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Констатировка изсл-Ьдуемаго явлешя. Отличительный нризнакъ кризиса. 
Кризисъ есть явлеше, допускающее количественпыя измЪпешя. Позитив-
ная задача изсл-Ьдовашя. Задача зависать отъ изслЪдуемаго явлешя. 
Различ1е м е ж ^ квалитативною и квантитативною задачею. Задача со-
цхальныхъ изсл'Ьдоваиш. Общая иричииа всЬхъ кризисовъ. Окончатель-

ная постановка вопроса. 

1848 г. составляешь эпоху въ политическихъ и экономи-
ческихъ порядкахъ Двстрш. Но до конца 60-хъ годовъ ак-
ционерная длительность была ничтожна. Банковый кредитъ, 
въ 50-хъ годахъ, въ самой В'ЬнЪ находился въ рукахъ един-
сгвеннаго акцюнернаго банка Оез^еггекЫвсЬе Кай<>па1Ьаик, 
учрежденнаго въ 1816 г., и нЬсколышхъ частныхъ бан-
кировъ, игравшихъ роль носредннковъ между желавшими 
пользоваться учегомъ въ нащональнойъ банкЬ и этимъ уч-
реждешемъ, требовавшимъ не менЪе трехъ подписей на дис-
контируемыхъ векселяхъ; ради третьей подписи фабриканты, 
комерсанты и проч. должны были обращаться къ банкирамъ, 
которые переучитывали векселя въ нац. банкЬ. Въ 1853 г. 
учреждеиъ въ ВЬнЬ первый акцюнерный банкъ, безъ прави-
тельственнаго характера,—ШейеговЪеггекЫзсЬе Ейсотр1е Ое-
зеНзсЬай,— который, однако-же, немного изм'Ьнилъ положен1е 
дебиторовъ, принимая къ учету векселя только членовъ об-
щества, образуемаго изъ дебиторовъ банка, и, ирнтомъ, сь 
круговою порукою (КаиЪвсЪ., (Не шеД.-оз*,. Екг.-Сгев. 111 \У1еп. 
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бюллетень является безъ всякихъ п о й г Ь т о к ъ . На другой день, 
хотя биржа открывается, но вся деятельность сводится къ 
экзекуцюннымъ продажами», не находящимъ покупателей. Къ 16 
Мая число биржевыхъ несостоятельностей достигаетъ 300 съ 
обязательствами на 20 м. и 2 банка прекратили платежи; 
акцюн. бумаги вЗшскихъ банковъ оцениваются, въ концЬ 
Октября, вполовину нротивъ начала года, т. е. потеряли въ 
глазахъ биржи 586 м.; 42°/о акд. капитала, по этой оцЬнк'Ь, 
потеряны. Потери нЬкоторыхъ бумагъ поразительны: акцш 
КаЬеп- а. КеЩепЪапк, по которымъ уплачено 120 г., въ конце 
года продавались по 50 крейц.; акцш УегетзЬапк, за кото-
рый прежде платили 280 г., продавались за 4 г.; акцш \Уес118-
1егЬапк, стоившая прежде 330 г., въ концЬ года продавались 
за 10 г.; акцш ОтпШиз^езеПзсЬаЛ, стопвпйя 140 г., прода-
вались по 18 г. Общая потеря всгЬхъ помечавшихся на бирже 
бумагъ высчитывалась, къ концу года, отъ 1х/г до 2 м ш ш -
ардовъ. (Бег Асйопаг 1873, № 1,011, 1,012, 1,035, 1 ,044) .— 
Въ теченш 1873 г., 85 акд. К0 , съ капит. въ 224 м. при-
ступили къ ликвидацш и 22 К0., съ капиталомъ въ 19 м., 
объявили конкурсъ; въ 1874 г., 69 К0 . , съ капит. въ 116 м. 
приступили къ ликвидацш и 24 К0 , съ капиталомъ въ 11 м. 
къ конкурсу. Среднш дивидендъ банковъ, въ 1873 г., упалъ 
до 2°/о, въ 1874 г. до 41/а°/о. Къ 1 Января 1874 г., 162 К0 , 
не уплатили своихъ купоновъ; къ концу 1874 г., въ В'ЬнЬ 
было только 28 активныхъ банковъ; въ 1875 г., 59 различ-
ныхъ котированныхъ на бирже бумагъ утратили на курсе 
163 м ; въ Декабре 1875 г., мнопе изъ уцелевшихъ венскихъ 
банковъ объявили, что они не въ состоянш уплатить куионы 
1 Января 1876 г. Въ перюдъ 1873/;75 г. биржа утрачиваетъ 
всякую активность и характеризуется ничтожествомъ оборо-
товъ: спекулятивныхъ сделокъ почти не существуешь; преоб-
ладаютъ наличныя сделки (81а1. ^ЬгЪ., Ш.; \ \1епег Вапкен 
и. КгейМпзШяИе. Кеие Гг. Рг. 1875, № 3,840, 4 ,016, 4 ,076, 
3,927, 3,934; АШопаг 1874, № 1,047). 

Въ 1874 г., открывается только 67 миль новыхъ жёлЪзн. 
дорогъ; только 6 ж. дор. К 0 унлачиваютъ 5°/о по своимъ обли-
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гащямъ, безъ помощи правительства; изъ 39 ж. дор. К0, только 
бумаги 4-хъ К0, стоятъ выше пари; железныя, машпнныя, 
угольныя, л'Ьсныя, сахарныя производства териятъ отъ недос-
татка въ сбыте (АкИоп. 1874, М 1086—88; 1Ь. 1873, 
1,033 и 1,037; N. Гг. Рг. 1875, № 3,717, 3,740, 3,994). Во 
внешней торговле 1874 г. отличается уменыиешемъ ввоза 
заграничныхъ фабрикатовъ и увеличешемъ вывоза 'австрШ-
скихъ (К. Гг. Рг. 1875, №№ 3,766, 3,778). Въ перюдъ 1873/75 г. 
замечается уменыиеше потреблешя и застой въ сбыте всЬхъ 
продуктовъ роскоши: надеше ц'Ьнъ на роскошныя квартиры, 
уменыпеше доходовъ богатыхъ ресторановъ, отсутств1е сбыта 
продуктовъ искуства, исчезновеше роскошныхъ экипажей, 
сокращеше театральныхъ доходовъ (НиуЬепзх. В1е ^гкии^еп 
с1ег Вог8епка1ай1;гор11е V. 1873 аиГ (1ав 8 о т 1 е ЬеЬеп ш "Шеп. 
Беи^зсЬе КипйбсЬаи, Ьегаи8<*. V. и̂1̂ и5 Вос1епЬег§. ЕгзЪ. ^Ьг<*., 
НЙ. 7, ВегИп 1875. N. Рг. Рг. 1875, № 3,789). Въ 1874 г. 
уменьшаются государственный иоступлешя и бюджетъ 1875 г. 
представляешь дефпцитъ въ 12 м..(К. Рг. Рг. 1875, 3,802, 
3,910, 4,065; АкИоп. 1874, №№ 1,069 и 1,087). 

Приведенные факты, съ иерваго взгляда, распадаются на два 
перюда: первый перюдъ нредставляетъ усйлеше экон. деятель-
ности, увелпчеше экон. оборотовъ; второй—упадокъ экон. дея-
тельности, уменьшеше экон. оборотовъ. Второй перюдъ назы-
ваютъ кризисомъ. Особое наименоваше придается известному 
явленш или совокупности явлешй только тогда, когда они 
имеютъ какой-нибудь характерный признакъ, отличающш 
ихъ отъ другихъ явлешй, не имеющпхъ этого признака. Су-
ществоваше и открьше такого признака есть единственное 
основаше для различешя явлены п обозначешя ихъ различ-
ными словами, есть единственное основаше научной терми-
нолоии. Чтобы иметь основанье называть известный комплексъ 
явлешй кризисомъ, нужно указать какой-нибудь иризнакъ, 
принадлежащей только имъ и отличающш ихъ отъ другихъ 
явлешй, называемыхъ, напр., нормальнымъ разви'пемъ нар. 
хозяйства. Анализируя явлешя, наблюдаемый во время кри-
зиса, мы не находимъ ни одного такого, котораго-бы не за-
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мычали въ нормальное время. Прежде всего, конечно, бро-
саются въ глаза прюстановлешя платежей, несостоятельности, 
банкротства въ различныхъ отрасляхъ промышленности; но 
все это каждодневная явлешя, въ чемъ легко убедиться по 
всякой экономической газете. Кратковременная простановка 
всякихъ операщй, происшедшая на венской бирже, 8 Мая 
1873 г., также не составляетъ характернаго признака кризиса: 
5 Мая 1875 г., вслгЬдств1е несостоятельности извЬстнаго пред-
принимателя Филиппара (РЫПрраг!) на парижской бирже, 
комитетъ брюссельской биржи, которая была сильно ангажи-
рована въ бумагахъ Филиппара, нринужденъ былъ декрети-
ровать прекращеше биржевыхъ оборотовъ на полчаса, до 
разъяснешя положены д'Ьла по телеграфу; когда обнаружи-
лось, что несостоятельность Филиппара не страшна для брюс-
сельской биржи, снекулящя продолжала свою работу (Л". Гг. 
Рг. 1875, № 3,844); но о кризисе въ Брюсселе или Бельии 
никто не говорилъ. Если некоторые утверждаютъ, что гро-
м а д н о е количество несостоятельностей составляетъ сущность 
кризиса (Кшез, с1ег КгесШ. ВегНп 1876, стр. 32), то они, 
вм'Ьст'Ь сь т-Ьмъ, нризнаютъ, что кризисъ отличается отъ 
нормальнаго времени только количествомъ, что, следовательно, 
нельзя поставить границы между нормальнымъ временемъ и 
критическимъ, п. ч. нельзя указать, какое количество банк-
ротствъ должно быть считаемо громаднымъ. Еакъ-бы тща-
тельно мы ни сравнивали явлешя, наполняющая кризисъ, съ 
явлешями нормальнаго времени, мы находимъ только одинъ 
прпзнакъ, отличающщ кризисъ отъ нормальнаго времени — 
у м е н ы п е ш е хозяйственныхъ оборотовъ. Имея передъ собою 
перюдъ хозяйственной жизни, норажающш насъ множествомъ 
банкротствъ, ликвидащями, мы шцемъ признакъ, отличаюпцй 
это время отъ последующего и предшествующаго ему; убедив-
шись, что количество банкротствъ, ликвидащи и т. д. не мо-
гутъ служить признакомъ, вследсше своей неопределенности, 
мы анализируемъ явлешя, входяшдя въ эконом, жизнь этого осо-
баго времени, и находимъ, что въ это время во всЬхъ отрасляхъ 
хозяйственной жизни замечается з а с т о й (ОезсЬайзй^оскип^), 
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чего въ другое время не бываетъ; но застой есть ничто иное, 
какъ уменыиеше оборотовъ. Въ уменьшенш оборотовъ мы 
им-Ьемъ точный прнзнакъ, даюпцй возможность разграничить 
критическое время, кризисъ, и нормальное. 

Если характерный признакъ явлешя им'Ьетъ количествен-
ное свойство, то самое явлеше доиускаетъ количественныя 
изм'Ьнешя, т. е. если кризисъ есть уменыиеше хоз. оборотовъ, 
то онъ можетъ быть болыиимъ или незначительнымъ, оста-
ваясь всетаки кризисомъ, такъ какъ самое уменыиеше обо-
ротовъ можетъ быть болыиимъ или менынимъ. Это свойство 
разсматриваемаго нами явлешя выясняется при сравнен!и 
его съ другими явлешями, не допускающими количественныхъ 
изм-Ьнешй, градащй, напр. съ формами обм-Ьна: натуральнаго, 
денежнаго, кредигнаго. ОбмЪнъ, актъ обмана не можетъ быть 
бол^е или менЪе натуральнымъ, денежнымъ, кредитнымъ; 
онъ или натуральный, или денежный, или кредитный, пот. ч. 
признакъ, отличаюшдй каждый изъ этихъ родовъ обмана, не 
доиускаетъ градацш. Входитъ въ обм-Ьнъ продуктовъ посред-
ствующш предметъ: деньги,—обмЪнъ называется денежнымъ; 
отсрочивается получеше эквивалента — обмгЬнъ называется 
кредитнымъ. Съ другой стороны, въ параллель кризису, можно 
указать на надеше ц-Ьны золота, сравнительно съ серебромъ, 
на уравнеше ц'Ьнъ въ соединенныхъ жел. дорогою пунктахъ 
и проч. Этими соображешями объясняется употребление слова 
кризисъ , которымъ, кажется съ нерваго взгляда, злоупот-
ребляютъ. Такъ въ конц'Ь 1юня 1875 г., рйчь въ англшскомъ 
парламент^ о ноложенш турецкихъ финансовъ и вызванные 
ею дебатты, въ которыхъ указывалось плохое ихъ иоложеше, 
повели, говорятъ, къ кризису на Лондонской биржЬ, именно 
на рынкЬ восточныхъ фондовъ; возсташе Герцеговинцовъ 
было, говорятъ, причиною кризиса на лондонскомъ фондовомъ 
рынк^ и проч. Сравнеше этихъ кризисовъ съ вЪнскпмъ кри-
зисомъ указываешь на такую громадную между ними разницу, 
что окрещивать эти различныя вещи однимъ словомъ кажется 
злоупотреблешемъ, неправпльнымъ наименовашемъ, ведущимъ 
къ путаниц'Ь въ представлешяхъ, связанныхъ съ изв'Ьстнымъ 
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выражешемъ, а между т"Ьмъ анализъ этихъ, невидимому со-
вершенно различныхъ, явлешй приводить къ убежденш, что 
они по содержанш одинаковы и отличаются только количе-
ственно, величиною, что словоупотреблеше вЬрно, что если 
разлпч1е бросается въ глаза, то только потому, что мы всегда 
прежде зам-Ьчаемъ вн-Ьште признаки, не всегда существенные; 
до существенныхъ признаковъ мы доходимъ путемъ сложнаго 
умственнаго процесса. Такое словоупотреблеше также верно, 
когда мы, говоря объ уравнены ц'Ьнъ, уиотребляемъ то-же 
слово какъ для обозначешя уменыпешя разности на 1°/о, 
такъ и на 50%. Это употреблеше слова <кризисъ> для обо-
значешя мелкихъ и крупныхъ кризисовъ не производить пута-
ницы въ представлешяхъ, въ которомъ можно было-бы упрек-
нуть всякого, кто вздумалъ бы окрещивать натуральный, 
денежный и кредитный обмЬны однимъ и гЬмъ же именемъ, 
подразумевая подъ нимъ совершенно различныя вещи. Коли-
чественнымъ свойствомъ изсл^дуемаго явлешя определяется 
возможность двоякой постановки задачи изсл^доватя. 

Не требуется глубокаго анализа литературы о кризисахъ, 
чтобы заметить, что въ ней преследуются две совершенно 
различныя цели: одни ставятъ своею задачею объяснеше 
явлешя, такъ какъ оно существуетъ въ действительности, 
объективно; друпе наполняюсь свои произведены пожелашями, 
высказываемыми по поводу кризиса, декламащями нротивъ 
алчности и недобросовестности спекулянтовъ, предложешями 
меръ, необходимыхъ, но ихъ мнЪнш, для предупрежден 1Я кри-
зисовъ или ослаблешя ихъ вреднаго вл1яшя. Въ первомъ 
случае говорится о томъ, что действительно существуетъ, 
объ объектпвномъ явленш; во второмъ — о томъ, что жела-
тельно было-бы видеть; въ первомъ — о томъ, что есть; во 
второмъ — о томъ, что должно-бы быть, по мненш автора. 
Эти два направлешя нередко до того спутываются, что едва 
можно разобрать, идетъ ли рЬчь о существующемъ или о 
томъ, что должно быть; иногда нпкашя усшйя не въ состо-
янш разрешить этой задачи, потому что самъ авторъ не от-
личаетъ этихъ весьма различныхъ вещей. Кэрнзъ выражаетъ 
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это отлич1е слйдующимъ образомъ (Сатшз, Ше сагас^ег 
атк! 1о^са1 шеЛой о? Ро1Шса1 Есопоту. ЬопДоп 1875, стр. 16): 
«къ сожаленш, мнопе ионимаюшде въ совершенстве, что раз-
умеется подъ словомъ наука, когда это слово употребляется 
относительно физическаго лира, позволяютъ себе впадать въ 
совершенно другой смыслъ этого слова, пли даже доволь-
ствуются отсутств1емъ всякаго точнаго понимашя его, когда 
они его употребляютъ относительно сощальныхъ явлешй. По 
мн-Ьнш многихъ все есть сощальная н а у к а , что им'Ьетъ 
дело съ общественными фактами, говорптся-ли объ облегченш 
общественныхъ нуждъ, о поддержаши общественная порядка 
и прогресса; все есть политическая эконом1я, что им'Ьетъ 
связь съ производствомъ, распределешемъ и нотреблетемъ 
богатствъ. ЗдгЬсь я прииужденъ настаивать на слЪдующемъ 
коренномъ положенш: все что им'Ьетъ форму плана для дос-
тижения оиред'Ьленныхъ практическихъ целей, будутъ ли то 
меры ради уменыпешя пауперизма, ради реформы въ земле-
владенш, ради распространен^ кооперативной промышлен-
ности или ради регулировашя денежнаго обращешя; или оно 
можетъ преследовать бол'Ье задорную цель, стремясь реорга-
низовать общество прп помощи духовныхъ и земныхъ силъ, 
иредставляемыхъ высокимъ жрецомъ человечества и тремя 
банкирами; безразлично, каковы ихъ предложешя: широки или 
узки но ихъ задаче, строго продуманы или просто безраз-
судны; если они направлены къ достиженш известньтхъ 
практическихъ целей, то, утверждаю я, они не имеютъ ни 
одного признака науки и не имеютъ никакого права на это 
назваше. Возьмите какую нибудь физическую науку,—астроно-
мш, механику, физику, физшлогш; иреслЬдуетъ какая-нибудь 
изъ нихъ практически цели? Стремятся ли онЬ изменить 
какимъ бы то ни было образомъ,— все равно какимъ — порядокъ 
вещей физическаго м1ра? Очевидно нетъ. Во всехъ этихъ 
наукахъ задача не въ томъ, чтобы достигнуть какого-нибудь 
практическаго результата, чтобы доказать какое нибудь прак-
тическое предложеше, чтобы защитить какой нибудь практиче-
ски планъ, а въ томъ, чтобы дать объяснеше, открыть законъ 
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природы, сказать намъ, каюя явлешя сопутствуютъ другъ 
другу, каюя сл,Ьдств1я производятъ изв-Ьстныя причины. Сл'Ь-
дуетъ ли изъ этого, что фпзичесшя науки безиолезны для 
ирактическихъ стремленш челов"Ьческаго рода. Мн-Ь кажется 
на этотъ воиросъ не стоить отвечать; и такъ, политическая 
эконом1я есть въ томъ-же смысл Ъ наука, какъ астрошшя, 
динамика, хим1я, физюлоия. Она им'Ьетъ другой объектъ; она 
им'Ьетъ д'Ьло съ явлешямн народнаго богатства, тогда какъ 
физичесюя науки шгЬютъ Д'Ьло съ физическимъ м1ромъ; но ея 
методы, ея дЬли, характеръ ея выводовъ — одинаковы съ фи-
зическими науками. Каково отношеше астрономш къ плане-
тамъ, динамики — къ явлешямъ движешя, химш — къ явле-
шямъ химическихъ соединешй, физюлогш — къ явлешямъ 
органической жизни, таково же отношеше политической эко-
ном1и къ явлешямъ народнаго богатства: она излагаетъ за-
коны, по которымъ эти явлешя существуютъ вм-Ьст-Ь или 
сл'Ьдуютъ одно за другимъ, т. е. она излагаетъ законы явле-
нш народнаго богатства». 

Можетъ-быть, не лишнимъ будетъ здЪсь заметить, что въ 
ириведенномъ отрывк'Ь р-Ьчь идетъ не о словахъ, не о томъ, 
пазывать-ли изв'Ьстныя задачи научными или практическими, 
а о разлпченш двухъ несходныхъ вещей. Д'Ьло не въ томъ, 
окрещивать-ли практически задачи именемъ науки или нме-
немъ искусства, практики, политики, а въ томъ, чтобы подъ 
общимъ наименовашемъ не скрывалось см'Ьшешя различныхъ 
вещей. И такъ, им'Ья въ виду это разлпч1е и оставляя въ 
сторонЪ декламацюнныя стремлешя, дидактичесюя правила, 
стремлеше придумать рядъ нравственныхъ правилъ или пра-
вительственныхъ м-Ьръ, предупреждающихъ или облегчающихъ 
кризисъ, принимаюсь за изсл'Ьдоваше вйнскаго кризиса 1873 
года, мы им'Ьемъ только одну задачу: объяснить его проис-
хождеше. 

Если-бы предметомъ изсл'Ьдовашя было какое-нибудь явле-
ше, недопускающее количественныхъ изм-Ьнешй, напр. денеж-
ный обм'Ьнъ, то задача изсл-Ьдовашя могла бы быть только 
одна; подъ объяснешемъ явлешя можно было-бы разум-Ьть 
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только указаше такихъ явленШ, которыя были причиною но-
явлешя денежнаго обмана, доказательство, что именно эти 
явлешя были причиною перехода отъ натуральнаго обмана 
къ денежному, описаше путей, которыми эти причины про-
извели переходъ отъ натуральнаго обмана къ денежному. 
Но если предметъ изс.^Ьдовашя есть явлеше, допускающее 
количественный изменены, напр. уравнеше Ц'Ьнъ, уменыпе-
ше разности между ценами въ различныхъ иунктахъ, соеди-
ненныхъ железною дорогою, то къ первой задач'Ь можетъ быть 
присоединена вторая: можно требовать не только доказатель-
ства того, что жел'Ьзная дорога была причиною уравнешя 
Ц'Ьнъ, но и того, что железная дорога произвела именно 
д а н н о е уравнеше Ц'Ьнъ, определенное количественно, поло-
жимъ въ °/о. Иодъ объяснешемъ происхождешя даннаго урав-
нешя Ц'Ьнъ можно разуметь не только указаше на произ-
ведшую это явлеше причину и доказательство, что эти явле-
шя находятся между собою въ причинной связи, но кром^ 
того, можно поставить задачею доказательство, что указы-
ваемая причина произвела данную величину явлешя, напр. 
что цЬны уравнены на 50°/о. Тоже можно разуметь иодъ 
объяснешемъ другого явлешя: падешя стоимости золота срав-
нительно съ серебромъ или серебра сравнительно съ золо-
томъ. Подобнаго требовашя, очевидно, нельзя предъявлять 
къ изсл'Ьдовашямъ явленш, не допускающихъ количествен-
ныхъ изм-Ьнешй. Итакъ, если содержаше кризиса заключается 
въ уменьшены оборотовъ, то подъ задачею изсл^довашп 
можно разумЬть: 1) доказательство, что данное явлеше, на 
которое указывается, какъ на причину, произвело уменыпе-
ше оборотовъ и 2) что оно произвело д а н н о е уменыиеше, 
обозначенное цифрою. 

Кризисъ—слишкомъ сложное явлеше. Для разъяснешя 
различ1я между этими задачами, возьмемъ простой ирим'Ьръ: 
требуется доказать, что железная дорога есть причина проис-
шедшаго уравнешя Ц'Ьнъ въ соединяемыхъ ею пунктахъ. 

Что железная дорога вл1яетъ на положеше цЬнъ въ соеди-
няемыхъ ею пунктахъ—ясно: железная дорога есть облегче-



11 

ше перевозки иродуктовъ изъ того м-Ьста, гд-Ь они дешевы, 
въ другое м'Ьсто, гд^ они дороги. Если-бы цЪны находились 
иодъ вл1ятемъ только железной дороги, то результатъ ея 
ВЛ1ЯН1Я заключался-бы всегда въ томъ, что въ дорогомъ 
м'ЬстЬ цЬны уиали-бы, а въ дешевомъ—поднялись, т. е. раз-
ность между ними уменынплась-бы. Но ц"Ьны находятся нодъ 
вл1яшемъ массы различныхъ обстоятельствъ, вл1яющихъ на 
нихъ иногда въ иротпвоположномъ железной дорогЬ направ-
лены, всл'Ьдств1е чего результатъ д'Ьйств1я железной дороги 
можетъ выразиться въ отрицательной величин!}, въ уменьше-
ны ВЛ1ЯН1Я противод'Ьйствующихъ факторовъ. Если мы обо-
значимъ всЬ обстоятельства,—кром4 железной дороги,— влыю-
Щ1Я на положеше ц'Ьнъ, общимъ выражешемъ: отношеше 
спроса къ предложенш, то мы зам'Ьтимъ два случая, въ ко-
торыхъ вл1яше железной дороги на ц'Ьны выразится различно: 
1) если отношеше спроса и предложешя таково, что оно 
стремится. къ повышенш цйнъ въ дорогомъ м'Ьст'Ь и иони-
жешю въ дешевомъ, т. е. иротиводЪйствуетъ железной до-
рогЬ, то вл1яше этой последней можетъ выразиться въ дМ-
ствительномъ уравнены ц'Ьнъ только въ томъ случай, когда 
сила противод'Ьйствующихъ вл1яшй меньше вл1яшя железной 
дороги; при равенств^— ц'Ьны вовсе не изменятся; при] пере-
силены ВЛ1ЯН1Я противод^йствующихъ факторовъ — разность 
между ними- увеличится; вл1яше железной дороги во всЬхъ 
этихъ случаяхъ неоспоримо, но оно заключается иногда только 
въ уменьшены результата противод'Ьйствующихъ вл1яшй, 
такъ что объ уравнены ц'Ьнъ во в с Ь х ъ случаяхъ можно го-
ворить только въ томъ смысл'Ь, что иодъ вл1яшемъ железной 
дороги разница ц'Ьнъ будетъ меньше, но не сравнительно съ 
прошлого, д е й с т в и т е л ь н о существовавшею разницею, а съ 
тою, какая образовалась-бы, если-бы отношеше спроса и 
предложешя определяло ц'Ьны и не находило ирепятств1я въ 
противодЬйствы железной дороги. 2) Если отношеше спроса 
и предложешя таково, что оно стремится уменьшить раз-
ность ц'Ьнъ, т. е. поднять ц"Ьну въ дешевомъ м'ЬстЬ и пони-, 
зить въ дорог.омъ, то оба вл1яшя дЬйствуютъ параллельно и 
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результатъ будетъ равняться сумме обоихъ влгяшй.—Итакъ, 
зная, что отношеше ц'Ьнъ можетъ определяться не только 
д"1йст1немъ железной дороги, но и другими обстоятельствами, 
которыя могутъ противодействовать ВЛ1ЯН1Ю железной дороги, 
мы можемъ разуметь положеше, что жел Ьзная дорога уравни-
ваетъ ц-Ьны только въ томъ смысл!;, если этому не иротиводМ-
ствуютъ друия причины, пересиливающая ея вл1яше, иначе ска-
зать, въ этомъ иоложеши говорится о с тремлен 1 и железной до-
роги, о ея тенденщи, какъ во вс'Ьхъ экономическихъ иоложе-
шяхъ, трактующихъ о явлешяхъ, находящихся иодъ вл1яшемъ 
многихъ иричинъ. Этотъ смыслъ экономическихъ положешй вы-
ражается иногда въ присоединяемыхъ словахъ: <сае<;еп8 рап-
Ьи8>, которыя, впрочемъ, всегда нужно подразумевать. Поэтому, 
указаше на такой случай, когда разность между ценами пе 
уменьшилась после проложешя дороги или даже увеличилась, 
«овсе не есть опровержеше утверждаемаго положешя, такъ 
какъ въ положенш говорится не о действительное резуль-
тате ВЛ1ЯН1Я железной дороги, а объ одномъ стремлеши ея 
къ уравненш ценъ, которое можетъ и не произойдти, вслед-
ств1е иротиводейств1я другихъ иричинъ. И такъ, пзъ поло-
жешя, о стремлеши железной дороги къ уравненш ценъ, 
вовсе не следуетъ, что происшедшее уравнеше есть следгппе 
ВЛ1ЯН1Я железной дороги. Но далее, мы узнаемъ, что уравне-
ше цЬнъ можетъ быть следств1емъ отношешя спроса и пред-
ложешя; если это вЬрно, то данное уравнеше ценъ можетъ 
быть результатомъ совокупнаго действ1я железной дороги и 
отношешя спроса къ предложенш. Зная, что железная до-
рога стремится къ уравненш ценъ, но не всегда можетъ его 
достигнуть, вследсше иротпводействующихъ иричинъ, мы не 
можемъ утверждать, что данное уравнеше ценъ есть слЬд-
ств1е железной дороги, потому что оно можетъ быть след-
ств1емъ какой-нибудь намъ вовсе неизвестной причины; т. е., 
на основанш этого соображешя, мы указываемъ только на 
возможную причину и не въ состоянш доказать, что именно 

.эта возможная причина была въ данномъ случае действо-
вавшею. Существоваше результата,' къ которому стремится 
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указываемая причина, не можетъ служить доказательствомъ, 
что онъ, въ данномъ случай, есть слЬдств1е данной причины, 
потому что стремлеше указываемой причины можетъ быть 
пересилено противодействующими стремлешями, а результатъ 
можетъ быть произведешь какою-нибудь другою намъ вовсе 
неизвестною причиною. И такъ, доказательство остается въ 
иредЬлахъ вероятности, не достигая достоверности, по двумъ 
причинамъ: 1) иотому, что возможный результатъ стремлешя 
указываемой причины можетъ быть уничтоженъ противодей-
ствующими причинами и 2) потому, что данный результатъ 
можетъ быть следств1емъ какъ указываемой причины, такъ 
и многихъ другихъ иричинъ. 

Требовашя отъ доказательства были бы совершенно иныя, 
если-бы мы задались доказать не только то, что уравнение 
ценъ произошло отъ железной дороги, но и то, что данная 
в е л и ч и н а уравнешя, т. е. повышеше ценъ въ дешевомъ 
месте и иадеш'е въ дорогомъ, какъ разъ соответствуешь силе 
стремлешя железной дороги къ уравненш цЬнъ. Съ перваго 
взгляда кажется, что вторая задача разрешается первою, т. е. 
что если доказано, что уравнеше произведено только желез-
ною дорогою, то, разумеется, следств1е должно быть равно 
причине, следовательно вторая задача совершенно излишня. 
Дело, однако-же, представляется иначе, если мы задаемся 
доказать, что уравнеше цЬнъ есть слЬдсппе одной железной 
дороги, потому что оно какъ разъ соотвЬтствуетъ силе 
стремлешя железной дороги къ уравненш ценъ и следова-
тельно не можетъ быть результатомъ совок у и наго д е й с ш я 
железной дороги и другихъ иричинъ, ибо уравнеше цЬнъ, 
въ такомъ случае, было бы более силы в.йяшя железной 
дороги. Далее, въ томъ случае, когда нзследоваше показы-
ваетъ, какъ большею частью, что данное явлеше есть след-
ств1е многихъ иричинъ, что уравнеше цЬиъ, напр., произо-
шло отчасти отъ железной дороги, а отчасти отъ отношешя 
спроса къ нредложешю, то можно требовать доказательства, 
к а к а я ч а с т ь уравнешя относится къ вл1яшю железной до-
роги и какая къ вл1янш сироса и нредложешя.— Такое до-
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казательство невозможно, потому что ни сила вл1яшя желез-
ной дороги, ни сила вл1яшя предложешя и спроса не могутъ 
быть обозначены количественно, цифрою. Если-бы мы согла-
сились обозначать силу стремлешя даннаго явлешя произво-
димымъ имъ результатомъ, наир. стремлеше железной дороги 
къ уравненш ц'Ьнъ величиною достигнутаго въ действитель-
ности эффекта, величиною дЪйствительнаго уменыпешя раз-
ности цЬнъ, то мы всетаки не достигли-бы требуемой точ-
ности, потому что обозначенное статистически уравнеше ц'Ьнъ 
выражало бы собою не силу данной тенденщй, а результатъ 
совокупнаго дгМств1Я тенденщй многихъ причинъ, содейство-
вавшихъ и нротивод'Ьйствовавшихъ произведете) даннаго ре-
зультата. Невозможность точнаго количественнаго обозначешя 
величины участ1Я каждаго изъ факторовъ, произведшихъ дан-
ный результатъ, не составляетъ особенности разсматриваемаго 
нами случая. ВсЬ сощальныя явлешя — результаты многихъ 
причинъ, дЬйствовавшихъ въ одномъ или различныхъ на-
нравлешяхъ, потому что н^тъ такого сощальнаго явлешя, 
которое не им^ло-бы связи съ другими общественными явле-
шями, и следовательно обозначающая ихъ цифры выражаютъ 
сложный результатъ, въ которомъ невозможно отличить отдЬль-
ныхъ долей у ч а ш я каждой изъ причинъ. Статистика, какъ 
масса числовыхъ обозначешй сощальныхъ явлешй, нисколько 
не противоречите доказываемому здесь положенш: ея дан-
ный выражаютъ не силу каждой тенденщй, а результаты, 
достигнутые всеми тенденщями причинъ, вопреки противодей-
ств1Ю явлешй съ противоположными стремлешями. Статисти-
ческая цифра, обозначающая, напр., движете населетя, его 
возрасташе, вовсе не обозначаете силы стремлешя даннаго 
населешя къ воспроизведете) себе подобныхъ; она выражаетъ 
только конечный результатъ этого стремлешя, достигнутый 
въ борьбе со всеми противодействовавшими ему явлешями: 
неурожаями, смертностью, плохимъ экономическимъ положе-
шемъ и проч. Изменешя этой цифры, означающей возроста-
ше населетя, не выражаете изменешя въ стремлены насе-
л е т я къ восироизведешю себ'Ь подобныхъ; оно можете оста-
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ваться одинаково сильнымъ или одинаково слабымъ; но воз-
росташе населешя можетъ увеличиться или уменьшиться, 
всл'Ьдств1е уменынешя или увеличешя иротивод'Ьйствующихъ 
или содМствующихъ ему явлешй.—Указываемый въ послед-
нее время немцами фактъ слабМшаго возрасташя населешя 
.во Францш, сравнительно съ Гермашею, какъ доказательство 
половой безнравственности французовъ, вовсе не есть доказа-
тельство превосходства нЬмцевъ передъ французами въ поло-
вой нравственности, потому что, при различш сощальныхъ 
обстоятельствъ въ этихъ странахъ, одинаковое стремлеше къ 
семейной жизни можетъ достигнуть различныхъ результатовъ, 
выразиться въ различныхъ статистическихъ цифрахъ, смотря 
по силе противод'Ьйствующихъ ему обстоятельствъ. 

Если мы не въ состоянш доказать, что данное явлеше 
есть слгЬдств1е указываемой причины, и гЬмъ менЬе, что 
известная величина его, если оно допускаетъ количествен-
ный измйнетя, есть сл,Ьдств1е этой причины, то остается 
только одно: доказательство возможности происхождешя 
даннаго явлешя отъ указываемой причины. Нодъ объясне-
шемъ даннаго явлешя можно разуметь не доказатель-
ство происхождешя даннаго явлешя отъ известной при-
чины и не доказательство происхождешя известной величины 
этого явлешя отъ данной причины, а только Доказательство 
того, что указываемая причина м о ж е т ъ или могла произвести 
изсл^дуемое нами явлеше. Въ действительности такъ и есть: 
во всЬхъ случаяхъ, когда идетъ речь объ объяснены дан-
наго факта,—будетъ-ли то падеше ц'Ьнъ золота пли серебра, 
изменеше вексельнаго курса, кризисъ,—всегда довольствуются 
приведешемъ такихъ причинъ, который м о г у т ъ произвести 
изсл'Ъдуемое явлеше. Тщательный анализъ всегда открываетъ, 
что авторъ не въ состоянш доказать того, что указываемая 
имъ причина Д е й с т в и т е л ь н о произвела данное явлеше или 
данную величину явлешя, хотя языкъ, форма выражешя, 
могутъ ввести въ заблуждеше неоиытнаго читателя и заста-
вить его подумать, что авторъ доказалъ действительное про-
исхождеше объясняемая имъ факта. Вглядываясь въ про-
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цессъ доказательства, разлагая отдельный его положешя, 
всегда полезно иомнить, что веб подобный доказательства 
строятся на сл'Ьдующемъ, несомненно ложномъ силлогизме, 
который всегда можно открыть, если авторъ задается дока-
зать не возможность , а д е й с т в и т е л ь н о с т ь происхожде-
шя изсл'Ьдуемаго имъ явлешя: данная причина можетъ цро : 

извести данное слгЬдств1е (наир. падеше дЬны); въ данномъ 
случай эта причина существуетъ; следовательно, данное явле-
ше есть ея следств1е. Содержаше изслгЬдован1Я наполняется, 
иомимо описательной части, доказательствомъ возможности 
причинной связи между изслЬдуемыми явлешями и указа-
шемъ пути, какимъ известное явлеше происходитъ. Такой 
силлогизмъ невЬренъ потому, что общественный явлешя мо-
гутъ быть слгЬдств1емъ различныхъ иричинъ: одинъ разъ— 
одной, а другой разъ — другой; следовательно, изъ того, что 
оно м о ж е т ъ быть сл'Ьдсшемъ указываемой причины, не слЬ-
дуетъ, что оно въ данномъ случае имело ту-же причину; 
дал^е, данная причина только м о ж е т ъ произвести известное 
следств1е, но можетъ и не произвести, если всгретитъ осили-
ваются ее препятств1я; следовательно, существоваше явлешя, 
могущаго произвести данный фактъ, не можетъ быть дока-
зательствомъ того, что оно въ данномъ случае произвело 
данный фактъ. Изъ того, что данное явлеше м о ж е т ъ быть 
причиною даннаго факта, и изъ того, что данный фактъ и 
данное явлеше существуютъ последовательно или одновре-
менно, слЬдуетъ только то, что и въ данномъ случае это 
явлеше могло быть причиною даннаго факта, а не то, что 
оно было действительною причиною, какъ утверждается въ 
приведенномъ силлогизме. Заключеше вовсе не соответствуешь 
главной посылке, содержаше его совершенно иное, нежели 
содержаше главной посылки, иначе сказать, это не силло-
гизмъ, а независимыя, безсвязныя положешя, приведенныя въ 
силлогистическую форму. 

Въ особенности легко принять доказательство возмож-
ности за доказательство д е й с т в и т е л ь н о с т и или досто-
в е р н о с т и въ томъ случае, когда аргументащя ведется на 
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основанш статистпческпхъ данныхъ, свидетельствующпхъ, что 
. указываемая причина д е й с т в о в а л а и что возможный ре-

зультатъ ея действительно н а с т у н и л ъ ; напр., статистика 
торговли, ИОЛОЖИМЪ, иоказываетъ, что хл-Ьбъ перевозился по 
железной дорог-Ь изъ дешеваго места въ дорогое и что ц^на 
«го въ этомъ последнемъ мЬсте понизилась, а въ дешевомъ 
поднялась, т. е. произошло уравнеше ценъ. Очень часто 
такую аргументащю считаютъ неопровержимою, хотя ее 
нельзя признать таковою, не смешпвая роз! 1юс съ ргор^ег 
Ъос; уравнеше могло пропзойдти по совершенно другой при-
чине, независимо отъ железной дороги, вл1яше которой могло 
быть совершенно парализовано противодействующими факто-
рами. Привезенный въ дорогое мЬсто хлебъ могъ быть скуп-
ленъ спекулянтами и сложенъ въ склады, въ ожнданш более 
•сильнаго повышешя цЬны и, следовательно, не оказалъ 
никакого ВЛ1ЯН1Я на движете цены; а понижете могло 
пропзойдти вследствге открывшихся новыхъ видовъ на уро-
жай. Легко себе представить и параллельное влгяте же-
лезной дороги п разныхъ промышленныхъ конюнктуръ. Въ 
первомъ случае мы принпмаемъ возможную причину за дей-
ствительную, а во второмъ—одну изъ причинъ за все, за 
ихъ совокупность. Если-бы мы знали снлу, величину, каж-
дой причины, то мы не могли-бы принять следств1е мно-
гпхъ причинъ за следств1е одной изъ нихъ, пбо было-бы 
видно, что следств1е более данной причины, т. е. не мо-
жетъ быть следств1емъ этой одной причины. — Сказанное 
до спхъ поръ буквально приложимо къ вопросу о кризис^: 
доказательность происхождешя кризиса не можетъ идти 
далее вероятности. Нельзя ставить задачею ни доказатель-
ство происхождешя данной величины кризиса (уменыиеше 
оборотовъ), ни его д е й с т в и т е л ь н а г о происхождешя отъ 
известной пли известныхъ иричинъ, потому что т а т я задачи 
невыполнимы,—а можно доказать только вероятность проис-
хождешя даннаго кризиса отъ извЬстныхъ причинъ. — Стоить 
пересмотреть известнейипя сочинешя о кризисахъ (КозсЬег, 
ЬеЬге УОП »1еп АЪза^гкпзеп. Апз1сМеп с!ег УоШзтспЧЪзсЬай. 

2 
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Ье1р2 § 1861; \\Пг1Ь, ОезсЫсМе (1ег НапсЫзкпзеп, Ггапк-
{йгЪ а. М. 1874; МкЬаеИз, Нап(1е18кпв18 УОП 1857. Уо1к8шг1Ь-
зсЬаЛИсЬе ЗсЬпЙеп, 1 В. ВегИп 1873; ЗсЬаШе, (1ег дгозве 
ВбгзепкгасЬ с1. Д. 1873. ЯеИясЬпй ?. й. §ез. Зьаа^зшзз. 1874, 
1 Нй. Кеишг1Ь, Б1е 8реки1аиопзкп818 УОП 1873. Ье1р21& 1874; 
\Уа1Ьег, Ейй^е ШзасЪеп с1ег \У1епег Кпзе. Ьехргщ. 1874; 
ОесММизег, Б1е шгЬЬзсЪайНсЪе Кпз1з. ВегИп 1876), чтобы 
убедиться, что несмотря на различима обозначешя: ЛеЪег-
ргойикИоп, 11еЬег8реки1а1юп, 8сНшпс1е1, Ра1:Ьо1о^18сЬез — везде 
идетъ речь объ одномъ—о несоразмЬрностп между нропзвод-
ствомъ и потреблешемъ. Каковы-бы ни были поводы, вызы-
вавппе эту несоразмерность: неурожай, войны, пзмЬнешя тор-
говыхъ путей, везде эти поводы вызывали ту-же причину, 
производившую кризисъ. Если мы согласимся называть не-
соразмерность между создашемъ кредптныхъ ценностей и 
окончательнымъ размЬщешемъ ихъ также несоразмерностью 
между пропзводствомъ и потреблешемъ, то, какъ увпдимъ 
втеченш пзложешя, возможная причина вЬнскаго кризиса 
была именно эта несоразмерность. Задача работы, такпмъ 
образомъ, заключающаяся въ объяснены происхождешя вен-
скаго кризиса, сводится къ указанш ряда явленш, которыя 
могли произвести несоразмерность между создашемъ и расире-
делешемъ кредитныхъ ценностей. Такая работа не можетъ 
служить п о в е р к о ю существующей теорш кризиса, въ смысле 
Миля, потому что эта теор1я есть теор1Я возможныхъ ирп-
чннъ: если-бы молено было показать на примере венскаго 
кризиса, что выставляемая этою теор1ею причина, хотя и су-
ществовала, но кризиса не произвела, то такой результатъ 
изеледовашя не могъ-бы быть возражешемъ протпвъ суще-
ствующей теорш, такъ какъ она теор1я только возможныхъ 
причинъ; она не утверждаетъ, что каждое изъ указываемыхъ 
ею обстоятельствъ производптъ несоразмерность между про-
пзводствомъ п потреблешемъ и что эта несоразмерность про-
изводить всегда крпзнсъ; она утверждаетъ только, что соз-
данная указываемыми ею обстоятельствами несоразмерность 
пмеетъ тепденщю произвести крпзпеъ, можетъ его произвести. 
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Если-бы связь между несоразмерностью въ создаши н 
распределены кредитныхъ ценностей п крпзпсомъ была также 
проста п прозрачна, какъ связь между железною дорогою и 
уравнешемъ цйнъ въ соедпняемыхъ ею пунктахъ, то, конечно, 
вЪнскш крнзисъ не могъ-бы сделаться предметомъ пзсл-Ьдо-
вашя, какъ не можетъ вызвать особаго изсл'Ьдовашя каждое 
уравнеше ц'Ьнъ, происшедшее по проложены дорогп, просто 
потому, что оно и безъ изсл'Ьдовашя ясно. Но кризпсъ— 
явлеше очень сложное; путь, которымъ создается несораз-
мерность между ироизводствомъ н распределешемъ кредит-
ныхъ ценностей, весьма заиутанъ, п не поддается пониманш 
съ перваго взгляда, какъ перевозка товаровъ изъ дешеваго 
места въ дорогое. Разстояше между вознпкновешемъ кредит-
ной системы и обнаружившеюся несоразмерностью между 
созданными кредитными ценностями и свободными народными 
богатствами, очень велико; самый процессъ создашя и разме-
щешя кредитныхъ ценностей весьма разнообразенъ и запу-
танъ, такъ что нуженъ довольно обстоятельный анализъ для 
того, чтобы показать длинную цЬиь причинной связи въ 
массе явлены, подвергаемыхъ изследованш. Кроме того, 
если существующая теор1я удовлетворительно объясняетъ 
пропсхождеше в с я к а г о кризиса, указывая на несоразмер-
ность между ироизводствомъ и потреблешемъ, какъ на при-
чину, всегда стремящуюся произвести крпзисъ, то изъ этого 
еще не следуетъ, что всякш крпзисъ, съ его специфиче -
скими особенностями, можетъ быть объясненъ этою общею 
причиною. Действительно, когда говорятъ, что все разно-
образней! иричпны кризиса могутъ быть сведены къ одной, 
несоразмерности между пропзводствомъ и потреблешемъ, то 
этпмъ утверждается, что во всехъ разсматрпваемыхъ прпчп-
нахъ кризиса мы замечаемъ обшдй признакъ: стремлеше 
произвести несоразмерность, которая можетъ повести къ кри-
зису. Но эти разнообразный причины пмеютъ п д р у п я 
стремлешя, составляющая особенность каждой пзъ ннхъ. 
Если крпзисъ создается этими причинами, то онъ есть резуль-
татъ не одной только тенденцш этихъ прпчинъ, но всехъ 

о* 
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тенденцШ, всЬхъ свойствъ дЬйствовавшпхъ явлешй; сл-Ьд., 
каждый крпзпсъ долженъ им^ть свои спецпфичесюя особен-
ности, происходящая отъ спецпфическихъ особенностей самыхъ 
иричинъ этого кризиса. Общею всЬмъ кризисамъ иричиною 
нельзя объяснить данный кризисъ вполнгЬ, т. е. всЬхъ его 
особенностей . Эта общая всЬмъ кризисамъ причинаобъяс-
няетъ только тЬ признаки даннаго кризиса, которые общи 
ему и всЬмъ кризисамъ. Несоразмерность между создашемъ 
и размЬщешемъ кредитныхъ данностей объясняетъ вгЬнсшй 
крпзись на столько, на сколько онъ похожъ на всгЬ друпе 
кризисы. Но одна изъ его особенностей, заключающаяся, 
какъ потомъ увидимъ, въ особенной острогЬ, проникшей во 
всЬ слои общества, объясняется гЬмъ, что обыкновенно на-
зывается популяризащею или демократизащею биржи. 

И такъ, задача этого изсл'Ьдовашя, вслЬдств1е характера 
анализируемыхъ явлешй, заключается въ указаши возмож-
ныхъ прпчпнъ, въ анализгЪ ряда процессовъ, чрезъ которые 
онЬ могли произвести вЬнсшй кризисъ, въ разъяснены осо-
бенностей этого кризиса, т е. въ указаны гЬхъ особенныхъ 
иричинъ, который создали эти особенные признаки вЬнскаго 
кризиса. Очевидно, все сводится къ построенш в о з м о ж н о й 
иричппной зависимости между подлежащими объяснение яв-
лениями. 

г 



ГЛАВА I. 
Кредитная система до 1853 г. Национальный банкъ. Ничтожность ак-
щонерныхъ предпр1япй этого перюда. Первый частный банкъ въ В^Н'Ь: 
Шейег-Оез^еггекЫзсЪе Езкошр^е-ОезеНзсЪаЛ. Друпе банки этого вре-
мени. Положеше вЬнскихъ банковъ къ 1867 г. Акцюн. компанш къ 
концу 1867 г. Парижское сгёсШ тоЪШег, какъ ирототипъ вЪнскаго 
Кге<Ш-Апз1;аи Гиг НапЛе! ипД Ое\уегЬе. Сравнеше сгёсШ тоЫНег съ 
1оса1 и Гогехди Ьапкегз. Структура вЪнскихъ банковъ, возникшихъ въ 
1867—73 гг. ИзмЪнеше иервоначальныхъ статутовъ вйнскихъ банковъ. 
Друпя акцюн. комиан1и этого перюда, въ особенности Ваи^езеПзсЬаЛеп. 

До 1853 г., въ В'ЬнЬ былъ только одпнъ банкъ — Оез!;. 
ШИопа1Ъапк, учрежденный въ 1816 г. н поставленный въ 
совершенно исключительное ноложеше: онъ былъ болЪе го-
сударственным^ нежели частнымъ кредптнымъ учреждешемъ. 
Къ концу 1852 г., нзъ 183,968 м. актнва въ долгу за прави-
тельствомъ числилось 130,ево м., а въ учет1> и ссудахъ всего 
53,зо8 м. (именно: въ учетЪ 35,537 м. и въ ссудахъ 17,771 м.), 
т. е. болЪе 70°/о банковыхъ оборотныхъ средствъ было въ 
расиоряженш правительства (Сгогш^, П). стр. 95). Главную 
часть дохода банка составляли уплачиваемые иравительствомъ 
проценты: 2,738 м. изъ общаго дохода, равнявшагося 5,4бз м. 
(Хеи\\лг(;Ь, Вапкак1е, стр. 39). Даже изъ ничтожной суммы, 
находившейся въ ссудахъ у частныхъ лицъ, значительная 
доля (3 м.) выдана была членамъ пмператорскаго дома. 
Управлеше банка находилось вполн'Ь въ расиоряженш пра-
вительства, которое назначало директора, управлявшаго подъ 
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номинальнымъ контролемъ комитета, состоявшаго пзъ 1 0 0 
круппыхъ акщонеровъ. М е л ш е акцюнеры и иностранцы, въ ру-
кахъ которыхъ находилась половина всего количества акщй, ис-
ключались отъ всякаго участ1я въ уиравленш. Правительство до 
того свободно распоряжалось банковыми делами, что въ 1 8 5 5 
г. декретировало выпускъ новыхъ акщй бевъ всякаго с о г л а а я 
акцюнеровъ пли пхъ комитета. Возникшая въ 1851 г. въ 
общемъ с о б р а н ы оппозпщя была принята почти какъ возста-
ш е противъ властей. Правлеше привыкло вндЬть въ о б щ е м ъ 
с о б р а н ш иодданныхъ ему лицъ, которыя ради формальности 
приглашаются подписать протоколы и на всЬ п р е д л о ж е ш я 
правлен 1Я отв'Ьчаютъ: ^а ип(1 А т е п (Пэ. 4 0 — 1 ) . *) 

Акционерная деятельность этого п е р ю д а совершенно нич-
тожна: къ 1 8 5 3 г. въ В^н'!; существовало 10 акц. К 0 . 

*) История австр. нацюпальнаго банка весьма характерна, 
потому что въ ней рйзче, нежели въ исторш другихъ подобеыхъ 
учрежденш, бросается въ глаза зависимость ихъ отъ войнъ. Австр. 
банкъ, въ короткое время, два раза былъ готовъ приступить къ 
размену своихъ билетовъ на металличесйя деньги и оба раза 
помешала война; именно въ 1 8 5 9 и 1 8 6 6 гг. Къ 1 8 5 9 г. долгъ 
правительства банку, въ замйнъ котораго выпущены были нераз-
менные банковые билеты, достигъ 3 0 0 м. (Сгбгшд, 1Ъ. стр. 96 и 

(I. Шей.-ОезЪ. 1 8 5 5 — 6 6 , II В., стр. 788 ) ; правительство 
приступило къ уплата долга и параллельно съ этими уплатами 
началось извлечете пзъ обращен1я излишнихъ банковыхъ биле-
товъ. Но всл"Ьдств1е войны операцш прекращены н передъ актомъ 
Пленера, т. е. къ 31 декабря 1 8 6 2 г., положеше банка, въ глав-
Н'Ьйшпхъ статьяхъ актива и пассива, было следующее: 

Активъ. Пассивъ. 
металлнч. фондъ . . . 105,071 м. акщон. капиталь . . 110,250 м. 
акщй южной жел. дороги 22,000 > банковые и переводные 
долгъ правительства . . 217,289 > билеты (Сазйа-Агшеь 
учеть 66 919 > 8ип§еп) 422,427 > 
ссуды 53,484 > закладные листы . . 36,079 > 
проц. бумаги . . . . 26.732 > 
ипотечныя бумаги. . . 56,679 > *). 

*) Ипотечное отд'Ълеше открыто въ 1855 году. 
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(кромЬ над. банка), пзъ которыхъ только К. Ь'ег(1. КогсШаИп 
1835 г. съ каппталомъ въ 64 м. п Бопаи-Сатр^сЫЯакг!;-
ОезеНзскай 1830 г. съ каппталомъ въ 21 м. выделяются пзъ 
остальныхъ, въ распоряженш которыхъ было всего 8*/г м., 
какъ видно изъ следующей таблицы (ЗсЬаШе, АкИеп^евеИ-
«сЬайеп, Ш . 1". д. §ев. 81аа18Ш88. В. 25, 1869, стр. 341). 

1. Егз(;е 081егг. УешсЬегип^здез. осн. въ 1824 г. съ кап. 3 150,000 
2. Вопаи-ВатрГзсЪШаЪг^ез. . . > > 1830 > > > 21.787,500 
3. КогйЪаЬп > > 1835 > > > 61.553,524 
4. Рар1егГаЪп'к > » 1837 > > > 1.000,000 
5. Катт^агпГаЪпк > > 1828 > > > 1.320,000 
6. Б1апаЪас1 > > 1840 > > > 500,000 
7. БатрГтйЫ-АИ.-без > > 1841 > > > 1.260,000 
8. К а т т д а г п Ш т к > > 1845 > > > 630,000 
9. ВорЫепЬас! > » 1845 > > > 441,000 

10. Б1ес1)ГлЬпк > » 1847 > > > 210,000 

94.852,024 

По акту Плейера 1 8 6 2 г. долг» правительства вычислены 
сл'Ьдующимъ образомъ: 

1) фундированный долгъ . . . . . . . . . 36.914,954 
2) подъ залогъ госуд. нмуществъ 47.053,779 
8) > » лотерейн. займа 1959 г. . . . 77.800,000 
4) > > лондонскаго займа 1859 г. . . 20.000,000 

221.768,734 г. 

н разделены на дв-Ь части: 8 0 м. должны, на основанш этого 
акта, оставаться въ долгу у правительства безвозмездно до исте-
ч е т я срока банковой концессш, т. е. до 1876 г.; но еслп-бы 
въ какомъ-лнбо году днвидендъ не достигалъ 7° о, то правитель-
ство обязалось въ такомъ году уплатить банку 1 . 0 0 0 , 0 0 0 г., въ 
вид'Ь процентовъ за 8 0 м. долга. Другую часть долга въ 141 м. 
предполагалось погасить къ 1 8 6 6 г., отчасти чрезъ прямую уплату 
со стороны правительства, а отчасти чрезъ продажу банкомъ на-
ходившихся у него въ залогЬ правптельственпыхъ бумагъ. По акту 
Шенера, банковыя операщи ограничивались следующими поста-
новлешями: 1) акцшнерный каииталъ опред^лень въ 110.25",ООО 
н разд-Ьленъ на 1 5 0 , 0 0 0 акцШ, по 73'» г. каждая; акцш не мо-
гутъ быть на предъявителя и не подлежать дробленш. 2) Бан-
ковые билеты должны быть надписаны на 10 г. и находивппеся 
въ обращен1и въ 1 и 5 г. билеты должны быть къ 1866 г. из-
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Первый в4нскш частный банкъ — N.-68*. Е8сотр1е-Ое8е11-
асЬай, учрежденный въ 1853 г., есть комбинащя акцшнернаго 
банка съ обществомъ взаимнаго кредита, иооротныя средства 
образуются нзъ акщон. капитала, въ 7 м., 5°/о взносовъ съ 

влечены. 200 м. изъ вынущенныхъ банковыхъ билетовъ должны 
быть покрыты портфелемъ, въ которомъ ыожетъ быть выкунлен-
ныхъ закладныхъ листовъ не более какъ на 20 м.; пзлншекъ 
билетовъ противъ 200 м. долженъ быть покрытъ металлическнмъ 
фондомъ, въ которомъ золото можетъ составлять не более \ ч . 
3) Процентные вклады не допускаются и только половина вкла-
довъ можетъ быть утилизирована въ операщяхъ. 4) Учетъ вексе-
лей и бумагъ ограниченъ З-хъ-м'Ьсячнымъ срокомъ. 5) Въ залогъ 
принимаются только фонды и вполне оплаченныя и гарантпрован-
ныя акщи. Въ виду обязательства правительства доплачивать 
1.000,000 г., если дивидендъ менее 7°/о, распределение дохода 
является важнымъ пунктомъ: нзъ чистаго дохода выделяется 
прежде всего 5°/о на акщи; если доходъ составляете менее 5°/о 
на акцшнерный капиталъ, недостатокъ пополняется изъ резерв-
наго капитала; но выделе 5°/о въ дивидеидъ, остатокъ делится 
такимъ образомъ, что V* его поступаетъ въ резервный фондъ, 
пока оиъ не достигнете 20°/о акщон. капитала, а 3/4 распреде-
ляются между акщонерами, какъ дополнительный дивидендъ (8и-
рег(11у1(1епс1е). Влгяте правительства на администрацию банка 
обезпечено и этимъ актомъ; уиравляющш банкомъ назначается 
нмператоромъ; 12 директо] овъ, составляющихъ правление, хотя и 
выбираются общимъ собрашемъ акщонеровъ, утверждаются также 
нмператоромъ; наблюдете за оиеращями банка хотя и возлагается 
на наблюдательный комитете (АиззсЬизз), изъ 12 членовъ, выбн-
раемыхъ акщонерами, но н правительство назначаетъ особаго 
комиссара также для наблюдев1я за оиеращями. Въ общемъ со-
бранш имеютъ право голоса только австрШсще поданные, вла-
дельцы не менее 20 акщи. Регулирование долга шло весьма успешно, 
какъ со стороны правительства, уплачивавшая долгъ, такъ и со 
стороны банка, продававшаго за счете правительства заложенныя 
въ банке бумаги, такъ что къ концу 1865 г. весь долгъ ннзве-
денъ былъ до 68.870,000 г., въ обращены было 351.100,000 
билетовъ, покрытыхъ 121.521,000 г. металлическаго фонда и 
портфелемъ, поднявшимся до 150.300,000 г. Но въ 1866 г. от-
крыта онять война, следств1емъ которой было нарушеше акта 
Пленера и новый долгъ. Правительство прибегло къ двумъ нзве-
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открываемаго кредита (ЗшЪег^еПипдз&тс!) и вкладовъ. Поль-
зующееся кредитомъ по учетной операцш образуютъ обще-
ство съ солидарною отв'Ьтственностш, въ разм'Ьр'Ь открытаго 
пмъ кредита. Первоначальные члены кредптнаго общества 

даннымъ сиособаыъ иокрыт1я военныхъ пздержекъ: на основанш 
закона 7 ш л я 1866 г., сдйланъ прямой заемъ у нацшнальнаго 
банка, иодъ обезпечеше, соляпыхъ копш (Величка) въ 60 м. 
(К. Ст. В. 1866, Л*: 89). Кром-Ь того, правительству необходимы были 
30 м. металлическихъ денегъ для уплаты военной контрибуцш. Въ то 
время можио было найдти металличесшя деньги только въ нац. 
баикЬ. Во нзб'Ьжаше прямого нарушешя устава банка, прави-
тельство подставило посредииковъ, круппыхъ банкировъ, образо-
вавшихъ консорщумъ, который учелъ векселя въ нац. банкЬ и 
получилъ по учету металлическ1Я деньги нзъ фонда нац. банка, 
перешедппя, за известное вознаграждеше, въ руки правительства, 
которое покрыло ими контрибуцш, освободившую страну отъ за-
нят1я ее непр1ятелемъ. Съ другой стороны, закономъ 25 августа 
того-же года, предоставлено было министру финансовъ выпустить 
на 200 м., но мйр'Ь надобности, бумажныхъ денегъ въ 1 и 5 г., 
а впослйдствш, когда рынокъ будетъ переполненъ, въ 25 п 50 г. 
Э Т И М И иостановлешямн привилепя нац. банка, основанная на 
акгЬ Пленера, нарушена: нац. банкъ пересталъ быть единствен-
нымъ учреждешемъ, им-Ьющимъ ираво выпускать бумажные знаки, 
съ обязательнымъ курсомъ; конкурентомъ является министерство 
финансовъ. Правлеше банка протестовало, но безъ успеха. Хотя 
по этому закону 200 м. составляютъ абсолютную границу для 
бумажныхъ денегъ, но вм*ст4 съ т4мъ изм-Ьнеше количества бу-
мажныхъ денегъ, л ъ н р е д ' Ь л а х ъ этихъ 200 м., поставлено въ 
зависимость отъ количества другихъ знаковъ, зам-Ьняющихъ въ 
н'Ъкоторыхъ случаяхъ бумажныя деньги — РагНаЬНуроЪЬекаг-
Ап\\те1зипдеп. Они обезиечены принадлежащими правительству со-
ляными конями: Сгтипйеп, Аиззее, НаИет и называются, по этому, 
также ЗаНпензсЪете. Такъ какъ они па предъявителя и прини-
маются въ платежи правительственными кассами, то они могутъ 
въ этихъ случаяхъ заменять бумажныя деньги, но только въ круп-
пыхъ платежахъ, потому что надписаны на 50, 100, 500 п выше 
гульденовъ; они выпускаются на 4 п на 6 мЪсяцевъ п прино-
сить 5°/о. Законъ 25 августа, предоставляя министру финансовъ 
выпусти 1Ь на 200 м. бумажныхъ денегъ, ставитъ этотъ выпускъ 
въ зависимость отъ количества находящихся въ обращении Раг-
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принимались правдешемъ банка. Выбранные правлешемъ нер-
вые 60 членовъ образовали общее собрате, выбиравшее 
изъ своей среды комитета, который унравлялъ всЬми делами 
общества и принималъ слйдующихъ членовъ; но въ комитет^ 

ИаЬНуроШекаг-Аплуехзипдеп: общая сумма этихъ знаковъ вм-ЪсгЬ 
съ бумажными деньгами ое должна превышать 4 0 0 м., такъ что 
если уже выпущено 3 0 0 м., напр., 8аНпепзсЬете , бумажныхъ де-
негъ можетъ быть выпущено не бол"Ье какъ на 100 м. и наобо-
ротъ. Такимъ образомъ, къ концу 1866 г., на ряду съ 2 8 3 м. 
банковыхъ билетовъ, циркулировали 2 1 5 м. государственныхъ бу-
мажныхъ денегъ; частью этихъ денегъ уилоченъ, въ сл-Ьдующемъ 
году, долгъ банку въ 60 м. Всл$дств1е косвеннаго займа 3 0 м., 
металлически! фондъ упалъ до 104 м., а подъ рубрикою метал-
лнческихъ векселей появились 4 3 м., уплачепныхъ также цъ сле-
дующее годы упомянутымъ выше консорц1умомъ; учетъ векселей 
уменьшился до 38 м., а ссуды до 30 м. Такимъ образомъ въ 
настоящее время правительство остается должнымъ банку гЪ-же 
8 0 м., на основавш акта Плейера. О нихъ теперь идетъ горячш 
споръ между австршскнмъ и венгерскимъ правительствами, изъ 
которыхъ последнее отказывается принять участ1е въ погашенш 
долга, которому въ 1876 г. наступилъ срокъ платежа. Въ акте 
соглашен1я 1867 г. между Австр1ею и Венгрхею, принятомъ про-
внзорно на К1 л$тъ, въ виде опыта, объ участш Венгрш въ 
платеже этого долга прямо не упомянуто и предметъ спора, со-
ставляетъ рйшеше вопроса, подразумевается-л и этотъ долгъ въ 
томъ месте договора, где говорится о взаимномъ участш въ дол-
гахъ вообще. Чтобы освободиться отъ обязательства платить 
ежегодно банку 1 . 0 0 0 , 0 0 0 г. за иользоваше 80 м., такъ какъ диви-
девдъ не достигалъ 7°/о, правительство изменило постановлешя 
банковаго статута, касавпйяся связанныхъ съ этимъ обязатель-
ствомъ иунктовъ. Закономъ 1 8 6 8 г., акшонерный кашггалъ умень-
шенъ до 9 0 м., т. е. уменьшенъ д ^ т т е л ь при распределен!!! 
барышей; вместо прежнихъ 25°/о, отделявшихся, изъ остатка отъ 
5°/о дивиденда, въ резервъ, постановлено отчислять только 10°/о; 
запрещен1е процентныхъ депозитовъ, помещешя въ операцш более 
половины депозитовъ, ссудъ подъ залогъ негарантированныхъ акцш 
уничтожено. Несмотря на все это, дивидендъ въ 1 8 6 8 г. не до-
стигъ 7°/о и банкъ возбудилъ процессъ противъ правительства, 
которое отказалось уплатить 1 . 0 0 0 , 0 0 0 , ссылаясь на то, что пра-
влеше разсчитывало дивидендъ не на 90 , а на 1 1 0 м. Въ 1 8 7 2 г. 
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представптелемъ акцюнеровъ является особый органъ, назна-
чаемый правлешемъ, который югЬетъ ираво сокращать откры-
ваемые комитетомъ кредиты. Въ общемъ собраны акцюнеровъ 
и въ правленш кредитное общество не югЬетъ представителей, 
но выбираетъ одного нзъ своихъ членовъ въ ревпзюнный 
комитетъ, пров-Ьряющш передъ общпмъ собрашемъ акщоне-
ровъ счеты банка. Это лице должно быть однако-же въ тоже 

уничтожено постановление, по которому только V4 метал, фонда 
можетъ состоять изъ золота. Значеше австр. нац. банка въ ряду 
другихъ нодобныхъ учреждений выражается въ сл-Ьдующнхъ, отно-
сящихся къ 1874 г., сравнительныхъ данныхъ, занмствованныхъ 
изъ работы секретаря нацюн. банка, Ьисаш, Б1е оз1егге1сЬ. 
ХаНопаШапк шШгепй (1ег Баиег (1е§ Ргш1едштз, \У1еп 1876, 
сгр. 48 — 49. 

