
БИРЖЕВАЯ ИГРА 

НА ПЕТЕРБУРГСКОЙ БИРЖЪ. 

(ЕЯ ПРИЧИНЫ И ПОСВДОТВШ). 

В.- Т. С у д е й к и п а -

Нал Журнала Юридгтокаго Общества 
(Декабрь 1897) 

С.-ПЕТЕРБУРГЪ. 
ТИПОГЕАМЯ ПРАВИТВЛЬСТВУЮЩЛГО СЕНАТА. 

1897. 



Печатано по распоряжению Председателя С.-Петербургскаго ГОридитсскаго 
Общества при С-IIетербург скомъ университет'!;. 



БИРЖЕВАЯ ИГРА НА ПЕТЕРБУРГСКОЙ БИРЖЪ. 

(ЕЯ ПРИЧИНЫ И ПООЛФДСТВ1Я). 

I. Биржевая игра 1894—1895 г. Спекуляция, биржевая игра и ц%жп, преследуемый 
законодательством®. Начало биржевой игры и таблицы д в и ж е м цйнъ дивидент-
ныхъ бумагъ. И. Группы лицъ, игравшихъ на биржй и причины, создавшая бла-
гопр!ятныя условхя для развшчя игры. III. Вожаки игры и ходыя биржевая цен-
ности. 1У. Банки въ качеств-! учреждешй, сод'Ьйствовавшихъ развцтш биржевой 

игры. Т. Результаты биржевой игры и м'Ьры къ ея ограничешю. 

I. 
На фондовой биржЪ Петербурга бъ теченш послйдняго 

двухл'Мя господствовала небывалая еще въ Россщ биржевая 
игра. По словамъ старожилов®, пос&щающихъ ежедневно 
биржу, такой крупной игры 'дивидендными бумагами про-
мышленныхъ и кредитныхъ предпр1ятш, какая велась въ те-
ч е т е 1894 и 1895 годовъ, они не запомнятъ. 

Но биржевая игра этого времени какъ по разм&рамъ, 
такъ и по количеству бумагъ, бывшихъ объектами игры, рйзко 
отличается отъ игры, происходившей на петербургской бирж'Ь 
въ 1869 г., когда съ выпусками желйзно-дорожныхъ зай-
мовъ, акщй банковъ, страховыхъ и другихъ предпр1я-
Т1Й, учрежденныхъ въ шестидесятыхъ годахъ, окрепла 
петербургская фондовая биржа. Въ 1869 г. подъ вл1ящемъ 
искусственно усиливаемаго спроса кредитными учреж-
дешями повысилась ц&на бумагъ многихъ предпр1ятш, но 
„игра" шла, главнымъ образомъ, выигрышными билетами и 



биржевая горячка длилась недолго, ограничиваясь гЬс-
нымъ кругомъ лицъ, бол'Ье или мен'Ье прикосновеииыхъ къ 
биржй 1). 

Какъ известно, на петербургской биржЗз, единственной 
крупной фондовой бирж'Ь Россш, ежегодно, съ возвратомъ 
осенью изъ внутреннихъ губершй денегъ, наступаетъ ожив-
ленное настроеше и повышается снросъ на процентный бу-
маги. Поэтому у н&которыхъ лицъ сложилось эмпирическое 
правило, вытекающее изъ наблюдешй: „покупай съ октября". 
Оживлеше продолжается, какъ впрочемъ и на вс&хъ евро-
пейскихъ биржахъ, до лгЬта, а загЬмъ затихаетъдо следую-
щей осени. Ц&ны бумагъ колеблются въ неодинаковихъ раз-
мйрахъ: государственныхъ фондовъ, какъ прочныхъ и стой-
кихъ—меньше, частныхъ предпрхятШ—больше. При покуп-
кахъ и продажахъ, бывшихъ въ 1894 и 1895 годахъ, львин-
ная доля барышей перепадала банкамъ и банкирамъ, госте-
нршмно предлагавшимъ своимъ эдаентамъ заманчивый счетъ 
он са11 (онкольные счета—терминъ водворился въ банковой 
терминологш), посредникам^ ум&вшимъ создать себгЬ дов'Ьр-
чивыхъ и послушныхъ шпентовъ, которымъ они прямо „раз-
совывали" по рукамъ „ дн&провшя", сормовсшя", „ гл&бов-
сшяи , „золотопромышленныя" и т. п. бумаги, маклерамъ, 
сводчикамъ и т. п. Сетовать на подобное явлеше, какъ бир-
жевыя сд&лки (ихъ надо отличать отъ сдЗзлокъ, служащихъ 
для биржевой игры), нельзя: он& являются неизб&жнымъ 
последств!емъ соврёменнаго намъ экономическаго строя. 

Среди русской публики держатся совершенно нев&риыя 

г) Г е й л е р ъ, Сборникъ св&д'йшй о процентных-!. бумагахъ Россш Х1Л1— 
Х1Л И стр. Въ 1869 г. иодъ влхягйемъ бодыпаго спроса, сильно поднялась ц-Ьпа бумагъ 
цромышленннхь нредпрхятш. Общество взаимнаго кредита и банки «производили 
большие ссуды, несоответственно СТОИМОСТИ бумагъ и поддерживали косненнымъ 
образомъ (?) биржевую игру», принимая въ обезпечете выдаваемыхъ ими ссудъ 
всякхя бумаги, стоившая «немного бол'Ье обойной бумаги». Комнашя «героевъ Де-
мутовскаго отеля» играла, главными образомъ, выигрышными билетами и довела 
ихъ ц4ну до 185 руб. 



и превратныя понятая о биржевой игрй ж спекуляцш, коей 
впрочемъ не чужды и наши административны# сферы. Сне-
кулящя присуща каждой торговой сделке и составляетъ ея 
суть. Спекулятивная сдйлка-синонимъ торговой сделки и въ 
ея основанш заключается правильный коммерчески раз-
счетъ, являющшся основою каждаго коммерческая д^ла. 
Въ биржевой же игргЬ господствуем—случай и, такъ какъ 
потребность въ °/о бумагахъ не поддается никакому учету, на-
ходясь въ зависимости отъ количества свободныхъ денеж-
ныхъ средствъ, направляемыхъ не къ прочному и вер-
ному помгъщенж, а исключительно къ выгодному, то въ этомъ 
случай не соразмеряется спросъ съ предложешемъ. На нашей 
бирже въ указанный пермдъ времени господствовала игра и весь 
разсчетъ играющихъ былъ основанъ на подъеме биржевой 
цены котируемыхъ бумагъ и стремленш, продавъ ихъ въ 
удобный моментъ, реализовать разницу между покупною и 
продажною ценою. Проведете точной разницы между спе-
кулящей и игрой представляетъ трудности, благодаря осо-
беннымъ отт^нкамъ биржевыхъ сд^локъ, быстро усваивающихъ 
присущш бирже характеръ игры—-не даромъ созданы осо-
быя формы биржевыхъ сд&локъ, основанныхъ на разсчетахъ 
срока, отсутств1я въ данный моментъ требуемаго матер1ала и 
денегъ (репортъ, депортъ, стелляжъ и т. п.) *). 

До сихъ поръ не было, да и едва-ли можетъ быть такая 
сила, которая могла-бы побороть и уничтожить биржу, это 
равнозначительно уничтожешю корысти, эгоизма человеческой 
природы. Они могутъ быть съужены, ограничены въ ихъ раз-
м&рахъ лутемъ законодательныхъ и общественнжхъ м'Ьръ, 
развитая этики, но не уничтожены. 

Законодательство, задающееся целью уничтожить, искоре-
нить биржевую игру, какъ вытекающую изъ стремлешя п р ь 
обр^сти наибольшее съ наименыпимъ трудомъ, едва ли мо-
жетъ достигнуть намеченной цели. Задаваясь же подобными 
целями, надо быть очень осторожнымъ, чтобы въ виду круп-

* *) См. В. Т. Судейкинъ Биржа и биржевыя операщи. 
1* 



наго значешя биржи, при современныхъ намъ услов1яхъ эко-
номической и общественной жизни, безъ нужды не стеснять 
правильнаго развитая биржевыхъ операцШ. На бирж& уста-
навливаются цйны товаровъ, процентныхъ бумагъ и ея бюл-
летени имйютъ огромное юридическое и экономическое зна-
чеше и ими руководятся какъ частныя лица, ~такъ и прави-
тельственный учреждешя. Устройство кредитныхъ учреждешй 
и биржъ въ каждой странй является однимъ изъ необходи-
мыхъ условШ правильной организащи системы денежнаго 
обращенш и регулировашя ценностей в~ъ народномъ хозяй-
ствф. Биржи, опираясь на народное хозяйство, помимо дру-
гихъ функщй, разм&щаютъ ценности, состояпця въ °/0 бума-
гахъ, дйлая имъ надлежащую расценку. Продажа биржевыхъ 
ценностей и товаровъ совершается на срокъ и на наличная. 
Центръ тяжести составляютъ срочныя сделки, допускаюпця 
продажу и покупку несуществующихъ въ данный пермдъ 
времени у продавца ценностей. Противъ срочныхъ сд'Ьлокъ 
французскимъ правительствомъ предпринималась борьба не 
разъ и намъ, по этому поводу вспоминается бывши! при 
Наполеон^ III, въ пер1одъ развитая биржевыхъ спекуляцШ 
эпизодъ. Императоръ призвалъ къ себй синдиковъ биржи 
и указалъ имъ на великШ вредъ, происходящей отъ заклю-
чешя срочныхъ биржевыхъ сделокъ, когда биржевики про-
даютъ бумаги, не находящаяся у нихъ въ наличности. Одинъ 
изъ синдиковъ, высжушавъ рйчь Наполеона, сказалъ ему: 
„Ваше величество! когда водовозъ привезетъ мшЬ бочку воды 
изъ Сены и я ему закажу привезти 100 бочекъ, то онъ 
возьметъ подрядъ, хотя у него въ наличности въ данный 
моментъ времени н&тъ воды, но у него есть р&ка Сена, от-
куда онъ добудетъ ее. Въ такомъ же положеши находится 
и биржевикъ—онъ заключаетъ срочную сделку, а биржа 
для него тоже, что р&ка Сена для водовоза"..... 

