акція куплена за 250/10, то покупка обходится 
въ 240: если kjk выше 240, то сделка переводится въ твер-
дую если ниже, то отъ нея отказываются, покидая пре-
мию Тотъ курсъ, который равенъ курсу покупки минусъ премш 
будетъ служить границей, определяющей или выгоду превра-
щ а я сдѣлки въ твердую, или выгоду отказа, т. е. уплату премш. 

Такъ какъ отвѣтъ долженъ быть дань накануне, то по-



нятно, что на слѣдующій день къ моменту установки курса 
отвѣта k/k для сдѣлокъ съ преміей—всѣ заиытерѳсованныя 
лица дѣлаютъ все зависящее отъ нихъ, чтобы добиться выгод-
наго для нихъ курса, т. е. покупатели употрѳбятъ всѣ усилія 
для повышенія, продавцы для пониженія. 

Если твердая сдѣлка на срокъ открываѳтъ дорогу настоящей 
биржевой спекуляціи, то сдѣлка съ преміей и есть апогей этой 
спекуляціи; она действительно рождаетъ ажіотажъ и можетъ 
привести къ созданію фиктивна™ состоянія рынка. 

При сделке съ преміей покупатель рискуете только ея 
размѣромъ т. е. онъ ограниченъ въ своей возможной потере; 
продавецъ, наоборотъ, ограниченъ въ своей прибыли, т. к. она 
никогда не можетъ быть выше суммы прѳміи; поэтому стано-
виться продавцемъ въ этого рода сделке можно только при 
условш почти полной убежденности ими въ неизменности 
курса или въ его неминуемомъ паденіи. Впрочѳмъ, и покупщикъ 

, играете на повышеніе съ большей осторожностью, чѣмъ при твер-
дой сделке, такъ какъ ему съ самаго начала не приходится повы-
шать курса. Рискъ для продавца преміи, играющаго à découvert 
достигаетъ максимума ажіотажа и азарта, ибо въ случае пре-
вращена сделки въ твердую для него нѣтъ возможности до-
ставить проданныя ценности. 

Сдѣлаемъ несколько примѣровъ, чтобы овладеть механиз-
момъ расчета сделки съ преміей: 

Павловъ купилъ 100 акцій по 100 руб. съ преміѳй въ 
десять (100/10). Въ день ликвидаціи курсъ равенъ 110. 

Десять премій Павловъ уплатилъ-бы въ случае неудачи 
опѳрацш, но операція удалась, т. к. произошло повышѳніе сле-
довательно этихъ 10-ти рублей онъ не уплатить и ему 'акція 
обходится въ 100; ( 1 0 0 - 1 0 ) ея курсъ равенъ 1 1 0 - ; при такомъ 
курсе, понятно, онъ требуете доставки акцій, т. к. можетъ 
тотчасъ-жѳ перепродать ихъ по той-же цѣнѣ. Онъ превращаете 
сделку съ преміей въ твердую и выигрываете на каждой акціи 
по 10 руб. ( 1 1 0 — 1 0 0 = 1 0 ) . 

' Превративъ сделку въ твердую, онъ можетъ и репортиро-
вать себя на следующую ликвидацію, занявъ свою прежнюю 
позицию уже въ качестве твердаго покупщика, если расчиты-
ваете на дальнейшее гювышеніѳ. 

Въ случае падѳнія kl к ниже курса покупки минусъпремія 
расчетъ заставите уплатить именно прѳмію — объ этомъ уже 
было сказано и это ясно. 

Павловъ можетъ быть одновременно и покупщикомъ и нро-
давцомъ, действуя следующим!» образомъ: 

Онъ покупаете 100 акцій по 100/10 на 16-ое августа; 
10-го августа акціи подымаются до 140; онъ продаете ихъ на 
15-оѳ—же по 140; 15-го августа к/к. установленъ въ 130. 

Катсовъ результате этой двойной операціи. 
Какъ покупатель онъ выигрываете на 1 3 0 — 1 0 0 = 3 0 руб-

лей на каждую акцію или 3000 на сто. 
Какъ продавецъ по 140 онъ выигрываете по 10-ти на 

каждую акцію, ( 1 4 0 - 1 3 0 = 1 0 ) т. е. еще 1000 руб.; (100Х 
х 1 0 = 1000) обіцій его выигрышъ равенъ 4.000 руо. (^ииин-
-4-1000=4000) . 

Если но одной операціи онъ выигрываете по другой про-
игрываете, то, разумеется, окончательный результате опреде-
лится разностью выигрыша и проигрыша; какъ общее правило 
покупатель съ преміей должепъ отказываться отъ сдѣлки, 
если курсъ отвѣта ниже границы преміи и удерживать 
сдѣлку, превращая ее въ твердую, если онъ выше. 

Положеніе продавца какъ разъ обратное съ возможностью 
выкупа и репорта, какъ и продавца при твердой сделке. 

Таковы основы и простейшія комбинащи при сдѣлкахъ 
твердо-срочныхъ и срочно-премированныхъ. Биржевая спеку-
ляція не ограничивается этими сделками и вносите въ нихъ раз-
личный комбинаціи более сложнаго характера, которыя мы 
разсмотримъ въ слѣдующихъ параграфахъ. Однако, основной 
сделкой является описанная и все остальныя являются лишь 
варіаціей. Эти варьированный сделки различны на разныхъ 
биржахъ, т. е. на Парижской, Лондонской, Берлинской, вен-
ской, Петербургской, тогда какъ основная сделка одинакова 
для всѣхъ европейскихъ и для американскихъ биржъ. 

Комбинаціи биржевыхъ сдѣлокъ. 

Обычныя комбинаціи, практикующіяся на европейскихъ 
биржахъ могутъ быть сведены къ слЬдующимъ: 1) твердо 



противъ преміщ 2) премія противъ твердо (обратная опера-
ція); 3) премгя противъ премги и 4) стеллажъ. 

Раньше разсмотрѣнія этихъ комбинированныхъ сдѣлоісъ 
разсмотримъ некоторый комбинаціи, которыя возможны въ 
томъ случаѣ, когда играюіцій обладаете цѣнностями, а не 
спекулируетъ à découvert. 

Къ такимъ операціямъ прежде всего надо отнести арби-
траже съ ценностями одного и того-же общества, но купоны 
которой оплачиваются разноврбменно. Это значите следующее: 
какое нибудь общество выпускаете облигаціи, купоны кото-
рыхъ оплачиваются 1-го января и 1-го іюля; потомъ это об-
щество делаете второй облигаціонный заемъ и купоны обли-
гацій ІІ-го займа оплачиваются 20-го марта и 20-го сентября. 
При наличности такихъ облигацій возможна следующая арби-
тражная сделка: 

Нормально курсъ облигаціи, купонъ который оплачивается 
раньше котируется выше на половину цены купона, т. е. если 
ближайшій купонъ равенъ 4 р. то къ курсу прибавляется 
2 р., тг е. если курсъ облигаціи ІІ-го займа равенъ 400 руб., 
то облигація 1-го займа будетъ стоить, 398 рубл. Допустимъ, 
что, въ силу разныхъ обстоятельствъ, курсъ облигаціи 1-го 
займа равенъ 396. Для собственника облигаціи ІІ-го займа 
15-го февраля выгодно продать свою облигацію и купить 
облигацію 1-го займа, т. к. онъ разницу положите въ кар-
манъ; правда, сразу онъ получить несколько меньше, чѣмъ 
цена купона, но за то въ срокъ полученія по купону 1-го 
займа къ этой разнице онъ прибавить цену купона. Такую 
операцію молено проделать четыре раза въ годъ. 

Второй видъ арбитража молсетъ быть проделанъ съ раз-
ными ценностями, курсъ которыхъ, приблизительно, одина-
ков!»; когда разность курсовъ несколько превышаете нор-
мальную, то молено продать повысившуюся и купить опу-
стившуюся. И эту операцію молено проделать несколько разъ 
въ году. 

Третій видъ—это покупка выигрышныхъ билетовъ после 
тиража розыгрыша и продалеа передъ нимъ. При сколько ни-
будь значительной сумме, затраченной на эту опѳрацію молено 
быть безусловно увереннымъ, что она принесете гораздо боль-

ше, чемъ проблѳматическій выигрышъ, т. к. и эту операцію 
можно проделать четыре раза въ годъ. 

Крайне выгодно купить за наличныя и продать съ пре-
міѳй высчитавъ хорошенько уклоиъ. Если премія принимается, 
то доставляются ценности и выигрывается уклонъ; если ире-
мія покидается ее получаютъ и сохраняютъ ценности. 

Примеру. Павловъ въ іюле покупаете 4.000 4 % P , ÎHTbI  

за наличныя по 95, т. е уплачиваете 95.000 руб. 
Онъ перепродаете по курсу 95.60/50 въ августе. Эа-

темъ дожидаете ответь премій; если ему придется доставить 
ценности по этому курсу, то онъ выигрываете 600 руб. 
/ 9 5 6 оо — 9 5 . 0 0 0 =600) ; если премія оставляется въ его поль-
зу 'то онъ, опять-таки, выигрываете, х о т я и несколько меньше 
именно 500 руб. ( 9 5 . 5 0 0 - 9 5 . 0 0 0 = 5 0 0 . ) 

Эту операцію Павловъ можетъ повторить двенадцать разъ, 
т е. можетъ выиграть 7200, если каждый разъ отъ него по-
требуютъ передачи ценностей; если онъ каждый разъ полу-
чите премію, то его выигрышъ равенъ 6000 руб. илюсъ че-
тыре тысячи °/о °/о> т. е. 10000 руб. 

Такой выигрышъ онъ можетъ реализовать безъ всякаго 
риска для себя, т. е. безъ всякаго дополнительного риска, 
кроме соединеннаго съ внутренней ценностью той бумаги, съ 
которой спекулируютъ; этотъ рискъ всегда минимальныи, т. к. 
для сделокъ за наличныя не одинъ разеудительный спекулянте 
не будетъ пріобрѣтать никакихъ другихъ бумагъ, кроме имъ-
ющихъ максимумъ гарантіи ихъ солидности. Нужно иметь вь 
виду три, четыре солидныхъ бумаги, следить за ихъ курсомъ 
и проделывать описанную комбинацію то съ той, то съ другой 
изъ нихъ, смотря по расчету, по предвиденьямъ ихъ возмож-
н а я повышенія или пониженія. 

Наконецъ, располагая или деньгами, или ценностями можно 
практиковать арбитраж!» между сделкой за наличныя и сроч-
ной Курсы по сделкамъ за наличныя очень часто выше кур-
совъ срочныхъ, следовательно бумага продается за налич-
ныя и выкупается на срокъ. При ликвидацш, бумаги, куп-
ленный при срочной сделке, принимаются; разность кур-
говъ наличной сделки и срочной составляете выгоду; нужно, 
чтобы она была довольно значительна, т. к. иначе Kjp-

4* 



c Z L Z В С Ю В Ы Г 0 Д У - П ° С у щ е с т в У э т о сдѣлка пред-
ставляете косвенный репорте; при неимѣньи цѣнностей, но съ 

деньгами можно продѣлать эту-же операцію, т. е. продать за 
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Z Z T J Ц Ѣ Н Н ° С Т И В Ъ С Р ° К Ъ ; Доставивъ-получить 
деньги, затраченный для дисконта. 

В ъ общемъ, сдѣлки съ наличными ценностями или за на-
личный деньги исчерпываются разобранными пятью случаями 

Следующей комбинированной сделкой будетъ: твердо про-
~ р е м г и . Она состоите въ томъ, что покупает J твердо 
иввѣстное число цѣнностей и продается съ преміей тоже число. 

слЬдующемъНе П р е Д С Т а в л л ѳ т ъ ы и к а к о г о Риска, и состоите въ 

Пмловъ покупаешь 100 акцій по 1 0 0 руб. и продаете 
0 0 акцш но 110/10 . Очевидно, что его прибыль ограничена 

также 1000 р у б . ^ W ПРѲ М І И выигрываете 

Еще примѣрѵ. Павловъ покупаете на 4 . 0 0 0 руб. 4°/ ренты 
по 93. и одновременно продаете 4 0 0 0 р. 4о/0 по 9 3 . 3 0 / 5 0 

Е г о прибыль ограничена 3 0 0 руб. (30 к . Х 1 0 0 0 = 3 0 0 р Ѵ 
противъ паденія онъ застрахован!, въ размѣрѣ 50 к. съ сотни 
ренты, следовательно онъ потеряетъ только въ такомъ случае 
если рента опустится ниже 92 50. Чемъ меньше премія и 
выше продажная цена, тѣмъ выше его выигрышъ, но темъ 
меньше размерь страховки отъ пониженія, т. е. темъ быстрее 
наступаете проигрышъ. Если премія 25, то онъ покупщикъ 
при курсе 92 .75 ; если премія 10, то при к. 92,90. ; за то и 
выигрышъ его последовательно возрастаете съ 3 0 0 до 5 0 0 и 
до 7 5 0 руб. 

Нужно помнить, что разъ Павловъ продалъ у него есть по-
купщикъ, заинтересованный въ повышеніи и играющей на него 
т^ е. играющій въ его пользу по первой части сделки; конечно^ 
Павлову неизвестно сколько такихъ сдЬлокъ заключено, но чѣмъ 
ихъ больше, тѣмъ меньшую премію онъ можетъ назначить. 

При наличности денегъ или цѣнностѳй, чтобы мочь доста-
вить ихъ въ случае требованы, эта сделка крайне выгодна и 
не рискованна; повышеніе ведете къ прибыли въ указанных!, 
размѣрахъ разности курса продажи и покупки. Въ общемъ 

это сделка на повышеніе.—Если количество проданнаго съ 
преміей удваивается, утраивается и т. д. противъ количества, 
купленнаго твердо, то рискъ противъ понижены уменьшается, 
но начинается рискъ повышенія, т. е. обязательства доста-
вить ценности, въ то время, какъ выигрышъ ограничивается 
разностью курсовъ продажи и покупки. Такимъ образомъ, 
сначала будетъ поглощена прибыль, проистекающая изъ раз-
ницы цѣнъ покупки и продажи, а потомъ начнется уже чи-
стый убытокъ. 

Этотъ моменте наступить тотчасъ-же, какъ только выгода, 
полученная съ сотни ренты или со штуки акціи, прибавлен-
ная къ курсу продажи достигнетъ ликзидацюннаго курса, 
т.-е., если, напримѣръ, курсъ покупки 1 0 1 , 7 0 курсъ продажи 
102,60, то убытокъ начнется при курсе 103,40 . (102,60-+-
- ь 8 0 = 103,40.) 

Комбинація съ преміей противъ твердо. 
В ъ этой комбинаціи Павловъ покупаете съ преміей про-

тив!. продажи твердо. Ясно, что это комбинація преследует!, 
пониженіѳ съ возможностью ограниченной потери въ случае 
неудачи, т. е. если наступить повышеніе. 

Павловъ покупаете съ прѳміей, т. е. онъ по первой части 
былъ-бы заинтересованъ въ томъ, чтобы курсъ повысился, 
таісъ какъ онъ могъ-бы тотчасъ-же перепродать по этому по-
вышенному курсу. Такъ онъ и поступилъ бы, если-бы онъ не 
былъ заинтересованъ второй частью своей одновременной съ 
покупкой продажей. Но онъ заинтересованъ и ири томъ такъ, 
что по второй части онъ твердый продавецъ но курсу имъ 
самимъ указанному. Какъ продавецъ онъ обязанъ доставить 
ценности, чтобы доставить ихъ, онъ долженъ купить ихъ. Но 
разъ онъ долженъ к у п и т ь - е м у надо, чтобы курсъ стоялъ 
ниже. Какъ покупатель по первой части операцш онъ, въ 
случае отказа рискуетъ размеромъ своей прѳміи, т. е., если 
онъ покупаете 4 . 0 0 0 4°/ 0 ренты по курсу 1 0 2 . 6 0 / 5 0 , онъ 
можете маіссимумъ потерять 5 0 0 руб. Въ виду ограничены 

' потери по первой части онераціи его интересъ состоите въ 
томъ, чтобы курсъ понизился отъ чего и вся сделка прини-
маете характеръ сделки на понижѳніе. 

При какихъ условіяхъ сдѣлка дастъ выигрышъ? 



Если онъ удерживаете первую часть сдѣлки, то, очевидно, 
что онъ превращаете ее въ твердую и потеря его ограничи-
вается разностью курсовъ покупки и продажи, умноженной 
на число единицъ (штукъ) цѣнностей или на число сотенъ 
ренты, при чемъ потеря, проистекающая изъ повышенія курса 
по второй части компенсируется выигрышемъ но первой. 

Если-бы курсъ покупки былъ 102.60, курсъ продажи 
101.80, то его убытокъ при твердой сдѣлкѣ выражался-бы въ 
800: но первая часть сдѣлки условна, онъ можетъ отказаться 
отъ нея, т. е. ограничить потерю по ней въ 500. (102.60/50.) 

ІІо второй части прибыль неограничеяа и начнется съ 
момента превышенія убытка въ 500. Этотъ моменте начнется 
съ пагщнія курса до 102 10. Почему? Да потому-что при этонъ 
курсѣ убытокъ достигаете преміи и при 102 былъ-бы больше 
ея (600.). Ясно, что наденіе курса до 103 и ниже начнете 
приносить выгоду, сперва равную высотѣ покинутой преміи, а 
потомъ и превышающую ее. 

Эту сдѣлку можно усложнить комбинаціей, извѣстной на 
Парижской биржѣ подъ именемъ сдѣлки à cheval (сѣсть вер-
хомъ). Она состоите въ томъ, чтобы одновременно поставить 
себя въ пололсеніе заинтересованна™ и въ понижеиіи и въ 
повышеніи; для этого нужно купить съ преміей двойное, трой-
ное, вообще кратное количество ренты по сравнненіи съ про-
даваемой. 

Примѣръ. Павловъ покупаете 8.000 4 % ренты по курсу 
102.60/50 и продаете 4. ООО такой-жѳ ренты по к. 101,80. 
Ясно, что повышеніе можетъ быть для него выгодно, основы-
ваясь на только что сказанному тогда, когда курсъ по первой 
части сдѣлки установится въ 103.40, ( 1 0 2 . 6 0 - ь 8 0 = 1 0 3 . 4 0 . ) 
т. е. тогда, когда первая часть операціи, превращенная въ 
твердую, покроете убытокъ по второй, а это и наступите при 
указанномъ курсѣ. 

Пониженіе станете выгодно, когда его прибыль, сравняв-
шись съ покинутой преміей, превысите ее; этотъ случай на-
ступите, очевидно, тогда, когда оно будетъ въ два раза боль-
шимъ, чѣмъ въ первомъ примѣрѣ, т. е. 1 рубль. (50 к . - ь 
- ь 5 0 к . = 1 руб.); стало-быть выгодный курсъ пониженія будете 
100.80 ( 1 0 1 . 8 0 — 5 0 + 5 0 = 1 0 0 . 8 0 . ) 

Такъ какъ курсъ въ 103.40 есть предѣлъ, то вся операцш 
должна быть направлена на его достижен.е; если повышеше не 
удается, то двойная энергія направляется на понижен,е въ нѣ-

ляхъ достижения выгоднаго курса. 
И первую и вторую комбинацію можно расчленить во вре-

мени Т е " къ ближайшей ликвидации играть на нсшышешщ 
заключая къ слѣдующей сдѣлку на понижете, т. е. при б .гая 
Г реГрту по одной изъ частей сдѣлки. Ясно и то, что сдѣлки 
съ преміей противъ твердо нредставляютъ контръ-партпо (какъ-бы 
контпъ-мину) сдѣлокъ твердо противъ премш. 

Сд^апремги противъ премш состоит* въ слгъдутцеш. 
Мы уже говорили, что курсъ какой либо f * « " ^ 

руемой но срочнымъ сдѣлкамъ, тѣмъ выше чЬь . меяыпе 
премія Если Павловъ покупаете ренту по к. 102.60/50 то 
ПРИ преміи въ 25 онъ можете продать ее, приблизительно за 
102 75Р Понятно, что при превращеніи обѣихъ подоишь. ком-
бинации въ твердый получится для Павлова, купившаго у 
Петрова и одновременно продавшаго ему-же то-же количество 
прибыль въ 150 (предполагается, какъ всегда покупка 4.000 

40/°ЕРслНиЫпокинута только вторая часть операціи, т. е. опе-
оація съ болѣе слабой премій, то что получится. 
Р Онъ подучить эту премію, т. е. 250, но потеряете по пер-
вой; если к ликвидаціи будете, напримѣръ, 102.45, то по пер-
вой' части операціи онъ потеряете 150 и въ о к о н — о м ъ 
счетѣ выиграете 100 ( 2 5 0 - 1 0 0 ) . При к. въ 102.40 онъ 
выиграете только 50; при к. въ 102.30 онъ ни въ выигрыш^ 
ни въ проигрышѣ; при к. въ 102.25 онъ теряете 100 при 
к 10* 10 онъ теряете 250. Больше этого онъ потерять не 
можете, потому, что онъ уплатите премію въ 500 и получить 
въ 250 1 

Такимъ образомъ вся сдѣлка ограничена впередъ о г о -
ленной величиной или прибыли или потери; величина эта за-
висите отъ величины разности премій покупки и продажи, но 
разъ она установлена, то и потеря или прибыль опредѣлены 
впередъ. Положеніе Петрова въ этой сдѣлкѣ, по ходу раз-
сужденія, то-же самое, но то, что выгодно для Павлова о 
невыгодно для Петрова: онъ покупаете малую премш и про-



даетъ большую, т. е. въ то время, какъ Павловъ реализуете, 
по счету баланса, первую прибыль онъ потерю; онъ тоже или 
выигрываете 500 и теряете 250, или выигрываете 250 и те-
ряете 500 — значите и онъ ограничиваете свои и потерю и 
выигрышъ также и въ томъ-же размѣрѣ, что и Павловъ. 

Въ сдѣлкѣ, именуемой стеллажъ на лицо имѣются прода-
вѳцъ стеллажа и покупщикъ его. Покупщикъ стеллажа дол-
женъ къ определенному сроку заявить продавцу ею о своемъ 
намѣренги продать или купить определенное впередъ коли-
чест,во ценностей. 

Сдѣлка стеллажъ практикуется не на всѣхъ биржахъ, а 
только на такихъ, на которыхъ и продавецъ, уплачивая извест-
ную премію. можетъ отказаться отъ заключенной сделки. На 
Парижской биржѣ продавецъ всецело зависите отъ покупщика, 
т. е. только покупщикъ можетъ превращать сделку въ твердую 
или отказываться отъ нея, уплачивая премію. На биржахъ 
Лондонской и Берлинской и продавецъ получаетъ права отказа 
за уплату преміи. Такимъ образомъ, стеллажъ образуете двой-
ную премпо—put and call въ Лондоне - Woehler и Steller въ 
ЬерлинЬ. Woehler или покупщикъ по курсу плюсъ премія, или 
продавецъ минусъ премія; уклонъ (разность) между двумя край-
ними курсами представляете изъ себя двойную премію. 

Въ сделке, где Павловъ покупаете съ преміей въ два раза 
оольше, чѣмъ продаетъ, мы зиаемъ каковъ былъ минимумъ по-
вышешя курса, при которомъ ему было выгодно быть покуп-
щикъ и минимумъ паденія, при которомъ ему выгодно было 
продавать. Возьмемъ тотъ-же числовой примерь: 

Павловъ покупаете 8.000 4°/0 ренты по 102.60/50- про-
даетъ 4.000 твердо по 101.80; въ случае отказа отъ сдѣлки, 
т. е. уплаты премш по первой части операціи, курсъ долженъ 
оыть въ 100.80; въ случае удержанія первой части операціи 
курсъ долженъ быть минимумъ 103.40. Если-же онъ купилъ 
стеллажъ, т. е. право быть или покупателемъ по 103 40 или 
продавцемъ по 100.80, то нормальный для него курсъ долженъ 
быть въ 103.40/100.80, т. е. разность курсовъ при стеллаже 
должна оыть такая-же, какъ и разность при покупке двойной 
преміи при чемъ теоретически разность премій тѣмъ больше 
чемъ премія меньше и срокъ дальше; какъ всегда, законъ 

спроса и предложенія несколько отклоняетъ реальную разность 
отъ теоретической. 

Операція стѳллалса для покупателя выясняется следующимъ 
образомъ. 

Всякое значительное повышѳніе, т. е. свѳрхъ курса въ 
103.40 превращаете его въ покупателя, т. ѳ. лицо удержи-
вающее сделку первой части; всякое значительное понижете, 
т. е паденіе ниже курса въ 100.80 превратите его въ про-
давца; въ обоихъ этихъ случаяхъ онъ реализуете выгоду, если 
курсъ твердо былъ въ момента заключенія сделки 101.80. 

Эта сделка практикуется теми, которые пользуются коле-
баніями курсовъ, но не сами создаютъ ихъ, не ведутъ за собой 
рынокъ ценностей. Потеря ихъ ограничена, при указанныхъ 
курсахъ, въ 1.300 руб., такъ какъ, если курсъ объявленъ въ 
102.10 то все равно купить или продать—потеря не изменится, 
оставаясь равной 1.300 руб.; свыше этого курса играющій по-
требуете уже доставки купленнаго и хотя еще будетъ терять 
но уже меньше и, наконецъ, какъ было сказано, при курсе 
въ 103.40 его проигрышъ и выигрышъ балансируются, откры-
вая дорогу, при дальнѣйшѳмъ повышены, къ чистому выигрышу. 

Такимъ образомъ при стеллаже важенъ определенный 
низкій или высокій курсъ —оба они ведутъ къ выигрышу, 
проигрышъ получается только при незначительномъ колебаніи 
курсовъ между предѣльнымъ къ повышенію, которое даетъ 
выигрышъ и пределомъ къ пониженно, после котораго тоже 
начинаете реализоваться выгода. Такъ какъ покупатель стеллажа 
имеете право выбора, т. е. можетъ быть и продавцомъ, и по-
купателемъ, то онъ и долженъ расчитать, какая изъ попщш 
ему менее убыточна, если ликвидационный курсъ къ послед-
нему моменту заявленія указываете на то, что онъ не оста-
нется въ пределахъ колебанія двухъ минимумовъ—повышены 

и пониженія—дающихъ выгоду. 
Понятно, что контръ-партія, т. е. лицо продавшее стеллажъ, 

стоить въ обратномъ отношеніи къ покупщику; прибыль пер-
ваго —убытокъ второго и обратно съ тою, однако, разницею, 
что для него выгодны не рѣзкія колебанія курсовъ за предѣлы 
минимальнаго понижѳнія или повышенія, а малыя въ этихъ 
пределахъ; потеря покупщика въ этихъ пределахъ—его выгода. 



Описанныя сдѣлки исчерпывающ комбинации на повышеніе 
и пониженія, такъ какъ всѣ осталыіыя не имѣютъ непосред-
ственна™ вліянія на установку курсовъ. Можно покупать съ 
малой преміей и продавать съ удвоенной, что гарантируетъ 
отъ потери въ случаѣ пониженія и даетъ прибыль въ случаѣ 
повышешя, т. к. покупается съ малой преміей вдвое по сра-
вненш съ количествомъ продаваѳмымъ съ большой. Съ боль-
шимъ количествомъ цѣниостей можно покупать въ четыре раза 
больше, чѣмъ продавать, при чемъ продажа дѣлается твердо, а 
покупка съ преміей. Сдѣлка. такого рода расчитьтваѳтъ на повы-
шеніе, но если происходите очень сильное понижѳніе, то и въ 
этомъ случаѣ она оканчивается выигрышемъ. 

Возьмемъ примерь: Павловъ покупаете 80.000 4 % ренты 
по к. 93.30/50 и продаете твердо 20.000 такой-жѳ рейты по 
93. Ясно, что при ісурсѣ въ 93.40 онъ не выигрываете, не 
проигрываете, но 0сли курсъ повышается, то на каждые десять 
пуантовъ повышенія, спекулянте выигрываете 1.500 руб. 
Курсъ максимальной потери будетъ 92.80, при которомъ онъ 
теряете' 9 .000. Очень сильное пониженіе приведете опять къ 
выигрышу; такъ, предположимъ, что курсъ упалъ ыа 2 п. что 
получится? 

Какъ покупщикъ онъ теряете по первой части операціи 
свою премію —платите е е — 1 0 . 0 0 0 , какъ продавецъ выигры-
ваете 10.000 (5.000 X 2 = 10.000) т. е. не выигрываете и не 
проигрываете; ясно, что при дальнѣйшемъ понижеыія онъ вы-
игрываете. 

При сдѣлкахъ, комбинированныхъ, на пониженіе спеку-
лянте страхуете себя преміей отъ повышенія, т. е. въ случаѣ 
повышенія онъ удерживаете сдѣлку— 1-ую часть—и ея при-
былью покрываете потерю второй части. Страховка отъ по-
тери, т. е. ея максимумъ опрѳдѣляется разностью между кур-
сомъ покупки преміи и курсомъ твердо проданной второй 
части операціи. Если курсъ опускается ниже проданнаго курса 
минусъ размѣръ преміи, то спекулянте покидаете первую часть 
операціи, т. е. уплачиваете премію и реализуете прибыль по 
второй части—продажѣ; значите,—прибыль тѣмъ больше, чѣмъ 
ниже курсъ выкупа, т. е. выгода при поішженіи неограни-
чена, а потеря при повышеыіи опредѣлена впередъ. 