Франц. банкъ. Нрусск. банкъ. Австр. банкъ. 
М п л л 1 о н ы а в с т р ! Л с к и х ъ г у л ь д е н о в ъ . 

38,860 90,000 
Капитализ. проценты — 

90,000 

Ревервнып фондъ 8,842 9,000 18.011 
Непокрытые металлоыъ билеты 527,65У 72,988 170,130 
Текупие счеты — 

170,130 

Депозиты 123,573 — 

Гиро — 3,276 

786,597 238,421 281.417 
За вычетомъ правит, долга . . . . 39-» ,8 -'5 — 40,000 
Остается обороти, средствъ. . . . 391 ,772 238,421 201,417 

М и л л и о н ы а в с т р ! и с к и х ъ г у л ь д е н о в ъ . 
Франц. банкъ. Прусск. банкъ. Австр. банкъ. 

199,198 144,398 
Ссуды 32,878 39,895 
Облигации г. Парижа 12,120 — — 

Купленные закладные листы • . — — 6,400 

378,817 232,076 190,698 

Прусскш банкъ ым'Ьлъ 165 конторъ и отдЬленш, французскш—68, 
а в с т р ш с к ш — 7 9 (И). стр. 52 и 63). По поводу пстечешя срока 
привиллегш, въ последнее время возникли два вопроса: возста-
новлеше валюты и учреждеше особаго банка для Венгрш, кото-
рый удовлетворялъ бы пнтересамъ страны бол4е, нежели австр. 
нацюн. банкъ. Оба вопроса до снхъ поръ дебатируются безъ вн-
днмаго приближешя къ цЪли. 
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время акщонеромъ. При каждомъ отделены центральнаго 
банка, въ другихъ городахъ, могутъ возникать отдельный 
кредитный общества, независимо отъ вЪнскаго. Каждый членъ 
такого общества вносить 5°/о, съ открытаго ему кредита, 
наличными, совокупность которыхъ составляетъ 81сЪег81е11ип§8- / 

1опс1. Въ обыкновенномъ обществе взаимнаго кредита, барышъ 
распределяется между членами, соразмерно ихъ частямъ въ 
фонде обезиечешя; въ N.-081. ЕзсотрЪе-безеИзсЬай, какъ отчас-
ти акщонерномъ банке, чистый доходъ распределяется между 
акцюнерами, члены же взаимнаго кредита иолучаютъ только 
4°/о съ фонда обезпечешя и, какъ сейчасъ увидимъ, не всегда. 
Кроме фонда обезиечешя, составляется резервный фондъ; 
онъ образуется изъ ежегодныхъ отчпсленш ио 15°/о чистаго 
дохода, полученнаго отъ учета членскихъ векселей, но не 
отъ всехъ онеращй банка. Въ случае потерь по учету член-
скихъ векселей, оне покрываются прежде всего резервнымъ 
фондомъ, при недостаточности его, 4°/о, насчитываемыми на 
каппталъ обезиечешя п, если и этотъ ресурсъ недостаточенъ, 
дополнительными взносами членовъ, въ размере открытаго 
имъ кредита. Такой случай наступплъ въ 1806 г„ когда 
вследств1е военныхъ передрягъ протестоваво было такое ко-
личество векселей, что резервный фондъ вместе съ 4°/0, 
которыхъ члены поэтому не получили, оказался педостаточ-
нымъ и пришлось обратиться къ последнему средству: потре-
бовать дополнительный взносъ въ размере 1 °/о съ открытаго 
членамъ кредита. На акцюнеровъ ни въ какомъ случае не 
падаетъ рпскъ по учету членскихъ векселей; весь рискъ ос-
тается на членахъ общества взаимнаго кредита. Но еще 
раньше, въ начале 60-хъ годовъ, выдача 4°/о на каниталъ 
обезиечешя была прекращена, вследств1е недостатка резерв-
наго фонда. Члены общества взаимнаго кредита добивались, 
чтобы резервный каппталъ былъ увеличенъ, чтобы онъ состав-
лялся изъ 15°/о со всего дохода банка, а не съ однехъ член-
скихъ операц1й. Въ 1864 г., акцюнеры согласились уступить, 
но въ другой форме: кроме 15°/о дохода, должны посту-
пить въ резервный каниталъ 25°/о съ суммы, составляющей 



29 

4°/о на каппталъ обезпечешя; этп 25°/о получаются изъ об-
щаго дохода, но величина общей суммы поставлена въ зави-
симость отъ величины членскихъ взносовъ, на которые начи-
тывается 4°/о, следовательно въ конце концовъ зависптъ отъ 
размера членскихъ операцш, но не отъ дохода съ ннхъ, какъ 
величина 15°/о, отчпсляемыхъ также въ резервный фондъ. 
Такимъ образомъ величина этнхъ 25°/о поставлена въ зави-
симость не отъ общаго дохода учреждешя, не зависитъ также 
отъ дохода членскихъ операщй, а отъ пхъ размера. Выгода 
членовъ ири этой уступке состояла въ томъ, что шансы об-
ращешя къ 4°/о и дополнительпымъ взносамъ, для покрьтя 
потерь, отодвигались, такъ какъ весь убытокъ ложился на 
резервный каппталъ, который теперь увеличенъ. Не смотря 
на это, всгЬ рессурсы оказались недостаточными въ 1866 г. 
Въ этомъ году членамъ взаимнаго кредита сделана еще одна 
уступка: въ барышахъ отъ операщй, кроме 4°/о на взносы, 
они до спхъ поръ не участвовали; теперь имъ дана, хотя . 
весьма отдаленная возможность, пользоваться доходомъ; именно, 
если-бы резервный фондъ превысплъ 25°/о фонда обезпечешя, 
то, но постановленш общаго собрашя членовъ, 4°/о резерв-
наго фонда и вычисленная, соразмерно величине резервнаго 
фонда, часть чпстаго дохода отъ членскихъ операщй могутъ 
быть разделены между членами; этимъ соедннешемъ акщо-
неры отказались отъ той части чистаго дохода членскихъ 
операщй, которая получается отъ пропорщональнаго делешя 
его мефду акцюнернымъ капиталомъ и резервнымъ фондомъ 
членовъ взаимнаго кредита. За всЬ эти тяжелыя услов1Я, 
члены пользуются при учете преимуществомъ передъ посто-
ронними лицами въ томъ, что векселя иостороннпхъ прини-
маются только тогда, когда имеются свободныя средства, на 
коротки! срокъ и съ крупными надписями, т. е. перваго раз-
ряда и на крупныя суммы (пнштит открытаго кредита: ЗОо г.). 
N.-081. ЕзсотрЪе-СгейеШсЪай принадлежитъ честь введешя въ 
Австрш депозитной операцш въ форме, до тЬхъ иоръ не 
известной въ Австрш — Са^зазсЬеше. Общество нринимаетъ 
вклады на обращеше изъ процентовъ и въ доказательство 
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внесешя вклада выдаетъ СаззазсЬет: вкладной билетъ на 
предъявителя безъ срока, приносящей 4 плп 5°/о, смотря по 
положенш рынка. Въ 1859 г., оно стало различать Сазза-
всЬете безсрочные, по которымъ уплачивалось 4°/о, и Савза-
8сЬеше срочные, ио которымъ уплачивалось 5°/о п по кото-
рымъ срокъ соразмерялся съ в е л и ч и н о ю вклада; въ слЬду-
ЮЩ1Й годъ сделано новое разлшпе: срокъ поставленъ въ за-
висимость не отъ величины вклада, а отъ проЦентовъ, прнно-
симыхъ вкладомъ. Въ 1866 г., во время вызванныхъ войною 
денежныхъ затруднены, краткосрочные вклады признаны опас-
ными: 2-хъ дневные вклады вовсе не принимались, а къ 10-ти 
дневнымъ вкладамъ присоединены 30 и 90 дневные. Эта оие-
ращя принята была и другими, въ то время существовавшими 
и впос.гЬдствш учрежденными, банками и подверглась нЬко-
торымъ модификащямъ: такъ, СгесШапзЫЬ 1 Н. и. О. пыта-
лось ввести именные СаззазсЪеше, оказавипеся однако не-
удобными для публики, и потому оставлены; АП^еш. Беро81-
^епЪапк (1871 г.) увеличилъ срокъ до 6 мйсяцевъ; Шегуеп-
ПопзЪапк уплачивалъ проценты впередъ; ЬаМегЪапкепуегеш 
(1872 г.) облегчилъ цпркуляцпо своихъ СаззазсЬеше не только 
въ Австрш, но и въ Германш, вступивъ въ договоръ съ раз-
личными кредитными учреждешями Австрш п Германш, ко-
торый выдавали вклады владЪльцамъ СаззавсЬете депозпт-
наго банка; ^есЪзеМиЪе 8с1таррег'а, пр1обр,Ьтенная, какъ 
потомъ увидимъ, N.-081;. Езсотр^е-без., принимала свои Са8за-
зсЬеше въ уплату за купленный чрезъ нее бумаги, ютя-бы 
срокъ вкладнаго билета еще не наступилъ. Не смотря на 
всЬ эти усшпя, операщя СаззазсЬеше не соответствовала раз-
м'Ьрамъ другихъ операщй: въ конц'Ь апреля 1873 г., въ В^нй 
было на 102 м. СаззазсЬеше въ обращенш, кромЬ выпущенныхъ 
чрезъ ЛУесЬзеМиЪеп ((Ие Кпзе ипс1 сИе СаззепзсЬеше, Тгезог 
1873, Л» 58). СаззазсЬете тгЬютъ сильнаго и неравнаго 
конкурента въ сберегательныхъ кассахъ, въ которыхъ про-
центы на вклады не подлежать подоходному налогу, какъ 
въ банкахъ. Это обстоятельство было поставлено на видъ 
министерству финансовъ, которое однако не согласилось ос-
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вободпть банковые вклады отъ упомянутаго сбора, какъ по-
лагаютъ, потому что они д'Ьлаютъ конкуренцш казеннымъ 
РаПла1-Нуро1Ьекаг-Ап\уе1зип§еп, которые выпускаются, какъ 
упомянуто выше, также на коротше сроки, на предъявителя 
п ирипосятъ проценты. Общегерманское торговое уложеше 
не знаетъ СаззазсЬете и австр1йское законодательство нигде 
пхъ не касается, исключая частпыхъ банковыхъ статутовъ, 
въ которыхъ, какъ нотомъ увидимъ, количество выпускаемыхъ 
Саззазскете ставится въ зависимость отъ акцюнернаго капи-
тала, который они могутъ превышать въ 5 и 10 разъ (въ 
различныхъ статутахъ различно), и которые требуютъ отъ 
банковъ ежемесячной иубликацш о положены этой операцш; 
кроме того, статуты не допускаютъ СаззазсЪете, надипсан-
нихъ менЬе какъ на 100 г. Но всЬ эти ограничетя не ка-
саются, разумеется, \Уес11зе1з1.иЪе, выиускающихъ также Сазза-
зсЪеше только подъ назвашемъ Беро&сЬетеЛУесЬзеЫиЬе, какъ 
не акцюнерныя общества, никакихъ статутовъ не им-Ьютъ, а 
существуютъ на основанш обще-герм. торг. уложешя, не 
запрещающаго заниматься банковымъ дЬломъ на общемъ 
торговомъ основанш. Отношеше СаззепзсЬете къ другимъ 
долговымъ знакамъ, векселямъ, облнгащямъ, въ случай кон-
курса, вовсе не определено (81ет, КаЬиг ипс1 КесЬъ с!ег Саз-
зепзсЬете, Тгезог 1873, .V 33; 2шп КесЬь (1ег СаззепзсИете 
Ш. Л» 37; КаШзсЬ, 8к122е йЬег сИе Епи\чск1ип^ с1ез Саззеп-
зсЪепшезепз, Ш. Л» 40). N.-031. Езсотр1е-Оез. прпнадлежптъ 
также иочинъ въ введенш ироцентныхъ текущихъ счетовъ 
(по чекамъ н гиро), по которымъ платится меньшш ироцентъ, 
нежели по СаззазсЪеше; до 1808 г., въ нац. банке были 
только безироцентпые текущде счеты. Это же общество ввело 
особую кассу: ^Мгаип^зсаззе. Первые не иредставляютъ ничего 
особеннаго, а подъ последнею разумеются вечные и долго-
срочные вклады съ оиределеннымъ назначешемъ, въ обезпе-
чеше семейнаго благосостояшя пли для поддержашя какихъ 
ннбудь учрежден1Й; по такимъ вкладамъ общество платптъ 
высшш ироцентъ. 31 декабря 1867 г.. ^иЬпипу'зсаззе имела 
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9 . 4 4 7 , 7 1 0 иротивъ 2 2 . 9 9 0 , 0 0 0 г., иозгЬщенныхъ въ Сазза-

з с Ь е т е и на текупцй счетъ *). 

Пом^лцетя N.-031;. Е8Сотр1е-Сге8.—обыкновенныя въ дено-
зптномъ банк-Ь: учетъ и краткосрочный ссуды, съ явнымъ 
перев'Ьсомъ учета, но крайней мЬрЬ, до 1 8 6 8 г. Эти опера-
щи, также какъ операцш но пассиву, производятся какъ съ 
членами кредитнаго общества, съ указаннымъ выше пренму-
ществомъ относительно учета, такъ и съ посторонними ли-
цами (ЗЪаМзИк с!ег Уо1кзшг1ЬзсЬаЙ т Шейег-Оез^ег., В. II, 
стр. 8 2 2 — 8 3 2 ; Каи^зсЪ., 01е N.-081;. Е з с о т р ^ е - О е з . т ЛУгеп.. 
ШЫеЪгапсГз ДаЬгЪ. I1. N . - 0 6 0 . и. 81а1. 1870 , В. II, Н й . 5 и 6; 
Ш е п е г Вапкеп ни «Г. 1874 , Тгезог 1875 , № 159. 2иг К п й к 
озЪегг. 11п1егпеЬтипдеп. Б е г бз1егг. Есопопйз!. 1875 , Л» 23; 
Ана1узе оз!ег. Вапкеп, Керогкег 1873, № 89) . — N.-681;. 
ЕзсотрЬе-Оез . былъ обыкновеннымъ денозитнымъ банкомъ, 
с ъ тою только разницею, что по учетной операцш съ кредпт-

*) ЛУИтипдзсаззе совершенно совпадаетъ съ вечными и дол-
госрочным» вкладами въ русскихъ гор. общественныхъ банкахъ, 
въ которыхъ онн также составляюгъ незначительную часть осталь-
ныхъ вкладовъ и текущнхъ счетовъ. Но СаззазсЬет не вполн-Ь 
соотв1;тствуетъ русскимъ вкладнымъ билетамъ. Месячный, двухъ 
или трехмесячный СаззазсЬет есть то-же, что срочный вкладной 
билетъ на предъявителя; но 10-ти дневный СаззазсЬет, по сроку, 
приближается къ условнымъ текущимъ счетамъ, отличаясь отъ 
него тгЬмъ, что вкладомъ по СаззазсЬет нельзя распоряжаться но 
частямъ, какъ при чековой систем^. ДалЪе, СаззазсЬете бываютъ 
только на предъявителя — попытки КгесШ-Апз1а1(; съ имянвымн 
СаззазсЬете не удались, — тогда какъ вкладные билеты могутъ 
быть имяннымн. Наконецъ, вкладные билеты, сколько известно, 
не принимаются русскими банками до срока, даже въ томъ слу-
чай, когда владельцы нхъ желаютъ купите чрезъ тотъ же банкъ 
бумаги и по вкладнымъ билетамъ друие байки вкладовъ не вы-
даютъ. И такъ, СаззазсЬете, выставленные на предъявителя, на 
короткш срокъ, принимаемые выпустившимъ ихъ банкомъ, взам-Ьнъ 
покупаемыхъ и оставляемыхъ въ депо бумагъ, принимаемые въ 
другихъ банкахъ къ выдач'Ь вкладовъ, пользуются, очевидно, 
болыпимъ райономъ обращешя, нежели руссше вкладные -билеты. 
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ными обществами онъ не несъ риска, который оставался на 
кредитному обществ*,. Въ 1855 г. учрежденъ Кге(Ш-Ап§Ш1 
Гиг Напс1е1 ипс! Ое\\егЪе, съ каииталомъ въ 60 м., и въ 1863— 
Лп§1о-б81егге1с1шс11е Вапк, съ каииталомъ въ 6 м. Эти два 
банка внесли въ существовавшую тогда кредитную систему 
совершенно новый элементъ; имъ по статутамъ предоставлено, 
наряду съ обыкновенными операщями депозитныхъ банковъ, 
заниматься биржевою сиекулящею, фпнансировашемъ правп-
тельствъ, обществъ, акщонерныхъ компанШ и учреждешемъ 
послЪдпихъ. КгесШ-АпзЫЪ нередко называется вЬнскимъ 
СгесМ-тоЬШег. Но тЪ операцш этихъ учреждепш, который 
могли влиять на кризисъ, относятся къ спекулятивному не-
рюду 1868—73 гг., гдЬ о нихъ будетъ сказано подробнее. 
Въ 1864 г., возникли два сиещальныхъ банка: озйегг. Войеп-
Кге(Ш-Апз1а1(;, съ каииталомъ въ 4.800,000, и бз1егг. РГапД-
ЫЬ-ОгезеИзсЬай, съ каииталомъ въ 3.600,000, первый для 
круипыхъ землевладЬльцевъ, второй—для залога двпжимостей: 
драгоцЬнныхъ вещей, товаровъ и бумагъ. Хотя статутъ 
Ап^оЪапк дозволяетъ производство гипотечной операцш, а 
уставы ВоДеп-Кгес1й и Р^апШеИх-Оез. дозволяютъ имъ банко-
выя операцш, но Ап§1о вовсе не воспользовался этою опе-
ращею, а Войеп-КгесМ и РГапШеШ-без.—только въ слабой сте-
нени практикуютъ банковыя оиерацш, сравнительно съ снещаль-
пыми: гинотечною и закладною. Въ разсматриваемый пе-
рюдъ, до 1868 г., новыя учреждешя — КгесШ-АпзШЬ и 
Апд1о-Вапк — воспользовались предоставленнымъ имъ пра-
вомъ заниматься биржевою спекулящею, главнымъ образомъ, 
для финансировашя правительства и желЪзныхъ дорогъ. 
Такъ, КгесШ-АпзЫЪ участвовало въ консорщум'Ь по ме-
талпческому займу для уплаты ирусской контрибуции 1866 г., 
платило жалованье за счетъ правительства, когда оно было 
въ затрудненш въ томъ-же году. Къ концу 1867 г., въ 
В'ЬпЬ было 5 банковъ (кромЬ ГйтШеШ-Оез., о положешп 
котораго къ концу 1867 г. автору не удалось собрать свгЬ-
денш), положете которыхъ, къ этому времени, представ-
ляется въ следующей таблиц^, составленной на основанш 

3 
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давпыхъ Тгезог'а 1875 г., №Л» 156 — 9 и 103; ради нол-
н^йшаго нредставлешя къ ней присоединены главнЪшше 

М 

По активу. Касса. Учетъ 
векселей. 

Изъ нихъ Собствен- Операцш 
чрезъ Ссуды. н а я бу- чрезь 

общество. маги. н1и Ъе. 

К.-о.Е8сошр1е-Сге8 

Кге(Ш-Апз*. . . 
Ап^о-Вапк. . . 
Войеп-КтШ. . 
УегкеЬгзЬаик . 

Сумма 

Нацшн. банкъ. . . 

23.29 

40.44 

13.81 4.08 

22.93 

5.90 

0.96 

2.66 
17.27 

2.78 

1.33 

0.03 

2.30 

72.71 

77.09 

13.84 33.92 

25.01 

24.07 2.30 

М и л 

П о п а с с и в у . 

в ы а в 

N.•6. Евсотр1е-Ое8. 
КгеЛ1-Апз1а11. . . . 
Ап^о-Вапк 
В<н1еп-Кге(Ш . . . . 
УегкеЬгзЬапк . . . . 

Сумма 

Нацюн. банкъ. . . . 

Акцюн. 
капиталъ. 

Фондъ 
обезпеч. 

Резервный фондъ 
Акцюн. 

капиталъ. 
Фондъ 

обезпеч. Гиро. акцюн. ЧЛ. 0 вз. 
кр. 

7.00 1.82 1.90 0.26 0.28 

50.00*) — — 1.32 г — 
6.00 — — 1.06 — 

4.80 — — 0.44 — 

3.60 — — 0.008 — 

71.40 1.82 1.90 3.088 0.28 
110.25 — 0.32 -

Нацюнальный банкъ нм'Ьлъ въто время 19 отделен!!! въ раз-
личныхъ городахъ: НрагЬ, Брюнн-Ь, ЛембергЬ, КраковЬДропнау, 

* ) П е р в о н а ч а л ь н ы й а к ц ю н е р н ы й капиталъ въ 6 0 м. , впосл-Ьдствш 
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посты нацюнальнаго банка, того-же времени (Ьисат, 1Ь. 
стр. 183—4). 

с к и х ъ г у Л ь д е п 0 в ъ. 

Деби-
торы. 

Ре-

поргъ. 

Неупла-
ченный 
ссуды. 

Закл. 
листы на 
комиссш. 

Куплепн. за 
СЧ. КЛ10НТ. 

бумаги. 

Гипо-
течныя. 
ссуды. 

Возвращ. 

ссуды. 

Гипотечн. 
аниюитетм. 

Сальди 
текущ. 
счет. 

0.328 

55.23 

— — — — — — — — 

17.91 — — 

0.76 10.05 82.46 0.35 2.01 5.78 

0.01 1.77 7.90 — — — — — — 

73.478 1.77 7.90 0.76 10.05 82.46 0.35 2.01 5.78 

— — — — — 68.92 — — 11.31 

с к И X ъ г у л ь д е П 0 в ъ. 

СаьзазсЬете. Акцепты. Кредиторы. 
Накладные 
листы въ 

обращенш. 
Тратты. 

Денежные 
вклады. 

21.09 1.01 — — 

'20.69 15.80 49.38 — — — 

9.61 6.23 7.45 — — — 

5.41 — — 80.25 2.29 — 

3.18 — 1.15 — — 3.57 

51.98 22.03 58.99 80.25 2.29 3.57 

— — — 59.38 — — 

Тр1есгЬ; РГапсПеШ-Оея. - 5, Кге(Ш-Ап81а11—3, Апд1о-Вапк—1. 
Е С Л И ми ко всему сказанному упомянемъ еще о двухъ учреж-

сокращенъ до 5 0 м. 

3* 
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дешяхъ: о 8аИо-8аа1, возникшемъ въ 1865 г. въ нацюналь-
номъ банк'Ь, въ которомъ сальдировали свои вексельные счеты, 
т. е. обменивали векселя, нацюнальный бапкъ, Езсотр1е-
Сез., КгесШ-АпзЫЪ и Ап§1о-Вапк, и о ликвидацш биржевыхъ 
сдЬлокъ въ КгесМ-АпзЫЪ для юйентовъ, имЬющихъ въ пемъ 
текущее счеты, то мы дадпмъ совершенно-точное представ-
леше о в'Ьпской кредитной систем^ того времени. Обороты 
8аШо-8аа1, въ 1866 г., равнялись 396 м., для которыхъ по-
требовалось 111 м. наличныхъ денегъ, т . е . 39°/о разверстаны 
иосредствомъ комненсацш; въ ликвидацш въ КгесШ-АпзЫ!;, 

Двыжеше акщоиерной деятельности въ В1игЬ 1853—67 г. 

Б а п Е о в и х г. 

Учреждено. 

Годъ. Коилапш. 

Съ капи-
таломг. 

милл. 
гульд. 

С т р а х о в ы х ъ. 

Учреждено. 

Годъ. ' Компании 

Съ капи-
таломъ. 

иилл. 
гульд. 

Ж . - д о р о ж н ы х ъ . 

Учреждено. 

Годъ. 
Компа-

ШЙ. 

Съ каии-
таломъ. 

мидл. 
гульд. 

1853 

1855 

1863 

1864 

Сумма. 

7.000 

50.000 

6.000 
8.400 

1858 

1860 
1862 

1865 

71.400 

0.600 
2.100 
0.300 
2.000 

1854 

1855 

1856 

1857 

1858 

1867 

6.000 

14.897 

92.803 

59.959 

34.672 

150.000 

59.986 

12 412.119 

Главная роль въ снекулятивномъ нерюдЬ 1 8 6 8 — 7 3 гг. 
приоадлежитъ, безсиорио, вЬнекимъ сиекулятивнымъ банкамъ, 
им'Ьющимъ свонмъ нрототииомъ парижски! банкъ—Ьа зоа&ё 
§епёга1 (1е сг<кИ1 шоЬШег, возникши! въ концЬ 1852 г. подъ 
руководствомъ извЬстнаго иарижскаго бапкира, Перейръ 
(Реге1ге) и нодъ нокровительствомъ не мен-Ье пзвЪстнаго На-
полеона III. Оборотный средства этого у чреждешя слагаются 
изъ акцюнернаго капитала въ 60 м. фр., текущихъ счетовъ 
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въ тоже время, поступило на 277 м. (81а1. <1. У.-ЧУ. 1Ь. стр. 
788). Акцюнерная деятельность, въ этотъ перюдъ, подвину-
лась также весьма немного, какъ видно изъ следующей таб-
лицы: если изъ 431 м., затраченныхъ во всЬхъ акщонерныхъ 
комиашяхъ (кромЬ банковъ), исключить 412 м., иом'Ьщен-
ныхъ въ желЬзныхъ дорогахъ, то па веЬ остальныя компа-
нш останется только 19 м.; но желйзно-дорожныя бумаги 
имЬютъ весьма слабое значеше для поглощешя австршскихъ 
свободныхъ богатсгвъ: опЬ помещались, какъ известно, не 
на австршскихъ, а на заграничныхъ рынкахъ. 

(8сЫ1Ше, Акйеп&езеИзсЪ., %&. Г. (Не §ев. 81аа18^183. 1869, В. 25). 

Сельско-хозяйств. Фабричныхъ. Строительныхъ. Различныхъ. 

Учреждено. Учреждено. Учреждено. Учреждено. 

Годъ. 
Компа-

нии 

|Съ вапи-
' таломъ. 
| милл. 
1 гульд. 

Годъ. 
Компа-

ши. 

Съ ванн-
таломъ. 
милл. 
гульд. 

Годъ. 
Компа-

ний. 

Съ капи-
талом?., 

милл. 
гульд. 

Годъ. 
Компа-

ний. 

Съ капи-
таломъ. 
милл. 
гульд. 

1856 1 1.482 1854 1 1.072 1864 1 0.200 1865 1 0Л31 

— — — 1855 1 0.418 1865 1 0.200 — — • — 

— — — 1857 2 2.260 
— — — 1859 3 5.056 

— — — 1862 2 1.398 

— — — 1865 2 1Л00 

— — — 1867 2 1.076 

. 1.482 — 13 12.382 2 0.400 — 1 0.131 

и облигаций,—кратко- и долгосрочныхъ. Уставъ ограничиваетъ 
эти оиерацшнныя средства, ставя ихъ въ извЬстное отноше-
ше къ акцюнерному капиталу: текуице счеты вмЬсгЪ съ 
краткосрочными облигациями, т. е. выпущенными менЬе нежели 
на 1 годъ, могутъ превышать только въ 2 раза акционерный 
капиталь, а долгосрочный—въ 10 разъ. Отлич1е сгёсИЬ тоЫ-
Иег отъ существовавшихъ до гЬхъ норъ родовъ банковъ 
заключается въ соединена! всевозможныхъ операцШ: сгё(Ш 
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тоЫИег предоставлены, паряду съ обыкновенными операциями 
денозитныхъ банковъ, биржевыя оиерацш, кромгЬ сдЪлокъ съ 
иремгей (ограничеше — совершенно непонятное) и продажи а 
(1ёсоиуег1;, вероятно потому, что эта сделка есть составная 
часть операцш на понижете, отъ котораго правительство 
желаетъ оградить свои биржевые фонды; финансироваше пра-
вительству обществъ, акщонерныхъ компатй и учреждеше 
посл'Ьднихъ. Въ программ^, сгёсН! тоЪШег, написанной съ 
французскою ловкостью и увлечешемъ, указаны двЪ задачи 
этого учреждетя: оно должно вызвать новыя предпр1ят1я при 
помощи акщонерныхъ компатй, которыя будутъ имъ учреж-
дены и находиться подъ его покровптельствомъ, облегчить 
негощацш государственныхъ и общественныхъ займовъ и 
устранить или, по крайней мйр'Ь, уменьшить колебаше бир-
жевыхъ ценностей.—Последнюю задачу сгёсШ тоЪШег должно 
было осуществить посредствомъ долгосрочныхъ облпгацш. 
Эта задача была совершенно новою, но за-то неосуществи-
мою и оставшеюся неосуществленного. Конечно, если-бы сгё(Ш 
тоЪШег успело стянуть въ свой портфель всЬ биржевыя бу-
маги и оставило-бы въ обращепш только свои долгосрочная 
облпгацш, то для биржевыхъ колебашй было-бы весьма узкое 
поле, на которомъ, притомъ, сгёсШ тоЪШег было-бы хозяи-
номъ. Но долгосрочныя облпгацш сгёсМ тоЪШег не имЪлп 
качествъ, которыя могли-бы заставить публику превратить 
находивппяся въ ея рукахъ бумаги въ облпгацш сгё<Н1 т о -
ЪШег. Сравнительно съ акционерными бумагами, облигацш эти 
не представляли нпкакихъ преимуществъ. Акцш обезпечены 
также, какъ облигацш сгёсШ тоЪШег, которыя могутъ пре-
вышать акщонерпый капиталъ въ 10 разъ,—-остальныя 9/ю 
должны быть покрыты портфелемъ; дал"Ье, акцш нриносятъ 
дивидендъ, который можетъ увеличиваться; облигацш прино-
сятъ разъ определенный нроцентъ; чтобы заставить влад'Ьль-
цевъ различныхъ акцш обм'Ьнять ихъ на облигацш с т Ш 
тоЪШег, нужно дать болышй процентъ; но доходъ сгёсШ т о -
ЪШег заключается, очевидно, въ разности между доходомъ, 
приносимы мъ находящимися въ его портфеле бумагами, и 



39 

процентом1!., который оно платитъ владельцами его облига-
ций. Следовательно, сг&М тоЬШег, ни въ какомъ случае, не 
можетъ давать болышй процентъ, сравнительно съ акционер-
ными бумагами. Такимъ образомъ, облигацш сгё(Ш тоЬШег 
не могли заменить акщй: превышая акционерный каниталъ 
въ 10 разъ, онЬ не представляли большаго обезиечешя сравни-
тельно съ акщями и не могли давать большого процента. 
Съ другими биржевыми бумагами: железно-дорожными обли-
гациями, общественными и правительственными займами онЬ, 
конечно, не могли равняться по обезиеиенности. Какъ из-
вестно, сгё(Ш тоЬШег вовсе не воспользовалось долгосроч-
ными облигациями и, следовательно, не могло исполнить зави-
сящей отъ нпхъ задачи. ВЬнсше банки, построенные по 
образцу сгёсШ тоЬШег, вовсе и не ставили себе этой задачи; 
ихъ поле д М с ш я было ограничено первою задачею сгё<Ш 
шоЪШег. Краткосрочными облигащями сгёсШ; тоЬШег также 
не могло воспользоваться, потому что текушде счеты вскоре 
превзопии акщонерный капиталъ въ два раза и не оставили 
места для краткосрочныхъ облигаций. Другая задача сгё(Ш 
тоЬШег, сделавшаяся единственною въ в-Ьнскихъ банкахъ: 
финансироваше, учреждете акщонерыхъ компашй и связан-
ная съ этимъ биржевая спекулящя — не была новою: этими 
оиеращями издавна занимались крунпыя частныя банковыя 
фирмы; но новизна заключалась въ томъ, что необходимый 
для этого средства въ сгёсШ тоЬШег составлялись изъ акцю-
пернаго капитала и текущихъ счетовъ, тогда какъ прежде 
они брались изъ частнаго имущества банкира. До сгёсИЪ т о -
ЬШег строго различались два рода банковъ, ирототипомъ ко-
торыхъ служатъ лондонсме Ьгадп и 1оса1 Ьапкегз, къ которымъ, 
т. е. 1оса1 Ьапкегз, въ последнее время нрисоединились лон-
донсше акцюнерные банки и къ которымъ можно причислить 
большинство русскихъ городскихъ общественныхъ банковъ, 
на сколько въ нихъ развита депозитная операщя. У 1оге1»п 
Ьапкег оборотныя средства составляете исключительно его 
имущество; иомгЬщен1я — иностранные и внутренше займы, 
которые онъ берется поместить или на свой рискъ или въ 
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качеств!» коммиссюнера. Ьоса1 Ьапког—совершенно иное: его 
оборотныл средства: капиталъ банкира или, въ акщонерныхъ 
банкахъ, акщонерный капиталъ и текупце счеты; пом'Ьщешя 
его: кратко-срочные векселя, кратко-срочныя ссуды и, для 
небольшой части оборотпыхъ средствъ, совершенно вЬрныя 
бумаги, напр. консоли, который составляютъ часть кассы для 
временныхъ и неотложныхъ реадизащй. Это раздЬлеше до 
такой степени строго поддерживается, что, напр., известная 
фирма, Готшильдъ, какъ Гогещп Ьапкег, сама имЬотъ своего 
1оса1 Ьапкег, у кот;ораго она дсржитъ на текущемъ счету 
свои свободный средства, какъ принято въ Англ!и вообще 
им'Ьть банкъ или банкира, у котораго сосредоточиваются на 
текущихъ счетахъ свободныя средства киентовъ (Ва^еЬо!;, Ьош-
Ьаг(181гее1.1878). Финансовыя операцш, .которыми занимаются 
Гогещп Ьапкегз, у 1оса1 Ьапкегз не пмйютъ мЬста, а съ другой 
стороны, акцюнерные банки приняли форму исключительно 1оса1 
Ьапкегз. При этой системЬ, свободный средства, иоиадаюшДя 
въ банковый акщонерный капиталъ или на текушде счеты, 
переходятъ въ оборотныя средства промышленности, чрезъ 
учетъ и ссуды; 1оса1 Ьапк имЬетъ главное значеше въ томъ, 
что онъ ностоянно перемЬщаетъ текущш капиталъ изъ того 
источника, гдЬ опъ освобождается, въ тЬ предпр1ят1я, гд-Ь 
въ текущемъ капитал!» временно нуждаются, въ томъ, что 
онъ свободныя средства нревращаетъ въ капиталъ, чрезъ 
соединеше текущихъ счетовъ съ учегомъ и ссудами. При 
этой системЬ освобождающаяся оборотныя средства промыш-
ленности не могутъ идти, хотя-бы временно, въ стоячш ка-
питалъ акщонерныхъ компанШ пли въ биржевую снекулящю, 
потому что ни финансовыми, ни биржевыми онеращями 1оса1 
Ьапкз не занимаются, а занимающееся этими онеращями 
Гогет^ Ьапкегз текущихъ счетовъ не им'Ьютъ. Сг6(М пюЫНег 
впервые соединило эти операцш въ огщомъ учрежденш. Чрезъ 
сгё<111 тоЬШег освобождающееся оборотные каииталы про-
мышленности стали помещаться не въ промышлепные обо-
ротные капиталы тамъ, гдЬ въ пихъ нуждаются, а въ стояч!е 
капиталы акщонерныхъ комнашй и, въ связи съ образова-
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шемъ акцюнерныхъ комнашй, при теперешней структуре 
денежнаго рынка, въ биржевую снекуляцш. Далее, чрезъ 
сгесШ, шоЬШег стало впервые возможнымъ употреблять мел-
к1я сбережешя публики, помещающей ихъ въ акцш сге<Ш 
шоЬШег, на учреждеше акцюнерныхъ компанш: Ьге^п Ьап-
кегз употребляли на это собственное имущество; акцюнер-
наго капитала у иихъ не было. И такъ, новизна сгёсМ шо-
ЬШег состоитъ въ томъ, для учреждешя повыхъ акщонер-
нихъ компашй, что оно привлекло къ необходимымъ для 
учреждешя ихъ средствамъ и сопряженной съ этимъ учреж-
дешемъ биржевой спекулящи новые источники: до сгё(Ш шо-
ЬШег такими источниками были только частныя имущества 
банкировъ; теперь ими стали: частныя мелк1я сбережешя, 
помещаемый въ акцш сгёсШ; шоЬШег, и временно освобож-
дающаяся промышленный средства, поступающая въ сг&М 
шоЬШег на тевушдй счетъ. Несколько ниже мы увидимъ, что 
вЬнск1е банки привлекли еще новый источникъ для той-же 
П'Ьли, воспользовавшись весьма низко апуангированными 
СаазазсЬеше (до 50 г.) и Ет1а§еЬйсЪег, по когорымъ прини-
мались вклады отъ 1 до о гульд. Текущее счеты весьма 
мало распространены на континенте и ими пользуются только 
крупные фирмы и предприниматели. Мелше СаззазсЬете и 
Еш1а^еЬйсЬег доступны всякому (ЕогсаШз, Ье8 тзШдШопз (1е 
сгеШ! еп Ггапсе. Кеуие <1еа (1еих шоп(1е8 1856, III). 

Мы видЬлн, что, въ 1855 г., учреждено было крупными 
европейскими фирмами, между ирочимъ Ротпшльдомъ, первое 
въ В'1шЬ сгесШ; шоЬШег — КгесШ-АпзЫ! Ли* Наш1е1 ши1 
ОеиегЬе, деятельность котораго до перваго перюда снекуля-
цш ограничивалась, главнымъ образомъ, государственными и 
железно-дорожными займами. Учреждеше акцюнерныхъ ком-
нашй или учаспе въ ихъ учрежденш КгесШ-АпвЫ!; относится 
к'ь слЬдующему иерюду, къ которому мы исреходимъ. Онера-
цюпныя средства КгесШ-АпзЦк образуются изъ акщонернаго 
капитала въ 60 м., вноследствш низведениаго до 50 м., 
изъ С;«88а8сЬеше и облигаций; последними оно, однако-же, не 
пользовалось. Статутъ ограничиваем эти средства только 
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гЬмъ, что СаззазсЪеше и облигацш не могутъ быть надписаны 
мен'Ье какъ на 100 г., и тЬмъ, что срокъ обращешя иосл'Ьд-
нихъ не можетъ быть короче одного года. Ему предоставлены 
самыя разнообразный операцш: кром-Ь обыкновенныхъ банко-
выхъ онеращй, учета и ссудъ, оно можетъ учреждать и фи-
нансировать акщонерныя компанш, заключать всевозможные 
займы съ правительствами, общинами, компаниями на ком-
мисс1Ю и за свой счетъ; покупать и продавать товары, учреж-
дать товарные склады и выпускать варранты, на основаши 
иравилъ 1866 г. (К.-0.-2., ДаЪгд. 1860, 8Шск XXXIV); сие-
кулировать землями (РагсеШгип&8#е8сЫ1й), ироизводить мак-
лерсия и биржевыя операцш— вс'Ь признаки сгёсШ шоЫНег. 
Статутъ ограничивает!» товарную операцш х/е акцюнерпаго 
капитала и спекуляцш землями— 1/ю (8^а1и1;еп (I. К. К. 
рпуПе^г^еп б81егг. КгесШ>Ап81;а11 $. Ыап(1. п. О.). КгесШ-
Апн1а11 вполн1,> воспользовалось предоставленною ему стату-
томъ широтою операщй: оно участвовало въ 12 правитель-
ственныхъ займахъ, учредило 12 жел'Ьзно-дорожныхъ компа-
ний или участвовало въ ихъ учреждеши, создало 9 банковъ 
(между прочимъ петербургски"! международный и центральный 
кредита) и 7 нромышленпыхъ акцюнерныхъ компашй, про-
давало казенную соль, владело железными и каменпо-уголь-
пыми копями, иродавало дрова и л'Ьсъ вгь В1»нг1», имйло тор-
говлю въ ОдессЬ, и занималось биржевою ликвидащею до 
1869 г. Балансъ конца 1872 года показываете, что КгесШ-
Апй1ак удержало за собою первенствующую роль въ В'Ънй: 

Активъ. Пассивъ. 
Касса . 6 .012,325 Акцюнерцый капиталь 40 .000 ,000 
Учетъ векселей . . . 36.277,320 СаззазсЪеше и вклады 15.262,284 
Бумаги, девизы и монета 10.915,984 Акценты и переводные 
Дебиторы 96.722,696 [ билеты 20.640,848 
Товары 134,242 Кредиторы 77.481 г048л 

Н е д в и ж и м о с т ь . . . . 1 .944,900 Невзятый дивидендъ . 38 ,808 
Ссуды п. з. бумагъ и Резервный фондъ . . 2 .980,320 

товаровъ 12.956,402 Счетъ прибылей и убыт-
Инвентарь 88 ,340 ковъ 8.648,901 

165.052,209 165.052,209 
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Мы видели, что къ концу 1867 г., въ ВЬи-Ь было всего 
5 банковъ. 1868 годъ открываете, спекулящонный перюдъ, 
продолжавиййся до 1873 года, съ перерывомъ въ 1870 г., 
после неболынаго кризиса 18С9 г. Въ этотъ перюдъ въ В&не 
учреждено 66 банковъ съ каииталомъ въ 353 м.; но годамъ 
они распределяются сл^дующимъ образомъ: 

1868 г. 4 бапка, съ каииталомъ въ 25.500,000 г. 
1869 > 6 
1870 > 2 
1871 > 12 
1872 » 31 
1873 > 11 

> > > 26.200,000 » 
> > » 35.800,000 > 
> > > 51.560,000 > 
> > > 132.290,600 > 

(до Апреля) . . . 81.845,000 > 

66*) 353.195,600 г. 

Въ этомъ комплекс^ банковъ замечается спещализащя 
операщй. Операцш, кумулированпыя въ КгаШ-АпзЫ!;, Ап^1о-
Вапк, Войеп-КгеЛгк, составлнютъ особыя задачи отдельныхъ 
банковъ. Такъ, ликвидащя биржевыхъ операщй, бывшая одною 
изъ задачъ Кге(Ш-Апз1аН, становится иредметомъ особаго 
банка: \У!епег 01го- ипй Са88еп\гегет; «РгозрекЪе ргйГеп, ваи-
Ьегп ип(1 г1сп Вапкен гиг БигсЫиЬгип^ ип1егЪга1еп>, что 
прежде долженъ былъ делать каждый банкъ, становится за-
дачею особаго банка: ШегуепИопвЪапк; сношешя между вен-
скими и провинциальными банками беретъ на себя также 
особый банкъ: ЬапйегЬапкепуегеш; операцш съ другими стра-
нами и провипщями составляют'!, задачи цЬлаго ряда бан-
ковъ: Ггапсо-Ое^еггасЫзсЬе, ИаШсЬ-Ое^егг., Аи81го-ОМо-
ташзсЪе, Аизйго-ТйгйзсЬе, Аиз1го-Е§ури8сЪе, 1пс1о-Е§ур<:18сЪе, 
Ое81егге1сЫ8сЬ-1]п^аг]8сЬе; операцш снещализируются по из-
в'Ьстнымъ частямъ города ВЬны—ЬеороИаШИегЪапк, Мапа-

* ) К ъ началу кризиса, т. о . , должно-бы быть въ В1;н1; 7 2 
банка с ъ каииталомъ въ 4 2 8 м., если-бы изъ учреждеиныхъ 
банковъ ни одинъ не лпквиднровалъ и если-бы они не изменяли 
своихъ каинталовъ; но въ действительности, къ А п р е л ю 1 8 7 3 г., 
въ В-Ьн^ было 6 9 банковъ съ каииталомъ въ 5 1 9 м. 
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ЫКег 8раг- ип(1 ЕзсошрЪе-СгейеШсЬай, \У1епег Уогог*е-Вапк; 
бщржевыя оиерацш выделяются въ НЕСКОЛЬКО Вбгзеп-Вапкеп; 
арбитражный—въ АгЪйга^е-Вапк, коммиссюниыя—въ Мак1ег-
шн1 Сотгп1881оп8Ьапк, товарныя — въ Нап(1еЫ)апк, Сошшег-
аа1Ьапк, разменпыя, мелшя биржевыя и банковыя — въ 
^есЬзеЫ.иЪепдезеИнсЪай, закладъ движимостей—въ ЬотЬагс!-

1868 г. 1869 г. 
Число. Каниталъ. Число. Каиитадъ. 

Обшде байки 1 

Биржевые и маклерские банки — 

Банки для внЬшнихъ операцш — 

Учетные банки . . . - . . 1 

Поземельные банки. . 

Ломбаро-ссудные банки 

Ьаш1ег1)апкепуегет . 

Гиро-банки 

Индустриальные банки. 

Банки для различи, част. 

Рентовые банки . . 
ШегуепИопзЪапк . . 

РГ0У1810П8Ьапк . . . 

КоЫепуегкеЬгзЬапк . 

Суммы 

орода 

8.000,000 

10.000,000 
7.500,000 

3.200,000 

5 200,000 

16.800,000 
1.000,000 

1870 г. 
Число. Капиталъ. 

1 35.000,000 

800,000 

25500,000 6 26.200,000 2 35.800,000 

Несмотря, однако-же, на спещальныя операцш, знача-
щаяся въ назван 1 и каждаго банка, всЪ они сходны въ томъ, 
что построены на манеръ сгё(Ш тоЪШег; уставы ихъ доиу-
скаютъ биржевую снекулящю на ряду съ текущими счетами 
и депозитами и иногда даже гинотечпый кредитъ соединяется 
съ биржевыми онерацшми, текущими счетами, СазвазеЬеше и 
Ет1а§8ЪйсЬег для мелкихъ вкладовъ, напр. въ Во(1еп-Кге(Ш-
АнйЫЬ 1864 г., въ чемъ насъ уб'Ьждаетъ его уставъ и уставы 
миогихъ другихъ банковъ. Статутарныя ограиичешя касаются 
немногихъ нунктовъ: 1) СазаавсНеше: а) величина надписи, 
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Ьапк, гипотечныя ссуды — въ НуроШекагЪапк, КеаИШепЬапк; 
продажа бумагъ по частямъ—въ Ка^еп- ип(1 Кеп1епЪапк: нако-
псцъ, операцш парцелировашя и застроешя составляютъ задачу 
многихъ акцюнерныхъ компанш—ВаидезеНзсЪайеп, ВаиЬапкеп, 
о которыхъ будетъ сказано ниже. Учреждеше различныхъ 
родовъ банковъ по годамъ показываетъ следующая таблица: 

1871 г. 1872 г. 1873 г. Суммьг. 
Число. Капиталь. Число. Капиталь. Число. Капиталъ. Число. Капиталъ. 

1 1 2 . 0 0 0 , 0 0 0 3 1 5 . 6 0 0 , 0 0 0 3 3 9 . 0 0 0 , 0 0 0 1 0 1 1 2 . 6 0 0 , 0 0 0 

2 1 0 . 0 0 0 , 0 0 0 7 3 3 . 0 0 0 , 0 0 0 2 2 2 . 0 0 0 , 0 0 0 1 3 7 0 . 2 0 0 , 0 0 0 

1 1 0 . 0 0 0 , 0 0 0 2 1 2 . 4 0 0 , 0 0 0 1 5 . 0 0 0 , 0 0 0 6 4 4 . 2 0 0 , 0 0 0 

2 2 . 0 6 0 , ( Ю О 4 1 3 . 8 9 0 , 6 0 0 1 6 . 0 0 0 , 0 0 0 9 3 2 . 9 5 0 , 6 0 0 

5 1 4 . 5 0 0 , 0 0 0 2 5 . 4 0 0 , 0 0 0 1 2 . 0 0 0 , 0 0 0 1 1 3 0 . 2 0 0 , 0 0 0 

— — 2 1 2 . 0 0 0 , 0 0 0 2 5 . 8 4 5 , 0 0 0 4 1 7 8 4 5 , 0 0 0 

— — 1 1 5 . 0 0 0 , 0 0 0 — — 1 1 5 . 0 0 0 , 0 0 0 

— — 3 1 1 . 0 0 0 , 0 0 0 — — 3 1 1 . 0 0 0 , 0 0 0 

— — 2 4 . 9 0 0 , 0 0 0 — — о 4 . 9 0 0 , 0 0 0 

— — 2 4 . 0 0 0 , 0 0 0 — — 2 4 . 0 0 0 , 0 0 0 

1 3 . 0 0 0 , о п о 1 3 0 0 , 0 0 0 — — 2 3 . 3 0 0 , 0 0 0 

— — 1 2 . 0 0 0 , 0 0 0 — — 1 2 . 0 0 0 , 0 0 0 

— — — — 1 2 . 0 0 0 , 0 0 0 1 2 . 0 0 0 , 0 0 0 

• — — 1 8 0 0 , 0 0 0 — — 1 8 0 0 , 0 0 0 

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

Ь) срокъ, с) публикащя, (1) велпчпна выпуска. Большинство 
статутовъ не донускаютъ падппсг. менЬе, какъ на 50 гульд., 
некоторые — мен'Ьс какъ на 100 г ; но эти ограпичешя не 
им'Ьютъ решительной важности, потому что въ томъ же 
банкг1'» допускаются Ьлпкп&зЬйсЬег, величина вкладовъ но 
которымъ иногда вовсе не ограничена и во всякомъ случай 
пнштит ставится гораздо ниже СаззазсЬеше; иногда над-
пись и на СазвазсЬете вовсе не ограничена; срокъ въ нЬ-
которыхъ вовсе пе оиредЬлепъ, иногда требуется не менйе 
3-хъ дней но предъявлен»!: публикащя требуется ежемесячно, 
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какъ состояшя СаззазсЬеше, такъ и ЕЫаёзЪйсЬег; но также 
це всЬми уставами. Сумма вкладовъ, СаазазсЬеше и Еш1а§&-
ЪисЬег, но большинству уставовъ, можетъ иревышать не 
болЬе какъ въ два раза акцюнерный каииталъ; иногда это 
ограничеше делается косвенно, чрезъ опредЬлеше величины 
учета, который не можетъ превышать акцюнерный каииталъ 
бол'Ье, какъ въ два раза. 2) ЕЫадзЪйсЪег: а) величина 
вкладовъ — не менЬе 1 гульд., въ большинства статутовъ; 
иногда не менЬе 5 гульд.; с) публикащя н (1) сумма вкла-
довъ - какъ относительно СаззазсЪеше; въ н'Ькоторыхъ ста-
тутахъ вовсе нЬтъ этихъ ограничены: сумма выпускаемыхъ 
СаззазсЬеше пичЬмъ не ограничена въ п.-о. Е8Сотр(;е-Аи81а1Ь, 
КгесМ-АпзЫЬ и Апд1о; въ УегкеЪгзЬапк и Б18С0пЬ0- ии(1 
^есМег^езеПзсЬай соединены Саззазскете н ЕЫа^зЬйсЬег. 
3) Относительно текущихъ счетовъ есть только одно ограни-
чена; некоторые статуты не донускаютъ бланковаго кредита; 
сумма текущихъ счетовъ ни однимъ статутомъ ие ограничена. 
4) Закладные листы: а) величина надиисн: не мен'Ье 50 г., 
иногда не менЬе 100 г.; Ь) срокъ — не менЬе 1 года; с) но-
гашеше, съ разр'Ьшешя правительства, съ нрем1Й; иногда 
нрем1Я вовсе устраняется; с!) количество выпущенныхъ за-
кладиыхъ листовъ, вмЬст'Ь съ облигациями, о которыхъ сей-
часъ будетъ сказано, можетъ превышать акцюнерный каии-
талъ въ 5, 10 и 20 разъ; иногда ограничеше дЬлается кос-
венно: гинотечныя ссуды могутъ превышать акцюнерный ка-
ииталъ не болЬе, какъ въ 30 разъ; е) выпущенные закладные 
листы должны быть покрыты гииотечными залогами; но не-
которые уставы донускаютъ выпускъ апиарапйо, съ тЪмъ, 
чтобы выпущенные закладные листы были покрыты портфе-
лемъ и не превышали акцюнернаго капитала; иногда обозна-
чается абсолютный максимумъ, въ 1 или 2 м.; наконецъ, 
одинъ уставъ доиускаетъ вынускъ апйаранйо только до т-Ьхъ 
иоръ, нока ссуды не достигнуть 50 м. 5) Облигацш: вели-
чина надписи — 50 и 100 г., премия не допускается, срокъ — 
не мен'Ье 1 года и не бол'Ье 10 лЬтъ; сумма выпуска, какъ 
сказано выше, определяется вмЬстЬ съ закладными листами, а 
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гд^ нослЬднихъ н'Ьтъ, ограничивается величиною акщон. ка-
питала, который она пе можегъ превышать; иногда она мо-
жетъ достигать только половины акцюнернаго капитала, иногда 
она ограничивается 2/з портфеля н покрьтемъ недвижимымъ 
имуществом!, банка. Въ нЬкоторыхъ статутахъ и этихъ ограни-
чешй нЬтъ: величина надписей ни закладныхъ листовъ, ни обли-
гаций не ограничена въ Кеа1-КгесШ-Вапк, \У1епег НуроШекеп-
Сазве; величина надписей на облигащяхъ не ограничена въ 
ГгапсоовЬеггейЛшсЬеВапк; въ КгесШ-АпаЫЬ не указана ни ми-
нимальная надиись, ни сумма выиускаемыхъ облигащй. Огра-
н и ч е н ^ въ опер&щяхъ но активу также немного: въ нЪко-
торыхъ статутахъ ограниченъ срокъ учета 6, 4 и 3 меся-
цами и, кромЬ того, требуется известное количество подпи-
сей, напр., не менЬе 2-хъ; ссуды нодъ залогъ земледЬльче-
скихъ иродуктовъ могутъ быть выдаваемы, ио нЬкоторымъ 
уставамъ, только въ половину ихъ Ц'Ьны; иногда допускаются 
ссуды нодъ залогъ только металлическихъ или офищально 
котируемыхъ бумагъ; гипотечныя ссуды иногда выдаются иодъ 
обезпечешя, допускаемыя для помЬщешя средствъ, иринад-
лежащихъ несовершеннол'Ьтнимъ (РирШапзсЬе Нуро(Ьскеп); 
наконецъ, иокуика товаровъ за свой счетъ допускается, н е -
которыми уставами, только въ разм^рй */•, а земельныхъ 
участковъ — въ размЬрЬ 1/яо акцюнернаго капитала. 