Происходившая на петербургской биржй въ посл&дше 
годы игра, заставляла каждаго, сколько нибудь мыслящаго 
человека, задавать вопросъ: как1я причины вызвали повыша-
тельное настроеше биржи, долго-ли продержится биржевая 



игра и каковы будутъ ея последствия какъ для отд&иьныхъ 
лицъ, такъ для фондоваго рынка и русскаго народнаго хо-
зяйства и нйтъ ли средствъ сдержать, уменьшить биржевую 
игру? Въ самомъ деле, еще не такъ давно, въ сентябре 
1893 г., фондовый рынокъ представлялся до крайности вя-
лымъ, безжизненнымъ и неподвижнымъ. На бирже госнод-
ствовалъ такой застой, что решительно не было никакихъ 
сделокъ ни по товарной части, ни по фондамъ. Днями до-
ходило до того, что лицамъ, посЬщавшимъ биржу, нечего 
было д'Ьлать. Начиная съ октября месяца 1898 г., положе-
ше фондоваго рынка сильно изменилось ж, въ течете этого 
месяца, стали сильно подниматься акцщ преимущественно бан-
ковъ, какъ напр. русскаго банка для внешней торговли, затемъ 
акцш некоторыхъ промшпленныхъ обществъ, какъ-то брян-
СК1Я, путиловск1я, за ними последовало повышеше акщй 
волжско-камскаго, международная и некоторыхъ земельныхъ 
банковъ. 

Для иллюстрацш движешя ценъ о/о бумагъ, приведемъ циф-
ровые данныя о котировкахъ акщй некоторыхъ нашихъ бан-
ковъ съ 1 8 8 8 г. на петербургской бирже (ивъ Ежегодниковъ 
м.ф.) *). 

1888 1889 1890 1891 1892 1893 1894 1895 1896 
Спб, тульскш земель-В. 340 300 339 392 435 458 470 457 436 
ный банкъ 200 руб. Н. 292 267 275 325 358 400 400 395 381 

дивидентъ 12 16 22 23 23 23 23 23 — 

Московский земель- В. 530 520 507 5 9 2 7 а 641 650 777 790 800 
пый банкъ 250 руб. Н. 472' 475 460 499 550 585 582 700 708 

див. 40 40 40 40 40 40 40 42,50 
Коммерчесие банки: 

40 42,50 

В. 410 385 325 291 401 425 480 670 608 
Спб. частный банкъ Н. 275 2 8 1 т / а 260' 260 278 358 402 440 504 

250 руб. див. 15 15 — 15 22,50 25 27,50 35 ' 
Спб. у тетпо-ссудннй В. 732 725 687 627 567 499 665 910 858 

банкъ 250 руб. Н. 569 583' 584 540 445 434у. а 466 620 630 
див. 37,50 47,50 40 20 15 28 37,50 45 — 

Спб. международи. В. 494 570 548 533 465 512 683 770 712 
банкъ 250 руб. Н. 400 4407 а 465 437' 420 435 486 615 618 

див, 31 37,50 30,25 27 25 30 34 37,80 — 

*) За 1896 г. дивидентовъ мною не помещено. Буквы В. и Н. обозначаюсь 
иысшя и НИЗШ1Я курсы дивидентныхъ буагагъ. 



1888 1889 1890 1891 1892 1893 1894 1895 1896 
Русски для вн'Ьшя. В. 2967а 269 281 298 291 331 466 550 555 
торговли б. 250 р. Н. 193 214 253 238 2497 3 2707 а 327 420 468 

див. — 15,50 17,50 15 12,50 20 24 30 — 

Волжско-камсшй б. В. 750 748 735 766 812 920 1050 1400 1375 
Н. 610' 676 653 700 690 790 890 1000 1195 

див. 45 48 48 45,50 47 50 55 68 
Русскш коммисс. б. В. 250 255 250 278 295 245 — — 

Н. 225 255 163 210 245 75 
див, 5 __ — 20 — 

Рижскш банкъ В. 300 325 327 325 318 325 550 621 547 
И. 225 295 310 290 280 298 312 490 486 

див. 25 25 21,25 20 20 23,75 30 33 
Азовсно-донской б. В. 375 406 475 505 510 535 765 765 718 

Н. 305 360 "382" 460 490 485 505' 645 573 
див. 31,25 33 34 34 30 30 40 37,50 — 

Замечая повышеше дивидентныхъ бумагъ и возможность 
наживы на разниц^ цгЬнъ, публика, вслйдъ за главарями 
начавшейся сильной спекуляцш, съ жадностью набросилась 
на покупку акщй кредитныхъ и промышленныхъ учреждены 
и цгЬны процентныхъ или, в'ЬршЬе, дивидентныхъ бумагъ, 
подымались безъ всякаго соображешя съ ихъ выгодностью, 
несмотря на циркулировавпие въ публшй не всегда благо-
пр1ятные слухи о размгЬрахъ дивидентовъ, о ходгЬ д&лъ т&хъ 
или другихъ предпр1ят1й и т. п. Дивидентныя бумаги 
всйхъ предпр1ят1й повышались съ лихорадочною быстро-
тою, нередко безъ всякаго основашя. Подъ вл1ян1емъ повы-
шешя цйнъ на бумаги, появились на петербургской биржй 
акцщ, доселй не котировавпняся, напр., акцш южныхъ 
банковъ, которые торговыхъ дгЬлъ съ Петербургомъ не им&ли. 
Впрочемъ надо оговориться. Шевъ, Одесса, Варшава всегда 
давали Петербургу крупныя поручения. Оно и понятно—это 
центры крупной торговли и промышленности, население коихъ 
отличается стремлешемъ къ нажив^, „крупному гешефту". 

Въ концй 1894 года начавшееся повышеше всйхъ дивидент-
ныхъ бумагъ, дошло до того, что пошли въ ходъ акцш, не 
шедпия ран&е изъ рукъ, напр., втораго общества конно-же-
лЗззныхъ дорогъ и т. п. Наконецъ, продавались по двойной, 
тройной ц^шБ акцш предпр1ят1й только учрежденныхъ, но 



ие сполна оплаченныхъ и пока не давшихъ никакихъ доложи-
тельныхъ результатовъ ихъ деятельности. 

Особенно сильно поднялись цены банковыхъ акщй, хотя 
все банки действовали избитымъ, шаблоннымъ образомъ. На 
ихъ сторон^ было одно огромное преимущество—-они были 
монополистами нашего денежнаго рынка. 

Столь любопытное явлеше, какъ быстрый ростъ цены 
дивидентныхъ бумагъ и сильная игра на фондовомъ рынке, 
привлекало внимаше немногихъ лицъ, терявшихся въ разгадке 
этого любопытнаго и сложнаго явлешя и пытавшихся объ-
яснить, чемъ держится игра и, где причина и источникъ при-
лива капиталовъ? Масса-же людей, стоящая вдали отъ бирже-
выхъ махинащй, съ жадностью бросилась на все виды диви-
дентныхъ бумагъ, наживала хорошая деньги,—да ей и мало 
дела до того, отчего развивается биржевая игра и чемъ она 
кончится. Она упускала изъ виду, или вернее, не подо-
зревала подчиненности всехъ явленш сощально-экономической 
жизни известнымъ законамъ, пршстановить действ1е которыхъ 
не можетъ никакая сила, пока не прекратятся вызвавшая ее 
причины. Играющая публика, въ порыве увлечетя, совершенно 
упускала изъ виду, что, по общему правилу, за все неумеренны# 
увлечешя придется кому нибудь расплачиваться. Нельзя чтобы 
все были въ выигрыше, на биржахъ, при сильномъ развитш 
игры, большинство теряетъ и зарвавпйеся биржевые игроки 
совершенно забываютъ законы, управлявшее приливомъ и 
отливомъ денегъ. 

Законъ денежнаго обращешя заключается въ перюдически 
повторяющемся движеши позднею весною денегъ внутрь страны 
и возвращенш ихъ осенью въ болыше города, после оконча-
шя земледельческихъ работъ и реализацш продажъ продуктовъ 
седьскаго хозяйства, а равно мануфактурныхъ и другихъ това-
ровъ для обихода сельскаго населешя. Время ухода денегъ на 
действительную работу въ деревню наступаетъ весною и, при 
такихъ услов1яхъ, разсчитывать на дальнейшее продолжеше 
существующей спекулящи невозможно. Съ другой стороны, 
при сильномъ повышеши цены бумагъ и при одинаков омъ почти 



количестве направленных^ къ бирже капиталовъ, скоро на-
чинаетъ чувствоваться недостатокъ денегъ. Съ уходомъ де-
нежныхъ капитадовъ—необходимого услов1я ведешя бирже-
вой игры—ослаб&ваетъ энерйя дельцовъ: наживъ хоропия 
деньги, они Зздутъ возстановлять равстроенпые нервы куда 
нибудь къ морю, за границу, прёдоставивъ играющую на бирже 
мелкоту ея собственной участи.... 

II. 

Играли на бирже все, желавппе нажить и не боявпиеся 
потерять. Они-то и увлекли за собою „не желавшихъ поте-
рять" и эти послйдше составляли матер1алъ для биржевой 
вакханалш. Въ достопамятное время биржевой игры около 
банковъ, банкирскихъ конторъ, у биржи появились совер-
шенно дотоле незнакомыя, невЗздомыя лица: дамы, чинов-
ники, генералы, офицеры, кабатчики, гробовщики и просто 
люди безъ опредйленныхъ заншй. Соответственно сощаль-
ному положенно все игравппе разбились на отд'Ьльныя группы: 
повидн^е, побогаче, почопорн^е ютились въ банкахъ; помельче, 
порискованнее у банкирскихъ конторъ, оказывавшихъ имъ 
более льготныя услов1я по выдача ссудъ (до 9 0 % биржевой 
цены), еще помельче у менялъ *). Вся эта пестрая толпа 
бегала по банкамъ, банкирскимъ конторамъ и меняламъ, на-
чиная еъ утра. 