Отъ ликвидаціи до ликвидащи движете курсов.можете 
мѣняться неоднократно, т. е. сперва можете обнаружиться 
повышательная тенденція, затѣмъ понижательная или обратно. 
Опытный спекулянте можете воспользоваться этимъ проме-
жуткомъ для усиленія или ослабленія первоначально заклю-
чеиныхъ флоіъ. Такія коррективныя или самостоятельна 
сдѣлки, слѣдующія за первоначальными заключать легче т. к 
чѣмъ ближе срокъ ликвидаціи, тѣмъ яснѣе положен* рынка 
и только при событіяхъ или совершенно непредвидѣнныхъ 
или при условіи, что одну изъ главныхъ парий, игравшихъ 
на повышеніе или пониженіѳ, что-либо внезапно лишало воз-
можности довести до конца предпринятую кампанио можете 
наступить такое состояніе рынка, при которомъ промежуточный 

сдѣлки окажутся безполезными. 
Уже было упомянуто о томъ, что каждая изъ описанныхъ 

сдѣлокъ можетъ быть распредѣлена такъ, что одна ея часть 
имѣетъ въ виду ближайшую ликвидацію, другая следующую 
за ближайшей. Разумѣется, что преміи для послѣдующихъ 
ликвидацій оплачиваются дороже и сами по сѳбѣ, и въ зави-
симости высоты репорта. ЬІа основаніи закона измѣвенш вы-
соты премій въ зависимости близости или отдаленности ликви-
дащи развилась особая сделка, называемая на Парижском 
биржѣ Véchelle de primes — скала премш. 

Сущность такой сдѣлки состоите въ исиользоваши разно-
сти премій. Напримѣръ: Павловъ продаете въ началѣ мѣсяца 
10 акц. по 2500/20 и выкупаете ихъ къ концу по 2495, іи, 
при удержаніи сдѣлокъ, онъ получаете 50 руо., если ооъ 
преміи покинуты онъ получите 100 руб., т. е. разность между 
преміями, умноженную на число штукъ акцій. 

Павловъ не заинтересованъ въ повышеніи или пониженш 
курса цѣнностей, съ которыми онъ оперируете, но каждую 
минуту заинтересованъ въ колебаніяхъ курсовъ, чтооы исполь-
зовать ихъ путемъ покупки или продажи то повышѳнныхъ, то 
иониженныхъ премій. Ыа рынкѣ въ каждый данный моментъ 
есть излюблѳнныя спекуляціей цѣнности, курсъ которыхъ ко-
леблется именно въ силу такой любви - съ этими-то цѣнно-
стями и начинаете спекулировать тотъ, кто желаетъ извлечь 
выгоду изъ разности премій. Обычно иачинаютъ спекуляцпо 



съ покупки твердо противъ продажи двойного количества съ 
прѳміей. Игра на разность премій, при условіи покупки твердо 
и продажи двойного .количества съ преміей должна начаться 
только тогда, когда курсы ісолебанія перейдутъ тѣ пределы,— 
ввѳрхъ или внизъ — которые сами по-себѣ обезпечиваютъ 
выигрышъ. Для подробнаго ознакомленія съ этой операціей, 
доступной профессиональному спекулянту не покидающему 
биржу ни на одно мгновеніѳ, возьмемъ примѣръ, разработан-
ный Мариничемъ. 

Опѳрація начинается съ того, что Павловъ покупаете 
2оО акцій по 630 твердо и продаете 500 тѣхъ-же акцій но 
660/20, т. е. 

покупаешь: 250 по 630 твердо / ликвидаціи 2 іюля 
продаешь: 500 » 660/20 j отвѣтъ премій 30 іюня. 

Сущность и механизмъ этой операціи намъ извѣстенъ, т е 
мы знаемъ что наиболѣе выгодный курсъ для Павлова, 'даю-
Щ1И максимумъ прибыли въ 12.500 руб., будетъ 640, т. к по 
этому курсу онъ получите 10.000 преміи по второй части 
операщи и 2.500 отъ продажи 250 акдій на десять рублей 
дороже, чѣмъ купилъ. Кромѣ того, мы знаемъ, что выгода 
всей операщи, бблыная или мёньшая, будетъ реализоваться 
до тѣхъ иоръ, пока понижеиіе не превысите 40 рублей на 
штуку акціи или повышеніе не превысите 60 руб./слѣдова-
тельно, страховка Павлова противъ повышенія или пониженія 
измеряется 100 руб.; (60 + 40) при колебаніяхъ курсовъ, не 
выходящихъ за эти предѣлы онъ отъ потери обезпеченъ. Но 
спѳкулящя овладѣла дайной ценностью—значить курсы ея раз-
махиваются внизъ и вверхъ очень значительно; при курсе въ 
590 начинается проигрышъ также какъ и при курсе свыше 
690; въ продолженіе месяца, отделяющаго Павлова отъ конца 
сделки, курсъ упалъ, положимъ до 615—что онъ делаете для 
защиты своего интереса противъ паденія? Онъ продаете 250 
акщй, купленныхъ по 630 и по первой части сделка кончается 
потерей въ 3.750 руб.; онъ остается бланковымъ продавцемъ 
500 акц. по 660/20 и покрываете продажу покупкой 500 по 
курсу въ 640/5. (Премія будетъ больше или меньше, какъ 
мы знаемъ, въ зависимости курса твердо къ этому моменту и 

* 

близости ликвидаціи). Этимъ положеніемъ онъ обезпечиваетъ 
выигрышъ каково-бы ни было состояніе курсовъ при ликви-
даціи, ибо его положеніе следующее: 

Прѳдѣлъ прѳміи. Сумма прѳміи. 

покупаешь: 500 по 6 4 0 / 5 . . . 635 2.500 
продаешь: 500 » 6 6 0 / 2 0 . . . 640 10.000 

Какъ разрешится это положеніе? 
Если курсъ ликвидаціи равенъ 640, то и купленная и 

проданная преміи удерживаются, а выигрышъ равенъ разности 
20, ( 6 6 0 — 6 4 0 = 2 0 ) умноженной на 5 0 0 = 1 0 . 0 0 0 ; въ начале 
онъ проигралъ, при продаже 250 уплаченныхъ по 630, 3 7 5 0 -
следовательно въ итоге онъ выигрываете 6.250 р. (10.000 
— 3 . 7 5 0 = 6 . 2 5 0 ) . Если курсъ ниже 635, то проміи будутъ 
покинуты и Павловъ выиграете 7 . 5 0 0 — 3 . 7 5 0 = 3 . 7 5 0 

Если курсъ ликв. равенъ 637.50 онъ удержите покупку 
и перепродаете; потерявъ по 2.50 на акцію, т. е. 1250 руб., 
но по второй части получить 10.000 преміи или, въ оконча-
тельыомъ итоге, получите 8.750 руб. прибыли. 

Чтобы безошибочно оріентироваться въ измененіяхъ курсовъ, 
происходящих?» съ данною ценостыо Павловъ будетъ вести 
следующую запись: 
I . Покупки. 

Скала премій на конѳцъ поня 
600 по 640/5 ликвидація твердо потеря—3.750 

при к. 634 покупщпкъ 500; - прибыль 7.00 О -
„ к. 640 обѣ пасти опѳрадштвердо;--приоыль~10.50и блои— o.Ä>U 

И. Въ продолженіи месяца акціи подымаются до 660 и 
затемъ опускаются до 600. Въ зависимости отъ повторности 
колебаній и тенденціи рынка Павловъ будетъ оперировать 
такъ: 

Твердо:—ничего т. е. сделка ликвидирована съ потерей въ 
4.375. 

Продажи. Курсъ. 
преміи. 

250 по 640/20 620 
500 „ 645/10 635 
500 „ 660/20 640 

1.000 „ 675/10 665 
„ 690/5 685 

Продажи. 
500 по 660/20 

8.750=3.760 

Покупки: 

500—630/20 
1.000—655/5 

750 -670/10 
250-680/5 

Курсъ 
прѳміи. 

610 
650 
660 
675 

2.600 

Сумма 
прѳміи. 
10.000 

5.000 
7.500 
1.250 

— 2.500 
23.750 2.500 

Сумма 
прѳміи. 

5.000 
5.000 

10.000 
10.000 
1.250  

31.25U 



Изъ таблицы видно, что наиболѣе низкій курсъ=610 , наибо-
лее высокій курсъ 685. Прибыль, какъ всегда, зависите отъ курса 
ответа, т. е. онъ можетъ быть более или менее выгоднымъ. 

Если котируютъ 610 или ниже, то все преміи будутъ по-
кинуты, т. е. Павловъ откажется отъ всехъ своихъ покупокъ 
и уплатите, следовательно, 23.750 руб.; его контръ-партія, 
т. е. покупатели, тоже откажутся отъ всехъ покупокъ—значите 
покинуть преміи въ пользу Павлова; сумма ихъ премій равна 
3 1 . 2 5 0 — стало быть Павловъ реализуете прибыль, равную 
31.250 — 23.750 =7.500. Однако, по первоначальной своей 
сделке — продажа твердо — Павловъ понесъ 4.375 потери и, 
такимъ образомъ, его чистая прибыль определится въ 7 500 
— 4 . 3 7 5 = 3 . 1 2 5 . 

Чтобы определить свою позицію, т. е. выяснить по какимъ 
сделісамъ онъ долженъ отдать и по какимъ принять премію, 
при промежуточныхъ курсахъ—между 610 и 685-ю.—Павловъ 
составите таблицу, въ видѣ скалы, всехъ купленныхъ и 
проданныхъ ирѳмій, начиная съ нисшаго и кончая выс-
шимъ, т. е.: 

При курсѣ въ: 
620 покупатель—250—прибыль 12.600 
635 продавецъ—250 - „ 16.600 
640 продавецъ—760— „ 16.000 
660 покупатель—260— „ 7.500 
660 покупатель—1000— „ 10.000 
665 ликвидируется „ 15.000 

(т. е. не перепродаете и не перекупаете, а сбалансируете). 
676 покупатель—260 „ 16.000 } й § ,н 
685 ликвидируется „ 17.500 I ® |"§ 

Следовательно, операція скалы премій темъ выгоднее, чемъ 
выгоднѣе курсъ ответа для сдѣланныхъ имъ операцій, хотя, 
какъ мы вид имъ, maximum прибыли ограниченъ; при стаг-
нации курсовъ эти операціи даютъ убытокъ, но такъ какъ 
лиісвидацій въ году бываете двенадцать, то плохой расчете или 
неудача по однѣмъ молсетъ быть покрыта по другимъ. Впрочемъ, 
повторяю—эта сделка доступна исключительно профѳссіональ-
нымъ игроісамъ, могущимъ все время, безотлучно находится 
на бирже, пользуясь всеми отклоненіями курсовъ для пере-
продажъ или нерепокупокъ определѳинаго количество ценностей 
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съ определенною установленной преміей, которая своей суммой 
поправила-бы убытки второй части операціи. 

8. Операція размѣна-

Первоначально операція размена происходила только при 
размене денегъ одного наименованія на другое или /одной и 
той-же страны, или между различными странами. И въ одной 
и той-же страны денежные знаки не только разнаго наиме-
нованія, но и разнаго достоинства, разной ценности. Однѣ 
изъ нихъ служатъ только для целей оборота, не имея само-
стоятельной ценности или очень низкую; размЬнная неполно-
ценная монета изъ низкопробнаго серебра, никкеля, мЬди и 
т. под. металовъ — другія служатъ мѣриломъ ценности всехъ 
остальныхъ товаровъ. Эти полноценный деньги, за которыя 
можно получить въ нашу эпоху—ибторія человечества доказы-
ваете что всегда можпо было получить—все, что только пожелаете 
ихъ владѣлецъ, составляет!, не только мерило цѣнностѳй, но 
и сокровище, иметь которое стремятся все всеми способами, 
въ зависимости системы ихъ нравственнаго и умственнаго 
развитія. Въ нашу задачу входить разсмотреніе способа полу-
лученія денегъ на бирже, а все биржѳвыя операцш сводятся 
вышеописаннымъ, или къ темъ, къ описанію которыхъ мы 
пѳреходимъ. 

Съ развитіемъ торговли и промышлености мериломъ всѣхъ 
товаровъ долженъ былъ сделаться самый дорогой, иепортящійся, 
легко делимый—такимъ нужно признать золото, вполне отвѣ- , 
чающее по своимъ природнымъ качествамъ всѣнъ этимъ требо-
ваніямъ. Оно и сделалось, мало по малу юридически т. е. съ 
иризнаніемъ законодательной властью или фактически, т. е. 
по экономической расценке, единственнымъ мериломъ. Даже 
полноценный деньги другого металла, долго сохранявшаго 
первое место, серебра, стали оцениваться на золото. Въ стра-
нахъ, номинально еще сохранившихъ серебряную валюту все 
не только международные расчеты делаютъ на золотую, но и 
внутреннія, сколько нибудь крунныя сделки, происходят!, на 
золото. Разъ золото сделалось общимъ мериломъ, то первымъ 



послѣдствіѳмъ такого расчета будетъ колѳбаніѳ цѣнъ и, значить, 
возможность использовать такое ісолебаніе. Само золото тоже 
можетъ колебаться въ цѣнѣ въ зависимости отъ количества его до-
бычи; несомнѣнно что оно было-бы еще дороже, если-бы не были 
открыты трансвальскіе рудники или если-бы победителями въ 
Трансвальской войне оказались не англичане, а буры, которые 
не позволили-бы сколько нибудь широкой разработки золотыхъ 
мѣсторожденій. 

До сихъ поръ цена золота, не смотря на все возрастающую 
его разработку, увеличивается, а соответственно этому падаетъ 
цена на другіе металлы, главнымъ образомъ на серебро. Золото, 
переработанное въ деньги даетъ золотую монету данной страны; 
въ монете устанавливается количество содержащегося въ ней 
чистаго золота и во всѣхъ международныхъ расчетахъ ценность 
сводится къ оценке этого количества чистаго золота. Можно 
поставить на золотомъ кружкѣ: 20 руб., но если въ немъ 
чистаго золота только на 18, то во всѣхъ расчетахъ продавецъ 
будетъ считать, что въ ней не 20, а 18 руб. 

Такъ какъ мы предполагаемъ известнымъ те цифровыя и 
количественныя данныя, на которыхъ основывается наша 
монетная система, то мы и не будемъ входить въ подробности, 
опрѳдѣляющія отношенія нашего золотого рубля, какъ мерила 
ценности, къ серебрянной монете и кредитнымъ, бумажнымъ, 
деньгамъ. Для иасъ важно, для пониманія операцій размена, 
только, то, что золотой рубль есть основа сравненія, то, что 
на финансовомъ языке, называется certain—верное неколеб-
лющееся, а то, что съ нимъ сравнивается есть incertain—невер-
ное, колеблющееся. При международномъ размене, т. е. при 
размене денегъ одной страны на деньги другой, обычай уста-
новилъ, что монета одной изъ нихъ почитается за неколеб-
лющуюся. Такъ, напримеръ, при размѣнѣ между Англіей и 
Франціей, т. ѳ. при размене фунтовъ стерлинговъ на франки 
или обратно, фунты стерлинговъ принимаются за верное, 
франки^за неверное. Обычай, принимать какую-нибудь монету 
за основаніе въ настоящее время вовсе не основывается на 
болынемъ или меньшемъ постоянстве цены монеты — онъ 
чисто условный и, напримеръ, страны съ наиболее колеблю-
щимся курсомъ денегъ — Россія и Испанія — всегда даютъ 

другимъ вѣрное, и наоборотъ съ наимѣнѣе колеблющимся 
курсомъ денегъ—Англія и Франція—принимаюш верное отъ 
всёхъ другихъ странъ (биржъ). 

Если, напримеръ, я купилъ 100 руб. за 260 франк., то 
одинъ руб. стоитъ мне ф. 60 е.; если на другой день 
я продалъ 260 фр. за 101 руб., то моему покупщику рубль 

260 
обойдется въ 2,574 ф., т. е. курсъ рубля упалъ, франка 
повысился; то-же самое случилось-бы, если-бы я взялъ за 
основаніе не рубль, а франкъ; изъ сказаннаго видно, что 
решительно все равно, что брать за оенованіе, т. е. ту или 
иную монетную единицу, но разъ взявъ, нужно и во всѣхъ 
послѣдующихъ расчетахъ сохранять то-же самое основаніе 
Вообще, если какая нибудь биржа даетъ вѣрноѳ, то измѣ-
ненія курса иностраннаго долга будутъ прямо пропорціональны 
спросу и предложение, если принимаешь, то обратно пропорціо-
нальны. Это значить, что, напримеръ на петербургской бирже, 
которая даетъ, увеличеніе спроса вызовешь повыгиеніе курса, 
уменыиеніе—понижете курса. Впрочемъ, какъ было сказано, 
цЬнность денегъ, другими словами цѣна монеты въ иностранной 
валюте, зависите только и исключительно отъ количества 
содержащаяся въ ней чистаго золота и не отъ чего больше. 

Надо заметить, что переходъ отъ серебряниыхъ денегъ къ 
золотымъ, совершился главнымъ. въ конце прошлаго века,— 
а до этой эпохи серебро, будучи деньгами, стоило больше, 
чемъ оно стоило-бы, если-бы было только металломъ продаю-
щимся на весь. До сихъ поръ въ странахъ латинскаго монет-
наго союза—Фраиція, Италія, Греція и некоторый другія— 
серебро юридически сохранило свое значеніе денегъ. Такое 
несоответствіе продажно-товарной цЬны серебра съ его денежно-
монетной при переходе, фактическомъ или законодательным^ 
должно было привести къ установленію легальнаго отношснія 
серебра къ золоту, т. е. опредѣлѳнія отношенія ценности 
двухъ металовъ законодательнымъ путѳмъ. Это отношеніе 
различно въ разныхъ странахъ, колебясь между 1 : 16,6 (Яионія) 
до 1 : 14,2878 (Англія); понятно, что установлѳнія паритета 
размена монета различныхъ странъ нужно принимать во вни-
маніе легальное отношеніе ценности серебра къ ценности 
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золота. Не трудно видѣть, что оно не можетъ сколько нибудь 
значительно расходится> продажно-товарной, такъ какъ иначе 
создалась-бы особая опѳрація размѣна серебрянной монеты 
на золотую той страны, въ которой золото цѣнили-бы всего 
дешевле. Такая операція, впрочемъ происходить въ довольво 
обширныхъ размѣрахъ въ Индіи и въ Китае, гдѣ серебро 
до сихъ поръ сохранило всѣ симпатіи торговаго міра и ши-
рокихъ слоевъ населенія. • 

Само правило установленія паритета размѣна сводится къ 
следующему: берется количество чистаго золота, содержащагося 
въ данной монетной единице и его отношеніе къ количеству 
чистаго золота въ килограмме монетной единице той страны, 
на монету которой переводится искомая; это отыошеніе равно 
отношѳнію денежной оценке даннаго количества къ х, который 
и определяется. 

Такъ если фунтъ стерлинговъ содержитъ чистаго золота, 
7 ,32221 gr. количество золота въ килограмме французской 
монеты 900 gr. и стоить оно 3.100 фр. то все действіѳ приметь 
видъ следующей пропорціи; 900 : 7.32231 = 3.100 : х = 25 фп 
2209 с. 

Это и будетъ паритетъ размена фунтовъ стерлинговъ на 
франки. Въ Англіи расчетъ будетъ построѳнъ на отноіценіи 
золота, равномъ 1 : 1 4 . 2 8 7 8 . 

Следующая таблица даетъ теоретическій паритетъ монета 
главнейшихъ страны 

Золот. Англія Фун. стерлин. = 25 фр. 22 с . ' = 9,48 руб. 
» Австро-В. Крона = 1 » 03 = 0 , 3 8 0 » 
» Германія Марка = 1 » 23 = 0 , 4 - 6 1 » 
» Голландія Флоринъ = 2 » 10 = 0 , 7 8 9 » 
» Скандинавія Крона = 1 » 39 = 0 ,522 » 
» Россія Рубль = 2 » 66 = 0 , 3 7 5 » 
» Финляндія Марка = 1 » — = 0 , 3 7 5 » 

Серебр. Испанія Пезета = 0 » 93 = 0 ,349 » 
» Италія Лира = 1 » — = 0 , 3 7 5 » 
» Румынія Лева = 1 » — = 0 , 3 7 5 » 
>> Сербія Динарій = 1 » — = 0,375 » 

Золот. Португалія Милрейсъ = 5 » 60 = 2,105 » 

22 фр. 77 = 8 ,560 руб. 
— 1 » — = . 0 ,375 » 
— 2 » 577 = 0 ,958 » 

— 2 » 38 = 0 ,894 » 

— 8 » 26 = 3,030 » 

— 5 » 18 = 1,947 » 

— 5 » — = 1,879 » 

— 5 » — = 1,879 » 

— 5 » — = 1,879 » 

— 5 » — = 1,879 » 
; 5 » — = 1,879 » 

5 » — = 1,879 » 
• 5 » 38 = 2,023 » 

2 » 84 = 1,067 » 

5 » — = 1,879 » 

5 » 38 = 2,023 » 

= 5 » — = 1,879 » 

до 0,001). 

Золот. Турція Миджедіе 
Серебр. Греція Драхма 
Золот. Японія Іена 
Серебр. Англ. Индія Рупій 

» Китай Таэль 
Золот. Соед. Штаты Доллар. 
Серебр. Колумбія Піастръ 

» Чили Піастръ 
» Перу Соль 
» Боливія Боливъ 

Золот. Венецуэла Піастръ 
Серебр. Эквадоръ Піастръ 
Золот. Мексика Піастръ 

Бразилія Мильрайсъ 
Аргентина Піастръ 
Урагвай Піастръ 

Серебр. Коста-Рика Піастръ 
(Съ точності 

Практически при размене берется за «верное» не одна а 
несколько монетныхъ единицы, обычно сто, т. е. сто рублей, 
сто марокъ и т. д.; при котировке размена указывается лишь 
«неверное», такъ какъ верное должно быть известно. При 
помощи данныхъ указаній легко понять операщю размена де-
негъ не представляющую никакого труда разъ точно известно 
количество чистаго золота въ той и другой монете; несколько 
сложнее, но по существу тоже весьма просто, происходить 
торгъ векселями и чеками по расчету взаимной задолжен-
ности. 

Прежде всего надо заметить, что одинъ городъ можетъ 
быть долженъ другому больше, чемъ тотъ ему; точно также 
и одна страна можетъ быть больше должна другой, чѣмъ та 
ей. Изъ этого неравенства долговъ происходить колебаніе кур-
совъ векселей, такъ какъ, очевидно, что ѳсли-бы было равен-
ство т. е. если-бы Петербургъ былъ долженъ Москве столысо-
жѳ сколько Москва Петербургу или Франція Россш столько-жѳ 
сколько Россія ей, то векселя означенныхъ городовъ и странъ 
были бы вполне равноценны. 

с,* 



Затѣмъ надо помнить, что рубрики котировоісъ раздѣляются 
на двѣ: первая чеки трехмѣсячныѳ и вторая кратко-строчные;, 
въ каждой рубрикѣ есть два курса—одинъ, указываюіцій пред-
ложеніе бумаги (чековъ), другой спрашиваемый деньги. Иногда 
указывается % % . Краткосрочные векселя, иначе по предъяв-
леніи, сводятся, въ смыслѣ продалси, ісъ типу трехмѣсячныхъ, 
т. е. трѳхмѣсячный срокъ принимается за норму счета % % , . 
который устанавливается точно. 

Возьмемъ примѣръ: пололсимъ у меня есть вексель на Ам-
стердаму срокъ которому истекаете черезъ 50 дней. Курсъ его 
колеблется между 2 0 9 % — 2 0 9 % ; я продаю его по цѣнѣ про-
межуточной между колебаиіями курса, т. е. по 2 0 9 % ; его по-
купатель, прибавить % % за истекшіе дни въ пользу продавца, 
т. е. за 40 дней, считая % , установленный для данной мѣ-
стности. Замѣтимъ, что разница курсовъ трехъ мѣсячнаго и 
кратко-срочнаго векселей обусловливается разностью учетнаго 
°/о Дпухъ мѣстъ (Амстердамъ—Петербургъ). Если-бы разности 
не было, то курсы были-бы равны. Трехмѣсячный срокъ 
слулситъ основой сравненія сроковъ; если вексель болѣе долгій, 
чѣмъ три мѣсяца, то вмѣсто прибавки постоянна™ % его 
вычтутъ за число дней превышающихъ число 90; такимъ об-
разомъ при помощи постоянна™ % всякій вексель сводится 
къ трехмѣсячному, a колебаніе цѣны его обратно пропорціо-
нальио сроку. Обмѣнъ или продалса чеками происходить для 
того, чтобы избѣжать пересылки денегъ, слѣдовательно курсъ 
обмѣна не молсетъ быть выше издерлсекъ пересылки плюсъ 
страховка и, наоборотъ, доллсенъ быть нилсе, хотя-бы немного. 
При обмѣнѣ между нѣісоторыми биржами—Лондонъ—Парилсъ— 
продавцу не прибавляютъ % , а заставляютъ платить за остаю-
щіяся дни, но вмѣсто постоянна™ % берется учетный того 
мѣста, гдѣ оплачивается вексель. 

Учетный % коммѳрчѳскихъ векселей разныхъ мѣстностей 
разный—въ одиѣхъ онъ выше въ другихъ нилсе; если я пріоб-
рѣтаго вексель такой мѣстности, въ которой учетъ выше, то, 
понятно, что цѣна векселя тѣмъ меньше, чѣмъ дальше срокъ 
уплаты по немъ. Предпололсимъ, что въ Петербургѣ учетъ 
равенъ 5°/о и въ Парилсѣ 3 % и что Петербургъ доллсенъ 
Парилсу; я покупаю девизъ въ Петербург!» трехмѣсячнаго срока— 

ясно, что я доллсенъ принять во вниманіе разность % % учета 
въ Парилсѣ и Петербургѣ, такъ какъ иначе потеряю 2 % — 
следовательно, я куплю вексель на Петербургъ дешевле, чѣмъ 
вексель на ГІарилсъ. Однако, надо замѣтить, что чисто теоре-
тически, въ размѣнную операцію не доллсенъ входить срокъ, 
таісъ какъ сама по себѣ она есть только операція компенсаціи 
по цѣнѣ, устанавливаемой закономъ спроса и продлолсѳнія, 
т. е. определяемой большей или меньшей задоллсенностью одного 
мѣста другому. 

Сдѣлавъ эти замѣчанія перейдемъ съ примѣру: 
У меня есть вексель на Лондонъ въ 4 .798 ф.—срокъ 47 

дней. Сколько дастъ мнѣ его продалса въ Петербургѣ? 
Беру курсъ размѣна и нахожу, что курсъ фунтовъ равенъ 

9.48—значить 
4.798 X 9.48 = 45485,04 руб. 

Затѣмъ расчитываю % изъ этой суммы по числу остав-
шихся дней и вычитаю ихъ—разность уісалсетъ цѣну векселя, 
которая нѣсколько выше или нилсе въ зависимости отъ учет-
наго % . Для остальныхъ операцій арбитралса нѣтъ надоб-
ности приводить примѣры не столько въ виду ихъ слолсности, 
точнѣе мнолсественности расчетовъ, сколько въ виду того, что 
эта о.черація доступна только на рынкахъ, извѣстныхъ, каісъ 
крупные камбисты и банкирамъ, могущимъ съ точностью опре-
дѣлить гдѣ именно въ данный моменте, т. е. въ Петербург!;, 
Берлинѣ, Лондонѣ и т. д доролсе всего стоить пріобрѣтаемая 
мною монетная единица. Расчетъ это основывается не только 
на чисто ариѳметическихъ дѣйствіяхъ, но и на сообралсеніяхъ 
разстоянія, времени дачи приказа, возможности его исполнить, 
пололсѳніи денелснаго рынка, который выбраиъ мѣстомъ опе-
раціи и еще на другихъ элементахъ, пеиоддающихся цифро-
вому учету. 

Понятно, что разница мелсду впередъ установленнымь % 
и комерчѳскимъ учетнымъ, какъ мы сказали, принимается во 
вниманіе, такъ ісакъ иначе была-бы потеря и въ томъ случаѣ, 
если коммерчески! учетъ выше и въ томъ, если онъ ниже. IIa 
праістикѣ цѣной векселя эта разница выравнивается. 