Снекуляцюнный перюдъ составляет* также поворотпый 
иунктъ для банковъ, учрежденныхъ въ 50-хъ и въ началЬ 
60-хъ годовъ. N.-0. Е8сотр1е-Ое8. возникло исключительно 
съ цЬлью дисконтировать солидные векселя средней руки 
предпринимателей, которые не имЬли доступа въ нацюналь-
помъ банк'Ь, требовавшемъ не менЬе трехъ подписей. Ста-
тутъ этого банка не доиускалъ биржевыхъ операщй, какого-
бы не было рода. Въ 1867 г., въ § 14 статута введены сле-
дующее новые пункты, открывшее ему доступъ къ биржевым* 
оиеращямъ и учредительской сиекуляцш; между прежними 
операщями банку предоставляются: 

С) Вапк-С0тт18810п8- ипй Вапошег- о(1ег 6е1(1\уесЬй1ег-

ОезсЬайе; 
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%) ВеЛеШдипд ап (1ег ЕгпсЫипд ипс1 б е т Ве(пеЬе пнк-
84пеНег, соттегаеИег о(1ег зопзИдег Лав бЙ'епШсЬе \УоЫ 
Гбгйегпйег ХМегпеЬтипдеп ипй ХМегзЬМяип# йегзеШеп (1игсЪ 
ИеЬегпаЪте УОП АкИеп О(1ег РпопШеп аиГ &81Е КесЬпип^, 
1гп с!ег Вс1еЬпип§ ойег гит С0тпп8810п8\уе18еп Уег-
каиГе; 

Ъ) ВеШеШ^ипд ап О&епШсЬсп шн! Рпуа1-Ап1е1юп йигсЬ 
^апяНсЬе ос1ег ШеПтпзе ЦеЪегпаЬте с1ег8е1Ьеп Шг егр;спе 
Кес1тип§ о<1ег т Сот1Ш88ЮП ипй Ке^осигип*; 8о1сЬег Ап-

»• 1еЪеп. 
Вскоре зат'Ьмъ прюбр1>тена "УУесЪзеЫиЪе съ хорошею ре-

путащею и хорошимъ доходомъ. Она, вм'ЪсгЬ съ учредитель-
скою и биржевою операщями, стала главнымъ источником!» 
посл'Ьдующихъ болыпихъ дивидендовъ: 14, 16, 18 и 20°/о, 
тогда какъ до этого времени общество платило умеренный 
дивидендъ, не превосходивийй 9°/о. Учрежденная въ 1864 г. 
Р&п<11еШ-0гез. превратилась въ УегкеЬгзЪапк, которому пре-
доставлены также биржевая операцш; отд'Ьлетя закрыты, 
а вместо нихъ куплена въ ВЬнЬ ^УесЪвеМиЪе; Вос1еп-Кге(Ш 
1864 г. учредилъ въ 1869 г. новый банкъ, Вапкуегет, чрезъ 
который онъ могъ спекулировать въ учредительских!) пред-
пр1ЯТ1Яхъ, которыя сделались главнымъ источникомъ его 
доходовъ; учрежденный въ 1868 г. Нап(1е1Ъапк Йг г1еп Рго-
с!ик1еп- ипй \УаагепуегкеЬг и открывиий сначала товарные 
склады въ Краков!1, и ГрацЬ, для транзитной торговли, вскорЬ 
лидквидировалъ товарный операцш, закрылъ склады, прю-
брЬлъ въ В'Ьн'Ь \УесЬ8еЫиЪе и сталъ заниматься биржевыми 
и учредительскими операщями; наконецъ, учрежденный въ 
1871 году Уогог1еЬапк для кредитовашя подгородной про-
мышленности, въ Январ'Ь 1873 г. превратился въ \У1епег 
Керог!,- шк1 КгесШЪапк; мнопе друпе банки также нрюбрЬли 
АУесЬяеЫнЪе. Изъ гипотечныхъ в'Ьнскихъ банковъ только 
два остались вЪрны своей программ^: оз1егг. НуроШекепЬапк 
и Шепег Нуро(Ьекен-Са88е; остальные обратились къ бир-
жевой спекулянт. Впосл'Ьдствш мы увидимъ, что банки въ 
этомъ отношенш только не составляли исключешя; опи обра-
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тились къ т"Ьмъ операщямъ, которыя въ то время давали 
наиболышй доходъ. Изм-Ьнеше операщй старыхъ банковъ, 
учрежденныхъ до 1868 г. и поименованныхъ выше, порази-
тельно бросается въ глаза, если мы сравнимъ состоя шя нхъ 
портфеля къ концу 1867 и 1872 гг. и состояше сиекуля-
щонныхъ счетовъ въ т'Ь-же моменты времени; портфель очень 
мало изменился: къ концу 1867 г. онъ равнялся 86,55 м., 
къ копцу 1872 — 110,57 м., тогда какъ спекуляцюиные счеты 
увеличились, въ тоже время, съ 204,58 до 438,87 м., т. е. 
первый увеличился на 24 м., а вторые на 234 м. Что 'бир-
жевая снекулящя, постепенно, до 1872 г., становится все 
болыиимъ и болыпимъ псточникомъ доходовъ вЬнскихъ бан-
ковъ, видно изъ следующей таблицы, показывающей, какая 
часть дохода, выраженная въ сотыхъ доляхъ, получена пзъ 
нбржевой спекуляцш или связанныхъ съ нею операщй: 

4 
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00 

1. КгесШ-Апз*. {. II. и. 0 0 .79 0 . 5 4 0 .49 0 .60 0 .22 0 .45 
2. N . -0 . Е з с о т ^ - б е з 0 .26 0 . 3 0 0 .28 0 .47 0 .45 0 .30 
3. Ап^о-оз* . В а п к 0 .98 0 .70 0.47 0 .78 0 .76 0 .63 
4. Во(1еп-Кге(1и-Ап81 0 ,35 0 .30 0 .14 0 15 0 . 2 5 0.17 
5. УегкеЪгзЬ 0 .82 0 .17 0 .17 0 .29 0 .23 0 .13 
6. Напс1е1зЬ 0 .92 0 .61 0.54 0 .85 — -
7. \УесЪзе1з1иЪепде8 0 .99 0 .46 0 .58 0 .67 — — 
8. Егапсо-оз*. В 0 .99 0 .21 0.51 0 .77 — 
9. Аиз4го-е§ур1;. В 0 .95 0 .30 0 .29 — — — 

10. Ц т о п Ь а п к 0 .99 0 .52 0 . 8 0 — — — 
11. В а п к у е г е т 0 .92 0 .84 0 .85 — — — 

12. Уогог1е-Вапк 100 — — — — — 
13. Мак1ег-В 100 — — — — 
14. Езсошр1е- и. Берозкеп-Саззс 100 — — — — — 
15. С а з з е п - У е г е т 100 — — — — 
16. Вогзеп-Вапк 100 — — — — — 
17. Ва1еп-Кеп1еп-В 100 — — — — — 
18. 1п1егуепЫоп8Ъапк 100 — — — — — 
19. Вогзеп- и. КгейИ-В 100 — — — — — 
20. Аиз1го-Тагк18сЬе Кге<Ш-Апз1 100 — — — — — 
21. Аиз1го-ОМоташ8сЪе Вапк 100 — — — — — 
22. ЛУесЪзкгЪапк 0 . 9 9 — — — — — 
23. У е г е т з Ь а п к 0 .99 — — — — — 
24. А И ^ е т е т е Вапк. . . . 0 .99 — — — — — 
25. 1пс1а81пе- и. Во(1еп-Сге<Ш-В 0.97 — — — — — 
26. Аиз^го-ЦпцапвсЬе Е з с о т р 1 е - и . К г е ( Ш - В а п к 0 .96 — — — — — 
27. Ь а п й е г Ъ а п к е п у е г е т 0 .96 — — — — — 
28. Сгхго- и. С а з з е п - У е г е т 0 .92 — — — — — 
29. НуроЛекаг -Кеп1еп-Вапк 0 .86 — — — — — 
30. В,еа1-КгесШ-Вапк 0 .85 — — — — — 
31. 8 р а г у е г е т 0 .83 — — — — — 
32. БерозиепЪапк 0 . 8 0 — — — — — 
33. Нуро4Ьекеп-Саззе 0 .78 — — — — 
34. Нуро1Ьекеп-Вапк 0 .59 — — — — — 
3 5 . Сеп1га1-Вос1еп-Кге<Ш-Вапк 0 .46 — — — — — 
36. Пуро4Ъекаг- и. УогзсЬизз-Вапк 0 .41 — — — — — 

Положеше ВЬНСКИХЪ банковъ обозначается въ слйдую-
щемъ сводномъ баланс!», составленномъ изъ 39 балансовъ 
вЬнскихъ банковъ, ирнведенныхъ въ 8Ы181. Лп'Ь. Г. (1. «I. 
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1873, въ которомъ также характерно отношсше 283 м. по 
учету къ 748 м. но сиекулятивнымъ счетамъ. 

4* 
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Активъ. 
1. Наличная касса 26.231,040 
2. СаззавсЬеше, ЕШавзМсЬег, РагиаЬНуроНюкаг-Ап-

\ га8ип#еп 550,698 
3. Учетъ векселей 116.077,243 
4. Бумаги, девизы и звонкая монета 63 .970,426 
5. Купоны и текуице проценты 393,348 
6. Дебиторы 629.404,177 
7. Товары . 243 .613 
8. Гнпотечныя ссуды 167.777,303 
9. Недвижимость, строительныя мЬста 6.68(^,487 

10. Ссуды иодъ залогъ бумагъ и товаровъ 119.588,444 
11. Издержки учреждешя 1.185,528 
12. Инвентарь 1.969.851 
13. Резервный фондъ 280,541 
14. Фондъ обезпечешя 369,456 
15. Фондъ погашения 337,938 
1«. Пенсюинын фондъ 165,423 
17. Депозиты, залоги и бумаги на коммисш 1.960,894 
18. Различные 4.412,774 

1.141.600,224 

Пассивъ. 
1. Акцшнерный капиталъ 239 .891 ,044 
2. Закладные листы 160.725,192 
3. Проценты на пихъ 2.597,509 
4. СаззазсЬеше и вклады 90.802,633 
5. Акцепты и переводные билеты 87.660,684 
6. Кредиторы 463.893,353 
7. Невзятый дивидендъ 573,121 
8. Различные проценты 1.742,259 
9. Резервный фондъ 10.857,177 

10. Фондъ обезпечешя 3.552,510 
11. Фондъ погашешя 3.476,686 
12. Пенсшниый фондъ 393,244 
13. Депозиты, залоги, бумаги на коммиссш 1.700,574 
14. Счетъ прибылей и убыгковъ 67.040,450 
15. Различные 5.793,588 

.• " 1 .140 .600 ,224*) 

*) Разница между активомъ и пассивомъ — пЬроятпо ошибка 

указанпаго въ текстЬ статистнческаго нздашя. 
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Въ ряду другихъ акщонерныхъ комнашй этого иерюда, 
положеше которыхъ представляется помещенною въ конце 
главы таблицею, главная роль принадлежит^ безсиорно, 
Ваи^езеПзсЬайеп, ВаиЬапкеп. ОнЬ им-Ьютъ такое-же значеше 
въ спекуляцш землями и строешями, какъ сгёсМ тоЫИег въ 
учредительской и биржевой спекуляции до сгесШ тоЬШег 
единственнымъ источникомъ средствъ для учредительской и 
биржевой спекуляцш— било частное имущество банкировъ; 
до ВаизевеПзсЬа&еп единственнымъ источникомъ средствъ для 
строительной и земельной спекуляцш было частное имуще-
ство крупныхъ предпринимателей. СгбсШ тоЬШег присоеди-
нило къ этпмъ средствамъ мелшя имущества владельце въ его 
акщй, облигащй и имЬющпхъ въ немъ текущее счеты; Ваи-
Ьапкеп присоединяли къ крупнымъ имуществамъ спекуляп-
товъ строен1Ями и землями мелк1я имущества владЬльцевъ 
его акщй и облигащй. Операцш ВаиЬапкеп заключаются въ 
покупке крупныхъ земельныхъ участковъ, парцеллпрованш 
ихъ н продаже въ раздробь— спекуляция землею; въ покупке 
земли, застроенш ее огромными каменными домами (2тзЬаи-
зег) и продаже земли вместе съ постройками или въ эксплу-
атации этихъ домовъ посредствомъ отдачи ихъ въ наемъ; въ 
построешн отелей, иомещепш для посетителей различныхъ 
водъ и продаж'Ь ихъ или сдаче въ эксплуатацию чрезъ арен-
даторовъ или ноставленныхъ ими самими директоровъ,—сие-
кулящя домами; въ подрядной операцш — возведенш зданпг 
по подряду для правительства, городскаго общества, частныхъ 
лицъ; такъ, большинство новыхъ зданш, возводимнхъ въ 
последнее время на венскихъ Вш^зЪгаззеп: университета, 
парламента, музеи, биржа — строятся ВаидезеПзсЬаКеп, по 
подряду; построете мостовъ и мостовыхъ, устройство и экс-
илуатащя различныхъ заведешй, приготовляющпхъ строитель-
ный матер1алъ, составляешь также задачу ВаидеяеИзсЪаПсп. 
Ясно, владелецъ 100 г. не можетъ, безъ Ваи§езе11зсЬпй, 
принять учаспе въ этихъ, требующихъ болынихъ затрата, 
нредир1ЯТ1яхъ; чрезъ Ваи&езеПзсЬай каждый владЬлецъ ея 
акщй или облигащй становится участникомъ въ спекуляцш 
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землею, строешями, въ подрядной п индустр1альной пред-
пршмчивости. Подобно тому, какъ банковые уставы дону-
скаютъ, на-ряду съ банковыми операндами, учредительскую 
и биржевую спекуляцию, въ уставахъ Ваи^езеПзсЬаЛеп до-
пускается, въ нред'Ьлахъ ихъ ирограммъ, учредительская спе-
кулящя и сиекулящя землею, въ параллель съ сиекулящею 
бумагами въ банкахъ; впослЬдствш мы увидимъ, что эта 
параллель продолжается и въ томъ отношеши, что ВаиЬапкеп 
занимались, главнымъ образомъ, сиекулящею землею и пре-
небрегали другими операщями, точно такъ, какъ банки 
обратились къ биржевой спекуляцш, какъ бол'Ье доходной, и 
пренебрегали банковыми операщями (ВепсМ (1ез Уо1к$\\111Ь-
8сЬайПсЬ. АиззсЬиззез, й>., стр. 19 и 20).—Статутарныя огра-
ничешя Ваи^езеШсЬайеп касаются только выпуска облигацш, 
сумма которыхъ не должна превышать уплачеппый акщонер-
ный капиталъ; облигацш не могутъ быть надиисаны мепЬе 
какъ на 100 г. и срокъ уплаты но нимъ не можетъ быть 
раньше одного года и дал'Ье 10 л'Ътъ; въ различныхъ уста-
вахъ различно. Всматриваясь въ структуру 50 Ваи^езеНзсЬаГ-
1еп, возникншхъ въ ВЬнЬ до 1873 года, мы замЬчаемъ тотъ-
же процессъ снещализащи. Точно также, какъ оиерацш 
ВаидезеНзсЬаЙеп, заключающаяся въ массЬ разнообразныхъ 
операцш вЬнскихъ сгёсШ; тоЪШегз: КгееШ-АизЫЪ, Ап^1о п 
проч. — выделились и составили задачу Ваи^езеИёсЬайеп, также 
изъ общихъ оиеращй Ваи^е8е118с11айеп выделяются сиещаль-
ныя операцш и становятся предметомъ особыхъ спещальныхъ 
Ваи^евеШсЪайеп: ВаидевеПзсЬай 1йг Сигог1е; {иг 81газзеп- ип<1 
ВгискепЬаи1еп, Ваи^еууегке-СгезеПзсЬайеп, Х1е^е1ГаЪпк8- без. , 
Ваи-ипг1 КоЫеп-АкИеп-Оез , Ваи- ип(1 УегкеЬгз-Оез., главныя 
задачи которыхъ обозначаются въ самихъ назвашяхъ *). 

*) Приводимыя о вйнскихъ акцюпервыхъ комиашяхъ данвыя 
заимствованы отчасти изъ указанныхъ въ текст!; источниковъ, а 
отчасти, — благодаря любезности правлешй вйнскихъ акщонер-
ныхъ комнанш,— изъ 19 статутовъ кредитныхъ учреждений, 12 
статутовъ строительныхъ обществъ, 21 статута страховыхъ ком-
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ГЛАВА П. 

Развитее биржевой спекуляцш въ ВЗятЬ. Патентъ 1771 г.; законъ 1854 г.: 
сд+>ланпыя имъ измЬпешя въ биржевыхъ порядкахъ. В в е д е ш е обще-гер-
манскаго торговаго уложошя: его сл15дств1я. Ликвидац1Я. Фактическое 
развитее биржевой спекуляции. Демократизац1Л биржи. П р и в л е ч е т е къ 
спекуляцш всЬ биржи стоящей публики. Участ1е бапковаго персонала 
въ биржевой спекуляцш. Акцюнерпыя компапш, какъ репортеры. Бир-
жевая спекуляция, какъ способъ поправлен :л сост 'яшя и увеличешя диви-

денда. В-Ьнская пресса, какъ порождеше биржевой спекуляцш. 

Учрежденная въ конц'Ь прошлаго с т о л б я (1771 г.) вен-
ская биржа до носл'Ьдняго времени была.единственною фон-
дового биржею въ Австрш: въ 1871 г. возникла вторая фон-
довая биржа — въ ПрагЬ; биржа въ Тр1эстЬ, существующая 
съ 1794 г., оставалась исключительно товарною, именно 
хл^бною; въ 1873 г. учреждена товарная биржа въ В'ЬнЪ. 
Первый нормальный законъ о биржахъ изданъ 1 апрЬля 
1875 года. Законодательство о фондовыхъ биржахъ сводилось, 
до закона 1 апреля, къ патенту 1771 г. (Вог8еп-Ра1еп1 уот 
1 АргП 1771. Ро1Ш8с1ге Оезе^ге ип(1 Уегог^пипдеп. В<1. 19, 
\У1еп 1806) и Вогзеп-СгезеЪг уот 11 Тит 1854, относящихся 
исключительно къ вЬнской биржЬ и имЬющихъ фискальный 
характеръ, выражающейся, во-периыхъ, въ томъ, что ино-
странный бумаги устранены, и, во-вторыхъ, въ томъ, что 
Вепзапе (куртажъ) для государственныхъ бумагъ опредЬленъ 
вполовину ниже противъ другихъ СД&ЛОКЪ (*/2 и 1 гульд. съ 
1,000 г.). В'Ьнская биржа содержалась на счетъ правитель-
ства и только съ 1860 г. взносы за входъ на биржу стали 
покрывать расходы правительства (ВепсМ (1ев АиззсЬиззез 
йез АЬ^еогс1пе1;еп11аи8е8 иЬег <1еп Еп1\уиг? етез Оезе^хез, 
Ье1геЙеп(1 (Не Огдаш81гип& с1ег Вогзеп. VIII Зеззюп. ВеПа^е 
/и (1еп 81епо§гар1н8сЬеп РгоЪокоИеп (1ез АЪдеопЫеЪепЬаизез. 
8с1юп, 1Ме шепег Вогзеп-ОгЛпип^. \Уюп 1860. Зоттагида, Б1е 



57 

пеие шепег Вбгзеп-Огйпипд. \У1еп 1855).—Патентъ 1771 г. 
исключалъ всякихъ иосредниковъ въ биржевыхъ операщяхъ, • 
кромЬ казенныхъ маклеровъ (8еп*а1е), которымъ запрещена 
были анонимныя сделки, и не признавалъ заключенныхъ 
между спекулянтами сдЪлокъ. Операщи могли быть совершаемы 
не иначе, какъ чрезъ иоставленныхъ и проэкзаменованных'!» 
иравительствомъ сенсаловъ, которые должны были функцио-
нировать въ качестве чистыхъ иосредниковъ, т. е должны 
были называть покупщику продавца, а продавцу покупщика. 
Хотя § 24 патента налагаетъ на сенсала обязанность не 
разглашать данныхъ ему поручешй, но § 18, признавая сдЬлку 
только тогда заключенною, когда стороны обменялись за-
писками, на которыхъ должны быть обозначены имена контра-
гептовъ (8сЫик82еМе1), де.таетъ невозможнымъ сокрьте пменъ 
контрагентовъ, по крайней м'Ьр'Ь, одинъ отъ другого. Это 
требоваше прямо противоречило основнымъ условтямъ бир-
жевой спекулянт, успешный исходъ которой нередко завп-
ситъ отъ сохранешя тайны, и заставляло даже солидныя 
фирмы обращаться къ посредничеству заирещенныхъ зако-
номъ биржевыхъ агентовъ. Оба ограничешя устранены зако-
номъ 1854 г., — хотя не вполне, — донустившимъ заключете 
сдЬлокъ между самими спекулянтами, безъ посредства сенса-
ловъ, увеличившимъ число законныхъ посреднпковъ чрезъ 
введете биржевыхь агентовъ, и дозволпвишмъ анонимныя 
сделки сенсаламъ. Кроме обыкповенныхъ услов1й доиущешя 
на биржу: мужской полъ, совершенноле™, торговая состоя-
тельность, уплата за входный билетъ, законъ 1854 г. требо-
валъ принадлежность къ городу ВЬне. Биржа, следовательно, 
открыта всякому. Законъ ноставилъ биржевыхъ агентовъ на 
ряду съ сенсалами; но каждый агентъ допускался на четыре 
года, по истеченш которыхъ право агента должно быть возоб-
новлено. Агенты отличались отъ сенсаловъ 1) относительно 
заключенныхъ чрезъ нихъ сдктокъ. Заключенный чрезъ сен-
саловъ сделки признавались торговыми, т. е. обсуживались 
на осповапш торговыхъ законовъ, а не обще-гражданскихъ. 
Это весьма важно для биржевой спекуляцш, требующей 
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быстраго разрйшешя встречающихся сиоровъ. По граждан-
• скимъ законамъ истецъ можетъ требовать только исполнешя 

договора отъ нарушившая договоръ контрагента; если судъ 
находитъ невозможпымъ заставить исполнить дововоръ, то 
потерпевшему предоставляется право искать убытки, каждый 
крейцеръ которыхъ долженъ быть доказанъ. Соединенная съ 
этимъ медленность процедуры можетъ ввести истца въ убытки: 
но истеченш изв'Ьстнаго времени, отв'Ьтчпкъ, положимъ, про-
давец!», можетъ согласиться исполнить договорт», доставить 
бумаги, но, всл'Ьдств1е наступившая падетя курса, истцу 
убыточно принять ихъ но договорной ц'Ьн'Ь; удобный для 
продажи ихъ моментъ прошелъ во время процесса; далЬе, 
по обще-гражданскимъ законамъ, залогоприниматель не мо-
жетъ продать залогъ, въ случа'Ь неисполнешя договора залого-
дателемъ: онъ долженъ ходатайствовать объ этомъ передъ 
судомъ, который разр'Ьшаетъ публичную продажу; паконецъ, 
весьма важное обстоятельство — подсудность: граждански 
сдЬлки подлежать гражданскому суду, составъ котораго, 
большею частью, не имЬетъ понят1я о торговле вообще и о 
биржевыхъ операщяхъ въ особенности; не знаетъ условш 
успешности этихъ операщй и биржевыхъ обычаевъ. Отъ всЬхъ 
этихъ неудобствъ свободны заключенный чрезъ сепсаловъ 
сдЬлки, иризнанныя торговыми: онгЬ подсудны биржевой 
камерЬ, состоящей изъ 18 членовъ, принадлежащихъ про-
мышленному сослов1ю (Vз выбирается изъ Нап(1е18-Каттег, 
V» — ОгозвЬатИиндй-Сггеппат и '/з — изъ О г е т ш т (1ег Ьиг^ег-
НсЬеп Наш1еЫеи1е) и утверждаемыхъ мпнистромъ фпнансовъ; 
когда биржевая камера функцшпируетъ въ качествЬ суда, къ 
составу его присоединяется Оенега1-8екге1;аг, какъ КесМз-
КипШдег; все производство—словесное и учаспе адвоката не 
допускается; второю ннстанщею служптъ Наш1е18<*епсМ, дей-
ствующи! также на торговыхъ началахъ; но исполнеше ре-
шетя- биржевой камеры чрезъ апелляцш не останавливается 
и самое право апелляцш должно быть оговорено при заклю-
ченш сдЬлки, чего въ практик!» вовсе не встречается. Истецъ 
въ торговой биржевой сделке можетъ требовать прямо раз-

* 



59 

пости въ ц'Ьнахъ, не говоря объ исполнены договора и про-
даже чрезъ сенсала залога безъ всякаго учаспя суда или 
даже биржевой камеры. 2) Росписка сенсала (ЗсЫивзгеМе!) 
признается офнщальнымъ документомъ, значеше котораго, 
какъ доказательства существовашя сделки, не иодлежитъ 
обсужденш суда, а иризнается самимъ закономъ, кроме 
разве того случая, когда возбуждается воиросъ о подлоге. 
Доказательная сила росписки биржеваго агента вполне 
зависитъ отъ м и ^ т я суда. 3) Относительно личнаго положе-
шя, сенсалы пользуются преимуществомъ передъ агентомъ 
въ томъ, что назначаются мпнистромъ финансовъ, ио нред-
ложенш биржевой камеры, на неопределенное время, тогда 
какъ агенты нолучаютъ право только на четыре года; но отъ 
сенсаловъ требуется доказательство трехлетней практики въ 
какомъ нибудь учреждены, гдЬ бы они могли ознакомиться 
съ биржевою спекулящею, и, кроме того, они должны выдер-
жать экзаменъ въ биржевой камере, въ которой обязанности 
экзаменаторовъ распределяются такимъ образомъ, что Оене-
га1-8екгеШг экзаменуетъ изъ торговыхъ постановлены, Вогвен-
кошга158аг, представитель министерства финансовъ, и члены 
камеры экзаменуютъ нзъ биржевыхъ обычаевъ и процедуры 
бирженыхъ оиеращй; экзаменъ не можетъ продолжаться менее 
двухъ часовъ. Для получешя права агента экзамена не тре-
буется, разве если-бы самъ аспирантъ, знашя и опытность 
котораго подвергаются сомн'Ьнпо, служащему пренятств1емъ 
къ прюбретеиш нрава, пожелалъ устранить это сомнеше 
чрезъ экзаменъ. ДалЬе, сенсалы образуютъ С т е т ш т , задача 
котораго заключается, главнымъ образомъ, въ обсужденш 
иредосудительныхъ постунковъ членовъ корпорацш. Законъ 
1854 г. дозволилъ сенсаламъ анонпмныя сделки, но действи-
тельность ихъ обусловнлъ требовашемъ, чтобы сенсалъ, заклю-
чающей сделку отъ имени лица, желающаго скрыть свое имя, 
обезпечилъ псполнеше договора надежнымъ покрьтемъ, т. е. 
при продаже былъ увЬренъ въ иолученш бумагъ и при по-
купке— въ получеши денегъ. Если обе стороны желаютъ скрыть 
свое имя, то сенсалъ обязанъ прибегнуть къ трипликату 
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росписки: каждая изъ сторонъ поднисываетъ отдельную рос-
писку, кошя съ которыхъ составляется самимъ сенсаломъ, 
такъ что трипливатъ соединяетъ въ себЬ оба экземляра под-
писанныхъ сторонами росписокъ. Въ анонимной сдЪлк'Ь каж-
дая изъ сторонъ им'Ьетъ дЬло съ сенсаломъ, который является 
ответственны мъ лицомъ но исполпеппо обязательства, съ пра-
вомъ объявить имя нарушителя договора и требовать чрезъ 
биржевую камеру разность въ курсахъ. Такъ какъ въ этомъ 
случай рискъ остается на сенсал}'», которому законъ запре-
щаетъ совершать сделки за свой счетъ и принимать вообще 
какое-бы то ни было учасие въ операщяхъ, то сенсалъ обя-
зывается, какъ сказано выше, обезпечить покры'пе этого риска, 
хотя законъ не указываетъ формы п о к р ы т , не требуетъ, 
подобно французскому закону, чтобы нродаваемыя бумаги 
были въ рукахъ сенсала; законъ 1854 г. довольствуется об-
щпмъ указашемъ, что сепсалъ не долженъ заключать ано-
нпмныхъ сд'Ьлокъ но порученш неизвЬстныхъ ему лицъ. Въ 
практик!, анонимныя сделки господствуютъ: быстрая проце-
дура заключешя сд'Ьлокъ не допускаетъ распросовъ объ имя-
нахъ коптрагентовъ, т'Ьмъ болЬе, что сенсалъ является отвЬт-
ствепнымъ лицомъ нредъ контрагептомъ. Самый моментъ 
заключешя сделки — не подпись росписки, а ЯйсШ^е N01,12 
въ записной книжк'Ь сенсала, на основанш которой впослЪд-
ствш составляется 8сЫи88геМе1 и подписывается комигеп-
томъ. 

Введете въ Австрш обще-германскаго торговаго уложен1Я, 
17 декабря 1802 г., уменьшило количество оиеращй, въ кото-
рыхъ прпвиллегш, соедипенныя съ иосредипчествомъ сенса-
ловъ, вступаюгъ въ силу, почти до нуля. Этотъ кодексъ при-
знаетъ всяшя биржевый сделки торговыми, т. е. обсужи-
ваемыми на основанш торговыхъ закоповъ и подсудными бир-
жевой камер'Ь и торговому суду, при двухъ услов1яхъ: 1) если 
он1> заключены между торговыми людьми (6е8сЬаЛ81еи1е) и 
2) если въ нихъ иресл Ьдуется барышъ въ разности цЬпъ. 
Такъ какъ частные биржевые спекулянты и агенты при-
знаются также торговыми людьми, то заключенный между 
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ними сделки пользуются гЬми преимуществами, который 
прежде существовали только для сдЬлокъ, заключенныхъ чрезъ 
посредство сенсаловъ. Маклерсшя сдЬлки имЬютъ теперь нри-
виллегш только въ тЬхъ р'Ьдкихъ случаяхъ, когда комитен-
томъ является какое-нибудь частное лицо, стоящее внгЬ биржи, 
пе ОейсЬайзшапп, и покупаетъ или иродаетъ бумаги чрезъ 
сенсала не ради барыша въ разности. Только въ этомъ, весьма 
рЪдкомъ, случай, посредничество сенсала нридаетъ сдЬлкЬ, 
иа основанш закона 1854 года, значеше торговой, хотя на 
основанш торговаго уложеши она должна-бы быть обсу-
живаема ио общимъ гражданскимъ законамъ. Торговое уло-
жеше лишило также маклерски! 8сЫи5й2еМе1 его оффищаль-
наго характера, иосгавивъ его, наряду съ другими письмен-
ными доказательствами, въ зависимость отъ мн^шя суда 
(8с1юп, Баз аНдеш. Беи&сЬе Н.-О.-В. ип(1 (Не \У1епег Вогзе, 
\У1еп 1864). Итакъ, съ точки зрЬшя законодательныхъ ире-
пятствШ свободному доступу на биржу и защиты биржевыхъ 
сдЬлокъ иередъ судомъ, т. е. следовательно съ точки зрешя 
привлечешя о б о р о т н ы х ъ с р е д с т в ъ къ б и р ж е в о й с п е к у -
ляц1и, значеше патента 1771 г., закона 1854 г. и торгового 
уложешя 1862 г. состонтъ въ томъ, что каждое последующее 
законодательство устраняло, созданныя иредъидущими постано-
влешями пренятств1я: законъ 1854 г. доиустилъ заключеше сдЬ-
локъ между частными спекулянтами и открылъ имъ достуиъ на 
биржу; увеличилъ количество иосреднпковъ въ лицЬ аген- . 
товъ и развязалъ руки сеисаламъ относительно анонимныхъ 
сд'Ьлокъ; торговое уложеше сравняло большинство оиерацш 
съ привилегированными маклерскими операщями, уравнявъ 
ихъ передъ судомъ. 

Анализъ другихъ постановлешй закона 1854 г. указываетъ 
па друия преиятств1я свободе биржевыхъ операцШ, каса-
тельно времени и мЬста заключешя сдЬлокъ, предмета и рода 
посл'Ьднпхъ. Законными признаются сделки, заключенный 
па бирж^ и въ определенное закономъ время; спекулянтамъ 
п агентамъ запрещаются всякого рода собрашя вне этого 
места п времени, нодъ страхомъ псключешя пзъ биржи. КаНо 
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такихъ иостановленШ состоитъ въ томъ, что биржевой ярлыкъ 
(СигзЫаМ, Сиг8геМе1) составляется биржевымъ коммисаромъ 
(Вогзеп-Сотпнззаг), но показашямъ сенсаловъ, основаннымъ 
на заключенныхъ чрезъ пихъ сд1>лкахъ во время законнаго 
бпржеваго собрашя; офищальный биржевый ярлыкъ есть офи-
циальный документъ, им'Ьюшдй зиачеше въ судебной практик^. 
При существованш различныхъ сдЬлокъ, заключенныхъ въ 
\Ушке1Ъог8еп, Сай'е и т. д., курсы, обозначенные въ офищаль-
номъ ярлык'Ь, становятся совершенно фиктивными, соответ-
ствующими только офищальнымъ биржевымъ сдЬлкамъ и рас-
ходящимися съ действительными ц'Ьнамп. Но во время ожив-
ленныхъ оиеращй курсы меняются не изо дня въ день, отъ 
офищальной биржи до другой офищальной биржи (отъ 12 до 
2 часовъ), а въ гораздо кратчайшее время. По этому спеку-
лянты, чтобы быть аи соигап1, собирались въ СаДе, гд-Ь уста-
новлялись вечеромъ новые курсы. Въ 1856 г., допущено офи-
щальное вечернее собрате (АЬепсШогзе), въ пом-Ьщенш самой 
биржи, отъ 4х/г до 6г/г часовъ и такъ называемое Уог^езсЬаЙ, 
отъ 9х/г до 111/г часовъ утра, нередъ офищальной биржей. 
Вечерняя биржа имЬетъ также значеше для мелкой публики, 
покупающей бумаги въ "УУесЬзеМиЪе: она можетъ руковод-
ствоваться курсомъ не только офищальнаго ярлыка, но и кур-
сомъ вечерней биржи, т. е. освобождается отъ риска, поте-
рять на курсй, вслЬдств1е послйдовавшаго его изм^нетя до 

. офищальной биржи. Такъ какъ курсы валютъ, девизовъ, рентъ 
не подвергаются быстрымъ изм'Ьнешямъ, то на вечерней биржЬ 
и въ УогдезсЬаЛ всЬ эти сорты исключены (8сЬгапкеп-Рар1ег). 
Предметомъ сдЬлокъ зд-Ьсь являются исключительно спеку-
лятивный бумаги *). Донущеше бумагъ къ котировка зависитъ 

*) Венская биржа есть довольно обширное зало, посреди кото-
раго отгорожено четырехугольное пространство, обнесенное перилами 
(ЗсЬгапкеп). Въ этомъ пространстве циркулируютъ сенсалы, пере-
ходя отъ одной фирмы къ другой, представители которыхъ находятся 
около перилъ; представители крунныхъ фирмъ стоятъ подъ выве-
сками, обзоначающпми ихъ фирму, за что они дороже илатятъ, 
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от.ъ министра финансовъ, но сделки не ограничиваются бу-
магами съ офищальной котировкой; только сенсалы не мо-
гутъ заключать такихъ сд'Ьлокъ во время официальной биржи, 
т. е. отъ 12 до 2 часовъ. Абсолютно устранены сд'Ьлки на 
революцюнныя деньги (Кошуты, КоззиШ^оЪеп, выпущенный 
во время венгерской революцш 1848 г., венгерскимъ револю-
цюннымъ министромъ финансовъ, Кошутомъ), на росииски 
па акцш еще неразрЬшенныхъ акцюнерныхъ комиашй и про-
мессы на выигрыши лотерейныхъ билетовъ всякого рода — 
ограничешя. очевидно, несущественныя для биржевой сиеку-
лящи. Относительно родовъ сд'Ьлокъ сгЬснеше касается чп-
стыхъ сд'Ьлокъ на разность п Рготеззеп&езсЫШ;. Чистыя 
сделки на разность не пользуются судебного защитою; но 
именно только чистыя сделки на разность, т. е. так1я, въ 
которыхъ нам"Ьреше контрагента не принимать бумагъ и не 
платить стоимости пхъ при самомъ з а к л ю ч е н ы сдЬлкп 
несомненно, такъ какъ торговое уложеше ирпзнаетъ разность, 
какъ результата операцш, къ которому стремятся контрагенты, 
признакомъ торговой операцш; доказательство намЬрешя, 
ограничиться одною только разностью, возлагается на кон-
трагента, Д'Ьлающаго это возражеше на судЬ, что едва-лп 
выполнимо. Ргошевзеп^езсИай сосгоитъ въ томъ, что продается 
надежда па выигрышъ въ ближайшш тиражъ извЬсгнаго но-
мера (или части его) какого-нибудь логерейнаго займа: по-
купщикъ такой надежды вноситъ впередъ извЬстную сумму 
денегъ и принимаетъ обязательство уплатить продавцу, въ 
случай выигрыша, номинальную цЬну билета; въ случай про-
игрыша, покупщику предоставляется или потерять внесенный 
виередъ деньги пли прюбрЬсть бумагу, но уплатить разность 
между номинальною и действительною ценами. Нродавцомъ 
такихъ надеждъ, Рготеззе, можегъ быть всяшй пользующейся 

нежели остальные биржевики. Частные спекулянты и агенты на-
полняюсь все остальное пространство за перилами. Гнездо спе-
кулянт не въ ЗсЬгапкеп, а за ними. Въ 8сЬгапкеп совершаются 
сделки на валюту, ренту, векселя и друпя бумаги не спекулятив-
н а я свойства — 8с11гапкеп-Рар1ег. 
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кредитомъ, хотя-бы онъ не владЬлъ такими билетами. Про-
дажа такихъ иромессъ на внутреише и заграничные лоте-
рейные займы дЬлаетъ конкуренцию казеннымъ билетамъ. Бан-
киръ даетъ возможность воспользоваться выигрышемъ безъ 
самаго билета и следовательно устраняетъ стимулъ, застав-
ляющий прюбрЬтать казенные лотерейные билеты. Законъ 
1860 г. (К. Ст. В., XXXVI I I 8Шск) запрещаешь продажу про-
мессъ на части выигрышей, всякихъ иромессъ на иностранные 
займы и иромессъ по такимъ билетамъ, которыхъ въ рукахъ 
продавца нЬтъ. 

На всЬхъ крупныхъ европейскихъ биржахъ существуетъ 
особый механизмъ для разверстки срочныхъ сдЬлокъ: лп-
квидищя, месячная (иШшо) ИЛИ полумесячная (шесИо), такъ 
что срочныя сделки обыкновенно заключаются на ЛИКВИ-

дащю, представляющую для спекулянтовъ удобство, состоя-
щее въ особомъ способе разверстки. Месячная или по-
лумесячная ликвидащя есть косвенное онред'Ьлеше срока 
сделки. Отъ обычнаго на данной бирже срока сделки зави-
ситъ возможность для мелкнхъ спекуляитовъ принимать учасие 
въ биржевой сиекуляцш: контрагенты въ срочной сдЬлк'Ь 
кредитуютъ другъ друга разностью н, разумеется, ч-Ьмъ от-
даленнее срокъ, на который этотъ кредитъ дается, т^мъ более 
требуется доведя. Многимъ сиекулянтамъ дов-Ьрятъ на не-
сколько часовъ, но не довЬрятъ на несколько дней или мЬ-
сяцевъ. Такимъ образомъ, месячная или полумесячная ликви-
дация есть особый способъ устранешя мелкихъ спекулянтовъ 
отъ биржи. Венская биржа была самою демократическою въ 
этомъ отношенш: на ней ликвидащя производилась ежедневно 
или, иначе говоря, никогда не прекращалась. Законъ 1854 г. 
признаетъ наличными сделками те, по которымъ нсиолнеше 
должно последовать въ тотъ-же день, не позже двухъ ча-
совъ по закрыты биржи. Законъ 1868 г. (К. О. В., XXXIV 
8Шск) отодвигаетъ этотъ срокъ до 11 часовъ следующаго 
дня. По срочнымъ сделкамъ бумаги должны быть доставлены 
до 11 часовъ накануне срочнаго дня. Для ликвидацш сроч-
ныхъ сдЬлокъ, законъ 1854 г. отводилъ ежедневно извЬстную 
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часть времени офищальной биржи, которая, однако, была не-
достаточна для производства ликвидацш, вследств1е чего она 
продолжалась после закрыт1я биржи. Ликвидащя производи-
лась нодъ надзоромъ выбраннаго биржевою камерою коми-
тета, — Ь^шсЫ-юпз - Сошкб — состоящаго изъ 8 бпржевыхъ 
агентовъ. Самая процедура ликвидацш совершалась особымъ 
персоналомъ: Аггапдеигз, са881егег и §а1орт8,— прислуга упо-
требляемая для посылокъ. Обязанности арапжеровъ и кассп-
ровъ не р'Ьдко соединяются и состоять въ сл'Ьдующемъ: за-
ключаемый сделки обыкновенно помечаются спекуляитомъ 
въ 1^оНя-ВисЬ, СЪ обозначешемъ имени или фирмы контра-
гента. Задача аранжера, котораго выбираетъ каждый снеку-
лянтъ но своему усмотрЬшю и за известное вознаграждеше, 
состоитъ въ св'Ьрк'Ь переданной ему его комитентомъ N<>117-
ВисЬ съ соответствующими книжками другихъ спекулянтовъ, 
съ которыми его комитентъ заключалъ сделки. Для этого 
всГ» аранжеры собираются въ одну комнату и перекликаютъ 
пометки своихъ комитентовъ. ЗатЬмъ, каждый спекулянтъ 
баланспруетъ свой счетъ но данной бумаге; изъ этого баланса 
видно, долженъ-ли онъ доставить известное количество но-
меровъ или ему должны доставить, т. е. купилъ-ли онъ болЬе 
или нродалъ. Разумеется, возможенъ случай, что число куп-
ленныхъ и ироданныхъ померовъ одинаково. Если изъ баланса 
оказывается, что продано более, то аранжеръ заявляетъ чрезъ 
журналъ, что требуется рука (сИе Наш!) на столько-то №№ 
данной бумаги. ЗавЪдывающш журналомъ (ЛоигпаН'йЬгег) 
даетъ ему руку на данное лицо и на данное количество 
номеровъ известной бумаги. Рука эта попала въ журналъ 
такимъ-же порядкомъ, какъ требоваше на нее, чрезъ аран-
жера другого спекулянта, который купилъ более №Л» той-же 
бумаги и, следовательно, долженъ принять бумаги и сдать 
деньги. Такая-же процедура совершается со всЬми бумагами, 
бывшими иредметомъ сделокъ и попавшими въ ликвидацш. 
Выгода ея очевидна: она освобождаетъ отъ необходимости 
проходить всю цЬпь совершенных!, но данной бумаге сдЬлокъ. 
Если А нродалъ бумаги В, который ихъ, въ свою очередь, про-

5 
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далъ С, п т. д., до Е, то, при припятомъ способ'!» ликвидацш, н-Ьтъ 
нужды следить за всЬмп переходами этой партш бумагъ отъ 
А до Е, по ихъ кнпжкамъ для того, чтобы узнать, въ конц!» 
концовъ, что А долженъ доставить бумаги Е, минуя В, С 
и Б. Въ этомъ ирим^р-Ь, въ книжка А будетъ значиться, что 
онъ долженъ доставить эту партш бумагъ, потому что онъ 
ихъ ни у кого не купилъ, а по книжк-Ь Е будетъ видно, что 
онъ долженъ принять ихъ, потому что онъ ихъ никому пе 
продалъ. Въ журнал'!1, аранжеръ спекулянта А заявитъ требо-
ваше на руку, а аранжеръ Е заявитъ, что онъ нмЬетъ руку 
па такое-то количество №№. У аранжеровъ В, С и О ока-
жется, что они столько-же продали, сколько купили, т. е. опи 
не могутъ ни требовать, ни им'Ьть рукъ. Эта часть ликвида-
щи называется Аггап^етеп^-УеН'аЪгеп; но ликвидащя этимъ 
не кончается. Проходяшдя чрезъ журналъ бумаги сдаются 
такт», какъ будто-бы всЬ сделки совершались по одному курсу, 
ликвидащонному—Ь^иШаиопз-Соигз, который каждый разъ 
определяется биржевою камерою: принимается посл'Ьдшй 
курсъ, установившая передъ закрьгиемъ офищальной биржи. 
Если А, В, С, 1) и Е совершали сдЬлки на !10 номероиъ 
СгесШ (т. е. акцш СгесМ-АпвЫЬ Г. Напс1е1 и. Ое\уегЪе) п если 
ликвидацюнный курсъ ихъ установленъ въ 300 г., то, въ 
приведенномъ прим-Ьр^, Е сдаетъ 3,000 г., которые будутъ 
переданы чрезъ журналъ А. Но случай перепродажи акщй 
но одинаковому курсу невозможенъ; всЬ сделки совершались 
по различными, курсамъ. Разверстка разностей между ликви-
дацюннымъ и дЬйствительнымъ курсомъ производится иерво 
бытнымъ способомъ, т. е. каждый енекуляптъ уплачиваем» 
своему контрагенту отдельно. Ноложимъ, А продалъ бумаги 
В но 302, а Е купилъ ихъ у Б но 304. Если, всл'Ьдсше на-
дешя курса къ концу биржи, ликвидацюнный курсъ устано-
вится въ 300 г., то Е уплатить, въ ликвидацш, меньше про-
тивъ курса, по которому онъ купилъ, и А иолучитъ меньше, 
нежели онъ долженъ получить. Е уплатить своему контра-
генту I) разность между 300 г., ликвидащопнымъ курсомъ, 
и 304 г., за которые онъ кунплъ бумаги, т. е. 40 г., кото-
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рые онъ долженъ отдельно отправить къ Б чрезъ своего кас-
сира. А получитъ разность отъ В, т. е. 20 г.; точно также 
д-Ьлаютъ С и Б. ОпредЬлете этихъ разностей делается 
также аранжерами и кассирами, а разсылка — чрезъ &а1орт8. 
Недостатки этого механизма проявляются часто и особенно 
передъ кризисомъ. Чрезъ журналъ сводятся совершенно слу-
чайно спекулянты, которые между собою вовсе не заклю-
чали сд'Ьлокъ: А, продавая бумаги В, довЪрялъ этому послед-
нему, но, можетъ быть, съ Е онъ вовсе не желалъ-бы имГ.ть 
д'Ьлъ; а между гЬмъ чрезъ журналъ В заменяется Е. Если 
Е окажется несостоятельнымъ или неакуратнымъ, то А при-
нужденъ съ нимъ тягаться, потому что В вышелъ изъ обя-
зательства, уплативъ А разность; съ уплатою разности отно-
шешя имъ считаются прекратившимися. Конечно, тоже мо-
жетъ случиться и съ Е, если А окажется вовсе нежелатель-
нымъ контрагентомъ. Нер'Ьдко бываетъ, что аранжеры въ 
жару работы д'Ьлаю.тъ ошибки, такъ что потомъ оказывается, 
что Е вовсе не долженъ принимать бумагъ или что А не дол-
женъ ихъ доставлять. Но, кром"Ь того, этотъ механизмъ даетъ 
возможность и злоупотреблять иоложеннымъ въ основаше его 
довЬр1емъ. Если Е не им-Ьетъ нужной для пр1ема бумагъ суммы, 
то онъ долженъ репортироваться, бумаги 111 Коз1 §еЬеп; во время 
дороговизны денегъ легко можетъ быть, что онъ не найдетъ 
репортера, Ков1пеЬтег. Въ такое время нередко бываетъ, 
что въ журналъ заявляются фальшивые адресы, ЫзсЬе Напйе. 
Наоборотъ, во время недостатка въ бумагахъ, А, продавши! 
ихъ ш Ыапсо, т. е. не имЬя бумагъ въ рукахъ и не нашед-
ийй желающего дать ихъ ему ш Коз1, требуетъ въ журнал^ 
руку на доставку бумагъ, въ нам-Ьрети ихъ вовсе не достав-
лять. Очевидно, весь механизмъ построенъ въ томъ, не всегда 
онравдЫваемомъ, предположены, что или вс-Ь спекулянты а 
]оиг, что всяк1й купилъ столько №№, сколько продалъ, или 
что тЪ изъ нихъ, которые не а ^оиг имйютъ нужное коли-
чество бумагъ для доставки и нужное количество денегъ для 
приема бумагъ (8сЬоп, В1е 1^ш(1аНоп ап <1ег \У1епег [Вогзе. 
\У1еп 1869. КиЬгот, 01е 1^ш(1а(лоп8-Ко1Ъ ап (1ег ^Ушпег 
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Вогзе. "Шоп. 1873. КиЬгош, N(31108 ^ е п е г ВогзепЪисЬ. ^1еп 
1872). 

Мы ВИДЬЛИ, что КгесШ-АпзЫ!;, одно время, приняло на 
себя биржевую ликвидацш (Вогзеп-АЪшскЬшд), перешедшую 
потомъ (1872 г.) на Онго-иш1 Савзепуегет. Это учреждеше, 
также какъ прежде КтШ-АпзкаИ, беретъ на себя обязан-
ности аранжеровъ и кассировъ въ биржевой ликвидацш, но 
только для своихъ кл1ентовъ, им-Ьющихъ у него текущде 
счеты. Впрочемъ, услов1я СИго- ап(1 Саззепуегет были такъ тя-
желы, что сдЬлки нерЬдко заключались нодъ нрямымъ усло-
в1емъ, не ликвидировать въ этомъ обществ^ (АШопаг 1873, 
Л? 1,033). Аранжерамъ и кассирамъ спекулянты платятъ за 
услуги; сначала и Саззепуегет иолучалъ известное вознаграж-
деше за принятыя имъ па себя обязанности аранжеровъ и 
кассировъ. По съ 1870 г. онъ ликвидируешь безвозмездно, съ 
тЬмъ, однакоже, услов1емъ, чтобы шпентъ имЬлъ на теку-
Шемъ счету отъ 1 до 50,000 г. постоянно, т. е. чтобы активъ 
его текущаго счета не унадалъ ниже указанпыхъ цифръ, -
смотря но обширности операцШ. Въ этихъ суммахъ лежитъ 
источникъ его доходовъ; общество не нлатитъ процентовъ 
по текущимъ счетамъ и, имЪя кыентовъ-биржевиковъ, нахо-
дитъ возможность помещать эти суммы въ репорты, въ осо 
бенности, когда во время самого аранжировашя окажется, 
что бумаги нужно отдать ш Коз1, потому что аранжеръ по-
купщика объявляетъ, что помЬгка въ Ко11/-ВисЬ продавца 
не вЬрна, такъ какъ въ ЫоМя-ВисЪ его комитента н1»тъ со-
ответствующей пометки о покуй кЬ; въ такомъ случай во 
время самаго сконтрированш продавецъ оказывается не а 
]"оиг и следовательно бумаги должиы быть сданы ш К ох г, 
ибо продавать ихъ теперь некогда. Такпмъ Коз1#езсЬай зани-
мается общество и въ немъ заключается главный источникъ 
его дохода. (Ое8сЫШ,8-Ог(1иип<5 Шг (Не СИго-АМЬеИин# <1е* 
\У1епег Оиго- ипЛ Саззепуегешз. КерогЬег 1873, Л? 93). 

0бращающ1яся на бирж'1» бумаги ириносятъ доходъ: про-
цептъ или дивндепдъ. Величина процента обозначается на 
самой бумагЬ, величина дивиденда становится известною нослЬ 
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заключешя годичныхъ счетовъ и общаго собрашя акцюне-
ровъ; опа зависитъ отъ успешности иредщИяия. Процентный 
бумаги обыкновенно покупаются съ кунономъ, такъ что по-
кунщпкъ возвращаетъ купоны продавцу. Кунонъ въ ц-ЬнЬ не 
заключается. Днвпдендиыя бумаги покупаются такимъ обра-
зомъ, что приносимый ими дивидендъ оценивается но мн-Ь-
шю контрагентовъ, и эта оцЬпка дивиденда выражается въ 
самой ц'Ьн'Ь. Такимъ образомъ, цЬна дивидендной бумаги 
зависитъ, отчасти, огъ величины дохода и такъ какъ этотъ 
доходъ присчитывается къ самой цЪн'Ь, то она становится 
выше именно вслЬдств1е этого ирисоединешя. ЧЬмъ меиЬе 
цЬна бумаги, гЬмъ болЬе она доступна для мелкнхъ сиеку-
лянтовъ, гЬмъ легче бумага для спекуляции. Обращеше ди-
видендпыхъ бумагъ съ заключающимся въ ннхъ доходомъ 
есть также обстоятельство, препятствующее мелкпмъ снеку-
лянтамъ участвовать въ операцшхъ,— затрудняющее доступъ 
на биржу. Но этого пренятств1я па вЬнской бирже не суще-
ствовало. ВЬнск1Я агсцюнерныя компанш, на основаши ста-
тутовъ, назначали къ уплате 5°/о на акцш уже въ январЬ, 
тогда какъ обшдя собрашя бывали въ ш.гЬ. Эти 5°/о назы-
вались 1)1У1с1еп(1е, а назначавшееся нослЬ об|цаго собрашя 
дополнительное вознаграждеше—8ирег-Этс1еп(1е. Акцш втече-
нш цЬлаго года обращались наравне съ процентными бума-
гами, т. е. съ купонами, когор ые не присчитывались къ цЬнЬ, 
а возвращались иокуищикомъ продавцу. 

Усилеше биржевой спекуляцш въ В е н е поразительно, 
ес.ш взять некоторый данныя за прежнее время и за 1873 г. 
Въ 50-хъ годахъ, аранжироваше сдЬлокъ происходило, не-
редко, иодъ надзоромъ самихъ снекулянтовъ; въ 1869 г. было 
уже 89 аранжеровъ, а въ 1873 г.—300 (КиЬгот, 1^ш(1а1юп8-
N0111, стр. 10). Въ 1873 г., до кризиса, въ день совершалось 
около 90 тысячъ сдйлокъ, предметом» которыхъ были 2 м. 
номеровъ акщй, номинальная цЬна которыхъ равнялась 450 м.; 
отношеше сд'Ьлокъ, но которымъ были действительно при-
няты бумаги и уплачены деньги, къ компепсировапнымъ 
сдЬлкамъ было какъ 1 къ 13 или 18 (ВепсМ, стр. 35); въ 
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1867 г. въ вЪнскомъ биржевомъ ярлыкЬ помечалось 169, 
въ 1873 г .— 605 различныхъ сортовъ бумагъ, какъ показы-
ваетъ следующая таблица, заимствованная изъ доклада ука-
заннаго выше парламентская комитета, стр. 70: 
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Конецъ 1867 г. 28 17 8 30 9 29 14 25 169 

> 1868 г. 26 17 8 60 13 34 13 26 197 
> 1869 г. 14 17 5 42 38 43 18 40 14 23 254 
> 1870 г. 13 17 10 45 45 54 23 42 14 23 286 
> 1871 г. 12 17 10 55 53 69 30 63 15 25 349 
> 1872 г. 12 1 7 15 98 61 140 41 77 16 26 503 
» 1873 г. 12 1 7 19 117 62 199 47 89 17 26 605 

Количество биржевыхъ посетителей въ 1867 г. было 
900—1000 челов'Ькъ, въ началЬ 1873 — 3,600 (ВепсЫ, Ш.). 

Аристократическая биржа 1867 г., на которой спекуляция 
была въ рукахъ немногихъ крупныхъ банкировъ и неболь-
шой кучки сиекулянтовъ средней руки, превратилась въ де-
мократическое учреждеше, поставленное въ полную зависи-
мость отъ массы мелкихъ сиекулянтовъ. Это превращеше,— 
Бетокгаивкип^, названное некоторыми ЕпсапаИНгипд (1ег 
Вбгзе,— не осталось безъ ПОСЛ1>ДСТВ1Й для начала п течешя 
кризиса: биржа 1867 г. была въ рукахъ онытныхъ финан-
систовъ, ум-Ьющихъ найдтись и выйдти изъ затруднешя; биржа 
1873 г. была въ рукахъ массы людей, спекулировавшихъ изо 
дня въ день и терявшихъ голову, по свой неопытности, при 
первомъ ОезсЬаЙ881;оскип§. 

Независимо отъ демократизацщ биржеваго персонала, бир-
жевая спекулящя демократизировалась еще гЬмъ, что прак-
тика придумала особые механизмы для привлечешя къ бир-
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жевой снекуляцш вн-Ь биржи с т о я щ е й публики, игорная 
жилка которой давно била воспитана государственною лоте-
реею, существующею съ 1788 г. *) На биржЬ нельзя ноку-
иать или продавать бумаги но мелочамъ; каждая сделка не 

*) Правительство имйетъ около 2 ,000 агентовъ — Ьо№о-Со11ес1и-
гсп, ЬоМо-Со11ес1ап1еп, — размЬщенныхъ въ городахъ и деревняхъ 
и соединяющихъ дв'Ь обязанности: продажу казеннаго табаку но 
мелочамъ (составляющаго въ Австрш регалш) и собираше ста-
вокъ въ казенную лотерею. Распространено лотерейной игры 
поддерживается гЬмъ, что ставки весьма мелки: до 20 крейцер., 
и гЪмъ, что тиражъ бываетъ два раза въ неделю. Въ 1871 г. 
было сд'Ьлаио 15 .259 ,600 ставокъ, изъ которыхъ 9 .271 ,000 ста-
вокъ выиграли; отъ этого нредпр1ят1я правительство им-Ьло 
5 .908 ,000 г. чистаго дохода (ОезЬегг. Есопопнз!;, 1875, № 21). 
Всякш разъ, когда заходила р$чь въ парламент!; объ уничтоже-
И111 лотто, правительство указывало на величину лотерейнаго до-
хода въ бюджет!; и утверждало, что его невозможно уни-
чтожить безъ увеличения налоговъ, которыхъ всЬ парламенты 
боятся; такъ д'Ьло и оставалось въ покой. Какая публика состав-
ляетъ главный лотерейный контннгентъ — видно но дробности 
ставокъ и, кромй того, въ этомъ легко убедиться, наблюдая воз-
вращающуюся съ рынка илп идущую на рынокъ утромъ публику: 
кухарки, мелшя лавочницы, чиновницки каждая нодходитъ къ чер-
ной доек!;, выв'Ьшенной около ЬоМо-СоНесШг, чтобы узпать но 
наиисаннымъ на ней номерамъ, не выиграли-ли он^ въ прошлый 
тиражъ или чтобы заметить, каше номера выиграли; на эти но-
мера он-Ь иоставятъ или не поставятъ, смотря но иредразсудку, 
къ следующему тиражу. Впрочемъ, всякое выдающееся собьте опре-
д-Ьляетъ ставки этой публики; такъ, 12 февраля 1875 г. умеръ 
тр1эстскш епископъ; смерть его послужила поводомъ къ ставкамъ, 
достигшимъ въ ТргэсгЬ 50 ,000 гульд. въ два дня; ставили на 
нумера, совнадающ1е съ числомъ и годомъ его рождешя, смерти, 
встунлешя въ студенты и окончашя курса (К. Гг. Ргеззе 1875, 
№ 3,764) . Правительство ограничивается занрещешемъ украшать 
венками выигрышные номера на выв-Ьскахъ и не дозволяетъ дер-
жать на нрилавкахъ гадальпики, оракулы и нроч. (1пз1гис1шпен 
Шг ЪоЦо-Со11ес1ап1еп). Понятно, что воспитанная лотереею пу-
блика сейчасъ-же воспользовалась предложенною ей возможностью, 
участвовать въ биржевой спекуляцш. 
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можетъ быть мен'Ье, какъ на 5,000 г.; мелочною продажею 
бумагъ въ В'ЬнЬ занимались "УУесЬзеЫиЪеп, нринадлежавнпя 
частнымъ банкирамъ, у которыхъ главною оиеращею была 
въ прежнее время валютная операщя, промЬнъ различныхъ сор-
товъ денегъ. Покупавшая нреимуществепно государственный 
бумаги публика пользовалась ими какъ особымъ способомъ номЬ-
щешя своихъ сбережешй. Мы видЬли, что, въ спекулятивный пе-
рюдъ, акцюиерные банки стали покупать \УесЬяе1з1иЬеп. По-
добно тому, как'ь акцюн. банки, какого-бы рода они ни были, 
превратились въ этотъ иерюдъ въ учреждена, занимающаяся 
преимущественно биржевою спекулящею, такъ и въ \\госЬяс1-
аШЬеи бывшая прежде главною — размЬнная операнда о р а -
лась на второмъ нланЬ, а главною стала биржевая спекуля-
ция, поддерживаемая публикою, покупавшею и продававшею 
бумаги ио мелочамъ нер Ьдко съ спекулятивною и/1'.л по, т Ьмъ 
болЬе, что "УУесЬйеЫиЪеп покуиали бумаги за счетъ публики, 
не требуя бол'Ье 10°/о съ суммы покупки, съ Т'Ьмъ, чтобы 
кунленныя бумаги оставались у ннхъ въ депо, въ обезпече-
ше употребленной на покупку бумагъ суммы денегъ; кл1ентъ 
обязывается только, въ случай надета курса, дополнить за-
логъ наличными или другою ценностью *). Какъ сказано, 
кл1ентъ обязывается, въ случай иадешя курса, дополнить 
залогъ; рискъ остается, следовательно, на немъ. Р1аеЬ1 былъ, 
кажется, первымъ, иродумавншмъ <Б1е ЬосЬзЬе ГгисНйсичш^ 
оЬпе Шкк'о > и нашедшимъ многихъ подражателей, въ родЬ 
Рагп18с1ш\У8ку, 81геШпанп, \\га11ег и нроч. Подъ пазвагпемъ 
Вогвеп-ВрекиЫиопз-СопзогИит, Соп^огНиш Гиг Вогаеп-ОрегаЫо-
пеп и т. д. образовывалась, нодъ руководствомъ владельца 
\УесЬйе181иЬе, компатя для биржевой сиекуляцш, рискъ кото-

*) Такимь образомъ, мелочпою бнржеиою сиекулящею зани-
мались \УесЬ8е181иЪеп и тЬмъ привлекали къ бержевой снекуляцш 
ыелюя суммы, тав1я суммы, который не могли ИДТИ непосред-
ственно на биржу, 801^01816 крунности совершаемыхъ тамъ 
сд-Ьлокъ. 
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рой оставался па организаторе. Организация такого консор-
щума, т.- е. отновюше участниковъ консорщума къ органи-
затору, были следующая: желаю шш принять учаепе въ спе-
кулянт виоснтъ въ1 \УесЬ8еМиЬе, смотря во условш, отъ 25 
до 500 гульд. на определенное время, на которое онеращя 
разе ввтывается: отъ С до 12 м'Ьсяцевъ; за все это время по 
вкладамъ уплачивается отъ 8 до 12°/о, на которые вклад-
чикъ имЬетъ враво во всякомъ случае, независимо отъ усвЬха 
операщи. По образовали изъ такихъ вкладовъ суммы въ 10 
или 20 тысячъ, предприниматель онерируетъ ею на бвржЬ; 
волученная чистая прибыль распределяется между членами 
конеорщума, за исключешемъ 5°/о съ чветаго барыша, кото-
рые вдутъ въ вознаграждеше составителю конеорщума. Иногда 
въ проспект!» обозначается и родъ биржевой онерацш, кото-
рою предназначается заниматься, напр. Коз^езсЬай, съ объ-
яснешемъ значешя этого рода номЬщешя, его доходности, 
съ об'Ьщашемъ репортвровать сделки только солпдныхъ фирмъ, 
а не мелкихъ сиекуляитовъ, нграющихъ изо дня вгь день. 
Участникамъ предоставляется вросматривать книги, въ кото-
рых'». обозначается движете оиерацш и которыми, разумеется, 
никто пе пользовался. Участники пользовалась всеми выго-
дами биржевой сиекуляцш, за исключешемъ 5°;о, не неся ни-
какого риска, потому что возвращете взноса съ 8 или 12°/о 
на него было вполне обезвечено, кроме случая несостоя-
тельности \УесЪ8еЫиЬе, о чемъ въ 1872 г. никто не думалъ, 
такъ какъ такихъ случаевъ до 1873 г. не бывало. Для при-
влечены публики печатались доропя, занимавипя цЬлыя стра-
ницы, рекламы съ мотто, напр.: <Т1шп с1ай ^гоза*. юо^НсЬе 
Ои1е с1ег Г̂ОЙ!>1 то^ИсЬеп Меи^е> (81атга'8 Возе 2ищ*сп 1872, 
№№ 41 и 42), въ которомъ, очевидно, биржевая спекулящя 
представляется высочайвгимъ благомъ, которое доставляется 
чрезъ консорщумъ наибольшему числу людей. Вотъ, для при-
мера, вместо многихъ рекламъ одна, заимствованная изъ N. 
Гг. Ггевзе 1872, № 2,936: 
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Венская биржа 1872 года. 
Посл'Ь того, какъ первый большой консорц1умъ для бирже-

выхъ онерацш образовался, открываю я подписку на 

II большой К0НС0|М1уМ'Ь ДЛЯ ООЛЫНИХЪ ОИСрЛИШ 

по следующей, сообразной съ обстоятельствами и оиыгомъ, про-
грамме: 

Онерацювпый каниталъ состоитъ изъ долей въ 5 0 0 г. каж-
дая, изъ которыхъ 2 0 0 требуются къ открыпю операций; для 
облегчешя, однако-же, доступа принимается также пятая часть 
целой доли, т. е. въ 100 гульд. При подписке на каждую долю 
вносится 1 0 0 гульд., въ видЬ . обезпечешя; о взносЬ остальныхъ 
4 0 0 гульд. будетъ объявлено, когда консорщумъ организуется. 
!3а сделанные до оргапизаиди взносы уплачивается 8°/о. Само со-
бою разумеется, что всякш можегъ внести сколько угодио долей. 
Дополнительный взносъ свыше 500 гульд. ни въ какомъ случать не 
можешь имгыпъ мгьста. Консорцгумъ образуется на годъ; въ тече-
ши этого года, однако-же, будетъ наиечатанъ 4 раза отчетъ о 
сдЬланныхъ онеращяхъ и чистая прибыль Посл'Ь каждаго отчета 
будетъ уплачена участникамъ, соразмерно ихъ долямъ. О каждой 
отдельной операции, сделанной за счетъ консорциума, тотчасъ-же 
извещаются участники, такъ чтобы гг. участники имели св4д'Ьн)я 
о ноложенш дЬла; кроме того, они нм-Ьютъ право во всякое время 
просматривать счеты и бумаги консорщума. 