Все игравппе съ жадностью прислушивались къ тому, что 
говорилось банкирамииихъ мелкими служащими, и доверчиво, съ 
уповашемъ на будущее блага, несли на алтарь биржи свои 
кровныя крохи, забывая, что ихъ советчики также невеже-
ственны, какъ они сами, но имеютъ предъ ними одно лишь 
огромное преимущество—во время сбыть опасный товаръ, 
(хотя это и имъ не всегда удается). Во всей толпе играв-

1) Мйнялы—стодйшяики тоже, такъ какъ держать деньги на столахъ для размена 
монеты—отжили свое время и взам&нъ ихъ являются бол4е сильные капиталами— 
банкирск1я конторы, заыимаюпцеся не столько разм§номъ денегъ, сколько покупкою 
И продажею нроцентныхъ и дшшдентяыхъ бумагъ. 



шихъ можно было различать несколько группъ, ргЬзко отли-
чавшихся между собою. 

Первую группу составляли мелгае биржевые спекулянты. Для 
этихъ лицъ биржевая игра составляетъ профессхональное за-
нятае: они ежедневно снуютъ по банкамъ, банкирскимъ 
конторамъ и мйняламъ. Они комбинируютъ и играютъ на по-
вышеше, на понижеше, совершаютъ стелляжи и т. п. сделки. 
Некоторые изъ нихъ идутъ на повышеше, друше на пони-
жеше—это биржевые оптимисты и пессимисты. Послйднимъ 
существующей экономическш порядокъ представляется въ мрач-
номъ видгЬ—у нихъ н&тъ дов&р1я къ существующему. Соот-
ветственно подвижному характеру биржи, вчерашше опти-
мисты, сегодня делаются пессимистами. Нередко лицаэтой первой 
группы выигрывая—берутъ, проигрывая—не платятъ и пре-
кращаютъ свое хождеше въ тотъ банкъ, который оказалъ 
имъ дов'Ьрхе, пока не улучшатся ихъ дгЬла. 

Подобной публики ютится около биржи сравнительно не-
много, но она очень деятельна, подвижна и им&етъ своихъ 
простодушныхъ шаентовъ, для которыхъ ихъ слова и р'Ьчи, 
отличаюпцяся тономъ глубокой уверенности, авторитета— 
законъ. Для простаковъ, стоящихъ вдали отъ биржевой жиз-
ни, это самые верные люди, это ихъ оракулы и имъ они 

, оказываютъ полное довйрге. 
Другую группу составляюсь солидные люди съ неболь-

шими, а иногда весьма порядочными денежными средствами. 
Увлекаясь наживой, они нередко угнетаютъ банкировъ: при-
ходя съ утра до биржи въ банки, они съ жадностью ловятъ 
взоры своихъ патроновъ, стараясь прочесть въ нихъ 
настроеше биржи; падаютъ купленныя бумаги—они мрачны 
озабочены; повышаются—радостны. Они помйщаютъ средства 
въ дивидентныя бумаги въ ожидаши будущаго повышешя ихъ 
курса. Эта часть публики смотритъ на дЗзло такимъ образомъ: 
повысится курсъ дивидентной бумаги—продамъ; понизится— 
буду держать, въ ожидаши лучшаго будущаго. 

Иаконецъ, третья группа—-люди неосновательные, мало-
денежные, но ихъ много и они легко прюхочиваются къ 
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бирже. Они пр1обрЗзтаютъ бумаги не столько на наличныя 
скольковъ кредитъ, легко открываемыйимъ банкирскими учреж-
дешямине для шшещешя капитала, а исключительно для прода-
жи бумагъ, при повышенш цгЬнъ. Не зная ни условШ биржи, ни 
обстоятельствъвремени, онихотятъ нажить. Покупаютъ0/о бума-
ги въ размгЬрахъ, превышающихъ ихъ средства и поэтому, въ 
случаяхъ сколько нибудь значительныхъ пониженш, не могутъ 
выдержать, какъ лица, принадлежащая ко второй группе. 
Эта группа лицъ составляетъ самый легковерный элементъ, 
изъ котораго рекрутируются биржевыя жертвы, въ большин-
ства случаевъ несупця вей потери. 

Таковъ контингентъ лицъ, пытавшихъ свое счастье на 
бирж^. ВсЬ эти элементы могли принять деятельное учаспе 
на бирже при двухъ услов!яхъ: когда ихъ много и при на-
лич1и достаточныхъ денежныхъ капиталовъ, а для привлече-
шя ихъ на биржу необходимо существоваше какихъ либо 
достаточно могугцественныхъ причинъ, чтобы вызвать крупный 
подъемъ биржевыхъ ценностей и завлечь публику въ бирже-
вую игру. 

Кашя же причины вызвали развийе биржевой спекулящи, 
охватившей не только лицъ, живущихъ въ Петербурге, но и втя-
нувшей въ это дело провинщаловъ? Каждое общественное явлеше 
является результатомъ многихъ причинъ; одне второстепенныя, 
мимолетныя, друйя постоянно действуюпця, Повышеше всехъ 
русскихъ процентныхъ бумагъ не есть явлеше неожиданное— 
оно стоитъ въ непосредственной связи съ предпринятыми и 
последовательно проводимыми правительствомъ коиверйями 
сначала внешнихъ а затемъ внутреннихъ государственныхъ 
займовъ. 

Быстрота и размеры понижешй процентовъ по государ-
ственнымъ процентнымъ бумагамъ, особенно принимая во 
внимаше высошй частный дисконта, поставили держателей 
этихъ бумагъ въ затруднительное положеше. Конверсш госу-
дарственныхъ займовъ былинеобходимымъи логическимъ послед-
ствгемъ экономическаго роста Россш. Колоссальное накоплеше 
капиталовъ въ западно-европейскнхъ государствахъ и въ Россш 
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облегчаю удачное совершение этой огромной операцш, какъ 
вн'Ь, такъ и внутри страны. Несомненно к о н в е р т займовъ, 
какъ переходъ къ менгЬе процентиымъ бумагамъ, составляла 
одну изъ самыхъкрупныхъзаслугъ финансоваго унравлешя. Пере-
ходъ государственныхъ, а впоследствии: ипотечныхъ займовъ отъ 
6—5°/о къ 4—31/з°/о бумагамъ, соединенный съ сознашемъ неот-
ложности нодобнаго перехода, подготовленнаго созданными усдо-
В1ями нашей экономической жизни и необходимаго для болгЪе ус-
п'Ьшнаго развитая народнаго хозяйства, побуждалъ многихъ лицъ, 
до сихъ норъ удовлетворявшихся получаемыми съ ихъ капи-
таловъ процентами, искать, для покрытая образовавшейся, бла-
годаря конверС1ямъ нехватки въ ихъ бюджет^, новыхъ помгЬ-
щешй для ихъ капиталовъ. Съ народно-экономической и фи-
нансовой точекъ зрйшя столь желательная и полезная мг&ра, 
какъ конверс1Я государственныхъ займовъ въ страпахъ, гдгЪ 
среди населешя развиты народныя сбережешя, упрощаетъ до-
машшй обиходъ, побуждая его къ проведешю въ хозяйств^ 
большей бережливости; т& же лица, которыя не могутъ сдер-
жать себя въ предг1злахъ уменьшившихся средствъ, ищутъ для 
своихъ капиталовъ, помгЬщеыныхъ имивъ процентныхъ бумагахъ, 
другихъ пом'Ьщешй въ промышленныхъ предпргятаяхъ. Посл^д-
нШ выходъ у насъ встргЬчаетъ крупныя затруднетя благо-
даря отчасти недостатку предпршмчивости, отчасти отсут-
ствие достаточныхъ гарантай для кредиторовъ, благодаря пло-
хому законодательству о несостоятельности и неудовлетвори-
тельному положенно конкурснаго производства, отсутствш 
техническихъ знати , непривычка и не любви къ труду. 
Многое зависало отъ господствующихъ въ нашемъ обществ^ 
ложныхъ взглядовъ, отдающихъ крйпостнымъ правомъ, относи-
тельно тйхъ или другихъ видовъ деятельности. У насъ до 
сихъ поръ отдается предпочтете самому ничтожному корон-
ному месту предъ занятаями либеральными профешями. Въ 
значительной степени этимъ объясняется наша отсталость въ об-
ласти экономической жизни, где, благодаря ложнымъвзглядамъ, 
прочно занялъ позжцйо полуобразованный элемента (напр. въ бан-
ковомъ,страховомъ, транспортномъ и др. препр1ятаяхъ). Поэтому 



для лицъ, влад&вгаихъ капиталомъ неболынихъ размйровъ, 
оставалось м и помещать ихъ подъ обезпечеше недвижимымъ 
имуществомъ или заниматься мелкимъ ростовщичествомъ или 
обратиться къ биржевой спекуляцш --игре, въ надежде на бы-
струю и выгодную реализацш пом^щенныхъ въ %> бумаги ка-
питаловъ. Такимъ образомъ указанная группа лицъ была под-
готовлена къ принятию участая въ биржевой игре. 