Операція продалси векселей, т. е. арбитралсиая, простая 



или сложная все равно, не принадлежите къ биржѳвымъ сдѣл-
камъ; мы упомянули о ней съ цѣлыо дать понять общее со-
стояніе денежнаго рынка, такъ какъ коммерческій учетъ не-
посредственно отзывается на всѣхъ биржевыхъ сдѣлкахъ, удо-
рожая или удешевляя деньги, т. е. прежде всего репортныя 
сдѣлки. Въ финансово-экономическомъ смыслѣ арбитражный 
сдѣлки имѣютъ громадное значеніе особенно во время пере-
рыва сообщений между двумя рынками и во время войнъ. Кон-
тинентальная система. Наполеона не могла держаться потому, 
что Амстердамъ сдѣлался рынкомъ камбистомъ для всѣхъ тор-
гово-финансовыхъ операцій между Франціей и Англіей и по-
нятно почему. Если я не могу предъявить свой вексель не-
посредственно въ Лондоиѣ и Парижѣ, то любой пункте мо-
жетъ взять на себя посредническую роль и обмѣнивать мои 
векселя—такимъ пунктомъ въ то время и оказался Амстердамъ. 
Теперь ісрупнѣйшими рынками—камбистами являются Парижъ, 
Лондонъ, Амстердамъ и ІІью-Іоркъ за ними слѣдуютъ Вѣна, 
Гамбург?, и Франкфурта на Майнѣ. 

Давъ въ предыдущихъ главахъ разъясненіе биржевого ор-
ганизма и его функціонированья, дадимъ систему спекуляцію 
и опредѣлимъ главные элементы того движенія курсовъ, ко-
торое вызываете то увеличеніе національнаго богатства, то 
уменьшеніе его, приводя однихъ къ разоренііо, другихъ къ обо-
гащенію. 

9, Сущность епѳкуляціи-

А. Курту а начинаете свою главу, немного излишне громко 
озаглавленную, Философія спекуляціи съ того, что опровер-
гаете сравненіе биржи съ карточнымъ столомъ, а спекулянта 
съ игрокомъ въ какую нибудь азартную игру. Это огіровер-
женіе болѣе, чѣмъ справедливо и всего сказаннаго выше болѣе, 
чѣмъ достаточно для убѣжденія въ томъ, что бирлеевая спѳісу-
ляція ни ыа какую азартную игру не похожа. Она прелсде 
всего расчета и въ концѣ ісонцовъ расчета. 

Сама биржа представляетъ продукте, сложнѣйшѳй эконо-
мической и финансовой дѣятельности страны, отражающей, 

какъ самый чувствительный гальванометръ отралсаетъ самый 
слабый токъ, малѣйшее колебаніе ея политической жизни. Не 
одно событіе, такъ или иначе повліявшеѳ на данную страну 
не проходите бѳзъ вліянія и на биржѣ, а тамъ, гдѣ есть взаимо-
дѣйствіе, гдѣ возмолшо прослѣдить законъ причинности, тамъ, 
разумѣется, нѣтъ мѣста случайности. Эта послѣдняя можетъ 
быть присуща не биржѣ, а игроку, не понимающему того, 
что происходите вокругъ него. Обыкновенно спекуляцію не 
только смѣшиваютъ, но и просто не различаютъ отъ ажіотажа, 
подразумѣвая подъ послѣднимъ азартную игру, имѣющую въ 
своемъ основаніи единственный принципъ и единственный ме-
тодъ дѣйствія: купить дешево, продать возмолено доролге. Мелсду 
тѣмъ спекуляція именно тѣмъ и отличается отъ алсіотажа, что 
она основывается на комбинаціи почти всегда двухсторонней, 
т. е. и на покупкѣ и на продалсѣ, производимыхъ одновременно. 

У насъ появилась цѣлая масса игроковъ, открывающая себѣ 
пресловутый он-кольный счетъ въ банкахъ и чающая выиграть 
ые меньше двух-с.отъ тысячъ рублей въ одинъ мѣсяцъ, слѣдуя 
указаніямъ банкира. Эти игроки потомъ лсалуются и на бан-
кировъ, то требующихъ пополнѳнія, въ виду паденія курсовъ 
бумагъ, обезпечивающихъ счетъ, то ыа правительство, допу-
скающее биржевую игру, то еще на кого нибудь. Мелсду тѣмъ 
эти игроки, ждущіе повышенія, купленныхъ ими бумагъ даже 
не подозрѣваютъ того, что помѣщая ихъ на текущій счетъ они 
тѣмъ самымъ улсе поиилсаютъ курсы, т. е. понижаютъ ихъ, 
какъ правило, такъ какъ въ видѣ исключенія данный банкъ 
можете быть заинтересованъ въ повышеніи цѣнностей, нахо-
дящихся въ его руісахъ въ ісачествѣ депозита. Банкиръ, гіро-
фессіональыый спекулянте, вообще лицо постоянно и съ тол-
комъ заинтересованное биржей сосредоточиваете все свое вни-
маніе на срочныхъ сдѣлкахъ\ тѣ бумаги, которыя онъ полу-
чилъ въ депозита служатъ ему лишь поісрытіемъ, обезпечиваю-
щимъ возмолсность предпринимать сдѣлки болѣе рискованным— 
и только. Мелсду тѣмъ всякій положившій свои бумаги на 
счетъ он-коль увѣреыъ, что отньінѣ его интересъ и интересъ 
банкира неразрывно связаны и оба они ждутъ не долсдутся под-
ходящаго момента повышенія, чтобы продать. 

Всякая экономическая дѣятельность имѣетъ двигатѳлемъ 



личный интѳресъ, свою собственную выгоду; лицо открывшее 
он-кольный счетъ въ банке тѣмъ самымъ вовсе не вступаете 
въ какую-то ассоціацію съ владѣльцемъ банка, какъ-бы пога-
шающую ихъ личные интересы и рождающую между ними 
солидарность. Въ банкѣ тысячи кліентовъ съ разными бумагами— 
на сторону котораго-же изъ нихъ долженъ встать банкиръ? До-
статочно поставить этотъ вопросу чтобы увидѣть его неле-
пость, такъ какъ интересы кліэнтовъ банка въ свою очередь 
противоположны. Выходъ изъ этого положѳнія одинъ: действо-
в а т е за свой страхъ и рискъ. 

Чемъ определяются движенія курсовъ на бирже? Какой 
сорта, бумагъ, т. е. бумаги какихъ предпріятій сами по себе, 
безъ в с я к а я вліянія грунпъ понижателей или повышателей, 
представляютъ и объекта иомещенія капитала и объекте бир-
жевой выгоды? Вотъ основные вопросы для лица, желающая 
заняться извлеченіемъ выгоды изъ своего капитала, иутемъ упо-
требленія его на биржѣ. 

Оставимъ па время болыніе вопросы и событія государ-
ственной' жизни и также государственные займы — о нихъ мы 
сісажемъ ниже; рядомъ съ ними и въ теснейшей зависимости 
идетъ частная экономическая жизнь. Въ ней съ течеыіемъ вре-
мени развиваются все новые виды промышленной деятель-
ности, явившейся результатомъ успеховъ науки и техники. Изъ 
этихъ повыхъ видовъ промышленной деятельности надо прежде 
всего отметить электро-техническую и химическую. Появив-
шіеся какихъ пибудь тридцать-сорокъ лете они должны и бу-
дутъ все более развиваться; у лее одного этого достаточно, 
чтобы превратить акціи и облигаціи промышленныхъ пред-
пріятій этого типа въ объекте и помещенія капитала и бир-
жевой спекуляціи. 

Разумеется, что такое общее сообралсеніе отнюдь не пред-
решаете вопроса о спеціальномъ помещеніи капитала въ фонды 
того или другого предпріятія. Но именно, какъ общее сообра-
женіѳ оно необходимо, такъ какъ даетъ возможность оріенти-
роваться среди безпрерывно возникаюіцихъ предпріятій. Какъ 
опять таки общее правило новая отрасль промышленности при-
тягиваете къ себе капиталы, вокругъ нея группируются наи-
более живые интересы, капиталисты и финансисты посвящаютъ 

ей самое усиленное вниманіе. Правда, результатомъ этого бу-
детъ колѳбаніе курсовъ, но именно колѳбаніе, а не стагнація 
валена для тѣхъ, которые основываютъ расчеты приращонія 
капитала на бирлсевой спѳкуляціи. 

На биржѣ всегда есть компанія лицъ, заинтересованныхъ 
въ повышеиіи, какъ есть компанія, направляющая свою дея-
тельность на понилееніе. 'Гакія комгіаніи состоять изъ круп-
ныхъ банковъ, вступившихъ въ соглашеніе, капиталистовъ 
ведущихъ за собой рынокъ. Надо заметить, что повышатель-
ная тактика, почти всегда, развивается медленно, тогда, какъ 
поншкателыіая, наоборотъ, развивается быстро. Такой обрат-
ный характеръ повышательнаго и понижательнаго движеній 
находите свое объясненіе въ самомъ существе дѣла: все со-
лидньш ценности имеютъ теыденцію къ повышенно, такъ какъ 
чемъ более предпріятіе оправдало наделедьт, возлагавшіяся на 
него, темъ естественнее ростъ его фондовъ. Но оправданіе на-
деждъ требуетъ времени и рѳальныхъ доказательству иногда или 
неясныхъ, или нарочно затемненныхъ. Наоборотъ, достаточно 
совершенно случайных!, обстоятельствъ дабы вызвать стремитель-
ное поншкеніе цѣнности и очень солиднаго предпріятія; прорывъ 
воды въ шахтахъ, катастрофа въ подземной железной дороге, 
большой полсаръ, крупная стачка—вотъ моменты, которыми 
воспользуется спекуляція для моментальнаго понилсенія, т. е. 
оправданія ею заключенныхъ сдЪлокъ. Повышательное или 
попилсательноѳ двилсеніе курсовъ крайне различно для раз-
ныхъ бумагъ; то, что для одной бумаги является громаднымъ 
отклоненіемъ отъ нормы, то для другой является типич-
нымъ двюкеніемъ. Лкціи иныхъ предпріятій годами стоять на 
одномъ уровиЬ, акціи другихъ колеблятся елседневно, но чЬмъ 
больше торгово-промышленныхъ преднріятій, те.мъ самостоя-
тельнее ихъ жизнь, тЬмъ больше оиѣ эмансипируются отъ дви-
женія курсовъ государственныхъ фондовъ. Однако, эти по-
следиіе, а среди нихъ основная бумага, могутъ быть крите-
ріемъ иолол;енія фондоваго рынка. Очень редко можно наблю-
дать, чтобы при значительномъ угнетеиіи курсовъ государ-
ственныхъ фондовъ, фонды частныхъ предпріятій отличались 
олсивленнымъ спросомъ. Въ частности, русская биржа поста-
лена въ этомъ отношеніи въ наименЬо выгодное пололсеніе. 



Дѣло въ томъ, что громадная, іто суммѣ цѣнностей, часть фон-
довъ, котирующихся на ней принадлежать государству или 
прямо, или косвенно въ формѣ гарантій. Кромѣ того, русскіе 
государственные фонды котируются основнымъ образомъ не на 
русской биржѣ, а на французской, англійской и, отчасти, нѣ-
мѣцкихъ. За послѣднее время возникъ дикій не проекта, а 
бредъ о націонализаціи кредита; но если гдѣ-нибудь эта идея 
имѣетъ смыслъ, то только въ области государственныхъ зай-
мовъ, a здѣсь она могла бы осуществиться погашеніемъ дол-
говъ, сдѣланныхъ за границей. Насколько осуществима подоб-
ная операція пусть судить тотъ, кто хоть приблизительно 
знаетъ положение русскаго государственная казначейства и 
сумму нашего государственнаго долга. При данеомъ-жѳ положе-
ны вещей — намъ нулшо ждать котировку нашихъ государ-
ственныхъ фоидовъ за-границей, раньше, чѣмъ отмѣтить ихъ 
курсъ у себя дома. Съ момента упификаціи — послѣ войны съ 
Японіей опять нарушенной — нашей ренты по основному типу 
4°/0 — государственные фонды Россіи вступили въ область 
повышенія, непрерывно продолжавшуюся до 1904-го года; въ 
согласіи съ повышательнымъ движеніемъ государственнаго долга 
шло и повышеніе фондовъ частныхъ промышленныхъ пред-
пріятій. Иностранный капиталь оплодотворилъ русскую про-
мышленную деятельность, впервые вступившую въ полосу 
реальная экономическая развитія. Французская биржа ока-
зала громадную, у насъ мало-оцѣниваемую услугу не прави-
тельству русскому, a Россіи; денелшая реформа,, т. е. введе-
т е золотой валюты избавило Россію отъ язвы колебанія курса 
бумалсныхъ денегъ и безпроигрышная спеісуляція на русскій 
рубль на Берлинской биржѣ смѣнилась постояннымъ благово-
лѣніемъ Паршкской. 

Русскіе государственные фонды эмигрировали на западъ — 
одно изъ царствованій, считавшееся за наиболѣе національ-
ное — Александра ІІІ-го — характеризировалось полнымъ под-
чиненіемъ финансо-денелшыхъ и государственныхъ расчетовъ 
ивостраинымъ финансистомъ, наиболѣе крупные имена кото-
рыхъ представлены еврееями. Правда, изъ этого подчиненія 
не только не вытекло какого-либо ущерба для русскнхъ 
націоналыіыхъ политическихъ и экономическихъ интерѳсовъ, 

но, наоборотъ, за все прошлое столѣтіс они пе охранялись 
такъ тщательно какъ именно съ момента сплачиванія ино-
странныхъ и русскихъ рынковъ. У лее передъ войной накопи-
лось много признаковъ нарушавшихъ установившееся блестя-
щее пололсеніе, но только война привела къ тому, что изме-
нились самыя основы, презумпціи кредитнаго благополучія 
Россіи на иностранныхъ рынкахъ. Послѣ войны не нашъ кре-
дита, а наша задолженность заставляли поддерлшвать курсъ 
нашихъ государственныхъ фондовъ. Само-собою разумѣется, 
что такая поддерлска дѣлалась не даромъ и первой платой — 
самой серьезной — было разрушеніе унификаціи нашего госу-
дарственнаго долга и далее отказъ отъ самой возмолености уни-
фицировать на десятки лѣтъ впередъ. 

При такихъ обстоятельствахъ вполнѣ понятно, что ино-
странныя бирлеи сдѣлались полными хозяевами на нашихъ, 
распространяя свое вліяніе черезъ давленіе на государствен-
ные фонды и на всѣ бумажныя цѣнности. Правда, въ поддер-
жаніи государственныхъ фопдовъ заинтересованы и сами ихъ 
дерлеатели, т. е. иностранцы и русское финансовое управле-
ніе. Благодаря этому нѣтъ основаній — катастрофическія со-
бытія въ счета не идутъ — предвидѣть какія-либо значительный 
измѣненія въ нынѣ установившихся курсахъ государственныхъ 
бумагъ, по, тѣмъ не менѣе, для временныхъ ионилеательныхъ 
кампаній нынѣ гораздо болѣе простора, чѣмъ 10—12 лѣтъ назадъ. 

Конечно, нулено сказать, что само-по-себѣ повышательное 
двилеепіе не дурно, не хорошо — важны причины его вызвав-
шія. Среди этихъ причинъ здороваго иовышенія первая, состоитъ 
въ повышеніи производительности иаціональнаго труда, въ на-
коплены народныхъ сберелсеній, въ уменьшеніи риска при по-
мѣщеніи капитала въ облигаціи и увеличены доходности акціо-
нерныхъ предпріятій. Чѣмъ дешевле деньги, тѣмъ, значить, 
нилсе учетный процента, тѣмъ, слѣдовательно, больше нацио-
нальная капитала пойдутъ въ торговлю и промышленность. 

Эти общія сообралсенія, разумѣется, не могутъ быть ис-
пользованы для того, чтобы отвѣтить на вопросъ: каісія аісціп 
надо покупать, чтобы выиграть? но они опредѣляютъ, какъ 
типъ предпріятія, такъ и условія рынка, при которехъ молшо 
ждать повышательная или понижательнаго движонія. 



Насколько безусловно указанное нами правило о необхо-
димости двухсторонней комбинированной сдѣлки для успѣха 
спеісуляціи подтверждают!, не только характеръ сдѣлокъ от-
дѣльныхъ биржевыхъ спекулянтовъ, но и такія грандіозныя 
событія — историческія въ исторіи кредита цѣлыхъ странъ и 
народовъ—какимъ явилось, упомянутый ростъ курсовъ русскихъ 
цѣнностей за границей. Именно, когда началась повышатель-
ная кампанія въ пользу русскихъ цѣнностей одновременно 
началась, тѣмъ-жѳ синдикатомъ крупныхъ банкировъ, понижа-
жательная цѣнностей итальянскихъ; банкиры страховали себя 
на нихъ, уменьшая рискъ; съ этого-же момента русская рента 
стала непосредственно связана съ 3 % французской, которая, 
въ свою очередь, является регуляторомъ цѣнностѳй парижской 
биржи. Практически такая зависимость русской ренты отъ 
французской сводится къ тому, что русская не можетъ повы-
шаться, если не повышается французская, хотя паденіе нашей 
можетъ быть совершенно самостоятельно и независимо; конечно, 
возвращение ея къ прежнему уровню происходить независимо 
отъ курса' французской, которая является только предѣломъ. 

Гдѣ при такихъ законахъ зависимости мѣсто случайности? 
Только въ умѣньи prévoir l'impevu, какъ отвѣчалъ Ротшильдъ 
тѣмъ, кто просилъ его совѣта: что нужно сдѣлать для успѣха 
на биржѣ: — предвидѣть непредвидимое. 

Въ этомъ пародоксальпомъ отвѣтѣ надо видѣть указаніе 
на то, что въ любой биржевой опѳраціи все должно быть уч-
тено, ісромѣ ,тѣхъ особыхъ событій, которым, какъ dem ex 
machina мѣыяютъ самые точные расчеты. 

Въ тѣхъ главахъ, которыя посвящены разъясненію бирже-
выхъ сдѣлокъ мы указали на цѣлый рядъ изъ нихъ не даю-
щихъ проигрыша, каковы бы ни были измѣненія рынка, если 
въ нихъ не допущено грубой ошибки. Однако, такія сдѣлки 
доступны почти исключительно профессіональнымъ игрокамъ, 
а широкая публика, мечтающая и соблазняющаяся возмож-
ностью выиграть «по телеграфу» не можетъ оперировать ими. 
Но и для этой широкой публикѣ открыть доступъ,. къ бирже-
вой игрѣ, если только она овладѣетъ пониманіемъ тоге, что такое 
представляетъ изъ себя фондовый рынокъ, т. е. какимъ обра-
зомъ родится, живетъ и умираете, биржевая бумага. 

Европейскія биржи начинаютъ свою исторію съ ХУІ и 
далее съ XV вѣковъ; въ частности французская уже въ 1572 году 
получаете офиціальную регламентацию, а съ 1598 года пра-
вительство назначаете и смѣіцаетъ биржевыхъ маклеровъ, раз-
сматривая ихъ должности, какъ государстванную службу, тре-
бующую совершенно особыхъ качествъ отъ ея исполнителей. 
Съ 1620 года должности маклеровъ (agent de change) стано-
вятся наследственными; тогда-жѳ былъ установленъ куртажъ, 
размѣръ котораго сохранялся до нашихъ дней — именно '/в°/о 
для бумагъ и монеты и ,/ 2°/ 0 для товаровъ, какъ съ продавца, 
такъ и съ покупателя. 

Затѣмъ наслѣдственность, конечно, исчезла — остался за-
логъ, повышенный до 250,000 фр., т. ѳ. почти 100.000 руб., въ 
1862 году; впрочемъ, до нашихъ дней корпорація agents de 
change есть монопольная корпорація, хотя подчинены они общей 
юрисдикціи и не разсматриваются закономъ за чиновниковъ. 

Насколько выгодно занимать должность такого маклера 
показываете тотъ фактъ, что для покупки мѣста образуются 
компаніи капиталистовъ, покупающихъ должность отъ ея преж-
няго владѣльца на имя одного изъ участниковъ компаніи;— 
у одного лица не хватаете денегъ для такой покупки; каждый 
изъ участниковъ владѣѳтъ 1 / 4 , Ѵ 8 , */,6 , иногда одной 7в4~ой 

долей прибылей. Маклера имѣютъ собственную кассу кредита, 
а декрете 29 іюня 1398-ого года обязалъ синдикальную палату 
маклеровъ тѣхъ биржъ, гдѣ ихъ больше сорока солидарной 
ответственностью за нѳисполненіѳ однимъ изъ нихъ, отданнаго 
ему приказа. 

Синдикальная палата регулируетъ каждую ликвидацію путемъ 
очень простой и прекрасно отвѣчающей своему назначенію 
процедуры—именно: при каждой ликвидаціи назначается пред-
ставитель маклера, составляющей балансъ каждаго agent de 
change. Когда балансы всѣхъ апуантированы, ихъ представ-
ляютъ въ кассу палаты вмѣсгЬ съ сальдо счета дебета въ 
въ деньгахъ или цѣнностяхъ. Эта операція называется цент-
ральной ликвидаціей и осуществляется нутемъ распрѳдѣленія 
сальдо дебета между счетомъ кредита пропорціонально каждому 
индивидуальному такому счету. Палата-же устанавливаете 
компенсаціонный курсъ каждой ликвидаціи всѣхъ цѣнностей 



по срочнымъ сдѣлкамъ. Легальнаго запрещенія оперировать 
безъ посредничества маклѳровъ нѣтъ, но практически безъ 
нихъ почти нельзя обойтись, да и гарантіи ими представляемый 
настолько значительны, что нѣтъ основаній — если отвлечься 
отъ куртажа—избѣгать ихъ услуги, тѣмъ болѣе, что замѣ-
няющая ихъ кулисса въ свою очередь обратилась въ корпо-
рацию, а вовсе обойтись безъ посредниковъ нельзя. 

Я нѣсколько подробнѣе остановился на организаціи ^ран-
цу зской биржи во первыхъ потому, что во многихъ деталяхъ 
она не оставляете желать ничего лучшаго, а во вторыхъ потому, 
что она явилась, такъ сказать, естественнымъ продуктомъ роста 
биржи и той борьбы, которая велась и между отдѣльными 
группами капиталистовъ, и между капиталистами и государ-
ствомъ за право контроля надъ операціями съ государствён-
ными и публичными фондами. 

Что касается организаніи нашей биржи, то мы уже упомя-
нули о ея совершенной отсталости и недостаточности. Надо 
сказать, уто повсюду государственная власть весьма долго не 
желала мириться съ срочными операціями. Срочиыя онераціи, 
какъ мы знаемъ, есть главнымъ образомъ покупки въ кре-
дите» и продажи à découvert, т. е. бланковыя, производящаяся 
съ несуществующими въ рукахъ у операторовъ ценностями. 
Правительства всѣхъ странъ всегда опасались того, что возмож-
ность продажи quasi—неограниченна™ количества цѣнностей 
будетъ приводить къ постоянному обезцѣиенію государственной 
ренты. Фактически и исторически боязнь эта оказалась на-
прасной, а политически съ учрежденіемъ и утверждѳніемъ парла-
ментаризма или, по крайней мѣрѣ, строго конституціоннаго 
строя, пропало и основаніе бояться биржи. Непопулярное 
правительство при такомъ строѣ держаться не можетъ, про-
тивъ популярнаго не будетъ бороться биржа, такъ какъ кашггалъ 
больше любите даже плохой миръ, чѣмъ добрую ссору съ властью. 
Конечно, въ извѣстные моменты биржа можете дать больно 
почувствовать правительству непопулярность его самого, того 
или другого изъ его мѣропріятій. Въ общемъ-жѳ, реакція биржи, 
хотя и зачастую предшествуетъ и даже какъ-бы создаете обще-
ственную, но въ дѣйствительности она, почти всегда и исклю-
чительно, антисипируетъ ее, т. е. лишь раньше проявляете. 

Исторически такъ и вышло, т. е. возникновеніе современ-
ныхъ парламентарныхъ правительствъ совпадало съ легальным* 
признаніемъ срочныхъ сдѣлокъ. Признаніе это тѣмъ болѣѳ 
необходимо, что фактически нельзя не допустить срочныхъ 
сдѣлокъ, разъ существуете биржа, а безъ биржи немыслимо 
современное кредитно-денежное хозяйство. 

Такимъ образомъ совершенно безполезной оказалась борьба 
правительствъ противъ срочныхъ сдѣлокъ; она не удалась 
такимъ диктаторам^ какимъ былъ Наполеонъ и мы считаемъ 
не лишнимъ привести здѣсь его діалогъ съ гр. Молліеномъ 
(Mollien) о биржѣ и ея операціяхъ. Наполеонъ тогда былъ 
первымъ консуломъ и отчасти уже выполнилъ, отчасти приго-
товлялъ тѣ удары, которыя разрушили всю тогдашнюю Европу, 
всѣ соціальныя и иолитическія условія быта феодальной эры, 
но не могли разрушить срочную сдѣлку. 

Гр. Молліенъ передаете свой разговоръ съ будущимъ импе-
раторомъ такъ: 

«Сначала первый консулъ сказалъ мнѣ, что онъ учредилъ 
Кассу Амортизаціи съ намѣреніемъ сдѣлать ее регуляторомъ 
и судьей курсовъ публичныхъ фондовъ. 

Я отвѣтилъ: «Генералъ, если 5°/0 рента, которая полтора 
года назадъ стоила 10 фр. сегодня стоите 4 0 - 5 0 , то этимъ 
ѵлучшеніемъ она обязана никакъ не Кассѣ Амортизащи. 

Но развѣ за послѣдніе пятнадцать мѣсяцевъ обстоятельства 
не измѣнились настолько къ лучшему, что надежда на прогрес-
сивное улучшепіе не могла превратиться въ общую увѣрен-
ность? Развѣ оно не въ интересахъ каждаго истиннаго 
француза? 

Генералъ, каждый спектуляторъ на биржѣ, какъ и повсюду 
руководствуется естественнымъ инстиктомъ, покупая (въ ком-
мерческомъ смыслѣ, не биржевомъ, т. е. обратно) но наиоолѣе 
низкой цѣнѣ, когда онъ покупатель и стремясь получить 
потомъ наиболѣе высокую цѣну. 

Но развѣ не очевидно, что играющіе постоянно на пони-
жете тѣмъ самымъ доказываюсь ихъ недовѣріе къ прави-
тельству? * „ , 

«Я попрошу извипѳнія, но позволю себѣ замѣтить: развѣ 
возможно быть постоянно игрокомъ на пониженш и развѣ, 



наоборотъ, не неизбѣжна для каждаго спеісулятора необходи-
мость быть поперемѣнно продавцемъ и покупателем», такъ что 
онъ вовсе не всегда играете на пониженіѳ, когда покупаетъ 
и на повышеніе, когда продаетъ? 

«Но при правительстве не желающимъ ничего другого, 
кроме славы и процветанія страны, повышеніе фондовъ должно 
быть естественно прогрессивно и не должно быть спекулято-
ровъ на пониженіе. 

«Я полагаю, что допуская гипотезу постоянно прогресс.и-
рующаго повышенія въ этой прогрессіи будутъ степени, вокругъ 
которыхъ ведется борьба, такъ что результате одинъ и тотъ-же. 
Однако прошу извинить меня за то, что занимаю время этими 
подробностями. 

«Я самъ прошу ихъ, вамъ не въ чемъ извиняться, я не 
боюсь подробностей; я спрашиваю: не следуетъ-ли считать 
злонамеренными тѣхъ, которыя въ цѣляхъ обезцѣненія фондовъ 
обязуются доставить большое количество ихъ къ опредѣлен-
ному сроку по курсу ниже, чѣмъ въ день заключенья сдѣлки? 
Говорятъ, что большая часть сдѣлокъ на биржѣ совершается 
людьми, продающими цѣнности, не имѣя ихъ и покупающими 
не имѣя денегъ, чтобы заплатить за нихъ. 

«Въ отчете, представленномъ вамъ, генералу указаны 
точные факты, но сделаны неверные выводы; людямъ биржи 
приписываютъ такое вліяніе на кредитъ, какого они не нмеютъ, 
ихъ дело состоите, не въ этомъ; бирлса, каісъ всякій рынокъ, 
посещается людьми ищущими выгоду а такъ какъ обяза-
тельства, принятыя на этомъ рынке исполняются столь-лее без-
условно. какъ и на всякомъ другому то и необходимо, чтобы 
къ уговоренному сроку продавцы действительно шгізли-бы 
проданныя бумаги, которыя онЬ обязаны доставить, а поку-
патели могли-бы уплатить за нихъ. Конечно, случается, что 
и на бирлгЬ не держать слова, но такіе скандалы менее часты 
на бирже, чемъ где либо и менее терпимы. 