По истечеши года, консорщумъ ликвидируется и тогда вся-
кому предоставляется его оставить. Но желаюпйе могутъ уча-
ствовать и въ новом!. консорщум'Ь. На сделанныя за счетъ кон-
сорщума операщи не насчитывается ни провизюнныхъ, ни маклер-
скихъ денегъ, но только 5°/о съ чистаго барыша. 

Моя опытность, добытая болЬе нежели 20-лгЬтнею деятель-
ностью на венской биржЬ и сделанныя втеченш этого времени 
связи во всехъ кружкахъ финансоваго и биржеваго м1ра, также 
какъ блестянце результаты, достигнутые моими маленькими синди-
катами въ последнее время, должны-бы, кажется, служить иредъ 
публикою гараниею въ томь, что ея интересы будутъ оберегаемы 
и что каждая конюнктура будетъ экенлоатирована всеми сред-
ствами, находящимися въ распоряженш только носвящепныхъ и 
давнишнихъ биржевиковъ. 

Я пользуюсь прйятныиъ иоводомъ, опубликовать результаты 
маленькихъ синдикатовъ, которые я до сихъ иоръ руководилъ и 
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по которымъ, сообразно программ!;, заключенъ месячный счетъ, 
и обращаю винмаше на то, что эти барыши — действительно 
чистый доходъ но вс'Ьмъ окоичениымъ оиерац1ямъ, такъ какъ не-
реализованный еще въ н$которыхъ сиидикатахъ сделки внесены 
въ счетъ прибылей но текущему курсу. 

Чистый, дгходъ за 1 лиьсяцъ: 
Вь I синдикат!;: 11 гульд. 65 крейц. на долю въ 50 гульд. ' 

& И (•»> я 
В & 
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>ъ ^ 
<и 5 
3. 8 
О я 
о 

Й 

Ь. З г̂еНшапп, Вапк- ипй Вбгееп-Сотр1о1ге, 8сЬоиепЪаз1е1 5. 

> II > 13 > 15 > > > > 50 
> III > 10 > 26 > > > > 50 
> IV > 12 > 36 > > » > 5 0 
> У > 6 > 85 > > » > 5 0 
> VI > 9 > 37 > > > > 50 
> VII > 14 > 15 > > > > 5 0 
> X » 6 > — > > > > 5 0 
> XVII » 3 > 68 > > > > 50 
> XX > 3 > 50 > > > > 5 0 

О состав1) публики, принимавшей учаспе въ такихъ кон-
сорщумахъ, можно судить но списку одного консорциума, 
напечатанному въ КокйзсЪе 2е^ип^ 1873, № 133, и пере-
печатанному во многпхъ другихъ газетахъ: 

Участники: мужескаю пола женскаго пола: 
ВеапНеп . . . . 231 Во$Ш1а1еиг . . . 6 беэсЬаЛзшЬаЬепц. 12 
К иг/мгаагенЬан сПсг. 39 ОоМагЪеког. . . 4 Б1еп81тал1сЪеп . . 7 
Сге18$1ег . . . . 26 8аи1ег 4 ОгаЯп 2 
8сЬне1с1егте181ег . 23 Апз1ге1сЬег . . . 3 Ваготп . . . . 1 
Т18сЫег . . . . 19 КатшасЬег . . . 3 ВоатЬепдоМш . . 1 
ГиЬтегквЬевИгсг . 18 \Уигз1тасЬег. . . 3 27 
Ые18сЬег . . . . 17 Розашеп^гег. . . 3 
ВисЬЫпДег . . . 16 Вйгв^сптасЬег . . 2 
Ни1шасЬег • • • 14 Гпзеиг 2 
8сЬиЬтасИег. . . 13 \У1сЬ8&1ЪпкаиЬ . . 2 
Юетрпег . . . • 11 ЫеГегап!; . . . . 2 

9 81гишрГ 1̂гкег . . 1 
ГагЬег 9 8сЬосо1а(1ептасЬег 1 
СИазег 9 Марг 1 
ЗсЫовзег . . . . 7 Ое1зШсЬег . . . 1 

486 
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Объявлешя въ род'Ь слЬдующаго, помещен наго въ самой 
распространенной в'Ьнской газет-Ь, \У1епсг Тя^ЫаМ, и нере-
нечатаннаго въ 81ашт,8 Боке 2ин<;сп 1872, Л» 41, откуда оно 
заимствовано, свид-Ьтельствуетъ, что биржевая игра распро-
странена была даже въ средЬ дамъ: <Ейг Рашеп. Еш Йн 
Вогясп&сЬе ДигсЬ 1ап^аЬп§е Рпш8 Ье\уаЬг1ег А^еп1 Ые*е1 
Пашеп, ЛУС1С1Ю ап (1ег Вог8е ги орепгеп тейпзсЬоп, Сгек^епЬеИ, 
Шг Сг1йск 7М УсгнисЬен. ЗЪгепдбЪе УегвсЪше^епЬеН \УПЧ1 ^а-
гапИгЬ. Ке&гепгеп в1еЬеп УОП Ъеякег 8еИе /и ОеЬо1е>. Судеб-
ные процессы, открытые во время кризиса надъ директорами 
п служащими въ ЕктепЪаг-УегаюЬегипдоЪапк, Ыпгег 1ш1и81па1-
Ьапк, нражскомъ отдйленш КгччШ-АпзЫЬ и проч. (№ Ег. 
Ргенке 1875 и 1876 гг.), показали, что диревторы, кассиры, 
бухгалтеры спекулировали па биржЬ, за свой счетъ, поль-
зуясь открытымъ имъ въ бапкахъ, гд'Ь они служили, креди-
томъ, н когда, вслЬдспне кризиса, не могли покрыть своихъ 
обязательствъ, прибегали къ подлогамъ и другимъ нсзакон-
нымъ уловкамъ, или просто прогорали. Во время судебнаго 
слЬдсшя, въ процессЬ о дефраудацш в'ь пражскому» отд'Ь-
ленш КгесШ-АпяЫ!, директоръ этого отдЬлешя, Ьес1егег, ска-
залъ, что еслп-бы пожелали посадить на скамью подсудимыхъ 
вс'Ьхъ банковыхъ служащихъ за сиекулящю банковыми сред-
ствами за свой счетъ, то въ Богемш не достало-бы лЪса для 
скамеекъ. 

Пропечатанные въ копц'Ь приведенной выше рекламы гро-
мадные барыши, полученные участниками въ нредъпдущихъ 
консорщумахъ, служили, разумеется, одпимъ изъ средствъ, 
привлечь новыхъ охотниковъ; но пущены были въ ходъ и 
друпя средства, напр. издаше брошюры, раздаваемой даромъ, 
въ которой объясняются и восхваляются биржевыя операцш; 
Со1ш, влад'Ьлецъ ^есЫеМиЪе, издалъ такую брошюру въ 
1872 г., Вогзеп-Рганиеп-ОезсЬай ип(1 зете УогШеПе. По самое 
действительное средство придумалъ всетаки Р1асЫ: 1 декабря 
1872 года, опъ устроплъ въ одной изъ пзвЬстныхъ залъ 
ВЬны, съ торжественною обстановкою, нйчто въ родЬ общаго 
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собрашя акцюнеровъ. Р*Ьчь Р1асМ'а, въ которой онъ объя-
снялъ собравшимся членамъ консоршумовъ свою задачу и 
свои операцш, была покрыта рукоплескашями его гшентовъ, 
получившихъ 300°/о барыша, а одинъ изъ присутствовавших!,, 
открывши! ротъ, чтобы сказать что-то протпвъ Р1асМ'а, былъ 
такъ ошиканъ и освистанъ, что не могъ продолжать нача-
таго. Къ сожалЪнш, статистики консоршумовъ вовсе не суще-
ствуетъ. Результатъ консорщуыовъ Р1асМ'а, по признанш его 
несостоятельности, во время кризиса, въ 1873 г., былъ таковъ: 
пассивъ его въ 3,000,000 г. сгоялъ ирогивъ сомнительнаго 
актива въ 50,000 г. (АкПопаг 1873, № 1,013). Кризисъ обна-
ружилъ, что не только публика, но и правлешя акцюнерныхъ 
комиашй, неим-Ьющихъ ничего общаго съ биржевою спеку-
ляцию, пользовались ею для пом-Ьщеша своихъ средствъ,— 
не исключая даже желЬзныхъ дорогъ, какъ доказала исто-
р1я съ ЕНзаЪеШ-^езЬЬаЪп и №1епег Тгатмгау, которая, не-
смотря на громадное движете во время выставки, едва 
могла уплатить 5°/о по своимъ акщямъ; остальные барыши, 
подобно \\тея1Ьа1т, потеряны въ КойЦевсЬай. Таыя учреж-
дешя, какъ желЬзныя дороги, сграховыя общества, постоян-
но располагаютъ значительными свободными средствами, 
собирающимися втеченш д-Ьлаго года, тогда какъ уплата 
по акц1ямъ и облигац1ямъ производится одинъ пли два 
раза въ годъ. До развит1я биржевой спекуляцш, онп по-
мещали свои средства въ солидныхъ банкахъ или у солпд-
пыхъ банкпровъ, довольствуясь умЬреннымъ вкладнымъ про-
центомъ. Когда помЬщеше въ репортахъ стало давать гро-
мадные барыши, правлешя, которымъ предоставлено право 
выбирать форму пом'Ьщешя, стали пользоваться Ко8^ е 8сЬай, 
иногда ради того, чтобы не навлечь на себя упрека въ сокра-
щенш дивиденда, сравнительно съ дивидендомъ другихъ ак-
цш, величина котораго зависала отъ доходовъ въ репортахъ, 
какъ объясняло правлеше \Уе81ЬаЬп; изъ этого объяснешя 
видно, что правлешя всЬхъ, или по крайней м'Ьр'Ь многихъ, 
жел'Ьзныхъ дорогъ, пользовались биржевыми помещениями. 
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Во время кризиса бумаги остались въ рукахъ правлешя, но 
сбыть ихъ не было никакой возможности, потому что на нихъ 
не было ц1>ны. Агитацш нймецкихъ акцюнеровъ ^ез^ЬаЬп, 
иодъ руководствомъ редакцш АкИопаг'а, удалось достигнуть 
того, что члены правлешя внесли 200,000 г. въ обезпечеше 
потерь, что право ихъ распоряжаться свободными средствами 
ограничено; репорты, какъ помЬщете, исключены, и что въ 
правленш дороги долженъ быть одинъ членъ изъ нбмецкихъ 
акцюнеровъ (АкИопаг 1873 и 1874 гг.). Подобно тому, какъ 
кухарки обращались къ государственной лотерей, для но-
правлешя своего состояшя, такъ правлешя акцюнерныхъ 
комнанш обращались къ биржевой снекуляцш для иоира-
влешя своего дивиденда; такъ, нравлеше одного банка 
прямо оправдывалось предъ общимъ собрашемъ въ иотеряхъ 
па биржЬ гЬмъ, что оно в!.!нуждено было обратиться къ 
биржевой сиекуляцш, чтобы дать хотя какой-ипбудь диви-
дендъ, такъ какъ обыкновенный операцш не приносили ни-
какого дохода. Самыя солидныя торговый фирмы не устояли 
противъ искушешя, воспользоваться высокимъ реиортомъ 
(Ьисат, Ш., стр. 24). Итакъ, весь механизмъ, созданный во 
время спекулятивная перюда, состоялъ изъ различныхъ спо-
собовъ привлечешя, вместо прежнихъ крунныхъ состояшй 
частныхъ банкировъ, мелкихъ средствъ, средней и низшей 
публики къ бирж!*, гакихъ средствъ, который прежде вовсе 
не шли въ биржевую сиекуляцш. Сгё<Ш тоЬШег было иер-
вымъ шагомъ на этомъ пути: оно привлекло неболышя сред-
ства акцюнеровъ и вкладчиковъ; превращеше вйнскихъ бан-
ковъ въ биржевые прибавило туда-же еще бол1>е мелк1я сред-
ства — 8рагЬйсЬег; донущеше на биржу частныхъ спекулян-
товъ, уравнеше ихъ сдйлокъ съ сделками офищальныхъ мак-
леровъ иередъ судомъ, ежедневная ликвидаидя и торговля съ 
возвращешемъ продавцу купона — сделали биржу демократи-
ческимъ учреждешемъ; консорциумы втянули въ биржевую 
сиекуляцш средства людей, которые при известной органи-
зации и обычаяхъ биржи, не могли принять у ч а т я въ бир-
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жевой спекуляции; наконецъ, новая мода помЪщетя свобод-
пыхъ средствъ акщонерныхъ компашй дала новыя средства 
биржевой спекуляцш. 

Совершенно параллельно съ биржевою снекулящею раз-
вилось одно изъ выдающихся общественныхъ явлешй новаго 
времени — пресса. Австрийская и въ особенности венская 
пресса получили въ иослйдше 10 лгЬтъ громадное значеше: 
въ 1861 г., во всей Австрш (безъ Венгрщ) было 310 пе-
рюдическихъ издашй, а въ 1873 г. — въ одной В'ЬнЬ 356, 
изъ которыхъ 66 "им'Ьли исключительно экономическое содер-
жатся, не считая гЬхъ журналовъ и газетъ, которые им'Ьли 
экоиомичесше отделы. Въ 1873 г., въ Австрш (безъ Венг-
рщ) было 866 перюдическихъ издашй, изъ которыхъ воз-
никли въ 1861—70 гг. —342, въ 1871—73 г г . - 4 0 6 , въ 1873 
(до мая)—102 (К. Кг. Ргезяе 1875, №Л? 3,758 и 4,068; 
\Ушск1ег, 1Ме репосИксЬе Ргезве ОезГегтсЬз, \\г1еп 1875, 
стр. 8 и 13, 3 ТЬеП, иаЬеПапзсЬе 11еЬег81с11(; 11еЪег81сМ с1ег 
1п \У1еп ег8сЪешепс1еп йеИзсЬпйеп, К1е(1ег-Оез1егг. Аш18ка-
1еп(1ег 1'. (1. «Г. 1873, стр. 614). Что в'Ьнская пресса находи-
лась въ ближайшей связи съ биржевою снекулящею, видно 
изъ того, что наиболее распространенныя вйнстя газеты: 
N. Гг. Рге88е, АНе Ргеззе, \\т1епег Та&ЫаМ, Уог81асИ;2е11;ип§' 
принадлежали въ 1872 г. акщонернымъ компашямъ; первая— 
Аи^оЪанк, вторая — Вапкуегет, двЪ посл^дтя — 8*еугегтйЫ, 
Рар1ег1'аЬг1к8- ипс1 Ргиск текшие; кром4 того, изъ того, что 
только немноия изъ вЬнскихъ газетъ существовали на сред-
ства подписчиковъ, огромное большинство существовало на 
счетъ объявлешй, рекламъ; а сколько биржевыя преднр1ЯТ1Я 
могли давать и действительно давали изъ своихъ доходовъ 
прессЬ, иоказываетъ опять-таки Р1асМ, по книгамъ котораго 
значилось, что на рекламы издержано 155,000 г., (АкИопаг 1873, 
№ 1,051). Но внешнему виду вЬнскихъ газетъ, въ которыхъ 
большая часть листовъ паполнена объявлешями и рекламами, 
составляющими, можно сказать, содержаше газеты, а самый 
текстъ служитъ только удобною для распространен 1Я объ-
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явлешй оберткою, можно заключить, что главный доходъ ре-
дакции составляют!» рекламы, а не подписчики. Но для того, 
чтобы анонсеры платили хорошш деньги, необходимо, чтобы 
газета имела обширный сбытъ, чтобы она имЬла большой 
кругъ читателей, которымъ объявлешя эти мозолили-бы глаза. 
Лучшее средство сделать газету распространенною,—возможно 
низкая подписная цЬна, даже при носредственномъ содержа-
нЁн газеты. Пользуясь хорошимъ вознаграждетемъ за рекламы, 
можно понизить подписную ц-Ьну гораздо ниже действитель-
ной стоимости иечатпыхъ листовъ; разница покрывается до-
ходомъ отъ рекламъ и читатели пользовались за половинную 
цЬну противъ действительной стоимости издашя. Разъ уста-
новилось такое положеше, что газеты существуютъ не на 
счетъ иоднисчиковъ, а на счетъ анопсеровъ, разумеется, каж-
дая газета принуждена заботиться о прюбр'Ьтенш рекламъ. 
Круиныя газеты, им'Ъвнйя обширный сбытъ, были достаточно 
обезнечены съ этой стороны; ни одно п р е д п р Ь т е не обходи-
лось безъ помещен!)! въ нихъ рекламъ; мелк1Я должны были 
прибегать къ уловкамъ: угрожали предпр1ят1ямъ открыть 
ихъ недостатки, обещали въ будущемъ номере разобрать ихъ 
отчетъ или балансъ, и тЬмъ заставляли правлен 1Я помещать 
ихъ объявлешя и въ мелкихъ газетахъ; иногда редакцш мел-
кихъ газетъ прямо перепечатывали рекламы изъ крунныхъ 
газетъ и отправляли счетъ къ анонсерамъ. Этимъ объяс-
няется нроисхождеше прибавки въ анонсахъ: Кас1к1шск \пп1 
шсЫ ЬопопгЬ, которою анонсеры защищались отъ присылки 
счетовъ мелкими редакциями за неренечатку ихъ рекламъ. 
(ГНе СопирИоп 111 Ое81егге1сЬ. Ьсчрг^ 1872. ЬискЬлпИ'ясЬе 
Уег1а^8ЬисЬЬапс11ин§. Совершенно параллельныя явлешя въ 
ВерлинЬ: 01а§аи, Вег Вогзеп- иш1 Стгйп<1ипй8-8с1тт<М т 
ВсгНп. Ьлпряц* 1876, стр. 75). 
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ГЛАВА III. 
Акцшнерная деятельность Акционерная форма сравнительно съ другими 
формами компанейской предпршмчивости. Структура акцюнерной ком-
ианш. Отношепхе законодательства къ акцюнерной компанш. Осужде-
е1е акцюнерной формы въ литератур!.. Учреждеше и эксплоатащя акцш-
перныхъ предпр1ят1Й. Формы учредительскихъ выгодъ и барышей. Два 
способа учрежден1я акцюнерныхъ компанш. Способы размЪщешя акцш. 
Новелла 11 шня 1870 г. Регулироваше эксилоатацш акщонерныхъ пред-
пр1ЯТ1Й. Отношеше правления къ акцюнсрамъ. Картелытыя акцюнериыя 
компании. Изм-Ьнетя торговаго уложенхя. Правительственные коммис-
сары въ акцюнерныхъ компашяхъ. Публичность, какь средство для 

общественнаго контроля надъ акцюперною компашею. Заключеше. 

Круиныя нредпр1ят1я съ болынпмъ каппталомъ и рпс-
комъ обыкновенно прпнпмаютъ акционерную форму, въ ко-
торой капнталъ составляется нзъ многихъ, но мелкихъ, ча-
стей и рискъ распределяется между вс-Ьми участнпкамп, со-
размерно нхъ взносамъ, такъ что каждый рискъ составляетъ 
незначительную долю всего имущества каждаго. Незначитель-
н о с т и долп капитала и риска акщонерная компашя именно 
отличается отъ другпхъ, выработанныхъ практикою формъ 
составлешя каиптала: акцюперно-командптной К0, команднт-
наго товарищества, товарищества на в^ре, отлпчающагося отъ 
командитнаго товарищества, только гЬмъ, что вклады това-
рищей (§Ш1е СгезеИзсЬайег) считаются собственностью полнаго 
товарища, и потому при удовлетворены долговъ этаго посл^д-
няго, уравниваются съ его имуществомъ, а товарпщамъ пре-
доставляется право взыскивать убытки съ полнаго товарища 
(Т1ю1, Баа НапйеЬгесМ, ОоШп&еп 1862, 1 В. стр. 270—1). 
Во всйхъ этихъ формахъ, несколько участннковъ рискуютъ 
всЬмъ своимъ имуществомъ, только въ акцюн. К0 такихъ 
полныхъ товарищей н'Ьтъ. Кроме того, только въ акцюн. К0 

знаки участ1я въ предщлятщ могутъ переходить съ полною 
свободою пзъ рукъ въ руки, потому что акцш могутъ быть 

б 
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на предъявителя; даже въ акцюнерно-командитной К0 акцш 
не пользуются такою свободою циркулящп, такъ какъ онЪ 
могутъ быть только имяннымп п каждая перемена владЬшя 
должна быть, на основанш торговаго уложешя, отмечена въ 
акцюнерной книгЬ. 

Организованное на акцюн. каппталъ предпр1ЯТ1е ведется 
немногими лицами, правлешемъ, выбраннымъ, обыкновенног 

только номинально акцюнернымъ собрашемъ (ВатЪегдег, 
безсЬайз^еК; ап§е81сЫ;8 (1ег безсЪаНЫа^е т Е)еи18сЫап(1, 
Матг 1875, стр. 12); участие акцюнеровъ въ контрол ь нрав-
лешя вовсе не существуешь, всл,Ьдств1е разнообраз1я и раз-
бросанности пхъ, пропзводимыхъ подвижностью акщй. Въ 
март'Ь 1874 г собраше акцюнеровъ ТЬе188Ьа1т не могло 
СОСТОЯТЬСЯ, потому что 081егг. Вп(1еп-Кгес1!1-Ап§*а11 распро-
д а ю большую часть акцШ, бывшихъ у него въ залогЬ, на 
различныхъ нЪмецкпхъ биржахъ, а оно было къ этому вы-
нуждено, нотому что попытки продать акцш на вЬнской 
бпржЬ вели къ упадку курса, въ ущербъ залогодателей и 
учреждешя (АкИопаг 1874, Л? 1,057). Образоваше каиитала 
изъ множества частей, ирпнадлежащихъ разбросапнымъ вла-
д-Ьльцамъ, д'Ьлаетъ лидъ, завЬдывающпхъ иредщляпемъ и 
уиравляющихъ чужимъ имуществомъ, совершенно безконтроль-
ными, со стороны остальныхъ участниковъ. Нельзя не согла-
ситься съ Шеффлэ, что акционерная К0 представляешь собою 
ЪйгеаикгаИзсЪен бсЬеткопьМииопаНвтиз.' Такпмъ образомъ, 
существенный свойства акцюн. К0 составлеше капитала изъ 
многпхъ мелкихъ частей и свобода перехода этпхъ частей 
изъ рукъ въ руки, отличаюшдя акцюн. К0 отъ другихъ формъ 
предиршмчивости и облегчающая составлеше капитала для 
извЬстнаго рода предщпятЫ, есть въ тоже время обстоятель-
ство, облегчающее злоупотреблешя со стороны управляющпхъ 
чужимъ имуществомъ. Законодательства относились весьма 
различно къ акцюнернымъ компашямъ: англ1йское законода-
тельство до закона 1867 г. вовсе не допускало пхъ; обще-
германское торговое уложеше требовало предварительнаго 
разрЪшешя правительства, на учреждеше каждой акцюн. К0 
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(концессюнная система); ирусскШ законъ 11 шня 1870 г. и 
проектъ австргёскаго закона 1875 г. ввели систему нормаль-
ныхъ правилъ: разрЬшете на учреждеше компанш не требуется, 
но при учреждены ея и составлены устава должны быть соблюде-
ны изв'Ьстныя требовашя закона. Гоняясь за злоупотреблешямп 
въ акщонерныхъ компашяхъ, законодательства, въ последшя 
20 лЬтъ, весьма часто менялись: въ Англш п разъ, во Фран-
цш — 3 раза, въ Германш—2 раза (НеПгка, Мап§е1 (1е8 б8*егг. 
АкИеп-СгезеЬг-ЕпЬкийз. \У1еп 1875, стр. 5; Л^̂ е̂пег, гиг Ке-
Гогт (1ез Ак11еп-6е8е118сЬайз-\Уе8еп8. Ье1р21& 1873, стр. 4). 
<Вс'Ь эти 1гЬропр1ят1Я зла не изгоняли, а скорее заставляли 
его прорываться въ незащцщенныхъ закономъ м'Ьстахъ» и 
изощряли изобретательность сиекулянтовъ (Л\'1епег, 1Ь. стр. 1). 
Такъ какъ одни и тЪ-же свойства акщон. К0 облегчаютъ 
составлеше капитала для изв'Ьстныхъ предпр1ят1й, а съ другой 
стороны дЪлаютъ возможными з.тоупотреблешя, то ясно, что 
устранить возможность злоупотребленш можно только по-
средствомъ унпчтожешя этихъ свойствъ акщон. К0, т. е. по-
средствомъ унпчтожешя самой акщон. формы. Законодатель-
ство, гоняясь за злоупотреблешямп акционерными капиталами, 
уменьшало т4мъ самымъ свободу составлешя этихъ каппта-
ловъ и орудовашя имп. Требуя огъ акщонеровъ немедлен-
ной уплаты 40°/о акщон. капитала, оно удорожало некото-
рый предпр1ят1я, возникающая постепенно, требуюшдя подго-
товительныхъ работъ, потому что пзлишекъ отъ этихъ 40°/о 
долженъ оставаться празднымъ п приносить незначительный 
вкладной °/о; делая подписчиковъ ответственными по под-
писанной имп сумме втеченш ц^лаго года, оно загрудняетъ 
ццркулящю акщон. капитала — одно изъ условш привлечешя 
свободныхъ средствъ къ акщон. компашямъ; запрещая вы-
пускъ новыхъ акщй, пока старыя не вполне оплачены, оно 
лишаетъ акщон. компанш возможности воспользоваться благо-
пр1ятнымъ положешемъ рынка для будущаго расшпрешя 
предщля'пя; требуя два акщон. собрашя для оценки аипорта 
и утверждешя этой оценки (но французскому закону, Соигсу, 
Ьез зос1ё1ёз апопутез. Рапз 1869, стр. 82 п след.), законъ 
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заставляетъ терять время п, можетъ быть, упустить прюбрЪ-
теше весьма выгоднаго апиорта; пли, какъ будетъ показано 
ниже, создаетъ ц-Ьлую систему прп помощи которой спеку-
лянты обходятъ законъ. 

Подобно тому, какъ вл1яшя путей и средствъ сообщешя 
обратили на себя вннмаше и сделались предметомъ пзслЬ-
довашя посл-Ь того, какъ изобретены были жел1>зныя дороги 
и телеграфы, выразпвппя эти вл1яшя въ сильнейшей степени, 
сдЪлавипя ихъ очевидными, такъ и вл1яшя акцюн. компашй 
обратили на себя внимаше и иородилп въ Германш и Австрш 
множество монографнческихъ работъ въ иерюдъ 1870—73 г., 
когда эти ВЛ1ЯН1Я выразились въ массЬ возникшихъ въ это 
время акцюн. комианш, п далЬе, подобно тому, какъ мнопя 
ВЛ1ЯН1Я, свойственныя всЪмъ путямъ сообщешя, приписыва-
лись исключительно желЪзнымъ дорогамъ, мнопя вл1яшя 
акцюн. компашй, принадлежащая имъ наравн'Ь съ другими 
формами общественная хозяйства: правительственнаго, окруж-
ного, городскаго—выдавались за вл1яшя исключительно акцюн. 
комиашй. Обнаруживийяся въ акцюн. компашяхъ злоуиотреб-
лешя стали предметомъ нарламентскихъ иренп! (Ьазкег'з 
Кейеп) и ц-Ьлагоряда монографШ: (Иа^аи, <Вбг8е11-8сЪ\ут(1е1>; 
Регго1, < АШепишуезеп», <Е18епЪа1таШеп8с11\ут(1е1>, <Вапк-
\уезеп» и проч. Хемницкая торгово-промышленная палата 
(НапйеЬ- ипс! Ое^егЬе-Кашшег ги СЬешпИг) поставила реши-
тельный вопросъ своему комитету йн* Вапк-, Кге(Ш>, Ое1с1- ип<1 
Мштуезеи»: <поддерживаетъ-ли акцюнерная форма, въ ея 
современномъ развиты, народное благосостояше, интересы 
торговли и промышленности?» Исчпсливъ всевозможныя зло-
употреблетя въ акцюнерномъ хозяйств^, комитетъ заклю-
чилъ: <въ виду всЬхъ этихъ обстоятельствъ, на вопросъ 
нужно отвечать отрицательно». Пипивъ такимъ образомъ 
этотъ вопросъ, комитетъ прпзналъ нолезнымъ заменить ак-
цюнерную форму, ст1>снпвъ ее до послЪднихъ границъ, обще-
ственнымъ хозяйствомъ: городскимъ, окружнымъ, общиннымъ 
и камера, согласившись съ заключешемъ комитета, постано-
вила: «изложенное заключеше сообщить союзному канцлеру и 
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министерству внутреннихъ дЪлъ королевства Саксонскаго, съ 
просьбою, обратить на него внпмаше саксонскаго ландтага, 
иоотояннаго комитета германскаго ландтага и саксонскую 
торгово-промышленную камеру просить о поддержке» (ИеЬег 
М188ЬгаисЬе (1ез АкИешуезеиз. Аппа1еп Дез БеиЪзсЪеп КейЖз, 
1873, № 5, стр. 605 — 616). Фалыцъ въ процедуре этого 
доказательства, которымъ пользуется также Регго(;, очевидна: 
указаше на злоупотреблешя акцюнерною формою, сколько-
бы пхъ не было, вовсе не устраняетъ возможной пользы, 
заключающейся въ составлены капитала для пзв'Ьстнаго рода 
предир1ят1Й, если только это полезное свойство акцюнерной 
формы допустить, чего, кажется, нельзя не сдЪлать. Хем-
ницкая камера или Регго1 должны былп доказать не то, 
что злоупотреблешя акцюнерною формою велики, а то, что 
они больше, нежели приносимая этою формою польза, состоя-
щая въ образованы капитала для нзвЪстнаго рода пред-
пр1ЯТ1Й. Пока этого нельзя доказать, нужно оставить во-
просъ, о польза акцюнерной формы, не рЪшеннымъ. 

Прежде, нежели акщон. компашя формально вознпкнетъ, 
т. е., на основанш торговаго уложешя, занесена будетъ въ 
регнстръ, требуется целый рядъ подготовптельныхъ дЬйствШ: 
составлеше устава, исирошеше разрЬшешя правительства, 
гдЬ существуетъ концессюнная система, органпзащя выпуска 
акщй, созваше учредптельнаго собрашя (Коп8Н1шгепс1е Ое-
пега1-Уегзашт1ип^) и если, какъ потомъ. увпдпмъ, действи-
тельное возннкновеше компанш, т. е. размЪщеше бумагъ въ 
рукахъ дЬйствптельныхъ акцюнеровъ, пользующихся бумагами 
ради прпносимаго ими дохода, отделяется значительнымъ 
перюдомъ времени отъ формальнаго вознпкновешя компанш, 
то ко всему этому присоединяется значительный рпскъ, со-
пряженный съ нервоначальнымъ взносомъ по акщямъ, кото-
рый виос.тЬдствш могутъ не найдтп покупателей. Эти пред-
варительный дЬйств1я и затраты составили предметъ особой 
спекулящи—учредительской, совершенно отделившейся отъ 
эксплоатащи нредпр1я'пя, прпнявшаго форму акщон. компа-
нш, точно также какъ постройка домовъ не ради пользовашя 
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ими, а ради продажи, можетъ составить иредметъ особой спе-
куляцш п действительно составляетъ въ стронтельныхъ обще-
ствахъ, — совершенно независимо отъ будущихъ влад^льцевъ, 
которые ихъ будутъ отдавать въ наймы. Вместе съ отд^ле-
Н1емъ учредительской спекуляцш отъ эксплоатацш акцюн. 
иредпр1ЯТ1й, отделились п интересы учредителей и будущихъ 
влад-Ьльцевъ предпр1ЯТ1Я, акцюнеровъ, п могутъ даже проти-
воречить другъ другу. Всл-Ьдств1е отделешя действительныхъ 
акцюнеровъ отъ учредителей, действительные акщонеры, 
ирюбретающхе акцш ради ихъ дохода, въ цЬне акщи должны 
уплатить все предварптельныя издержки, по учрежденш ком-
паши, и вознаграждеше учредителей, подобно тому, какъ 
покупщпкъ дома долженъ уплатить въ цЬне его все издержки 
и вознаграждеше строителя; въ интересахъ учредителей про-
дать акцюнерное предпр1ЯТ1е, въ форме акцш, какъ можно 
дороже, въ интересахъ акцюнеровъ купить бумаги какъ можно 
дешевле. Для контраста, стоитъ сравнить акщон. компашю 
съ частнымъ нредпр1ят1емъ, въ которомъ учредителемъ -и 
будущимъ эксплоататоромъ является одно п тоже лпце, где, 
конечно, коллпзш между интересами учредителя и интере-
сами будущаго эксилоататора быть не можетъ. Далее, такъ 
какъ учредители получаютъ вознаграждеше не въ доходе, 
приносимомъ иредпр1ят1емъ, который получается гораздо 
иозже и можетъ вовсе не оказаться, или превратиться въ 
убытокъ, а в?> продажной ценЬ компанш, т. е. цене, по ко-
торой акщи продаются действптельнымъ акщонецамъ, или 
спекулянтамъ-иосредникамъ, то весьма возможны случаи, когда 
учредительская сиекулящя является выгодною при убыточ-
ности предщляпя, какъ источника будущаго дохода. Какъ 
увидимъ ниже, въ принятой въ последнее время системе 
размещешя акщй, оне проходятъ множество рукъ, прежде 
нежели понадугь въ руки дЬйствнтельныхъ акцюнеровъ; акщи 
проходятъ по крайней мере две инстанцш: спндпкатъ и 
стояшде внЬ синдиката более или менЬе мелые биржевики: 
но какъ только бумаги проданы синдикату, барышъ учреди-
телей уже готовъ; но цена, по которой синдикатъ прюбре-
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таетъ акцш, не можетъ определяться доходомъ предпр1ят1Я, 
потому что этотъ доходъ еще не существуешь, предпр1Я'ие 
только что открыто. Какъ потомъ увидимъ, биржевая цена 
акцюнерныхъ бумагъ определяется совершенно пскуственно 
носредствомъ цЪлаго ряда манипулящй, неимеющнхъ ника-
кого отношешя къ доходу предпр1ЯТ1Я. Такимъ образомъ, 
бумага можетъ пм1>тъ хорошую ц1>ну на бирже, но не потому, 
что она приносить хороипй доходъ, а потому, что эта цена 
создается биржевыми манииулящями, ради сбыта бумаги, что 
составляешь единственное услов1е выгодности учредительской 
спекуляцш— хорошая ц^на бумаги, не всегда зависящая отъ 
доходности иредпр1япя. Доходъ учредителей, такимъ обра-
зомъ, можетъ расходиться съ доходомъ отъ предпр1ят1я. Ба-
ры шъ учредителей очень рЬдко обозначается въ уставе акщо-
нерной компанш и никогда — во всей своей величине. Формы, 
въ которыхъ этотъ барышъ выражается, можно отличать 
смотря по тому, связываютъ-лп он1> барышъ учредителя съ 
доходомъ отъ предпр1ят1я пли нетъ. Къ последнпмъ отно-
сятся: 1) продажа концессш. Одпнъ крупный прим^ръ вме-
сто многихъ. Въ 18*8 г., лондонская банкирская фирма, 
\Уапп$8, получила концессш на сооружеше и эксплоатацш 
венгерской восточной дороги (ШдапзсЬе ОзЪЪаЬп), съ пра-
вомъ образовать акщонерную К0. Но до образовашя К0, 
\Уапп#8 заключили слЪдуюшДй договоръ съ АпдЬЬапк: банкъ 
прпнимаетъ на себя фпнансироваше предпр1ят1я, т. е. реалп-
защю будущпхъ акцюнерн. бумагъ; но \Уапп#8 удержпваюгъ 
за собою постройку железной дороги, т. е., на основанш 
этого договора, являются подрядчиками относительно буду-
щей комнанш; о вознаграждены \Уапп<$'овъ за постройку 
постановляется, что онп получаютъ это вознаграждеше по 
частямъ пзъ акщонернаго, пзъ облпгацюннаго каиигаловъ, 
по мере исполнешя работъ, на основанш цертифпкатовъ объ 
этихъ работахъ; но, сказано далее. если-бы они пожелали 
получить впередъ некоторую часть следующей имъ суммы, 
то они получаютъ ее въ форме акщй или облигацш, п должны 
обезиечить псполпен1е работъ, въ размере 64°/о за каждую 
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полученную ими акцш и 74°/о за облигацш. Этому послед-
нему пункту договора иридана форма залога на случай по-
лучешя подрядчиками некоторой суммы виередъ, до исиол-
нен1я соотвЬтствующихъ работъ, а въ действительности это 
была продажа \Уаппд'амъ по дешевой цене акцюнерныхъ 
бумагъ, которыя несколько времени спустя были куплены, 
на основаны новаго договора, тому-же банку но возвышен-
ной ц-ЬнЬ, по 70°/о акцы и по 80°/о облигацш. Изъ этихъ 
договоровъ только договоры о подряде и о иослЬдней про-
даже бумагъ банку реальны, т. е. соотвЬтствуютъ действи-
тельности: \Уапп88, удержавъ за собою подрядъ но постройке 
дороги, продали иолученныя ими за постройку бумаги банку 
по 70 и 80°/о; остальные договоры служатъ только для при-
крытия этой продажи. Покупка бумагъ \Уапп^'амн, прикры-
тая формою залога, дЬла не изменяегъ: по этой покупке они 
должны уплатить банку 64°/о по акщямъ и 74°/о по облига-
щямъ, а но продажЬ они должны получить отъ банка по 
70°/о за акцш и но 80°/о за облигацы, т. е., въ конце кон-
цовъ, \\тапп§8 должны получить отъ банка сумму, должную 
пми по покупке, плюсъ разность. Весь этотъ рядъ догово-
ровъ нридуманъ для прикрыты продажи бумагъ банку; если-бы 
\Уапп&8 просто продавали бумаги банку, то нхъ барышъ 
былъ-бы ясенъ, каковой ясности они избежали посредствомъ 
ряда заиутанныхъ договоровъ. КромЬ того, УУапп^з получили 
отъ банка 860,000 г., за предварительный разъискашя. Но 
заключены договоровъ, образована акщон. К0; ирюбрЬтателц 
акщй, следовательно, въ самомъ акте ирыбрЬтетя, выра-
зили соглаае на заключенные отъ имени будущей компаны 
договоры п въ возвышенной цЬнЬ акщй уплатили все на-
кладные расходы. Въ 1870 г., \Уапп^з объявили, что они не 
могутъ довести постройку до конца на этихъ услов1яхъ, и 
предъявили претензш за выполненный ими сверхъ сметы 
работы. На требоваше правлешя компаны объ удержаны 
залоговъ банкъ не обратплъ внимашя. Правительство, по 
жалобе правлешя, конфисковало &1П(1и8-т81гис1из и поручило 
постройку самой компаны, которая, ио обнаружены дефицита 
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въ 15.000,000 г., оказалась также не въ состоянш исполнить 
возложеннаго на нее поручешя (ЗсЬбпЬегдег, Б1е ипдапзсЬе 
Оз1ЪаЪп. \У1еп. 1873.). 2) Договоры съ акцюн. компашею. Изве-
стный прпм-Ьръ этого рода представляетъ ШепЬейп и ЬетЬег§-
Сгегпоикгег^вепЪаЪп, концессш на которую нолучнлъ О&п-
Ьеш! и съ которою, нотомъ, оставаясь членомъ правл'етя, 
онъ заключалъ логовооы о поставке шналъ и проч., соеди-
н я я с ь однонъ лиц"Ь подрядчика и представителя компанш, 
съ которою онъ, какъ подрядчикъ, входилъ въ сдЬлкп или 
получалъ вознаграждеше съ подрядчиковъ за сдачу пмъ по-
дрядовъ (Бег Ргосезз тойег (ИепЬедо. 1875. Бег Кеие РНауаЬ 
Ье1р21^. 1876). 3) Аппортъ (АрроП). Аппортомъ называется 
какое-нибудь промышленное заведете, фабрика, заводъ, иногда 
А^есЪзеЫиЪе, продаваемое учредптелемъ ИЛИ подставленНЫМЪ 
пмъ лицомъ возникающей акщонерной компанш. Большею 
частью аипортъ встречается при учрежденш акщонерной 
компанш на пндустр1альныя п р е д щ л я т ; иногда самый аппортъ 
составляетъ предметъ акщон. предщлят1я, именно, если 
частная фабрика, напр., превращается въ акщонерное пред-
пр1ЯТ1е, какъ это во множестве случаевъ произошло въ пе-
рюдъ между 1 8 7 0 — 73 г. въ Германш и Австрш; барышъ 
учредителя заключается въ высокой цене , по которой онъ 
уступаетъ аипортъ акщонерной компанш. 4) Спекулящя ак-
щямп учреждаемой компанш. Учредитель им'Ьетъ возможность 
прюбрЬсть, т. е. иросто удержать за собою известное коли-
чество акщй по номинальной ц^нЬ п потомъ, по введенш 
бумаги на биржу, продать ихъ съ прешей, если таковая ока-
жется п если она будетъ создана образовавшимся синдика-
томъ, какъ потомъ увидимъ. 

Друпя формы вознаграждешя учредителей возможны только 
при более пли менее продолжительной связи ихъ съ акщо-
нерною комиашею. Сюда относятся: 1) учредительсшй дивп-
дендъ. Это единственная форма вознаграждешя, которая ясно 
указывается въ акщонерномъ уставе; втеченш пзвестнаго 
время, напр., впродолженш 20 л^тъ, учредптельсшя акцш 
пользуются чрезвычайнымъ дпвпдендомъ: изъ чпстаго дохода 
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отчисляются, напр., 10°/о, въ пользу учредительскпхъ акцШ, 
находятся-лп онЬ въ рукахъ сампхъ учредителей плп ихъ 
насл'Ьдниковъ, а нзъ остатка выдается дивпдендъ на осталь-
ныя акцш, прпчемъ учредительск1я акцш также участвуютъ 
въ разд'Ьл'Ь. Эта форма въ последнее время вовсе не встре-
чается; предпочитаются формы скрытаго вознаграждешя, по-
тому что онЬ не шокируютъ публику. 2) Удержаше за собою 
м-Ьстъ членовъ нравлеп1я на известное время, съ хорошимъ 
вознаграждешемъ. Объ этомъ нередко также прямо говорится 
въ уставЬ, такъ что компан1Я получаетъ предир1ят1е т И 
е т е т е18етеп 1пуеп*аг. Р е ч и Ласкера (Ьазкег 'в Кейе йЬег 
М1з§Ьгаис11е Ье1 (1еп тос1егпеп Огипс1ипдеп. Ьазкег'8 Кейе 
&е§еп \Уадепег ВегНп. 1873) раскрыли сильныя злоупотреб-
лен1Я въ этомъ отношенш: нередко, одно п тоже лицо, будучи 
членомъ иравлешй разлпчныхъ компанШ, заключало договоры, 
въ которыхъ оно являлось покупщикомъ, какъ представитель 
одной компанш, и иродавцомъ, какъ представитель другой 
компанш. 3) Право получить по номинальной цЬнЬ а к ц ш 
новаго выпуска и сиекулящя собственными акщями. Полу-
ч е т е новыхъ акцШ по номинальной ц е н е выгодно, если бир-
жевая цЬна выше номинальной, какъ это было почти всегда 
въ последнее время иередъ кризпсомъ: акцш безъ премш 
вовсе не появлялись на биржу. Спекулящя собственными 
акщями весьма удобна для членовъ иравлешя или директо-
ровъ, потому что они всегда стоятъ аи с«»игап( йез аШлгез 
п, следовательно, могутъ предвидеть колебашя курса гораздо 
вернее , нежели всяк1й другой сиекулянтъ. 

Практика выработала две формы учреждешя акщонерной 
компанш. Учредители составляюгъ уставъ, получаютъ разре-
шения правительства, при концессюнной системе, и издаютъ 
проспектъ, который ириглашаетъ публику принять у ч а т е въ 
подписке на остатокъ акщй, не удержанный учредителями 
за собою; или учредители берутъ на себя все: составлеше 
устава, получеше разрешешя правительства, удержпваютъ за 
собою все количество акц1Й и вводятъ пхъ на биржу на свой 
рискъ пли чрезъ синдпкатъ; въ последнемъ случае публпка 



91 

получаетъ готовую бумагу, покупаемую ею на бирже, где 
эта бумага оценивается. О введенш бумаги на биржу пуб-
лика также извещается просиектомъ пли простымъ газетнымъ 
объявлетемъ, что такого-то числа предполагается ввестп на 
биржу такую-то бумагу по такой-то цене . Иногда учредители, 
уилативъ за бумагу первый взносъ или вводя ее на биржу, 
открываютъ подписку для публики, такъ что бумага въ одно 
и тоже время сбивается двумя путями: посредствомъ подписки 
и продажи ея на бирже. Но подписка въ первомъ и во вто-
ромъ случаяхъ имеетъ совершенно иное значеше. Въ первомъ 
случай подписчпкъ прюбрЬтаетъ бумагу, какъ первый по-
купщнкъ, а во второмъ онъ иерекупаетъ ее отъ перваго 
прюбретателя, учредителя, разумеется съ прем1ею, о которой 
въ первомъ случае не можетъ быть речи, потому что под-
писчпкъ платплъ бы иремш самому себе, какъ будущему 
акцюнеру. Разница между этими двумя формами очевидна: 
въ первомъ случае учредитель делится съ публикою частью 
учредительской роли; публика, въ качестве подписчика, беретъ 
на себя рпскъ, принимая бумагу, ей совершенно неизвестную 
или известную только по проспекту, на основанш котораго 
очень трудно судпть о свойствахъ предпр1ягпя. При первой 
форме, требуется пнищатива со стороны самой публики: 
учредителями здесь являются не только составивипе уставъ, 
добивппеся утверждешя его и открывшее подписку, но и под-
писчики, потому что до размещешя акцп! компашя еще не 
существуете Вследств1е этого, въ последнее время первая 
форма вышла нзъ моды и заменена практикою второю фор-
мою, представляющею гораздо более шансовъ для сбыта 
акц1й, именно потому, что отъ публики здесь требуется го-
раздо меньше деятельности, учаспя въ непзвЬстномъ пред-
пр1ят1и. Но есть еще основаше, вследств1е котораго вторая 
форма стала преобладающею. При первой форме, курсъ, по 
которому бумаги будутъ ходить на бирже, непзвестенъ, о 
немъ можно только гадать; следовательно, все тЬ люди, ко-
торые желаютъ прюбрестп бумагу, не ради пользовашя дивп-
дендомъ, а ради перепродажи ея съ барышомъ, воздержатся 
отъ подписки, потому что барышъ этотъ непзвестенъ; при 
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второй форме спекулянтъ впдитъ, что бумага введена ва 
биржу, что ее поддерживаетъ сильный спндикатъ, что ц1ша 
ея пдетъ въ гору и знаетъ, что втеченш известнаго времени 
она не унадетъ; такимъ образомъ, для лицъ, щнобрЬтаю-
щихъ бумагу ради ея дохода, биржевая ц-Ьна служить реко-
мендащею ея солидности, доказательством!», что бумагу стоить 
ирюбр'Ьсти, что она должна дать хороийй доходъ, а для бир-
жевыхъ спекулянтовъ курсъ бумаги является доказательством!», 
что бумагу можно продать съ барышомъ. Такимъ образомъ, 
при второй форме привлекаются и действительные акцтнеры. 
и спекулянты. Обще-германское торговое уложеше, действо-
вавшее и въ Австрш, въ иостановлешяхъ о возникновенш 
акцюнерной комнанш, очевидно, имЬетъ въ виду первую 
форму учреждешя. Законъ нредполагаетъ, что учредители, 
по составлены устава, испрашиваютъ у правительства утвер-
ждешя, затЬмъ издаютъ нроспектъ, нривлекаютъ иоднисчн-
ковъ, которые обязаны внести не менее 40°/о номинальной 
стоимости акц1й. Этотъ взносъ констатируется оби^ествевною 
властью и зат-Ьмъ акцюнерная К,0 региструется: это моментъ 
ея юрндическаго возннкновешя. Законъ нредполагаетъ, что 
все подписчики раздела югь роль учредителей. Но действи-
тельный момеитт» возникновешя акцюнерной комнанш, т. е. 
размещеше акщй въ рукахъ людей, прюбретающпхъ бумагу 
ради приносимаго ею дохода, въ рукахъ действнтельныхъ 
акцюнеровъ, въ практик!» далеко отодвигается отъ юрнди-
ческаго возникновешя комнанш и все действ1я, требуемыя 
закономъ, исполняются учредителями или подставными ими 
лицами (81го1пиапиег), безъ всякаго участ1Я акцюнеровъ, ко-
торыхъ въ действительности еще нЬтт» н которые появятся 
гораздо позже, когда бумага, пройдя все стадш спекулянт, 
наконецъ, ионадегь въ ихъ руки. Предполагаемая закономъ 
первобытная форма практикою совершенно вытеснена, а со-
образно формальнымъ требовашямъ закона, проделывается 
следующая процедура. Учредитель составляем» уставъ не-
пременно съ учасиемъ опытнаго адвоката, чтобы избежать 
столкновешй съ закономъ, устроить, на случай ответствен-
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ности, юридпчесшя лазейки, какъ мы видели въ уставе 
ЕИзаЬе1Ь-ЛУе81ЬаЬп, правленш которой предоставлялась пол-
ная свобода въ выборе помещешй для кассовыхъ средствъ 
комианш. Зат-Ьмъ испрашивается разр^шеше правительства. 
По утверждены устава, учредители разбпраютъ акцш отчасти 
лично, отчасти чрезъ подставныхъ людей, т. е. подписы-
ваюсь все количество акщй, не предлагая пхъ публике; если 
привлекаются подставные люди,—въ чемъ, впрочемъ, нужды 
н"Ьтъ, такъ какъ уложеше не полагаетъ границы количеству 
акщй, оставляемыхъ учредителями за собою,—то подставныя 
лица даютъ учредителями, обратные векселя, по которымъ 
они оказываются сколько же должны учредителями», сколько 
посл'Ьдше подъ пхъ пменемъ внесли въ акцюнерную компа-
н ш но иодппске и которыми они обезпечиваютъ себя на 
случай присвоешя подставными лицами этпхъ взносовъ (Ке-
уегве-Зув^ет). ЗагЬмъ, законъ требуетъ уплаты покрайней 
м4рЬ 4 0 ° / о съ номинальной стоимости акщй; тогда уставъ 
можетъ быть занеСенъ въ регистръ и компашя считается 
состоявшеюся. Торговое уложеше не указываетъ, какое учре-
ждеше или лицо должно убедиться въ действительности 
взноса 4 0 ° / о ; но министръ юстищп, въ разъяснеше статьи 
211 акцюнернаго закона, призналъ, что судъ, заносящей 
компашю въ регистръ, долженъ самъ въ этомъ убедиться 
(Мапг'всЬе Оезе^ез-Аиз^аЬе. Оеа!. Нат1е18- ип(1 \Уес118е1§е8е1г. 
^г1еп 1874, стр. 77). Сообразно съ этнмъ требовашемъ, учре-
дители созываютъ первое общее собраше (КопкШшгепйе Ое-
п е г а 1 - У е г 8 а т т 1 и п § ) , состоящее, очевидно, изъ нихъ самихъ и 
подставныхъ лицъ; для этого-то общаго собратя , для деко-
рацш, нужны 81гоЬтаппег. Въ этомъ общемъ собраны изби-
рается правлеше, большею частью изъ учредителей, присут-
ствующей нотар1усъ констатируетъ нотар1альнымъ поряд-
комъ 4 0 ° / о взносъ п на основаны этого нотар1альнаго акта 
судъ убеждается въ действительности взноса 4()°/о и дЬлаетъ 
распоряжеше о внесены К0 въ регистръ. 40°/о взносъ нередко 
бываетъ открытымъ учредителямъ въ какомъ-нибудь банке 
бланковымъ кредптомъ, который впоследствы обезпечпвается 
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выпущенными временными свидетельствами или акщями. Въ 
такомъ случае операщя представляется въ слЪдующемъ вид-й: 
сумма открытаго кредита оставляется на текущемъ счету 
въ томъ-же банке, а выписка пзъ книги текущаго счета 
представляется нотар1усу, какъ доказательство внесешя 40°/0 

въ банкъ. Бъ томъ, что взноса никакою не сделано, нота-
р1усъ не имеетъ нн права, нн обязанности, ни возможности 
убедиться; въ бухгалтерскомъ отношенш решительно все 
равно, внесена-лп на текушдй счетъ наличная сумма денегъ 
пли эта сумма есть въ томъ-же банке открытый кредптъ; 
пометка делается та-же самая, а происхождеше пометки 
остается неизвестнымъ въ обоихъ случаяхъ. Этотъ кредитъ 
погашается впоследствш, ио м^р'Ь продажи акц1Й, какъ по-
томъ увидимъ (ЗсЪаШе, <Оег §го8»е КгасЬ>, Т.Н. (. (1. ^ез. 
81 . -^ . 1874, 1 НЛ, стр. 19). Это-же общее собрате даетъ 
абсолютор1умъ вс'Ьмъ иредварительнымъ действ1ямъ учреди-
телей, т. е. признаетъ ихъ соответствующими пнтересамъ 
предпр1ят1я. По занесены въ торговый регпстръ, комиашя 
юридически существуетъ, но въ действительности, какъ мы 
видимъ пзъ описанной процедуры, въ этой комианш нЬтъ 
ни одного крейцера денегъ и ни одного дЬйствительнаго 
акщонера. II только после этого момента юрпдпческаго воз-
никновешя компанш, начинается ея действительное, мате-
р1альное возникновеше, т. е. собпраше акцюнернаго капитала 
и дЬйствительныхъ акщонеровъ, по мерЬ размещешя акщй 
въ твердый руки, и на эту процедуру иногда требуется годъ 
и даже более, смотря потому, сколько рукъ бумага проходитъ. 

Теиерь учредители печатаютъ въ газетахъ просиектъ, 
вместе съ нзвлечешемъ устава, на основаны закона. Въ 
ироспекте говорится, что акцш уже разобраны и будутъ 
введены на бирже. Для составлешя проспекта опять тре-
буется учасие онытнаго адвоката: просиектъ долженъ обе-
щать все, не налагая никакихъ обязанностей и притомъ 
<51сЪ то§ИсЬз1 Ьаг1 ап с1ег бгепяё с1ег ̂ ипзйвсЬеп ЕЬгНсЬкек 
Ъа11еп>. (\У1епег, И)., стр. 42). Этимъ объявлешемъ обращается 
внимате публики на бумагу, механпзмъ сбыта которой бы-
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ваетъ разлпченъ, смотря по тому, оставляюгь-лп учредители 
рискъ за собою — и тогда бумага прямо вводится на биржу 
за счетъ учредителей, чрезъ маклеровъ или агентовъ пхъ, 
т. е. предлагается сиекулянтамъ съ известною прем1ей, или 
бумага предварительно продается учредителями, съ изве-
стною прем1ею, синдикату, который уже беретъ на себя 
продажу бумаги на бирже и следовательно несетъ рискъ, 
если-бы она оказалась ипЬе§еЫ>аг. ПрпмЬромъ такого синди-
ката можетъ служить слЬдукищй случай, обнаружпвшШся 
вслйдс'гае судебнаго процесса: въ Апреле 1^72 г. Нуро*Ъекаг-
КеМепЬапк, Мак1егЬапк и Вбгзеп- иш1 Кгес1кЬапк образовали 
синдикатъ для размЬщешя 53,0 0 номеровъ акщй 1лзт§ег 
В1егЬгаиеге1, которыя они приняли ио 115 г. за номеръ. 
Синдикатъ долженъ былъ действовать до 31 Декабря того-же 
года. ВбгееиЪапк уступилъ 300 штукъ г-ну Т., следовательно, 
Т. встуиилъ также въ синдикатъ. По настуиленш срока ока-
залось, что продано только 50°/о; на долю каждаго, поэтому, 
приходилось по 150 штукъ изъ непроданныхъ бумагъ. Такъ 
какъ Т. отказался уплатить за оетавнпяся на его рукахъ 
бумаги, то ВбгйепЬапк продалъ пхъ на бпрже по 91 г., 
такъ что вырученная сумма не могла покрыть долга Т. 
Ванкъ требовалъ, чрезъ судъ, съ Т. уплаты разности между 
115 г., по которымъ Т. прпнялъ бумагп, и 91 г., за которые 
бумаги проданы на бпрже: несмотря на ссылку Т., что эта 
сделка есть пари, не признаваемое судомъ, вторая ннстанщя 
признала обязательство действительным^ а высшая подтвер-
дила это решете (К. Гг. Рг. Л°Л° 3,808 и 3,961). Значете 
и цель синдиката для размЬщешя государственных!* фон-
довъ — въ порядке размещешя нЬтъ никакой разницы между 
государственными бумагами и акцшнерными и отношеше 
правительства къ синдикату совершенно таково, какъ отно-
шеше учредителей къ синдикату — прекрасно разъясняютъ 
лондонсюе банкиры въ парламентскомъ комитете, пзследо-
вавшемъ положеше иностранныхъ запмовъ на лондонской 
бирже (Керог1 {гот 1Ье зе1есЬ сошнйиее оп Ьоапз 1о Гогещп 
81а1е§. ЬошЪп 1875). «Слово синдикатъ» говорптъ, банкпръ 
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Ротшильдъ (вопр. 5,804), «пмеетъ теперь весьма дурной 
смыслъ» <но первоначально спндикатъ былъ соедпнетемъ 
людей для совершетя того, что прежде совершалось однпмъ 
челов"Ькомъ>. <Я бы просто сказалъ: спндикатъ есть обезпе-
чеше, что известная сумма займа помещена п это есть обще-
принятая операщя. (Банкиръ Ерлангеръ, вопр. 3,986). Бан-
кпръ Грантъ такъ объясняетъ спндикатъ (вопр. 5,076): <есть 
два рода займовъ: въ однихъ займахъ банкиръ даетъ только 
свое имя п свое вл1яше, а также знаше рынка, необходимое 
для ном'Ьщешя займа даже государства перваго ранга: для 
этого онъ не нуждается ни въ какомъ синдикат!*, ни въ ка-
кихъ-бы то ни было комбинащяхъ, потому что онъ не несетъ 
нпкакпхъ обязательствъ. Другой случай является тогда, когда 
правительство говорнтъ банкиру: «вы выпустите этотъ заемъ 
для насъ п вы гарантируете, что не менее такой-то СУММЕ! 
займа будетъ непременно помещено на такихъ-то и такихъ-
то рыпкахъ>. Банкиръ, обыкновенно, не желаетъ принять 
всего риска на себя одного. Вследств1е этого, онъ обра-
щается къ своимъ знакомымъ и говорнтъ: «если вы хотите 
принять на себя часть риска по моему договору съ иравп-
тельствомъ, я дамъ вамъ изъ моего коммиссюннаго вознагра-
ждешя известную часть». «Онъ не обязывается принять всЬхъ 
бумагъ на себя, но онъ обязывается принять ихъ въ томъ 
случай, если публика ихъ не возьметъ». «Природа и цель 
синдиката, какъ я его понимаю, заключаются въ слЪдую-
щемъ: операщя, слишкомъ обширная для одного банкпрскаго 
дома, вс.гЬдств1е-ли того, что требуется большая сумма де-
негъ, или потому, что она сопряжена съ большпмъ рпскомъ, 
разделяется между несколькими фирмами, соразмерно ихъ 
средствамъ и рангу. Первоначальная цель: разложеше риска 
или предоставлеше иравительству гарантш за известную часть 
прпнимаемаго ио твердой цене займа, когда фирма не 
удовлетворяетъ правительства или когда она не соглашается 
взять на себя всего риска». «Спндикатъ есть ничто иное, 
какъ иллюстращя французской пословицы: Гишоп ГаИ 1а Гогсе; 
операщп теперь такъ громадны что только немнопя фирмы 
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въ состоянш совершать ихъ въ одиночку: всл-Ьдсте этого, 
несколько людей, довЪряющихъ другъ другу, соединяются 
ради этихъ оиеращй. Въ природе синдиката н-Ьтъ ничего, 
противоречащая интересамъ публики ИЛИ ПОДПИСЧИКОВЪ на 
заемъ. Нанротивъ, синдикатъ обезпечиваетъ публику въ томъ, 
что пройдетъ некоторое время, прежде, нежели бумага будетъ 
ей навязана и что первые подписчики не понесутъ незаслу-
женныхъ иотерь> (СоЬеп, воир. 5,179). «Синидикатъ, какъ 
известная форма соглашешя, существуетъ со времени но-
явлешя займовъ въ этой страна, но иодъ этимъ именемъ 
извЬстенъ лЬтъ 15 или 16>. (Огеепе, вонр. 5,010). <Во время 
старика Ротшильда—кажется также дЬйствовалъ п Ваппд— 
л1'»тъ двадцать назадъ вышедшая изъ моды, процедура заклю-
чалась въ томъ, что они прежде открывали подписку для 
лицъ, желающихъ взять бумагу по частямъ, и если подписка 
удавалась, они соглашались па заемъ и брали его весь 
по определенной ц-Ьнй». (СоЬеп, вопр. 421). И такъ, не-
сколько банкировъ или банковъ (въ ВенЬ этимъ занимались 
преимущественно биржевые и маклерские банки), образующее 
синдикатъ, принимаюсь всю партш бумагъ ио ровну илп 
распределяюсь по частямъ между собою, соразмерно силамъ 
и иредиршмчивости, по определенной цене, обыкновенно съ 
прем1ей противъ номинальной цЬны. Барышъ учредителей 
заключается именно въ этой премш, если бумага вся сдана 
синдикату, что не всегда бываетъ,' какъ увидпмъ ниже. 
Теперь задача синдиката сбыть, продать бумагу п по воз-
можно высокой ценЬ. Эту цену нужно создать илп, если 
бумага уже имЬетъ цену на бирже, если предпр1ЯТ1е изве-
стное, поддержать ее. Синдикатъ не составляет!, секрета: 
газетныя объявлешя свидЬтельствуютъ, что, наоборотъ, изъ 
составившаяся при участщ крупныхъ банкпровъ илп банковъ 
синдиката для сбыта известной бумаги делаютъ рекламу» 
ихъ участге имеетъ важное значеше въ глазахъ соиНзвгегз, 
которымъ бумага прежде всего сбывается; оно служитъ ру-
чательствомъ, что бумага будетъ поддержана твердыми руками, 
что сильный синдикатъ не допуститъ наден1Я ея курса, по 
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крайней мЬрЪ втеченш некотораго времени, пока существует!» 
синднкатъ, т. е. пока бумага не будетъ продана съ бары-
шомъ; соиН881ег8 уверены, что синдиката будетъ гнать бу-
магу въ гору всеми силами для того, чтобы продавать ее по 
высокому курсу. А это значить для спекулянтовъ, что они 
могутъ купить бумагу и, пользуясь созданнымъ синдикатомъ 
курсомъ, продать ее съ барыпгомъ; для соиНк81ег8 только это 
и пужпо. До впутрепняго качества бумаги, до доходности 
будущаго предпр1ЯТ1Я, ради котораго опа выпущена, соиНз-
81СГ8 дела н'Ьтъ; они покупаютъ бумагу для перепродажи. 
Имъ решительно все равно, оиред'Ьляется-ли высошй курсъ 
бумаги достоверностью ея будущаго дохода, или оиъ созданъ 
синдикатомъ, потому что опи могутъ въ обоихъ случаяхъ 
продать бумагу съ барышомъ, лишь-бы курсъ шелъ къ верху, 
но какимъ-бы то не было нричинамъ. Какъ-же создается 
синдикатомъ курсъ? Иногда самый авторитета синдиката соз-
даетъ цену бумагЬ и съ его стороны не требуется никакой 
деятельности для создашя или иоддержашя курса; его соз-
даютъ мелие биржевые спекулянты еще до появлешя бумаги 
па бирже, какъ только становится известно, что бумага 
вводится сильнымъ синдикатомъ. Если авторитета синдиката 
силенъ, то спекулянты уверены, что бумага будетъ идти въ 
гору; тогда она покупается въ срочныхъ сдйлкахъ, до по-
явлешя ея на бирже, такъ какъ нокупщикъ надеется, что 
продастъ бумагу по высшему курсу; такимъ образомъ, курсъ 
создается до иоявлешя бумаги на биржу. Въ такомъ случае 
синдикату остается продавать только бумагу постепенно, пе 
предлагая ее сразу въ болынихъ нар'пяхъ, чтобы не реаги-
ровать противъ иовышешя курса. Если синднкатъ недоста-
точно авторитетенъ, то онъ долженъ показать спекулянтам'!., 
что онъ въ состоя нш создать и поддержать цепу — шаке 1Ье 
тагке! . Члены синдиката, сами или чрезъ своихъ агентовъ 
покунаютъ бумагу, предлагая за нее цену, по которой они 
намерены ее сбыть. Чемъ больше агентовъ, гЬмъ большее 
можно создать движете въ пользу даипой бумаги; какъ 
только столице вне синдиката биржевики видятъ, что бумага 
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поднимается, они начинаютъ сами покупать ее, желая вос-
пользоваться благопр1ятнымъ двнжешемъ курса. Тогда члены 
синдиката спускаютъ бумагу постепенно, т. е. продаютъ ее 
спекулянтамъ, но до гЪхъ поръ, пока остается какая-нибудь 
часть бумагъ у него на рукахъ, синдпкатъ принужденъ под-
держивать ц'Ьну, т. е. опять покупать бумагу, когда начи-
нается колебаше не въ пользу бумаги. Эта работа синдиката, 
действующа™ то въ рол"Ь покупщика, то въ рол4 продавца, 
иногда тянется несколько мЬсяцевъ, пока вся п а р ш не бу-
детъ распродана (Керог1, 1Ь. стр. VIII и воир. 362, 307 и 
370). — Такъ какъ синдикатъ принужденъ поддерживать курсъ 
ради продажъ и такъ какъ учредители могутъ воспользо-
ваться этимъ курсомъ для сбыта удержанной ими за собою 
партш бумагъ и 'гЬмъ противодействовать операц1ямъ син-
диката: синдикатъ можетъ покупать для поддержашя курса, 
а учредители могутъ въ то-же время продавать,—то иногда, 
принимая бумагу, синдикатъ выговариваетъ, что учредители 
обязаны воздерживаться отъ продажи оставленныхъ за собою 
акщй до гЬхъ норъ, пока не окончатся оиерацш синдиката 
(\У1епег, Из. стр. 43). То обстоятельство, что синдикатъ самъ 
нокунаетъ бумаги для создашя или ноддержашя курса, съ 
явнымъ нам'1>решемъ продавать бумагу но этому созданному 
имъ курсу, вовсе не есть тайна и не есть обманъ: всякому 
биржевику это прекрасно известно и онъ всетакн покупаетъ 
бумагу по этому искуственному курсу, именно потому, что 
ему все равно, созданъ-ли искуственно курсъ или основанъ 
на доходности преднр1ят1я. Для нонимашя этого процесса 
сбыта бумагъ синдикатомъ необходимо помнить, что задача 
спекулянта не въ томъ, чтобы оцЬнигь бумагу но внутрен-
нему ея достоинству, по солидности и доходности нредпр1я-
т1я,—потому что онъ нокунаетъ ее не для того, чтобы поль-
зоваться ея доходомъ, — а въ томъ, чтобы оцЬнить ея бир-
жевую стоимость, его задача заключается въ барыпгЬ по 
оиерацш, а для этого опъ долженъ только надЬягься реали-
зовать покупку съ барышомъ, т. е. до настунлешя срока 
покупки уснуть продать бумагу но высшему курсу; его инте-

7* 
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ресуетъ только движете курса вверхъ до этой реализационной 
сделки, до заключешя сделки о продаж!1.. Будетъ-лп курсъ 
повышаться потому, что предпр1ят1е оценивается все дороже 
и дороже, или потому, что снндикатъ даетъ все высшую 
цЬну—ему решительно все равно; онъ въ обоихъ случаяхъ 
реализуетъ съ барышомъ, его цель, цЪль его покупки, въ 
обоихъ случаяхъ достигается. Далее, по окончаши дея-
тельности синдиката, т. е. въ моментъ сбыта сипдикатомъ 
посл'Ьдняго номера бумаги, курсъ обыкновенно падаетъ, 
именно потому, что онъ искуственно поддерживался сипди-
катомъ или биржевыми спекулянтами, которые были увЬрепы 
въ силе синдиката и потому, покупая бумагу, создавали для 
нее курсъ; это обстоятельство также не составляете секрета 
и темъ не менее не мЬшаегь спекулянтамъ покупать бумагу, 
опять-таки потому, что имъ нетъ дела до положешя курса 
бумаги после реализационной сдЬлки, а они надеятся про-
дать до окончашя дЬйсшй синдиката, т. е. по этой иску-
ственной цене. 