Борьба, предпринятая министерствомъ финансовъ противъ 
спекуляцш на кредитные рубли на берлинской бирже, путемъ 
обуздашя местной клики на биржахъ и предупреждешя въ 
этомъ направлены часгныхъ русскихъ бапковъ, а также изда-
ше спещальнаго закона объ обложенш вывоза кредитныхъ 
рублей особою статистическою пошлиною *) повела къ тому, 
что известная группа лицъ, спещально ютившаяся около 
биржи и питавшаяся спекулящею на курсъ колеблющагося 
рубля и ни къ какой иной деятельности кроме биржевыхъ 
махииащй неспособная"—явилась тЬмъ элементомъ, который, 
имея денежная средства и опытъ, перенесъ свою энергш къ 
спекуляцш процентными бумагами. Эта группа лицъ была до-
вольно значительна на биржахъ. Напр, известный фактъ—г. Одес-
са, занимавшаяся экспортомъ южныхъ хлйбовъ, всегда сильно 
играла на курсъ кредитнаго рубля. Несомненно была еще 
одна причина косвеннаго характера—временное прекраще-
ше торговыхъ сношешй съ Гермашей и всеобдця низк1я 
цгЬны на хлгЬбъ въ течеши послйднпхъ л^тъ, вслгЬдств1е чего 
лица, такъ или иначе соприкосновенныя съ хлебной торгов-
лей, остались праздными и, разумеется, для такихъ капита-
листовъ было трудно удовлетвориться 2—В проц.,—плата 
по текущему счету въ банкахъ—такъ какъ капиталы, на-
правленные къ хлебной торговле, приносили не меньше 10— 

*) Законъ 16 января 1893 г, о м'Ьрахъ къ лресг.ёчещю биржевой игры па 
"курсъ рублемъ, 8 шня 1893 г. о восирещенш шЬкоторыхъ сдйлокъ по покупкой 
продаж'Ь золотой валюты, тратъ и т. п. ценностей, писаиныхъ на золотую валюту. 
Въ видать достижешя прес'Ьтешя игры на курсъ кредитнаго рубля министерство 
финансовъ стремилось къ прекращение» вывоза купоновъ ивышедшихъ въ тиражъ 
обдигащй, ноддежащихъ оплагЬ и т. и. 



25 процентовъ валоваго дохода, переходъ же къ другимъ за-
НЯТ1ЯМЪ для русскихъ купцовъ, привыкшихъ къ известному 
делу, представляетъ крупныя затруднешя. Несомненно, та-
ше факты были однимъ изъ благопр1ятныхъ услов!й для 
развитая спекуляцш. Было еще одно обстоятельство, коренив-
шееся въ услов1яхъ нашей экономической политики, которое 
возбуждало особый интересъ къ дивидентншмъ бумагамъ про-
мышленныхъ предпр1ятай—это быстрый ростъ промышлен-
ности, созданной на почве протекщонной таможенной поля-
тики. Появилось много болыпихъ металлическихъ заводовъ, 
обезпеченныхъ на несколько л^тъ крупными правительствен-
ными заказами для нуждъ нашего желйзно-дорожнаго д$ла. 
Ростъ промышленныхъ предпр!ятш достигъ до крупныхъ 
размгЬровъ и наша промышленность, встречая сильную под-
держку въ общемъ направленш экономической политики, да-
вала публике толчокъ къ покупке выпущенныхъ ими акцШ. 

Такимъ образомъ сказанное приводить къ выводу, что на 
повышательное настроеше с.-петербургской биржи действовали 
причины экономическаго характера, вл1явния наповышешеденъ 
дивидентныхъ бумагъ. Повышеше °/о бумагъ было явл ешемъ совер-
шенно нормальными, вытекавшимъ изъ сложившихся условш эко-
номической жизни и политики. Мноия изъ предпрхятай давали 
2 0 — 1 0 0 % дивидента и выше на основной капиталъ, что, при 
установившейся биржевой расценке бумагъ, составляло 7—-8°/о. 
Понятно почему повышались бумаги въ цене, между темъ 
биржевая расценка ихъ была несомненно низка, особенно 
принимая во внимаше переходъ государственныхъ и ипотечныхъ 
бумагъ къ 4°/о. Очевидно, подъ влгяшемъ целаго ряда сдож-
ныхъ причинъ въ народномъ хозяйстве, совершился новый 
переходный процессъ и, какъ всегда бываетъ въ такихъ 
случаяхъ, онъ осложнился совершенно неожиданными и не-
желательными побочными явлешями, вызванными действаемъ 
причинъ случайнаго характера. Подъ вл1яшемъ указанныхъ 
причинъ сложились благопр1ятныя услов!я и почва для развитая 
спекуляцш. Свободные капиталы были на лицо—арм1я жажду-
щихъ наживы готова. Она ждала лишь призыва со стороны 



лицъ, обладающихъ средствами и смелостью швырнуть мил-
Л10ны на биржу и показать воочйо колеблющимся верный 
путь къ наживй. 

III. 
Обстоятельства рождаютъ какъ великихъ людей, такъ и 

крупныхъ спекулянтовъ. Такъ случилось въ перюдъ 1894/5 г. 
на с.-петербургской бирж.4: денежные капиталы и арм1я жаж-
дущихъ наживы были на лицо. Не доставало вожаковъ— 
они нашлись въ лицгЬ сравнительно небольшой группы по-
вышателей, кргЬпкихъ капиталами и связями съ банками. 
По биржевымъ слухамъ, заслуживающимъ полнаго довгЬр1я, 
во главй спекулятивнаго движешя стали дв&—три группы 
лицъ, пр1обрйтавшихъ акцш банковъ и промышленныхъ пред-
пр1ят1й сотнями и тысячами. Очевидно какъ бы ни были 
сильны эти группы лицъ, какъ бы доверчиво ни относились 
къ нимъ кзценты (какъ къ лицамъ, зарекомендовавшимъ себя 
деловыми способностями), они очевидно не могли бы оказать 
сильнаго вл1ящя на развиие биржевой игры безъ благосклон-
наго содгЬйств1я банковъ, открывшихъ имъ кредитъ въ об-
легченной форм'Ь (оп са11) онколя для дМствШ еп §гап<1. Въ 
свою очередь некоторые банки, открывая так1е кредиты были 
особенно заинтересованы не только въ развитш столь выгодной 
длянихъ операцш,нои въ повышенш курса бумагъ предпр1ятш, 
реализацш коихъ они взяли на себя. Это обстоятельство ока-
зало огромное вл!яше на сильное развитае биржевой игры. 

По общему экономическому закону спросъ повышаетъ ц^ну 
товара. Быстрый и решительный спросъ на дивидентныя 
бумаги, выпущенныя въ цред^лахъ, ограниченныхъ уставами, 
дМствуетъ еще сильнее, чймъ на повышеше цйнъ товаровъ, 
производимыхъ въ неограниченномъ количеств^. Въ этомъ 
случай являются возможными самыя неожиданныя мета-
морфозы, немыслимыя въ товарной торговле. При быстромъ, 
нервномъ повышенш цгЬнъ дивидентныхъ бумагъ, подымав-
шихся въ одну биржу на десятки рублей, купившие ихъ 
вчера, успевали заработать на другой день крупные барыши. 



15 — 

Такая нажива въ теченш 1 8 9 4 и 1 8 9 5 г.г. не была миеомъ, 
а живою действительностью. Тутъ сказалось вд1яше психиче-
скихъ мотивовъ въ обществ^. Публика, подъ вл1яшемъ слуховъ 
о крупной наживЗз т&хъ или другихъ лицъ, разговоровъ съ 
маклерами, „биржевыми зайцами", дельцами съ многозначи-
тельною улыбкою изрекав шихъ лаконичесме советы: „покупайте 
ташя-то бумаги, скорее только", съ жадностью бросилась на 
покупку особенно ходкихъ бумагъ, а ран&е купивпие ихъ во-
жаки игры потихоньку, не сп&ша, спускали % бумаги съ рукъ 
и, наживъ хороппя деньги, на одной бумаге, переходили къ 
лансированйо на бирже другой и быстро делали ее предметомъ 
такой-же необузданной биржевой игры. 

Бъ этомъ случай представляется любопытнымъ и важнымъ 
анализъ ходкихъ биржевыхъ ценностей. 

Ими не могли быть государственные фонды, приносящее 
заранее определенный процентъ. Т а т я бумаги не подлежатъ 
крупнымъ колебашямъ, за исключешемъ понижешя, всл^д-
ств1е настунлешя какихъ-либо политическихъ катастрофъ. 
Пока Росс1Я не испытала крупныхъ денежныхъ и биржевыхъ 
кризисовъ, благодаря, главнымъ образомъ, отсутетвш достаточ-
наго количества кредитныхъ учреждений а также относительно 
малой распространенности обращешя (демократизацш) ц&н-
ныхъ бумагъ среди населешя. Значительная часть бумагъ, 
выпущенныхъ государствомъ и частными промышленными 
предпр1ят1ями, находится за границею. Демократизацш ихъ 
внутри страны началась сравнительно въ поздшй перюдъ нашей 
экономической исторш. Сначала популяризировались билеты 
государственнаго казначейства (серш), въ шестидесятыхъ 
годахъ—выигрышные займы, расходившиеся по мелочамъ и 
составляющее пом^щеше сбережешй чиновниковъ, приказ-
чиковъ, дворниковъ и т. п. лицъ, а зат&мъ какъ государствен-
ные фонды таки и бумаги разныхъ предпр1ятш, попадаю-
щая въ руки состоятельныхъ людей. Въ значительной степени 
препятствовало демократизадш бумагъ промышленныхъ пред-
пр1ят1й существоваше семейныхъ товариществъ въ промы-
мышленномъ московскомъ рамне, не выпускавшихъ бумагъ 