Вы не отвечаете на мое возраженіе; я спрашиваю: правда-
ли, что если кто либо обязывается доставить чрезъ месяцъ но 
курсу въ 38 ренту, стоюгцую 40, то тотъ подготовляете недо-
веріе, обезценѳніе; не заявляѳтъ-ли онъ этимъ, что онъ, 
по крайней мере лично, не имѣетъ доверія къ правительству 

и не должно-ли правительство разематривать его въ силу этою, 

какъ своего врага. т 
«Конечно, кто такъ расчитываете можетъ быть заподозртщъ 

въ плохой оценке результатовъ какой нибудь администра-
тивной меры или политическаго событія; однако, реальное 
значеніе, какое можетъ имѣть эта мера или это событіе на 
кредитъ остается совершенно независимымъ отъ подооиаго 
расчета; если онъ ошибся, онъ поплатятся крупнымъ штрафом», 
такъ какъ въ моменте доставки ему придется купить, быть 
можетъ, выше 40 то, что онъ продалъ всего за 38; если-же, 
что не невозможно, онъ предвидѣлъ правильно, предупредить 
общественное шгЬше, то подобный родъ косвеннаго совета 
стоитъ прямого и для самого правительства. Если вы, гене-
ралу позволите мне развить мою мысль, то я позволю сеоѣ 
сравнить биржу съ громаднымъ игорнымъ домомъ, въ которой, 
есть и такіе игроки, которые не обладают» деньгами для 
игры а ограничиваются заключеніемъ пари за того или другого 
игрока. Разве можно приписывать пари какое либо вліяше 
на исходъ игры? Конечно, нѣтъ; безъ сомнѣнія, мнопе посе-
щают» биржу съ темъ, чтобы держать пари за понижете, но 
оно происходить не въ силу того, что они держать такое пари; 
оно произошло-бы въ силу другихъ, независимыхъ отъ нихъ 

ПРИЗначитъ вы предполагаете, что правительству нечего делать 
для поддержанія кредита фондовъ и, следовательно, учреждена, 
которымъ вы управляете, безполезно? 

«Безъ сомнѣнія, очень почетно, если правительство выку-
паете свой долгъ, какъ для коммерсанта почетно уплатить до 
наступленія срока, но ч т о б ы такая досрочная уплата доставила 
торговцу новыя средства надо, чтобы онъ не наградил» однихъ 
кредиторов» за счете другихъ; нужно, чтобы онъ могъ упла-
тить въ срокъ всѣмъ раньше, чѣмъ онъ уплатить досрочно 
некоторым». . , 

Я вижу куда метить ваше сравненіе, но вы должны бы 
сдѣлать другое,-сравионіе состоянія финансов», въ котором» 
я ихъ нашелъ съ теперешним»; все зло еще неисправлено, но 
это будете сделано тѣмъ скорей, чѣмъ меньше правительство 
встретить цензоров» и ошюзиціи. Я, однако, знаю, что проис-



ходить на Парижской Биржѣ; я сужу людей по ихъ поступ-
камъ, по мотивамъ и послѣдствіямъ этихъ поступковъ; я не 
говорю, что тамъ проповѣдываютъ революцію, но все-таки часто 
даютъ ложное направленіѳ общественной мысли, если и не изъ 
партійнаго духа, но изъ-за интереса менѣѳ возвышенная, что, 
однако, не менѣе опасно. Для правильная руководительства об-
щественнымъ мнѣніемъ нужно, чтобы правительство давало ему 
импульсъ и чтобы онъ былъ повсюду одинъ и тотъ-же. Не ду-
маете-ли вы, что, когда столько мелісихъ интерѳсовъ конспи-
рируютъ противъ кредита этихъ новыхъ ценностей, составляю-
щихъ теперь нашъ главный рессурсъ, я говорю объ облига-
ціяхъ главньтхъ сборщиісовъ, вмѣшательство кассы амортизаціи 
было-бы не безполезно? или лучше оставить свободу для ихъ 
обезцѣнѳнія подъ предлогомъ не измѣненія сдѣлокъ? По отно-
шенію къ срочнымъ сдѣлкамъ я не думаю, чтобы мы должны 
быть болѣе индифферентны, чѣмъ законъ, запрещающій ихъ. 

Генералъ, правильно, что эти сдѣлки были запрещены рѣ-
шеніемъ совѣта до революціи, но когда увидѣли, что онѣ осо-
бенно развились именно съ момента запрсщенія, тогда при-
ходится задаться вопросомъ: кого обвинять въ этомъ: законъ 
или сдѣлки? если разсматривать всѣ сдѣлки, то замѣгишь, что 
всѣ онѣ по существу срочныя; при помощи ихъ удается про-
довольствовать города, содержать армію; на нихъ покоятся всѣ 
крупныя комбинаціи торговли; всѣ одобряютъ торговца, поку-
пающаго провіанта на сумму въ десять разъ большую, чѣмъ 
имѣющаяся у него, такъ каісъ онъ расчиталъ потребности такъ, 
что продажа обезпечена ему раньше наступленія сроковъ его 
платежей. Почему-лее то, что въ обычаѣ и въ чести на всѣхъ 
рыпкахъ Европы, будетъ незаконно на рышеѣ, называемомъ 
Биржа? Почему здѣсь нельзя допустить того, чтобы тотъ, кто 
хочѳтъ имѣть цѣнности черезъ два мѣсяца сторговался-бы 
раньше, но цѣнѣ ихъ владѣльца? чтобы тотъ, который ждотъ 
уплаты въ опредѣленный срокъ, обезнечилъ бы себя по-
купкой цѣнности, доставляемой къ тому лее сроку? чтобы 
Коммерсантъ, имѣющій свободные капиталы предпочелъ-бы 
временное помѣщеніе ихъ въ публичные фонды и находилъ-бы 
выгоду помѣіценія въ разницѣ цѣны покупки и продалеи? Развѣ 
срочныя сдѣлки на бирлеѣ не имѣютъ такихъ-же мотивовъ? 

Нѳулеѳли надо отказаться отъ векселей потому, что ими зло-
употребляют нѣкоторые нечестные фабриканты? Въ дѣйстви-
тельности существуетъ различіе между бирлеей и другими рын-
ками и вотъ какое: на биржу матеріалъ торговли фабрикуетъ 
правительство, устанавливающее цѣну своего товара и въ силу 
этого очень заинтересованное въ томъ, чтобы поншкеніе цѣны 
не умѳнынало-бы цѣиности, не дискредитировало-бы всего 
потребленія товара. Но если оно ириняло всѣ мѣры, которыя 
всегда въ его власти, для того, чтобы цѣнность у него самого 
нашла-бы свою номинальную цѣну, если оно не дѣлаетъ по-
требленіѳ принудительнымъ, заставляя принимать бумагу тѣхъ, 
которымъ оно дѣлало другія обѣщанія, то вѣдь при такихъ усло-
віяхъ продажная цѣна будетъ держаться на номинальное 
уровнѣ и гарантирована противъ всѣхъ отклонешй, какъ цѣна 
любого другого предмета; это заставятъ сдѣлать попечете и 
интересъ тѣхъ, которымъ правительство передало цѣнности въ 
собственность. ЬІеулеели отъ того, что нѣкоторые будутъ дер-
жать пари за то, что цѣна ихъ измѣнится къ извѣстпому 
Ср 0 Ку _ она дѣйс.твительно измѣнится? А если дѣйствительно 
измѣнилась, то не по другимъ-ли причинамъ, хорошо или плохо 
опредѣлѳннымъ ими, но независимымъ отъ нихъ. 

«Подобная теорія привела-бы къ обвиненію какого угодно 
правительства. 

«Наоборотъ, генералъ, она привела-бы къ тому, что оыла-
бы отдана благодарность тому новому правительству, которое 
основавшись среди полнаго безпорядка... увидѣло учетвереніе 
цѣны цѣнностей въ нѣсколько мѣсяцевъ и такихъ цѣнностей, 
которыя больше всѣхъ другихъ подверлеены вліяиію обществен-
наго мнѣнія. 

Да, но новое правительство доллено особенно стараться 
объ обузданы общественная мнѣнія далее въ его самыхъ 
временныхъ отклоненіяхъ. Такъ какъ вы признаете, что для 
его престижа внутри и во внѣ валено, чтобы курсъ его 
долга удѳрлеивался-бы въ прогрессивномъ состояніи, то есте-
ственное слѣдствіе вашего признанія будетъ то, что оно 
имѣетъ полицейское право надзора за тѣми, которые спекули-
р у ю т только на разницу курсовъ п часто заинтересованы въ 
сообщены ему понижательнаго двилеенія. Кто теперь судьи 
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курса государственна™ долга?! люди безъ положенія, безъ 
капиталовъ, безъ отечества, покупающіе и продающіе каждый 
день въ десять разъ больше ренты, чѣмъ ея имѣется на рынісѣ; 
они не подчинены никакому суду, они не представляютъ 
публикѣ никакой гарантіи; часто ихъ пособники находятся 
среди биржевыхъ маклеровъ, (agents de change) особенно съ 
тѣхъ поръ. когда стало достаточно одной выборки патента для 
отправленія этой должности. Кажется, что въ Парижѣ тор-
говля рентой сдѣлалась дѣломъ всѣхъ за исключеніемъ ея соб-
ствѳнниковъ, а такъ какъ, такъ наз. покупатели и продавцы 
заняты только составленіемъ пари одни противъ другихъ о 
томъ, какой курсъ будетъ къ такой-то эпохѣ, то и выходить 
что каждый, съ цѣлыо выиграть свое пари, выражаете пре-
тензію на направленіе своей политики къ той цѣли, въ 
которую самъ мѣтитъ; всякій измышляете, комментируете, из-
вращаете факты, проникаете въ совѣтъ, въ кабинеты мини-
стровъ, въ секреты дворовъ, заставляете говорить посланни-
ковъ, распоряжается миромъ и войной; волнуете и сбиваете 
общественное мнѣніе, всегда жадное до всѣхъ новостей осо-
бенно во Франціи, до такой степени, что чѣмъ больше его 
обманываютъ, тѣмъ больше надъ нимъ господствуютъ; это скан-
дальное вліяніе оказывается не только толпой тѣхъ, кото-
рыхъ называютъ ажіаторы; сами маклера, которымъ ихъ званіе 
запрещаѳтъ всякую личную спеісуляцію, злоуиотробляютъ сво-
имъ положеніемъ и заключаютъ сдѣлки за свой счетъ; часто 
они становятся противниками своихъ-же собственныхъ кліен-
товъ. Довольно одной заботы объ общественной нравственно-
сти, чтобы заняться подавленіемъ подобныхъ злоупотребленій, 
а къ этой заботѣ присоединяются еще и другіе мотивы; право 
на свободу прекращается тамъ, гдѣ начинаются злоупотребленія 
ею. Конечно, не всѣ маклеры заслуживают!, упрека, но только 
тѣ изъ нихъ должны сохранить свои мѣста, которые вѣрны 
своей должности. Справедливая мѣра ихъ числа заключается 
въ мѣрѣ услугъ, оказываемыхъ ими публикѣ и въ правильно-
сти ихъ операцій. Совершенно нелѣпъ такой порядоісъ, при 
которомъ правительство за маленькую плату, извѣстную подъ 
имѳнемъ патента, даотъ привилегію безнаказанно злоупо-
треблять публичнымъ довѣріемъ. Нужно, вопреки новымъ тео-

ріямъ о корпораціяхъ, подчинить маклеровъ Дисциплин* и 
д у х у организованна™ тѣла; они были имъ подчинены до 
1789-го года; для нихъ были установлены испытаны; вмѣсто 
ежегодной платы за наемъ должности, они начинали со взноса 
залога и это было первой гарантіей для государства и публики 
но и этого еще не считалось достаточнымъ для того, чтобы 
они могли исполнять свою должность. Ранѣе окончательна™ 
допущенія жюри судило о способностяхъ и нравственности 
кандидатовъ; жюри состояло изъ главнѣйшихъ • маклеровъ, та-
ким" образумь, цѣлая корпорація отвѣчала за каждаго. изъ 
своихъ членовъ. Я не боюсь искать примѣровъ и правилъ 
въ прошломъ; сохраняя все то, что револющя могла дать 
въ качествѣ новыхъ полезностей, я не отказываюсь отъ 
тѣхъ хорошихъ учреждены, которыя она напрасно разрушила. 
Принципы революціоннаго правительства не могутъ сдѣлаться 
принпипами того, которое стремится къ утверждение обще-
ственности посрѳдствомъ правильности. Великій порядокъ 
управляющій міромъ долженъ управлять и каждой отдѣльнои 
частью; правительство, какъ солнце, помѣщено въ центрѣ об-
щества; различныя учрежденія должны вращаться вокругъ него, 
никогда не отклоняясь отъ своей орбиты. Следовательно пра-
вительство должно регулировать условія существовашя каж-
даго изъ нихъ такъ чтобы все способствовало установлены) 
общей гармоніи. Въ міровой системѣ ничто не оставлено на 
долю случайности-въ системѣ человѣческихъ обществъ ничто 
не должно зависѣть отъ каприза индивида. Я не желаю стѣс-
иять дѣятельность кого-бы то ни было, но, какъ глава тепе-
решня™ правительства Франціи, я не могу терпѣть деятельно-
сти для которой нѣтъ ничего святого, обычныя средства ко-
торой состоите въ поддѣлкѣ и лжи, цѣль которой еще болѣе 
безнравственная, чѣмъ та, къ которой стремятся въ азартныхъ 
играхъ и которая ради самой ничтожной прибыли продала-бы 
и тайну и честь правительства, если-бы могла ими распола-
гать Я уже двѣ нѳдѣли слѣжу за духомъ Парижской биржи; 
ничего подобна™ тому, что происходите на ней не могло-оы 
происходить, кажется мнѣ, пи на биржѣ Амстердама ни Лон-
дона; конечно, не случайности обязаны Англія и Іолландія 
этимъ лучшимъ иоложеніемъ вещей. 



Генералъ, положеніе Англіи и Голландіи исключает* вся-
кую возможность сравненія съ Франціѳй во всемъ что касается 
биржи. Биржи этихъ странъ открыты громаднымъ коммерче-
скимъ операціямъ на ряду съ продажей и покупкой публич-
ныхъ фондовъ. На нихъ каждый день сходятся наиболѣе поч-
тенные коммерсанты, тогда какъ коммерсанты и банкиры Па-
рижа того-жѳ ранга никогда не показываются на биржѣ; они 
дѣйствительно должны избѣгать общенія съ авантюристами, 
незанятыми людьми, которые стекаются сюда, влекомые жела-
ніемъ болѣе легкой фортуны, удовольствіемъ отгадывать буду-
щее и властвованія надъ случаемъ, соблазномъ быстрой и 
легкой прибыли. На ней встрѣчаются люди, которыхъ весьма 
разнообразный интерес* привелъ въ Парижъ и которые, поте-
рявъ время, истощивъ свои неболыніе рессурсы въ поискахъ 
мѣста, въ процессахъ по ликвидаціи наслѣдствъ, начинаюсь 
искать на биржѣ развлеченія и надѣются найти вознагражденіѳ; 
азартныя комбинаціи практикуются главнымъ образомъ этимъ 
классом* людей которые и навлекаюсь такое большое неудо-
вольствіе на срочныя сдѣлки; но если онѣ и наиболѣе много-
численны, то онѣ и наименѣе значительны. Самыя крупныя 
операціи дѣлаются отъ имени капиталистовъ, не показываю-
щихся на биржѣ, желающихъ обезпечить себѣ средства помѣ-
щенія или уплаты, или далее займа болѣе выгоднаго, пога-
шаема™ въ опредѣленный срокъ и которые продаютъ или по-
купаюсь реальную ренту; кромѣ того, я доллсенъ замѣтить, 
что примѣръ Амстердама и Лондона не годится для уличенія 
срочныхъ сдѣлоісъ—тамъ онѣ гораздо многочисленнѣе, чѣмъ въ 
Парилсѣ; да только при помощи ихъ и возмолено продоволь-
ствовать Европу, не говоря о спекуляціи, которая занимается 
государствеинымъ долгомъ двухъ странъ, несравнимо болынимъ 
долга Франціи. ІІашъ долгъ отличается большими колебаніями 
курса; часто самыя иезначительныя причины заставляюсь его 
колебаться въ одинъ день на два, три процента, тогда какъ 
колебаніе на половину и далее четверть процента долга ан-
глійскаго или голландскаго равносильно цѣлой революціи. Такая 
легкая измѣняемость курса слулситъ громаднымъ соблазномъ 
для цѣлаго роя мелкихъ спекуляторовъ, все умѣнье которыхъ 
сводится къ пари на разницу; но сами колебанія, на ісото-

рыхъ они выигрываюсь, зависятъ отъ вліяній оолѣе высоких*. 
Правительства, предшествовавшія вашему, генералъ, не нашм-
ли они причины такихъ колебаній въ воспоминании* и слѣ-
дахъ оставленных* еще и но днесь ихъ финансовой практи-
кой? Я не стану перечислять всѣхъ ошибокъ, не буду вспо-
минать наиболѣе старыхъ, каждая изъ нихъ могла-бы соста-
вить содѳржаніѳ цѣлой главы; экспропріацш, парушеніе кон-
т р а к т о в * , неправильная оплата ассигнацій, распространенная на 
всѣ цѣяности, даваемыя въ уплату вмѣсто реальной монеты 
безконечныя нромедленія въ расчетахъ; прибавьте наличность 
недвижимости, цѣнность которой превышала всѣ государствен-
ные долги, а продажа которой превратила государство въ еще 
болѣе задолженнаго дебитора; повсюду необезпеченность соб-
ственности или въ силу налога или въ силу природы и вре-
мени уплаты его авансовъ; непостоянство финансовыхъ нла-
новъ система уплаты, все это производило то-же непостоянство 
и на рынісѣ и въ цѣнахъ всѣхъ предметовъ. Я думаю, что этимъ 
безпорядкамъ надо приписать нѣкоторые признаки безнокоиства 
и недовѣрія живу щи хъ еще и теперь и для исчезновенш кото-
рыхъ свобода такого рынка, каким* является биржа, оыть мо-
жете болѣе благопріятна. Если общественное мнѣніе на ней 
больше обнаруживается, то оно и указываете въ то-же время 
лучше, быть можетъ, чѣмъ гдѣ-либо, средства удовлетворить ею. 

«Я вижу, что вы долго жили въ отдаленіи отъ обществен-
ныхъ дѣлъ; въ уединеніи создаются системы идеалышхъ улуч-
шѳній; не принимают* въ расчете затрудненія, происходящая 
юте характера людей, мѣста и времени; нѣтъ ни нащональ-
наго духа, ни публична™ порядка особенно въ наше время, 
когда всякій думаете, что не нуждается въ никакихъ другихъ 
совѣтахъ, кромѣ голоса своего личнаго интереса; каждый че-
ловѣкъ, живущій въ обществѣ нуждается въ правилѣ, онредѣ-
ляюіцемъ его долгъ по отношенію къ другимъ людям*; нужно 
опредѣлить то, что онъ можете себѣ позволить, то, отъ чего онъ 

долженъ воздерживаться 
ІІо что касается срочныхъ сдѣлокъ, генералъ, которымъ 

противопоставляю!* законъ и мораль, я полагаю, что дока-
залъ ихъ моральность, что-же касается закона, ограничиваю-
щагося опрѳдѣленіѳмъ 1786-го, то нужно сказать, что оно ни-



когда не исполнялось и не можетъ быть исполняемо; для уни-
чтоженія срочных» сдѣлокъ съ фондами надо забыть, я повто-
ряю это еще разъ, что наиболѣе необходимыя сделки предста-
вляют» изъ себя срочныя. Если на биржѣ привились злоупо-
требленія срочными сделками, то за это прежде всего надо 
обвинять законодательство, поставившее ихъ внѣ закона; если 
нарушено общественное довѣріе, то суды ни въ какомъ слу-
чае не должны отказываться отъ суда, ихъ обязанность уста-
новить нарушеніе и наказать его. Когда свободный человек» 
принимает» на себя слишком» рискованный обязательства, 
тогда въ исполненіи ихъ онъ долженъ найти наказаніе своему 
неблагоразумію и нечестности; действительность наісазанія за-
ключается и въ примере которым» онъ служить. Нельзя при-
знать за хорошій примерь законъ 1786-го года, уничтожившій 
составь и росту пленія въ пользу наиболее вииовнаго. Дого-
воры биржи имѣютъ ту особенность, въ силу которой стороны, 
не знающія одна другую, взаимно обязываются через» мак-
лера, поставленная законом»; онъ ответствен» передъ нимъ 
за все свои действія, следовательно не должно быть ни одного 
такого, которое законъ отісазывался-бы судить. Общій упрѳкъ 
бирже и срочным» сделкам» за то, что нельзя продавать то, 
чемъ не владеешь и что законъ не можетъ признавать дого-
вора, который не долженъ-бы заключаться, по существу стра-
дает» petitio ргіпсірг; мне кажется, что законъ не долженъ 
запрещать то, за совершеніе чего онъ не можетъ наказывать 
и особенно то, что онъ долженъ терпеть; онъ не можетъ за-
прещать Парижской бирже того, что давнымъ давно практи-
куется на бирлсахъ Лондона, Амстердама и др. и что особенно 
укоренилось у насъ после измѣненія характера нашего госу-
даственнаго долга. Это последнее соображеніе еще более осла-
бляет» вліяніе, которое еще могъ-бы сохранить законъ 1786-го 
года, а онъ потерялъ его еще раньше, чѣмъ произошло это 
измененіе. Я не хочу этимъ сказать, что нельзя запретить 
срочныя сделки, что въ нихъ нет» злоупотрѳбленія; конечно 
для уничтожеыія злоупотребленій я хотѣлъ-бы, чтобы контра-
генты по этимъ сделкам» судились-бы согласно общему за-
кону, карающему несоблюденіе контрактов»». (Цитировано по 
А. Куртуа стр. 662 - 6 7 0 ) . 

Никто не посетует» за эту длинную цитату, прекрасно 

разъясняющую взаимоотношеніе п Р а в и т е л ь с т в Ѳ ™ ^ ^ 
биржи. Наполеон» плохо и мало понимал» юридически* и эко 
номическіѳ вопросы, правительство представлялось ему «солн-
цем», помещенным» въ центре человѣческаго общества, во-
круг» котораго оно вращается», сам» онъ >о-
гомъ, управляющим» и солнцемъ-а срочных» сдРло ъ онь 
запретить не могъ. Правда, французская биржа получилаболЬе 
или менее корпоративное устройство, по сама кор.юрацш бир-
жевых» маклеров» по закону столкнулась съ биржевыми мак-
лерами по свободно избранной профессіи (кулисса). 

В ъ 1900-омъ году въ Париже происходил» международный 
конгресъ движимых» ценностей, (Congrès International des 
valeurs mobilières), на котором» выяснилось, что биржи всѣхъ 
странъ независимо отъ чисто правительственной организащи, т. е. 
даже и въ тѣхъ случаях», когда онѣ образовались безъ вмешатель-
ства правительственной власти, вырабатывают» свою собственную, 
организацію столь-же корпоративная характера. Гипичнымъ 
примером» свободной корпораціи является Лондонская б и р ж а -
S t o c k - E x c h a n g e . Е я члены пополняются путемъ кооптащи 
въ неограниченном» количестве, но фактически и особенно 
финансово-экономически S t o c k - E x c h a n g e представляет» кор-
порацію не менее замкнутую, чѣмъ парижская agents de 
change. Правда, есть громадное и пршщипіальное различіе между 
свободно слагающейся корпораціей и учрежденіемъ, органи-
зуемым» правительственною властью въ цѣляхъ созданы не 
только экономической, но и правовой монополш. Какъ типъ 
отношеній, наиболее соответствующих» началам» современной 
политико-экономической жизни нужно признать, въ принципѣ 
и внутри страны, полную свободу торговли какимъ-бы ни 
было товаром». Достаточно правильно функционирующих» судовъ 
и хорошо организованной полиціи, чтобы быть въ состоянш 
бороться съ злоупотреблѳніемъ такой свободою. ІІо у насъ, разу-
меется, не могло выроста и сложиться свободной корпоращи и 
любопытно то, что, въ известном» смысле, русская оиржа въ про-
шлом» была свободнее отъ вмешательства правительственном 
власти, чемъ тогда, когда она начала играть значительную 
финансовую роль. Въ настоящее время наша биржа всецело 



зависитъ отъ министерства финансовъ, отъ его кредитной 
канцеляріи. Мы достаточно, для того, чтобы понять проис-
хожденіе или степень этой зависимости, говорили о не-
самостоятельносли русской биржи; вполнѣ понятно, что при 
такомъ положеніи Министерство Финансовъ, ведущее всѣ пере-
говоры съ заграницею черезъ головы русскихъ не только капи-
тали стовъ, но и Г. Думы, является хозяиномъ бирлси, органи-
зующимъ ее такъ, чтобы она фунісціонировала возмолшо больше 
и полнѣе въ видахъ правительства. «Наполеоновская идея» 
цѣлиісомъ присуща нашему правительству по отношенію къ 
биржѣ и только зависимость его самого отъ иностраниыхъ 
даетъ возмолсность болѣе широкая существованія нашей. 

Такъ Высочайшее повѳлѣніе, утвердившее положеніе Коми-
тета Министровъ 27-го іюня 1900 года, предоставило Министру 
Финансовъ «образовать для торговли цѣнными бумагами и ва-
лютою на СПБ. бирлсѣ, когда сіе признаешь необходимым, 
Фондовый Отдѣлъ на означенной бирлсѣ». 

Въ памомъ текстѣ этого пололсѳнія цѣликомъ представлена 
и исторія и возмолсный прѳдѣлъ правомочій, какъ фондоваго 
отдЬла, такъ и Министра Финансовъ, т. е. правительства. 

Общими положениями фондовый отдѣлъ прямо текстомъ пове-
лѣнія отнѳс.ѳнъ («соститъ») къ вѣдѣнію Министерства Финансовъ 
по Особенной Канцеляріи по кредитной части; дѣйствительные 
члены отдѣла могутъ быть исключаемы на основаніи предло-
лсенія Министерства Финансовъ, т. е. административнымъ пу-
темъ. Представители М. Ф. входятъ съ правомъ голоса и въ 
котировальную ісоммисію и въ совѣтъ отдѣла при обсужденіи 
вопроса о допущеніи бумагъ къ котировкѣ на Фоидовомъ 
Отдѣлѣ; кромѣ того, для производства на биржѣ сдѣлоісъ съ 
фондами и валютою за счетъ Государственнаго Банка и Госу-
дарственнаго Казначейства Мин. Финансовъ командируются 
чины сего Министерства. 

Министръ Финансовъ утверлсдаѳтъ всѣхъ лицъ Совѣта, а 
если ихъ выберутъ вторично, то такіѳ выборы признаются 
ничтожными и члены Совѣта просто назначаются. Всѣ дѣла 
Совѣта, ісасающіяся назначенія дней и часовъ биржевыхъ 
собраній, правилъ о порядісѣ заключенія биржевыхъ сдѣлокъ, 
инструісціи для фондовыхъ маклеровъ, опредѣлѳніе формы бюл-

летеня, установленіе способовъ онрѳдѣлешя цѣнъ на бумаги « 
валюту, назначѳніе размѣровъ взносовъ д. чл. отдѣда и постоян. 
посетителей, ыазначеніе таксы маклеровъ за исполнены при-
казовъ—подлежать утвержденію M. Финансовъ 

Фондовые маклеры, конечно, тоже назначаются М.<іинан 
совъ и приводятся къ присягѣ и Министръ имѣетъ право на-
казывать биржевого маклера въ административно-дисципли 
нарномъ порядкѣ. n m a „ r . r v _ 

Въ приложеніяхъ приведенъ полный текста закона, рѳгу 
пирующая существованіѳ Фондовая ОтдЬла и, прочтя его 
не трудно будетъ убѣдитъся въ томъ, что хоть сколько-нибудь 
д о л я ' а главное хоть сколько-нибудь самостоятельно и широко 
русская биржа при такомъ регламентѣ существовать не можетъ^ 

Что касается правилъ для сдѣлокъ съ фондами и акціями 
на С.-Петербургской биржѣ, то мы даемъ ихъ полный текста 
въ приложении. Составлены онѣ плохо и тоже трѳбуютъ зна 
чителыіыхъ измѣненій. Изданная всего четыре года н а з а д ъ -
Ш ноября 1907 г . - о н ѣ оффиціально устанавливаюсь^законо-
мѣрность срочныхъ сдѣлокъ. Ликвидацюнныхъ сроковъ для 
сдѣлокъ правила устанавливают, д в а - к ъ серединѣ мЬсяца 
P L ) ! КЪ концу (Ultimo)-, дни указываются впередъ на 

цѣльтй годъ Совѣтомъ Отдѣла СПБ. Биржи. 
Такимъ образомъ, со внѣшне-техничоскои сторон»: С.-Потѳр 

бургская Биржа организована по типу западно-европеискихъ, 
Г с ъ громаднымъ и сущеетвеннымъ отличіемъ отъ пихт Ея орга-

низація чисто правительственная и при томъ въ такой степени под 
чиншности, что о сколько-нибудь самостоятельномъ финансово-
экономическомъ ея значеніи говорить не приходится При такихъ 
у с л о Г х Г и официально игра на биржѣ, да и всѣ ея операцш 
могутъ нестись только въ опредѣленномъ направлеши » » 
какъ наша биржа лишена возможности создавать поло кеше 
денежная рынка-она можетъ только лишь отражать, да и то 
Г у — Ш и оговорками и ограниченіями. 
котируемый только на русскихъ биржахъ могли-бы колебаться 
независимо отъ биржъ заграничныхъ, но 
цѣнпостен сравнительно немного-во-вторыхъ и ихъ колеоашя 
в Г значительной мѣрѣ опредѣляются состояшемъ не только 
в е с к а я денежная рынка, но, опять-таки, прежде всего меж-



дународнаго. Всего офиціальная котировка С.-Петербургской 
биржи помѣщаегъ 550 бумагъ разнаго наименованія, (Париж-
ская котируете до 15.000) изъ нихъ на долю государствен-
наго долга бумагъ разнаго наименования приходится 35 бу-
магъ казѳнныхъ желѣзныхъ дорогъ 30, облигацій желѣзнодо-
рожныхъ займовъ, гарантироваиныхъ правительствомъ 63, т. е. 
въ котировкѣ 2 5 % бумагъ по наименованію правительство 
заинтересовано непосредственно; если-бы подсчитать сумму 
цѣнности этихъ бумагъ, то мы увидѣли-бы, что она почти 
несравнимо велика по отношенію къ суммѣ цѣнностей част-
ныхъ предпріятій. Городскіе займы почти цѣликомъ загранич-
ные, бумаги всѣхъ страховыхъ обществъ также цѣликомъ 
нормируются заграничными-же дѣятелями;. громадная часть 
акцш металлургическихъ, горныхъ и нефтяныхъ предпріятій 
принадлежите иностранцамъ. Разумѣется, что такое распреде-
лен* акцій или вообще бумагъ не можетъ служить предло-
гомъ для изъятія ихъ изъ спекуляціи на русскихъ биржахъ, 
но сама эта спѳкуляція не самостоятельна и не можетъ вести 
за собой рынка. Наоборотъ, она должна подчиняться движенію 
курсовъ за-границей, управляется тамошними главарями рынка. 