При такомъ сбыте бумагъ синдикатомъ чрезъ сиекулян-
товъ публике, кажется необходимым^ что сиекулянты оста-
нутся съ бумагою на рукахъ именно въ тотъ моментъ, когда 
синдикатъ перестанете поддерживать ея курсъ, который 
вследств1е этого падаетъ. Но здесь нужно различать два 
случая: 1) когда размещеше бумагъ въ руки публики, прь 
обретающей бумаги ради приносимого ею дохода, идете парал-
лельно съ биржевою спекулящею, такъ что въ моментъ па-
дешя курса бумаги на бирже уже нетъ и 2) когда спеку-
лянты не уснЬваютъ продать бумаги публикЬ, такъ что въ 
моментъ падешя курса некоторая часть партш останется 
еще на биржЬ, т. е. въ рукахъ снекуляптовъ. Въ первомъ 
случае спекулянты ничего не теряютъ; каждый изъ нихъ 
купилъ по низшему курсу и нродалъ по высшему, вследств1е 
непрерывнаго двпжешя курса вверхъ; этотъ высшш курсъ 
заплатите публика, нрюбрЬвшая бумагу ради дохода; въ 
этомъ случае въ биржевой спекуляцш пикто не потерялъ; 
впоследствш можете обнаружиться, что публика слишкомъ 
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дорого заплатила, если по определены дивиденда "фйаждтся, 
что онъ несоразмЬренъ съ ценою бумаги; акцюнс^&Аргутъ 
получить менышй доходъ, нежели они ожидали, платк дорого 
за бумагу; но это еще не чистая потеря, а только менее 
выгодное помЬщеше капитала; разве впослЬдствш обнару-
жится, что акцюнерный капиталъ затраченъ въ такое пред-
пр1ЯТ1е, которое ничего не даетъ, пли если компашя попа-
детъ въ конкурсъ. Во второмъ случай, спекулянты, остав-
пйеся съ нереализованными въ моментъ подешя курса сдел-
ками, конечно, иотеряютъ, потому что они принуждены бу-
дутъ продать по нисшему курсу, но мнопе изъ нихъ вгеченш 
всего времени операщй синдиката несколько разъ реализо-
вали покупки и следовательно имЬли барышъ, который, мо-
жетъ быть, сторицею иокрываетъ потери, понесенныя ими 
въ моментъ иадешя курса. И такъ, при самомъ неблаго-
прхятномъ исходе операщй возможность барыша не исклю-
чается, а где есть возможность барыша, при самомъ боль-
шомъ риске, — снекулящя возможна. Такимъ образомъ, совер-
шенно ясное сознаше возможности потери, полная уверен-
ность въ томъ, что, по окончанш сбыта бумагъ синдикатомъ, 
курсъ ихъ долженъ уиасть,— не могутъ быть причиною воз-
держашя спекулянтовъ отъ учасйя въ сделкахъ на бумагу, 
вводимую на биржу синдикатомъ. Въ лотерее только мень-
шинство выигрываегъ, но это не мешаетъ всемъ брать би-
леты (Оагаз, Б1е Вбгзе ип(1 Сггйп<1ип»еп. Беи1зсЬе 2еИ- ипй 
81геИ;-Гга§еп. <1Ьг&. III, НЙ,. II, ВегИп 1874). 

Вводя бумагу чрезъ синдиката, иродавая ее синдикату 
ио определенной цене, которая непременно должна быть 
ниже курса, по которому бумага вводится синдикатомъ на 
биржу — въ разности между этими ценами заключается ба-
рышъ синдиката — учредители слагаютъ рискъ съ себя на 
спндпкатъ, въ случае, если-бы бумага не нашла покупателей, 
но вместе съ темъ уступаютъ синдикату указанную выше 
разность. Но въ перюдъ распространетя спекуляцш даже 
въ публикЬ, какъ это было въ 1872 и начале 1873 г. въ 
Вене, когда стоящая вне биржи публика покупала бумаги 
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чрезъ \УесЬзе181иЪе также для спекуляцш, т. е. перепродажи, 
— этотъ рискъ почти не существуешь: всякая сколько-ни-
будь сносная бумага принималась биржею и спекулирующею 
публикой; вслйдстше этого устранешя риска, появилась новая 
процедура сбыта бумагъ на бирж!» самими учредителями безъ 
участ1я синдиката. Учредители, оставляя рискъ за собою, объ-
являютъ въ газетахъ, что такого-то числа бумага будетъ введена 
на биржу съ такою-то прем1ей, т. е. будетъ продаваться на 
бирже чрезъ маклеровъ или агентовъ учредителей по такой-
то ц-Ьн-Ь, всегда выше нарицательной. Здесь учредители бе-
рутъ на себя роль синдиката; но такъ какъ въ поддержке 
цены въ такое время всеобщей спекуляцш нЬтъ нужды,— 
всЬ бумаги и безъ того идутъ въ гору — то имъ не прихо-
дится совершать описавныхъ выше синдикатскихъ операщй; 
они только продаютъ бумагу, не покупая ее. — Венская 
практика сделала необходимою участницею учредительской 
спекуляцш прессу. Синдикатъ и учредители иризнаютъ не-
обходимымъ расположить въ свою пользу редакторовъ газетъ, 
но крайней мЬр-Ь наиболее расиространенныхъ; если такое 
расположеше п не выражается въ нанисанныхъ ими хвалеб-
ныхъ статьяхъ, то заставляешь ихъ о многомъ умалчивать, 
воздерживаться отъ порицашй, не принимать неблагопр1ят-
ныхъ для предпр1ят1я статей. Практика придумала весьма 
целесообразный сиособъ: редакторы делаются участниками 
въ учредительскомъ иредпргятш, ихъ интересы связываются 
съ интересами учредителей, такъ какъ вознаграждеше редак-
торовъ ставится въ зависимость отъ высоты выпускнаго курса 
бумаги: учредители оставляютъ на имя редактора известное 
количество акщй но номинальной цене и когда бумага вы-
пускается на биржу съ прем1ей, то разница между выпускною 
ценою и номинальною составляет!» вознаграждеше редактора, 
который не платитъ ни одного крейцера за акцш: номинальная 
цена записывается въ пользу предпр1ят1я, какъ акцюнерный 
капнталъ, а о вырученной премш редакторъ извещается осо-
бымъ письмомъ, ВеШеШ&ипвзЪпе?, сл-Ьдующаго содержашя: 
«Честь имею Васъ почтительнейше уведомить, что по слу-
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чаю выпуски такпхъ-то бумагъ въ Вашемъ распоряженш 
находится такая-то сумма. Соблаговолите распорядиться 
о получеши ея подъ квитанцш, по предъявленщ этого 
письма. Съ глубочайшимъ уважешемъ и ироч.>. Такимъ 
иорядкомъ, при учреждены вЬнскаго Ка1еп- ип(1 Кеп1еп-
Ьаик, въ 1871 г., получили слЬдуюшдя газеты указанный 
цротивъ нихъ суммы (СоггирИп, Ш. стр. 19 и 20). 

Меие Стае Ргевзе . . . . 
Ргезве 
Та̂ ЫаИ 
РгетйепЫаМ 
\Уаггеп'8 ХУосЬеивсЬпй . . 
8опп- ип(1 Моп1а88-2е11ипд . 
Уог81а(11-2е11ипр 
Та^вргевзе 
№иез ГгетйепЫаИ . . . 
Мог^епроз! 
\Уапс1егег 
\Уег1Ье1шег'з ОевсЬаГзЬепсЫ; 
Моп1а83геуие 
УоШзийпЬзсЬаЙНсЬе Ргевзе. 
Бег КарИаИв! . . . . 
Непор'зсЪе ОгезсЪа&згеиипд 
ПоЬ (\УИ2Ыаи) . . . . 
Керог1ег 
0ететЛе-2еиип& . . . . 
Нап<1е1вЫа(( 
УегкеЬгвгекипк . . . . 
УоШвшЛЪ 
81атт'з Возе 2ипееп . . 
ВошЬе ОУНгЫаМ). . . . 
Напз 1огее1 
Оез1егг. ОезсЬаЙзЪепсМ . 
Уо1к881нпте 
ЗакшЫаМ 

2,500 
2,500 
2,500 
1,500 
1,200 
1,200 
1,200 
1,200 

700 
500 
500 
500 
500 
500 
500 

. 400 
400 
800 
250 
250 
250 

, 250 
, 200 
. 200 
. 200 

200 
. 150 
. 150 

ШкепЫ (ЧУНгЫаИ) . . . . 150 
Напйе1з- ипй 6е*егЬе4оита1 150 
Вапк- ит1 НапйеЬгейипд. . 150 
Е18епЬаЬиге1(ио^ 150 
Возе 2ипвеп 100 
Напй ш Напй 100 
Озкеп 100 
Ехргезз 100 
РОГ18СЪП11 1 0 0 

^итапп'з Вогаепгеиипд . . 100 
\У1епег \Уос1гепЫаи . . . . 100 
СЛоске 100 
Оев е̂гг.-Цп&аг. Роз1 . . . . 100 
ОрровШоп 100 
Акйе 100 
Оез1егг.-11пр. УоШзЫаИ . . 100 
А%ет. УоШзгеНипе . . . 75 
АззопаИоп 60 
ТзсЬап (ЧУкяЫай) . . . . 50 
Юопаи 50 
РипзсЪ (АУкгЫаи) . . . . 50 
АсЫвзекипе 50 
Рез1ег Ыоуй 500 
Цпд. Ыоуй 400 
Рев1ег 1оигпа1 300 
Ь'гапкГиг1ег Акйопаг . . . 500 

Итого 2 5 , 0 3 5 

Кром'Ь того, 8,200 г. получили различные литературные 
сотрудники иорщями отъ 750 до 100 г., такъ что пресса 
стоить учредителямъ 33,233 г. Эта практика до такой сте-
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пени установилась, что изъ нем вовсе не дЬлаютъ секрета: 
ВеШеШ&ип^ЪпеГе циркулируютъ въ изв'Ьстныхъ кружкахъ 
наравнЬ съ другими ценными бумагами, ими производятся 
редакторсше платежи банкамъ, но биржевымъ операщямъ, 
въ которыхъ редакторы нринимаютъ учасие наравнЬ съ 
остальною спекулирующею публикою, и неиочтенные нригла-
шешемъ къ учаепю редакторы приб'Ьгаютъ къ вымогатель-
ствамъ, о которыхъ упомянуто выше: въ газегЬ объявляется, 
что въ одномъ изъ слЪдующихъ номеровъ будутъ сообщены 
интересный данныя о возникающемъ предпр1ятш, но не го-
ворится как1я, благощйятныя или неблаг0пр1ятныя, и номеръ 
отсылается учредителям!» или членамъ синдиката, съ явнымъ 
намекомъ, что газета можегъ сообщить невыгодный для нихъ 
св'Ьд'Ьшя. Если газета пользуется хотя какою-нибудь извест-
ностью, читается публикою, то учредители предпочитаюгъ 
удовлетворить редактора (Ш. 24 стр.). 

Въ изложенномъ процесс!» размЬщешя акцюнернаго ка-
питала акц1я ироходитъ чрезъ руки многихъ посредииковъ; 
прежде нежели она попадетъ въ руки акцюнера, она ирохо-
дитъ чрезъ рукп учредителя, синдиката, биржевого спеку-
лянта и чрезъ ЛУесЪзеЫиЪе. Каждый изъ этихъ посредии-
ковъ д-Ьйствуетъ ради барыша, который всегда заключается 
въ разности между покупною и продажною цЬнами, вслЬд-
с ш е чего акщя доходитъ до акцюнера по самой высокой 
своей ц'Ьн'Ь, потому что акцюнеръ является послЬднимъ ея 
прюбр'Ьтателемъ. Первый посреднику учредитель получаетъ 
премш при уступкЬ акцш синдикату, сиидикатъ подбавляетъ 
при продаж^ бумагъ биржевымъ сиекулянтамъ, ^есЬзеЫиЬе 
получаетъ коммиссюнныя деньги при продажЬ бумагъ публикЬ; 
такимъ образомъ, акщя имЬетъ иногда четыре различныхъ 
д^ны: для учредителей, для синдиката, для биржевыхъ сие-
кулянтовъ и для акцюнеровъ, а можетъ им1»ть и бол^е, если 
синдикатъ уступаетъ, иаир., другому синдикату, который ихъ 
продаетъ спекулянтамъ. Въ опредЪленш ц1шы акцш акцю-
неры вовсе не участвуютъ; Ц'Ьна создается людьми, въ до-
ходности предпр1ят1я вовсе незаинтересованными; первона-
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чальная ц^на ся зависитъ отъ биржи, состоящей изъ посред-
никовъ, ирюбр'Ьтающихъ бумагу не ради нриносимаго ею до-
хода, а ради продажи. Основашя оценки бумаги акцюнеромъ 
и биржевымъ сиекулянтомъ не одинаковы и могутъ явно про-
тиворечить другъ другу; бумага можетъ цениться биржею 
высоко, потому что ее можно продать съ барышомъ, потому 
что курсъ идетъ къ верху, благодаря деятельности синди-
ката, несмотря па то, что въ глазахъ акцюнеровъ она очень 
низко оценивается, потому что нреднр1ят1е не об4щаетъ хо-
рошаго дохода; спекулянтъ ц-Ьнитъ бумагу по существую-
щему биржевому курсу; соотвЬтствуетъ онъ доходности пред-
ир1ЯТ1Я пли создается фактивио синдикатомъ — ему безраз-
лично; акцюнеръ оц^ниваеть ее только по приносимому ею 
дивиденду, зависящему отъ доходности предпр1ят1я. Биржевая 
пометка курса бумаги ровно ничего не говорптъ о доход-
ности прсднр1ЯТ1Я смотрящему на нее: наблюдатель долженъ 
знать, кто создалъ эту пометку. Если она возникла вс.тЬд-
ств1е нродажъ и иокунокъ между агентами синдиката, то она 
совершенно фиктивна съ точки зрешя доходности нредпр1ят1я; 
она выражаетъ эту доходность только тогда, когда она воз-
никла вслгЬдств1е покупокъ акцюнеровъ, напр., чрезъ ^есЬзе!-
81иЪе. Вследств1е этого различ1я между акционерного ценою 
бумаги и биржевою и вслЬдств1е возможности создать по-
следнюю независимо отъ первой, является возможность съ 
выгодою учреждать акцюнерння предпр1ЯТ1Я, которыя не при-
носятъ никакого дохода, которыя акцюнерамъ прямо убы-
точны. Нельзя пе признать, что есть некоторая связь между 
доходностью нредпр1ят!я и выгодностью его учреждешя: явно 
нелЬпыя предпр1ят1я едва-ли найдутъ синдикатъ, который 
решился бы принять бумагу п поддерживать ее на биржЬ, 
хотя истор!Я спекуляцш въ Англш и Голландш показываетъ, 
что акцюнерныя предпр1ят1я могутъ приближаться на весьма 
близкое разстояше къ явпой нелепости, не только экономи-
ческой, но и физической. Если синдиктъ можетъ посредствомъ 
покупокъ создать Ц'Ьну всякой бумаге и если спекулянтамъ 
только и нужна эта цЬна, то нетъ основашя, почему-бы син-
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дикатъ отказался Припять и ввести бумагу на биржу, если 
онъ надеется сбыть ее спекулянтамъ, которые, ирп явной 
нелепости нредпрьятш, должны остаться съ негодною бумагою 
на рукахъ, но которымъ это обстоятельство не мЬшаетъ по-
купать ее, потому что каждый думаетъ, что не онъ оста-
нется въ дуракахъ, а его товарнщъ. Такимъ образомъ, развЬ 
только некоторая совестливость членовъ синдиката, ихъ бирже-
вая ренутащя, могутъ воздержать его отъ введешя на биржу со-
вершенно нелепой бумаги; въ механизме, въ интересахъ бир-
жевыхъ спекулянтовъ нЬтъ преиятств1й для нел'Ьпыхъ учреж-
дешй. И такъ, если только биржевая совестливость можетъ 
воздерживать отъ учрежденья совершенно нелЬиыхъ, бездо-
ходныхъ или убыточных'!» предщпя'ий, то ничто не мЬшаетъ 
оценивать эти иредир1ят1я, не соразмерно съ ихъ доход-
ностью, а но совершенно чуждымъ доходности основашямъ; 
иапротивъ, весь механизмъ размЬщешя акцюнернаго капитала, 
въ оценкекотораго акцюнеры вовсе неучаствуютъ, аучаствуютъ 
вовсе не заинтересованные въ доходности иреднр1ЯТ1Я посред-
ники между учредителями и акционерами, ведетъ непременно 
къ тому, что преднр1Я'пе оценивается независимо отъ его до-
ходности и имепно гораздо выше, потому что въ интересахъ 
этихъ носредниковъ гнать цену къ верху ибо въ измЬне-
шяхъ курса отъ нисшаго къ высшему заключается ихъ барыпгь. 

Несовпадеше интересовъ учредителей и акцюнеровъ не 
есть особое свойство учредительской спекуляции, а свойство 
всехъ нредпр1ЯТ1Й въ трудо-раздЬльномъ хозяйстве, есть 
свойство самаго трудо-раздЬльнаго хозяйства. Строитель нло-
хнхъ домовъ на продажу не заботится объ интересахъ бу-
дущихъ владельцевъ ихъ, а о продажЬ домовъ; оптовикъ ио-
куиаетъ гнилой ситецъ, не обращая вниманья на интересы 
потребителей, если только этотъ товаръ имЬетъ сбыгъ; баба, 
набравшая клюквы и принесшая ее на базаръ, заботится также 
только о продаже своего товара, не обращая вниманья на 
то, нортитъ клюква желудки покупателей или нЬтъ. Съ мо-
мента возникновешя разделешя труда, вследств1е котораго 
каждый работаетъ для другого, интересы производителей и 
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потребителей, также какъ учредителей и акцюнеровъ, перес-
таютъ совпадать. Интересы сапожника и потребителя сано-
говъ не одинаковы: одинъ заботится о продажЬ пхъ ио воз-
можности дорого, а другой о дешевизнЬ и прочности. И такъ 
во веемъ. Да.гЪе, не одни учредители спекулировали на раз-
ность курсовъ, а вся публика, начиная Ватиканомъ, какъ 
утверждали газеты, и кончая оберъ-кельнеромъ; барыши 
публики разсЬяны, барыши учредителей скучены и потому 
бросаются въ глаза; учредитель иокупалъ акцш въ тысячахъ 
померовъ, кельперъ въ единицахъ, но оба спекулировали на 
разность. 

Въ товарной торговле товаръ ироходитъ также чрезъ 
руки многихъ носредниковъ, прежде нежели иопадегъ отъ 
производителя, фабриканта, къ потребителю; но въ товарной 
торговле не можетъ быть такого уклонешя рыночной цЬны 
отъ достоинства продукта. Хотя товарные посредники, оди-
наково съ фондовыми, иокупаютъ нродуктъ ради его пере-
продажи, следовательно оц1}ниваютъ его не но достоинствамъ, 
а но шансамъ щнобр^тетя барыша въ разности цЬнъ, но 
здЬсь не можетъ быть создана цЬпа помимо достоинства про-
дукта, всл'Ьдсше чего невозможно стимулировать товарныхъ 
носредниковъ, подобно фондовммъ, покупать товаръ ио цЬн!», 
не имеющей никакой связи съ достоинствомъ товара. Ни-
какой синдикатъ не можетъ создать ц-Ьин товару, если 
онъ не им-Ьеть никакого значешя въ глазахъ потреби-
телей, потому что товаръ существуетъ въ такомъ количе-
сгвЬ, относительно котораго поддерживать ц'Ьну, посред-
ствомъ покуиокъ, нЪтъ никакой возможности. Синдикатъ 
можетъ создать или поддержать ц'Ьну акщй, посредствомъ 
нокуиокъ, только потому, что данная бумага существуетъ въ 
о г р а н и ч е н н о м ъ количеств^ и при томъ въ весьма огра-
ниченномъ; синдикатъ можетъ купить на несколько мпл.ио-
новъ бумагъ для иоддержашя ея курса, но онъ не можетъ 
кунить весь имЬюшдйся хлЪбъ, нанр., потому что стоимость 
его далеко иревышаетъ силы всякаго синдиката; всяшй сиросъ 
со стороны синдиката на поддерживаемую имъ бумагу встр-Ь-
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чаетъ нредложеше ел (иначе не состоится сделка), но такъ 
какъ количество ея ограничено въ значительной степени, то 
нредложеше ея можетъ быть ноддержено синдикатомъ, онъ 
можетъ купить бумагу но предлагаемой цЪн'Ь; снросъ-же па 
хлЪбъ но возвышенной цЬн^ со стороны синдиката, если-бы 
онъ желалъ поднять Ц'Ьну, встр'Ьтилъ-бы такое нредложеше 
со стороны спекулянтовъ, что никакой синдпкатъ не былъ-бы 
въ состоянш его выдержать. Поэтому въ товарной торговлЬ 
не существуегь никакихъ спндикатовъ для продажи иродук-
товъ но цЬн1>, превышающей стоимость ихъ или для поддер-
жашя такой цЪны, которая далеко превышаетъ издержки 
производства. О мануфактурныхъ товарахъ, производство ко-
торыхъ гораздо сильнее растяжимо, и говорить нечего. Если, 
такимъ образомъ, никакой синдикатъ не въ состоянш соз-
дать ц"Ьны товару, независимо отъ достоинсгвъ его, то ни-
какой синдикатъ не въ состоянш побудить другихъ спеку-
лянтовъ покупать товаръ но этой цЬн'Ь, не смотря на то, 
что они были бы также склонны къ нокупкЬ, какъ фондовые 
спекулянты. Для товарнаго спекулянта не можетъ быть соз-
дана эта приманка синдикатомъ; синдикатъ не можетъ по-
будить спекулянтовъ гнать ц Ьну товара, ради ихъ собствен-
ныхъ барышей, независимо огъ достоинствъ его. Поэтому 
товарная ц'Ьна не можетъ, въ значительной степени, укло-
ниться отъ оценки товара по его достоинству. Между оцен-
кою товара спекуля.чтомъ и оценкою этого товара потреби-
телемъ не можетъ быть такой разницы, какъ въ фондовой 
торговле, не потому, чтобы интересы товарныхъ спекулян-
товъ и фондовыхъ разнились — они совершенно одинаковы: 
и т1>, и друпе стремятся къ барышамъ чрезъ перепродажу, — 
а потому, что товарные спекулянты не могутъ воспользо-
ваться фиктивною ц"Ьною, такъ какъ она невозможна. ДалЬе, 
въ товарной торговле синдикатъ не можетъ разсчитывать на 
такой усп'Ьхъ, какъ въ фондовой, потому, что въ товарной 
торговле н'Ьтъ диллетантовъ. Во время спекулятивная воз-
буждешя въ 1870 — 73 гг., въ В-Ьн-Ь и Берлин^, известная 
часть публики: мелк1е капиталисты, об'Ьдн'Ьвцйе бароны, портьё 
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и кельнеры превратились въ спекулянтовъ, ирюбр'Ьтавшпхъ 
указанными путями (\\тесЬ8е181иЬе, НоскзЬе ГгиМШапш^) бир-
жевый ценности, не ради пользовашя ихъ доходомъ, а ради 
перепродажи, т. е. приравнялись къ биржевымъ сиекулянтамъ, 
съ тою только разницею, что они стояли вн!> биржи и при-
нуждены были пользоваться посредниками для своихъ оие-
ращй. Этотъ приливъ новыхъ спекулянтовъ значительно но-
могалъ синдикатам!., задача которыхъ заключалась въ нро-
даж'Ь имъ бумагъ, потому что увеличивалъ сиросъ на пред-
лагаемый синдикатами ценности. Въ товарной торговле та-
кого прилива дпллетантовъ-спекулянтовъ никогда не бываетъ, 
потому что товарный операцш требуютъ свЬдешй, которыми 
обладаетъ только торговое сослов1е; во время спекулятивная 
возбуждешя въ товарной торговле разв^ только бывпйе ири-
кащики открываютъ новые магазины и становятся хозяевами; 
публика никогда не принимаетъ учасйя. Наконецъ, самое осно-
ваше, критерй оценки товара нотребителемъ и акцш акцю-
перомъ различны. Потребитель, покупающей товаръ, оцЬни-
ваетъ его по его наличнымъ свойствамъ, которыя онъ мо-
жетъ познавать чрезъ свои пять чувствъ; акцюнеръ, поку-
пающей бумагу, принужденъ оценивать ее по б у д у щ е й 
ея доходности , о которой онъ можетъ судить только 
на основанш вероятности. Если покупщика товара нельзя 
ув'Ьрпть въ несуществующихъ достоинствахъ его, то акцю-
нера легко убедить въ несуществующихъ достоинствохъ бу-
маги, указывая на доходность другихъ иодобныхъ предпр1ятш, 
доходность, которая можетъ быть временною или фиктивною, 
если, напр., фабрикуется фальшивый дивидепдъ или комнашя 
извлекаешь свой дивидендъ не изъ самого предпр1ят1я, а изъ 
биржевой спекуляцш, какъ это бывало нерЬдко въ вЬнскихъ 
акцюнерныхъ комиан1яхъ въ 1870 — 73 гг. (\УЬу Ме 81оск 
ЕхсЬап» 18 Пке1) 1о Ьауе шоге ап(1 §геа1ег Ггаи(18 т И Шап 
апу о!Ьег тагкек. ТЬе Есопопйз!; 1875, Л? 1648). 

Обще-Герм. торговое уложеше, требуя концессш для каждой 
акцюн. комианш п допуская учреждеше компашй безъ разрЬше-
шя правительства только въ гЬхъ государствахъ Германш, кото-
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рил въ ЕшГиЬгип88§е8е12 воспользовались этою свободою, кото-
рою одпако-же за немногими псключешями мЬстныя правитель-
ства не воспользовались, не даетъ никакихъ постановлетй 
о внгодахъ учредителей; аппортъ, напр., вовсе не упоминается. 
Но новелла къ этому уложешю, 11 ш п я 1870 г., отменяя 
концессюнный норядокъ учреждения акцюнерпыхъ компанш, 
вводить повыя постановлешя объ аппоргЬ, требуетъ назначенш 
наблюдательпаго совета въ каждой компанш (Аи&юЫкгаШ), 
на манеръ французскаго закона 1807 г., и облегчаетт., та-
кимъ обрачомъ, съ одной стороны', учреждеше акщонерныхъ 
компашй, а съ другой регламеитируетъ ихъ. (Текстъ въ 
ШШеЬгашГв ЛЬгЬ. Г N-0. и. 8иь. 1870, В. II, Нй. Я—4). 
Совершенно параллельно съ требовашями этого закона, прак-
тика создаетъ и способы обходить его. Законъ требуетъ, 
чтобы аппортъ былъ внесепъ въ акщонерпый уставъ и чтобы 
оцЬнка анпорта, вмйстЬ съ уставомъ, была принята общимъ 
собрашемъ авцюнеровъ. Въ интересахъ учредителей продать 
аппортъ возможно дороже и для того, чтобы показать, что 
аппортъ действительно стоитъ поставленной въ устав!'» цЬны, 
учредители совершаютъ несколько фиктивныхъ нродажъ но 
возвышепнымъ цЬнамъ, подобно тому какъ совершаются фпк-
тивныя сделки для того, чтобы убедить снекуляпговъ, С 'ГОЯ-

шихъ вий синдиката, что акщи действительно стоять требуемой 
синдикатомъ цЬны. Учредитель про даетъ, напр., фабрику А за 
200,000, а чрезъ несколько времени покупаетъ ее снова у Л 
за 500,000 и указывая на последнюю ц1;ну, устунаетъ ее 
учреждаемой акщоперной комнапш, съ умЬрепнымъ, новнди-
чому, барышомъ, за 550,000. Но продажа фабрики А была 
фиктивна: носл-Ь уступки фабрики акционерной комнанш, за 
550,000, учредитель делится съ А барышомъ и получаегъ 
въ действительности не 50,000, а можетъ быть 200,000 или 
150,000, смотря но условш съ А. Если учредитель есть въ 
въ тоже время членъ иравлешя новой акционерной компанш, 
то ему неловко заключать контракгъ съ самимъ собою; въ 
такомъ случай общее собраше акщонеровт», т. е. подставныя 
лица, даютъ полномочие одному изъ членовъ наблюдательнаго 
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комитета совершить актъ, или учредитель па время остав-
ляете мЬсто члена правлен 1Я и переходить въ наблюдатель-
ный комитетъ, а замещающей его место членъ правлетя 
заключаете контрактъ (\УШтагв, ВоГ8еп?аске1, Сггйпс1ип$еп ип<1 
<1ак Вог8еп1еЬеп. БЧидвсЬпйеп 1, 2, 3 Ш'Ь. ВегНп 1873; 4 Н й 
1874). Оценка анпорта въ общемъ собранш, состоящем!» изъ 
нодставныхъ лицъ, какъ это обыкновенно было въ 1870—73 г., 
конечно, не имеете никакого значешя. Но если общее со-
брате СОСТОИТЪ и изъ д+.йствительныхъ акцюнеровъ, то 
обыкновенное время отличается именно отсутств1емъ чрез-
м-Ьрныхъ цЬнъ; во время-же спекулящоннаго возбужден 1Я 
она излишня потому, что въ это время всякая, хотя и чрез-
вычайная и,'1'»на соответствуете действительно существующнмъ 
И'Ьнамъ и отъ нихъ не уклоняется. Въ таше перюды дей-
ствительно продаются и покупаются предметы, составляющее 
аниорты, но высокимъ ц-Ьнамъ и но такимъ-же высокимъ цЬнамъ 
продаются и акцюнернымъ компашямъ. Это въ особенности 
бросается въ глаза въ практик!» вЬнскихъ Ваи^езеИзсЬаЛеи: 
одно строительное общество нрюбрЬтаетъ сегодня, въ каче-
стве апиорта, участокъ въ город!» и чрезъ несколько дней 
продаете его другому строительному обществу 50 илп 100°/о 
дороже; одинъ ВаиЬапк кунилъ участокъ земли за 200,000, 
па сл'Ьдуюшдй день нродалъ его другому за 400,000, кото-
рый въ свою очередь нродалъ его третьему банку за 000,000 
(АкНоиаг 1873, № 1,000). При такомъ быстромъ движсши 
И'Ьпъ къ верху, всякое собрате акпдонеровъ признаете оценку, 
напр., въ 500,000 умеренною, потому что онъ можете быть 
нроданъ за 600,000 завтра, такт» что компатя можете пр1-
обрЬсти 100,000 въ одну онеращю — хотя-бы до сихъ норъ, 
т. е. до наступленш сиекуляцшннаго иерюда, эготъ участокъ 
оценивался не выше 200,000. Законъ 11 1юня требуете, 
чтобы все барыши учредителей были определены въ уставе, 
который утверждается общимъ собрашемъ. Подставное общее 
собрате, конечно, нриняло-бы всякп! уставъ, по учредители 
нредночитаютъ скрытые барыши, пе потому, чтобы они были 
неизвестны публике, а потому, что явные барыши учреди-
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телей, прямо пропечатанные въ уставЬ, шокируютъ публику, 
которая предиочитаетъ быть лучше обманутою, нежели явно 
предоставить учредителю вознагражден 1е, которое, однако-же, 
всякимъ благоразумнымъ акщонеромъ предполагается, такт, 
какъ не станетъ-же учредитель хлоиотать, не имЬя въ виду 
вознаграждешя. Если учредители надЬятся легко сбыть акщо-
нерныя бумаги и согласны принять па себя рискъ, то обходъ 
закона нроисходитъ сл-Ьдующимъ способомъ: законъ не занре-
щаетъ оставить за собою все количество акщй; тогда акщо-
нерами являются тЬже учредители, образующее и общее со-
браше; здЬсь н'Ьтъ нужды пользоваться подставными лицами; 
они сами утверждают!» имп-же предлагаемый уставъ, вносятъ 
10°/о и являются полными распорядителями акционерной 
ком паши, назначаютъ правлете и наблюдательный комитетъ 
и акцюнерная компашя юридически готова; по только съ 
этого момента начинается размЬщеше акщй чрезъ биржевую 
продажу указанным!» выше способомъ; такимъ образомъ, 
акцюнеры нрюбр'Ьтаютъ готовую бумагу и путемъ покупки 
ея принимаюсь, следовательно, всЬ услов1я, сопряженный съ 
владЬшемъ акщй, т. е. принимаюсь утвержденный въ общемъ 
собранш уставъ. Если учредители, составляющее вмЪст'Ь прав-
л е т е компанш, не уси'Ьваютъ сбыть всЬхъ оставленных!» ими 
за собою акщй, то въ ихъ интересахъ выдать возможно вы-
сок1й дивидендъ, чтобы этою ириманкою заставить купить 
бумаги но высокой цЬнЬ. Для этого нерЬдко прибегают!» къ 
фабрикант фальшиваго дивиденда. Самые обыкновенные спо-
собы, въ разсматриваемый нами нерюдъ, были: а) снекулящя 
собственными акщями. Собственный бумаги иотому избираются 
объектомъ сиекуляцш, что въ рукахъ иравлешя всЬ данпыя, 
ВЛ1ЯЮЩ1Я на положеше курса бумагъ. Полученный такимъ 
путемъ доходъ нужно признать фальшивымъ потому, что онъ 
показывается въ отчегЬ какъ результатъ иреднр1ят1я акцио-
нерной комиаши, въ пределы котораго спекулящя собствен-
ными акщями вовсе не входптъ. Ь) Предвидя известный чи-
стый доходъ, нравлеше нокупаетъ извЬстную нартш собствен-
ныхъ акщй передъ самымъ исходомъ отчетнаго года; такимъ 
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образомъ чистый доходъ насчитывается не на все количество 
акщй, а только на ту, часть, которая представляется 
акщями, оставшимися въ обращены, т. е. на каждую акщю 
приходится более; этотъ способъ также пужпо признать 
фальсификащею дивиденда, потому что доходъ получается 
па весь капиталь, вм'Ьст'Ь съ акщями, купленными правле-
шемъ, тогда какъ при разверстав его эта последняя часть 
капитала въ разсчегъ умышленно не вводится (ВегНпег 
\Уес1181егЬаик, Мауег'з АкНеп&езеШсЬ.чйеп, XVIII Шг., 8ир-
р1етеп1 I, стр. 9); въ банкахъ, правлеше гонптъ биржевую 
цЬну находящихся у пего въ кассе бумагъ, чтобы инвента-
ризировать ихъ въ баланс!'» (Ы. Гг. Рг. №3,791). с) Въ инду-
стр1альныхъ комиашяхъ, правлеше оцЬниваегъ стояч1й капи-
талъ, напр. фабрику, высоко, а имеющееся на складе про-
дукты низко, такимъ образомъ, что чрезмерно низкая оценка 
иродуктовъ покрывается чрезмерно высокою оценкою фаб-
рики. Но продаже иродуктовъ реализованная разность между 
оценочною и продажною пенами показывается какъ чистый 
доходъ и вводится въ дивидендъ; очевидно, при такомъ порядке 
преднр1ЯТ1е не можетъ долго просуществовать, потому что въ 
отчуждаемыхъ продуктахъ показывается проданною часть стоя-
чаго капитала, именно та часть его, на которую этп продукты 
оцениваются ниже, такъ что въ концЬ копцовъ компашя 
останется безъ стоячаго капитала, который выданъ акцюне-
рамъ въ форме дивиденда; это есть скрытая форма выдачи 
дивиденда изъ акцюнернаго капитала: стоячШ капиталъ про-
дается, но въ отчетахъ не показывается. По отчету показы-
вается, что продана, напр., '/* часть акцюнернаго имущества, 
если фабрика оценивается въ 800,000, а продукты ея въ 
200,000, тогда какъ въ действительности продуктъ состав-
ляешь V» акцюнернаго имущества, если на самомъ деле про-
дуктъ стоитъ 400,000 и эти недостающая 200,000 составляютъ 
часть стоимости фабрики. (1) Въ строительныхъ компашяхъ 
практикуется также уплата дивидента пзъ акцюнернаго капи-
тала, прикрытая возвышенною ценою аппорта; учредитель 
нродаетъ компашп аппортъ, въ нзвестномъ участке земли, 
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стоющемъ, положимъ, 100,000; правлеше компанш говорптъ 
учредителю: мы примемъ этотт. участокъ въ 200,000, но съ 
тЬмъ, что вы, впослЬдствш, купите у насъ участокъ земли, 
стоющШ, положпмъ, 200,000 за 300,000 и такимъ образомъ 
возвратите намъ излишекъ премш, который, как!» выручен-
ный изт» продажи земли, мы иокажемъ въ отчегЬ за чистый 
доходъ; очевидно, этотъ мнимый доходъ уилачеиъ уже прежде 
учредителю въ возвышеппой премш, следовательно, изъ ак-
щонернаго капитала, и теперь показывается какъ чистый 
доходъ, т. е. иодъ видомъ выручки отъ продажи выплачи-
вается часть акцюнернаго капитала, е) Въ железно-дорож-
ныхъ строительныхъ компашяхъ выдача дивиденда въ счетъ 
будущаго дохода практикуется иодъ прикрьгиемъ провпзш, 
коммиссш и т. д. такимъ образомъ: строительная компашя по-
лучаетъ вознаграждеше отъ железно-дорожной, дорогу которой 
оно взялось выстроить, въ облигащяхъ, который она реали-
зуетъ чрезъ банкъ; строительная компашя, реализуя, т. е. 
продавая облигащи банку, должна сделать ечу некоторую 
уступку противъ поминальнойцЪны, положимъ, 10°/о; а вместо 
этого, строительная компашя соглашается уступить ему не 10, 
12°/о, съ т-Ьмъ, чтобы онъ заплатилъ ей, какъ коммпссюн-
ныя деньги, 2°/о за то, что она предоставила банку эту вы-
годную операцш. Эта коммишя показывается въ отчет!» какъ 
чистый доходъ и идетъ въ дивидендъ, тогда какъ въ дей-
ствительности она есть ничто иное, какъ часть потери строи-
тельной комианш на реализацш каииталовъ, т. е. уплачи-
вается въ счетъ будущаго дохода, который обнаружится по 
окопчапш постройки дороги, если строительная компашя 
построила ее дешевле, нежели ей заплатила желЬзпо-дорож-
нпя компашя въ облигащяхъ (Ьазкег'я Кес1е а т 4 Арп1 1873, 
ВегНн 1873, стр. 29—30). Подобно искусственному дивиденду, 
покупателей стимулируетъ уплата пропентовъ по акщямъ 
въ подготовительныхъ работахъ, напр. въ железно-дорожныхъ 
компашяхъ, т. е. до нолучешя собственно дохода. Торговое 
уложеше не запрещаетъ такой уплаты, но требуетъ, чтобы 
объ этомъ было ясно выражено въ уставЬ. Уплата процен-
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товъ во время подготовительныхъ работъ необходима въ 
нредир1ягпяхъ, въ которыхъ работы эти тянутся несколько 
л'Ьтъ, напр. въ жел'Ьзво-дорожоыхъ; нначе акцюнеры должны 
были-бы лишиться всякаго дохода отъ ихъ каииталовъ на 
несколько лЬтъ, всл"Ьдств1е чего мнопе должны былп-бы от-
казаться отъ всякаго участ1я въ водобныхъ иредир1ят1яхъ. 
Такая уплата нроцентовъ до опред'Ьленгя доходности иред-
пр1ЯТ1Я можетъ производиться изъ акцюнернаго капитала, 
но не всегда; затраченный въ постройку каииталъ, по мЬр'Ь 
приближены работъ къ окончанш, представляетъ собою все 
большую н большую ценность, сравнительно съ большею его 
стоимостью до начала постройки; изъ этой-то наросшей ц1ш-
пости могутъ быть уплачиваемы проценты но акщямъ, безъ 
уменыиешя первоначальная акцюнернаго капитала. 

Структура состояншейся уже акционерной К0 регулируется 
торговымъ уложешемъ въ томъ, что оно онредЬляетъ отно-
ш е т я акцюнеровъ, въ отдельности и совокупности ихъ, 
общаго собрашя, къ правленш, которое выбирается акщоне-
рами и предъ ними въ изв'Ьстныхъ случаяхъ ответственно. 
Если акцюнерная компашя возникаетъ указаннымъ выше 
способомъ, при которомъ общее собрате составляется изъ 
подставленныхъ учредителями лицъ, то выборъ, конечно, не 
нмЬетъ никакого значешя; подставные люди всегда выберутъ 
учредителей, если последше этого желаюгъ. Если, загЪмъ, 
собраше, но продаже акщй, составляется изъ действитель-
ных!. акцюнеровъ, то это собрате, во многнхъ случаяхъ, 
лишено, на некоторое время, возможности заменить выбран-
ное подставными людьми иравлеше новымъ изъ своей среды, 
потому что, на основанш многпхъ уставовъ, учредители 
обезнечнваютъ себЬ места въ правленш носредствомъ ири-
м е ч а т я къ § <о правленш», въ которомъ говорится, что на 
нервые 3 года или 6 летъ правлеше б^детъ состоять изъ 
такнхъ-то лицъ. Акцюнеры въ покупке акщй приняли Ъас^е 
всЬ ностановлетя устава, а вместе и примечаше о перво-
начальном!» составЬ нравлетя. Ответственность нравлетя, 
могущая вести къ лишешю места, парализуется, въ извЬст-
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пой степени, контрактомъ ст> тяжелыми для компанш усло-
1нями: пользующиеся репутащею техникъ или баикиръ при-
нимаешь роль директора компанейскаго предщняйя за из-
вестное вознаграждеше па основанш контракта, но которому 
компашя обязуется уплатить известную сумму директору въ 
случае потери имъ места пли ипогда обязуется уплатить 
жаловаше за известное число лЬтъ, будетъ она пользоваться 
его услугами или нЬтъ. Тогда забаллотирован 1е директора со-
пряжено съ потерями для компанш, которыя могутъ бить 
более, нежели убытокъ отъ извЬстныхъ неправильностей или 
злоупотребление въ управленш компанш. Въ н'Ькоторыхъ 
случаяхъ, в'Ь интересахъ компанш, т. е. акцюнеровъ, не под-
нимается вопросъ объ ответственности, а поднятый отвер-
гается, чтобы не дискредитировать иреднр1ят1я въ глазахъ 
биржи и вообще публики. Такъ, несмотря па ясныя злоуио-
треблешя правлешя берлинскаго \УесЬк1егЪапк, общее со-
брание громаднымъ болыиинствомъ, о!)3 голосовъ противъ 74, 
дало абсолютор1умъ иравленш и тЬмъ освободило его отъ 
всякой ответственности. (Мауег, 1Ь.). 

НЬгъ такой акционерной компанш, которая-бы управля-
лась или контролировалась общимъ собрашемъ. Каждое пред-
ир1ЯТ1е требуетъ единоличиаго ведешя дела, пе нарушаемаго 
иререкашями и контравермями. Стоить вглядеться въ какое-
угодно уиравлеше: акцюнерное, корпоративное, обществен-
ное, чтобы открыть, что действующая пружина нетолько 
не въ общемь собранш или соотвЬтствующемъ ему учреж-
дены, но и не въ иравленш какъ совокупности лицъ, а въ 
одномъ лице, которое ведетъ дело, пользуется авторптетомъ 
у своихъ сотоварищей, которые на все его распоряжешя 
повторяютъ ^а шн1 Атеп; а гд Ь нетъ такого человека, тамъ 
дело идетъ вяло и плохо. Общее собрате пе можетъ быть дЬя-
тельпымъ но самой Гетру ктурЬ акционерной комианш: общее 
еобраше состоишь изъ людей, давшихъ по незначительной 
доле изъ своего имущества на данное иредир1ят1е: сущест-
венное свойство акщрнерной компанш заключается именпо 
въ томъ, что капиталъ ея образуется изъ множества мелкихъ 
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долей, принадлежащихъ многимъ лицамъ, которыя согла-
шаются рискнуть рад» извЬстнаго предпр1ят1я только незна-
чительною частью своего имущества и никакъ не всЬмъ; 
эти люди им-Ьютъ множество различныхъ интересовъ, помимо 
акцюиерной комнаши, въ кото]>ой они состоять акционерами; 
мнопе изъ нихъ акщонеры различныхъ комиашй и, кромЬ 
того, ведутъ собственный частныя предпрхяия. Очевидно, 
собрате такихъ людей не можегъ деятельно участвовать въ 
акцюнерномъ преднр1ятш. Поэтому, мы и видимъ, что, въ 
большинства случаевъ, акщонеры ^езирекословно угверждаютъ 
отчетъ и иринимаютъ нредложетя нравлетя, пока они поль-
зуются удовлетворительным?! дивидендомъ; а когда правлете 
вводить ихъ въ убытки, разражаются ругательствами и без-
плодными рЬчами. Если акщонеръ, являющейся разъ или 
много два раза въ годъ въ собрате для обсуждетя комна-
нейскихъ дЬлъ, вздумаетъ руководить, делать поправки и 
замЬчатя на отчетъ и нредложетя нравлетя , то онъ сей-
часъ замЬчаетъ, что онъ встречается съ авторитетомъ нра-
влетя или главой его, уиравлявшаго нреднр1ят1емъ ц^лый 
годъ, знающаго всЬ мелочи дЬла, имЬвгааго время обдумать 
свой отчетъ и свои предположены и иользующаго въ гла-
захъ самого собрашя болынимъ авторитетомъ, нежели ингер-
неллянтъ. Онъ встрЬчаетъ компактное тЬло, правлете «члены 
котораго привыкли другъ къ другу, вслЬдств1е сношетй 
втеченш цЬлаго года, изучили привычки одинъ другого и пу-
темъ взаимныхъ услугъ составили кружокъ ир1ятелей. Они 
забыли, что они обязаны своимъ существоватемъ акцюнерамъ. 
Необходимость, нерюднчески собирать вокругъ себя народъ, 
производить выборы, получить соглаае на изв*Ьстныя дЬй-
ств1Я, раэсматривается ими какъ неудобная формальность. 
Акционеру, поднимающему въ общемъ собраиш голосъ иро-
тивънеизменной воли своего «начальства», хотя нельзя отказать 
въ формальномъ правЬ говорить; но ему не достаетъ, утвер-
ждаетъ правлете, общаго иониматя дЬла, знашя подробно-
стей, свЬд'Ьтй И ТО, ЧТО ОНЪ говорить, оставляется безъ 
всякаго вниматя. Руководствуясь этимъ соображетемъ, нра-
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влете распоряжается деспотически». (Ке188пег, <Не АкНеп-
^езеИвсЬайеп. ВегИп 1873, стр. 189). Всякое правлете — 
акцюнерной компанш, какъ и всякаго наименоватя корпо-
ративныхъ учреждетй — склонно смотр!,гь на заявлетя, 
поправки, замЪчашя членовъ общаго собратя, какъ на втор-
ж е т е въ его права и обязанности: идеалъ всякаго нравлешя — 
такое собрате, деятельность котораго ограничивается вы-
слушиватемъ дЬлъ и нриняпемъ иредложетй правлетя; 
дальнейшее вмешательство признается вреднимъ, задержп-
вающпмъ мирное течете д$лъ и во всякомъ случае неже-
лательнымъ. Всякое правлете склонно смотрЬть на членовъ 
собратя какъ на апиаратъ, обязанности которыхъ ограни-
чиваются перюдическимъ появлетемъ въ общемъ еобранш, 
чтобы не задерживать дЬлъ. И такого идеала держится ира-
влете не всегда потому, что оно боится контроля, а потому, 
что всяк1й контроль непр!ятенъ, потому, что правлете, какъ 
большинство людей, не любитъ выслушивать кригическихъ 
замечатй на его дЬйств1я. Поэтому каждое правлете стре-
мится отклонить вторжете въ усвоенную имъ область, бу-
детъ-ли то предложете, нроэктъ или простая поправка. Это 
стремлете выражается въ различнаго рода иравленскихъ 
уловкахъ, начиная утомлетемъ собратя нетребующнми об-
суждетя делами и иреноднесетемъ делъ съ запахомъ въ 
конце заседатя или оттягиватемъ ихъ до техъ иоръ, пока 
они нотеряютъ всяюй интересъ и остроту, и кончая явно не-
добросовестными ухищретями, напр., назначетемъ общаго 
собратя раньше обыкновенная времени, для того, чтобы 
иметь формальное основание не разсматрнвать нещнягнаго 
нредложетя акцюнера, разсчитывавшаго, что онъ не пропу-
стить требуемаго уставомъ срока, который должепъ иройдти 
между подачею нредложетя и общимъ собратемъ, въ кото-
ромъ оно должно быть доложено. ф1е Ыскеп йев пеиеп 
Акиеп&е8е12-Еп*,\уиг&. 1874, стр. 40). Правлете обла-
даетъ многими средствами, чтобы парализировать деятельность 
акцюнеровъ. Торговое уложете предоставляетъ акцюнерамъ, 
владЬющпмъ 1/ю акщй, право требовать созватя общаго со-
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брашя; но, не говоря о томъ, что рЪдко одинъ акцюнеръ вла-
дЬетъ Vю частью акцюнернаго капитала, въ крупныхъ акцю-
нерныхъ комнашяхъ очень трудно собрать акцюнеровъ, вла-
д'Ьющихъ требуемымъ количествомъ акщй, нотому, во-нер-
выхъ, что для этого нужно согласье большаго числа людей, и, 
во-вторыхъ, потому, что онн большею частью сильно разбро-
саны. Кром'Ь того, нравлете можетъ еще номЬшать тому, 
чтобы такое собраше состоялось; оно можетъ, напр., требо-
вать, на основанш устава, чтобы акщи были иредставлены 
непременно въ оригинал^ и тЬмъ исключить участье всЬхъ 
гЬхъ акцюнеровъ, акцш которыхъ въ залогЬ; оно можетъ 
назначить болЬе или менЬе продолжительный срокъ между 
представлен 1емъ акцьй и созывомъ собранья и тЬмъ исклю-
чить всЬхъ т-Ьхъ, кто акцьями сиекулируетъ и не согла-
шается лишиться за это время барышей. ДалЬе, если собра-
нье и состоялось, воиреки желанью иравлешя, оно можетъ 
парализовать дЬйствья акщонеровъ, требовавшихъ созванья 
собранья, иосредствомъ майоризированья ихъ чрезъ ььодста-
вленныхъ имъ лпцъ. Если уставь пе ограничиваем количе-
ства голосовъ, которымъ можетъ распоряжаться одинъ акцю-
неръ, то члены правленья, какъ акцьоиеры, пользуются при 
голосованы всЬми находящимися въ ихъ расиоряженьн акцья-
мн, — нетолько тЪми, которыми они владели по праву, но 
и тЬми, который находятся въ компанш, если это банкъ, 
въ залогЬ (если ему дозволено принимать въ залогъ соб-
ственный акщи, какъ было обыкновенно въ вЪнскихъ бан-
кахъ) и акщями, ирюбрЬтеннымп комианьею, ради спекуля-
тивныхъ цЬлей, а также акщями, нанимаемыми на биржЬ, 
находящимися у компанш въ репоргЬ. Если уставь ограни 
чиваетъ число голосовъ, находящихся въ расиоряженьн одного 
акцюнера, то эти акцш записываются отъ имени приятелей и 
иодчиненныхъ, прямо и косвенно находящихся въ зависимости 
отъ членовъ иравлешя, какъ лицъ, имЬющпхъ известное иоложе-
ше, завЬдующихъ крупными предирьятьями, состоящими, напр., 
членами иравлешя въ н1>сколькнхъ акцьонерныхъ компаньяхъ. 
Такъ, известно, что Ап§1оЬапк и ии&аг. (ЫЪаЬи давали другъ 
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другу абсолюторхумъ, т. е. въ общемъ собранш АпдЬЬапк 
большинство акцюнеровъ составлялъ иерсоналъ Ов1ЪаЬп, на-
гнанный въ качеств^ 81гоЬтаппег своимъ правлетемъ, а въ 
общемъ собранш (МЬаЬп большинство состояло изъ персо-
нала служащихъ въ Ап§1оЬяпк, по взаимной любезности 
иравлешя этого носл-Ьдняго (АкИопаг 1873, 1019). Огъ 
такой тяжелой процедуры, какъ созваше чрезвычайнаго об-
щаго собрашя по ннищативЬ акцюнеровъ, стоющей времени, 
денегъ и нещнятностей и въ болыиинств'Ь случаевъ не приво-
дящей къ цели, акцюнеры всегда отказываются, т'Ьмъ бол Ье, 
что они гораздо проще могутъ избавиться отъ грозя щихъ имъ 
убытковъ — именно, продать акцш и нерестать быть акщо-
нерами. Собрате акцюнеровъ — аппаратъ слишкомъ тяжело-
весный для того, чтобъ онъ могъ действовать какъ контроль 
надъ правлешемъ. Но объяснешю па суде ОГепЬейп'а, са-
мый ннститутъ В^гоЬшаппег — къ которому прибегало даже 
прусское правительство въ железно-дорожиыхъ компашяхъ, 
въ которыхъ оно заинтересовано (Ьазкег'з Ке(1е а т 4 Арп1, 
ВегПп 1873, стр. 37) — возникло иодъ вл1яшемъ необходи-
мости, такъ какъ составлеше общихъ собранш въ крупныхъ 
акцюнерныхъ предпр1яияхъ очень трудно; безъ подставныхъ 
лицъ былъ-бы застой въ дЬлахъ, въ особенности требующихъ 
изв'Ьстнаго количества голосовъ, па основанш устава. Впро-
чемъ, но результатами собрате, состоящее изъ подставныхъ 
лицъ, не отличается отъ собрашя действительныхъ акцюне-
ровъ: оба исиолняютъ требовашя правлетя и безнрекословно 
нринимаютъ его иредложешя; это не есть замЬнъ деятель наго, 
контролирующаго нравлете и руководящего его дЬйств1ями 
собранш нед"Ьятельнымъ, исиолняющнмъ только возложенныя 
на него правлетемъ обязанности, а зам^нъ неудобнаго, не-
нодвижнаго, трудно-составляемаго собратя легко составляе-
мымъ иодъ руководствомъ правлетя собрашемъ. 