за тесные пределы свойственниковъ, родичей. Обыкновенно 
покупателями государственныхъ фондовъ являются учре-
ждешя, обязанныя уставами помещать вей свои средства или 
часть ихъ (напр. банки ихъ запасные капиталы) въ фонды, 
напр., страховыя общества, банки, благотворительныя и т. п. 
учреждешя, лица, вступаюпця въ подряды съ казною, и, 
наконецъ, осторожные по принципу или по характеру 
люди, находящееся вдали отъ всякихъ промышленныхъ 
предпр1ятш и биржъ. Равно не могли служить предметомъ 
игры обдигацш частныхъ промышленныхъ предпр1ятш 
и займы, выпущенные въ золотой валютй, до сихъ поръ, къ 
слову сказать, пока мало находивпие покупателей на нашихъ 
биржахъ, хотя въ посл&дше годы въ нихъ стали помещать 
капиталы нйкоторыя солидныя предпр1ят1я. Для биржи подоб-
ныя бумаги составляютъ мертвый матер1алъ. Ей необходимы 
бумаги съ колеблющимся курсомъ, а такими являются исключи-
тельно дивидентныя бумаги разнаго рода крёдитныхъ учре-
ждений или-же промышленныхъ предпр1ят1й, о ходй дЪлъ 
которыхъ биржевая публика имгЬетъ самыя смутныя св^дй-
шя. На этихъ бумагахъ возможно обогащеше и раззореше. 
Лица, спекулирующая на биржахъ, о послйднемъ не думаютъ, 
а имгЬя предъ глазами немногихъ избранниковъ фортуны, 
говорятъ только о возможности быстрой и легкой наживы. 
Соблазнъ крупной наживы такъ великъ въ современномъ 
намъ европейскомъ обществ^, что даже люди выдающегося 
ума, упорнымъ трудомъ скопивпйе небольшой капиталъ и, 
хорошо понимаюпце всю опасность, сопряженную съ помЗзтце-
шемъ ихъ денежныхъ ередствъ въ дивидентныхъ бумагахъ 
промышленныхъ и т. п, предпр1ят1й, и т& нередко поддаются 
соблазну и теряютъ решительно все. Такъ случилось не-
сколько л&тъ тому назадъ съ знаменитымъ ученымъ финант 
систомъ Лоренцомъ Штейномъ, не задолго до своей смерти 
потерявпшмъ все свое состояше, благодаря биржевой игр&, 

Дивидентныя бумаги колеблются вследств1е самыхъ разно-
образншхъ причинъ: отъ общаго хода экономической жизни, 
положетя даннаго предпрхяия, состоятя денежнаго рынка 
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и т. п. Напр., бумаги страховыхъ обществъ колеблются въ 
зависимости отъ количества и размера пожаровъ; банковсшя 
акцш отъ общаго положешя рынка, отсутствгя спроса на 
товары, отъ положешя кредитующихся лицъ, развитая несо-
стоятельностей и т. д. На вс&хъ европейскихъ биржахъ 
дивидентныя бумаги являются излюбленнымъ объектомъ спеку-
ляцш и игры, но почему, въ известные перюды увлечешя 
игрою, выборъ падаетъ на тотъ или другой рядъ дивиденд-
ныхъ бумагъ, ответить очень трудно и въ этомъ случай, какъ 
кажется, определяющую роль играетъ спекулящя, пользую-
щаяся каждымъ фактомъ или слухомъ, могущимъ повлиять 
на повышеше или понижете курса бумаги, (напр. сделан-
ный правительствомъ заказъ, перемены администрацш и т. п.). 

Маневры, употребляемые биржевыми спекулянтами и игро-
ками для повышенхя цйны °/о бумагъ, удивительно какъ раз-
нообразны и неуловимы. При чуткости биржи, достаточно бы-
ваетъ самыхъ пустыхъ слуховъ для небольшаго колебашя даже 
самыхъ вЗзрныхъ бумагъ. 

Въ частности, переходя къ настроенно въ 1894 и 1895 г.г. 
с.-петербургской биржи, дающей направлешевсЬмъ остальнымъ 
русскимъ биржамъ, наблюдаемъ, что въ силу раш&е указанных® 
причинъ сначала произошло повышеше цгЬны двухъ-трехъ диви-
дентныхъ бумагъ, а затймъ оно быстро распространилось на всЬ 
виды дивидентныхъ бумагъ нашихъ кредит ныхъ и промышлен-
ныхъ предпр1ят1й. Какъ и всегда бываетъ въ аналогичныхъ 
случаяхъ, повысились процентныя бумаги не только со л ид -
ныхъ, но и наряду съ ними болйе слабыхъ предпр1ятШ, не 
приносивших^ нйкакихъ прибылей или же дававшихъ весьма 
малый доходъ. 

Послйдтй видъ бумагъ представляетъ для биржи и игры 
особый интересы низкая цйна, по которой они котируются 
на биржах^, даетъ играющимъ надежду на сильный, ни съ 
чймъ несообразный, подъемъ ц^ны при полной слепоте и 
неразумности играющей толпы, твердо верующей въ возмож-
ность крупной наживы. 

Для иллюстрации крупнаго подъема биржевыхъ цЗшъ про-
а 
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центныхъ бумагъ, нриведемъ несколько примйровъ и жзъ со-
поставлешя установившейся биржевой цйны бумагъ съ выдан-
ными дивидентами, станетъ ясною та отчаянная игра, кото-
рая велась промышленными бумагами. 

Повышеше цйнъ коснулось какъ бумагъ предпрхятш, да-
давшихъ дивиденты, такъ и не приносившихъ, какъ это видно 
изъ прилагаемой таблицы. 

1888 1889 1890 1891 1892 1893 1894 1895 1896 
Кавказъ и Меркурш 525 508 485 505 485 420 530 580 525 

435 432 410 448 360 363 394 440 415 
дивидентъ 28 32 28 20 10 25 30 20 — 

Пароходство по Дне-
пру и его притокамъ 106 93 105 100 96 118 215 2147а 132 

100 " 84 71 78 85 85 84 116 80 88 
дивидентъ — 6 — 6 6 11 12 0 — 

Пароходство по Дону 1087а 108 84 78 707: . .717* , 87 89 737а 
69 78 60 53 54 57 62 50 52 

дивидентъ 7,50 4 — 3,50 — — — — — 

Сампсошевской бу- — — 1250 1000 1000 1000 1300 1300 1300 
магопряд. фабр. 1000 1250 1000 1000 1000 1290 1300 1300 

дивидентъ 125 80 — — 50 60 60 80 — 

Годубовско-Богоду-
ховскаго горнопро- — — — __ 510 — — 580 850 

мышл. товар. 500 500 510 850 
дивидентъ — — — 60 — — — — , — 

Черноморско - це-
мептнаго производ- 630 630 575 580 560 630 740 933 530 

ства 200 490 570 535 515 500 560 585 500 417 
дивидентъ 60 45 45 45 45 45 — 30 

Дай Нобедя 5000 — 5200 5450 5600 6100 6100 5950 : 13600 11600 
4000 4200 5000 4000 5100 4800 4800 9000 

дивидентъ 300 400 400 400 250 250 300 500 — 

Брянскаго рельсо-
прокатнаго завода 180 __ - 123 127 100 133 389 580 557 

180 119 112 74 92 133 365 452 
дивидентъ 12 8 9 — 7 10 22,50 30 — 

Общества Путилов-
скихъ металличе-

с к и й заводовъ — - - — — 79 180 •184 1477а 
126 р. м. 647а 75 118 112 

дивидентъ — • _ — 4 7 6,50 6 
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1892 1893 1894 1895 1896 

78 70 194 209 188 
80 60 61 70 89 
— 4 8 — . — 

458 560 
218 385 

див, 9 20 
310 239 
120' 131 

200 250 
125 110 

880 215 
200 125 

475 485 
210 284 

1888 1889 1890 1891 
Общество конножел. 
дорогъ въ О.-Петер- — — 

бург& 100 ^0 
дивидентъ — — 5,65 4,50 

Бакинскаго нефтянаго 
общества 100 

Русскаго иаровозо-
строительнаго и ме-
ханик. общ, 125 зол. 
Товарищ, для экспл, 
эдектрич. М. Подобй-

довъ н к 250. 
Гл'Ьбовскаго метал-

лургическая 1258. 

Россшскаго золотонр. 
общества 

За указанный пер1одъ на петербургской бирж-Ь обра-
щаюсь около 165 дивидентныхъ бумагъ кредитныхъ ипромыш-
ленныхъ предпр1ят!й, составлявшихъ номинальную сумму 577 
мил. р., а но биржевой расцйнкЪ 1896 г., 1 .147 мил. р. 
т. е. съ прем1ей бол^е 100°/о (данныя Торгово-Промышл. 
Газеты 1896 г. № 18). Часть этихъ бумагъ находится въ 
кр&пкихъ рукахъ, а около 30°/о т. е. 3 0 0 — 3 5 0 мил. руб. 
золожены въ банкахъ и находятся на онкольныхъ счетахъ. 

Щша бумагъ на биржгКз повышалась, мало сообразуясь съ 
доходностью—мноия изъ нредпр1ят1й за все время деятель-
ности не приносили дивидентовъ; сильная же колеблимость 
ихъ, доходившая до 100°/о и выше въ течеше года, указываем, 
на нахождеше ихъ не въ рукахъ солидныхъ людей, поместив-
шихъ капиталы для дохода, а игравшихъ на разницу ц&аъ. 

Повышательное движете продолжалось до второй поло-
вины 1895 года, причемъ необходимо обратить внимаше на 
одно крайне любопытное явлеше: почти одновременно съ повы-
шешемъ акщй солидныхъ предпр1ят1й, повысились и ц&ны 
бумагъ предпр1ят!й, совершенно не дававшихъ диви-
дента, 30 —— 100 процентовъ, и, играющимъ въ 
разсчей на повышеше, представлялась наиболее вы-

2* 
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годною покупка бумагъ вновь учреждаемыхъ предпр1я~ 
тШ, получившихъ доступъ на биржу, благодаря отсутствие 
особыхъ правилъ и законовъ, регулирующихъ ихъ пр1емъ 
на биржу для котировокъ. Спекулировали какъ дивиденд-
ными бумагами предпргятш, быстро зарекомендовавшихъ себя 
съ деловой стороны, напр., акщями бакинскаго нефтянаго 
общества, поднявшимися до 500 и выше руб., при выпускной 

• ц^н'Ь въ 131 р., такъ и паровозостроительная общества, 
выпущенными по 150 а повышенными до 310 р., когда о 
полученш дивидента, при покупке послйднихъ, нечего было и 
думать ранее трехъ л&гъ, такъ какъ въ моментъ увлечешя 
ими приступили только къ постройке завода. 