За последнее время курсы ценностей, котируемыхъ на 
петербургской бирже повысились—это естественное повыша-
тельное движеніѳ обусловлено, главнымъ образомъ, низкимъ 
состояпіемъ курса всѣхъ русскихъ ценностей не столько подъ 
вліяніемъ чисто финансово-экономичѳскаго положѳнія Россіи, 
сколько подъ вліяніемъ событій иолитическаго характера. 

Съ преісращеніемъ или ослабленіѳмъ вліянія этихъ внутрен-
нихъ политическихъ событій курсы должны были отчасти воз-
вратиться къ прежнему или приблизительно прежнему уровню 
отчасти, въ силу даннаго импульса, даже превысить ихъ для 
некоторыхъ ценностей. Но какъ только прекратилось действіѳ 
причинъ выутреныихъ, такъ тотчасъ-же началось то обычное 
движете подчиненности курсовъ котировки на русскихъ бир-
жахъ подъ вліянімъ котировокъ заграничныхъ. Вотъ, напри-
меръ, отчете одной изъ петербургскихъ газете о биржевомъ 
собраніи, гіроисходившемъ 27 августа 1911 года: 

Н а заграничныхъ биржахъ держалось вялое настроеніѳ . В ъ Бѳн-
лннѣ было вяло, в ъ связи съ настроееіемъ иыо-іоркской биржи. В ъ 

виду ожидаѳмаго вздорожанія кредита происходили опо 
собствовавшія ослабленію цѣнъ, в ъ особенности для горнопромыгилен 
ныхъ и банковыхъ цѣвностей. Настроѳніѳ парижской биржи в ъ обще,мъ 

вялое. В ъ Лондонѣ таюкѳ вяло. fMroR.k«> "RT Веп-
Съ русскими ценностями на заграничныхъ биржахъ слаоЬе. В ъ Бер-

лине съ фондами слабее. Баиковыя акціи въ иониженш. Съ валютой 
слабее (216,37). Вт. Париже съ фондами вяло Съ 
ценностями слабо. Съ валютой слабее (205,8/-267, ,87). В- ь Л о н д о н * 
слабее; 5 % заѳмъ понизился на ,/8 проц., л * la нриц. 
1 / 4 " й д с т в і е продолжающихся реализацій иастроеніе сегодняшней 
биржи было слабы мъ. У с и л е н н о предлагались бумаги игровыя, а в ъ 
особенности чувствительному пониженно подверглись бумаги, обра-
щающіяся на заграничныхъ биржахъ. какъ , напр., некоторый баиковыя, 
металлургичѳскіяі Слабое настроеніе отразилось и на фондовомь рынке, 
в ъ особенности на закладныхъ листахъ земѳльныхъ оанковъ 

Мѳталлургическія н механическія ценности почти в с е в ь лредло-
жѳніи и попшкепіи. Понизились брянскія, Гартманъ, донецко-юрьевскія, 
коломѳнскія, мальцевскія, путиловскія, сулинскщ, нетербургск я л і ™ -

•личѳскія, Двигатель . Лишь с ъ ииконоль-маріунольскими, благодаря 
искусственному спросу более крепко (съ обыкновенными, т о г д а какъ 
привилегированный въ понижонін). Твердо также съ сормовскими и 
номинально съ таганрогскими. Оъ банковыми акцшми въ оощемт, 
слабо. В ъ усилѳнномъ предложеніи п нониженні оказались русск.я 
( - 6 р.), международный ( - 7 р.), сибирскій и торгово-промышленный 
банка . Слабее, по менее резко съ азовско-донскнмъ, волжско-камскимъ, 
учѳтнымъ, частнымъ и соѳдиненнымъ банками. 

На фондовомъ рьшкЬ 4 проц. государственная рента уступалась 
по 43 рѵб 7 1 / , коп. В ъ понижоніи 4 проц. дворянскіе закладные листы 
на V. проц. 4Ѵ , проц. дворянскіе на проц. и 3,5 нроц. дворянсше 
на V проц. Съ остальными государственными процентными бумагами 
тихо и номинально или искусственно безъ неремѣнъ. Съ ипотечными 
ценностями вяло и слабее. Здѣиінія 4 ' / 2 проц. городских кредитиыя 
облигаціи понизились на Ѵ . - 3 / в проц- Слабее съ остальными. Заклад-
ные листы земельныхъ банковъ испытали дальнейшее поннженіе на 
»I пцоц * и такъ остались скорЬѳ в ъ нредложѳніи. Съ выигрышными 
займами довольно устойчиво. Первый выигрышный даже повысился 
на */, РУб., второй понизился на Н/2 руб. съ дворянскимъ выигрыш-
ными. безъ перемены. 

Курсъ рубля в ъ дальнѣйшемъ у х у д ш е н ш . Лоидонскш, а в ь осо-
бенности, берлинский чеки вздорожали. ІІарижекій чѳкъ не изменился. 

Мы пидимъ, что отъ первой до поолѣдней строки обычнаго 
газетнаго отчета объ обычномъ биржевомъ собраніи обзоръ 
построенъ такъ, что за первопричину колебанія курсовъ взято 
состояніе заграничныхъ биржъ. «Съ русскими цѣиностями на 
заграничныхъ биржахъ слабѣе» пишете газета въ началѣ вто-
рого абзаца, а третью строку третьяго продолжаете такъ: 
«усиленно предлагались бумаги игровыя и въ особенности 



чувствительному пониженгю подверглись бумаги, обращаю-
тся па заграничныхъ биржахъ, какъ, напримѣръ, нѣкоторыя 
оанковыя, металлургическія». Кончается обзоръ сообщеніемъ о 
томъ, что «курсъ рубля въ дальнѣйшемъ ухудшеніи. Лондон-
скіи, а въ особенности бѳрлинскій чеки вздорожали». Итакъ 
и начало и конецъ обзора того, что происходило на С.-Пе- I 
тербургской Биржѣ 27 августа 1911 года говорятъ о полной 
зависимости русской биржи отъ заграничныхъ. Конечно всѣ 
биржи находятся въ зависимости другъ отъ друга, но зависи- ' 
мость лондонской отъ парижской, амстердамской есть зави-
симость взаимодѣйствія, зависимость парижской и берлинской 
часто опрѳдѣляѳтся конкурренціей, а иногда и борьбой, между 
ними, тогда какъ зависимость петербургской и вообще русскихъ 
выражается въ подчиненности ея иностраннымъ. 

Бъ силу такихъ условій спѳкуляція на русской биржѣ-
какъ и воооще всякое движеніе курсовъ бумагъ на ней коти-
руемыхъ, обусловлено экономически-финансово зависимостью 
отъ биржъ иностранныхъ и юридически-административно—отъ 
непосредственна™ воздѣйствія правительства въ лицѣ Мини-
стра Финансовъ и вообще финансоваго вѣдомства. Впрочемъ 
послѣднее оказываетъ и прямое финансовое воздѣйствіе хотя 
и основанное на административной доминаціи. Такъ, напри-
мѣръ, въ области, соприкасающейся съ установкой курса ренты 
наблюдается такое явленіе: ежедневно, точнѣѳ каждое бирже-
вое собрате, за счетъ Государственна™ Банка закупается, въ 
концѣ биржи, на пять тысячъ ренты и курсъ этой покупки 
является офищалыіымъ дляданнаго дня; курсъ дѣйствительный 
можетъ быть и часто бываете ниже такого офиціальнаго; курсы 
остальныхъ сдѣлокъ съ рентой не фигурируютъ въ котировкѣ 
и нужно последовательное понижательное движеніе для того 
чтобы оно отразилось на офиціальной котировке. Понятно' 
что при положеніи начинающемъ угрожать курсу ренты фи-
нансовое ведомство не ограничивается покупкой въ пять ты-
сячъ рублей, а умножаете эту цифру во много разъ. Разу-
меется, это не только право, но часто и обязанность его но 
постороннимъ лицамъ, заключающимъ сделки съ рентой надо 
знать не только офиціальную котировку курса, а и реальную 
такъ какъ иначе порученіе купить будетъ обходиться ему до-

роже на всю разность офиціальной и реальной котировки 
Также понятно что эта разность пойдете въ карманъ того 
^ н Г — й исполняете приказъ покупки или приве-

детъ къ отказу исполнить приказъ ). 
Д Приведенный частный примѣръ финансово-админис ратив-
наго воздѣйствія только одна изъ иллюстрацш 
стемы управления Фондовымъ Отдѣломъ, которая о о о л и ъ в ъ 
подчинѳніи видамъ правительства финансовой жизни страны. 
S разъ считаю н у ж н ы » оговориться: вины въ э т о » пра-
вительство никакой не совершаетъ, а возможность такого воз-
дѣйствія вытѳкаетъ изъ слабости нашей общественно-экономи-
ческой организаціи, изъ все еще крайне 
которую играешь въ нашей сощально-политическои жизни 
движимый капиталъ вообще, финансовый въ частноети^Въ 
высокой степени характерно то, что Москва, гдѣ Ф « о н 
ный торговый, банковый и вообще движимый капиталъ не 
только болѣе значителенъ по размѣрамъ, чѣмъ въ Петербург^ 
„о и лучше организован, лучше умѣетъ и хочетъ играть роль 
принадлежащую его по праву и исторически, пытается какъ-бы 
эмансипироваться отъ прямого воздѣйствш Петербургской бирж» 
Въ Москвѣ можно наблюдать такое явленіе, въ силу котораго 
рента котируется ниже, не смотря на воздѣйствіе изъ Петер-
бурга; въ котировкахъ другихъ бумагъ тоже отмѣчается тен-
денція къ самостоятельности, хотя, конечно, все сказанное о 
зависимости русскихъ биржъ отъ иностранной и отъ Мини-
стерства Финансовъ цѣликомъ относится И КЪ биржи москов 
ской. Все движеніѳ, всѣхъ цѣнностей все время лавируешь 
между Сциллой экономичееваго иностранна™ владычества и 
Харибдой финансово-правительственнаго воздѣиствія. Со вре-
мени Виргилія извѣстно насколько опасно плавайте въ этомъ, 
усѣянномъ подводными камнями проходѣ, берега котораго на-
селены враждебными мореплавателю духами, великанами, и 

. 1 Мы не говоримъ о томъ, что н курсъ валюты устанавливается 

в ^ с р ы в ^ е т ^ Т я н а н Г в а я адыяннстрація установкой офяціаяьн.го курса. 



населеніѳмъ меньше всего склонным» къ гостѳпріимству. Есте-
ственно, что при таких» условіяхъ возникает» вопрос»: ісакимъ-
же образомъ долженъ действовать тотъ, кто желает» заняться 
биржевой спекуляціей? 

Теоретически мы на этотъ вопрос» отвечали—остается ска-
зать пемногоѳ о тех» практически-технических» пріемахъ, испол-
нить которые необходимо, чтобы получить возможность реаги-
ровать свой капиталь на бирже. Разумеется, что въ работѣ 
характера данной не могутъ быть даваемы практичѳскіѳ советы: 
каісія бумаги продавать и какія покупать; этимъ, за последнее 
время очень усиленно и столь-же наивно-безсовѣстно, зани-
маются некоторые банісирскіе дома, конторы и далее періоди-
ческія изданія. Возникновеніе ихъ все-таки желательно, осо-
бенно, если ихъ много и они конкурируют», такъ какъ въ 
этомъ случае, выралсаясь эфимистически du choc des opinions 
jallit la vérité или, выражаясь проще, система взаимнаго ули-
ченія позволяет» открывать какъ истинныя, но затаенный на-
меренія. такъ и средства, какими ихъ думает» и предлагает» 
осуществить та или другая банкирская контора, тотъ или дру-
гой <<онколистъ», редактор» биржевого журнала, посредник» 
дающій советы, вообще лицо или компанія лицъ, взявшая на 
себя великодушную и благородную задачу помощи для устрой-
ства счастья ближних» при .условіи уплаты минимальнаго % 
по спѳціальному текущему счету. 

Mo если отвлечься отъ надежды на такого рода устроителей 
богатства, то лицу, желающему заняться снекуляціей на русской 
бирже придется действовать такъ: 

Прежде всего знать сущность и расчет» каждой биржевой 
сделки, затем» выучить правила о заключѳніи сделок» и по-
ложеніе о Фондовом» Отделе и затемъ действовать возможно 
более самостоятельно. 

Однако, въ виду того, что непосредственное участіе въ 
спекуляціи могутъ принимать только действительные члены 
Отдела, а всЬ остальные, даже и имеющіе право постоянная 
посѣщенія. должны заключать свои сделки через» фондовых» 
маклеров», каждый, не прииадлежащій къ составу действитель-
ных» членов» Отдела, долженъ выбрать себе или маклера, 
или банкира. Разумеется, что выбор» маклера выгоднее вы-

бора банкира, такъ какъ маклер» не имеѳтъ права спекули-
ровать за свой счет», а обязан» лишь исполнять, полученный 
приказ» и ни теоретически, ни практически не должен» быть 
заинтересованъ въ его содержаніи. Банкиръ, всякій безъ всякаго 
различія, какъ уже было сказано заинтересованъ самостоя-
тельно, т. е. сам» ведет» игру и потому все огрехи въ испол-
неніи приказов» вытекают» не столько изъ плохой ихъ ре-
дакціи или несвоевременности, сколько изъ того, что приказ» мо-
жетъ быть банкиру не выгоден». Плохой редакціи можно избежать, 
если знаешь вполне определенно чего хочешь, т. ѳ. купить или 
продать по такому-то курсу, въ такой-то день, на таісомъ-то бир-
жевом» собраніи, но избежать столкновенія съ противоположным» 
моему интересу интересом» банкира и другихъ его кліентовъ 
нельзя; исключение не это столкновеніо интересов» банкира 
и кліэнта, а совпадете ихъ. Мне неоднократно приходилось 
слышать—часто изъ женских», но не рЬже изъ мужских» устъ— 
о конторах», помещающихся на Морской, Садовой и другихъ 
улицах», читать о томъ, что такой-то бапкирскій дом» съ 
Мойки продаетъ не только по курсу дня, а свыше курса: 
кліентъ назначает» 240, а благодетель-банкиръ продаетъ за 
2 4 7 7 2 ; разумеется, что и курсъ покупки ниже котировки, 
такъ что выгода такого кліента почти безгранична. Многія газеты 
въ дни скачекъ и беговъ публикуют» «наших» фаворитов»» — 
конечно, возможность выигрыша этих» фаворитов» не исключена, 
но вполнЬ понятно, что также возможны и проигрыши; кто 
хочет» на бегах» основывать игру на таких» совѣтахъ и ѵка-
заніяхъ поступает» просто наивно, но кто на биржѣ, не отдавая 
себе отчета, не понимая ни сущности, ни техники биржевой 
сделки и биржевой спеісуляціи надеется, что все пониманіе, 
знаніѳ и расчет» будутъ заменены благорасположеніемъ банкира, 
тотъ поступает» не только наивно, но явно и дурно бѳзсмыслѳнно. 

Въ мірѣ денежных, отноіиеній дѣйствуетъ одинъ и един-
ственный принципы своя выгода, свой гттересъ, свой расчеты, 
изъ него вытекает» позиція играющая и посредника. Можетъ 
случиться такъ, что банкир», распоряжаясь бумагами или 
деньгами кліентовъ въ своихъ цѣляхъ реализует» выгоду и для 
нихъ, но всегда и при всѣхъ условіяхъ кліеіггъ, положившійоя 
на посредника-банкира подобен» чѳловЬку не умеющему упра-
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влять машиной и отправившійся въ путѳшествіѳ съ умѣющимъг  

но ѣдущимъ нѳ туда, куда ему надо. Случайно и онъ можетъ 
пріѣхать въ желаемый для него пунктъ, но только случайно, 
ибо онъ'не знаетъ куда его везѳтъ, взявшій его съ собой. Вотъ. 
почему, не смотря на повторѳніѳ, приходится настаивать на 
томъ, что биржевая спѳкуляція должна быть результатом». 
самостоятелънаго расчета играющаго, а не расчета его по-
средника. Поэтому-же обращѳніѳ съ приказом» или непосред-
ственно къ маклеру—онъ юридически обязан» не имѣть своего' 
интереса—или черезъ посредство уполномочѳннаго лица къ тому-
лее маклеру является лучшим» способом» исполненія приказа. 

ІНа Петербургской, Московской *) и вообще на русских» 
биржах» возмолшы только слѣдующіе виды сдѣлокъ: сдѣлки 
наличныя и срочныя по контракту (форму см. стр. 99). Ника-
ких» другихъ сдѣлокъ оффиціальный фондовый отдѣлъ не при-
знает»; онѣ для него не существуют», котировки ихъ не при-
нимаются во вниманіе и слѣдовъ ихъ въ отмѣткахъ котиро-
вальная комитета найти нельзя. Разумѣется, такое офиціаль-
ное неиризнаніе вовсе не равносильно небытію разнообразныхъ 
сдѣлокъ, совершаемых» внѣ офиціально допущенных». На прак-
т и к онѣ существуют» и все болѣе и болѣѳ умножаются; 
правда, не пользуясь никаким» признаніѳмъ закона, онѣ суще-
ствуют» внѣ сферы юридических» отношѳній, т. е. неиспол-
неніѳ или неправильное исполненіе таішхъ вольных» сдѣлокъ 
не даетъ основанія для предъявленія иска въ судѣ; болѣе 
того, исполненіе ихъ не можетъ быть предметом» разсмотрѣнія 
по законам» обычная права биржи, такъ какъ сама биржа, 
въ лицѣ совѣта и котировальная комитета, не признает» ихъ. 
Получается то положеніѳ, о котором» гр. Молліѳнъ говорил». 
Наполеону, т. е., не смотря на легальное запрещеніѳ самыя 
разнообразныя сдѣлки существуют» и если контрагенты ихъ 
не пользуются защитой закона, то и нарушители контрактов»-
не несутъ никакой отвѣтственности. Насколько ненормальна 
и часто нелестно для уголовно - гражданская закона такое 
положѳніѳ безнаказанности и безотвѣтственности достаточна 
выяснено въ выше цитированном» разговорѣ; возвращаться къ 

*) Фондоваго отдѣла на Московской биржѣ нѣтъ. 

В. А. ГЕТЦЪ, гофъ-маклеръ 

ПРИ С.-ПЕТЕРБУРГСКОМЪ ПОРТѢ и ФОНДОВЫЙ МАКЛЕРЪ. 

КУПЛЕНО ОТЪ 

№ 

ПРОДАНО 

со сдачею въ 

19 года 

по усмотрѣнію Г г . въ собствѳнныхъ 
на 

или готовыхъ чѳкахъ на 

19 г < по курсу по прѳдъявлѳніи (если дѣло идѳтъ объ акці-

яхъ или какихъ-либо другихъ фондахъ, то вмѣсто 

слова „чекахъ" ставятся наименованія бумагъ) 

за 

П О р ь- - --' к Заявлѳніе о сдачѣ и сдача имѣютъ послѣдовать на 

— основаніи утв. 10/23 Ноября 1907 г. Г . Министромъ 

Финансовъ „Правилъ для сдѣлокъ по покупкѣ и 

продажѣ иностранной валюты, фондовъ и акцій на 

С.-Петербургской биржѣ". 

С.-Пѳтѳрбу ргъ, -го 19 г . 

На вышеозначенную продажу соглас 

На вышеозначенную покупку соглас 



этой сторонѣ вопроса еще разъ излишне, но слѣдуетъ указать, 
что благодаря внѣ законному существованію такихъ сдѣлокъ 
рядомъ съ офиціальной котировкой устанавливается своя «воль-
ная» и бокъ о бокъ съ подчиненной финансовой администрации 
биржей начинает» конституироваться кулисса*). Петербургская 
биржа хочет» итти тѣмъ-же путем», каким» шла биржа Па-
рижская и безусловно правительство должно-бы облегчить 
достиженіе того, что все равно явится въ результатѣ борьбы 
кулиссы съ офиціальнымъ совѣтомъ. Въ пастоящеѳ-же время по-
лучается то ненормальное явленіе, о котором» мы уже говорили, 
указав» на сущѳствованіѳ двойствепнаго курса для государствен-
ной ренты. Легко понять въ какое затруднительное положѳніе 
ставятся банки, банкирскія конторы, маклеры и вообще посред-
ники, получагощіе приказ» продать 12 октября ренту по 93, 
когда на самом» дѣлѣ всѣ сдѣлки сдѣланы по 92 1 / 2 — 3 / 4 . Такая 
двойственность курсовъ можетъ установиться на всякую бумагу, 
въ поддержаніи курса которой почему-либо окажется заинтре-
сованнымъ финансовое вѣдомство и единственный выход» изъ 
такого йоложенія состоит» въ признаніи кулиссы, подчиненіе 
ея дѣйствій какъ общему гражданско-уголовному суду, такъ и 
своей профѳссіонально-обычной юрисдикціи. IIa первых» порахъ 
и, сравнительно, на долгое время придется изъять изъ ея компетен-
ции лишь сдѣлки съ основными государственными фондами, уста-
новленіе курсовъ которыхъ должно быть не дѣломъ чиновни-
ков», покупающих», какъ-бы для салюта ренту на опредѣленную 
сумму, a дѣломъ ответственных» агентов» офиціальной биржѣ. 
При сколько нибудь серьёзном» кризисѣ правительству все равно 
своего курса установить не удастся уже въ силу одной зави-
симости курса нашей ренты отъ состоянія денежных» рынков» 
заграницей, отъ оцѣнки хозяевами заграничных» бирж» поли-
тичесісаго положѳнія своего соботвеннаго государства и Россіи. 

При теперешнемъ-же положеніи приходится считаться съ 
явленіемъ двойственных» курсовъ и съ такими казусами, какъ 
или невозможность продажи по офиціальному курсу, или воз-
можность продать дороже показанеаго курса. Конечно, про-
фессіональная публика превосходно учитывает» описанное 

*) О дѣйствіяхъ кулиссы Петербургской фондовой биржи мы на-
дѣемся дать самостоятельный этюдъ въ отдѣльномъ изданіи. 

явленіѳ, но публика, играющая через» посредников», да еще 
не прямых», должна выплачивать эту разницу именно въ 
пользу посредников», которые иногда, для созданія сѳбѣ репу-
таціи могутъ подивить и публику продажей выше офищаль-
ной котировки и покупкой ниже ея. Но такая покупка или 
продажа составляют» именно чудо, практикуемое для спещаль-
ной, временной цѣли соблазна, тогда какъ нормально вся выгода 
двойственности курсовъ пойдет» посредникам», вся невыгода 
уплатится публикой. Конечно, въ концѣ концов», послѣднеи 
ничего не остается иного, какъ пользованіе услугами посред-
ников», но при непремѣнномъ условіи самостоятельнаго веде-
нія операціи и установленіи такихъ отношеній со своим» упол-
номоченным», при которыхъ онъ вопервыхъ не былъ-бы заинте-

, ресованъ въ операціи противоположной и былъ-бы поставлен» 
въ необходимость исполнить полученный имъ приказ». 

Тотъ банковый счет», который получилъ наибольшую попу-
лярность и извѣстенъ по имени on coll уже въ самомъ сѳбѣ 
несет» всѣ невыгоды. Если принять во вниманіе, что платить 
по этому счету надо minimum 7 — 8°/07о, а получать только 
4°/0, то уже этой разности °/07о достаточно для того, чтобы 
видѣть какую выгоду такой счетъ даетъ банку и какую невы-
году кліенту. Если текущій счетъ обезпѳчивается бумагами, 
то принимаются онѣ, даже самыя вѣрныя, съ пониженіемъ отъ 
10 до 20°/0°/о ихъ стоимости, т. ѳ. всякая бумага лежащая на 
обезпеченіи тѣмъ самым» обезцѣнивается и, кромѣ того, над» 
ними всегда виситъ Дамоклов» мечъ принудительной продажи 
при всяком» пониженіи, сопровождаемом» требованіемъ допол-
нительнаго обезпеченія и невозможностью доставить его с ш -
же секунду. Если по оцѣнкѣ байка, открывающаго on соП'ный 
счетъ, акція вмѣсто 300 рублей стоитъ только, какъ обезпе-
ченіе,' 240 рублей, то достаточно пониженія до 270-ти, чтобы 
банк» потребовал» доплаты по 30 рублей на акцію или, буде обез-
иечѳыіе тотчасъ-же не доставлено, продалъ-бы ее по этому курсу. 

Изъ сказаннаго ясно, что открывать on соП'ный счет» 
нужно только тогда, когда нѣтъ другой возможности опери-
ровать: лучшій-же способ» —это частыя покупки и продажи, 
а не держаніе бумагъ на счету. Бумагу, которую желательно 
сохранить на дольше лучше хранить у себя, чѣмъ въ качествѣ 



обѳзпѳченія, которое всегда слѣдуѳтъ держать въ видѣ денегъ; 
конечно, на практикѣ и сколько нибудь долго это довольно 
трудно выдержать, но, во всякомъ случаѣ, надо выдерживать, 
если только не желаютъ сдѣлать изъ своего on соИ'я богатое 
пастбище для банка, ̂ л ѣ д и т ь за состояніѳмъ счета нужно 
неукоснительно и безпрерывно все время, внося каждое измѣ-
неніѳ именно въ тотъ день, когда оно произошло. Для этого 
стоить завести книжку, на лѣвой сторонѣ которой написано 
дебегпъ на правой кредиУпъ и записывать то, что получаешь въ 
дебета, то, что платишь въ кредита. Если за мой счетъ про-
дано, то я за проданное получилъ, значить вношу полученное 
на свой дебета, если я купилъ, то за это уплачено стало-
быть — внести надо на кредита. Это будетъ моя запись на 
банкира; понятно, что у банкира запись но меня будетъ съ обрат- . 
нымъ знакомь, т. е. то, что для меня дебета, то для него крѳдитъ. 
Правильное веденіѳ такой записи избавить ведущаго отъ всякихъ 
сюрпризовъ и даетъ ему возможность ежедневно отдавать сѳбѣ ' 
отчетъ въ своемъ собственномъ финансовомъ положеніи. і 

Еслй къ такой аккуратности ведѳнія счета прибавить само-
стоятельность веденія всей операціи и Знаніе того, что вовсе 
нѣтъ надобности играть непремѣнно на повышеніе, а можно 
реализовать такую-же выгоду, играя и на пониженіе, то есть 
основаніе приступать къ биржевой спекуляціи. Съ извѣстной 
точки зрѣнія необходимость вести ее на наличныя деньги или 
имѣя цѣнности въ рукахъ обезпечиваетъ отъ ісрупныхъ потерь, 
а при сколько нибудь умѣлой комбинаціи продажи соединен-
ной съ покупкой должно всегда приводить къ выгодѣ основан-
ной не на вѣрѣ въ добродѣтельнаго банкира, а на правиль-
ности расчета, сдѣланнаго по типу той или другой, изъ разо-
бранныхъ выше, сдѣлки. 

Этимъ расчетомъ спекуляція отличается отъ ажіотажа и 
принимаетъ значеніѳ громаднаго экономически-финансовая дви-
гателя въ торгово-промышлѳнномъ развитіи страны. 

Такая спекуляція не только имѣетъ право на существова-
ло , но безъ нея невозможно современное кредитно-денежное 
хозяйство. 

П р и л о ж е н і я . 
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Утверждены Г . Министромъ Финансовъ. 
10 ноября 1907 года. 

ПРАВИЛА 

для сдѣлокъ по покупкѣ и продажѣ иностранной 
валюты, фондовъ и акцій на С.-Петербургской 

биржѣ . 

Ч А С Т Ь I. 

Иностранная в а л ю т а . 

Покупна и продажа иностранныхъ траттъ и чековъ. 

Сдѣлки съ траттами и чеками совершаются на наличную 
валюту (loco) или на условленный срокъ. Мѣстомъ исполнѳнія 
тѣхъ и другихъ сдѣлокъ считается С.-Пѳтербургъ. 

§ 2. 