Действовавшее въ Австрш торговое уложете не вмешивается 
въ операцш акцюнерныхъ комиатй и не формулируешь ихъ. 
Оно не с'гЬсняетъ комиатй относительно выпуска новыхъ 
акщй при существованш не вполне оплаченныхъ акц1й стараго 
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выпуска, лишь-бы сумма, на которую выпускаются новыя 
акщй, вм'ЬсгЬ съ старыми, не превышала величины акщонер-
наго капитала, донущеннаго уставомъ. Министерское расно-
ряжеше 1872 года относительно этой свободы распоряжешя 
акщонернымъ кауиталомъ вызвало въ вЬнской акщонерной 
нрактик'Ь совершенно новое явлеше — картельные договоры 
(Саг1е11уег1гаде). На основанш торговаго уложешя, требующаго 
оплаты акщй 40 процентами, большинство акщй вЬнскпхъ бан-
ковъ новЬйшей формацш было оплачено 80 г. съ 200 номиналь-
ной ихъ стоимости. Этимъ банкамъ представлялись два способа 
увеличить ихъ акцюнерный капнталъ: или потребовать дополни-
тельный взносъ по 60°/о на акцно или сделать новый вы-
нускъ акщй, оплаченныхъ также только 40°/о взносомъ, въ 
разм'ЬрЬ остающихся 60°/о. Каждый изъ этихъ способовъ 
имЬетъ свое гаНо: если рынокъ насыщенъ бумагами данной 
компанш, если не находится болЬе желающихъ прюбр'Ьсть 
новыя акцш этой компанш, то выиускъ новыхъ акщй невоз-
моженъ и правлеше принуждено довольствоваться донолни-
тельнымъ взносомъ но старымъ акщямъ; если, наоборотъ, 
старыя акцш въ сиросЬ, следовательно и новыя найдутъ по-
купателей, то компанш можетъ воспользоваться иовымъ вы-
иускомъ, заручась вм'ЬсгЬ съ тгЬмъ обязательсгвомъ со сто-
роны нрюбр'Ьтателей этихъ новыхъ акщй, сделать дополни-
тельный взносъ; такимъ образомъ обезнечивается расширеше 
акщонерной компанш на будущее время, когда въ этомъ 
окажется надобность и когда, быть можетъ, денежный ры-
нокъ не будетъ такъ благопр1ятенъ, какъ теперь. Такимъ 
образомъ, доиолнител'ьный взносъ и новый выиускъ увеличи-
в а ю т акцюнернып капиталъ, но этотъ иосл'Ьдшй, кромЬ 
того, обезпечиваетъ компанш относительно будущаго увели-
чены акщонернаго капитала, въ размЬр-Ь неуплоченныхъ 
взносовъ но старымъ н новымъ акщямъ; эти взносы остаются 
въ резервЬ. Но, кромЪ того, требоваше дополнптельныхъ 
взносовъ па биржЬ всегда вело къ паденш курса акщй. Биржа 
всегда дисконтировала это обстоятельство, опираясь на до-
вольно верное соображеше: известная часть бумагъ нахо-
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дится отчасти въ слабыхъ рукахъ, отчасти въ рукахъ спеку-
ляитовъ, — въ особенности при такпхъ обстоятельствахъ 
каковы были въ ВЬнЬ до кризиса, когда рынокъ быль на-
водненъ акционерными бумагами, изъ которыхъ мнопя остава-
лись еще неразмещенными; находящаяся въ такихъ рукахъ 
акцш должны быть или проданы, или отданы въ залогъ, 
потому что ихъ владельцы не имЬютъ средствъ для донол-
нительныхъ взносовъ; въ обоихъ случаяхъ опЬ должны быть 
въ предложеиш, т. е. курсъ ихъ долженъ упасть. ВслЪдстше 
этого ожидатя падетя курса, мноие спекулянты, при нер-
вомъ слухе о донолнительномъ взносЬ, спекулируютъ на по-
нижете, т. е. продаютъ бумагу на срокъ, надеясь купить 
бумагу по пониженной ц'Ьн'Ь до настунлетя срока продажи и ре-
ализовать разность. Эти продажи на срокъ сами но себе гнали 
курсъ къ низу: такимъ образомъ, курсъ бумаги могъ упасть 
не потому, что акцш будутъ въ предложены вслЬдс-пие до-
полнительныхъ взносовъ, а только потому, что биржа убеж-
дена, что дополнительные взносы поведутъ къ надешю курса, 
потому что она, действуя сообразно этому уб'Ьждешю, тЬмъ 
самымъ понижаетъ курсъ чрезъ свои спекулятивный продажи. 
Ясно, падете курса акцш, при такихъ обстоятельствахъ, вовсе 
не есть признакъ нереполнешя рынка этою бумагою, такъ 
какъ падете курса могло быть произведено совершенно не-
зависимо отъ недостатка въ средствахъ для донолнительныхъ 
взносовъ, а только вслгЬдств1е того, что биржа убеждена, что 
этотъ недостатокъ обнаружится. Практика показываетъ, что, 
не смотря на то, что дополнительный взносъ ронялъ курсъ, 
новые выпуски тЬхъ же акц1й принимались биржею съ гро-
мадною нрем1ей, следовательно находились средства для уплаты 
этой премш. Это одно изъ обстоятельству заставлявшихъ 
венск1е банки предпочитать новые выпуски дополнительнымъ 
взносамъ: падете курса для многихъ акцюнеровъ, спекули-
ровавшихъ на бирже или имЬвнтхъ акцш въ залоге, для 
правленш заинтересованнаго въ сиекуляцш, для синдиката, 
если бумага не была еще размещена, было разорительно. Но 
гораздо важнее было другое обстоятельство, делавшее вы-
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пускъ новыхъ акпдй привлекательнее, нежели дополнительный 
взносъ, какъ для правлешя, такъ и дли акцюнеровъ: право 
получить новыя акцш по номинальной дЬнЬ или съ неболь-
шою преапей и продавать съ огромнымъ барышомъ. Мы ви-
дели, что одна изъ выгодъ учредителей есть право получить 
акцш но номинальной ц'Ьн'Ь; это право распространяется не 
только на первоначальный, но и на последующее выпуски 
и нередко прпнадлежитъ также всЬмъ владельцам'!. акцш 
перваго выпуска, такъ что въ новомъ выпуске заинтересовано 
не только правлеше, состоящее пзъ учредителей, но все 
общее собраше: новый вынускъ является для нихъ реализа-
щею предоставленной уставомъ выгоды. Какъ сказано выше, 
торговое уложеше незаирещаетъ этой реализацш, но мипистер-
ство, въ виду чрезвычайнаго загромождешя рынка акцюнерными 
бумагами, нашло полезнымъ положить этому иредЬлъ, запре-
тивъ новые выпуски акщй при неоплаченныхъ старыхъ: ад-
министративнымъ путемъ, носредствомъ инструкцш, данной 
81апсИ&е Уегеш8Сотп1188юп, инструкцш, касавшейся, следо-
вательно, только новыхъ усгавовъ; она никогда не была 
опубликована и впервые напечатана въ упоминавшемся много 
разъ ВепсМ сХез Уо1к8\\1г1Н8сЬаЛИсЬеп Аи88с1ш88е8, стр. 25; 
на запросъ коммиссш министерство отвечало: <Оа8 8ШнН§е 
Сошкб 111 Уегет8ап#е1е<*еп11е11еп 181 ап§е\\1е8рп \\'ог<1еп, Ье1 
(1ег РгйЛшд иш1 СгепеЬппдип^ (1ег &а*и1;еп 1'иг Ак(лепип1ег-
пеЬтип^еп пасЬв1еЬеп(1о ОгипсЫа̂ ге т пеЬтеп: 

1. ЕШ1881ОП пеиег АкИеп УОГ егМ^ег Уо11етяаЫип§ (1ег 
Акйеп СгиЬегег Епшзюп 181 аи8иаЬт81о8 ип81аиЬай ипй 181 
]ейе т е ппшег &еа1Ше Ш1{$еЬип<$ ЬпЦапяиЬаНеп. 

2. Ве1 ]е(1ег Аг1 УОП СгесИЦп8Ш;и1еп шг(1 пиг (Не Епш-
81оп УОП уоПетдогаЬкеп АкНеп, 1аи1еш1 аи? тшйевк'пз 200 
Ои1(1еп хи^е1а88еп. Б1е АкИеп ййг!еп яиг УегЬШт^ УОП ШЬ 
^еЬип^еп тсМ т АкИепапШеПе хеНе&Ь ^егс1еп. 

3. Йе1 АкИеп^езеИвсЬаЛеп хи шйизййеИеп Я^ескеп (аисЬ 
• Е18епЬаЬпеи иш1 Уег81сЬегип§8«е8е11всЬайеп) \уег(кп 2и&е1а88еп: 

a) АкИеп, аи? 2<>0 1аи1еп(1, ппЬ 40 ргосепИдег ЕшгаЫип»; 
b) АкИеп, аи!' 100 1аи1еш1, тИ УоИсйп а̂Ыипд. 
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Ез 181 1П а11еп (1гс1 Ра11еп ( 1 — 3 ) к е т ГМегзсЫес! / ш -
зсНен АкИеп аиГ Катеп ип(1 зокЬеп аиГ 11еЬег1)пп{$ег /и 
тасЬеп. 

4. 1п (1еп Га11ен 8иЬ 3 ЫеМ ез (1ет УегешзсотИё йЬег-
1а88еп, ип(ег Вегйск81сЫ|^ип^ (1ег НоЬе (1е« СгипЛсарИяк, (1е8 
11шГап#е8 шн1 (Мез с!е8 ОезсЬаГЫЬеЫеЪев, (1апп (1ег Аг1 <1ег 
11п1егпеЬшип<$ и 8. АизпаЬшеп гигидеайеЬеп, ипс1 гшаг 
ЯО\УОЫ 1п Вегиц аиГ 11еп Котта1Ъе1га$$ (1ег АкНеп, аЫ аиск 
НоЬе (1ег ЕшгаЫип#. 

1 т Га Не с1ег СеяШШпд ешег 8о1сЬеп АинпаЬте \\ег(1еп 
]е(1осЬ (110 АкНеп (1ег Ье1геЙеп(1еп 1МегиеЬтип# гиг КоИгип^ 
ап (1ег Вогзе т с М ги^еЬшеп \уегс1еп>. 

13ъ 1юнЬ того-же года, министерство дало инструкцию 
наблюдающимь за исводнешемъ уставовъ въ кредитиыхъ 
учреждешяхъ правигельственнымъ коммисарамъ (1агк1е8Й1г8Ш-
сЬег Сошш188аг), въ силу которой запрещение новыхъ выпусков'!» 
при неонлаченныхъ старыхъ распространено и на утверждении» 
прежде вомнанш, въ уставахъ котормхъ такого ограничения не 
было. Это-то запрещеше и вызвало картельные договоры 
или комианш, носредствомъ которыхъ спекулянты достигали 
гЬхъ же результатов!», въ обходъ закона. Правительство за-
претило выиускъ новыхъ акщй и следовательно отрЬзало 
возможность реализовать сопряженную съ этимъ выгоду; но 
оно не запретило выиускъ акци! новыхъ акцюнерныхъ ком-
иашй и не запретило авщонерамъ старыхъ компашй прюбр'Ь-
тагь так1я нрава но выпуску этихъ акщй новыхъ компашй, 
какими они пользовались но выпуску акц1й своихъ компашй. 
Очевидно, совершенно безразлично, иолучаются-ли выгоды отъ 
выпуска своихъ пли чужихъ акщй. Эти права стали предме-
томъ картельныхъ договоровъ 1>анкъ, желающей сдЬлать вы-
иускъ новыхъ акщй, чтобы воспользоваться правомъ полу-
чить акцш 1Ю номинальной ц1>нЬ или съ небольшою прем1ей, 
учреждаетъ другой банкъ и картельнымъ договоромъ съ возни-
кающею комиашею пртбрЬтаетъ право, вълицЬ членовъиравле- * 
шя иакщонеровъ, получить эти акцш по номинальной цЬн Ь или 
съ небольшой ирем1ей. Такимъ образомъ реализащя выгоды 
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происходить на выпускЬ не своихъакщй, аакщй новой компанш, 
которая ради этнхъ выгодъ создается. Въ самой сущности д-Ьла 
решительно все равно, увеличивается-ли акцюпериый капи-
талу ноложимъ, маклерскаго банка и следовательно расши-
ряются операцш этого банка, или создается новый маклерски! 
банкъ, ноложимъ второй маклерски банкъ, акщонерный капи-
тала» котораго какъ разъ равняется той части, на которую 
увеличивается каниталъ стараго банка; точно также и то 
безразлично, совершаетъ-ли старый банкъ ту часть онерацп!, 
которая появляется всл'Ьдстше увеличения его капитала или 
эта часть операций передается другому банку, также маклер-
ским у; въ обоихъ случаяхъ акцюнерный капиталъ и операции 
возрастаютъ въ одинаковой степени. Но картельные договоры 
этимъ не исчерпываются: интересы вступившнхъ въ картель-
ный договоръ банковъ связываются еще т+.мъ, что они обя-
зываются покупать и принимать въ залогъ акцш другъ друга 
и пользоваться находящимися въ ихъ расиоряжепш акщями 
для общаго собрашя, т. е. давать другъ другу абсолюто-
р1умъ. Это союз-Ь — 8С1Ш12 ип(1 Тги1г (Нег1гка, №., стр. 69). 
^ам-Ьтнвъ эту форму для обхождешя своихъ распоряжений 
министерство запретило котировку картельныхъ акщй и лнк-
видацш биржевыхъ едЬлокъ, предметомъ которыхъ являются 
эти акцш, нодъ страхом!» потери аранжерскихъ билетовъ. Но 
эта мЬра оказалась не менЬе безуспешною: министерство не 
имЬло возможности запретить цнркулящю этихъ бумагь на 
бирже, потому что она неуловима, а офищальную котировку 
и ликвидащю маклереюе банки, вступивнпе въ картельные 
договоры, заменили частною котировкою и ликвидащею въ 
этихъ банкахъ по пятницамъ, о чемъ и было объявлено въ 
газетахъ (АкНопаг 1873, Л«Л; 998 и 995). Такимъ образомъ, 
пе смотря на министерск1я меры, въ 1872 г. возникло въ 
В'Ьн-Ь 9 картельныхъ договоровъ, нзъ которыхъ 7 приходится 
на банки, 1 — на строительныя общества, 1 — на железно-
конную городскую дорогу (ВепсЫ, стр. 68, ТаЬеНе Е). 

Торговое уложеше, запрещающее уплату °/о но акщямъ, 
если это не предоставлено частпымъ уставомъ, и скрытое 
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возвращеше акцюнернаго капитала, въ принципе не доиу-
скаетъ уменыпешя акцюнернаго капитала безъ соблюдетя 
извЬстныхъ формальностей, дЬлающихъ такое уменынеше 
очевиднымъ. Новелла 11 1юня нрецизируетъ этотъ ирннцинъ, 
запрещая выпускъ акщй ниже пари и нрюбрЬтеше собствен-
ныхъ акщй. Выпускъ акщй ниже пари имеешь совершенно 
такое-же значеше, какъ уплата °/о во время подготовитель-
ных'!» работъ, если стоимость акцюнернаго капитала въ этихъ 
работахъ не возросла: въ обоих!, случаяхъ уменьшается ак-
дюнерный каниталъ, служаццй обезпечешемъ для кредито-
ровъ комианш. Для индустр1альныхъ иредщшгпй практика и 
здЬсь придумала сиособъ обойти законъ: компашя прюбрЬ-
таетъ какое-пибудь учреждеше, фабрику или заводъ, вмЬсгЬ 
съ находищимся на лицо товаромъ, продуктомъ этого учреж-
дешя, за определенную плату, равняющуюся акционерному 
капиталу; а зашЬмъ, акщонерамъ сообщается, что, для упро-
щешя разсчетовъ, бывпйй владЬлецъ согласился купить то-
варъ обратно; эта плата за товаръ распределяется между 
акцюнерами, следовательно акщй имъ достались за надпи-
санную на нихъ сумму минусъ возвращенная обратно часть, 
т. е. выпущены ниже пари (Ке188пег, 1Ь., стр. 116). Не смотря 
па отсутств1е заирещешя въ торговомъ уложенш, принимать 
свои акцш въ залогъ, въ уставахъ н1жоторыхъ в-Ьнскихъ банковъ 
встречается такое заирещеше, легко, впрочемъ, обходимое, 
при существовали общаго Саззепуегет, который кредитуешь 
всЬхъ своихъ членовъ, каковыми состоять почти всЬ венсше 
банки, им'Ьющ1е у него текушде счеты для бира;евыхъ раз-
счетовъ, какъ описано выше. Следовательно, нужно только 
увеличить текущее счеты, чтобы дать возможность Саявеп-
уегет кредитовать банки нодъ залогъ ихъ же акщй. ВмЬсто 
того, чтобы каждый банкъ самъ нринималъ свои акцш нодъ 
залогъ, они иередаютъ эти деньги чрезъ текупцй счетъ въ 
Саввепуегеш, который выдаетъ ихъ нодъ залогъ техъ же 
акщй. Совершенно то-же бываетъ, когда банкъ открываетъ 
бланковый кредитъ, но текущему счету своему, кл1епту, ко-
то]>ый спекулируешь акщями того-же банка. Скрытое умень-



1 2 7 

шеше акщонернаго капитала, впрочемъ, какъ толкуютъ юристы, 
возможно и въ другихъ случаяхъ, допускаемыхъ уложешемъ 
(ОоШзсЪппсИ, НегаЪзеЪгип^ (1ез Ак(лепкарИ;а1я; Шззеп, Б1е 
Епнззоп уоп АкИеп ип1ег рап. 7И. (1. ^ез. НапйеЫгесЬ*, 1876, 
21 В., 1 и 2 Нй.). Уложеше налагаетъ полную отвЬтствен-
ность но платежамъ на акцш, пока он-Ь будутъ оилачены; 
до уплаты 4 0 ° / о первоначальный подппсчикъ несетъ ответ-
ственность не толт.ко въ томъ смыслЬ, что въ случае невзноса 
дальнЬйшихъ платежей онъ теряетъ сделанные уже взносы, но 
и въ томъ, что взносы могутъ быть взысканы съ него, какъ всякш 
доли». По уплате 4<>°/о, общее собраше можегъ постановить 
объ освобождены этихъ первоначальных!» подписчиков!» отъ 
лежащей на нихъ ответственности по дальнййшимъ плате-
жамъ, т. е. о нравЬ передать акцш другимъ лицамъ, на ко-
торыхъ иереходитъ п эта ответственность, однако-же съ 
Т'Ьмъ, что втеченш года эти первоначальные подписчики все-
таки несутъ ответственность, но только субсидиарно, т. е. въ 
случа!» неплатежа тЬми лицами, который купили у нихъ акцш. 
До иол пой уплаты, акцш не могутъ быть выставлены на предъ-
явителя. Нужно заметить, однако-же, что это толковаше, мо-
жетъ быть вполне соответствующее смыслу уложешя, но 
крайней м!»ре въ Австрш. не практиковалось. Множество 
акщй, оилаченныхъ 4 0 ° / о , было выпущено на предъявителя 
и общее собраше освобождало первоначальныхъ поднис-
чиковъ (ПЬепг1). При такой практик!», конечно, возможны 
случаи, когда дальнЬйцпе взносы но освобождены общимъ 
собрашемъ акционерами не делаются и бумаги должны быть 
проданы па бирже; следовательно, не исключаются и таюе 
случаи, когда акцш продаются ниже номинальной цЬны, т. е. 
действительный капиталъ уменьшается на эту разность между 
номинальною п продажною стоимостью акщй. Но если бы и 
практиковалось толковаше Шззеп'а, то и тогда моглп-бы 
встретиться случаи, въ когорыхъ акцш могли быть проданы 
ниже пхъ номинальной цЬны за невзносами, а первоначаль-
ный иоднисчикъ и последующи! прюбретатель оказались не-
состоятельными или, по истеченш года, при состоятельности 
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первоначальнаго подписчика, последующи! прюбр-Ьтатель ока-
зался несостоятельнымъ. 

Торговое уложен 1е представляетъ частннмъ акцюнернымъ 
уставамъ определить основашя для еоставлешя баланса; 
новелла сама установляетъ ихъ: издержки но учреждешю п 
устройству предпр1ЯТ1Я должны быть Показаны какъ издержки 
и не должны фигурировать въ актив'Ь; основной, резервный 
и каииталъ погашен 1Я должны быть въ нассивФ». Первая 
часть этого требовашя невыполнима тамъ, гд1л» издержки эти 
д-Ьлаются на мнопя лФ/га внередъ, на прюбр-Ьтеше инвентаря 
и проч., которыя погашаются втечеше мпогихт, л Ьтъ; а такт» 
называемый издержки учреждешя, выгоды учредителей, по-
степенно уничтожаются, но мЬрЬ иогашешя ихъ изъ чистаго 
дохода. Въ силу этого правила этотъ пассивъ долженъ исчез-
нуть, но такъ какъ въ большинстве случаевъ его нельзя по-
гасить доходомъ одного года, то опъ долженъ быть скрыть 
подъ какою-нибудь рубрикою. Последняя часть не им1'»етъ 
никакого значенгя, потому что акщонерпый, резервный и 
каииталъ ногашешя никогда не показываются иначе какъ въ 
нассивЬ. 

Новелла 11 1юня, отмЬнивъ копцессюнную систему, сде-
лала наблюдательный комитетъ (АиЫсМяга1Ъ), бывппй прежде 
обязательнымъ только въ акцюнерно-командитныхъ компа-
шяхъ, обязательнымъ и для акцюнерпыхъ комнанМ. О дей-
ствительности этого контрольная аппарата, въ томъ случай, 
когда онъ выбирается подставнымъ акщонернымъ собрашемъ, 
нужно сказать то-же, что было сказано о выбор!1, правлешя. 
Въ действительности это учреждеше скоро выродилось въ 
совокупность доходныхъ м-Ьстъ, сонряженныхъ съ обязан-
ностью являться въ засЪдашя, м-Ьстъ, раздававшихся финан-
совымъ тузамъ, членамъ различныхъ нравлешй и наблю-
дательныхъ комигетовъ и не имйвшпмъ даже времени 
являться во вс1', заседай 1 я, такъ что, какъ ноказываетъ рЬчь 
Ласкера (Ц>. стр. 34 и 36), некоторые члены посылали въ 
засЬдашя своихъ пр1ятелей, вмЬсто себя: АиМсЫзгаМ аи 
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рог(еиг: одинъ изъ учредителей им-Ьлъ 50 м-Ьстъ въ раадич-
ныхъ наблюдательныхъ комитетахъ въ Берлине. Наблюда-
тельный совЬтъ, если онъ действительно активенъ, долженъ 
быть аи соигапЬ всЬхъ иредпргятШ компании, — нравлеше д-Ьй-
ствуегь, въ такомъ случай, иодъ его наблюдешемъ, следова-
тельно, давая абсолютор1умъ правленш, онъ вместе съ тФ.мъ 
даетъ абсолютор1умъ и себЬ. Самая идея контроля проти-
воречив духу промышленнаго м1ра; если акщонеры дело-
вые люди и иитаютъ недовЬрге къ иравленш, то они иред-
иочитаютъ сменить его или, если это невозможно, оставить 
компанш, нродавъ акцш. Во многихъ случахъ, интересы са-
мнхъ акцюнеровъ противор"Ьчатъ деятельности наблюдатель-
наго комитета: если они довЬряютъ иравлешю и иризнаютъ 
его снособнымъ вести дЬла компанш, то выборъ дЬятельныхъ 
людей въ наблюдательный комнтетъ порождаегъ только раз-
норЬч!е и неудовольств1я между совЪтомъ и правлешемъ, ко-
торымъ дорожитъ комиашя, что не можетъ не отразиться на 
дЬлахъ компанш, потому что никакое иредир1ят1е не мо-
жетъ идти успешно при раздорЬ управляющихъ имъ. (Вескег, 
Векгаде гит АкНеигесЫ, УЖ. Г. (1 ^е$. Нап(1е1згесЫ 1872, 
17 В., 3 и 4 НЙ.). Также мало дЪйствителенъ оказался 
еще другой контрольный аниаратъ — 1ап(1еьШг8ШсЬег Со-
ппвяаг въ австрхйскихъ кредитныхъ учрежденцхъ, созданный 
закономъ о союзахъ 1852 г. (КСгВ 1852, 8Шск ЬХХ1У, 
Уеге1п8^еье12). Комиссары назначались министромъ и должны 
были наблюдать за исполнешемъ уставовъ въ кредитныхъ 
учреждешяхъ. § 22 этого закона, говорящш о кемиссарахъ, 
повторяется во всЬхъ уставахъ вЬнскпхъ банковъ. Негодность 
этого органа признана сампмъ министерствомъ, которое въ 
1873 г., после того, какъ мнопе банки оказались несостоя-
тельными, не смотря на то, что но утвержденнымъ комис-
сарами балансамъ должны были дать 12 и более °/о диви-
денда, предписало компссарамъ не вмешиваться въ составлен1е 
баланса и т*Ьмъ отклонить отъ себя ответственность (АШо-
паг 1873, Л° 1,044). Въ проэкте нового акц. закона они от-
менены. Действительно, комиссары могли предупредить грубое, 

9 
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явное нарушеше устава, которое очень рЬдко встречается; 
но для того, чтобы предупредить тонкую иродЬлку въ обхо-
ждеше закона, они должны-бы быть такими же опытными 
(финансистами, какъ учредители и руководители компашй, чего 
нельзя ожидать отъ чиновника; спекулянты проводили ихъ 
по несколько разъ въ день. Нечего и говорить, что комиссары не 
могли предупредить убытковъ отъ допущенныхъ уставомъ, 
но оиасныхъ операщй, потому что, для этого, они должны 
были бы принять на себя вс1> обязанности разлпчныхъ прав-
лешй, въ которыхъ опп состояли комиссарами. Учетная оие-
ращя — самая солидная сама но себ'Ь — можетъ окончиться 
большими убытками, если качество векселей низко, если 
векселя дутые и проч. Не можетъ-же комиссаръ проверить 
солидность вс'Ьхъ учтенныхъ векселей. 

Законъ смотритъ па публичность, какъ на способъ кон-
троля надъ комнатами со стороны публики, и требуетъ, 
чтобы комианш печатает нерюдичеекп балансы, отчеты и 
чтобы статутъ вносился въ официальную книгу. Практика 
пользовалась публикащею отчетовъ и балансовъ, никогда не 
составлявшихся съ желательною прозрачностью, какъ ре-
кламою. Для чтешя и нонпмашя этнхъ публикаций требуются 
знашя, которыми публика не обладаетъ. <Ке§1я1егес1 (1оси-
шеп18 аге веШош 1П8рес1ес1 ип<:11 1Ъе гшзсЫе!' адаткЪ \?ЫсЬ 
(Ъеу ппдМ Ьауе ^иагс1ес1 18 (1опе апс1 аге тоге изеМ т 1иг-
тйсЫпд \уеароп8 Гог ИН^аНоп. 1Ьап «аСедиагсЫ ада1П81 1о88>. 
(Керог1. Ш., стр. ХЫХ). 

Если аналпзъ структуры акционерной комнанш и огно-
шешя къ ней законодательства иоказываетъ 1) что возмож-
ность злоупотреблений въ акцюнерномъ хозяйстве лежитъ 
въ самой ея структуре, состоящей въ томъ, что немнопе 
люди, иравлеше, распоряжаются огромнымъ чужимъ иму-
ществомъ, части котораго нринадлежатъ многимъ людямъ, 
совершенно разрозненнымъ и меняющимся, всл,Ьдств1е по-
движности знаковъ, представляющихъ компанейское иму-
щество, и переходящихъ на бирже изъ рукъ въ руки; 
2) что, следовательно, уничтожить злоупотреблен!я — зна-
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читъ уничтожить ихъ причину, т. е. структуру акционер-
ной компанш или, иначе, самую акцюнерную компанш, что 
всяк1я м'Ьры къ уменыпенш этихъ злоупотреблешй ст-Ьсняютъ 
свободу акционерной деятельности, т. е. сокращаютъ свой-
ства акщоперной компанш, отлпчаюшдя ее отъ другихъ формъ 
компанейской нредиршмчпвости и делаюшдя ее наиболее 
удобною; 3) что попытки законодательства регулировать ак-
ционерный нреднр1ят1я были неудачны и заставляли практику 
придумывать на каждое законодательное стЬснеше особый 
сиособъ обойдти его; 4) что интересы учредителей заклю-
чаются не въ доходахъ отъ самого нредпр1ят1я, а въ дохо-
дах!» отъ выпуска акщй, что, следовательно, акщонерныя 
компанш могутъ возникать помимо потребности народнаго 
хозяйства въ иредщпя'пяхъ, составляющихъ предметъ ком-
пашй; то изъ всего этого вовсе ие слйдуетъ: 1) что акщонерная 
деятельность, въ совокупности, заключается въ злоупотреб-
лешяхъ, что акщонерная форма служить только прикрьичемъ 
эксилоатащи публики учредителями, что акщонерныя пред-
пр1ят1я приносятъ более вреда, въ экономическомъ смысле, 
чемъ пользы, что акщонервая форма даетъ менышй резуль-
татъ, нежели друпя формы предпр1яий; 2) что законода-
тельство не оказываетъ никакого вл1яшя на акцюнерную дея-
тельность; 3) что все акщонерныя компанш или большинство 
ихъ возникли вопреки иотребностямъ въ нихъ народнаго хо-
зяйства, что интересы учредителей и акщонеровъ непременно 
должны находиться въ иротиворЬчш. Мноия компанш, воз-
нпкппя при весьма тяжелыхъ условгяхъ, т. е. отягощенныя 
учредителями весьма невыгодными обязательствами, оказались 
весьма доходными, усиелп ликвидировать эти обязательства 
и стали лучшими нредпр1ят1ями въ стране, такъ что суще-
ствоваше самыхъ злоупотреблешй учредителей вовсе не до-
казываешь, что созданный ими предир1ят1я есть убыточная 
затрата капитала. Эти злоупотреблешя, заключающаяся въ отя-
гощены акщонерной компанш обязательствами, можно разсма-
тривать какъ высокая издержки на устройство предпр1ят1я, 
а величина ихъ вовсе не доказываетъ, что самое предпр1ят1е 

9* 
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ошибочно. Ликвидащя или конкурсъ многихъ компашй во 
время кризиса, какъ потомъ увидимъ, вовсе не есть доказа-
тельство, что все находящаяся въ ликвидацш или конкурсе 
компашй были въ самомъ начале убыточнымъ помещешемъ 
капитала; мнопя изъ нихъ сделались убыточными всл Ьдств1е 
кризиса. Если практика придумала способы обходить законы, 
то изъ этого пе слЪдуетъ, что учредители всегда пользова-
лись этимъ, потому что во многихъ случаяхъ заирещен1я п 
налагаемая закономъ ответственность, вероятно; воздерживали 
учредителей и правлешя компашй отъ злоунотреблешй. Если 
анализъ структуры акционерной компашй иоказываетъ, что 
наблюдательный совЬтъ, правительственный комиссаръ, общее 
собраше акцюнеровъ и акщонеры въ отдельности не могутъ 
контролировать правлешя, что иравлеше и даже обыкновенно 
одинъ деятельный членъ его распоряжаются предпр1ят1емъ, 
то изъ этого сл1>дуетъ только, что, по сущности дела, ак-
ционерная компашя, подобно, напр., командитному или това-
риществу на вЬрЬ. основана на довЬрш къ нравлешю,- а пе 
на возможности контролировать иравлеше какимъ-нибудь 
образомъ. Но доказывая негодность контрольныхъ аппаратовъ 
въ акцюнерпыхъ компашяхъ, нельзя опираться на то, что, 
несмотря на нихъ, злоупотреблешя всетаки происходили, по-
тому что злоупотреблешя показываютъ только, что эти аппа-
раты не въ состояши уничтожить злоунотреблешй, а не то, 
что они не уменынаютъ ихъ. Если настаивать на нхъ реши-
тельной негодности, на способности даже уменьшить злоупотре-
блешя, то это можно доказать пе ссылкою на существоваше зло-
унотреблешй, а нутемъ анализа самихъ аппаратовъ и нхъ уча-
ст1я въ акцюнерной деятельности. На всЬ указываемый зло-
употреблешя можно всегда возражать, что ихъ было-бы еще 
болЬе, если-бы не было этихъ аппаратовъ. Только доказавъ, 
что они вовсе не действуютъ, не функцюнируютъ, можно 
доказать, что они не оказываютъ никакого вл1яшя на умень-
шеше злоунотреблешй. При обсужденш в.йяшя акцюнернаго 
законодательства и контрольныхъ аппаратовъ на акционерную 
дЬтельность нужно всегда имЬть въ виду, что ргоЬап(1шп 
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отеутсше вдшшя или недостаточность вл1ян1я; въ доказатель-
ство нерваго положения нельзя приводить фактъ злоуиотре-
блешя, потому что можетъ быть во многпхъ другихъ случаяхъ 
злоупотреблешя не произошли именно вслЬдспие вл1яшя за-
коновъ п контрольныхъ апиаратовъ. Нужно доказать, что са-
мое содержаше законовъ и организащя аппаратовъ были та-
ковы, что не могли уменьшить злоупотреблешй. 

ГЛАВА IV. 

Рессурсы новыхъ акцюнерныхъ иредпр1ят1й. Учредительски способа, обра-
зовашл акцюнерныхъ комиашй. Нроцессъ разм-Ьщен1я акцШ. Обнару-
жение чрезмерности выпуска акцШ на венской бирже. Падеше курсовъ 
и его с.тЪдсгв1я. Ликвидащя. Суспенсац1я баиковаго акта. Друпи по-

пытки противодействовать кризису. 

МатерЁальныя богатства страны, за псключешемъ есте-
ственныхъ: л+.совъ, рудников!» и вещей, служащихъ для не-
посредствен наго потреблешя (Сепив* мМе1), слагаются въ дан-
ный момептъ нзъ двухъ частей. Одна часть помещена въ 
различныхъ, дЬйствующнхъ въ странЬ предпр1ЯТ1Яхъ, въ ко-
торыхъ она функщонируетъ какъ капиталъ; другая, обра-
зующаяся нзъ ликвидирующихся иреднригпй и чистаго на-
цюнальнаго дохода, остается еще незанятого. непомЪщенною. 
Этотъ чистый доходъ находится въ данную минуту въ формЪ 
выручекъ, дивиденда по акщямъ, °/<> но облигащямъ, госу-
дарственнымъ и общественпымъ фондамъ. Остающееся сво-
боднымъ национальное богатство опять распадается на дв1> 
части: одна находится въ рукахъ людей, желающнхъ поме-
стить ее въ какое нибудь нредпр1япе, частное пли акцюнер-
ное, или въ государственные и общественные долговые знаки, 
СЪ Д'ЬЛЫО ПОЛЬЗОВаТЬСЯ ПРИНОСНМЫМЬ ИМИ ДОХОДОМЪ. П р ш б р Ъ -

таемыя этими людьми бумаги снимаются съ рынка н мер -
ходятъ въ частныя или баиковыя кассы на храпеше; друга * 
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часть этого свободнаго богатства находится въ рукахъ лю-
дей, желающихъ поместить ее до востребовашя, до настуи-
лешя тЬхъ или иныхъ обстоятельству рЬшающпхъ дальней-
шее направлеше этихъ средствъ. Эта часть помещается или 
въ банкахъ въ форме краткосрочныхъ вкладовъ и текущихъ 
счетовъ или употребляется на покупку обращающихся на 
бирж-Ь и имЬющихъ постоянный сбытъ бумагъ. Въ ВЬнЬ, 
какъ мы видели, эта часть обращалась въ биржевую спеку-
ляц1ю или непосредственно самими владельцами ея чрезъ по-
кунку бумагъ на бирже съ целью продажи ихъ при пер-
вомъ повышены курса, чрезъ \УесЬ8е1$1иЪе, которыя органи-
зовывай консорц1умы (ЬосЬяЪе РгикНйс1гип&), или чрезъ банки, 
пользовавийеся вкладами и текущими счетами, помимо воли 
кл1ентовъ, для биржевой спекулнцш; въ акцшнерныхъ пред-
нр1япяхъ, желЬзно-дорожпыхъ и страховыхъ компашяхъ, въ 
которыхъ доходъ, собираемый въ течеше ц!>лаго года, вы-
дается иерюдическн въ форме уплаты но дивидендыымъ и 
нроцентнымъ кунонамъ, сами правлешя помещали свои 
кассовые остатки въ биржевую спекуляцш. въ форме-ли ио-
купки бумагъ или репортовъ, которые въ томъ ошошенш 
сходны съ покупкою ради продажи, что въ репортахъ бумага 
также принимается на коротки! срокъ и следовательно не 
ради припосимаго ею дохода. Такимъ образомъ, выпущенный 
въ обращеше акцюнерныя бумаги, которыя насъ здЬсь только 
и иитересуютъ, сейчасъ же распадаются на два разряда; 
однЬ прюбрЬтаются ради дохода и уходятъ съ рынка, раз-
мещаются, классифицируются; друпя прюбретаются ради 
продажи но возвышенному курсу, остаются на рынке нераз-
мещенными, 8сЬ\\ еЪеп(1е Рар1еге, и становятся цредметомъ це-
лаго ряда более ИЛИ менЬе слолшыхъ нереиродажъ, значеше 
которыхъ заключается въ томъ, что одинъ владелецъ, нро-
давецъ, заменяется другимъ, нокупщикомъ, такъ что затра-
ченный иервымъ прюбретателемъ бумагъ средства остаются 
неизменно въ акщонерномъ нредпр1ятш, но владельцы этихъ 
частей акцюнернаго капитала постоянно меняются, до тЬхъ 
поръ, пока бумага не будетъ продана лицу, желающему ноль-
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зоваться приносимымъ ею доходомъ, т. е. пока она не пе-
рейдетъ изъ .разряда неразмЬщенныхъ въ разрядъ размЪщен-
ныхъ. Эта замена одного временнаго владельца бумаги дру-
гнмъ идетъ безъ перерыва до тЬхъ норъ, пока каждый про-
давецъ находить покупщика; покупщикомъ является пли вла-
д-Ьлецъ свободнаго богатства, помЬщавшаго его прежде вре-
менно и рЬшпвшаго теперь поместить его окончательно — 
тогда бумага переходить изъ неразмЬщенныхъ въ размещен-
ным; ИЛИ владЬлецъ но ваг о свободнаго богатства, т. е. обра-
зовавшагося после выпуска бумаги, и притомъ оиять или 
такого, владЬлецъ котораго пщетъ твердаго помЬщешя, плн 
такого, владЬлецъ котораго пщетъ временнаго помЬщешя. 
Въ иервомъ случай временный владЪлецъ заменяется постоян-
нымъ, во второмъ — одинъ временный владелецъ заме-
няется, другнмъ такимъ же. Величина каииталовъ вновь уч-
реждаемыхъ акцюнерныхъ комиашй не можетъ превосходить 
величины имеющихся въ данную минуту въ стране свободныхъ 
богатствъ, образовавшихся отъ ликвидащи прежнихъ нредпр1я-
Т1Й п новаго чнстаго дохода. Новый акцюнерный каииталъ 
можетъ превосходить долю свободныхъ богагствъ, и щ у щ и х ъ 
т в е р д а г о помещеюя, только на ту часть свободныхъ бо-
гатствъ, номещаемыхъ въ акционерный предпр1я'пя временно, 
которая какъ-разъ равняется величине новыхъ свободныхъ 
<5огатствъ, образующихся къ тому времени, когда временные 
владельцы акцюнерныхъ бумагъ иродадутъ ихъ на бирже 
владельцамъ этихъ новыхъ свободныхъ богатствъ, ищущихъ 
иостояннаго или временнаго помЬщешя. Если въ моментъ 
предложешя бумагъ ихъ временными владельцами не нахо-
дится покупщиковъ, т. е. владельцевъ вновь образовавшихся 
свободныхъ богатствъ, то остается только прибегнуть къ за-
граничному кредиту. Такъ, парламентская комишя, изсле-
довавшая венскш крпзисъ, констатировала, что, въ Декабре 
1872 г., вЬнсше банкиры должны были берлинскимъ но трас-
сированнымъ на нихъ векселямъ 50 м. (ВепсМ, И>., стр. 17); 
это значить, что въ Декабре предложеше бумагъ пхъ вре-
менными владельцами въ в е н е превосходило образовавшее къ 
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тому времени свободное богатство въ В1шЬ; недостатокъ былъ 
заимствованъ изъ свободныхъ богатствъ Берлина па более или 
мен Ье продолжительное время, пока австр1йск1Я нредпр1ят1я не 
дадутъ новаго чистаго дохода для уплаты Берлину, т. е. до за-
мена берлинскихъ свободныхъ богатствъ новыми венскими. Вве-
денный учредительскою практикою способъ уплаты иервона-
чальнаго 40 процентнаго взноса по акщнмъ носредствомъ 
открытого банкомъ кредита нисколько не изменяешь ука-
занной здЬсь границы для величины капитала новыхъ акцю-
нерныхъ предпр1ЯТ1Й. Если такой кредитъ дается новой ин-
дустр1альной комнанш, то до продажи акцш, т. е. до дей-
ствительна™ взноса по акфямъ — такъ какъ банковый кре-
дитъ служить только для того, чтобы удовлетворить требова-
шю правительства и въ действительности опъ вовсе не реали-
зуется — цредпр1ят1е не можетъ быть начато, оно до этого 
момента не существуешь, а въ моментъ продажи акпдй со-
ставляется акцюнерный каииталъ и, конечно, не иначе какъ 
нзъ существующих'!» въ страна свободныхъ богатствъ; если 
этотъ кредитъ дается вновь учреждаемому банку или стра-
ховой комнанш, то хотя нредщшгпе и можетъ быть открыто 
при помощи банковаго кредита, но затрачиваемый въ немъ 
каииталъ долженъ быть всетаки свободными» богатствомъ, 
помещенным'!» въ банкъ въ форме вкладовъ и текущихъ сче-
товъ, а въ страховой компанш — въ форме страховых'!» пре-
М1Й; акцюнерный же каииталъ, пока онъ остается только 
открытымъ кредитомъ, не существует!»; только что вместо 
прежияго одного банка, существует?» два банка или банкъ и 
страховая компашя, пользующееся тЬмъ-же остающимся безъ 
изменешя акцюнернымъ каииталомъ, который теиерь разде-
ляется между кредитовавшимъ банкомъ и новымъ нредщня-
таемъ. По продаже кредитованныхъ банкомъ акщй состав-
ляется действительный акцюнерный каииталъ для новаго 
предщлят1я г1»мъ-же порядкомъ, т. е. нзъ новыхъ свободныхъ 
богатствъ. То-же нужно сказать про тотъ случай, когда вновь 
выпущенный акцш попадаютъ въ залогъ въ другую акщонер-
ную комнанш, другой банкъ, выдающ!й ссуды или ренортн-
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рующш эти акцш изъ своего акцюнернаго капитала; здЬсь 
акцюнерный каииталъ кредитующая банка уменьшается какъ-
разъ иа величину ссуды или репорта, каковая часть присое-
диняется къ акцюнерному капиталу иоваго иредщняпя; ак-
цюнерный же каииталъ страны не изменяется и всегаки не 
можегь превзойти свободныхъ богатствъ; масть банковаго 
акцюнернаго капитала, выданная въ ссуду или ренортъ. счи-
тается въ этомъ случаЬ два раза: какъ акционерный каииталъ 
кредитующаго банка п какъ акцюнерный каииталъ кредито-
ваннаго новаго нредпр1н'пя. Если банкъ самъ оперируетъ съ 
кредитными средствами: вкладами и текущими счетами и 
пользуется ими для кредитовашя новыхъ предпр1ят1й, го па 
величину ссудъ уменьшаются свободный богатства страны, 
переходяЩ1Я въ акцш чрезъ банкъ въ форм!» вкладовъ и те-
кущихъ счетовъ; ссуда дЬлается изъ того-же запаса свобод-
ныхъ богатствъ страны и совершенно совнадаегъ съ тЬмъ 
случаемъ, когда бумаги прюбрЬтаются на короткш срокъ ради 
иеренродажн, только что юридически отношешя слагаются 
иначе: д'Ьлаюшдй ссуду банкъ не беретъ на себя риска, остаю-
щаяся на владельце бумагъ, развЬ послЬдшй окажется не-
состоятельны мъ; наконецъ, не каждая новая акционерная 
компашя есть новое иредщняпе, требующее новаго капитала, 
новыхъ свободныхъ богатствъ; это относится къ частнымъ 
иредщняпямъ, превращающимся въ акцюнерныя, какъ это 
бываетъ въ спекулятивные иерюды, когда самое учреждеше 
акцюнерныхъ компашй или нревращеше старыхъ частныхъ 
цредщня'пй въ акцюнерныя бываетъ очень выгодно для учре-
дителей. Такимъ образомъ, 4 мнлл1арда акцюнернаго капи-
тала не означаютъ, что въ теченш времени отъ 1867 до 
1873 г. въ Австрш образовалось 4 миллиарда свободныхъ бо-
гатствъ: эта цифра должна значительно сократиться, если изъ 
нея вычесть частные капиталы, превративпйеся въ акцюнор-
ные; банковые акщонерпые капиталы, существовавпйе только 
въ форм-Ь нереализованных'!, кредитовъ, находнвипяся въ бан-
кахъ акцюнерныя бумаги, въ ссудахъ и репортахъ. сд1>лан-
ныхъ пзъ акцюнернаго же капитала, н, наконецъ, помещен-
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шля заграницею австргёсшя акцюнерныя бумаги. Къ сожа-
л'Ьшю такого разсчега невозможно сделать за неимЬшемъ ста-
тистическаго матер1ала. 

Въ кредитномъ хозяйств^ есть еще масса богатствъ, который 
могутъ бить временно помещены въ новыя акщонерныя пред-
пр1ят1я — резервные капиталы, существовате и значете кото-
рыхъ объясняется организащею оборотовъ въ кредитномъ хо-
зяйств^. Хозяйственные обороты въ денежномъ хозяйств^, въ 
которомъ обм'Ьнъ распадается па куплю и продажу, совершаются 
чрезъ рядъ платежей, составля ющихъ па сторонЬ продавцовъ ио-
лучешя и разделяющихся на двЬ категорш: одни платежи сл'Ь-
дуютъ лицамъ, состоящимъ въ свою очередь должниками, друпе 
такимъ, который являются только получателями и въ даппый мо-
менгъ должниками вовсе не состоять. Первая категор1я опять 
делится па два разряда: одни платежи сл'Ьдуютъ лицамъ, со-
стоящимъ въ тоже время должниками передъ гЬми, огъ кого имъ 
сл'Ьдуютъ платежи; друпе платежи сл'Ьдуютъ лицамъ, не состоя-
щимъ должниками относительно тЬхъ, отъ кого имъ сл'Ьдуютъ 
платежи, но состоящимъ должниками третьихъ лицъ. Первый 
разрядъ платежей выражается формулою: А долженъ В, а Б 
долженъ А; второй разрядъ: А долженъ В, а В долженъ С. 
Оба эти разряда платежей допускаютъ разр-Ьшете дол-
говыхъ отношешй, или нЬкоторой части, безъ всякаго уча-
спя денежныхъ знаковъ; если А долженъ В, а В долженъ 
А какъ-разъ равныя суммы, то ихъ долгп уничтожаются, 
такъ какъ каждый изъ нпхъ долженъ столько-же уплатить, 
сколько п получить; если суммы не равны, то деньги нужны 
только для уплаты разности; если А долженъ В, а В дол-
женъ С, то для совершешя платежей достаточно только по-
ловинное количество знаковъ: полученную огъ А сумму В пе-
редаете С; н^тъ нужды въ особыхъ суммахъ для уплаты 
долга А и В п В и С; если В получаегъ отъ А мен^е, не-
жели онъ долженъ уплатить С, то всегаки ему нужна сумма 
денегь, равняющаяся разности между нолучешемъ и плате-
жемъ. Указанные здЬсь два ряда платежей, пропзводимыхъ 
безъ учасия денежныхъ знаковъ, совершаются въ промышлен-
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номъ м1р'Ь при помощи кннжныхъ счетовъ (ВисЬкгесМ); состоя-
щее въд'Ьловыхъ отношен1яхъ предприниматели ведутъ взаимные 
счеты и къ известному сроку ликвидируютъ ихъ, уплачивая 
разность. Остающаяся, затЬмъ, масса платежей, относящихся 
ко второй категорш, въ которой получателями являются лица, 
несостояшде никому должными и который обозначаются фор-
мулою: А должно В, В должно С, который никому не дол-
жен!», совершается также безъ всякаго учаспя денежныхъ 
знаковъ, если платежи слЬдуютъ лицамъ, состоящимъ к.пентами 
како1Ч)-нибудь банка, входящаго въ систему разсчетнаго долга 
и имЬющаго текуиий счетъ въ общемъ бапкЬ, напр. въ ан-
гл1йскомъ. Банки съ текущими счетами уменьшаюсь количе-
ство платежей, совершаемыхъ наличными деньгами, въ двухъ 
наиравлен1яхъ: вопервыхъ они уменьшаютъ разность, кото-
рая должна быть уплачена наличными въ илатежахъ первой 
категорш, н во-вторыхъ уменьшаюсь количество платежей 
второй категорш. Первое достигается соединешемъ кассъ въ 
банкЬ, что даетъ возможность покрывать платежи одного 
к.пента банка получешями другого. Такъ если кассы двухъ 
предпринимателей, не состоящпхъ ни въ какихъ сношешяхъ, 
находятся въ такомъ положен!и, что въ одной платежи ире-
вышаютъ иолучешя, тогда какъ въ другой, въ гоже время, 
остается излишекъ огъ иолученш, то всетаки денежные знаки, 
составляющее этотъ излишекъ, не могутъ покрывать недостатка 
въ другой кассЬ, излишекъ платежей которой долженъ быть 
пропзведенъ другими денежными знаками, тогда какъ банкъ, 
имЬющш текушде счеты обоихъ предпринимателей, вслЬдств1е 
соединешя кассъ, можетъ покрывать платежи одного пред-
пр1яия денежными знаками, составляющими излишекъ въ 
другомъ нреднр1ятш; точно также, если одно предпр1ЯТ1е 
должно уплатить только разность другому, состоящему ему 
должнымъ, то эта разность должна быть уплачена особыми 
денежными знаками, хотя-бы такое-же количество денежныхъ 
знаковъ составляло разность, иолучаемую третьимъ предпр1я-
т1емъ, состоящимъ въ подобномъ отношенш къ четвертому, 
тогда какъ банкъ, имЬюшдй текущее счеты этихъ 4 пред-
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пр1ят1й, можетъ покрывать педостатокъ денежныхъ знаковъ 
для уплаты разности перваго нредпр1я'пя излишкомъ въ 
третьемъ. Второе, т. е. уменыпеше случаевъ второй катего-
рии достигается также соединешемъ кассъ въ банкЬ, но не 
для того, чтобы платежи одного нредпргяетя покрывать полу-
чешями другого, а для того, чтобы вовсе устранить необхо-
димость платежа, потому что этотъ платежъ слЬдуетъ тому 
банку, который долженъ его произвести; такъ, если А дол-
женъ В и они оба имЬютъ текущШ счетъ въ томъ-же банкЬ, 
то А выдаетъ чекъ В, который передаетъ его своему банку, ко-
торый такпмъ образомъ является илателыцикомъ и получате-
лемъ на одну и ту же сумму, т. е. можетъ ограничиться де-
битовашемъ счета А и креднтовашемъ счета В, безъ всякаго 
учаспя денежныхъ знаковъ. Разсчетный домъ уменыиаетъ также 
двумя путями количество платежей, совершаемыхъ наличными 
деньгами, уменьшая количество случаевъ второй категорш 
и уменьшая разность отъ платежей первой категорш Пер-
вое достигается т1.мъ, что платежи, с.тЬдуюиие лицамъ, не-
состоящпмъ кл1еитами даннаго банка, но состоят,ими клиентами 
какого-нибудь банка, члена разсчетнаго дома, устраняются, если 
этотъ банкъ состоитъ должпикомъ нерваго банка, на ту-же 
сумму; такъ. если А дол кенъ В и они оба им-Ьютъ текущей 
счетъ. хотя въ различныхъ банкахъ. состоящихъ членами раз-
счетнаго дома, то выданный А чекъ В передаетъ своему банку, 
который предъявляет'!» его въ разсчетномъ домЬ банку, на 
который чекъ выдапъ; но этотъ платежъ покрывается иолу-
чешемъ банка А съ банка В и следовательно оканчивается 
также безъ учаспя денежныхъ знаковъ, какъ въ томъ случай, 
когда А и В состоять кл ентами одного банка. Второе до-
стигается также чрезъ разсчетный домъ, дающш возможность 
платежи кл1бнтовъ даннаго банка, слгЬдующ1е другому банку, 
покрывать ихъ нолучешями, следующими имъ отъ вс1,хъ осталь-
ныхъ банков*; такъ если платежи к.пентовъ даннаго банка 
нревышаютъ ихъ получеши съ банка В, то разность эта 
должна быть уплачена даннымъ банкомъ банку В налич-
ными деньгами, несмотря на то, что иолучешя этихъ кл1ен-



141 

товъ, сл'Ьдуюшдя имъ съ бапковъ С, О, Е и т. д., совер-
шенно покрываютъ эти платежи; тогда какъ въ разсчетномъ 
дом*Ь платежи данпаго банка банку В покрываются получе-
шями его со вс'Ьхъ остальных* банковъ, членовъ разе чет на го 
дома. Наконецъ, обшдй текушдй счетъ членовъ разечетнаго 
дома въ ашшйскомъ банкЬ даетъ возможность платежи од-
ного банка другому оканчивать безъ всякаго участия денеж-
ныхъ знаковъ, такъ какъ здЬсь банки находятся въ такомъ-
же отношеши къ англ1йскому банку, въ какомъ кл1енты дан-
наго банка находятся къ банку, въ которомъ они пмЬютъ 
текущее счеты, когда они выдаютъ чеки: текущее счеты 
банковъ, платежи которыхъ по окончанш лпквидацш въ 
разсчетномъ домЬ нревышаютъ ихъ нолучешя, дебитуются 
въ англ1йскомъ банк1>, а текущее счеты банковъ, полу-
чешя которыхъ больше платежей, кредитуются; поэтому 
анг.пйскгё банкъ иногда называется банкомъ банковъ. Лон-
донск1Й разечетный до мъ далъ возможность, въ 1873—74 гг., 
совершить почти на С м. ф. ст. оборотовъ безъ всякаго 
участ1я денежныхъ знаковъ, какъ оруд1й обращетя; въ Ныо-
Йоркскомъ на 20 м., при чемъ, однако-же, иотребовалось около 
'/го денежныхъ знаковъ, такъ какъ пью-йоркеше банки не 
им'Ьютъ текущаго счета въ какомъ-нибудъ общемъ банкЪ. 
какъ лондонские въ англ1йскомъ (8еус1, Оа§ Ьоп<1оп-Вапк-, 
СЬеск- ипс1 С1еаг1ир:Ьо118е-8у«1ет, деШйсЪ ЬеагЬеНе! УОП 8̂ О-
8(гот. Ье1р/1р: 1874, стр. 39; С1еагт&Ьаи*ег т (1еп У е г е т ^ е п 
81аа(еп. N. Гг. Ргевзе 187 Г», Л? 3,944). Такпмъ образомъ, 
лондонск1е банки принуждены употреблять денежные знаки 
для платежей, с.тЬдующихъ только лицамъ, не пмЪющнмъ нп 
въ одномъ банк!1» текущаго счета, каковые платежи всетаки 
уменьшаются получетями банка отъ подобныхъ же вн1> вся-
кихъ банковъ стоящихъ людей; нью-норкск1е должны, кром'Ь 
того, уплачивать разницу между собою наличными деньгами, 
которыя, какъ сказано, составляютъ '/г • всЬхъ платежей. 

Эта система оборотовъ безъ посредничества денежныхъ 
знаковъ, очевидно, основана на перюдическомъ повторенш 
того же отношеши платежей къ получешямъ. Таково-же осно-
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ваше другаго явлешя кредитнаго хозяйства: номещеше без-
срочныхъ вкладовъ, денежныхъ средствъ, находящихся на 
текущемъ счету и металлическаго фонда, въ срочный опера-
цш, что мы видимъ въ каждомъ деиозигномъ или эмиссюн-
номъ банке. Въ нервомъ безсрочные вклады, текушде счеты, 
а во второмъ металлическ1й фондъ могутъ быть востребованы 
въ каждую минуту, такъ какъ билеты должны быть размЬ-
нены ио нредъявленш; но это не мЬшаетъ банку помещать 
нхъ въ срочный операцш, иотому что онъ знаетъ по опыту, 
что они не вытребовываются вдругъ, что известная часть ихъ, 
следовательно, можетъ быть помещена, такъ какъ она никогда 
не иокидаетъ банковой кассы, хотя владельцы ея меняются. 
Какъ депозитный банкъ, такъ и эмиссюнный номЬщаютЪ 
свободный богатства, — не им-Ьюгщя еще оиредЬленнаго на-
значения и могущ1я, следовательно, ихъ владельцами быть 
помещенными, — т. е. иревращаютъ свободный богатства въ 
капиталы, съ тою только разницею, что депозитный банкъ 
собнраетъ эти свободиыя богатства, не имЪюпця еще опре-
делен наго назначешя и выражаюпцяся въ денежныхъ звакахъ, 
въ форме всякаго рода вкладовъ и затемъ помЬщаетъ ихъ 
въ операцш, тогда какъ эмиссюнный банкъ оставляетъ де-
нежные знаки въ рукахъ ихъ владельцевъ, следовательно не-
помЬщенными, и взамЬнъ нхъ вынускаетъ друпе знаки, би-
леты, циркулирующее какъ деньги, и имъ даетъ номещеше. 
Если-бы деиозигпый банкъ, собравъ въ форме вкладовъ де-
нежные знаки, оставилъ ихъ въ своей кассе и взамЬнъ ихъ 
выпустилъкаме ннбудь свои знаки, то онъ дЬйствовалъ-бы какъ 
эмиссюнный банкъ, только что эмиссюнный банкъ оставляетъ 
денежные знаки въ рукахъ ихъ владельцевъ бездеятельными, 
а депозитный банкъ оставилъ-бы ихъ бездеятельными въ своей 
кассе, предварительно собравъ ихъ туда. Какъ банкоиыя опе-
рацш съ помЬщешями безсрочныхъ оборотиыхъ средствъ, такъ 
и вся система текущихъ счетовъ съ разсчетнымъ домомъ пред-
полагают кассу ИЗВЬСТНОЙ величины: отдельные предприни-
матели должны держать такое количество денежныхъ зна-
ковъ на текущемъ счету въ банкахъ, какое необходимо для 
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п о к р ы т ихъ йлатежей, превышающихъ нхъ же получешя,. 
а банки, въ свою очередь, должны держать въ англпшкомъ 
банке на текущеыъ счету такую сумму денегъ, какая необ-
ходима для покрьтя ихъ взалмныхъ платежей, превышаю-
щихъ получешя, что обнаруживается въ разсчегномъ доме 
по окончаши сконтрнровашя и компенсацш; ни банки не при-
нимаютъ чековъ, выставленныхъ нхъ кл1ентамн, если чеки 
надписаны на сумму, превышающую актнвъ даниаго кл1ента, 
ни англ1йск1й банкъ не прнпимаетъ чековъ, выставленныхъ 
ннснекторомъ разсчетнаго дома, если на текущемъ счету дан-
наго банка, за счегъ котораго чекъ высгавленъ, не имеется 
покры'пя. Очевидно, величина всЬхъ этихъ кассъ опреде-
ляется величиною платежей за вычетомъ иолучешй, покры-
вающпхъ соответственную часть платежей. Но это отношеше 
постоянно меняется: одпнъ день получешя превышаютъ пла-
тежи. другой день платежи превышаютъ иолучешя п притомъ 
въ различныхъ величпнахъ. Касса должна быть такъ велика, 
чтобы она была въ состоянш покрывать самое большие превы-
шеше платежей надъ получешямц. Эта величина кассы опре-
деляется эмпирически, наблюдешемъ предпринимателей и 
банковъ надъ своими кассами; но они не могутъ включить 
въ свои наблюдешя особые случаи, рЬдко встречающиеся, 
когда приходится покрывать все платежи наличными, такъ 
какъ иолучешй вовсе не имеется или они сильно со-
кращаются , во время кризиса. Если-бы бапкп держалн 
соответственно этпмъ особымъ случаямъ кассы, то они не 
могли-бы оказывать народному хозяйству тЬхъ услугъ, как1я 
они теиерь оказываютъ; они не могли-бы иомЬщать въ сроч-
ный операцш безсрочныхъ оборотныхъ средствъ. Но на слу-
чай отпадешя нзвЬстнаго количества получены нротивъ обык-
новеннаго, банки и иредпринимателп нмЬютъ особый рес-
сурсъ — резервные капиталы. Резервные капиталы обезпечи-
ваюгъ ихъ отъ ирюстановлешя платежей и банкротства, 
вс.тЬдств1е несоответств1я между платежами п получешямн, 
но только на ту величину отиадающихъ нолученШ, которая 
не превышаетъ резервовъ. Прп концентрацш кассъ, прове-
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денной въ анг.11йской систем^, анг/пйскш банкъ является 
резервуаромъ этихъ ресурсовъ, потому что, при этой системЬ, 
отдельные нредиривиматели держать свои резервы въ бан-
кахъ, а банки — въ Анг.пйскомъ банкЬ. ЧЬмъ мен'Ье резерв-
ный капиталь, т'Ьмъ ббл1>е обыкновенный доходъ отъ нред-
пр1ят1я и т'Ьмъ больше оказываемый банками народному хо-
зяйству услуги, но т'Ьмъ больше причиняемое простановкою 
платежей разрушеше этихъ отношений во время кризиса. Въ 
перюды бойкой спекуляции, предприниматели и банки, при-
влекаемые огромными барышами, приносимыми въ таше не-
рюды спекулятивными операщями, рискуютъ помещать свои 
резервы въ эти операцш: такъ, резервные капиталы австрМ-
скихъ банковъ составляли въ 1 8 7 0 г. 5 . 8 ° / о акцншерныхъ 
каниталовъ, въ 1 8 7 1 — 6 . 9 ° / о , въ 1 8 7 2 — 4 . 5 ° / о ; у 3 9 банковъ 
(изъ 90 вошедшихъ въ отчетъ) вовсе не было резервовъ, 
только 1 4 имЬли резервный канпталъ, превышающей 1 0 0 . 0 0 0 

и только 5 свыше 1 . 0 0 0 . 0 И 0 , за исключешемъ нацюнальнаго 
банка (ВепсЫ, Л)., стр. 18). Но ном-Ьщеше резервныхъ капи-
таловъ во вновь выпущенный акцш не всегда имЬетъ одина-
ковое значеше съ т'Ьмъ случаемъ, когда и щ у щ 1 Я временнаго 
ном-Ьщешн свободный богатства идутъ въ акц. компанш. 
Находился-ли резервный капиталъ въ форм-Ь денежныхъ зна-
ковъ, хранившихся въ кассахъ, или въ форм-Ь нравптельствен-
ныхъ или правительством!» гарантированныхъ бумагъ, на 
а к ц ю н е р н о м ъ рынкЬ онъ является какъ новое количество 
денежныхъ знаковъ, вл1ян1е когорыхъ выразится различно, 
смотря по тому, въ какой моментъ они появляются на рынкЬ. 
Въ денежномъ хозяйствЬ каждый оборотъ требуетъ извЪст-
наго количества денегъ, безъ которыхъ онъ не можетъ быть со-
вершенъ. Следовательно, можно допустить такой моментъ, 
хотя непродолжительный, когда имеются продукты, находя-
щееся въ рукахъ людей, желающихъ ихъ взаимно обмЬнять, 
но этому обмЬну м-Ьшаетъ недостатокъ денежныхъ знаковъ, 
на которые одни продукты должны быть ироданы, для того, 
чтобы на вырученную чрезъ эту продажу сумму денегъ могли 
быть нр1обр^тены друпе продукты. Несомненно, такой недоста-
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токъ не можетъ держаться продолжительное время, потому 
что онъ вызываетъ различныя приспособлешя, даюпця воз-
можность совершить обороты безъ учасйя денежныхъ зна-
ковъ или съ учаспемъ менынаго нхъ количества; или под-
нимутся цены, такъ что можно будетъ обмЬнять гоже коли-
чество продуктовъ съ помощью меныиаго количества денеж-

н ы х ъ знаковъ. Несомненно, однако-же, что для того, чтобы 
изм!»неше ц!шъ и усовершенствоваше механизма оборотовъ 
произошло, необходимо, чтобы настунилъ такой моментъ, въ 
которомъ этотъ недостатокъ замечается; кроме того, самый 
процессъ повышешя ц-Ьнъ и усовершенствовали въ механизме 
оборотовъ требуетъ извЬстнаго времени, следовательно иред-
нолагаетъ известный нромежутокъ времени между обнаруже-
шемъ недостатка и результатомъ иротпводейств1я ему. Если 
резервные капиталы появляются въ такой моментъ на акщо-
нерномъ рынке, то они даютъ возможность образоваться но-
вой акцюнерной компанш, безъ повышешя ц^нъ продуктовъ, 
прюбретаемыхъ компашею, наир. строптельныхъ матер1аловъ 
въ строительныхъ вомпашяхъ. Въ противномъ случае, по-
являющееся на рынке резервные капиталы, какъ новое коли-
чество денежныхъ знаковъ, превышающее потребность въ нпхъ 
для совершешя оборотовъ, производитъ повышеше ценъ на 
все продукты, нрюбретаемые компашями, вследствхе чего 
происходитъ только новое распределен 1е этихъ продуктовъ, 
т. е. отъ частныхъ предир1ЯТ1й эти продукты притягиваются 
къ акцюнернымъ компашямъ, иначе сказать на возникнове-
ние новыхъ иредпр1ят1й этп капиталы не пмеютъ никакого 
ВЛ1ЯН1Я; они могутъ вызвать только новыя а к ц ш н е р н ы я 
предпр1я'пя; они прптягпваютъ свободный богатства къ осо-
бой формЬ иредпр1ят1й, акцюнерной. но не увелпчиваютъ 
новыхъ иредпр1ят1й вообще п не расширяютъ существую-
щихъ уже. 