Столь быстрый (въ течеше одного года) подъемъ цЗзны вс^хъ 
дивидентныхъ бумагъ и въ частности предпр1ятай вялыхъ, 
не дающихъ крупныхъ дивидентовъ, а еще более быстрый 
ростъ биржевой ц&иы акщй вновь образованныхъ предпр1я.т1й, 
не усп&вшихъ еще выяснить результатовъ своей деятельности, 
указываете на страшное развитее спекулятивной деятельности 
при совершеши биржевыхъ покупокъ исключительно на налич-
ныя. При такомъ быстромъ подъеме ц^нъ вс^хъ бумагъ, 
игравппе наживались и быстрый усшЬхъ привлекалъ къ бирже 
новыхъ людей, а съ ними новые капиталы. Здесь въ посто-
янномъ притоке денегъ лежитъ разгадка безпрерывнаго по-
вышешя цйнъ о/о бумагъ. 

Биржевая игра развернулась въ половине 1895 г. во всю 
ширь. Всеми, игравшими на дивидентныя бумаги, наживались 
болышя деньги и въ Петербурге водворился расцвета жизни, 
какой только былъ въ першдъ развитая железнодорожная 
концесщонерства. Еакъ тогда, такъ и въ 1894—1895 г.г. 
биржевые дельцы заседали въ изв'Ьстныхъ ресторанахъ и вели 
оживленные толки о бирже и спекуляцш, съ указашемъ кто, 
на чемъ и сколько нажилъ. Играющая публика, избалованная 
успехами наживы и удачи почувствовала самоуверенность и 
нахальство—неразлучные спутники случайная успеха и не-
заслуженная счастая. Еще вчера человйкъ былъ робокъ и 
не умгЬлъ отличить акцш отъ облигацш, кредитная пред-
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пр1ят1я отъ промышленнаго, на другой день онъ обсуждалъ 
биржевыя явлешя съ видомъ знатока и громогласно давалъ 
другимъ советы, что купить, что продать, оправдывая слова 
Мольера: я1ев Ьотшея <1е ^иаШё ватепНо^, запз пеп арргегкЗге". 
Въ глазахъ. знакомыхъ вчераштй глупецъ сделался за ночь 
знатокомъ биржи только потому, что ему удалось—не пред-
видя будущаго раззорешя—подъ крыломъ патрона-спекулянта, 
сорвать, при совершенно неожиданномъ повышеши ц&ны 
какой-нибудь бумаги, порядочный кушъ денегъ. Вотъ тй 
обстоятельства, подъ влштемъ которыхъ съ подъемомъ цйнъ 
биржевыхъ бумагъ, потекли на биржу деньги самого спеку-
лянта, жены, родныхъ, приятелей. Просто удержу не было 
отъ игроковъ и вей мысляпце люди терялись въ догадкахъ, 
откуда приливаютъ въ бирж& капиталы. Это та же револющя 
нравовъ, вкусовъ и ума. Въ такихъ случаяхъ люди не пови-
нуются голосу разсудка и попытки министерства финансовъ 
разъяснить публикй опасность положенья—были тщетны и 
вызывали неудовольств1е увлекавшихся спекулящей и игрой. 

IV. 

Спекулящя, при относительной ограниченности денежных* 
средствъ игравшей на биржЪ публики, не могла бы дойти 
до гранд1озныхъ размЪровъ въ покупка-продаже дивидент-
ныхъ бумагъ, если бы она не имгЬла опоры въ банкахъ и 
банкирскихъ конторахъ. Ередитныя учреждешя явились сами 
крупными покупателями биржевыхъ бумагъ (и какихъ бумагъ!) 
за свой счетъ и, какъ видно изъ ихъ балансовъ и отчетовъ, 
не мало посодействовали развитт биржевой игры. 

Ередитныя учреждешя содействовали развита» биржевой 
игры, ссужая деньги спекулирующей публике въ формЬ спе-
щальнаго текущаго счета (оп са11) подъ обезпечеше куплен-
ными, но не сполна ими оплаченными процентными бумагами. 
Какъ известно, въ Петербург** сосредоточены крупнейшие 
руссше банки и только въ самое последнее время они стали 
стремиться къ открытш отдйлешй въ другихъ городахъ Россш, 
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При отсутствш провинщальныхъ отд&лешй, банки были обя-
заны искать соотв^тствующихъ пом^щешй для ихъ капита-
ловъ здесь, а как!я помещешя можетъ представить Петер-
бургъ? Очевидно, покупка и продажа процентныхъ бумагъ 
представляется одною изъ просгМшихъ операщй, и банки, 
наблюдая за ходомъ своихъ операщй, будто бы скорее (ложное 
предположеше) могутъ выйти изъ затруднительнаго положешя, 
при наступленш неблагопр1ятныхъ условш, чемъ частныя лица, 
быстро реализуя купленныя ими бумаги. Солидныя кредит-
ныя учреждешя какъ напр. Волжско-КамскШ, Московсшй 
купечесшй и др. банки видя развитае спекулятивной горячки, 
старались несколько умерить пылъ спекуляцщ, не открывая 
кредита подъ всгь дивидентныя бумаги, а только подъ при-
знаваемыя ими солидными и ограничивая размгьры выдавае-
мыхъ ими ссудъ. 

Другш кредитныя учреждешя и конторы относились къ 
выдаче ссудъ менее разборчиво и, разумеется, наименее со-
лидная публика шла туда охотнее, где ей открывали более 
льготныя услов1я по получению спещальнаго текущаго счета. 

Несомненно широкое открытае кредита подъ обезпечеше 
бумагами не особенно солидныхъ и даже вновь открытыхъ 
лредпр1ят1й, содействовало игре, подогревая публику въ ея 
увлеченш биржевыми операщями и, какъ всегда бываетъ, на 
этихъ~то бумагахъ наиболее прогорали. Все сказанное при-
водить къ выводу, что банки съ ихъ безсрочными ссудами, 
оказываемыми въ .форме онколя, наиболее содействовали раз-
витою биржевой игры. 

Несомненно безсрочныя ссуды, представляя одно изъ усо-
вершенствований техники банковаго дела, являются формою 
къ которой охотнее всего прибегаетъ спекулящя и игра, но 
отсюда отнюдь не следуетъ делать вывода о необходимости 
запрещешя подобныхъ операщй. Ножъ также орудхе которымъ 
убиваютъ себя и другихъ, но никто, въ виду общихъ удобствъ 
представляемыхъ имъ, не говорилъ объ его изъятая, надо 
только поставить пользующегося имъ въ известная рамки 
противъ возможности злоупотреблешй. 
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При расширены онкольной онерацш, банки стремились 
не только увеличить доходъ, но она была для нихъ самихъ 
необходима въ виду двухъ соображений: съ одной стороны, 
подъ вл1яшемъ развитая коммерческихъ операщй, некоторымъ 
банкамъ пришлось прибегнуть къ увеличенш складочныхъ ка~ 
питаловъ. Вызываемый необходимостью выпускъ новыхъ акцШ 
по высокой цене, побуждалъ банки поддерживать курсъ ихъ 
акщй еще выше для более выгодной реализацш на бирже. 

Съ другой стороны некоторые банки занялись въ силь-
ной степени грюндерствомъ,—я иначе затрудняюсь назвать 
ихъ операцш—учредительством® разнаго рода промышлен-
ныхъ предпр1ят1й и, такъ кавъ для этого требовались деньги, 
то банки, выдавая подъ обезпечеше реализуемыхъ ими бумагъ 
ссуды, были крайне заинтересованы въ повышеши заложенныхъ 
такими предпр1ят1ями у нихъ бумагъ. 

Какъ намъ говорили, однимъ изъ облегчающихъ игру спосо-
бовъ является коммисшнпая покупка, совершаемая банками по 
порученда клгентовъ, безъ всякихъ обезпечетй. Оказывалось ли 
такое дов&р1е банками ихъ клхентамъ, я не знаю и по этому 
настаивать не буду, ибо эта операщя, не оговоренная ни въ 
одномъ уставе банковъ, можетъ быть выяснена только при 
осмотре книгъ. Несомненно при ея помощи могутъ быть со-
вершаемыя крупныя биржевыя операцш. 

Все сказанное указываете на роль кредитныхъ учрежде-
н а въ развитш биржевой игры въ 1 8 9 4 — 1 8 9 5 году. Безъ 
ихъ содейств1я биржевая игра никогда не могла бы дойти до 
срандшзныхъ размеровъ. 

Спекулятивное движете на Петербургской бирже пред-
ставляется интереснымъ еще въ одномъ отношеши: при силь-
но мъ развитш биржевой горячки, играю нце, обыкновенно, мало 
обращаютъ внимашя на дороговизну деиегъ. Объясняется это 
просто: барыши, при быстромъ и сильномъ подъеме дивидент-
ныхъ бумагъ, такъ велики, что платежъ 71/2—8°/о по спе-
щальному счету, невыгодный при сколько-нибудь разумныхъ 
коммерческихъ операщяхъ, не прекращаетъ биржевой игры. 

Напр. при покупке бумагъ на 100/т. р. и выдаче бан-
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комъ ссуды въ размере 7 5 — 9 0 % ихъ биржевой цены, 
надо иметь наличныхъ денегъ отъ 10—25/т . р., съ упла-
тою за выданную ссуду по 6 — 8 % , между т&мъ полу-
чаемый дивидентъ по отношенш къ биржевой расценке бумагъ 
колеблется отъ 0 — 5 ° / о , значить, если купленная бумага не 
повысится въ цене и не образуется разницы въ пользу по-
купщика, то ему придется нести чувствительныя потери и 
уплачивать ихъ изъ какихъ либо другихъ источниковъ. 