Если сдѣлка состоялась по тремѣсячному курсу, то за 
истѳкшіе дни въ пользу продавца начисляются °/о изъ оффи-
ціальнаго учета, извѣстнаго въ С. - Пѳтербургѣ во время бир-
жевого собранія наканунѣ дня сдачи. 

§ з. 
При покупкѣ и продалсѣ траттъ и чековъ на биржѣ, съ 

условіемъ «по котировісѣ», цѣною признается отмѣченная въ 
фондовомъ бюллетенѣ въ рубрикѣ «сдѣлано» свободеаго обра-
іценія; въ случаѣ же нѣсколькихъ отмѣтокъ въ этой рубрикѣ, 
принимается средняя этихъ отмѣтокъ. 



§ 4. . 

Тратты и чеки, покупаемые «Іосо», должны быть доставлены 
продавцомъ покупщику на слѣдующій, по совершены сдѣлки, 
биржевой день, отъ 10 часовъ утра до 3-хъ часов* пополудни. 

Примѣчаніе. Биржевыми днями считаются тѣ, которые 
определяются на каждый годъ въ табель-календарѣ С.-Пе-
тербургской биржи, издаваемомъ не позднѣѳ декабря калс-
даго года на слѣдующій годъ. 

§ 5-

Сдача проданных* траттъ и чековъ можетъ быть произво-
дима какъ векселями и чеками, трассированными продавцомъ, 
такъ и переданными ему отъ другихъ лицъ и учрежденій, при-
чем* принятіе наличных* траттъ обязательно для покупателя, 
если со дня сдачи до ихъ срока остается не болѣе трехъ и 
не мѳнѣѳ- двухъ мѣсяцѳвъ. 

Примѣчанге. Полиыя трѳхмѣсячныя тратты должны 
быть выписаны не днемъ ихъ продалси, а днѳмъ ихъ сдачи. 

§ 6. 

День выдачи и срокъ иностранных* векселей исчисляются 
по новому стилю. 

Примѣчанге: а) При сдачѣ векселей трехмѣсячныхъ 
отъ 30 Ноября новаго стиля, под* этими векселями по-
нимаются таісіѳ, по которым* срокъ платежа полагается: 
въ обыкновенные годы 28 Февраля и въ высокооныѳ годы 
29 Февраля новаго стиля; 

б) когда сдаются отъ 30 Ноября новаго стиля, вмѣсто 
трехмѣсячныхъ, векселя, писаные на сроки меньшіѳ, то 
проценты въ пользу продавца расчитываются со дня срока 
сдаваемых* векселей по 28 Февраля или по 29 Февраля, 
когда годъ высокосный; 

в) во всѣхъ прочих* расчетах* процентов* годъ при-
нимается въ 360 дней, a мѣсяцъ въ 30 дней. 

Если сдаются акцептованными тратты, акцепты коихъ под-
лежать гербовому сбору, то послѣдній не оплачивается поку-
пателем*. 

§ 8. 

Условія о срочныхъ сдѣлкахъ, a имѣнно: курсъ, срокъ и 
способ* расчета, излагаются въ торговой маклерской загшскѣ, 
составленной и подписанной маклером* въ двухъ экземплярах* 
и утвержденной подписями продавца въ томъ, что онъ продалъ, 
и покупателя—въ томъ. что онъ купил*, на условіяхъ, изло-
женных* въ запискѣ. По исполненіи сдѣлки записки эти вза-
имно возвращаются. 

§ 9. 

Сдача по срочным* сдѣлкамъ производится въ собствен-
ных* траттах* и чекахъ или готовых* векселях*; въ этихъ 
случаях*, если сроки траттъ не обусловлены, векселя должны 
быть сроком* не болѣе трехъ мѣсяцевъ и не мѳнѣе 16 дней, 
считая со дня сдачи. 

Примѣчанге. «При исчислѳніи стоимости текущих* 
купонов*, цѣна коихъ обозначена въ рублях* = '/ю и м п -
(на основаніи закона 17 Декабря 1885 г.), означенные 
рубли считаются каждый равным* 1'/2 рублям* по закону 
7 Іюня 1899 года (1 р. = 7 , 6 имп.)». 

§ Ю-

Орочныя сдѣлки могутъ быть заключаемы на определенное 
число мѣсяца, или на первую или вторую половину онаго, а 
также на один* или нѣсколько полных* мѣсяцѳвъ и на сере-
дину (medio) или конец* (ultimo) мѣсяца. 

§ П . 

Сдача траттъ и чековъ, равно какъ и расчет* по сдѣлкамъ, 
заключенным* на опредѣлеииое число мѣсяца, производится 
безъ предварительна™ о семь сообщенія, именно въ условлен-
ный день, а если этотъ день небиржевой, то наісанунѣ онаго. 



§ 12. 
Днями сдачи траттъ и чековъ и. расчета по сдѣлкамъ, заклю-

ченнымъ на первую или вторую половину мѣсяца, или на 
одинъ или нѣсколько полныхъ мѣсяцевъ, считаются всѣ бир-
жевые дни нѳдѣли. Объ исполненіи сдѣлки должно быть сдѣ-
лано предварительно письменное заявленіѳ. Заявленіѳ это 
должно быть сдѣлано, согласно условіямъ сдѣлки, покупателемъ 
или продавцомъ отъ 10 часовъ утра до 3 часовъ пополудни 
за 5 дней до дня, назначеннаго для сдачи. 

Если назначенный для сдачи день окажется небиржевымъ, 
то сдача производится въ слѣдующій биржевой день. 

ІІримѣчаиге 1. Заявленія о сдачѣ траттъ или чековъ, 
проданныхъ на опредѣленный мѣсяцъ, хотя бы и на пер-
вую его половину, должны быть подаваемы въ томъ-же 
самомъ адѣсяцѣ. 

Ііримѣчапіе 2. «При продажѣ и покупкѣ акціи, съ 
того момента, когда отъ акціи отрѣзанъ послѣдній купонъ 
или акція подлежите обмѣну на новую, продавецъ при 
сдачѣ такой акціи обязанъ уплатить покупателю стои-
мость гербоваго сбора (п. 26 ст. 13 Уст. о Герб. Сборѣ) 
и расходовъ, причитающихся по обмѣну акціи на новую 
или по получѳнію новаго купоннаго листа, согласно 
публикаціи общества. При сдѣлкахъ съ акціями пред-
пріятій, находящихся въ администраціи или ликвидаціи, 
продавецъ освобождается отъ уплаты этихъ расходовъ и 
сбора». 

§ 13. 
Дни сдачи траттъ и чековъ и расчетовъ по сдѣлкамъ на 

середину (medio) или ісонецъ (ultimo) мѣсяца устанавливаются 
заранѣѳ, на каждый годъ, Совѣтомъ Фондоваго Отдѣла С.-Пѳтер-
бургской Биржи и указываются въ табель-календарѣ С.-Петер-
бургской биржи. 

§ 14. 
По срочнымъ сдѣлкамъ, заключеннымъ на весь мѣсяцъ, по 

которымъ не послѣдовало заявленія о сдачѣ или приыятіи въ 

тѳченіе назначеннаго для сдѣлки мѣсяца, сдача и расчетъ про-
изводятся въ послѣдній день мѣсяца—ultimo. 

§ 15. 

На одинъ и тотъ-же день сдачи расчета, по одной и той-
же маклерской запискѣ, могутъ быть заявлены ісъ сдачѣ не 
болѣе Livres sterl. 5 .000 . Frcs. 125 .000 , Rmk. 100 .000 , 
Hfl. 60.000. 

§ 16. 

Безъ соглаоія покупателя сдача проданныхъ на срокъ траттъ 
и чековъ не можетъ быть поручаема продавцомъ третьему 
лицу или учрежденію. 

§ 17* 

По сдѣлкамъ loco на тратты и чеки, а также по срочнымъ 
сдѣлкамъ продавецъ въ правѣ сдать валюту на сумму до 2°/0 

большую или меньшую противъ условленной при продажѣ, 
если только отдѣльные, сдаваемые тратты и чеки (appoints) не 
донускаютъ сдачи суммы болѣе близкой къ условленной; при 
этомъ излишняя сумма, если она составляете не болѣе полу-
процеита, сдается по тому-же курсу; если-же она превышаете 
указанный размѣръ, то исчисляется оо среднему курсу «сдѣ-
лано» свободна™ обращенія той-же валюты, состоявшемуся 
въ предшествовавшій дню сдачи биржевой день. 

§ 18. 

Въ случаѣ неисполыенія обязательствъ одною изъ сторонъ 
въ срокъ, назначенный для сдачи или приыятія, другая сто-
рона въ правѣ: 

а) требовать исполненія сдѣлки, о чемъ и дѣлается пись-
менное заявленіе въ послѣдній день, назначенный для сдачи, 
послѣ 3-хъ часовъ пополудни; 

б) если въ слѣдующій засимъ биржевой день, до 3-хъ 
часовъ дня, сдѣлка не будетъ регулирована, противная сторона 
въ правѣ приступить къ покупкѣ или продажѣ траттъ или 
чековъ при посрѳдствѣ маклера, въ ближайшемъ биржевомъ 
собрапіи, за счетъ неисправной стороны и потребовать отъ 



нея уплаты ему разницы между цѣною, по которой была за-
ключена сдѣлка, и тою, по которой состоялась вынужденная 
покупка или продажа; 

Если при этой продажѣ или покупкѣ окажется излишекъ, 
то таковой доллсенъ быть выданъ противной сторонѣ, которая 
обязана уплатить издержки и куртажъ. О покупкѣ и продажѣ, 
произведенной согласно этому параграфу, тотъ, за чей счѳтъ 
она производится, долженъ быть извѣщенъ письменно не позлее 1 
слѣдующаго засимъ дня. 

§ 19. 

Въ случаѣ возникновѳнія при исполнены сдѣлки какихъ-
либо споровъ по поводу толкованія и примѣненія вышеизло-
женныхъ правилъ, несогласія разрѣшаются Совѣтомъ Фондо-
в а я Отдѣла при С.-Петербургской биржѣ. 

Ч А С Т Ь II. 

Ф о н д ы и а к ц і и . 

Покупка и продажа цѣнныхъ бумагъ, котируѳмыхъ на 
С.-Петербургской бирлсѣ, совершается на наличныя бумаги 
(loco) или со сдачею въ условленный срокъ. 

§ 2. 
Мѣстомъ исполнѳнія сдѣлокъ считается С.-Петѳрбургъ. 

§ з. 
При сдѣлкахъ loco разсчетъ долженъ быть произведѳнъ 

покупателѳмъ, начиная со следующая за сдѣлісою биржевого 
дня—немѳдлено по сдачѣ ему бумагъ продавцомъ. Проданныя 
бумаги доллены быть сданы покупателю въ тѳченіѳ трѳхъ дней 
по заключѳніи сдѣлки, 3-хъ час. дня, не принимая въ расчѳтъ 
день заключенія таковой. Если же третій и послѣдующіе дни 

будутъ не биржевые, то послѣднимъ днемъ обязательной сдачи 
считается слѣдующій засимъ бирлсевой день. 

Примѣчаніе. Биржевыми днями считаются тѣ, кото-
рые опредѣляются на каледый годъ въ табѳль-календарѣ 
С.-Петербургской биржи. 

§ 4. 
Срочныя сдѣлки совершаются на условіяхъ, излолсенныхъ 

въ §§ 8, 10—14 и 16-мъ 1-й части сихъ правилъ. 

§ 5 . 

Со времени заіслюченія срочвыхъ сдѣлокъ съ акціями, ку-
понъ на полученіѳ дивиденда принадлелситъ покупателю; рав-
нымъ образомъ ему нринадлелштъ и право на полученіе акцій 
новая выпуска. 

Примѣчаніе. При срочныхъ сдѣлкахъ съ процент-
ными бумагами, проценты насчитываются въ пользу про-
давца по день сдачи бумагъ. 

§ 6-

Проданныя процентныя и дивидѳндныя бумаги должны быть 
сданы въ неповрежденномъ видѣ и годными къ обращенію 
(§ 16) съ подписаннымъ счѳтомъ, въ которомъ должна быть 
обозначена фамилія маклера, черезъ посредство коего совер-
шена сдѣлка, или лица, по поручѳнію которая сдаются бумаги. 

§ 7- > 

При сдачѣ бумагъ продавецъ имѣетъ право доставить бу-
маги въ листахъ всякаго достоинства. 

§ 8 . 
На всѣ бумаги, приносящія опрѳдѣленный процента, на-

числяются въ пользу продавца текущіе проценты по день сдачи 
бумагъ, причемъ день сдачи не принимается въ расчета. Мѣ-
сяцъ считается въ 30 дней, а годъ въ 360 дней. 

§ 9 . 

Процентныя бумаги могутъ быть сдаваемы безъ тѳкущаго 
купона, причемъ частныя ипотечныя бумаги лишь въ томъ 



случаѣ, если текущій купопъ не послѣдній при бумагѣ; стои-
мость недостающа™ купона вычитается изъ суммы счета Бѵ-
маги-же, выпущенный въ рублях* по закону 17 Декабря 

L И В Ъ Ш Ю С Т р а і Ш 0 Й в а л ю т ѣ > Д ° л ж н ы бытьсъ текущим* купоном*. 

ІІримѣчаніе. При исчислеиіи стоимости текущих* 
купонов*, цена коихъ обозначена въ рубляхъ=% 0 имп 
(на основанш закона 17 Декабря 1885 г.), означенные 
рубли считаются равными рублями по закону 7 Іюня 
1899 г. (1 р у б . = 1 /j5 ими.). 

§ Ю. 

С Д а ч Ѣ ц ѣ н и ы х ъ б У ^ г ъ , проданных* до тиража и сда-
ваемыхъ въ день таковаго или въ послѣдующіе за тиражемъ 
дни, но до опубликованы результатов* онаго, ни одна изъ 
участвующих* въ сделке сторон* не можетъ имѣть претензий 
къ противном стороне, но поводу прибыли или потери, про-

погашенія.Ъ С Д а Ш Ш Х Ъ б у м а г ъ в ъ ~ 

§ п. 
Дивидендным бумаги безъ текущаго купона сдаваемы быть 

не могутъ. 

§ 12. 

По определенно общим* собраніемъ акціонѳровъ или пай-
щиков* размера дивиденда па акціи или паи за истекшій опе-
ращонныи годъ, срочный купон* отрезывается со дня, назна-
ч е н а ™ для выдачи дивиденда, и всѣ совершаемый съ этого 
дня сделки по покупке и продаже данных* бумагъ считаются 
заключенными безъ дивиденда. 

Примѣчаніе 1. Въ тѣхъ случаях*, когда выдачи ди-
видендов* производятся не по купонам*, а съ отметкой 
о томъ на самых* бумагах*, послѣднія признаются про-
данными съ тем* дивидендом*, для выдачи котораго во 
время совершенія сделки, не наступил* еще назначен-
ныи срокъ. 

Прими,чанге 2. При продаже и покупке акціи, съ 
того момента, когда отъ акціи отрѣзанъ последній купон* 

— ИЗ — 

или акція подлежит* обмену на новую, продавецъ при 
сдаче такой акціи обязан* уплатить покупателю стои-
мость гѳрбоваго сбора (п. 26 ст. 13 Уст. о Герб, сб.) и 
расходов*, причитающихся по обмену акціи на новую 
или по получению новаго ісупоннаго листа, согласно пуб-
ликаціи общества. 

§ 13. 

При сдаче именных* бумагъ только последняя передаточ-
ная надпись можетъ быть бланковая. Сопровождающее бумаги 
объявленіе о передаче (трансферт*) должно заключать въ себе.-
наименованіѳ бумагъ, нумера ихъ и подпись владельца. Если 
акціи или паи значатся по книгам* нравленія не на имя про-
давца, а на имя посторонняго лица или учрежденія и сопро-
вождаются передаточным* объявленіѳмъ, или имеютъ бланко-
вую надпись последняго, продавецъ обязан* въ счет!;, при ко-
тором* онъ сдаетъ бумаги, перечислить нумера ихъ. Въ та-
ких* случаях* продавецъ отвечает* перед* покупателем* за 
правильность объявленія или передаточной надписи, но ответ-
ственность эта прекращается, если покупатель не заявит* ни-
какой прѳтензіи въ теченіи 30 дней после нринятія бумагъ. 
Гербовый сборъ по трансферту должен* падать на продавца. 

Цримѣчаніе. Объявленіе о передаче (трансферт*) го -
сударственныхъ процентных* бумагъ должно содержать 
въ себе, кроме иаименованія и нумеров* бумагъ, также 
и указаніе достоинства ихъ, причем* подпись владельца 
на таковом* объявленіи должна быть надлежащим* об-
разомъ засвидетельствована. (Утвержденный Г. Товари-
щем* Министра Финансовъ 9 Сентября 1894 г. Правила 
о порядкЬ выпуска свидетельств* на Государственную 
4°/0 ренту, обмена, трансферта и изъятія ихъ изъ обра-
щенія и утвержденный Г. Министром* Финансовъ 14 Ав-
густа 1906 г. Правила о порядке выдачи именных* бу-
магъ по Россійскимъ государственным* займам* и о спо-
собах* возобновленія утраченных* именных* бумагъ сихъ-
жѳ займов*). 



§ 14-

При продажѣ имѳнныхъ акцій и паевъ, въ тѣхъ случаяхъ, 
когда на проданныхъ акціи или паѣ не остается болѣе сво-
бодная мѣста для совершенія пѳредаточныхъ надписей, рас-
ходъ по ивготовленію новыхъ—акціи или пая и оплатѣ тако-
выхъ гербовымъ сбором! • должен! падать на продавца. 

§ 15. 

Временныя свидѣтельства могутъ быть сдаваемы въ тече-
т е 14-ти дней, послѣ того, какъ приступлено къ выдачѣ под-
линных! облигацій, акцій или паевъ, но съ уплатою гербо-
в а я сбора и прочихъ расходовъ по полученію сихъ бумагъ. 

§ 16. 
Не подлежать пріему: 
а) бумаги съ поврежденнымъ теісстомъ или нумерами и 

подписями; 
б) бумаги, купоны или талоны коихъ съ поврежденными 

или неполными нумерами и подписями. 
Примѣчаніе. Въ спорныхъ случаяхъ вопросъ о год-

ности или негодности бумагъ разрѣшается Совѣтомъ Фон-
довая Отдѣла С.-Петербургской биржи или особо наз-
наченною онымъ Коммисіѳю. 

§ 17. 

Лицо, отказавшее въ пріемѣ бумагъ по причинамъ, ука-
занным! въ § 16, обязано выдать въ этомъ удостовѣреніе съ 
указаніемъ причинъ отказа. 

§ 18. 

Отказавшійся неправильно отъ пріема бумагъ, кои будутъ 
признаны годными къ сдачѣ Совѣтомъ Фондовая Отдѣла или 
назначенною онымъ Коммисіею, подвергается, сверхъ возмѣ-
щѳнія могущихъ произойти отъ сего убытковъ, уплатѣ про-
центов! за дни промедленія регулировки. 

§ 1 9 . 

Въ случаѣ неисполненія обязательствъ одною изъ сторонъ 
въ срокъ, назначенный для. сдачи или принятія, другая сто-
рона въ правѣ: 

а) требовать исполненія сдѣліси, о чемъ и дѣлается пись-
менное заявленіе въ послѣдній день, назначенный для сдачи, 
послѣ 3-хъ часовъ пополудни; 

б) если въ слѣдующій засимъ биржевой день, до 3-хъ ча-
совъ дня, сдѣліса не будетъ регулирована, противная сторона 
въ правѣ приступить къ покупкѣ или продажѣ бумагъ при 
посрѳдствѣ маклера въ ближайшемъ биржевом! собраніи, за 
счетъ неисправной стороны, и потребовать отъ нея уплаты 
ему разницы между цѣною, по которой была заключена сдел-
ка, и тою, по которой состоялась вынужденная покупка или 
продажа. 

Если при этой продажѣ или покупкѣ окажется излишекъ, 
то. таковой долженъ быть выданъ противной сторонѣ, которая 
обязана уплатить издержки и куртажъ. О покупкѣ и продажѣ, 
произведенной согласно этому параграфу, тотъ, за чей счетъ она 
производится, долженъ быть извѣщенъ письменно не позлее 
слѣдующаго засимъ дня. 

§ 20. 

Въ случаѣ возникновенія при исполнены сдѣлки какихъ-
либо споровъ по поводу толкованія и примѣнѳнія вышеизло-
жѳнныхъ правилъ несогласія разрешаются Совѣтомъ Фондо-
в а я Отдѣла при С.-Петербургской биржѣ. 

По постановленію Совѣта Фоыдоваго Отдѣла С.-Петер-
бургской биржи отъ 22 ноября 1907 г. «Правила» сіи под-
лѳжатъ примѣненію къ сдѣлкамъ, заключаемым! на С.-Петер-
бургской биржѣ, съ 1/14 декабря 1907 года. 



ВЫСОЧАЙШЕ утвержденное 27 іюня 1900 года положеніе 
Комитета Министровъ. 

Обь образованы на С.-Петербургской биржѣ Фондоваго 
Отдѣла. 

ГІо выслушаніи внесеннаго Министромъ Финансовъ дѣла 
объ образованіи на С.-Петербургской биржѣ Фондоваго От-
дѣла, Комитете Министровъ полагалъ, въ видѣ временной 
мѣры: ' 

А. Предоставить Министру Финансовъ, для торговли цѣн-
ными бумагами и валютою на С.-Петербургской биржѣ обра-
зовать, когда сіе признаете необходимым^ при означенной 
биржѣ Фондовый Отдѣлъ. 

Б. Означенный въ Отд. А. сего положенія Фондовый От-
дѣлъ образуется на слѣдующихъ главныхъ основаніяхъ: 

I. Положенія общія. 

1) Фондовый Отдѣлъ состоитъ въ вѣдѣніи Министерства 
Финансовъ по Особенной Канцеляріи по кредитной части. 

2) Фондовый Отдѣлъ помѣщаютъ: a) дѣйствительные члены 
Отдѣла, б) постоянные посѣтители Отдѣла, в) гости и г) пред-
ставители Министерства Финансовъ. 

3) Завѣдываніе дѣлами Фондоваго Отдѣла принадлежите 
общему собранію дѣйствительныхъ членовъ Отдѣла и Совѣту 
Отдѣла. 

4) При Фондовомъ Отдѣлѣ состоять фондовые маклеры и 
котировальная коммисія. 

II. О дѣйствительныхъ членахъ Отдѣла. 

1) Въ дѣйствительиые члены Отдѣла избираются совѣтомъ 
Отдѣла, закрытою баллотировкою, но рекомендаціи 2-хъ дѣй-
ствитѳльныхъ членовъ Отдѣла: а) представители частныхъ кре-
дитныхъ установлеиій и банкирскихъ заведеній, не болѣе двухъ 
отъ каждаго, и б) лица, выбравшія промысловое свидѣтель-
ство перваго разряда на производство банкирскихъ операцій. 

2) Постановленіѳ совѣта о принятіи въ дѣйствительные 
члены Отдѣла считается окончатѳльнымъ и пересмотру не под-
лежите. 

3) Дѣйствительныѳ члены Отдѣла пользуются правомъ: а) 
участія въ общихъ собраніяхъ дѣйствительныхъ членовъ От-
дела; б) посѣщенія биржевыхъ собраеій и назначенія на сіи 
собранія одного уполномочениаго и не болѣе двухъ подруч-
ныхъ; в) заіслюченія биржевыхъ сдѣлокъ лично или чрезъ 
уполномочениаго, и г) сообщенія котировальной коммисіи дан-
ныхъ, необходимыхъ для составлѳнія биржеваго бюллетеня. 

4) Дѣйствительные члены Отдѣла могутъ быть исключены 
изъ Отдѣла по постановленію совѣта Отдѣла: а) по собствен-
ному усмотрѣнію и б) на основаніи предложенія Министер-
ства Финансовъ; въ случаяхъ, заслуживающихъ уваженія, исклю-
ченіе можетъ быть замѣнено временнымъ воспрещеніемъ посѣ-
щать биржевыя собранія. 

5) Постановленіѳ совѣта Отдѣла объ исключеніи дѣйстви-
тельнаго члена Отдѣла пересматривается, по предложенію Ми-
нистра Финансовъ, въ случаѣ подачи жалобы исключеннаго, 
но принесеніе жалобы не пріостанавливаетъ приведѳнія сего 
постановленія въ исполнен!е. Вторичное постановленіе совѣта 
Отдѣла по сему вопросу считается окончательными 

III. О постоянныхъ посѣтителяхъ Отдѣла. 

1) Постоянными посѣтителями Отдѣла могутъ быть всѣ 
лица, выбравшія въ г. С.-ПетѳрбургЬ промысловое свидѣтѳль-
ство, соотвѣтствующеѳ свидѣтельствамъ первой гильдіи. 

2) Постоянные иосѣтители Отдѣла пользуются правомъ за-
ключенія биржевыхъ сдѣлокъ черѳзъ фондовыхъ маклеровъ. 



3) Посѣщеыіе биржевыхъ собраній можетъ быть воспрещаемо 
безсрочно или на определенное время въ порядкѣ, указанном» 
въ п. 4, ст. I I , отд. Б сего положенія. 

4 ) ІІостановленія совѣта Отдѣла о воспрещеніи лицам», 
не состоящим» дѣйствительными членами Отдела посѣщать 
биржевыя собранія считаются окончательными и обжалованію 
не подлежат». 

IV. О гостяхъ. 

Постороннія лица, желающія посѣтить биржевое собраніѳ, 
могутъ быть допускаемы къ сему съ разрѣшенія дежурнаго 
члена совѣта отдѣла, при чемъ не пользуются правом» заклю-
ченія биржевыхъ сдѣлокъ. 

V. О представителяхъ Министерства Финансов». 

Представители Министерства Финансов» въ числѣ не болѣе 
двух» присутствуют» съ правом» голоса въ котировальной 
коммисіц при составленіи бюллетеня и въ совѣтѣ Отдѣла при 
обсуждѳніи вопроса о допущеніи бумагъ къ котировкѣ на Фон-
довом» Отдѣлѣ; независимо сего, для производства на бирже 
сдѣлокъ съ фондами и валютою за счетъ Государствѳннаго 
Банка и Государственнаго Казначейства, Министерством» Фи-
нансов» командируются чины сего Министерства. 

VI. Объ общихъ собраніяхъ дѣйствительныхъ членов» 
Отдѣла. 

1) В ъ общихъ собрапіяхъ дѣйствительныхъ членов» От-
дела предсѣдательствуетъ председатель С.-Петербургскаго Бир-
жеваго Комитета. 

2) Общимъ собраніямъ дѣйствительныхъ членов» Отдѣла 
предоставляется; а) производство выборов» членов» совета От-
дѣла и б) рззсмотрѣніе и утвѳрждѳніе смѣтъ доходов» и рас-
ходов» Фондоваго Отдѣла и отчетов» по исполнепію сихъ 
смѣтъ. 

VII. О совѣтѣ Отдѣла. 

1) Совѣтъ О т д ѣ л а образуется подъ предсѣдательствомъ пред-
сѣдателя С.-Петербургскаго Биржеваго Комитета изъ лицъ, 

избираемых» на три года изъ действительных» членов» Отдѣла. 
состоящих» въ русском» подданствѣ и утверждаемых» въ сей 
должности Министром» Финансов». 

2) Если Министр» Финансов» не найдет» возможным» 
утвердить лицъ. избранных» въ члены совѣта Отдѣла, а равно 
и въ томъ случаѣ, когда выборы установленнаго числа членов» 
совѣта Отдѣла не состоялись, Министр» Финансов» предлагает» 
совѣту Отдѣла созвать общее собраніе дѣйствительныхъ чле-
нов» Отдѣла для производства новых» выборов». Если и эти 
послѣдніе выборы не состоятся или вновь избранныя лица не 
будут» утверждены, то должности членов» совѣта Отдѣла, остаю-
щіяся свободными, замѣщаются, на выборный срокъ, по наз-
начение Министра Финансов», лицами удовлетворяющими тре-
бованіямъ IT. 1, ст. V I I , отд. Б сего положенія.. 

3) Члены совѣта исполняют» свои обязанности безвозмез-
дно и пользуются правами членов» Биржеваго Комитета С.-Пе-
тербургской Биржи. 

4) На членов» совета возлагается: участіе въ общемъ со-
браны гласных» С.-Петербургской биржи, б) участіе въ дѣ-
лахъ совета Отдѣла и в) дежурство въ биржевыхъ собраніяхъ. 

5) На совѣтъ Отдѣла возлагается: 
a) Установлѳніе дней и часов» для биржевыхъ собраній; 

составлѳніѳ и изданіе правил» о порядкѣ заключенія бирже-
выхъ сдѣлокъ; составленіе и изданіе инотрукцій для фондо-
вых» маклеров» по веденію книг»; опредѣленіе формы бюлле-
теня и установлеиіе способов» форм» и средств» приведены 
въ извѣстность цѣнъ на цѣнныя бумаги и валюту; назначеніе 
размѣра взносов» дѣйствительныхъ членов» Отдѣла и постоян-
ных» посѣтителей Отдѣла; ыазначеніѳ таксы вознаграждены 
фондовых» маклеров» за исполпеніе приказов». 