И такъ, новое предпр1ят1е, будетъ-лп оно индивидуальное 
или акцюнерное, можетъ быть учреждено только на существую-
щая свободныя богатства. Объ антиципацш будущпхъ сво-
<5одныхъ богатствъ можно говорить только въ смысле антп-

10 
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ципацш будущпхъ свободныхъ богатствъ, шдущихъ т в е р д а г о 
пом'Ьщеьпя, но не въ смыс.гЬантиципацш свободныхъ богатствъ 
вообще. Будупця свободный богатства, ищунця твердаго помЬ-
щешя, антицпиируются въ томъ смысл'Ь, что они на время за-
меняются свободными богатствами, ищущими временнаго по-
мйщешя, привлекаемыми въ акцюнерное иомЬщеше чрезъ по-
кунку бумагъ учредителями, синдикатом'!,, биржевыми спеку-
лянтами, публикою чрезъ \УесЬ8е1з1иЬе или консорщумъ, 
если она покупаетъ ихъ для перепродажи, — банками, поль-
зующимися для этого вкладами, текущими счетами, въ фор-
мй-ли покупки или репорта или ВисЪкгесНЬ. Процесъ раз-
мйщешя акцюнерныхъ бумагъ есть процессъ замены этихъ 
временно пом'Ьщенныхъ въ нредцр1я'ие средствъ богатствами, 
ищущими въ нихъ твердаго иомЬщешя или вновь образо-
вавшимися свободными богатствами, ищущими также времен-
наго пом$щетя. Въ первомъ случай бумаги поиадаютъ въ 
руки акцюнеровъ, пользующихся ириноснмымъ ими доходомъ, 
во-второмъ нереходятъ въ руки другихъ влад'Ьльцевъ, ирхобр'Ь-
тающпхъ ихъ ради перепродажи но высшему курсу. 

УчредительскМ снособъ создашя акцюнерныхъ компашй, 
господствовавши въ последнее время, отличается отъ прими-
тпвнаго именно тЬмъ, что при немъ каждая акцюнерная ком-
пашя первоначально основывается на свободный богатства, 
нщушдя временнаго помЪщешя, тогда какъ при прнмнтивномъ 
способ^ комнашя учреждается акщонерами, прюбретающими 
акцш ради будущаго дохода отъ предпр1ят1я, следовательно 
на свободный богатства, получаюшдя твердое помЬщеше въ 
акционерной компашй, выражаемое именно прюбркгешемъ 
акщй самими акщонерами. Такъ какъ возникновеше чрез-
м^рнаго количества новыхъ акцюнерныхъ компашй есть воз-
никновеше новыхъ акцюнерныхъ цредпр1ят1й на свободный 
богатства, ищупця временнаго помЪщешя, количество кото-
рыхъ превышаетъ образующаяся вновь свободныя богатства, 
которыя-бы заменили временно помещенный средства посто-
янными, и такъ какъ только при учредительской процедур^» 
образовашя акцюнерныхъ компашй каппталъ ихъ первона-
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чально составляется пзъ богатствъ, ищущнхъ временнаго по-
м'Ьщешя, то ясно, что чрезмерное учреждеше новыхъ акцю-
нерныхъ ком пан 1Й возможно только при учредительской формЬ. 
Учредительская форма даже необходимо предполагаетъ чрез-
мерное возникновеше компашй отъ времени до времени. 
Интересы акщонернаго предпр1ят1я, акцюнеровъ, зд^сь на 
столько совпадаютъ съ интересами учредителей, на сколько 
сбытъ акцШ, продажа ихъ учредителями находится въ связи 
съ успЪхомъ самаго предпр1ят1я, его консолидпровашемъ, 
заменою временныхъ средствъ постоянными, замЪщешемъ 
сиекулянтовъ акцтнерами, желающими пользоваться доходомъ 
предпр1ят1я. При примптивпомъ процесс^ учреждешя акцю-
нерныхъ компаний интересы акцюнеровъ п учредителей вполне 
совпадаютъ, потому что акционерами являются гЬ-же учре-
дители. При учредительском!» процесс^ выгода учредитель-
ской спекуляцш обусловливается сбытомъ акцШ, ихъ ценою; 
по бумага можетъ иметь хорошую цену, несмотря на то, что 
количество новыхъ акцюнерныхъ компашй иревышаетъ не 
только налпчныя свободный богатства, ищущдя твердаго по-
мещешя, но и свободный богатства, который будутъ искать 
твердаго пом'Ьщешя въ моментъ высвобождешя временно по-
мещенныхъ въ акцш средствъ. Пред'Ьлъ выгодпаго сбыта 
акц1Й полагается въ налпчномъ количестве свободныхъ бо-
гатствъ, пщущихъ временнаго помещешя, тогда какъ Пре-
д'Ьлъ размЬщешя акц1й заключается въ количестве свобод-
ныхъ богатствъ, пщущихъ твердаго помещешя. Первый пре-
д-Ьлъ можетъ более или менее отодвигаться: свободный бо-
гатства могутъ въ большей своей части превращаться въ 
богатства, шцущдя временнаго пом'Ьщешя, такъ что на долю 
богатствъ, пщущихъ твердаго пом'Ьщешя, остается все мень-
шая и меньшая часть, какъ это бываетъ въ спекулятивные 
перюды. Въ таые перюды самою выгодною, хотя и рисковою, 
операшею становится покупка бумагъ съ целью ихъ пере-
продажи, потому что бумаги пдутъ въ гору и, следовательно, 
всяк1й покунщпкъ выпгрываетъ, продавая пхъ чрезъ несколько 
времени по высшей цЬн"Ь; но этому большинство свободныхъ 

10* 
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богатствъ превращается въ ищущдя временнаго номЪщешя 
въ рукахъ спекулирующей публики и никто не ирюбрЬтаетъ 
бумагъ ради дивиденда; всЬ — спекулянты, д-Ьйствительныхъ 
акцюнеровъ нЬгь. Въ такое время новыя акщонерныя бумаги 
продаются по высокой цЬнЪ, хотя богатствъ, ищущихъ твер-
даго въ пихъ помЬщешя, или вовсе нЬтъ, потому что всЬ 
богатства превращаются въ ищущ1Я временпаго помЪщетя, 
или нхъ менЬе, нежели необходимо для размЬщешя авщй, 
т. е. величина акцюнернаго капитала вновь созданныхъ ак-
цюнерныхъ предпр1Я'пй иревышаетъ не только наличным сво-
бодный богатства, ищущая твердаго ном'Ьщешя, но и т'Ь 
богатства, который образуются ко времени высвобождетя 
на время помЬщенныхъ въ акцш средствъ; такимъ обра-
зомъ, хорошая ц'Ьна акщй въ данный моментъ не есть 
ручательство въ томъ, что въ моментъ продажи ихъ продавцы 
найдутъ достаточное количество иокуищиковъ. Такъ объяс-
няется известный фактъ, что несмотря на то, что рынокъ 
былъ уже пресыщепъ акцюнерными бумагами, т. е. свобод-
ныхъ богатствъ, искавшихъ въ нихъ твердаго иомЬщешя, не 
было, акщонерныя бумаги въ Шш-Ь находили хоронйй сбыть 
передъ самымъ кризисомъ: ЬошЬагсЬегет имЪли премш 80 
гульд., \\г1епег КгесШЬапк— 75, ЗсЪИТЪапк — 52 (Акйопаг 
1874, № 1,047). Поэтому учредительская сиекулящя можетъ 
быть еще выгодна, тогда какъ акщонерныя иредпр1ят1я, соз-
даваемый ею, впосл-Ьдствш будутъ принуждены ликвидировать, 
за недостаткомъ богатствъ, ищущихъ твердаго иомЪщешя. 
Изъ этого не сл^дуетъ, однако, заключать, что вс1> акционер-
ный компанш, поиавнпя виосл'Ьдствш въ ликвидацию, при 
самомъ ихъ учреждены были излишни, т. е. въ народномъ 
хозяйств^ не находилось для нихъ свободныхъ богатствъ; 
несколько ниже мы увидимъ, что мнопя изъ нихъ попали 
ВЪ ЛИКВИДаЩЮ потому, что притокъ новыхъ свободныхъ бо-
гатствъ прекратился отчасти иотому, что друпя акцюнерныя 
предпр1яия, бывнйя источникомъ повыхъ свободныхъ богатствъ, 
прекратили свои д"Ьйств1я; эти богатства могли-бы идти на 
консолидацию акцюнерныхъ комиашй, т. е. на пихъ могли-
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бы быть ирюбрЪтены акщонерныя бумаги твердыми руками. 
И тавъ, при учредительскомъ процессе необходимо должны 
возникать новыя компанш, для которыхъ не находится сво-
бодныхъ богатствъ, ищущихъ твердаго помещешя, потому 
что услов1я выгодности учредительской спекуляции, цена ак-
щй, определяется не колпчествомъ богатствъ, ищущихъ вре-
меннаго помещешя, такъ что пред^лъ выгодности учреди-
тельской спекулянт лежптъ не въ предЪлахъ вознпкновешя 
новыхъ комнашй, соразмерно съ свободными богатствами, 
ищущими твердаго помещешя, а далее его; всл1>дст1е этого, 
учредительская спекуляшя можетъ быть еще выгодною, тогда 
какъ акцюнерныя предпр1ят1я не находять уже нужпыхъ для 
нихъ ищущихъ твердаго помещешя средствъ. 

Начиная речью Мирабо: Апк1аке дедеп (Не Ар:ю*яр:е (Неь 
тапи'з Ш81оп8с11-роНН?сЬе ШЬНо(:Ьек 44, ВегНп 1871) и кон-
чая речами Ласкера, сиекуляцюнный перюдъ представляется 
временемъ, въ которомъ крупные спекулянты оказываются 
во всемъ виноватыми и которымъ они воспользовались для 
нажпвы на счетъ бЪдняковъ. Ихъ алчность представляется 
въ грандюзныхъ размЬрахъ въ противоположность доброде-
тели бЪдняковъ. Аналпзъ учредительская процесса не под-
тверждаем этого взгляда. Барыши учредителей, соединенные 
въ немногихъ рукахъ и даюпце возможность в.тадельцамъ 
ихъ окружить себя комфортомъ н роскошью, бросаются всЬмъ 
въ глаза, кажутся главнымъ иоводомъ нападковъ на учреди-
телей, тогда какъ масса барышей, разс1>япныхъ въ тысячахъ 
рукъ мелкихъ спекулянтовъ, совершенно ускользаетъ п за-
бывается при сопоставленш учредителей и публики. Алчность 
учредителей только потому имела пищу, что публика была 
одержима тою-же алчностью; алчность публики была пищею 
для учредителей. Учредители приобретали тысячи нумеровъ 
акц1й для перепродажи ихъ офицерамъ, кельнерамъ и проч., 
покуиавшнмъ ихъ отдельными номерами, съ тою-же целью, 
для перепродажи другъ другу: алчность стимулировала одина-
ково и учредителей, и мелкихъ спекулянтовъ. Мнопе нзъ 
нихъ нотерялн во время кризиса все, но и не все учреди-
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тели выскочили безъ убытковъ: мнопе изъ нихъ потеряли 
все богатство и почти все понесли болыше или меныше 
убытки. Если, какъ ниже будетъ показано, кризпсъ есть ре-
зультатъ чрезмЬрнаго учреждешя новыхъ акщонерныхъ иред-
пр1ят1й, и если эта чрезмерность есть ничто иное какъ слЪд-
ств1е ошибки въ разсчетЬ, необходимой во всякомъ разсчегЬ, 
то ясно, что кризисъ не есть продуктъ мошенничества, об-
манъ учредителей, что онъ можетъ произойти въ среде образ-
цово- добродЬтельныхъ людей. Пока человеческая природа 
остается тою-же, пока дЪйств1я людей могутъ быть ошибочны, 
пока ошибочность необходимо сопровождаете человЬчесмя 
дЬйств1я, до тЬхъ поръ народное хозяйство будетъ подвер-
жено появляющимся огъ времени до времени кризисамъ. Кто 
действуете, тотъ делаете ошибки, кто иредпринимаетъ что-
нибудь, тотъ делаете ошибочныя иредщмяпя. Въ положенш 
народнаго хозяйства ошибалась не только публика, продол-
жавшая до последней минуты покупать бумаги, но само ав-
стрЙское министерство, говорившее въ тронной речи устами 
императора, 27 марта 1< 7̂3 г., следовательно за полутора 
месяца до кризиса, о «УоШашгШзсЪайИсЬеп АиГасЬууапд». Не 
менЬе ошибалась пресса; даже профессионал ьныя газеты, по-
стоянно слЬдивш1я не только за австр1йскимъ, но за всеми 
евроиейскими рынками, ничего не предвидели; АкИопаг, из-
в е щ у за месяцъ до кризиса, что Мак1егЬапк даетъ 35 г., 
а НурогЬекепЬаик — 45, сверхъ уилоченныхъ уже 5°/о, при-
бавляете: <Это результате годности и способности ихъ нрав-
лешй> (Л» 1,035), тогда какъ ноложеше этихъ банковъ передъ 
кризисомъ было весьма опасно, вследств1е ихъ непосредствен-
ной связи съ биржею. Что учредители сами ошибались въ 
значительной степени, доказываютъ следуюнця данныя: изъ 
иолученныхъ ими концешй 32°/о они вовсе не восполь-
зовались (ВепсМ, Ц>., стр. 3); изъ 119 взятыхъ ими концес-
С1Й на строительные банки (ВаиЬапкеп) только 76 получили 
осуществлеше (К. Гг. Ргеззе 1875, № 3835). За несколько 
дней до кризиса правлеше Ап<*1оЬапк предлагало общему 
собранш акцюнеровъ увеличить каииталъ на 6 м. (Ак1юпаг, 
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№ 1009); за несколько дней до кризиса и р е д с ^ а т е - ^ б ^ й г о 
собрашя \У1епег ВбгвепЬапк, заявпвъ, что бчг^къ потерял?/^ 
100,000, увЬрялъ, что дальн'Ьйшихъ потерь н^ТредВ] ЕШГТСЯ 

(Ш., Л? 1012); за 7 дней до кризиса правительств 
миссаръ утвердилъ отчетъ ^ е п е г \УесЬ81егЪапк съ 400,000 
чистаго дохода, а чрезъ НЕСКОЛЬКО дней банкъ оказался не-
состоягельнымъ (Нк Л; 1016); наконецъ, въ тотъ-же день, 
когда половина акцюнернаго капитала \\лепег Напс1е18Ъапк 
была потеряна, дивидендъ этого банка вычисленъ въ 15°/о 
(Тгезог 1875, Л? 162); слЬдуюиие банки вычислили свои ди-
виденды: УУесЫегЬапк— 7о°/о, Нуро111екаг-Кеп1;епЪапк— 61, 
Мак1егЬапк — 50, ХУесЬзе^иЬеп-безеПзсЬай — 40, Вогзеп-
Ъапк — 28, А11<?етете бз1егг. Вапк — 271/2°/о И постановили 
выплатить акщонерамъ, тогда какъ настунпвийй кризпзъ ли-
шилъ ихъ не только этихъ дивидендовъ, но уменьшилъ ихъ 
акщонерные капиталы и заставилъ ликвидировать (АкИопаг 
Л°Л° 1007—9). 

На СКОЛЬКО кризисъ есть слгЬдств1е чрезмЬрнаго учрежде-
шя новыхъ нреднр1ят1й, акцюнерныхъ или другпхъ, на сколько 
эта несоразмерность зависитъ отъ ошпбокъ въ разсчегЬ, на 
столько кризисъ не можетъ быть предупрежденъ ноучешями 
изъ исторш крнзисовъ, потому что онъ зависитъ не отъ 
\У188еп, а отъ Коппеп. Промышленный М1ръ можетъ быть 
самымъ глубокимъ знатокомъ исторш крнзисовъ у всЪхъ на-
родовъ и всЬхъ временъ и все-таки не быть въ состоянш 
предупредить кризисъ въ своей страна, потому что одно д1>ло 
понять ошибки въ разсчетахъ, бывийя причиною прошлыхъ 
крнзисовъ, п другое — не делать ихъ самому. 

Точно определить, какая доля кризиса есть результатъ 
злоупотреблешй и какая — результатъ ошибочного разсчета — 
невозможно. < Известной части предпр1ят1й ирпнадлежптъ штем-
пель преступнаго вознпкновешя; относительно другой части 
можно доказать грубыя ошибки; наконецъ, есть третья группа 
нредпр1Я'пй, учредители которыхъ остаются безупречными и 
только несчастный обстоятельства, которыхъ нельзя было пред-
видеть, дали дурной оборотъ делу. Въ каждой изъ этихъ 
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групиъ нужно различить оттенки. Въ иервой группе встре-
чаются случаи грубЬйшаго обмана, сдЬланнаго ирофессюналь-
ными мошенниками, которые прежде и после занимались 
обманомъ въ другихъ формахъ и выбрали учредительскую 
форму потому, что она особенно процветала въ то время; 
рядомъ съ ними встречаются случаи тонкаго обмана, ум'Ью-
щаго проскочить сквозь сЬти уголовнаго закона; встречаются, 
наконецъ, случаи, происшедпае вслЬдсте необдуманного 
столкиовешя съ предписашями торговаго уложешя, которые, 
по справедливости, строго наказываются, но не могутъ быть 
поставлены на одну доску съ преступнымъ эгоизмомъ. Но-
добныя отлич1я можно сделать и въ остальныхъ двухъ оха-
рактеризован ныхъ груниахъ. Кто беретъ на себя роль нрав-
ственная судьи надъ снекулянтпвнымъ перюдомъ, тотъ не 
можетъ освободиться отъ обязанности различать эти группы 
и въ каждомъ данномъ случай долженъ определить, къ какой 
изъ этпхъ группъ относится обсуживаемое имъ предир1ят1е. 
Такая операщя, безъ сомнЬши, тяжела, но она окупается; 
что безчестные учредители обвиняются нередъ судомъ, мы 
ни одной минуты не порицаекъ; но легкомыслие, съ кото-
рымъ произносятся осуждешя, прежде нежели констати-
руется положеше дела, въ высшей степени безнравственно. 
Это-то легкомысл1е дЬлаетъ современныхъ анти-учредителей 
въ литературЬ отвратительнымъ и возмутительнымъ явле-
шемъ. Случаи, въ которыхъ при учреждены явно совершены 
преступлешя. кажется, были довольно редки; самые рьяные 
розыски прокуроровъ дали совершенно ничтожную добычу. 
Съ другой стороны, мы охотно допускаемъ, что случаи, въ 
которыхъ учредители остались совершенно безупречны — еще 
реже. Большинство случаевъ представляютъ грубыя ошибки 
въ обсужденш дела. Что заблуждешя были очень распро-
странены въ кружкахъ банковаго и бпржеваго м1ра, ясно изъ 
того, что большая часть этого класса поражена значитель-
ными потерями. Мы не говоримъ только о бпржевомъ игрокЬ 
въ собственномъ смысле, котораго можно поставить въ одинъ 
разрядъ съ игрокомъ въ рулетку; мы говоримъ о владЬльцахъ 
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большихъ или меныипхъ банковыхъ п агЬняльныхъ конгоръ 
(\УесЬзе1^е8с11аЛ), которые передъ войною пользовались ре-
путащею солидныхъ и предусмотрительныхъ людей, которые 
въ сиекулящонный перюдъ быстро увеличили свое состоя ше 
и во время кризиса значительно бо.тЬе потеряли, нежели 
прежде заработали. Публика не нмЬетъ том наго иредставле-
шя о чувствительныхъ нотеряхъ, иоразивишхъ эти кружки 
людей, дошедшихъ въ нЬкогорыхъ случаяхъ до иолнаго об'Ьд-
нешя. Учредители, вышедипе изъ этой а<|)еры богаче, нежели 
они въ нее ступили, такъ рЬдки, какъ бЬлые воробьи». «Ра-
зумеется, нельзя легко смотреть на так!я заблуждешя. Таковъ 
норядокъ вещей, что умственныя ошибки наказываются часто 
строже, нежели нравственныя заблуждешя; генералъ, который 
при ХлумЬ не могъ проникнуть туманъ, наказанъ подавляю-
щпмъ приговоромъ нацш, каиитанъ парохода <Шиллеръ> 
наказанъ смертью, отъ которой его никто не могъ помило-
вать, — за то, что онъ на полмили ошибся относительно ио-
ложешя своего судна. Капиталисту, заблуждающемуся относи-
тельно солидности нредир1ят1я, которому онъ ввЬряетъ свое 
имущество, съ иоконъ вЬка угрожаетъ наказаше нозорнаго 
банкротства. Въ порядке вещей, что за непростительный ум-
ственныя ошибки с.гЬдуютъ тяжелыя наказашя. Но эта ошибка 
не ограничивалась неболыиимъ кружкомъ людей; она овла-
дела всЬмъ народомъ. Это есть самое безсмысленное иска-
жен 1е факта, когда нЬмеикп! народъ раздЬляютъ на мень-
шинство, около тысячи человЬкъ, обманщиковъ, и большин-
ство, состоящее изъ многихъ мнллюновъ, обманутыхъ, и этому 
небольшому количеству людей ирииисываютъ злобность и лов-
кость, съ которыми они иосредствомъ хитро придуманныхъ 
маневровъ эксплоатировали это преобладающее большинство. 
Нельзя извинить одному то, за что другой осуждается стро-
жайшпмъ образомъ. Одинаковые мЬра и вЬсы для веЬхъ. 
Самосознаше и чувство ответственности возбудить во всЬхъ 
классахъ — задача ирессы, а не вырывать, ио ненависти или 
произволу, одного пли другого, какъ козла отнущешя». (Еп-
де1, П1Р епуегЫЬаН&еп ^ипзИзсЬеп Регзопеп. ХЙ. (1. ргеивз. 
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8Ш. Вигеаиз 1875, 4 Нй., стр. 469 н след.; Мо11ег, Огип-
(1егргосе88е. ВегНп 1876). 

Указанное выше отлпч1е учредительская нроцесса обра-
зовашя новыхъ комнашй отъ примитивнаго способа, заклю-
чающееся въ томъ, что тогда какъ въ послЪднемъ учреди-
телями и акцюнерами являются одни и тЬ-же лица, въ учре-
дительскомъ одни устраиваютъ комиашю, а друпе являются 
акцюнерами, пользующимися предпр1ЯТ1емъ, т. е. его дохо-
домъ, отлич1е, имеющее необходимымъ своимъ слЬдств1емъ 
несовпадеше ингересовъ учредителей и акцюнеровъ,— такъ 
какъ учредительская и акционерная деятельность распреде-
ляются между различными людьми,—и ведущее къ тому, что 
очень часто вознпкаетъ несоразмерность между капиталомъ 
вновь учрежденныхъ комнашй п свободными богатствами, ко-
торый могутъ быть помещены надолго въ ноныя нредпр1я-
т1я — не составляетъ особенности акцюнернаго дела, а есть 
свойство всЬхъ отраслей экономической деятельности, всту-
иившихъ въ нерюдъ трудо-раздЬльнаго хозяйства. Параллель 
между учредителями и акцюнерами, съ одной стороны, и 
производителями и потребителями, съ другой, полная: какъ 
въ примитивной формЬ образовашя акцюнерныхъ комнашй 
сами акцюнеры являются учредителями, такъ въ примитив-
номъ хозяйстве потребитель является ироизводителемъ того-
же продукта; въ учредительской форме дЬятелЕшость учре-
дителей отделяется отъ деятельности акцюнеровъ, въ трудо-
раздельномъ хозяйстве ироизводителемъ дан наго продукта 
является одно лице, а потребителемъ другое; въ примитив-
номъ акцюнерномъ деле интересы учредителей и акцюне-
ровъ, въ иримитпвномъ хозяйстве интересы производителей 
и потребителей совпадаютъ; въ учредительской форме и трудо-
раздельномъ хозяйстве интересы пхъ расходятся: какъ учре-
дитель заботится только о продаже устроенной имъ акцю-
нерной комнашй, чрезъ продажу акщй, такъ производитель 
заботится только о продаже своихъ продуктовъ; интересы 
учредителей и производителей, акцюнеровъ и потребителей 
связаны на столько, на сколько сбытъ продуктовъ завпситъ 
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отъ ихъ качества, па сколько сбытъ акц1й завпситъ отъ ка-
чества акщонернаго предпр1ят1я; интересы производителей п 
потребителей тотчасъ распадаются, какъ только народное 
хозяйство иереходптъ отъ натуральной формы къ трудо-раз-
дЬльной п это рас падете проходитъ всЬ отрасли экономи-
ческой деятельности, начиная крупнымъ фабрпкантомъ п кон-
чая самымъ мелкимъ ремесленникомъ. Какъ распадеше пнте-
ресовъ производителей и потребителей не ведетъ необходимо 
къ приготовлетю дурныхъ иродуктовъ, такъ и отд'Ьлеше 
ннтересовъ учредителей и акцюнеровъ не есть необходимое 
услов1е образоватя акщонерныхъ комагпй ради плохихъ иред-
ир1япй; въ пнтересахъ производителя продать свои продукты 
возможно дороже, но не возможно дурные продукты, хотя 
онъ относится безразлично къ качеству иродуктовъ, если они 
пмЬютъ сбытъ но хорошей цЪнЬ; въ пнтересахъ учредителя 
продать акцш возможно дороже, но не возможно дурныя 
акцш, хотя для него также безразлично нхъ качество, если 
они пмЬютъ сбытъ. ЧЬмъ далЬе проводится въ производств^ 
раздЬлете труда, чймъ болЬе оно концентрируется, переходя 
пзъ ремесленной формы въ заводскую и фабричную, т!>мъ 
большее количество потребителей является по отношенш къ 
дапной отрасли производства, гЬмъ р1»же производитель ра-
ботаетъ на заказъ и гЬмъ отдаленнее связь между ироизво-
дателемъ и потребителемъ. Работая на складъ, производитель 
спекулируетъ на будушдй спросъ и эта спекуляция, какъ вся-
кш разсчегь, можетъ оказаться ошибочною. Практика пока-
зываетъ, что рыночный конюикгуры постоянно меняются, то 
въ пользу производителей, то въ пользу потребителей. Ко-
нюнктура въ иользу потребителей есть слЬдств1е несоотв-Ьт-
ств1я между потребностями потребителей и количесгвомъ ири-
гоговленныхъ иродуктовъ. ЧЪмъ больше потребителей тре-
буетъ данное продуктивное предпр1ЯТ1е, т-Ьмъ больше нужно 
посредниковъ, деятельность которыхъ заключается въ соеди-
нены, въ приведенш въ связь, потребителей и производите-
лей. Производитель руководствуется снросомъ на продукты 
со стороны посредниковъ, которые также спекулируюгъ на 
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будущ1й сиросъ со стороны потребителей; но чЬмъ больше 
посредниковъ между пропзводителемъ и погребителемъ, гЬмъ 
сложнее разсчетъ н тЬмь легче сделать ошибку; производи-
тель можетъ продолжать производство, руководствуясь спро-
сомъ посредниковъ, въ то время какъ спроса со стороны 
потребителей нЬтъ; посредники ирюбрЬтаютъ продукты на 
спекуляцш, на будушдй сиросъ, котораго виоследствш мо-
жетъ вовсе не оказаться. Совершенно то-же мы видпнъ въ 
акщонерной деятельности: ч-Ьмъ она обширнее, тЪмъ боль-
шее количество акцюнеровъ требуется, гЬмъ труднее при-
влечь ихъ къ предир1ят1ю, тЬмъ больше требуется посредни-
ковъ; въ примитивной форме образовашя новыхъ компаний 
нЬтъ нужды въ посредникахъ; но при этомъ способе обра-
зовашя акцюеериыхъ компашй, известная масса предпр1ят1й, 
требующнхъ больше энергш, большаго знашя дЬла, ч-Ьмъ на-
ходится въ разпоряженш людей, могущихъ быть акционе-
рами, но не имЬющихъ способностей быть учредителями, не 
можетъ возникнуть. При учредительскомъ способе иредпр1ят1я 
учреждаются особенно годными для этого людьми; загЬмъ явля-
ются посредники, синдикатъ, биржевые спекулянты, притяги-
вающее къ предпр1ят1ю техъ людей, которые готовы сделаться 
акцюнерами, если они увидятъ, что предир1ят1е уже въ ходу, 
что оно оценивается извЬстнымъ образомъ; въ ц'Ьн'Ь бумагъ 
они видятъ эту оценку и, покупая бумаги, становятся ак-
цюнерами. Такимъ иорядкомъ известная масса свободныхъ 
богатствъ привлекается къ акцтнернымъ нредпр1ЯТ1Ямъ, из-
вестная часть которыхъ не могла-бы быть привлечена къ 
этимъ нредир1ят1ямъ, еслп-бы не действовали учредители, 
синдикаты, биржевые спекулянты, консорщумы. Увеличеше 
числа иосредниковъ между акцюнерами и учредителями, при-
влекая все бол[»шую массу акцюнеровъ къ предпргяпю, дЬ-
лаетъ связь между учредителями и акцюнерами все более 
отдаленною, основанною на более сложныхъ разсчетахъ, до-
пускающихъ болышя ошибки. Какъ товаръ проходитъ мно-
жество рукъ пока онъ иопадетъ къ потребителю, такъ ак-
щя проходитъ много иосредниковъ, пока она дойдетъ до ак-



щонера. и эта сложная машина допускаетъ въ обопхъ слу-
чаяхъ больше шапсовъ для ошибокъ. возможность пригото-
вить товаровъ бол'Ье, нежели ихъ требуется иотребителемъ, 
создать акцп! более, нежели ихъ требуется акцюнерами. 
Подобно тому какъ во всякой экономической деятельности, из-
вестный рядъ манииуляцп! выделяется тогда, когда онъ стано-
вится достаточно велнкъ, чтобы образовать особую отрасль заня-
ты!, такъ и составлеше капитала для иреднр1ят1й, учредитель-
ская деятельность, выделяется тогда, когда для акщонерныхъ 
нредирштп! стали стягивать капиталы изъ множества мелкихъ 
частей, па что потребовались значптельныя усшня со стороны 
учредителей и посреднпковъ. Учредителей иолныхъ товарп-
ществъ или на верЬ, капиталы которыхъ слагаются изъ круп-
ныхъ долей, нринадлежащпхъ немногпмъ участникамъ — 
нетъ. 

Мы видели, что учредительсюй способъ образовашя ак-
щонерныхъ компашй даетъ возможность перейдти границу, 
полагаемую имеющимся свободнымъ богатствомъ, пщущимъ 
твердаго помещешя, что акщонерныя компанш устраиваются 
на свободныя богатства, ищущ1я временнаго помещешя, ко-
торыя нотомъ заменяются свободными богатствами перваго 
рода; такимъ образомъ учредительски! способъ дЬлаетъ воз-
можными» возникновеше такого количества компанп!, для ко-
торыхъ виоследствш можетъ не найдтись свободныхъ богатствъ, 
ищущихъ твердаго помещешя. Но, кроме того, учредительски! 
способъ делаетъ возможнымъ, если не образоваше новыхъ 
компашй, для которыхъ вовсе не имеется свободныхъ бо-
гатствъ, то, ио крайней мере, сбытъ акщй синдикату или 
спекулянтамъ въ кредитъ или отчасти въ кредитъ, акщй, 
которыя виоследствш вовсе не найдутъ помещешя, потому 
что обнаружится, что для нихъ вовсе не имеется свободныхъ 
богатствъ, не только ищущихъ твердаго помещешя, но п та-
кихъ, которыя моглп-бы быть помещены въ бумаги временно. 
Учредители иродаютъ бумаги синдикату по известной цЬне; 
синдпкатъ надеется продать пхъ бира;евой публике по выс-
шей цене и въ этой надежде прюбретаетъ бумаги у учре-
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дптелей, съ обязательствомъ уплатить известную часть до-
говорной цЬны при заключенш сделки, а остальное въ раз-
срочку по м-ЬрЬ реализацш бумагъ, т. е. продажи пхъ бир-
жевикамъ и публике. Прп такомъ порядке можетъ случиться, 
что синдикату не удастся продать бумагъ, а между т*Ьмъ 
передъ учредителями онъ всетаки остается обязаннымъ къ 
уплате договорной цены. Или учредители на свой рискъ про-
даютъ бумагу на бирж!; и въ то-же время открываютъ под-
писку. Сделки на невыпущенный еще бумаги анимируютъ 
публику къ подписке, потому что бумаги покупаются на 
биржЬ по высшей цЬн'Ь, нежели подписной курсъ; недоста-
токъ въ свободныхъ богатствахъ можетъ и здЬсь оказаться, 
такъ какъ подписчики, продавийе бумагу на срокъ, разсчи-
тывая на перекрьше подписной суммы и следовательно на 
иолучеше бумаги по разверстке, подписали большее количе-
ство, нежели они продали. Такпмъ образомъ можетъ оказаться, 
что подписка не перекрыта или перекрыта только въ слабой 
степени, такъ что приходится принять иди всю подписан-
ную сумму или значительную ея часть, во всякомъ случай 
превосходящую проданное ими количество бумагъ. Разлшпе 
между несоогв'Ьтств1емъ новыхъ акцюнерныхъ бумагъ и сво-
бодныхъ богатствъ, ищущихъ твердаго помЪщешя, и съ сво-
бодными богатствами вообще заключается въ томъ, что пер-
вое обнаруживается позже, нежели второе; бумаги могутъ долго 
держаться на свободный богатства, помещаемый въ нихъ вре-
менно, при зам-Ьнй однихъ такихъ богатствъ другими, путемъ 
перепродажи, когда освобождающаяся отъ бумагъ богатства сей-
часъ-же заменяются другими, приливающими къ нимъ чрезъ 
покуищпковъ; учредители могутъ продать бумаги синдикату, 
спндикатъ бпржевикамъ, биржевики спекулирующей публпкЪ 
и все на богатства, ищущ1я временнаго пом^щетя; но если 
вовсе н^тъ свободныхъ богатствъ, то это несоответств1е 
сейчасъ-же обнаружится при введевш бумагъ на биржу и 
ннкакъ не далее наступлешя сроковъ продажъ въ срочныхт» 
сделкахъ. Разумеется, нп одинъ изъ этихъ случаевъ невоз-
моженъ при нримптпвномъ способе образовашя акцюнерныхъ 

4 
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компатй, потому что здЬсь моментъ обнаружетя несоотв-Ьт-
ств1я между новыми бумагами и свободными богатствами и 
моментъ подписки самими акцюнерамп совпадаюгъ, а не раз-
деляются бол'Ье или менее нродолжительнымъ временемъ, 
втеченш котораго бумаги находятся въ сиекулягивныхъ ру-
кахъ, благодаря учредителямъ и пхъ аппарату для разме-
щешя бумагъ: синдикату и проч. Въ спекулятивный перюдъ 
въ ВенЬ, были самымъ любимымъ преднр1ят1емъ: строитель-
ныя компатй; въ этихъ предир1ят1яхъ и обнаружилась чрез-
мерность выпущенныхъ бумагъ въ смысле несоотвЬтств1Я съ 
свободными богатствами вообще. Парламентская комисс1я, 
нзсл1>довавшая кризисъ, констатировавъ, что строительныхъ 
обществъ было такъ много, что они могли строить въ годъ 
бол'Ье 100,000 домовъ, иродолжаегъ, стр. 20: < чтобы оценить 
эту цифру, нужно пмЬть въ виду, что во всей Вене, безъ 
предместьевъ, въ конце 1872 года было 10,757 домовъ, а 
съ предместьями— 16,636, что, далее, на основанш офи-
щальныхъ данныхъ, ежегодный прпростъ домовъ, со вре-
мени расишрешя города, пикогда не превышалъ 250 домовъ 
средппмъ числомъ>; следовательно, считая годовую потреб-
ность на дома въ В е н е въ 250, акцюнерныя компанш могли-
бы иоместить свои капиталы въ это предпр1ят1е только въ 
теченш 400 лЬтъ. Возможность пропсхождешя этого факта 
объясняется исключительно темъ, что большинство бумагъ 
прюбреталось спекулянтами и спекулировавшею публикою, 
которые, съ точки зрешя спекулянта, не интересовались са-
мымъ предщля'пемъ, и обращали внпмаше исключительно на 
цену бумаги, на движете курса къ верху, потому что только 
при этомъ условш они могли имЬть барышъ. Каждый, прю-
бретавппй новыя строительный бумаги, обращая вннмаше 
только на движете нхъ ценъ, ради перепродажи, не имЬетъ 
никакого представлен 1Я о размерахъ всехъ предпр1ят1й этого 
рода, о соответствш ихъ съ потребностями въ домахъ. 
Пресса обратила внимате на это обстоятельство но насту-
пленш кризиса: Ко1ш§сЬе 2е1{ип§ (1873 г. Л» 133) разсчиты-
вала, что въ 92*/» года можно будетъ покрыть домами прь 
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обрЬтепния строительными компашями места, а ТадЫаи 
НИЗВОДИТЬ эту цифру до 30 Л'Ьтъ (АкИопаг 1873, Л; 1,011). 
Внрочемъ, если-бы публике было известно, что строительныхъ 
комнашй слипшомъ много, что бумага следовательно не мо-
жетъ приносить хорошаго дохода, что она должна упасть 
чрезъ несколько времепп въ цен!;, то, при всемъ томъ, свой-
ства сиекуляцш вовсе не исключают!» возможности найдтп 
покупщпковъ для пея, не ради дохода, а ради перепродажи. 
Если снекулянтъ вполне увЬренъ, что бумага не удержится 
въ той цЬнЬ, по которой оиъ ее покуиаетъ, то эта уверен-
ность не воздержитъ его отъ покупки бумаги, потому что для 
него важно не то, упадетъ бумага или н'Ьтъ всл1>дств1е не-
годности предпр1ят1я, а то, чтобы она не упала до продажи 
ея въ друпя руки; д1»ло только въ томъ, желаетъ онъ риск-
нуть или н-Ьтъ; надеется онъ продать бумагу до момента ея 
надешя или нЬтъ. 

Несоответспйе между новыми акционерными бумагами и 
свободными богатствами обнаружилось въ сл'Ьдующемъ слу-
чай», ироисшедшемъ въ половине Апреля на венской бирже: 
Керог1- шн1 КгесШЬапк объявилъ, что въ теченш трехъ дней 
у него будетъ открыта подписка на новую строительную 
компашю: ВаиЬапк Шг 81а(11 и. Ьапй, по курсу въ 120 гул. 
(первый взиосъ 40°/о, т. е. 80 гульд.). СоиИ88Н>г8, по обык-
новенно, продавали бумагу на срокъ по высшему курсу, до-
ходившему до 132. Накануне открьгпя подписки, Керог!- ип(1 
Кге(ШЬанк объявилъ въ газетахъ и чрезъ агентовъ на бирже, 
что по имеющимся у него даннымъ подписка будетъ пере-
крыта въ 4 раза. Продавппе ш Ыапсо соиИ881ег8 должны 
были озаботиться получить бомагу но подписке и, вследств1е 
распущеннаго слуха о нерекрытш, нодиисались на большее 
количество номеровъ, нежели они продали, — чтобы обезие-
чпть получеше проданнаго ими количества номеровъ на слу-
чай разверстки. Между темъ подписка не удалась и они 
должны были принять все количество подписанныхъ ими но-
меровъ, следовательно более, пежелп они продали; курсъ 
сейчасъ-же пошелъ внпзъ и на другой день бумага помеча-
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лась по 110, на третШ 100, т. е. гораздо ниже подписной 
ц-Ъны; такпмъ образомъ покупщики бумагъ отъ соиП881ег8 и 
сами соиИ$81ег8, какъ подписчики, остались съ бумагою, 
стоившею мен'Ье, нежели они за нее заплатили: покупщики отъ 
соиИ881ег8 потеряли на купленныхъ бумагахъ, а соиН881ег8— 
на нолученныхъ чрезъ подписку бумагахъ, количество кото-
рыхъ превосходило число проданныхъ ими номеровъ (ИеишгШ, 
8реки1аИоп8кп818, Ц>., стр. 81; Тге80г 1875, Л? 165; АкИопаг 
1873, Л» 1,009). Это было 25 Апреля и сопровождалось 
скандальными сценами между представителями банка—учреди-
теля и подписчиками—соиИ881ег8, а 26 Апреля есть моментъ, 
съ котораго начинается обратное двпжеше курса на всей 
лиши спекулятивныхъ бумагъ венской биржи, какъ показываетъ 
следующая таблица, составленная на основанш ОеИ-Соигзе 
<1ег \У1епег Вбгзе, Тгевог 1873; ВсЬаШе, Ыеие Ма1епаИеп 
хит КгасЬ, стр. 665, 2й 1'. с1. дез. 81аа18\\188. 18 7 5, 4 Нй. 
и выражающая въ °/о падете курса огъ 26 АпрЬля къ 9 Мая, 
когда не было ннкакихъ курсовъ, такъ какъ биржа была 
закрыта всл1>дств1е безпорядковъ и невозможности продол-
жать операцш: 

Б а ы к о в ы я а к ц 1 и: 

% 
1. Вбгвеп-Кге(Ш-Вапк. . . . 42 
2. \\Чеп. Саззеп-Уегеш. . . . 29 
3. Аи81го-Тйгк18сЬе КгесШ,-

Апз1 22 V* 
4. ЛУ1еп. Мак1егЬапк 22 
5. Ка1еп-Кеп1епЪапк 22 
6. \У1еп. Соттегаа1Ьапк . . 21 
7. ИаНзск-Оез^ег. Банк . . . 21 
8. Нуро*Ъекаг-Кеп1епЪапк. . 20 
9. 1п1егуеи110П8Ьаик 19 

10 \\Чеп. ВогзепЪапк 18 
11. Вбгзеп- и. АгЪкга^е-Мак-

1егЬа»к 18 
12. \У1еп. \УесЬзе18ШЪеп-Ое-

зеИзсЪай 18 
13. ЦтёегЪаикепуегет . . . . 17 
14. ^ДЧеп. СотпйззшпзЪапк. . 17 
15. \У1еп. \УесЬз1егЪапк . . . 16 
16. КарИаИз^епуегешзЪапк. . 16 

% 
17. Нап(1е1зЬаик 14 
18. \\Чеп. ВбгзепуегкеЬгзЬапк 13 
19. ЛМеп. Кге<ШЬапк 12 
20. А11§етеше ВерозкепЬапк 12 
21. КероП- ип<1 К ге (Ш-Вапк . 11 
22. Аиз1го-Ои< т а т з с Ь е Вапк. 11 
23. Аи81го-Е#ур*18сЬе Вапк. . 10 
24. ЦшопЬ&пк 10 
25. Ггапсо-Оез1;ег. Вапк. . . . 10 
26. Ап&1о-Оез1ег. Вапк . . . . 9 
27. \У1еп. 6п"о- ши1 Саззеп-

у е г е т 9 
28. ЛУ1еп. Вапкуегет 7 
29. УегкеЬг«Ъапк 5 
30. НуроЛекаг- , КгесШ- и. 

УогзсЬизз-Вапк 3 
31 Оез1ег. Войеп-КгесМ-Апз*. 21/* 
32. №е(1.-6. Езсотр1е-Оезе11-

зсЬаЙ 1 
11 
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А к ц ш с т р о и т е л ь н ы х ъ к о м п а ш й . 
% в/о 

1. \У]еп. Ваи^ез 35 9. \\Чепег Рагсе1Нгип?8- ипй 
2. АН^еш. \У1еп. Ваи-АкИеп^ев. 28 Ваидез 22 
3. 1 бв1. МШ(аг-Ваи-6ез. . . . 28 10. Ваи^ез. г. Негз1е11ип8 ЬШ. 
4. 1 оз1. Ваи- ипй УегкеЬгз^ез. 25 ^оЬпипдеп 22 
5. НуроЛек-Оев. (. а11&. Кеа1- 11. ТТшопЪаидез 20 

УегкеЬг 25 12. А11&. бз1. Ваи^оз 18 
6. \У1еп. Ваи-Уегет 24 18. 81газзеп- иш1 Вгйскеп-Ваи1еп 15 
7. Ваи- ипй АИеЫе-Оез. ш 14. Ваи^ез. Г. СигоПе 15 

"\У1еп 23 15. ЬеороЫзШкег Ваидев 6 
8. Е18епЪаЬп-Ваи&е8 28 

Обнаружеше факта выпуска бумагъ на З г / а милл. съ неболь-
шим^ не находящихъ сбыта и потому уиавшнхъ въ ц'Ьн'Ь* 
длл в^нскаго акцюнерпаго рынка, обороты котораго дости-
галя 2 мшшардовъ въ иные дни, само ио себ"Ь не могло 
причинить падешя вс4хъ бумагъ: отъ падешя курса потер-
нЬли подписчики и купивийе у нихъ бумаги; они, конечно, 
не составляли всей биржи и даже большинства ея: если-бы 
даже некоторые изъ иотерпЬвшнхъ оказались несостоятель-
ными, то и это обстоятельство затронуло-бы только лицъ, 
состоявшпхъ съ ними въ сдЪлкахъ; но этого не было: нп под-
писчики, ни нокуищики ихъ не сделались несостоятельными, 
а только иотериЬли больпйе пли меньппе убытки. Такимъ 
образомъ прямая потеря отъ этого выпуска, оказавшагося 
ИЗЛИШНПМЪ, касалась только небольшаго количества заинте-
ресованныхъ лппъ. Но д^ло представляется иначе, еслп при-
помнить, на какпхъ основашлхъ держался курсъ сиекулятив-
ныхъ бумагъ, отъ чего зависало иоложеше и движете его. 
Курсы могли держаться на данной высота и подниматься 
до гЬхъ поръ, пока большинство спекулянтовъ было того 
мн'Ьшя, что курсы будутъ подниматься, всл,Ьдств1е чего они 
покупали бумаги въ нам'Ьренш перепродать ихъ. Конечно, 
осуществленш этого мн'Ьшя въ повъшешп курсовъ полагается 
граница количествомъ денежныхъ знаковъ, необходнмыхъ для 
совершешя даннаго количества оборотовъ, — которое можетъ 
быть привлечено къ биржевой спекулянт: Ч'Ьмъ выше курсъ, 



163 

гЬмъ больше требуется денежныхъ знаковъ для обращешя 
того-же количества номеровъ бумагъ, такъ какъ каждый но-
меръ становится тяжеле; известно, что въ Марте— Апреле 
1873 г., деньги на бирже, въ биржевыхъ векселяхъ и ренор-
тахъ, были очень дороги, доходили до 50°/о (8сЬаШе, Бег 
КгасЬ, Ш., стр. 7), значить, спекулянты должны были дорого 
платить за привлекаемый къ бирже деньги. Достигла-ли 
высота курсовъ этого предала къ моменту, съ котораго онъ 
началъ надать, къ 26 апреля, — определить невозможо. Но 
для объяснешя причины падешя курсовъ это не важно: если 
большинство сиекулянговъ, хотя бы ошибочно, пришли къ 
убЬжденш, что курсы далее не могутъ пдтп въ гору, что, 
следовательно, н-Ьтъ основашя далее покупать бумагу по дан-
ному курсу, то этого уже достаточно, чтобы курсы пошли къ низу, 
потому что большинство, въ силу своего убЪждешя, перестанетъ 
покупать бумаги ио данному курсу. И такъ, падеше курсовъ 
зависитъ отъ мнЬшя, хотя бы ложнаго, большинства спеку-
лянговъ; следовательно, въ конце концовъ, вопросъ о па-
денш курсовъ, иоводомъ къ которому былъ указанный выше 
случай излишняго выпуска акщй, сводится къ вопросу объ 
образовали мнЪшй большинства снекулянтовъ или сиещаль-
нее къ вопросу: какъ вдоль обнаружившая чрезмерный 
выпускъ на образоваше мнешя большинства сиек}'лянтовъ. 
Если известная степень падешя курсовъ всехъ спекулятив-
ныхъ бумагъ, ведущаго за собою несостоятельность боль-
шинства снекулянтовъ, есть кризисъ и если это падете мо-
жетъ быть следств1емъ только мнешя большинства снеку-
лянтовъ, то ясно, что кризисъ можетъ быть явлешемъ, зави-
сящими какъ въ целомъ, такъ и въ своей величине, отъ 
мнешя большинства сиекулянговъ; иначе сказать,] кризисъ 
можетъ быть следств1емъ, какъ чисто объективныхъ нричпнъ, 
создавшихъ его, такъ и субъективныхъ, т. е. онъ можетъ 
произойти и тогда, когда объективныхъ нричпнъ нетъ, но 
существуетъ мнЬше большинства сиекулянтовъ, хотя бы не-
совиадающее съ действительностью, что положеше дела та-
ково, что кризисъ дол жен ъ произойти. Такъ какъ въ боль-

11* 
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шинств-Ь случаевъ субъективным причины присоединяются къ 
объектпвнымъ и въ совокупности производить данную вели-
чину кризиса и такъ какъ княше мн-Ьшя точно определить 
невозможно, то, очевидно, известная величина кризиса, зави-
сящая именно отъ мнЬшя, всегда остается необъясненною, 
т. е. для нея не находится соответствующая ей по величине 
причина. 

Не вдаваясь въ чисто психологическую задачу объ обра-
зован^ общественнаго мнЪшя пли мнЬшя спекулянтовъ, 
можно однако-же утверждать, что одинъ и тотъ-же фактъ 
долженъ иначе действовать на образоваше мнешя въ среде 
неболынаго количества крупныхъ, опытныхъ банкировъ-спе-
кулянтовъ, нежели въ массе мелкихъ спекулянтовъ, что ио-
следше менее способны верно оценить значеше факта и 
более склонны къ преувелпчепш. На этомъ основанш можно, 
кажется, утверждать, что венск1й кризисъ былъ бы менее 
резокъ, если-бы биржевой персоналъ не былъ въ последнее 
время такъ демократизирован^ что биржа не пришла-бы въ 
положеше 9 мая: полная ТЬа1- ипс1 1ЫЫойщкек и ирекращеше 
операщй, вследств1е полнаго разстройства порядка. Распростра-
неше паники въ среде товарныхъ торговцевъ — невиданное 
истор1ею дело, а на фондовой бирже, вследств1е концептрацш 
людей и того обстоятельства, что персоналъ ея состоитъ изъ 
людей гораздо менее опытныхъ въ своемъ деле, — обыкно-
венное явлеше. Случай съ ВаиЬапк Г. 81. ип(1 Ь., можетъ быть, 
вовсе не былъ-бы поводомъ къ всеобщему паденш курсовъ, 
если бы опт» произошелъ на бирже, состоящей изъ крупныхъ 
спекулянтовъ; такъ, известно, что незадолго до того появпв-
ийяся акцш ЗсЫШзапк, превратпвшагося въ акционерную 
комнанш изъ несколькихъ банкирскихъ домовъ, признавшихъ 
невозможнымъ врознь конкурировать съ крупными акцюнер-
ными банками и названнаго по имени одного изъ владель-
цовъ фирмы, также не нашли желаемаго сбыта, но были 
поддержаны самими учредителями, удержавшими ихъ за собою 
(АкНопаг 1873, Л? 1.004). Въ массе мелкихъ спекулянтовъ, 
державшихъ и покупавшихъ бумаги въ уверенности, что курсъ 
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ихъ подымется, такой случай мбгъ вполне изменить ихъ мнЪ-
ше, какъ первый случай быстраго падетя спекулятивныхъ 
бумагъ — на 32°/о въ теченш 3-хъ дней, — какъ первый слу-
чай, не оправдавшШ ихъ мн-Ьшя, посл"Ь множества удачныхъ 
спекулящй; припомнимъ, что въ 1872—3 г., до кризиса, всЬ 
бумаги помечались съ прем1ей и ВаиЪапк I. 81. ипс1 Ь. первый 
потерп'Ьлъ ф1аско. 

Анализъ ВЛ1ЯН1Я всеобщаго надешя курса спекулятивныхъ 
бумагъ въ народномъ хозяйств^ затрудняется тЬмъ, что оно 
д^йствуетъ въ очень сложной сред1>, состоящей изъ массы 
экономическнхъ явлешй, находящихся во взаимной зависи-
мости и, всл-ЬдствЁе этого, вл1яющихъ другъ на друга посл^ 
того, какъ каждое изъ нихъ подвергалось вл1яшю разсма-
трпваемаго факта, и, наконецъ, гЬмъ, что самый рассматри-
ваемый фактъ подвергается ихъ вл1янш. Для упрощешя, до-
пустима что экономически явлешя остаются стацюнарнымп, 
т. е. не оказываютъ вл1яшя другъ на друга и на фактъ, 
вл1яше котораго анализируется. 1) Положеше сиекулянтовъ 
въ срочныхъ сдЬлкахъ. Покупщикъ, если онъ не успЬлъ ре-
ализовать оиерацш продажею до падешя курса, теряетъ всю 

.разность И можетъ сделаться несостоятельнымъ нередъ сво-
имъ конграгентомъ - продавцомъ, потому что онъ надеялся 
продать купленный имъ бумаги и вырученною суммою по-
крыть свою покупку; если онъ усп-Ьлъ реализовать, то его 
покупщикъ становится въ такое положеше, въ какомъ онъ 
былъ бы въ первомъ случай, т. е. делается несостоятельнымъ 
и не принимаетъ бумагъ, всл!>дств1е этого ставптъ покупщика 
въ такое же положеше, какъ если-бы онъ не усп^лъ реали-
зовать оиерацш. Если вторым'ь покупщпкомъ является ре-
ализующей свою предъпдущую продажу, то покупщикъ этого 
реализующаго спекулянта является въ томъ же положенш, 
какъ первый покупщикъ, п, становясь несостоятельнымъ пе-
редъ продавцомъ, дйлаетъ несостоятельнымъ втораго покуп-
щика, дЪлающаго въ свою очередь несостоятельнымъ перваго 
покупщика. Такпмъ образомъ, покупщикъ во всЬхъ случаяхъ 
делается несостоятельнымъ, только что, если онъ продалъ 
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реализующему спекулянту, то его несостоятельность проис-
ходить отъ несостоятельности третья го лица, съ которымъ 
онъ связанъ чрезъ втораго покупщика. Положеше продавца 
совершенно противоположно положенш покупщика: прода-
вецъ выпгрываетъ при паденш курса. Поэтому ]|ажется не-
возможнымъ, чтобы продавцы оказались также несостоятель-
ными во время кризиса, какъ чрезвычайнаго падешя курса 
большинства бумагъ; они, кажется, во время кризиса должны 
им'Ьть чрезвычайные барыши, всл'Ьдств1е чрезвычайнаго па-
дешя курса, а между гЬмъ действительность иоказываетъ, 
что они оказываются также несостоятельными. Продавцы вы-
пгрываютъ при паденш курса, если ихъ контрагенты-покуп-
щики остаются состоятельными, если они въ состоянш при-
нять бумаги или, по крайней м^рй, уплатить разность. Но 
чрезвычайное падете курса д^лаетъ покунщиковъ несостоя-
тельными, потому что оно увеличиваетъ ихъ убытки свыше 
той разности, которую они въ состоянш уплатить. Если про-
давецъ до падешя курса реализовалъ операцш въ покупка, 
то онъ можетъ сделаться несостоятельнымъ потому, что его 
покупщикъ песостоятеленъ, такъ что онъ самъ, всл"Ьдств1е 
несостоятельности контрагента въ снекуляцюнной сд'Ьлк'Ь ока-
зывается окончательнымъ покупщикомъ по реализацюнной 
сд&тк'Ь и, какъ таковой, не можетъ принять бумагъ. Если 
онъ не успЪлъ реализовать операцш, то, какъ продавецъ, онъ 
остается свободенъ отъ всякихъ обязательствъ, хотя его кон-
трагентъ-покупщпкъ делается несостоятельнымъ, — онъ те-
ряетъ только барышъ — и тЬмъ не мен1>е онъ можетъ быть 
также несостоятельнымъ какъ покупщикъ въ другихъ сдЪл-
кахъ, на друия бумаги. Такъ какъ каждый продавецъ въ 
одной операцш, по однпмъ бумагамъ, можетъ быть также 
покупщикомъ въ другой операцш, по другимъ бумагамъ, то 
чрезвычайное п всеобщее падете бумагъ можетъ сделать 
в с Ь х ъ спекулянтовъ несостоятельными; цЬлая биржа можетъ 
быть банкротомъ. 2) Положеше пом^стившихъ свои средства 
въ репорты пли, по-венски, въ Коз^езсЬай. Таковыми были, 
какъ мы знаемъ, кром-Ь частныхъ биржевыхъ спекулянтовъ, 
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большинство акцюнерныхъ банковъ и другихъ компашй. Ре-
портъ есть ничто иное, какъ отсрочка реализацш неудав-
шейся операцш: покупщикъ бумагъ на срокъ приб^гаетъ къ 
репорту, если до наступлешя срока покупки, бумага не под-
нялась, такъ что онъ не можетъ продать ее съ барышомъ, 
а между гЬмъ онъ надеется, что до наступлешя бол'Ье отда-
леннаго срока курсъ поправится; онъ продаетъ бумаги на 
этотъ болЪе отдаленный срокъ, съ обязательствомъ, по на-
ступленш его, купить бумаги обратно; полученную отъ по-
купщика сумму онъ уплачиваетъ своему продавцу. Если его 

% надежды осуществились, т. е. бумага до наступлешя срока 
репорта поднялась, то онъ продаетъ ее, уплачиваетъ репортъ, 
получаетъ бумагу обратно и сдаетъ ее покупщику. Еслп-бы 
онъ, несмотря на падеше курса, продалъ бумагу, т. е. реа-
лизовалъ неудачную операцш, то онъ имЪлъ-бы убытокъ, ре-
портпруясь-же, онъ откладываетъ реализацш до бол'Ье благо-
пр1ятнаго, по его мнЪшю, времени; до пстечешя срока ре-
порта, онъ, все-таки, долженъ продать бумагу, т. е. реализо-
вать покупку. Если между заключешемъ репорта п пстече-
шемъ его срока пропсходитъ не повышеше, а падеше курса, 
то покупщикъ не въ состоянш купить обратно бумагу у ре-
портера. у котораго, такпмъ образомъ, она остается въ ру-
кахъ. На случай иадешя курса, покупщикъ обязуется или 
увеличить залогъ или возвратить соответствующую долю за-
нятой суммы. Этпмъ правомъ воспользовались и вЪнсше ре-
портеры 9 мая, но безуспешно, потому что агенты ихъ, 
явпвппеся на биржу съ требовашемъ дополннтельныхъ обез-
нечешй, были встречены насмешками (№итог1Ь, Ш., стр. 87 и 
88). Большинство вйнскихъ банковъ и мнойя друпя компанш 
потеряли свои акцюнерные капиталы и друпя онерацюнныя 
средства, между прочимъ вклады, въ репортахъ. 3) Положе-
ше банковъ, состоящихъ членами разлпчныхъ синдикатовъ. 
Падеше курса застало многихъ венскнхъ банковъ, состояв-
пшхъ учредителями пли членами учредптельскпхъ синдика-
товъ, съ совершенно безц-Ьнными бумагами на рукахъ, которыя 
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они приняли твердо, т. е. по впередъ определенной цене. 
О значенш падешя всЬхъ спекулятивныхъ бумагъ для в-Ьнскихъ 
банковъ можно судить по сл'Ьдующцмъ даннымъ, относящимся 
къ наиболее изв'Ьстнымъ бапковымъ учреждешямъ: объ опера-
щяхъ Кге<Ш-Ав81а11 сказано выше; самый деятельный за нимъ 
банкъ былъ Апд1о, который, кроме разлпчныхъ займовъ, въ 
которыхъ онъ принимать участ1е, былъ учредителемъ 15 бан-
ковъ, 22 железно-дорожныхъ и 16 индустр1альныхъ компашй; 
Кгапсо-6«1ег. Вапк участвовалъ въ 33 нравительственныхъ и 
желЬзно-дорожныхъ займахъ, въ учреждены 30 банковъ и 
23 индустр1альныхъ компанШ (Тгеног 1875, Л?№ 157, 166, 
156). 4) Ноложеше банковъ, имеющпхъ безсрочные вклады, 
во время падешя ихъ акц1й. Хотя падете акщй банка вовсе 
не есть доказательство плохого положешя его дЪлъ, отъ ко-
тораго могутъ пострадать кредиторы банка, его вкладчики, 
гЬмъ не менЬе оно можетъ быть признакомъ плохого поло-
жешя д1>лъ и потому всегда пропзводптъ набЬгъ на кассу, 
который банкъ можетъ выдержать только до известной сте-
пени, смотря по силе его кассы. Касса всегда бываетъ менЬе 
вкладовъ и, какъ показываетъ нижеследующая таблица отно-
сительно в'Ьнскихъ банковъ, можетъ значительно уклоняться 
отъ величины вкладовъ и всетаки удовлетворять всЬмъ тре-
бовашямъ нормальныхъ оборотовъ. 