Длатя высоте проценты и при покупкахъ и продажахъ 
дивидентныхъ бумагъ неся побочные значительные расходы 
(куртажи, составляющее определенную цгЬну съ каждаго листа 
дивидентной бумаги, коммисш, равняющееся V™ °/о, гербовую 
марку) не менее 1% при каждой покупке и продаже въ 
отдельности, играющая публика не хотела ихъ заме-
чать, но стала жаловаться на недостатокъ денегъ на рынке. 
Недостатокг, разумеется, находился въ зависимости отъ 
высокжъ расцшот биржевыхъ ценностей поднявшихся по 
некоторымъ бумагамъ до 800°/о и даже больше. Кажущъйся 
недостатокъ денегъ на рынке сталъ вызывать жалобы пуб-
лики. Въ виду все громче и сильнее раздававшихся жалобъ на 
стеснетяна денежномъ рынке,министерствофинансовъ объяви-
ло, что жалобы идутъ со стороны спекуляцш и не выражаютъ 
действительных! потребностей торговли и промышленности.. 
Причина была указана верно: спекулящя стянула къ бирже 
деньги, сильно повысила биржевую цену бумагъ, создала не-
достатокъ въ деныахъ и платила высоше проценты, а черезъ 
это страдали лица, занимавпйяся производствомъ: подчиняясь 
общему положенщ денежнаго рынка, они обязаны были платить 
высоше проценты на занятые для производства или торговли 
капиталы. 

Къ концу 1895 г. биржевое увлечете достигло апогея. 
Кто, наживъ, съумелъ остановиться и сказалъ баста, тотъ 
ушелъ съ биржи съ хорошими средствами. Не понявпие мо-
мента наступлешя опасности остались, и они-то, и сделались 
жертвами биржеваго увлечешя и краха. Какъ я уже упоми-
налъ, мноше недоумевали въ разъясненш причинъ биржеваго 
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увлечешя и никакъ не могли выяснить, съ какого-же мо-
мента начнется падете непомерно вздутыхъ ц&нъ дивидент-
ныхъ бумагъ. По моему мн&нш, когда цтьны биржевыхъ бу-
магъ достигшим сильнаго подъема, при которомъ приноси-
мый дивидентиыми бумагами процентъ близокъ къ рыноч-
ному проценту самыхъ огърныхъ и прочныхъ бумагъ, необхо-
димо ждать начала паденгя—реащгю въ смыслгь понижетя 
вс%хъ биржевыхъ ценностей. Въ этомъ случай грозить двоя-
кая опасность: съ тою-же легкостью и быстротою, съ какою бумага 
поднялась, она падаетъ еще сильнее и, при крупномъ пони-
женш ея, держатели рисвуютъ понести значительном потери 
на затраченный капиталъ и процентъ, приносимый колеблю-
щеюся бумагою, ниже процента, приносимаго наименее 
выгодными фондами. При наступлении такихъ фактовъ, бы-
ваете достаточно какого-нибудь неболыпаго ВНЕШНЕГО толчка, 
чтобы рухнула вся спеку лящя, построенная на такихъ шат-
кихъ началахъ, какъ нич&мъ не оправдываемая ожидашя по-
стоянная повышешя биржевыхъ цйнъ бумагъ всЬхъ пред-
Пр1ЯТ1Й. 

Вскорй послй этого къ концу 1895 г. повышательное 
движете остыло: продавцевъ было много, покупателей было 
мало, между тЗшъ лицамъ, державшимъ бумаги на спещаль-
номъ текущемъ счету, необходимо было продать ихъ, въ виду 
понижешя ихъ курса, упавшаго на 10—100 процентовъ 
и даже больше. И какъ везд-Ь бываетъ при одинаковыхъ об-
стоятельствахъ, тоже случилось и на нашей бирж&: въ пе-
р1одъ поворота къ паденно биржевыхъ ц&нъ обнаруживают 
большую наклонность къ пониженно худшгя биржевыя бу-
маги и на нихъ, въ так!е моменты, не находится покупателей. 
Для предохранешя отъ потерь, приносимыхъ держателямъ 
наиболее плохими бумагами, они обыкновенно спгьшатъ, 
чтобы имгьть возможность выдержать пергодъ краха съ 
худшими, сбыть съ рукъ лучшгя, какъ меш&е понизивппеся 
въ ц&н'Ь. 

Результата такихъ дМств1й бываетъ такой: подъ вЛ1яшемъ 
большаго предложешя, при отсутствии соотв&тствующаго спро-
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са, хорошая биржевая бумага падаетъ въ п,гЬн& въ болыпихъ 
размгЬрахъ, чймъ она упала-бы при другихъ услов1Яхъ и это 
влечетъ за собою понижеше цйнъ всЬхъ остальныхъ. Спе-
кулящя недоумеваем о прачинахъ быстраго нонижешя взду-
тыхъ биржевыхъ ценностей. Подъ влхяшемъ паники начи-
наютъ реализовать, сначала люди осторожные и трусливые, а 
вскоре начинается биржевая паника, усиливаемая дгЬйств!ями 
кредитныхъ учреждешй. Банки, столь предупредительно на-
вязывавшие спещальные текушде счета, въ видахъ самосо-
хранешя, начинаютъ требовать по заложеннымъ бумагамъ 
доллатъ съ кл1ентовъ, которымъ они же сами открывали 
легкШ кредитъ, при полномъ развитш биржевой игры. Съ 
другой стороны они начинаютъ сами сжимать свои средства, 
повышая процента, ограничивая разм&ръ выдаваемыхъ ссудъ 
и на денежномъ рынке является угнетенное настроеше. Судьба 
закупившихся кл!ентовъ плачевна—имъ приходится или до-
плачивать изъ другихъ источниковъ или же оставлять слу-
жапце обезпечешемъ спещальнаго кредита бумаги банку. 
Последнее обстоятельство еще более ухудшаетъ положеше 
дйлъ. Первое понижеше на бирже произошло во второй 
половине 1895 г. Зат^мъ, биржа приняла опять повыша-
тельное движете, но оно отмечалось уже меныпимъ подъ-
емомъ Ц'Ьнъ. Въ общемъ, до второй половины 1896 г. были 
д-Ьла на бирж^, но они не достигли уровня предшествую-
щихъ двухъ годовъ, подъ вл1яшемъ двухъ явлешй: со второй 
половины 1896 г. для держателей яснее стали обнаруживаться 
невыгодное и неблагопр1ятное положеше нйкоторыхъ изъ 
вновь учрежденныхъ акцхонерныхъ предпр1ятш, акцш кото-
рый. котировались на биржахъ, а, между т'Ьмъ, не давая 
дивидентовъ, они должны были окончательно показать плоххе 
результаты ихъ деятельности (золотопромышленные, глебов-
сме и др.); съ другой стороны, въ течете этого времени 
биржевое увлечете стало остывать и ясно обнаружилось 
отсутств1е новаго притока людей и капиталовъ. Въ этомъ 
заключается причина вялости и неподвижности биржевыхъ 
операций. Помимо этой первопричины внутренняго характера, 



угнетающее вл1яше на биржу въ 1896 г. оказали еще две 
причины: слухи о чуме и политичесшя затру днешя на востоке 
(война Турцш съ Грещей). При такихъ услов1яхъ биржа 
вступила въ 1897 г. и создалось положение, существующее 
на бирж1! и по ныне. 

Т. 

Разразивнййся на петербургской бирже крахъ биржевыхъ 
ценностей не былъ ч^мъ-то неожиданными Его предвидели 
мнойя лица, сл&дивпйя внимательно за биржею и судорожнымъ 
поднятемъ цгЬяъ бумагъ разныхъ предпр1ятш, повысившихся, 
подъ вл1яшемъ указанныхъ причинъ, въперходъ 1894—1895го-
довъ. Министерство .финансовъ въ свою очередь, не решаясь 
предпринять какихъ-либо рйзкихъ меръ, что въ таше мо-

"менты представляется особенно опаснымъ, предостерегало 
публику отъ увлечешй. Следовательно ожидаше краха было, 
но никто не могъ отметить момента поворота, не имея ни-
какого руководящаго общаго признака, Намъ, на основанш 
анализа биржевой игры въ Р о ш и и въ другихъ государствахъ, 
удалось теперь определить этотъ моментъ, который можно фор-
мулировать такимъ образомъ: поворотный моментъ къ пониже-
нно насту паетъ въ то время когда °/о приносимый дивидентными бу-
магами, по биржевой расценке близко подходить къ нормаль-
ному проценту, даваемому самыми верными бумагами; въ та-
кихъ случаяхъ, достаточно какихъ-нибудь внешнихъ толчковъ 
для поворота въ обратную сторону и спекулянтамъ и игро-
камъ дальнейшая игра является непосильною. Они такъ 
закупились, что, за отсутств1емъ собственныхъ денегъ, дальней-
шее держаше дивидентныхъ бумагъ, на которыя н'^гъ спроса, 
при содййствш кредитныхъ учрежден!#, является очевидно раз-
зорительнымъ и они не могутъ выдержать дальшМшаго по-
нижешя. 

Расплата произошла и биржевое увлечете, за которое такъ 
тяжко поплатились мнойе полеымъ или частнымъ раззоре-
шемъ себя и семей, остыло, по урокъ слишкомъ поучителенъ, 
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чтобы не извлечь полезныхъ правилъ для будущей политики бан-
ЕОВЪ. Не забудемъ—это былъ первый крупный биржевой кражъ 
въ Россш и наша публика только вошла во вкусъ наживы; 
она сознаетъ возможность наживы, благодаря появлешю мно-
гихъ факторовъ, какъ напр. росту щей демократизацщ обра-
щешя процентныхъ бумагъ и быстрому нажоплешя капита-
ловъ въ страна, последовательному развитно кредитныхъ 
учрежденш и укрйплешю связи между Петербургомъ и дру-
гими городами, Въ этомъ случай есть надъ чймъ приза-
думаться чтобы оградить общество, не стесняя въ тоже время 
свободы его экономической деятельности ко вреду народнаго ж 
государственная хозяйства. Это тймъ бол^е необходимо, что 
у насъ до сихъ поръ еще не сознаштъ того важнаго зна-
чешя, какое имйетъ биржа, какъ учреждеше, коренящееся 
въ современныхъ услов1яхъ экономической и государствен-
ной жизни. 