Постановлен!я совѣта Отдѣла но означенным» дѣламъ под-
лежатъ утверждений Министра Финансов». 

6) Разрѣшеніе допущенія бумагъ къ ісотировкѣ на Фондо-
вом» Отдѣлѣ; разрѣшеоіе споров» возникающих», при заклю-
чены бирлсевыхъ сдѣлокъ. 

в) Принятіе и исключеніе дѣйствитѳльныхъ членов» От-
дѣла, обсуждѳніе вопросов» объ исключены действительных» 
членов» Отдѣла, возникающих» по предложенію Министра 



Финансовъ, прѳдставленіе Министру Финансовъ, со своимъ за-
ключѳніѳмъ, жалобъ на постановленіе объ исключены дѣйст-
вительныхъ членовъ Отдѣла; воспрещѳніе посѣщать биржевыя 
собранія; избраніе предсѣдателя и членовъ котировальной ком-
мисіи. 

и г) Составленіѳ смѣтъ доходовъ и расходов! Фондоваго 
Отдѣла и отчетовъ по исполненію сихъ смѣтъ; пріобрѣтеніе и 
отчужденіе отъ имени Фондоваго Отдѣла всякаго рода имуще-
ства; завѣдываніе хозяйственными дѣлами Отдѣла и распоря-
жѳніе суммами Отдѣла въ предѣлахъ смѣтъ; назначеніѳ раз-
мѣра сбора съ гостей; постановленіе приговоров! о всемъ, 
что касается порядка биржевыхъ собраній; назначеніѳ размѣра 
пени за несоблюденіе сего порядка; провѣрка правъ посѣти-
телей биржевыхъ собраній; опредѣленіе порядка внутренняя 
делопроизводства; назначѳніе и увольненіе служащихъ при со • 
вѣтѣ Отдѣла, а также вѣдающихъ хозяйственную часть Фон-
доваго Отдѣла; распоряженіе о выставлѳніи въ залѣ бирже-
выхъ собраны и публикованіе въ газетахъ подлежащих! свѣ-
дѣній; составленіе списковъ фондовыхъ маклеровъ; предста-
вленіе Министру Финансовъ, со своимъ заключѳніѳмъ, зая-
влены дѣйствительньтхъ членовъ Отдѣла о желаніи быть фон-
довыми маклерами, ходатайство передъ Министром! Финан-
сов ! о назначеніи ревизіи книгъ фондовыхъ маклеровъ; рас-
поряженіѳ о своевременном! созывѣ и открытіи общихъ со-
браны дѣйствительныхъ членовъ Отдѣла; представленіе Мини-
стру Финансовъ прѳдположеній, направленных! къ улучшѳнію 
условій торговли дѣнными бумагами и валютою; сообщеніе 
по требованіямъ правительственных! и общественных! мѣстъ 
и лицъ заключеній по вопросамъ, относящимся къ дѣятельности 
Фондоваго Отдѣла и пр. 

VII. О фондовыхъ маклерахъ. 

1) Для заключѳнія биржевыххъ сдѣлокъ съ цѣнными бу-
магами и валютою по приказам! при Фондовом! Отдѣлѣ С.-Пе-
тербургской биржи состоять фондовые маклеры. Заключеніе 
таковыхъ сдѣлокъ за собственный счетъ фондовым! маклерам! 
воспрещается. 

3) Фондовые маклеры назначаются Министром! Финансовъ, 

по представлѳпію совѣта Отдѣла, изъ числа изъявивших! ясѳ-
ланіе дѣйствительныхъ членовъ Отдѣла, состоящих! въ русскомъ 
подданствѣ. 

3) Фондовые маклеры, по назначѳніи ихъ въ въ должность 
указанным! въ п. 2, ст. VIII , отд. Б сего положенія поряд-
ком!, приводятся къ присягѣ по правиламъ, установленным! 
для биржевыхъ маклеровъ. 

4) Не могутъ быть фондовыми маклерами лица: 
а) осужденный за проступки, предусмотрѣнныѳ въ ст 169— 

1 8 0 1 - 4 Устава о Наісазаніяхъ, налагаемых! Мировыми Судьями; 
б) исключенныя изъ службы или отрѣшенныя отъ должности 
на службѣ государственной или общественной; в) исключенный 
изъ состава присяжных! повѣренныхъ и лишенныя права за-
ниматься судебною практикою и г) исключенныя на время изъ 
состава дѣйствительныхъ членовъ Фондоваго Отдѣла, по при-
няты ихъ вновь въ составь таковыхъ. 

5) Въ обезпеченіе правильной дѣятельности фондовые ма-
клеры представяютъ залогъ. 

6) Дѣятельность фондового маклера совмѣстима съ заня-
тіемъ должности члена совѣта Отдѣла. 

7) Фондовые маклеры за исполненіе сдѣлокъ, заключенных! 
при ихъ участіи, отвѣчаютъ передъ посторонними лицами, въ 
предѣлахъ данныхъ имъ приказовъ. 

8) Фондовые маклеры обязаны вести книги и хранить свою 
дѣловую переписку по правилам! Устава Торговая (ст. 6 3 3 — 
643) и согласно порядку, устанавливаемому совѣтомъ Отдѣла 

9) Независимо отъ взысканій, налагаемых! на фондовыхъ 
маклеровъ, какъ дѣйствительныхъ членовъ Отдѣла, и взысканій, 
налагаемых! на маклеровъ на основаніи Уложенія о Иаказа-
ніяхъ, фондовые маклеры, въ случаяхъ неправильных! дѣйствій 
въ отношѳніи къ кліентамъ, подвергаются: въ первый разъ — 
воспрѳщенію посѣщать биржевыя собранія на время до трехъ 
мѣсяцевъ; во второй разъ—на время до одного года, и вътретій 
разъ—исключенію навсегда. Взысканія эти налагаются Мини-
стром! Финансовъ по истребованы объяснены отъ фондового 
маклера и заключенія по симъ объясненіямъ совѣта Отдѣла. 
Состоявшееся на указанных! основаніяхъ распоряженіе Ми-
нистра Финансовъ не подлежит! обжалѳванію. 



IX. О биржевыхъ собраніяхъ. 

Биржевыя собранія бываютъ въ опрѳдѣленные совѣтомъ 
дни и часы, причѳмъ въ собраніяхъ этихъ присутствуете де-
журный членъ совѣта Отдѣла. 

X. О биржевыхъ сдѣлкахъ. 

1) Биржевою сдѣлкою признается сдѣліса, заключенная въ 
биржевомъ собраніи мелсду дѣйствительными членами Отдѣла, 
за собственный счетъ или по приісазамъ. 

2) Заключать бырлсевыя сдѣліси за собственный счетъ, 
лично или черезъ уполиомоченныхъ, могутъ только дѣйстви-
тельньте члены Отдѣла, не принадлежащее къ составу фондо-
выхъ маклеровъ. 

3) Заключать бирлсевыя сдѣлки по ириказамъ, полученнымъ 
въ бирлсевыхъ собраніяхъ отъ дѣйствительныхъ членовъ Отдѣла 
и отъ постоянныхъ посѣтителей Отдѣла, могутъ только фон-
довые маклеры. 

4) Биржевая сдѣлка считается заключенною, хотя бы она 
состоялась на словахъ. 

5) Порядокъ заключенія бирлсевыхъ сдѣлокъ опрѳдѣляѳтся 
правилами, издаваемыми согласно п. 5, а, ст. VII , отд. Б сего-
пололсенія. Соблюдете сихъ правилъ обязательно таіслсѳ при 
расчетахъ дѣйствительнаго члена Отдѣла съ ісліентомъ, по при-
казу коего заключена бирлеевая сдѣлка. 

6) Возниісшія по поводу совершенія бирлсевыхъ сдѣлокъ 
несогласія разрѣшаются совѣтомъ Отдѣла; постновленія совѣта 
по сему поводу подлелсатъ немедленному исполненію, но не 
лишаютъ лица недовольнаго нрава обратиться въ установлен-
номъ порядісѣ въ общія судебныя установленія 

XI. О котировальной коммисіи. 

1) Для составленія бирлсевого бюллетеня образуется коти-
ровальная коммисія въ составѣ предсѣдателя и членовъ, изби-
раемыхъ совѣтомъ Отдѣла изъ числа дѣйствительныхъ членовъ, 
преимущественно фондовыхъ маклеровъ. 

2) Порядокъ составленія котировальною коммисіѳю формы 

бюллетеня и установленіе способовъ, формъ и средствъ при-
ведевія въ извѣстность цѣнъ на цѣнныя бумаги и валюту 
опредѣляѳтся совѣтомъ Отдѣла на основаніи п. 5, а, ст. VII , 
отд. Б сего пололсенія. 

XII. О средствахъ Фондоваго Отдѣла. 

1) Средства Фондоваго Отдѣла образуются: а) изъ взносовъ 
дѣйствительныхъ членовъ Отдѣла; б) изъ взносовъ постоянныхъ 
посѣтителей Отдѣла; в) изъ сбора съ гостей за входъ въ бир-
лсевыя собранія, и г) изъ пеней и другихъ поступлений. 

2) Средства Фондоваго Отдѣла могутъ быть употребляемы: 
а) на вознагражденіе служащихъ при Отдѣлѣ и на канце-
лярскіе расходы; б) на содерлсаніѳ помѣщеній Отдѣла, обзаве-
д е т е и улучшѳніе его приспособлены, а таклее на гіріобрѣ-
теніе, съ разрѣшенія Министра Финансовъ, недвилсимаго 
имущества, и в) на участіе въ общихъ расходахъ С.-Петер-
бургской бирлси въ томъ размѣрѣ, какой установленъ будетъ 
на калсдый годъ по соглашеиію совѣта Отдѣла съ Биржевымъ 
Комитетомъ. 

3) В ъ случаѣ разногласія мелсду совѣтомъ Отдѣла и Бирлсе-
вымъ Комитетомъ относительно доли участія Отдѣла въ общихъ 
расходахъ бирлси, споръ разрѣшается Министромъ Финансовъ. 

В. Освободить всѣхъ лицъ, которыя войдутъ въ составь 
Фондоваго Отдѣла въ 1900 году, отъ выборки промысловыхъ 
свидѣтельствъ и уплаты членскихъ взносовъ въ пользу Отдѣла 
въ томъ случаѣ, если лица сіи улсе снабдили себя въ семь 
году подлелеащими свидѣтельствами, представляющими право 
торга на С.-Петербургской бирлсѣ, и внесли сборъ, устано-
вленный за посѣщеніе бирлси. 

Г . Освободить гофъ-маіслера при С.-ІІетербургстсомъ портѣ, 
въ случаѣ зачисленія его въ составь фондовыхъ маклеровъ 
отъ представленія маклерскаго залога. 

Д. Постановить, что правила о порядісѣ допущенія бумагъ 
къ ісотировкѣ на Фондовомъ Отдѣлѣ С.-Петербургской бирлси 
опредѣляются Министромъ Финансовъ по испрошеніи о семь 
мнѣнія совѣта Фондового Отдѣла. Отвѣтственность за вѣрность 
представляемыхъ и сообщаемыхъ данныхъ о выпускаемыхъ въ 



биржевое обращеиіѳ цѣнныхъ бумагахъ лѳжитъ на лицахъ, выпу-
скающих» таковыя; 

и Е. Предоставить Министру Финансов»: 
а) опредѣлить ближайшій порядок» избранія, выбытія и 

исключенія действительных» членов» Отдѣла, а равно воспре-
щѳнія имъ посещать биржѳвыя собранія; ближайшій порядок» 
воспрещенія постоянным» посетителям» посещенія биржевыхъ 
собраній; порядок» созванія общихъ собраній действительных» 
членов» Отдѣла и разрешенія въ нихъ дѣлъ; число членов» 
совт>та Отдела, порядок» ихъ выбытія, а равно порядок» раз-
рЬшѳнія дел» въ совете Отдела; размер» вносимаго фондо-
выми маклерами залога, ближайшее назначеніѳ залога и поря-
док» его пополненія, въ случае израсходованія, и ближайшій 
порядок» производства выборов» въ члены котировальной 
коммисіи и выбытія членов» оной и число ихъ; 

б) установить, по испрошеніи мнѣнія совета Фондоваго 
Отдела, порядок» составленія яиржѳвого бюллетеня и способ» 
определенія курса на биржевыя сделки; 

в) назначить изъ лицъ, заявивших» жѳланіе быть действи-
тельными членами Фондоваго Отдела и удовлетворяющих» 
требованіямъ п. 1, ст. II, отд. Б сего положенія, первона-
чальный состав» Отдела, въ числе не свыше шестидесяти 
действительных» членов» Отдела; 

г) назначить первоначальный состав» совета Отдела; 
и д) выработать, на основаніи опыта примѣненія сего 

иоложенія, уставъ Фондоваго ОтдЬла С.-Петербургской биржи 
и представить таковой на разсмотрѣніе Государственная 
Совета. 

Г о с у д а р ь И м п е р а т о р » , въ 27 день іюня 1900 года 
положеніе Комитета Высочайше утвердить соизволил». 

П Р А В И Л А 

для Фондоваго Отдѣла при С.-Петербургской Биржѣ. 

(Утверждены Министромъ Фтапсовъ 10 января 1901 г., 
на основаніи ВЫ СО ЧАЙШ Е утвержденнаго 27 іюня 1900 года 

положения Комитета Мипистровъ). 

1. Биржевой год» <1>ондоваго ОтдЬла исчисляется съ 1 ян-
варя но 31 декабря. 

2. Лицо, желающее быть действительным» членом» Фондо-
ваго Отдела, подает» о семь заявленіе совету Отдѣла. Къ за-
явленію прилагается: а) рѳкомендація двухъ действительных» 
членов» Отдела и б) обязательство подчиняться законным» 
требованіямъ и распоряженіямъ совета Отдела. 

3. Совет» Отдела выставляет» въ зале биржевыхъ собра-
ній объявленіе о поступившем» заявлѳніи, съ поименованіемъ 
рекомендующих» действительных» членов» Отдела, собирает» 
свѣденія о лице подавшем» заявленіе, и, черѳзъ неделю по 
оглашеніи заявленія, закрытою баллотировкою, разрешает» во-
прос» о принятіи сего лица въ состав» действительных» чле-
нов» Отдела. 

4. Лицо, не избранное въ состав» действительных» чле-
нов» Отдела, можетъ вновь ходатайствовать о приняты съ 
соблюдеыіемъ условій, указанных» въ п. 1. ст. II, отд. Б Вы-
сочайше утвержденная, 27 іюня 1900 года, положѳнія Коми-
тета Министров» и ст. 2 настоящих» правил»; но совет» От-
дела приступает» къ разсмотренію сего ходатайства не ранее, 
какъ через» год» со дня предыдущей баллотировки нѳизбран-
наго лица. 



5. Уполномоченные дѣйствительныхъ членовъ Отдѣла, а 
также подручные (п. 3 б, ст. II , отд. Б Высочайше утвер-
жденная, 27 іюня 1900 я д а , положѳнія Комитета Министров!) 
допускаются въ бирлсевыя собранія съ разрѣшенія совѣта От-
дѣла, которое молсетъ быть имъ отмѣнено во всякое время. 
Въ семъ случаѣ дѣйствительнымъ членамъ Отдѣла предоставляется 
право, съ разрѣшенія совѣта Отдѣла, назначить другихъ упол-
номоченных! или подручныхъ. 

6. Действительный членъ Отдѣла выбывает! изъ Отдела: 
а) въ случаѣ заявленія о лселаніи выйти изъ состава действи-
тельных! членовъ Отдела; б) въ случае невыборки промысло-
в а я свидетельства на наступивший годь (п. 1, ст. II, отд. Б 
Высочайше утвержденная, 27 іюня 1900 года, положенія Ко-
митета Министровъ); в) въ случае неуплаты членская взноса 
въ теченіе перваго месяца текущая года (п. 5, ст. VII, отд. Б 
Высочайше утверлсденнаго, 27 іюня 1900 года, положенія Ко-
митета Министровъ), и г) въ случае несостоятельности или 
назначенія по его деламъ администраціи. Лицо, выбывшее изъ 
состава действительных! членовъ Отдела но причинамъ, ука-
занным! въ п.п. а, б и в сей статьи, можетъ быть принято 
вновь, съ соблюденіемъ постановлены п. 1, ст. II , отд. Б Вы-
сочайше утвержденная, 27 іюня 1900 года, пололсенія Коми-
тета Министров! и ст. 2 и 3 настоящих! правилъ. Такимъ 
лее порядкомъ можетъ быть принято вновь въ составь действи-
тельных! членовъ Отдела лицо, выбывшее изъ Отдела по при-
чинамъ, указанным! въ п. г сей статьи, но при этомъ лишь 
по прекращѳніи несостоятельности или администраціи по его 
деламъ. 

7. Действительный членъ Отдела можетъ быть исключен! 
изъ Отдела по постановленію совета Отдела: а) за нарушеніѳ 
постановленій Высочайше утверждения, 27 іюня 1900 года, 
положенія Комитета Министров!, настоящих! правилъ и рас-
порялсеній совета Отдела; б) за недобросовестное воздействие 
на котировку; в) за уклоневіе отъ исполнеиія бирлсевой сделки 
и г) за предъявленіѳ въ суде иска по бирлсевой сделке, безъ 
предварительная обращѳнія къ защите совета Отдела (п. 6, 
ст. X, отд. Б Высочайше утверлсденнаго, 27 іюня 1900 года, 
пололсенія Комитета Министров!). 

8. Совета Отдела обязанъ обсудить предложенный ему 
Министром! Финансовъ, на основаніи гі.п. 4 и 5, ст. II, отд. Б 
Высочайше утверлсденнаго, 27 іюня 1900 года, положенія Ко-
митета Министров!, вопросъ объ исключены действительная 
члена Отдела и въ двухнедельный срокъ, со дня полученія 
советомъ нредложенія, представить Министру Финансовъ о со-
стоявшемся по сему делу решены. 

9. Действительный членъ Отдела можетъ быть исключенъ 
изъ Отдела на время или навсегда. 

10. Лицо, исключенное изъ состава действительных! чле-
новъ Отдела на время, можетъ быть вновь принято, по исте-
ченіи срока исіслюченія и съ соблюденіѳмъ постановлены п. 1, 
ст. II, отд. Б Высочайше утвержденная, 27 іюня 1900 года, 
положенія Комитета Министров! и ст. 2 и 3 настоящих! пра-
вилъ, если ходатайство о приняты будетъ поддержано пятью 
действительными членами Отдела, принадлежащими къ составу 
таковыхъ членовъ непрерывно не менее трехъ лЬтъ, а въ пер-
вые три года деятельности Отдела,—принадлежащими къ со-
ставу таковыхъ. членовъ непрерывно со времени основанія От-
дела. 

11. ІІостановленіе совЬта Отдела объ исключены действи-
тельная члена Отдела можетъ быть обжаловано въ месячный 
срокъ со дня объявленія исключенному иостановленія. 

12. Жалоба на поотаыовленіе совета Отдела объ исключе-
ны действительная члена Отдела подается совЬту Отдела, 
который обязанъ, въ двухнедельный срокъ со дня поступле-
нія лсалобы, представить ее со своимъ заключеніемъ Министру 
Фынансовъ. 

13. Воспрѳщеніе посещать биржевыя собранія распростра-
няется какъ на действительная члена Отдела, такъ и на его 
уполномоченная и подручныхъ (п.п. 3 б и 4, ст. II, отд. В 
Высочайше утвержденная, 27 іюня 1900 года, положенія Ко-
митета Министровъ). 

14. Постановление совЬта Отдела о временномъ воспреще-
н ы действительному члену Отдела посещать биржевыя собра-
нія признается окончательным! и обжалованію не подлежитъ, 

15. Объ исключены действительная члена Отдела или 
временномъ воспрещены посещать бирлсевыя собранія выста-



ставляѳтся объявленіе въ залѣ биржевыхъ собраній. Въ объ-
явлены объ исключены дѣйствительнаго члена Отдѣла озна-
чаются, кромѣ имени исключеннаго, также имена рекомендо-
вавшихъ его дѣйствительныхъ членовъ Отдѣла, если онъ со-
стоялъ дѣйствительнымъ членомъ Отдѣла менѣѳ одного года. 

16. Лицу, выбывшему изъ состава дѣйствитѳльныхъ чле-
новъ Отдѣла (ст. 6, п.п. а, б и г), исключенному на время 
или навсегда (ст. 7), а равно ограниченному въ правѣ посе-
щать биржевыя собранія (п. 4, ст. II , отд. Б. Высочайше утвер-
жденнаго, 27 іюня 1900 года, положенія Комитета Министровъ) 
уплаченный имъ членскій взносъ не возвращается. 

17. При смягчающихъ вину обстоятельствахъ, исключеніе 
дѣйствителыіаго члена Отдѣла можетъ быть замѣнено, по по-
становленію совѣта Отдѣла, прѳдостереженіѳмъ. 

18. Лицо, желающее быть постояннымъ посѣтителѳмъ От-
дѣла, заявляетъ о семъ совѣту Отдѣла. Къ заявлѳнію о жела-
ніи быть постояннымъ посѣтителемъ Отдѣла прилагается, кромѣ 
установленнаго промыслового свидѣтельства (п. I , ст. I I I , отд. 
Б Высочайше утвержденнаго, 27 іюня 1900 года, положенія 
Комитета Министровъ), обязательство подчиняться законнымъ 
требованіямъ и распоряженіямъ совѣта Отдѣла. 

19. Постоянный посѣтитель Отдѣла выбываете изъ состава 
таковыхъ членовъ: а) въ случаѣ заявленія о желаніи прекра-
тить посѣщеніе биржевыхъ собраній; б) въ случаѣ невыборки 
промыслового свидѣтельства на наступившій годъ (п I, ст. I I I , 
оТд. Б Высочайше утвержденнаго, 27 іюня 1900 года, поло-
женія Комитета Министровъ); в) въ случаѣ неуплаты въ теченіе 
перваго мѣсяца наступившаго года взноса за право посѣщѳнія 
биржевыхъ собраній, и г) въ случаѣ несостоятельности или 
назначенія по его дѣламъ администраціи. 

20. Въ случаяхъ, предусмотрѣнныхъ въ ст. 7 настоящихъ 
правилъ, постоянному посѣтителю Отдѣла можетъ быть вос-
прещено, по постановлѳнію совѣта Отдѣла, посѣщеніѳ бирже-
выхъ собраній на время или навсегда. 

21. При смягчающихъ вину обстоятельствахъ, воспрещѳніе 
постоянному посетителю Отдѣла посѣщать биржевыя собранія 
можетъ быть замѣнѳно, по постановленію совѣта Отдѣла, пре-
достереженіемъ. 

22. Лицо, коему было воспрещено посѣщать биржевыя оо-
бранія, по истеченіи срока сего воспрещенія и съ соблюде-
ніемъ постановленій п. 1, ст. I I I , отд. Б Высочайше утвер-
жденнаго, 27 іюня 1900 года, положенія Комитета Минист-
ровъ и ст. 18 настоящихъ правилъ, можетъ вновь возобновить 
посѣщеніе бирлсевыхъ собраній, но не иначе, какъ съ обіцаго 
па то разрѣшенія совѣта Отдѣла. 

23. Лицу, прекратившему посѣщать биржевыя собоанія 
(ст. 19 п.п. а, б, и г), а равно ограниченному въ правѣ по-
сещать сіи собранія (ст. 20), уплаченный имъ взиосъ за право 
посѣщенія собраній не возвращается. 

24. Лицо, желающее посѣтить бирлсевое собраніе на пра-
вахъ гостя, уплачиваете установленную совѣтомъ Отдѣла вход-
ную плату (п. 5 г, ст. VII , отд. Б Высочайше утвержденнаго, 
27 іюня 1900 года, положенія Комитета Министровъ). 

25. Во время бирлсевого собранія гость подчиняется во 
всемъ биржевымъ правиламъ и можетъ быть удаленъ изъ со-
бранія по распорялсенію дежурнаго члена совѣта Отдѣла. 

26. Общія собранія дѣйствительныхъ членовъ Отдѣла бы-
ваютъ очерсдныя и чрезвычайный. 

Очередныя собранія созываются разъ въ годъ—въ дѳісабрѣ. 
Чрезвычайный собранія созываются, по мѣрѣ надобности, 

для производства дополнитѳльныхъ выборовъ членовъ совѣта 
Отдѣла на открывшіяся вакансіи (п. 2, ст. ѴП, отд. Б . Вы-
сочайше утверлсденнаго, 27 іюня 1900 года, иололсенія Коми-
тета Министровъ). 

27. Распорялсеніе о своевремѳнномъ созывѣ и открытіи 
общихъ собраній дѣйствительныхъ членовъ Отдѣла дѣлаются 
совѣтомъ Отдѣла. Общія собранія открываются и закрываются 
предсѣдателемъ собранія (п. 1, ст. VI, отд. Б . Высочайше 
утвержденпаго, 27 іюня 1900, пололсенія Комитета Министровъ). 

28. Общее собраніе дѣйствительныхъ членовъ Отдѣла при-
знается состоявшимся при всякомъ числѣ явившихся дѣйстви-
тельныхъ членовъ Отдѣла. 

29. Дѣла въ общихъ собрапіяхъ дѣйствительныхъ членовъ 
Отдѣла рѣшаются простымъ болыиинствомъ голосовъ, а въ 
случаѣ равенства ихъ, при открытомъ голосованы, — мнѣніе 
председателя даетъ перевѣсъ. При подачѣ голосовъ никто не 
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можетъ имѣть болѣе одного голоса. Передача своего голоса 
другому лицу не допускается. 

30. Выборы членов» совѣта О т д ѣ л а производятся закрытою 
подачею голосов», посредством» баллотировки шарами. 

31. Постановленіе обгцаго собравія действительных» чле-
нов» Отдела заносятся въ протокол». Копія протокола общаго 
собранія действительных» членов» Отдела представляется въ 
двух» экземплярах» въ Министерство Финансов». 

32. Советь Отдела состоит», кроме председателя изъ пят-
надцати членов». 

33. Каждый год» пять членов» совета Отдела выбывают» 
первьтя два года по жребію, а последующіѳ годы по очереди. На 
освобождающаяся должности могутъ быть вновь избираемы или 
назначаемы выбывшія лица 

34. Въ случае выбытія члена совета Отдела до окончания 
срока, на который онъ избран» или назначен», въ течѳніе 
первых» двух» съ половиною лѣтъ, должность сія замещается 
вновь до окончанія выборная срока. 

35. Для замѣщѳнія въ подлежащих» случаях» председа-
теля въ совете Отдела или въ общихъ собраніяхъ действи-
тельных» членов» Отдела, члены совета Отдѣла избирают» на 
каждый год» изъ своей среды трехъ товарищей председателя-

36. Совѣтъ Отдела имеет» печать съ изображеніемъ госу-
дарственная герба и съ надписью «Совет» Фондоваго Отдела 
С.-Петербургской Биржи» 

37. Засѣданія совета Отдела назначаются председателем» 
по мере надобности, не реже одного раза въ месяц». 

38. Дела въ совѣте Отдела решаются простым» большин-
ством» голосов», а въ случае равенства ихъ, при открытом» 
голосованы, — мнѣніѳ председателя даетъ перевес». Дела о 
принятіи и исключены действительных» членов» Отдела, о 
воспрещены посещать биржевыя собраніи и объ избраніи пред-
седателя и членов» котировальной коммисіи и кандидатов» къ 
ним» (п. 5 в. ст. ѴП, отд. Б Высочайше утвержденнаго, 27 
ноня 1900 года, положенія Комитета Министров»), а также 
объ избраны товарищей председателя совѣта (ст. 35 насто-
ящих» правил»), решаются закрытою подачею голосов», по-
средством» баллотировки шарами. Въ случае равенства голо-

совъ, при баллотировке шарами вопросы объ избраны или 
исключены почитаются разрешенными отрицательно. 

39. Председатель совета ОтдЬла обязан» остранить себя, 
а равно произвести отводъ члена совета при обсужденіи во-
проса, затрогивающаго личные или имущественные интересы 
его, председателя, или же отводимаго члена совета отдела. 

40. Для действительности постановлены по делам», озна-
ченным» въ п. 5 а, в, ст. VII , отд. Б . Высочайше утвержден-
наго, 27 іюня 1900 года, положенія Комитета Министров», 
необходимо участіе въ совете Отдела не менЬѳ девяти членов» 
совета ОтдЬла; для прочих» же дѣлъ достаточно участіѳ трехъ 
членов» совета Отдела. 

41. Лицо, желающее быть фондовым» маклером», подает» 
о семь заявлѳніе Совету Отдела. Затем» лицо это подвер-
гается предварительной закрытой баллотировке шарами всеми 
фондовыми маклерами. Результаты этой предварительной [бал-
лотировки сообщаются Совету Фондового Отдела, который 
ставляетъ, согласно п. 5 г, ст. VII и п. 2, ст. У Ш отд. Б . 
Высочайше утвержденнаго, 27 іюня 1900 года, положенія Ко-
митета Министров», кандидатов» въ маклеры со своим» за-
ключеніемъ на утверждѳніе Министра Финансов». Заключеыіе 
Совета Фондоваго Отдела можетъ быть дано также посред-
ством» закрытой баллотировки шарами. 