Чемъ крупн-Ье банкъ, чЬмъ обширнее его кредитъ, темъ ме-
нЬе опасности; такимъ образомъ, при одинаковомъ отношенш 
кассы къ вкладамъ, одинъ банкъ можетъ устоять во время 
набЬга, а другой нетъ. Иадеше банка, нрп такихъ обстоя-
тельствах^ вовсе не есть доказательство плохого ведешя 
делъ: акгивъ его можетъ быть совершенно солиденъ и темъ 
не менее онъ можетъ быть вынужденъ прюстановить платежи 
только потому, что сроки актива не совиадаютъ съ време-
немъ требовашй по депозптамъ. Первые навпие въ ВЬне 
банки, 6е\уегЬеЬапк <Ге18> и \\тес1181егЪапк, въ 1юнЬ, должны 
были остановить платежи именно по невозможности удовле-
творить требовашямъ владельцевъ Сазза-бсЬете (АкНопаг 
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1873, № 1.017), хотя иотомъ п оказалось, что они потеряли 
своп оборотный средства въ ренортахъ. 

9 

Отношеше кассы къ безсрочнымъ обязательствамъ въ про-
центахъ, 31 Декабря 1872 г. 

% °/« 
КерогЬ- ипй КгеДНЬапк 47 Зрагуегет 10 
1п<1и81пе- ипй Во<1еп-Кге(ШЪапк 43 АНдетете Вапк 9 
Ггапсо-Ое81егг. Вапк 40 БерозИепЬапк 9 
Вогзеп- иш! КгеДкЬапк 24 1п1егуеп110пзЪапк 8 
Вос1еп-Кгес1и-Ап8Ы1. 22 ЬапДегЪапкепуегет 8 
8раг- иш1 Кгейк-Савзе 21 Ое81егг. - Цпд. Езсотр1е- ипс1 
Сге!к-Апв1аН (. Наш!, и. Ое». . 15 КгесШЪапк 7 
11шопЪапк 15 N.-6. Езсотр1е-6ез 7 
Ка(еп- ипй Кеп1епЬапк 13 Апр1о-ов1. Вапк 7 
"^УесЬзеЫиЪепвеаеШсЪ 12 Напс1е18Ьапк 7 
Нуро1Ьекаг-Кеп1епЪапк 12 УегетзЬапк 6 
\УесЬв1егЬапк 10 УегкеЬгзЬапк . 1 

5) Положеше картельнихъ банковъ. Мы видЬлп какъ ВОЗ-
НИКЛИ картельные банки. Интересы картельныхъ банковъ со-
вершенно солидарны какъ въ нрибыляхъ, такъ и въ убыткахъ. 
Такъ, напримЬръ, \УесЬ81егЬапк, одинъ изъ иервыхъ оказав-
шейся несостоятельнымъ, дЬлилъ веЬ барыши и убытки въ 
Уог8сЬи88са88еп\егет (АкМопаг 1873, Л* 1.009). Понятно, что 
надеше одного изъ членовъ картели должно вовлечьвсЬхъосталь-
ныхъ въ надеше или но крайней мЪр'Ь убытки. 6) Положеше 
стронтельныхъ комнашй. ОнЬ занимались не только застроеш-
емъ иустоиорожнихъ мЬстъ, но также учредительствомъ. Вместо 
многихъ одинъ ирим-Ьръ: Нуро1Ьекаг-Кеп1еп-Вапк купилъ часть 
мЪста, называемаго В п ^ и е п а и , у А Н д е т е т е 0б1егге1сЫ8сЪе 
ВаиЬапк, которому эта часть принадлежала. Чрезъ несколько 
времени, об"Ь компашн учреждаютъ Вп&Шепаиег Ваиуегет — 
также акцюнерную комиашю — который долженъ былъ нрю-
бр^сть упомянутую часть пустого м4ста у Нуро*Ьекаг-Кеп1еп-
Ъапк, а когда эта продажа не удалась, Нуро1Ьекаг-Кеп1епЬапк 
учредплъ, уже одинъ, АИ^етеше \У1епег Ваиак11еп<?е8е118сЬа&, 
которая действительно прибрала у Нуро1Ьекаг-Кеп1епЬапк 
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это м'Ьсто. Уплаченный по 80 г. акцш выпущены по 105 г., 
но вскоре упали до 85. Чтобы вознаградить происшедийя 
вс.тЬдств1е это падешя потери акщонеровъ, Нуро1кекаг-Кеп-
1епЬапк проэктировалъ учредить новую акцюнерную компашю 
для столярнаго заведешя, принадлежавшая АИ^етеше оз1ег. 
ВаидезеШсЬай, съ гЬмъ, чтобы акцюнеры АИ^ешеше \У1епег 
ВаиаШеп<$езеШсНай И М Ь Л И особое право получить акцш но-
вой компанш, т. е. по пониженной ц'ЬнЪ, ниже выпускнаго 
курса; и это не удалось. Тогда Нуро!Ьекаг-Кеп1епЪапк учре-
дилъ новую компашю, которая должна была прюбр-Ьгь то-же 
м^сто у АП^ешеше ^ е п е г ВаиакИеп^езеНзсЪай, акцюнеры 
которой, т. е. потерп-Ьвипе на акщяхъ АП^етеше \У1епег 
ВаиакНеп^езеИхсЬай, прюбрЪли право получить акцш новой 
компанш, но съ платою 30 г. противъ номинальной цЪны, 
что всетаки было меньше выпускнаго курса. Такимъ образомъ, 
часть Вп^Шепаи перешла отъ А11§. 6з1ег. ВаиЬапк къ Нуро-
{Ьекаг-Кеп1епЪапк, отъ него къ А11д. ^ е п е г ВаиакНепдеьеН-
БсЬай, отъ нея, наконецъ, къ третьей акцюнерной компанш 
и, конечно, каждый разъ по высшей ц'Ьн'Ь. Объ этомъ дви-
жении городскихъ участковъ можно судить по слЪдующимъ 
немногимъ даннымъ: въ 1868 г. стоимость в'Ьнскихъ город-
скихъ участковъ, перемЪнившпхъ владЬльцевъ, равнялась, на 
основанш гипотечныхъ книгъ, 24.775,000 г., въ 1869 — 
45.151,000, въ 1870 — 38.107,000, въ 1871 —51.534 ,000 , 
въ 1872 — 131.152,000, въ 1873 — 211.985,000 (К. Гс. 
Ргевзе. 1877, Л» 4,440). Возвращаясь къ приведенному 
примеру, мы замЪчаемъ, что въ первыхъ двухъ перехо-
дахъ этого мЪста отъ одной компашй къ другой, акцю-
неры продававшей компанш не были акцюнерами покупав-
шей компанш; акцюнеры продавцы выигрывали при продаж^; 
но въ послЪднемъ случай продавцы и покупщики были одни 
и гЬже люди: акцюнеры А11&. \\леиег ВаиакИеп^евеИзсЬаЛ 
прюбр-Ьталп акцш новой строительной компанш, которая 
должна куиить у нихъ же по повышенной ц-Ьнй данное мЪсто; 
съ перваго взгляда кажется нелепостью, что гЬже лица, вла-
дельцы даннаго м-Ьста, продаютъ его по высшей ц-Ьн^ дру-
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гой компанш, въ которой они также акцюнеры, т. е. про-
даютъ, следовательно, себе; какъ акцюнеры первой компанш, 
они им4ютъ данное место по низшей цене и продаютъ его 
другой акцюнерной' компанш для того, чтобы стать 
владельцами того-же места за более дорогую цену. Но дело 
представляется иначе, если припомнить, что акцш новой ком-
панш прюбретаются акцюнерамп старой компанш единственно 
ради перепродажи: въ такомъ случай ясно, что они поль-
зуются разностью не между ценою места, по которой оно 
имъ досталось, какъ акцюнерамъ старой компанш, п ценою, 
по которой они его прюбретаютъ, какъ акцюнеры новой 
компанш, а разность между ценою, по которой они поку-
паютъ место у старой компанш, п ценою, по которой они 
продаютъ его третьпмъ лицамъ, акцюнерамъ новой компанш, 
илп, переводя на цену акщй, они пользуются разностью 
между ценою, по которой они прюбрели акцш, на основа-
нш даннаго имъ права, и ц1шою, но которой они продали 
акцш третьймъ лицамъ. Падеше курса всЬхъ бумагъ отре-
зало всякую возможность учреждать новыя компанш, кото-
рый прюбр-Ьтали-бы пмевпияся строительныя места, и сле-
довательно лишило возможности уплатить за купленный места, 
если падете курса произошло до уплаты за нихъ, именно 
въ покуикахъ съ отсрочкою или разсрочкою. Въ такомъ по-
ложенш оказались, напр., 13 строительныхъ компашй, ку-
пивпшхъ места у Бопаиге&иНпшззсотппззюп, не задолго пе-
редъ крпзисомъ, съ обязательствомъ уплатить 1 1юля. До этого 
срока оне могли перепродать места и внести требуемую 
сумму; но кризисъ прекратилъ эти операцш и покупщики 
просили уничтожить сделку, соглашаясь уплатить неустойку, 
что и было сделано въ Ноябре (АкИопа* 1873, №№ 1,003, 
1,028, 1,034, 1,038). Въ подобномъ же положенш находились 
банки, занимавппеся, между прочпмъ, операщями строитель-
ныхъ компашй. 

И такъ, вследств1е падетя курса, биржевые спекулянты 
и банки, занимавппеся спекулящею и репортами, остались 
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съ обезц"Ьненными бумагами на рукахъ. Но никому не могло 
быть известно, кто несостоителенъ или какъ велика его не-
состоятельность, потому что при срочности кредита и сроч-
ныхъ сд'Ьлкахъ, несостоятельность обнаруживается только въ 
моментъ наступлешя срока кредита или срока сделки. Этимъ 
объясняется простановка всякпхъ операщй 9 Мая, изчезно-
веше всякаго кредита на известное время, и втеченш весьма 
продолжительная времени господство исключительно налпч-
ныхъ сд'Ьлокъ. Понятно, что продолжать операцш, не зная 
ни своего положешя, ни положешя свопхъ контрагентовъ, 
кредитовать и совершать срочныя сделки, не им'Ья никакой 
возможности разсчитать дальнейшее движете курса—нельзя. 
9 Мая, биржевые спекулянты, нослЬ продолжигельныхъ спо-
ровъ и взаимной ругани, окончившиеся местами дракою, 
постановили прекратить операцш пока не выяснится по-
ложете д"Ьла и биржевая камера признала это постанов-
л е т е необходимыми объявнвъ временное закрыие биржи и 
распорядившись объ очистк1> залы чрезъ полищю, чтобы по-
ложить конецъ ссорамъ, такъ что биржевой ярлыкъ этого 
дня представляетъ въ своемъ родЬ рЬдкость: вмЬсто пом^-
токъ, одни тирэ. Въ 1юнЬ только весьма немнопя изъ в^н-
скихъ фирмъ могли трассировать на за-границу, разсчитывая 
на акцептъ (АкИопаг 1873, Л 1,016); втеченш всего 1873 г., 
сделки совершались только на наличный — 2 и т 2и«*; не 
только на отдаленные сроки, на несколько часовъ никто не 
хогЬлъ откладывать исполнетя договора: иокушцикъ тотчасъ-
же вынималъ деньги изъ кармана и только въ такомъ случай 
получалъ бумаги; репортироваться было вовсе невозможно. 
(АкИопаг 1873, раз».). 

Другое я влете, сопровождавшее падете курса: постепен-
ное ухудшеше ц1шъ бумагъ, прерываемое кратковремннымп 
скачками кверху, которые скоро заменились еще сильнЬйшимъ 
падетемъ ц-Ьнъ; втеченш 1873—75 гг. биржевой хронпкеръ 
характеризуем положете биржи словами: МиШоз^кеИ, Тго<>1-
кшдкеИ, ТЬаио81§кеИ и проч. и только въ Август^ 1873 г. 
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курсы поправились на несколько дней, да и то оказалось, 
что парт1я спекулянтовъ устроила Наи88е-8упсИса1, ^тобы по 
искусственно поднятому курсу сбыть находивппяся у нихъ 
на рукахъ бумаги; загЬмъ, въ Октябре, спекулящя ожила 
опять на короткое время, въ надежд!» на помощь со стороны 
правительства, которое тогда предложило на обсуждеше пар-
ламента законъ о Уог8сЬа88са88еп; въ этой помощи, какъ по-
томъ увпдпмъ, биржа ошиблась. (Наир1еге1&т88е (1е§ 1аЬгез 
1874. N. Рг. Рг. 1875, № 3717, \ \шпег ВогзепяуосЬе 1Ъ.). 

Къ конпу Декабря 1873 г. акцш сл'Ьдующпхъ вЪнскихъ 
банковъ котировались ниже пари (ЗсЬаШе, Кеие МаЪепаИеп, 
1Ъ., стр. 665 и слЪд.): 

ш * а И * • *8 • ® .5 ® • к! $ .а 5 а с 
О И ^ " А - ^ *а М а, я 5 2. а. Й 3 * 2 . ® " ^ Н ^ 8 м В = И > » < > « • « >» с «• И 

1. Аиз1го-(Жотап. Вапк 80 63.50 16. Оез1егг. 8рагуегет . . 80 19 

2. "УУесЬзекшЪепдезеНзЪ. 80 75 17. УегкеЬгзЬапк 200 100 

3. АизИо-Тйгк^зсЬе Кге- 18. БерозкепЬапк 80 40 

(Ш-Апз1. 80 28.50 19. Ва1еп-Кеп1епЪапк . . . 120 4 

4. 0ез1. НуроШекаг-, Кге- 20. Наийе1зЬапк 200 61 

(Ш- ип(1 УогзсЪиззЬаик 200 114 21. ВрагЬапк 80 26 

5. \У1епег Нуро1кекеп- 22. ИшопЪапк 200 98 
Саззе 80 25 23. Мак1егЬапк 80 1 

6. "УУгепег Вапкуегеш . . 80 54 24. Вапк {. <1. \У1еп. Вбг-

7. Нуро1Ь.-Кеп1еп-Вапк . 8 0 14 зеп-УегкеЬг 200 26 

8. Кеа1-Кгес1и-Вапк. . . . 130 99 25. Соттегаа1Ьапк . . . . 80 26 

9. 1п1егуеп1юпзЪапк . . . 80 35 26. 11аНзсЬ-бв{. Вапк . . . 80 28.50 

10. УегапзЪапк 80 11.50 27. ЬеороЫзШкег Вапк. . 200 35.25 

11. АН^етеше Вапк. . . . 200 36.50 28. ЬотЪаЫургет 200 52.50 

12. 1п(1из1пе- ипй Войеп- 29. МапаЫКег 8раг- ип(1 

Кгейй-Вапк 80 13.50 Езсотр1е-6ез 200 125 

13. Оезгег.-ипд. Езсотр1е- 30. ИшуегзаШапк 200 14 

ип<1 Кге(Ш-Вапк . . . 20 6 31. Саззептегет 80 2.25 

14. Ггапсо-бз1егг. Вапк. . 80 29.50 32. СгейкЬапк 200 36 

15. Сеп1га1-Войоп-Кгей.-В.' 80 30 
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П р о ц е с с ъ о б е з ц Ъ н е ш я банковыхъ а к щ й продолжался д о 

послЪдцяго времени; с р а в н е ш е ихъ курсовъ ноказываетъ, что 

м н о п я изъ нихъ е щ е въ 1 8 7 6 г. упали противъ 1 8 7 5 г. 

(Л . Кг. Рге88е 1 8 7 6 , № 4 , 3 3 7 ) . 

+ означаетъ иремш на ноыннадьную ц4ну: — потерю на номинальную ц'Ьну. 

ь 
со «а 

К* «- К . 
« & 8 

00 0 0 00 
V* 2 ' 3 6 

- 7 3 —65 —77 + 5 0 

2. Ап81о-о81егг. Вапк —48 —24 + 2 1 + 2 0 3 

3. Аи$1го-Е?ур118сЬе Вапк —8 + 8 5 + 5 8 + 9 6 

4. 1М8С0п(0- ип<1 \УесЬз1ег8е8 —118 —104 —80 + 30 

5. Ггапсо-бв1егг. Вапк - 8 8 —70 —48 + 7 2 

6. 1п(1о-Е^ур118сЬе Вапк — + 4 7 + 3 0 — 

7. Вос1еп-Кге<Ш-Ап81аи + 2 0 + 10 + 2 1 + 2 1 8 

8. УегкеЪгзЬапк —58 —59 —34 + 5 0 

9. Кге(Ш-АпзЫ4 (. Нап(1с1 и. ве^г. . . — 17 + 42 + 7 6 + 171 

+ 1 5 + 17 + 19 + 5 0 

11. НапйеЬЪапк —45 - 5 1 —30 + 122 

—180 - 1 5 3 - 1 5 8 + 6 3 
13. ЭДе<1.-5. Езсошр1е-ве8 + 160 + 2 0 0 + 358 + 7 1 5 
14. ВапкдезеШсЪаЙ —48 —23 —9 + 5 6 
15. Сеп*га1-Во(1епкге<1кЪапк —45 —41 —66 + 5 7 

16. Нуро1Ьекаг-, КгесШ- ип(1 УогвсЬиззЬапк —196 —195 - 1 4 6 + 7 9 

17. Нуро1Ьекаг-Кеп1еп-Вапк —156 —158 —149 + 2 0 0 
18. КаЦопа1-Вапк + 257 + 3 1 9 + 4 0 0 + 407 
19. Кеа1кге<Ш-Вапк —131 —115 —78 + 169 
20. ЦшопЪапк - 8 2 —65 —24 + 6 5 
21. Вапкуегещ —43 —22 + 19 + 3 5 0 
22. 61Г0- ипй Саззептегет —18 + 15 + 5 0 + 2 1 2 

—66 —60 —20 + 4 6 
24. ЬотЬагй- ипй Еэсотр^е-Вапк . . . — — —70 — 

25. КероП- ип<1 Кге(Ш-Вапк —186 —90 —167 + 4 4 

Относительно строительныхъ к о м п а т й показываетъ т о ж е 

самое с л е д у ю щ а я таблица (К . Гг. Р г е з з е 1 8 7 6 .V 4 . 3 0 7 ) . 
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До кризис». Конецъ 1873. Конецъ 1874. Конецъ 1875. Конецъ 1876. 

• л 
* -
" * о е -а 

« . = 

1 а К « • 

в' л 

• 1 
К " 

• « Ф «в 

« 2 * 

2 * 

в * аз а 

© <• 
И и 

я ^ 
м * 

Я
 л в * 

• 5 
в » 

© >* 
I I 
ш " 

И* л 
я = 
э * 

В 

• . 
Ф <• 
И » с. о. 

К * 

1. Сетеи1*аЪпк ги Рег1т. . 100 109 100 70 100 83 100 72 — — 

2. 81газ8еп- ип(1 ВгОскеп-
Ъаи(еп 100 188 100 87 100 59 100 14 100 8 

3. А11д. б81егг. Ваидез. . . . 80 288.50 160 55 200 28.75 200 8.50 200 6.50 
4. > \У1епег Ваидев. . . 80 157 80 7.50 90 9.50 90 1.25 — — 

б. ВаидезеПзсЬ. <1. 1 Веат-
1епуегешз ; . . 80 113 80 14 80 15.25 80 12.50 80 6.50 

6. Ваидев. (. Негз^еНипд Ы11. 
\УоЬпип^еп 40 80.50 40 7.60 30 14 30 5 40 2 

7. Ваи- ипй УегкеЬгз^ев. . . 80 130 80 13 80 16 80 4 — — 

8. МШикг-Ваидез 100 138.50 100 28.50 100 50.50 100 32 100 18.50 
9. Ко1Ьп. 21еде1ГаЬпк . . . . 100 111.50 10» 55 100 17 100 7 — — 

10. ЬеороЫв*. Ваи доз 100 120.50 100 21 100 12.50 100 4.50 — — 

11. №е<1.-б. Ваитегеш 80 125.50 80 31 90 28 90 8 90 2.25 
12. Ваидез. 1. СигоПе 80 99 80 10 120 39 120 15 80 6.25 

100 111 100 19 100 4.50 100 1 — — 

80 194 30 43.50 80 29 80 25.50 80 12 
16. Пшоп-Ваита^епаНепдез. .. 80 104.50 80 21 80 13 90 3.50 80 13 
16. ^У1еп. Ваидев 100 319 100 76 100 41.50 100 22 100 5 
17. > Ваитегет 50 132.50 60 14 75 32 75 14 75 2 
18. "^епегЪ. 21еве1&Ъпк. . . 120 280 120 135 120 169 120 131 — — 

19. \Уо11ег8<1ог{ег Х^едеИаЬпк 80 117.50 100 80 125 40 125 40 — — 

20. \\Т1еп. РагсеШгипдз- ипй 
Ваидез 100 185 100 13 100 18 100 8 — — 

Втечете этого времени курсы не могли поправиться, по-
тому что спекулянты обнищали; до Августа 1873 г. 500 спеку-
лянтовъ объявлены офищально несостоятельными (аи8§е1аи1е1). 
Биржевая камера предоставила нмъ разделаться съ креди-
торами до Августа, съ правомъ опять посещать биржу. Но 
соглашения состоялись только между 106, да и изъ нихъ 68 
виослЬдствш отказались, такъ что только для 38 биржевой 
залъ сталъ опять достуиенъ; лучпйя изъ соглашешй состоя-
лись на 30°/о, изъ которыхъ только 10°/о уплачивались тот-
часъ, 10°/о — чрезъ 3 месяца и остальные 10°/о — чрезъ 
6 м1>сяцевъ (АкИопаг 1873, «V 1,027). При такомъ положе-
нш всякое улучшеше курса сейчасъ-же эксплоатирожалось 
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продажею; тогда какъ прежде гнали курсы вверхъ въ надежде 
продать по высшей цене, теперь всяк1й пользовался улуч-
шеннымъ положешемъ для немедленной реализации не желая 
рисковать пропустить удобный случай; самые деятельные 
спекулянты тотчасъ-же реализовали, довольствуясь неболь-
шнмъ барышомъ, предпочитая его большему, но неверному. 
То-же нужно сказать про банки, оставипеся съ ренортнро-
ванными бумагами, особенно если они должны были ликви-
дировать, и про нностранныхъ владкльцевъ австр!йскихъ бу-
маге», желавшихъ отделаться отъ нихъ после кризиса (Ак1ю-
паг 1873, 1,035 и 1,046). Другой фактъ, выраженный 
приведенною выше таблицею, — падеше курсовъ многихъ 
бумаге», обнаруживавшееся въ более или менее отдаленное 
отъ начала кризиса время и* продолжавшееся даже въ 1876 
году,—есть прямой результатъ борьбы акщонерныхъ компаний, 
и въ особенности банковъ, за существоваше: каждый дер-
жался до последней степени и только окончательно убедив-
шись въ невозможности продолжать операцш, вступалъ въ 
ликвидацш. Все дело было въ составлении баланса, ноложе-
ше котораго зависитъ отъ оценки актива, состоявшаго глав-
нымъ образомъ изъ акцюнерныхъ бумаге, стоимость которыхъ 
нельзя было определить точно и потому ее очень часто пре-
увеличивали, чтобы казаться состоятельными. 

Мы видели, что одна часть бумаге прюбреталась на сред-
ства, ищущи* временнаго помЬщешя, а другая — на сред-
ства, пщущ1я твердаго помещешя. Нритокъ и гЬхъ, и дру-
гихъ средствъ, вследств1е падежи» курса, или вовсе прекра-
тился или сократился. Спекулировавшая публика, помещав-
шая временно своп средства въ акцюнерныя бумаги, пере-
стала ихъ покупать, потому что на повышеше курса не было 
никакой надежды, тЬмъ более, что мнопе потеряли, кунпвъ 
бумаги после ихъ перваго наден1я, между 24 Апреля п 
9 Мая; а между тЬмъ бумаги нотомъ еще более упали (Ке-
рог1ег 1873, майсюе номера). Въ 1873 г., мы вндимъ увелн-
чеше вкладовъ въ сберегательныхъ кассахъ съ 166,81, въ 
1872 г., на 225,в» мнлл., въ 1373 г. (Ое»1егге1с1Г8 $рагса.**еп, 
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N. Гг. Ргезае 1877, № 4,385) и въ солндныхъ банкахъ, кредптъ 
которыхъ не потерп^лъ отъ кризиса: въ N.-0. Езсошр^е-
СезеШсЬаП съ 29.и на 34.98 мвлл. н въ Кге(Ш-Ап^аН Г 
Наш1е1 ипс! ОежегЪе съ 15.27 на 27.87 ( 8 Ш . Л1гЬ. №.); изве-
стная часть этихъ средствъ, въ спекулятивный перюдъ, была 
помещена въ акщонерныхъ бумагахъ. Значительную долю 
свободныхъ средствъ, ищущихъ гвердаго помЪщешя, состав-
ляли уплачиваемый акцюнерными комиашями суммы, — въ 
форме дивиденда. Поступающая въ этой формЬ средства по-

4 являлись на рынкЬ для покупки акщонерныхъ бумагъ; но, 
какъ показываетъ нижеследующая таблица, дивндендъ въ 
1873—5 г. сильно уменьшился. Прежде было констатировано, 
что главпымъ источникомъ доходовъ акщонерныхъ банковъ 
п строительныхъ комиашй было учредительство и биржевая 
сиекулящя, у строительныхъ комиашй, кроме того, спекуля-
ция строительными местами. После 9 Мая объ этихъ источ-
ил кахъ нельзя было и думать. Въ банковыхъ отчетахъ это 
сейчасъ-же обнаружилось въ уменьшены снекулятивныхъ сче-
товъ съ 709.40 молл., въ 1872 г., на 498.*о, въ 1873, и 275 м. 
въ 1875 г., у всЬхъ вйнскихъ банковъ въ сложности (К. Гг. 
Рге*ве 1876, Я 4,337). 

Б а н к и . 

Платили днвидендъ въ ироцентахъ. 

1875 г. 1874 г. 1873 г. 1872 г. 

1. КеровЛеиЬапк # . . 0 .50 0 11.25 
5.83 5 25 

43.50 20.06 18.50 
4. Ь>8С0пЮ- и. ^ ' е с Ы е г к е з . . . . . . . 0 0 0 — 

0 0 19.50 
19 31 — 

7. Оз1егг. В<н1еп-КгесШ-Ап81. . . 0 0 26.25 
4.28 0 10 

9 . Кге(И1ап81аН (• Н. и. бе*-. . . . . . б 6.87 5.62 18.65 
18 18 16 

3 .50 0 5 
0 0 16.66 

12 
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1875 г. 1874 г. 1873 г. 1872 г-
18. N.-0. Е8сотр(е-6е8 . 8 9 12 18.50 
14. Вапк е̂в . 6 8 5 — 

15. Сеп1га1-Во<1епкге<Ш-В . 0 0 0 17.50 
16. НуроЛекаг-, КгесШ- и. УогзсЬиззЬ. . . 0 0 5 17.50 
17. Нуро1Ьекаг-Кеп1еп-В . 0 0 0 56.93 
18. Ха1юпа1-В 10.08 11.17 10.77 
19. Кеа1кге(1кЬапк . 0 0 0 35.30 
20. 11пюпЬапк . 2.86 5 0 5 
21. Вапкуегет 0 5 0 80 
22. СИго- и. Саззептег 6 7 0 5.60 
23. НуроЛекеп-Саззе 5 37.50 5 18.15 
24. ЬотЪагд- и. Е8сотр1е-В . 0 0 0 — 

0 0 10.85 

Строительный конпанш. 

Платили дивидепдъ въ процентахъ . 

1875 г. 1874 г. 1878 г. 1872 г . 

1. Ка1к- и. Сетеп1(аЪпк 6 10 10 
2. 51газзеп- и. ВгйскепЬаМеп . . . . . 0 3 6.50 21.60 
3. Ваи- и. КоЫепак11еп̂ ев • • 0 0 0 — 

. . 0 0 0 55 
5. А11§г. >У1еп. ВаиакНепрев. . . . 0 0 0 
6. Ваи е̂в. <1. 1 Веапиепусгетз . . . . . 0 0 0 
7. Ваидез. г. Негз1е11. Ы11. \УоЬп. . . 0 0 5 12.50-
8. 1 бе*. Ваи- и. УегкеЬгз̂ ев. . . . . . 0 0 0 0 
9. МШ1аг-Ваияе$ . . 0 3 3 5 

10. КсиЬпеиз. 21е{*е1ГаЪг 0 5 • 5 
11. ЬеороЫа*. Ваи^ез 0 2.50 5 
12. N.-6. Ваи^ез . . 0 0 5 — 

13. Ваи е̂в. (. СигоПе 0 0 5 
14. Ваи^е^егке^ев 0 0 — 

15. КевМепг-Ваидез 0 0 — 

0 0 — 

0 0 17.50 
0 5 — 

. . 0 0 5 35 
0 5 22.30 

13.33 18.33 25 
0 0 5 
0 0 6.50 
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Страховыя компанш. 

Платили дивидендъ въ нроцентахъ. 

1875 г. 1874 г. 1873 г. 1872 г. 

1. <АШапг> . . . 5 6.35 6.25 10 
2. Сопйпеп1-КЦскуог8.-Ое8. . . . . . . 0 7 4.48 4.18 
8. <Бег Апкег» . . . 21 19 10 33.33 
4. <Еигора> 0 0 о , 
5. <1)оиаи> 7.50 7.25 5.50 
6. <081егг. РЬбшх» 6 10 9 
7. 0 0 5 
8. На^е1уегя1'сЬ.-Оез. 5 5 5 
9. 6.15 6.03 6.03 

10. 6 12.63 12.53 
11. <8есип1аз> 5 25.52 26.65 
12. 0 9 6.66 
13. Кйекуегз.-Оев 0 10 25» ) . 

Данныя этихъ таблицъ яснЪе представляются въ слЪдую-
щемъ сопоставление 

Число в'Ьыскихъ компаний, платившихъ дивидендъ: 

Банки. Строит, общ. Страхов, общ. Су] ими. 
ь и 9т Ь ь Ь ь ь Ц ь ь ь ь ь 8н 

— о еч со О (М со Ю л ее •>* иЭ 01 со 1С 
а. N 00 00 гЧ 

N 00 н 
1> 00 »-Н 

Г* оо |> 00 г» сю Г» 00 1-оо 00 г» 1» 00 00 г̂ . 00 1» 00 г» 00 1». 
Я 

N 00 00 гЧ 
N 00 н 

1> 00 »-Н 
Г* оо |> 00 г» сю Г» 00 1-оо 00 г» 1» 00 00 г̂ . 00 1» 00 г» 00 00 

0 0 15 10 13 1 12 18 23 1 2 4 7 2 29 32 41 
м е ^ е . 5 0 0 3 3 0 1 2 0 1 1 0 0 1 2 5 3 

5 - -10 3 4 8 8 6 8 3 2 7 8 8 5 16 20 19 15 
1 0 - -20 13 3 2 1 3 1 1 0 1 1 1 0 17 5 5 1 

бол 1.е . 20 5 2 2 0 5 0 0 9 3 1 0 1 13 3 2 1 

изъ котораго водно, напр., что, въ 1872 г., только дв"Ь вйн-
ск1я компанш (изъ 61) не уплатили дивиденда, а въ 1875 
году — 41 компашя, что въ 1872 г. 13 комиашй уплатили 
болЪе 20°/о дивиденда, а въ 1875 г. — только 1; дал"Ье, ре-
зультатъ кризиса значительно пертурбируется дивидендомъ 
Аиз^го-е^урййсЬе Вапк (43°/о), барыши котораго прюбрЪта-

*) N. Гг. Ргсвзе 1876. 4.178, 4.234, 4.337, 4.386, 4.307. 
10» 
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лнсь не въ Австрш, а въ ЕгппгЬ; наконецъ, абсолютная 
сумма чистого дохода 74 вЪнскихъ комиашй въ 1872 г. и 
1875 г. иоказываетъ сильное уменыиеше той доли свобод-
ныхъ богатствъ, которая могла быть помещена на акцюнер-
номъ рынкв: въ 1872 г. эти компанш нм'Ьли 64,196 м. про-
ТИВЪ 14,541 м. въ 1875 г. 

Падеше курса собственныхъ акц1й югЬетъ значеше для 
существовашя только гЬхъ иредир1ят1й, которыя пользуются 
безсрочнымъ креднтомъ, въ форме денозитовъ или банковыхъ 
билетовъ, потому что оно можетъ быть поводомъ для наб'Ьга 
на кассы; для всЬхъ остальныхъ нредпр1ЯТ1й: страховыхъ, 
стронтельныхъ, желЬзно-дорожныхъ, нндустрйадьныхъ — это 
совершенно безразличное обстоятельство: вырученпыя чрезъ 
продажу акщй средства помещены въ цредир1ят1е и не мо-
гутъ быть изъ него извлечены. Падете курса акцюнерныхъ 
бумагъ вообще также нмЬетъ значеше только для кредит-
ныхъ акцюнерныхъ комиашй, въ портфеле которыхъ нахо-
дятся упавипя бумаги. Но положеше акцюнерныхъ компашй 
представляется совершенно иначе, если главная ихъ дЬя-
тельнось состоитъ въ учредительской и биржевой сиекуляцш. 
Тогда падете курса, какъ несомненный признакъ несоотвЬт-
ств1я между количествомъ и стоимостью акцюнерныхъ бумагъ 
п свободными богатствами, который моглн-бы быть въ ннхъ 
помещены, — есть уничтожеше возможности для ихъ даль-
н е й ш а я существовашя: учреждать и съ усп^хомъ спекули-
ровать на бирж!} больше нельзя. Для стронтельныхъ комиа-
шй, кром^> того, падете ц1шъ земельныхъ участковъ, кото-
рыми они также спекулировали какъ бумагами, им1>етъ тоже 
значеше. Наконецъ, акцюнерныя компанш, вовсе незам-Ь-
шанныя ни въ учредительстве, ни въ биржевой сиекуляцш, 
также принуждены были прекратить свое существоваше, по-
тому что сбытъ ихъ продуктовъ держался спросомъ привуж-
ныхъ ликвидировать комиашй; въ такомъ положенш были 
различный компанш, нроизводивиля строительный матер1алъ, 
находивипй сбытъ у стронтельныхъ обществъ. Моменталь-
ное отсутствЁе спроса на услуги банковъ и строительныхъ 
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компашй, на продукты индустр1альныхъ компашй не могло 
служить мЬркою для опред,Ьлен1я величины этого спроса 
на будущее, бол^е пли менЬе отдаленное, время. Если 
в"Ьнск1я компашй не могли разсчитывать на будущую 
учредительскую и биржевую спекулящю, по крайней м4р"Ь въ 
ближайшемъ будущемъ, то каждая изъ нихъ, на основанш 
статута, могла заниматься другилтп предпр1ят1ямп, который 
и пос.тЬ кризиса приносили бы барышъ: известная часть 
банковъ могла разсчитывать на барышъ изъ будущихъ чисто 

•* банковыхъ операшй, строптельныя и друпя компашп могли 
разсчитывать на барышъ отъ свойственныхъ пмъ иредпр1я-
Т1Й, — еслп-бы они могли просуществовать до окончашя этого 
временнаго застоя въ дкчахъ. Кашя компашй могли выдер-
жать это время? Со сцены сейчасъ-же должны были сойдти 
предир1ят1я, понавийя въ конкурсъ, т. е. тЬ, долги которыхъ 
иревышали пхъ актпвъ. Но такихъ было немного: пзъ 291 
компанш телько 4 банка, 3 строптельныхъ общества и 5 дру-
гпхъ компашй оказались несостоятельными (X. Гг. Ргеязе 
1870, №№ 3,974, 3,821). ЗатЬмъ оставалась еще масса ком-
пашй, существоваше которыхъ сделалось сомните.тьнымъ. 
ИнтереЛ ихъ правлешй были слишкомъ гЬсно связаны съ 
существовашемъ предпр1ят1й, чтобы они легко признали не-
обходимость приступить къ ликвпдацш. Потребованные пра-
внтельствомъ балансы акцюнерныхъ банковъ составлены были 
такъ, что ни одпнъ банкъ, на основанш закона, Аг*. 248, 
требующаго лпквидацш въ случай потери половины акцюиер-
наго капитала, не могъ быть иринужденъ ликвидировать (Ве-
псЫ, Пк, стр. 14). Отчасти всл'Ьдствхе желашя казаться со-
стоятельнымъ, отчасти потому, что вначалЪ курсы действи-
тельно стояли выше, актпвъ, состоявнйй изъ акцюнерныхъ 
бумагъ, былъ слишкомъ высоко оцЪненъ, такъ что онъ или 
вполне уравнов-Ьшпвалъ пасспвъ, пли указывалъ незначитель-
ные убытки; поэтому сначала никто не думалъ о лпквида-
цш; некоторые соглашались на с.т1яше нЪсколькихъ пред-
П])1ЯТ1Й въ одно, соединеше нЪсколькнхъ акцюнерныхъ ком-
пашй въ одну (Гизшп). Сл1яше видеть только одно эконо-
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мическое значеше, заключающееся въ томъ, что сливающаяся 
иредир1ят1я получаютъ одно иравлеше, вместо прежнихъ двухъ 
или трехъ, т. е. что уменьшаются издержки по уиравлешю. 
Но сл1яше возможно только для коммашй, находящихся въ 
одинаковомъ положенш: въ протнвномъ случай, компания, на-
ходящаяся въ лучшемъ ноложенш, нриннмаетъ на себя пло-
хой активъ другой комианш, оказывается вслЬдств1е СЛ1ЯШЯ 

въ ущербЬ. Такое неравенство сглаживается иногда тЪмъ, 
что находящаяся въ худшемъ положен!и комиашя обязы-
вается, въ вознаграждение за сл1яше, уплатить другой ком-
ианш известную сумму: такъ, Ыег.-ип#аг. Б8Сотр(е-Ванк дол-
женъ былъ уплатить, на основанш договора, 150,000 гульд. 
Нуро1Ьекаг-Уогхс1ш*8Ьапк, который согласился соединиться съ 
нимъ; виослЬдствш, вирочемъ, ноложенш нерваго банка до 
того ухудшилось, что онъ не быль въ состоянш уплатить 
договорной суммы и сл1яше не состоялось (Ак1юпаг 1874, 
.V 1,048). До 1875 г. (Маргъ) фузюнировалн только 7 бан-
ковъ съ капиталомъ въ 37.400,000 г. Борьбою за существо-
вание объясняется тотъ фактъ, что всгуилеше въ ликвидацию 
продолжалось до 1876 г. включительно. Въ 1873 г. присту-
пили къ ликвидации только 56 комнашй пзъ существиравшихъ 
въ то время 291 комианш, въ 1874 г. — 37, въ 1875 г. — 24. 
Изъ бывшнхъ въ В'Ьн! 69 банковъ, 48 строительныхъ ком-
пап1й и 27 страховыхъ приступили къ ликвидации. 

Въ 167» г. — 27 банковъ, съ киишаломъ въ 108.63 * • 

> 1874 > — 14 > > > > 131.98 > 
> 1875 > — 3 > » > » 10.31 > 
» 1876 > (Сентябрь) — 6 банковъ съ капиталомъ в ъ . . 30.30 > 
> 1873 » строи > ел ьвыхъ коммашй 15, съ каиигаломъ въ . 40.77 > 

> 1874 > > » 8, » » » . 39.04 > 
> 1875 > > » 2, > > » . 17.08 > 
» 1870 > (Сентябрь) стронтельн. компан. м, съ капнт. въ 11.84 > 
» 1873 > страховыхъ комоишй 3, съ каимталомъ въ . . 5.74 > 
» 1874 > » » 6, > > » . . 2.75 > 

> 1875 > » > 5. > . » . . 3.03 > 

« 1е»;б > (Сентябрь) страх, комаан. 3, съ капвгадомъ въ 1.25 > 
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Хотя закономъ 21 1юня 1873 г. уничтожено формальное 
иренятств1е быстрой ликвидацш, именно годовой срокъ, вте-
ченш котораго имущество ликвидирующей комианш должао 
оставаться неразд*Ьльнымъ между акционерами (Аг1. 245 торг. 
удож.), сокращенъ до 3 мЬсяцевъ (Оев1ег. НапсЫз- ип4 
АУесЬя 1{? '»е12, \\'й п 1874, стр. 88)и но ликвпдащя всетаки 
идетъ медленно и мнопя комианш до сихъ поръ не окончили 
своихъ операщй: изъ 104 вЬнскнхъ комиашй съ капиталомь 
въ 294.7» м., бывшихъ въ ликвидацш, къ Марту 1875 г. 
окончили ее только 16 съ кашггаломъ въ 55.вв м.; къ Сен-
тябрю — Октябрю того-же года, изъ 39 банковъ и 24 строи-
телышхъ компаний, окончили ликвидацш 13 банковъ и 17 
строительныхъ комиашй. Ликвидация есть превращеше каии-
тала въ свободное богатство, которое можетъ быть высво-
бождено изъ его ном-Ьщешя только но настунленш сроковъ 
оперший или но нродажЬ нредметовъ, въ которые оно за-
трачено. Большая часть банковыхъ капиталовъ была затра-
чена въ акцюнерныхъ бумагахъ, капиталы строительныхъ 
комиашй въ земельныхъ участкахъ. Ни гЬхъ, ни другихъ 
нельзя была продать, иотому что вс.гЪдсше снльнаго пред-
ложения ихъ цЬны моментально падали и ликвидирующая 
комиашя отъ этого сильно теряла. Мнопя иравлешя, вмЪсто 
того, чтобы продать свой активъ, бумаги или земельные 
участки, третьимъ лицамъ и вырученныя деньги возвратить 
акцюнерамъ, предпочли уступить свонмъ акцюнерамъ нахо-
дя Щ1яся въ ихъ портфеляхъ бумаги и прюбрЪтенные ими зе-
мельные участки за свои акцш, такъ что акщонеры, можно 
сказать, получали свой капиталь натурою. Такъ, 45 компа-
1нй съ капиталомъ въ 171.»э м. уплатили акцюнерамъ на-
личными 77.ов м. и бумагами 27.и м., стоившими въ то время 
12 м . , но курсу, такъ что акцюнеры получили 90 м . за уп-
лаченные ими прежде 294 м. слишкомъ, т. е. около 30.5°/о, 
полагая, прнтомъ. что они прюбрЪли акцш но номинальной 
ц1>нЬ, чего почти не случалось. Акщонеры банковъ. окончив-
IIIихъ въ 1875 г. ликвидацию, получили только 13 то м . на-
личными и 23.11 м. бумагами. 29 компашй, не окончившихъ 
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ликвидацш въ 1875, уплатили авщонерамъ за 115.71 м. и 
30 м. премш 31,52 31. наличными и 24.71 м. бумагами другихъ 
комиашй, который въ то время ходили на биржЬ въ по-
ловине действительно уилаченнаго капитала, т. е. съ 50°/о 
дисажю. Акщонеры некоторыхъ комиашй иотеряли гораздо 
более; такъ, ^Ушпег УогзсЬиазсаяаепуегет за С м. действи-
тельно уилоченнаго капитала и 3 м. премш возвратилъ только 
150,000 гульд., т. е. 1 ,/«°/о» \У1епег ВоЦеикгеМ&езеШсЬаГ!, 
за 4.25 м. возвратилъ 600.000, т. е. 15°/о. Изъ 17 строитель-
ных!. комиашй, окончивишхъ ликвидацш -въ 1874 г., только 
одна имела барышъ въ 165.000 на 4 м.; 5 комиашй съ каиита-
ломъ въ 13.04 м. не понесли никакого убытка, 6 иотеряли 
10.24 м. на 24,50 м. и 5 съ капиталомъ въ 10.42 м. иотеряли 
весь каиигалъ. Эти результаты строительныхъ комиашй до-
полняются тЬмъ, что стоимость сдЬлокъ на городскую землю, 
доходившая въ 1873 г., до кризиса, почти до 212 м м въ 
1874 г. упала до 87.71 м., въ 1875 — до 70.74 м. и въ 
1876 — до 45 м. (I?. Гг. Рг. 1877, Л» 4,440), т. е. возврати-
лась къ своей величин Ь 1869 г. 

Изъ вЬнскихъ банковъ, сдЬлавшихъ также частичную, 
иритомъ скрытную или явную, ликвидащю, У купили соб-
ственный акцш ио стоявшему ниже иари курсу на 48.12 м. 
и следовательно въ покупной сумме возвратили нЬкоторымъ 
изъ акщонеровъ (т. е. иродавцамъ) нхъ каиигалъ, но всетаки 
менЬе, нежели они заплатили за бумаги; такимъ образомъ 
каииталъ этихъ банковъ сокращенъ на соответствующую 
сумму; друие 6 банковъ ирямо списали съ каждой акцш 
причитающуюся на ея долю часть потери, такъ что, акщя, 
напр., въ 200 г. стала акщею въ 100 г. (аЬ^е«1ешре11); всего 
на 24.45 м. Не должно, однако-же, думать, что владельцы 
акщй потеряли въ ликвидащю какъ разъ разность между 
уплаченною имъ суммою и внесенными по акщямъ деньгами 
или ихъ курсомъ до кризиса: мнопе купили пхъ после кри-
зиса но низкой ц е н е и мнопе к) пили пхъ по курсу, гораздо 
ннсшему сравнительно съ курсомъ передъ крпзисомъ, не говоря 
уже о тЬхъ немногихъ, которые получили ихъ по подписке, 
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съ небольшою прем1ею (Ыя1п(1а1юп8-Ке*и11а1е с1ег \У1епег Ак-
Иеп^езеШсЬа&еп. N. Кг. Рг. 1875, Л» 4,821; Ь^ийЫюпз-Ке-
8ика1е (1ег \Мепег Вапкеп. Но. Л» 3,974; Б1е \У1еиег Ваи^е-
.чеПвсЬаЛеп 1ш Л. 1874, 1Ь. Л» 3,991). 

На четвертый день носл'Ь 8сЬ\\аг2еп Егекад, 13 мая 1873 
года сусиендированъ § 14 статута австр1йскаго нащональнаго 
банка, но которому количество обращающихся непокрыты'хъ 
металлнческнмъ фондомъ банковыхъ бнлетовъ не можетъ пре-
восходить 200 м.; въ иисыгЬ министра финансовъ къ управ-

^ ляющему банкомъ, отъ того-же числа, выражается надежда, 
что иравлеше воспользуется предоставленною ему свободою 
не болЬе какъ необходимо для предотвращена «серьезныхъ 
затрудеешй» (Хеишг1Ь, 8реки1а1юп8кпзе, Ц>. стр. 351 и 
сл'Ьд.). Но этою свободою въ выиуск'Ь билетовъ банкъ могъ 
воспользоваться только въ нредЬлахъ, иредоставленныхъ ему 
уставомъ операщй, который для биржи были вовсе недо-
ступны и которыми могла воспользоваться только товарная 
торговля и промышленность. Поэтому, чтобы утилизировать 
сусненсащю § 14 для биржевыхъ ценностей, образовался 
\У1епег АизИМзсотке, съ капиталомъ обезиечешя въ 8.45 т. м., 
который долженъ былъ, кромЪ учетной и ссудной операщй, 
возстановить на бпржЬ Ко8(де8сЬаК, и когда оказалось, что 
и этотъ комитетъ нриноситъ биржЬ мало пользы, — возникъ 
\У1епег Ве1е1тип88С0пн1е, оиеращи котораго должны были 
им!>ть въ виду исключительно биржу; наконецъ, закономъ 13 
декабря 1873 г., министру финансовъ предписано было со-
ставить фондъ въ 80 м., чрезъ металичесюй или иной заемъ; 
одну часть этого фонда пред иол агалось употребить на по-
стройку жел-Ьзныхъ дорогъ, а другую—для поддержашя то-
варной торговли и промышленности употребить въ формЬ 
кредитовъ, чрезъ 8*аа18У0Г8сЬи88са8зеп. Эти кассы должны 
были производить учетъ векселей и ссуды иодъ залогъ век-
селей, товаровъ и бумагъ, но только рирШагтазз^е, къ ко-
торымъ отнесены нравительственныя бумаги, общественный 
(городск1я облигацш), закладные листы и различный гаран-
тированный правительствомъ облигацш. Ссуды подъ залогъ 
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другпхъ бумагъ предоставлены только въ чрезвычайныхъ слу-
чаяхъ (ш Ьезоп(1ег§ Ьегиск81сЬи^ип^8\\егН1еп КаИеп) и не 
иначе какъ съ согласш министра финанеовъ и центральнаго 
унравлешя кассъ (Аг1. 4, АНпеа С); въ парламенте дозволеше 
ссудъ нодъ залогъ биржевыхъ ценностей прошло 135 голо-
сами нротпвъ 118; за биржу никто не осмеливался сказать 
слова, изъ боязни прослыть биржевикомъ, и, какъ увЬряютъ 
газеты, самъ министръ финанеовъ каждый разъ, когда ему 
приходилось упоминать биржу, д1»лалъ подъ столомъ крестъ, 
какъ от1» нечисти (АкНопаг 1873, Л» 1042). Нроцентъ за 
нользоваше кредитомъ въ этихъ кассахъ долженъ быть, во 
всЬхъ формахъ кредита, на 2°/в выше противъ нащональнаго 
банка и въ какой-бы форме кредитъ ни давался, онъ дол-
женъ быть нокрытъ, кроме залога или другого обезпечешя, 
векселемъ, которымъ должникъ обязывается передъ кассою 
уплатить долгъ во всякомъ случай, хотя-бы обезнечете ока-
залось неудовлетворнтельнымъ. Самое производство операц1й 
поручено крупнымъ банкамъ, въ ВЬн-Ь напр., национальному 
и Кге<Шап91а11 {. Н. а. Ое\у., въ провинщяхъ — отделе ш я мъ 
нащональнаго банка или сберегательиымъ кассамъ. На доку-
ментахъ но оиеращямъ за счетъ ссудныхъ кассъ, по кото-
рымъ они должны вести особые счеты, эти учреждешя къ 
своей фирме нрибавляютъ: а1з 81аа18У0Г8сЬи88сав8е. Должни-
камъ рекомендуется образовать общества взаимпаго кредита 
съ солидарною ответственностью, на манеръ существующихъ 
при N.-6. ЕзсотргедевеНзсЬ&А и ОерозИепЬаик. На каждый 
доверенный банкъ назначается определенная часть фонда. 
Кредитъ выдается не иначе, какъ съ разрешенш поставлен-
н а я министерствомъ финанеовъ представителя отъ прави-
тельства. Центральное управлеше • образуется изъ лицъ но 
выбору министра финанеовъ, которому оно должно отдавать 
отчетъ на основанш получаемыхъ имъ отъ провинц1альныхъ 
банковъ отчетовъ. Употребленный въ ссудныхъ кассахъ сред-
ства, нолученныя чрезъ правительственный заемъ, должны 
быть погашены по мере наступлешя срока кредитамъ, кото-
рый не долженъ превышать одного года. Кассы должны были 
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действовать до 31 декабря 1874 г. (Оеаеие иш! Уегог(1пип-
§еи ш Ве1геЯ (1ег 81аа18-Уог8с1ш88са88еп. Напйаи^аЬе (1ег 
об1егг. бе». ипЛ УегогЛшшдеп. Нй. 24, \У1еп 1874). Виос.гЬд-
ств1и, д'Ьйств1е ихъ, однако-же, продолжено до конца февраля 
1876 года, когда онЪ, на основанш закона 24 февраля 1876 
года, закрыты. 

Дозволенный закономъ 13 декабря заемъ реалнзованъ та-
кимъ образомъ: 
Чрезъ пролажу ренты на 60 м. получено 4'>.435,679.56 

> > металлической ренты на 12.712,952. . . 9.507,452.41 
> > 8сЬа1гзсЬете на 25 м 23.875,000 

73.813,131.97 
изъ которыхъ затрачено: 
На постройку казенныхъ жел. дорогъ. 41.257,274.141/* 
На безпроцентный заемъ частнымъ желЪзн. хорогамъ . 10.999,81)9.9 

11а железный дороги всего 52.257,146.23V» 
На кредиты чрезъ ссудныя кассы 18.587,065.79 

Оиерацш чрезъ ссудныя кассы дали дохода 1.454,537 г., 
составляют ихъ на 18 м. около 7°/о, но на реалнзацш займа, 
какъ видно, правительство потеряло 34°/о на ренгЬ, 25°/о 
на металлической ренгЬ н 8°/о на 8с11а12$с11ете, всего около 
25 м., задолжавъ 97 м. за полученные имъ 73 м. Къ сожа-
лЬшю, отчегъ не показывиетъ ни потери въ ссудныхъ кас-
сахъ, ни количества оборотовъ, сдЪланныхъ этими 18 мил-
лншами (ИесЬпип^ иЬег сИе 111 с!ег 2еИрепо11е уот 1 «Г&ппег 
1874 Ыз 1е121еп.1иш 1876 аиГ6гип11 Цек Оо8. уот 13 ВесетЬег 
1873 уоИго^еиеи, аиГ йа8 ХоНЫашЬаЫеЬеи ипи с1е88еи Уег-
\уе1н1ии# Ве/и>; пектепйеп Ешр&пде ип<1 Аи^аЬеп. \У1еп 1876). 

\У1епсг Ве1е1пшп^8сотИе дЬйствовалъ до августа 1873 г., 
когда, по обнаруженш потерь въ полмиллшна на кунлен-
ныхъ имъ бумагахъ. онъ разстронлся (Ак11опаг 1873, .V 1024). 
Деятельность вЪнскаго АиаЪи&сотие представляется въ слЪ-
дущпхъ цнфрахъ: 
Учетъ 31.8 ">2,360 г. 
Ссуды нодъ залогь бумагъ 23.195,077 > 

> > > товароиъ 133,666 > 
Специальный креднтъ . . . . 29.107,285 > 
Чистаго убытка по всЪмъ этимъ операц!лмъ 3.244,208 » 
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Такъ какъ съ подписанной суммы въ 8.415,500 г. под-
писчиками внесено только 20°/о, т . е . 1.683,100, то по заклю-
чен ш счетовъ потребовался дополнительный взносъ отъ под-
писчиковъ, которыми были крупные вЬнск1е банки ф1е БНапхе 
с1ез \У1епег АизЬИ&сошЛе'з, Тгеаог 1876, Л» 201). 

Результатъ сусненсацш § 14, возстановленнаго 11 октября 
1874 г., сл'вдуюшдй: 

Въ моментъ сусиенсацш, 13 Мая, отношеше цвркулировав-
шихъ билетовъ къ фонду било таково: 
МеталлическМ фондъ. . . 143.10 м., билетовъ въ обращешн 329.8 м. 
6 Октября 1874 г. . . . 143.4 > > » > 269.9 > 
Самое высшее отношеше: 
11 Ноября 1873 г. . . . 144.5 > > > > 373 » 

т. е. нацюнальный банкъ воспользовался предоставленною ему 
свободою въ размере 28.5 м. Эта цифра, однако, не вполне 
соответствуем действительности. Национальный банкъ не 
можетъ внолн-Ь исчерпывать 200 м., не рискуя прюстановить 
лежащихъ на немъ безсрочныхъ платежей: открытыхъ кон-
торамъ его кредитовъ (Оо1аНопеп), которыми эти послЪдшя 
еще не воспользовались, по во всякое время могутъ восполь-
зоваться, безсрочныхъ текущихъ счетовъ, переализованныхъ 
переводовъ, невзягыхъ нроцентовъ по закладпымъ листамъ 
гипотечнаго отделешя и дпвидендовъ по акщямъ; всЬ эти 
обязательства заставляют!, его держать известную часть 200 
м. въ запас^ поэтому действительный пред'Ьлъ выпуска не-
покрытыхъ металломъ билетовъ несколько ниже 200 м., ко-
торыхъ банкъ никогда не исчерпываетъ. Вследств1е суспен-
сацш § 14, оказалось возможнымъ перейдти фактически пре-
делъ, не достигая еще статутарнаго максимума. Имея это 
въ виду, оказывается, что 20 мая 1873 г. въ обращешя былъ 
уже излишекъ въ 16.» м., 11 ноября — 51л м., 24 марта 
1874 г.—1.8 м. (Ьисип, 1Ь. стр .80—82) . Каково было вл1яше 
суспенсацш акта и вследгше этого появлешя въ обращенш 
новыхъ денежныхъ знаковъ на 51 м. — зависеть отъ того, 
увеличилось-ли количество денежныхъ знаковъ или нЬтъ. Во 
время кризиса всегда известная часть орудМ обращешя извле-
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кается изъ циркуляцш, оставаясь въ кассахъ бездеятельными, 
въ формЬ резервовъ; если обороты остались гЬ-же или умень-
шились на меньшую долю, нежели извлечено изъ обращешя 
денежныхъ знаковъ п если эта доля какъ-разъ составляла 
51 м., то сусненсащя иредотвратила могугщя возникнуть за-
труднешя; но такъ какъ эти 51 м. выпускались только въ 
извЪстныхъ формахъ кредита, которыми биржевая сиекулящя 
не могла воспользоваться, то, очевидно, сусненсащя, и ирп 
этомъ условии, могла предотвратить затруднешя только въ 
товарной торговлЬ и промышленности: биржевая спекуляция 
воспользовалась ею единственно вълшгЬ круиныхъ вЬнскнхъ 
банковъ, которые пользовались ссудами въ нащональномъ 
банк!; новое основаше. чтобы не считать павшихъ во время 
кризиса цредир1ят1й плохо консолидированными, потому что 
при одинаковомъ положены нхъ съ крупными они не поль-
зовались преимуществами этихъ посл'Ьднихъ относительно 
кредита. Если 5 1 м., выпущенные банкомъ въ обращеше, 
превышали изъятыя изъ циркуляцш оруддя, то вл1яше суспен-
сацш состояло въ томъ, что банкъ поддерживалъ пользовав-
Ш1яся въ немъ кредитомъ иредир1ят1я на счетъ всЪхъ осталь-
ныхъ, т. е. опять старыя и крупныя на счетъ новыхъ и 
мелкихъ. КромЬ того, банкъ, на основанш устава, требовалъ 
не мен"Ье 2 иодпнсей иротоколированныхъ фирмъ на векселе 
и т'Ьмъ устранялъ всЬ товарные долги отъ учета, если они 
не были оформлены векселемъ, а состояли въ ВисЬкге(Ш, 
какъ это въ обычаЬ въ Австрш и Гер маши. Кром4 того, 
8°/о, взимавийеся въ АизЬШзсоюке и въ ВиаЪзуогасЪиззсазвеп 
устраняли отъ нользовашя кредитомъ всЬхъ тЪхъ, кто не 
хогЬлъ обнаружить своего затруднительнаго положешя, платя 
выспей сравнительно съ обыкновеннымъ процентъ, гЬмъ бо-
л^е, что такое обнаружеше могло быть очень онаснымъ для 
ихъ дальн^йгааго существовашя. Наконецъ, самыя ссуды подъ 
залогъ бумагъ необходимо должны были ограничиваться ста-
рыми и солидными бумагами, потому что п а д е т е курса и 
следовавшее за нимъ отсутств1е сдЪлокъ уййч$Ьж?1^& всякое 
основаше для оценки новыхъ акцюнерныхъ 'бумагъ. 
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Пока продолжались операцш, банки руководствовались су-
ществующею оценкою, выражающеюся въ каждой сделке; па 
прекращены сдйлокъ, этотъ выразитель исчезъ, а вместЬ и 
стоимость новыхъ бумагъ стала совершенно неизвестною. 
Стоимость-же старыхъ бумагъ определяется многолетнимъ 
доходомъ отъ нредпр1ят1я и можетъ быть легко определена 
независимо отъ существовашя курса. Такимъ образомъ, и 
здесь старыя и крупный предпр1ят1я оказались привилегиро-
ванными. Этимъ объясняются постоянный жалобы на нацио-
нальный банкъ въ прессе 1873 г., который будто-бы суспен-
дпровалъ сусненсащю, не пользовался предоставленною ему 
свободою выпуска билетовъ; подобныя-же жалобы слышны 
были и на Шепег АизЫШсошИе, который будто-бы умышленно 
лишалъ кредита мелшя и новыя иредпр1ят1я. Ссуды, выда-
вавийяся чрезъ нащональный банкъ и АивЬШзсотМе, могли 
поддерживать только старыя предпр1ят1я, бумаги которыхъ 
оценивались независимо отъ биржеваго курса. Прежде было 
объяснено, что если известная часть бумагъ находится въ 
залоге, то это есть признакъ, что они не находятъ свобод-
ныхъ богатствъ, ищущихъ твердаго помещетя, что пред-
пртятхе, следовательно, въ известной доле, существуетъ на 
временно помещенный въ немъ богатства. Ссуда имеетъ здесь 
то значеше, что она даетъ возможность поддержать пред-
пр1ят1е и курсъ бумагъ его до техъ поръ, пока появятся на 
рынке новыя свободный богатства, который найдутъ въ бу-
магахъ, находящихся въ залоге, твердое помещеше. Но ни 
ссуды нащональнаго банка, ни ссуды АизЪШасотИе не могли 

юваться посред-
ствомъ ссудъ. 

Т о о ж р » 4 
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