На вей факты к явлешя общественной жизни необхо-
димо смотреть съ точки зрйшя индгйскаго мудреца, который, 
гуляя какъ-то со своими учениками, по дорогй нашелъ трупъ 
дохлой собаки и когда его ученики зажали свои носы отъ 
зловошя и постарались поскорее уйти, то онъ, обратившись 
къ нимъ, сказалъ: „Вы недовольны, вдыхая вонючш запахъ, но 
и въ такомъ отвратительномъ -предмет^, какъ трупъ дохлой 
собаки, можно найти хорошее. Посмотрите, каше у нея пре-
красные зубы и челюсти!" Анализируя съ общей экономи-
ческой точки зрйшя результаты биржевой игры, и въ ней 
найдемъ положительныя и отрицательныя стороны; сначала 
укажемъ ея отрицательный результата. Благодарней, въизв&ст-
ныхъ кругахъ русскаго общества, стоящаго далеко по про-
фессия и положенно отъ биржевыхъ и промышленныхъ дйлъ, 
развилась страсть къ биржевой наживй, долгое время дер-
жавшаяся въ ограниченномъ кругу причастныхъ къ бирже 
лицъ. Люди, не имйюпце ничего общаго съ биржею, подъ 
вл1яшемъ первыхъ удачныхъ опытовъ занялись биржевыми 
операщями со веймъ пыломъ новыхъ адептовъ и понесли 
огромныя потери. Оценить эти потери въ точныхъ цифрахъ 
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н^тъ возможности, тахъ какъ трудно определить количество бу-
магъ, находившихся въ рукахъ играющей публики. Прини-
мая же ихъ въ 300—350 милл. рублей (по онкольнымъ сче-
тамъ, ссудамъ) и последовавшее въ конце 189 5 г. падете, не оди-
наково коснувшееся бумагъ всйхъ предпргятай, надо опреде-
лить сумму потерь въ несколько десятковъ милл. рублей. 

Конечно, эти разсчеты надо принимать съ большою ого-
воркою: часть бумагъ осталась на рукахъ держателей и <1е 1ас1о 
купившие ихъ по низкой цене, не могли потерять того, чего они 
не имели. Во всякомъ, однако, случае потери были огромны. 
Указываютъ на лицъ, потерявшихъ сотни тыеячъ рублей, а 
о мелкихъ потеряхъ, ограничиваемыхъ десятками тыеячъ, не 
говорятъ—кто ихъ не понесъ? Подъ вл1яшемъ разорешя не -
которые окончили жизнь самоубийством^; друпя окончили не 
лучше: потерявъ въ игре доверенныя имъ деньги, они попали 
подъ судъ. Особенность пережитой биржевой спекуляцш за-
ключается въ томъ, что благодаря ей впервые втянута въ 
биржевую игру кроме столицы, провинщя и, не смотря на 
понесенныя потери, связи съ нею не порваны, хотя и ослаб-
лены въ дййствш и силе *). 

х) Страсть къ биржевой игр& проникла во всЬ слои нашего обще-
ства. Этимъ пользуются разнаго рода биржевые дельцы, безжалостно экеялоатя-
руя массу людей. Помимо обычныхъ «операшй» на бирж/];, д-Ьльцы эти нашли се-
б'Ь и мнойя друпя пристанища, преимущественно въ н&которыхъ крунныхъ кон-
дитер скихъ, Особенно привилегированным'!. м'Ьстомъ ихъ сборшцъ является кон-
дитерская «Люрсъ» въ Саксонскомъ саду, гд-Ь съ 6 до 10 часовъ вечера обделы-
ваются д'Ьла съ необычайнымъ усердхемъ, иритомъ на громадный, въ общемъ, 
суммы, превышаются подчасъ размеры утреннихъ оиерацш на настоящей биржЬ. 
Главный предмета биржевыхъ сдЬлокъ составляють акщи разиыхъ крунныхъ фа-
брично-заводскихъ преднрхятхй: машино-строительннхъ и чугунно-литейныхъ за -
водовъ: „Лидыюпъ. Рау и комн.", „К. Рудзкхй" и др. въ Варшав'Ь, „русско-бад-
тшекаго вагоннаго. завода" въ Риг& и проч. Примера ради я привожу результаты 
„сд&локъ" съ акцхями общ. „Лильпопъ и Рау' : 15-го хюня акцхи этого общества 
(д-Ьна номинальная 1,000 р.) продавались утромъ на оффихгдальиой бирж'Ь по 
1,860 р., около часа дня по 1,950 р., въ 3 часа дня въ кондитерской Тура, въ 
Краковскомъ предм'Ьсть'Ь, по 2,150 р., въ 7 часовъ вечера въ кондитерской 
,1юрсъ", что въ Саксонскомъ саду, по 2,325 р., въ 8 ч. до 2,360 р. На сл4-
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Въ будущемъ этого фактора нельзя упускать изъ вни-
машя—онъ будетъ оказывать вл1яше на ходъ бирж, операция. 

На ряду съ отрицательнымъ послгЬдств1ем,ь встрйчаемъ 
и положительное, имеющее крупное экономическое значеше. 
Оно заключается въ укрйпленш въ сознаши русскаго обще-
ства мысли о 5 — 6 проц., какъ нормальномъ доходе, при-
носимому при установившейся биржевой расценке, наибо-
лее неверными (въ смысл^ пом^щешя капитала) дивидент-
ными бумагами. 

Въ этомъ случай, при помощи биржевой спекуляции, со-
вершился процессъ приспособления экономическихъ условш 
къ более нормальному порядку нашего денежнаго рынка. Этотъ 
фактъ имгЬетъ огромное экономическое вл1яше, съ одной сто-
роны облегчая правительству выпускъ займовъ, съ обгЬща-
шемъ платежа меньшаго процента, съ другой—указывая на 
необходимость направлешя капиталовъ къ более выгодиымъ 
отраслямъ промышленной деятельности. 

Кроме двухъ указашшхъ последствш, пережитые спеку-
ляц1я и биржевой крахъ ясно указали на причины сильнаго 
спекулятивнаго движешя. ОшЬ заключаются не только въ стрем-
ленш известной части нашего общества къ наживе, съ чгЬмъ 
борьба представляетъ крупныя затруднешя, но также въ отсут-
ствш правилъ, регулирующихъ додущеще процентныхъ бумагъ 
на биржу и во вл1яши банковъ и банкирскихъ конторъ, содей-
ствовавшихъ необдуманному подъему цг1шъ биржевыхъ бумагъ, 
предоставлешемъ частнымъ лицамъ возможности широкаго 
пользовашя спещальнымъ текущимъ счетомъ. Эта сторона 
ихъ деятельности заслуживаетъ особеннаго внимашя. Разу-

дуюдцй день, 16-го шня, акцш эти стали рости въ ц-М; еще бол-Ье, равно какъ 
и н'Ькоторыхъ другихъ акщоиерныхъ обществъ. Спросъ на нихъ стоялъ громадный. 

Результата этого искуственнаго „роста" очень легко можно предвидеть: ак-
цш вскор'Ь начнутъ падать, притош. еще быстрее. ,ч4мъ возростали: неопытная 
публика ионесетъ крупные убытки, им'Ья въ карман^ обезц'Ьненныя бумаги, бир-
жевые же дельцы приступятъ къ нодобнымъ же сд'Лшсамъ съ акцхями другихъ 
заводовъ и иредпр1ятш (кор. Н . В. изъ Варшавы). 
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мнется было бы болйе ч&мъ яе желательно стеснять банки въ 
введенш подобнаго рода усовершенствован!!! въ область оан-
ЕОВОЙ техники, что можетъ повлечь водвореше косности въ столь 
живомъ и постоянно развивающемся дЫз какъ банковое, 
но, сознавая чрезчуръ опасную сторону операцш спещаль-
наго текущаго счета, необходимо требовать отъ банковъ со-
блюдет# двухъ условш: или совс^мъ не открывать спещальныхъ 
счетовъ или не свыше изв^стнаго процента номинальной, 
а не биржевой стоимости подъ обезпечеше бумагъ вновь воз-
никшихъ предпр1ят1й, впредь до представлешя ими отчета. 
Проведеше этой меры предупредитъ грюндерство банковъ. 
Относительно дивидентныхъ бумагъ д'Мствующихъ предпрхятай 
необходимо ограничить разм^ръ выдаваемыхъ ими ссудъ 
5 0 °/0 биржевой цены, сътребовашемъ отъ банковъ обязательнаго 
опубликовашя ведомости по спещальному счету, съ точнымъ и 
яснымъ обозначешемъ видовъ бумагъ и размйровъ ссудъ, 
подъ которыя открыты спещальные текупце счета. 

Сколько намъ известно такихъ ведомостей не публикуетъ ни 
одинъ банкъ, между тФмъ, при соблюденш поставленнаго 
услов!я, была бы достигнуты слйдуюпце результаты: 

a) банки не могли бы такъ легко открывать заманчивый 
для неразсчетливыхъ людей счетъ, представляющЫ не толь-
ко выгодныя стороны, но и сопряженный съ крупными опас-
ностями для лицъ, пользующихся ими; 

b) въ свою очередь вм&неше въ обязанность банкамъ опубли-
ковашя подобной ведомости ограничило бы грюндерство кре-
дитныхъ учреждений, которымъ они занялись въ значитель-
ной степени. Выдавая высошя ссуды подъ проводимыя ими 
предпр1ят1я, они навязываютъ публика только что выпущен-
ный акцш лредпр1ят1й, результата деятельности которыхъ 
еще неизвйстенъ. 

c) Печати была бы облегчена возможность разъяснять пуб-
лике действительное положешеделъкредитныхъ учрежденШ, что 
при существующихъ отчетахъ, представляется невозможнымъ, и 
такимъ образомъ они могли бы предупреждать столь не-
жалательныя и вредныя, съ общественной точки зрешя, яв-



лешя—какъ биржевая игра.' Печать въ этомъ случай можетъ 
оказать самое сильное вл1ян!е. • При соблюденш вышеуказан» 
ныхъ условШ, можно избегнуть сильнаго развитая биржевой 
игры и всйхъ, связанныхъ' сь нею, печальныхъ явлешй. 

В. Судейкйт. 