42. Действительный член» Отдела, не утвержденный Ми-
нистром» Финансов» фондовым» маклером», можетъ вновь хо-
датайствовать о таковомъ назначеніи съ соблюденіемъ условій, 
указанных» въ п.п. 2 и 4, ст. VIII , отъ Б. Высочайше утвер-
жденнаго, 27 іюня 1900 г.; положенія Комитета Министров» 
и ст. 41 настоящих» правил»; но совѣтъ Отдѣла представляет» 
таковое ходатайство на разре.шеніе Министра Финаннсовъ не 
ранее, какъ через» годъ со дня отклонѳнія Министром» Фи-
нансов» предыдущая ходатайства. 

43. Залог» фондоваго маклера заключается въ государ-
ственных», Правительством» гарантированных» или ипотечных» 
бумагах» на пятнадцать тысячъ рублей нарицательных» и хра-
нится въ Государственном» Банке. Квитанція Банка въ при-
няты на храненіе бумагъ, составляющих» залог» фондоваго 
маклера, представляется для храненія въ совЬтъ Отдела. 
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ІІримп,чанге. Лицамъ, состоящим* биржевыми макле-
рами при С.-Петербургском* Порте ко времени введенія 
въ дѣйствіе настоящих* правилъ, въ случаѣ избранія ихъ 
въ должность фондоваго маклера, предоставляется внести 
установленный залогъ съ разсрочкой платежа, производя 
взносы при избраніи въ размѣрѣ трехъ тысяч* рублей и 
затѣмъ по двѣ тысячи рублей въ началѣ каждаго следую-
щего года, въ теченіѳ шедти лѣтъ. 

44. Залогъ представляется фондовым* маклером* въ тече-
т е недѣли со дня утвержденія его Министром* Финансовъ. 

45. Залоги фондовых* маклеров* предназначаются на удо-
влетворено лицъ, потерпѣвшихъ убытки отъ неправильных* 
дѣйствій фондового маклера, а равно на обезпеченіе исполненія 
согласно съ биржевыми обычаями, биржевых* сдѣлокъ, заклю-
ченных* фондовыми маклерами за счетъ частных* лицъ, не 
принадлежащих* въ составу Фондоваго Отдѣла. 

46. Фондовой маклер*, залогъ коего употреблен* сполна 
или частью на покрытіе определенных* съ него взысканій, 
временно выбывает* изъ состава фондовых* маклеров* впредь 
до представленія или пополненія залога (ст. 55, п. в). 

47. Проценты по бумагам* залогов* выплачиваются вла-
дѣльцамъ залогов* но мѣрѣ наступлѳнія сроков* оплаты купо-
нов*, самые лее залоги возвращаются не ранѣе, какъ по истѳ-
ченіи шести мѣсяцевъ со дня выбытія владѣльца залога изъ 
состава фондовых* маклеров* (ст. 55). 

48. Лицо, назначенное фондовым* маклером*, освоболсдается 
въ послѣдуюіціе годы отъ выборки промысловаго свидетель-
ства перваго разряда на производство банкирских* операцій, но, 
взамѣнъ сего, обязано выбирать на каждый годъ установленное 
свидетельство на личное занятіе маклерским* промыслом*. 

49. Совѣтъ Отдѣла составляет* именные списки фондовых* 
маклеров*. Списки эти вывѣшиваются въ залѣ биржевых* 
собраній. 

50. Размер* вознаграждѳнія фондовых* маклеров* за испол-
неніѳ приказов* на заключеніе сдѣлокъ съ ценными бумагами 
и валютою опрѳдѣляѳтся таксою (п. 5 а, ст. VII, отд. Б. Вы-
сочайше утвержденнаго, 27 іюыя 1900 года, пололсенія Коми-
тета Министров*). 

51. Фондовые маклеры обязаны заявить котировальной ко-
миссіи о всѣхъ заключенных* при ихъ участіи бирлеевыхъ 
сделках*. 

52. Фондовые маклеры обязаны записывать всѣ данные 
имъ приказы на покупку или продажу цѣнныхъ бумагъ и 
валюты въ особыя записныя книжки, выдаваемый имъ изъ 
совѣта Отдела. Книжки эти представляются на обозрѣніе совѣта 
Отдѣла, котировальной комиссіи и представителей Министер-
ства Финансовъ по первому требованію, но безъ обнаруженія 
имен* кліентовъ фондоваго маклера. 

5В. Споры и недоразуменья по лсалобамъ кліеитовъ на 
фондовых* маклеров* и, равным* образомъ, фондовых* макле-
ров* на кліентовъ, принадлежащих* къ составу дѣйствитель-
ныхъ членов* Отдела, подлел;атъ разсмотрѣнію совѣта Отдѣла 
(п. 5 б, ст. VII, отд. Б и п. 6, ст. X, отд. Б Высочайше 
утвержденнаго, 27 іюня 1900 года, положенія Комитета Ми-
нистров*). 

Споры и недоразумѣніи по лсалобамъ маклеров* на кліен-
товъ, не принадлежащих* къ составу дѣйствительныхъ членов* 
Отдѣла и постоянных* посетителей Отдела, подлежат* раз-
сыотрѣшю совѣта Отдѣла лишь въ томъ случаѣ, если кліентъ 
дастъ подписку о соглашеяіи подчиниться рѣшенію совѣта 
Отдѣла. 

54. Дѣла о наложеніи взысканій на фондовых* маклеров* 
за злоупотреблеиія, предусмотренным въ п. 9, ст. VIII, отд. Б 
Высочайше утвержденнаго, 27 іюня 1900 года, пололсенія Ко-
митета Министров*, возникают*: а) по жалобам* пострадав-
ших* лицъ, б) по представленіямъ совета Отдѣла и в) по 
докладам* лицъ, командированных* для производства ревизіи 
книгъ фондоваго маклера. 

55. Фондовый маклер* выбываете изъ состава фондовых* 
маклеров*: а) въ случае заявленія о прекращены маклерской 
деятельности; б) въ случае исключены изъ состава фондовых* 
маклеров* (п. 9, ст. VIII, отд. Б Высочайше утвержденнаго, 
27 іюня 1900 года, положенія Комитета Министров*), и 
в) временно—въ случае уменыненія залога впредь до его по-
полненія (ст. 46). 

56. Бъ биржевым собранія допускаются: а) действительные 



члены Отдѣла, ихъ уполномоченные и подручные (п. 3, ст. I I , 
отд. Б Высочайше утвѳржденнаго, 27 іюня 1900 года, поло -
женія Комитета Министровъ); б) постоянные посѣтители Отдѣла 
(п. 1, ст. I I I , отд. Б , Высочайше утвержденная, 27 поня 
1900 'года, положенія Комитета Министровъ); в) гости (ст. IV , 
отд. Б. Высочайше утвержденная, 27 іюня 1900 года, поло-
женія Комитета Министровъ), и г) представители отъ Мини-
стерства Финансовъ (ст. V, отд. Б. Высочайше утвѳржденнаго, 
27 іюня 1900 года, положенія Комитета Министровъ). 

57. Лица женскаго пола въ биржевыя собранія не допу-

скаются. . 
58. Лица (ст. 56, п, п. а, б и в), иѳ исполняющія требованы 

дежурная члена совѣта Отдѣла (ст. IX , отд. Б Высочайше 
утвержденная, 27 іюня 1900 яда, положѳнія Комитета Мини-
стровъ), относительно соблюденія тишины, порядка и пристой-
ности поведенія, немедленно удаляются изъ собраны. 

59. Котировальная коммисія состоитъ, кромѣ предсѣдателя, 
изъ тринадцати членовъ и двухъ представителей Министерства 
Финансовъ. 

60 Прѳдсѣдатель котировальной ісоммисіи изоирается совѣ-
томъ Отдѣла (п. 5 в, ст. VII , отд. Б Высочайше утвержден-
н а я , 27 іюня 1900 года, положенія Комитета Министровъ) 
срокомъ на одинъ годъ изъ числа членовъ совѣта Отдѣла. В ъ 
случаѣ выбытія председателя до окончанія срока, на который 
онъ избранъ, должность выбывшая замѣщается до окончаны 
выборного срока указанным! въ сей статьѣ порядкомъ. 

61. Члены котировальной коммисіи и кандидаты къ нимъ 
избираются совѣтомъ Отдѣла (п. 5 в, ст. VII , отд. Б Высо-
чайше утвержденная, 27 іюня 1900 года, положены Коми-
тета Министровъ) изъ состава фондовыхъ маклеровъ (п. 1, 
ст X I отд. Б . Высочайше утвержденная, 27 іюня 1900 года, 
положенія Комитета Министровъ). Если же изъ фондовыхъ 
маклеровъ не будетъ избрано установленная числа членовъ 
котировальной коммисіи и кандидатов! къ нимъ, то на остаю-
щіяся незамѣщенными вакансіи могутъ быть избираемы также 
дѣйствитѳльныѳ члены Отдѣла, не принадлежащіѳ къ составу 
фондовыхъ маклеровъ. 

62. Никто не можетъ, безъ уважительной причины, укло-

няться отъ выбора въ члены котировальной коммисіи и канди-
даты къ нимъ. 

63. Уважительною причиною отказа отъ-выбора признается 
болѣзненное состояніе, лишающее возможности принимать 
постоянное участіе въ дѣлахъ коммисіи. 

При отсутствіи указанной причины, лицо, уклоняющееся 
отъ выбора, исключается изъ состава дѣйствительныхъ членовъ 
Отдѣла, по постановлены) совѣта Отдѣла (ст. 7 п. а. 

64. Члены котировальной коммисіи и кандидаты къ нимъ 
избираются срокомъ на два года. Каждый годъ половина 
состава членовъ коммисіи и кандидатов! къ намъ выбываетъ, 
первый годъ по жребію, а въ послѣдующіе годы—по очереди. 

65. Въ случаѣ выбытія члена котировальной коммисіи до 
окончанія срока, на который онъ избранъ, должность выбыв-
ш а я замѣщается вновь до окончанія выборного срока канди-
датом!, по назначенію совѣта Отдѣла. 

66. Кромѣ составленія биржевого бюллетеня (п. 1, ст. XI , 
отд. Б . Высочайше утверждѳннаго, 27 іюня 1900 года, поло-
женія Комитета Министровъ), на котировальную коммисію 
возлагается обозрѣніе, въ случаѣ надобности, записныхъ кни-
ж е к ! фондовыхъ маклеровъ безъ обнаруженія, однако, именъ 
кліентовъ фондоваго маклера (ст. 52). 

67. Дѣла въ котировальной коммисіи рѣшаются простымъ 
большинством! голосовъ, а въ случаѣ равенства ихъ,—мпѣніе 
предсѣдателя даетъ перевѣсъ. 



Офиціальная вексельная и фондовая котировка 
С.-Петербургской биржи. 



Замѣчанія къ котировкѣ . 

Въ текстѣ при объясненіи сделок» мы исходили изъ 
соображеній чисто теоретических», т. е. трактовали измѣнешя 
Цѣнъ или, что то-же, курса бумагъ, исходя изъ предположены, 

Г в с е бумаги обладают» одними и хѣми-же качествами 
На практике въ такія тоеретическія соображены приходится 
вносить многочисленный поправки въ виду различы свойств» 
бумагъ. Къ этимъ различным» свойствам» бумагъ принад-
лежит» прежде всего чистота ихъ дохода, т. е. обложен» или 
не обложен» даваемый ими доход» государственными налогами 
Въ списке бумагъ, котируемых» на С.-Петербургской Ьиржѣ 
указаны бумаги, подлежащіе 5°/„-му сбору съ доходов» отъ 
капиталов». Само-собою понятно, что бумаги, свободный отъ 
этого сбора приносят» высшій доход», нежели бумаги имъ 
обложенный; ясно также и то, -что курсъ тех» изъ них» 
которыя не уплачивают» сбора будетъ выше курса уплачи-
вающих», хотя-бы всѣ остальныя выгоды или невыгоды были 

одне и тѣ-же. . . 
Затем», на курсъ бумагъ значительное вліеніѳ оказывает» 

свойство той или иной изъ нихъ заменять деньги, т. ѳ. слу-
жить платежным» средством». Бумага, наиболее прибли-
жающаяся къ деньгам» будетъ имѣть и наивысшш курсъ. 
Бумаги стесненный въ переходе - имѳнныя бумаги, прини-
маемый въ залог» по договорам» съ казной или при уплате 
таможенных» сборов» по курсовой, а не по нарицательной цене 
будут» разцениваться ниже, чемъ бумаги, свободно пере-
ходящая, принимаѳмыя въ залог» или въ уплату пошлин» 

независимо отъ ихъ курсовой цены. 
Следовательно, даже равная доходность бумагъ не влечет» 



за собой одного и того-жѳ курса для всѣхъ нихъ; въ зависи-
мости отъ тѣхъ или иныхъ указанныхъ свойотвъ онъ 
будетъ выше и ниже, смотря но вторичнымъ выгодамъ. 

Что касается таблицы оффиціальной котировки, то необ-
ходимо помнить, что цѣна бумагъ определяется въ ней не въ 
абсолютныхъ цифрахъ, а въ °/0°/0; это значить, что цифра, 
напримѣръ, 85 обозначаете не цѣну бумаги, а то, что она 
стоила въ этотъ день 8 5 % своей нонимальной цѣны; если 
эта нонимальная цѣна равна 500-мъ рублямъ, то курсовая 
будетъ равна 85 X 5 = 425 руб. Благодаря такому опреде-
ленно могутъ случаться видимыя несообразности въ тѣхъ 
случаяхъ, когда при опредѣленіи цѣны въ % не принята 
разпость кредитной и золотой валюты. До реформы 1897 года 
1 р у б . = 7 ю зол. имперіала, a послѣ Vis того-жѳ золотого 
импѳріала или, другими словами, теперешній золотой рубль= 
= 7 3 прежняго. 

Если, по такой системѣ обозначенія, курсъ золотого займа 
показанъ въ 123°/ 0 , то это значите, что за каждые сто рублей 
золотыхъ надо уплатить 120 рублей кредитныхъ; но если 
заемъ заключенъ въ золотой монете до 1897-го года, то въ 
действительности курсъ будетъ всего 82. Значите между * 
реальнымъ курсомъ и показаннымъ въ % въ кредитной 
валюте будете несоотвЬтствіѳ — именно: курсъ реальный ниже 
паритета на 18, (100 — 8 2 = 18) а въ таблице выше паритета 
на 23. А. А. 'Галалай въ своихъ «Таблицахъ Действительной 
Доходности Всѣхъ Процентахъ Бумагъ» указываете и на мате-
матическую неправильность и практическое неудобство такого 
обозначѳнія. Правда, при навыке и принимая во вниманіѳ, 
что такое обозначеніѳ применено повсюду, такъ что отно-
сительный цены все-таки, ясны, практическое неудобство 
исчезаете, но знать о разнице реальной и табличной для 
опрѳделѳнія курса совершенно необходимо. 

Неудобство такого обозначенія заключается еще въ томъ, 
что курсъ и проценты обозначены въ разныхъ валютахъ т. е. 
для золотыхъ займовъ въ золотой валюте, тогда, какъ 
курсъ въ кредитной или, что то-же, въ золотой, но реформи-
рованной. 

Бъ графикахъ вексельнаго курса — въ торговле девизами, 

т. е. векселями (траттами) и чеками - - обращаете на себя 
виимапіѳ двойственное обозначеніе курсовъ: Государственна™ 
Банка и Свободна™ Обращепія. Объясиеніе происхождения 
подобной двойственности дано въ текстѣ. Къ достоинствамъ 
Таблицы Оффиціальной Котировки надо отнести подробный 
уісазанія сроковъ оплаты купоновъ, свободу или несвободу 
отъ обложенія и паритета въ той или иной валюте, а также 
и условіе, если они особенный, выкупа. 

Обращая вниманіе на сдѣланныя замѣчанія, можно поль-
зоваться Котировочной Таблицей безъ всякаго затруднены, 
помня, однако, что помимо этой оффиціальной котировки 
можетъ и действительно существуете котировка кулиссы, не 
отмечаемая въ публичныхъ изданіяхъ. 
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Государственный долгъ Россіи 

на 1 января 1911 г о д а * ) . 

Г о с у д а р с т в е н н ы е З а й м ы и о б л и г а ц і и ч а с т н ы х ъ О б щ ѳ с т в ъ , 

в ъ Г о с у д а р с т в е н н у ю Д о л г о в у ю к н и г у з а п ѳ р ѳ х о д о м ъ и х ъ 

з а п и с а н н ы й 

в ъ К а з н у . 

Й È 
В Ё Я 
Э § • * 
«g S 
1 S* 5* 
п c2 2 

Наименованіе Займовъ. 

Остатокъ на 

1 января 

» M S 
ë S s 

Й S & 
Р у б . = V i s " » 1 -

1. 6°/о Займы 

Освобожденные отъ б % налога. 

1 8 1 7 - 18 Займы 1 8 1 7 1 8 1 8 годовъ 

II. 5 % Займы 

а ) Освобожденные отъ 5 % налога. 

3 8 . 4 5 1 . 3 4 1 

1 8 2 0 
1 8 2 2 
1 8 2 2 
1 8 5 4 
1 8 8 5 
1 9 0 0 
1 9 0 5 
1 9 0 5 
1 9 0 6 
1 9 0 8 

Первый заемъ 1 8 2 0 года 

Второй заемъ 1 8 2 2 года (часть, выпущенная въ руб.) . . 
Пятый заемъ 1 8 6 4 года 
Шестой заемъ 1 8 6 5 года (часть, выпущенная въ руб.) . 
Облнгаціи Московско-Ярославской ж. д 
Внутронній Заемъ 1 9 0 5 года, 1 -ый выпускъ 
Внутрѳниій Заемъ 1 9 0 5 года, 2-ой выпускъ 
Россійскій Государственный Заемъ 1 9 0 6 года . . . . . . 
Внутренній Заемъ 1 9 0 8 года, 3-ій выпускъ 

б) Не освобожденные отъ 5 % налога. 

1 4 . 5 7 1 . 6 1 3 
4 1 . 5 0 8 . 3 6 0 

1 . 8 9 3 . 2 4 8 
2 4 . 3 5 8 . 5 0 0 

2 5 3 . 5 0 0 
1 4 . 7 8 9 . 0 6 3 

1 9 4 . 4 3 0 . 6 0 0 
1 9 5 . 4 1 5 . 4 0 0 
8 4 3 . 7 5 0 . 0 0 0 
1 9 8 . 7 4 7 . 7 0 0 

1 8 6 4 
1 8 6 6 
1 8 8 4 
1 8 9 5 

Внутрѳнній съ выигрышами заомъ 1 8 6 4 года . . . . . . 
Второй внутрѳнній съ выигрышами заемъ 1 8 6 6 года . . . 
Государственная Золотая Рента выпуска 1 8 8 4 года . . . 
Закладные Листы бывшаго О-ва Взапин. Позем. Крѳд. . . 

4 7 . 1 3 0 . 0 0 0 
4 9 . 7 3 0 . 0 0 0 
3 0 . 0 0 0 . 0 0 0 

5 . 1 7 8 . 0 0 0 

*) »Справочная книжка для держателей Р у с с к и х ъ Государствѳн-
пыхъ и Гарантированныхъ Правитѳльствомъ Процѳптныхъ Бумагъ». 
Изданіе Министерства Финансовъ Особенной Канцѳляріи по Кредит-
ной Части. 1911. 



Го
дъ

 в
ы

п
ус

ка
 и

ли
 з

а-
пи

си
 в

ъ 
Го

су
да

рс
тв

ен
-

ну
ю

 
до

лг
ов

ую
 

кн
и

гу
. 

Наименованіе Займовъ. 

Остатокъ на 

1 января 

Р у б . = * / 1 5 ю ш . 

I I I . 41 /а°/о Займы 

а) Освобожденные отъ 5 ° / 0 налога. 

. 1899 Облигаціи Ивангородо-Доабровской ж. д. 1 -ый выпускъ . . 1 8 . 6 4 8 . 0 0 0 
1 9 0 5 Россійскій Государственный Заеиъ 1 9 0 6 года 2 3 1 . 5 0 0 . 0 0 0 
1 9 0 9 Россійскій Государственный Заеиъ 1 9 0 9 года 5 2 5 . 0 0 0 . 0 0 0 

б) Не освобожденные отъ 5 ° / 0 налога. 

1 8 9 9 Облигаціи Ивангородо-Доабровской ж. д. 2-ой выпускъ . . 1 . 7 3 9 . 8 1 2 

IV. 4 % Займы. 

а) Освобожденные отъ 5 % налога. 

1 8 5 9 Непрерывно-доходные билеты 1 5 3 . 8 1 0 . 7 3 3 
1 8 6 7 Облнгаціи Николаевской ж. д. 1 -ый выпускъ 9 3 . 4 3 3 . 6 8 8 
1 8 6 9 Облигаціи Николаевской ж. д. 2-ой выпускъ 8 6 . 7 7 6 . 3 1 2 
1 8 8 0 Консолндированныя Облигаціи Россійскихъ жел. дорогъ 6-й 

выпускъ . 2 0 3 . 0 2 7 . 0 6 3 
1 8 8 1 Облнгаціи Таибово-Саратовской ж. д 9 . 9 8 9 . 2 5 0 
1 8 8 9 Консолндированныя Россійскія желѣзно-дорожныя Облигаціи. 

1 - а я серія  2 4 8 . 1 4 6 . 8 7 5 
1 8 8 9 Консолндированныя Росѳійскія жѳлѣзно-дорожныя Облигаціи 

2 - а я серія  4 4 0 . 2 8 4 . 5 0 0 
1 8 8 9 Облигаціи Закавказской ж. дороги 8 . 3 4 3 . 7 5 0 
1 8 8 9 Россійскій Золотой Заеиъ 1 8 8 9 года 1 7 6 . 8 8 7 . 5 0 0 
1 8 9 0 Россійскій Золотой Заеиъ 2-ой выпускъ 1 2 7 . 3 5 9 . 3 7 5 
1 8 9 0 Россійскій Золотой Заеиъ 1 8 9 0 года 3 - ій вынускъ . . . 1 0 6 . 7 7 6 . 5 6 2 
1 8 9 0 Россійскій Золотой Заеиъ 1 8 9 0 года 4 - ы й выпускъ . . . 1 3 . 7 2 0 . 3 1 3 
1 8 9 0 Консолндированныя Россійскія желѣзнодорожныя облигаціи 

3- ія сѳрія  1 1 3 . 4 3 7 . 5 0 0 
1 8 9 1 Облигаціи Орлово-Грязской ж. д. серія А 3 . 6 5 6 . 7 2 5 
1 8 9 1 Облигаціи Орлово-Грязской ж. д. серія Б 2 0 . 2 4 8 . 8 6 6 
1 8 9 3 Облигаціи Главного Общества Россійскихъ желѣзныхъ дорогъ 

1-ый выпускъ 3 8 . 4 1 1 . 2 5 0 
1 8 9 3 Облигаціи Главного Общества Россійскихъ желѣзныхъ дорогъ 

2-ой выпускъ 2 . 6 2 8 . 9 3 7 
1 8 9 3 Россійекій Золотой Заеиъ 1 8 9 3 года, 5 -ый выпускъ. . . 6 4 . 1 7 1 . 8 7 5 
1 8 9 4 Россійскій Золотой Заеиъ 1 8 9 4 года, 6-ой выпускъ . . . 1 6 3 . 7 8 1 . 2 5 0 
1 8 9 4 Облнгаціи Двнноко-Витебской ж. д 2 5 . 5 1 1 . 0 3 9 

S I S 
3 S . " 

Остатокъ на 

S s.S. is* & 
K f 

Наимѳнованіе Займовъ. 
1 января 

Я ів в 
в Й w 

I I I 
Руб. = » / „ иип. 

1 8 9 4 Облигацін Курско-Харьковской ж. д. сѳрія А 5 . 3 4 4 . 8 2 8 
1 8 9 4 Облигаціи Курско-Харьковской ж. д. сѳрія Б 1 0 . 6 6 5 - 2 2 3 
1 8 9 4 Облигаціи Орловско-Витебской ж. д 1 5 . 4 2 4 - 6 8 8 
1 8 9 4 Облигаціи Юго-Западныхь ж. д 3 8 . 5 1 2 . 1 2 5 

1 8 9 6 Облигаціи Московско-Сиолѳнской ж. д 4 . 2 5 8 . 3 2 1 1 8 9 6 
» » » » » 1 5 . 4 3 9 . 7 0 5 

1 9 0 0 Облигацін Московско-Ярославской-Архангельской жел. дор. 
1 3 . 2 4 3 . 5 6 9 1 3 . 2 4 3 . 5 6 9 

1 9 0 1 Россійская Консолидированная Рента 1 5 9 . 0 0 0 . 0 0 0 
1 9 0 2 Россійскій Государственный Заеиъ 1 9 0 2 года 1 7 8 . 4 0 9 . 4 1 0 

б) Не освобожденные отъ б % налога. 

1 8 9 2 Облигаціи Московско-Курской ж. д 8 . 4 8 6 . 5 7 7 
1 8 9 3 Облигаціи Донецкой ж. д 9 . 5 7 3 . 0 0 0 
1 8 9 3 Облигаціи Главнаго Общества ж. дорогъ (Никол, ж. д.) 

выпускъ 1 7 8 8 1 5 . 4 0 7 . 3 1 3 
1 8 9 3 Облвгаціи Главнаго Общества Россійскихъ ж. дорогъ 4-ый 

2 0 . 6 2 8 . 7 5 0 вынускъ . . . • 2 0 . 6 2 8 . 7 5 0 
1 8 9 3 Облигацін Главнаго Общества Россійскихъ ж. дорогъ (Никол. 

ж. д.), выпускъ 1 8 9 3 года 1 . 1 7 4 . 0 0 0 
1 8 9 3 Оплигаціи Риго Двинской ж. д 1 1 . 1 9 1 . 5 0 0 
1 8 9 4 Облигаціи Курско-Харьковско-Азовской ж. д. выпускъ 1 8 9 4 . 9 . 6 7 5 . 0 0 0 
1 8 9 4 Государственная Рента 2 . 8 2 0 . 0 0 0 . 0 0 0 
1 9 0 0 Облвгаціи Московско-Ярославско-Архангельской ж. д. 1 - ы й 

1 . 0 1 9 . 7 0 0 выпускъ 1 . 0 1 9 . 7 0 0 
1 9 0 0 Облигаціи Московско-Ярославской ж. д. 2-ой выпускъ . . 8 . 7 8 5 . 4 0 0 
1 9 0 0 » » » » » 4-ый » . . 5 1 4 . 7 0 0 
1 9 0 0 » » » » » 5 -ый » . . 1 5 1 . 6 0 0 

V. 38/10°/о Займы 

Освобожденные отъ б° / 0 налога. 

1 8 9 8 Конверсіонвыя облигаціи  8 2 . 9 7 9 . 4 0 0 

VI. З і / 3 7 о Займы 

Освобожденные отъ 5 ° / 0 налога. 

1 8 9 4 Росоійокій Запасной 8аѳиъ 1 8 9 4 года 1 4 3 . 1 5 6 . 2 5 0 



Остатокъ на 

lit Наименование Займовъ. 1 января. 

s t g 
Sil 

Р у б . = Ѵ 1 5 и н п . 

VII. 3 % Займы 

а) Освобожденные отъ 5 % налога. 

1 8 5 9 
1 8 8 9 
1 8 9 1 
1 8 9 3 
1 8 9 4 
1 8 9 6 

Росоійскій Заемъ 1 8 5 9 года 
Облигаціи Закавказской ж. д 
Россійскій Золотой Заемъ 1 8 9 1 года 1-ый выпускъ . . . 
Облнгаціи Гл. "Общества Россійскнхъ ж. д. 3-ій выпуекъ. . 
Россійскій Золотой Заемъ 1 8 9 4 года 2-ой выпускъ. . . 
Россійскій Золотой Заемъ 1 8 9 6 года . . . . . . 

б) Не освобожденные отъ 5 ° / 0 налога. 

1 8 . 5 1 2 . 1 1 0 
6 7 . 6 3 4 . 4 3 8 

1 7 3 . 9 3 4 . 3 7 5 
1 5 . 6 5 2 . 1 2 5 
5 8 . 2 7 5 . 0 0 0 

1 5 0 . 0 0 0 . 0 0 0 

1 8 8 9 
1 8 8 9 Облигацін Ряжско-Вязеиской ж. д 

В ѣ ч н ы е Вклады. 

3 . 5 8 4 . 8 1 2 
4 . 4 5 6 . 5 0 0 

5 % Вклады 
4 Ѵ к % Вклады 
4 % Вклады 
зі/»% Выады 

2 8 8 . 3 7 7 
6 . 3 9 5 . 9 5 3 

3 4 . 4 4 8 . 2 6 9 
2 0 . 9 7 6 . 7 9 2 

Билеты Государственнаго Казначейства. 

3 , 6 % и 3 % Билеты 
2 5 0 . 0 0 0 . 0 0 0 

5 1 6 . 0 0 0 

И т о г о . . . 9 . 0 1 4 . 1 4 1 . 7 9 6 


